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Oz

Para politikasi, Merkez Bankalarinin bir takim araglari kullanarak ve piyasadaki para miktarini etkileyerek piyasada sirkiile
edilen paranin istikrarin1 saglamak amaciyla uyguladigi politikalar biitiiniine verilen isimdir. Para politikasinin iglevini
korumasi ve etkinliginin arttirtlmasi igin, hangi kanallarin hangi makroekonomik degiskenler iizerinden etki edildiginin tespit
edilmesi dnemlidir. Bu kapsamda, 6zellikle kiiresel finansal kriz sonras1 geleneksel olmayan para politikalarinin da literatiire
dahil olamsi ile parasal aktarim mekanizmasi farkli boyutlart ile tartigilmaktadir.

Calismada, 2011 ocak aymdan, 2022 agustos arast donemde parasal katrim mekanizmasi SVAR analizi ile incelenmistir, bu
kapsamda 9 farkli degisken kullanilmis ve para politikasinin etkisinin incelenmesi i¢cin M2 para arzi1 ve agirlikli ortlama fonalam
maliyeti kullanilmistir. Bu kapsamda para arzinin parasal aktarim mekanizmasinin etkinligpi i¢in anlamli sonuglar {iretmedigi,
bunun yaninda agirlikli ortlama fonalama maliyetinin tiim kanallardan etkili olduu tespit edilmiistir. Ancak, faiz oraninin
enfalasyona etkisi, beklentilerin kisa donemde bozulmast ile etkinligini yitirdigini sylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Aktarim Kanallari, SVAR Analizi, Tiirkiye
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Abstract

Monetary policy is the name given to the whole of the policies implemented by the Central Banks to ensure the stability of the
money circulating in the market by using a number of tools and by influencing the amount of money in the market. It is
important to determine which channels are affected by which macroeconomic variables in order for the monetary policy to
maintain its function and increase its effectiveness. In this context, the monetary transmission mechanism is discussed with its
different dimensions, especially after the global financial crisis, with the inclusion of unconventional monetary policies in the
literature.

In the study, the monetary contribution mechanism between January 2011 and August 2022 was analyzed by SVAR analysis,
in this context, 9 different variables were used and M2 money supply and weighted average fund cost were used to examine
the effect of monetary policy. In this context, it has been determined that the money supply does not produce meaningful results
for the efficiency of the monetary transmission mechanism, and the weighted average funding cost is effective from all
channels. However, it is possible to say that the effect of the interest rate on inflation loses its effectiveness due to the
deterioration of expectations in the short term.
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1. Giris

Para politikasi, Merkez Bankalarinin bir takim araglar1 kullanarak ve piyasadaki para miktarmi etkileyerek
piyasada sirkiile edilen paranin istikrarini saglamak amaciyla uyguladigr politikalar biitiiniine verilen isimdir.
Merkez Bankalariin para politikasi uygulayarak basarmay1 hedefledigi amagclar fiyat istikrari, yiiksek istihdam,
iktisadi biiylime, finansal piyasalardaki istikrar, faiz oranlarindaki istikrar ve doviz kurundaki istikrar olarak
siralanabilmektedir. Fiyat istikrar1 hedefinin Oncelikli hale gelmesi &zellikle 1970’lerden itibaren tahmin
edilmeyen bir sekilde artan enflasyonla birlikte meydana gelen sosyal maliyetler ile olmustur (Siklar, 2000). Fiyat
istikrarinin asli amag¢ olmasi, baska amaclarin arka planda kalacagi, ihmal edilecegi anlamina gelmemektedir.
Gergekte olan, fiyat istikrarinin saglandigi durumda diger amagclarin gergeklesmesinin kolaylagsmasidir (Orhan ve
Erdogan, 2016; s. 66). Merkez Bankalar1 para politikalarini uygularken hedefleri dogrultusunda standart araglar
kullanmaktadir.

Merkez Bankalar1 para politikasi vasitasi ile parasal aktarim mekanizmasi {izerinden reel ekonomiye mudahale
etmektedir. S6z konusu miidahele yontemleri 6zellikle 2009 ABD krizi sonrasi degismis ve modern para politikasi
araglar1 olarak nitelendirilmistir. Geleneksel para politikasi araglarinin gelisen durumlarda eksik kalmasinin iki
temel nedeni vardir (Smaghi, 2009) Bunlardan ilki, Merkez Bankalar1 ekonomik soklarin etkin oldugu zamanlarda
nominal faiz oranlarmin sifira yakin tutulmasimna ihtiya¢ duyubilmektedir. Ancak politika faizinin sifirn altina
indirilmesi imkansiz oldugundan, bu durumda ihtiya¢ duyulan ilave parasal hizlandiricilarin kullanilmasi sadece
geleneksel olmayan para politikasi araglariyla miimkiindiir. Politika faiz oran sifir seviyesindeyken ilave parasal
hizlandiricilar orta vadeden uzun vadeli faiz orani beklentilerinin yonetilmesi, Merkez Bankasi bilangosunun
kompozisyonunun degistirilmesi, Merkez Bankasi bilanco biyiikligliiniin  genisletilmesi  seklinde
saglanabilmektedir.

Bunlardan ikincisi ise, para politikas1 aktarim mekanizmasi biiyiik hasara ugradigi durumlarda, sifirin iistiinde olan
para politikas1 ile geleneksel olmayan para politikasi araglari amaca uygun bir sekilde ve verimli
kullanilabilmektedir. Bu durumda Merkez Bankalarmin etkin bir para politikas yiiriitebilmek i¢in iki secenegi
vardir: Tlki kisa vadeli nominal faiz oranlarinda olmasi gerekenden daha fazla bir indirime gitmek, ikincisi ise
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmaya baslayarak aktarim mekanizmasinda rol almaktir (Onder,
2005). Para politikas1 aktarim mekanizmasinin nasil isledigini anlamak, para politikasi araglarinin daha iyi
6zitimzenmesine neden olacak ve gerekli yeni para politikasi araglar1 igin ise yonlendirici olacaktir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir. Mekanizmaya ydnelik
belirsizlikler daha g¢ok gelismekte olan ekonomilerde goriilmektedir. Yiksek kur geciskenligi, varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarin daki vade ve kur uyumsuzlugu, dig finansman kisitlari ve
mali baskinlik disa agik gelismekte olan ekonomilerin genelinde gézlenen temel sorunlardir. Bu dogrultuda kredi
ve toplam talep kanallar1 faiz oranmindaki degigsimlere gelismis iilkelerde gozlenen sekilde tepki
vermeyebilmektedir. Sonug olarak, bu ekonomilerde faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilagabilmektedir.

Merkez bankalar1 para politikast araciligryla, ekonomideki reel degiskenler olan iiretim ve fiyat gibi verileri
etkilemeye, asag1 veya yukar1 yonlii degistirmeye g¢alisir. Para politikasi araglar1 zamanla degisime ugramis ve
para politikasinin amaci ile parasal aktarim sonucunda gerceklesen degisikligin uyumlastirilmast 6nem
kazanmustir. Parasal aktarim mekanizmasmin en onemli islevi, merkez bankalarmin ekonomiyi nasil, hangi
kanaldan ve hangi siddetle etkilediginin tespit edilmesidir (TCMB,2006). Kisaca parasal aktarim mekanizmasinin
calismasi, merkez bankasinin kisa vadeli faizler ile tiikketici ve iiretici davraniglarini, yatirim, tiretim ve tiiketim
baglaminda degistirmesini saglamakta ve bu sekilde toplam ¢iktiy1 kontrol etmelerine vesile olmaktadir.(TCMB,
2007)

Keynesyen ve Monetaristler parasal aktarimi ele alan asli yaklasimlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yaklagimlarin anlagilmasi parasal aktarim mekanizmasinin nasil islediginin netlestirilmesi agisindan 6nemlidir.
Keynesyenler igin aktarim mekanizmasinda, para arzi degisirse, buna bagli olarak dnce faiz oranlar1 degisir. Daha
sonra ise, faiz oranlarindaki degisim yatirim seviyesini etkilemekte ve hasila diizeyinde degisimler meydana
getirmektedir. Diger bir bakis agist olan Monetaristlere gore ise aktarim mekanizmasi, direkt olarak hanehalkinin
titketimi iizerinde etkili olmakta, buna bagli olarak toplam talebi yiikselttigi sdylenebilmektedir (Paya, 2002). Bu
dogrultuda parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye etkisinin dogrudan oldugu kabul edilmektedir.
Neticede bu iki goriis ¢ergevesinde aktarim mekanizmasi detaylandirilarak incelenebilir.

Merkez bankalarinin reeel ekonomi iizerine olan etkisinin incelenmesi birgok kanal iizerinden gerceklesmekte,
gesitli yazarlar tarafindan farkli aktarim kanallar1 ifade edilmektedir.(TCMB, 2013) Literatiirde aktarim
kanallarinin tekligi {izerinde goriis birligi bulunmamasina ragmen, TCMB parasal aktarim mekanizmalarmi faiz,
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varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru kanali olarak 4 ana baslikta toplamistir. Bunlarm yaninda, tiiketim kanali,
reel servet etkisi kanali, banka kredi kanali, hisse senedi kanali gibi bir¢cok aktarim kanali yer almaktadir.

2.1. Faiz Kanalh

Geleneksel aktarim mekanizmasi aslinda faiz kanali lizerinden islemektedir. Bir diger ifade ile keynesyen parasal
aktarim adi ile de gegmektedir. Bunun nedeni, faiz ile tiiketimin degistirilebilmesidir. Faiz kanali, hane halkinin
nakit akisini, tiiketim davranislarini etkileyerek ekonomide degisiklik yapar. Bunun yaninda tiretici tarafinda da
koklii degisiklikler yapabilir. Bunlar iiretim ve yatirim kararlarini degistirmek olarak siralanabilir. Bunlarin sonucu
olarak {iilkede gergeklesen fiili ¢ikt1 artip azalabilmektedir (Cotarelli ve Courelis, 1994; s.75). Tiiketiciler ve
firmalar fisher etkisi nedeniyle reel faizlere gore hareket etmekte nominal faiz degisimine dolayli olarak tepkisiz
kalmaktadir. Dolaysiyla harcamalar {izerindeki en biiyiikk etki uzun donem reel faizler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Merkez Bankasinin kisa dénem nominal faiz oranlarini degistirmesi sonucu, degisen
nominal faizler, kisa ve uzun donem reel faiz oranlar1 degisecektir. Genisletici bir para politikasi sonucu nominal
faiz oranlar1 giderek diisecek, ayn1 zamanda kisa donem reel faiz oranlar1 da diisecektir (Mishkin, 1995; s. 5). Reel
faiz oranlarinin azalmasi ise sabit yatirimlarin, konut yatirimlarmin ve stok yatirimlarinin artmasina neden
olacaktir. Tim bu artiglar da toplam tiretim artis1 ile sonuglanacaktir.

Bu noktada reel faiz orani ile enflasyon beklentilerinin nasil diisecegini a¢iklamak yerinde olacaktir. Genislemeci
para politikasi uygulayan merkez bankasi nominal faiz oranlarini diisiiriir. Enflasyon sabit kalmak kosulu ile reel
faiz oranlar1 da diiser. Bekleyisler teorisi geregi kisa vadeli faizlerin ortalamasina risk primi eklenerek uzun vadeli
faiz oranalr1 bulunmaktadir. Dolayisiyla kisada diisen faizler ileride de diisecegi beklentisini dogurmakta ve
enflasyonu bu sekilde etkilemektedir. Bu durumun yorumlanmasinda beklentilerin de devreye girecegi
unutulmamalidir. Ciinkii simdi merkez bankasi faizi indirdiginde ileride yiikseltici beklentisi dogabilir bu ise reel
faizleri yukar siirekleyebilir.

2.2 Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin  toplam talebi degistirebilmesi, varlik fiyatlarindaki degismelere bagli olarak
gerceklesmektedir. Bunun yaninda bilangolarda gerceklesen degismelere ticari ve ticari olmayan kesimin
davranislar ile daha da giiclenebilmektedir. Faiz oranlarinda gergeklesen yiikselis ile varlik fiyatlar1 diismekte ve
bilangodaki rakamlarin giigsiizlestigi goriilmektedir. i1k baslarda, toplam iiretim seviyesinde ve dolayistyla toplam
gelirde bir azalis goriilmesi muhtemeldir. Ekonomik faaliyetlerde meydana gelen bu durum sonucunda hane
halklarinin ve firmalarin nakit akislar1 zayiflamakta ve onlarin finansal sikintilar: tiiketimlerinde azalmaya neden
olmaktadir (Kamin ve digerleri, 1998; Kasapoglu, 2007).

Merkez bankalarinin parasal politikalari nominal faiz oranlarinda veya para arzindaki degisiklikleri varlik fiyatlari
iizerinde de etkili olmaktadir. Boylelikle bu etki kredi ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde goriilebilmektedir
(Y1ldirim ve Mirasedoglu, 2015; s. 110). Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarimnin varlik fiyatlar
tizerinden toplam talebi etkileyici sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Buna gore faiz oranindaki degisiklikler,
finansal varliklar ve beklenen getirileri lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Artan varlik fiyat ve getirileri yatirrm
ve tiiketim gibi toplam talep unsurlarini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2013; s.81).

Bazi kaynaklarda varlik fiyatlar1 kanali, kredi ve hisse senedi fiyatlar lizerinden takip edilmesini ileri siirmektedir.
Kredi kanali temelde, genislemeci bir para politikas1 uygulayan merkez bankalari, bankalarin daha ¢ok kredi
vermesine neden olacaktir. Daha ¢ok kredi alabilen firmalar daha ¢ok yatirim yapacaktir. Bu sekilde firmalarin
finansal durumu iyilesecek ve finansal durumlarinin gliclenmesini saglayacaktir.Hisse senedi kanali ise merkez
bankalari faizi indirdikleri zaman, piyasada yer alan tahvillerin fiyat1 diisecektir. Dolayisiyla, borsalar gorece ucuz
olacaktir ve herkes borsalara giris yapmak isteyecektir. Bunun sonucunda firmalarin degeri artacak ve bu da yine
yatirrm ve {iretim olarak piyasaya geri donecektir. Ayrica kisilerin borsadaki senetlerinin degeri artmasi ile
zengislesmesi ve dolayisiyla tiiketimlerini arttirmalar sonucu da doguracaktir.

2.3. Beklentiler Kanal

Merkez bankalarmin politikalariyla iktisadi degiskenleri etkileme yollarindan biri de beklenti kanalidir. Beklenti
kanali uygulanan politikalarin gelecekte ekonomide yasanacak gelismelere iliskin ekonomik birimlerin
beklentilerinde olusturdugu degisimler araciligiyla calisir. Para politikasi araciligiyla uygulanan kararlar ekonomik
birimlerin gelecege yonelik biiyiime ve enflasyona iliskin beklentileri farkli bicimlerde sekillendirir. Buna bagh
olarak para politikasi uygulamalar1 cari donemdeki {iretim ve tiikketim faaliyetlerini degisik bigimlerde etkiler.
Gergekten de Merkez Bankasinin uygulayacagi gevsek ya da siki para politikast gesitli bigimlerde iiretici ve
tiketicilerin beklentilerini etkileyerek reel ekonomi igin farkli sonuglar dogurabilir. Bu durumda uygulanan
politikanin niteliginden daha ¢ok ekonomik birimlerce nasil algilandig1 6nem kazanir.
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Merkez Bankasinin genislemeci para politikas1 uygulamas: sonucunda faiz oranlarinin diismesi neticesinde
ekonominin canlanacagi beklentisine giren iiretici ve tiiketiciler gelecege gilivenle bakabilirler. Buna uygun olarak
da {iiretim ve tiiketimin artmasi sonucunda ekonomi canlanir ve biiyiime orani artar. Bagka bir ifade ile para
politikasi aracilifiyla ortaya ¢ikabilecek ekonomik canlanma yoniindeki beklentiler ve buna bagli olarak gelisen
giiven artig1 toplam talebi ve milli geliri arttirict yonde etki yapabilir. Merkez Bankalarinin genislemeci para
politikas1 uygulamalarini tercih ederken amacladiklar1 sonuclar da bu yondedir.

2.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali dolayli olarak faiz degisimlerinin ekonomiyi etkilemesi prensibi ile ¢aligmaktadir. S6z konusu
kanala gore, ulusal faiz oranlarmin degigmesi ulusal finansal varliklarin goreli ¢ekiciligini degistirmekte, bu da
ulusal para talebinde ve dolayistyla, ulusal paranin degerinde degismeye neden olmaktadir. Doviz kurunun
degismesi ise, ulusal mallarin yabanci para cinsinden degerini etkileyerek net ihracati degistirir (Oztiirkler ve
Cermikli, 2007; s.58). Disa agik ekonomilerde doviz kurlar1 temel ekonomik gostergeleri etkileyen en 6nemli
araglardan biridir. Geligmis tilkeler doviz piyasalarina daha az miidahale ettigi halde, gelismekte olan iilkelerin
¢ogu doviz piyasalarma aktif olarak miidahale eder. Para otoriteleri de bu durumdan yola ¢ikarak, kisa vadeli faiz
oranlar1 yoluyla doviz kurlarmin seyrini etkilemeye ¢alisir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012; 5.56).

Disa agik ekonomi kosullarindan dogan bu kanalin teorik temelleri esnek doviz kuru sisteminde gegerli olan
Mundell-Fleming Modeli’ne dayanir. Mundell-Fleming Modeli, para politikasinin doviz kuru araciligryla yerli ve
yabanc1 yatirim kararlarmin her ikisini de etkiledigini savunur. Para otoritesinin operasyonel hedef olarak sectigi
doviz kurunda meydana getirecegi degisiklikler dnce dis talebi etkilemekte, ardindan toplam harcamalar ve
enflasyonu belirlemektedir. Bundan hareketle, doviz kuru kanali, “para otoritesinin para politikas1 uygulamalarina
bagli olarak doviz kurunda ortaya ¢ikaracagi degisiklerin milli gelir ve enflasyon iizerindeki etkileri” seklinde
tanimlanabilir (Biiylikakin, Cengiz ve Tiirk, 2009; 5.176).

3. Literatiir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmasinin islerligi ile ilgili olarak net bir sonug¢ bulanamamuistir. Bazi ¢aligsmalar tiim aktarim
kanallarinin etkin bir sekilde isledigini anlatirken, bazi ¢aligmalar sinirh etki ettigini, bazi ¢aligmalar ise aktarim
mekanizmalarimin islemedigini bulmustur. Calismada oncelikle literatiire en 6nemli katki, merkez banaksinin
piyasada yonlendirdigi nominal faizler iizerinden degill fiili faizler iizerinden s6z konusu mekanizmalarin
incelenmesidir. Bunun yaninda son zamanlarda para politikasinin iglevini kaybettigine dair tartismalar siklikla
devam etmektedir. Giincel veriler ile ne kadar aktarim mekanizmasinin igler oldugu aciklanmaya calisiimistir.
Incelenen galigmalara iliskin literatiir 6zeti Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Yazarlar, Sonug¢

Yil,

Orneklem Grubu,

Doénem,

Metodoloji

Butzen ve dig. Calismada, ozellikle faiz kanalniin nasil calistigr ile ilgili ¢ikarimlar
2001 yapilmistir. Bunun yaninda firma davranislarini faiz kanali araciligi ile de
Belgika aciklamaya caligmigtir. Stoklama davranmiglarinin parasal genisleme ve
1985-1998 daralma donemlerinden farkli sekillerde gergeklestigi ifade edilmistir.
Granger Nedensellik

Giindiiz VAR modeli yardimiyla kredi kanali, aylik frekanstaki veriler makro
2001 degiskenler yardimi ile incelenmistir. Kisith bir banka kanal
Tiirkiye mekanizmasinin varlig1 ortaya koyulurken, diger taraftan faiz kanal ve
1986-1998 doviz kuru kanali i¢in anlamli sonuglar tespit edilmistir. Yani tim
VAR kanallarin etkin ¢alismadigi ifade edilmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli Caligmada merkez bankasi politikalarinin kredi kanali ile ekonomiyi nasil
2007 etkiledigi incelenmistir. Faiz oranalrina bir ¢ok geldiginde, reel kredi
Tiirkiye biiylimesinin diistiigii gozlemlenmistir. Bunun yaninda, kredi ile biiylime,
1990-2006 kredi ile sanayi iiretimi arasindaki iligki de incelenmis ve faiz orani ile
VAR parasal aktarim mekanizmasinin islerligi gosterilmistir.

Ornek Calismada, her bir kanalin isler olup olmadig: Tiirkiye 6zelinde incelenmis
2009 olup, parasal aktarim mekanizmasinin tek diizen c¢aligmadigi
Tiirkiye gosterilmistir. Bir diger ifade ile, hisse senedi ve kredi kanali ¢aligirken,
1990-2006 doviz kuru ve faiz kanalinin ¢aligmadig1 gosterilmistir.
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VAR

Tas, Ornek ve Utku

Kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin igleyip islemedinin

2012 incelendigi ¢calismada, sanayi iiretim endeksi, banka menkul kiymet stoku
Tiirkiye gibi degiskenler incelenmistir. Bulgu sonuglarina gore kredi kanalinin bazi
1990-2010 durumlarda caligtigi, bazi durumlarda ise ¢alismadig ifade edilmistir.
VAR

Demir Parasal aktarim mekanizmasi i¢in Tirkiye 6zelinde herhangi bir iligki
2014 bulunamayan c¢aligma olarak on plana g¢ikmaktadir. Yapisal VAR ile
Tiirkiye incelemenin yapildigi s6z konusu ¢alismada, doviz kuru, faiz orani
2002-2013 kanallarinin Tiirkiye i¢in var olmadigini syelemek miimkiindiir.

SVAR

Tay Bayramoglu ve Yaman
2018

Tiirkiye

2005-2017

SVAR

Yapisal Var yonteminin uygulandigi calisma ozellikle fiyat istikrar
hedeflemesinde olan Merkez Bankasi igin sinanmigtir. Sonuglara gore,
Cikt1 ve fiyatlar iizerinde etkili olan faiz, kredi hacmi ve doviz kuru
degiskenleri tepit edilmistir. Dolayis1 ile parasal aktarim mekanizmasi
Tiirkiye i¢in islerligini siiradiirmektedir.

Kogyurtkur ve Yalcin
2020

Tiirkiye

2011-2018

SVAR

Aylik veriler ile tamamlanan ¢alismada, yapisal VAR yontemi ile aktarim
mekanizmasinin kanallar1 incelenmistir. Bu kapsamda déviz kuru varlik
kanali kredi kanali beklenti gibi bircok kanalin nasil reel ekonomiyi
etkiledigi ve anlamlilik durumlart tespit edilmistir.

Bernanke ve Blinder
1992

ABD

1959-1989

VAR

Parasal aktarim mekanizmasinin reel makroekonomik verilere etkisinin
incelendigi ¢aligmada, 6zellikle faiz oraninin islerligi incelenmistir. Bu
kapsamda, farkli vadelerdeki faizler, farkli tiirdeki menkul kiymetler
modelleme ye dahil edilmis ve anlamli bi iliski bulunmustur.

Romer ve Romer
2004

ABD

1968-1996

VAR

Caligmada para politikasinin reeel degiskenler tizerindeki etkisi 6l¢iilmeye
calismistir. Bu kapsamda, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyatlari
endeksi modele dahil edielrek sonuglarin anlamlilig1 yorumlanmigtir. FED
daraltici politikalar uyguladiginda reel sektdre negatif etkileri oldugutespit
edilmistir.

Boivin vd.

2010

Kanada
1969-2008

VAR ve FAVAR

Parasal aktarim mekanizmasi incelenirken 6zellikle parasal soklarin etkisi
arastirllmistir. Para politikast soklarinin, reel ekonomiye etkilerinin
bulunmasina ragmen anlamli sayilabilecek bir degerde etki etmedigi
sonucuna varilmistir. Ozellikle sanayi {iretiminin para politikasina 5nemli
bir tepki vermedigi tespit edilmistir.

Zaidi

2011
Malezya
1982-2008
SVAR

Parasal aktarim mekanizmasi gelismekte olan iilke i¢in incelenmistir. Bu
kapsamda, kanallardan doviz kuru ile enfalasyon arasinda 6enmli
sayilabilecek bir etki oldugu, fakat kredi kanalinin reel ekonomiye
dogrudan etki etmedigi sionucuna varilmistir. Dolayistyla parasal aktarim
mekanizmasi kismen etkilidir.

Kusuma ve Kassim
2013

Endonezya
1990-2019

VAR

Ozellikle déviz kurunun parasal aktarim melkanizmasi icindeki islevinin
incelendigi ¢alismada, yapisal kirilimin oldugu kriz donemleri de goz
oniinde bulundurularak sonuglar tespit edilmistir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi yapan gelismekte olan bir iilke i¢in déviz kuru kanalinin, kriz
sonrasi para politikasina diisiik tepkiler verdigi tespit edilmistir.

Biantli ve Sohrabji
2019

Euro Bolgesi
2002-2016

VAR

Calismada ozellikle kredi kanalinin avrupa bolgesindeki 12 iilke icin
isleyip islemedigi incelenmistir. Daraltici politikalarm, milli gelirde
diisiise neden oldugu bunun yaminda TUFE’yi arttirdigi sonucuna
varilmistir. Sonug olarak kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin
avrupa bolgesi i¢in ¢aligtig1 séylenebilir.

Mateju

2019
OECD-EU
Karsilagtirma
TVP-VAR

Para polkitikas1 uygulamalarmi iki iilkeler grubu ile karsilastirip, vakit
gectikce parasal aktarimin daha robust hale geldigi ifade edilmisitr. Bunun
ynainda ¢ikti sonuglart bankacilik krizi olan donemlerde tekrar
degerlendirilmis ve ¢ikti maliyetlerinin arttig1 gdzlemlenmistir.

Kaynak: Yazari Calismast
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4. Ampirik Analiz
4.1 Veri Seti

Caligmada kullanilan veri seti, 6zellikle 2009 ABD finansal krizi ve sonrasindaki donemin etkilerinin azaldig1 ve
TCMB’nin kriz bittikten sonra uygulamaya basladig1 politikalar1 da igeren donem olarak ele alinmistir. Calisma
kapsaminda Para arzi1 ve faiz orani lierinden parasal aktarim mekanizmasinin iglerligi incelenmistir. Bu kapsamda
yapisal VAR analizi (SVAR) yapilmistir. Donem 2011 birinci ayindan baglayarak, 2022 yili agustos ayma kadar
ulagmaktadir. Bu kapsamda, 6 farkli degisken iizerinden parasal aktarim mekanizmasmin islerligi
sorgulanmaktadir. Toplamda 8 degisken ve 116 ay degiskeni iizerinden uygulanan analiz kapsamli bir donemi ve
makroekonomik degiskenleri incelemektedir. Tiim veriler TCMB’nin sahibi oldugu evds’den alinmistir.

Tablo 2: Veri Seti

Degisken Kisaltmasi Birimi Kaynak
Agirlik Ortalama Fonlama Maliyeti AOFM Yiizde Evds
M2 Para Arz1 M2PA Miyar TL Evds
BIST 100 Endeksi BIST Ocak 1986 Baz-Diizey Evds
Ithalat Verisi ITHAL Milyar TL Evds
Reel Kesim Giiven Endeksi REKES Diizey-Anket Evds
Sanayi Uretim Endeksi SUEN 2015=100 TUIK Evds
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru REFDK 2003=100 Evds
Ticari Faiz Orant TICFAIZ Akim Veri- Yiizde Evds
Tuketici Fiyat Endeksi TUFE 2003=100 TUIK Evds

S6z konusu degiskenler literatiir ile uyumlu olarak ve TCMB’nin yayinladig1 parasal aktarim mekanizmasi
dokumani dogrultusunda kullanilmistir. Daha onceki ¢alismalardan farki, oncelikle politika faizi olara bilinen
yasal faizin kullanildig1 c¢aligmalar, asil faiz oranlarini icermediginden eksiklik yaratmaktadir. Caligma bu
kapsamda, fiili faiz olan ve TL referans faiz ile ayn1 dogrultuda yer alan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti faizi
icermektedir. Bunun yaninda 6nceki ¢aligmalar genellikle, faiz orani iizerinde incelemede bulunurken, para arzi
degisiminin aktrarim mekanizmasi iizerindeki etkisini agiklamada basarisiz olmaktadir. Calisma bu kapsamda,
merkez bankasinin baz para ile kontrol ettigi, M2 para arz1 ve fiili faiz oran1 {izerinden para politikasi aktarim
mekanizmasini aragtirmaktadir. Son olarak 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak, ithalat izerinden yani dolayl1 olarak
dis ticaret iizerinden de parasal aktarim mekanizmasini incelemesi agisindan 6nemlidir.

4.2. Yontem

S6z konusu calisma, yapisal VAR metodu ile, parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin etkili olup
olmadigini inceleyemektedir. Bu kapsamda verilerin dncelikle duraganliklarina bakilmis, daha sonra ise SVAR
metodu ile degiskenler arasindaki iliski bulunacaktir. Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan gelistirilen
Yapisal VAR modeli VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglarmin degiskenlerin siralanmasina bagh
olmasindan olusan olumsuzlar1 gidermek amaciyla gelistirilmistir. Sims ve Bernanke, modelde yer alan digsal
soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi iizerine kurulmus bir model
gelistirmislerdir. VAR modelinde sisteme uygulanan kisitlar Cholesky ayristirmasina gore yapildigi igin sabittir.
Ayrica VAR modelinde sistemde yer alan degiskenlere higbir kisitlama eklenmez ve degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin katsayilar1 belirlenir. SVAR modelinde ise degisken dinamiklerine kisitlamalar 6nceden konur ve
digerleri digsal sok olarak kabul edilir (Pedroni, 2013; s. 184).

Caligmada ayrica parasal aktarim mekanizmasi analiz etmek i¢in Cholesky yonteminden ¢ok daha gergekei bir
ekonomik temeli yansitan blok digsallik karakterindeki yapisal tanimlama (SVAR) modeli de tahmin edilmektedir.
Bu modelin temel o6zelliklerinden biri, Cushman ve Zha (1997) tarafindan gelistirilen dis degigkenleri i¢
degiskenlerden ayristiran, i¢ degiskenlerin dis degiskenleri es zamanli veya gecikmeli olarak etkilemesine izin
vermeyen blok digsallik (block exogeneity) dzelligidir. Blok digsallik varsayimi, dis degiskenlerin i¢ degiskenler
iizerinde etkilerinin oldugu, ancak bunun tersinin olmadig1 bir yap: saglamaktadir. Blok digsallik kavraminin
sadece tahmin edilecek parametrelerin sayisini azaltmakla kalmadigi, ayni1 zamanda kii¢iik disa acik ekonomiler
icin de uygun oldugu belirtilmektedir. Bunun disinda Cholesky yontemi gibi standart bir tanimlama semasi
kullanmak yerine, yapisal bir yaklasim kullanilarak para politikasi soklarmin daha zengin ve daha diizgiin
tanimlanmasina izin verilmektedir (Kiling ve Tung, 2014)

VAR modelinde oldugu gibi, SVAR modelinden elde edilen katsayilarin iktisadi olarak yorumlanmasi oldukga
zordur. Bu zorlugu asmak amaciyla, yapisal varyans ayristirmasi ve yapisal etki tepki fonksiyonlari
incelenmektedir. Klasik varyans ayristirmasi, bir degiskenin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugunu
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gosterirken, bu sokun etki siiresi etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmektedir. Yapisal varyans
ayristirmasinda ise bir degisken iizerindeki en etkili yapisal sokun hangisi oldugu belirlenir ve yapisal etki tepki
fonksiyonlar1 bu etkinin ne kadar siirecegini gosterir.

Para politikasi kararlarinin analiz edilmesi konusunda VAR modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak daha
oncede bahsedildigi gibi VAR modeline dahil edilecek olan degiskenlerin siralamas1 modelin sonuglari iizerinde
degisiklikler olusmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda VAR tipi modellerden elde edilen sonuglar politika
yapicilarinin kararlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada SVAR modelinin
kullanilmasi iktisat teorisi temelli varsayimlarin modelleme siirecine dahil edilebilmesine imkan verdigi i¢in tercih
edilmistir. SVAR modeli asagida 6zetlenmistir.

4.3. SVAR Modeli
SVAR modeli denklem (1.1)’deki gibidir.

Y, =Cot Yo AYei+ Iioi BiXew + 3.1)

Denklemde mevcut olan Y t i¢sel degiskenler vektoriinii, C t sabit terimler vektoriinii, X t digsal degiskenler
vektoriinii temsil etmekte olup A t ve B t katsay1 matrisini, u, hata terimlerini gostermektedir. SVAR modelinde
bulunan degiskenler; enflasyon (ENF), yurti¢i kredi hacmi (YIKH), faiz oram1 (PFON), sanayi iiretim endeksi
(SUE), reel doviz kuru (RDK), para arzi (PR) olarak ifade edilmektedir. Reel doviz kuru, sanayi {iretim endeksi,
para arzi, yurt i¢i kredi hacmi ve enflasyonun birbirlerine olan etkileri ve ayni1 zamanda faiz ile etkilesiminin ortaya
konuldugu SVAR modelinin matris seklinde gosterimi denklem (3.2)’de belirtilmektedir. “e” ile gosterilenler
beklenmeyen soklar1 ifade ederken u ile gosterilenler yapisal soklar ifade etmektedir. Agirlikli ortalaam fonlama
maliyeti i¢in gosterim yapilmigtir ayni sekilde AOFM degikeni yerine M2 para arzi kullanilarak da sonuglar elde
edilmistir.

Uaofm 1 app a3 a4 A5 @16 QAy7  Qig €aofm
Uticfaiz 0 1 ay3 ayy, G5 Ay Qy7 Qg Cticfaiz
Upist 0 O 1 azy azs azg az; asg €hist
Ujthat | _ [0 O 0 1 aus a4 Q47 Qug x €ithal
Urekes 0 0 0 0 1 Asg Qg7 Osg €rekes
Usuen 0 0 0 0 0 1 ag; agg €suen
Urefak| 0 0 0 0 0 0 1 oayg| |[Crerak
Utufe 0 0 0 0 0 0 0 1 Ctufe

Esitlik  (3.2)’de  iktisadi  teoriler g6z Oniine almarak olusturulan kisitlar ~ bulunmaktadir.
Kisitlardan yola ¢ikilarak olusturulan birinci denklemde agirlikli ortalama fonlama maliyeti faizi kendisi, ticari
kredi ortalama faizi, ithalat geliri verisi, borsa istanbul 100 endeks verisi, reel kesim giiven endeksi verisi, sanayi
tiretim endeksi verisi, reel efektif dozviz kuru verisi ve son olarak enflasyon verisi gibi soklardan etkilenmektedir.
Diger denklemler de ayni sekilde yorumlanabilir. Son denklem de ise tiiketici fiyat endeksinin diger mevcut
degiskenlerdeki soklara tepki gostermedigi varsayilmistir.

4.4. ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri duragan halde bulunmadiklari hallerde sahte regresyon sorunu
kargimiza ¢cikmaktadir (Karagor ve Gergeker,2012). Serinin zaman igerisinde nasil degistigini anlamlandirabilmek
icin bir dnceki donemde serilerin regresyonlariin belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilen serilerin trendleri t, F
ve Ki Kare degerlerinin tahmin etmede yetersiz oldugu igin serilerin duragan hale getirilmesi serilerin tahmininde
yardimc1 olmaktadir (Uzgoéren vd. 2007). Dickey-Fuller (1979) yapmis oldugu (DF) testinde ekonometrik analiz
yapilacak zaman serilerinin her birinin birinci dereceden otoregresif olmasi gerektigini bildirmis, fakat seriler
birinci dereceden yiiksek otoregresif siirecte test edilmesi gerektiginde DF testinin kullanilabilecegini bildirmistir
(Enders,1995).

Yapilan ADF testi sonucunda bulunan ADF test istatistigi degerinin mutlak deger icindeki test sonucunda elde
edilen kritik degerden daha kiiciik olmas1 durumunda serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilir. Bunun yaninda
eger test istatistigi degeri kritik degerden bilyilik olursa serinin duragan hale geldigi goriilmektedir (Barisik ve
Demircioglu,2006:74). Dickey-Fuller otokolerasyon bulunan hata terimlerinin saf rastsal oldugu varsayimiyla DF
dagilimmin gegersiz olmasi nedeniyle hata terimlerinin esitligin sag tarafinda bulunacagini 6ngéren genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) test istatistigi gelistirilmistir. ADF testi su modellerle
gerceklestirilmektedir:
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Yalin Model: AY; = yY,_; + X1t AY,_; +u, (3.2)
Sablth MOdel: Ayt = ao + th—l + 2?11 Ayt—i + ut (33)
Sabitli ve Trendli Model: 4Y; = ay + ayt + yYi_; + 21, 4Y; +u, (3.4)

Yapilan testlere gore ortaya c¢ikan istatistikler MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastirilir ve serinin sifir
hipotezi (H0:y=0), alternatif hipoteze kars1 (H1:y#£0) test edilir. Burada sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken altternatif hipotez serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Modelde ifade edilen, m; gecikme
uzunlugunu, A; serilerin farkinin alindigin1 gostermektedir. Yapilan testte gecikme kriteri olarak Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) veya Schwarts Bilgi Kriterleri en ¢ok kullanilan yontemlerdir.

S5.Deneysel Bulgular

5.1 ADF Birim Kok Analizi
Tablo 3: ADF Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trendli
LNAOFM -2,70%* -3,55%*
DLNAOFM -3,91%** -3,02%**
LNM2PA 9,83 6,85
DLNM2PA 0,90 -3,18%*
LNBIST 4,64 3,35
DLNBIST -1,15 -3,24%*
LNITHAL -1,22 -1,38
DLNITHAL -1 8H** -] 2%%*
LNREKES -4,08%** -5,04%**
DLNREKES -10*** -10%***
LNSUEN 0,47 -1,54
DLNSUEN -4,97%** -5,05%**
LNREFDK -0,23 -3,40%
DLNREFDK -8,93%** -8,04%**
LNTICFAIZ -2,80% -3,55%%*
DLNTICFAIZ -7,40%** 7,37
LNTUFE 3,03 2,83
DLNTUFE 0,77 -3,22%
%]1:-3,47 %]1:-4,02
Kritik Degerler %S5:-2,88 %>5: -3,44
%10: -2,57 %10: -3,14

*HE HFE ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Kaynak: E-views Sonuglari

5.2 Gecikme Uzunlugu ve Ters AR Kokleri

VAR modellerinin tanimlanmasinda énemli unsur, modelde yer alan serilerin gecikme uzunlugunun tespit
edilmesidir. Gecikme uzunlugunun tespitinde ¢esitli kritik degerler gdz Oniinde bulundurularak secim
yapilabilmektedir. Tablo 4’te modelin gecikme uzunlugu sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Model Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 0 0 0 0 0
0 -5.681.866 NA 9.19e+22 8.692.925 8.719.263 8.703.628
1 -5.267.290 7.468.702 1.49e+21 8.279.832 86.22222* 8.418.960
2 -5.089.330 2.879.961 9.30e+20 8.227.985 8.886.427 8.495.539
3 -4.867.493 3.183.613 3.24e+20 8.109.150 9.083.644 8.505.131
4 -4.649.271 2.731.939 1.36e+20 7.995.834 9.286.381 8.520.241
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5 -4.472.831 1.885.624 1.34e+20 7.946.306 9.552.905 8.599.139

6 -4.256.412 1.916.383 9.70e+19 7.835.743 9.758.394 8.617.002

7 -4.006.786 1.753.096 6.88e+19 7.674.482 9.913.186 8.584.167

8 -3.610.471 205.7205* 1.17e+19* 72.89269* 9.844.025 83.27381*

AR modelinin istikrarini test etmek  icin  koklere  bakilmaktadir. Koklerin  birden
kiigik  olmast  durumunda VAR  modelinin  istikrar  kosulunun  saglanamadigi  anlamina

gelmektedir. Uygulanan VAR(1) modelinde istikrar kosulunu analiz edebilmek igin ters kokleri incelemek
gerekmektedir. Sekil 1 incelendiginde ters koklerin tamami ¢gemberin iginde oldugu gozlenmektedir. Dolaysiyla
model istikrar kosulunu saglamakta olup duragan oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1. Ters Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 .« .
0.0 T, : .
0.5 - . °: )
1.0
1.5
1 0 1

Kaynak: E-views Sonuglar1

5.3. Faiz Sokunun ve Para Arzi Sokunun Etkisi

SVAR  modelinden elde edilen sonuglarin analizi, genellikle degiskenlerin soklara
verdikleri tepkileri isaret eden etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri yorumlanarak
incelenmektedir. Etki tepki analizleri modeldeki degiskenlerden birine uygulanan sokun diger degiskenler
tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek igin kullanilmaktadir. Sokun etkisinin zaman iginde ortadan kalkmasi
beklenmekte ve istenmektedir.
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Grafik 1. Model 1 Etki Tepki Sonuglar1

Response to Structural VAR Innovations
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Kaynak: E-views Sonuglari

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen bir birimlik standart sok karsisinda diger makroekonomik
degisknlerin etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda, sol eksende yazan rakamlar art1 ya da eksi yonde ne kadarlik
bir etki oldugunu gosterirken, x ekseninde yazan rakamlar donemleri gostermektedir. Caligmamiz aylik verilerden
olustugundan, s6z konusu dénemleri ay olarak kabul etmek miimkiindiir. Bir sonraki etki tepki grafiginde ise, M2
para arzinda meydana gelen bir birimlik standart sok karsisinda diger makroekonomik degiskenlerin verdigi
tepkiler incelenmektedir. Bu kapsamda parasal aktarim mekanizmasi etkili mi etkili ise de beklentilerimizle
uyumlu mu kontolleri yapilabilmektedir.

Agirlikli fonlama maliyetinde meydana gelen sok, BIST100 endeksini 4 donem pozitif etkilemekte, 4.donem
sonunda azalmaktadir. 9. Dénem gibi ise dengeye gelmekte ve sokun etkisi sontiimlenmektedir. AOFM’nin ithal
gelirleri {izerindeki etkisi ise dalgali bir seyir izlemektedir. ilk ii¢ doénem ithalat gelirlerini azaltict ydnde etki
ederken, sonraki 2 donem arttirmaktadir, yaklasik 9 donem sonra etkisinin soniimlendigini séylemek miimkiin
olacaktir. AOFM’de meydana gelen sok, reel efektif dévz kurunu ise yine 3 donem boyunca arttirmakta, daha
sonra azalarak etkisi soniimlenmektedir. Reel kesim giiven endeksi yani beklentler kanalinin incelendigi degisken
ise, arada ¢ikislar yapsa da genellikle asag1 yonlii bir trend ile etkilenmistir ve yine 9 dénem sonunda istikrarlt
dengeye geldigi sdylenebilmektedir. Sanayi liretim endeksi tizerinde etki, ilk 3 donem asagi yonde gerceklesirken,
daha sonra artig gostermkete ve 8.donem dengeye gelmektedir. Agirlikli ortalama ticari faizini, ilk iki donem
pozitif yonde etkilemis daha sonra etki azalarak 9.dénem gibi noturlenmistir. Son olarak 4 donem tiiketici fiyat
endeksini azaltici etki yaparken daha sonra pozitif yonde etkilemis ve 10.donemde dahidengeye gelmedigi
gozlemlenmistir.

Tablo 5. Model 1 igin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of DLNAOFM:

Period | S.E. Shockl Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock?7 Shock8
1 0.09 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 0.09 96.36 2.48 0.06 0.23 0.00 0.04 0.10 0.74

3 0.10 92.24 2.56 0.13 0.83 2.16 0.36 0.92 0.81

4 0.10 91.00 2.58 0.13 1.24 2.56 0.53 0.91 1.04
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5 0.10 90.90 2.60 0.13 1.24 2.59 0.56 0.93 1.06
6 0.10 90.86 2.60 0.13 1.24 2.61 0.56 0.95 1.05
7 0.10 90.83 2.60 0.13 1.24 2.62 0.58 0.95 1.05
8 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06
9 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06
10 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06

Kaynak: E-views Sonuglari

Agirliklt ortlama fonlama maliyetinde meydana gelen degisimin birinci donem %100 {iniimn kendisinden
kaynaklandig1 goriiliirken, 10. Dénem sonunda s6z konusu etki azaltmaktadir. 10. Donem. AOFM’ndeki degisimin
%90,82’sinin kendisinden kaynaklandig1, %2,6 sinmn Borsa Istanbul 100 endeksinden, %1,24 niin, reel efektif
doviz kurundan, 2,63 iin reel kesim giiven dendeksinden, son olarak da %1,06 smin tiiketici fiyat endeksi
degisiminden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Grafik 2. Model 2 Etki Tepki Sonuglar1

Response to Structural VAR Innovations

DLNM2PA sokunun DLNM2PA izerindeki etkisi DLNM2PA sokunun DLNBIST tizerindeki etkisi DLNM2PA sokunun DLNITHAL tzerindeki etkisi
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Kaynak: E-views Sonuglari

M2 Para arzinda meydana gelen sok, BIST100 endeksini 3 donem pozitif etkilemekte, 3.donem sonunda azalmakta
ve dedngiisel bir hareket sergilemektedir. 10. Dénem sonunda hala dengede olmadig1 gézlemlenmektedir. M2
Para arzi’nin ithal gelirleri {izerindeki etkisi ise dalgali bir seyir izlemektedir. Ilk iki dénem ithalat gelirlerini
azaltic1 yonde etki ederken, sonraki donemler farkli yonlerde etkilemektedir. 10. Ddnem sonunda hala dengeye
gelmedigini sdylemek miimkiindiir. M2 Para arzinda meydana gelen sok, reel efektif dovz kurunu Once
diisiirmekte daha sonra arttirmakta ve 8. Donem gibi dengeye getirmektedir. Reel kesim giiven endeksi yani
beklentler kanalinin incelendigi degisken ise, arada inis ve ¢ikislar yapmis ve 9 dénem sonunda istikrarli dengeye
geldigi soylenebilmektedir. Sanayi iiretim endeksi iizerinde etki yine dalgali bir seyir izlemektedir ve dengeye
gelmedigi goriilmektedir. Agirlikli ortalama ticari faizini ve tiiketici fiyat endeksinin ayni sekilde farkli
donemlerde farkli etkileyerek 10 donem sonunda etkinin ortadan kalmakdigi yani nétrlenmedigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Model 2 igin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of DLNM2PA:

Period |S.E. Shockl Shock2 |Shock3 |Shock4 |Shock5 |Shock6 |Shock7 | ShockS8
1 0.02 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.03 95.51 0.16 1.25 1.67 0.00 0.55 0.53 0.34
3 0.03 93.46 0.89 1.22 1.92 0.00 0.60 0.97 0.93
4 0.03 92.61 1.31 1.23 1.91 0.12 0.60 1.01 1.21
5 0.03 92.50 1.33 1.23 1.90 0.12 0.60 1.01 1.31
6 0.03 92.42 1.35 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.36
7 0.03 92.38 1.36 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.38
8 0.03 92.35 1.37 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.40
9 0.03 92.34 1.37 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.41
10 0.03 92.33 1.38 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.41

Kaynak: E-views Sonuglari

M2 para arzinda meydana gelen degisimin birinci donem %100 iiniin kendisinden kaynaklandig1 goriiliirken, 10.
Dénem sonunda s6z konusu etki azaltmaktadir. 10. Dénem. AOFM’ndeki degisimin %92,33’sinin kendisinden
kaynaklandig1, %1,38 inin Borsa Istanbul 100 endeksinden, %1,24 niin ithal gelirinden, %1,90’m1n reel efektif
doviz kurundan, 1,01 inin reel kesim giiven dendeksinden, son olarak da %]1,4linin tiiketici fiyat endeksi
degisiminden kaynaklandig: goriilmektedir.

6. Sonug

Parasal aktarim mekanizmasi ekonomideki ¢ogu makroekonomik degiskenleri etkilemekte ve boylelikle, reel
kesim ile merkez bankalar1 arasinda koprii goérevini yiiriitmektedir. Dogrudan reel kesime olan para politikasi etkisi
ancak parasal aktarim mekanizmasi ve bunun da ¢esitli ekonomik biiyiiklgklerin faiz orani ve para arzi gibi para
politikast kanallar ise agiklanmast miimkiin olacaktir. Bu nedenlerle 2009 ABD de gerceklesen ve sonra diger
iilkelere yayilan krizden sonra giiniimiize kadar gecen ddenemde para politikasinin aktarim mekanzmasinin
gegerlilgi sorgulanmistir. Bu kapsamda SVAR analizi, birim kok analizi, varyans ayristirmasi ve etki tepki
denklemleri ile sonuglar yorumlanmastir.

Model sonuglarina bakildiginda, M2 para arzi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin gergeklestirilemedigi
ilgili donem i¢in tespit edilmistir. Faiz oranlarina verilen bir birimlik sokun parasal aktarim mekanizmasina etkisi
farkli kanallardan ifade edilebilmektedir. Modelimizde, Faiz orani diger degiskenleri ortalama 9 aylik dénemde
etkileyerek dengeye getirmektedir. Bu durum para politikasinin gecikmeli olarak piyasayr etkilemesi olarak
literatiir ile uyumlu sekilde yorumlanabilmektedir. Faiz oraninda meydana gelen sok, ilk agamada hisse seni
piyasasini olumlu etkilemekte daha sonra dengeye gelmektedir. Burada hisse enedi kanali islemektedir. Ithal
gelirlere etkisi ise, doviz kuru ile birlikte incelenebilir. Faiz soku ile ani bir sekilde artan reel efektif doviz kuru
daha sonra azalarak dengeye gelmektedir, ayn1 donem igerisinde ithal gelirleri olumsuz etkilenmekte fakat daha
sonra artarak dengeye ulagmaktadir. Diger ii¢ degiskeni de birlikte degerlendirmek uygun olacaktir. ilk dénemler
ticari faizlerin artmasi, sanayi liretim endeksini diigiirecektir. Daha sonra ise ticari faizler dengeye gelecek firmalar
icin sokun etkisi ortadan kalkacaktir. TUFE iizerinde ise sokun ilk dénem etkisi literatiire paralel azaltici
olmamasina ragmen sonraki donemler arttirici yonde olmakta ve incelenen donem boyunca dengeye
gelmemektedir. Burada beklentilerin reel kesim giiven endeksi ile bozulmasi bunun da enflasyon beklentilerini
bozdugu sdylenebilmektedir.

Sonug olarak, reel kesimin parasal aktarim mekanizmasina nasil tepki verdigi incelenmis olup para arzi
degiskeninin merkez bankalari i¢in anlamli bir kanal olmadig: tespit edilmistir. Bunun yaninda belirtilen donem
icerisinde, para politikasinin gecikmeli olarak yaklasik 9 ay sonra dengeye geldigi goriilmiistiir. Bunun yanin fiili
faiz oraninin parasal aktarim mekanizmasinda etkili oldugu fakat, son tahlilde beklentilerin bozulmasi ile
enflasyon tizerindeki giiclii etkisini yitirdigini sdylemek miimkiin olacaktir. S6z konusu kanallarin anlamliliginin
derecesi ve yonii belirlendikge merkez bankasinin piyasaya daha etkin sekilde etki edebilmesi miimkiin olacaktir.
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