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TURKIYEDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI; 1994-2017 DONEMI

Hiiseyin Sever!

Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiyenin 1994-2017 yillar: arasindaki parasal aktarim mekanizmasi
ele alinmwstir. M3 para arzimin reel GSYH, enflasyon orani, sanayi tiretimi, nominal
doviz kuru ve interbank kisa donem faiz oram degisken olarak kullaniimaktadir. Bu
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligin tespit etmek icin esbiitiinleme
testine basvurulmugstur. Hata diizeltim modelinin tahmininde bu degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin var oldugu ve doviz Kuru harig, diger degigkenlerin teoriye uygun
isaret tasidiklary goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Yapisal VAR Modeli, Etki-Tepki
Fonksiyonlar1

MONETARY TRANSMISSION STRUCTURE IN TURKEY: 1994-2017
PERIOD

Abstract

In this study the monetary transmission mechanisms of Turkey are analyzed for the
period between 1994 and 2017. The variables employed are M3 Money Supply,
Inflation Rate, Industrial Production, Nominal Exchange Rate, Interbank Short Run
Interest Rate. A cointegration test has been applied in order to detect any long-run
relationships between these variables. According to the Error Correction Model there
are long-run relationships between these variables and all the variables except
exchange rate have the signs which are consistent with the theory.

Key words: Turkey, monetary transmission Structure VAR Model, Impulse-Response
Functions
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1.Giris

Parasal aktarim mekanizmasi; paranin ekonomik degiskenleri etkileme mekanizmasi
veya diger bir ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi araglariin tiretim faktorlerinin
gelirlerini, ekonominin isleyisini direkt veya dolayl etkileme siirecidir. Parasal
aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalar1 sonucunda,
finansal piyasalar iizerinde bir etkiyle baslayan, harcamalar, {iretim ve istihdamda
degisikliklerle ilerleyen ve enflasyon orani iizerinde bir etki ile de neticelenen bir dizi
zincirleme etkinin meydana gelmesi ve bu baglamda para politikas1 tedbirlerinin
ekonomiyi etkileme bi¢imi ve kanali olarak tanimlanabilir. Bagka bir anlatimla para
politikasindaki degisikliklerin, ekonominin diger kisimlarina nasil yayildigim
tanimlayan siireg, para politikasinin aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir
(Aktaran Dogan, 2012: 211).

Merkez bankasinin para politikasina yonelik aldig1 kararlar ekonomiye aktarilmakta,
fiyatlar ile ekonomik biiyiime gibi reel degiskenler bundan belirli bir gecikmeyle
dolayl1 olarak etkilenmektedir. Bu etki faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali
(banka kredi kanali, bilango kanal1), doviz kuru kanali gibi kanallar araciligi ile
gerceklesmektedir. Ornegin faiz kanali ile parasal aktarimin gerceklesmesi durumunda
isleyis su sekilde olmaktadir (Bernanke, 1988), Merkez bankasi devlet tahvili
alim/satimu ile para arzin1 degistirmektedir. Para arzindaki bu degismeye bagl olarak
faiz oran1 da degismekte, bu ise toplam talepte degismelere neden olmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasi, kisa vadeli faiz oranlar1 gibi merkez bankasinin denetleyebildigi
biiyiiklikklerin hangi kanallar {izerinden iiretim, fiyatlar gibi makro ekonomik
degiskenleri etkiledigini ifade etmektedir. Bu baglamda merkez bankasi tarafindan
kontrol edilebilir degiskenler ile ekonomik degiskenler arasinda nasil bir iliski
oldugunu kavramak agisindan parasal aktarim siireci 6nemlidir (Yigitbas, 2009:13).

Merkez bankasinin uygulamasi gereken politikalarin belirlenmesinde, finansman
bicimlerinde ortaya ¢ikan degisme biiyiik bir dneme sahiptir. Ciinkii finansal yenilik
stirecinde ekonomideki finansman big¢imleri degismektedir. Bu nedenle Minsky
(1986)’nin yaptig1 saptamalar 6nemlidir. Minsky‘yegore finansal yenilikler
yayginlastikca ekonomide faiz oranlar1 artmakta, bunun sonucunda “giivenli
finansman”, “spekiilatif finansmana”, spekiilatif finansman “ponzi finansmanina
dontismektedir. Spekiilatif finansmanin yaygin oldugu bir ekonomide, merkez
bankalar1 agisindan dogru olan yaklagim, paranin miktarini degil fiyatini (faiz oranini)
kontrol etmektir. Ancak bir finansal sistem “giivenli finansmanin yayginlig: ile
karakterize ediliyorsa “parasal kural uygulamak” dogru bir yaklagimdir (Aktan ve
digerleri 1998: 11).

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi tilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir.
Mekanizmaya yonelik belirsizlikler daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde
goriilmektedir. Yiksek kur geciskenligi, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka
ve sirket bilangolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlar1 ve mali
baskinlik disa agik gelismekte olan ekonomilerin genelinde go6zlenen temel
problemlerdir. Bu dogrultuda kredi ve toplam talep kanallari, faiz oranindaki
degisimlere gelismis lilkelerde gozlene sekilde tepki vermeyebilmektedir. Sonug
olarak, bu ekonomilerde faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilasabilmektedir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine etki eden faktorlerden bir digeri de segilen
para politikas1 araglaridir. Para politikast araclarinin secimine iligkin genel
uygulamalar zaman iginde degisim gostermistir. Pek c¢ok gelismis iilke merkez
bankalar1 politika arac1 olarak, 1970-1980’li yillarda rezerv miktar1 veya parasal taban
gibi degiskenleri secerken, 1990’11 yillardan itibaren faiz oranmi (¢ogunlukla kisa
vadeli olmak {iizere) tercih ettikleri gorilmektedir. 2000’li yillardan itibaren ise para
politikas1 araglarinda cesitliligin arttig1 ve o6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin
ardindan farkli politika araglarinin devreye alindig1 géze carpmaktadir. Bu siirecte,
TCMB de arag ¢esitliliginin saglanmasinda 6ncii rol oynamistir. Merkez bankalarinin
politika kararlari ekonomik aktivite ve enflasyonu esas alarak dort kanal iizerinden
islemektedir. Parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallari, birbirini etkiledigi

veya tamamladig1 i¢in birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak miimkiin olmamaktadir
(TCMB, 2015:21).

Iktisat politikalar1 temel olarak maliye ve para politikalarindan olugmaktadir. Maliye
politikasi, hiikiimetlerin tam istithdam, fiyat istikrar1 ve biiylime gibi amaclarini
gerceklestirebilmek amaciyla belirledikleri gelir toplama (vergilendirme) ve harcama
yapma yontemlerini anlatmaktadir. Para politikast ise merkez bankalarinin cesitli
araglar kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedefleri gergeklestirmek igin
aldiklar1 kararlardir. 1970 6ncesi siirdiirtilebilir bliylime ve tam istihdam hedeflerine
ulagsmada diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politikast,
1970’11 yillarda yasanan petrol krizine bali olarak baslayan yiiksek enflasyon siireci
akabinde fiyat istikrarin1 temel amag¢ edinen bir yapiya doniismiistiir. Ayrica soz
konusu donemde merkez bankalarimin, uyguladiklari politikalar araciligiyla
hedeflerini gerceklestirmelerini saglayabilmeleri ig¢in bu politikalarin ekonomi
tizerinde ne 6lgiide ve nasil etki gosterdigini anlamak da bir zaruret haline gelmistir.
Bu baglamda, iktisadi faaliyeti ve enflasyonu nasil etkiledigini tesbit etmek ve etkin
politika araglar1 saptamak maksadiyla 1980°li yillardan itibaren parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini gosteren ¢alismalar hiz kazanmustir.

Klasik anlamda, parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigini1 ve enflasyonu hangi
kanallarla ve ne 6lgiide etkiledigini gosteren parasal aktarim mekanizmast, geleneksel
faiz oran1 kanalinin esas alindigi ilk analizlerin ardindan kredi biiylimesi, beklenti ve
doviz kuru kanali gibi farkli etki alanlarinin dahil edildigi daha kapsamli bir yapiya
doniigmiistiir. Ancak finansal sistemlerin yapist ve derinligi, kamunun ekonomi
icindeki rolii ve agirlig1, ekonomilerin disa agiklig1 gibi pek ¢ok faktor, parasal aktarim
mekanizmasinin yapist ve fonksiyonunun iilkeden iilkeye farklilagsmasina neden
olmaktadir. Yerel ve kiiresel ekonomik yapidaki degisimler, parasal aktarim
mekanizmasindaki da farklilagsmalara nedeni olmustur (TCMB, 2015:21).

Para politikas1 uygulamalarindaki degisiklikler faiz oranlari, varlik fiyatlari,
beklentiler ve doviz kuru gibi degiskenleri etkilemektedir. Bu degiskenlerdeki ortaya
cikan degisikliklerise sonraki asamada yurt i¢i ve ithal mallara olan talebi ve
dolayisiyla toplam talebi ve enflasyonu etkilemektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinin 1994-2017 yillar1 arasindaki parasal
aktarim mekanizmasinin nasil isledigini, VAR (Vektor Otoregresyon) modellerini
kullanarak incelemektir. Bunun i¢in M3 para arzinin reel GSYH, enflasyon orant,
sanayi iiretimi, nominal déviz kuru ve interbank kisa donem faiz orani degisken olarak
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kullanilmaktadir. Bu degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligini tespit
etmekigin esbiitiinleme testine bagvurulmustur.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmalarinda en geleneksel aktarim kanali olan faiz kanal,
Keynesyen standart parasal aktarim kanali olarak da ifade edilmektedir. Bu kanal
dikkate alindiginda, para otoritesi bor¢glanmanin marjinal maliyetini degistirerek
tiiketicilerin nakit akimlarin ve tiiketim kararlariny, tireticilerin ise yatirim ve harcama
kararlarini etkilemekte ve boylece ekonomideki toplam talebi degistirmektedir. Reel
faiz oranlarinin diismesi, sermayenin maliyetini azaltarak yatirim harcamalarini

artirmakta, bu da toplam talebin canlanmasina ve devaminda iiretimin yiikselmesine
neden olmaktadir (TCMB, 2013:.5).

Merkez bankasi politika faizinin finansal sistemdeki kisa vadeli fonlarin maliyetini
temsil ettigi varsayimi yaygin bir goriistiir. Kriz donemlerinde kisa vadeli piyasa
faizleri MB politika faizini agmaktadir. Illes, Lombardi ve Mizen (2014)’e gore kredi
ve mevduat faizinin belirlenmesinde, bankanin piyasadan elde ettigi kisa vadeli
fonlarin ortalama maliyeti daha fazla belirleyici olmaktadir. Diger bir ifadeyle kredi
ve mevduat faizlerinin belirlenmesinde TCMB’nin ilan ettigi resmi faizleri degil
piyasada uygulanan fiili faizleri dikkate alinmalidir (Binici ve digerleri, 2016:3).

Gecelik piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizinden daha etkin oldugu
gorlilmektedir. Para politikasinin biiylik dl¢iide gecelik piyasa faizlerince belirlendigi,
TCMB fonlama faizinin ise mevduat faizleri kanaliyla kismen dikkate alinabilecegi
degerlendirilmektedir. TCMB faizleri arttiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini
hemen yiikseltirken, aksine para politikast gevsediginde mevduat faizlerini
diistirmekte, ancak kredi faizlerini geg diisiirerek net faiz marji elde etmektedirler. Bu,
Tiirkiye’de bankalarin tam rekabetgi bir piyasaya gore hareket etmediklerini
gostermektedir. Nitekim Tiirkiye Bankalar Birligi (2012), Aktan ve Masood (2010),
Yiiksel ve Ozcan (2013) ve Aysan ve digerleri (2013) ¢alismalarinda Tiirkiye’de
bankacilik sektortiniin - monopolistik rekabet¢i bir yapida oldugunu ifade
edilmektedirler (Binici ve digerleri, 2016:24).

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi konusunda Sahinbeyoglu (2001) maliye ve
para politikalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Modele, geleneksel toplam talep,
fiyat, ticret, karsilanmamis faiz paritesi, para politikas1 kurali ve maliye politikas1
kurali denklemi dahil edilmistir. Para ve maliye politikalarinin ayrilmasinin nedenti, iki
otoritenin farkli amaglar dogrultusunda, politika araglarini birbirinden bagimsiz olarak
kullanmalaridir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon eksikligi, merkez
bankas1 tarafindan belirlenen rezerv para ile mali otoritenin belirledigi biitce agiginin
birbiriyle bagdagsmamasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonu diisiirmeye yonelik bir
para politikasi, risk primini artirarak bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmektedir. Yiiksek
reel faizler para politikas1 aktarim mekanizmasinin etkinligini azaltmakta ve yiiksek
enflasyon oranmin hem nedeni hem de sonucu olmaktadir. Bu durum, yiiksek kamu
borcu olan gelismekte olan iilkelerde dezenflasyon programlarimin maliye
politikalariyla desteklenmesinin 6nemini vurgulamaktadir (Kadioglu, 2006: 12).
Geleneksel keynesyen goriis siki para politikasinin reel ekonomiye etkisini gematik bir
diyagramla agiklar: M |= i 1= 1| =Y
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M| reel faiz oranlarindaki (i) bir ylikselmeye para politikasinin tepkisini gosterirken
sermaye maliyetinin artti§ini yatirim harcamalarindaki bir azalmayla gosterir. Boylece
toplam talepte ve milli gelirde bir diisiis olur (Y ).

Burada M’nin azaltilmasinin reel faizlerdeki ylikselmeye tepkisel bir para politikasi
olarak uygulanmasi sermaye maliyetini ylikselterek yatirim harcamalarinda azalmaya
neden olmustur. Toplam talebin azalmasi da milli geliri diistirmiistir.

Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin toplam talep tizerine etkileri, varlik fiyatlarindaki degigmelere ve
bilangolarda olusan degismelere iktisadi birimlerin tepki vermesiyle daha da
giiclenebilmektedir. Faiz oranlarinda bir artis sonucunda varlik fiyatlar1 diismekte ve
bilango pozisyonlari zayiflamaktadir. Baslangicta bu durum toplam iiretim seviyesinde
ve dolayisiyla toplam gelirde bir azalisa neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde
meydana gelen bu durum sonucunda hane halklarinin ve firmalarin nakit akislari
zayiflamakta ve onlarin finansal sikintilar tikketimlerinde azalmaya neden olmaktadir
(Kamin ve digerleri, 1998’den aktaran. Kasapoglu, 2007: 29).

Merkez bankalarinin parasal politikalart nominal faiz oranlarinda veya para arzindaki
degisiklikleri varlik fiyatlar1 iizerinde de etkili olmaktadir. Ve bu etki kredi ve hisse
senedi fiyatlari lizerinde goriilebilmektedir (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015:110).

Varlik fiyatlarindaki degisme firma davranmislarini etkiler. Bankalarin kredi verme
sartlar1 her firma icin esit degildir. Bilhassa kiiclik firmalara karsi daha segici
davranilmaktadir. Kredilerin varlik oranlarina gore belirlenmesi, varlik fiyatlarindaki
az bir distis kiicik firmalarin net degerini diislirerek kredi almalarim
gliclestirmektedir. Bu duruma finansal hizlandiran etkisi denilmektedir. Yasam
dongiisii modeline gore tiikketim harcamalar tiiketicilerin insan kaynaklari, reel
sermaye ve finansal servetten miitesekkil gelir kaynaklarinca belirlenmektedir. Hisse
senedi finansal servetin asli kaynaklarindan biridir (Erdogan, 2013:16).

Kredi Kanah

Finansal istikrarsizliga yol acabilecek etkenler iginde siirdiiriilemez makroekonomi
politikalar1 6nemlidir. Asir1 genisletici para ve maliye politikalarinin saglayacagi
likidite artisindan dolay1 kredi hacminde olusacak artis, fiyat diizeylerinde yiikselise
ve ekonomide canlanmaya sebep olmaktadir. Kredilerdeki artis, kredi kalitesinin
diismesine ve i¢ talebin Ttretim kapasitesinden daha fazla artmasina neden
olabilmektedir. Iktisadi faaliyette canlanma ile ekonomiye duyulan giiven artisi
iktisadi birimlerin risk alma egilimlerini artirarak, ilerleyen siirecte kredi piyasalarinda
asir1 risk birikimleir ortaya ¢ikarabilmektedir. Ayni zamanda genisletici politikalarin
sonucu olusan enflasyonist baskilarin kontrol altina alinmasi i¢in uygulanabilecek siki
para politikalari, kredi riski olusmasina, ekonominin biiyiime hizinin ve reel sektor
iretiminin azalmasina neden olabilmekte ve olusan balonlarin patlamasi ile finansal
sistemi zayiflatabilmektedir (TCMB, 2014:13).

Kredi kanali, biiyiik firmalardan daha c¢ok sermaye ve para piyasalarindan fon
ihtiyaclarim karsilayamayan ve banka kredilerine bagimli olan kiicilik ve orta 6l¢ekli
firmalarin yatirim harcamalarini etkilemektedir (Binici ve digerleri, 2016:19).

M| =banka mevduatlar1 |=toplam krediler|=1|=Y (milli gelir)
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Son 20 yilda 1950’lere gore finansal yeniliklerdeki artis nedeniyle bankalarin kredi
kullananlar tizerindeki etkisi azalmistir. Bu nedenle hisse senetlerinin net degerinin
diismesi riskli yatirim projelerinin finansmanini azaltmistir. Bu durum asagidaki
sematik olarak gosterilmistir.

Para politikas1 firmalarin bilangolarini birkag sekilde etkilemektedir.

M |=Pe|=ters se¢im?ve ahlaki tehliket = kreditorler (borg verenler)|=1|= Y| M|
hisse senetlerinin fiyatini diisiiriir. Diigen hisse senedi fiyatlar: firmalarin net degerini
diistirdiigiinden yatirim harcamalar1 ve milligelir de diiser. Ahlaki tehlike ve ve ters
secim nedeniyle kreditdrlerin bor¢ vermeyi azaltmasi sonucu yatirimlar ve milli gelir
diiser.

M |=iT=nakit akisi|ters se¢im? ve ahlaki tehlike?= kreditorler (bor¢ verenler)
1=I]= Y|. Reel faizlerin yiikselmesi firmalarin degerlerini diistirdiigiinden ahlaki
tehlike ve ters se¢im nedeniyle kreditorlerin borg¢ vermeyi azaltmasi yatirimlari ve
milli geliri diistirir (Mishkin, 2017: 9).

Hisse Senedi Kanali

2008 finansal krizi 6ncesi olan 2003-2006 doneminde merkez bankalarinin kisa vadeli
politika faiz orani, hisse senedi fiyat endeksini agiklamada en etkin makro ekonomik
degisken olarak kullanilmistir.

Merkez bankalar1 faiz oranlarmi diisiirdiigiinde, tahvil getirileri azalacagindan hisse
senetlerine olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltecektir. Bu
gelismeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla yiikseleceginden
yatirim ve iiretim artacaktir. Hisse senedi kanalina alternatif bir kanal da hisse senedi
fiyatlarinin kisilerin servet diizeyini etkilemesi sonucu tliketim harcamalarinda
yasanan degisimleri igermektedir. Modigliani’nin “Omiir boyu gelir modelinde”
tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu gelirlerine bagli oldugu ifade edilmistir.
Modele gore kisilerin finansal servetlerinin dnemli bir kismi borsa yatirimlaridir.
Borsa gelirlerindeki artig, finansal servetin kiymetini ve tiiketicilerin hayatboyu
gelirini artirmaktadir. Hayat boyu gelir artist da tiikketimi artirarak yatirim
harcamalarinin yilikselmesine yol ag¢maktadir. Allan Meltzer'e gore Keynesyen
paradigma, goreceli varlik fiyatlarina odaklanir. Paracilar ise para politikasinin varlik
fiyatlar1 ve reel zenginlik iizerindeki etkilerine daha fazla agirlik verirler (Mishkin,
1995:10).

Tobin g= firmanin piyasa degeri / firmanin yenilenme maliyeti olarak
formiillestirilebilir.

Ozgiin parasal aktarim mekanizmasi taraftarlar1 katilimdan genelde hoslanmazlar.
Ciinkli ekonomik evrelerde parasal aktarim mekanizmasinin degistigini goriirler.
Bunlar tobinin q’su ve tiiketim lizerindeki refah etkisidir. Tobinin q’su parasal aktarim
mekanizmasinin esitlikler iizerindeki etkilerini 6ngdren bir mekanizmadir. Firmanin
pazar degerini belirler. Q’nun yiiksek olmasi, sirketin bir miktar hissesiyle sirketin
yenilenmesini karsilayacagini gosterir. Q diisiik oldugu zaman sirketin hisse degeri
sirketin yenilenmesini karsilamaz.

Bu tartismanin piif noktas1 Tobin q’su ile yatirirm harcamalar1 arasindaki iligkidir.
Fakat para politikasi1 hisse fiyatlarini nasil etkiliyor? Monetarist iddiaya gore para arzi
diistligli zaman toplumun elinde daha az para bulundugundan harcamalarini azaltarak
hisse alir. Ancak harcamalarin kisilmasi hisse senetlerini diismekten kurtaramaz. Bir
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keynesyen bakis benzer netice verir. Para politikas1 uygulanarak faiz oranlarinin
yiikselmesi tahvilleri caziplestirerek hisseleri diisiiriir. Hisse senedinin diismesi de
q’yu diisiirlir. Boylece daha diistik yatirim harcamalar para politikas1 aktariminin
isleyisini asagidaki gibi anlatir.

M|=>Pe|=ql=>I|=>Y]

Bir alternatif kanal Franko Modligliani’nin agikladigi yasam dongiisii modelidir.
Tiiketim harcamalarn tiiketicilerin yasam boyu birikimleriyle belirlenir. Bu birikim
beseri sermaye, reel sermaye ve mali zenginliktir. Hisse senedi fiyatlar1 diisiince mali
zenginlik azalir ve tiikketim diiser. Tepkisel para politikasinin hisse senedi fiyatlarini
diistirmesi;

M| =Pe| = servet |= tiikketim |= Y| seklinde gerceklesir.

Meltzerin bu teoriye katkis1 varlik fiyatlarinin hisse senedi, faiz oranlari ve doviz
kurlarindandaha etkin oldugunu vurgulamasidir. 1990’larda para politikasinin miilk ve
arazi degerlerine etkisi kanaliyla ekonomi iizerinde 6nemli bir rolii olmustur. ~ Para
politikasi, arsa ve milk degerlerini dislirerek hane halklarinin zenginliginin
azalmasina yol agarak toplam tiikketim ve toplam ¢iktiy1 azaltir (Mishkin, 1995:13).

Doviz Kuru Kanah

Ekonomilerin giderek biiyiimesi ve esnek doviz kurunun daha fazla ragbet géormeye
baslamasi para politikasinin net ihracat tizerindeki etkilerine dikkatleri ¢ekmistir. Para
arz1 azaldig1 zaman yurtici reel faiz oranlar1 nispeten yiikselir. Ulkeye sermaye girisi
olur ve doviz kurlar1 diiser. Bunun sonucunda ihrag edilen iiriinlerin fiyatlar1 artacagi
ve ithal edilen iiriinlerin fiyatlar1 diisecegi i¢in net ihracat azalacak ve milli gelir
diisecektir.

M| = it=E |=>NX |Y | (Mishkin, 1995:11).

Doviz kuru kanalinin para politikasi mekanizmasinin asli bir unsuru oldugunu Kenetth
Rogof ve Maurice Obstfeld onemle belirtmekteler (Rogof ve Obstfeld, 1995: 10).

Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin yapilanmasi incelendiginde 1923-1980
doneminde devletin diizenleyici-kontrolcli roliiniin baskin oldugu ve oncii bir rol
iistlendigi goriilmektedir. Ayrica yabanci finansal kurumlarin yurt i¢ine girislerinin
engellenmesi, yurt disinda finansal operasyonlara ve yabanci aktif miktarina
siirlamalar getirilmesiyle mali sistem disa kapali olarak tanzim edilmistir. Disa
Acilma ve Piyasa Ekonomisine Gegis Doneminde (1980-2000) 24 Ocak 1980 kararlar1
ile finansal sistemin serbestlesmesi amaglanmig, bu dogrultuda sektore yerli ve
yabanci banka girisleri kolaylastirilmis, bankacilik sektoriiniin - uluslararasi
piyasalardan fon tedarik etmesi serbest birakilmig ve sektérde yer alan bankalarin
yabanci para cinsinden islem yapmalarina izin verilmistir. Bu dénemde 6n plana ¢ikan
diger gelismeler, 1981°de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirlige girmesi, 1983
yilinda SPK ve 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) faaliyetlere
baslamasidir. Ayrica 1986 yilinda TCMB biinyesinde, atil tasarruflarin finansal
sisteme girisini hizlandirmak, alternatif yatirnm imkanlarmi gelistirmek, finansal
piyasalarda fiyatlarin serbest¢ce gerceklesmesini ve bankalarin fon yonetimini
kurmalarini temin etmek maksadiyla para piyasasinin gesitli alt piyasalari, [bankalar
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arasi para piyasasi (1986), acik piyasa islemleri (1987), déviz piyasasi (1988) ve altin
piyasasi (1989) [ faaliyete baslamistir. Serbestlesme siirecindeki énemli adimlardan
bir digeri, doviz kurlarmin piyasa sartlarinda belirlenebilmesine yardimci olabilmek
amaciyla Eylil 1988°de TCMB biinyesinde Bankalar arasi Doviz ve Efektif
Piyasalarmin kurulmus olmasidir. 1989 yilinda ise sermaye hareketleri 32 Sayili
Kararname ile tamamen serbestlestirilmistir (TCMB, 2014:34).

Mevcut olaganiistii  kiiresel konjonktiir, merkez bankalarini, alisilagelmis
yaklagimlarin disinda alternatif politikalara yoneltmektedir. Tiirkiye ekonomisi,
kiiresel kriz sonras1 toparlanma siirecinde yakin tarthinde yagamadigi sekilde i¢ ve dis
talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmis; kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan cari
denge ve hizli seyreden kredi genislemesinin yol agtig riskler karsisinda alternatif
politika arayislarin1 giindeme getirmistir. Bu ¢cergevede, TCMB makro finansal riskleri
siirlamak maksadiyla,birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarini birlikte
kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamistir. Diisiik politika faiz orani, yiiksek
zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesiminin, 6zellikle
yliksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
dengesizlikler Ttizerindeki etkisini hafifletmek igin uygun bir strateji olarak
goriilmiistiir (Basc1 ve Kara, 2011:17).

3. Literatiir

Para politikas1 aktarim kanallarini teorik ve ampirik agidan inceleyen genis bir literatiir
vardir. Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek maksadiyla basit
bir ¢at1 sundugu calismasinda, faiz kanalinin giiglii bir kanal oldugunu belirtmistir.
Taylor’a gore para politikas1 kararlarindaki bir degisiklik (faiz oranindaki degisiklik)
yatirim ve tiiketim davranisi lizerinde kayda deger bir etki birakmaktadir. Zhang ve
Sun (2006), Cin’de, tiiketici kredilerinin parasal aktarim siirecini nasil etkiledigini
tahlil etmek iizere, dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallari ile genel bir denge modeli
kurmuslardir. Bu model kullanilarak parasal enjeksiyonlar ile tiiketici kredileri ve reel
aktivite arasindaki kalitatif ve kantitatif iligkiler arastirllmistir. Modelde, iki temel
gerekceye dayanilarak iiriinler dayanikli ve dayaniksiz seklinde ayristirilmigtir. Parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali vasitasiyla meydana gelen etkilerinin izahi igin,
dayanikli mallar dayaniksiz mallardan ayrilmakta ve sadece dayanikli mallar
tilketiminin tiiketici kredileri piyasasindan finanse edildigi, dayaniksiz mallar
tiiketiminin ise, nakdi harcamalar ile gerceklestirildigi kabul edilmektedir. Bu tiir bir
ayrim, para politikasinin dayanikli mallarin tiiketimi ve tiretimi lizerinde kredi kanali
iizerinden etkili oldugu sonucunu dogurmaktadir. Ikinci neden, dayanikli mallar
sektorii nispeten (dayaniksiz mallar sektorii ile karsilastirildiginda), faiz oranina daha
¢ok duyarlidir. S6z konusu sektorel farkliliklar, faiz kanali agisindan 6nem arz
etmektedir. Zhang ve Sun (2006)’in modelinde, likidite etkisi (faiz oranmi kanali
araciligi ile ortaya ¢ikan para politikasi etkisi) ve ddiing verilebilir fonlar etkisi (kredi
kanali aracilig1 ile ortaya g¢ikan para politikasi etkisi) hesaplanmistir. Elde edilen
sonuclara gore, tiiketici kredisi piyasasinin gelismesi ve genislemesi, kredi kanalini
kuvvetlendirdigi gibi faiz orani kanalinin isleyisindeki etkinligi de artirmaktadir. Soyle
ki, tiikketici kredileri piyasasinin gelisimiyle birlikte faiz oranindaki degisiklik tiiketici
davraniglarin1 dogrudan etkilemekte ve ardindan tiiketim talebini ve toplam hasilay1
etkilemektedir. Bu siireg, faiz oran1 kanalinin etkililigi anlamina gelmektedir.
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Chirink ve Kalckreuth (2003), Almanya’da firmalarin sabit sermaye yatirimlar
acisindan faiz orani kanali ile kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Bu maksatla,
6408 firmanin finansal tablo, sermayenin kullanict maliyeti ve kredi degerliligine
iliskin veri setlerini kullanmislardir. Calismada, hem faiz oran1 hem de kredi kanalinin
onemi ortaya konmustur. Yazarlar, faiz kanalinin isleyisi agisindan 6nem arz eden su
sonucu vurgulamiglardir: Yatirrm harcamalarinin faize ve fiyata duyarliligi hem
istatistiki hem de iktisadi olarak énemlidir. Elde edilen sonuglara gore, nominal faiz
oranlarinda 100 baz puanhik bir diisiis (enflasyonist beklentilerde bir revize
olmadiginda) iki yilda yatirrm harcamalarinda %7.55 ve GSYIH’da yaklasik
%1.40’1ik bir artisa yol agmaktadir.

Japonya’nin 1991-2001 dénemine iligkin aylik verilerini kullanan Iwata ve Wu (2006),
faiz orani kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu sonucunu elde etmislerdir. EURO
bolgesinde para politikasinin etkilerini arastiran Angeloni vd. (2003), faiz orani
kanalinin isledigine, bu kanalin dominant olmadigi yerlerde ise, banka kredi kanalinin
ya da diger finansal aktarim kanallarinin varligina iliskin kanitlara ulagmislardir.

Tiirkiye’de 1992:1 ve 2006:12 donemini kapsayan biitge agig1, parasal biiylime ve
enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ARDL modeli sonuglarina gére hem uzun hem
de kisa donemde (belirli donemler harig) parasal biiylimenin enflasyon tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, uzun dénemde GSYIH’ya oran olarak M2’deki bir
puanlik artisin enflasyon endeksinde (TUFE) yaklasik 2.74 puanlik artisa yol agtig
belirlenmistir. Buna karsilik kisa ve uzun dénemde biitce agiginin enflasyon tizerinde
anlamli bir iliskiye sahip olmadig1 goriilmistiir. Elde edilen neticeler parasal goriisii
destekleyici niteliktedir. Parasal biiylime ile enflasyon arasindaki pozitif ve anlaml
iliskinin varlig1 ise, biitce a¢1g1 sonucunda yapilan bor¢lanma dolayisiyla anapara ve
bor¢ faizi ddemelerinin parasal biiyliime tizerindeki genisletici etkisine baglanabilir.
Tiirkiye’de biit¢e aciklarini azaltacak yapisal reformlarin gecikmesi, biitge aciklarinin
kalict olmasi sonucunu dogurmustur. Biit¢ce agiklarinin ticari bankalar vasitasiyla
finanse edilmesi politikasi, bankacilik sistemi aktiflerinin genislemesine bagli olarak
banka kredilerinin artmasina yol agmistir. Ayrica para yerine gecen likiditesi yiiksek
finansal araglarin kullanilmasi parasal genisleme etkisi yaratarak enflasyonist siirece
katkida bulunmustur. Bununla birlikte finansal kriz donemlerinde yiikselen faizlerle
birlikte kamu agiklarinin finansman maliyetinin yiikselmesi, bor¢lardaki artigla birlikte
borg servis ddemelerini yiikseltmistir (Taban, 2006:12).

Bu asimetri iligkisine gore fiyat istikrarinin saglandigr optimal kapasite kullanim
oraninin tizerindeki kapasite kullanim oranlari i¢in kapasite kullanim orani-enflasyon
iliskisi (TUFE enflasyonu ve dzel kapasite kullanim oranlari disinda) saglanamamuistir.
Fiyat istikrarinin saglandig1 optimal kapasite kullanim oraninin altindaki kapasite
kullanim oranlar icin ise kapasite kullanim orani—enflasyon iligkisinin saglandigi
goriilmiistiir. Calismadan elde edilen bulgular kapasite kullanim orani—enflasyon
iliskisinin istikrarli olmadigin1 gostermistir. Soyle ki, fiyat istikrarinin saglandigi
optimal kapasite kullanim oraninin iistiindeki kapasite kullanim oranlarinda kapasite
kullanim orani-enflasyon iligkisi saglanamamistir. Gergekten de 2004 dénemi itibari
ile kapasite kullanim oranlar1 fiyat istikrarinin saglandig1 optimal kapasite kullanim
oraninin tizerinde gerceklesmesine ragmen enflasyonda bir yiikselis egilimi
goriilmemistir. Bu durumun Haris (1993)’de isaret edildigi gibi disa agikligin ve son
donemlerde TL nin asir1 degerlenmesi neticesinde ithalat artiginin yerli liretime ek arz
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gorevi listlenmesinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Ayrica ithalatin goreli olarak
ucuzlamasi yerli iireticileri disaridan diisiik maliyetle ara mali ve hammadde ithalatina
yoneltmis, boylece i¢ fiyatlar tizerinde baski olusturulmadan iiretim miktarinin
artirilmasi saglanabilmistir (Ceylan ve Yamak 2006:2).

Digsal bir parasal biiyiimenin, enflasyon oranindaki degisimlere yansimasindan
ziyade, enflasyon oranindaki degisimlerin parasal biiyiikliiklerdeki degisime neden
oldugunu gostermistir. Kisacas1 enflasyonist ortamdaki degisimlerin parasal
biiyiikliiklerdeki degisime gore digsal bir yapida, buna karsilik parasal
biiyiikliiklerdeki degisimin enflasyon oranindaki degisimlere gore igsel bir yapida
oldugu tahmin edilmistir. Ayrica elde edilen etki-tepki islevi tahminleri, enflasyon
degisim oranlar1 iizerine gergeklesen pozitif soklarin giiglii ve istatistiksel anlamli bir
sekilde biitiin para arz1 gostergeleri lizerinde pozitif bir etki meydana getirdigini ortaya
koymus, buna karsilik para arzi gostergeleri tizerindeki pozitif soklarin enflasyon
iizerinde genellestirilebilecek kesin ve anlamli bir etkisine rastlanamamistir. Bu
anlamda parasal yetkililerin dogrudan denetimindeki rezerv para biylkligl ile
ekonomide dolasimda bulunan para miktarimin biiylime oranmin enflasyonist siireci
pozitif ve anlamli bir sekilde etkileyebilecegi gozlenmis, fakat daha genis parasal
tanimlar i¢in benzer bir sonug elde edilememistir (Korap, 2009: 56).

1985-2006 doneminde Tiirkiye’de M2 para talebi modeli ARDL yaklasimiyla tahmin
edilmis uzun donemde modelin istikrarli olup olmadigi CUSUM ve CUSUMQ
testleriyle arastirllmistir. Model sonucunda M2’nin gelir, faiz oram1 ve déviz kuruyla
esbiitiinlesme iliskisi gosterdigi ortaya konmustur. Modelde para talebinin gelir, faiz
ve kur elastikiyeti sirastyla 0.52, -0.0105 ve 0.19’dur ve istatistiki olarak anlamli ve
beklenen isaretlere sahiptir. Reel gelirdeki yiizde 1°lik bir artisin reel para talebinde
yaklasik yiizde 0.52 artisa, faiz elastikiyeti modelden dolay:1 yar1 esneklik degerini
gosterdiginden faiz oranindaki % 1°‘lik artis para talebinde yaklasik % 0,1’°lik azalisa
yol agmaktadir. Déviz kurundaki % 1’lik bir artis para talebinde % 0.19’luk artisa
neden olmaktadr. Istikrarli para talebi kosullarinda para arzin1 sinirlamay1 amaglayan
bir para politikas1 talep yonetimini kolaylastiracak ve fiyat istikrarinin saglanmasina
katkida bulunacaktir. Para arzindaki artig orani, iiretimde istenen artis orantyla uyumlu
oldugu siirece fiyat artiglarinin kabul edilebilir diizeyde olmasini saglayabilecektir.

Tang (2004: 488) genis taniml1 para arzi ile onun belirleyicileri arasinda istikrarli bir
iligkinin varliginda parasal hedefleme stratejisi i¢in uygun bir politika araci
olabilecegini ve para politikasinin etkin ve 1iyi yOnetimin bir igareti olarak
yorumlanabilecegini ifade etmistir. Bdylece para talebinin istikrariyla MB tarafindan
kontrol edilen para arzi reel degiskenler lizerinde beklenen etkiye sahip olacaktir.
Buradan hareketle, incelenen donemde CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarina gore
TCMB’nin para politikas1 yonetiminde basarili oldugu ve para arzinin reel degiskenler
tizerinde beklenen etkiye sahip oldugu soylenebilir. Para talebinin faiz esnekliginin
mutlak deger olarak 1’den kiicik olmasi, faiz oraninin para politikasini
etkileyebilecegi anlamina gelebilmektedir. D&viz kurunun pozitif isarete sahip olmast,
literatiirdeki servet etkisi tartismasini destekler nitelikte bir sonucu yansitmaktadir.
Modelde doviz kuru degiskeninin anlamli olmasi, gelecekteki finansal krizler icin faiz
orani veya kur riskinin yaninda para ikamesinin de isareti olarak yorumlanmaktadir.
Bundan dolay1 Tiirkiye’de uygulanan makro ekonomi politikalari ekonomik istikrarla

53



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 7, SAYI 2, 2018, SS. 44-68
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 7, NUMBER 2, 2018, PP. 44-68

birlikte yerli para cinsinden doviz kuru dengesini de saglamaya odaklanmalidir
(Altintag, 2008:15).

Wicksell’in saf kredi ekonomisi sunu belirtir; para arz siirecinde kredi kordiiglimiiyle
karsilasabilme ihtimali, para talebi fonksiyonunun bir karakteristik 6zelligidir. Para
arzindaki degismelerle faiz oranlari etkilenerek toplam taleb degistirebilir (Laidler,
2004 :10).

Kredi piyasalarinda gizli eylem sorunu, fon arz edenlerle talep edenlerin sdzlesme
imzalanmadan Once simetrik olan bilgilerinin, sézlesme yapildiktan sonra kredi
alanlarin aldiklar1 bu kredilerin sdzlesme sartlarina uygun bir sekilde kullanmamasi ve
bunun da fon arz edenler tarafindan gozlenemedigi durumlarda olusmaktadir. Kredi
piyasalarinda gizli eylem karsilikli taraflarin yiiklendikleri riskler farkli oldugundan
dolay1 yatirimet, riski ve getirisi fazla olan yatirimlara yonelecektir. Yatirimin basarili
olmas1 sonucunda yatirime1 kazangh olacak tersi durumda ise yatirim borg yoluyla
finanse edildiginden dolay1 bu zararin tamamini ya da bir kismin1 fon arz eden
yuklenecektir. Sonugta kredi verenin bu durumdaki zarar1 genellikle verdigi kredinin
kendisine ddenmemesi seklinde olacaktir. Boylece yiiksek faiz oranlari, basarili olacak
yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Daha diisiik faiz oranlar1 ise basar1 olasilig1
diisiik fakat basarili oldugu takdirde getirisi fazla olan yatirimlar1 da tesvik edecektir.
Kutlar ve Sarikaya’nin bu ¢aligmasinda asimetrik enformasyon altinda kredi
piyasalarii tanimlayan Stiglitz-Weiss statik modeli Marjinal Maliyet Fiyatlama
modeli ile birlestirerek modele dinamik bir nitelik kazandirilmigtir. Tirkiye’de
sec¢ilmis doneme ait faiz oranlar1 arasindaki uzun donem iliskisini ortaya koymak i¢in
sinirlandirilmis  ve sinirlandirilmamis  koentegrasyon analizi gergevesinde hata-
diizeltme denklemleri elde edilmistir. Sonugta para piyasasi faiz orani ile kredi faiz
orani ve mevduat faizi oranlar1 arasindaki uzun donem iligkisi ortaya konulmustur.
Kredi faiz oram1 ile mevduat faiz oranlarinin kisa vadeli para piyasasi faiz oram
arasinda ayri bir iliskinin varhigr sinirlandirilmis koentegrasyon analizinde elde
edilmistir. Sinirlandirilmamis koentegrasyon analizinde mevduat faiz oranlarinin uzun
donemli uyarlama siireci hizinin kredi faiz oranlarinin uyarlama siireci hizindan daha
yliksek oldugu ortaya cikmistir. Modelde bu gerceklesme ters se¢im ile
rasyonellestirilmektedir. Ayrica ¢alismada faiz oranlar1 arasindaki Granger
Nedensellik testi yapilmis ve bu nedenselligin anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. FIML
modeli kullanilarak yapilan kisa dénem tahmininde kredi faizleri ile mevduat
faizlerinin para piyasasi faizleri ile pozitif ve anlamli iliskisi goze ¢arpmaktadir (Kutlar
ve Sarikaya, 2003:11).
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4. Teorik Cerceve

Burada inceleyecegimiz modellerin bilhassa ekonomi biliminde karsiliginin olmasi
gerekmektedir. Bagka bir ifade ile ele alacagimiz degiskenlerin teorik olarak bir
biitiinliik ve bir biri ile baglanti iginde olmasi1 gerekmektedir. Bir ekonometrik modelde
baz1 degiskenler modeldeki diger degiskenler tarafindan agiklanirken, baz1 degiskenler
ise sadece aciklayicilik gorevini ifa etmektedir. Yani, bu degiskenler daha 6nceden
belirlenmislerdir. Bir denklem sisteminde agiklanan degiskenler igsel degiskenler,
aciklayict degiskenlere ise digsal veya onceden belirlenen(exogenous) degiskenler
denilmektedir. Onceden belirlenen degiskenler de bazen aralarinda dissal ve gecikmis
dissal degiskenler olarak adlandirilirlar. Modeller gecikmis dissal degiskenlere sahip
olabilir veya olmayabilirler. Bazen de digsal degiskenlere sahip olmadiklar1 da
sozkonusudur. Bir model, olusturdugu iligkilerle en az i¢sel degiskenlerden birinin
olusturulmasinda gerekli denklemleri igeriyorsa es-anli denklem sisteminden
bahsedilir (Kutlar, 2017:25).

Vektor Otoregresyon Modelleri (Vector Autoregression, VAR)

VAR (Vektor Otoregresyon) modellerinde herhangi bir tahmin yapabilmek igin bazi
temel kavramlar ve zorunlu tanimlamalar gereklidir.

Asagida birbirinden etkilenen, yani bir birini agiklayan (yt,Xt) iki denklemli bir model
gosterilmistir (6rnegin, iktisat teorisinde karsil1g1 olan para arz1 ve fiyat iliskisi gibi )2.

Yo = Bio — BuX +7uYea H VX +ey (1.1)

X; = Boo = BV ¥ Yia T V20X T 6y (1.2)

Sistemde y: ve Xt degiskenlerinin duragan seriler oldugu varsayilmaktadir. eyt Ve ext,
oy, ox Standart sapmaya sahip ve birbiriyle korelasyon iligskisi olmayan white-noise
bozucu terimleridir. Denklemler birinci mertebe vektor otoregresyon (VAR)
olusturmaktadirlar; ciinkii gecikme degerleri birden fazla degildir. Iki denklemli
birinci mertebe vektor otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeli ve daha ¢ok
denklemli modelleri agiklamak i¢in de kullanilabilir. Denklem sisteminde -P12, Xt deKki
birim degismenin yt ‘ye etkisini, y21 ise Yt1 deki birim degismenin X:'e etkisini
gostermektedir. eyt Ve ext degiskenleri yt ve Xt lizerindeki yenilenmeler veya soklar
olarak anlagilabilir. Sayet ikinci denklemde 21 sifirdan farkl ise, (yani yt degerinin
katsayist sifirdan farkli ise) eyt, Xt iizerinde endirekt etkisi var demek, birinci
denklemde x: nin katsayisi sifirdan farkli ise y: lizerinde ext nin endirekt etkisi var
demektir.

5. Ampirik Bulgular

Bu calismada ele alman 1994-2017(1) doneminde Tirkiye ekonomisinde parasal
aktarim mekanizmasi ele alinmistir. Parsal aktarim mekinazmasi i¢in kullanilan

2 Denklemde eksi veya art1 igareti gosterim ile ilgili bir notasyondur;
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degiskenler asagidaki sekildedir. Tiim degiskenler i¢in baz yil olarak 2010 yili
secilmistir. Tiim degiskenler OECD ve TUIK veri kaynaklarindan temin edilmistir.
M: M3 para arzinin logaritmasi (dogal logaritma)

y: Reel GSYH’ nin logartimasi (Baz y1l 2010)

dp: Enflasyon oram

i= Sanayi iiretimi (logaritma)

e: Nominal d6viz kuru

r: Interbank kisa dénem faiz orani

Yukarda verilerin duragan olup olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Bunun igin
geligtirilen birim kok testlerine bakmak gerekecektir. Asagida bu testlere
bakilmaktadir.

Birim Kok

Asagidaki tablolar aktarim mekanizmasinin degiskenlerinin birim kok testine yer
vermektedir. En onemli test olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testine
bakildiginda bir gecikme i¢in P ve M degiskenleri hari¢ digerlerinin normal diizeyde
birim kok ihtiva ettigi goriilmektedir. Ancak diger testlere bakildiginda (Elliott-
Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test

statistic) bakildiginda bu iki degiskenin de normal diizeyde birim kok tasidiklar
goriilmektedir.

Tablo 1 Birim Kok Testi

ADF Testi (Gecik:1) Sifir Hipotezi X Birim
koke sahiptir
Degisken Normal Thtimal Farki alinmug | ihtimal
(D(Y)
Y 0.425216 0.9830 -8.336264 0.0000
R -1.991447 0.2901 -14.13205 0.0001
M -4.560632 0.0021 -4.944573 0.0006
I -2.445773 0.3541 -9.302115 0.0000
P -16.86677 0.0001 -2.107789 0.2422
Test kritik degerleri: 1% level -3.503
5% level -2.893
10% level -2.583

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri (one-sided p-values)

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic*( Gecikme:4) Null Hypothesis:
X has a unit root
Normal diizey Normal Birinci fark
M -1.653029
P -0.266573 -1.712968
*Test kritik degerleri: 1% diizey -3.6104
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5% diizey -3.0556
10% diizey 2.764

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  test  statistic *( Gecikme:4) Null
Hypothesis: X is stationary

Normal diizey LM Stat
M -1.653029
P 1.073687
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.073687
Asymptotic kritik degerler*:1% diizey (level ) 0.739
5% diizey 0.463
10% diizey 0.347

Burada VAR analizi kullanilmaktadir. En uygun modeli segmek i¢in gecikme Kriterleri
asagida verilmistir.

Yukarida parasal aktarim mekanizmasnida kullanilacak degiskenlerin birim koklerine
bakildi. Asagida ise bu serilerin optimum gecikme degerlerine bakilmaktadir.
Asagidaki tabloda bu gecikme degerlerinin her seri i¢in farkli oldugu goriilmektedir.
Burada dikkatimizi ¢eken, SC ve HQ kriterleri i¢in bir gecikme tiim degiskenler i¢in
uygun bir gecikme degeri iken, AIC kriteri i¢in on gecikme en uygun gecikme
uzunlugunu olusturmaktadir.

Tabloda her degisken i¢in ayr1 uzunluk belirlenmistir. Ancak bunlardan farkli bir
uzunlukta VAR Modeli se¢ilmistir. Bunun i¢in Bilgi kriterlerine bakilmustir.

Tablo 2 Gecikme Kriterleri

VAR Gecikme mertebesini se¢cme
kriteri( Lag Order Selection Criteria)

Icsel Degiskenler(Endogenous variables): Y M
DPRIE

Digsal  degiskenler (Exogenous
variables): C

Veri araligr: 1994Q2 2017Q1

Gozlem sayisi: 82

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
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0 -153.2368 NA 1.96e-06 3.883824  4.059926  3.954526
1 540.5551  1269.131 2.11e-13* -12.15988  -10.92717* -11.66497*
2 564.7182  40.66485  2.86e-13  -11.87118 -9.581858 -10.95205
3 597.6918  50.66674  3.19-13  -11.79736 -8.451435 -10.45402
4 637.6580  55.56271  3.10e-13  -11.89410 -7.491562 -10.12655
5 660.8771  28.88237  4.76e-13  -11.58237 -6.123226 -9.390607
6 710.8825  54.88398  4.07e-13  -11.92396 -5.408212 -9.307990
7 769.1317 5540773  3.11e-13  -12.46663 -4.894266 -9.426440
8 837.3624 54.91742* 2.13e-13  -13.25274 -4.623773 -9.788343
9 886.3253  32.24385  2.81le-13  -13.56891 -3.883333 -9.680299
10 961.8239  38.66999  2.60e-13 -14.53229* -3.790104  -10.21947

* Kriterlere gore gecikme se¢imi

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Nihai 6m,ngorii hatasi(Final

prediction error)

AIC: Bilgi kriteri(Akaike

information criterion) ++

SC: Bilgi kriteri(Schwarz

information criterion)

HQ: Bilgi kriteri(Hannan-Quinn information

criterion )

Bu ¢alismada en uygun gecikme kriteri olarak SC ve HQ bilgi kriterini ele alidik. Bu
kritere gore k=3 gecikme VAR(3) seklinde bir modelleme yapmanin daha uygun
olacagini gostermektedir. Asagidaki tabloda alternatif gecikme degerleri verilmis ve
bunlardan K=3 gecikme model i¢in en uygunu olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda
bu gecikmenin degisik alternatifleri verilmistir. U¢ gecikme uygun model olarak tercih
edilmistir.

VAR Analizi

Asagida li¢ gecikme icin VAR Analizi yapilmistir. VAR(3) gecikmesinin uygun
oldugu, ancak modelde birim kok oldugu i¢in VEC (Hata diizeltme Modeli) tahminin
yapilmasi gerekmektedir. VAR (Vector Autoregression) vektor otoregresyon tahmini
asagidaki tabloda verilmektedir.

VEC Hata Diizeltim Modeli (vector error correction) Analizi

Asgidaki ii¢ gecikme igin VEC analizi yailpmustir. iki adet yapay degisken
kullanilmaktadir. Fazi oranindaki asir1 artis ve ve azalis i¢in iki degisken ( 2001 Q1,
icin d11 ve 2002Q4 donemi i¢in d24, yapay degiskeni) kullanilimstir. VAR tahmini
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sonuglarina bakildiginda énemli 6l¢iide baz1 degiskenlerinlerin anlamli olmadiklarini
gormekteyiz. Gecikme degerlerine bakildiginda, verilen gecikme degerinde bazi
degiskenler anlamlidir. Bu da gecikme degerinin uygun oldugunu gostermektedir.

VAR tahmininde degiskenleri birim kok igerdigi i¢in koentegrasyon (esbiitiinleme)
testine bakmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in Hata Diizeltim Modeli ile li¢ gecikme
i¢cin yeniden tahmin yapilacaktir.

Yapilan Analizde Koentegrasyon testine bagvurlumustur. Yapilan analizde en az ii¢
koentegre vektorii yer almaktadir. Test sonuglari asagidadir.

Vektor Otoregresyon Tahmini

Asagidaki tabloda yukaridaki bes degiskenin hata diizeltim modeli tahmini ve
koentegrasyon analizne yer verilmektedir. Bu tahminde iki yapay degisken
kullanilarak ti¢ gecikme ic¢in tahmin yapilmistir. Koentegre vektér degiskenlerinden
cogunun anlamli oldugunu gorebiliriz. Bu uzun dénem bir ilgkinin varligim
gostermektedir.

Tablo 3. Hata Diizeltim Modeli

Hata

Diizeltim  Tahmini(Vector  Error

Correction Estimates)
Veri seti 1995Q2 2017Q1
Standart hata( ) & t-istatistigi [ ]

CointEql

Cointegrating  (Koentegre

Eq:

Denklem)

M(-1)

Y(-1)

DP(-1)

R(-1)

I(-1)

E(-1)

1.000000

-0.059793
(1.24655)
[-0.04797]

-0.203597
(0.03200)
[-6.36253]

0.649459
(0.13592)
[ 4.77834]

-1.078340
(1.45957)
[-0.73880]
-1.249533
(0.11002)
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[-11.3576]
C 1.519887
Error Correction:D(M) D(Y) D(DP) D(R) D() D(E)
CointEql 0.001673 -0.010158  4.574007 -0.202369 -0.004157 -0.003262
(0.01148) (0.00728)  (0.81450)  (0.09132) (0.01068)  (0.02484)
[ 0.14565] [-1.39623] [5.61571] [-2.21610] [-0.38919] [-0.13136]
D(M(-1)) 0.798678 -0.062234 4255319 -0.906025  0.041103  0.599078
(0.17233) (0.10917)  (12.2217) (1.37023) (0.16029)  (0.37266)
[ 4.63455] [-0.57006] [3.48176] [-0.66122] [0.25644] [1.60755]
D(M(-2)) 0.080249 -0.129233  -4.691939  0.325055 -0.266404  0.462551
(0.19382) (0.12278)  (13.7454)  (1.54106) (0.18027) (0.41912)
[ 0.41405] [-1.05255] [-0.34135] [0.21093] [-1.47782] [1.10361]
D(M(-3)) 0.305523 0.063830 -17.61245 -1.147520 0.211824  -0.155597
(0.15902) (0.10074)  (11.2778)  (1.26441) (0.14791) (0.34388)
[ 1.92126] [0.63361] [-1.56169] [-0.90756] |[1.43214] [-0.45247]
D(Y(-1)) 0.137666 0.094671  -3.441954  0.733297 0.477819  0.444684
(0.25244) (0.15992)  (17.9032)  (2.00720)  (0.23480)  (0.54590)
[ 0.54534] [0.59199] [-0.19225] [0.36533] [2.03503] [0.81459]
D(Y(-2)) -0.110263 -0.149016 -9.767270 -0.040986  0.517758 -0.625013
(0.24730) (0.15667)  (17.5388)  (1.96635)  (0.23002)  (0.53479)
[-0.44586] [-0.95117] [-0.55689] [-0.02084] [2.25094] [-1.16870]
D(Y(-3)) -0.060630 -0.079977 -18.37265  3.165694  0.074909  0.473836
(0.25760) (0.16319)  (18.2690) (2.04822)  (0.23959)  (0.55706)
[-0.23536] [-0.49009] [-1.00567] [1.54558] [0.31265] [0.85060]
D(DP(-1)) -0.000657 0.000374  -0.061490 -0.024221  0.003328 -0.001835
(0.00193) (0.00123)  (0.13721) (0.01538) (0.00180)  (0.00418)
[-0.33940] [0.30512] [-0.44815] [-1.57449] [1.84941] [-0.43866]
D(DP(-2)) 0.001216 -0.000707 -0.088118 -0.002371  0.001411  0.002946
(0.00166) (0.00105) (0.11763)  (0.01319) (0.00154)  (0.00359)
[ 0.73304] [-0.67318] [-0.74913] [-0.17975] [0.91440] [0.82148]
D(DP(-3)) -0.000525 3.29E-05 -0.277003  0.012821 -0.000443  0.000838
(0.00115) (0.00073) (0.08124)  (0.00911) (0.00107)  (0.00248)
[-0.45846] [ 0.04535] [-3.40960] [1.40765] [-0.41581] [0.33817]
D(R(-1)) 0.001142 -0.013783  -0.650970 -0.028522 -0.029211 -0.004271
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(0.01462) (0.00926)  (1.03662) (0.11622)  (0.01360)  (0.03161)
[0.07814] [-1.48856] [-0.62797] [-0.24542] [-2.14865] [-0.13514]
D(R(-2)) 0.032998 -0.024922  2.894803 -0.126864 -0.045613  0.094470
(0.01528) (0.00968)  (1.08396) (0.12153)  (0.01422)  (0.03305)
[ 2.15893] [-2.57390] [2.67058] [-1.04391] [-3.20857] [2.85822]
D(R(-3)) 0.011393 0.005394 -1.919296 -0.299983  0.006281  -0.022927
(0.01360) (0.00861)  (0.96424)  (0.10811)  (0.01265)  (0.02940)
[ 0.83792] [0.62620] [-1.99047] [-2.77491] [0.49668] [-0.77979]
D(I(-1)) -0.119207 -0.028740  16.98226 -1.554198 -0.392106 -0.402224
(0.17963) (0.11380)  (12.7395)  (1.42827) (0.16708)  (0.38845)
[-0.66362] [-0.25256] [1.33304] [-1.08816] [-2.34688] [-1.03546]
D(1(-2)) -0.038257 0.153046  27.41513 -0.202683 -0.043114  -0.265453
(0.18314) (0.11602)  (12.9880)  (1.45614)  (0.17034)  (0.39603)
[-0.20890] [1.31018] [2.11080] [-0.13919] [-0.25311] [-0.67028]
D(I(-3)) 0.088592 0.155188  30.99199 -0.858742  0.000904  0.091248
(0.16385) (0.10380)  (11.6203)  (1.30280)  (0.15240)  (0.35433)
[ 0.54069] [1.49509] [2.66706] [-0.65915] [0.00593] [ 0.25753]
D(E(-1)) -0.127308 -0.092628  8.667665 -0.011808 -0.186210  0.171675
(0.09154) (0.05799)  (6.49234)  (0.72788)  (0.08515)  (0.19796)
[-1.39067] [-1.59723] [1.33506] [-0.01622] [-2.18695] [ 0.86720]
D(E(-2)) -0.065596 0.071508 1247191 -0.448955  0.136486 -0.383532
(0.09735) (0.06167)  (6.90396)  (0.77403)  (0.09054)  (0.21052)
[-0.67382] [1.15954] [1.80649] [-0.58002] [1.50740] [-1.82187]
D(E(-3)) -0.098010 -0.015706  19.74882  -0.316900  0.034480  0.046966
(0.08460) (0.05359)  (5.99970)  (0.67265)  (0.07868)  (0.18294)
[-1.15854] [-0.29306] [3.29163] [-0.47112] [0.43820] [0.25672]
C -0.000420 0.021580 -4.456832  0.114499  0.004476 -0.009316
(0.01471) (0.00932)  (1.04298)  (0.11693)  (0.01368)  (0.03180)
[-0.02853] [2.31638] [-4.27318] [0.97919] [0.32725] [-0.29294]
D11 0.040105 -0.019095  7.333571 -0.271316 -0.066394  0.065622
(0.03963) (0.02511)  (2.81053) (0.31510) (0.03686)  (0.08570)
[ 1.01200] [-0.76060] [2.60932] [-0.86104] [-1.80127] [0.76573]
D24 -0.032900 -0.010112  -1.640390  1.464631 -0.033847  0.037976
(0.03684) (0.02334)  (2.61244)  (0.29289)  (0.03426)  (0.07966)
[-0.89314] [-0.43334] [-0.62791] [5.00059] [-0.98789] [0.47673]
R-squared 0.799483 0.333955  0.641126  0.446361  0.408316  0.493542
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Adj. R-squared 0.735682 0.122031 0.526938 0.270204  0.220052 0.332396
Sum sq. resids  0.069039 0.027707 347.2439  4.364717 0.059725 0.322853
S.E. equation  0.032343 0.020489 2.293746 0.257162 0.030082 0.069941
F-statistic 12.53093 1.575826 5.614683 2.533873 2.168855 3.062708
Log likelihood 189.7517 229.9239 -185.2650  7.299883 196.1282 121.8807
Akaike AIC -3.812538 -4,725543  4.710568 0.334094  -3.957459 -2.270016
Schwarz SC -3.193204 -4,106209  5.329902 0.953428 -3.338125 -1.650682
Mean dependent 0.078743 0.011649 -0.170411 -0.025098 0.011048 0.051190
S.D. dependent 0.062909 0.021867 3.334928 0.301027 0.034062 0.085600
Determinant resid covariance 1.74E-14
Log likelihood 644.9459
Akaike information criterion -11.52150
Schwarz criterion -7.636584

Koentegre (Esbiitiinsellik) Testi

Asagidaki tablolar hata diizeltim modelindenin tahmininden sonra koentegre vektor
sayisini belirlemek icin koentegrasyon (esbiitiinleme) testine bagvurulmaktadir. Bunun
icin iki farkli test yer almaktadir. Bunlardan birincisi olana Unrestricted Cointegration
Rank Test (Trace) testinde dort tane koentegre vektoriin oldugu goriilmektedir.
Bunalrin {igii %1, biri ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli goriiniiyor.

Buna karsin maksimum karekteristik deger (Unrestricted Cointegration Rank Test
(Maximum Eigenvalue) testinde ise ii¢ tane koentegre vektoriin oldugu ve bunlarin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olduklarin1 syeleyebilirz.

Yapilan tahmin, beta(B) degerleri ile geri beslemeli veya ayarlama katsayilari
dedigimiz (Adjustment coefficients) tablo iginde verilmistir. Bu ayarlama
degiskenlerinin anlamli olmasi koentegre iligskisinin sifirdan farkli oldugunu da
dogrulamaktadir. Tablo degerlerine bakildiginda bu degiskenlerin 6nemli Slgiide
anlamli oldugu gbze ¢arpmaktadir. Tabloda tiim degiskenler i¢in koentegre vektor
degerleri verilmistir, ancak bunlardan ii¢ tanesinin koentegre oldugu goriiliiyor.

Tablo 8. Koentegre Testleri

Veri Araligi (Sample (adjusted)): 1995Q2
2017Q1

Trend Varsayimi:: Dogrusal deterministik trend
Serilerr MYDPRIE

Digsal Degiskenler: D11 D24

Gecikme diizeyi :1to 3

Sinirlandirilmamis  koentegre rank iz Testi(Unrestricted
Cointegration Rank Test (Trace))
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Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.439308 159.6145 95.7536 0.0000

Atmost1*  0.384435 108.6991 69.8188 0.0000
Atmost2* 0.316961 66.00014 47.8561 0.0004
Atmost3* 0.195116 32.45419 29.7970 0.0242

At most 4 0.119705 13.35314 15.4947 0.1025
At most 5 0.023951 2.133312 3.8414 0.1441

Iz testine gore %35 anlamlilik diizeyinde dort koentegre denklem (Trace
test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level)

* %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezninin reddi(denotes rejection of
the hypothesis at the 0.05 level)

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen  0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.439308 50.91538 40.0775 0.0021

Atmost1*  0.384435 42.69897 33.8768 0.0035
Atmost2* 0.316961 33.54594 27.5843 0.0076
At most 3 0.195116 19.10105 21.1316 0.0939
At most 4 0.119705 11.21983 14.2646 0.1435
At most 5 0.023951 2.133312 3.84146 0.1441

Maksimum testine gore %5 anlamlilik diizeyinde {i¢ koentegre denklem
(Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level)

* %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezninin reddi(denotes rejection of
the hypothesis at the 0.05 level)

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
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Yukaridaki koentegrasyon (esbiitiinleme) testlerinde koentegre vektorlerden biri
asagidaki sekildedir. Buradan hareketle hata diizeltim denklemini asagidaki sekilde
yazabiliriz. Birinci koentegre vektorii ECM modelinden de goriildiigli gibi, asagiya
aktarilmistir. Hata diizeltim denklemi

ECt=M- 0.059793Yt -0.203597DPt + 0.649459Rt -1.0783401t -1.249533Et
1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)
Seklindedir.
Bu denklemi biraz daha farkli yazmak isedigimizde;
M= 0.059793Yt +0.203597DPt- 0.649459Rt +1.0783401t +1.249533Et
(1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)

sonucunu elde ederiz. Denklemde parantez i¢cindeki rakamlar standart hata degerlerini
gostermektedir. DPt, Rt ve Et degiskenlerinin %35 anlamlilik diizeyinde anlaml
olduklar1 goriilmektedir. Aktarim mekanizmasimin isleyis bi¢imine bakildiginda,
degiskenlerin katsaysin1 burda gorebiliriz. Para arzi ile ¢ikti, enflasyon, yatirim ve
doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Sadece faiz diizeyi ile
negatif bir iligkinin oldugu goriiliiyor. Bu isaretlerin teorideki aktarim mekanizmasi
aciklamalari ile (d6viz harig) Ortiistiigiinii sdyeleyebiliriz. Cikti ile para arz1 arasindaki
iliskinin yonii ayn1 olmakla beraber ¢ikt1 degiskeni anlamli goriinmiiyor.

Tiirkiye’de doviz fiyatlarindaki degismenin uluslararasi boyutunu gérmek gerekir. Bir
ilkede para arz1 arttiginda yerli paranin deger kaybetmesi beklenir. Ancak burda tersi
bir durum sézkonusudur. Bunun en 6énemli sebeplerinden biri, iilkeye farkli yollardan
fazla dovizin girdigi veya yapanci para girisinin talebi asacak diizeyde fazla oldugu
seklinde agiklanabilir.

Koentegre vektoriin grafigi asagidaki sekilde yer almaktadir.

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Cointegrating relation 1
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Grafik 1. Koentegrasyon iliskisi
6.Sonuc¢

Bu galisma Tiirkiyenin 1994 ekonomik Kirizinden giiniimiize (1994-2017) parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ele almaktadir. Aktarim mekanizmas: ile ilgili
olarak alt1 tane degisken kullanilmistir. Bu degiskenler:

M: M3 para arzinin logaritmasi (dogal logaritma)

y: Reel GSYH nin logaritimasi (Baz y1l 2010)

dp: Enflasyon oram

i= Sanayi tiretimi (logaritma)

e: nominal doviz kuru

r: Interbank kisa dénem faiz oran1

Tim degiskenler i¢in 2010 yili baz yil olarak tespit edilmistir. VAR ve SVAR
analizleri seklinde yapilan analizlerde bu degiskenler arasindaki ilskinin uzun dénemli
varligina bakilmaktadir.

[k énce kulanilan verilerin birim kdkiine bakilmus, birinci farklarinin duragan oldugu

tesbit edilmistir. Daha sonra Vektor Otoregresyon tahmini ti¢ gecikme igin ele
alinmistir. VAR analizinden sonra Hata Diizeltim Modeli (ECM) analizi yapilmis ve
koentegre vektorlerin varligr arastirilmistir. Yapilan hata diizeltim modelinde en az ii¢
koentegre vektoriin oldugu tespit edilmstir. Yai degiskenler arasinda uzun donem bir
iligkinin varhig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu uzun dénem iligkisinde parasal aktarim
mekanizmasinda bahsedildigi gibi para (M) ile ¢ikt1 diizeyi, gelir ve enflasyon arasinda
ayn1 yonli bir iliskinin oldugu ortaya konmustur. Sadece teoriyle ortiismeyen, para
artist ile doviz kuru arasinda ayni yonlii iligkinin olmasidir. Yani para artisg1 ile dovizin
degeri ters isaretli olmas1 gerekirken, bu isaret pozitiftir. Doviz, degiskenindeki bu
degismenin, informal yabanci para girisi veya dis konjonktiirel degismelerle
aciklanabilir bir yonii bulunmaktadir. Ele alinan siirenin uzun olmasindan dolayzi,
doviz piyasasinin dis etkilerden kaynaklanan degismelerden etkilendigini ve salt i¢sel
degiskenlerle bunun agiklanamayacagini belirtmekte yarar vardir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakilarak herhangi bir degiskendeki standart hatadaki sok
bir degisimin diger degiskeni nasil etkiledigi belli gecikmeler i¢in degerlendirilmistir.
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