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SWAP KANALI UZERINDEN PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI: TURKIYE ORNEGI*
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OZET

Para politikasimin ~ aktarimi, Merkez Bankasi'min  para politikast araglarinda  yaptig
degisikliklerin iktisadi faaliyete ve enflasyona nasil yansidigini agiklar. Bu aktarim siireci karmagiktir
ve ekonomi tizerindeki etkisinin zamanlamast ve boyutu konusunda biiyiik 6lgiide belirsizlik
bulunmaktadir. Bu ¢alismada parasal aktarim mekanizmasimin oncii gostergeler itizerine etkisi swap
kanaly tizerinden Tiirkiye ekonomisi igin arastriimistir. Calismada, 2006:1-2021-4 ¢eyrek donem
verileri kullanilarak Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) tahmin sonuglart degerlendirilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, Tiirkiye'de uygulanan para politikasinda ortaya ¢ikan bir birimlik bir sok SWAP

tizerinden, tiretim, fiyatlar ve para arzinda istatistiki olarak anlamly etkiler meydana getirmektedir .

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, SWAP Kanali, M2 Para Arzi, Sanayi Uretim
Endeksi, TUFE.

JEL Kodlarr: E12, E42, E51.

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM VIA SWAP CHANNEL: EVIDENCE FROM
TURKIYE

ABSTRACT

The transmission of monetary policy describes how changes made by the Reserve Bank to its
monetary policy settings flow through to economic activity and inflation. This process is complex and
there is a large degree of uncertainty about the timing and size of the impact on the economy. In this
study, the effect of the monetary transmission mechanism on leading indicators was investigated for the
Turkish economy through the swap channel. The study evaluated the estimation results of the Vector

Autoregression Model (VAR) using 2006:1-2021-4 quarterly data. According to the estimation results,
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a one-unit shock in the monetary policy implemented in Turkey creates statistically significant effects

on production, prices and money supply through SWAP mechanism.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, SWAP Channel, M2 Money Supply, Industrial
Production Index, CPI
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1. GIRiS

Para politikas1 biiylik ol¢iide ekonomideki toplam talep iizerindeki etkisi yoluyla ¢alismakta
ancak arz kapasitesinin egilimi iizerinde ¢ok az dogrudan etkisi vardir. Aksine, uzun vadede para
politikasi, mal ve hizmetlerin nominal veya parasal degerlerini, yani genel fiyat diizeyini belirler. Ayni
noktaya deginmenin esdeger bir yolu, uzun vadede para politikasinin 6ziinde paranin degerini
belirledigini sdylemektir; genel fiyat seviyesindeki hareketler paranin satin alma giicliniin zaman iginde
ne kadar degistigini gosterir. Enflasyon bu anlamda parasal bir olgudur. Ancak para politikasi
degisikliklerinin kisa ve orta vadede reel aktivite iizerinde etkisi oldugunu unutmamak gerekir. Her ne
kadar para politikas1 uzun vadede fiyat seviyesinin baskin belirleyicisi olsa da, kisa vadede fiyat seviyesi
hareketleri lizerinde baska bir¢ok potansiyel etki de bulunmaktadir. Para politikas1 degisikliklerinden

ekonomi tizerindeki nihai etkilerine kadar uzanan nedensellik zincirinde ¢esitli baglantilar vardir.

Merkez bankalar1 ekonomik dalgalanmalar yonetmek ve fiyat istikrarini saglamak icin siklikla
para politikasim1 kullanmakta bu da enflasyonun diisiik ve istikrarli olmasi anlamina gelmektedir.
Geligsmis ekonomilerin birgogunda merkez bankalar1 agik enflasyon hedefleri belirlemektedir.
Gelismekte olan bir¢ok iilke de enflasyon hedeflemesine gegiyor. Merkez bankalar1 para politikasim
genellikle acik piyasada menkul kiymet alip satarak para arzini ayarlayarak yiiriitiirler. Acik piyasa
islemleri kisa vadeli faiz oranlarinmi etkiler, bu da uzun vadeli faiz oranlarin1 ve ekonomik aktiviteyi
etkiler. Merkez bankalar1 faiz oranlarim1 disiirdiiglinde para politikas1 gevsetilirken, oranlar

artirdiklarinda ise para politikasi sikilasmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stokunda veya kisa vadeli nominal faiz oraninda
politika kaynakli degisikliklerin toplam ¢ikt1 ve istihdam gibi gercek degiskenleri nasil etkiledigini
agiklar.

Bu arastirmada, ilgili yazinda neredeyse hi¢ yer almayan Tiirkiye’de SWAP kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi i¢indeki roli incelenecektir. Parasal aktarim mekanizmasinin enflasyon ve diger
unsurlar iizerindeki etkisi, hem yabanci hem de yerel ¢alismalarda, genellikle kredi ve doviz kurlari
lizerinden arastirilmigtir. Dolayisiyla bu ¢alisma bu alanda ki eksikligi tamamlamaktadir. Arastirmada
literatiirde siklikla kullanilan yontemlerden biri olan Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) kullanildi ve
2006:1-2021:4 donemi arasindaki ¢eyrek dilimlik veriler kullanildi. Calismada, para politikasina

uygulanan sokun ardindan SWAP, iiretim, fiyatlar ve para arzinin nasil degisecegini tahmin
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edilmektedir. Calisma, para politikasina uygulanan soklarin ve analiz edilen degiskenlere ait tepkilerin
dinamik olarak gosterildigi ve bu tepkilerin 6neminin vurgulanmasina olanak tanmidigi icin VAR
modelini se¢mistir. Sonug olarak, Tiirkiye'de uygulanan para politikasina ait soklarin SWAP, fiyatlar,

iiretim ve para arzinda dnemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

2. LITERATUR TARAMASI

Parasal aktarim mekanizmasinin piyasalar ve mikro ve makro gdstergeler iizerine etkilerini dlgen
cok sayida ¢alisma mevcuttur. Bunlarin 6nemli bir kismi gelismis iilkeler nezdinde yiiriitiilmiisken bir
kism1 da gelismekte olan iilkeler dzelinde yapilmistir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri icin
Bernanke ve Blinder (1988 ve 1992) ve Christiano ve digerleri (1999) calismalar yaparken, Avro bolgesi
ve Almanya ve Italya gibi Avro iilkeleri icin agirlikli olarak gelismis pazarlara Peersman ve Smets
(2001), Van Els ve digerleri (2003), Winker (1999) ve Cottarelli ve digerleri (1995) gibi yazarlar
odaklanmaktadir. Bu calismalar esas olarak geleneksel faiz orani degisimlerinin reel aktivite ve
enflasyon iizerindeki etkisi ile ilgilidir. {lgili literatiir agirlikli olarak geleneksel faiz orani degisimlerinin
reel aktivite ve enflasyon iizerindeki etkilerini incelemis ancak gelismekte olan piyasalara az sayida
caligma odaklanmigtir (6rnegin, Tai vd., 2012; Aziakpono ve Wilson, 2013; Can vd., 2020; Wang ve
dig, 2009). Catao ve Chang (2010) calismasinda, Merkez Bankasinin kredi kanali politikas1 ile makro
ekonomi lizerinde 6nemli etkiler meydana getirdigini modelin SVAR tahmin sonucuna dayanarak ortaya
atmiglar, geligmekte olan iilkelerde ortaya g¢ikan etkilerin gelismis ekonomilerdeki etkilere oldukca
benzer oldugu sonucuna varmislardir. Bhattachariya ve Mukherjee (2011) ise dokuzu gelismis onyedisi
ise ylikselen ve gelismekte olan iilke 6rneklemini kullanarak yaptig1 analizde, doviz kuru swap kanalinin
uzun dénemde milli gelir lizerinde 6nemli etkiler meydana getirdigini esbiitiinlesme yaklagimu ile tespit

etmislerdir.

Brandorf ve Holmberg (2010), 2004 yili birinci ¢eyregi ile 2009 yili ii¢lincii ¢eyregi arasinda
Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya'nin makroekonomik degiskenlerinin iilke kredi temerriit
swap primleri iizerindeki etkilerini arastirdilar. Calisma, issizlik oranlari, dis bor¢ stoku, biiyiime
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 gibi makroekonomik gostergeleri incelemistir. Calismanin bulgulari, kredi
temerriit swap1 primleri ile enflasyon ve kamu borcu degiskenlerinin issizlik oranlarinin en 6nemli

belirleyicisi oldugunu gostermistir.

Tirkiye’de ise Parasal Aktarim Mekanizmasinin gegiskenligi iizerine yapilan c¢alismalardan
birinde, kurumsal konut, nakdi ve otomobil kredileri i¢in kredi faiz oranlarinin para politikasi faizine
duyarliligin1 ve uyarlanma hizini incelenmektedir. Tahmin sonuglari, kurumsal kredilerin para politikasi
faiz degisimlerine ¢ok duyarli olmadigini, nakit ve tasit kredilerine uzun vadeli gegiskenligin bire bir
oldugunu ve konut kredisi faizlerinin politika faizine gore esnekliginin birden biiyiik oldugunu
gostermistir. Bir baska deyisle, bankacilik sektoriindeki mikro yapilar veya dis finansal kosullar

kurumsal krediler ve konut kredileri {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahipken, politika faizi
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nakit ve tasit kredileri iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Aydin, 2007). Diger taraftan Us (2004),
calismasinda Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin ekonomi iizerindeki etkileri Taylor Kurali baz
almarak analiz edilmistir. Bulgulara gore parasal durum indeksinin para politikasi araci olarak
kullanilmasi durumunda hem ekonominin daha hizli istikrarli bir dengeye vardigi hem de ekonomideki
dalgalanmalarin daha hizli bir sekilde azaldig1 simule edilmistir. Kadioglu (2006) ise Tiirkiye’de 2001
— 2005 doneminde nominal faize uygulanan bir birimlik sokun diger degiskenlerde ayn1 yonlii bir artig
meydana getirdigi analiz edilmis ayrica hem d6viz kurunu hem de reel doviz kurunu artirdig1 bulgusuna
ulagsmistir. Bu mekanizma sonucu, ithal mallarinin fiyatinin nispeten ucuzladigina dikkat ¢ekilmistir.
Diger yandan Kasapoglu (2007)’nun Tirkiye ile ilgili calismasinda déviz kuru kanalinin daha c¢ok

enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu 6ne siiriilmiistiir.

Kunt ve Tas (2008), satim opsiyonlari ile kredi temerriit swaplar1 arasindaki benzerlikleri
kullanarak Tirkiye'nin kredi temerriit swap primini tahmin etmeye yonelik bir model gelistirmeye
caligtilar. Bulgulara gore, 2030 yilina vadeli Eurobond'un getirisi ve volatilitesi ile piyasada gesitli
vadelerde iglem goren Tiirkiye kredi temerriit swaplar1 arasinda uzun siireli bir pozitif iliskinin varlig

saptanmuistir..

3. MATERYAL VE KULLANILAN YONTEM

Aragtirmanin bu kisminda aragtirmada yer alan ekonometrik yontemler ile bu yontemlere dair
aciklamalar bulunmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasina dair olan incelemelerde genel olarak
degiskenlerin birbiri arasinda digsal ve igsel ayrimin ortadan kaldirilmasi ile biitiin degiskenlerin igsel
olarak degerlendiren VAR modeline basvurulmaktadir. Fakat sahte regresyon sorununun Oniine
gecilmesi adina VAR modelinde bulunan degiskenlerin duraganliklarinin saglanmasi gereklidir. Buna
gore arastirmada Oncelikli olarak zaman serilerinin birim kok i¢ermediklerinden emin olunmalidir.
Aragtirmada oncelikle birim kok analizlerinden Gelistirilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller,
ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Zaman serilerinin duraganligi elde
edildikten sonra degiskenlerin herbiri arasindaki dinamik etkilesimlerin incelenmesinde alan yazina
gore VAR modeli ile inceleme gerceklestirilmistir. VAR modeli kompleks bir yapi igermektedir ve
modelden elde edilmis olan parametreler dikkate alinmamaktadir. Bu sebeple arastirmada VAR
modeline ait parametrelerin tahmin edilmesinden ayr1 olarak degiskenlerin birbiri arasinda bulunan
dinamik etkilesim ve iligkilere odaklanilmaktadir. Degiskenlerin birbiri arasinda muhtemelen bulunan

dinamik iligkiler varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizleri yardimiyla incelenmistir.
3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerindeki temel siireglerden bir tanesi duraganlik olarak bulunmaktadir. Bir zaman
serisinde agagida yer alan 6zellikler bulunmasi halinde kovaryans duragan olarak ifade edilebilmektedir:

a- sabit uzun doneme ait ortalama g¢evresinde dalgalanma gergeklestirerek ortalamaya doniis
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ozelligi sergiler.
b-zaman i¢inde degisim gostermeyen sonlu varyans bulunmaktadir;
c-gecikme uzunlugu artis gosterdikce azalan yonde teorik korelogram bulunmaktadir;
Daha basit ve acik olarak ifade edilmesi gerekirse,

Yt zaman Serisi;

a) E(Yt)= sabit tiim t i¢in; (D)
b) Var(Yt)= sabit tiim t i¢in ve (2)
c) Cov(Yt,Yt+k) = sabit tiim t ve k#0 igin ise 3)

serinin duragan halde oldugu belirtilmektedir.

Zaman serilerinin duragan halde bulunmamasi halinde klasik regresyon analizine ait bulgular
gecerli sayilmamakta olup bu durum sahte regresyon seklinde isimlendirilmektedir (Asteriou ve Hall,
2007).

Duragan zaman serilerine ait olan soklar1 etkisi gegici olarak ifade edilmektedir. Buna gore
zamanla soklara ait etkiler dagilmaktadir ve seriler uzun dénem igerisinde ortalamaya geri déonme
egilimdedir. Bu durumda duragan haldeki serilerin uzun doneme yonelik Ongoriileri serilere ait
ortalamalara yaklagacaktir. Bagka taraftan duragan halde bulunmayan zaman serileri kalic1 bilesenleri
bilinyesinde barindirmaktadir. Bu sebeple duragan halde bulunmayan serilerin varyansi ve / veya
ortalamasi zamana bagimli halde olacak ve buna gore serilerin doniis yapacaklari uzun doéneme ait
ortalamalar1 olmayacak ve de varyansin zaman i¢inde degisimi gergekleseceginden zaman sonsuza

dogru gittikce varyansin sonsuza yaklasmasi gerceklesecektir (Asteriou ve Hall, 2007).
3.2. ADF- Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

ADF birim kok testi serilerin duraganliginin kontrol edilmesi igin kullanilan ydntemlerden bir
tanesidir. Wooldridge (2002) s6z konusu testi su sekilde formiile etmistir:
Ay, =a+ 0y, +e
Hy:0 =0
H;:0 <0 @)
Yukarida yer alan ifadelerde olasilik degerinin %35 ten daha kiigiik olmasi durumunda birim kok
hipotezinin red edilmesi gerekmektedir. S6z konusu p degeri ekonometrik analizlerin gergeklestirildigi
yazilimlarda ¢ikti degeri olarak sunulmaktadir. Olasilik degerinin yeterince kiigiik olmasi halinde,
serilerin duragan olmadigi HO hipotezi reddedilecektir. Bu durumda zaman serisinin duragan oldugu
belirtilecektir.

ADF birim kok testine ait formiilizasyon su sekildedir:
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k
Ay, =a+ BT+ @yr1+  68yiq +u;

i=1

Ayr=a+¢ye1+ S8y +u

i=1 (5)

Yukarida ye alan denklemlere gore y: degiskeninde mevcut olabilecek birim kok olma durumu

arastirilabilmektedir. Bir numarada yer alan denklemde bulunan t simgesi trendi belirtmektedir (Cil ve

Yavuz, 2006). Zaman serisinde bulunan yapisal kirilma bulunma halinde t trend degiskeni modele

katilmaktadir. Hata teriminin otokorelasyonsuz olmasi halinde gecikmeli fark terimlerinin modele
katilmasi gereklidir (Cil ve Yavuz, 2006).

Bu caligsmada kullanilan ikinci denklemde y: degiskeni ortalama ¢evresinde duragan oldugunu

ifade eden H1 hipotezine karsi serilerde birim kok oldugunu belirten HO hipotezidir:
HO: Q= 0

Hi:p <0 (6)
Burada ¢ tahminde edilenin sifirdan degisik olmas1 durumunda birim kdk temel hipotezinin reddi

gerceklestirilir (Cil ve Yavuz, 2006).
3.3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1988) tek bir degiskeni bulunan zaman serilerinde birim kok i¢erme durumu
kontroliine dair trend bilesenine ve duraganlik durumuna 6zen gosterilmesi gerektigi ifade ederek birim
kok testi gelistirmesi yapmuistir.

Bu durumda birim kok testinin uygulanmasi esnasinda zaman trendi bulunun ve sabit birinci
dereceden otokrelasyonun tahmin edilmesi ve uygun duruma getirilmesi i¢in z-istatistigi hesaplamasinin
gergeklestirilmesi gereklidir. Testin uygulama adiminda dagilim teorisinin sekli asimtotiktir. Fuller
(1976)’in belirttigi sekli ile kritik degerleri kullanim1 yapilmaktadir (Phillips ve Perron, 1988: 345).

Phillips-Perron (PP) testinde seri korelasyon ve homojenlik 6n kosullarinin gegerli olmadig
belirtilmis ve ADF testinde bulunan kosullara goreyse daha da esnek kosullarin hata terimleri i¢in gegerli
unsurlar oldugu belirtilmektedir. Testin uygulamasinin gerceklestirilmesi esnasinda hata terimlerinin
heterojen ve zayif bagimli olmasi beklenmektedir (Tar1, 2010: 399-400). Phillips-Perron (PP) testine ait
formiilizasyon ise asagidaki gibidir:

Testin formiilii su sekilde gosterilmektedir:

Z:=T(¢-1) (7)

Formiilde bulunan CF (diizeltme faktorii) simgesinin hesap edilmesinde kullanilan formiil ise
asagida yer almaktadir:

0,5(s2,—s2
CF — - ( Tl  ~e —
Yt=2(Yt-1—-Yt-1)?/T

(8)
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3.4. Vektor Otoregresif Model (VAR)

Ekonomik iliskilerin birbiri arasindaki etkilesimlerin kompleks ve c¢ok boyutlu olusu, bu
iligkilerin tahminlenmesinde basvurulan denklemlerin sayica fazla olmasi halini, kisaca es zamanh
denklem sistemlerine basvurma mecburiyetini gerektirmektedir. Ekonomik degiskenlerin birbiri
arasinda bulunan etkilesimin olagan bir neticesi olarak meydana gelen bagimsiz ve bagiml
degiskenlerin tespit edilmesi asamasinda karsi karsiya kalinan zorluklar s6z konusu analizin tutarli
olmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte es zamanli denklem sistemlerinde tespit
sorununu ¢dzebilmek adina bazi durumlarda yapisal model iizerinde kisitlamalar uygulanmasi gereklidir
(Tar1 ve Bozkurt, 2006:15).

Esanli denklemlerden olusan sistemlerin biinyesinde yer alan kompleks durumun ¢6ztimii ile ilgili
olarak ileri siiriilen Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile hali hazirdaki problemler giderilmektedir.
VAR modelleri yapisal modele dair bir kisitlamaya sahip olmay1p, dinamik iliskileri ortaya koyabildigi
icin zaman serilerinde genellikle kullanilmaktadir (Keating,1990:453-454). S6z konusu model, bir
ekonomi teorisinden hareket ederek, sistemde yer alan degiskenlerin digsal ya da igsel ayrimi
yapilmasini gerektirmediginden, bu agidan esanli denklem sistemlerinden bagimsizdir. Bununla birlikte
VAR modellerinde yer alan bagimli degiskenlerin gecikme iceren degerlerinin bulunmasi, gelecek ile
ilgili tutarli tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadir (Kumar vd., 1995:365).

Iki degiskenden ibaret olan bir VAR modeli standart olarak asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

p P
Ye=ar+ Z byyes + Z byi¥Xsi V1
i=1 i=1

X, =¢ +id1}-.r,_i +i dsix,_; +75,

i=1 i=1 ©)

Yukarida bulunan modelde p simgesi gecikme uzunlugunu, v simgesi ortalamasi sifir olan kendi
gecikmeli degerleriyle bulunan kovaryanslart sifira esit ve varyans durumlari sabit, normal dagilim
gosteren, rassal olan hata terimlerini simgelemektedir. VAR modeli i¢inde hata degerlerinin kendi
gecikmeli degerleri ile iliski halinde bulunmamasi 6n kosulu, modelin kendisine bir sinirlama
yapmamaktadir. Cilinkii var olan degiskenlerin gecikme uzunlugunun yiikseltilme ile birlikte
otokorelasyon problemi de yok edilebilmektedir. Hatalarin belli bir anda iliski halinde bulunmasi
durumunda, hatalardan bir tanesindeki degisim, zaman {izerindeki belirli bir noktada bir digerine etkide
bulunabilmektedir. Bununla birlikte hata terimleri modelde yer alan ve sag tarafta bulunan biitiin
degiskenlerle iliski halinde degildir. Modelin sag tarafinda yalnizca igsel olan degiskenlerin gecikmeli
halleri bulundugundan, esanlilik problemi ortaya ¢ikmamaktadir. Buna gore model i¢inde yer alan her
bir denklem, klasik olarak en kiigiik kareler yontemi ile tahminlenmektedir (Ozgen ve Giiloglu,

2004:96).
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3.5. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki - Tepki analizi Var modelinde yer alan degiskenlere uygulanan bir birimlik sokun diger
degiskenler ya da kendisi iizerindeki etkisinin tespit edilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Etki-tepki analizine ait fonksiyonu iki degisken i¢eren bir VAR matris formu olarak,

v a [ a Ay || Vi e
e _| %10 +‘ 11 1 1| | Ce
Zy Az | \dn Q3 J| It €1t

(10)
{ eyt } ve { ex }serilerine gore hareketli ortalama olarak belirtildiginde
s sl
z | Py {I)""(z] )| €zt-1
(11)
ya da daha 6zet olarak,
o
X, = A+ Z D.e,_;
i=0
(12)

seklinde ifade edilmektedir.

Hareketli ortalama seklinde ifade edildiginde 6zellikle y: ve z; serilerinin arasindaki karsilikli
etkilesim durumunu gézlemlemek i¢in faydal bir arag olarak yer almaktadir. ;i ‘nin var olan katsayilar
ve soklar y: ve z; serilerinin biitin zaman c¢izelgesi iistiinde etkilerini ortaya koymak adina
kullanilabilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari ise grafiksel olarak ifade edilebilir ve y: Ve z; serilerinin

farkli soklara gore davranis bigimleri gézlemlenebilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2006:70).
3.6. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizine ait islemlerin gergeklestirilmesinin ardindan VAR modelinin hareketli
ortalamalar kismindan elde edilmis olan varyans ayrigtirmalari, modelde yer alan degiskenlerin diger
degiskenlerin bir tanesinde veya kendinde olusan degismelerin yilizde sekilde kendinden ve diger
degiskenlerden kaynakli miktarlarin1 gostermektedir. Bir degiskende olusan degisimlerin cogunlugu
kendinde meydana gelen soklar sebebiyle ise bu durumda, bahse konu degiskenin digsal bicimde hareket
gosterdigi, modelde bulunan diger degiskenlerden kaynakli ise s6z konusu degiskenin igsel oldugu

belirtilmektedir (Enders, 2004:280).
3.7. Veri Seti

Arastirmada parasal aktarim mekanizmasi kanallari arasinda yer alan SWAP kanalinin

etkinliginin incelenmesinde 2006:Q1-2021:Q4 dénemleri arasindaki veri setleri kullanilmistir. SWAP
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kanalinin etkinligi i¢in toplamda dort adet degisken kullanilmistir. Arastirmada toplam ¢iktiy1 ifade
etmek icin sanayi iiretim endeksi, faiz i¢in bankalar arasi para piyasasi faiz orani ve para arzi i¢in genis
tanimli para arz1 M2 degiskenleri ve son olarak fiyatlar genel diizeyini temsilen tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlere ait degerleri ulasimda TCMB’nin resmi internet sitesinde yer

alan EVDS kullanilmistir. Tablo 1°de, calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler sunulmustur.

Tablo 1. SWAP Kanah ile flgili Analizde Kullanilmis Olan Degiskenlere Ait Bilgiler

Logaritmasi
Kullamilan | , ‘Alnmis ve veri
Degisken Mevsimsellikten Aciklamalar Seti
Sembol -
Armdirilmis Kaynag
Semboller
2003 Dbazh tiiketici TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi | TUFE LTUFESA fiyat  endeksi ile (EVDS)
tanimlanmistir
) 2010 temelli sanayi TCMB
Sanayi Uretim Endeksi | SUE LSUESA iretim endeksi ile (EVDS)
tanimlanmustir.
Borsa Istanbul Repo
: ve Ters Repo Piyasas1 | TCMB
Faiz Oram FAIZ LFAIZSA gecelik repo orani ile | (EVDS)
tanimlanmustir.
Genis tanimli M2 para | TCMB
Para Arzi M2 LM25A arzi ile tanimlanmistir. | (EVDS)
TCBM  sistemindeki TCMB
SWAP SWAP LSWAPSA toplam  SWAP ile (EVDS)
tanimlanmugtir.

Arastirmada yer alan zaman serileri 3 aylik veri setleri oldugundan mevsimsellikten Census X12-
ARIMA yontemi ile arindirilmis ve serilerin logaritmalari alinarak degiskenler ile analizler bu sekilde

gergeklestirilmistir. Ekonometrik analizler Eviews paket programi kullanilarak yapilmustir.
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4. EKONOMETRIK BULGULAR

Arastirmada yer alan Sanayi Uretim Endeksi, Para Arzi, Faiz Orani, Tiiketici Fiyat Endeksi ve
SWAP degiskenlerine ait zaman serilerinin ADF birim kok testi sonuglari Tablo 2°de gosterilmistir.

Calismada logaritmik seriler kullanilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey - 1(0)

Degiskenler t- Kritik Degerler

istatistigi | 951 %5 910

Sabit 4513  |-3.538 |-2.908 |-2.591 | 1,000

LTUFESA . ]
Trendli- |5 935 | 4110|-3.482 |-3.169 | 1,000

Sabitli

Sabit  |-0749 |-3.538 |-2.908 |-2.591 | 0,8261

LSUESA — ]

SUESA I Trendli- | 300 | 4110 -3.482 |-3.169 | 0,0321

Sabitli

Sabit  |-2.979 |-3.540 |-2.909 |-2.592 | 0,0424

LFAIZSA I Trendli- | 935 | 4113|3483 | -3.170 |0,1505 |

Sabitli

Sabit  |2234  |-3.538 |-2.908 |-2.591 | 0.9999

LM2SA I Trendli- |1 o3 | 4113|3483 |-3.170 |1,0000 |

Sabitli

Sabit  |-2.159 |-3.538 |-2.908 |-2.591 | 0,2228

LSWAPSA » ]
g;‘f)’l‘gl" 1,087 |-4.113|-3.483 |-3,170 | 0,5968

1.Fark- 1(1)

Degiskenler t- Kritik Degerler

istatistigi |91 %5 %10

Sabit  |-3.346  |-3,540 | -2,909 |-2,592 | 0,0169

LTUFESA i I(1
Trendli- | 1o | 4113 |-3483 |-3170 |0,0039 | 'V

Sabitli

Sabit  |-10,145 |-3,540 |-2,909 |-2,592 | 0,0000

LSUESA I Trendli- | 1 506 |-4,113|-3,486 |-3.170 |0.0000 |

Sabitli

Sabit  |-4.890 |-3,540 |-2,909 |-2,592 | 0,0001

LFAIZSA I Trendli- | ) goc | 4113 |-3483 |-3170 |00011 |

Sabitli

Sabit  |-6435 |-3,540 | -2,909 |-2,592 | 0,0000

LM2SA | Trendli- | 7009 | 4113|3483 |-3.270 [0,0000 | ')

Sabitli

Sabit  |-7.622 |-3,540 | -2,909 |-2,592 | 0,0000

LSWAPSA - "
QQETS." 7,707 |-4,113 |-3,483 |-3,170 | 0,0000 (1)

P Sonug¢

P Sonug

Tablo 2’ye gore LTUFESA, LSUESA, LFAIZSA, LM2SA ve LSWAPSA degiskenlerinin
diizeyde ADF birim kok testi sonucuna gore duragan olmadiklar1 belirlenmistir. Her bir degiskenin

1.dereceden farklar1 alinip ADF birim kok testi tekrarlandiginda serilerin tamaminin birinci derece farki
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alindiginda duraganlastig1 bulgusuna ulagilmistir.

Aragtirmada yer alan Tiiketici Fiyat Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, Faiz Orani, Para Arz1 ve
SWAP degiskenlerine ait zaman serilerinin PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey - 1(0)
Degiskenler t- Kritik Degerler
e en. prob Sonug¢
istatistigi | og1 %5 %10
Sabit 4513 |-3538 |-2908 |-2501 |1,000
LTUFESA - 11
Trendli- 1) 05 14110 |-3482  |-3169 |1,000 @
Sabitli
Sabit 0140 |-3538 |-2908 |-2591 |0,9399
LSUESA - 11
Trendli- 1 5666 |-4110 |-3482 |-3160 |00321 @
Sabitli
Sabit 2205 |-3538 |-2290 |-2591 |0,2065
LFAIZSA - 11
Trendli- -} 5159|4110 |-3482 |-3169 |05032 @
Sabitli
Sabit 2379 |-3538 |-2290 |-2591 |1,000
LM2SA — 11
Trendli- 15008 |.4110 |-3482  |-3169 |1,000 ™
Sabitli
Sabit 2129  |-3538 |-2290 |-2591 |0.2343
LSWAPSA - 11
Trendli- -1 3 759 | 4110 |-3482 |-3160 |07123 @
Sabitli
1.Fark- 1(1)
Degiskenler t- Kritik Degerler
e e prob Sonug
istatistigi | 051 %5 %10
Sabit 3289 |-3540 |-2009 |-2592 0,019
LTUFESA — 11
Trendli- -1 o097 |.4113 |-3483 |-3170 |0,0050 @
Sabitli
Sabit 11603 |-3540 |-2,009 |-2592 |0,0000
LSUESA - 11
Trendli- 4 11997 |.4113 |-3483 |-3170 |0,0000 M)
Sabitli
Sabit 4937 |-3540 |-2909 |-2592 |0,0001
LFAIZSA — 11
Trendli- 1 4 ge1  |.4113 |-3483 |-3170 |0,0010 @
Sabitli
Sabit 6674 |-3540 |-2,009 |-2592 |0,0000
LM2SA — 11
Trendli- -4 2097|4113 |-3483  |-3170 |0,0000 M)
Sabitli
Sabit 7890 |-3540 |-2909 |-2592 |0,0000
LSWAPSA — 11
;;%?gi“ 8,856 |-4113 |-3483 |-3,170 |0,0000 @

Tablo 3’e gore LTUFESA, LSUESA, LFAIZSA, LM2SA ve LSWAPSA degiskenlerinin
diizeyde ADF birim kok testi sonucuna gore duragan olmadiklar1 belirlenmistir. Her bir degiskenin
1.dereceden farklar1 alinip PP birim kok testi tekrarlandiginda serilerin tamaminin birinci derece farki

alindiginda duraganlastig1 tespit edilmistir.
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Bu durumda yapilan ADF ve PP birim kok testlerinin neticesine bakarak LTUFESA, LSUESA,
LFAIZSA, LM2SA ve LSWAPSA serilerinin I(1) de duragan olduklari ifade edilebilir.

VAR modeli kurulmasinda 6nemli hususlardan bir tanesi optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Ciinkii s6z konusu VAR modeli gecikme uzunluguna duyarli bir metot olarak karsimiza
cikmaktadir (Sims, 1980: 15). Buna gore arastirmanin degiskenlerinin dahil edildigi gecikme
uzunlugunun bulunmasina ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4.Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Gecikme
Uzunlugu

0 355.519 |NA 3.88e-12 | -12.086 -11.909 -12.017
681.826 |585.10 1.20e-16 | -22.476 -21.411* | -22.061
709.338 |44.588 1.12e-6* | -22.563 -20.609 -21.802
725.139 |22.884 1.61e-16 | -22.246 -19.404 -21.139
763.223 | 48.596* |1.13e-16 |-22.697* |-18.967 -21.244
779.712 |18.189 1.81e-16 | -22.403 -17.785 -20.605
6 806.404 |24.850 2.25e-16 | -22.462 -16.955 -20.317

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

LogL LR FPE AlC SC HQ

gl w [N

Tablo 4’e gore VAR modeline ait gecikme uzunlugu VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriteri (AIC) ve olabilirlik orani test istatistigi (LR) tarafindan 6ngoriilmiis olan ve VAR
modeline ait olan istikrar sartin1 karsilayan 4 (dort) gecikme olarak belirlenmistir. Buna gére VAR(4)
modeli le analizlere devam edilme karar1 alinmig ve degiskenlerin birbiri arasindaki etkilesimlerin

incelenmesi adina etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizleri buna gore uygulanmistir.

VAR modelinde istikrar sartinin saglanmasina yonelik olarak ters koklerin birim ¢ember i¢inde
kalma varsayimi bulunmaktadir. VAR modeline ait AR karakteristik ters polinom koklerinin birim
¢ember igerisindeki konumlarina ait gosterim Sekil 1’°de yer almaktadir.

Sekil 1. AR Karakteristik Ters Polinom Koklerinin Birim Cember I¢erisindeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic

Sekil 1°e gore VAR (4) modelinin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
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icinde kalmas1 modelin duraganlig ile ilgili bir problemin olmadigini gdstermekte ve VAR modelinin

istikrarl1 bir yapiya sahip oldugu belirtilmektedir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuglari

g;ﬁ'nkl:?geu LM-stat p-value
1 12.74499 0.9798
2 23.45099 0.5555
3 31.53523 0.1755
4 16.60417 0.8972

Aragtirmada VAR modelinin hata terimlerinin otokorelasyonuna sahip olup olmadigina dair
inceleme Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier: LM) testi ile Tablo 5’te gerceklestirilmistir.

Tablo 5’e gore gecikme uzunlugu 4 (dort) olarak tespit edilmis olan modelin LM testi i¢in
olasilik degerlerinin biitiin gecikmelerde 0.05’ten daha biiylik olmasi sebebiyle otokorelasyonun
bulunmadigina dair bos hipotez red edilememekte olup, hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir.

Aragtirmada optimal gecikme uzunlugu dort olarak tespit edilmis olan modelin giivenirligi, 0.05
anlamlilik diizeyinde, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi (The Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test) ve Ardisgtk Bagimli Kosullu Degisen Varyans Lagrange Carpani Testi
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity: ARCH LM Test), White Degisen Varyans Testi (White

Heteroskedasticity) ve Ramsey Reset Testi ile (diagnostik test) sinamasi Tablo 6’da yapilmaistir.

Tablo 6. Diagnostik Test Sonuclari

Diagnostik Testler Prob.-y2
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi | 0,5256
ARCH LM Testi 0,6948
White Degisen Varyans Testi 0,9601
Ramsey Reset Testi 0,5417

Tablo 6’ya gore hata terimlerinin serisel korelasyona sahip olmadigi ve modelinin
spesifikasyonun dogru halde bulundugu tespit edilmistir. Buna gore 0,05 anlamlilik diizeyinde
arastirmada kurulan modelin istatistiksel bakimdan anlamli oldugu desteklenmistir. Yine modelde
yapisal kirilma olma durumunun kontrolii CUSUM testi ile gergeklestirilmis ve bahse konu donem

araliklarinda yapisal kirilma olduguna dair bir igarete rastlanmamustir.

VAR modeli ile ilgili olarak etki-tepki analizinde, VAR modelinde yer alan hata terimlerindeki
cari degerlere uygulanan bir birimlik sok i¢in modelde yer alan diger tiim degiskenlerin gelecek ve cari
degerlerine vermis olduklar tepki incelenmektedir. Zaman serilerinin yer aldigi modellerde soklarin

temsilen ¢cogunlukla hata terimlerine bagvurulmaktadir. VAR modelinin kompleks yapisi sebebiyle,
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VAR modelinde yer alan degiskenlerin dogrudan yorumlanmasi pek anlam igermemektedir. Bundan
dolay1 etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri ile belli bilgi ve ¢iktilara ulasilabilinmektedir (Stock
and Watson, 2001: 104). Ornegin, etki-tepki fonksiyonlari ile soklarin degiskenler iizerindeki etkisi ve
benzer sekilde degiskenlerin soklara gostermis oldugu tepkinin yonii doénemsel sekilde
incelenebilmektedir (Tar1, 2010: 435). VAR modelinde yorumlama yapilabilmesi i¢in kullanilmis olan
etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yaklagimlarindan elde edilecek sonuglar, model iginde
bulunan siralamalaria gore degisim gosterebilmektedir. Degiskenlerin birbiri arasinda es anli iligkilerin
tespit edilmesi durumunda politika degiskeni, 6teki degiskenlerden ayrim gostermektedir. Politika
degiskeni ile ilgili olarak bu degiskenin siralama sonunda bulunmasiyla, diger degiskenlerin politika
degiskeni iizerindeki soklarin gecikmeli olan degerlerine tepkisi gdzlemlenmis olacaktir. Bu arastirmada
politika degiskenine yonelik olarak gecelik faiz oranmi belirlenmis olup, siralamanin sonuna
yerlestirilmistir (Garretsen ve Swank, 1998: 331). Arastirmada yer alan faiz oraninda meydana gelen bir
standart sapmalik sokun diger degiskenlere yonelik olarak etkileri Sekil 2°de belirtilmistir.

Sekil 2’ye gore faiz degiskenine ait sokun toplam SWAP degiskeni lizerindeki etkisi istatistiksel
bakimdan 6nemli bulunmustur. Toplam SWAP miktarindaki diigiisiin ilk iki ¢ceyrekte keskin bir sekilde
oldugu goziikmektedir. Ikinci ve iigiincii ayda yatay bir seyir izlemis olup, besinci ¢eyrege kadar hizla
yiikselmistir. Besinci c¢eyrekten sonra ise azalig trendine girmistir. TUFE degiskeni ise SWAP
degiskeninin aksi egilimde hareket ettigi gozlemlenmistir. M2 para arzi degiskeni ise ikinci ¢eyrege
kadar sabit kalmig ve SWAP degiskeni ile besinci ¢eyrege kadar benzer sekilde hareket etmis, buna
karsilik besinci ¢ceyrekten dokuzuncu ¢eyrege kadar yiikselis trendinde olmustur.
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Sekil 2. Makro Degiskenlerin Etki-Tepki Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of LSWAPSA to LFAIZSA Response of LFAIZSA to LFAIZSA
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Sanayi Uretim Endeksi ise iiciincii ceyrege kadar azalis trendinde olmus ve besinci ¢eyrege
kadar biraz daha azalmaya devam etmis, besinci ¢eyrekten yedinci ¢eyrege artmis, yedinci ¢eyrekten

dokuzuncu g¢eyrege azalmig ve onuncu ¢eyrege dogru yeniden artiga gegmistir.

Etki-tepki analizi kullanilarak degiskenlere verilmis olan soklara gore diger degiskenlerde
ortaya ¢ikan tepkinin hizi ve biiyiikliigi ile ilgili bilgi elde edilmis olsa da para politikasina dair olan
uygulamalarda degiskenlerin ne kadarina kaynaklik gosterdiginin belirlenmesinde ve digsal
degiskenlerin model i¢indeki etkilerini biitiin olarak ortaya ¢ikarmak adina varyans ayristirma yontemi
kullanilmaktadir. Varyans ayristirma analizi ile birlikte serilerin varyansinda meydana gelen degisimlere
sok siirecinde her bir degiskenin gostermis oldugu katkinin 6l¢iimii yapilmaktadir (Tar1, 2014: 469).
Hedef degiskenler arasinda bulunan sanayi iiretim endeksi varyans ayristirma sonuglari Tablo 7°de

belirtilmigtir.
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Tablo 7. Varyans Ayristirma Sonuclar:

Variance Decomposition of LSANAYISA:

LTUF

Period| S.E. |LSWAPSA|LFAIZSA LM2SA|LSANAYISA ESA

1 10.023| 0.0512 6.917 0.122 92.908 0.000

2 10.026| 5.489 5.974 0.353 87.72 0.454
3 |0.028| 5.370 8.920 0.547 81.58 3.577
4 10.030| 4.651 11.492 | 1.407 73.67 8.771

5 ]0.034| 6.163 16.181 | 2.004 68.10 7.547

6 |0.085| 5.787 20.559 | 2.029 64.69 6.933

7 10.036| 5.584 22.932 | 2.492 62.250 6.740

8 0.037 6.417 27.162 | 2.470 57.666 6.282

9 10.039 6.249 31531 | 2.314 54.062 5.841

10 |0.039 6.221 32.854 | 2.381 52.838 5.703

Tablo 7°ye gore politika degiskenine uygulanan bir birimlik sokun neticesinde sanayi iiretim
endeksine ait olan varyans hata teriminde olusan degisiklige kendisinin ardindan en biiylik oranda
kaynaklik gosteren degiskenin faiz degiskeni oldugu goriilmektedir. On dénemin neticesinde, faiz
sanayi iretim endeksindeki degisimin %32,85’ini kaynaklik ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte
sanayi iiretim endeksindeki degisimin %6 civari toplam SWAP ve %5 kadar1 ise TUFE ile agiklanmuistir.

M2 para arz1 ise degisimin %2’sini agiklamaktadir.
5. SONUC VE TARTISMA

Tiirkiye’de gergeklesen ekonomiye ait yapisal degisimler ve para politikasini diizenleme rejimi
olarak enflasyonun arag olarak genelde kullanilmasi, para politikalarinin fiyat istikrari, yiiksek seviyeli
isttihdam ve diisiik enflasyon gibi ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin belirlenmesi geregini
dogurmaktadir. En temel amaci fiyat istikrari ile sinirlandirilmig durumda olan TCMB 2010 y1l1 itibari
ile fiyat istikrarinin onciil kosullar arasinda yer alan finansal etmenleri de goz 6niinde bulundurmaya
gegcisi ile beraber, para politikasi i¢in aracilik yapan olusumlara ait olan kiimeye faiz koridoru, rezerv

opsiyonu, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar mekanizmas1 ek yapilmistir.

Bu amagla bu ¢aligmada finansal istikrarin saglanmasi adina énemli etkilere sahip olan SWAP

kanalinin ekonometrik yaklasimlarla ile arastirilmasi adimi gerceklestirilmistir. Yapilan ampirik
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analizlerde endojen tepkilerden kacinilmasi adina VAR modeline bagvurulmustur. Ayrica VAR
modelinde yer alacak olan degiskenlerin duragan halde bulunmalar1 gerektiginden degiskenlere ADF ve
PP birim kok testi uygulamasi yapilmistir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 arasinda yer alan
SWAP kanalinin etkinligine dair segilen donem 2006:Q1-2021:Q4 donemine ait olan ¢eyreklik
verilerdir. VAR modeli temel alinarak etki-tepki fonksiyonlarina bagvurularak politika degiskenini
temsilen kullanilan faiz oranina uygulanan soka karsilik degiskenlerdeki degisimler gézlemlenmistir.
Sonug olarak faiz degiskenine ait sokun toplam SWAP degiskeni iizerindeki etkisi istatistiksel bakimdan
onemli bulunmustur. Toplam SWAP miktarindaki diisiis ilk iki ¢eyrekte keskin bir sekilde oldugu
goziikmektedir. ikinci ve iiglincii ayda yatay bir seyir izlemis olup, besinci geyrege kadar hizla
yikselmistir. Besinci ¢eyrekten sonra ise azalis trendine girmistir. TUFE degiskeni ise SWAP
degiskeninin aksi egilimde hareket ettigi gozlemlenmistir. M2 para arz1 degiskeni ise ikinci ¢eyrege
kadar sabit kalmig ve SWAP degiskeni ile besinci ¢eyrege kadar benzer sekilde hareket etmis, buna
karsilik besinci ceyrekten dokuzuncu ceyrege kadar yiikselis trendinde olmustur. Sanayi Uretim Endeksi
ise liclincii geyrege kadar azalig trendinde olmus ve besinci ¢eyrege kadar biraz daha azalmaya devam
etmis, besinci ¢eyrekten yedinci ¢eyrege artmis, yedinci ¢eyrekten dokuzuncu geyrege azalmis ve
onuncu ¢eyrege dogru yeniden artisa gegmistir. Ayrica politika degiskenine uygulanan bir birimlik
sokun neticesinde sanayi iiretim endeksine ait olan varyans hata teriminde olusan degisiklige kendisinin
ardindan en biiyiik oranda kaynaklik gosteren degiskenin faiz degiskeni oldugu goriilmektedir. On
donemin neticesinde faizin, sanayi iiretim endeksindeki degisimin %32,85’ine kaynaklik ettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sanayi tiretim endeksindeki degisimin %6 civari toplam SWAP ve %5

civari ise TUFE ile aciklanmistir. M2 para arz1 ise degisimin %2’sini agiklamaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de lyi isleyen bir swap piyasasi, doviz likiditesini verimli bir sekilde tahsis
ederek ve spot doviz kurunun oynakligini azaltarak makroekonomik ve dis istikrar1 destekleme
egilimindedir. Ancak finansal piyasalarin stresli oldugu dénemlerde, doviz takas piyasasina yayilmalar
likidite azligina neden olabilir ve islem maliyetlerini 6nemli 6lgiide artirabilir. Sonug olarak, dis
finansman agi81 ortaya ¢ikabilir ve bu da iilkenin para birimi {izerinde baski yaratabilir. Finansal stresin
etkilerini azaltmak ve reel ekonomi tizerindeki etkisini sinirlamak amaciyla merkez bankalar1 piyasa

katilimcilarina doviz swap imkani saglayabilmelidir.
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