Pamukkale Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute

ISSN 1308-2922 E-ISSN 2147-6985

Article Info/Makale Bilgisi
VReceived/Gelis:01.03.2023 VAccepted/Kabul:21.03.2023
DO0i:10.30794/pausbed.1258521
Research Article/Aragtirma Makalesi

Akkaya, D. ve Keskin, N. (2023). “ Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisi ve Etkinligi”, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Sayi 57, Denizli, ss. 385-401.

TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ iSLEYiSi VE ETKINLIGi*

Deniz AKKAYA**, Nagehan KESKiN***
0z

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikasinin Gretim diizeyi ve enflasyonu hangi
kanallarla ve ne boyutta etkiledigini gostermektedir. Temelde, geleneksel faiz orani kanali ile isleyen ve zaman iginde doviz
kuru, kredi, varlik fiyatlari ve beklentiler kanallarinin da dahil edildigi parasal aktarim mekanizmasi, anlasiimasi oldukga gii¢
ve karmasik bir yapidir. Merkez bankalari tarafindan etkin bir para politikasinin uygulanabilmesi ve bu politika ¢ergevesinde
uygun arag setinin belirlenebilmesi agisindan, s6z konusu karmasik yapinin en iyi sekilde anlasilmasi nem arz etmektedir. Bu
calismada, Tlrkiye'de 2007:10-2022:06 doneminde, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz orani, kredi, déviz kuru
ve varlik fiyatlar kanallarinin isleyisi ve bu kanallardan hangisi veya hangilerinin daha etkin oldugu, Diebold Yilmaz (2012)
Yayilma Analizi ydontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, tretim Gzerinde kredi kanalinin, enflasyon tizerinde ise doviz
kuru kanalinin etkisinin daha buylk oldugunu géstermektedir.

Anahtar kelimeler: Parasal aktarim mekanizmasi, Para politikasi, Tiirkiye, Diebold-Yilmaz (2012) yayilma analizi.

JEL Kodlari: C30, E52, E58

FUNCTIONING AND EFFECTIVENESS OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN
TURKIYE

Abstract

The monetary transmission mechanism shows through which channels and to what extent the monetary policy implemented
by the central banks affects the production level and inflation. Fundamentally, the monetary transmission mechanism, which
operates through the traditional interest rate channel and includes the exchange rate, credit, asset prices and expectations
channels over time, is a rather difficult and complex structure to understand. In order for central banks to implement an
effective monetary policy and to determine the appropriate set of tools within the framework of this policy, it is important
to understand this complex structure in the best way possible. In this study, the functioning of the channels of interest rate,
credit, exchange rate and asset prices, which are among the channels of monetary transmission mechanism, and which of
these channels are more effective in the period 2007:10-2022:06 in Turkey, were examined using the Diebold-Yilmaz (2012)
Spillover Analysis method. Analysis findings show that the effect of the credit channel on production and the exchange rate
channel on inflation is greater.
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1. GiRIS

Para politikasi ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik c¢alismalar, para politikasindaki
degisikliklerin toplam c¢ikti dizeyinde de bir degisime yol actigini ortaya koymustur. So6z konusu iliski
cercevesinde ekonomilerin toplam c¢ikti diizeyinde ve enflasyon oranlarinda yasanan dalgalanmalar, politika
yapicilarin gelecekte nasil bir para politikasi izlemesi gerektigine iliskin bir soruyu da agiga cikarmistir.
Ekonomideki dalgalanmalar Gzerinde anlaml bir etkiye sahip olabilmesi i¢in dogru zamanda ve uygun bir para
politikasinin izlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle para politikasinin reel ekonomiyi etkileme mekanizmalarinin,
politika yapicilar tarafindan iyi bir sekilde anlasilmasi gerekmektedir. Para politikasi kararlarinin reel ekonomiyi
ve fiyatlar genel diizeyini etkiledigi slire¢ parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir. Farkli kanallar
araciligiyla isleyen bu mekanizma, ekonomilerin gelismislik dizeyleri, incelenen dénem ve dis kosullar
cercevesinde degisim gostermekte ve parasal aktarim mekanizmasi bircok ampirik analizde kara kutu olarak
nitelendirilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27; Mishkin, 2004: 603).

Parasal aktarim mekanizmasi, zaman iginde farkh iktisadi disiince ekollerinin sagladigi katkilarla gelisme
gostermistir. Parasal aktarim mekanizmasina iliskin ilk yaklasim, paranin yalnizca islem amaciyla talep edilmesi
nedeniyle, para arzindaki degisimlerin yalnizca fiyatlar genel diizeyini degistirecegini savunan Klasik yaklagimdir.
ikinci yaklasim olan Keynesyen yaklasim, paranin islem amacinin yanisira spekiilasyon amaciyla da talep
edilebilecegini, dolayisiyla para talebinin faiz oranindaki degismelere duyarli oldugunu ve faiz oranindaki
degismenin, sermaye maliyetini degistirmek suretiyle yatirim harcamalari ve toplam ¢ikti Gzerinde etkili oldugunu
o6ne slirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasina iliskin Giclinct yaklasim Monetarist yaklasimdir. Para talebi
fonksiyonuna tahvil, hisse senedi ve mallar gibi diger aktifleri de dahil ederek, para arzindaki bir degisimin,
finansal piyasalardan reel piyasalara dogru bir ikame zinciri baslatacagini, ancak merkez bankalarinin nominal
para arzini kontrol etmeleri sebebiyle uzun dénemde degisimin yalnizca nominal bir degisken olan fiyatlar genel
dizeyinde yasanacagini savunmaktadir. Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen vyaklagim ise parasal aktarim
mekanizmasini ekonomik birimlerin beklentileri temelinde incelemektedir. Bu cercevede Yeni Klasik yaklasim,
toplam gikti ve fiyatlar genel diizeyinin yalnizca yeni olusacak fiyat dlizeyinin 6ngorilemedigi durumda beraberce
etkilenebilecegini, aksi durumda para politikasinin yalnizca fiyatlar genel diizeyi Uzerinde etkili olacagini ileri
sirmektedir. Buna karsin Yeni Keynesyen yaklasim, kisa donemdeki icret ve fiyat katiliklari neticesinde fiyatlarin
ongorilebilir oldugu durumda da fiyatlar genel diizeyi ve toplam c¢ikti dizeyinin birlikte etkilenebilecegini
savunmaktadir (Gedikli, 2017: 475; Cengiz, 2009: 227-228).

Mishkin (1996), parasal aktarim mekanizmasi kanallarini 3 kategoriye ayirmistir. Bu kategoriler geleneksel faiz
orani kanali; doviz kuru ve hisse senedi fiyati kanallarindan olusan diger varlk fiyatlari kanah; banka kredi, firma
bilango ve hanehalki bilango kanallarindan olusan kredi kanalindan olusmaktadir. Geleneksel faiz orani kanall,
kisa donem nominal faiz oranlarinin, uzun dénem reel faiz oranlarini etkilemesi neticesinde sermayenin
maliyetinin degismesi ve bu cercevede toplam talep ve ¢ikti diizeyinin etkilenmesi seklinde islemektedir. Déviz
kuru kanali, para politikasindaki bir degisimin uluslararasi sermaye akimlari yoluyla déviz kurunda yarattig
degisikligin, ithal girdi maliyetleri ve ithal mal fiyatlarini etkilemesi yoluyla gerceklesen net ihracat etkisi ve
kurdaki degisimlerin firma ve banka bilangolarinda yarattigi degisimlerin kredi arzini etkilemesi yoluyla
gerceklesen bilango etkisi cercevesinde islemektedir. Hisse senedi fiyatlari kanal ise varlik portfoyleri ve
firmalarin net degerlerinde yasanan degisimlerin Tobin’in Q Teorisi, servet etkisi ve konut ve arazi fiyatlarinda
yarattigi degisimler neticesinde, ekonomik birimlerin harcama kararlarinin ve toplam gikti diizeyinin etkilenmesi
yoluyla islemektedir. Mishkin’in siniflandirmasindaki son kanal olan kredi kanalinin banka kredi kanali, para
politikasinin banka rezervleri ve dolayisiyla kredi arzini degistirmesi; bilango kanal ise para politikasindaki
degisimin firmalarin net degeri ile hanehalkinin nakit akimlarini degistirmesi ve bu degisimin de harcama
davranislari Gzerinden toplam talep ve ¢ikti diizeyini etkilemesi yoluyla islemektedir. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasi ¢ercevesinde degerlendirilen son kanal ise beklentiler kanaldir. Beklentiler kanalinin
isleyebilmesinin temel kosulu, para otoritesinin glivenilirligidir. Beklentiler kanali, merkez bankalarinin sézle
yonlendirme politikalari gibi, mevcut para politikasi Gzerinde herhangi bir fiili degisim yapilmaksizin, ekonomik
birimlerin beklentilerinin kontrol edilmesi yoluyla islemekte ve diger aktarim kanallarinin etkisini
artirabilmektedir. Ancak ekonomik birimlerin, merkez bankasinin para politikasi tutumuna iliskin yorumunlarinin
belirsiz olmasi, bu kanali parasal aktarim mekanizmasinin en belirsiz kanali haline getirmektedir (Mishkin, 1996:
2-15; Gdler, 2016: 223-225).
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Parasal aktarim mekanizmasini olusturan her bir kanal ayni zamanda birbiri ile baglantili oldugundan parasal
aktarim mekanizmasi, anlasiimasi glic ve oldukg¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle parasal aktarim
mekanizmasinin isleyis slirecinin anlasilmasi ve hangi kanal veya kanallarin daha etkin oldugunun belirlenmesi,
saglikh bir para politikasi uygulanabilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda bu calismanin amaci,
2007:10-2022:06 donemi icin Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini analiz ederek, parasal aktarim
kanallar (faiz orani, kredi, déviz kuru ve varlik fiyatlari kanallari) arasindaki iliskileri ve aktarim kanallarindan
hangisi veya hangilerinin nispeten daha etkin! oldugunu belirlemektir. Literatiirde parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini arastiran ampirik c¢alismalarin biyik bir boliminde, VAR ydnteminin farkl
versiyonlari kullanilmaktadir. Bu calismanin diger calismalardan farki ve literatlire sunacagl potansiyel katki,
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ve etkinligini, Diebold-Yilmaz (2012) Yayilma Analizi yontemiyle incelemis
olmasidir. Calismanin devaminda ilk olarak, literatiirde yer alan ilgili calismalara deginilmistir. Takip eden
bolimlerde, ampirik analizde kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmis, ardindan elde edilen bulgular
sunulmustur. Calismanin son bolimiinde analiz bulgularindan hareketle yapilan degerlendirmeler ve politika
Onerilerine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini inceleyen pek ¢cok ampirik calisma bulunmaktadir.
Yapilan calismalardan bazilari yalnizca tek bir kanalin isleyisine odaklanirken, bazi calismalar ise birka¢ kanalin
veya tlim kanallarin isleyisini incelemektedir. Calismanin bu boélimiinde, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini arastiran calismalar ozetlenecektir. Bu baglamda ilk olarak uluslararasi Olgekte yapilan, ardindan
Tirkiye Gzerine yapilan galismalara deginilecektir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi konusunda yapilan
temel calismalar olan Bernanke ve Blinder (1992) ile Sims (1992)'in calismalari, para politikasi soklarinin
makroekonomik degiskenler izerindeki etkilerinin incelenmesinde VAR yonteminin kullanildigi ilk calismalardir.
izleyen siirecte literatiirde bu konuda yapilan calismalarin biiyiik bir bélimiinde VAR ydnteminin kullanildigi
gorilmektedir.

Bernanke ve Blinder (1992), 1959-1989 d6nemine ait aylik verilerle VAR yontemi ile ABD’de kredi kanalinin
etkinligini incelemislerdir. Calismada; issizlik orani, ABD bankalararasi faiz orani, banka bilancosunda yer alan
aktif ve pasif biyiikliikler (mevduat, kredi ve menkul kiymet) ve TUFE degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analizde
parasal bir sokun bankalari, kisa vadede mevduatlardaki azalisi dengelemek amaciyla menkul kiymet satmaya ve
uzun doénemde ise kredi arzini daraltmaya yonlendirdigi tespit edilmis, dolayisiyla kredi kanalinin incelenen
donemde etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulasiimistir.

Sims (1992), aylik frekansta verilerle Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD iilkelerinde para politikasinin
etkilerini VAR modeli ile incelemistir. Calismada Fransa ve ingiltere icin 1965-1990, Almanya icin 1961-1989,
Japonya i¢in 1965-1991 ve ABD icin 1958-1991 donemine ait veriler kullaniimistir. Analiz; kisa vadeli faiz orani,
M1 para arzi, TUFE, sanayi iiretim endeksi (SUE) ve doviz kurunun kullanildig alti degiskenli bir model ve
bunlardan yalnizca déviz kurunun model disinda tutuldugu dért degiskenli bir model olmak Gzere iki farkh model
Gzerinden yapilmistir. Analiz bulgularina gore tim tlkeler igin faiz oranlarinda meydana gelen bir sok SUE ve para
arzi Gzerinde etkili olmaktadir. Ulkelerdeki enflasyon oraninin, faiz oranlarindaki soka verdigi tepkiler ise
birbirinden farklilasmaktadir. Enflasyon oranlarinin faiz oranlarindaki soka verdigi tepki Fransa ve Japonya’da
pozitif ve giicli iken, diger Ulkelerde negatif yonde ve zayif olarak ol¢lilmistiir. Elde edilen bulgular birlikte
degerlendirildiginde, parasal soklarin Almanya ve ingiltere’de nispeten zayif olsa da tiim lkeler icin fiyatlar
Gzerinde etkili oldugu, Uretim Gzerinde ise Almanya disindaki tiim tlkelerde zayif ve negatif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Smets ve Wouters (1999), 1975-1997 dénemi igin ¢eyreklik verilerle VAR yontemini kullanarak, Almanya’da
parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanalinin etkinligini arastirmislardir. Yapilan analiz cercevesinde faiz
orani ve déviz kuru kanalinin, GSYiH'nin cesitli bilesenleri izerinde farkli etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.
Faiz oranlarindaki artisin, i¢ talebin faize duyarh bilesenlerini etkilemesinin yani sira doviz kurunda da bir
degerlenmeye yol acarak goreli fiyat etkileri Gzerinden net ihracatta dnemli degisimler yarattigi gériilmustir. Faiz
orani kanalinin dis ticaret dengesinde iyilesmeye yol agarken, doviz kuru kanalinin ise bozulmaya yol agtigi ve

1 Galismada etkinlik, analiz donemi kapsaminda incelenen kanallardan herhangi birinin, analizin hedef degiskenleri tizerinde, bir diger aktarim
kanallarina gore sayisal anlamda daha buyik bir etki meydana getirmesi olarak tanimlanmigstir.
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ithal fiyatlarini dogrudan etkileyerek uygulanan politikanin fiyatlara gecis etkisini hizlandirdigi tespit edilmistir.
Bu baglamda parasal bir sikilasmanin doviz kuru lzerinde glicli ve uzun dénemli etkiler meydana getirdigi,
dolayisiyla Almanya’da déviz kuru kanalinin, incelenen donemde etkin olarak isledigi sonucuna ulasiimistir.

Camarero vd. (2002), 1986-1998 ddnemi icin aylik veriler kullanarak ispanya’da faiz orani ve déviz kuru
kanallarinin etkinligini yapisal VAR (SVAR) yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore parasal bir
daralmanin, fiyatlar Gizerinde sinirli bir diisiis yaratmasina karsin hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlari ve
doviz kuru Uzerinde artis, toplam g¢ikti miktari (izerinde ise azalis yéniinde etki yarattigl goriilmistir. Dolayisiyla
incelenen dénem icin ispanya’da faiz orani ve déviz kuru kanalinin etkili bir bicimde isledigi sonucuna ulasilmistir.

Holtemoller (2002), Almanya’da parasal hedefleme stratejisinin uygulandigi 1975-1998 doneminde banka
kredi ve bilangco kanalinin etkinligini incelemistir. VAR modeli ile gerceklestirilen analiz sonuglarina gore; daraltici
para politikasinin, dis finansman priminde artis yaratarak toplam (retimi azaltmasi bilango kanalinin; kredi
arzinda bir daralmaya neden olarak hem toplam Uretimi hem de enflasyonu azaltmasi ise banka kredi kanalinin
etkin bir sekilde isledigini ortaya koymaktadir.

Bernanke vd. (2005), 1959-2001 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, aylik frekansta toplam 121 adet degisken
kullanmiglardir.  FAVAR (Faktér Genislemeli Vektor Otoregresif) modeli ile gergeklestirilen ve para politikasi
soklarinin ABD ekonomisine etkilerinin incelendigi analiz bulgularina gore, daraltici bir parasal sokun reel
ekonomik faaliyet ve fiyatlar ile birlikte parasal biiyikliklerde bir diistise yol actigl, ayrica ulusal para olan dolarin
deger kazandigl sonucuna ulasilmistir. Bu sonuclar, incelenen donemde ABD ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasinin isledigini ortaya koymaktadir.

Mehrotra (2005), Japonya, Hong Kong ve Cin ekonomilerinde faiz orani ve doviz kuru kanallarinin etkinligini
VAR modeli ile incelemistir. Japonya igin 1991: Q1-2004: Q2; Hong Kong icin 1991: Q1-2004: Q3, Cin igin ise
1996:01-2004:08 dénemini kapsayan analiz bulgularina gore; Japonya ve Hong Kong’da hem faiz hem de déviz
kuru kanalinin etkin bir sekilde isledigi, Cin’de ise her iki kanalin da etkisiz oldugu sonucuna ulasiimistir.

Sun vd. (2010), 1996:01-2006:12 doneminde Cin ekonomisinde, parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi
kanalinin etkinligini arastirmislardir. VAR ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile gerceklestirilen analiz
sonucunda, para politikasinin banka kredi kanali lzerinden kredi arzinda bir degisim yaratmak suretiyle
makroekonomik faaliyetleri etkileyebilecegi, dolayisiyla banka kredi kanalinin etkin olarak isledigi tespit
edilmistir. Ayrica calismada, faiz orani kanal ve varlk fiyatlari kanalinin isledigine iliskin bulgulara da
rastlanmistir.

Cevik ve Tekséz (2012), 1990-2010 dénemine ait ceyreklik veriler kullanarak, Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi
Konseyi (KiK) tyesi iilkelerde (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) faiz
orani, doviz kuru ve banka kredi kanallarinin etkinligini SVAR modeli ile incelemislerdir. Ampirik bulgulara gore
faiz orani ve banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isledigi, uygulanan sabit doviz kuru rejimi dolayisiyla déviz
kuru kanalinda etkinligin saglanamadigi sonuglarina ulasiimistir.

Ganiyev vd. (2014), parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani, doviz kuru ve banka kredi kanallarinin
etkinligini Kirgizistan icin arastirmislardir. Analizde 2003:01-2011:12 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. VAR
modelinin kullanildigi analiz bulgularina gore, geleneksel faiz orani kanalinin etkin olarak islemedigi sonucuna
ulasilmistir. Kredi kanalinin ise fiyatlar genel diizeyi Uzerinde etkisizken, reel Gretim (izerinde 6nemli etkiler
yarattig tespit edilmistir. Bununla birlikte dolarizasyonun yiiksek olmasi, dalgall kur sisteminin uygulanmasi,
Kirgizistan’in gelismekte olan kiigiik ve agik bir ekonomi olmasi sebebiyle doviz kuru kanalinin etkin olarak isledigi
ve incelenen kanallar igcerisinde fiyat istikrarinin saglanmasinda en etkili kanal oldugu saptanmistir.

Mukhtarov (2018), 2001-2016 dénemine ait Ugcer aylik veriler ile Azerbaycan’da parasal aktarim
mekanizmasinin doviz kuru kanalinin etkinligini incelemistir. Calismada VAR modeli kapsaminda Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina goére, déviz kurunun UFE ve TUFE Uzerinde tek yonlii
nedensellige sahip oldugu ve doéviz kuru kanalinin, incelenen dénemde etkin olarak galistigi sonucuna ulasiimistir.

Viphindrartin vd. (2019), 1997:Q1-2017:Q4 dénemine ait verilerle Endonezya, Malezya ve Filipinler'de banka
kredi, doviz kuru ve faiz orani kanallarindan hangilerinin fiyat istikrari ve ekonomik biylime dogrultusunda etkin
bir sekilde c¢alistigini arastirmislardir. VAR ve VECM modelleri ile gerceklestirilen analiz bulgulara gore;
Endonezya’da ekonomik bliylimenin temin edilmesinde doéviz kuru, fiyat istikrarinin saglanmasinda ise faiz orani
kanalinin etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Malezya’da merkez bankasinin enflasyon hedefinin tutturulmasi
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amaciyla kullanabilecegi en etkin kanalin doviz kuru kanali, ekonomik blylime hedefine ulasabilmek amaciyla
kullanabilecegi en etkili kanalin ise faiz orani kanali oldugu saptanmistir. Filipinler’de ise bankacilik sektériiniin
finansal sistem icindeki baskin rolii nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda banka kredi kanalinin,
ekonomik bilylime hedefinin tutturulmasinda ise faiz orani kanalinin etkin olarak kullanilabilecegi sonucuna
ulasilmistir.

Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini inceleyen Sari (2007), 1986:04-2004:12 dénemine ait
aylik verileri kullanarak faiz orani kanalinin etkinligini arastirmistir. SVAR modeli kullanilarak gergeklestirilen
analiz bulgularina goére, para arzinda meydana gelen bir artisin Uretimi, faiz oranini azaltmak suretiyle kisa
donemde ve ¢ok diistik bir diizeyde etkiledigi sonucuna ulasilimistir.

Buylkakin vd. (2009), 1990:01-2007:09 donemine ait aylik veriler ile Tiirkiye’de ddviz kuru kanalinin etkinligini
VAR modelini kullanarak arastirmislardir. Analiz sonuglarina goére; doviz kuru degisimlerinin, ithal tliketim
fiyatlarini etkilemek suretiyle dogrudan, ithal girdi maliyetlerini etkilemek suretiyle ise dolayli olarak enflasyon
Gizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Tirkiye’de incelenen dénemde doviz kuru kanalinin etkin
olarak isledigi sonucuna ulasiimistir.

Ornek (2009), Tiirkiye’de geleneksel faiz orani, déviz kuru, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallarinin
etkinligini 1990-2006 donemine ait lger aylik veriler ile arastirmistir. VAR modelinin kullanildigi ¢alismada,
Turkiye’de incelenen dénem itibariyle faiz orani ve déviz kuru kanallarinin etkin bir sekilde islemesine karsin hisse
senedi fiyatl ve banka kredi kanallarinin ¢alismadigi sonucuna varilmistir. Ayrica incelenen kanallar icerisinde en
etkin kanalin, geleneksel faiz orani kanah oldugu saptanmistir.

Peker ve Canbazoglu (2011), VAR modelini kullanarak Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini
arastirmislardir. Calismada, 1990-2008 dénemine ait M2 para arzi ve gecelik agirlikli ortalama faiz orani olmak
tzere iki farkli para politikasi degiskeni kullaniimistir. Gecelik faiz oranlarinin politika degiskeni olarak secildigi
durumda bankalarin, para politikasi sokuna kredi arzi yerine menkul kiymet portféylerini azaltmak seklinde tepki
vermeleri nedeniyle, banka kredi kanalinin etkin olarak islemedigi tespit edilmistir. M2 para arzinin politika
degiskeni olarak tercih edildigi durumda ise para politikasi soku sonucunda toplam kredilerin mutlak olarak
daraldig1 gérilmistir. Analiz bulgularindan hareketle, Tiirkiye’de incelenen dénemde banka kredi kanalinin etkin
bir sekilde isledigi sonucuna ulasiimistir.

Tas vd. (2012), 1990:Q1-2010:Q4 ddnemine ait lcer aylik verilerle Turkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini
arastirmiglardir. VAR modeli kullanilarak yapilan analizler sonucunda, Tirkiye’de incelenen dénem igin banka
kredi kanalinin etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulasilsa da, ekonomideki birimlerin alternatif finansman
kaynaklarina ulasim imkanlarindaki farkhliklar ile farkh sektorel tepkilerin analiz disinda tutulmasi sebebiyle analiz
bulgulari, banka kredi kanalinin kismen isledigi hiikmiine baglanmustir.

Dogan (2012), 2000-2011 donemini kapsayan Uger aylik verilerle Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
faiz orani kanalinin etkinligini incelemistir. VAR modelinin kullanildigi calismada, faiz oranlarina verilen pozitif bir
sokun, Giretim ve enflasyonda disise yol actigi ve dolayisiyla analiz doneminde Tirkiye’de faiz orani kanalinin
etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulasiimistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003-2010 donemine iliskin verilerle Turkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin déviz kuru kanalinin etkinligini arastirmislardir. VAR modeli ile gercgeklestirilen analiz sonuglarina
gore, incelenen donemde Turkiye’de déviz kuru kanalinin etkin bir bicimde isledigi belirlenmistir.

Bayramoglu ve Allen (2017), Turkiye icin 2003:Q2-2015:Q3 dénemine ait tger aylik verilerle faiz orani, déviz
kuru ve kredi kanallarinin etkinligini incelemislerdir. Calismada, kisa donemli iliskinin tespiti icin VAR yontemi,
uzun donemli iliskinin tespiti icin ARDL Sinir Testi kullaniimistir. VAR modeli cercevesinde olusturulan etki-tepki
fonksiyonlari, kisa dénemde enflasyonun temel itici giiglerinin, déviz kuru, faiz orani ve GSYiH biiyiimesi oldugunu
gostermektedir. ARDL testi sonuglarina gore ise uzun donemde enflasyon Uzerinde etkili olan degiskenler, basta
doviz kuru olmak Uzere, faiz orani ve kredi genislemesidir. Analiz bulgularina goére, enflasyon {izerinde en fazla
etkiye sahip olan degiskenin doviz kuru oldugu ve faiz orani, kredi ve doviz kuru kanallarinin etkin bir bicimde
isledigi tespit edilmistir.

Arslan (2019), 2002-2016 donemine ait aylik verilerle varlik fiyatlari kanali icerisinde hisse senedi kanalinin
isleyisini incelemistir. VECM yonteminin kullanildigi calismadan elde edilen bulgular; para arzindaki bir artisin faiz
oranlarinda diistse sebep oldugunu, bu durumun ise hisse senedi fiyatlarinda artisa yol agarak yatirim ve Gretimi
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artirdigini ortaya koymustur. M1 ve M2 para arzlari ile ayri ayri yapilan analizler ¢ercevesinde olusturulan etki-
tepki fonksiyonlari, hisse senedi kanalinin teoriyle uyumlu bicimde hareket ettigini gostermis ve Tirkiye'de
incelenen donemde varlik fiyatlari kanalinin etkin olarak isledigi sonucuna ulasiimistir.

Yurtkur ve Yalgin (2020), SVAR modeli kullanarak Turkiye’de faiz orani, doviz kuru ve banka kredi kanallarinin
etkinligini incelemislerdir. 2011-2018 donemine ait aylik verilerin kullanildigi calismada, banka kredi ve faiz orani
kanallarinin etkin bir sekilde isledigi, doviz kuru kanalinin ise enflasyon (izerinde anlamli etkiler meydana
getirmemesi sebebiyle etkin bir sekilde islemedigi sonucuna ulasiimistir.

Yalgin ve Giirel (2020), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) finansal istikrari da gézeten yeni para
politikasi yaklasimi ¢cercevesinde parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini incelemislerdir. Bu ¢ercevede fiyat
istikrari ve finansal istikrar amaglarinin 6n plana cikardigi déviz kuru ve banka kredi kanallarinin isleyisine
odaklanmislar ve yeni para politikasi yaklagiminin uygulanmaya basladigi 2010 yili sonrasini baz alarak, 2011:01-
2018:01 donemine ait aylik verilerle ¢alismislardir. SVAR modeli ile yapilan analiz sonucunda; déviz kuru ve banka
kredi kanallarinin finansal istikrarin saglanmasi hususunda etkin bir sekilde ¢alistig, fiyat istikrarinin saglanmasi
hususunda ise sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi sebebiyle etkinligin saglanamadigi tespit edilmistir.

Gunbegi ve Karahan (2021), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanalinin etkinligini VAR
modeli ile arastirmiglardir. 2005-2019 dénemine ait ceyreklik verilerle gerceklestirilen analiz bulgulara gore,
banka kredilerinin para arzina, yatirimlarin ise banka kredilerine duyarli oldugu, dolayisiyla Tirkiye’de incelenen
doénemde banka kredi kanalinin etkin bir sekilde isledigi sonucuna ulasiimistir.

3. VERI SETi

Bu galismada Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz orani, kredi, doviz kuru ve varhk
fiyatlari kanallarinin isleyisi ve etkinligi, Diebold-Yilmaz (2012) Yayilma Analizi Yontemi ile incelenmistir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait veri seti aylik olup 2007:10-2022:06 dénemini kapsamaktadir2. Analizde kullanilan
degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Gergeklesen Basit Faiz Oraninin Agirlikli Ortalamasi ONFO
10 Yil Vadeli Devlet Tahvili Getirisi DIiBS

Borsa istanbul (XU100) Endeksi BiST
Yurtigi Kredi Hacmi KREDI

Nominal D6viz Kuru (USD) KUR

Sanayi Uretim Endeksi SUE

Tiketici Fiyat Endeksi TUFE

TCMB’nin politika faizi olarak kullandigi bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina ait aylik ve dizenli bir veri
setine ulasilamamasi nedeniyle, para politikasi gdstergesi olarak ONFO degiskeni kullaniimistir. DiBS ve ONFO
serilerinin grafikleri incelendiginde, tahvil getirilerinin kisa donem faiz oranlarina paralel bir seyir izledigi tespit
edilmistir. Bu cercevede DIBS degiskeni, (para politikasindaki degisikliklerin uzun vadeli faiz oranlar iizerinden
Giretim ve enflasyon diizeyini etkilemesi seklinde aciklanan) geleneksel faiz orani kanalini temsilen kullaniimistir.
Analizde kullanilan BIST degiskeni, varlik fiyatlari kanali icinde yer alan hisse senedi fiyatlari kanalini, KREDI
degiskeni ise banka kredi kanalini temsil etmektedir. Doviz kuru kanalini temsilen Amerikan Dolari alis ve satis
kurlarinin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanan KUR degiskeni kullanilmistir. Uretime iliskin aylik bir milli gelir
serisinin bulunmamasi sebebiyle, Uretimin gostergesi olarak SUE degiskeni tercih edilmistir. Fiyatlar genel
diizeyini temsil etmek Uzere ise TUFE degiskeni kullaniimistir.

Farkh baz yillarina sahip olan BIST, SUE ve TUFE serileri, lig serinin de baz yili 2007:10=100 olacak sekilde
yeniden dizenlenmistir. Analizde kullanilan tim seriler hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsellikten
arindinlmis ve ayni diizeye getirilmeleri amaciyla logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir. DiBS degiskeni
disinda analizde kullanilan tiim degiskenlere ait zaman serileri, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri

2 Analiz doneminin baslangig tarihi olarak 2007:10°un segilmesi, yurtigi kredi hacmi serisinin bu tarih itibariyle elde edilebilmesinden
kaynaklanmaktadir.

390



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 57, Temmuz 2023 D. Akkaya, N. Keskin

tabanindan, DIBS degiskeni ise EUROSTAT (Avrupa Istatistik Ofisi) veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmada
raporlanmis olan analizler Eviews 12 ve R Studio paket programlariyla gerceklestirilmistir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Diebold ve Yilmaz tarafindan 2009 yilinda gelistirilen Diebold-Yilmaz Yayilma Analizi (Diebold-Yilmaz Spillover
Analysis), finansal veya makroekonomik degiskenler arasindaki yayilma etkilerinin ve baglantililigin élgiimesinde
kullanilan bir yontemdir. Diebold ve Yilmaz (DY) 2009 yilinda yaptiklari calismada, 19 farkli Glkeye iliskin hisse
senedi piyasalarindaki varliklarin getirileri ve oynakliklarini incelemek lizere bir yayilma endeksi gelistirmislerdir
(Diebold-Yilmaz Spillover Index). DY (2009) olarak adlandirilan bu yontem, N-degiskenli bir standart VAR
modelinden elde edilen tahmin hatalarinin, degiskenlerin siralamasina duyarli olan Cholesky yontemiyle
gerceklestirilen varyans ayristirmasina dayanmaktadir. S6z konusu yontem, incelenen degiskenler arasindaki
toplam yayilmalarin yonini ve buyukliguni o6lgmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Yazarlar, 2009 yilinda
gelistirdikleri yontemde tespit ettikleri eksiklikleri gidermek tzere 2012 yilinda, ABD’deki dort farkli piyasada
meydana gelen oynakliklarin analiz edildigi yeni bir calisma ortaya koymuslardir. Bu yeni metodoloji ile Diebold-
Yilmaz (2012) yayilma endeksi, DY (2009) yonteminin aksine degiskenlerin siralamasina duyarli olmayan, Koop,
Pesaran ve Potter (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestiriimis VAR yapisini
kullanmaktadir. Ayrica DY (2009) yontemi, basit VAR modeli cercevesinde yalnizca degiskenler arasindaki toplam
yayllmalari incelerken, DY (2012) yontemi genellestirilmis VAR gercevesinde bir degiskenden diger bir degiskene
olan yonla yayilmalarin incelenmesine de olanak saglamaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2012: 1-3).

DY (2012) yayilma (baglantililik) analizinde sabit kovaryansli ya da diger bir ifadeyle duragan, p’inci
gecikmeden N-degiskenli bir VAR modeli asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

X = Z?:l QX T € (1)

(1) no.lu denklemde X: igsel degiskenler vektorini, €,~(0,X) bagimsiz ve 6zdes dagilan hata terimleri
vektorinl ve ¢; ise katsayl matrisini ifade etmektedir. Sistemin dinamiklerinin ortaya konulabilmesi amaciyla
duragan bir VAR(p) modeli, hareketli ortalamalara gére asagidaki gibi yazilmaktadir:

Xt' = Zﬁl 19} Et—j (2)

(2) no.lu denklemde yer alan 9;, katsayilar matrisidir. 9, ise NxN boyutlu birim matristir ve her j<0 degeri icin
¥; = 0 degerini almaktadir. DY (2012) yéntemi, her bir degiskenin tahmin hata varyansinin, sistem goklar ile
iliskilendirilebilmesine olanak taniyan varyans ayristirmasina dayanmaktadir. 2012 yilinda gelistirilen yontem
2009 vyilinda gelistirilen ve sisteme vyonelik soklarin ortagonellestiriimesi c¢ercevesinde degiskenlerin
siralanmasina duyarh olan Cholesky ayristirmasi yerine, soklarin, ortogonallestiriimeden hatalarin tarihsel
dagihmlari ile agiklandigi genellestirilmis VAR metodolojisini kullanmaktadir. Bu ¢ercevede (2) no.lu denklemden
hareketle her i icin X; V;# i soklarindan kaynaklanan X; tahmininde H-adim sonraki hata varyansinin
fraksiyonunun degerlendirilebilmesine izin veren varyans ayristirmasi, asagidaki gibi gésterilmektedir:

1y H-1,,/

0ij' Theo(ejAn T e)?
- I !

Thoo(ejAn T Ape)?

95 (H) = 3)

Denklem (3)'de 3, € hata vektdri igin varyans matrisini, oj; ise j'inci denklem igin hata teriminin standart
sapmasini, e; ise i'inci elemaninin 1, diger elemanlarinin 0 degerini aldigl secim vektorini ifade etmektedir.
Genellestirilmis yaklasimda tahmin hata varyansina yapilan katkilarin toplami mutlak suretle 1’e esit olmak
zorunda degildir. Varyans ayristirmasindan hareketle yayilma endeksinin hesaplanmasinda, varyans ayristirma
matrisindeki her bir girdi, satir toplamlarina gore asagidaki sekilde normallestirilmektedir:

8 (H)
2051 05 (H)
Yukaridaki denklemde ¥, 19{‘]’. (H)=1 ve ¥V, 19{‘]’. (H) = N olarak ifade edilmektedir. (4) no.lu
denklemden hareketle, i degiskeninin kendi soklari disinda, diger tim j degiskenlerinden aldigi soklarin ortalama
yayilimi olarak tanimlanabilen toplam yayilma endeksi denklem (5)’deki gibi gosterilmektedir:

SY(H) = (4)
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DY) iz 95
g D | S Y L
SI(H) Zip'vjzﬁg(H)x100 ——x100 (5)

Sisteme yonelik soklarin ne kadarinin diger degiskenlerdeki soklar tarafindan tetiklendigini aciklamak icin
hesaplanan toplam yayilma endeksine ek olarak, bu soklarin hangi degiskenlerdeki soklardan kaynaklandigi ya da
hangi degiskenlerdeki soklari tetiklediginin agiklanmasi icin de yonli yayilim endeksleri tiiretilmektedir. Denklem
(6) ve denklem (7) sirasiyla, i degiskeninin diger j degiskenlerinden aldigi ve diger j degiskenlerine ilettigi yonli
yayllim etkilerini gostermektedir:

Thj=1 O ) Thj=1 O )

S (H) = mxloo = X100 (6)
Zhj=a 951D Zhj=a 951

Sai(H) = zfﬁil—mxloo = —5——x100 (7)

Denklem (8), i degiskeninden diger j degiskenlerine iletilen briit sok yayilmalari ile diger j degiskenlerinden
alinan briit sok yayilmalari arasindaki fark olarak ifade edilen net yayilma olarak tanimlanmaktadir. Net yayilma
etkileri, (6) ve (7) no.lu denklemlerden hareketle asagidaki gibi gosterilmektedir:

SY(H) =S2.(H) — S (H) (8)

4}

Son olarak i ve j degiskenleri arasindaki net ikili yayilmalar, her bir degiskende meydana gelen sokun, diger
degiskenlerdeki soklara ne derecede katki sagladigini gdstermektedir. Net ikili yayiimalar, i degiskeninden j’ye
iletilen brut sok yayilmalari ile j degiskeninden i’ye iletilen brit sok yayilmalari arasindaki fark olarak
tanimlanmakta ve denklem (9)’daki gibi ifade edilmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

89 (H)—ﬁigj(y)

SH(H) = L x100 (9)

5. AMPIRiK BULGULAR

Zaman serileri ile yapilan analizlerde en 6nemli noktalardan birisi serilerin duragan olup olmamasidir. Zaman
serilerinde duraganlik; ortalama ile varyansin zaman icinde degismedigi ve iki donem arasindaki ortak varyansin
(kovaryansin) hesaplandigi doneme degil, iki donem arasindaki uzakhiga bagh oldugu sire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Duragan olmayan yani birim kok iceren seriler ile yapilan analizler sahte regresyon sorununa
yol acabilmekte ve bdyle bir durumda yapilan tahminler tutarsiz olabilmektedir. Bu nedenle zaman serileri ile
yapilacak analizlerin glvenilir olabilmesi igin, serilerin duragan olmasi dnem arz etmektedir (Gujarati, 2004: 797;
820). Bu baglamda oncelikle analizde kullanilacak degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek igin
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski, Philip, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. ADF testinde serinin duragan olmadigi, KPSS testinde ise serinin
duragan oldugu seklideki sifir hipotezi test edilmektedir.
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Tablo 2: ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

ADF KPSS
Degiskenler Test-istatistigi Test-istatistigi Test-istatistigi Test istatistigi
(Sabitli) (Sabitli ve Trendli) (Sabitli) (Sabitli ve Trendli)
ONFO -2.2813 (1) -2.7832 (1) 0.5334** (10) 0.1902** (10)
AONFO 29.8744%** (0) 9.8812%** (0) 0.0957 (6) 0.0494 (6)
DIBS 1.6370 (1) 2.1254 (1) 0.5293** (10) 0.3254*** (10)
ADIBS -9.7853*** (0) -9.8659*** (0) 0.2418 (2) 0.0466 (0)
BIST 0.2866 (0) 22.6508 (0) 1.4774%** (10) 0.0893 (10)
ABIST ~12.5738*** (0) -12.6695*** (0) 0.2220 (0) 0.0690 (1)
KREDI 0.2761 (1) -1.5620 (1) 1.7029*** (10) 0.2719%** (10)
AKREDI 29.6379%** (0) 29.6248*** (0) 0.1091 (7) 0.1140 (7)
KUR 2.3457 (2) 0.2982 (2) 1.6549*** (10) 0.3858*** (10)
AKUR -9.4827*** (1) -9.8891*** (1) 0.5374%* (2) 0.0727 (6)
SUE -0.9270 (1) -4.3144%%% (1) 1.6076*** (10) 0.1275* (9)
ASUE 23.6562%** (0) -23.5986*** (0) 0.0764 (18) 0.0627 (19)
TUFE 2.8515 (3) 4.1016 (2) 1.6679%** (10) 0.3509%** (10)
ATUFE 2.9421%* (2) 3.7273** (2) 0.6924%* (9) 0.1935%* (8)

Not: Parantez igindeki degerler; ADF testi igin Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu, KPSS testi icin Newey-West
olguttu kullanilarak tespit edilen bant genisligini gostermektedir. “*”, “**” ve “***” ADF testi i¢in sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik
dizeylerinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu anlamlilik dizeyleri igin ADF testine iliskin Mac Kinnon kritik degerleri sabitli
modelde sirasiyla -2.5755, -2.8779 ve -3.4678’dir. Sabit ve trend iceren model igin bu degerler ayni sira ile-3.1419,-3.4357 ve-4.0113 olarak
verilmektedir. “*”, “**” ye “***” KPSS testi i¢in sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dlizeylerinde serinin birim kok igerdigini gostermektedir.
Bu anlamlilik diizeyleri igin KPSS testine iliskin LM kritik degerleri, sabitli modelde sirasiyla 0.3470, 0.4630 ve 0.7390; sabit ve trend igeren
modelde 0.1190, 0.1460 ve 0.2160'dir. A simgesi ilgili degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore, SUE disindaki diger tim degiskenlerin, hem sabitli hem de sabit ve
trendli modelde, diizey degerlerinde birim kok icermekle birlikte, birinci farklarinda duragan olduklari tespit
edilmistir. SUE degiskeni ise sabitli modelde diizey degerinde birim kok icerirken, sabitli ve trendli modelde %1
anlamlilik diizeyinde duragandir. Dolayislyla, ADF test sonuglarina gore tiim seriler, birinci farklarinda duragandir.
KPSS birim kék testi sonuglari, BIST ve SUE disindaki tiim degiskenlerin, diizey degerlerinde hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modelde, %5 anlamlilik diizeyinde birim kok icerdigini gostermektedir. Serilerin birinci farklari
alindiginda, KUR ve TUFE disindaki tim seriler duragan hale gelmektedir. Birinci farki alinan seriler iginde
duraganlhk kosulu, KUR serisi icin yalnizca sabitli modelde saglanmazken, TUFE serisi icin her iki modelde de
saglanamamaktadir. Her iki birim kok testi sonuglari birlikte degerlendirildiginde, TUFE disindaki tim serilerin,
birinci farklar alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Uygulanan birim kok testlerinin TUFE
degiskenine iliskin verdigi sonuglarin birbiri ile ¢elismesi nedeniyle, TUFE serisinin diizey ve birinci farkinin
grafikleri incelenmis ve seride 2021:10 donemine tekabil eden artis yonli bir kirllmanin, serinin ortalama
degerinden glicli bir sekilde sapmasina neden oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle TUFE serisine, Lee-Strazicich
(2003) yapisal kirilimali birim kok testi uygulanmistir. Uygulanan birim kok testi sonucunda, TUFE serisinin diizey
degerinde, sabitli modelde yapisal kirilimali birim kéke sahip olup, birinci farkinda %5 anlamlilik diizeyinde yapisal
kirlmalarla duragan oldugu; sabitli ve trendli modelde ise diizey degerinde %5 anlamlilik diizeyinde yapisal
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kirilmali duragan oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar neticesinde TUFE serisi birinci farki alinarak analize dahil
edilmistir3.

Birim kok testlerinin ardindan, parasal aktarim mekanizmasini olusturan degiskenler arasindaki iliskileri
belirleyebilmek amaciyla DY (2012) Yayilma Analizi yontemi uygulanmistir. Bu baglamda, ilk olarak
genellestirilmis VAR (p) modeli tahmin edilmistir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu, Bayes Bilgi Kriteri’'ne
gore 1 olarak belirlenmistir. VAR (1) modeli olusturulduktan sonraki adim, tahmin hata varyansinin
ayristiriimasidir. DY (2012) yontemi kullanilarak ve 20 donemlik ileri varyans ayristirmalariyla elde edilen yayilma
tablosu, Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Parasal Aktarim Mekanizmasi Yayilma Tablosu

DiBS KREDI KUR SUE BiST ONFO TUFE Digerlerinden
Gelen Soklar
(From)
DiBS 50.14 7.15 14.39 3.06 10.16 9.53 5.57 49.86
KREDI 7.70 49.16 16.62 7.77 7.65 5.18 5.92 50.84
KUR 13.92 15.23 45.32 4.02 11.16 4.64 5.71 54.68
SUE 3.71 8.64 4.43 62.96 4.62 6.33 9.11 37.04
BiST 12.26 8.19 12.07 4.20 54.17 3.61 5.50 45.83
ONFO 11.44 6.01 6.07 6.43 4.15 59.64 6.26 40.36
TUFE 5.92 6.72 7.07 8.63 5.84 5.98 59.85 40.15
Digerlerine 54.95 51.94 60.84 34.11 43.57 35.27 38.08 318.76
Giden Soklar
(To)
Kendi Soklari 105.09 101.10 106.16 97.07 97.74 94.92 97.93 700,01
(Dahil)
Net Soklar 5.09 1.10 6.16 -2.93 -2.26 -5.08 -2.07 Toplam Yayilma
Endeksi: %45.54
Net ikili 5.00 4.00 6.00 1.00 3.00 0.00 2.00
Soklar

Yayillma tablosunda, degiskenlerin temsil ettigi sGtunlarda yer alan hicreler, ilgili degiskenden, her bir
hiicrenin bulundugu satira karsilik gelen degiskene yayilan yonli soklarin % degerini ifade etmektedir. Bu
situnlarda yer alan hiicrelerin toplami ise degiskenlerin kendi soklari dahil olmak Gzere, ilgili degiskenden modele
yayilan toplam soklarin % degerini vermektedir. Digerlerine giden soklar (To), degiskenden modele yayilan
toplam soklardan, degiskenin kendi i¢sel soklarinin ¢ikariimasi ile elde edilmektedir. Degiskenlerin temsil ettigi
satirlarda yer alan hiicreler, ilgili degiskenin, her bir hiicrenin bulundugu stituna karsilik gelen degiskenden aldigi
yonlu soklarin % degerini ifade etmektedir. Bu satirlarda yer alan hiicrelerin toplami ise ilgili degiskenin kendi
icsel soklari dahil edilmedigi durumda digerlerinden gelen soklarin % degerini (From) vermektedir. Net soklar,
degiskenlerin kendi i¢sel soklari dahil edilmeksizin her bir degiskenden digerlerine giden yonli soklarin toplami
ile her bir degiskenin digerlerinden aldig1 yonli soklarin toplami arasindaki farki géstermektedir.

Tablo 3’deki sonuglara gére toplam yayilma endeksi* %45.54’dir. Bu endeks, parasal aktarim mekanizmasini
olusturan degiskenler arasindaki tahmin hata varyansinin %45.54’tinlin s6z konusu degiskenler arasindaki sok
yayllimlarindan kaynaklandigini (model tarafindan agiklandigini) gostermektedir. Toplam yayilma endeksini daha
detayli olarak incelemek amaciyla Sekil 1’de toplam yayilma grafigi verilmistir.

3 TUFE serisi igin Lee Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testinde, sabit iceren modele iligkin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
dlzeyleri igin sirasiyla-4.0309,-3.4323 ve-3.1254'dir. Hesaplanan tau istatistigi degiskenin dizey degerinde -1.4762 ve birinci farkinda -
3.7257'dir. Degiskenin diizey degeri igin sabit ve trend iceren modelden elde edilen kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyleri igin
siraslyla-4.6759,-4.1166 ve-3.8293 olup tau istatistigi-4.1818 olarak hesaplanmistir. Ayni modelde TUFE degiskeninin birinci farkinda kritik
degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla -4.5866, -4.0279 ve -3.7481 olup, tau istatistigi -7.5106 olarak hesaplanmistir.
4Toplam yayilma endeksi, bir degiskenden digerine giden ya da digerlerinden gelen soklarin yayilimlari toplaminin, kendi soklari dahil edilerek
hesaplanan sayiya oranidir.
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Sekil 1: Toplam Yayilma Grafigi

Sekil 1'de goruldlgl Uzere parasal aktarim mekanizmasi (izerindeki toplam sok yayilimlari, 2009 ve 2018
yillarinda belirgin bir artisla, %45.54 olarak hesaplanan endeks ortalamasinin lizerine gikarak %50-60 bandina
ulasmistir. Ek’de yer alan net soklara iliskin grafiklerden hareketle, 2009 yilindaki artisin faiz orani kanali ve varlik
fiyatlar kanalindan yayilan soklardan kaynaklandigini sdylemek mimkiindir. Merkez bankalarinin 2008 Krizine
karsi aldig1 6nlemler ¢ercevesinde TCMB, 2009 yili genelinde 850 baz puan faiz indirimi gerceklestirmis ve tahvil
faizleri %16.4 seviyesinden, %8.9'a gerilemistir. Krizin baslangicinda gerileyen emtia fiyatlarinin da merkez
bankalarinin aldiklari 6nlemler sonucunda toparlanma egilimine girmesi, borsalarda kiresel ¢apta bir artis
yaratmis ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2009 yilini ortalama %97’lik bir artisla kapatmistir (Alternatif
Yatirnm A.S., 2009).

Toplam yayilma grafiginin 2018 yilindaki zirvesinde rol oynayan faktérler ise faiz orani ve doviz kuru
kanalindan yayilan soklar olmustur. 2018 yilinda Euro Bdlgesinde yasanan Brexit sireci, Avrupa Merkez
Bankasi’'nin geleneksel olmayan para politikalarinin normallestirilmesine yonelik attigi adimlar ve FED’in faiz
artirim kararlarinin neden oldugu kiiresel belirsizlik ortami; cumhurbaskanligi ve milletvekili secimleri, Suriye’ye
yonelik askeri operasyonlar ve ABD-Tirkiye iliskilerindeki siyasi gerilimin tetikledigi (lilke icinde yasanan
belirsizliklerle beslenmistir (TOBB, 2019: 4; T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018: 7). Boyle bir kiiresel belirsizlik
ortaminda %3.13 dlzeyine yikseltilen 10 yillik Amerikan Devlet Tahvili faizleri, sermaye akimlarinin gelismekte
olan Ulkeler aleyhine degismesine ve kurlarin asiri degerlenmesine sebep olmustur. Bununla birlikte Turkiye’nin
kredi notunun disirilmesi de kurlardaki asiri degerlenmeyi desteklemistir. Kurlardaki bu artis ise sanayi
Gretiminde ve dolayisiyla ticari ve tiketici kredilerinde bir daralmayla sonuglanmistir (TCMB, 2019: 19).

Tablo 3’deki sonuglar net soklar agisindan incelendiginde, DIBS (%5.09), KREDI (%1,10) ve KUR (%6.16)
degiskenleri modele net sok veren; SUE (-%2.93), BIST (-%2.26), ONFO (-%5.08) ve TUFE (-%2.07) degiskenleri ise
modelden net sok alan konumundadir. SUE ve TUFE degiskenleri analizin hedef degiskenleri oldugundan, net sok
alici olmalar teorik beklentilerle uyumludur. ONFO degiskeninin, net sok alici olmasi, ilk bakista teorik
beklentilerle uyusmayan bir duruma isaret etmekle birlikte, net soklarin modeldeki degiskenlerin karsilkli sok
yayllimlarini dikkate almasi sebebiyle, ONFO degiskeninin negatif bir deger almasi, parasal aktarim
mekanizmasinin islemedigi anlamina gelmemektedir. Bu durum, Merkez Bankasinin para politikasi kararlarinda,
%40.36 diizeyinde uzun vadeli faiz oranlari (ekonomik birimlerin beklentileri®), kredi gelismeleri, kur seviyesi,
borsanin durumu, Uretim diizeyi ve enflasyonu da g6z 6niinde bulundurdugu, %59.64 oraninda ise kendi iradesi
ve modele alinmayan diger degiskenleri dikkate aldigi seklinde yorumlanmalidir. Bu baglamda BIST degiskeninin
negatif deger almasi da varlik fiyatlari kanalinin islemedigi gibi bir sonug ortaya koymamaktadir.

Tablo 3’'deki sonuglar, parasal aktarim kanallarini temsil eden degiskenlerde yasanan soklarin, parasal aktarim
mekanizmasinin hedef degiskenlerine (SUE ve TUFE) olan yonla yayilmalari gergevesinde incelendiginde, Giretimi
temsil eden SUE degiskenindeki soklarin, en fazla KREDI (%8.64) degiskeninde, ardindan sirasiyla BiST (%4.62),
KUR (%4.43) ve DIBS (%3.71) degiskeninde meydana gelen soklardan kaynaklandigi gériilmektedir. Bu
bulgulardan hareketle, tretim {izerinde en etkili olabilecek aktarim kanalinin, kredi kanali oldugunu sdylemek

5 Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlari tarafindan belirlenmekle birlikte ayni zamanda ekonomik birimlerin beklentilerini ve risk
primini de icermektedir.
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mimkindir. Sekil 2, aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile SUE degiskeni arasindaki yonli sok
vayilmalarini dénemler itibariyle gostermektedir.

DIBS-SUE KUR-SUE

-10 -10
2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022

KREDI-SUE SUE-BIST
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10

2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022

Sekil 2: Uretime Yonlii Yayilmalar

Elde edilen sonuglar, incelenen her kanalin Gretim diizeyi izerinde farkli dénemlerde ve farkh yogunluklarda
olmakla birlikte etkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda (iretim diizeyi (izerinde, 2013 yilina kadar doviz
kuru, kredi ve varlk fiyatlari kanalindan; 2014-2015 doneminde kredi ve varlk fiyatlari kanalindan; 2016
sonrasinda ise faiz orani ve déviz kuru kanallarindan yayilan soklarin etkili oldugu gérilmektedir. Uretim
diizeyinin 2013-2014 déneminde, parasal aktarim kanallari soklarina duyarsiz olmasinda, Tirkiye'nin dis ticaret
ortagl olan Avrupa ekonomilerinde yasanan durgunlugun etkili olabilecegi dusiinilmektedir. Analiz doneminin
tamami g6z 6niinde bulunduruldugunda, kredi kanalinin tim donemlerde diger kanallara kiyasla daha dizenli bir
sok yayilimi gergeklestirmesi ve SUE degiskeninden yayilan soklardan daha diisiik diizeyde ve kisa donemli olarak
etkilenmesi, SUE (izerinde en etkili aktarim kanalinin kredi kanal olduguna isaret etmektedir. Nitekim bu sonug
Tablo 3’ten elde edilen bulgularla da uyumludur. Dolayisiyla (iretime yonli yayilma bulgulari, tGretim lzerinde en
cok kredi kanalinin, ardindan sirasiyla varlik fiyatlari, doviz kuru ve son olarak faiz orani kanalinin etkili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tirkiye’de banka disi finansal kuruluslarin yaygin olmamasi ve para piyasalarinin sermaye piyasalarindan
daha yuksek bir gelismislik diizeyine sahip olmasi, firmalarin yatirim harcamalarinin finansmaninda énemli 6l¢lide
banka kredilerine bagimli olmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla Tlrkiye’de finansal sistemin bankacilik agirhkl
yapisi, kredi kanalini varlik fiyatlari kanalina kiyasla &n plana ¢ikarmaktadir. Ayrica KUR, BIST ve KREDI degiskenleri
arasindaki yonli yayilmalar (KUR-=>KREDI: %16.62; KUR->BIST: %12.07; BIST->KREDI: %7.65), kredi kanalinin
isleyisinde bilanco etkisinin 6nemli bir roli oldugunu dislindiirmektedir. Gerek firmalarin bilango yapisinin
bozulmasi, gerek geri 6denmeyen kredilerin banka bilangolarinda bozulmaya yol agmasi araciligiyla kredi arzinin
daralmasi, bilango etkisi olarak tanimlanmaktadir. Turkiye gibi ithal girdi bagimhligi yiksek bir ekonomide, tGretim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bilangolarinin, agirlikh olarak doviz cinsinden borglardan olusmasi
dogaldir. Bu baglamda doéviz kuru kanalinin, Gretim Uzerinde dolayli olarak 6nemli bir etkisinin oldugunu
sdylemek miimkiindiir. DIBS ve KUR degiskenlerinden BiST degiskenine yayilan soklar ise (DIBS=>BIST: %12.26;
KUR->BIST: %12.07), tahvil talebindeki degismenin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi ve déviz kurundaki
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degismenin firmalarin bilanco yapilarini etkilemesi baglaminda firmalarin net degerini degistirmek suretiyle
Tobin’in Q Teorisinin desteklendigine isaret etmektedir.

Tablo 3, aktarim kanallarinda meydana gelen soklarin, parasal aktarim mekanizmasinin bir diger hedef
degiskeni olan TUFE degiskenine yayilimlari ¢ercevesinde degerlendirildiginde, en yliksek sok yayiliminin KUR
(%7.07) degiskeninden, ardindan sirasiyla KREDI (%6.72), ONFO (%5.92) ve son olarak BiST (%5.84) degiskeninden
kaynaklandigi goriilmektedir. Bu sonuglardan hareketle, enflasyon tizerinde en ¢ok doviz kuru kanalinin etkili
oldugunu soylemek miimkindur. Aktarim kanallarini temsil eden degiskenler ile TUFE arasindaki yonli sok
yayllmalarinin dénemler itibariyle seyri, Sekil 3'de yer almaktadir.

DIBS-TUFE KREDI-TUFE

-101 -10
2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022
KUR-TUFE BIST-TUFE
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_5. _5
-0 1-10
2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022

Sekil 3: Enflasyona Yonlii Yayilmalar

Sekilden gorildugi lizere, her bir kanal analiz doneminin tamaminda TUFE Gzerinde etkili olmakla birlikte,
doviz kuru ve kredi kanalinin gerek TUFE’den daha az etkilenmesi, gerek diger kanallara kiyasla daha yogun bir
sok yayihmi gerceklestirmesi, enflasyon lizerinde kur ve kredi kanalinin daha etkili olduguna isaret etmektedir.
Doviz kurunun yilikselmesi, bir yandan ithal girdi maliyetlerini arttirarak, diger yandan ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlarini arttirarak enflasyonun artmasina yol agmaktadir. Literatiirde bu etkiler sirasiyla, déviz kuru
geciskenligi ve ithalat fiyati gegiskenligi olarak adlandirilmaktadir. Taylor’a (2000) gére maliyet soklarinin fiyatlara
geciskenligi, soklarin siirekliligi ve oynakhgina baglidir. KUR degiskeninden yayilan soklar incelendiginde, analiz
doéneminin tamaminda stirekli ve glicli bir sok yayilimi gerceklestirdigi gérilmektedir. Bu baglamda elde edilen
sonuglar, Taylor’'un (2000) gikarimi ile 6rtismektedir. Ayrica 2013 yili sonrasinda kurlarin siirekli olarak deger
kazanmasi da ulasilan bulgulari desteklemektedir. Enflasyon lzerinde en az etkili olan varlik fiyatlari kanalinin
2017 yili itibariyle etkisini neredeyse yitirdigi gorilmektedir. Ayni donemde déviz kuru kanalindan enflasyona
yonli sok yayilmalarinin ise arttigi dikkati cekmektedir. Bu durum, dlkenin risk priminin ve dolar/TL kurunun artis
trendine girmesi nedeniyle yatirimcilarin tercihlerinin hisse senetlerinden dovize kaymis olabilecegini
dusindirmektedir.
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6. SONUG

Merkez bankalarinin aldiklari para politikasi kararlarinin; faiz orani, krediler, déviz kuru, varlik fiyatlari ve
beklentiler kanali araciligiyla, tiretimi ve fiyatlar genel dlizeyini etkiledigi stire¢ parasal aktarim mekanizmasi
olarak tanimlanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasini olusturan her bir kanal ayni zamanda birbiri ile baglantili
oldugundan, karmasik bir yapiya sahip olan parasal aktarim mekanizmasinin isleyis sirecinin en iyi sekilde
anlasiimasi, uygun politika araglarinin belirlenmesi ve basarili bir para politikasi uygulanabilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallardan; faiz orani, kredi, déviz kuru
ve varlik fiyatlari kanallarinin isleyisi ve etkinligi, literatlirdeki diger ¢calismalardan farkh olarak DY (2012) Yayilma
Analizi yontemi ile incelenmistir. Finansal veya makroekonomik cercevede yayilma etkilerinin 6l¢lilmesinde
kullanilan DY (2012) yontemi, genellestirilmis VAR modelinden elde edilen hata terimlerinin varyans
ayristirmasina dayanmaktadir. Analize konu olan degiskenler arasindaki yonla yayihimlarin incelenmesine olanak
saglayan DY (2012) yontemiyle, hem politika degiskenine verilen soklarin aktarim kanali degiskenlerine ne dl¢lide
yayildigi hem de aktarim kanali degiskenlerine verilen soklarin hedef degiskenlere (lretim ve enflasyon) ne
ocllide yayildigr arastiriimistir.

Politika degiskenine verilen soklarin aktarim kanal degiskenlerine ne olglide yayildigini gosteren analiz
sonuglarina gore, politika degiskeninde meydana gelen soklar en ¢ok faiz orani kanalina (%9.53), ardindan
sirastyla kredi (%5.18), doviz kuru (%4.64) ve varlik fiyatlari kanalina (%3.61) yayilmaktadir. Bu bulgu Merkez
Bankasinin, para politikasi Uzerinde en fazla kontrol saglayabilecegi ve dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmasinda en etkili bicimde isleyecek olan kanalin faiz orani kanal olabilecegini diisindiirmektedir. Ancak,
aktarim kanali degiskenlerine verilen soklarin hedef degiskenlere ne ocilide yayildigina iliskin analiz bulgulari,
aktarim kanallarinin hedef degiskenler Gizerindeki etkisinin yalnizca para politikasi kararlarina bagli olarak ortaya
cikmadigini, degiskenlerin kendi i¢csel soklarina ek olarak diger aktarim kanallarinda meydana gelen soklardan da
etkilenmeleri nedeniyle bir nevi ¢carpan etkisinin olustugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda para politikasinin
%4.64 oraninda etkiledigi doviz kuru kanali, %7.07 ile enflasyon lizerinde en fazla etkiye sahipken; para
politikasindan %5.18 oraninda etkilenen kredi kanal, %8.64 ile Uretim lizerinde en yiksek etkiye sahiptir. Elde
edilen bulgular, fiyat istikrari amaciyla uygulanacak olan bir para politikasinin déviz kuru kanal Gzerinden;
blyime hedefine yonelik bir para politikasinin ise kredi kanali Gzerinden daha etkin bir sekilde isleyebilecegine
isaret etmektedir.

Tirkiye'de incelenen dénemde, lretim lizerinde en fazla etkiye sahip olan aktarim kanali kredi kanalidir ve
analiz bulgulari, bu etkinin daha ziyade bilango kanali araciligiyla gergeklesmis olabilecegini dislindiirmektedir.
Enflasyon icin elde edilen sonuglar ise, Tirkiye’de enflasyon lzerinde en yiliksek etkiye sahip olan aktarim
kanalinin déviz kuru kanali oldugunu gostermektedir. Bu iki sonug birlikte degerlendirildiginde, ddéviz kuru
kanalinin, enflasyon lzerinde dogrudan, liretim Uzerinde ise dolayli olmak Gzere 6nemli bir etkisinin oldugunu
soylemek mimkindir. Bu baglamda, para politikasi kararlarinda déviz kurundaki degisimlerin daha fazla dikkate
alinmasi 6nem arz etmektedir.

Go6z oOninde bulundurulmasi gereken bazi hususlar nedeniyle, elde edilen analiz bulgularinin ihtiyatla
degerlendirilmesi gerektigi diistinlilmektedir. Bu gergevede belirtilmesi gereken noktalardan biri, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini arastirmak amaciyla yapilan galismalarda, ulasilan sonuglarin; incelenen déneme,
kullanilan yonteme ve segilen degiskenlere gore degisiklik gdsterebilmesidir. Vurgulanmasi gereken bir diger
nokta, bu galismadaki analiz bulgularinin da gosterdigi Gizere, parasal aktarim kanallarinin etkinligi, ekonomik
konjonktiire bagl olarak degisiklik gdsterebilmekte ve bu nedenle belli bir aktarim kanalinin, her donemde ayni
sekilde etkili veya etkisiz oldugu seklinde bir ¢ikarim yapabilmenin miimkin olamamasidir. Ayrica literatiirde
parasal aktarim mekanizmasini, DY (2012) Yayilma Analizi yontemi ile inceleyen baska bir calismaya
rastlaniimamis olmasi sebebiyle de analiz bulgulari ihtiyatla degerlendirilmelidir.
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