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OZET:Genelde, para politikas: degisiklikleri faiz oram kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali ve varlik fiyati kanali
gibi ¢esitli kanallar yoluyla finansal piyasa ve reel ekonomi {izerinde gii¢lii etkiye sahiptir. Para politikasi
kararlarinin olusturdugu, para politikas1 aktarim mekanizmasi olarak bilinen bu siire¢, kismen faiz orani genelde
ekonomi lizerinde etkilidir. Bu nedenle para otoriteleri belirlenen para politikasi rejiminde, parasal biiyiikliikler ve
faiz orami arasindaki iligkinin nasil calistigmnt ve bu iliskiyi etkileyen unsurlarin neler oldugunu bilmek
durumundadirlar. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi agisindan faiz orani kanalini analiz etmek
icin ele almmistir. 2000:1-2011:3 donemlerini iceren {iger aylik veriler kullanarak VAR modeliyle olusturulan
calismanin ampirik bulgular, Tiirkiye’de geleneksel aktarim mekanizmasimnin ¢alistigina dair  kanitlar
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oran1 Kanali, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Para Politikasi, Vektor Otoregresif Model
TRADITIONAL TRANSMISSION MECHANISM: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT:In general, monetary policy changes have a strong impact on financial markets and real economy
through various channels, among others the interest rate channel, credit channel, exchange rate channel and asset
price channel. This process through which monetary policy decisions impact on an economy in general and the
interest rate in particular is known as the monetary policy transmission mechanism. Hence monetary authorities are
supposed to know the relationship between monetary aggregates and interest rates in a certain monetary policy
regime and the determinants that affect this relationship. The purpose of this paper is to analyze the interest rate
channel in Turkey from the perspective of monetary policy transmission channel. The results from our empirical
analysis, using quarterly data and applying the VAR model during the period between 2000:1 and 2011:3, it is
suggest that traditional transmission mechanism works properly in Turkey.
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GIRiS

Para giiclii bir politika aracidir ancak bazen beklenmeyen ya da istenmeyen sonuglar yaratabilir (Mishkin, 1995: 4).
Para politikasinin basarilt bir bicimde uygulanmasi, politika etkilerinin, ekonominin diger kisimlarina yayilma
hizinin ve bu etkilerin biiyiikliigliniin dogru bir bicimde degerlendirilmesini gerektirmektedir (Pétursson, 2001: 2).
Esas itibariyle para politikasi, parasal genislemenin seyri ile ilgilidir. Belirli bir zaman diliminde parasal tabanin
genisleme orani, finansal sistemdeki para ve kredi genislemesini kisitlamakta veya kolaylastirmaktadir (Thiessen,
1996: 6). Para-faiz orani iliskisinin, parasal politika uygulamalarinda kullanilmas: ve parasal gecis mekanizmasina
iliskin geleneksel goriiste merkezi bir rol oynamasi nedeniyle, para otoritelerinin bu iliskinin s6z konusu ekonomide
nasil ¢alistigini bilmeleri son derece 6nemlidir. Bu nedenle otoriteler, belirlenen bir para politikasi rejiminde, bu
iliskinin nasil ¢alistigini ve enflasyonist beklentilerin para stokundaki degisimlere ne derece duyarli oldugunu
bilmek durumundadirlar (Catalan ve Herrera, 2003: 2).

Paranin ekonomiye gegis mekanizmasi veya ayni anlama gelmek {izere parasal aktarim mekanizmasi, merkez
bankalarinin para politikas1 uygulamalart sonucunda, finansal piyasalar iizerinde bir etkiyle baslayan, harcamalar,

" Bu calisma Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii fktisat Anabilim Dali’'nda “Tiirkiye’de Para
Politikalarmin Etkinligi Agisindan Likidite Etkisinin Olgiilmesi” ismiyle tamamlanarak Eyliil 2005 tarihinde
savunulan doktora tezi ve BEYKON 2011 kongresinde sunulan bildiriden giincellenerek tiretilmistir.
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tretim ve istthdamda degisikliklerle devam eden ve enflasyon orani iizerindeki bir etki ile de son bulan bir dizi
zincirleme etkinin meydana gelmesi (Thiessen, 1996: 6) ve bu baglamda para politikasi énlemlerinin ekonomiyi
etkileme bicimi ve kanali olarak tamimlanabilir (Siklar, 2004: 215). Bir baska deyisle para politikasindaki
degisikliklerin, ekonominin diger kisimlarina nasil yayildigimi tamimlayan siireg, para politikasinin aktarim
mekanizmasi olarak ifade edilmektedir (Pétursson, 2001: 2).

Makroekonomide tartismaya yol agan en 6nemli sorulardan ikisi su sekilde ifade edilebilir; “para politikalart reel
ekonomiyi etkiler mi?” ve bu etkilesim gerceklesiyorsa “para politikalart hangi yollarla reel ekonomiyi
etkilemektedir?” Bu sorularin yanitlarin1 verebilmemiz icin parasal aktarim mekanizmalarinin ne oldugunu ve nasil
isledigini anlamamiz gerekmektedir. Genellikle para politikasinin ekonominin reel kesimi {izerinde 6nemli bir role
sahip oldugu kabul edilir. Ancak para politikasinin ekonomiyi hangi mekanizma yoluyla etkiledigi, hala tartigmali
bir konudur (Miron, 1993, s. 1). Paranin ekonomiye ge¢is mekanizmasini incelerken, dolasimdaki para miktarmin
belirli “arac1” degiskenlerle ekonomideki mal ve hizmet talebini nasil etkiledigine dair bazi varsayimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Para arzi (M) ve toplam harcamalar (AE) arasinda sebep sonug iligkileri yaratan unsurlar; para arzi
baglantili olan servet, portfdy dengesi, kredi varligi, beklentiler, gecikmeler ve para piyasast dengesizligi gibi araci
degiskenlerle toplam harcamalarin etkilenmesidir. Bu sebep sonug iligkilerinin istenen sonucu verip vermemesi para
arzi ile para arzi baglantili degiskenler arasindaki iliski kadar, bu unsurlarin toplam harcamalar ile olan
baglantilarinin saglam olup olmamasina da baghdir. S6z konusu nedensel iliskinin herhangi birinde gegersizlik s6z
konusuysa parasal ge¢is mekanizmasinin iglemedigi sdylenebilir. Bu noktada parasal gecis mekanizmasi ile parasal
etki kanali arasinda da bir aymrim yapmamiz gerekir. Parasal gecis mekanizmasi parasal dengesizliklerin
analizinde ele alinabilen genel cerceveyi isaret eder. Oysa parasal etki kanali, bu parasal dengesizliklerin nihai
harcama sektorlerini etkileme siirecini belirler. Ayrica paranin gecis mekanizmalarindan birinin parasal etki
kanallarinin birkagini birden etkilemesi de miimkiindiir (Parasiz, 1998: 35-36).

Merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikasinda gerceklestirilen degisikliklerin toplam talebi ve ekonomik
faaliyetleri etkileme bicimi konusunda farkli goriisler s6z konusudur. Yapilan ¢aligmalarda, para politikasinin
ekonomik faaliyetler iizerinde onemli 6lgiide etkili oldugu konusunda genis bir goriis birligi olmasina karsin, bu
etkilerin ortaya ¢ikma kanallar1 konusu pek net degildir (Siklar, 2004: 215).

Aktarim mekanizmasi, mantiksal olarak iki asamadan olusmaktadir. Ik asama, para politikasindaki degisikliklerin,
finansal sistem yoluyla yayilmasim igerir. ikinci asamasi, para politikast soklarmin, finansal sistemden reel
ckonomiye yayilmasini kapsar. Bu iki asama, para politikas1 soklarmin, reel {iretimi ve toplam fiyatlar1 nasil
etkiledigini aciklar. Merkez bankasinin kararlarindan reel ekonomiye gegisin tam olarak anlasilmasi igin, ilk
asamanin tam olarak anlasilmis olmasi gerektigi, acik bir bicimde gériilmektedir (Pétursson, 2001: 2).

PARASAL AKTARIM KANALLARI

Iktisatgilarin gogu, en azindan kisa dénemde para politikasinin reel ekonomiyi énemli dlgiide etkileyebilecegini ileri
stirmektedir. Gergekten de son ampirik arastirmalar para politikasi uygulamalarinin iki y1l yada daha fazla siire, reel
iretimde dalgalanmaya neden olacagi yoniindeki bulgular1 paylasan sonuglara ulagsmislardir. Bununla birlikte, para
politikasinin yarattig1 bu etkinin tam olarak nasil ortaya ¢iktigina iligskin olarak, tam bir uzlagi s6z konusu degildir
(Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Bu nedenle parasal soklarin reel ekonomik faaliyete aktarildigi kanallarin
anlasilmasi, daima ilgi ¢eken bir konu olmustur (Cavusoglu, 2002: 3).

Ekonomide parasal aktarimla ilgili birbirinden farkli birgok yol ileri siiriilmiistiir. Bu ileri siiriilen aktarim
mekanizmalarindan bazilar1 para ile reel aktiflerin ikamesini 6ngoriirken, bazilar1 da para ile finansal aktiflerin
ikamesini 6ngdrmektedir. Bunlarin disinda bazi aktarim yontemleri aktif iktisat politikalarini, bazilart da
miidahaleciligin olmadig: aktarim yontemlerini ileri siirerler. Bu aktarim mekanizmalariin hepsi parasal ekonomi
ile reel sektor arasinda koprii vazifesi goriirler. Bu nedenle para ekonomisi literatiiriinde farkli parasal aktarim
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kanallart bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri: Faiz orami kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlari kanali ve
kredi kanal1 yaklagimidir. Bu caligmada geleneksel aktarim mekanizmast olarak bilinen faiz orani kanali ele aliarak
reel piyasalarda ve fiyatlar {izerindeki etkisi gozlemlenmistir.

Faiz Orani Kanali

Para politikasinin faiz oran1 mekanizmasiyla ekonomiye aktarimi, Keynesgil makro ekonominin temelini olusturur.
Faiz orami kanali, para politikasinin etkilerini IS-LM modeli gergevesinde incelemekte ve geleneksel aktarim
mekanizmasi olarak kabul edilmektedir (Nualtaranee, 1999: 1). Bu nedenle genellikle parasal aktarima iliskin
baslica kanal olarak kabul edilir (Loayza ve Hebbel, 2002: 4). Geleneksel Keynesgil goriise gore, para arzindaki bir
daralmanin reel ekonomiye aktarimini sematik olarak sdyle gosterebiliriz.

M| —-it -1 —>Y]

Negatif parasal soklar, bankacilik sisteminin mevduat satma yetenegini kisitlayacaktir. Fiyatlardaki ayarlanmanin
tam olarak saglanamamasi durumunda, reel para balanslar1 azalacak (M|) ve reel faiz oranlar {izerinde yukariya
dogru bir baski ortaya cikacaktir (i1) (Nualtaranee, 1999: 1). Reel faiz oranlarinda yiikselmenin gergeklesmesi
sermayenin maliyetini arttirarak, yatim harcamalarinda bir disiise (I]) neden olmaktadir. Yatirim
harcamalarindaki diisiis ise toplam talepte bir azalmaya ve bu nedenle iiretimde bir gerilemeye neden olmaktadir
(Mishkin, 1995: 4).

Her ne kadar baslangigta Keynes bir aktarim kanalinin igleyisini girisimcilerin yatirim kararlar ¢ergevesinde ortaya
koymussa da, daha sonraki aragtirmalar tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali satin alma kararlarinin da
girisimcilerin yatinm kararlarina benzedigini ortaya koymustur. Bu yilizden yukarida sematik olarak gosterilen
paranin ekonomiye aktarimindaki faiz orani kanali, konut ve dayanikli tiikketim harcamalarint da igine alan tiiketim
harcamalarina ayni sekilde uygulanabilir. Bu cer¢evede yatirim harcamalari, gayrimenkul ve dayanikli tiiketim
mallar1 harcamalari aynm1 baslik altinda ele alinmaktadir. John Taylor paranmin ekonomiye gegisinde faiz orani
kanalinin, uygulanacak para politikasinin ekonomiyi ne sekilde etkileyecegini agiklamada anahtar bir rol
iistlenecegini sdylemektedir (Mishkin, 1995: 4).

Faiz orani kanali, para politikasina iligkin geleneksel Keynesyen goriis ile yakindan iliskilidir. Ancak son yillarda
literatiirde “IS egrisi” ile “Taylor Kurali” na dayali bir faiz oraninin bir arada degerlendirildigi goriilmekte olup, bu
tiir modeller faiz oran1 kanalinin dnemini Ortiilii olarak kabul etmektedirler. Faiz orani kanalinda para otoritesi,
banka rezervlerinin miktarini ya da genis parasal bityiikliikleri etkileyerek, faiz orani diizeyini belirlemektedir. Faiz
oranindaki degisim, sermaye maliyetini ve dolayisiyla (basta yatirim olmak iizere) toplam talebin faize duyarl
bilesenlerine yonelik talebi etkiler. Yatirim harcamalarindaki bu degisim, toplam iiretimde ayni1 yonde bir degisime
yol agar. Bu siire¢ “sermaye maliyeti etkisi” olarak tanimlanabilir (Estrella, 2001: 3).

Basit Keynesyen model, reel ve nominal miktarlar yada oranlar arasinda bir ayirim yapmaz ve tek bir faiz orani
igerir. Aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalina gore, reel ve nominal faiz oranlar1 arasindaki ayrim énemlidir.
Yukaridaki agiklamalarda sozii edilen faiz orani nominal faiz oranidir. Yani daraltict para politikast kisa vadeli
nominal faiz oranimi yiikseltmektedir. John Taylor bu konuda yaptig1 bir ¢alismada, yapiskan fiyatlarla rasyonel
bekleyisleri ayn1 zamanda ele alarak, siki para politikasinin en azindan bir siire icin uzun dénem reel faiz oranlarini
da yiikseltecegini ortaya koymaktadir. Boylece daha yiiksek reel faiz oranlari, girisimcilerin sabit yatirimlarinda,
konut yatirimlarinda, dayanikli tiiketim mali harcamalarinda ve envanter yatirimlarinda bir gerilemeye, dolayisiyla
toplam ¢iktida bir diisiise neden olmaktadir (Mishkin, 1995: 5). Reel faiz oranlarinin GSYIH iizerinde, toplam
harcama miktarin1 etkilemek yoluyla sahip oldugu rol, ekonomik faaliyeti desteklemek amacini tasiyan bir para
politikasinin formiile edilmesi i¢in kullanilabilir. Merkez bankasinin reel faiz oranlarinin negatif bir degere sahip
olmasi amactyla, nominal faiz oranlarini enflasyon seviyesinin altina diisiirdiigiinii varsayalim. Bu tiir bir
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genislemeci para politikasi, beklenen enflasyon orani ile birlikte, beklenen fiyat diizeyini arttiracak ve reel faiz
oranlarinda bir azalmaya yol agarak, faiz oran1 kanal1 yoluyla ekonomideki beklentileri uyaracaktir (Dovciak, 1999:

1.

Faiz oran1 kanalinin bir diger yonii “piyasa likidite etkisi” dir. Parasal otorite, piyasaya likidite enjekte ederek faiz
orant diisiisiinii gerceklestirir. Kisa vadeli faizlerdeki bu azalma ise kisa vadeli fon maliyetlerini azaltarak kisa
vadeli likiditenin artmasina neden olur. Bununla birlikte, bu etki sadece bankalar i¢in degil, tim ekonomik
katilimcilarin likiditeleri i¢in s6z konusu oldugundan, potansiyel olarak daha yaygin bir nitelik tasimaktadir
(Estrella, 2001: 4).

Bununla birlikte Ben Bernanke ve Mark Gertler tarafindan 1995 yilinda yapilan ¢alisma, bu geleneksel hikayenin
eksik kalmasia yol acan birka¢ noktanin bulundugunu ortaya koymaktadir. Ampirik ¢alismalarda yaygin olarak
ifade edilen ilk sorun; toplam harcamanin “faize duyarli” bilesenlerinden neoklasik bir igerik tasiyan sermaye
maliyeti degiskeninin yaratacag: kantitatif bir etkinin tanimlanmasinin gii¢ oldugu gergegidir. Gergekte, elde edilen
en yaygin bulgu, neoklasik olmayan faktorlerle (6rnegin, gecikmeli liretim, satig veya nakit akist gibi) “hizlandiran”
karakterli degiskenlerin harcamalar iizerinde en biiyiik etkiye sahip olduklaridir. Ikinci sorun, tahmin edilen
harcama esitliklerinde goriilen bu diisiik diizeydeki sermaye maliyeti etkisi sorunundan farkli olarak, para
politikasinin kisa dénemli faiz oranlar {izerinde en giiglii etkiye sahip olmasi gerektigi yoniinde bir 6n kabuliin
bulunmasidir. Bu varsayima gore, para politikasinin uzun dénemli faiz oranlar1 ve 6zellikle uzun dénemli reel faiz
oranlan ilizerinde nispeten daha zayif bir etkiye sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, sasirtict bir sekilde para
politikasinin dncelikle uzun dénemli reel faizlere duyarli olmasi gereken konut yada iiretim ekipman gibi dayanikli
varlik alimlari {izerinde 6nemli etkilere sahip oldugu agik¢a gorilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27-28).

Geleneksel teorideki bu iki eksiklik, kisa donemli faiz oranlarindaki degisikliklerin, yatirim diizeyinde nasil
degisiklik yaratabilecegini agiklayabilecek olan alternatif gecis mekanizmalarina iligkin arastirmalari tegvik etmistir
(Golodniuk, 2005: 3).

LITERATUR TARAMASI

Para politikalarinin etkinligi agisindan faiz oranlarinin {iretim ve fiyatlar iizerindeki etkisi yillardir ilgi konusu
olmus ve geleneksel aktarim kanalina yonelik teorik ve ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Tiirkiye ve diger iilkelerde
parasal aktarim mekanizmalarina yonelik yapilan ¢ok fazla ampirik ¢alisma olmasina ragmen, geleneksel aktarim
mekanizmasina yonelik ampirik c¢alismanin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Peersman ve Smets (2001) Euro
bolgesinde parasal aktarim mekanizmalarmi inceledigi ¢aligmasinda, beklenmeyen para politikast degisimleri
sonrasi en Onemli kanalin faiz orani kanali oldugunu belirtmistir. Bhuiyan (2008) Kanada’da yaptig1 arastirmasinda,
para politikast soklarmin faiz orani kanaliyla reel ¢iktilar iizerinde etkili olduguna dikkat ¢ekmistir. Diger yapilan
aragtirmalarda Arjantin, Meksika, Hindistan, Malezya, Filipinler, Tayland, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Kuzey
Afrika gibi iilkelerde geleneksel aktarim mekanizmasi olarak bilinen faiz orami kanali etkili olmustur (Mohanty ve
Turner, 2008: 12). Tiirkiye’de geleneksel aktarim mekanizmasinin ele alindigi ¢alismalara baktigimizda; Peker
(2004), Tirkiye’de parasal soklarin reel etkilerini VAR modeli kullanarak ele aldigi ¢aligmasinda, parasal soklarin
gerceklesmesiyle birlikte faiz oranlarmin diistiigii ve ii¢ ay sonrasinda ise tekrar faiz oranlarmin ¢ikisa gegtigini
belirterek, faiz haddine verilen pozitif soka ise sanayi liretiminin ilk olarak artma yoniinde daha sonra ise azalma
yoniinde tepki verdigi sonucuna ulagmustir. Cicek (2005), Tirkiye’de VAR modeli kullanarak yaptigi ¢alismada,
faiz oranina uygulanan sok sonrasi yatirimlarin diistiiglinii ve parasal aktarim mekanizmalan igerisinde en etkili
kanalin faiz oran1 kanali oldugunu belirtmistir. Bage1 vd. (2007) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de faiz ve enflasyon
oranlarimin diismesiyle faiz orani kanalmin giiglenecegine deginmistir. Ornek (2009), 1990-2006 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de iiger aylik verilerle parasal aktarim mekanizmalarini inceledigi ¢alismasinda ampirik bulgulara gore faiz
orani kanalinin ¢alistigi sonucuna ulagilmistir. Biiyiikakin vd. (2009), Tiirkiye’de granger nedensellik testi ve Toda
— Yamamoto yaklagimi kullanarak parasal aktarim mekanizmalarindan faiz orani kanalini arastirmislardir.
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Arastirma sonucunda, granger nedensellik test sonuclarinin faizlerdeki degisimin oncelikle yatirimlarda degisiklige
daha sonra fiyatlarda en son olarak da gelirde degisime neden oldugu; Toda — Yamamoto yonetimine gore ise
faizlerdeki degisim Oncelikle yatirimlar1 daha sonra ise geliri etkiledigini vurgulanmistir. Erdogan ve Yildirim
(2009), Tirkiye ozelinde faiz kanalimin isleyisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikligin uzun vadeli reel faiz oranlarinda yiikselise ve {iglincii aydan itibaren toplam talepte azalisa neden
olacag1 sonucuna ulagmislardir.

Buraya kadar yapilan tanimlamalar ve literatiir caligmalarinin gézden gegirilmesi ile parasal politikalar ve faiz
arasindaki iliskiyi inceleyen geleneksel aktarim mekanizmasinin teorik catist olusturulmustur. Bu teorik cati
Tiirkiye’de uygulanacak olan geleneksel aktarim mekanizmasi sonuglarinin gegerliligi, etkinligi ve anlamliliginin
daha iyi analiz edilmesine yardimci olacaktir.

MODEL

Tiirkiye’de geleneksel aktarim mekanizmasinin arastirildigi ¢alismanin basinda zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarint belirlemek igin birim kok testi uygulanmig daha sonra duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin uzun dénemde duraganligini sinamak ic¢in esbiitiinlesme testi ve son olarak Vektor
Otoregresyon (VAR) metodu uygulanmistir. Calismada kullanilan veriler ii¢ aylik bazdaki verilerdir. VAR
olusturulurken, serilerin varyans duraganligini saglamak i¢in faiz oranlar1 diginda tiim verilerin logaritmasi alinarak
modele dahil edilmistir. Modelde kullandigimiz verilerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet
sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden teknigi sabit, orijinal gozlem secenekleriyle elde edilmistir. Bu
degiskenlerin tamamui igseldir ve siralama yapilirken en digsaldan i¢sele dogru siralanmiglardir.

Ekonominin, digsal bir para politikasina nasil cevap verecegi sorusunun yaniti; kismen para politikasi soklarini ifade
etmek icin yapilan tanimlayici varsayimlara ve gosterge secimine baglidir (Christiano, 1996: 3). Ornegin rezerv arz1
soklarinin gecelik faiz orani iizerindeki etkisini tahmin eden ¢ok sayida c¢alismanin bu iki degisken arasinda
gostergelere bagl olarak pozitif ve/veya negatif bir iliski bulabilmesi miimkiindiir (Jones, 2000: 2). Bu ¢alismanin
modelinde kullandigimiz degiskenlere bakildiginda; 90 giin vadeli Hazine bonosu faiz orani ile kisa donemli faiz
orani (IN_SA); gayri safi yurti¢i hasila ile iiretime iligkin degisken (LY _SA); tiiketici fiyatlari ile fiyatlar (LPU_SA)
ol¢tilmektedir. 2000:1-2011:3 donemlerini kapsayan tiim degiskenlere mevsimsel arindirma uygulanmustir. Faiz
orani giinliik degerlerin ti¢ aylik ortalamasidir.

Birim kok testi uygulandiktan sonra duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olup
olmadigi ve uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini gorebilmek i¢in Johansen egbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Es biitiinlesme test sonuglari, kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik
iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle duragan olmayan s6z konusu degiskenler arasinda en az bir
adet dogrusal bilesimin duragan oldugu ve dolayisiyla bu degiskenlerin uzun dénemde bir denge degerine dogru
hareket ettikleri sonucuna ulagsmak miimkiindiir.

Parasal soklarin makroekonomik degiskenler {izerindeki eszamanli etkisi ile makroekonomik degiskenlerin para
politikalar1 tizerindeki etkilerini en iyi agiklayan modellerden biri olmasi nedeniyle geleneksel aktarim
mekanizmasinin arastirildigi bu ¢alismada VAR yontemi uygulanmustir.

Dinamik Tepkiler

Gergeklestirilen birim kok ve esbiitiinlesme testi sonuglarina gore gelistirilen VAR modelinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Uzun dénemde bir denge degerine yoneldigini tespit ettigimiz s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin goriilebilmesi geleneksel aktarim mekanizmasini incelememizi kolaylastiracaktir. Faiz kanali i¢in tahmin
edilen yapisal VAR modellerinden elde edilen sonuglar grafik 1 - 3°de verilmektedir.
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Sonuglar, faiz oraninda meydana gelecek bir standart sapmalik sok karsisinda sistemde yer alan tiim degiskenlerin
gosterecegi tepkiyi sergilemektedir. Ote yandan her bir sokun yaratacag degisiklige iliskin gosterimlere + 2 standart
hatalik bantlar da ilave edilmistir. Bu caligmada ilgimizi faiz oranlarinda gerceklesen degisikliginin LY SA ve
LPU_SA iizerindeki etkileri ile sinirlandiracagiz. Eger her iki bant ve nokta tahmini sifir ¢izgisinin ayni tarafinda
yer aliyorsa, mevcut tepkinin anlamli oldugu sonucuna ulasmak miimkiindjir.

Grafik 1 : LY_SA’nin IN_SA’ya Tepkisi
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Grafik 1°de faiz degiskenine uygulanan 1 standart sapmalik pozitif sok goéz oniine alindiginda, faiz oranindaki
sapma sonrasi iretime iliskin degiskenin (LY _SA) 6nemli dl¢iide diistiigii ve yaklasik ii¢ ay boyunca devam ettigi
goriilmektedir. Faiz degiskenine uygulanan sokun LY SA degiskeni iizerindeki etkisi yaklasik {i¢ ay sonra 6nemsiz
hale doniismektedir. Uretime iliskin degiskene dikkat edildiginde, soktan sonraki dénemde diisme egilimine
girmesine ragmen pozitif sokun gergeklesmesinden yaklagik 3 ay sonra tekrar yiikselise gecmis ancak gdzlem
donemi boyunca sok oncesi diizeyine ulasgamamistir. Calismada geleneksel aktarim mekanizmasinin teorik ¢atisini
olusturan boliimde bahsedildigi gibi, faiz oranlariyla sanayi iiretimi arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Bundan
dolay1 ii¢ ay boyunca iiretimin diigme egilimine girmesini 3 ay boyunca devam eden faiz artigina baglayabiliriz. Bu
nedenle, teorik tespitlerimizle ¢alismada ulagilan sonuglarin Ortiistigii de rahatlikla goriilmektedir. Ayrica faiz
oranlarinin tiretim tizerindeki anlamlilig1 gézlemlendiginde yaklasik yirmi bir ay gibi uzun bir dénem anlamliligini
kaybetmemistir.

Grafik 2 : LPU_SA’nin IN_SA’ya Tepkisi
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Grafik 2°de fiyat diizeyinin, pozitif bir faiz sokuna cevabi daha once teorik olarak tanimlarda yer aldiginin aksine
hemen gerceklesmemektedir. Fiyatlar faiz orani sokuna yaklasik 4 aylik bir gecikmenin ardindan teorik yapiya
uygun tepki gostermektedir. Baslangigta pozitif bir nitelige sahip olan fiyat degisimi kisa siire devam etmekte ve
sonugta negatif bir nitelik kazanmaktadir. Fiyat seviyesinin, beklentilere ters diisen bu cevabi “fiyat bulmacast
(price puzzle)” olarak adlandirilir. Faiz oranlarinda gerceklesen bir artig sonrasinda fiyatlarin diismesi beklenirken
tam tersi bir etkinin ger¢eklesmesi ya da faiz oranlarinda gergeklesen bir diisiis sonrasinda fiyatlarda bir disiis
gerceklesmesi fiyat bulmacasinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Sims’e gére s6z konusu ters fiyat etkisini agiklamak
amactyla enflasyon 6l¢iitii kullanmaktadir. (Sims, 1992). Bu fiyat bulmacasi, Sims tarafindan 1992 yilinda yapilan
calismada ifade edilmektedir. Sims, Fransa, Almanya, Japonya, ABD ve Ingiltere’den olusan bes iilkede para
politikasinin etkilerini arastirmis, para politikast degisimlerinin bir Sl¢iisii olarak faiz oranindaki degisikliklerin
kullanilmas1 durumunda, bu bes {iilkenin tiimiiniin, baglangicta bazi ters fiyat etkileri gosterdigi bulgusuna
ulagmustir. Fiyatlarin, faiz oranindaki artislar karsisinda gosterdigi bu pozitif tepki; sadece Fransa ve Almanya’da
giiclii ve uzun siirelidir. Diger {ilkelerde ise bu tepki daha zayif kalmakta ve sonugta negatife doniismektedir (Sims,
1992: 988). Faiz oranlarinin fiyat degiskeni iizerindeki anlamlilik etkisi altinct aydan sonra kaybolmaktadir.

Grafik 3 : IN_SA’nin IN_SA’ya Tepkisi

Elde edilen sonuglar arasinda, IN’deki degisimlerin para politikasi soklarinin gdstergesi olarak kullanilmasi halinde,
ters fiyat etkisinin ortaya ¢ikmadigi seklinde bir sonug da yer almaktadir. Her ne kadar elde edilen sonug istatistiki
olarak gecerlilik kazanmasa da, IN’deki pozitif bir sokun ardindan fiyat diizeyinin azaldigini1 ve siirekli olarak sok
oncesi donemin altinda kaldigini séylememiz miimkiindiir.

Bu bulgular daha once gergeklestirilen benzer caligmalarla uyumlu olup, Tiirkiye’deki Geleneksel aktarim
mekanizmasinin varhigini desteklemektedir. Beklenmeyen bir daraltici para politikasi, faiz oranini arttirmakta,
iretimi diistirmekte ve belli bir dénem sonra fiyatlarin diismesine yol agmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen para politikasi1 uygulamalariyla uyumludur ve TCMB’nin bankalarin
nakit rezervlerini degistirerek piyasa faiz orani kanaliyla fiyatlar etkileyebilecegi goriisiinii desteklemektedir.

SONUC VE ONERILER

Bu caligmada 2000:1-2011:3 dénemi i¢in Tiirkiye’de, para politikalarinin etkinligini belirlemek ve elde edilen
ampirik sonuglarin politika karar vericilere yardimci olacag: diislincesi ile geleneksel aktarim mekanizmasinin
arastirilmasinda Vektdr Otoregresyon (VAR) modeli kullanilmistir. Calismamizda oncelikle zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarint belirlemek i¢in birim kok testi, daha sonra duragan olmayan degiskenlerin uzun
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dénemde bir denge degerine dogru hareket edip etmediklerini belirleyebilmek icin Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmustir.

Calismada, geleneksel aktarim mekanizmasi olarak adlandirilan faiz orani kanalinin teorik yapisinda bulununlar
degiskenler arasindaki iliskinin Tiirkiye’de gecerliliginin arastirilmasi nedeniyle faiz, iiretim ve fiyat gostergeleri
kullanilmigtir. Tiirkiye’de, Parasal aktarim mekanizmalarindan faiz orani kanalinin ¢aligmamizdaki sonuglara
baktigimizda; teoride oldugu gibi faiz oranlarina uygulanan pozitif sok iiretimde kisa siireli de olsa asir1 diisiislere
neden olmakta ve tekrar eski seviyelerine gelmesi uzun dénem almaktadir. Fiyat diizeylerinde gergeklesen durum
ilk baslarda fiyat bulmacasinin olugmasiyla teorik alt yapiya aykiri olsa da daha sonraki dénem teoriyle uyumlu bir
sekilde hareket etmistir. Tahmin edilen VAR modelinin simule edilmesi ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina
gore, faiz orani artiginin iiretim hacmini olumsuz yonde etkileyecegi seklindeki teorik 6ngoriiniin dogrulandigini
sOylemek miimkiindiir. Bu durumda geleneksel aktarim mekanizmasiin Tiirkiye ekonomisinde ¢aligtigi sonucuna
ulasabiliriz.

Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye’de istenilen iiretim diizeyinin gergeklestirilmesi ve fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in para politikasi araci olarak kisa donemli faiz oraninin kullanilmasinin etkin olmasi
beklenmektedir. Merkez Bankasi temel amacinin fiyat istikrari oldugu Tirkiye ekonomisinde, fiyatlar genel
seviyesinde bir artis olugsmus ise para politikas1 amaglarina ulagmak i¢in kisa donemli faiz oranlarini arttirmasinin
uygun olacag diigiiniilmektedir. Bu nedenle, kisa donemli faiz oranlarinin etkin politika arac1 olarak islev gérmesini
saglamak igin, parasal soklardan yararlanmakta bir sakinca goriilmemektedir. Parasal soklar kullanilarak siki para
politikasina yonelik uygulamalar sonucunda, faiz oranlarinda yukar1 yonlii hareketi yatirimlar1 ve geliri diistirmesi
nedeniyle mekanizmasimin ¢alismasina yardimci olacaktir. Son dénemlerde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
para politikalar1 uygulamalarindan zorunlu rezerv politikas: 6n plana ¢iksa da, agik piyasa islemlerine devam
etmektedir. Enflasyonist bekleyislerde bir artis s6z konusu oldugu dénemlerde; parasal sikilagtirmay: saglayacak
acik piyasa islemlerinden biri olan ters repo uygulamasini ger¢eklestirmesi yada repo uygulamasina ara vermesi faiz
oranlarinin artmasina neden olacaktir. Faiz oranlarmin artmast sonucu yatirim ve gelirin diisme yoniinde tepki
vermesi toplam talebe bagli enflasyon verilerinde azalma meydana getirecektir. Tiirkiye’de yapilan bu ¢aligmaya
gore, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin enflasyonist bekleyisleri azaltmasi agisindan geleneksel aktarim
mekanizmasindan yararlanmasi uygun olmaktadir. Diger yandan, Uretim artigi, biiyiime gibi amaglara yonelik bir
politika i¢in genislemeci para politikalarinin kullanilmas: durumunda enflasyonist siirecin uzun donemde olusmasi
nedeniyle mekanizmadan yararlanilmasinda sakinca goriilmemektedir. Ozetle, Tiirkiye’de geleneksel aktarim
mekanizmasinin varligi nedeniyle, liretimin arttirilmasi amacina yonelik iktisadi politikalarm, kisa doénemde
genislemeci para politikast 6nlemleri ile desteklenmesinin, istikrart bozucu etkisinin sinirli kalacagini sdylemek
miimkiindiir.
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