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Oz

Para politikas1 bagta para arzi ve talebi olmak {izere ¢esitli degiskenler
tizerinde etkiler yaratarak ekonomideki fiyat ve tiretim seviyesini etkilemeye
calisan bir iktisat politikas1 tiiriidiir. Bu sekilde para politikalariin
uygulanmasiyla ¢esitli kanallar ¢er¢evesinde ekonominin hem finansal hem
de reel kesimi etkilenmeye calisilir. Genel bir ifade ile Merkez Bankalari
tarafindan kullanilan c¢esitli araclarla finansal piyasalar {izerinden
ekonominin reel gostergelerinin etkilenmesi siirecine “parasal aktarim
mekanizmas1” denir. Bagka bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasi para
politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi {izerinde yarattig1 etkilerin ne
sekilde ve nasil gerceklestigini ortaya koymaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasinin igleyis siireci ile ilgili iktisatgilar arasinda farkli tezlerin
ileri siiriilmesi Merkez Bankalar tarafindan uygulanacak para politikalarim
da tartigsmali bir hale getirmektedir. Ciinkii parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisine iliskin yapilan varsayimlar para politikasi tercihlerini de yakindan
ilgilendirmektedir. Calismamizda Tiirkiye ekonomisinde 2006:01-2019:12
doénemine ait DM1: Para Arzi, DFAIZKRE: Ticari Kredilere Uygulanan
Faiz Orani, DBIST: Borsa istanbul 100 Endeksi, DKREDI: Toplam Kredi
Hacmi, DKUR: Reel Efektif Déviz Kuru, DTUFE: Tiiketici Fiyatlari
Endeksi, DSUE: Sanayi Uretim Endeksi verileri kullanilarak Vektor
Otoregresyon (VAR) Analizi yapilmistir. VAR yontemi, analize dahil
edilen biitlin degiskenleri birlikte ele alarak, sistem biitlinliigli icinde
incelerken ayni zamanda kesin bir bigimde i¢sel ve digsal degisken ayrimi
yapmamaktadir. Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda,
modelin olusumuna etki edecek kati bir iktisadi teorinin varligi kabul
edilmezken ayn1 zamanda iktisat teorisinin 6ne siirdiigii varsayimlarin ve
kisitlamalarin, modeli etkilemesine de izin verilmemektedir. Dolayisiyla
analize konu olan degiskenler arasinda bir 6n kisit s6z konusu olmaz. Bu
durum modelin kurulus asamasinda yapilabilecek biitiin varsayimlarin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, 95).
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Abstract

Monetary policy is a type of economic policy that tries to affect the price
and production level in the economy by creating effects on various variables,
especially money supply and demand. In this way, with the implementation
of monetary policies, it is tried to affect both the financial and real sectors of
the economy within the framework of various channels. In general terms,
the process of affecting the real indicators of the economy through financial
markets through various instruments used by the Central Banks is called the
"monetary transmission mechanism”. In other words, the monetary
transmission mechanism reveals how and how the effects of monetary policy
practices on the real economy take place. Putting forward different theses
among economists about the functioning process of the monetary
transmission mechanism makes the monetary policies to be implemented by
the Central Banks into a questionable situation. Because the assumptions
made regarding the functioning of the monetary transmission mechanism are
closely related to monetary policy preferences.In our study, analysis has
been performed using the data of Turkey's economy in 2006: 01-2019: of 12
semester DM1: Money Supply, DFAIZKR to: Applied to Commercial Loan
Interest Rate, DBIST: Borsa Istanbul 100 Index, DKRE were: Total Loans,
DKR: Real Effective Exchange Rate, DTUF: Consumer Price Index ,DSUE:
Industrial Production Index. While the VAR method handles all variables
included in the analysis and examines them within the system integrity, it
also does not make a strict distinction between internal and external
variables. At the stage of shaping the econometric model, the existence of a
solid economic theory that will affect the formation of the model is not
accepted, and at the same time, the assumptions and constraints put forward
by the economic theory are not allowed to affect the model. Therefore, there
is no pre-constraint among the variables subject to analysis. This situation
eliminates the negative effects of all assumptions that can be made during
the establishment phase of the model (Ozgen & Giiloglu, 2004, 95).
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1. GIRIS

Iktisat literatiiriinde parasal aktarim mekanizmasimin isleyis siirecine iliskin birgok goriis
bulunmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da siirekli olarak bunlardan birini segerek
politikalarin1 bunun iizerine kurgulamak gibi bir se¢im riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Burada politika tasarim siirecinde ortaya ¢ikan se¢im riski Merkez Bankasinin ekonomide
gecerliligi olmayan parasal aktarim mekanizmasi iizerine kurguladigi para politikalarinin
basarisiz olmast durumunu ifade etmektedir. S6z konusu sec¢im riskinin azaltilmasi i¢in en
etkili yontem Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasmin igleyis siirecine iliskin bilgi
birikiminin genisletilmesine katki saglamaktir. Oyle ki Tiirkiye de parasal aktarim
mekanizmasinin igleyis siirecine iliskin ne kadar genis bir bilgi birikimine ulasilabilirse Merkez
Bankas1 politika tasarim stirecinde kendisine rehberlik edebilecek onemli bir bilgi birikimine
sahip olur ve boylece se¢im riski azalir.

Yukarida ifade edilen temel amag gercevesinde bu ¢alisma Tiirkiye’de parasal ve reel ekonomi
arasindaki etkilesimin temel niteliklerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle
cesitli parasal aktarma kanallarn tizerinden paranin reel ekonomi iizerine yarattii etkiler
modellenmigtir. Bu ¢ercevede 2006-2019 donemine ait verilerden yararlanilmistir.
Ekonometrik yontem olarak VAR (Vector Autoregressive) modeli gergevesinde gelistirilen
Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) Analizinden yararlanilmistir.
Calismamizda EViews 10 paket programi kullanilmistir.

2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMAS| KANALLARI

Merkez Bankalar1 uyguladiklar ¢esitli politikalar ile ekonomideki iiretim ve fiyat seviyesini
etkilemeye calisirlar. Tarihsel siiregte para politikast uygulamalarinda araglarin segimine
iliskin 6nemli degisimlerin yasandig1 gozlemlenmistir. Merkez bankalar1 1970- 1980 tarihleri
arasinda rezerv miktar: veya parasal taban gibi degiskenleri kullanirken, 1990’11 yillarda faiz
oraninin kullanildig:r goriilmektedir. 2000’11 yillardan sonra ise para politikas1 araclarinin
cesitliligi artmis ve farkli politika araglar1 uygulanmaya baslanmustir (TCMB, 2013). Ozellikle
1980’11 yillardan beri merkez bankalar1 para politikalarinin ekonomiyi hangi kanallardan ve ne
derecede etkiledigini ortaya koymak ve bunlar1 kamuoyu ile paylagsmak i¢in parasal aktarim
mekanizmasi yaklagimini kullanmaya baglamistir (TCMB, 2006). Para politikasi uygulamalari
ile toplam talep unsurlar1 lizerinden iiretim ve fiyat seviyesini etkileme siireci parasal aktarim
mekanizmasi olarak ifade edilmektedir. Parasal aktarim kanallari, ic asamali gelisme olarak
tanimlanabilir. Parasal aktarim mekanizmasinda ilk asama, politika teorisinin faiz oranlar1 ve
doviz kuru iizerindeki etkisi cercevesinde degerlendirilir. Ikinci asamada fiyat hareketleri,
hane halklar1 ve isletmelerin harcama kararlarini etkiler. Ugiincii asamada ise iiretim ve
istihdamda meydana gelen degisimle iicret ve fiyatlarin yeniden ayarlanmasi gerceklesir
(Angeloni vd. 2003, 92).
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Parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde para, ekonomiyi dogrudan ve dolayli olmak {izere
iki kanaldan etkilemektedir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen ve Monetaristler
tarafindan da savunulan teze gore para arzindaki artiglar dogrudan gecis mekanizmasi ile
ekonomiyi etkilemektedir. Keynesyen ve Neoklasik Sentez yaklasimlari ise dolayli gecis
mekanizmasimni1 savunmaktadir. Bu yaklasimlara gore para miktarindaki artisin etkisi faiz
oranlar1 yoluyla dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2009, 585-587). Para politikasi
uygulamalarinin ekonomiyi hangi kanallardan nasil etkilediginin 6nceden bilinmesi Merkez
Bankas1 agisindan biiylik onem tasir. Baska bir ifade ile merkez bankalarinin etkin para
politikas1 araglarin1 segerek hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin ekonomi
tizerindeki etkilerinin dogru degerlendirilmesiyle miimkiindiir. Buna paralel olarak parasal
aktarim mekanizmalarinin irdelenmesi iktisadin 6nem verdigi konularin basinda gelmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi iktisat¢ilar tarafindan gesitli bigimlerde tanimlanmaktadir.
Taylor, parasal aktarma mekanizmasini para politikas1 uygulamalari ile reel hasila ve enflasyon
izerinde etki yaratma siireci olarak tanimlamaktadir. Ireland, parasal aktarma mekanizmasini
para politikast degisimlerinin iiretim ve istthdam gibi reel degiskenleri nasil etkiledigini
gostermektedir. Biitiin bu tanimlardan goriildiigii gibi parasal aktarim mekanizmasi kisaca para
politikas1 ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi gostermektedir. Boylece parasal aktarim
mekanizmasi iki kissmdan olusan bir siire¢ olarak ifade edilebilir. Ik kistmda para politikasi
uygulamalar faiz orani, hisse senedi degeri ve doviz kuru gibi ¢esitli finansal gostergeleri
etkilemektedir. Ikinci kisimda ise finansal gostergelerdeki degisiklikler {iretim ve istihdam
seviyesi gibi reel ekonomik verileri etkilemektedir (Cigek, 2005, 82).

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢aligmalar para politikasinin faiz oranlart disinda birgok
kanalla reel ekonomiyi etkiledigini gostermektedir. Buna gore ilk calismalarda para
politikalarinin etkisine iliskin daha ¢ok faiz oranlari tizerinde durulurken daha sonraki siiregte
kredi ve varlik fiyatlari gibi ¢esitli kanallarla toplam talep {izerinden reel ekonomide yarattig1
etkiler tespit edilmistir. Bu sekilde daha genis bir bakis acis1i ile parasal aktarim
mekanizmasinin {i¢ asamadan olustugu belirtilebilir (TCMB, 2013, 2):

e Birinci asamada, para politikas1 uygulamalarinda meydana gelen degisikliklerin faiz
oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler, krediler ve doviz kuru gibi degiskenlere aktarimi
belirlenmektedir.

e Ikinci asama sdz konusu degiskenlerin yurtici ve ithal mallara olan talepleri nasil
etkiledigini ortaya koymaktadir.

e Uciincii asamada ise toplam talepteki degismelere bagli olarak yurtici fiyatlar ve milli
gelirin seviyesinin nasil degistigi gosterilmektedir.

Para politikasinin reel ekonomi iizerine yarattig1 etkiler yukarida belirlenen asamalar igine
alacak sekilde cesitli kanallar lizerinden analiz edilmektedir. Paranin reel ekonomi {izerine etki
yarattig1r kanallar ¢esitli bigcimlerde siniflandirilmistir. Mishkin (1995) parasal aktarim
kanallarim1 faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak
ayirmistir. Bernanke (1993) genel olarak faiz ve kredi kanallar1 ¢ergcevesinde paranin etkilerini
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belirlemistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanals,
beklentiler kanal1 ve doviz kuru kanali seklinde bir siniflamaya gitmistir.

2.1.Faiz Kanal

Faiz kanali, Keynesyen iktisat yaklasimi ¢er¢cevesinde paranin reel ekonomik etkiler yarattigini
gosteren bir modeldir. Bu cergevede faiz kanali asagidaki sekilde ifade edilebilir (Mishkin,
2000, 280):

MT-orl->I1IT-Y17

M: para miktar1 ( para arz1 )
r: faiz orani
I: yatirim harcamalar1

Y: toplam hasila ( milli gelir )

Buna gore (M 1) ile gosterilen bir parasal genislemeyle birlikte reel faiz oraninda bir diisiis
(r !) yasanacak bu da sermayenin maliyetini azaltarak yatirim harcamalarinda (I T) artisa
neden olacaktir. Yatirim harcamalarindaki artis ise toplam talep ve hasilada (Y T) artisla
sonuglanacaktir.

2.2.Doviz Kuru Kanali

Uluslararas1 finansal aktivitelerin artmasi ve esnek doviz kuru sisteminin uygulamasinin
yayginlasmasi ile birlikte doviz kurunun énemi artmistir. Bu duruma paralel olarak parasal-
reel ekonomik etkilesim silirecinde doviz kuru etkin bir degisken olarak ortaya ¢ikmuistir.
Boylece doviz kuru lizerinden Onemli bir parasal aktarim kanali olusmustur. Doviz kuru
kanalinin etkisi, uygulanan para politikasinin siki ya da gevsek olmasina bagl olarak farklilik
gostermektedir. Siki para politikast uygulandiginda artan faiz oranlarina baglh olarak kurlar
diismekte ve net ihracat dolayist ile toplam talep ve milli gelir azalmaktadir. Geniglemeci para
politikas1 uygulandiginda azalan faiz oranlarina bagli olarak kurlar yiikselmekte ve net ihracat
dolayist1 ile toplam talep ve milli gelir artmaktadir (Taylor, 1995).

Doviz kuru kanalinin genislemeci para politikalar1 ¢ercevesinde net ihracat yolu iizerinde
toplam talebi artirarak milli geliri artiric1 etkileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

MT-il->SCT>ET->NXT->Y1T

Para arzindaki artis (M 1) faiz oranlarmin diismesine (i |) dolayisi ile de iilkeden sermaye
¢ikislarina (SC T) yol agar. Bu durumda faiz oranlarindaki diisiis nedeni ile tilkedeki yerli para
lizerinden finansal yatirim talebi diigmekte ve yurt digindaki yatirimlara yonelmektedir.
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Boylece yabanci yatirimcilarin ellerindeki ulusal paralart dovizle degistirme yolunu tercih
etmeleri durumunda tlkedeki déviz azalmakta ve bunun sonucunda ulusal para deger
kaybederek kurlarin yiikselmesine (E T) yol agmaktadir. Bu durumda yerli mallar yabanci
mallara gore daha ucuz hale geleceginden ihracat artarken ithalat azalir. Boylece net ihracatin
artmasina bagl olarak (NX 1) toplam talep ve milli gelir (Y 1) yiikselir (ingiltere Merkez
Bankasi, 2012).

2.3.Varlik fiyatlar: kanah

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinin varlik fiyatlar1 {izerinden toplam
talebi etkileyici sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Buna gore faiz oranindaki degisiklikler,
finansal varliklar ve beklenen getirileri iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Artan varlik fiyat
ve getirileri yatirim ve tliketim gibi toplam talep unsurlarini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan,
2013, 81). Dolayisiyla varlik fiyatlar1 kanali, paranin aktarim mekanizmasinda merkezi bir rol
iistlenmistir. Para politikas1 uygulamalari, finansal varliklarin, dayanikli tiiketim mallarinin ve
hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu durum varlik fiyatlarinda meydana gelen

hareketlerin harcama, iiretim ve istthdam yoluyla 6nemli etkiler yarattiginin gostergesidir
(Ireland, 2005, 4-5).

2.4 Kredi Kanal

Kredi kanali para politikasinin reel ekonomiye aktarilma siirecinde iistlendigi rolii agiklamaya
caligan 6nemli bir siirectir. Kredi kanali yaklasimina gore bankalar hem para hem de kredi
yaratma siirecini Uslendigi roller ile paranin reel ekonomiye etki yaratmasinda etkili
olabilmektedir. Kredi kanali, bankalarin ve banka kredilerinin finansal sistemde tlistlendigi 6zel
islev iizerinde yogunlagsmaktadir. Boivin ve digerleri (2010) kredi kanalim1 “Banka Kredi
Kanal1” ve “Bilango Kanal1” olmak {izere iki baslik altinda incelenmistir.

2.5.Banka Kredi Kanah

Para politikasi ger¢evesinde belirlenen para arzi banka kredileri tizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. SOyle ki bankacilik sistemindeki mevduatlar1 azaltan siki para politikasinin ardindan,
krediler ile diger aktiflerin birbirleriyle ikame edilemez Ozellikleri dikkate alindiginda,
bankalar kredi arzlarini azaltarak portfylerini yeniden ayarlamak zorunda kalmaktadirlar.
Kredi arzinda meydana gelen bir azalma ise bankaya bagimli borglular agisindan dis finansman
priminin ylikselmesi anlamini tasimaktadir. Sonugta bankaya bagimli miisteriler agisindan
krediler azalmakta bu durum harcamalarin azalmasiyla sonuglanabilmektedir (Giindiiz, 2001,
16).

Bernanke ve Blinder tarafindan 1988’de yapilan ¢alisma, merkez bankalarinin c¢esitli
bi¢imlerde bankalarin kullanabilecekleri rezerv ve mevduat miktarini etkileyebildiklerini
ortaya koymustur. Dolayisiyla merkez bankalari, bankalarin kullandirabilecekleri kredi
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miktarma da etki etmektedir. Ustelik bu etki, geleneksel faiz orani1 kanalmimn olusturdugu
etkiden olduk¢a fazladir. Hane halki ve kiiglik isletmeler agisindan agik piyasada menkul
kiymet ihraci yoluyla da bor¢lanmak ¢ok maliyetlidir. Bu ylizden hane halki ve kiigiik
isletmelerin banka kredilerine olan bagimliligi daha fazladir. Sonugta banka kredilerinde
yasanacak herhangi bir sikintinin reel etkileri daha da fazla hissedilecektir. Ozetle banka borg
verme kanali, banka kredisinin 6zel niteligini ve bankalarin ekonominin finansal yapisinda
istlendigi rol {izerine yogunlasmaktadir (Walsh, 2003, 324-325).

2.5.1. Bilanc¢o kanah

Bilango kanali, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorununun varligindan kaynaklanmaktadir.
Finansal piyasalarda olusan islemlerde bir tarafin diger tarafa oranla daha fazla bilgiye (veya
daha az bilgiye) sahip olmasi asimetrik bilgi olarak adlandirilir (Fidan, 2011, 43). Finansal
piyasalarda var olan bilgi asimetrisi yiiziinden fon sunanlar “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike”
riskleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumda s6z konusu risklerden kaginmak i¢in kredi
veren kuruluslar az sayida giivenilir miisteriye kredi agmay1 tercih etmektedirler. Bu durum
finansal piyasalarda reel ekonomik faaliyetleri finanse edecek fon miktariin asir1 derecede
daralmasina yol agacaktir. Dolayisiyla asimetrik bilginin ortaya ¢ikardig: tehlikeler finansal
sistemin etkin ¢aligmasini engelleyerek kriz olasiliginin yiikselmesine neden olabilmektedir
(Miisliimov ve Aras, 2003).

2.6.Beklentiler Kanah

Para politikasinin ekonomiyi etkileme mekanizmalarindan biri de beklenti kanalidir. Beklenti
kanali uygulanan politikalarin gelecekte ekonomide yasanacak gelismelere iliskin ekonomik
birimlerin beklentilerinde olusturdugu degisimler araciligiyla calisir. Para politikasi
aracilifiyla uygulanan kararlar ekonomik birimlerin gelecege yonelik biiylime ve enflasyona
iliskin beklentileri farkli bi¢imlerde sekillendirir. Buna bagli olarak para politikasi
uygulamalar1 cari donemdeki iliretim ve tiikketim faaliyetlerini degisik bicimlerde etkiler.
Gergcekten de Merkez Bankasinin uygulayacagi gevsek ya da siki para politikast ¢esitli
bicimlerde iiretici ve tiiketicilerin beklentilerini etkileyerek reel ekonomi i¢in farkli sonuglar
dogurabilir. Bu durumda uygulanan politikanin niteliginden daha ¢ok ekonomik birimlerce
nasil algilandi1g1 6nem kazanur.

Merkez Bankasinin genislemeci para politikasi uygulamasi sonucunda faiz oranlariin diigmesi
neticesinde ekonominin canlanacagi beklentisine giren tiretici ve tiiketiciler gelecege giivenle
bakabilirler. Buna uygun olarak da iiretim ve tiiketimin artmasi1 sonucunda ekonomi canlanir
ve biiylime orani artar. Baska bir ifade ile para politikas1 araciligiyla ortaya gikabilecek
ekonomik canlanma yoniindeki beklentiler ve buna bagli olarak gelisen giiven artis1 toplam
talebi ve milli geliri arttirici yonde etki yapabilir. Merkez Bankalarinin genislemeci para
politikas1 uygulamalarin tercih ederken amagladiklari sonuglar da bu yondedir.
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3. VERILERIN ANALIZI

3.1.Duraganhik Analizleri

Zaman serilerinin kullanilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekir. Dolayisiyla zaman
serilerinin tasimasi gereken en 6nemli 6zellik duraganliktir. Istatistiksel 6zellikleri zamana
gore degismiyorsa (beklenti, varyans, otokorelasyon) zaman serisinin duragan oldugu sdylenir.
Duraganlik analizleri, serinin duragan olup olmadigini 6l¢gmeye yaramaktadir. Serinin duragan
olmasi, zamanla degismeyen istatistiksel 6zelliklere sahip olmasi anlaminmi tasimaktadir.
Duragan olmayan dizilerle yapilan analizlerde soklarin kalicilig1 sonsuz olacaktir.

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman iginde degismez.
Baska bir ifadeyle bir zaman serisinin duragan olmasi, zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin
sabit olmasi ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme
degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireci ifade etmektedir
(Gujarati, 2011, 713).

Ekonometrik modellemede en 6nemli asama, analiz edilen zaman serilerinin birim kok testleri
yoluyla entegrasyon diizenini belirlemektir. En yaygin uygulama alan1 bulan Dickey-Fuller
(DF), Philips-Peron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testlerinden uygun
olanin se¢imi, oncelikle analistin 6znel yargisina dayanir. Ekonometri, ekonomik degiskenlerin
ve bunlarin karsilikli iligkilerinin modellenmesi icin tek bir denklem veya ¢oklu denklemli
regresyon modelleri kullanir. Temel amag, zaman serisi denkleminin duraganlig1 veya ¢oklu
denklem modelleri durumunda dogrusal kombinasyonlarin duraganligidir. Pratikte s6z konusu
kosul saglanamamaktadir. Ciinkii ekonomik zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir. Bu
nedenle, analitik model yapimi, entegrasyon sirasinin veya farklilasma sirasinin
tanimlanmasin1  gerektirir. Ekonomistler bunu belirlemek i¢in ¢ok cesitli yontemler
kullanmaktadirlar. En basit yontem, zaman serisi grafiklerinin degerlendirilmesidir. Zaman
serilerinin duragan dis1 olarak siiflandiriimasi durumunda, ilk farklari analiz edilir. Ik
farklarinin da zaman serileri duragan degilse, o zaman ikinci farklar1 analiz edilir. Ancak bu
yaklagim asir1 derecede risklidir. Bu yiizden, probleme resmi olarak yaklasmak ve istatistiki
testler kullanmak gerekir (Arltova ve Fedorova, 2016, 47-48).

3.2.Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

VAR yontemi, analize dahil edilen biitiin degiskenleri birlikte ele alarak, sistem biitiinliigi
icinde incelerken ayni zamanda kesin bir bigimde igsel ve digsal degisken ayrimi
yapmamaktadir. Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, modelin olusumuna etki
edecek kati bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmezken ayn1 zamanda iktisat teorisinin 6ne
stirdigli varsayimlarin ve kisitlamalarin, modeli etkilemesine de izin verilmemektedir.
Dolayisiyla analize konu olan degiskenler arasinda bir 6n kisit s6z konusu olmaz. Bu durum
modelin kurulus asamasinda yapilabilecek biitiin varsayimlarin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, 95).
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Her degiskenin bir diger degiskene bagli oldugu makroekonomik bir sistemde, bir ekonometrik
modelin yapisal bi¢cimini tanimlamak miimkiin degildir. Bu tanimlamay1 yapmak ig¢in ek
bilgiye ihtiyag¢ vardir. Geleneksel ekonometride bu bilgilerin mevcut oldugu varsayilmaktadir.
Ya da bazi degiskenlerin denklemlere dahil edilmedigi yontemler kullanilmaktadir. Ancak
VAR yonteminde ekonometrik analize dahil edilen biitiin degiskenlerin i¢sel (endojen) oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla VAR (p) fonksiyonu i¢in VAR yontemi, X vektoriiniin her bir
bileseni, p seviyesine kendi geciktirilmis degerlerine dogrusal olarak ve diger biitiin
degiskenlerin gecikmeli degerlerine p seviyesine kadar baglidir. Bu nedenle baslangi¢ noktasi,
ekonometrik modelin indirgenmis seklidir. Artik boyle bir modelde Granger Nedensellik
iligkisinin tespiti de kolay olacaktir. Dolayisiyla modern yaklagimlarda, VAR yontemi
ekonometrik zaman serilerini analiz etmek i¢in cok 6nemli bir rol {istlenmistir ( Kirchgassner
ve Wolters, 2007, 125-126).

3.3.Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

Etki-tepki analizi, degiskenlerin birinde meydana gelen sok veya yeniligin diger degiskenlerin
bir kism1 veya tiimii tizerindeki etkisini izlemek i¢in kullanilir. Etki- tepki analizinde amag,
sistemin bir soka verdigi tepkiyi gostermektir (Liietkepohl, 2005, 51).

Etki-tepki analizi, herhangi bir degiskene verilen sokun diger degiskenlerde meydana getirdigi
tepkilerin analizine yarayan bir yontemdir. Bu yontemle bir hata terimine verilecek sokun VAR
modeli lizerindeki etkisi Olclilmeye c¢alisilir. Sonugta degiskenler arasindaki iliski tespit
edilirken hangi degiskenin politika araci olarak kullanilacagi da ortaya ¢ikacaktir.

4. UYGULAMA

Bu ¢alisma Tiirkiye’de parasal ve reel ekonomi arasindaki etkilesimin temel niteliklerini ortaya
koymay1 amaclamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler 2006:01-2019:12 déneminde
Tiirkiye ekonomisine ait verilerden olusmaktadir. Veriler TCMB EVDS’den alinmustir.
Degiskenler birim kok testleriyle analiz edilmis ve duragan olmadiklari gézlemlenmistir.
Degiskenlerin birinci dereceden farklar1 alindiginda serilerin duraganlastiklar tespit edilmistir.
Birinci farklar1 alinarak olusturulan seriler su sekildedir: DM1: Para Arzi, DFAIZKRE: Ticari
Kredilere Uygulanan Faiz Orani, DBIST: Borsa Istanbul 100 Endeksi, DKREDI: Toplam Kredi
Hacmi, DKUR: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru, DTUFE: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
DSUE: Sanayi Uretim Endeksi

Seriler etki tepki analizine tabi tutulmustur. Analizlerden elde edilen sonuclar asagidaki
sekildedir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
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Grafik 1: Faiz orani kanalinin etki tepki fonksiyonlari

DFAIZKREDI’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DM1°de 2.déneme kadar
azalis, 2.donemden sonra artis, 4.donemden sonra artis etkisini yitirerek devam etmistir.

DM1’ de meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda DFAIZKRE’ de 1.dénemden 2.
Doéneme kadar artis, 2.donemden 3.doneme kadar hizli bir azalis, 3.donmeden sonra artis
egilimine girerek yatay seyir izlemistir.

DM1’ de meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda DSUE’ de 2.doneme kadar bir
azalis, 2.donemden sonra artis, 5.donemden sonra etkisini yitirerek yatay seyir izlemistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafik 2: Kredi kanalinin etki tepki fonksiyonlari

DFAIZKRE’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda, DM1” de 2.déneme kadar
azalis, 2.donemden 4.déneme kadar artig, 5.donemden sonra yatay bir seyir izlemistir.

DKREDI’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DM1°de 2.déneme kadar artis,
2.dénemden 3.doneme kadar hizli bir azalig, 4.donemden sonra etkisini yavas yavas yitirerek
yatay seyir izlemistir.

DM1’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DFAIZKRE’ de 2.déneme kadar
artig, 2.donemden 3.doneme kadar azalis, 3.donemden sonra artis egilimine girerek etkisini
yitirmistir.

DKREDI’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DFAIZKRE’ de 3.déneme

kadar hizli bir artig, 3.donemden 4.doneme kadar azalis, 4.donemden sonra artig egilimini
siirdiirerek devam etmistir.
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Response of DM1 to DM1

Response of DM1 to DFAIZKRE

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3: Varlik fiyatlari kanalinin etki tepki fonksiyonlari

DFAIZKRE’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsistnda DM1” de 2.doneme kadar
azalis, 2.donemden sonra artis egilimine girerek yatay seyir izlemistir.

DM1°de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DFAIZKRE’ de 2.doneme kadar
artlts, 2.donemden 3.doneme kadar azalis, 3.donemde tekrar artisa gecerek yatay seyir

izlemistir.

DBIST’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DFAIZKRE’ de 3.déneme kadar
azalig, 3.donemden 4.doneme kadar artig egilimine girerek yatay seyrine devam etmistir.

DM1’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DBIST” de 1.dénemden 2.déneme
kadar artis, 2.donemden 3.doneme kadar azalis, 3.donemden 4.doneme kadar artis egilimine

girerek yatay seyrine devam etmistir.
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Response of DM1 to DM1

Response

to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Grafik 4: Doviz kuru kanalinin etki tepki fonksiyonlari

DTUFE’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DM1° de 2.déneme kadar azalss,
2.donemden 3.doneme kadar artis, 4.donmeden sonra yatay seyir izlemistir.

DM1°de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DKUR’ da 3.déneme kadar artis,
3.donemden 4.doneme kadar artis egilimi yatay seyir, 5.donemden sonra etkisini yitirmistir.

DM1’ de meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda DTUFE’ de 2.déneme kadar hizli
bir artig, 2.donemden 4.doneme hizli bir azalig, 4.donemden sonra artis egilimine girerek yatay
seyir izlemistir.

5. SONUC

Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore faiz orani kanalinin krediler araciligiyla
etki yarattig1 sOylenebilir. Para arzinin arttirilmasiyla faiz oranlarinin diismesi toplam kredi
hacmini arttirmakta ancak toplam kredi hacmindeki bu artigin iiretim seviyesi tizerinde uzun
vadeli bir etki olusturduguna dair herhangi bir sonuca ulasilamamuistir.
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Yine etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore kurlarin reel iiretim {izerindeki
etkisinin anlamsiz oldugu ancak kurlarin fiyatlar genel seviyesini etkiledigi sonucuna
ulasilmstir.

Ayrica analiz sonuglarindan varlik fiyatlar kanalinin ¢alistigina dair herhangi istatistiki bir veri
elde edilememistir.
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