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FAIZ KANALI YOLUYLA TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMALARININ iSLERLIGI

*

Yard . Do¢.Dr.Aydin SARI
OZET

Para piyasalarindaki gelismeler dogrudan reel sektorii etkilemektedir. Politika yapicilarin, son yillarda
maliye politikalar1 yerine para politikalarini daha ¢ok tercih etmeleri, aktarma mekanizmalarinin Snemini
arttirmigtir. Bu nedenle ulusal ekonomilerin ihtiyaglarimi karsilayan etkili para aktarim mekanizmalari
saglanmasi temel hedef segilmektedir. Mekanizmanin etkili islememesi veya yoklugu durumunda ekonomi
yonetimi sadece maliye politikalarini uygulamak zorunda kalacaktir. Alternatif politikalarin yoklugu bir yana,
maliye politikalarmin  bazi  sektorlerle smirli  kalmast ekonominin tamaminda istenen gelismeyi
saglayamayacaktir. Diger taraftan liberal politikalar kamunun kiigiilmesini zorunlu kilmaktadir. Kamunun
kiiglilmesi ise kamu harcamalarinin diisiik seviyelerde kalmasina neden olacaktir. Bu gibi nedenlerle para
politikalarinin 6énemi giderek artmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Aktarim mekanizmasi, Faiz Orani, Yapisal VAR, Para Piyasalari, Yatirim,
Harcamalar

ABSTRACT
The Function of Monetary Transmission Mechanisms Through Interest Channel in Turkey

Improvements in money markets directly influence the real sector. For the reason that the politicians
have recently preferred monetary policy to fiscal policy, the importance of transmission mechanisms has been
increased. Therefore; ensuring effective money transmission mechanisms which meet the needs of the national
economies is selected as the basic target. Ineffective function of a mechanism or lack of it causes the economy
administrations to prefer solely fiscal policies. In addition to the lack of alternative policies, the restriction of the
fiscal policies to some sectors will not be able to provide the desirable improvement in the whole economy. On
the other hand, liberal policies reducing the size of the public sector. This reduction causes the investments to
remain low levels. Because of such reasons the importance of monetary policies has been increasing day by day.

Keywords: Transmission Mechanisms, Interest Rate, Structural VAR, Money Markets, Investment,
Consumption

L. GIRIS

Aktarim mekanizmasi temel olarak ii¢ kanaldan yapilmaktadir. Bunlar faiz kanali, kredi kanali ve
doviz kuru kanalidir. Faiz kanali ¢alismammzin esasini olusturacaktir. Para politikasiyla yatirimlari
dolayisiyla toplam talebi arttirmaya caligmak ekonomide aktarim mekanizmasinin etkinligine baglidir.
Mekanizmadan beklenen, fiyat artiglarim asgari diizeyde tutarak ekonomiyi yonlendirmektir. Bu nedenle
yatirirm ve harcamalar faiz oranmina duyarli olurken, iiretim de bu degisimden etkilenmektedir. Aksi
takdirde talep artarken arzin degigsmemesi fiyatlar arttiracak enflasyon olusumuna zemin hazirlayacaktir.
Biiyiime ve kalkinma iizerine yapilan ¢aligmalarin bir¢ogu sermaye birikimi ve sermayenin reel sektorde
yeteri kadar kullamlamamasinin biiylimeyi yavaslattifi ve az gelismislife neden olduguna isaret
etmektedir. Bu aragtirmalarin sonuglarina goére, para piyasalarindaki birikimlerin reel sektore
aktarilamamasi biliylimeyi yavaslatmakta zamanla durdurabilmektedir.

Hem ekonominin biiyiimesi hem de reel sektdriin iiretimini arttirmast ic¢in aktarma
mekanizmalarimin etkin olmasi gerekmektedir. Etkinlik iki tiirlii olmaktadir. Bunlar, para piyasalarmndaki
politikalarin reel sektorii etkileyecek sekilde kanallarmin agik olmasi ve para piyasalarindaki hacmin
bliylimesinin reel sektdre yansimasi seklindedir. Aktarim mekanizmasindan beklenen reel sektoriin ihtiyaci
olan sermayenin reel sektdre aktarilmasidir. Reel sektdr aktarilan sermayeyi yeni yatirimlar, yenileme
yatirimlar1 ve isletme maliyetleri i¢in kullanabilecektir. Yatirimlarin artmasi tiretim diizeyi artigini ve {iriin
cesitliligini getirecektir. Diger taraftan, aktarim mekanizmasimn etkinsizligi reel sektorii gittikce
kiictiltecek rekabet giiclinii diisiirecektir.

Para politikas1 yapic1 tek yetkili kurum olan Merkez Bankasi, aktarim mekanizmasinin etkin
islemesini saglamalidir. Ciinkii ekonomide konjonktiire gore genisletici ve daraltici para politikasi
uygulamalarimin reel kesimde sonu¢ vermesi aktarim mekanizmalarma baghidir. Ancak aktarim
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mekanizmalar1 bu kadar islevsel olmalarina ragmen, yeteri kadar ilgi gérmemektedir. Faiz kanali ile reel
sektorii etkilemek dolayli bir siirectir. Ayrica Merkez Bankalarimin faiz degiskenine miidahalesi gittikce
giiclesmektedir. Faizi diisiirmeye yonelik bir politika tam tersi bir sonug verebilmektedir.

II. AKTARIM MEKANIZMASININ iSLEYIiSi

Para arz ve talebindeki degigmelerin, toplam talep {izerindeki etkisine ‘“aktarim mekanizmas1”
denilmektedir. Zira boylelikle, para arz ve talebindeki yani parasal degiskenlerdeki degismeler, faiz hadleri
yolu ile reel kesime aktarilmaktadir (Tunca, 2005: 200). Aktarim mekanizmasinin birinci agsamasinda para
arz ve talebine gore faiz hadlerinin belirlenmesi s6z konusudur. Halkin likidite tercihindeki degisiklikler
faiz hadlerini etkilemektedir. Ikinci agsamada ise faiz hadleri ile yatirim harcamalar arasindaki iligkinin
toplam harcamalar1 nasil etkileneceginin belirlenmesidir (Dornbusch ve Fischer, 1994: 126). Diger sartlar
ayn1 kaldig siirece, faiz oranlarinda bir diisme kredi maliyetlerini ucuzlatacagi i¢in yatirim harcamalarin
arttiracaktir. Yatirrm harcamalari ile faiz oranlari arasindaki bu iligki “yatirimm marjinal etkinligi « (MEI)
olarak adlandirilir.

Faiz oranlarindaki diisme yatinm harcamalarim arttiracaktir. Yatirim harcamalarinin artmasina
neden olan bu tiir politika “genisletici para politikas1” olarak adlandirilir. Tekrar belirtelim ki, burada reel
gelirde ve fiyatlarda herhangi bir degisme olmadig kabul edilmektedir, aksi halde likidite fonksiyonunun
yer degistirmesi gerekirdi. Para arzindaki degismeler, faiz oranlarmi degistirerek yatirim harcamalarim
degistirmektedir. Yatirim harcamalar1 da toplam harcamalarin bir boliimii olduguna gore para arzindaki
degismeler sonucta toplam harcamalar1 ve toplam talebi etkilemektedir. Yatirim harcamalarindaki artig
toplam harcama fonksiyonunu arttirmakta ve ¢arpan etkisi ile reel milli geliri arttirmaktadir (Tunca, 2005:
201).

Aktarim mekanizmasina ilk yaklasim klasik IS/LM modeline dayanan ve faiz oram ile sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi a¢iklayan “faiz orami kanali” olmustur. Keynesyen yaklagimda, para politikasi
aktarim mekanizmasinin isleyisi su sekildedir; Para arzi (M), faiz oramm (i); faiz oram yatirim
harcamalarimi (I); ve yatirnm harcamalar1 da carpan etkisiyle toplam hasila veya toplam harcamalar1 (Y)
etkiler. Keynesyenler para arzi (M) ile toplam harcamalar (Y) arasindaki iligkiyi, parasal etki kanallar ile
ilgili ampirik kanitlar1 ele alarak incelemektedir (Siklar vd, 2000: 266). Keynesci yaklasimda aktarim
mekanizmas1 faiz oram aracilifiyla dolayli yoldan islerken, monetarist yaklasimda aktarim
mekanizmasinin isleyisi dogrudan para piyasasindaki para stokuna ve talebine dayanmaktadir. Para
stokunun digsal bir sekilde artmasi, para piyasasinda bir arz fazlasina neden olacak ve bunun sonucunda da
hem mal hem de tahvil piyasasinda talep artacaktir.

III. METODOLOJI VE BULGULAR

Aktarim mekanizmasmm isleyisinde degiskenlerin birbirlerini etkileyerek belli bir sira izledikleri
goriilmektedir. Isleyiste para arzinin artmasi veya azalmasi faiz oranlarim etkilemekte, faiz oranlari
yatirimu ve tiikketimi degistirmekte toplam talepteki degisme ¢iktiy1 etkilemektedir.

Degiskenlerin birbirlerini etkilemesi ve hareketlendirmesi, ekonometride vektor otoregresif (VAR)
teknigi kullanilarak incelenmektedir. VAR modelleri de regresyon modeline benzemektedir (Akdi, 2003:
273). Bu alanda son yillarda ¢ok 6nemli bir asama kaydedilmistir. VAR teknigi ekonometrik modelin
kurulmasi sirasinda, modeli kisitlayan c¢esitli varsayimlarin mutlaka kullanilmasini  gerektirmez.
Dolayistyla model, miimkiin oldugunca iktisat teorisinden bagimsiz olarak olusturulabilir. Bu sekilde,
ekonometrik modelin daha dogru tammlanmasi, nedensellik testlerinin giivenirligini artirir ve degisken
seciminden kaynaklanan sorunlarin digindaki sorunlar, biiylik ol¢lide azalmig olur. VAR yaklagim parasal
soklarin ekonomiyi nasil etkileyecegini en az kisitlamalarla vermektedir. Ustelik para politikast ve makro
ekonomik biiylime arasinda es zamanlilig1 tanimakla para politikasi tizerindeki ekonomik degiskenlerin
bagimliligim da ortaya koymaktadir (Dabla ve Floerkemeir, 2006: 4). Iktisat teorisi yardimiyla degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya koymak amaciylada Yapisal VAR modeli uygulanmaktadir (Bozkurt, 2007: 79).
Bu nedenle ¢alismamizda Yapisal Var modelini kullanacagiz.

A. Yapisal Vektor Otoregresif Model (VAR)

VAR modelleri 6ncelikle makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde ve
rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilir (Ferhat ve Giiloglu,
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2004: 7). iki denklemli birinci mertebe vektdr otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeli ve daha gok
denklemli modelleri agiklamak i¢in de kullanilabilir (Kutlar, 2005: 334).

Iki degisken oldugunu varsayarsak, ilk esitlikte tiim degiskenlerin gecmis degerleri esitligin sol
tarafinda yer alir. Ikinci regresyon esitliginin sag tarafinda, biitiin degiskenlerin gegmis degerleri ile
birlikte, ilk esitlikte yer alan bagimhi degiskenin cari degerine yer verilir. Asagidaki esitlikte bunu
aciklayalim:

Yi=bio- biazity 11y ty 12z €Y, (1)
Z=byo- ba1yity21 Y1ty 2z +€2Z, 2

Esitlik VAR modelinin yapisal bigimde gosterilisidir. Indirgenmis bir forma getirilip matris seklini
ifade edersek,

1 -b, || &
€y _ 1 12 || &y (3)
€, 1=b,b,, | —b, 1 &,

Formunu elde ederiz. Tahmin hatalarinin (e;; ex) bilesenlerinin neler oldugu 6nemli degildir. Ancak
etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi teknikleri ile ekonomik analiz yapmak amag edinilmisse €y ve €,
yapisal soklarin ne oldugu 6nem kazanmaktadir.

B. Etki-tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, icsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Yapisal VAR analizinde, incelenen
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki
fonksiyonlarmin biiyiik pay1 vardir. Bir makro ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

C. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel degiskenleri etkileyen ayri
ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi, sistemin dinamik yapist hakkinda bilgi verir.
Varyans ayristirmasinin amact, her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in 6ngoriiniin hata varyansina olan
etkisini ortaya ¢ikarmaktir.

IV. VERI SETI

Caligmamin  verilerinde 1986:04-2004:12 donemini kapsayan aylik mevsimsel etkilerden
arindirilmamig seriler kullamlmigtir. Biitiin seriler, fiyat artislarindan aridirilmig olarak hesaplanmustir.
Verilerin analizinde Eviews 5.0 programu kullanilmistir. Yapisal VAR analizi i¢in kullanilan degiskenler
sunlardir: M1 Para Arz1 (Para), Mevduat Faizi (Faiz), Sanayi Uretim Endeksi (IP), 1994 ve 2001 krizini
veren Kukla Degiskenler (d1,d2).

V. TURKIYE'DE FAiZ KANALI iLE PARASAL AKTARMA
MEKANIZMALARININ iSLEYIiSINE ILISKIN YAPISAL VAR ANALIZi
SONUCLARI

Yapisal Var literatiirlinde yaygin olan goriise gore, sonuglarin gilivenilir olmasi i¢in incelemede
kullanilan serilerin duraganliginin saglanmasi gereklidir. Modelin biitiin olarak duraganlig1 ise modelden
elde edilen karakteristik polinomunun ters koklerine bakilarak anlagilabilir. Biitiin kdkler birim ¢emberin
icinde yer aliyorsa Yapisal VAR siireci duragandir.

A. Duraganhk Testi

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele alinan modellerde degiskenlerin, duragan yani,
ortalama ve varyanslarinin zamanla degismedigi varsayilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005: 37).
Serilerin duragan olup olmadigin anlamak i¢in duraganlik testleri yapilmaktadir. Duraganlik testleri icinde
en yaygin olan ADF testi (Akaike, 1973: 255) uygulanmaktadir. Diger bir duraganlik testi Phillips-Perron
testi (1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin testide (1992) yapilmaktadir. Asagidaki tablo 1°de
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goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait ADF istatistiklerinin mutlak degerleri, her {i¢
degiskende de ¢esitli anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha
biiyiiktiir. Bu durum serilerinin duragan olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 1: ADF testi sonuglari

Sabit terimsiz | Sabit terimli | Sabit terimli
ve trendsiz ve trendli
Para - - -
15,839%** 16,118*** 16,110%***
Faiz - - -
2,527%%* 5,240%** 5,226%%*
1P - -1,247 -
2,153%* 3,784

**: Test istatistikleri %5 diizeyinde anlamlidir ***:Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir

Asagidaki tablo 2’de goriildiigli gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait Phillips-Perron
istatistiklerinin mutlak degerleri, her ii¢ degiskende de ¢esitli anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerinin
mutlak degerlerinden daha biiyiiktiir. Bu durum serilerinin duragan olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 2: Phillips Perron testi sonuglari

Sabit Sabit terimli | Sabit terimli

terimsiz ve trendli

ve trendsiz

ara | 15,923%** 16,712%** 16,773%**

aiz | 3,540%** 8,449+ 8,429+
- -1,919 -
P 3,203 %** 6,687%***

**: Test istatistikleri %5 diizeyinde anlamlidir®***: Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir

Asagidaki tablo 3’de goriildiigii gibi, degiskenlerin orijinal degerlerine ait Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin istatistiklerinin mutlak degerleri, sadece M1 para arzi degiskenin sabit terimli ve trendli
durumunda duragandir. Diger degiskenler bu teste gore duragan degildir.

Tablo 3: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testi sonuglar1

Sabit terimli | Sabit terimli ve trendli
0,128 0,069%**
ara sksksk
0,284 0,284 ***
aiz | FF*
0,120 0,116%**
P sksksk

**: Test istatistikleri %5 diizeyinde anlamlidir®***: Test istatistikleri %1 diizeyinde anlamlidir
B. Yapisal VAR modelinin duraganhg

Yapisal VAR modelinden elde edilen karakteristik polinom kokleri tablo 4’de gosterilmistir.
Tabloya gore koklerin hepsi bir den kii¢iik oldugu i¢in Yapisal VAR modeli duragandir.

Tablo 4: Karakteristik polinom kokleri sonuglari

Kok Modiil Kok Modlil

-0.639466 — 0.4412721 | 0.776941 | -0.363342 —0.506320i | 0.623199
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-0.639466 + 0.4412721 | 0.776941 | -0.363342 + 0.506320i | 0.623199

0.683069 —0.2550161 | 0.729120 | 0.366023 —0.5028251 | 0.621937

0.683069 + 0.2550161 | 0.729120 | 0.366023 +0.5028251 | 0.621937

0.263630 — 0.614138i | 0.668331 | -0.535039 — 0.2250651 | 0.580449

0.263630 + 0.614138i | 0.668331 | -0.535039 + 0.2250651 | 0.580449

C. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Bir makro ekonomik yapinin iizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup olmadigi oncelikle
nedensellik sinamalar: ile belirlenir. Daha sonra etkili olan degiskenin politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacagim etki-tepki fonksiyonlar ile etki derecesi ise varyans ayrigtirmasi ile analiz edilir. Etki-
tepki fonksiyonlarmin grafikleri ile ilk 6nce degiskenlere verilen soklara agiklarin tepkisi bakimindan daha
sonra da aciklara verilen soklara degiskenlerin tepkisi bakimindan incelenmektedir. Etki-tepki grafikleri,
sekiz tane Yapisal VAR modeli icinden en uygunu olan dort gecikmeli modele gore diizenlenmistir.

Sekil 1: DLP ARA'nin Sok I'e Tepkisi Sekil 4:DLPARAmn Sok 2'ye Tepkisi Sekil 7:DLPARA'min Sok ¥ Tepkisi
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Teoride ifade ettigimiz gibi M1 para arzindaki artigin faiz orammi diislirmesi, faiz oranindaki
diisiislin iiretimi arttirmasi iiretim artisinin Gsyih’y1 arttirmasi seklindeki sonuglari aym sirada yukarida
verilen etki tepki grafiklerinde inceleyim. Para arz1 degiskenine verilen pozitif yonlii bir sok ilk ve ikinci
ayda faiz orammi azaltmakta {igiincli ayda artisa neden olmaktadir (Sekil 2). Teorinin isaret ettigi gibi
Para’daki bir artis faiz oranini ilk iki ayda diisiirmekte ancak iigiincii ayda faiz oram artmaktadir. Ilk tepki
olarak faiz oram diismekte daha sonraki aylarda artmaktadir. Faiz oranlarina yapilan pozitif yonlii bir sok
iiretimi ikinci ayda c¢ok kiigiikte olsa arttirmaktadir (Sekil 6). Teorideki gibi faiz oram ile iiretim ters
iliskilidir. Uretime verilen pozitif yonlii bir sok iiciincii ayda para arzim azaltmaktadir (Sekil 7). Faiz
oranim ilk ayda arttirmakta fakat daha sonraki aylarda azaltmaktadir (Sekil 8).

D. Coklu Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Buraya kadar Yapisal VAR modelinden elde edilen etki-tepki grafikleri yorumlanmustir. Bu
kisimda, Uretim degiskeni iizerinde en ¢ok hangi degisken yada degiskenlerin etkili oldugu sorusuna
cevap aranacak ve bu amagla varyans ayristirmasi yapilacaktir. Yapisal VAR modelindeki degiskenlerin
varyans ayristirmast sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir. Para arz1 degiskenini etkileyen en dnemli
degisken %4,4 ile faiz degiskenidir. ikinci 6nemli degisken %2,1 ile iiretim degiskeni gelmektedir (Tablo
5).

Tablo 5:Para ve Faizin Varyans Ayrigtirmast

Donem| DLPARA| FAIZ DLIP |DLPARA| FAIZ DLIP |DLPARA| FAIZ DLIP

1 100.0000{ 0.000000] 0.000000| 0.435603| 99.56440| 0.000000| 0.097705| 0.000409| 99.90189
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99.91294| 0.005546| 0.081517| 0.373924| 99.47292| 0.153151| 0.555540| 3.934246| 95.51021

99.19918| 0.097369| 0.703453| 0.626973| 99.17031| 0.202720| 0.616623| 3.924477| 95.45890

97.87655| 0.658362| 1.465088| 0.590652| 99.07797| 0.331375| 0.665154| 4.045156| 95.28969

94.62497| 3.620865| 1.754160| 0.872225| 98.74714| 0.380639| 0.848812| 4.025814| 95.12537

94.15806| 3.843350| 1.998588| 0.919255| 98.70010| 0.380644| 1.160328| 3.870965| 94.96871

93.61644| 4.360885| 2.022671| 0.990224| 98.53083| 0.478942| 1.196479| 3.807856| 94.99567

93.47725| 4.426738| 2.096011| 1.013511| 98.46631| 0.520175| 1.193747| 3.791261| 95.01499

O ([0 |9 [ [\ |~ W N

93.45720| 4.435262| 2.107538| 1.014257| 98.46347| 0.522275| 1.200364| 3.794006| 95.00563

—_
[e)

93.42595| 4.436620| 2.137428| 1.013590| 98.46453| 0.521876| 1.227303| 3.807832| 94.96486

. Tablodaki sonuglara gore, Faiz degiskenini en fazla etkileyen degisken %1,1 ile para degiskenidir.
Ikinci degisken ise %0,5 ile iiretimdir. Uretim degiskenini etkileyen en énemli degisken %3,8 ile Faiz
degiskenidir. Ikinci degisken ise %1,2 ile para arz1 degiskenidir (Tablo 5).

VI. SONUC

Bir¢ok iilkenin ekonomilerindeki temel sorunlardan biri para piyasalariin reel sektore
yansimamasidir. Para piyasalarimin reel sektore etkisi aktarma mekanizmalar1 yardimi ile olmaktadir.
Aktarma mekanizmalarindan beklenen, fiyat artiglarina neden olmadan para piyasalarindaki gelismelerin
reel sektdre aktarilmasidir. Diger bir deyisle GSYIH nin biiyiimesidir. Parasal aktarim mekanizmalarinin
iglerligi ve etkinligi para politikasi araglarimin dogru tespit edilmesini de sagladiindan uygun para
politikasi araglarinin kullanimim kolaylastiracaktir. Ekonomilerdeki biiylime ve para piyasalarinin etkinligi
aktarim mekanizmalar1 yoluyla olmaktadir. Bu nedenle aragtirmamizda {iretimi en ¢ok etkileyen degiskeni
bulmak i¢in etki-tepki grafikleri yam sira VAR ayristirma yontemi de kullamlmustir. Cikan sonuglara gore
iiretimi etkileyen en onemli degisken %3,8 ile faiz oram olmaktadir. Faiz oramindaki pozitif yonlii bir
degisme iiretimi azaltmaktadir. Ayrica para politikalardaki bir degismenin GSYIH {izerindeki etkilerini
bulmak ve aktarma mekanizmasinin igleyip islemedigini belirlemek i¢in para miktarinin faiz oranina, faiz
oraninin yatirimlara, yatirimlarin liretime etkisini de ortaya koymaya calistik.

Etki tepki grafikleri ile aktarma mekanizmasinin igleyisini gormek i¢in para arzina pozitif bir sok
verilerek faiz oramindaki tepkiler incelenmistir. Para arzindaki bir artis sonucunda, faiz orani birinci ve
ikinci ayda azalirken, ii¢lincii ayda artig egilimi gostermektedir. Faiz oranmina pozitif bir sok ikinci ayda ¢ok
kiiciikte olsa tiretimi arttirmaktadir. Bunun anlamu, iiretimin faiz oranindaki degismelerle teorinin isaret
ettigi yonde etkilendigidir. Arastirmadan c¢ikan sonuclar literatiiriin belirttigi gibi para piyasalarindaki
degisimlerin parasal degiskenlerden reel sektordeki degiskenlere dogru birbirini etkileyerek hareket ettigi
yoniindedir. Para arzindaki bir degisme faiz orammi etkilemekte, faiz oranindaki degisme de iiretimi
etkilemektedir. Degiskenlerin birbirlerini etkilemeleri ve belirli bir sira ile siire¢ icerisinde yer almalari,
literatiiriin sonuglarina uymakta ve aktarma mekanizmasinin Tiirkiye ekonomisinde islediginin gdstergesi
olabilmektedir. Fakat reel sektor, para politikas1 etkilerine ¢ok kiiciik tepkiler vermektedir. Para arzindaki
artis faiz oramm ¢ok diisiik diizeyde etkilemekte ve etki kisa siireli olmaktadir. Benzer sekilde faiz
oranindaki degisme iiretimi de c¢ok kiiciik oranda degistirmektedir. Reel sektorii harekete gecirecek
degiskenlerin tepkilerinin zayif olmasi, siire¢ igerisinde etkileri massedecek karsi politikalarin
uygulandigimin  gostergesidir. Mekanizmanin iglemesi, piyasalar agisindan olumlu algilanmakta ancak
tepkilerin ¢ok zayif olmasi olumlu gidisi aksatmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin islevselligi Merkez Bankasi’nin ekonomi iizerindeki otoritesinin
ve bagimsizligimin da delili olmaktadir. Merkez Bankasi para politikasi araglarmin se¢iminde belirleyici
oldugu kadar, bu politikalar araciligtyla ekonominin biiyiimesinde de dogrudan etkili olabilmektedir.
Aktarim mekanizmalarimin verimsizligi, Merkez Bankasi’na giliveni azaltacak ve reel sektor ilizerindeki
yonlendirme giiciinii zayiflatacaktir. Bu agidan degerlendirildiginde Tiirkiye’de parasal aktarim kanalimin
acik olmas1 Merkez Bankasini aktif hale getirirken, gii¢siiz ve yetersiz politika se¢imi para piyasalarina,
ekonomiye yon veren diger kurumlar tarafindan miidahale edildigi izlenimi vermektedir.
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Sonug olarak Tiirkiye’de para piyasalarinda uygulanan politikalar reel sektdre yansimaktadir.
Ekonominin genisletici veya daraltic1 yonlii miidahalelere duyarli oldugu analizlerde ortaya ¢ikmaktadir.
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EK1: SVAR gecikme uzunluklarmin sec¢imi

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | -2345.169 NA 587856.0 21.79786 21.93850 21.85468
1 | -2267.699 150.6372 311853.3 21.16388 21.44515% 21.27751
2 | -2250.321 33.30670 288607.0 21.08631 21.50822 21.25676*
30| -2245.142 9.783803 299058.2 21.12168 21.68423 21.34895
4 | -2228.176 | 31.57541* 277885.2% 21.04792* 21.75111 21.33201
5 | -2220.388 14.27733 281160.1 21.05915 21.90297 21.40005
6 | -2217.704 4.846358 298297.3 21.11763 22.10209 21.51535




