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Ozet

Bu ¢alisma kapsaminda para politikasi soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu nedenle ¢alismada parasal aktarim kanallar
incelenerek, Tiirkiye'de bu kanallardan hangilerinin etkin olarak ¢alistigi analiz
edilmistir. Parasal aktarim mekanizmalarimin ¢alismalarini test etmek amaciyla da
VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma yontemi
kullanmlarak Tiirkiye’'nin 1990-2006 yillari arast iiger aylik verileri test edilmistir.
Bulunan ampirik bulgulara gore, Tiirkiye'de geleneksel faiz orami ve déviz kuru
kanallarinin ¢alistigi, hisse senedi fiyati ve banka kredi kanallarimin istatistiksel
olarak anlamli ¢tkmadigi sonuglarina ulasilmistir.
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Processing of Monetary Transmission Mechanism Channels in Turkey

Abstract

This paper examines the impact of a monetary policy shock on output and prices
for Turkey. Therefore, this paper is to explain the channel of monetary transmission
mechanisms and to determine which monetary transmission channels work
effectively in Turkey. In order to test the working of monetary transmission channels
VAR model is constructed and the results, which are based on impulse response
functions and variance decomposition with quarterly aggregate data covering the
period 1990-2006 , are reported. According to empirical results, the traditional
interest rate and exchange rate channels seems to be working in Turkey. There are
no statistically significant results about the existence of equity price and bank credit
channels in Turkey.
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1. Giris

Son donemlerde uluslararasi literatiirde parasal aktarim mekanizmasina yonelik
calismalarda tekrar artis goriillmektedir. Yapilan ¢alismalar metodolojik ve analitik
olmak {izere iki kapsamda incelenmektedir. Metodolojik yontemde vektor
otoregresif (VAR) teknikleri kullanilmaktadir. Ozellikle 1980’lerin baslarindan
itibaren aktarim mekanizmasi iizerinde yapilan ¢alismalarda VAR modeli 6nemli bir
diirtli saglamistir. Bu metodolojinin cazip olmasinin temel nedeni sade olmasi ve
minimal kisitlamalarla parasal soklarin ekonomiyi ne sekilde etkiledigini
gostermesinden  kaynaklanmaktadir.  Dolayisiyla, VAR  parasal aktarim
mekanizmasina yonelik yapilan ¢aligmalarda kullanilan en uygun metottur. Yani
parasal soklarin fiyatlar ve ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisini gdsteren ve bu
etkilerin gegis kanallarini en iyi ortaya koyan bir metot olarak ifade edilmektedir.
Buna ilave olarak, bu yaklagim makroekonomik gelismelerle para politikasi
arasindaki eszamanli iligkiyi en iyi sekilde agiklayan yaklagimdir. Yani ekonomik
degiskenlerin para politikas1 iizerindeki etkisi ile para politikasinin ekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini, diger bir deyisle reaksiyon fonksiyonunu en iyi
aciklayan VAR metodudur.

Analitik agidan yapilan analizlerde, Friedman ve Schwarz’in 1963’te parasal
degiskenlerle Nominal GDP arasinda kurdugu iliski incelenmektedir ve bu iligki
Keynesyen ve Monetarist modeller agisindan paradan nominal gelire yonelik
kurulan nedensellik iligskisi c¢ergevesinde ele alinmaktadir. Daha sonraki
caligmalarda, modeller gelistirilerek parasal degiskenlerin toplam talep iizerindeki
etkileri de ampirik olarak incelenmistir.

Aslinda parasal aktarim mekanizmast bir siyah kutu (black box) olarak
nitelendirilmektedir. Ciinkii para politikasinin ekonominin tamamina yonelik etkisi
net olarak belirlenememekte ve aktarim kanallariyla ilgili bir konsensiis
saglanamamaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:27). Parasal aktarim kanallarindan
faiz orani, kredi, hisse senedi ve doviz kuru kanali gibi bir¢ok aktarim kanallart
tanimlanmasina ragmen, bu kanallarin ¢alismasi ile ilgili ya da goreceli donemi
bakimindan ¢ok az fikir birlikteligi vardir. Yani, parasal diirtiilerin reel ekonomi
iizerindeki etkileri tam olarak belirlenememektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, parasal aktarim kanallarmi tanimlayarak, Tiirkiye’de bu
kanallarin islerligine y&nelik ampirik incelemeler yapmaktir. Ozellikle para
otoritelerinin  politika enstriimanlarinda meydana gelen degisimin ilgili
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri ve bu etkilerin hangi aktarim
kanallar1 ile yapildigma yonelik hem analitik hem de metodolojik incelemeler
yapmaktir.

2. Parasal Aktarim Kanallari
Modern finansal sistemde baglica parasal aktarim kanallar1 tanimlanmistir. Bu
kanallarin isleyis bi¢imleri asagida agiklanmustir;
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i) Faiz Oranmi Kanali: Parasal aktarim mekanizmalarindan en geleneksel aktarim
kanali faiz orani kanalidir. Faiz oran1 kanali standart Keynesyen parasal aktarim
kanali olarak da ifade edilmektedir. Bu kanal, bor¢ paranin marjinal maliyetini
degistirerek ekonomik birimlerin nakit akimini ve tiiketim tercihlerini etkilemekte,
iireticilerin ise yatirim, tasarruf ve toplam talebini etkilemektedir. Reel faiz
oranlarinda diisme sermayenin maliyetini diislirerek yatinm harcamalarini
arttirmakta, bu da toplam talebin artmasina yol agarak ¢iktilarin yiikselmesine neden
olmaktadir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 75). Tiiketiciler ve firmalar kararlarini
nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz oranlarina bagli olarak vermektedirler.
Yani harcamalar iizerindeki en biiyiikk etki uzun donem reel faizler tarafindan
belirlenmektedir. Merkez Bankasinin kisa donem nominal faiz oranlarim
degistirmesi sonucu, nominal fiyat diizeyinin yapiskan olmasi nedeniyle, kisa ve
uzun donem reel faiz oranlar1 degisecektir. Genisletici bir para politikasi sonucu
nominal faiz oranlar1 giderek diisecek, ayn1 zamanda kisa dénem reel faiz oranlari da
diisecektir (Mishkin, 1995: 5). Reel faiz oranlarmin azalmasi ise sabit yatirimlarin,
konut yatirimlarinin ve stok yatirnmlarinin artmasina neden olacaktir. Tim bu
artiglar da toplam {iretim artis1 ile sonuglanacaktir.

ii) Kredi Kanali: Kredi piyasasinda iki temel parasal aktarim mekanizmasi
mevcuttur. Bunlar, banka bor¢ kanali ve bilango kanalidir (Kashyap ve Stein, 2000:
411). Genisletici bir para politikast sonucu banka rezervleri ve mevduatlar
yiikseleceginden bankalarin verebilecegi kredi miktar1 yiikselecektir. Kredi
miktarindaki bu artis oOzellikle kiigiik ve orta Olgekli firmalarin yatirim
harcamalarinin artmasina neden olacaktir. Kredi kanali daha ¢ok kiigiik ve orta
6lgekli firmalarin yatirim harcamalarimi etkilemektedir. Ciinkii kiiciik firmalar kendi
fonlarin1 olusturacak giice sahip olamadiklar igin banka kredilerine asir1 bagimli
kalmaktadirlar. Biiyiik firmalar ise hisse senedi ve bono piyasalarina direkt girerek
fon ihtiyaglarini karsilayabilme giiciine sahiptirler. Dolayisiyla kredi kanal1 araciligt
ile para politikasinda meydana gelen soklarin kiigiik firmalar1 daha fazla
etkileyebilecegi sdylenebilir.

Bilango kanali, kredi piyasasinda mevcut asimetrik bilgilerden dolay1, dzellikle
ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) nedenleri ile ortaya
cikmaktadir. Isletmeler bilangolarinda meydana gelecek bir bozulma nedeniyle kredi
piyasasinda borglanabilmek i¢in bilangolart hakkinda yanlis bilgi vererek bor¢glanma
yoluna gidecekler, bu da kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemini
arttiracaktir.  Firmalar aldiklart kredileri tekrar borglarimi  ddemek igin
kullandiklarindan yatirim amagl fonlarin azalmasina neden olacaktir.

iii) Hisse Senedi Kanali: Parasal aktarim mekanizmasinda iki 6nemli varlik fiyat
kanali mevcuttur. Bunlar: Tobin’in Q Teoremi ve Tiiketim Uzerindeki Servet
Etkisi’dir. Tobin’in Q teoremi, para politikas aracilig1 ile varliklarin degeri iizerinde
etki yaratan bir mekanizmadir (Tobin, 1963: 410). Q, firmalarin piyasa degerlerinin
sermaye maliyetine boliimii olarak tanimlanmaktadir. Bu degerin yiiksek ¢ikmasi
firmalarin piyasa degerlerinin yedek sermaye maliyetine gore yiiksek oldugunu ifade
eder. Bu durumda firmalar hisse senedi ihrag¢ ederek elde ettikleri gelirle satin
alacaklar1 demirbas ve donanmim maliyetlerinin iizerinde yiiksek fiyat
belirleyebilirler. Boylece firmalar daha az hisse senedi ihraci ile daha fazla yatirim
mallar1 satin alacagindan yatirnm harcamalar1 artacaktir. Merkez Bankasi faiz
oranlarmi diislirdiigiinde, ¢ikardigi tahvil getirileri azalacagindan hisse senetlerine
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olan talep artacak bu da hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltecektir. Bu gelismeler
sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla yiikseleceginden (Q’nun
yiikselmesi durumu) yatirim ve tiretim artacaktir.

Parasal aktarim mekanizmalarindan alternatif bir kanal da hisse senedi
fiyatlarinin servet diizeyini etkilemesi sonucu tiiketim harcamalarindaki degisimi
icermektedir. Modigliani 1975°de ortaya koydugu ‘“hayat boyu modelinde”
tiiketicilerin tiiketim harcamalarin1 hayat boyu gelire bagl olarak degistirecegini
ifade etmigstir (Modigliani, 1975: 85). Yani beseri sermaye, reel sermaye ve finansal
servet tiiketimi etkileyen unsurlar olarak gosterilmistir. Finansal servetin biiyiik bir
boliimii borsadaki yatirimlardir. Borsa faaliyetlerindeki artis finansal servetin
degerini ve tiiketicilerin hayat boyu gelirini arttirmaktadir. Hayat boyu gelir artis1 da
ekonomide tiiketim harcamalarini yiikselterek hizlandiran prensibi kapsaminda,
yatirim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.

iv) Doviz Kuru Kanali: Doviz kuru kanali, kurlarin reel ekonomi iizerindeki
etkisini 6zellikle toplam talep ve toplam arzda yarattig1 etkiyi agiklamaktadir. Ithal
mallarinin ve hizmetlerinin milli para cinsinden fiyatlarina yonelik, dolayisiyla
enflasyona yonelik doviz kurlarinin aktarim diizeyi ithalat payina, devalilasyonun
biiyiikliigline ve zamanlamasina, ekonominin yapisal karakterine baglidir. Genel
olarak ithalatin pay1 ve devaliiasyonun biiyiikliigii arttikga déviz kuru kanalinin da
aktarim diizeyi artmaktadir. Diger taraftan bir resesyon esnasinda yasanacak bir
devaliiasyon sonrasi aktarim kanali kiigiilecektir (Horvarth and Maino, 2006:4).

Doéviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlari tizerinde yarattig1 etkinin net
ihracata yansimasi sonucu reel liretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir.
Do6viz kuru kanalimin isleyisine bakildiginda ise parasal bir daralma sonucu reel faiz
oranlarindaki artig iilkeye giren yabanci sermaye miktarini arttiracaktir. Yabanci
sermayenin girisi ile yerli paranin degeri artacak, yerli paranin degerinin artmasi ise
iilke igerisinde iretilen mallarin fiyatinin benzer yabanci mallarin fiyatina gore
artmasina neden olacaktir. Bu durumda ihracat mallarinin fiyati artarken ithalat
mallariin fiyati azalarak net ihracat diisecek, bu da reel {iretimin diigmesine neden
olacaktir (Horvarth and Maino, 2006:4).

Aym1 zamanda aktarim kanallarinin birbirleri ile baglantili oldugu da
goriilmektedir. Faiz oran1 kanali bor¢ maliyetlerini etkilemesi yoluyla kredi kanali
ile baglantilidir. D6viz kuru kanali ile faiz paritesi birbiri ile baglantilidir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari, farkli degiskenleri farkli hizlarda ve
yogunluklarda etkilemektedir. Bu sebeple, para politikalarinin reel sektore etkileri
arastirilirken, aktarim kanallarinin etkilerinin tiim ekonomilerde ayni olup olmadig1
veya ekonomilerin hangi Ozelliklerinin aktarim mekanizmas1 kanallarinin
calismasint ve goreli Onemini belirledigi sorularinin cevaplanmast 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar siirede ve ne
derecede etkiledigi degerlendirilirken iki faktor 6nem kazanmaktadir. ilki, kisa
donem faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlar1 gibi merkez
bankalarmin dogrudan kontrol edebildigi araglarin kredi ve mevduat faizlerini,
varlik fiyatlarmi ve doviz kurlarini etkilemesidir. Ikinci faktér ise, firmalar ve hane
halklarinin finansal durumlar1 ile harcama kararlari arasindaki iliskidir. Ciinkii
firmalarin ve hane halklarinin likidite durumlari, piyasa fiyatlarinin degismesine ve
toplam talebin etkilenmesine neden olmaktadir. Parasal aktarim kanallarinin
isleyisini etkileyen bu iki faktor 1990’lardaki finansal serbestlesme siirecinden
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oldukga etkilenmistir. Finansal sistemin isleyisinde devletin roliiniin azalmasi, banka
kredi kanaliin faiz orani kanalina kiyasla dnemini yitirmesine sebep olmustur. Ayni
zamanda yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal sistemin derinlesmesi, finans dist
0zel sektorlerin bilangolarinin ¢esitlenmesine ve aktarim mekanizmasi siirecinde
varlik fiyatlar1 kanalmin ve doviz kuru kanalinin 6neminin artmasina neden
olmustur (Kasapoglu, 2007; 32).

3. Literatiir Taramas

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili uluslararasi literatiirde uzun yillar faiz
oranlarinda meydana gelen degismelerin ekonomi {izerinde yarattig1 etkiler analiz
edilmistir. Bu analiz son yillarda yeni neo-klasik akimin temelini olusturan
geleneksel IS-LM analizinden yola ¢ikilarak yapilmistir (King, 2000: 52). Bu
analizlerin genelinde para politikasinin kisa donemde reel degiskenleri etkiledigi
fakat fiyatlar1 ve ticretleri rijitliginden dolay: etkilemedigi ifade edilmistir. Bununla
birlikte uzun donemde, para politikasinin sadece fiyatlar1 etkiledigi tretimi
etkilemedigi kabul edilmis ve son yillarda bu konuda yapilan birgok ampirik
calismalarda bu sonuclar desteklenmistir (Leeper vd., 1996: 34).

Para politikasinin ekonomi iizerindeki sonuglarimi degerlendirebilmek icin para
politikasinin igsel ve digsal yansimalarini ¢6zmek gerekmektedir. Daha sonra ise,
para otoritesinin reaksiyon tepkisi formiilize edilmelidir. Merkez bankasi
enstriimanlarinm’  sistematik olarak ekonomik aktivitelere nasil tepki verdigi
goriilmelidir. Enstriimanlarda sistematik olmayan degisiklik para politikasinin digsal
degisikliginin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir.

Bu alanda yapilan akademik g¢aligmalarda agirlikli olarak para politikasinin
gostergesi olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmis ve c¢alismalarin biiyiik bir
kismi digsal olarak degisen para politikasinin makroekonomi iizerindeki etkileri
VAR temelinde incelenmistir.

Uluslararas literatiirde para politikasinin {iretim, fiyatlar ve diger degiskenler
iizerindeki etkilerini inceleyen oldukga fazla ve karmasik bir literatiir mevcuttur. Son
yillarda yapilan ¢alismalara bakildiginda Bernanke ve Gertler (1995)’in, ekonominin
parasal soklara verecegi tepkinin boyutu ve zamanlamasimin geleneksel faiz orani
kanaliyla agiklanabilmesinin zorlugunu ortaya koyarak kredi kanali iizerinde
calistiklar1 goriilmektedir. Taylor (1995) para politikasi kararlarinin Reel Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (rgsyih) ve enflasyonda degisimlere yol actigimi gdsteren bir calisma
yapmuistir; 2001°de ise Mishkin para politikasinin hisse senetleri iizerindeki etkisini
incelemistir. Sims (1992) G-7 iilkeleri igin parasal aktarim mekanizmasinin
uluslararasi bir karsilagtirmasint yapmustir ve kisa donemde faiz sokunun sanayi
iretimini hizla diislirdiigii sonucuna ulagmistir. De Bondt (2002) Euro Bolgesi i¢in
yaptig1 ¢aligmada bir para politikasi sokuna karsilik makroekonomik degiskenlerin
tepkisini incelemis ve Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, Ingiltere ve Belgika
verilerini kapsayan calismasinda Ingiltere ve Belgika disindaki iilkelerde kredi
kanalinin varligr ile ilgili sonuglara ulagmstir. Hiilsewing v.d. (2001) Almanya igin
banka kredileri kanalim1 destekleyecek sonuglara ulagamazken, Holtemdller (2002)
Almanya’da banka kredileri kanalmi destekleyen sonuglara ulagsmistir. Bredin ve

! Merkez bankas1 enstriimanlari olarak para otoritelerinin kulland1g1 kisa donem faiz oranlar1 ve daraltict
para arz1 ifade edilmektedir.
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O’Reilly (2004) Irlanda igin para politikas1 soklarinim iiretim, fiyat ve doviz kuru
iizerine yonelik etkisini analiz etmis ve kisa donem faiz oranlarinin iiretimi ve
fiyatlar diistirdiigii, doviz kurlarina ise hemen deger kazandirdigi, yani ulusal paraya
deger kaybettirdigi sonucuna ulagmistir. Iturriaga (2000) yirmi OECD filkesi i¢in
banka kredileri kanalinin varligini destekleyen sonuglar ortaya koymustur.

Tiirkiye’de ise, parasal aktarim mekanizmasini inceleyen az sayida ¢alisma
mevcuttur. Cavusoglu (2002) Tirkiye ekonomisinde olasi bir banka kredisi
kanalinin varligina rastlanmadig1 sonucuna ulagmistir. Seyrek, Duman ve Sarikaya
(2004) Yeni Keynesyen ve Monetarist parasal aktarim mekanizmasi arasindaki
tartigmalar1 ele almislar ve ampirik analiz sonrasi agiklama derecesi ¢ok yiiksek
olmasa dahi para arzinin digsal olarak belirlendigi ve para arzindan diger
degiskenlere yonelik zayifta olsa istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir.

Giindiiz (2001) Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini banka kredi kanali
yoluyla analiz etmis ve bu kanalin isledigi sonucuna ulagmustir. Para politikas1 aract
olarak interbank gecelik faiz oranlarin1 kullanmistir. Sonug¢ olarak parasal
daralmanin banka kredilerini ve bankalarin elde tutugu menkul varliklar azalttig
sonucuna ulagmustir.

1986-2001 donemine ait aylik wverileri kullanarak Tiirkiye’de aktarim
mekanizmasi kanallarinin isleyisini VAR yontemiyle test eden Oztiirkler (2002),
faiz oranlarindaki artisin enflasyonda da artisa neden oldugu sonucuna ulasmisg, bu
fiyat paradoksunu maliyet etkisi ile aciklanustir. Ayrica, Oztiirkler genisletici para
politikalarmin ulusal paranin deger kazanmasina yol agtigini, Tiirkiye’de faiz oran
ve doviz kuru kanallarinin ters yonlii caligtigini ifade etmistir.

Sezer (2003), Tiirkiye’de faiz orani ve doviz kuru kanallarinin ¢alistigina iliskin
ampirik sonuglar bulmustur. Sezer, faiz orani ve doviz kuruna verilen soklara sanayi
iretim endeksinin giiglii tepki verdigini, Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin
yeterince gelismemesi nedeniyle hisse senedi kanalinin ¢aligmadigini ifade etmistir.
Ayrica para arzina verilen soklara kredilerin tepki vermedigi, sanayi liretiminin de
kredilerden yeterince etkilenmedigi sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla Sezer,
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islemedigini ifade etmistir.

Cigek (2005), 1995-2003 doénemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasimi inceledigi caligmasinda, parasal daralmadan sonra reel
iretimin hizla distiigiint, fiyatlarin ise daha gecikmeli olarak diistiigiini
aciklamigtir. Cicek c¢alismasinda Tiirkiye’de para politikasinin reel ekonomi
iizerindeki etkisi agisindan, geleneksel faiz orani kanalinin en etkin kanal oldugunu
belirtmistir. Banka kredi kanalini ise reel sektoriin finansmaninda etkili bulmamuistir.
Cigek, ayrica Tiirkiye’de banka kredi kanali, doviz kuru kanali ve varlik fiyatlart
kanallarinin, para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkinligini azalttig1, fiyatlar
iizerindeki etkinligini ise artirdig1 sonucuna ulagmistir.

4. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallarinin Vektor Otoregreyon Modelleri
(VAR) ile Analizi

Sims tarafindan gelistirilen VAR modelleri, para politikalarmin analizinde,
Ozellikle parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisinin arastirilmasinda
yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR modellerinin diger makroekonomik modellere
gore Ustlinliigii, degiskenlerin hangisinin igsel, hangisinin digsal olduguna karar
verme zorlugunun yaganmamasidir. Ayrica basit bir yontem olan en kiigiik kareler
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yontemi kullanilarak yapilan VAR modeli tahminleri, daha karmagik eszamanli
denklem modellerinden daha iyi sonuglar vermektedir. Bu yontem, ayni zamanda
minimum kisitlamalarla parasal soklarin ekonomiyi nasil etkiledigini gosteren en iyi
metot olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte, VAR metodu para politikasi ile
makroekonomik gelismeler arasindaki iligkiyi agik¢a gosterebilmektedir.

Bir VAR modelinin matematiksel gosterimi:

v, =4y, +...+Apy,_p +é,,

seklindedir. y, igsel degiskenlerin bir k vektoriinii, 4; A, tahmin edilen
katsayilarin matrisini ve &, ise hata terimleri vektoriinii gostermektedir. Esitligin
sag tarafinda igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigindan, En Kiigiik
Kareler Yontemi ile (EKY) tutarli bir tahmin yapilabilmektedir (Poddar vd.,
2006:10).

VAR modeli ile ilgili 6nemli bir husus da, model igerisindeki duragan olamayan
baz1 degiskenlerin seviye diizeyinde mi yoksa birinci dereceden farkina dayali bir
VAR tahmininin yapilmasi gerektigidir. Yani, VAR modeli igerisindeki
degiskenlerin duragan olmasinin bir gerekliligi olup olmadigi konusu Onem
kazanmaktadir. Seviye diizeyinde bir VAR tahmininin etkinlik kaybina neden
olacagi, birinci dereceden farki alinarak yapilacak bir tahminin ise bilgi kaybina
neden olacagi ifade edilmistir. Sims (1980) seriler birim kok icerse dahi farklarinin
alinmamasi gerektigini 6nermektedir. Cilinkii serilerin farklar1 alinmasi durumunda
seriler arasindaki bilgilerin (esbiitiinlesme iligkilerinin) kayboldugunu, bununla
birlikte seviye diizeyinde yapilan bir tahminin etkinlik kaybina neden olmasina
ragmen tahmin edicilerin tutarlilig1 agisindan herhangi bir sorun olusturmayacagini
ifade etmektedir.

Bu c¢aligma kapsaminda Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin nasil
calistigi, hangi kanallarin etkin oldugu VAR metodu kapsaminda kullanilan etki-
tepki (impulse-response) ve varyans ayristirma (variance decomposition) analizleri
ile tespit edilmistir. Caligmada 1990 Q;- 2006 Q; dénemlerine ait liger aylik seriler
kullanilmistir. Modelde kullanilan zaman serileri baslangicinin 1990 yili ile
sinirlanmasi, 6nceki dénemler igin bankalar arasi para piyasasi faiz oranlarina iligskin
saglikli verinin elde edilememesinden kaynaklanmaktadir.

Bu c¢aligmada kullanilan modellerde kullanilan degiskenlerin agiklamalari ve
degiskenleri temsil eden semboller Tablo 1’de gésterilmistir. Tiim degiskenlerin
verileri TCMB’ndan elde edilmistir.

Tablo 1: VAR Modelinde Kullanilan Kisaltmalar ve Degiskenler

rgsyih Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila

ON Bankalararasi Basit Faiz Oraninin Agirliklt Ortalamast (%)
kur Reel Efektif Doviz Kuru

imkb IMKB Ulusal 100 Endeksi (1986=100)

enf Tiiketici Fiyat Endeksi (%)

kredi Mevduat Bankalar1 Toplam Krediler
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TCMB kisa donem faiz oranlarimi operasyonel arag¢ olarak kullandigindan, bu
calismada para politikas1 araci olarak Bankalar arasi Basit Faiz Oraninin Agirhikli
Ortalamas1 kullanilmigtir. Faiz ve enflasyon oranlart hari¢ tiim degiskenlerin
logaritmast almmistir. Logaritmas: alinan degiskenlerin basina “I” harfi konularak
belirtilmistir. Enflasyon oranlart TUFE degiskeninin logaritmasinin farki alinarak
hesaplanmigtir. Zaman serileri Census X12 yontemiyle mevsimsellikten arindirtlmis
ve serilerin mevsimsellikten arindirildiklarini ifade etmek i¢in sonuna “sa” eki
getirilmistir. Caligmada yapilan tiim testler ve tahminler Eviews 4.1 programinda
yapilmistir.

4.1. Duraganhk Testi

Zaman serisi verileri kullanilan ¢aligmalarda oncelikli olarak serilerin duragan
olup olmadigt sinanmalidir. Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman
icerisinde degismiyor ise bu zaman serilerinin duragan oldugu sdylenebilir. Gujarati
(2001) VAR modellerinde biitiin degiskenlerin duragan olmasi gerektigini ifade
etmistir.

Bu cercevede, modele dahil edilen degiskenlerin duraganliginin tespiti igin
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi kullanilmistir. Degigkenlerin optimum
gecikme donemleri Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tiim dénem i¢in uygulanan ADF birim kok test sonuglarinda, VAR sisteminde
analiz sonuglarint biiyiik 6l¢iide etkilemesi nedeniyle, uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi 6nemlidir. Gecikme uzunlugu p olan ve n degiskenden olusan VAR
sisteminde her bir denklem n*p katsayisi ve 1 sabit terim igermektedir. Dolayistyla
gecikme uzunlugunun artmasi serbestlik derecesinin hizla azalmasina sebep
olacaktir. Bu sebeple uygun gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi
hakkinda bilgi kaybina sebep olmayacak kadar kisa, hata terimleri arasinda
otokorelasyona yol agmayacak kadar uzun olmalidir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi

Test Istatistikleri Kritik Degeler

Seviye Degeri | Birinci Farklar %1 %5 %10
enf sa -1,91(3) -5,07(3)" -3.54 -2.90 -2.59
ON sa -1,46 (4) 5,84 (4)" -3.54 -2.90 -2.59
lkred_sa -1,68 (2) -3,48 (0)" -3.54 -2.90 -2.59
lkur_sa -1,41 (2) -6,09 (1)° -3.54 -2.90 -2.59
Irgdp sa 0,19 (49) 550 (3)° -3.54 -2.90 -2.59
limkb_sa -0,97(1) -8,10(1)" -3.54 -2.90 2.59

Notlar: Seriler sabit icermektedir. Parantez igerisindeki degerler en ¢ok 10 gecikme dikkate
alinarak Akakike dlciitiinii minimize etmeye amaglayan gecikme uzunluklaridir. * isareti % 1
diizeyinde duraganlik kosulunun saglandigini gostermektedir.
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Yapilan duraganlik sinamasi sonucu degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok
icerdikleri bulunmus ancak serilerin birinci farklari alindiginda I(1) duragan
olduklar1 gozlenmistir. Tiim zaman serileri ayni dereceden duragan olduklar: I(1)
icin biitlin seriler diizey degerleri itibartyla dikkate aliip uzun dénemli bir denge
iligkisinin saglanabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Duragan olmayan zaman serilerinin diizey degerleri ile calisilip
calisilmayacagint anlamak i¢in esbiitiinlesim smamasmin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Fakat bu sinamanin yapilabilmesi igin incelenen degiskenlerin ayni
diizeyde farki alindiginda duragan duruma gelmesi gerekmektedir (Saatgioglu, 2005:
174). Son yillarda ¢ok degiskenli esbiitiinlesim sinamasinda ¢ogunlukla Johansen
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ve maksimum olabilirlik
tahminine dayanan yontem kullanilmistir. Johansen egbiitiinlesim yonteminde
duragan olmayan seriler arasindaki iliski iz (frace) ve maksimum ozdeger (maximum
eigenvalue) istatistikleri ile degerlendirilmektedir. Akaike kriterine gore incelenen
VAR modeli igin gecikme sayisi iki olarak tespit edilmistir. Tablo 3’te, JJ
koentegrasyon test sonuglari gosterilmistir.

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesim Testi

) . % 99 ) Maksi.mum % 95 Kritik
Hy Ozdeger Iz istatistigi Kritik Ozdeger Istatistigi Deger
Deger
R=0 | 0.482109" 104.8918 103.18 41.45338" 39.37
R<I 0.370423 63.43842 76.07 29.15055 33.46
R<2 0.237310 34.28787 54.46 17.06694 27.07
R<3 0.178593 17.22093 35.65 12.39441 20.97
R<4 0.071821 4.826513 20.04 4.695441 14.07
R<5 0.002078 0.131072 6.65 0.131072 3.76

Notlar: “R” sembolii esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. * ve ** ifadesi anlamli
bulunan esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. % 99 anlamlilik diizeyinde iz (trace)
istaistikleri bir adet esbiitiinlesik vektor sayisin1 gosterirken, maksimum &zdeger istatistikleri
% 95 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesik vektoriin varligini tahmin etmektedir.

Tablo 3’te tahmin edilen sonuglara gére modelimiz igerisinde bir adet
esbiitiinlesik vektor bulundugu tespit edilmistir. Bu sonuglar seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varhigmi gostermektedir. Dolayisiyla ele alinan vektor
otoregresif modeli esbiitiinlesik bir yapiya sahip oldugundan Engle-Granger
(1987)’m  oOnerdigi gibi bu ¢alismada degiskenlerin diizey degerleriyle
calisilabilmektedir.

4.2. Degiskenlerin Siralamasi

VAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi tepkileri tespit etmede kullanilan
etki-tepki fonksiyonlar1 ve herhangi bir degiskende meydana gelen degismelerin
kaynagmi belirlemede kullanilan Ongdrii hatasinin varyans ayristirmasi sistem
igerisindeki degiskenlerin siralanisina duyarlidir.

Literatiirdeki yaygin uygulama degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasi
seklindedir. Sistemdeki ilk degiskenin en digsal olugu, bu degiskenin sistemdeki
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diger degiskenlere gelen gegici soklara tepki vermedigi, son degiskenin en igsel
olmasi nedeniyle, s6z konusu degiskenin hem kendi soklarina hem de diger
degiskenlere gelen soklara tepki verdigi anlamini tagimaktadir (Cigek, 2005: 91). Bu
cergevede, degigkenlerin  siralamast  Granger Nedensellik  Analizi ile
belirlenebilecegi gibi, ekonomi teorisinden hareketle de belirlenebilmektedir.

VAR modelinde etki-tepki katsayilarini elde etmede en ¢ok kullanilan ydntem,
hatalarin Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestirilmesi ve elde edilen varyans-
kovaryans matrisinin ¢apraz hale getirilmesidir. Bu nedenle degiskenlerin sirasinin
degistirilmesi etki tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik degismelere yol agmaktadir.

Bu ¢alismada Cholesky siralamasi “rgsyih, enflasyon ve faiz oranlar1” seklinde
digsaldan igsele dogru belirlenmistir. Diger bir ifade ile ayn1 donem igerisinde faiz
oranlarmin rgsyih ve enflasyondaki sapmalara tepki vermesine karsin, rgsyih’nin
enflasyon ve faizde yasanan soklardan etkilenmedigi sdylenebilir. Degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralanmasi ile soklara karsi en az tepkiyi rgsyih’nin daha
sonra enflasyonun en son olarak da faiz oranlarinin verdigi soylenebilir.
Degiskenlerin siralamasi farkli sekillerde de yapilmis fakat sonucun degismedigi
goriilmiistiir. VAR modelinin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
2 olarak belirlenmistir.

5. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallan

Literatiirde belirtilen parasal aktarim kanallarindan hangilerinin Tiirkiye’de
isledigini gosterebilmek amaciyla VAR metodolojisi kullanilmistir. VAR modeli
secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii iginde inceler.
VAR modeli parametrelerinin  dogrudan yorumu anlamli olmadigindan,
degiskenlerin soklara verdikleri tepkiler etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma
analizleri ile yapilmaktadir.

VAR analizinde incelenen degigkenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede
ve simetri iliskileri tespit etmede etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiik pay1 vardir. Bir
makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmast ile ortaya konulurken, etkili olan bu degiskenlerin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadig: ise etki tepki fonksiyonlar1 ile belirlenebilmektedir.

Bu kisimda, parasal aktarim mekanizmasi i¢in etki-tepki islevi ile olusturulan
vektor otoregresif sistemi igerisinde herhangi bir igsel degiskende meydana gelen
standart sapmalik degisime sistemi olugturan her i¢sel degiskenin vermesi beklenen
tepki Ol¢ililmeye calisilirken, varyans ayristirma iglevinin kullanilmasi ile igsel bir
degiskende meydana gelen tahmin hatasinin yiizdesi olarak ne kadarmin kendinden
ve diger igsel degiskenlerde meydana gelen degisimler nedeniyle ortaya ¢iktig
belirlenmeye ¢alisilmigtir.

5.1. Tiirkiye’de Faiz Oram Kanah (Geleneksel Kanal)

Bu kanalda reel iiretim enflasyon ve faiz oranlari arasindaki dinamik iliskiler etki
tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizi ile hesaplanarak elde edilen sonuglar
degerlendirilmektedir. Bu amagla, para politikasinda “ON” meydana gelen bir sokun
sistemde yarattig1 etkiler tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu alanda parasal sok “ON”
da bir artisla 6l¢tilmektedir. Tahmin edilen VAR modeli iizerinden yapilan etki-tepki
analizinde “ON” degiskeninin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik soka
sistemde yer alan diger degiskenlerin tepkisi Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafiklerde dikey eksende, ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis
sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve ylizde olarak biiyiikliigii, yatay
eksende ise donem sayisini, sokun verilmesinden sonra gegen 16 ¢eyrek donemi
gostermektedir. Kesik ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in + 2 standart hatalik giiven
araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamliliginin tespitinde
onemli rol oynamaktadir. Diiz ¢izgiler ise nokta tahminleri gostermektedir.

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

Response of LRGDP_SA to ON_SA Response of ENF_SA to ON_SA Response of ON_SA to ON_SA

Grafik 1: Faiz Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Grafik 1°de bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz oranina verilen 1 standart
sapmalik soka reel iiretimin tepkisi beklentiler yoniinde azalarak olmaktadir. Reel
iiretim ilk iki ¢eyrek donemde hizla diismeye baslayarak ve faiz oranlarinin anlamli
en Onemli etkisi ikinci ¢eyrek sonunda meydana gelerek, sifir ¢izgisinin altinda %
1,9 seviyesinde en diigiik seviyeye ulastiktan sonra, yavas bir trendde artisa gecerek
ve dort ¢eyrek sonunda faiz oranlarinin reel iiretim {izerindeki anlamli etkisi
kaybolmaktadir.

Faiz oranlarimin enflasyon iizerindeki etkilerine bakildiginda, faiz oranlarinda %
1 oranindaki standart sapmalik bir sokun ilk iki ¢eyrekte enflasyon diizeyini hizla
yiikselttigi goriilmektedir. Enflasyondaki diisiis ancak alt1 ay sonra diigmeye
baglamakta ve faizin fiyatlar iizerindeki etkisi ii¢ ceyrek sonunda ortadan
kalkmaktadir. Faiz goklarinin enflasyon iizerindeki en anlamli etkisi ise iki ¢eyrek
donemin sonunda ortaya ¢gikmaktadir. Faiz oranlarindaki % 1 standart sapmalik bir
sok ikinci ¢eyrekte enflasyon {izerinde % 2,7 oraninda bir artisa neden olmaktadir.
Faiz oranlar1 kendisinden kaynakli soklara ise istatistiksel olarak anlamli tepki
vermemektedir.

Tablo 4’te her degiskenin varyans ayristirmasi gosterilmistir. Varyans
ayristirmast modelde kullanilan her bir degiskende meydana gelecek olan
degisimlerin yiizde kagmin kendisinden yiizde kaginin diger degiskenlerden
kaynaklandigimi gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait 16 donemlik
varyans ayristirmast sonuglarinin 2, 6, 12 ve 16 donemlik gecikme degerleri
verilmigtir.
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Tablo 4: Faiz Orani Kanali i¢in Varyans Ayristirmalari (%)

Iredp sa’nin varvans avristirmasi
Cevrek Donemler Iredp sa enf sa ON sa
2 71.59341 1.999582 26.40701
6 67.44060 1.014749 31.54465
12 66.62500 0.517013 32.85798
16 66.28143 0.417738 33.30083
enf sa’nin varvans avristirmasi
Cevrek Donemler Iredp sa enf sa ON sa
2 9.431571 59.68151 30.88692
6 10.21964 60.78042 28.99994
12 11.72793 59.10582 29.16625
16 12.50916 58.17694 29.31390
ON sa’nin varvans avristirmasi
Cevrek Donemler Iredp sa enf sa ON sa
2 15.71063 0.999260 83.29011
6 17.07501 4.442186 78.48281
12 19.14297 4.923863 75.93316
16 20.31832 4.858362 74.82332

Cholesky Siralamasi: Irgnp_sa, enf sa ve ON_sa

Tablo 4’te gosterilen varyans ayristirma analizinde, reel tretimde degisimi
aciklayan en onemli degiskenin faiz orami oldugu, enflasyonun ise anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Uretimdeki dalgalanmalarin % 30’dan fazlasini
faiz orani soklar1 olusturmaktadir. 16 ¢eyrek donem dikkate alindiginda faiz orani
soklarmin enflasyondaki dalgalanmalar1 agiklama giicii ortalama % 29 olarak
gerceklesmistir. Ayni zamanda, faiz orami sapmalar enflasyondaki sapmalarin
6nemli bir nedeni olmaktadir. Enflasyonda meydana gelen tahmin hatas1 varyansinin
% 58-60’lik bolimii kendisinde gergeklesen soklar tarafindan agiklanmaktadir.
Zaman dilimi uzadik¢a bu oranin yatay seyretmesi fiyatlarda yapiskanlik olgusunun
devam ettigini gostermektedir. Yine Tablo 4’e¢ bakildiginda, ilk iki ceyrekte
enflasyon iizerinde faiz orani soklarmin iiretime oranla daha bilyiik bir degisime
neden oldugu anlasilmaktadir. Bu da kisa dénemde, Tiirkiye’de para politikasinin
enflasyon tizerinde biiylimeye oranla daha yiiksek bir kontrol giiciine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz orani
kanali ile tutarlidir.

5.2. Tiirkiye’de Banka Kredi Kanah

Banka kredileri kanali ile aktarimin iglevsel olabilmesi igin, Merkez Bankasinin
uyguladig1 politikanin bankalarin kredi verme davranisi iizerinde etkisi olmalidir.
Yani banka, menkul degerlerini azaltarak veya hisse senedi ihra¢ ederek parasal
daralmaya cevap vermek yerine, kredi arzinda bir kisitlamaya gitmelidir. Banka
kredilerindeki degismenin ¢iktida bir degisiklik yaratabilmesi i¢cin ekonomide banka
kredilerine bagl firmalarin olmasi sarttir. Bununla beraber firmalar agisindan, banka
kredilerindeki azalis diger kaynaklardan finanse edilmemelidir. Bu iki kosulun
gerceklesmesi durumunda, banka kredilerinin parasal aktarimda 6nemli bir yeri
oldugunu s6ylememiz miimkiin olacaktir.
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Aktarim mekanizmalarindan kredi kanalini arastirmak amaciyla, toplam yurtigi
kredilerinin reel iiretim ve enflasyon tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu nedenle
geleneksel VAR modeline toplam yurtigi krediler ilave edilerek kredi kanali analiz
edilmistir. Tim donemler i¢in yurti¢gi kredilere verilen bir standart sapmalik sokun
sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 2’de gosterilmistir.

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

Response of LRGDP_SA to ON_SA Response of LRGDP_SA to LKRED_SA
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Grafik 2: Banka Kredi Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlar1

ON sokuna karsilik reel iiretim ilk alti ay igerisinde hizla diismekte, alti aydan
sonra ise liretim faiz soklarina pozitif tepki vermektedir. Faiz oranlarinin artmasina
ragmen reel {iretimin bu soka pozitif tepki vermesi banka kredilerinin {iretim
tizerindeki genisletici etkisinden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda kredilerin faiz
orani soklarma duyarsiz oldugu dikkat ¢ekicidir. Yani para politikasinin banka kredi
arz1 lzerinde etkin bir rol oynamadigi anlagilmaktadir. Ayni sekilde, yurtici
kredilere verilen soka reel iiretim ve enflasyon istatistiksel olarak anlamli tepkiler
vermemistir.

Banka kredisi kanalinin varyans ayristirma sonuglart Tablo 5°te goriilmektedir.
Uretim varyansmin paylasiminda faiz oranlarinin etkisi ortalama % 31°dir. Bu da
banka kredi kanali icerisinde, geleneksel modelde oldugu gibi para politikasinin
iretim {izerindeki etkinliginin devam ettigini gostermektedir. Buna karsin, banka
kredilerinin varyansinda faiz oranlarinin payr ortalama % 2,55’dir. Bu da para
politikasiin krediler {izerinde etkisiz oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de banka
kredileri faiz oranlarindan bagimsiz bir sekilde kullanilmaktadir. Kredilerin daha
¢ok {iiretime bagli olarak degistigi goriilmektedir. Fakat iiretimin varyansinda
kredilerin agiklama giicii ¢ok zayiftir. Enflasyonun varyansimin paylagiminda faiz
oranlarimin agiklama giicii temel modele gore daha yiiksektir. Bu da banka kredi
kanalinda para politikasmmin enflasyon T{izerinde etkinligini arttirdigim
gostermektedir.
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Tablo 5: Kredi Kanali i¢in Varyans Ayristirmalari (%)

Irgdp_sa’nin varyans ayristirmasi

Ceyrek Irgdp sa enf sa ON sa lkredi sa
Donemler
2 68.94963 1.914512 28.23697 0.898891
6
64.54052 0.853905 27.09539 7.510184
12
10.24374 53.92334 34.84563 0.987289
16
11.93273 51.69025 35.42620 0.950819
enf sa’nin varyans ayrigtirmast
Ceyrek Irgdp sa enf sa ON sa lkredi_sa
Donemler
2
3.708270 58.07217 37.22208 0.997476
6 4.250599 58.49803 36.17119 1.080181
12
10.24374 53.92334 34.84563 0.987289
16
11.93273 51.69025 35.42620 0.950819
ON_sa’nin varyans ayristirmast
Ceyrek Irgdp_sa enf sa ON sa lkredi_sa
Doénemler
2
14.51293 0.353232 83.81044 1.323397
6
15.63686 4.607936 76.53247 3.222733
12
15.58318 5.157925 75.94485 3.314051
1
6 15.61474 5.152679 75.88321 3.349366
lkredi_sa_sa’nin varyans ayristirmasi
Ceyrek Irgdp_sa enf sa ON_sa lkredi_sa
Donemler
2
26.07920 0.007658 3.317746 70.59539
6
35.77195 0.016014 3.656471 60.55556
12
46.09079 0.008325 1.882092 52.01880
16 50.49414 0.008257 1363716 48.13389

Cholesky Siralamasi: Irgnp_sa, enf sa, ON_sa ve lkredi_sa

Bu sonuglar Tiirkiye’de kredi kanalinin etkin calismadigimi gostermektedir.
Bunun temel nedeni ise, Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin uzun yillar ¢ok yiiksek
seyretmesiyle bankalar sahip olduklar1 fonlar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
(DIBS) yénlendirmislerdir. Bu sebeple bankalar finansal aracilik fonksiyonlarini
yerine getiremediklerinden, reel sektdr yatirimlarini finanse etmek igin banka dist
kaynaklara yonelmislerdir.
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5.3. Tiirkiye’de Hisse Senedi Kanah

Para politikas1 hisse senedi fiyatlarini degistirerek firmalarin yatirim kararlarim:
etkilerken, ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarindaki degisim tiiketim harcamalarini
etkileyerek reel milli geliri degistirmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim
arasindaki iligki Tobin’in “q” degeri ile agiklanmaktadir. Bu sistemin isleyisi,
daraltict bir para politikast sonucu faiz oranlari yiikselmekte ve tahviller hisse
senetlerine oranla daha ¢ok tercih edilmektedir. Hisse senetlerine yonelik talebin
diismesi ile hisse senedi fiyatlar1 diigmekte ve yatirimlar azalmaktadir, bu durumda
reel milli gelir azalmaktadir. Bu kanal asagida gosterilen sistem igerisinde
islemektedir:

Msi PHiS‘Scncdii Tobin (q) I Yatirm{ Y

Hisse senetleri fiyatlarmin etkiledigi diger bir olusum ise tiiketici talepleridir.
Daraltici para politikasi ile hisse senedi fiyatlarmin diismesi bireylerin servetlerini
diisiirmektedir. Bireylerin servetlerindeki diisiis tiikketim harcamalarini, dolayisiyla
toplam talebi ve tiretimi azaltmaktadir. Bu mekanizma asagida belirtildigi sekilde
islemektedir:

M Faiz T Pigsencai v Servet 4 Tiiketim 4 Y4
Bu kisimda, Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin islevselligini analiz edebilmek

icin geleneksel modele imkb endeksi eklenerek etki tepki analizi yapilmis ve
sonuglar Grafik 3’te gosterilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Grafik 3: Hisse Senedi Kanalinin Etki Tepki Fonksiyonlar1
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Grafik 3 incelendiginde, imkb endeksinin faiz orani soklarina duyarsiz oldugu
goriilmektedir; yani, para politikasinin imkb endeksi {izerinde etkin bir rol
oynamadig1 anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda, imkb endeksine verilen bir standart
sapmalik soka reel {iretim anlaml tepki vermemektedir. Ayni1 zamanda Tablo 6’da
hisse senedi kanalinin varyans ayrigtirma tablosuna bakildiginda, imkb endeksi
icerinde faiz orani payinin ortalama % 5,33 gibi ¢ok diisiik bir seviyede gergeklestigi
goriilmektedir. Yine reel iiretim varyans ayristirmasinda imkb endeksinin agiklama
giicli ortalama % 0,65 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye 'de hisse senedi
kanalimin etkin ¢alismadigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye de hisse senedi kanalinin
calismamast ise hisse senedi piyasasimin yeterince derinlik kazanmadigini
gostermektedir.

Tablo 6: Hisse Senedi Kanah i¢in Varyans Ayristirmalar (%)

Irgdp_sa’nin varyans ayrigtirmasi

Ceyrek Donemler Irgdp sa enf sa ON sa limkb_sa
2 71.60405 1.706118 25.23127 1.458561
6 68.69024 0.745401 30.02809 0.536269
12 67.08611 0.370359 32.22720 0.316335
16 66.54482 0.302517 32.84200 0.310666
enf sa’nin varyans ayrigtirmasi
Ceyrek Donemler Irgdp _sa enf sa ON sa limkb_sa
2 7.983763 56.29832 35.67510 0.042827
6 11.54178 61.35582 24.48930 2.613100
12 6.580214 52.19254 31.93468 9.292564
16 6.454755 51.07363 32.01635 10.45526
ON_sa’nin varyans ayrigtirmast
Ceyrek Donemler Irgdp _sa enf sa ON sa limkb_sa
2 17.40952 0.817331 81.75222 0.020924
6 18.85822 3.442649 77.48543 0.213697
12 19.81746 3.780761 75.68589 0.715894
16 20.36293 3.738812 74.89459 1.003611
Imkb_sa’nin varyans ayrigtirmast
Ceyrek Donemler Irgdp _sa enf sa ON sa limkb_sa
2 12.49682 0.125434 0.834696 86.54305
6 22.77110 2.098968 1.388370 73.74157
12 46.75591 3.097949 6.162562 43.98358
16 55.30246 2.303479 12.96211 29.43196

Cholesky Siralamasti: Irgnp_sa, enf sa, ON_sa ve imkb_sa

Tablo 6’da goriildiigi gibi, borsanin varyans ayristirmasinda reel iretimin
aciklama giicii giderek artmaktadir. Reel iiretimdeki hareketler borsadaki degisimin
iki yil sonra % 31,2’sini, li¢ y1l sonra % 46,7’sini ve dort yil sonrasinda ise %
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55,3’linli agiklamaktadir. Bu durum borsa ile reel iiretim arasindaki iligkinin zaman
icerisinde giiclendigini gostermektedir.

Bununla birlikte, enflasyonun varyansinda faiz oranmin agiklama giicliniin
ortalama % 30 oldugu, bu da hisse senedi kanalinda para politikasinin enflasyon
iizerinde etkili bir rol oynadigin1 ortaya koymaktadir. Ayni1 zamanda hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin enflasyondaki degisimleri agiklamada zayif oldugu, ancak
14 ¢eyreklik donem sonunda hisse senedi fiyatlarindaki degisimin, enflasyondaki
degisimlerin % 10’unu agikladig1r goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye'de imkb
enflasyon iligkisinin ¢ok zayif oldugunu gostermektedir.

5.4. Tiirkiye’de Doviz Kuru Kanalh

1970’11 y1illardan sonra, diinya ekonomilerinde esnek doviz kuru uygulamalar1 ve
sermaye hareketliligi giderek artis gostermistir. Bu nedenle de doviz kurunun net
ihracat tizerindeki etkileri lizerinden isleyen parasal aktarim mekanizmasina yonelik
arastirmalar da artmistir. Yani parasal aktarimin doviz kuru kanali yoluyla ihracat ve
iiretim seviyesine olan etkisine yonelik arastirmalar artig gdstermistir.

Doviz kuru kanalinin disa agik ekonomilerde daha etkin bir sekilde isledigi ifade
edilmektedir. Ozellikle de, gelismekte olan iilkelerde bono, tahvil, hisse senedi ve
gayrimenkul piyasalar1 tam olarak gelismedigi igin, doviz kuru kanali para
politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik kanali olmustur (Mishkin, 2001: 28).
Doviz kuru degisiminin ekonomiye olan etkileri incelenirken nominal ve reel doviz
kurlar1 ayriminin yapilmasi sarttir. Ucret ve fiyatlardaki yavas uyarlama nedeniyle
nominal doviz kurlarindaki artiy, aymt zamanda reel doviz kurlarinin da
yiikselmesine neden olmaktadir. Reel doviz kurlarinda meydana gelen degisimin
reel ihracat ve reel ithalat iizerinde onemli etkiler olusturdugu yoniinde giiclii
ampirik bulgular mevcuttur. Ozellikle de reel doviz kuru ile reel net ihracat arasinda
ters yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir (Taylor, 1995:16).

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan doéviz kuru kanalinin
aragtiritlmas1 amaciyla, reel {iretim, enflasyon, faiz orani ve reel efektif doviz kuru
arasindaki iliski incelenmistir. Tiim donemler i¢in reel efektif doviz kuruna (lkur_sa)
verilen bir standart sapmalik sokun sistemdeki diger degiskenlere etkisi Grafik 4’te
gosterilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LRGDP_SA to ON_SA Response of LRGDP_SA to LKUR_SA
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Grafik 4: Déviz Kuru Kanalinin Etki Tepki Fonksiyonlari

Kurlar faiz orani soklarina bilyiik tepki vermekte ve 6 ayda sifirm altinda % 5
seviyesinde dip yapmakta ve 6 ay sonra faizin kurlar iizerindeki etkisi azalmakta ve
2 yil sonra bu etki kaybolmaktadir. Reel iiretim faiz soklarina hizla tepki vererek sert
bir sekilde diismekte ve 6 ay igerisinde sifir ¢izgisinin altinda % 1,8 oraninda dip
yapmakta ve bu silirecten sonra faiz soklarinin reel {iretim iizerindeki etkisi
azalmakta ve bu etki 6 ¢eyrek sonunda kaybolmaktadir. Bununla birlikte, kurlarin
reel iiretim ve enflasyon iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir.

Tablo 7°de doviz kuru kanalmin varyans ayrigtirma sonuclart gosterilmistir.
Doéviz kuru varyansina bakildiginda faiz oraninin agiklayicilik yiizdesinin % 50
civarinda oldugu goriilmektedir. Buradan para politikalarinin doviz kurlarini
etkileme giiciiniin yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Yine reel {iretimdeki
dalgalanmalarin 6nemli nedenlerinden biri de faiz oranindaki dalgalanmalar olarak
goriilmektedir. Para politikasinin doviz kuru kanali araciligi ile ¢ikti {izerindeki
etkinligi 9 ay boyunca artis gdstermekte, fakat 9 ay sonra faiz oranlarmin tiretimdeki
dalgalanmalar1 aciklama giiciinde azalma olmaktadir. Yani, para politikasinin
iretimdeki etkinligi giderek azalmaktadir. Déviz kuru kanalinda, geleneksel faiz
kanalina gore, para politikasinin reel iiretim iizerindeki etkisi diistiktiir.
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Tablo 7: Déviz Kuru Kanah i¢in Varyans Ayristirmalar (%)

Irgdp_sa’nin varyans ayristirmasi

Ceyrek Donemler Irgdp sa enf sa ON sa lkursa_sa
2 73.25078 1.345559 25.35543 0.048233
6 71.58149 0.673811 21.81927 5.925427
12 74.34143 0.876809 17.30535 7.476405
16 75.18768 0.915806 15.93808 7.958430
enf sa’nin varyans ayristirmast
Ceyrek Donemler Irgdp_sa enf sa ON sa lkursa_sa
2 9.615857 61.51477 28.72752 0.141851
6 11.54178 61.35582 24.48930 2.613100
12 12.96648 60.63881 23.62960 2.765109
16 13.65299 60.03431 23.46611 2.846590
ON_sa’nin varyans ayristirmasi
Ceyrek Donemler Irgdp sa enf sa ON sa lkursa_sa
2 18.28348 0.935553 76.72141 4.059554
6 20.43801 6.308962 67.10270 6.150325
12 22.31134 7.383554 64.11417 6.190942
16 23.32166 7.391163 63.03385 6.253320
lkur sa sa’nin varyans ayrigtirmast
Ceyrek Donemler Irgdp_sa enf sa ON_sa lkursa_sa
2 3.427629 0.715303 50.50665 45.35041
6 16.51415 2.920237 58.40997 22.15564
12 23.68386 6.077286 51.33338 18.90547
16 26.87266 6.211910 48.70604 18.20939

Cholesky Siralamasi: Irgnp_sa, enf sa, ON_sa ve lkursa_sa

Enflasyonun varyansinda faiz oraninin agiklama giicii ortalama % 25’tir. Bu da
doviz kuru kanalinda para politikasinin enflasyon iizerinde etkin oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, TCMB doéviz kuru kanalmi etkilemek suretiyle faiz
oranini kullanarak enflasyonu kontrol altinda tutabilmektedir. Doviz kuru kanalinda
para politikasinin reel ekonomiye oranla enflasyon iizerindeki etkisinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Biitiin bu degerlendirmeler kapsaminda Tiirkiye'de parasal
aktarim mekanizmasi olarak doviz kuru kanalinin etkin olarak ¢alistigi soylenebilir.

6. Sonuc¢

Temel araclardan biri olan para politikasinin gerek enflasyon gerekse de reel
iiretim iizerinde énemli etkileri bulunmaktadir. Bu etkilerin hangi yollarla ve hangi
Olgillerde  oldugunu  gosterebilmek icin  parasal aktarim  mekanizmasi
kullanilmaktadir. Hem teoride hem de uygulamali ¢caligmalarda oldukga karigik olan
parasal aktarim mekanizmalarinin belirlenmesi c¢ok giic olmaktadir. Literatiirde
parasal aktarim mekanizmas1 Keynesyen ve Monetarist yaklagim cergevesinde ele
alinmaktadir. Keynesyen yaklasim parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz
kanaliyla isledigini kabul ederken, Monetarist yaklasim hisse senedi ve doviz kuru
kanallarinin da aktarimda 6nemli rol oynadigini ifade etmektedir.

Bu calisma kapsaminda, parasal aktarim mekanizmalarindan geleneksel faiz
kanali, banka kredi kanali, hisse senedi kanali ve doviz kuru kanali incelenmektedir.
Ayni zamanda Tiirkiye’de enflasyon ve reel iiretim {iizerindeki para politikasi
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etkilerinin hangi kanallarla gerceklestigine yonelik, hangi kanallarin etkin olarak
calistigini tespit etmeye yonelik, VAR metodu kapsaminda etki-tepki analizi ve
varyans ayristirma analizi yapilmustir.

Faiz oram1 kanali ile ilgili yapilan ampirik bulgular sonucunda, Tiirkiye’de
uygulanan siki para politikas1 sonrasi reel iiretimin ilk alt1 ayda hizla diistiigii ve alti
ay sonrasinda ise artiga gegerek dort ¢eyrek sonunda etkinin kayboldugu tespit
edilmistir. Enflasyonun reel ftretim Ttzerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
saptanmustir. Reel tiretim ve enflasyondaki degisimi agiklayan en 6nemli degiskenin
faiz orani oldugu goriilmiistiir. Uygulanan siki para politikasi ile enflasyon ancak alt1
ay sonra diismeye baslamus, ilk alti ay igerisinde faiz soklarinin enflasyonu hizla
yiikselttigi tespit edilmistir. Yani enflasyonu diisiirmek icin siki para politikasinin
etkisi ancak alt1 ay sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de enflasyonda
yapiskanligin devam ettigini gostermektedir.

Banka kredi kanalinda para politikasinin banka kredi arz1 {izerinde etkin bir rol
oynamadig1 tespit edilmistir. Faiz oranlarinin artmasina ragmen reel {iretimin ikinci
ceyrekten sonra pozitif tepki vermesi kredilerin {iretim {izerinde genisletici etkisini
ortaya koymaktadir. Yani, Tiirkiye’de banka kredilerinin faiz oranlarindan bagimsiz
bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Reel {iretimin degisiminde banka kredilerinin
paymin ¢ok diisiik seviyelerde seyrediyor olmasi reel sektor yatirimlarinin finanse
edilmesinde banka dis1 kaynaklardan faydalanildigini gdstermektedir. Bununla
birlikte, banka kredi kanalinda para politikasinin banka kredileri iizerinde etkili
olmamasina ragmen enflasyon iizerinde etkisinin yiliksek oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindan hisse senedi kanalinin da etkin
calismadig1 sonucuna ulasilmigtir. Yani para politikast imkb endeksi {izerinde etkin
bir rol oynamamaktadir. Ayni1 zamanda imkb endeksine verilen bir standart sapmalik
soka reel tiretim anlamli tepki vermemektedir. Bununla birlikte, borsanin varyans
ayristirmasinda reel {iretimin agiklama giiciinde giderek artis goriilmekte, bu da reel
iretimle borsa arasindaki iligkinin zamanla giiglendigini gostermektedir. Hisse
senedi kanalinda para politikasinin enflasyonu agiklamada daha etkili oldugu
goriilmektedir.

Do6viz kuru kanalinin islerligine yonelik yapilan ampirik caligmada, Tiirkiye’de
doviz kuru kanalmin isledigine yonelik bulgular bulunmustur. Kurlar faiz orani
soklarina biiyiik tepkiler vermis, 6 ayda sifirin altinda % 5 seviyesinde dip yapmus, 6
ay sonra faizin kurlar tizerindeki etkisi azalmig ve 2 yil sonra faiz oranlarinin déviz
kurlan iizerindeki etkisi tamamen ortadan kalkmistir. Ayni zamanda, doviz kuru
varyans ayristirmasinda faiz oraninin agiklayicilik giicti % 50 diizeyindedir. Buradan
TCMB’nin doviz kurlarini etkileme giiciiniin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yine
enflasyon varyansinda faiz oraninin agiklama giiciiniin yiiksek olmast TCMB’nin
doviz kuru kanalini etkilemek suretiyle para politikasini kullanarak enflasyonu
kontrol altinda tutabilecegini gostermektedir.

Tim bu  degerlendirmeler 1s18inda,  Tiirkiye’de  parasal  aktarim
mekanizmalarindan banka kredi kanali ile hisse senedi kanalinin ¢aligmadigi, faiz
kanali ile doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde ¢alistig1 sonuglarina ulasilmistir.
Hisse senedi kanalinin ¢aligmamasi, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterince
derinlik kazanmadigin1 gostermektedir. Birgok gelismekte olan {ilkede bono, hisse
senedi ve gayrimenkul piyasalarinin tam olarak gelismemesi nedeniyle déviz kuru
kanal1 igleyen tek varlik fiyati kanalidir. Finansal sistem gelistikce, derinlestikce ve
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cesitlendikge bu kanallar daha etkin calisacaklardir. Tiirkiye’de parasal aktarim
kanallar1 igerisinde geleneksel faiz orani kanalinin paranin reel ekonomiye
aktariminda en etkili ¢alisan kanal oldugu belirlenmistir.
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