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Oz: 2008 yihnda ABD’de ortaya ¢ikan finansal kriz birok iilkeye yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir. Geleneksel para politikas: araglart kriz
stiresince etkinliklerini kaybetmis ve yeni para politikast araglarina ihtivag dogmustur. Tiirkiye de 2010 yilinin sonundan itibaren yeni bir para politikasi
tasarlayarak uygulamaya koymustur. Yeni para politikasi stratejisi kapsaminda fiyat istikrarimin yaminda finansal istikrar da gozetilmeye baslanmigtir.
Bu ¢alismanin amaci; TCMB 'nin uyguladigi yeni para politikasi ¢cergevesinde parasal aktarim kanallarimin etkinligini finansal istikrar amacina vurgu
yaparak analiz etmektir. Literatiir takip edilerek, kisa donem faiz oranlari, doviz kuru, banka kredileri, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi Uretim indeksi
verileri kullanilarak 201 1M01- 2018 MO1 donemleri SVAR modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kuru ve banka kredi kanallar
para politikasini iletmede etkin bir sekilde calismaktadir fakat fiyat istikrart ile ilgili bulunan sonuglar istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir.
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JEL Simiflandirmasi: E52,E58, C32

Abstract: The financial crisis that emerged in USA in 2008 spread out to many countries and extended to a global dimension. Conventional monetary
policy tools lost their effectiveness during the crisis period and new monetary policy tools were needed. From the end of 2010, Turkey has designed a
new monetary policy and put it into practice. Within the scope of the new monetary policy strategy, financial stability, as well as price stability, has
begun to be taken into consideration. This study aims to analyze the effectiveness of monetary transmission mechanism with the new monetary policy
framework implemented by CBRT by giving emphasize on financial stability. By following the existing literature SVAR model was estimated by using
short term interest rates, exchange rate, bank credits, consumer price index and industrial production index for 2011M01-2018M01 period. The results
showed that the exchange rate channel and credit channel are effective in transmitting monetary policy. However, the results regarding price stability
are insignificant.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Policy Tools, Global Financial Crisis, SVAR Model
JEL Classification: E52,E58, C32

1. Giris

Para politikalarinin yonetimi konusunda enflasyon hedeflerine ulasmak 6nemli bir konudur. Merkez bankalar1 hiikiimet
ile birlikte enflasyon hedefini tespit ederek, politika faizleri ve diger para politikasi araglarini kullanarak toplam talep ve
enflasyon beklentilerini yonetmektedir. Para politikas1 araclar1 kullanilarak uygulanan politikalar, parasal aktarim
mekanizmast ile reel ekonomiye etki etmektedir. Bu siire¢ para politikasi araclarindaki degisim ile baslayip ekonomik
aktorlerin karar alma siireclerine etki ederek, tiretim diizeyi ve son olarak fiyatlar genel seviyesinde degisiklikler meydana
getirmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 kararlarinin toplam talep ve {iretimi bir takim kanallar
iizerinden, nasil, hangi 6l¢iide ve ne kadar zamanlik bir gecikme ile etki edecegini gostermektedir. TCMB’ye gore parasal
aktarim mekanizmasi; faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve déviz kuru kanallart {izerinden islemektedir.

2008 yilinda ABD’de konut piyasasinda bag gosteren kiiresel kriz, sonrasinda birgok iilkeye yayilmistir. Finansal
piyasalar ve kurumlar arasindaki etkilesim sebebiyle hizli bir sekilde yayilan krizi merkez bankalari gesitli miidahaleler
ile yonetmeye ¢aligmiglardir. Para piyasalarini ve reel ekonomileri etkileyebilecek olumsuz gidisati ortadan kaldirabilmek
amactyla merkez bankalar1 daha 6nce uygulamadiklar1 yeni para politikasi aracglarini kullanmaya baslamislardir. Pek ¢cok
iilkede oldugu gibi, 2010 yilinin sonundan itibaren TCMB de yeni bir para politikasi tasarlayarak uygulamaya koymustur.
Bu dogrultuda, ekonomik durgunlugu sonlandirmak i¢in fiyat istikrarmin yaninda destekleyici amag olarak finansal
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istikrar vurgusu artirilmigtir. Diger yandan genisletici para politikas1 uygulayan merkez bankalar1 da faiz oranlarini
kademeli olarak indirmisler ve bankalara kars1 kaybedilen giiven ortamini tekrar saglamaya ¢alismislardir. Global finansal
krizle beraber, makroekonomik analizlerde ve para politikast formiilasyonlarinda finansal istikrar1 ve finansal
diizenlemeleri 6n plana almak biiytik bir 6nem kazanmistir (Agenor ve Silva, 2014: 44).

Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi uygulama alanini1 genislettigi i¢in para politikasinin etkinligi
acisindan dnemlidir. Ulke ekonomisinde finansal istikrar saglanmasu, fiyat istikrarina ulasmak igin gerekli olan aktarim
mekanizmalarinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesine olanak saglayacaktir (Smets, 2014: 265). Kredi ve doviz kurundaki
dalgalanmalar finansal istikrar1 bozucu unsurlardan olup ekonomide kaynak dagilimini bozabilirken, likidite bollugunun
ya da acigmin asir1 seviyelere ulagmasi da parasal aktarim mekanizmasini zayiflatabilmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin 6ngoriilebilir olmasi, merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikasinin etkilerini daha iyi tahmin
edebilme imkani saglamasi bakimindan onemlidir. Parasal aktarim mekanizmasinda belirsizlik yiiksek ise, merkez
bankalarinin fiyat istikrarini saglarken kullandiklari araglar istenilen sonucu vermeyebilir (TCMB, 2015: 7).

Bu ¢alismanin amaci da TCMB’nin uyguladig1 yeni para politikasi ¢ercevesinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amagclarina yonelik kullandigi parasal aktarim kanallarindan doviz kuru ve banka kredi kanallarinin etkinliginin analiz
edilmesidir. Caligmanin birinci béliimiinde parasal aktarim mekanizmalar ve Tiirkiye’deki uygulamasina yer verilmistir.
Ikinci béliimde, konu ile ilgili literatiirde yapilan ampirik ¢alismalara deginilmis ve takip eden béliimde ¢alismanin amact
dogrultusunda yapilan ampirik uygulama ve sonuglari agiklanmistir. Ampirik inceleme ile TCMB’nin hedefleri
dogrultusunda uygulanan para politikalarinin etkinligi parasal aktarim kanallar1 ile belirlenen amaglarla iliskilendirmek
istenmistir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmalari ve Tiirkiye Uygulamasi

Para politikas1 makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarini (duragan ve ilimli bir enflasyon orani) saglamak igin
kullanilmaktadir (Mishkin, 2019: 419). Para politikasinin reel ekonomi iizerinde goreceli etkileri oldugu birgok iktisat
diisliniirii tarafindan kabul edilmektedir fakat parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanallar araciligi ile ekonomik
aktiviteyi etkiledigi konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Keynes (1937)’e gore para politikasi, faizlerdeki bir
degisiklik ile etkisini gostermektedir. Merkez bankasi genisletici para politikas1 uygulayip, para arzini artirirsa faizler
diisecek, bu diisiis yatirimlar1 artiracak, yatirimlarin artmast ile beraber toplam talep (AD) egrisi saga kayacak boylece
hasila ve gelir artacaktir. Monetaristler parasal aktarim mekanizmasini nispi fiyat teorisi ilizerinden aciklamaya
calismuslardir. Nispi fiyatlar teorisinde halkin sahip oldugu portfoye vurgu yapilmaktadir. Tktisadi aktorler portfdylerini,
her birinden belirli bir gelir elde ettigi farkli varliklar arasinda paylastirmaktadir. Yiiksek likiditeye sahip satin alma araci
olarak kullanilan para, daha genel bir varlik tiirii olarak kabul edilmekte ve diger varlik tiirleri paray1 ikame etmektedir.
Portfoy yapist iginde paranin agirligi ile ilgili karar verilirken diger varliklar ile kargilastirilip, fayda ve maliyet analizi
yapilmaktadir. Her bir varlik tiiriinden saglanan marjinal getiriler birbirine esit oldugunda optimum bir portfoy saglanmis
olacaktir (Cengiz, 2008: 120). Parasal aktarim siirecinde Keynesyen ve Monetarist yaklagimlardaki farklilik; temelde para
ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda
paranin diger finansal aktifler ile olan ikame esnekligi tam iken, reel aktifler ile olan ikame esnekligi sifirdir. Buradan
hareketle Keynesyen yaklasimda uygulanan para politikalari toplam talebi faiz oranlar1 kanaliyla etkilerken, Monetarist
yaklagimda para ile reel aktifler arasindaki ikamenin var olmasi para miktarinda meydana gelen degisikliklerin toplam
harcamalar1 dogrudan etkilemesine neden olmaktadir. Bu yilizden aktarim mekanizmasi para stokundan harcamalara
yonelik olmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 117).

Parasal aktarim mekanizmasi, faiz oranlari, banka kredileri, doviz kurlari, varlik fiyatlar1 ve beklentiler kanaliyla
ekonomik aktiviteleri etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995; Taylor, 1995; Mishkin, 1996). Faiz oram kanali, ilk
olarak Keynesyen iktisatgilar tarafindan ortaya atilmistir. IS-LM analizine gore; para arzinda meydana gelen bir artig
tahvil talebini artiracak, boylece tahvil fiyatlar1 yiikselecek ve faiz oranlari diisecektir. Faiz oranlarindaki diisiis sermaye
maliyetini azaltarak yatirimlarin artmasina, sonugta toplam talep (AD) ve {iretim miktarinda artisa neden olacaktir. Faiz
orani kanal1 iki agamali bir siiregten gegerek olusmaktadir. Birinci agsamada merkez bankasi para politikas1 araclarini
kullanarak faiz oranlarmi degistirmektedir. Tkinci asamada degisen faiz oram tiiketicilerin konut ve dayanikl tiiketim
mallar1 alimini, firmalarin yatirim kararlarim etkileyecek ve boylelikle tiretim hacmi degismis olacaktir.

Parasal aktarim mekanizmalarindaki faiz orani kanalinin yetersizligi bu konuda arastirma yapan iktisatcilar: baska
kanallar tizerinde ¢alismaya yonlendirmis, kredi piyasalari ve banka kredilerinin 6nemi artmustir (Cengiz, 2009: 235).
Kredi kanalinin asimetrik bilgi sorunu olsa da asimetrik bilgiyi de temel alan kredi kanallar1; banka kredi kanali ve bilango
kanal1 olmak iizere iki ana mekanizma iizerinden iglemektedir (Halag, 2015: 106). Merkez bankasi daraltici para politikasi
uyguladiginda bankalarin ellerindeki rezerv ve mevduatlarin azalmasi bankalarin borg verebilme fonlarini azaltacagindan
verebilecekleri kredi miktar1 azalacaktir. Toplam talep azalacak iiretim seviyesi de azalacaktir. Bilango kanalinda ise
merkez bankasi uyguladig: para politikasi ile firmalarin bilangolarmi bir kag sekilde etkiler. Hisse senedi fiyatlarini
yiikselten genisletici bir para politikasi, firmanin net degerinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum ters se¢im ve
kotii niyet sorunlarini azaltacagi i¢in firmalarin yatirimlari artacak ve bdylece toplam talebin de artmasina neden olacaktir
(Mishkin, 2000: 287). Baska bir bilango kanali ise nakit akis1 kanalidir. Nakit akimi firmanin nakit olarak hasilati ile nakit
olarak yaptig1 harcamalar arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Genisletici bir para politikasi uygulayan merkez bankasi,
faiz oranlar1 diisiince firmaya nakit akimini hizlandiracagindan firmanin bilangosu iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir.
Bu pozitif etkinin nedeni firmanin likiditesini artirmasi ve bankalarin bu firmalara olan giiveninin artmasidir. Ters se¢im
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ve ahlaki tehlike sorunlarint azaltip, boylece kredi hacminde ve ekonomik faaliyetlerde bir artis saglanmaktadir. Nakit
akisinda nominal faiz oranlar1 daha etkilidir (Mishkin, 2000: 287).

Doéviz kuru kanalinda; kurdaki artis ya da azalig ekonomideki iiretim ve hasila seviyesini degistirmektedir.
Gelismislik diizeyi farkli olan iilkelerde merkez bankalarinin da déviz kuru miidahaleleri farklilagmaktadir. Déviz kuru
kanalinin teorik temelleri esnek doviz kuru sisteminde gegerli olan Mundell-Flemming modeline dayanmaktadir. Ciinki
bu modele gore uygulanan para politikas1 doviz kuru aracilifiyla yerli ve yabanci yatirim kararlarmin ikisini birden
etkilemektedir (Biiyiikakin vd., 2009: 176). Esnek doviz kuru sistemi ve sinirli sermaye hareketliligi kosullari altinda
uygulanan maliye politikasi gelir artisina neden olurken, déviz kurlarinin (LM ve BP egrilerinin goreli egimlerine bagl
olarak) deger kazanmasina ya da deger kaybetmesine yol agabilecektir. Bu nedenle mali genislemenin toplam talep ve
gelir Gzerindeki etkilerini kismen diistirecektir. Tersi durumda, d6viz kurunda meydana gelen deger kaybinin olumlu
yansimasi sonucunda parasal genislemenin toplam talep ve gelir lizerindeki olumlu etkileri ile uygulanan genisletici para
politikas1 geliri arttiracaktir. Sinirsiz sermaye hareketliligi u¢ durumunda para politikas1 oldukga etkin iken, maliye
politikasi iiretim ve istthdam diizeyini degistiremediginden etkin olmayacaktir (Snowdon ve Vane, 2005: 118).

Para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerine bakilirken kullanilan Keynesyen IS-LM modelini Monetaristler,
ekonomide doviz, bono, hisse senedi gibi birgok varlik olmasina ragmen sadece faiz oranina odaklanmalarini
elestirmiglerdir. Monetaristler aktarim mekanizmasinin diger nispi fiyatlar yoluyla isledigini savunmuslardir. Para
politikas1 degisikligi sonrasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmin artmasi diger degiskenlerin (6zellikle enflasyon
beklentisinin) sabit kalmasi, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha diisiik olmas1 anlamina gelir. Ciinkii
boyle bir durumda, menkul kiymetlerin beklenen getirisi, daha yiiksek bir faiz oraniyla bugiinkii degere indirgenir. Merkez
bankasinin para arzini artirmasi ile hisse senedi fiyatlarinin artmasi arasindaki iligki parasalci yaklasimda, para arzinda
meydana gelen artisin varlik fiyatlarmi ve tliketicilerin servetini artirmasi ve bdylece harcamalarin artmasi seklinde
acgiklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda ise para arzinin artmasi, faiz oranlarini diigiiriip hisse senedi piyasasini daha
cazip hale getirmesi beklenir (Kasapoglu, 2007: 18,19). Hisse senedi fiyat1 parasal aktarim mekanizmasi iginde Tobin’in
q teorisi, servet etkisi ve konut ve arsa fiyatlari kanali olmak {izere ii¢ farkli kanali icermektedir.

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢aligmalar, Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon’a (1983) aittir. Bu
calismalarda politika yapicilarmin giiglii olabilmeleri i¢in kamu beklentilerinin yoniinii belirlemeleri gerektigi
vurgulanmustir. Ayrica beklentilerin hedef degisken olarak segilebilecegini parasal aktarim mekanizmasinda da dnemli
bir rol oynadigim belirtmislerdir (Cambazoglu, 2010: 29). Beklentilerin olumlu oldugu durumlarda hisse senedi
fiyatlarinin yiikseldigi goriilmistiir. Hane halkinin serveti ve firmalarin bilangolar1 deger kazanir. Boylece tiiketim ve
yatirim harcamalar1 artacaktir. Bu durum iiretim seviyesinde de artisa neden olacaktir. Beklentilerin olumsuz oldugu
durumlarda ise hisse senedi fiyatlar1 diiser. Hane halkinin serveti ve firmalarin bilango degerleri diiser. Tiiketim ve yatirim
harcamalar1 diiser. Bu harcamalarin diigmesi iiretim seviyesini de diigiirecektir (Kati, 2014: 77). Kredibilitesi yiiksek bir
merkez bankasi, fiyat istikrarini saglamaya calisirken ekonomide bir gliven duygusu olusturup ekonomik birimlere
gelecekte gergeklesebilecek fiyatlar genel seviyesi hakkinda fikir verebildigi siirece fiyatlarda olusabilecek gelismeleri
etkileyebilecektir. Merkez bankasinin seffaflik ilkesi geregince gelecekte uygulayacagi politikalar1 aciklamasinin
piyasalar iizerinde hedefledigi etkiye ulasabilmesi i¢in ekonomik birimlerin bankanin uygulayacagi politikalar1 basariyla
gergeklestirecegine inanmasi gerekmektedir (TCMB, 2013: 7).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi, hangi kanallarin etkin ve aktif oldugunun anlasilmasi, saglikli bir para
politikasi yiiriitebilmek i¢in 6nem arz etmektedir. TCMB’nin eski para politikasi ¢ergevesinde temel amaci fiyat istikrari
olmakla birlikte, para politikasi araci olarak da politika faizini kullanilmaktaydi. Yeni para politikasi ¢ercevesinde, fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in politika faizine ek olarak likidite yonetimi, faiz koridoru,
zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglart kullanarak para politikasina yeni bir goriiniim
kazandirilmigtir.

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrari
Finansal Istikrar

Fiyat Istikrar1

Konjonkttrel Araclar
(Likidite yonetimi,
politika faizi, faiz

koridoru)

Araclar Politika Faizi

Sekil 1. TCMB’nin Eski ve Yeni Para Politikas1 Goriintimii
Kaynak: TCMB Biilten, 2013: 2.
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Yeni para politikas1 kapsaminda Sekil 1’de goriildiigii gibi belirlenen amaclara hangi ara¢ ve kanallar yardimu ile
ulagilabildigi gosterilmistir. Buradaki aktarim kanali olarak gosterilen krediler ve doviz kuru, araglar ile amaglar arasinda
koprii gorevi gormektedir. Merkez bankasi tarafindan kullanilan faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlari ile parasal
aktarim mekanizmasi kanallarindan olan kredi ve doviz kuru kanallar1 yardimiyla temel amag olan fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara etki etmek istenmektedir.

TCMB iletisimi kolaylastirmak amaciyla aktarim kanallarindan olan krediler ve doviz kuru degiskenlerini 6n plana
cikartmistir. iki degiskenin de gecikmeden agiklanmasi, gozlemlenebilmesinin kolay olmasi ve politika araglariyla
dogrudan etkilesiminin kurulabilmesi sebepleriyle uygulanan politikanin daha saglikli bir sekilde islemesine olanak
saglamistir. Boylece politika araglarindan amaglarina olan siireg, daha anlasilir ve gézlenebilir kilinmigtir (Kara, 2012:
7).

3. Literatir Ozeti

Literatiirde parasal aktarim kanallarinin igleyisini teorik ve ampirik yonden ele alan bir ¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin bazilari tek bir kanalin etkinligini arastirirken, bazilar1 da birkag kanalin etkinligini arastirmiglardir.

Faiz oranlar1 (Smets ve Peersman,2001; Tillmann, 2008) doviz kurlar1 (Smets ve Wouters, 1999; Taylor, 1995;
Erdogan ve Yildirim, 2010) banka kredileri (Bernanke ve Blinder, 1992; Peek ve Rosengren, 1997; Mengesha ve Holmes,
2013 )ve varlik fiyatlar1 (Edge, Kiley ve Laforte, 2007; Endut, Morley ve Tien, 2015 ) para politikasinin makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkilerini arastirirken literatiirde en ¢ok kullanilan degiskenlerdir.

Faiz oranmi kanali ile ilgili yapilan ilk ve en kapsaml ¢aligmalar incelendiginde; Taylor (1995) calismasi One
¢ikmaktadir. Caligsmada, faiz kanalinin en etkili kanal oldugu goriilmektedir. Taylor’un sonucuna gore, parasal degismeler
faiz oranini etkileyerek reel ekonomiyi etkilemektedir. Angeloni vd. (2003) 1980-1998 yillarini kapsayan ¢alismalarinda,
para politikasinin Euro boélgesini nasil etkiledigini, parasal aktarimi ve faiz orani kanalinin etkinligini incelemislerdir.
Analiz sonucunda, Euro bolgesinde faiz orani kanalinin etkin oldugu, fiyatlar ve iiretimin parasal aktarimda 6nemli bir
rol oynadigy, faiz orani kanalinin ¢caligmadigy iilkelerde ise kredi kanalinin etkin olduguna iligkin sonuglar elde edilmistir.
Mehrotra (2005), Japonya, Hong Kong ve Cin icin Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) modeli ile parasal aktarim
kanallarinin etkinligini incelemis, ve arastirma sonucunda faiz kanalinin Japonya ve Hong Kong’da etkin, Cin’de ise etkin
olmadig1 goriilmistiir. Nguyen (2015), havuzlanmis ortalama grup tahmini (PMG) ve Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) Arellano-Bond yontemleriyle, tiiketici fiyat endeksi- faiz oran iliskisini 9 Asya iilkesinde 1985-2012
donemi icin arastirmistir. Para arzinin, biitge agiklarinin, hitkiimet harcamalarinin ve faiz oranlarmin enflasyonu pozitif
yonli olarak etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Caligmaya gore para arzi ve enflasyon arasindaki pozitif yonlii iliski ¢ok
gucluddr.

Tirkiye i¢in faiz kanalinin etkinligini arastiran calismalar da mevcuttur. Sari (2007) ¢aligmasinda, 1986-2004
verilerini kullanarak Tiirkiye’de faiz kanalin1 Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) modeliyle incelemistir. Caligmanin
sonucunda faiz kanalinin isledigi sonucuna ulasmistir. Biiyiikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) ¢alismalarinda, 1990:1-
2007:9 donemini ele alip faiz kanalim, Granger ve Toda -Yamamota nedensellik testleri yontemi ile arastirmislardir.
Granger nedensellik testine gore -faizden yatirimlara, yatirimlardan fiyatlar genel diizeyine ve fiyatlar genel diizeyinden
toplam hasilaya- seklinde isleyen siire¢ Toda-Yamamota yontemine gore faizden yatirimlara ve yatirimlardan hasilaya
seklinde bulunmustur. Atgiir ve Altay (2018) ¢alismalarinda Tiirkiye ve Endonezya’da faiz kanalinin etkinligini 2002:1-
2013:2 donemleri icin Vektor otoregresif (VAR) ve faktor genislemeli vektor otoregresif (FAVAR) modelleri ile
incelemislerdir. VAR modeline gore iki iilke igin de faiz kanalimin kismen ¢alistigi, FAVAR modeline gore de Endonezya
i¢cin kismen ¢alistig1 goriilmiistiir.

Literatiirde kredi kanalimi konu alan bir ¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bernanke ve Blinder (1992)
caligmalarinda, 1959:1-1989:12 yillar1 verileriyle tahmin edilen Vektoér Otoregresif model (VAR) cercevesinde para
arzinda yasanan negatif bir sokun bankalar iizerinde kredi arzimi daralttigini, issizlik oranini artirdigi yoniinde sonuglar
elde etmislerdir. Kredi kanalinin kismen etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin
gayrimenkul yatirimlari iizerindeki 6nemini vurgulamis, VAR modeli ile uzun dénem faiz oranlarinin en iyi kontrol
altinda tutulan para politikas1 araci oldugunu saptamislardir. De Bond (1999) Euro bdlgesini inceledigi ¢caligmada para
politikas1 sokuna karsilik degiskenlerin verdigi tepkiyi incelemistir. Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, ingiltere ve
Belgika iilkeleri verileriyle olusturulan ¢alismada Ingiltere ve Belgika hari¢ diger iilkelerde kredi kanalnin isledigi
sonucuna ulagmustir. Arcangelis ve Giorgio (1999) italya i¢in, Hulsewig vd. (2005), Kakes vd. (2002) Almanya i¢in banka
kredi kanalinin igledigine dair sonuglara ulasmislardir. Holtemoller (2002), 1975-1998 yillart verileriyle tahmin ettigi
Vektor Otoregresif model gergevesinde Almanya’da kredi kanalinin etkin olup olmadigimi aragtirmistir. Parasal bir
daralma yasanmasi durumunda faiz oranlarinin yiikseldigi, tiretimin azaldig: ve fiyatlarin arttig1 goriilmiis, kredi kanalinin
da etkin olarak isledigi sonucuna ulasilmistir. Suzuki (2008), 1988-2005 yillar1 verileriyle olusturdugu bir VAR modeli
tahmin etmistir. Avustralya ve Yeni Zelanda arasindaki finansal iligkiler ¢ercevesinde kredi kanalinin gegerli oldugu
goriilmiistiir. Avustralya’da yasanan parasal bir sok, Yeni Zelanda’daki bankalarin kredi arzini1 daraltmigtir. Béylece Yeni
Zelanda’da toplam ¢ikt1 miktar1 azalmistir. Cambazoglu ve Giines (2011) ¢alismalarinda, 2003-2010 yillar1 verileriyle
VAR modeli tahmin etmislerdir. Para kanali ve kredi kanalindan hangisinin gecerli oldugunu Arjantin ve Tiirkiye igin
aragtirmislardir. Para kanalinin Tiirkiye i¢in calistigi, Arjantin igin ise banka kredi kanalinin ¢aligtigi sonucuna
ulagsmiglardir
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Literatiirde varlik fiyatlar1 kanallarini konu alan ampirik ¢alismalar incelendiginde farkli sonuglara ulasildig:
goriilmiistiir. Bredin ve O’Reilly (2001), calismalarinda Irlanda icin para politikasi soklarmin iiretim fiyat ve doviz kuru
iizerine yonelik etkisini incelemiglerdir. Calismanin sonucunda kisa dénem faiz oranlarinin iiretim ve fiyatlar1 diistirdiigii
d6viz kurunu hemen arttirdig1 sonucuna ulasmislardir Boughrara (2009) Fas ve Tunus i¢in 2002- 2007 dénemlerini
kapsayan calismasinda her iki tilkede de doviz kuru ve varlik fiyatlar1 kanalinin etkin olmadigi, kredi kanalinin ise iki
iilke i¢cinde etkin calistig1 sonucuna ulasmistir. Erdogan ve Yildirim (2008), 1995:1-2006:12 yillart verileri kullanilarak
VAR modeli gergevesinde doviz kuru kanalinin etkinligi incelenmis, bu kapsamda etki tepki analizleri ve varyans
ayrigtirmalar1 yorumlanmugtir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak ele alinan donemde bu kanalin isledigi sonucuna
ulasilmistir. Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk (2009) ¢alismalarinda, para politikalarinin faiz orani ve déviz kuru {izerinden dig
ticareti etkileyerek milli gelir ve fiyatlar genel seyrini degistirmede etkin olup olmadigini arastirmislardir. 1990-2007
yillarin1 kapsayan ¢aligma VAR modeli ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, parasal aktarimin doviz kuru kanali
tizerinde etkin bir gekilde ¢alistigini ortaya koymaktadir. Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003:1-2010:8 verileri ile VAR
modeli tahmin ederek, faiz orani etkilerini de i¢eren doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde ¢alismakta oldugu sonucuna
ulagsmuslardir. Tetik ve Ceylan (2015), TCMB’nin 2011 yilinda uygulamaya basladig1 yeni politika araglarindan birisi
olan faiz koridorunun, hisse senetleri ve déviz kurunu nasil etkiledigini, faiz koridoru dncesi ve sonrasi olmak iizere iki
doneme ayirarak 2009- 2014 yillar igin giinliik veriler kullanarak, yapisal vektor otoregresif model (SVAR) gergevesinde
incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda; faiz koridoru ile politika faizinde bir degisim, hisse senedi fiyatlarini ve doviz
kuru izerinde daha uzun siireli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Kara ve Afsal (2018), yeni para politikasiyla aktarim
kanallarinin etkinligini doviz kuru ve kredi kanallari iizerinden incelemislerdir. 2010:5-2018:4 donemi i¢in VAR modeli
ile tahmin yapilmis daha sonra Granger nedensellik testleri yapilmistir. VAR modeli ile kur ve kredi kanallarinin
enflasyon (izerinde etkili oldugu goriilmiis ve nedensellik iliskisi de ¢ikmustir.

Beklenti kanali ile ilgili yapilmis ¢alismalar incelendiginde de; Bakan ve Akgaci (2015), 2007:1-2013:12 dénemi
verilerini kullanarak parasal aktarim kanallarindan beklenti kanalinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olup olmadigin
Toda- Yamamota nedensellik analizi ile test etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore reel kesim guven endeksi ve sanayi
iretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, rezerv para degiskeninden reel kesim giiven endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Para miktarinin artmasiyla saglanan likidite ve buna bagli olarak olumlu ydnde etkilenen reel
kesim giiven endeksi sanayinin yatirim ve {iretim seviyesini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgular beklenti kanalinin gegerli oldugu yoniinde olmustur.

Ampirik literatiirde, parasal aktarim mekanizmasi birgok farkli kanal ya da kanallar aracilig ile incelenerek etkin
olup olmadigi arastirilmis fakat ortak bir sonuca ulagilamamistir. Yapilan ampirik c¢alismalarda parasal aktarim
mekanizmasi ile ilgili ortak bir sonuca ulagilamamasinin nedenleri arasinda iilkelerin makroekonomik kosullarinin farkl
olmasi, merkez bankalarinin amag fonksiyonlariin farkli olmasi gibi etkilerin yaninda analizde kullanilan ekonometrik
model ve degiskenlerin farkliligi, farkli donemlerin ele alinmig olmasi da sayilabilir

4. Ampirik Analiz

Caligmanin ampirik analiz bdlimiinde, oncelikle ¢aligmada kullanilan yontem ve veri seti agiklanmigtir. Ampirik
uygulamada serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri ile arastirilmig ve yapisal vektor otoregresif model
kurularak etki tepki analizleri yorumlanarak varyans ayristirmasi yapilmustir.

4.1. Ekonometrik Yontem

Calismada, Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin etkinligini arastirmak i¢in Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) model
kullamilmustir. Yapisal vektor otoregresif model, Sims (1980) tarafindan ortaya atilan Vektor otoregresif modelin (VAR)
geligsmis seklidir. TUm degiskenleri i¢sel kabul eden VAR modeli kurulurken, iktisat teorisinin 6ne siirdiigli varsayimlara
yada kisitlamalara yer vermez. Ayrica modeldeki degiskenlerin siralamasi sonuglar1 degistireceginden ayr1 bir tartigma
konusu ortaya c¢ikarmaktadir. Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) Yapisal Vektdr Otoregresif
(SVAR) modelini gelistirerek, Vektor otoregresif modeli tahminindeki olumsuzluklari ortadan kaldirmaya ¢alismislardir.
Yazarlar modeldeki dissal soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesinin iizerine
yogunlagmiglardir. SVAR modelinde, uygulanan kisitlar VAR modelinin aksine ekonomi teorisine dayandirilarak
yapilmaktadir (Giines vd., 2013: 7).

VAR modelinde kisa ve uzun dénem kisitlart olusturulamamaktadir. Bununla birlikte yapisal degismeler géz ardi
edilmektedir. SVAR modelinde yapisal degisimler modele dahil edildigi gibi, kisa ve uzun doénem kisitlari
olusturulmasina da olanak saglanmaktadir. VAR modelinde istege gore uygulanan kisitlar, SVAR modelinde ekonomi
teorisine dayandirilarak yapilmaktadir. Indirgenmis VAR modelinin varyans kovaryans matrisi denklem 1’de
gosterilmigtir.

Y=A'BQ,B'A"! 1)

Matris simetrik oldugundan (n2+n)/2 adet farkli eleman1 bulunmaktadir.
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Yapisal vektor otoregresif modelinin varyans kovaryans matrisi agagida gosterilmektedir:
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B matrisi; e soklarinin katsayilar matrisi, Q; yapisal vektdr otoregresif modelinin varyans kovaryans matrisidir. A"
!B matrisinde bilinmeyen katsay1 n?, Q matrisinde ise n tanedir. Bu durumda denklemde, esitligin sag tarafinda (n?+n)
bilinmeyen, sol tarafinda ise (n?+n)/2 bilinmeyen mevcuttur. Dolayisiyla bu model belirlenememektedir. Modelin
belirlenebilmesi igin (n*+n)/2 adet kisita ihtiya¢ duyulmaktadir. Uygulama igin yapisal soklarin varyanslarinin
normallestirilmesi sebebiyle bire esit oldugu varsayimi geregi, Q birim matrise doniigmektedir. Boylece Q matrisi igin n
tane bilinmeyen kisit hesabindan ¢ikarilabilmektedir. Bu durumda modelin belirlenmesi i¢in (n-n)/2 adet kisit
gerekmektedir. Kisitlamalar asagida gosterilen matristeki gibi olusturulmaktadir.

= 1 &, . &,
= (4) SVAR
| & | | A a . 1 ]

modelinde, modeldeki degiskenler lizerine konulan kisitlar, esanli (kisa donem) kullanilmak yerine uzun dénemli kisitlar
olarak kullanilabilir. Bir degiskenin uzun donemde baska bir degigkeni etkilemedigini gosteren kisitlar tahmin edilen
VAR modelinin uzun dénem g¢arpanlarina uygulanmaktadir. Bu kisitlarin uygulanabilmesi i¢in gelen her sokun en az bir
degisken iizerinde devamli bir etkiye sahip olmasi gerekmektedir. Uzun dénem ¢arpani hareketli ortalama gosteriminden
elde edilir (Gartner ve Wehinger, 1998: 10).

Xi=v+Don + Din;_1+ Doy, (5)

Xz Djne; (6)

X=v+D(L) 1, (")

Denklem 7°de yer alan “L” gecikme igslemcisini temsil etmektedir.

4.2. Veri Seti

Analizde kullanilacak degiskenler, TCMB nin kiiresel kriz sonrasi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amacina yonelik 6ne
¢ikardig1 parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan olan, doviz kuru ve banka kredi kanallarinin isleyisine yonelik
degiskenlerden olugmaktadir. Veriler Merkez Bankasinin kriz sonrasi politikasini uygulamaya basladigi dénem goz dniine
almarak 2011:01 ve 2018:01 donemlerini kapsamaktadir ve aylik veriler kullanilmistir. Politika degisimi sonrasinda
parasal aktarim mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigini ortaya koymak i¢in Yapisal VAR modeli ile tahmin yapilmistir.
Caligmada bes degisken kullanilmig ve bu degiskenlere ait bilgiler ve elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de sunulmustur.
Kullanilan veriler TBB ve TCMB’nin internet sitesinden temin edilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklar

Degisken Aciklama Kaynak
TRLIBOR Tiirk Lirasi referans faiz orant TBB
KUR Euro ve dolardan olusan Sepet kur TCMB
KREDI Yurt ici kredi hacmi TCMB
SUE Sanayi Uretim endeksi TCMB
ENF Tiketici fiyat endeksi TCMB
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Caligmada, politika faizi olarak; Merkez Bankasinin politika araci olarak kullandig1 bir hafta vadeli repo faiz orani yerine
TRLIBOR faiz orani kullanilmistir. Alp vd. (2010) yaptiklar1 calismada TRLIBOR piyasasi ile politika faizi arasinda
yakin bir iligki oldugunu gostermislerdir. 0,5*(Euro/TL)+0,5*(USD/TL) hesaplanarak euro ve dolardan déviz sepet kuru
olusturulmustur. Calismada ayrica GSYIH’deki degisimi temsilen sanayi iiretim endeksi kullanilmistir. Degiskenlerin
ayni1 diizeye getirilmesi ve paralelligin saglanmasi amactyla, kredi ve SUE degiskenlerinin logaritmalar1 alinmigtir. Daha
sonra verilerde mevsimsellik arastirtlmis ve SUE, kur ve enf degiskenlerinde mevsimsel etkinin oldugu goriiliip
degiskenler, Hareketli Ortalama yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Serilerin mevsimsel etkiden armdirildigim
gostermek i¢in degiskenlerin sonuna “SA” harfleri, duragan olmayan serilerin 1. farki alinarak duraganlastigini gostermek
icin de degiskenlerin baslarina “D”, logaritmalarinin alindigini belirtmek i¢in “L” harfi eklenmistir.

4.3. Ampirik Uygulama

Zaman serisi analizi yapabilmek i¢in serilerin birim kok igermemesi diger bir deyisle duragan olmast gerekmektedir.
Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliginin tespiti i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri uygulanmigtir. ADF ve KPSS birim kok test
sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Test Bigimi ADF KPSS
TRLiIBOR -2.1000(1) 0.7452
KURSA 1.1396(2) 1.1097
LKREDI Diizey-Sabit -2.3093(0) 1.1698
LSUESA -0.3355(2) 1.1684
ENFSA -3.5193(1)* 0.4423**
DTRLIBOR -6.5275(0)* 0.0458*
DKURSA -6.9634(1)* 0.2144*
DLKREDI 1.fark-Sabit -7.1530(0)* 0.3102*
DLSUESA -12.7096(1)* 0.1941*
ENFSA -6.7498(1)* 0.0757*
TRLIBOR -2.9943 (1) 0.0704*
KURSA -1.9893(1) 0.2632
LKREDI Diizey-Sabit ve Trendli -1.5414 (0) 0.2382
LSUESA Model -5.4208 (1)* 0.0689*
ENFSA -3.6905(1)** 0.1000*
DTRLIBOR -6.4910 (0)* 0.0425*%
DKURSA -7.1985 (1)* 0.0417*
DLKREDI -7.3791 (0)* 0.0512*
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DLSUESA 1.Fark-Sabit ve Trendli -12.6395 (1)* 0.1603**

ENFSA Model -6.7090(1)* 0.0667*

ADF testi: Mac Kinnon (1996) kritik tablo degerleri sabitli model icin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla -3.47, -2.88 ve -2.57°dir. Sabit ve trendli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla -4.07, -3.46 -3.15°dir. ADF testinde uygun gecikme sayist belirlenirken, maksimum
gecikme 12 olarak alinmig ve Schwarz Info Criterion (SIC) kullanilmugtir.

KPSS testi: Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmigtir. KPSS (1992) kritik tablo
degerleri sabitli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla; 0.73, 0.46, 0.34 ve sabit ve trendli
model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla; 0.21, 0.14 ve 0.11°dir.

*** ve *** girastyla % 1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde duraganlhigi gostermektedir.

ADF testi sonuglarina gore; Trlibor, kur, kredi, sue serileri icin sabit terimli modelde, serinin birim koke sahip
oldugunu gosteren sifir hipotezi reddedilememektedir. Benzer sekilde sabit terimli ve trendli modelde de enflasyon ve
sue serisi diginda kalan seriler birim koke sahiptir. Seriler farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Enf serisinin
sabit ve sabit ve trendli modellerin diizey degerinde, sue serisinin de sabit ve trendli modelin diizey degerinde duragan
oldugu goriilmektedir. KPSS test istatistikleri incelendiginde de benzer sonuglar goriillmiistiir. Trlibor, kur, kredi, sue
serileri diizey degerlerinde sabit terimli modelde birim kdke sahiptir. Sue, Trlibor ve enf serileri igin hesaplanan test
istatistiklerine gore, ilgili degiskenlerin diizey degerlerinde, sabit ve trendli modelde, serinin duragan oldugunu goésteren
sifir hipotezi rededilemezken sabit terimli modelde sadece enf serisi duragandir.

Birim kok stirecine sahip seriler duragan hale getirildikten sonra, uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli
tahmin edilir ve modelin tanisal istatistikleri kontrol degerlendirilir. Modelde belirlenen gecikme sayisi, tanisal
istatistikler ve modelin istikrar kosullar1 (kararkteristik kokler, otokorelasyon ve degisen varyans testleri) EK1’ de
sunulmustur.

4.4, SVAR Modeli Tahmini

Bes degisken ile tahmin edilen modelde, faiz orani olan Trlibor degiskeni digsal degisken olarak modele dahil edilmistir.
Dissallik uzun dénem matrisindeki kisitlamalar ile saglanmistir. Matrisin ilk satirinda dissal degisken olarak DTRLIBOR
degiskeni yer almaktadir. Boylelikle faiz oran1 modeldeki diger degiskenlerden esanli olarak etkilenmiyorken, diger
degiskenlere etki etmektedir. Degisken siralamasi faiz, kur, kredi, sanayi iiretim endeksi ve enflasyon seklinde olmaktadir.
Literatiir ile uyumlu olan dissal degisken iktisat teorisine gére doviz kuru ve kredi kanallari ile sanayi iiretim endeksi ve
enflasyon oranlarina etki edecektir. Yapisal VAR matrisi asagidaki sekilde olusturulmustur.

DTRLIBOR 0 0 0 0
DTRLIBOR DKURSA 0 0 0
DTRLIBOR DKURSA DLKREDI 0 0
DTRLIBOR DKURSA DLKREDI  DLSUESA 0
DTRLIBOR DKURSA DLKREDI DLSUESA ENF (8)

SV AR modelinin tahmini katsayilarla yorumlanmasi oldukga giigtiir. Bu yiizden SVAR modelinin sonuglari, genelde
degiskenlerin soklara verdikleri tepkileri gosteren etki tepki fonksiyonlarmin grafikleri ile yorumlanmaktadir.
Fonksiyonlarin grafiklerinde, dikey eksende degiskene verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin verdigi
tepkinin yonii ve yilizde olarak biiyiikliigii goriilmektedir. Yatay eksende ise sokun verilmesinden sonraki 12 dénemlik
stire gosterilmistir. Kesik ¢izgiler giiven araligini temsil etmekte ve istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin
belirlenmesinde rol oynamaktadir.
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Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.
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Sekil 2°de yer alan “Shock1” ifadesi faiz sokunu temsil etmektedir. Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka
kars1 kur; pozitif olarak baslayip daha sonra azalarak 2 donem istatistiksel olarak anlamli tepki verdikten sonra
anlamliligini yitirmistir. Kurun, faiz gokundan sonra 9. dénem itibariyle dengeye yakinsadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar
ekonomi teorisi ile de tutarlidir. Faiz arttiginda déviz kurunun azalmasi beklenir. Kurda meydana gelen bir diisiis ithalati

tiretimde de diisiise neden olacaktir.

arttiracak, ihracati diistirecektir. Dolayisiyla net ihracat diisecek, toplam talep azalacaktir. Toplam talebin azalmasi

Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka kars1 kredi biiylime orani; pozitif olarak baglayip daha sonra azalarak
2 donem istatistiksel olarak anlamli tepki vermis daha sonra anlamliligini yitirmistir. 8. donem itibariyle dengeye
yakinsamistir. Ekonomi teorisine gore kredi kanalinda daraltici para politikas1 uygulandiginda faizler artar, bankalarin

rezervleri azalir, rezervi azalan bankalar kredi hacmini kismak zorunda kalir. Kredi bulamayan veya az miktarda kredi
saglayabilen banka; kredilere bagimli, 6zellikle kiiguk firmalar da tiretimlerini kismak zorunda kalirlar.
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Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka kars1 liretimdeki biiyiime oraninin, pozitif olarak baslayip daha sonra
azalarak 1.5 donem anlamli tepki verdikten sonra anlamliliini yitirdigi gorilmistiir. 9. donem itibariyle dengeye
yakisamustir. Bu sonug da iktisat literatiirii ile uyumludur. Aktarim mekanizmasinda faizlere uygulanan artis yoniindeki
bir politikanin (daraltic1 para politikasi) tiretimi azaltmas1 beklenmektedir. Faiz degiskenindeki bir standart sapmalik soka
kars1 enflasyon oraninin verdigi tepki istatistiksel olarak tamamen anlamsizdir.

Kur, kredi biiyiime oran1 ve iiretimdeki biiylime oraninin istatistiki sonuglarinin ekonomi literatiir ile de uyumlu
oldugu goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular da bu yonde olmustur. Tiirkiye’de 2011 yilinda uygulamaya
konulan yeni para politikasi ara¢larinin parasal aktarim mekanizmasi iizerindeki kredi ve kur kanali ¢calismaktadir. Fiyatlar
genel seviyesinin anlamsiz ¢iktig1 sonuglardan fiyat istikrar1 izerinde bir etkisi olmadigi, finansal istikrarin déviz kuru ve
banka kredi kanallarmmin islemesinden dolayr piyasada var oldugu sonuglarina ulagilmistir. Tirkiye igin yapilan
calismalara bakildiginda da Cambazoglu ve Karaalp (2012), Akbas, Zeren ve Ozekicioglu (2013) déviz kurunun etkin
olarak ¢alistigini ortaya koyarken, Aydin (2015), Kog¢ ve Sahin (2014) kredi kanalinin etkin olarak ¢aligtig1 sonucuna
ulagmuslardir. Kat1 (2014) ise doviz kuru ve kredi kanallariin etkin olduguna dair bulgular elde etmistir.

Caligmanin ampirik analiz boliimde, elde edilen sonuglarin daha detayli bir sekilde ortaya konmast agisindan varyans
ayristirmasit da yapilmistir. Varyans ayrigtirmasi ile bir degiskende meydana gelen degisimin, ne kadarinin kendisinden
ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi gériilmektedir. Tablo 3’te varyans ayrigtirmasi sonuglar: 12 dénem igin
gosterilmigtir.

Tablo 3. Varyans Ayristirmasi

KUR

Doénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 14.15 61.01 11.60 3.27 9.95

2 13.57 63.84 10.35 3.09 9.13

3 12.72 53.23 17.97 7.21 8.84

4 14.52 51.35 17.37 7.02 9.71

5 16.42 47.99 16.67 9.17 9.71

6 16.43 47.59 16.88 9.42 9.66

7 16.38 47.70 16.90 9.38 9.62

8 16.42 47.61 16.99 9.36 9.59

9 16.41 47.61 16.97 9.40 9.58

10 16.40 47.60 16.99 9.40 9.58

11 16.41 47.60 16.98 9.40 9.58

12 16.42 47.58 17.00 9.40 9.58

KREDI

Doénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 37.25 17.62 33.14 2.86 9.10

2 35.66 16.91 34.03 4.95 8.43

3 31.99 15.19 36.92 5.68 10.21
4 30.16 14.27 39.80 5.32 10.42
5 29.33 14.86 39.04 7.54 10.21
6 28.70 14.50 38.13 8.70 9.94

7 28.35 14.95 37.99 8.87 9.81

8 28.08 15.07 38.32 8.79 9.72

9 28.06 15.16 38.27 8.78 9.71

10 28.03 15.14 38.33 8.78 9.70

11 28.01 15.19 38.31 8.77 9.69
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12 28.00 15.18 38.31 8.79 9.68
SUE

Doénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 8.53 15.03 3.98 72.39 0.04
2 7.03 9.56 4.18 79.08 0.13
3 6.22 7.71 7.42 78.43 0.21
4 5.79 7.19 11.83 74.95 0.22
5 5.81 7.34 14.03 7251 0.29
6 5.90 7.96 14.04 71.75 0.31
7 5.88 8.22 13.90 71.65 0.33
8 5.84 8.21 13.83 71.76 0.34
9 5.84 8.18 13.94 71.66 0.36
10 5.82 8.16 14.12 71.51 0.36
11 5.82 8.19 14.16 71.44 0.36
12 5.82 8.21 14.15 71.43 0.36
ENF

Doénem Faiz Kur Kredi Sue Enf

1 0.07 7.93 7.12 0.13 84.72
2 1.16 4.49 6.33 2.17 85.83
3 2.75 4.05 5.34 3.20 84.63
4 473 3.77 8.35 2.97 80.16
5 6.44 3.59 12.46 2.67 74.82
6 8.05 4.15 13.46 2.48 71.84
7 8.64 4.89 13.66 2.53 70.26
8 8.56 5.73 14.05 2.57 69.06
9 8.47 6.38 14.25 2.56 68.32
10 8.42 6.63 14.44 2.55 67.94
11 8.39 6.73 14.61 2.55 67.70
12 8.39 6.77 14.69 2.54 67.58

Kurda meydana gelen degisimin ilk donemde yaklasik % 61’i kendisinden kaynaklanirken %14.15°1 faiz
oranlarindan, %11.60°’1 kredilerden, %3.27’si sanayi {iretim endeksinden ve yaklasik %10’u enflasyondan
kaynaklanmaktadir. {lerleyen donemde kurdaki degisimin yaklasik %481 serinin kendisinden kaynaklamrken, yaklasik
%17’si kredilerden, %16’s1 faizden kaynaklanmaktadir. Kurdaki degisimlerin ortalama %15’inin ddnem basindan donem
sonuna kadar uygulanan para politikasindaki degisimlerden kaynaklandigi goriilmektedir.

Yurti¢i kredi hacminde meydana gelen degisimin ilk dénem %37.25 faiz oranindan kaynaklanirken, %33.14’4
kendisinden kaynaklanmaktadir. 12. donem sonuna kadar kredi degiskeni tizerinde faiz oran1 ve kurun etkisinin azaldigi,
sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin etkisinin arttig1 goriilmektedir. Sanayi liretim endeksindeki degisimlerin ilk donem
sonunda %8.53’li faiz oranindan kaynaklanirken, daha fazla bir oranda yaklastk %15°1 kur degiskeninden
kaynaklanmaktadir.

Enflasyon oranindaki degisimin ilk donem sonunda %0.07’si faiz oranindan kaynaklanirken, %7.93’i kurdan
%7.12’si kredilerden, %0.13’{i sanayi iiretim endeksinden ve %84.72’si kendinden kaynaklanmaktadir. Dénem sonunda

454



Yal¢in, E., Giirel, S. P. / Journal of Yasar University, 2020, 15/59, 444-460

ise degisimin, %8.39’u faiz oranindan %6.77’si kur degiskeninden, %14.69°u kredi degiskeninden, %2.54{i sanayi tiretim
endeksinden ve %67.58’1 ise enflasyon oraninin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

Faiz koridoru i¢inde olusan TCMB ortalama fonlama faizi ve BIST gecelik repo faizi ile ayni analiz yapildiginda da
istatistiksel olarak anlamli sonuglar ¢ikmustir. Literatiir ile uyumlu benzer sonuglar elde edilmis, faiz oranina bir sok
verildiginde kur, kredi ve sanayi iiretim endeksinde diisiisler gozlemlenmistir. Yine bu modeller i¢in de kur ve kredi
kanallarimin ¢alistig1 goriilmiistiir.

5. Sonug

Merkez bankalarinin amaglarina ulasabilmesi i¢in kullandig1 geleneksel para politikasi araglari kiiresel kriz doneminde
yetersiz kalmistir. Bu yetersizlik, iki sebepten kaynaklanmaktadir. i1k olarak, kriz ortaminda ekonomik sokun etkisi cok
kuvvetli oldugu i¢in nominal faiz oran sifira (zero-lower bound) yaklagsmaktadir. Bu diizeyde politika faiz oranmnin
diisliriilmesi miimkiin olmayacagindan, geleneksel para politikasi araglar1 kullanilarak politika uygulamalar1 da miimkiin
olmayacaktir. Yapilmasi gereken; orta ve uzun vadeli faiz beklentilerini yonlendirmek, merkez bankasi bilangosunun
biiyiitillerek kompozisyonunun genisletilmesi saglanarak uygulanmasi gereken geleneksel olmayan para politikasi
araglar ile yeni bir politika uygulamaktir. Biitiin bunlar bankalar arasi kisa vadeli faiz oranlarindan baska finansal
kosullar1 iyilestirmek amaciyla da uygulanmaktadir. ikinci olarak, geleneksel olmayan yani yeni para politikasi araglarinin
kriz donemlerinde etkin caligtig1 goriilmiistiir. Yeni para politikast araclart ise; miktarsal genisleme, kredi geniglemesi,
zorunlu karsilik uygulamasi, faiz taahhiidii politikasi ve faiz koridorudur.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalar1 fiyat istikrarimin yaninda, finansal piyasalarda meydana
gelebilecek kirilganliklar1 6nlemesi agisindan finansal istikrarin vurgusunu artirarak tedbirler almig, buna uygun
politikalar tiretmislerdir. Finansal istikrar, para politikalarinin uygulama alanlarini arttirdigi igin, para politikalariin
etkinligi agisindan 6nemlidir. Ulke ekonomisinde finansal istikrar sa§lanamazsa; para politikasi araglari istenildigi gibi
kullanilamayabilir, uygulanan politikalar beklenen sonucu vermeyebilir. Kredilerde ve déviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar finansal istikrar1 bozucu etkenlerden olup ekonomide kaynak dagilimini bozabilirken, likidite bollugunun
ya da agiginin asir1 seviyelere ulagmasi da parasal aktarim mekanizmasinin ¢aligmasini zayiflatabilmektedir. Bu agidan
TCMB de temel amacini, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da dnemini arttirarak revize etmistir.

Caligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in TCMB’nin uygulamaya bagladigi yeni para politikas1 ¢ergevesinde parasal
aktarim kanallarinin temel amaglar dogrultusunda etkinligi, Yapisal VAR (SVAR) yontemi ile 2011:01-2018:01d6nemi
icin incelenmistir. Politika faizinin, parasal aktarim kanallarindan déviz kuru ve banka kredi kanalina etki ederek fiyatlar
genel seviyesini nasil etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir. Politika faizine bir sok verildiginde kullanilan parasal
aktarim kanallarinin ikisinin de literatiir ile uyumlu anlamli tepkiler verdigi goriilmiistiir. Fiyatlar genel seviyesinin
anlamsiz ¢iktig1 sonuglardan fiyat istikrarinin gergeklesmedigi, finansal istikrarin déviz kuru ve banka kredi kanallarinin
islemesinden dolay1 piyasada var oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Fiyat istikrarinin saglandig1 ekonomik iklimde piyasa aktorleri beklentilerini saglikli bir sekilde olusturmaktadirlar.
Fiyat istikrarmin saglanamayisi ekonomide belirsizligi artirarak, yatirim, tiiketim ve {iretim kararlarini etkileyecek ve
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiye neden olacaktir. Bu baglamda, giicli ve giivenilir para politikasi
makroekonomik istikrar i¢in 6nem arz etmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamayisi toplumun merkez bankasina olan
glvenini zedelemektedir. Bugiin ve gelecekleri ile ilgili bir belirsizlik ortami olusturmaktadir. Fiyat istikrarinin
saglanamayisi, gelecegi ongérememe Sebebi ile finansal piyasalarin da verimini diiglirerek dig piyasalardaki rekabet
glclind zayiflatmaktadir. Yatinmlarda meydana gelecek dalgalanmalar ve potansiyel uretimden daha az Uretimin
yapilmasi, ekonomik bilylime oraninda da degisiklik yaratacaktir.

TCMB’nin 2010 y1l1 sonunda uygulamaya bagladig1 yeni para politikasi ile fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara
da odaklanilmustir. Ozellikle gida ve enerji piyasasi fiyatlarinda meydana gelen artis, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar,
kurdaki hareketlilik enflasyonu etkilemektedir. Bunlara yonelik diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile isbirligi yapmanin
onemi artmugtir.
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EK-1 Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AlIC SC HQ
Uzunlugu

0 NA 3.94e-09 -5.162129 -5.004027 -5.099188
1 196.1984 4.05e-10* -7.440387 -6.491776* -7.062742*
2 39.67024 4.27e-10 -7.396274 -5.657154 -6.703926
3 41.84796* 4.16e-10 -7.449115 -4.919486 -6.442062
4 17.30811 6.23e-10 -7.094045 -3.773907 -5.772288
5 15.14835 9.76e-10 -6.728913 -2.618265 -5.092452
6 31.16578 1.04e-09 -6.794609 -1.893453 -4.843444
7 29.02846 1.13e-09 -6.906511 -1.214845 -4.640642
8 22.86740 1.43e-09 -6.949724 -0.467550 -4.369151
9 32.79746 1.21e-09 -7.516720 -0.244037 -4.621444
10 20.71896 1.62e-09 -7.808893 0.254300 -4.598912
11 25.06936 1.60e-09 -8.681284 0.172418 -5.156599
12 26.40874 1.15e-09 -10.38793* -0.743423 -6.548245

LR: LR Test statistigi; FPE: Son Ongérii Hatas ;AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri *:ilgili kritere

gore belirlenen optimal gecikme uzunlugu

Karakteristik Kokler

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 |

-1.5

459

1.5



Yal¢in, E., Giirel, S. P. / Journal of Yasar University, 2020, 15/59, 444-460

Otokorelasyon LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasihik degeri
1 26.57399 0.3775
2 13.61553 0.9680
3 22.17758 0.6255
4 27.73875 0.3200
5 22.35780 0.6150
6 25.29017 0.4462
7 15.15789 0.9376
8 19.70673 0.7620
9 33.12275 0.1280
10 25.20566 0.4509
11 20.23198 0.7346
12 22.38471 0.6134

Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Serbestlik derecesi Olasilik degeri

446.7308 450 0.5347
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