Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi

sy 2
QEQ% The International Journal of Economic and Social Research
‘ 2023, 19(2)
Tiirkiye’de Para Politikasinin Reel Sektorler Uzerindeki Etkisi!
The Effect of Monetary Policy on Real Sectors in Turkey
Nagihan AKSOY?'>, Mehmet IVRENDI?
Gelis Tarihi (Received): 28.12.2022 Kabul Tarihi (Accepted): 23.08.2023  Yayin Tarihi (Published): 31.12.2023

Oz: Bu galigmanin temel amaci Tiirkiye’de para politikasi uygulamalarnin (araglariin) etkisinin hangi kanallardan ekonominin
reel sektorlerine aktarildigini ve ekonomide bir para politikasi soku meydana geldiginde reel sektorlerin ne yonde ve oranda bu
soktan etkilendigini arastirmaktir. Literatiirde para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini konu alan
birgok ¢alisma bulunmakla birlikte para politikas: etkisinin sektorler arasi farkliligi, bu farkliligin biiyiikliigii ve temel nedenlerini
konu alan simirh sayida ¢alisma mevcuttur. Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasimin 4 kanalimin da ayni anda sektdrler
tizerinde analiz eden benzer bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu calismada literatiirden farkli olarak 2011:01-2019:12 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak, parasal aktarim mekanizmasinin beklenti, faiz, kredi ve doviz kuru kanallarinin sanayi, hizmet ve
ingaat sektorii iizerindeki etkisi VAR (Vektor Otoregresif) yontemi ile incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulardan ilki
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinliginin sektorlere gore farklilik gosterdigidir. Ikinci bulgu sanayi sektériinde dort
kanalinda isledigi, hizmet sektoriinde kredi ve doviz kuru, insaat sektoriinde ise beklenti ve doviz kuru kanalinin isledigi
yoniindedir. Ayrica ii¢ sektorde dort parasal aktarim kanallarindan ortak olarak yalmizca doviz kuru kanalinin calistigi
dolayisiyla reel ekonomiye en fazla etki eden kanalin déviz kuru kanali oldugu goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Faiz, Doviz Kuru, Kredi Hacmi, Beklenti, Reel Sektor, VAR Yontemi

&
Abstract: The main purpose of this study is to investigate through which channels the effects of monetary policy implementations
(instruments) are transferred to the real sectors of the economy and in what way and at what rate the real sectors are affected
when a monetary policy shock occurs in the economy. Although there are many studies in the literature on the effect of monetary
policy on macroeconomic variables, there are limited studies on the inter-sectoral differences of the monetary policy effect, the
size of this difference and its main reasons. No similar study has been found in Turkey that analyzes all 4 channels of the
monetary transmission mechanism on sectors at the same time. In this study, unlike the literature, using monthly data for the
period 2011:01-2019:12, the effect of the monetary transmission mechanism's expectation, interest, loan and exchange rate
channels on the industry, service and construction sectors was examined with the VAR (Vector Autoregressive) method. The first
of the findings obtained from the study is that the effectiveness of monetary transmission mechanism channels differs according
to sectors. The second finding is that it operates in four channels in the industry sector, the credit and exchange rate channel in the
service sector, and the expectation and exchange rate channel in the construction sector. In addition, among the four monetary
transmission channels in three sectors, only the exchange rate channel works, so it is seen that the channel that has the most
impact on the real economy is the exchange rate channel.
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1.Giris

Para politikast 1970'li yillardan ©6nce tam istihdam ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime hedeflerine
ulagmak i¢in diger politikalar1 destekleyici bir faktor iken 1970°li yillarda petrol krizi nedeniyle enflasyon
oranlarindaki asir1 yiikselisin ardindan fiyat istikrarimi temel amaci olarak belirlemistir. Bu donemde
merkez bankalarinin hedeflerini gerceklestirebilmeleri i¢in uyguladiklar politikalarin ekonomiye ne
oranda ve nasil etki ettigini anlamak gibi bir ihtiya¢ dogmustur. Bu kapsamda 1980’li yillardan itibaren
para politikasinin ekonomik faaliyeti ve enflasyonu ne sekilde etkiledigini belirlemek ve etkin politika
araclar1 tayin etmek hedefiyle parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ile ilgili calismalar artis gostermistir
(TCMB, 2013:1).

Etkin bir para politikas: igin, bir¢ok faktoriin yam sira, parasal aktarim mekanizmasimn anlagilmasi
bununla birlikte para politikasinin ¢iktiy1 ve fiyatlar1 hangi kanallardan etkiledigini dogru ve anlasilir bir
bigimde ortaya koymak son derece onemlidir ancak yeterli degildir. Bir diger onemli husus para
politikasinda meydana gelen bir degisime sektdrlerin heterojen tepkiler gosterip gostermedigidir. Para
politikasinda yapilan degisimlerin hangi sektorleri hangi yonde ve ne oranda etkiledigini saptamak, hem
para politikasi yapicilar1 hem de yatirimcilar igin gereklidir. Bu dogrultuda yapilan literatiir taramasinda
para politikasimin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini konu alan bircok c¢alismaya
rastlanmakla birlikte para politikas: etkisinin sektorler arasi farkliligi, bu farkliligin biiytikligii ve temel
nedenlerini konu alan sinirl sayida ¢alismaya rastlanmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin ana sektorler tizerindeki etkinligi
arastirilmistir. Ana sektorler denildiginde Tiirkiye’de akla ilk gelen tarim, sanayi, hizmet ve ingaattir. Her
sektoriin iilke ekonomisi igin Snemi farklilik gostermektedir. Bu fark GSYIH' den aldig1 paya, iilkeye
kazandirdigr doviz miktarina veya sagladigi istthdam olanaklarindan kaynaklanmaktadir. Bir sektor ne
kadar fazla istihdam sagliyorsa o sektoriin iilke ekonomisi i¢in 6nemi yadsinamaz.

TUIK rakamlarindan olusturulan asagidaki sekilde sanayi, hizmet ve insaat* sektoriiniin sektorel GSYIH'si
ve sektorel istihdam oranlar: verilmektedir. Sektor istatistiklerine bakildiginda hizmet sektoriiniin diger tig
sektore gore hem GSYIH igindeki payr hem de sagladigi istihdam orani yoéniinden énde oldugu
goriilmektedir. Ikinci sirada sanayi sektdrii yer alirken ingaat sektdrii son sirada yerini almigtir.
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Kaynak: TUIK (10.06.2021)

Sekil 1. Sektorel GSYIH ve Sektorel Istihdam Oranlar:

Ekonomide basta fiyat istikrar1 olmak tizere istihdam artisi, ekonomik biiyiime gibi bir¢ok amaca ulasmak
i¢in uygulanan para politikasinin, ekonominin kalbini olusturan sektorleri ne sekilde ve hangi kanallarla
etkiledigi sektorlerin gelecegi ve para politikasinin tasarlanmasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir.
Calismada Tiirkiye'nin yukarida agiklanan ii¢ ana sektdriiniin para politikasindan ne derece etkilendigi ve

4Tarim sektoriiniin ciro endeks verileri mevcut olmadigindan dolay1 analiz dig1 birakilmistir.
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bu etkinin hangi kanallarla gerceklestigi incelenmistir. Calismada gerceklestirilen literatiir taramasinda,
para politikas1 aktarim mekanizmasi kanallarindan beklenti, faiz, kredi ve déviz kurunun sanayi, hizmet
ve ingaat sektorii tizerindeki iliskisini Tiirkiye i¢in inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu
calisma, hem {i¢ sektoriin ele alinmas: hem de parasal aktarim kanallarinin tamaminin dikkate alinmasi
nedeniyle literatiirden farklilagmaktadar.

Calismanin giris kismini takiben birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasi ve bu mekanizmanin
isleyisi hakkinda bilgi verilmis olup ayrica iktisadi ekollerin parasal akarim mekanizmasinin etkin
kanallar1 hakkindaki goriis ayriliklarina deginilmistir. Calismanin ikinci kisminda konu ile ilgili
literatiirdeki ampirik calismalara yer verilmis olup, {i¢iincii kisimda ekonometrik yontem ve ¢iktilar yer
almis, calisma sonug boliimii ile tamamlanmustir.

1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikas1 kararlarinin ekonomik biiyiime ve enflasyondaki degisikliklere aktarildigi proses parasal
aktarim mekanizmasi olarak adlandirilabilir (Taylor, 1995). Parasal aktarim mekanizmasmin ilk
analizlerinde geleneksel faiz oram esas alinirken daha sonra doviz kuru, beklenti ve kredi kanal1 gibi etki
alanlarinin eklemesiyle daha kapsamli bir hal almistir (TCMB, 2013:1). Merkez Bankas: faiz oranlarinda bir
degisim gerceklestirdiginde enflasyon dort farklt kanaldan etkilenmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin basitlestirilmis hali Sekil 2’de yer almaktadir.

|
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Kaynak: TCMB, 2013:3

Sekil 2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Tktisadi ekoller arasinda para politikastmin reel ekonomiyi etkileme yollar1 arasinda fikir ayrilig
bulunmaktadir. Keynesyen ekole gore faiz orani para politikasinin en 6nemli aracidir ve para politikasinin
talep {izerinde etkili olabilmesi ancak para politikasi uygulamalarinin faiz oranim etkiledigi takdirde
miimkiin olacaktir. Monetaristler (Parasalalar) ise Keynesyen iktisatcilarin aksine para politikasmin
sadece faiz oranlar ile degil faiz oran1 disinda da birtakim kanallarla toplam talep iizerinde etkili
olabilecegini belirtmislerdir. Ayrica yatirim harcamalari ile nominal faiz arasindaki iliskinin giiclii
olmadigini, yatirim ve bor¢lanma kararlarinin reel faiz orani dikkate alinarak belirlendigini belirtmislerdir
(TCMB, 2013:2). Bir bagka degisle, para politikasinin reel ekonomiye etkisi Keynesyenler’ de faiz oram
aracilig ile islerken, parasalc yaklasimda para politikas: reel ekonomiyi portfoydeki varliklarin nispi
fiyatin1 degistirerek etkilemektedir (Cengiz, 2008:124).

Keynesyen ve Monetarist goriislerin para politikasinin aktarim siirecindeki fikir ayriliklari, esasen para ile
reel aktifler ve finansal aktifler arasindaki ikame esnekliginden dogmaktadir. Keynesyen goriiste paranin
reel aktifler ile arasindaki ikame esnekligi sifir iken aksine diger finansal aktifler ile ikame esnekligi tamdar.
Yani para politikalar1 bu yaklagima gore toplam talebi faiz oranlari ile etkilemektedir. Monetarist goriiste
para ile reel aktifler arasinda ikamenin miimkiin olmasi, toplam harcamalarin dogrudan para stokundaki
degisimden etkilenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi para stokundan
harcamaya dogru gerceklesmektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:117).
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1970'li yillarin baglarinda sekillenmeye baglayan ve Robert E. Lucas Jr.,, Robert J. Barro ve Thomas J.
Sargent’in onciiliigiinii yaptigi Yeni Klasikler, iktisat politikalarinin, dolayisiyla para politikasinin etkisiz
oldugunu ileri stirmiistiir (Paya,2001:346). Politika etkinsizligi olarak da adlandirilan bu hipoteze gore
beklenen politikalarin konjonktiir {izerinde higbir etkisi yokken, siirpriz (beklenmeyen) uygulanan
politikalarin konjonktiir agisindan 6nemli oldugu vurgulanmigtir. Ciinkii yeni klasiklere gore licret ve
fiyatlar tam esnektir. Fiyat diizeyinde herhangi bir artis beklendiginde iicretler ve fiyatlarda aym oranda
artacaktir. Bunun nedeni ise fiyat diizeyinde beklenen bir artis karsisinda iscilerin reel {icretlerinin
diismesine engel olmak istemeleridir. Dolayisiyla beklenen fiyat artisi toplam arz egrisinin aninda sola
kaymasina bu da reel icretlerin sabit ve toplam hasilanin dogal diizeyde kalmasina neden olacaktir. Yani
beklenen politikalarin igsizlik ve toplam hasila {izerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir (Mishkin,
2000:352-355).

Yeni Klasik iktisada tepki olarak ortaya ¢ikan ve A.Okun, M.Parkin, E.Phelps ve D.Romer gibi isimlerin
onciiliik ettigi Yeni Keynesyen iktisada gore ticret ve fiyatlar esnek degil yapiskandir. Bu nedenle de
dengeden bir sapma meydana geldiginde Yeni Klasik iktisadin ongordiigii gibi dengesizlik kendiliginden
ortadan kalkmayacaktir (Bilgili, 2020:338). Emek piyasasinda iicret katiliklarina neden olan etkenlerden biri
olan uzun vadeli toplu is sozlesmeleri, degisen beklenen fiyatlar karsisinda ticret ve fiyatlarin buna
uyumunu engellemektedir. Dolayisiyla fiyat ve ticretlerin yapiskan oldugunu ve dengeden sapma
durumunda kendiliginden dengeye gelemeyecegini savunan Yeni Keynesyen model, Yeni Klasiklerin
politika etkinsizligi hipotezini reddetmistir. Onlara gore beklenen politikalar toplam hasila {izerinde
etkilidir ancak beklenen politikanin toplam c¢ikti {izerinde beklenmedik politikadan daha kiigiik etkisi
vardir (Mishkin, 2000:358-360, Mishkin 2018: 611).

Kydland, Prescott, King ve Plosser’in onciiliigiinii yaptig1 Reel Konjonktiir Teorileri parasal degiskenlerde
meydana gelen degismelerin reel degiskenleri etkilemedigini yani paranin hem kisa hem de uzun
donemde yansizligim savunmaktadir. Dolayisiyla onlara gore istikrarsizhiklarin temel nedeni parasal
soklardan ziyade tercih ve teknoloji kaynakli soklardir (Bilgili, 2020:401). Reel Konjonktiir teorisyenlerine
gore konjonktiir dalgalanmalarina para arzi neden olmamakta, tersine konjonktiir dalgalanmalar: para arz
degisikliklerine neden olmaktadir. Bu ters yonlii iliskiye miihim bir kamnit, para- {iretim arasindaki
bagmtinin para otoriterlerinin kontrol ettigi parasal tabandan kaynaklanmamasidir. Bilhassa, para-iiretim
bagintisina neden olan para arz1 degisikliklerine, bankalarin, mevduat sahiplerinin ve banka kesiminden
borclananlarin gostermis oldugu davranis neden olmaktadir. Bu davranislar ise yiiksek olasilikla
konjonktiir dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2000:280).

2. Literatiir

flgili literatiire bakildiginda parasal aktarim mekanizmasini ayristirlmis sekilde inceleyen en eski
calismalardan birinin Bernanke ve Gertler (1995)in ABD ekonomisi igin yaptigi goriilmektedir.
Calismalarinda VAR modeli kullanan Bernanke ve Gertler (1995) ekonomide parasal bir sok meydana
geldiginde konut yatirimi, dayarikh tiiketim mallari, dayanikli olmayan tiiketim mallar1 gibi harcama
bilesenlerinin bu soka verdigi tepkiyi incelemis ve her harcama kanalimin parasal soka farkli tepki
verdigini ortaya koymustur. Birlesik Krallik i¢in yaptiklari ¢alismada Ganley ve Salmon (1997), para
politikas1 soklarinin 24 sektor tizerinde olusturdugu etkiyi irdelemek igin VAR (vektor otoregresyon)
modeli kullanmislardir. Ulastiklar1 sonuglar, ciktilarin parasal kosullardaki degisimlere tepkilerinin
sektorler arasinda simetrik olmadig: ve ciddi farkliliklar gosterdigi yoniindedir.

Hayo ve Uhlenbrock (1999), para politikasinin imalat ve madencilik sektorii {izerindeki etkilerini Almanya
i¢in incelemis ve endiistrilerin para politikasina farkl: tepkiler vermesinde sermaye kullanimi, siibvansiyon
ve dis ticarete yonelim gibi faktorlerin 6nemli olabilecegini vurgulamislardir. Arnold ve Vrught (2002),"un
Hollanda icin yaptiklar ¢alismanin bulgular: para politikas: aktariminda ciddi oranda bolgesel ve sektorel
farkliliklar oldugu, para politikasinin bolgesel etkilerinin énemli oranda endiistriyel kompozisyon ile
alakali oldugu yoniindedir.
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Ibrahim (2005), Malezya’da faiz oranundaki pozitif bir sokun GSYiH’yi diisiirdiigli ancak imalat, insaat ve
finans, sigorta, emlak ve isletme hizmetleri sektorlerinin parasal sikilasmadan daha fazla etkilenerek, faiz
oranindaki artisa tepki olarak toplam tiretimdeki diisiisten daha fazla diisiis gosterdigi yoniinde sonuglar
elde etmistir. Calismalarinda 1980-1998 donemini esas alan Peersman ve Smets (2005), Euro bolgesinde
para politikasinda meydana gelen degisimin Avusturya, Belcgika, Fransa, Almanya Italya, Hollanda ve
Ispanya olmak {izere yedi Euro bdlgesi iilkesinin on bir endiistrisindeki gikt1 tepkilerini incelemistir. Ilk
olarak faiz oraninda bir sikilasmanin ¢iktida yarattigi olumsuz etkinin, durgunluk dénemindeki daralma
etkisinden daha fazla oldugu saptanmistir. Bununla beraber hem politika etkilerinde hem de is dongtisii
asamalarinda sektorler arasi cikti etkilerinin dnemli derecede heterojenlik gosterdigini vurgulamis ve
sektorler arasi heterojenligi faiz orami kanali ve genis kredi kanali olarak ikiye ayirip incelemislerdir.
Bulgulara gore dayarukli tiiketim mallar1 iireten sektorler, dayanaksiz tiiketim mali {ireten sektorlere
oranla para politikasindan {i¢ kat daha fazla etkilenmektedir.

OECD iilkeleri ( Almanya, Ingiltere, Fransa, italya ve ABD) icin yaptiklar1 galismada Dedola ve Lippi
(2005) ekonomide beklenmeyen bir para politikas: soku meydana geldiginde sektorlerin farkli cikti
tepkileri gosterdigi bununla birlikte politika etkilerinin sektorler arasi dagiliminda tilkeler arasinda
benzerlik oldugunu ileri siirmiislerdir. Alam ve Waheed (2006) Pakistan icin yaptiklar1 ¢alismasinda
imalat, toptan ve perakende ticaret ile finans ve sigorta sektorlerinin, faiz oraninda meydana gelen bir soka
daha biiyiik ¢ikti tepkisi verdigini, tarim, madencilik ve tas ocakciligl, insaat ve konut miilkiyetinin daha
duyarsiz oldugunu gostermistir. Benzer bir ¢alisma Rodriguez ve Marrero (2008) tarafindan 1spanya icin
yapilmis ve parasal soklara sektorel tepkilerin 6nemli 6l¢lide farklilastifi gosterilmistir. Arslan ve Ergeg
(2011) para politikas: soklarinin etkisinin literatiirdeki sonuglara benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinde de
sektorel heterojenlik gosterdigini kamitlamig, imalat sektoriiniin diger sektorlere gore para politikasina
daha biiyiik tepkiler verdigini tespit etmistir. Calismada ayrica imalat sektoriiniin alt sektorlerinden en
biiyiik paya sahip alt1 sektoriin (tekstil {irtinleri, gida iiriinleri ve icecek, giyim esyasi, kimyasal madde ve
tirtinleri, ana metal sanayi, motorlu kara tasiti, romork ve y. romork) parasal soklara verdigi tepkiyi
inceleyen Arslan ve Erge¢ (2011), endiistriyel talep ile alakali olan ve dayanikli tiiketim mallar1 iireten
sektorlerin para politikasina daha biiyiik tepkiler verdigini gostermistir.

Macaristan igin 2000-2010 yillarim1 kapsayan calismasinda Pellenyi parasal soklara sanayi, insaat ve
ticaretin ¢ok giiclii tepki verdigini, imalatta ise dayarukli mallar {ireten sektorlerin daha siddetli tepki
verdigini belirtmistir. Uganda’ da uygulanan para politikasinin sektdrel etkilerini 1999-2011 dénemi igin
inceleyen Nampewo vd. (2013) {i¢ sektorde de (tarim, imalat, hizmet) en etkin para politikas1 kanalinin
doviz kuru kanali oldugu, bununla birlikte faiz oranlari ve banka kredi kanallarimin déviz kuru kanalma
gore zayif kaldigimi belirtmistir. Hindistan i¢in yaptiklari ¢alismada Kumar ve Rao (2018) hem para
politikas1 sokunun etkisinin sektorler arasi farklilik gosterdigini hem de para politikasinin reel ekonomiye
aktarildig: kanallarin sektorler arasinda degistigini tespit etmistir.

Brezilya, Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan'da faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi 1997-2014 donemi i¢in inceleyen Yildirim (2016), iki degiskenin esbiitiinlesik oldugunu
ve panel genelinde faiz oranindaki artisin tiiketici fiyat endekisini diigtirdiigiinii tespit etmistir. Cengiz ve
Orug (2018) ise 20 imalat sektoriinii inceledigi caligmasinda, Tiirkiye'de para politikasinin sektorel
etkilerinde ciddi farkliliklar oldugunu belirtmistir. Faiz oranlarinda bir artisin imalat sanayi ¢iktisim
diistiriirken, 20 imalat sektorii iginde yalrizca petrol ve giyim sektoriiniin giktisini arttirdigy gortilmiistiir.

Tirkiye'de 2003:Q1-2018:Q4 doénemini baz alarak banka kredi kanalimin etkinligini arastiran Kiling ve
Kiling (2020), bu kanalinin analiz doneminde calistigimi tespit etmistir. Mercan ve Canbay (2020),
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalinin islerligini VECM yontemi ile
2005:Q1-2019:Q4 donemi i¢in analiz etmis ve bu kanalin analiz déneminde Tiirkiye’de isledigini tespit
etmistir. ABD’deki varlik fiyatlar1 ve reel ekonominin para politikasindan nasil etkilendigini analiz eden
Paul (2020), fiyatlarin yiiksek oldugu donemde konut fiyatlarinin para politikasina daha az duyarl
oldugunu yani para politikasinin ev fiyatlari tizerindeki etkisinin dogrusal olmayabilecegini gostermistir.
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Tiirkiye’de faiz ve kredi kanalinin isleyisini 2004:Q1-2021:Q3 donemi i¢in inceleyen Doganalp (2022), VAR
yonteminden yararlanmis ve doviz kuru, para arzi, fiyatlar genel diizeyi, yurt ici krediler, reel GSYIH, borg
verme faiz oram degiskenlerini kullanmigtir. Bulgular yurtici krediler ile para arzi hari¢ diger degiskenler
arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu, faiz degiskeninin ise fiyatlar genel diizeyi, reel GSYIH ve kredi
hacminin Granger nedeni oldugu yani iki kanalinda Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukg¢a 6nemli oldugunu
gostermistir. TCMB faiz politikalarinin konut talebi {izerindeki etkisini 2013:01-2022:03 doénemi igin
inceleyen Yilmaz ve Yiicememis (2022), agirlikli ortalama fonlama faizindeki %1’lik bir artisin konut
talebini %13,9 diisiirdiigiinii tespit etmistir. Ayrica konut talebi {izerinde sirasiyla doviz kuru, enflasyon ve
para arzinin en etkili degiskenler oldugunu saptamistir.

Bati Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu'na iiye 13 iilke igin 2013-2019 dénemlerini esas alarak para
politikas1 kanallarinin sektorel katma deger ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
arastiran Orji vd. (2022), ilk olarak para politikasi kanallarinin tarim sektorii {izerindeki etkisinin heterojen
ve inelastik, sanayi ve hizmetler sektorii {izerindeki etkisinin ise homojen ve negatif oldugu, fakat
hizmetler sektorii i¢cin anlamli olmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir. Calismanin bir diger bulgusu ise
para politikas: kanallarimin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin homojen bir gekilde
asimetrik oldugudur.

Nijerya’daki parasal aktarim mekanizmasini, 1986-2017 donemi ele alarak SVAR yontemi ile inceleyen
Omowonuola ve Temidayo (2022), para politikas1 kanallarinin her birinin ¢ikti1 tizerindeki etkisinin zayuf
oldugu, cikt: iizerindeki en etkili kanalin faiz kanali oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Nijerya icin
bir diger calismada Kabir (2022) para politikasinin 6zel sektor performans: iizerindeki etkisini 1981-2021
donemi igin incelemistir. Sonuglar para arzi genislemesinin kisa ve uzun vadede 6zel sektor faaliyetleri
tizerinde Onemli pozitif etkiye sahip oldugunu, reel faiz orani ve reel doviz kurunun ise kisa ve uzun
vadede 6zel kesim faaliyetleri {izerinde negatif etkiye neden oldugunu gostermistir.

Ersin ve Ergeg (2022), 2011-2020 donemini esas alarak Tiirkiye’de para politikasinin akarim kanallarindan
reel liretim ve fiyatlar genel diizeyi (FGD) tizerinde etkili olanlar1 ortaya koymaya ¢alismistir. Yine aym
calismada parasal aktarim kanallarinin para politikalar: ve reel {iretim iliskisinin asitmerik olup olmadig:
ve bu kanallarin kisa, orta ve uzun dénemde etkisi incelenmistir. Incelemeden elde edilen bulgulardan ilki
tiikketici kredi faiz orani degiskeninin para politikas1 ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki etkinin asimetrik
oldugunu gostermistir. Bir diger bulgu, kredi kanalinin orta ve uzun vadede reel iiretim ve FDG igin,
doviz kuru kanalinin orta ve uzun vadede FGD igin islerlik sagladigi yoniindedir. Ayrica ele alinan
doénemde hisse senedi ve beklenti kanallarimn igler olmadig1 goriilmiistiir.

3. Ampirik Yontem ve Veri Seti

Calismada Nampewo vd. (2013)'nin ¢alismasina benzer sekilde VAR modeli olusturularak parasal aktarim
mekanizmast kanallarinin sektorler {izerindeki etkisi incelenmistir. Nampewo vd. para politikasini
temsilen 91 giinlitk Hazine bonosu faiz orari, piyasa faiz orani kanalini yakalamak igin bor¢ verme faiz
orani, doviz kuru etkilerini 0l¢gmek i¢in nominal doviz kuru, kredi kanali i¢in 6zel sektor kredileri ve
enflasyonun etkisini yakalamak i¢in TUFE ‘yi kullanmus olup, sektorel etkileri gérmek i¢in Uganda'nin
GSYIH biiyiimesinin temel itici giicleri olan tarim, imalat ve hizmet sektorlerinin GSYIH’ deki payim
modele dahil etmistir. Nampewo vd. ‘nin ¢alismasindan farkl olarak ¢alismamizda para politikasimn faiz
kanalini temsilen agirlikli ortalama fonlama maliyeti, kredi kanalini temsilen reel 6zel sektor yurt ici kredi
hacmi, beklenti kanalini 6l¢gmek igin tiiketici giiven endeksi, doviz kuru kanali igin ise TUFE bazli reel
efektif doviz kuru (2003=100) kullanilmistir. Reel efektif déviz kurundaki bir artis TL'nin reel olarak deger
kazandigimi gostermektedir. Ancak ¢alismada ele alinan analiz donemlerinde TL d6viz kargisinda genelde
deger kaybettiginden dolay1 yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan, reel efektif doviz kuru tersi alinarak
analize dahil edilmistir. Dolayisiyla reel efektif doviz kurundaki bir artig TL'nin reel olarak deger
kaybettigi anlamina gelmektedir. Para politikasi aktarim kanallarinin sektorler tizerindeki etkilerini
gormek icin sektorel ciro endeksleri kullanilmistir.
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Tablo 1'de analizde kullanilan veri setlerinin isimleri, tanumlar1 ve elde edildikleri kaynaklar yer
almaktadir. Veriler aylik olup agirlikli ortalama fonlama maliyetinin hesaplanmaya bagladig1 2011: 01 y1h
baslangi¢ yil1 olarak secilmis ve 2019: 12’de sonlandirilmigtir.

Tablo 1. Degiskenler ve Tanimi

DEGISKENLER TANIM KAYNAK
LAOFM TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti TCMB, EVDS
(Logaritmik)

LROKKH Reel Ozel Sektor Kredi Hacmi (Logaritmik) TCMB, EVDS
LRDK Reel Efektif Doviz Kuru (TUFE bazli, logaritmik) TCMB, EVDS
LTGE Tiiketici Giiven Endeksi (Logaritmik) TUIK

LSAN Sanayi Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

LHiZ Hizmet Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

LINS Insaat Ciro Endeksi (Logaritmik) TUIK

4.1. Birim Kok Testi

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi igin ilk olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok testinden yararlanilmistir. ADF test sonuglarina
gore %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde LAOFM, LRDK, LTGE, LSAN, LHiz, LINS degiskenlerinin sabitli
diizeyde duragan olmadig: yani bu degiskenler icin Ho hipotezinin reddedilemedigi ve birim kok icerdigi;
LROKKH degiskeninin %5 anlam diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigi yani duragan oldugu, sabit ve
trend iceren modelde yalnizca LAOFM degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi ve
diger tiim degiskenlerin birinci farki alinmasi halinde duragan hale geldigi yani degiskenleri I(1) oldugu
tespit edilmis ve sonuglar tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

SABIT SABIT ve TREND 1.Fark
Degisken Lag | ADF Testist. | Lag ADEF Test ist. Lag ADEF Test ist.
LAOFM 3 -1.7137 6 -3.2622% 0 -8.4104***
LROKKH 0 -3.2353** 0 -0.6553 0 -8.6479***
LRDK 2 -0.7792 2 -2.3354 1 -8.2853***
LTGE 3 -1.0780 3 -2.0013 2 -8.6497***
LSAN 0 0.3544 0 -1.9993 0 -11.556***
LHIZ 0 0.5834 0 -1.2052 0 -9.8209***
LINS 6 -1.1340 9 -2.8625 5 -4.3220%**
Mac Kinnon Kritik Degerler
%1 -3.494378 -4.051450 -3.493129
%5 -2.889474 -3.454919 -2.888932
%10 -2.581741 -3.153171 -2.581453
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmuistir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan secilmistir.
(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF (Gelistirilmis Dickey-Fuller) birim kok testinin 6nemli bir eksikligi yapisal kirilmalari dikkate
almamasidir. Ancak calismada incelenen 2011:M01- 2019:M12 arasi donem cesitli yapisal degisimleri

5 Covid-19 Pandemi siirecinin ortaya ¢iktig1 ve etkisini gosterdigi 2020 ve 2021 yillar1 dahil edilerek analiz tekrarlanmistir. Pandemi siireci harig
birakilan ve dahil edilen analiz sonuglar: karsilastirilmis ve birbirine yakin ¢iktilar elde edilmistir. Ancak Covid-19 déneminin dahil edildigi analiz
sonuglarinda giiven araliklar1 genislemis bu nedenle calismada giiven araliklarinin daha dar oldugu yani daha giivenilir sonuglar veren 2011:01-
2019:12 dénemi rapor edilmistir.
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icermektedir. 2011 yilinda Suriye’de ¢ikan is savas sonrasi Tiirkiye'nin kisa siirede miilteci akinina
ugramasi, 15 Temmuz 2016 yilinda meydana gelen darbe girisimi, 2018 yilinda etkisini hissettiren doviz-
borg krizi bunlardan birkagidir. Dolayisiyla serilerin duraganliginin yapisal kirilmalari dikkate alan birim
kok testleri ile tekrar sinanmasi 6nem arz etmektedir.

Ik olarak degiskenler, yapisal kirima tarihi model tarafindan igsel olarak tahmin edilen Zivot- Andrews
(1992) tek yapisal kirilmali birim kok testi ile test edilmis ve testin hipotezleri ve sonuglari asagida
verilmistir;

Ho= Yapisal kirilma ile birlikte seri duragan degildir.
H. = Yapisal kirilma ile birlikte seri trend duragandir.

Zivot- Andrews test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde mutlak deger olarak t-
istatistiginden biiyiik ise yokluk hipotezi reddedilir. Yani seri yapisal kirilma ile birlikte trend duragandar.
Tablo 3’deki ZA birim kok test sonuglarina gére LTGE serisinin Model A igin 2018:M08 tarihinde %10
anlamlilik diizeyinde trend duragan oldugu, LHIZ serisinin ise Model B’de 2016:M08 tarihi icin, Model
C’de ise 2016:MO01 tarihi icin %10’da trend duragan oldugu goriilmektedir. LAOFM, LROKKH, LRDK,
LSAN, ve LINS serilerinde ise tiim anlamlhilik diizeylerinde yokluk hipotezi reddedilememektedir. Yani
serilerin birim kok igerdigini ifade eden temel hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

MODEL A MODEL B MODEL C

Degigken L | Kirilma Z-ATest | L Kirilma Z-ATest | L Kirilma Z-A Test
Donemi ist. Donemi ist. Donemi ist.

LAOFM 6 | 2018:M04 -4.3257 - - - 6 2013:M04 -3.5694
LROKKH |0 | 2018:M08 -2.9653 0 2017:M07 -3.0331 0 2017:M06 -3.0177
LRDK 2 | 2017:M10 -3.7558 2 2016:M03 -3.4350 2 2018:M05 -3.6144
LTGE 3 | 2018:M08 -4.7416* 3 2018:M02 -3.5128 3 2018:M08 -3.6947
LSAN 0 | 2017:M10 -3.7578 0 2016:M02 -3.5497 0 2016:M10 -3.8787
LHiZ 0 | 2017:M11 -3.1892 0 2016:M08 -4.2860* 0 2016:M01 -4.8953*
LINS 9 | 2013:M05 -3.0298 9 2016:M09 -3.7270 9 2018:M02 -4.2522
Kritik Degerler
%1 -5.34 -4.80 -5.57
%5 -4.93 -4.42 -5.08
%10 -4.58 -4.11 -4.82
Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
secilmistir. Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit hemde trendde kirilmaya izin vermektedir.
(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Ekonomik zaman serilerinin bircogunda tek yapisal kirilmay: dikkate almak kisitlayicr bir durum
olabilmektedir. Bunun igin Lee ve Strazicich (2003) diizey ve trenddeki iki kirilmanin yerini i¢sel olarak
belirleyen iki kirilmali bir minimum LM testi 6nermektedir. Lee-Strazicich yaklasimi Model AX sabitte ve
Model CX trendde kirilmaya izin veren iki temel modele dayanmaktadir. Bu modellerin hipotezleri
yukardaki Zivot- Andrews testi ile aynudir (Lee & Strazicich, 2003; 1087).

Tablo 4’de iki yapisal kirilmaya izin veren LS birim kok test sonuglarina goére AX modeli icin LAOFM
(2012:M08-2016:M12) %10, LRDK (2016:M12-2018:M07) ve LINS (2017:M07-2018:M10) %5, LTGE
(2016:M03-2018:M08) serilerinin %1 anlamhilik diizeyinde trend duragan oldugu, LROKKH, LHIZ ve
LSAN serilerinin yapisal kirilma altinda duragan olmadig: goriilmektedir. CX modelinde ise LROKKH
(2014:M12-2018:M07) serisinin %1, LTGE (2013:M08-2018:M06) serisinin %5, LAOFM (2012:M06-2018:M03)
ve LRDK(2015:M11-2018:M06) serilerinin ise %10 anlam diizeyinde trend duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4. iki Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi

MODEL AX MODEL CX

Degisken | Kirilma Min. Kritik Degerler Kirilma Min. Kritik Degerler

tarihleri Testist. [ ol %5 oe1o | tarihleri Testist. [ ol %5 10
(Tau) (Tau)

LAOFM 2012:M08 -3.40* -4.07 -3.56 -3.29 2012:M06 -5.56* -6.82 -5.91 -5.54
2016:M12 2018:M03

LROKKH | 2012:M05 -4.07 | -356 |-329 |2014:M12 -8.34*** -700 | -6.18 | -5.82
2018:M07 -1.69 2018:M07

LRDK 2016.M12 -3.75%* -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11 -6.01* -6.93 -6.17 | -5.82
2018:M07 2018:M06

LTGE 2016:M03 -4.07%% -4.07 -3.56 -3.29 2013:M08 -6.15** -6.82 -5.91 -5.54
2018:M08 2018:M06

LSAN 2016:M09 -2.93 -4.07 | -356 | -3.29 | 2016:M03 -5.30 -6.93 | -6.17 | -5.82
2018:M07 2018:M05

LHiZ 2012:M09 -2.80 -4.07 -3.56 -3.29 2015:M11 -4.86 -6.82 -6.16 -5.83
2018:M07 2017:M09

LINS 2017:M07 -4.36** -4.07 | -356 |-329 | 2014:M02 -5.87 -7.03 | -6.37 | -6.01
2018:M10 2017:M09

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak dikkate alinmistir. Gecikme sayist Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tarafindan

secilmistir. Model AX sabitte, Model CX trendde kirilmaya izin vermektedir.

(*) %10, (**) %5 ve (**) %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ZA ve LS testlerine birlikte bakildiginda LSAN® hari¢ tiim serilerde en az bir anlamli yapisal kirilma
oldugu goriilmektedir. Yapisal kirilma tarihleri ¢cogunlukla darbe girisiminin meydana geldigi 2016 yilina
ve doviz- borg krizinin etkisini hissettirdigi 2018 yilina isaret etmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda 2016
ve 2018 tarihlerini dikkate alan iki adet kukla degisken, trend etkisini dikkate almak igin trend ve
kuadratik trend digsal degisken olarak modele dahil edilmistir.

4.2. VAR Analizi

[k olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR yaklasimi parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
etkinligi ve isleyisini incelemek amaciyla literatiirde siklikla basvurulan bir yontemdir. Vektor Otoregresif
(VAR) modeller, bir denklem sisteminde yer alan her bir i¢sel degiskenin hem kendi, hem de sistemdeki
diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig esitlikler sistemidir. VAR modellerinde degiskenler
her ne kadar icsel degiskenler olarak belirtilmis olsa da denklem sisteminde aymi zamanda digsal
degiskenlerde yer alabilmektedir (Seviiktedik ve Cinar, 2017:495).

Calismada parasal aktarim mekanizmasinin faiz, kredi, doviz kuru ve beklenti kanallarindan hangilerinin
reel sektorler {izerinde daha etkili oldugunu gormek igin ilk olarak her biri bes i¢sel degiskenden olusan ti¢
adet VAR modeli olusturulmustur. VAR modelinde kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik sartin
saglamasi gerekliliginden dolay1 2016 ve 2018 yillarindaki yapisal kirilmay1 dikkate alan yani tiim yillarda
“0”, 2016 ve 2018 yillarinda “1” degerini alan iki adet kukla degisken ve trend etkisini dikkate almak icin
hem trend hem de trendin karesi alinarak elde edilen kuadratik trend modele dissal degisken olarak dahil
edilmisgtir. flk VAR1(p) denklemi asagidaki gibidir;

6 LSAN serisi igin ayrica dogrusal olmayan birim kok testlerinden KSS (2003-Kapetonios, Shin ve Snell tarafindan gelistirilen) birim kok testi
uygulanmigtir. KSS dogrusal olmayan birim kok test sonucuna gore t istatistigi -5.51 olup KS5-2003 (sabit ve trendli model kritik degerleri -3.93(%1), -
3.40(%5), -3.13(%10)) kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olup birim kok vardir seklindeki Ho hipotezi reddedilmis ve Ha alternatif
hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla LSAN serisi tiim kritik degerlerde dogrusal olmayan trend duragan bir seridir. Bu nedenle modelde LSAN
serisinin diizey hali kullanilmig ve kuatratik trend modele digsal degisken olarak eklenmistir.
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Denklemde yer alan &t ‘ler VAR dilinde soklar olarak adlandirilan stokastik hata terimleridir ve bu hata
terimleri IID(0,0?’dir. Yani ortalamasi sifir ve varyansi sabit bagimsiz 6zdes dagilan rassal degiskendir.
Denklemde yer alan p ise denklemleri tahmin etmeden 6nce belirlenmesi gereken gecikme uzunlugudur.
D1 degiskeni 2016 yihinda yasanan darbe etkisini, D2 ise 2018 yilinda ortaya ¢ikan doviz-borg krizinin
etkisini modele dahil etmek igin olusturulan kukla degiskenlerdir. T ise tiim analiz donemlerini kapsayan
trend ve T? kuadratik trend degiskenidir. Modeldeki esitliklerin sag tarafinda degiskenlerin cari(es-anlt)
degerleri yer almadigindan dolayr bu modellere standart VAR(p) denilmektedir. VAR2(p) ve VAR3(p)
modelleri de VARI1(p) modeline benzer sekilde olusturulmustur. VAR2(p) modelinde yukaridaki 5
denklemde de yer alan LSAN degiskeni yerine LHIZ ve VAR3(p) modelinde ise LSAN yerine LINS
degiskeni yer almistir. Optimum gecikme uzunlugu 3 VAR modelinde de FPE (Final prediction error) bilgi
kriterinin isaret ettigi 2 dikkate alinmistir” Gecikme degeri belirlenirken hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu olup olmadig1 Lagrange carpami (LM) ile test edilmis, 12 gecikmeye kadar %1
olasilik diizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur seklindeki Ho hipotezi 3 modelde de reddedilememis,
yani otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. Ayrica 3 modelinde otoregresif karakteristik
polinomunun ters kokleri birim ¢ember igerisinde kaldig1 saptanmistir. Bu durumda 3 VAR modeli de
kararh bir siire¢ izlemekte ve duraganlik sartlarini saglamaktadir.

VAR analizinin asil amac1 Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)’a gore parametre tahmininden
ziyade ekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkiyi incelemektir. Etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmalar1 ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri incelemek icin faydali olabilmektedir (Enders,
2004:240, Enders, 2015:302). VAR modellerindeki bireysel katsayilarin yorumlanmasi genellikle zor
oldugundan dolay: etki—tepki fonksiyonlarindan (IRF) yararlanilir.

VAR analizinde degiskenlerin siralanis sekli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi i¢in énemli bir
etkendir. Sims (1980) tarafindan Onerilen Cholesky ayristirmasinda modele eklenen degiskenlerin
siralamasi onem arz etmektedir. Calismada Koop vd. (1996), Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri
stirlilen, degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen hem dogrusal hem de dogrusal olmayan modellere
uygulanabilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarindan (GIRF) yararlanmilmistir. Geleneksel etki-tepki
analizinden farkli olarak, genellestirilmis etki tepki fonksiyonu soklarin ortogonalizasyonunu
gerektirmemekte ve VAR sistemindeki degiskenlerin siralamasina gore degismemektedir. Sekil 3" de VAR

7 LR, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modellerde otokorelasyon, sorunu ile kargilagilmis ve bu
nedenle otokorelasyon sorunu olmayan ve duraganlik sartlarinin elverdigi FPE bilgi kriterinin isaret ettigi 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmustir.
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1 modelinde sirasiyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ ya verilen bir standart sapmal1 sok karsisinda
sanayi (LSAN) sektoriiniin verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlar: yer almaktadur.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

(1.PANEL) (2.PANEL)
Response of LSAN to LTGE Response of LSAN to LAOFM
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Sekil 3. VARI Etki- Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3'tin 1. panelinde tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart sapmali sok sanayi sektoriinde
t¢lincli aydan sekizinci aya kadar pozitif istatistiksel olarak da anlamli bir etki yaratmaktadir. Teorik
olarak, tiiketici giiven endeksinde meydana genel pozitif bir sok karsisinda ekonomik karar birimlerinin
gelecege yonelik beklentilerinde iyimser olacagi, bu durumu ise tiiketim ve iiretim kararlarina yansitacagi
beklenmektedir. John Maynard Keynes (1936) “The General Theory of Employment, Interest and Money”
adl1 eserinde bu durumu “Animal Spirits” kavramu ile agiklamaktadir. Keynesci teoriye gore, konjonktiir
dalgalanmalarimin meydana gelmesinde yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. Gelecege dair beklentileri iyimser olan bir girisimci, kredi faiz orani ile sermayenin marjinal
etkinligini karsilastirmasi sonucu yatirim karari alir, ¢arpan ve hizlandiran etkisi ile istihdam oranlars,
tiretim ve milli gelir artar (Bocutoglu, 2012: 6-7). Dolayisiyla beklentileri 6lgebilen bir terim olan tiiketici
gliven endeksindeki bir artisin sanayi cirosunu artirmast hem beklentilerimizle hem de teori ile uyumlu bir
sonuctur. Yani seklin 1. paneli bize, Tiirkiye'de sanayi sektoriinde Keynes'in “Animal Spirits” teorisinin
kisa vadede desteklendigini gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki Matsusaka ve Sbordone (1995),
Mandal ve Mccollum (2013), Yasar ve Ceylan (2020)" in ¢calisma sonuglari ile benzer nitelikte iken Loria ve
Brito (2004) ve Erdogdu (2007)' nun sonuglari ile ¢elismektedir.

Seklin 2. panelinde faiz oranindaki (LAOFM) bir standart sapmali sok, yani daraltict para politikasi sanayi
sektoriinde {igiincii aya kadar pozitif istatistiksel olarak anlaml bir etki yaratmaktadir. Faizlerin artmasi
yani daraltici bir para politikasi soku yatirimlarin maliyetinin artmas: anlamina gelmektedir. Bu durum
yatirimlar {izerinde azaltici bir etki yaratir ve ekonomik biiylime olumsuz etkilenir. Diger taraftan
O0demeler dengesi acik veren Tiirkiye gibi tilkelerde faiz artirimi dis {ilkelerden yatirim ¢ekip sicak para
girisi saglayarak i¢ piyasayr rahatlatabilmektedir. Bununla birlikte faiz artirnmi o iilkenin parasimun da
degerlenmesi anlamina gelmektedir. Paras1 deger kazanan iilkede doviz kurundaki artistan kaynaklanan
maliyet enflasyonu ve buna bagh talep enflasyonu engellenebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi sanayisi
biiyiik oranda yurt dis1 girdisine bagh olan ekonomilerde bu durum {ilkenin uluslararas: rekabet giictinii
artirarak iiretimin artmasina yol agabilir. Yiiksek faiz oraninin ekonomiye bir diger etkisi enflasyonu
baskilayarak servet etkisi yaratmasidir. Bu etki teoride Pigou etkisi olarak yer almakta olup bu etkiye gore
fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen diisme (faiz artisindan dolay1 gerceklesebilir) kisilerin elinde
bulunan aktiflerin (hisse senedi, tahvil gibi) degerinin artmasina neden olacaktir. Reel servetinde artis

- —
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

395



Nagihan AKSOY- Mehmet [VRENDI

meydana gelen kisiler tiiketim harcamalarini artiracak bu da hasilada artis yaratacaktir (Bilgili, 2020:116).
Bu dogrultuda Pigou Etkisi hipotezinin Tiirkiye’de sanayi sektoriinde kisa dénemde desteklendigi
goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki Hayo ve Uhlenbrock (1999) ve Baydur (2007)un ¢alisma sonuglar1
ile benzerlik gosterirken, Peersman ve Smets (2005), Nampewo vd. (2013), Kumar ve Rao (2018), Cengiz ve
Orug (2018)'un calisma bulgular ile ¢elismektedir.

Seklin 3. paneli kredi hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi sektor cirosunu ilk 4 ay pozitif
etkiledigini gostermektedir. Ulkemizde hisse senedi ve 6zkaynak finansmamn gibi dis finansman kaynaklari
yetersiz oldugundan dolay:1 6zellikle sanayi sektdriiniin en biiyiik alt kolu olan imalat sanayi isletmeleri,
sabit varlik ile calisma sermayesi finansmaninda banka kredilerini yogun bir sekilde kullanmaktadir
(Demirci, 2017; 42). Dolayisiyla kredi hacmindeki bir artis sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansman ihtiyaclarim daha kolay karsilayabilecegi boylece yeni yatinmlar, kapasite artirimi, iirtin
gesitliligi gibi bir¢ok hedefe ulasma imkani elde edebilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle kredi
hacminde meydana gelen pozitif bir sokun sanayi sektoriine pozitif etki etmesi beklentilerle uyumlu bir
sonuctur. Calismamizin bulgulari literatiirden Demirci (2017), Bai, Carvalho ve Phillips (2018)’in sonuglar1
ile benzer nitelikte iken Leitao (2012), Tuna ve Bektas (2013)"1n sonuglari ile farklilik gostermektedir.

Son olarak seklin 4. paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun yani TL’deki deger kaybinin sanayi cirosunu
4 ay artirdigini gostermektedir. TL'nin deger kaybetmesi Tiirk mallarinin yabanct mallara gore daha ucuz
hale gelmesini saglayarak ihracat1 uyaracaktir. Paranin dis degeri ile dis ticaret arasindaki bu iliski teoride
Marshall- Lerner kosulu olarak adlandirilmaktadir. Bu hipoteze gore devaliiasyonun basarili olabilmesi
yani 6demeler bilangosu acik veren bir {ilkede (Tiirkiye bunlardan biri) bu agigin kapanmasi icin ithalat ve
ihracat elastikiyetleri toplaminin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir (Paya, 2001: 169).

TUIK 2011- 2019 yillar1 arasindaki rakamlara gore Tiirkiye'nin sanayi cirosunun %95den fazlasim imalat
sanayi olustururken yaklagik %3'liik kismi1 madencilik ve tas ocakgilig1 olusturmaktadir. Yine TUIK' in
2021 Mart ayinda agikladig: rakamlara gore imalat sanayinin ihracattaki payr %94,9 iken, madencilik ve tag
ocakgiligr sektoriiniin pay1 %1,6 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla déviz kurunda meydana gelen bir
degisimin sanayi tizerindeki etkisi imalat sanayi kanaliyla gerceklesecektir. Bu dogrultuda reel efektif
doviz kurundaki bir artigin imalat sanayi ihracat oranlarini artirmasi ve bununda sanayi sektorii cirosunu
pozitif yonde etkilemesi bulgularimizin Tiirkiye’de sanayi sektoriinde kisa vadede (4 ay) Marshall- Lerner
kosulunun desteklendigini gostermektedir.® Bu kapsamda bulgularimiz literatiirden Simsek ve Kadilar
(2005), Karagor ve Gergekler (2013)'in bulgular: ile benzerlik Peker (2008), Nampewo vd. (2013) ‘nin
bulgulari ile farklilik gostermektedir.

Sistemde yer alan degiskenler arasindaki kargilikli iliskileri ortaya koymada bir bagka yararh arag, 6ngorii
hata varyans ayrigtirmasidir.  Ongorii hata varyans ayrigtirmast her bir degiskenin 6ngdrii hata
varyansinin ne kadarimin kendisinde meydana gelen dissal soktan ve ne kadarinin diger degiskenlerde
meydana gelen dissal soklardan kaynaklandigini gostermek icin kullanilmaktadir. Lanne ve Nyberg (2016)
tarafindan Onerilen degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen genellestirilmis 6ngorii hata varyans
ayristirmasi (GFEVD) sonuglar1 VAR1 modeli igin tablo 5’ de verilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmasi

VARI1 (LSAN'1in Varyans Ayrismasi)

Dénem LSAN LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 61.71011 1.337161 4.082912 7.958146 24.91167
6 40.67754 10.08253 5.003916 19.08556 25.15045
12 37.78902 13.57113 5.192009 17.59973 25.84811

8 Calismada imalat sanayi ihracat geliri ile reel efektif doviz kuru (tersi alinmis) arasinda ki korelasyona bakilmis ve aralarmnda pozitif giiclii bir
korelasyon oldugu goriilmiistiir.
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VARI1 modelinde 1. dénemde 6ngorii hata varyansinin %61’'i LSAN" in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyansi %37 kendisinde, %13’ti LTGE, %5'i LAOFM,
%17’si LROKKH ve %25i ise LRDK’ da meydana gelen soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yani 12.
donemin sonunda LSAN’ mn 6ngdrii hata varyansini kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla
agiklayan reel doviz kurundaki soklar digeri ise kredi hacmindeki deki soklar olmustur.

Sekil 4'te hizmet sektoriiniin dikkate alindigi (VAR2) modelde LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ ye
verilen bir standart hatalik sok karsisinda hizmet (LHIZ) sektoriiniin tepkisini gosteren etki-tepki
fonksiyonlari verilmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations £+ 2 S.E.

(1.PANEL) (2. PANEL)
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Sekil 4. VAR?2 Etki- Tepki Fonksiyonlar

Sekil 4'tin 1. paneli tiiketici giiven endeksindeki (LTGE) bir standart sapmali sokun, 2. panel ise faiz
oranindaki (LAOFM) bir standart sapmali sokun hizmet sektorii tiizerinde etki yaratmadigim
gostermektedir. Panel 3 reel 6zel kesim kredi hacminde (LROKKH) meydana gelen bir sokun, panel 4 ise
reel efektif doviz kurundaki (LRDK) bir standart sapmali sokun hizmet sektoriinii ilk dort ay pozitif
etkiledigini gostermektedir.

Yorumlarda kolaylik saglamasi agisindan hizmet alt sektdrlerinin toplam hizmet cirosuna katkist TUIK
rakamlarindan hareketle 2011-2019 aras1 donemin ortalamasi alinarak hesaplanmis ve sekil 5’te verilmistir.
Grafige bakildiginda hizmet cirosunun %42’si ulastirma ve depolama faaliyetlerinden olustugu dolayisiyla
para politikasimin biiyiik Olglide ulastirma ve depolama tizerinden hizmet sektoriine etki edecegi
sOylenebilir.

m Ulastirma ve
depolama.

m Konaklama ve
viyecek

= Bilgi ve iletisim

m Gayrimenkul
faaliyetleri

m Mesleki, bilimsel ve
teknik faaliy etler

Sekil 5. Hizmet cirosunun alt sektorlere gore dagilimi (2011-2019 ortalama)
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Sekil 4'iin birinci paneli tiiketici giiven endeksindeki bir sokun hizmet sektorii {izerinde anlamh bir etki
yaratmadigim gostermektedir.’ Bu etkisizligin veri toplulastirmasindan kaynakli olup olmadigiru
anlamak i¢in hizmet sektorii alt sektore ayrilip tekrar analiz edilmistir. Analiz sonucunda idari ve destek
hizmet faaliyetleri hari¢ diger tiim alt sektorlerin hizmet sektdrii sonuglari ile benzer sonuglar verdigi
goriilmiistiir.’ Literatiirde tiiketici giiveni ile hizmet sektorii iliskisini inceleyen kisith sayida calisma
bulunmakla birlikte calismalarin énemli bir kismi giiven ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismamizin bulgular1 Jansen ve Nahuis (2003) ¢alisma sonuglari ile tutarlidir.

Seklin ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun hizmet sektorii tizerinde anlamli bir etkisi olmadigim
gostermektedir.!’ Sanayi sektdriinde bu iki kanal (beklenti ve faiz) islerken hizmet sektdriinde islememesi
iki sektoriin farkli yapisal ozellikler sergilemesi ile iligskilendirilebilir. Bu farklardan biri; mal somut ve
depolanabilir iken hizmet soyuttur ve depolanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle hizmet igletmeleri
gelecege yonelik satislart yiikseltme gibi planlar yapmak igin {iretim kapasitesini de artirmak
mecburiyetindedir ve kisa donemde bu miimkiin degildir. Bir diger farklilik ise mal tireten isletmeler
sermaye yogun calisirken hizmet igletmelerinin emek yogun calismasidir. Bu ise bir yandan hizmet
tiretiminin kontroliinti gliclestirirken diger yandan hizmet isletmelerinin strateji gelistirilmesinde
belirsizliginin artmasina sebep olur (Sayim ve Aydin, 2011:3-4). Butzen vd. (2001), calismalarinda para
politikasinin firmalarin yatirnm kararlarina etkilerini incelemis ve faiz orani kanalimin kiigiik firmalarda
biiyiik firmalara kiyasla daha giiglii etki yarattigin1 ve hizmet firmalarii 6nemli 6l¢iide etkilenmedigini
ortaya koymustur. Faiz oramni kanali, insaat hari¢, sermaye yogun sektorlerde diger sektorlere gore daha
etkindir. Siki bir para politikasindan sermaye yogun sektorlerin etkilenip, hizmet sektoriiniin
etkilenmemesi faiz kanalinin sermaye yogun sektorler tizerinde etkisinin daha biiyiik oldugundan
kaynakhidir. Calismamizin hizmet sektdriiniin faiz oranina duyarsiz olmas: yoniindeki sonucu
literatiirdeki Ganley ve Salmon (1997), Butzen vd. (2001), Kumar ve Rao (2018)'nun ¢alismalar: ile benzer
niteliktedir.

Sekil 4'tin ticlincii paneli reel 6zel kesim kredi hacminde meydana gelen bir sokun hizmet sektorti iizerinde
pozitif bir etki yarattigim gostermektedir. Bu durum sanayi sektdriine benzer sekilde hizmet sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansman ihtiyaclarimi daha kolay karsilayabilecegi bdylece sektoriin
biiyiimesine olumlu katki yapacag1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle kredi hacmindeki artigin hizmet
sektoriine olumlu etkisi beklentilerle uyumludur.'?

Hizmet sektorii ile kredi iliskisini konu alan sinurli literatiir bulunmakla beraber calismalar genellikle
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime veya kredi hacmi ile ekonomi biiyiime {izerine yogunlasmistir.
Finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye neden oldugu goriisii Partick (1966) tarafindan ortaya atilan
arz Onciillii hipotez olarak iktisat yazininda yer almaktadir. Partick finansal gelismenin, gelisimin ilk
evrelerinde ekonomik biiylimeye katkida bulundugunu arz onciillii hipotez olarak adlandirmustir.
Sonuglarimiz hizmet sektodriiniin ekonomik biiyiime icindeki pay1 dikkate alinarak yorumlanacak olursa
finansal gelismiglik gostergelerinden biri olan kredi hacmindeki artisin ekonomik biiyiimeye olumlu etkisi
arz onciillii hipotezin kisa dénemde hizmet sektoriinde desteklendigini gostermektedir. Bulgularimiz
Greenwood ve Jovanovich (1990), King ve Levine (1993), Gregorio ve Guidotti (1995) bulgulari ile benzerlik
gostermekte olup, Thangavelu ve James (2004), Tagseven ve Yilmaz (2022)" in bulgulari ile ¢elismektedir.

9 Hizmet sektorii i¢in kurulan VAR2 modelinde tiiketici giiven endeksi yerine hizmet giiven endeksi modele dahil edilmis ve tahmin edilen bu yeni
modelde sonuglar degismemistir. Yani hizmet giiven endeksi ile hizmet sektorii arasinda anlamli bir etki bulunamamustir.

10jdari ve destek hizmet faaliyetlerinin incelendigi modelde parasal aktarim mekanizmasinin dért kanalinin da bu alt sektdr iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Ancak bu faaliyetler toplam hizmet sektdriiniin yalmzca %15’ini olusturdugundan dolay1 toplam etki {izerinde etkili olmamuistir.

11 Beklenti kanalina benzer sekilde hizmet sektoriintin alt sektorlerini ayr1 ayr inceledigimizde yalmzca idari ve destek hizmet faaliyetlerinin faiz
sokundan iki donem pozitif etkilendigi goriilmistiir. Dolaysiyla yalnizca bu alt sektoriin faiz kanalindan etkilenmesi toplam hizmet sektorii
tizerindeki etkisizligi degistirmemistir.

12 Hizmet sektorii alt kollarma ayr1 ayri bakildiginda konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin kredi hacminden
etkilenmedigi diger faaliyetlerin tamaminin pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ile gayrimenkul faaliyetlerinin
hizmet sektorii icindeki toplam pay1 yalnizca %17 olup bu faaliyetlerin kredi kanalindan etkilenmemesi toplam sektor sonuglarim degistirmemistir.
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Seklin 4. paneli doviz kurundaki pozitif bir sokun hizmet cirosunu artirdigini gostermektedir. TL’deki
deger kaybimin hizmet sektorii tizerindeki pozitif etkisi hizmet ihracatindaki artis ile birlikte hizmet
sektorii alt kalemlerinden uluslararasi tasimacilik ile turizmi igeren konaklama faaliyetlerinin artmasindan
kaynaklidir. Hizmet alt kollarinin déviz kuruna duyarliligina bakildiginda en fazla etkilenen alt kolun
ulastirma ve depolama faaliyetleri yani tasimacilik oldugu goriilmiistiir.’?

Doviz kurundaki bir artis yani yerli paranin deger kaybetmesi yerli mallarin fiyatlarini nispi olarak daha
ucuz hale getirecektir. Bu ise ihracati ve ihracatta beraberinde tasimacilik faaliyetlerini arttiracaktir
(Seyidoglu, 2003:156-157). Hizmet sektor cirosunun %43’tinii olusturan tasimacilik faaliyetinin (ulagtirma
ve depolama) gelismesi ve cirosunun artmas: hizmet sektoriiniin toplam cirosunda da artis yaratacaktir.
Doviz kuru ile uluslararas: tasimacilik gelirleri arasinda pozitif iliski saptayan Tung, Kaya ve Kirbag (2015),
bu iligkiyi; yerli malin ithal mallara kiyasla fiyatinin diismesi sonucu dis talebin buna bagh uluslararas:
sevkiyatin artmasina ve ulusal paranin degerindeki diisiisiin lojistik isletmelerinin gelirleri artirmasina
baglamistir.

Do6viz kurunun hizmet sektoriine bir diger etkisi dis turizm kaynakhdir. Déviz kurundaki bir artis yani
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi iilkeye gelen turistlerin mal ve hizmetleri daha
ucuza temin edecegi yani gerceklestirecegi seyahatin maliyetinin 6nceki donemlere gore daha diisiik
olacagi anlamina gelmektedir. Dolayistyla turizm potansiyeli yiiksek olan bir iilkede déviz kurundaki bir
artisin turistlerin seyahat maliyetini diisiiriip o iilkeye seyahati cazip hale getirerek gelen turist sayisini
artiracag: beklenir. Grafik 3 Tiirkiye’ye gelen ziyaretci sayisi ile turizm gelirini gostermektedir. 2015 yilina
kadar pozitif bir trend izleyen bu degiskeneler, Tiirkiye ile Rusya'nin 2015 yilinda yasamis oldugu politik
gerginligin ardindan Rusya’nin tur satislarini ve charter ucuslarini yasaklamasi ile Tiirkiye’'ye gelen Rus
turist sayisindaki diisiise ve 15 Temmuz 2016 da meydana gelen darbe girisimine bagh olarak 2015-2016
yillar1 arasinda diisiis gostermistir (Davras ve Aktel, 2018:29-30). Turizm geliri ve turist sayis1 2016 yilindan
sonra tekrar artisa ge¢mis ve 2018 yilinda yasanan doviz- borg krizine bagh doviz kurundaki oynaklik ve
TL'nin deger kaybetmesi turizm sektdriinde bir artisa neden olarak pozitif trendi daha da diklestirmistir.
Ancak doviz kurundaki artisa bagh olarak TL'nin deger kaybetmesi bir yandan gelen ziyaretci sayisini
artirirken diger yandan ziyaretgilerin ortalama harcamalarinin diismesine neden olmustur. Fakat ziyaret¢i
sayisindaki artis turizm gelirlerindeki artis1 devam ettirerek turizme pozitif katki saglamistir.
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Kaynak: www.tuik.gov.tr (11.06.2022)
Sekil 6. Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi ve turizm geliri (2012-2019)

Tablo 6’da etki-tepki fonksiyonlarindan sonra degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya koymaya
yarayan Ongorii hata varyans ayristirma sonuglar yer almaktadir.

13 Ulagtirma ve depolama faaliyetlerinden sonra déviz kurundan en fazla etkilenen alt kollar sirasiyla gayrimenkul faaliyetleri, konaklama ve yiyecek
faaliyetleri ile icerisinde seyahat acenteligi ve tur operatorliigiinii de igeren idari ve destek hizmet faaliyetleri olmustur.
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Tablo 6. Hizmet Sektorii Varyans Ayristirmasi

VAR?2 (LHiZ’in Varyans Ayrigmasi)

Dénem LHizZ LTGE LAOFM LROKKH LRDK
1 73.53439 2.094640 1.357929 7.276191 15.73685
6 59.98016 4.173888 1.855972 14.71531 19.27467
12 58.70086 4.451036 3.928221 14.28595 18.63393

2 modelinde 1. dénem o6ngdrii hata varyansinin %73ii LHIZ'in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyans: %58’i kendisinde meydana gelen sok, %4’
LTGE, %3t LAFOM, %141 LROKKH ve %181 ise LRDK'da meydana gelen soklar tarafindan
agiklanmaktadir. Yani 12. donemin sonunda LHIZ'in éngorii hata varyansinin kendisinde meydana gelen
soktan sonra en fazla acgiklayan LRDK’ deki soklar daha sonra sirasiyla LROKKH, LTGE, ve LAOFM’de ki
soklar olmustur. Kisaca dort para politikas: aktarim kanalindan sektdr tizerinde en etkili kanalin doéviz
kuru ve kredi oldugu beklenti ve faiz kanallarinin ise etkisiz oldugu goriilmektedir.

Sekil 7’de ingaat sektOriiniin incelendigi VAR 3 modelinin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir.
Sekildeki paneller sirasiyla LTGE, LAOFM, LROKKH ve LRDK’ye verilen bir standart sapmali sok
karsisinda ingaat (LINS) sektoriiniin verdigi tepkiyi gostermektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

(1.Panel) (2.Panel)
Response of LINS to LTGE Response of LINS to LAOFM
.03 .03
.02 .02
.01 N .01
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_.02 -.02
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(3.Panel) (4.Panel)
Response of LINS to LROKKH Response of LINS to LRDK
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Sekil 7. VARS Etki- Tepki Fonksiyonlar1

Sekil 7'nin birinci paneli tiiketici giiveninde meydana gelen bir sokun insaat sektdr cirosunu pozitif
etkiledigini gostermektedir. Tiiketici giiveninin artmasi tiiketicilerin ekonomiye yonelik beklentilerinin
iyimser olacagi, bu durumu tiiketimlerine ve yatinm kararlarina yansitacagi anlamma gelmektedir.
Dolayisiyla tiiketici giivenindeki bir sok yani ekonomiye yonelik beklentilerin olumlu yénde gelismesi
konut yatirnmini ve satisin1 olumlu etkileyerek insaat cirosunda artis yaratacaktir. Yani Tiirkiye’de ingsaat
sektoriinde Keynes’in “Animal Spirits” teorisinin kisa donemde desteklendigi soylenebilir. Literatiirden
Rouwendal ve Longhi (2008)" in bulgulari ile sonuglarimiz benzerlik gostermektedir.

Seklin ikinci paneli faiz oranindaki bir sokun insaat sektoriinii etkilemedigini gostermektedir. Bunun bir
nedenini Lopes (1998) calismasinda yiiksek enflasyona baglamistir. Lopes (1998)’e gore enflasyon oranlari
yiiksek ve oynak oldugunda, para otoritesi faiz oranini kontrol etmekte giigliik geker, reel faiz diizeyi ¢ok
belirsiz hale gelir ve bunun sonucu olarak parasal aktarim mekanizmasimn faiz oram kanalimin etkisi ve
Oonemi azalir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin ytiiksek ve oynak enflasyon oranlarina sahip olmas: bu
gerekgenin hakli olabilecegini gostermektedir.
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Insaat sektoriiniin faiz oranindan etkilenmemesinin bir diger nedeni de alt kollarindan bina dis1 ve 6zel
ingaat faaliyetlerinin toplam ingaat cirosunun igindeki payr oldugu diisiiniilmektedir. Insaat alt
sektorlerinin toplam ciro icindeki paylar1 TUIK rakamlarindan hareketle 2009-2019 dénemi ortalamasi
alinarak hesaplanmis ve binalarin ingaat: toplam ingaat cirosunun %55’ini olustururken, bina dis1 yapilarin
ingsaat1 %25 ve 6zel insaat faaliyetleri %17’sini olusturdugu goriilmiistiir. Bina disinda kalan %45’lik kismin
para politikasindan etkilenme olasilig1 daha diisiiktiir. Ogzellikle insaat cirosunun %25lik kismini olusturan
ve kamu harcamalar ile finanse edilen bina dis1 yapilarin (koprii, yol vs.) faizden etkilenme oraninin daha
diisiik olmasi beklenir. Dolayisiyla insaat sektoriiniin %45lik kisminin para politikasina daha az duyarh
olmas1 toplam sektor {izerindeki etkiyi diisiirebilir. Literatiirde ¢alismamiz Alam ve Waheed (2006) ile
Okay (2010)'1n bulgular ile benzerlik gosterirken, Goodhart ve Hofmann (2008) ve Cankaya (2013)'nin
bulgulari ile rtiismemektedir.

Seklin tiglincii paneli 6zel sektor kredi hacminde meydana gelen bir sokun insaat sektorii iizerinde etki
yaratmadigini gostermektedir. Beklentiler kredi hacmindeki bir sokun insaat sektorii yatirimcilarinin ve
miigterilerin finansman ihtiyaglarinin kolayca karsilayabilecegi ve sektorii pozitif etkileyecegi yoniindedir.
Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyilik bir kismi 6zel sektér kredi hacminden ziyade konut kredi hacminin
ingaat sektoriine etkisini incelemistir. Bu dogrultuda 6zel sektor toplam kredileri icinde %38’lik paya sahip
olan konut kredileri ayristirilmis ve reel konut kredilerinde meydana gelen bir sokun ingaat sektoriinii
pozitif etkiledigi sekil 8'de verilmistir.!

Response of LINS to LRKK Innovation
using Generalized Factors

.02

o1

- /\
-.01

-.02
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 8. Reel konut kredi hacmindeki bir sokun ingaat sektoriine etkisi

Sekil 7’nin 4. paneli reel efektif doviz kurundaki bir sokun insaat sektoriinti dordiincii aydan on ikinci aya
kadar negatif etkiledigini gostermektedir. Reel efektif doviz kuzundaki bir artis yani TL'nin deger kaybi
hammaddede disa bagimli ve 2018 yilindan bu yana krizde olan insaat sektoriinii olumsuz etkilemesi
beklentilerle uyumlu bir sonugtur. Tiirkiye’de ana sektorlerde ithal ara girdi bagimliligi en fazla olan
sektorlerin basinda imalat, enerji ve insaat sektorleri gelmektedir (Nas, 2021: 35). Sanayi sektoriiniin en
biiyiik alt kolu olan imalat sanayinin toplam ithalat icindeki pay1 2008 yilinda %59,8 ve 2012 yilinda ise
%57,8 olarak gerceklesmistir (Kundak, 2015: 92). Her ne kadar imalat sanayinin ithalat i¢indeki pay1 diisiis
gosterse de toplam ithalatin yarisindan fazlasi imalat sanayiye aittir. Disa bagimlilikta ilk sirada yer alan
imalat sanayi doviz kurundaki soktan olumlu etkilenirken insaat sektoriiniin olumsuz etkilenmesi insaat
sektOriiniin yapisal olarak sanayiden farklilasmasindan kaynaklidir. Sanayi sektoriinde iiretilen mallarin
ihracat1 s6z konusu iken ingaat sektoriinde ihracat gergeklestirilemez. Ancak bu durumda da yabancilara
satis gerceklestirilmektedir. Asagidaki sekilde toplam konut satislar1 ve bu satislarin iginde yer alan
yabancilara konut satislar1 yer almaktadir. 2017 yilina kadar artan konut satiglar1 2018 doviz krizinden
sonra diisiise gecmis yabancilara satilan konut sayilan ise TL deger kaybettik¢e artis gostermistir. Ancak
yabancilara satilan konutlarin orami toplam satislarin yaklagik %2’sini olusturdugundan dolay1 toplam
satiglardaki diistisii domine edememistir.

14 ngaat alt sektorlerinden bina disi yapilarin ingaati ve 6zel insaat faaliyetleri gikarilarak yalmzca binalarin ingaatimin reel konut kredi hacminde
meydana gelen soka verdigi tepkiye bakilmig ve bina ingaatimn iiglincii aydan on besinci aya kadar reel konut hacmine pozitif istatistiksel olarak
anlamli tepki verdigi gortilmustiir.
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Kaynak: TUIK, (12.06.2022)
Sekil 9. Konut Satis Istatistikleri

Sekil 10 2015-2019 yillan arasinda ingaat maliyet ve konut fiyat endekslerini gostermektedir. 2018 yilina
kadar iki endekste birbirine paralel pozitif bir trend izlerken 2018 yilindan sonra maliyet endeksinin pozitif
trendinin egimi artmis ve iki endeks arasindaki fark agilmistir. Maliyetlerdeki artis her ne kadar fiyatlara
yansimis olsa da, fiyatlardaki artis maliyet artisinin eskiye oranla gerisinde kalmistir. Sonug olarak doviz
kurundaki artislar hem ingaat maliyetini yiikseltmesi hem de konut talebini diisiirmesi ile insaat sektorii
cirosunu diistirmektedir.

250.00

200.00

150.00 I_’_/_//\/\—
——-——_—_'_-_‘-

ingaat maliyet endeksi

100.00 ==
/ Konut fiyat endeksi
50.00
000 LINSLSSL LN L O I O I
—l ~ o ~ o - ~ < = ~ © ~ o
2853838538353 3835285385 32
n o W W W W N M~ M~ M~ 00 00 00 00 Oy Oy O
N A o4 A H A A A A A A A A A A A A A A -
o o o O O O 0O 0o 0O 0O o o o o oo o o o o o
L B o B o Y o I o I T R o B o B o N o I o B o A o Y o B o B o B ot IO o B o

Kaynak: TUIK, TCMB, (13.06.2022)
Sekil 10. insaat Maliyet ve Konut Fiyat Endeksleri

Calismamizin bulgulart Nowasa ve Saibu (2012) ve Unal (2021)'1n bulgulari ile benzerlik gostermektedir.
Tablo 7’de insaat sektoriiniin dikkate alindigr VAR3 modeline ait LINS degiskeninin 6ngorii hata varyans
ayristirma sonugclari yer almaktadir.

Tablo 7. Ingaat Sektorii Varyans Ayristirmast

VARS3 (LINS’in Varyans Ayrigsmasi)

Doénem LINS LTGE LAOFM LROKKH LRDK

1 94.91948 0.004854 2.495135 0.608029 1.972502
6 73.82902 14.34338 2.714331 1.327914 7.785353
12 58.92310 14.87850 3.829830 3.320859 19.04771

VAR 3 modelinde 1. dénem 6ngérii hata varyansinin %94’ii LINS' in kendisinde meydana gelen soktan
kaynaklanirken, 12. dénemin sonunda 6ngorii hata varyansi %58’i kendisinde meydana gelen sok, %14’
LTGE, %3i LAOFM, %3i LROKH, ve %19u ise LRDK' da meydana gelen soklar tarafindan
aciklanmaktadir. Yani LINS’ in 6ngorii hata varyansim kendisinde meydana gelen soktan sonra en fazla
agiklayan doviz kuru ve beklentilerdeki soklar olmustur.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

402



Tiirkiye’de Para Politikasinin Reel Sektorler Uzerindeki Etkisi

Ingaat sektdriiniin incelendigi modelin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmast sonuglari kisaca,
dort para politikasi kanalindan insaat sektorii tizerinde en etkili kanalin déviz kuru kanali ve ikinci olarak
beklenti kanalinin oldugu, faiz ve kredi kanallarinin ise sektor tizerinde etkili olmadigim gostermektedir.
Ancak kredi kanalimin alt kolu olan konut kredi hacminin sektdr iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinin 3 lokomotifi olan sanayi, hizmet ve insaat sektorlerinin para politikasi aktarim
kanallari ile iliskilerini analiz eden modellerin temel bulgular su sekildedir;

1) Beklenti kanaly, faiz kanali, kredi kanali ve déviz kuru kanali olmak {izere dort para politikasi aktarim
kanalinin dikkate alindig1 analiz sonuglar1 para politikasinin reel ekonomiye aktarildigi kanallarin
sektorler arasinda farklilastigini gostermistir.

2) Sanayi sektoriinde tiim para politikasi kanalarinin; hizmet sektoriinde kredi ve doviz kuru kanalinin;
ingaat sektoriinde ise beklenti ve doviz kuru kanalinin isledigi saptanmistir.

3) Sanayi, hizmet ve ingaat sektorlerinin hepsinde ortak olarak etkili tek kanalin déviz kuru kanali oldugu
tespit edilmis ve doviz kurundaki bir sokun sanayi ve hizmeti pozitif etkilerken insaat sektoriinii negatif
etkiledigi goriilmiistiir.

5. Sonug

Para politikast uygulamalarindan en fazla hangi sektorlerin faydalandigi ve hangi sektorlerin zarar
gordiigli sorusu, bu konuda yapilmasi gerekenler son derece 6nemli bir o kadarda karmasiktir. Bu
dogrultuda hazirlanan calismanin temel amaci parasal aktarim mekanizmasi kanalarindan hangilerinin
ekonominin lokomotifi olan sanayi, hizmet ve ingaat sektorleri iizerinde etkili oldugunu, bu etkinin
yoniinii ve boyutunu arastirmaktir. Bu kapsamda calismada iktisadi ekollerin farkli goriislerinden yola
cikarak Tiirkiye’de para politikasinin hangi akarim mekanizmasi kanali ile reel sektorler (Sanayi, Hizmet,
Ingaat) {izerinde etkili oldugu ve nasil etki ettigi parasal aktarim mekanizmasina iliskin olusan literatiirii
takiben VAR yaklasimi ile incelenmistir. Bu inceleme sonucunda etki-tepki fonksiyonlarindan, sanayi
sektoriinde parasal aktarim mekanizmasinin dort kanalinin da isledigi, hizmet sektoriinde yalnzca kredi
ve doviz kuru kanalinin, ingsaat sektoriinde ise hem beklenti hem de doviz kuru kanalinin isledigi
saptanmuistir.

Sanayi sektoriiniin dahil edildigi VAR1 modelinde beklenti (LTGE), faiz (LAOFM), kredi (LROKKH) ve
doviz kuru (LRDK) kanalindaki bir standart sapmali sokun sanayi sektoriinii pozitif etkiledigi
goriilmiistiir. Hizmet sektoriiniin incelendigi VAR2 modelinde kredi ve doviz kuru kanalindaki bir
standart sapmali sok sektdr iizerinde pozitif bir etki yaratirken, insaat sektoriiniin incelendigi VAR3
modelinde ise beklenti kanalindaki bir standart sapmal1 sok insaat sektoriinii pozitif, doviz kurundaki bir
sok ise negatif istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 saptanmistir. Calismanin bulgular: Tiirkiye'de
reel sektorlerinin hepsinde ortak olarak etkili tek parasal aktarim kanalinin déviz kuru oldugunu ve doviz
kurundaki bir sokun sanayi ve hizmet sektoriinii pozitif (ihracatti arttirmasi nedeniyle) etkilerken insaat
sektoriinii negatif (ihracatin miimkiin olmamasi nedeniyle) etkiledigini gostermistir.

Beklenti kanali, faiz kanali, kredi kanali ve déviz kuru kanali olmak tizere dort ana kanalin dikkate alindig1
varyans ayristirmasi sonucunda sanayi sektoriinde en etkili kanalin sirasiyla doviz kuru, kredi, beklenti ve
en az etkili kanalinda faiz oldugu tespit edilmistir. Hizmet sektoriinde benzer sekilde doviz ve kredi
kanallarinin en etkili kanallar oldugu beklenti ve faiz kanallarinin da birbirine yakin ve etkisinin ¢ok diisiik
oldugu, insaat sektdriinde en etkili kanallarin doviz kuru ve beklenti kanali oldugu, faiz ve kredinin
etkisinin de birbirine yakin ve yok denecek kadar az oldugu goriilmiistiir. Yani sanayi, hizmet ve insaat
sektoriinde tek ortak ¢alisan kanal doviz kuru iken yani zamanda bu kanal sektorler iizerinde en etkili
kanal olmustur.

Ozetle bu calismanin bulgular1 para politikasi kanallarinin Tiirkiye ekonomisinin en 6énemli ii¢ sektorii
olan sanayi, hizmet ve ingaat sektOriine aktariminda farkliligin oldugunu saptayarak, Tiirkiye
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ekonomisinde para politikasi araglari1 kullanilirken, hangi kanalin hangi sektdrleri etkileyip etkilemeyecegi
gibi 6nemli sorulara, en azindan kismi olarak, cevaplar sunmustur. Eger TCMB sanayi sektoriiniin
gelisimi yoniinde adimlar atmak istiyor ise bu sektdrde tiim kanallar etkili olsa da en etkili kanallarin kredi
ve doviz kuru olmasi nedeniyle bu kanallarin sektoriin gelisimine yonelik 6neminin dikkate alinmasi
elzemdir. C)rnegin finansal gelismisligin Olgiitlerinden olan kredi hacminin makul diizeyde arttirilmasi
veya finansal piyasalarda kullanilan araglarin gesitlendirilmesi ve yaygin kullanimimin saglanmas: kisaca
iilkedeki finansal sektOriin genislemesine katk: saglanmasi sanayi sektoriinde etkinligin artmasima katki
saglayacaktir. Bununla birlikte politika faizi ile bankalarin actig1 kredilere uygulanan faiz arasindaki farkin
daha fazla agilmamasina (spread) yonelik adimlar atilmasi yine kredilere ulagilabilirligi artirarak sektdre
katki saglayacaktir. Benzer sekilde d6viz kurunu artiran (TL'nin deger kaybetmesi) politikalarda sanayi
sektOriinii pozitif etkileyecektir. Eger TCMB hizmet sektoriiniin gelisimi yoniinde adimlar atacaksa yine
sanayi sektoriine benzer sekilde kredi ve doviz kuru araglarimi kullanarak sektdr ¢iktilarim
etkileyebilecektir.

Insaat sektorii gelisimi i¢in ise beklenti ve doviz kuru kanalina odaklanilmas: sektor giktisi {izerinde etkili
olacaktir. Beklentilerin iyimserligi yoniinde atilacak en 6énemli adim TCMB’ mn giivenirligini arthrmak
olacaktir. TCMB’ min giivenirligi ise bagimsizligini arttirarak, ihtiyati politikalar yerine kurala dayali
politikalar uygulayarak, daha tutarli ve gerceklesmesi miimkiin enflasyon hedefine ulasma taahhiidiinde
bulunarak vs. arttirilabilir. Bununla birlikte ingaat sektoriinde bir diger 6nemli kanal d6éviz kurudur. Déviz
kurunda bir artis yani TL'nin deger kaybi sanayi ve hizmet sektoriinii ihracatlar aracilig ile pozitif
etkilerken insaat sektoriinii ihracatin mimkiin olmamas: ve maliyetlerdeki artisa bagh olarak negatif
yonde etkilemektedir. Bu durumun 6niine ge¢mek igin ise etkin doviz kuru politikalar ile birlikte insaat
sektoriinde ithalatin paymu diisiirerek yurt i¢i {iretimin payini arttirmay:r amaglayan politikalarin
uygulanmasi insaat sektoriiniin gelisiminde istikrar saglayacaktir.

Bu calisgmada para politikas1 aktarim kanallarinin sektorler {izerindeki etkisi sektorlerin toplam cirolar
tizerinden incelenmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda sektorler alt kollara ayrilarak aktarim kanallarinin
etkileri daha ayrintili bir sekilde incelenebilir.
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