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OZET

Para politikasinin toplam talep iizerinde etkiler meydana getirmesi aktarim mekanizmast kanallart
ile olmaktadir. Giiniimiizde ekonomilerde etkide bulunmak amaciyla maliye politikalarindan ziyade
para politikalarumin tercih edilmesi, hem parasal aktarum mekanizmasi konusunun giindemde kalmasina
hem de ekonomiye etki eden bu kanallarin incelenmesine olanak sunmaktadir. Bu baglamda calismada,
parasal aktarim mekanizmast kanallarimin tamitilmasi, isleyis mekanizmasmn ortaya konulmasi ve
ampirik kamitlar ile Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarum kanallarimin etkinligi incelenmektedir. Bu
dogrultuda kanallarin etkinligi 2011:01-2018:09 donemi aylik veriler kullanilarak yapisal VAR (SVAR)
analizi ile incelenmis ve ampirik bulgulara gore parasal aktarim mekanizmast kanallarinin reel ekonomi
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagtimigtir.

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

SVAR ANALYSIS OF MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
CHANNELS IN TURKEY

ABSTRACT

The effects of monetary policy on aggregate demand occur through transmission mechanism
channels. Nowadays, the preference of monetary policies rather than fiscal policies in order to influence
the economies enables both monetary transmission mechanism to remain on the agenda and to examine
various channels affecting the economy. In this context, in this study, the introduction of the monetary
transmission mechanism channels, to reveal the functioning mechanism in Turkey’s economy and the
empirical evidence is to investigate the effectiveness of monetary transmission channels. Accordingly, the
efficiency of the channels has been analyzed with the structural VAR (SVAR) analysis using monthly data
for the period 2011: 01-2018: 09, and according to empirical findings, it has been concluded that the
channels of monetary transmission mechanism are effective on the real economy.
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1. Giris

Parasal aktarim mekanizmast merkez bankasi tarafindan gergeklestirilen para
politikalarmin ekonomiyi etkileme siireci olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasinin aldigi
parapolitikasi kararlari fiyatlar iizerinde ve biiyiime gibi reel degiskenler tizerinde belirli kanallar
aracilig ile dolayli yollardan etkili olmaktadir. Bu kanallar faiz kanali, doviz kuru kanali, kredi
kanal1, beklentiler kanali ve varlik fiyatlari kanali olarak siralanmaktadir. Genellikle merkez
bankalarinin ekonomiyi etkilemesi faiz oranlar1 araciligi ile olmakta, toplam talep degiserek
ekonomideki para miktar1 etkilenmektedir. Parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin 6nemi,
uygulanacak olan para politikalarinin ekonomiyi ne kadarlik bir gecikmeyle etkiledigi,
ekonominin yapisi ve biiylikliigti gibi nedenlere bagli olarak ekonomilere ve iilkelere gore
degisiklik gostermektedir (Sever, 2018:45).

Parasal aktarim mekanizmasini temelde Keynesyen ve Monetarist goriisler etrafindan
ele almak miimkiindiir. Keynesyen goriise gore aktarim mekanizmasinda, para arzinda
meydana gelen degisim ilk olarak faiz oranlarinda degisim meydana getirmekte, faiz
oranlarinda ortaya cikan degisiklikler yatirimlar1 etkilemekte ve hasila diizeyinde degisimler
meydana getirmektedir. Monetarist goriise gore ise aktarim mekanizmasi, dogrudan tiiketim
iizerinde etkili olmakta, para arzinda bir degisiklik neticesinde portfoy bilesiminde ortaya
cikan degisiklikler toplam talebi arttirmaktadir (Paya, 2002). Bu dogrultuda parasal aktarim
mekanizmasinin reel ekonomiye etkisinin dogrudan oldugu kabul edilmektedir. Bu iki goriis
etrafinda aktarim mekanizmasi kanallarinin incelenmesi gerekmektedir.

Faiz kanali kavramsal olarak tanimlanirken parasal yaklagim olarak da kabul edilmektedir.
IS-LM modeli cercevesinde, para arzinda ortaya cikan azalis veya artig durumlarinda faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan azalig ve artiglar faiz kanali olarak ifade edilmektedir (Ornek,
2009:106). Paranin digsal olarak kabul edildigi cercevede merkez bankasi tarafindan para arzi
arttirlldiginda para piyasasindaki mevcut denge bozularak faizler diismekte, ekonomi tekrar
denge kosuluna gelmekte, yatirimlar artmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin para arzinda
degisikliklere yol agmasi aktarim mekanizmasinda onemli sonuclar meydana getirmektedir
(Aydin,2015:38). Varliklarin nispi fiyatlarinin ekonomik faaliyetlere olan etkileri varlik fiyatlari
kanal1 araciligr ile incelenmektedir. Para politikasinda yapilan degisiklikler neticesinde reel
varliklar ve finansal varliklarin nispi fiyatlarinda degisiklikler olmakta, boylelikle de toplam
talepte ve tiretimde degisimler goriilmektedir (Yildirim & Mirasedeoglu, 2015:109-110).

Aktarim mekanizmalar iginde hisse senetleri kanalinin onemi biiyiiktiir. Ekonomide
genigletici para politikasi uygulandiginda hisse senedi fiyatlarinda yiikselis gozlenmekte,
boylece firmalarin yatirim ve harcama igin alacaklari kararlar hisse senedi fiyatlarinda yasanan
yiikselmelerden etkilenmektedir (Akay & Nargelecekenler, 2009:7). Tiiketimde refah etkisi
hisse senetleri vasitasiyla etkin olan diger bir kanaldir. Belirtilen bu refah etkisi Modigliani
yasam boyu gelir hipotezi olarak ifade edilmektedir. Bu hipoteze gore, beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal servetin birlikte oldugu ve yasam boyu kazanilan kaynaklar tiiketim
harcamalarint belirleyen unsurlardir. Finansal servetin icinde 6nemli bir yerde olan ve merkez
bankasinin uyguladig para politikasi neticesinde hisse senetlerindeki fiyat degimleri bireylerin
tiiketim amaciyla aldiklar1 kararlart etkilemektedir (Mishkin, 1996:6).

Doviz kuru, disa acik ekonomilerde, ekonomik faaliyetleri etkileyen 6nemli araclardan
birisidir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde veya gelismemis iilke ekonomilerde doviz
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piyasalarina yapilan miidahaleler, kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak yapilmaktadir. Doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, borclanmalarin 6nemli bir kismi yabanci para
biriminden olan finansal ya da finansal olmayan sirketleri etkilemekte, bu durum toplam
talebin de onemli Olciide etkilenmesine neden olmaktadir (Mishkin, 2001:7-8). Merkez
bankasi genisletici para politikasi uyguladiginda reel faiz oranlarinda diisiis olmaktadir. Ayni
zamanda yurtici reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiis beraberinde sermaye hareketlerinin
yogunlugunda da bir degigme olusturmaktadir. Bunun sebebi, yabanci para biriminin ulusal para
birimine gore daha degerli hale gelmesinden kaynaklanmaktadir (Bakan & Akgaci, 2015:70).

Kredi kanali, merkez bankasinin para politikasi araclari ile kredi arzinda olusturdugu
degismelerin reel ekonomide meydana getirdigi etkiler olarak tanimlanmaktadir (Inan, 2001:3).
Banka kredi kanali, para politikas1 uygulamalariin, bankalarin mevcut kredi hacimlerini
etkilemesiyle hasilada ve toplam talepte meydana getirdigi etkiler olarak ifade edilmektedir
(Erdogan & Begballi, 2011). Bilango kanali, kredi kullanabilecek potansiyele sahip ekonomik
birimlerin uygulanan para politikalar1 vasitasiyla yine bu ekonomik birimlerin bilanco net
degerlerde etkin olabilme dolayisiyla, iktisadi faaliyetler tizerinde etkin olabilme yontemlerini
belirtmektir (Kasapoglu, 2007:20). Beklenti kanali ise, uygulanan para politikalarinda herhangi
bir degisiklik olmadan, gerceklesebilecek bir degisiklik veya degisim beklentisiyle parasal
aktarim mekanizmasi kanallarint harekete gecirmektedir (Norrbin, 2000:11). Beklentiler kanali,
ekonomik birimlerde maas zammi, kira artig1 ve ticari alim satim sozlesmelerine enflasyon
beklentilerinin dahil edilmesi ile calismaktadir (Altinisik vd., 2006:93).

Parasal aktarim mekanizmasit kanallarindan varlik fiyatlari kanali, doviz kuru kanal,
faiz kanal1, kredi kanallar1 net bir sekilde tanimlanabilmelerine ragmen hangi kanalin daha
etkin oldugu ile ilgili tartismalar mevcuttur. Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasinin
goreceli tistiinliigli net olarak olciilememektedir. Yani aktarim kanallariin ekonomide etkide
bulunmasi ile ilgili, farkli donem ve politika diizenlemelerine baglh olarak farkli sonuglar ile
kargilasmak miimkiin olmaktadir. Ornegin Tay Bayramoglu & Yaman (2018: 504-505), Tiirkiye
ekonomisinde 2001 yilindan sonra gerceklestirilen yapisal reformlar ile bankacilik sektoriiniin
yapisinin gii¢lendirilmesi, mali baskinligin 6nemli 6l¢iide azalmasi ve faiz oranlarinin diismesi
sonucu bankacilik sektoriiniin 6zel sektore verdigi kredi miktarlarini artirmasi gibi sebeplere
bagli olarak parasal aktarim kanallarindan kredi kanalinin etkinliginin ve iglerliginin arttigini
ifade etmektedirler. Yine dalgali doviz kuru sistemine gecis ile birlikte doviz kuru kanalinin
etkinliginin de arttigini belirtmektedirler.

Para politikalarindaki degisikliklerin aktarim mekanizmalar1 araciligi ile ekonomide
meydana getirdigi etkilerin neler oldugu ve hangi kanallar1 etkin oldugu ile ilgili literatiirde
bir fikir birliginin bulunmamasi, bu konu iizerine yapilmig genis bir yazinin olugsmasina yol
acmistir. Bu calisma Tiirkiye ekonomisi agisindan aktarim mekanizmalarinin etkinligini
arastirdig1 icin, ilgili literatiir Tiirkiye lizerine yapilmis ¢caligmalar ile sinirlandirilmagtir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasina Yonelik Literatiir

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili olarak diinyada ve Tiirkiye’de teorik ve ampirik
yapilmis calismalarin sayisi oldukca fazladir. Bu ¢aligmada parasal aktarim mekanizmasi
kanallarmin isleyisi ile ilgili olarak Tiirkiye literatiirii incelenmektedir. Ortaya konan
caligmalarda parasal aktarim kanallarinin etkinli§ine dair kanitlar bulunmakla birlikte,
incelenen donemde kanallarin etkin olmadigini ortaya koyan calismalar da mevcuttur.
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Tay Bayramoglu & Yaman (2018), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin uygulandig:
2005-2017 doneminde parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin islerligini yapisal VAR
yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Elde edilen ampirik bulgular incelenen dénemde faiz
orani, kredi hacmi ve doviz kuru de8iskenlerinin hasila ve enflasyon iizerinde etkili oldugu
yoniindedir. Cengiz & Orug (2018), parasal aktarim mekanizmasinin daha iyi anlagilabilmesi
icin yaptiklar1 sektorel analizde, Tiirkiye’de cesitli sektorlerin para politikasina ¢ok farkl
tepkiler verdigini tespit etmiglerdir. Sektorler arasindaki bu asimetriye ise, sektorlerin faiz
duyarhliklariin farkli olmasinin neden oldugu ifade edilmektedir. Tay Bayramoglu & Allen
(2017), 2003:2-2015:3 donemleri arasinda parasal aktarim mekanizmasmin etkinlifini ve
enflasyonun belirleyicilerini analiz etmeyi amagladiklar: calismalarinda Tiirkiye’de enflasyonun
kisa donemde faiz orani, doviz kuru ve biiyiimeden etkilendigi sonucuna ulagsmaktadir. Ayrica
calismada parasal aktarim mekanizmas: kanallarindan kredi kanali ve faiz orani kanalinin
Tiirkiye’de etkin oldugu tespit edilmigtir.

Bakan & Akcact (2015), Tiirkiye’de beklenti kanalinin gecerli olup olmadigini
arastirdiklar1 calismada, rezerv para, sanayi tiretim endeksi ve reel kesim giiven endeksine
iligkin seriler arasinda bulunan nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Elde edilen bulgular,
para miktarinda ortaya cikan artig ile saglanan likidite yoluyla, olumlu yonde etkilenen reel
kesim giiven endeksinin, sanayinin {iretim ve yatirim diizeyine olumlu bir etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisi i¢in beklenti kanalinin etkin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Tag vd. (2012), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin ¢alisip calismadigini
arastirdiklari ¢aligmada kredi kanalinin kismen calistigi sonucuna ulagmiglardir.

Goktas (2010), yaptig1 calismada Tiirkiye’de doviz kuru, kredi kanali ve faiz oram
kanalinin isleyisini yapisal VAR yontemi ile inceleyerek, doviz kuru kanalinin fiyatlar ve
iiretim lizerinde, faiz oranlarinin iiretim {izerinde ve para arzinin enflasyon tizerinde daha etkili
oldugunu ortaya koymustur. Biiyiikakin vd. (2009), Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkinligini
inceledikleri caligmada, para politikas1 goklarinin fiyatlar lizerinde onemli bir etkisinin
oldugunu, bununla birlikte doviz kuru kanalinin parasal aktarim kanallar1 i¢in 6nemli oldugu
sonucuna ulasmistir. Ornek (2009), déviz kuru kanalinin ve geleneksel faiz oran1 kanalmin
isledigini ortaya koymustur. Erdogan & Yildirim (2008), Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin
calistig1 sonucuna ulagmiglardir.

Oztiirkler & Cermikli (2007), Tiirkiye’de banka kredileri ve reel ekonomi arasindaki
iligskinin varligin1 arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore, ekonomik biiyiime ile birlikte
kredi talebinde bir artig ortaya c¢iktiginda merkez bankasi tarafindan faiz oranlarinin para
politikast aract olarak kullanabilecegi sonucuna varilmistir. Cicek (2005), Tiirkiye’de
geleneksel faiz orani kanalinin, para politikasinin reel aktivite tizerindeki etkisini gosteren
en etkin kanal oldugunu ortaya koymustur. Reel sektore finansman kaynagi olmasi acisindan
banka kredi kanalinin etkin olmadig tespit edilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye ekonomisinde
varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve banka kredi kanalinin, para politikasinin reel
aktiviteye etkinligini diistirdiigiinii, fiyatlar iizerindeki etkinligini ise arttirdigini ortaya
koymustur. Bozoklu (2005), Tiirkiye ekonomisinde banka kredi kanalinin etkinligini VAR
yontemini kullanarak test etmigtir. Bankalarin kredi arzinin, faiz oranlari yiiksek seviyede iken
artan asimetrik bilgi sorunlari sebebiyle azalacagi sonucuna ulagmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde aktarim mekanizmas: kanallarmin etkinligine dair var olan
literatiiriin yan1 sira, herhangi bir iligki tespit edilmeyen caligmalar da s6z konusudur. Demir
(2014), Tiirkiye’de 2002-2013 yillar1 arasinda, déviz kuru kanali, faiz oram1 kanali, varlik
fiyatlar1 kanali ve banka kredileri kanallarini yapisal VAR (SVAR) yontemi ile analiz etmigtir.
Parasal aktarim kanallarmin biitiiniinii bagimsiz olarak gézlemledigi bu ¢caligmada Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen donemde, parasal aktarim kanallarmin toplam hasila
ve fiyatlar iizerinde etkili olmadigim tespit etmigtir. Kasapoglu (2007), Tiirkiye’de 1990-
2006 yillar1 arasinda parasal aktarim mekanizmas: kanallarini inceledi8i ¢alismasinda, doviz
kurunun hasila iizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Aklan & Nargelecekenler
(2008), 1998-2001y1llar1 arasinda Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gecerli olup olmadigini
incelemiglerdir. Caligmada bankalarin kredi kullandirma davraniglart ve para politikasinda
ortaya ¢ikan degisimler arasindaki iligkinin zayif oldugu sonucuna varmiglardir.

3. Ampirik Analiz ve Bulgular

Bu calismada parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin etkinliginin 2011-2018
doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilmasi amaciyla aktarim kanallarini temsilen alti
degisken kullanilarak olusturulan SVAR modeli denklem (3.1)’deki gibidir.

Y, =CH) ) AYo +) BXo .+ pu (3.1)

Denklemde mevcut olan Y, igsel degiskenler vektoriinii, C sabit terimler vektoriinii,
X, dissal degiskenler vektoriinii temsil etmekte olup A; ve B, katsayr matrisini, £, hata
terimlerini gostermektedir.

SVAR modelinde bulunan degiskenler; enflasyon (ENF), yurtici kredi hacmi
(YIKH), faiz oran1 (PFON), sanayi iiretim endeksi (SUE), reel doviz kuru (RDK), para
arz1 (PR) olarak ifade edilmektedir. Reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, para arzi,
yurt i¢i kredi hacmi ve enflasyonun birbirlerine olan etkileri ve ayni zamanda faiz ile
etkilesiminin ortaya konuldugu SVAR modelinin matris seklinde gosterimi denklem (3.2)’de
belirtilmektedir. (€””",e™,e™, ™, e™,e"™ ) beklenmeyen soklari ifade etmekte olup,
(e” e e e™ e, e"™ ) yapisal soklari belirtmektedir.
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Esitlik (3.2)’de iktisadi teoriler gbz oniine alinarak olusturulan kisitlar bulunmaktadir.
Kisitlardan yola ¢ikilarak olusturulan birinci denklemde faiz kendisi, enflasyon, para arzi,
reel doviz kuru, sanayi iiretimi ve yurt i¢i kredi hacmi gibi soklardan etkilenmekte bununla
birlikte ikinci denklemde ise para arzi, reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve yurt i¢i kredi
hacmi degiskenlerindeki soklarin enflasyon degiskenine olan etkilerini belirtmektedir. Ugiincii
denklemde, reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve yurti¢i kredi hacmi degiskenlerindeki
soklarin para arzi lizerindeki etkileri mevcuttur. Dordiincii denklemde, sanayi iiretim endeksi
ve yurt ici kredi hacmi soklarin reel doviz kuru iizerindeki etkileri belirtilmektedir. Besinci
denklemde, yurt ici kredi hacmindeki soklarin sanayi iiretim endeksi iizerindeki etkisi
gozlenmektedir. Altinc1 denklemde ise, yurt i¢i kredi hacminin diger mevcut degiskenlerdeki
soklara tepki gostermedigi varsayilmigtir.

Modelde kullanilan degiskenlerin gosterimi, kaynaklart ve degiskenlere yonelik
aciklamalar tablo 1’deki gibidir. Tablo 2’de ise birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 1. Modelde Kullamlan Degiskenler ve Kaynaklar

Degiskenler Kaynak

Aciklama

PFON TCMB EVDS

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

REK TCMB EVDS

Kurlar, Reel Efektif D6viz Kuru TUFE Bazli (2003=100)(Aylik)

PR TCMB EVDS

Para arz1 (Bin TL) (M2)

SUE TCMB EVDS

Sanayi Uretim Endeksi Toplam Sanayi (2015= 100)

YIKH TCMB EVDS

Yurti¢ci Kredi Toplam Hacmi

ENF TUIK

Tiiketici Fiyat Endeksi (Tiiketici)(2003=100)(Aylik)

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclar:

Seviye Degiskenler ADF PP KPSS
Inenfsa -1.575559( 0.4909) -0.773648(0,8215) 0.741839
Lnpr 1.161664(0,9977) 1.470726(0,9991) 1.272758
Sabit Lnpfon 0.405241(0,9822) 0.405241(0,9822) 0.941343
Lnrek 2.412874(1,0000) 1.983794(0,9999) 1.036801
Lnsuesa -1.245098(0,6518) -2.090483(0,2490) 1.241927
Lnyikh -1.160318(0,6887) -1.155038(0,6909) 1.270842
Inenfsa -2.375605(0,3897) -1.864570(0,6647) 0.136996%***
Lnpr -1.855683(0,6692) -1.719836(0,7346) 0.115100%**
Sabit Lnpfon -1.151335(0,9138) -1.404703(0,8533) 0.140100
g‘end Lnrek 1.123624(0,9999) 0.607478(0,9994) 0.218786
Lnsuesa -5.229799(0,0002) -12.78282(0,0000) 0.038242%**
Lnyikh -2.377291(0,3888) -2.456440(0,3488) 0.222309

Not: 7 otk <ok igirasiyla, %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ADF ve PP testleri kritik degerleri
icin sabitli model %1: -3.503879, %5: -2.893589, %10:-2.583740, KPSS testi kritik degerleri i¢in sabitli model %1:
0.739000, %5:0.463000, %10: 0.347000. ADF ve PP testleri kritik degerleri igin sabit ve trendli model %1: -4.060874,
%5: -3.459397, %10: -3.155786, KPSS testi kritik degerleri i¢in sabitli ve trendli model %1: 0.216000, %5: 0.146000,

%10: 0.119000°dur.

Degiskenlerin Zivot-Andrews tek yapisal kirtlmali birim kok testi sonuglari ise tablo
3’te yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde yapisal kirilmali birim kok altinda degigkenlerin
duragan olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla serilerde birim kok vardir.
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Tablo 3. Ziwot- Andrews Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken Z.A Sabitli ZA Trendli ZA Sabitli ve Trendli

Model A Model B Model C

PFON -2.426603 -2.518528 -2.581002
(2012:M07) (2016:M11) (2016:M11)

-0.011468 -1.981850 -2.138841

ENFSA (2017M:08) (2016M:12) (201:M02)
YiKH -4.063534 -2.739008 -3.821835
(2015:M10) (2014:M11 (2013:M05)

PR -2.155864 -3.002246 -3.167083
(2017:M07) (2017M07) (2017M07)

REK -0.021245 -1.959067 -2.001577
(2017:M07) (2017:M07) (2017:M07)

-4.383848 -4.569060 -4.569060
SUESA (2017:M07) (2016:M07) (2016:M07)

Not: %1 anlam diizeyinde kritik degerler siralandiginda Model A, Model B ve Model C i¢in sirasiyla -5.34, -4.80,
-5.57, %5 anlam diizeyinde kritik degerler siralandiginda Model A, Model B ve Model C i¢in sirasiyla -4.93, -4.42,
-5.08, %10 anlam diizeyinde kritik degerler siralandiginda Model A, Model B ve Model C i¢in sirasiyla -4.58,-4.11 -
4.82. Gecikme uzunlugu 12 olarak alinmigtir.

Birim koke sahip serilerin duragan olabilmesi icin birinci dereceden farklarinin alinmasi
gerekmektedir. Farklart alinmig serilerin birim kok testi sonuglari tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Test Sonuclari

Seviye Degiskenler ADF PP KPSS
Inenfsa -7.873199% (0,0000)  -7.783587* (0,0000)  0.174977*
Lnpr -10.52882* (0,0000)  -10.54091* (0,0000)  0.246712%
Birinci Lnpfon -7.894975% (0,0000)  -7.852627* (0,0000)  0.249597*
Fark Sabit Lnrek -7.077173* (0,0000)  -7.054288* (0,0000)  0.376490%*
Lnsuesa -13.24693* (0,0001)  -26.75958* (0,0001)  0.168416*
Lnyikh -9.476194* (0,0000)  -9.561163* (0,0000)  0.164578*
Inenfsa -6.733882%* (0,0000)  -7.760910* (0,0000)  0.121326*
o Lnpr -10.81090%* (0,0000)  -10.89920* (0,0000)  0.072519*
?;::ll(nsc;bit Lnpfon -8.018363* (0,0000)  -7.951480% (0,0000)  0.065540%*
veTrend LmTek -7.408555* (0,0000)  -7.415968% (0,0000)  0.126486*
Lnsuesa -13.22060* (0,0000)  -26.65837* (0,0000)  0.155265*
Lnyikh -9.480795* (0,0000)  -9.554050* (0,0000)  0.067640%*

Not: (57, x> cokkx qrasiyla, %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ADF ve PP testleri kritik degerleri
icin sabitli model %1: -3.503879, %5: -2.893589, %10:-2.583740, KPSS testi kritik degerleri i¢in sabitli model %1:
0.739000, %5:0.463000, %10: 0.347000. ADF ve PP testleri kritik degerleri i¢in sabit ve trendli model %1: -4.060874,
%5: -3.459397, %10: -3.155786, KPSS testi kritik degerleri icin sabitli ve trendli model %1: 0.216000, %5: 0.146000,
%10: 0.119000°dr.
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VAR modellerinin tanimlanmasinda 6nemli unsur, modelde yer alan serilerin gecikme
uzunlugunun tespit edilmesidir. Gecikme uzunlugunun tespitinde c¢esitli kritik degerler
g6z Oniinde bulundurularak secim yapilabilmektedir. Tablo 5’te modelin gecikme uzunlugu
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5. VAR Modeli Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 926.7074 NA 4.06e-18 -23.01768  -22.83903  -22.94606
1 1017.016 164.8128* 1.05e-18 -24.37539  -23.12483*  -23.87401
2 1039.357 3742184 1.50e-18 -24.03393 -21.71145  -23.10278
3 1069.021 45.23785 1.82e-18 -23.87553 -20.48115  -22.51463
4 1088.596 26.91454 2.96e-18 -23.46489  -18.99859  -21.67422
5 1111.220 27.71464 4.69e-18 -23.13049  -17.59228  -20.91007
6 1154.196 46.19980 48le-18 -23.30491 -16.69478  -20.65472
7 1206.238 48.13815 4.35e-18 -23.70594  -16.02390  -20.62599
8 1241.895 27.63447 6.87e-18 -23.69737  -14.94343  -20.18766
9 1297.282 34.61714 8.21e-18 -24.18206  -14.35620  -20.24259
10 1350.808 25.42458 1.45e-17 -24.62019  -13.72242  -20.25097
11 1449.764 32.16070 1.53e-17 -26.19409  -14.22441 -21.39511
12 1731.629 4932639  6.95e-19% -32.34072*%  -19.29913  -27.11197*

* Kritere gore belirlenen optimal gecikme uzunlugu

Tablo 5’teki mevcut veriler goz oniine alindiginda LR ve SC kritik degerlerine gore

gecikme uzunlugunun bir oldugu tespit edilmistir.

VAR modelinin istikrarini test etmek i¢in koklere bakilmaktadir. Koklerin birden
kiiclik olmast durumunda VAR modelinin istikrar kosulunun saglanamadigi anlamina
gelmektedir. Uygulanan VAR(1) modelinde istikrar kosulunu analiz edebilmek i¢in ters kokleri
incelemek gerekmektedir. Sekil 1 incelendiginde ters koklerin tamami ¢gemberin i¢inde oldugu
gozlenmektedir. Dolaysiyla model istikrar kosulunu saglamakta olup duragan oldugu tespit

edilmistir.
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Sekil 1. Ters AR Kokleri
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SVAR modelinden elde edilen sonuclarin analizi, genellikle degiskenlerin soklara
fonksiyonlarmin grafikleri
incelenmektedir. Etki tepki analizleri modeldeki degiskenlerden birine uygulanan sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek i¢in kullanilmaktadir. Sokun etkisinin zaman

isaret eden etki tepki

icinde ortadan kalkmasi1 beklenmekte ve istenmektedir.

Grafik 1: Faiz Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki-Tepki Fonksiyonlarmmn
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Faiz oraninda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda enflasyonun tepkisi ilk
donem pozitif olarak baglamakta ardindan azalig yoniinde olmakta iki donem boyunca anlaml
bir tepki vermekte daha sonra anlamliligin1 kaybetmektedir. Reel doviz kurunun tepkisi ilk
iic donem artis seklinde gerceklesmekte ardindan azalisa gecerek, besinci donemden itibaren
etki ortadan kalkmaktadir. Yurt i¢i kredi hacmi ilk donem pozitif olarak baglamakta ardindan
azalarak tepki vermekte sonraki iki doénem boyunca artis yoniinde tepki gostermektedir.
Dordiincii donem bu etki kaybolmaktadir. Sanayi iiretim endeksi bir donem boyunca azalig
yoniinde tepki gostermis ardindan ikinci donem artig gézlenmis, liciincii donemden itibaren
azalig yoniinde tepki gostererek devam etmistir. Ardindan dalgali bir seyir gozlenmis onikinci
donem ile birlikte etki kaybolmustur. Para arzimin tepkisi ilk donem pozitif yonde ve azalig
seklinde gozlenmekte, ikinci donem ile birlikte artis gdzlenmektedir. Altinct donem ile birlikte
etki ortadan kalkmaktadir.

Grafik 2: Enflasyon Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki — Tepki
Fonksiyonlarmin Grafikleri
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Enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda faizin tepkisi, iki
donem artig olarak gergeklesmekte, liclincii donemde azalig yoniindedir. Dordiincti donemde
etkinin kayboldugu gozlenmektedir. Reel dovizin kuru ilk iki dénem i¢in artig yoniinde tepki
gostermis, liclincli donemde ise azalis yoniinde tepkiler gozlenmistir. Besinci donemde bu
etki kaybolmaktadir. Sanayi iiretim endeksi bir donem boyunca yukar1 yonde tepki gostermis,
daha sonra dalgali bir seyir gozlendikten sonra dokuzuncu donemde etkinin kayboldugu
bulgular1 gbzlenmigtir. Yurt i¢i kredi hacmi tizerindeki etkisi iki donem boyunca artig seklinde
gerceklesmis, ardindan iigiincli donemde azalig, li¢lincii donemden sonra ise tekrar artig yoniinde
tepki gosterdigi gozlenmistir. Besinci donemde etkinin kaybolmaya basladig1 gézlenmistir.
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Grafik 3: Reel Doviz Kuru Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki — Tepki
Fonksiyonlarmin Grafikleri
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Reel doviz kuru degiskeninde bir standart sapmalik sok karsisinda faiz degiskeni, birinci
donem azalan yonlii tepki gozlenmis ardindan ikinci donemde artan yonde olmak iizere tepki
gozlenmis, yedinci donemde ise etki kaybolmustur. Enflasyon, birinci dénem azalan, ikinci
donemde artig yoniinde tepki gostermekte sonrasinda altinct donem ile birlikte bu etki ortadan
kalkmaktadir. Sanayi tiretim endeksinin tepkisi ise, birinci donem artis, ikinci donem azalig
seklinde gergeklesmig, sonrasinda dalgali bir seyir izledigi gozlenmistir. Yurtici kredi hacminin
tepkisi ise iki donem artan yonde, liclincii donem ile birlikte azalan yonde gerceklesmis, altinct
donemde ise bu etkinin kayboldugu gozlenmistir. Para arzinin tepkisi incelendiginde bir
donem artig yoniinde gerceklesmis, ikinci ve liclincii donem araliklarinda azalig yoniinde tepki
gozlenmistir, yedinci donemde etki ortadan kalkmustir.
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Grafik 4: Sanayi Uretim Endeksi Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki -Tepki
Fonksiyonlarmin Grafikleri
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Sanayi iiretim endeksi degigskeninde bir standart sapmalik sok karsisinda faiz birinci
donem azalan yonde, ikinci donemde artan yonde tepki gostermistir. On birinci donemde bu
etki kaybolmustur. Enflasyonun tepkisi ise ilk iki donem artan, ii¢iincii ve dordiincii donem
araliginda azalan yonlii olarak gerceklesmistir. Ardindan dalgali bir seyir izlemis, on birinci
donemde bu etki azalmistir. Yurti¢i kredi hacminin tepkisi bir donem boyunca artig yoniinde,
ikinci ve tgclincii donem araliklarinda azalis yoniinde gergeklesmis, ardindan dalgali bir
seyir izleyerek on ikinci donemden itibaren etkinin ortadan kayboldugu gozlenmistir. Para
arzinin tepkisi bir donem boyunca artig, ikinci ve tigiincii donem araliklarinda azalig yoniinde
gerceklesmis, sonrasinda dalgali bir seyir izleyerek on ikinci donemde sokun etkisinin ortadan
kalktig1 gortilmiistiir.
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Grafik 5: Yurtici Kredi Hacmi Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki — Tepki
Fonksiyonlarmin Grafikleri
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Yurti¢i kredi hacmi degiskeninde bir standart sapmalik sok karsisinda faiz degiskeni
bir donem boyunca artig, ikinci donemde ise azalis yoniinde tepki gostermis, altinci donem
ile birlikte soka verilen tepkilerde azalma gozlenmis, sonrasinda kaybolmustur. Enflasyon
degiskeninin tepkisi bir donem boyunca artis yoniinde, ikinci ve besinci donem ile birlikte
azalig yonlii gozlenmis olup altinc1 donem ile birlikte etki kaybolmustur. Reel doviz kurunun
tepkisi bir donem boyunca azalis yoniinde, ikinci donem ile artig yoniinde ve besinci donem
itibariyle etki zayiflamistir. Biiylimenin tepkisi bir donem boyunca azalig yoniinde, ikinci
donemde artis yoniinde tepki gozlenmis, besinci donemde bu etki kaybolmugtur. Sanayi iiretim
endeksinin tepkisi bir donem azalan yonlii, ikinci donemde artan yonlii gozlenmis, sonrasinda
dalgal1 bir seyir izlemis ve on birinci donemde etki kaybolmustur. Para arzinin tepkisi ilk ti¢
donemde azalan yonde, iigiincti donemde artig yoniinde gozlenmis ve sonrasinda sekizinci
donemde bu etki kaybolmustur.
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Grafik 6: Para Arz1 Sokunun Diger Degiskenler Uzerindeki Etki-Tepki Fonksiyonlarmmn
Grafikleri
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Para arz1 degigkeninde bir standart sapmalik sok karsisinda faiz degiskeninde meydana
gelen tepki, bir donem boyunca azalan yonde, ikinci donem ile birlikte bu tepki artis yoniinde
gerceklesmistir. Uciincii donemde azalan yonlii gerceklesen tepki altinci donem ile birlikte
azalmaktadir. Enflasyonun tepkisi li¢ donem azalan yonde gerceklesmis, sonrasinda artig yonlii
tepki gostermis ve altinci donemde etkinin kayboldugu gozlenmistir. Reel doviz kurunun tepkisi
ise bir donem boyunca azalan yonde, ardindan ikinci donemde artig yoniinde gerceklesmis ve
besinci donemden itibaren bu etki kaybolmustur. Sanayi liretim endeksinin tepkisi bir donem
boyunca azalan yonlii sonrasinda ikinci donemden itibaren artis yonlii ve ardindan dalgali bir
seyir izleyerek bu etki ortadan kaybolmustur. Yurt ici kredi hacminin tepkisi, ilk ti¢c donem
azalarak, sonrasinda iigiincii donemden itibaren artig yoniinde gerceklesmis ve dokuzuncu
donemde etkinin azaldig1 gozlemlenmistir.

4. Sonu¢

Ekonomilerde parasal kesim ile reel kesim arasindaki baglanti aktarim mekanizmalari
aracilifiyla kurulmaktadir. Parasal aktarim mekanizmalari ekonomide iiretim, istithdam,
finansal piyasalar ve fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Aktarim mekanizmalar1 aracilig ile
reel kesim ve parasal kesim arasindaki iligki, faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru
kanali, beklentiler kanal1 gibi aktarim kanallar1 ile aciklanmaktadir. Boylelikle ekonominin
parasal kesiminde meydana gelen de8isimlerin reel kesime etkilerini anlamak daha kolay hale
gelmektedir. Buradan hareketle calismada parasal aktarim mekanizmasi kanallariin Tiirkiye
ekonomisi i¢in etkinligi arastirilmustir.

Aktarim kanallarimin etkinligini incelemek amaciyla elde edilen etki tepki fonksiyonlari,
faiz oranindaki bir standart sapmalik sok karsisinda sanayi iiretim endeksinin kisa vadede
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diistiigii gozlenmektedir. Bu durum faiz sokunun ekonomik biiylimeyi daraltict yonde etkiledigi
anlamina gelmektedir. Faiz oranlari ile sanayi iiretimi arasinda var olan iligkinin uygulanan para
politikalar1 ile biiylimeyi ve iktisadi faaliyetleri olumlu etkileyecek sekilde gerceklestirilmesi
son derece onemlidir. Yine faiz oranindaki bir standart sapmalik sok karsisinda enflasyon
degiskeninin incelenen literatiir ile uyumlu olarak etkilendigi ve azalan yonde tepki verdigi
tespit edilmistir. Yurtici kredi hacminin de yine faiz soku kargisinda azalan yonde tepki verdigi
goriilmiistiir. Faizlerde meydana gelen artig kredi maliyetlerinde yiikselmeye yol agarak
firmalarin ve hane halklarinin kredi aliminda zorlanmaya, ayn1 zamanda yatirimlarda da diisiis
ortaya ¢cikmasina neden olmakta, dolayisiyla biiyiime de olumsuz etkilenmektedir. incelenen
donem icinde faiz soku karsisinda para arzinin azalan yonde tepki verdigi ve para arzinda diisiis
oldugu gozlenmistir. Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz kanalinin
bu donemde etkin oldugu tespit edilmisgtir.

Yurt ici kredi hacmi degiskeninin doviz kuruna ve faiz soklarina kars: anlamli tepkiler
vermesi sonucunda kredi kanalinin faiz orani ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni
zamanda kredi kanalinin da etkin oldugu tespit edilmistir. Enflasyon soku karsisinda reel
doviz kuru degiskenin ise artan yonde tepki gosterdigi gozlenmistir. Doviz kuru soklariin
enflasyon iizerinde anlamli etkileri tespit edilememistir. Bu baglamda déviz kuru kanalinin
analiz kapsaminda etkin olmadig1 gézlenmistir.

Etki tepki fonksiyonlar1 sonrast yapilan varyans ayristirmas: sonuglar incelendiginde
de, faiz oran1 kendisi disinda en fazla enflasyon degiskeninden etkilenmistir. Bu etkiyi sirasiyla
para arz1, reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve yurti¢i kredi hacmi izlemistir. Yurtigi kredi
hacmi varyans ayristirmast sonuglarina gore ise, krediler lizerinde kendisinden sonra en fazla
etkide bulunan degisken faiz oranlaridir. Bu degiskeni sirasiyla enflasyon, para arzi, reel doviz
kuru ve sanayi tiretim endeksi izlemektedir.

Bir ekonomide merkez bankasimin aldigi kararlarda bir degisim gozlendiginde, bu
durumdan ekonominin reel kesimi de etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal aktarim
mekanizmasi kanallar: iktisadi teoriler ile uyumlu hareket etmektedir. Bu baglamda biiyiime ve
enflasyon gibi de8iskenler ile aktarim mekanizmasi kanallar: etkilesim icerisindedirler. Yapisal
VAR modelinden elde edilen bulgulara gore, incelenen donemde faiz orani ve kredi hacminin
etkili para politikasi araclart oldugu sdylenebilir. Literatiirde yer alan bir¢ok ¢aligsma ile uyumlu
olacak sekilde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin reel ekonomi iizerinde etkin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanali ve
faiz oran1 kanalinin incelenen donemde etkin oldugu tespit edilmistir.
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