T.C.

SELCUK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BILiM DALI

PARA POLITIKASI AKTARIM MEKANIZMASI:
TURKIYE EKONOMISI UZERINE BiR UYGULAMA
(2001:2017)

ORHAN KASAP

YUKSEK LiSANS TEZi

Danisman

Prof. Dr. Zeynep KARACOR

Konya-2019



T.C.

SELCUK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BILiM DALI

PARA POLITIKASI AKTARIM MEKANIZMASI:
TURKIYE EKONOMISI UZERINE BIR UYGULAMA
(2001:2017)

ORHAN KASAP

YUKSEK LIiSANS TEZi

Danisman

Prof. Dr. Zeynep KARACOR

Konya-2019



T.. C.
SELCUK UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii
. SELGUK
UNIVERSITES]
Bilimsel Etik Sayfasi
Adi Soyadi Orhan KASAP
Numarasi . 164226001011

Ana Bilim / Bilim Dali | Iktisat/Iktisat
Tezli Yiksek Lisans u Doktora O

Programi

Ogrencinin

Para Politikast Aktarim Mekanizmast: Ttrkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama

ki e (2001-2017)

'

.

Bu tezin proje safhasindan sonuglanmasina kadarki biitiin siireglerde bilimsel etige ve akademik
kurallara ozenle riayet edildigini, tez igindeki biitiin bilgilerin etik davranig ve akademik kurallar
cergevesinde elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
¢alismada bagkalarinin eserlerinden yararlanilmasi durumunda bilimsel kurallara uygun olarak atif

yapildigini bildiririm.

Orhan KASAP
- (0



T. C:
SELCUK UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Midiirliigii

_ SELQUK
UNIVERSITESI

Yiiksek Lisans Tezi Kabul Formu

Adt Soyadi Orhan KASAP

Numarast 164226001011

Ana Bilim / Bilim Dali | Iktisat / Iktisat
. Tezli Yiksek Lisans ™ Doktora O

Programi

Tez Dantsmani

Ogrencinin

Prof. Dr. Zeynep KARACOR

Para Politikast Aktarim Mekanizmast: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama
(2001-2017)

Tezin Ads

Yukarida adi gegen &grenci tarafindan hazirlanan “Para Politikasi Aktarim
Mekanizmasi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama (2001-2017)” bashkli bu ¢alisma
25/06/2019 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda oybirligi/oycoklugu ile bagarili bulunarak,
juirimiz tarafindan yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

-

Unvani, Ad1 Soyadi Danigsman/Uye Imza /
Prof. Dr. Zeynep KARAGOR, Danisman g A D
Dog. Dr. Burcu Giivenek Universite I¢i / Uye (ng 74 =
/ -
= 4 ., -
Dog. Dr. Bilge AFSAR Universite Dis1 /Uye \';'/QDO\W
7 /



ONSOZ

Yiiksek lisans tez 6devi silirecinde yasadigim gesitli zorluklara ragmen bana
giivenini esirgemeyen anlayist ve hosgoriisiiyle her konuda yardimiyla, elestirileriyle
tezimin daha giizel bir hal almasinda katki sunan danismanim Prof. Dr. Zeynep
Karacor’a oncelikle ¢ok tesekkiir ederim. Tez caligmam da gerek veri toplamamda
gerekse caligmalarim esnasinda ne zaman yardima ihtiyacim olsa, ¢alismalarim ile
ilgili sorularim olsa bikmadan cevap veren basta Prof. Dr. Mehmet Mucuk, Dog. Dr.
Savas Erdogan, Do¢. Dr. Burcu Giivenek, Do¢. Dr. Hakan Acet, Dog¢. Dr. Esra
Kabaklarli, Ars. Gor. Aysen Edirneligil ve ve tiim degerli hocalarim ile Esra Ekinci,
Aysenur Sakalak, Siikrii Siiriicii, Umut Ozdemir ve Siimeyra Evren arkadaslarima da
tesekkiir ederim.

En Onemlisi ¢alismalarim esnasinda moral ve desteklerinden otiirli basta Ali
Riza Mentes, Ziya Caliskan, Oguzhan Erkog, Ayse Mentes, Aygiin Yesil, Biisra
Coban, Ramin Parwana, Noor Ali Rahimi, A. Nazar Arsari, Ekrem Cimen, Samil
Celik, Kamil Cimen, Ekrem Alpyiiriik, Mustafa Alpyiiriik, Cengiz Ozgelebi, Bilal
Yiicel, Sultan Ozer, Aysegiil Tath, Gizem Sentiirk, Hilal Kaplan, Burcu Yildiz,
Kiibra Bulut, Dilsa Dogan ve tiim degerli arkadaslarima ayrica egitim hayatim
boyunca hi¢ bir zaman destegini esirgemeyen Ozellikle de aileme sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Orhan KASAP
Konya, 2019



T.C.
SELCUK UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii

Ad1 Soyadi Orhan KASAP
Numarasi 164226001011
g AnaBilim/Bilim e io A TK TISAT
5 Dal
§ Programi Tezli Yiiksek Lisans ® Doktora [
20
:©  Tez Danigsmani

Prof. Dr. Zeynep KARACOR

Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye

Tezin Adi Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama (2001:2017)

OZET

Bir iilkenin gerceklestirmek istedigi belli basli ekonomik amacglari ve bu
amaglara ulasmak i¢in kullanacag: degisik iktisat politikas1 araclar1 bulunmaktadir.
Bu araclar igerisinde para politikas1 uygulamalar1 son derece 6nemli bir yere sahiptir.
Bu yiizden para politikasinin ekonomiyi hangi yollarla ve hangi sekilde etkilediginin
anlasilmasi para politikasi uygulamalari ve yansimalari parasal aktarim mekanizmasi
cercevesinde miimkiindiir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de Ocak 2001 ile Aralik 2017 dénemleri arasinda TUFE
(%) degisim, sanayi iiretim endeksi, TCMB dolar alis kuru, bankacilik sektorii
toplam kredi hacmi, TCMB gecelik bor¢lanma faizi, BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlariyla parasal aktarim mekanizmasinin isleyip islemedigi analiz edilmistir.
Bunun i¢in VAR analizi, johansen es biitiinlesme testi ve granger nedensellik testi
kullanilmistir. Boylece degiskenler arasinda gerek nedesellik anlaminda gerekse
uzun donemli iliskiye ait bulgular bulunmus, incelenen zaman araliginda Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasinin varligi kismen gézlemlenmistir.
Anahtar Sozciikler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, VAR Analizi, Johansen Es

Biitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi, Tiirkiye
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Monetary Policy Transmission Mechanism: An

ezin ITagiece Adi Application on Turkey Economy (2001: 2017)

SUMMARY
There are certain economic objectives that a country wants to achieve and

different economic policy instruments that it will use to achieve these goals. Within
these tools, monetary policy practices have an important place. Therefore, it is
possible to understand the ways in which monetary policy affects the economy and in
what way, monetary policy implementations and reflections are possible within the
framework of monetary transmission mechanism.

In this study in Turkey, December 2017 period of January 2001 between CPI
(%) change, the industrial production index, Central Bank dollar buying rate, the
banking sector's total loan volume, the CBRT overnight borrowing rate, BIST 100
Index was analyzed functioning of monetary transmission mechanism with closing
prices. For this purpose, VAR analysis, johansen co-integration test and granger
causality test were used. Thus, the meaning of variables have been found between the
need nedesellik findings of the long term relationship with both, the existence of the
time period studied monetary transmission mechanism in Turkey was partially
observed.
Keywords: Monetary Transmission Mechanism, VAR analysis, Johansen

Cointegration Test, Granger Causality Test, Turkey
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Para politikasi, merkez bankalarinin genel ekonomi politikast hedefleri
dogrultusunda para arzi1 ve faiz orani gibi degiskenleri yonlendirme ¢abalaridir. Para
arzinin arttirilmasi ya da azaltilmasi, ekonominin hasila ve fiyat diizeyi ilizerinde
onemli etkiler dogurabilir. Ekonominin i¢inde bulundugu kosullar uygulanacak para
politikasinin niteligini belirler. Bu g¢er¢evede merkez bankasi tarafindan uygulanan
para politikast isleminin reel degiskenler tlizerinde nasil etkide bulundugunu
aciklamak icin parasal aktarim mekanizmasini bilmemiz gereklidir. Bu noktada
parasal aktarim mekanizmasini énemi biiyiik rol oynar. Ornegin iilke ekonomisinde
genisleme siireci yagsandiginda merkez bankasi anti enflasyonist etki yaratmak ister.
Bunun i¢in agik piyasa islemleri yoluyla bankalarin elindeki rezervleri azaltarak
ekonomide para arzini azaltmis olur. BOylece para talebi degismemisken para
arzindaki bu azalis faiz oranlarinin yiikselmesine ve kredi kosullarinin zorlasmasina
neden olur. Bunun yaninda faiz oranlarinin artmasi tiiketicilerin ve freticilerin
elindeki varliklarinin degerinin diismesine yol acar. Iste ekonomide olusacak bu
durumlar parasal aktarim mekanizmasi yoluyla aciklanabilir ve degerlendirilebilir.
Bu acgidan parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi araglari ile hedef olarak
secilen ekonomik degiskenler arasindaki etkilesim siireci olarak tanimlanabilir.

Calismada, parasal aktarim mekanizmasinin kanallariin etkin ¢alisip
calismadigl incelenmistir. Bu amacla birinci boliimde; para politikasina iliskin
kavramsal ve teorik ¢erceve alimistir. Bu ¢ergevede birinci boliimde paranin tanimi,
fonksiyonlar1 ve oOzellikleri ile para politikast tanimi, amaglar1 ve araglarindan
bahsedilmistir. Ikinci béliimde para politikasmin isleyisi ve parasal aktarim
mekanizmasi irdelenmistir.

Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine
iliskin yapilan c¢alismalardan bahsedilmis ve Tirkiye i¢in bir VAR modeli
olusturulmustur. Olusturulan VAR modelinde Ocak 2001 - Aralik 2017 donemini
kapsayan aylik verilerle TCMB gecelik bor¢lanma faizi (%), BIST 100 kapanis
fiyatlar1, bankacilik sektorii toplam yurtici kredi hacmi, TCMB dolar alis kuru,
TUFE ve sanayi iiretim endeksi serileri kullanilarak analizler yapilmis sonuglar
yorumlanmigtir. Bu amagla para politikast uygulayan TCMB’nin kararlarinin

ongoriilebilirligi para politikas1 aktarim mekanizmasi kapsaminda analiz edilerek s6z



konusu 6ngoriilebilirliginin aktarim mekanizmasinda 6nemine vurgu yapilmaktadir.
Sonug boliimiinde ise, ¢alisma ana hatlariyla 6zetlenmis ve ampirik bulgularin genel
bir degerlendirmesi yapilarak parasal aktarim mekanizmasmin Tirkiye ekonomisi

acisindan etkinligi irdelenmistir.



BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASINA TEORIK BiR BAKIS
Bu boliimde para ve para politikasmna iligkin temel kavramlar {izerinde
durulacaktir. Oncelikle para kavrami, paranin miibadele araci olmasi, hesap birimi
olmasi, deger saklama araci olmasi gibi paranin fonksiyonlarini igeren teorik bilgiler
ile paranin temel 6zellikleri anlatilacaktir. Ardindan para politikas1 amaglar1 ve bu
amaclar dogrultusunda kullanilan baglica araglar hakkinda teorik bilgiler ele

alinacaktir.

1.1. Paramin Tamimi, Fonksiyonlari, Ozellikleri

Para politikasin1 gerek amaglar1 gerekse araglari bakimindan bir biitiin olarak
anlayabilmek icin paranin tanimini, fonksiyonlarini ve 6zelliklerinin ifade edilmesi
gerekmektedir. Asagida paranin tanimi, fonksiyonlar1 ve 6zellikleri hakkinda bilgi
verilmistir.

1.1.1. Paranin Tanim

[ktisat biliminde tanimlanmasi zor kavramlardan biri olan para, ‘“herkes
tarafindan kabul edilen bir miibadele aracit” olarak ifade edilmektedir. Bu tanim
paranin ilk ve asli fonksiyonu olan miibadele araci olma fonksiyonunu
agiklamaktadir. Zamanla ekonomilerin gelismesiyle birlikte paranin fonksiyonlar1 da
beraberinde artmistir. BOylece para herkes tarafindan kabul gdéren miibadele araci
olma Ozelliginin yaninda deger Ol¢iisii ve tasarruf aract olma Ozelligini de
kazanmistir. Bu ¢ergevede para devletin ekonomiye miidahalesini saglayan bir iktisat
politikasi aract olmustur. Ekonomide birinci derecede likiditeye doniisebilen her sey
para olarak kabul edilir (Dinler, 2015: 430).

1.1.2. Paranin Fonksiyonlar:

Giinliik yasamda en sik kullanilan bir kavram olan para; degisim araci, deger
Ol¢iisti (hesap birimi) ve deger aract olma gibi {i¢ temel fonksiyona sahiptir. Bu
fonksiyonlar asagida gibi ifade edilebilir (Unsal, 2011: 505) ;
1.1.2.1. Paranmin Miibadele Araci Olmasi

Piyasada yaptigimiz tiim islemlerde degisim araci olarak para kullanilir. Bu
para madeni veya kagit para olmasinin yani sira vadesiz mevduat veya bu hesaplar

tizerine keside edilebilen ¢ekler bu tiire Ornektir. Degisim araci olarak parayi



kullanmak bize zaman kazandirir. Bir bagka deyisle paranin miibadele araci olma
Ozelligi ekonomide mal ve hizmetlerin degisimlerini kolaylagtirmak ya da ticaretin
gelismesi i¢in gerekli zaman ve ¢abay1 azaltma islemidir (Gtinal, 2010: 9).
1.1.2.2. Paranin Hesap Birimi Olmasi

Bir toplumda herkes tarafindan ortak miibadele araci olarak kabul edilen para,
Bir taraftan miibadeleyi kolaylastirirken, diger taraftan hesap birimi olma
fonksiyonunu da yerine getirmektedir. Hesap birimi olarak para, bir mal ya da
hizmetin ne kadar para birimi karsihiginda el degistirecegini gosteren mal ya da
hizmetin fiyatidir. Paranin miibadele araci olma fonksiyonu ile birlikte, hesap birimi
olma fonksiyonu, bir yandan trampanin giicliiklerini ortadan kaldirirken, ayim
zamanda miibadeleyi kolaylastirmaktadir. Bu nedenle bunlara paranin asli
fonksiyonlar1 denir (Dinler, 2015: 431).
1.1.2.3.Paranin Deger Saklama Araci Olmasi

Paranin deger saklama aract olmasi, kisilerin mal ve hizmet degisimi
karsihiginda elde ettikleri gelirin bir kismin1 harcamayip para olarak muhafaza etmeyi
tercih ederek deger biriktirmeleri demektir. insanlarm elde ettikleri gelirin bir
kismini harcamayip tahvil, hisse senedi, ev, arsa olarak muhafaza etmeleri paranin
deger saklama araci olmasina drnek verilebilir (Unsal, 2011: 506).
1.1.3.Paranin Ozellikleri

Paranin sahip olmas1 gereken bazi temel ozellikler bulunmaktadir. Bu temel
Ozellikler tasinabilirlik, dayaniklilik, standardizasyon, boliinebilirlik ve taklit
edilememesi olmasidir. Bu ¢ergevede;

e Tagmabilirlik: Para tasinmasi kolay hem de farkli 6deme yerlerine aktarilmasi
miimkiin olan bir 6deme aracidir.

e Dayamkhhk: Para devamli kullanilabilmesi i¢in fiziksel olarak dayanikli
olmak zorundadir.

e Standardizasyon: Odemelerin saglikli bir sekilde vyiiriitiilmesi i¢in, ddeme
araglariin ayiwrt edilebilir kalitede olmasi ve belli sekil sartlarini tasimasi
gerekmektedir.

e Boliinebilirlik: Paranin 6demelerde yaygin bir sekilde kullanabilmesi igin

boliinebilir olmasi gerekmektedir.



e Taklit Edilememe: Paranin gergek olup olmamasi sahte olan paralardan ayirt
edilebilmesi i¢in herkes tarafindan taninabilir olmasi gerekmektedir (Giinal,
2010: 9).
1.2. Para Politikasi

Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in para politikasinin
amaglar1 ve araclariin belirlenmesi gerekmektedir. Asagida para politikasina iliskin
amag ve araglar1 hakkinda kisaca bilgiler verilmistir.
1.2.1. Kavram

Merkez bankalarinin genel ekonomi politikas1 hedeflerini dogrultusunda para
arzi ve faiz orani gibi degiskenleri kullanarak ekonomiyi yonlendirme ¢alismalari
para politikas1 olarak tanimlanir. Para arzinda meydana gelen herhangi bir artis ya da
azalis, ekonominin gelir ve fiyat diizeyi ilizerinde ©onemli etkiler dogurabilir.
Dolayistyla ekonominin iginde bulundugu durum uygulanacak para politikasinin da
niteligini belirler (Orhan ve Erdogan, 2013: 60). Para politikasinin bu niteliklerinden
para arzinmi arttiran islemlere genisletici ya da gevsek para politikas1 para arzini
azaltan islemlere ise daraltict ya da siki para politikast denir (Yildirim vd. ,
2006:207).
1.2.2.Para Politikas1 Amaclari

Gilintimiizde merkez bankasinin en 6nemli amaci uzun donemde fiyat istikrarini
saglamaktadir (Gilirsoy, 2013: 26). Bunun disindaki amaclar1 ise; Tam istihdam,
Siirdiiriilebilir biiyiime, Odemeler bilancosunun saglanmas: seklinde ifade edilir
(Ozdemir, 2010: 5).
1.2.2.1.Fiyat istikran

Ekonomide yasanan enflasyon sorunun meydana getirdigi tahribatlar para
politikasinin amagclart arasinda fiyat istikrarinin temel amacit olmasini saglamistir. Bu
anlamda fiyatlar genel diizeyinin diisiik olmasi insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar dlgiide diisiik bir
enflasyon oranini ifade eder. Fiyatlarin hi¢ artmadigi durum ise sifir enflasyon olarak
tanimlanir. Sifir enflasyonun en 6nemli sakincasi da ekonominin antienflasyonist
ortamina siiriklenme tehlikesini glindeme getirmesidir. Buna karsin fiyatlarda
meydana gelen asir1 dalgalanmalar ya da yiiksek boyutlardaki artislar ise ekonomide

belirsizlik ortami dogurur. Bu yiizden her ekonominin kendi kosullarina uygun



strdiiriilebilir bir enflasyon oran1 olmasi gerekir. Fiyat istikrar1 amacinin
gerceklestirilmesi de para politikasi ile maliye politikas1 arasindaki koordinasyonu
zorunlu kilmaktadir. Para ve maliye politikasinin aktifligi, her iki politikanin ayn
hedef dogrultusunda kullanilmas: ile miimkiindiir. Ornegin iilkede enflasyonist bir
durum varsa daraltict para ve maliye politikasi, deflasyonist bir ortam varsa da
genisletici para ve maliye politikast uygulanmalidir (Orhan ve Erdogan, 2013: 66-
67). Sonug olarak Oncelikle fiyat istikrarinin saglanmasi ile yiiksek ve kronik
enflasyonun ekonomiye yaptigi tahribat Onlenir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir
ekonomide yeterli giiven tesis edilmisse faiz oranlart diiser buda bir taraftan
harcamalarin diger taraftan yatirim iiretim ve istihdamin artmasini saglar. Ikinci
olarak fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyon kaynakl belirsizligin finansal piyasa
tizerindeki etkisinin hafifletilmesi sonucu finansal piyasalarda istikrar saglanacak ve
bankacilik reel sektor iligkileri olmasi gereken diizeye gelecektir. Son olarak diisen
ve Ongoriilebilen enflasyonla birlikte fiyatlar ekonomide tekrar sinyal gérevi yapacak
ve kaynak tahsisinde saglikli bir gosterge olacaktir (Dogan,2005:2).
1.2.2.2.Tam istihdam

Biitiin ekonomilerde temel hedeflerden biri tam istihdam seviyesini tam
istthdami saglamaktir. Tam istthdam mevcut iiretim faktorlerinin yani sira sadece
emek faktdriiniin tamamimin iiretimde kullanilmasi ile de miimkiindiir. Uretim
faktorlerinin dar anlamda emek faktoriiniin eksik veya etkin olmayan bir sekilde
istthdam edilmesi ekonomide hasila gelir ve refah kaybma yol agmaktadir. Tam
istthdam diizeyi arzu edilen bir hedef olarak kabul edilmekle birlikte ekonomilerin
isleyisi acisindan belirli bir miktar igsizlik orani zararin olmadig1 esasen issizlik
oraninin miimkiin olan belirli bir diizeyde tutmanin faydali olacag: ileri
siriilmektedir (Eroglu, 2004: 151). Yani tam istihdam ekonomide konjonktiirel
1gsizligin bulunmadig: yalnizca dogal issizligin 6l¢iilmesi zor oldugundan belirli bir
seviyedeki minimum issizlik orani dogal issizlik olarak kabul gormektedir. Geligsmis
iilkelerde %3, gelismekte olan iilkelerde ise %35 oranindaki igsizlik normal
karsilanmaktadir (Karaca, 2010: 12).
1.2.2.3.Siirdiiriilebilir Biiyiime

Para politikas1 uygulamasi ekonomik biiylimeyi saglamanin yollarindan

birisidir. Para politikast enflasyon sorununa karsi en giiclii ara¢ olarak kabul



edildiginden para politikas1 ve biiylime arasinda bu anlamda dolayli bir iliski
kurulmaktadir (Paya, 2007: 156). Ekonomik biiylime ekonomide mal ve hizmet
liretiminin artmasidir. Biiyiime kavrami 6zellikle 2. Diinya savasindan sonra énem
kazanmistir. Onceki donem biiyiime konjonktiir olgusundan ayr1 olarak
diistiniilmiiyor ve kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin hafifletilmesine daha fazla
onem veriliyordu. 2. Diinya savagindan sonra uzun donemli ekonomik gelisme
sorunu da ekonomi politikasinin amaglarindan birisi olmustur. Bu yiizden biliyliimenin
cok yonlii bir siire¢ oldugu bilinen bir gergektir. Genel biiylimenin ¢esitli boyutlarin
tek bir rakamla yansitmak miimkiin olmamakla birlikte reel GSMH en iyi gostergedir
denilebilir (Parasiz, 2007: 209). Sonug¢ olarak ekonomik biiylime ile anlatilmak
istenen bir {lilkenin ekonomik kaynaklarin verimli kullanimi sonucu {iirettigi mal ve
hizmet miktarinin bir 6nceki doneme gore parasal olarak artmasidir. Ancak burada
asil onemli olan biiylimenin siirdiiriilebilir olmasidir. Yani biiyiikk bir biiyiime
rakamini yakalayip daha sonra bunun siirdiiriilememesi yerine kiigiilk ama devamli
bir bliylime daha 6nemli ve tercih edilen bir durumdur ( Iss1, 2009: 14).
1.2.2.4.0demeler Bilancosunun Saglanmasi
Kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi dis
ticarete konu olan mal ve hizmet miktarinin artmasi dis 6demeler bilangosu
dengesinin saglanmasi para politikasinin dncelikli amaglar1 arasinda yer almasina yol
acmistir (Eroglu, 2004: 154). Ekonominin genel yapisi dis 6demeler dengesinden
izlenmektedir. Yani 6demeler bilangosu bir iilkenin ekonomik durumunun tablosu
niteligindedir. Odemeler bilancosu tanim olarak ana iilkede yerlesik kisi isletme ve
kurumlarin yabanci iilkelerle birlikte yiirittiikleri ekonomik iglemlerdir (Seyidoglu,
2003: 56). Bu ekonomik islemler ise;
e Mal hizmet ve gelirle olan iligkileri
* Finansal varlik ve ytlikiimliiliiklerle iliskileri
» Bir ekonomideki yerlesik kisilerden bir bagska ekonomideki yerlesik kisilere
karsiliksiz olarak yapilan finansal kaynaklarin transferini kapsamaktadir.
Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar ekonomi
ve yerlesiktir. Ekonomi kelimesi ile iilke federal bir devlet, sehir, ekonomik birlik
veya bolgesel bir gurup, yerlesikler sozctigii ile de bir ekonomi de bir yildan raha

fazla devamli ve diizenli olarak ikamet eden ve ekonomi igerisinde faaliyette bulunan



kurum ve kisileri ifade etmektedir ( Giil, 2006: 16). Kisaca 6demeler bilancosu iilke
ekonomisinde ki ticari faaliyetlerin ve uluslararasi sermaye hareketlerinin durumunu
gostermesi acgisindan 6nem tasimaktadir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki degismeler
ddemeler dengesinin de degismesine sebep olmaktadir. ithalat ve ihracat hacmi doviz
kuru ile dogrudan iligkili olmast ve ddemeler bilangosu iilkenin yabanci iilkelere
bagliligini géstermesi agisindan para politikasinin belirleyicilerinden biri olmaktadir.
Bu noktada ki temel amag¢ 6demeler bilancosunda yer alan ihracat hacminin ithalat
hacminden biiylik olmasini saglayarak iilkeye doviz girisini saglamak ve ekonominin
pozitif yonde gelisimini gerceklestirmektedir (Oztiirk, 2012: 14).
1.2.3.Para Politikas1 Araclari

Para politikasinin ekonominin gereksinimleri dogrultusunda uygulanabilmesi
icin cesitli araclar vardir. S6z konusu aracglar dolayli ve dogrudan olmak {izere ikiye
ayrilir (Orhan ve Erdogan, 2013: 71).
1.2.3.1.Dogrudan Para Politikas1 Araclar

1980°den sonra finansal piyasalara dogrudan miidahale eden para politikasi
araclarinin yerini, dolayli para politikas1 araglar1 almistir. Dolayli para politikasi
araglar1 finansal aracilig1 etkinlestirmeyi ve ekonomide kaynaklarin etkin dagiliminin
saglanmasini amaglamiglardir (Ozdemir, 2010: 10 ). Dolayli para politikas1 araglari
merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem gérmesini saglayan, karar
piyasalara birakan araglardir. Diger bir ifade ile piyasa bazli araglar olarak da
tanimlanabilen dolayli araglar, piyasadaki birimlerin istegine bagli olarak piyasa
fiyatlartyla ~ yapilan  islemler sayesinde  bankalara saglanan likiditeyi
degistirebilmektedir. Bu baglamda bir¢ok gelismekte olan iilke makroekonomik
hedeflerine ulasabilmek i¢in piyasa bazli araclarin kullanimini daha aktif bir hale
getirerek, kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmislardir (Giil,
2006: 44).
1.2.3.1.1.A¢1k piyasa islemleri

Kredi araci olarak 1. Diinya savasi sonrasinda artan devlet harcamalarinin
bliyiik olgiide tahvil ihraci ile finanse edilmesine bagli olarak gelisen agik piyasa
islemleri en 6nemli aract olan para politikas1 olarak para arzi iizerinde son derece
etkilidir. 1920°1i yillarda 6zellikle Ingiltere ve ABD’de kamu kemsine fon temini igin

yapilan bono satislarinin para miktart tizerinde etkili olmasi sebebiyle para



politikasinin énemli bir araci olarak kullanilmaya baglanmistir (Eroglu, 2004: 159).

Merkez bankas1 bu aragla parasal tabani1 etkiler ( Ogal vd. , 1997: 305). A¢ik piyasa

islem cesitlert;

Dogrudan satim islemleri

TCMB piyasa da likidite fazlasi olmas1 durumunda banka ve araci kurumlara
menkul kiymet satarak piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmektedir. Bu islem
TCMB’nin piyasadaki likiditeyi ve para arzim kontrol etmek amaciyla
kullandig1 acik piyasa islemidir (S6zer, 2013: 35).

Dogrudan alim islemleri

TCMB piyasa da likidite a¢ig1 olmasi durumunda banka ve araci kurumlardan
menkul kiymet satin alarak piyasaya likidite enjekte etmektedir. Bu islem
TCMB’nin piyasadaki likiditeyi ve para arzint kontrol etmek amaciyla
kullandig1 acik piyasa islemidir (Sézer, 2013: 36).

Ters repo islemleri (Geri alim vaadiyle satim)

Piyasada likidite fazlasi oldugu donemlerde piyasadaki likidite fazlaligi
durumunu ortadan kaldirmak i¢in devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ileri bir tarih
de tekrar belirli bir fiyattan geri almak {lizere menkul deger satma islemidir
(Onder, 2005: 71).

Repo islemleri (Geri alim vaadiyle alim)

Piyasada gecici likidite sikintisi oldugu donemlerde piyasadaki sikigiklig
gidermek i¢in devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ileri tarth de belirli bir fiyattan
geri satmak kosulu ile satin alma islemidir (Babuscu vd., 2009: 626).

Depo (Mevduat) alimi ve satimi

TCMB belirli vadeler i¢in giin i¢inde ilan ettigi faiz oranlarindan teminatlar1 ve
limitleri dahilinde bankalara sagladigi TL ve doviz olarak bor¢ alma ve borg
verme imkani sagladig1 mevduat islemidir (Onder, 2005: 72).

TCMB likidite senedi ihracglar

Merkez bankalari, piyasada olusan likidite fazlasini kendi ihra¢ edecekleri kisa
vadeli “likidite senetleri” ile de ¢ekebilmektedir. Likidite senetleri agik piyasa
islemlerinin etkinligini arttirmak amaciyla kullanilan bir para politikasi
aracidir. 91 gilinii agsmayan vadelerde ve iskontolu olarak ihra¢ edilmektedir

(Sozer, 2013: 36).
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Acik piyasa islemlerinin diger para politikasi araglara gore istlinliikleri ise
sOyledir;
e Acgik piyasa islemlerinin merkez bankasinca yapilmasi islem hacminin
kontroliinii bankaya birakir. Dolayis1 ile de para arzi iizerinde dogrudan
etkileyicidir.
e Acik piyasa islemleri islem siirecinde esneklik gosterebilir. Yani islemlerin
derecesi farkli olabilir. Bu yonii ile agik piyasa islemleri parasal taban iizerinde
kimi zaman ¢ok giiclii bir sekilde etkileyici rol iistlenebilir.
e Acik piyasa islemlerinden kolaylikla geriye doniilebilir. Merkez bankasi agik
piyasa islemlerini yapilis1 ardindan bir hata yapildigini kavradigi anda bu
islemden vazgecip baska bir para politikas1 aracina yonelebilir. Ornegin para
arzinin gerekli diizeyi tistiinde oldugunun diisiiniilmesi halinde merkez bankas1
tahvil ve hazine bonosu satarak para arzini hizla azaltabilir.
e Acik piyasa islemleri hizla tamamlanir. Kamu otoritesini etkilemeye yonelik
taleplerini goz ardi1 eder. Ancak ABD’de FED’in boyle bir bagimlilig1 yoktur
(Ocal vd. , 1997: 3003-304).
1.2.3.1.2.Reeskont orani politikasi

Son bor¢ verme araci olarak merkez bankasinin bankalara agtigi kredilere
uyguladig faiz orani reeskont oran1 olarak tanimlanir. Ancak bu dogrudan agilan bir
kredi olmamakla birlikte merkez bankasi tarafindan belirlenen menkul kiymetlerin
reeskonta tabi tutulmas1 sonucu agilan bir kredidir (Ozdemir, 2010: 12). Merkez
bankas1 bu yol ile kredilere uygulanacak reeskont oranlarini dolayisi ile bankalarin
kredi hacmini etkiler ( Ogal vd. , 1997: 305). Gelismis ekonomilerde énemli bir
iktisat politikas1 aracit olarak kullanilan reeskont orani1 farkli amaglarla da
kullanilabilir. Ekonominin genel durumunu takip ederek enflasyon veya durgunluk
egilimlerine gore reeskont oranlarini ayarlayan merkez bankasi, iktisadi birimlere
sinyal verir. Reeskont politikalarinin baglica amaci nakit ihtiyaci i¢indeki bankalarin
ithtiyaglarinin giderilmesi meydana gelebilecek nakit sikisikligini finansal bir krize
dontismesini engellemektedir. Bu ¢ercevede ekonominin i¢inde bulundugu sartlara
gore reeskont faiz oranlari ayarlanmaktadir. Konjonktiir politikalar g¢ergevesinde

enflasyonist donemlerde reeskont oranlar1 arttirilarak parasal genisleme Onlemeye
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calisilirken durgunluk donemlerinde tersine reeskont oranlari diisiiriilerek parasal

genisleme meydana getirilmeye calisilir. Reeskont oranlarinin yiikseltilmesi ticari

bankalarin merkez bankasindan 6diing alma egilimini arttirir. Ancak bu politikalarin

basaris1 onemli 6l¢iide piyasalarin tepkisine baglidir (Eroglu, 2004: 164-165).

X/
L X4

Reeskont oraninin para politikasi araci olarak kullanilmasinin avantajlari;
Nihai karar verme mercii
Banka hiicumlar1 6nlemi
Reeskont oraninin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantajlari;
Maliyet etkKisi;
TCMB'in reeskont oranini degistirmesi, bankalarin TCMB' den bor¢lanma
maliyetini bu durumda para arzini etkilemektedir. Ornegin piyasa faiz oraninin
reeskont faiz oranindan biiylik oldugu durumda bankalar TCMB’den diisiik
faizle kredi alip piyasada daha yiiksek bir faizle kredi olarak kullandirmasi
islemidir.
Anons EtkKisi
TCMB reeskont oranini degistirmesi para politikasinda degisiklik yapacaginin
sinyallerini piyasalara vermektedir. Buna anons etkisi denir. Ornegin TCMB
reeskont oranimi yiikselttiginde piyasalar faiz oraninin artacagini beklentisi
icine girerek yatirimlar azaltir ( S6zer, 2013: 34). Ayrica merkez bankalari
genel olarak ise bankalara ii¢ tiir reeskont kredisi agarlar. Bunlar;
v Uyum kredileri
Bankalarin kisa vadeli likidite sorunu ¢6zmek igin gecici olmasi
nedeniyle hizla ¢ekilen bir mevduat kredisidir.
v' Donemsel krediler,
Bankalarin belli donemlerdeki kredi hacmi genislemesi sonucunda
merkez bankasmin bankalara sagladigi destek kredisidir. Ulkemizde
tarimsal tirlinlerin hasat doneminde ziraat bankasinin kullandig kredileri
buna bir drnektir.
v" Onarim Kredisi
Bir bankanin likidite problemi ile karsi karsiya kalmasi durumunda
merkez bankasinca bu bankanin finansal ac¢idan giiglenmesi i¢in sagladigi

kredidir.
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Ozetle reeskont politikas1 parasal tabani kontrol etmek de &nemli bir arag
olmasina karsin reeskont oranmi ile faiz orani arasinda olusan fark dalgalanmalara
neden olabilir. Bu dalgalanmalar kimi zaman mali bir panige neden olabilmekte ya
da varolan bir bunalimi daha da derinlestirebilmektedir. Bundan dolay1 reeskont
oranlar1 belirlenirken oldukca dikkatli olunmalidir kredidir ( Ogal vd. , 1997: 305).
1.2.3.1.3.Zorunlu karsiliklar politikasi

Ticari bankalar mevduatlarinin kanunen saptanan oranini zorunlu olarak
tutmasina zorunlu karsiliklar politikasi denir (Keyder, 1998: 53). Munzam karsiliklar
olarak da ifade edilen zorunlu Kkarsilik oranlari mevduat kabul eden finansal
kurumlarin munzam hesaplarinin giivencesi i¢in getirilmis olup, zaman iginde
ekonominin likit diizeyini ayarlamaya yonelik bir para politikas1t aracina
dontigmiistiir (Kaya, 2001, 7-8). Bu aragla merkez bankasi para ¢arpanini etkiler (
Ocal vd. , 1997: 305). Merkez bankasi karsilik oranini arttirdig1 zaman bankalar daha
fazla rezerv tutmak zorunda kalacak ve dolayisiyla ekonomideki para arzini
azaltacaktir. Merkez bankasi karsilik oranini azalttigi zaman bankalarin rezerv olarak
tutmak zorunda olduklar1 mevduat orani1 azalacak bor¢ para isteyenlere daha fazla
kredi acabilecek buda bankacilik sisteminde yaratilacak kaydi para miktarini ve
dolayisiyla ekonomideki para arzini arttiracaktir (Ertek, 2005: 252). Enflasyona kars1
savasta merkez bankasi yasal karsiliklar oranini yiikselterek bankalarin kaydi para
yaratmasini ve bu yontemle kredi dagitmasini engeller (Karakayali, 2002: 349).
Sonug¢ olarak zorunlu karsiliklar politikasi, merkez bankalarinin elinde biitiin
bankalar iizerinde ayni oranda olan, para arz1 lizerinde giiclii etkileri olan bir aragtir.
Karsilik oranlarinda yapilan kiigiik degisiklikler bile para arzinda ¢ok biiyiik
degisikliklere yol agabilir. Para arzinda ongoriilenin Otesinde degismelere neden
olabilen ve kontrolii gii¢ olan bu arag, sik sik kullanilmak yerine, para ¢arpaninin
istikrarliligini bozmayacak bir sekilde kullanilmaktadir. Karsilik oranlarinin ¢ok sik
degistirilmesi, para ve sermaye piyasasindaki kara birimlerini karasizlik i¢inde
birakabilir (Eroglu,2004;166).
1.2.3.1.4.Faiz politikasi

Merkez Bankasi’nin bankalarla para alig verisinde uyguladigi faizleri

degistirerek piyasa faizlerini etkilemeyi hedeflemesine faiz politikas1 deniyor.
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TCMB’nin ¢esitli islemleri i¢in uyguladig1 farkli faiz oranlari s6z konusu. Bunlari

siralarsak;

X/
L X4

X/
L X4

Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz (politika faizi.)

TCMB, 1 hafta vade ile repo ihalesi agmakta ve bankalar ellerindeki tahvil ve
bonolart TCMB’ye verip karsilifinda para almaktadir. Vade sonu geldigi
zaman ise ellerindeki paray:1 iade edip kagitlarin1 geri alirlar. TCMB politika
faizi ile banka ve finans kurumlarinin piyasada uyguladigi faiz oranlarini,
bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin
fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Gecelik islemlerde uygulanan faiz (gecelik faiz, fonlama faizi ya da
koridor faizi)

TCMB’nin, hesaplarin1 kapatabilmek i¢in gecelik olarak bor¢ almak ya da
ellerinde kalan paralart gecelik olarak bor¢ vermek isteyen bankalara
uyguladigi faiz oranidir. TCMB, bu yolla ikincil piyasada olusan kisa vadeli
faiz oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin bityiime hizin1 etkileyebilmektedir.
Geg likidite penceresi faizi

Hesaplarin1 kapatmak ya da ellerinde bulunan paray1 bor¢ vermek i¢in son ana
kadar bekleyen bankalara uygulanan caydiricit faiz oranlarmi kapsayan bir
uygulamadir. Bu uygulamada saat 16.00 ile 17.00 arasinda TCMB’ye gecelik
bor¢ vermek isteyenlere yillik % 0, gecelik olarak TCMB’den bor¢ almak
isteyenlere yillik % 12.75 faiz uygulanmaktadir.

TCMB’nin bu faiz oranlarinda yapacagi degisiklikler bankalarin fonlama

maliyetleri iizerinde etki yapmakta ve sonugta bu durumdan piyasa faizleri de

etkilenmektedir. Gecelik fonlama faizi tavanmin diisiiriilmesi bankalarin daha ucuza

fon bulmasina yol actig1 i¢in onlarin maliyetinin diismesine yol agiyor. Bu durumda

da bankalarin kredi faizlerini diisiirmesi bekleniyor. Bununla birlikte Tiirkiye’de

mevduatin ortalama vadesiyle kredinin ortalama vadesi arasinda krediler lehine

yaklasik on kat fark olmasi kaynak maliyetindeki diisiisiin kolayca kredi faizlerine

yansimasini saglayamiyor (Egilmez, 2012).

1.2.3.

1.5.Kur politikasi

Merkez bankasi ulusal para ile yabanci paralar arasindaki orani belirler. Bu

amagla merkez bankasi esnek kur sisteminde zaman zaman serbest piyasaya
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midahale ederek doviz alir ve doviz satar. Merkez bankas1 doviz sattiginda doviz
kuru diiserken piyasadaki para miktar1 azalir. Doviz satin alindiginda ise para arzi
artarken doviz kuru yiikselir (Unay, 1999: 264). Ulkemizde 2002 yilindan beri
dalgal1 kur sistemi uygulanmaktadir. TCMB, 6ngoriillemeyen, soklar nedeniyle doviz
piyasasinda asir1 dalgalanmalarin goriilmesi durumunda, dalgali kur rejiminin
isleyisini etkilememek kaydiyla 6nceden kamuoyuna duyurarak doviz alim ihaleleri
diizenlemektedir. 23 Ocak 2004 tarihinden beri giinliik doviz alim ihalelerine
baslanmigtir. TCMB gerek gordiigiinde giinliik doviz alim ihalelerine ara vermekte
ve doviz alimlarmin miktarini arttirip azaltmaktadir. Doviz alim-satim ihaleleri
sonucunda piyasada likiditenin degismesini istemeyen merkez bankasi acik piyasa
islemleri yoluyla ortaya cikan ilave likiditeyi ¢ekmektedir. Buna ’sterilizasyon’
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica iilkemizde TCMB, doviz alim ihaleleriyle ortaya
cikan fazla likiditeyi sterilize etmek amactyla Tiirk Lirast depo alim ihaleleri
diizenlemektedir (Sozer, 2013: 37).
1.2.3.1.6.Para basma politikasi

Merkez Bankasinin piyasadaki likiditeyi arttirarak sorunlar1 ¢dzmeye
yonelmesi halinde piyasaya yeni para siirmesi eylemini bir politika gibi kullanmasini
ifade eden para politikas1 aracidir.
1.2.3.1.7.A¢1k sozliiliik politikasi

Merkez bankasinin ileride yapacaklarini agiklayip beklentileri etkileyerek para
politikasina yon vermesi hali olarak ifade edilen para politikas1 aracidir.
1.2.3.2.Dolayh Para Politikas1 Araglari

Dolaysiz para politikast araglar1 Merkez Bankalarmmin para politikasi
uygulamalarin1 piyasanin insiyatifi yerine, yasal diizenlemeler yoluyla yerine
getirmesidir. Bir baska deyisle, ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatin1 veya
miktarinin Merkez Bankas: tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesidir (Ozdemir,
2010: 14).
1.2.3.2.1.Faiz denetimi politikasi

1980’11 yillarin sonlarina kadar endiistrilesmis tilkelerde de kullanilmis bir
aractir. Ancak piyasalarin ve finansal araglarin gelismesiyle beraber etkinligi
azalmistir. Faiz oranlar1 kontrolleri siklikla, hedeflenen faiz oranlarina mevcut piyasa

kosullarinda ulasilamadiginda para otoritelerinin kullandig1 bir aragtir (Taner, 2008:
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18). Merkez bankast minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini ve bazen
de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki belirleyerek ¢esitli sinirlamalar
koyabilirler. Bu ara¢ giinlimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin calisan modern
merkez bankacilig sisteminde artik kullanilmamaktadir.

Kredi piyasasint dengeye getirecek bir faiz oraninin belirlendigi takdirde bu
piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksek olmasi
merkez bankalarmin bu araci kullanmamasmin en temel sebeplerinden birisidir.
Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatin1 (maliyetini) belirleme asamasinda risk
faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiya¢ duymaktadirlar. Serbest
piyasa ekonomilerinde, faizlerdeki degisiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi
dengelemektedir. Bu yolla farkli sektorler i¢in farkli faiz oranlar1 uygulanabilmekte,
tesvik edilmek istenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlar1 daha diisiik
tutulabilmektedir. Sonugta kaynaklarin bu sektorlere aktarilmasi veya diger
sektorlere kaymasinin engellenmesi amaglanmaktadir (Onder, 2005: 61). Ozetle faiz
kontrolleri tam istthdamin saglanmasi, faiz istikrarinin saglanmasi, para arzinin
kontrolii gibi amaglara ulagilmasint kolaylastirmas1 acisindan para politikasi
amaglarma hizmet eden bir aractir. Bu nedenledir ki, piyasadaki faiz oranlariin
kontrol altinda tutulmasi yatirim yapanlarin ve tasarruf edenlerin beklentilerinin
kontrollii bigimde gelismesini veya degismesini ve bu beklentilerin merkez
bankasinin para politikasi ile amacladigi hedefler ile paralel dogrultuda ilerlemesini
saglayabilir (Artar, 2011, 4-6).
1.2.3.2.2.Farkhlastirilmis reeskont uygulamasi

Merkez bankasi kendisine iskonto edilmek iizere bankalar tarafindan getirilen
senetler icin farkli iskonto oranlar1 uygulayabilir. Senetlerin diizenlenmis amaclarina
gore yapilan boyle farkli bir uygulama bazi sektorlerin kredilendirilmesini ve bu
sektorlere daha kolay kaynak aktarilmasini tesvik ederek bu sektorlerin biiytimelerini
tesvik etmis olur ( Akdis, 2001: 181).
1.2.3.2.3.Kredi tavani uygulamasi

Kredi tavani uygulamasi bankalarin agabilecekleri kredi hacmine kesin bir
sinirlandirma getirmesi fonksiyonu ile gerek kredi hacmini gerekse kaydi para
meydana getirme mekanizmalarini daraltmaktadir. Para stokunu ve tlkedeki talep

hacmini kontrol altinda tutmak isteyen merkez bankasinin 6zellikle tiiketime yonelik
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krediler agisindan bdyle bir tavan uygulamasina gitmesi piyasadaki likidite ve talep
hacminin daraltmasini saglar (Akdis, 2001: 174).
1.2.3.2.4.Tiiketici kredileri kontrolii
Para otoriteleri konut ve apartman dairesi dahil olmak iizere ¢esitli dayanikli
tilketim mallarmin taksitli alimlarinda miisteriler tarafindan pesin olarak 6denecek
diisiik para miktarini, vade siiresini ve bu amagla verilen banka kredilerini
degistirerek s6z konusu mallara karsi talebi tesvik etmesi veya kisitlamasi tiiketici
kredileri kontrolii seklinde adlandirilir ( Akgay, 1997: 15).
1.2.3.2.5.Disponibilite uygulamasi
1211 sayili T.C. Merkez Bankas1 yasasina gore mevduat kabul eden bankalar
taahhiitlerine kars likiditesi yiiksek nakit veya kolaylikla paraya ¢evrilebilir degerler
yani disponibl degerler bulundurmak zorundadir. Disponibilite esas itibariyle
satilabilir varliklar demektir (Keyder, 1998: 64). Esas itibariyle bankalarin
taahhiitleri;
e Vadesiz borglar
» Vadesiz mevduat
» Odeme emirleri
* Tahakkuk etmis vergi, resim ve harglar
Disponibl kiymetler ise; nakit para, Merkez bankasi nezdindeki vadesiz
mevduat, Hazine bonolar1 ve Devlet tahvilleridir (Takan, 2002: 27).
1.2.3.2.6.Merkez bankasinin moral destegi ve dogrudan miidahalesi
Merkez bankasinin bu politikasina agik agiz politikas1 denir. Burada merkez
bankast banka ve banka dis1 finansal araclarin genel olarak davranislarin
degistirmesi icin ikna giiciinii kullanir. Merkez bankas1 stirekli iletisim politikasiyla
goriiglerini aktarmaya calisir(Parasiz, 2005: 357). Moral takviyesinin uygulanmasi
bankalarin aktif-pasif pozisyonlarini etkilemekte bankalar bu c¢ercevede kredilerine
tavan getirmekte faiz oranlarini yiikseltmektedir (Akcay, 1997: 16).
1.2.3.2.7.Reklam ve resmi olmayan 6giitler
Merkez bankasinin goriislerine kamuoyunun rahat¢a ulagsmasini saglamak i¢in
bir¢ok yol vardir. Merkez bankas1 bunu basin yoluyla yapabilecegi gibi firmalarca
yapacag1 Ogiitlerle onlarin bekleyislerini degistirerek de saglayabilir. Bu durum

reklam ve resmi olmayan 6giitler seklinde adlandirilir (Parasiz, 1998: 20).
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IKINCI BOLUM
PARA POLITIKASININ iSLEYISINDE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASININ ONEMIi

Para politikasinin isleyisi para politikasinin uygulayicisi: Merkez bankasi, para
politikasinin aktarim mekanizmasi ile para politikasinin etkinligine baglidir. Bu
cercevede bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi igerisinde para politikasinin
Onemi ele alinacaktir.
2.1. Para Politikasinn Isleyisi

Para politikas1 parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde isleyisini yiiriitiirken
bu noktada merkez bankasinin para politikasinda uygulayici olarak yer almasi ve
para politikasinin etkinligi 6nem arz etmektedir. Asagida para politikasinin isleyisi
hakkinda bilgilere yer verilecektir.
2.1.1. Para politikasinin uygulayicisi: Merkez Bankasi

Bir iilkede merkez bankasi para politikasinin uygulayicisi durumundadir.
Merkez bankasi para politikasin1 uygularken para politikasi araglari kullanarak
belirledigi hedeflere ulagmaya ¢alisir. Bu noktada merkez bankasmin bagimsizlig
Oonem arz eder. Bu yiizden para politikasinin secilmesi ve uygulanmasinda sorumlu
otorite merkez bankasi iken bu hususlardaki bagimsizligin da ona temin edilmesi
onemli goriilmektedir. Bu sadece bu konuda degil hayatin her alaninda gegerli bir
kuraldir denilebilir. Hayatta bir kisiye bir konuda sorumluluk verildigi zaman o
kisinin o sorumlulugunu yerine getirebilmesi i¢in ona yeterli yetkinin ve 6zgiirliigiin
de verilmis olmasi gerekir. Ciinkii bu durum verilen sorumlulugun yerine
getirilememesi durumunda sorumlu sahis tarafindan mazeret olarak ileri siiriilebilir.
Bundan hareketle para politikasindan sorumlu otorite olan merkez bankasinin
bagimsizligl, iizerinde Onemle durulmasi gereken bir konudur (Issi, 2009: 24).
Genelde merkez bankalarina hiikiimetten kismen ya da tamamen bagimsiz olabilmesi
icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Ancak burada 6nemli bir nokta daha
vardir. Merkez bankasinin siyasi otoriteden kanunen bagimsizligi yeterli midir?
Esasen merkez bankalarinin karsilastiklar1 baski sadece devlet yonetiminden gelmez.
Bunun yaninda ¢esitli ekonomik c¢ikar gruplart bankalar, finans kuruluslan,
ihracatgilar, sendikalar vb. ve bunlarin lobileri de merkez bankasi tizerindeki baski

gruplarindandir. Ayrica kagit {istiinde saglanan, siyasi otoriteden bagimsizlik, fiili
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olarak c¢esitli uygulamalarla sarsilabilmektedir. Merkez bankasi merkezinin bankanin
kendisine danisilmadan tasmmmak istenmesi gibi. Biitiin bunlardan bagka bazi
gelismekte olan iilkelerin yaptiklar1 anlasmalar sebebiyle IMF de merkez bankalari
tizerinde baski yaratabilmektedir. Bu sebeplerle merkez bankalarinin para
politikasinin uygulanmasinda bagimsizliginin tam olarak saglanmasi zordur. Ancak
pek ¢ok konuda oldugu gibi bu konuda da ideale en fazla yakinsayan en basarili
olarak goriilebilir (Bakir, 2007: 65).
2.1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikas1 araglart ile hedef olarak secilen ekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim siireci “aktarim mekanizmasi” olarak tanimlanabilir. Parasal
aktarim mekanizmasi kavrami, 6zetle, “para politikas1 uygulamalarinin, reel ekonomi
(liretim, tiiketim ve istihdam) ve enflasyon oranini bir takim dinamiklerin yardimiyla
etkileme, paranin toplam ¢ikt1 (reel GSMH) ve toplam harcamalar (nominal GSMH)
Uzerindeki etkilerini ve bu etkilerin ortaya ¢ikis siirecinde isleyen aktarim kanallarini
Ifade etmek iizere kullanilmaktadir (Giirsoy, 2013: 76). Para politikasinin ekonomiye
aktarma mekanizmasinin veya aktarma kanallarinin nispi 6nemini ayirt etmek su
nedenlerle yararhdir. ilk olarak para politikas: araciligiyla etkilenen finansal
biiyiikliiklerin bilinmesi, ekonominin reel ve finansal sektorleri arasindaki bagin
anlasilmasini kolaylastirir. Ikinci olarak, parasal aktarma kanallarmin daha iyi bir
sekilde anlasilmasi, para politikasin1 yiiriitenlerin, finansal biiyiikliklerdeki
hareketleri daha kesin olarak yorumlamasina yardimci olur. Son olarak, parasal
aktarma mekanizmasina iligkin bilgiler, daha uygun bir para politikas1 hedefinin
secilmesine yardimeci olabilecektir (Nualtaranee, 2001: 1-9). Dolayisiyla para
politikasinin ekonomiyi hangi yollarla ve hangi sekilde etkilediginin anlasilmasi para
politikas1 uygulamalar1 ve yansimalart agisindan son derece dnemlidir (Acet, 2008:
44).
2.1.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Merkez bankalarinin politika kararlar1 ekonomik faaliyeti ve enflasyonu esas
olarak dort kanal araciligiyla etkilemektedir. Bu kanallar ise;

e Faiz kanali

e Varlik fiyatlar1 kanali



e Beklentiler kanali

e Doviz kuru kanali Seklindedir.
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Ayrica parasal aktarim mekanizmasi kanallarii kesin ¢izgilerle birbirinden

ayirmak miimkiin olmamakta, kanallarin birbirini etkiledigi veya tamamladig1 kabul

edilmektedir (TCMB, 2013: 5). Asagidaki sekil yardimiyla parasal aktarim

mekanizmasinin birbirini etkileme siireci gosterilmistir. Buna gore;

Sekil 2.1: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Politika Faiz Oranl ho-+veeverenensninnsi st
Faiz Oranlan Varlik Beklentiler Doviz Kuru
Fiyatlar

'

Yurt I¢i Mal ve
Hizmetlere Talep

'

Ithal Mal ve
Hizmetlere Talep

A

ithalat Fiyatlar1 | ——

——| Toplam Talep
Yurt igi Fiyatlar | +—
¢ Enflasyon

Kaynak: TCMB, 2013: 3
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Yukaridaki sekil incelendiginde parasal aktarim mekanizmasi genel olarak ti¢

asama ile aciklanmaktadir. Birinci asama, para politikasi uygulamalarindaki

degisikliklerin faiz oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru gibi

degiskenlere aktarrmini belirlemektedir. Ikinci asamada sdz konusu degiskenler yurt

i¢i ve ithal mallara olan talebi etkilemekte, liglincli asamada ise toplam talep ve yurt

ici fiyatlama davraniglar1 belirlenmekte ve yurt i¢i fiyatlar ile ithalat fiyatlar

enflasyonu sekillendirmektedir. Bunlara ek olarak, faiz oranlarmin enflasyon; déviz

kurlarinin ise ithal mallara olan talep ve yerel para cinsinden ithalat fiyatlar1 iizerinde

dogrudan etkilemektedir. Konuyu daha iyi anlayabilmek ve uygulamali 6rnekleri

tartigabilmek agisindan parasal aktarim kanallar1 ayrintili olarak tartismanin énemi

biyiiktiir (Bicil, 2009: 10). Bu yiizden parasal aktarim mekanizmasmin isleyisini

daha iyi anlayabilmek adina asagidaki tabloda isleyisi 6zetlenmistir.

Tablo 2.1: Parasal Aktarim Mekanizmasin Isleyisi

gore tiretici ve tiiketiciler
beklentilerini ona gore
olustururlar.

PARASAL MERKEZ BANKASININ MERKEZ BANKASININ
AKTARIM KISA VADELI FAiZ KISA VADELI FAiZ
MEKANIZMASI ORANLARINI ORANLARINI INDIRMESI

KANALLARI ARTTIRMASI SONUCUNDA SONUCUNDA
Merkez bankasinin enflasyonla | Merkez bankasinin enflasyonun
miicadele programina iiretici ve olumlu olacagina tiretici ve

. tiikketiciler inanirlarsa; tiikketiciler inanirlarsa;
Beklentiler ) .. . -
Kanal enflasyonun izleyecegi seyre enflasyonun izleyecegi seyre

gore liretici ve tiiketiciler
beklentilerini ona gore
olustururlar.

Faiz Kanah

Enflasyonun beklentilerinin
degismedigi varsayimiyla
nominal faizler yiikseltilirse;
Tiiketiciler harcamalarini azaltir,
tasarruflar artar, iireticilerin
bor¢lanma maliyeti artar,
yatirimlar azalir ve kullanilan
kredi miktar1 azalir. Boylece
toplam talep azalir, ekonomik
biliylime yavaslar ve enflasyon
diiser.

Enflasyonun beklentilerinin
degismedigi varsayimiyla
nominal faizler indirilirse;
Tiiketiciler harcamalarini
arttirir, tasarruflar azalir,

ireticilerin bor¢lanma maliyeti
diiger, yatirimlar artar ve
kullanilan kredi miktar1 artar.

Boylece toplam talep artar,

ekonomik biiyiime hizlanir ve
enflasyon artar.

Varlik Fiyatlar:
Kanah

Bono, hisse senedi, doviz kuru
ve gayrimenkul gibi varliklarin

Bono, hisse senedi, doviz kuru
ve gayrimenkul gibi varliklarin
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goreli fiyatlar1 diiser.
Tiiketicilerin gelirleri azalir,
tilketimleri diiser. Ureticiler
varliklarini teminat gostererek
borg aldiklar1 i¢in bor¢lanmalari

goreli fiyatlar: artar.
Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,
tiikketimleri artar. Ureticiler
varliklarin1 teminat gostererek
bor¢ aldiklar1 i¢in bor¢lanmalari

zorlagir, yatinmlar azalir.
Boylece toplam talep azalir,
ekonomik aktivite yavaslar ve
enflasyon diiser.

kolaylasir, yatirimlar artar.
Boylece toplam talep artar,
ekonomik aktivite hizlanir ve
enflasyon artar.

Her kosulun sabit kaldig1
varsayimiyla yurt ici faiz
oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarina
kars1 goreli olarak yiikselir.
Ulkeye sermaye girisi artar.
Ulusal para deger kazanir. Dig
ticarete konu olan mallarin
goreli fiyatlar etkilenir ve
boylece enflasyon diiser.

Her kosulun sabit kaldig1
varsayimiyla yurt ici faiz
oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarina
kars1 goreli olarak diiser.
Ulkeden para cikis1 artar. Ulusal
para deger kaybeder. Dig
ticarete konu olan mallarin
goreli fiyatlar etkilenir ve
bdylece enflasyon artar.

Doviz Kuru
Kanal

Kaynak: (TCMB, 2007: 2)

Yukaridaki tabloda da goriildiigli gibi parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinin ekonomi i¢indeki 6nemi biiyiik oldugu icin calismaya parasal aktarim
kanallariin ayrintili incelenmesiyle devam edilecektir.
2.1.2.1.1.Faiz kanah

Parasal aktarim mekanizmalarindan en geleneksel aktarim kanali faiz orani
kanalidir. Faiz oram kanali, para politikasi kararlarinda gerceklestirilen bir
degisikligin reel faizleri ardindan tiiketim ve yatirim harcamalarini etkileyerek hasila
diizeyini degistirme siirecini ifade eder (Erdogan ve Yildirim, 2009: 62). Faiz orani
kanalinin isleyisi iki asamali bir siirecten olusmaktadir. Ilk asamada merkez bankasi
para politikas1 araglarimi kullanarak piyasa faiz oranlarmi degistirmektedir. Ikinci
asamada ise faiz oranlarindaki degisim firmalarin yatirim kararlar ile tiiketicilerin
konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarmi etkileyerek toplam {iretimi

degistirmektedir (Karaca, 2010: 41). Merkez bankasinin kontrol ettigi faiz oranlari
nominal faiz oranlaridir. Firmalarin yatirim harcamalariyla hane halklarinin konut ve
dayanikli tiilketim mali harcamalarin1 etkileyen faiz orani ise reel faiz oranidir.

(Mishkin, 1996: 3). Reel faiz oranlarinin diismesi, sermayenin maliyetini azaltarak

yatirim harcamalarini artirmakta, bu da toplam talebin canlanmasina ve devaminda
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iretimin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu hususta toplam talebin artmasina etki
eden bir diger faktér de reel faiz oranlarmin diismesiyle tiiketicilerin tasarruf
egilimlerinin gerilemesi ve tiiketim harcamalarim1 artirmalaridir. Faiz kanalinin
isleyisi, kisa vadeli faiz oraninda bir degisiklikle baslamakta ve bu degisikligin
finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalar1 araciligiyla orta ve uzun donem
faiz oranlarina yansimasiyla sonuglanmaktadir. Para otoritesinin kisa vadeli nominal
faiz oranlarinda yaptig1 degisiklik, fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda, kisa ve uzun
vadeli reel faiz oranlarini da etkilemektedir.

Bir baska ifadeyle, fiyatlarin katiligi varsayimi altinda genisletici bir para
politikas1 kisa vadeli reel faiz oranlarini disiiriir. Bekleyisler teorisine gore, uzun
vadeli faiz oranlar1, gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlariin ortalamasina risk
primi ilave edilmesi ile belirlenmektedir. Bu durumda, diger kosullar sabitken, diisen
kisa vadeli reel faiz oranlar1 uzun vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine neden
olur. Sonugta, biitin bu hareketlerin reel sektor degiskenlerini ve nihayetinde
enflasyonu etkilemesi beklenmektedir. Para politikasi1 degisikliklerinin uzun vadeli
reel faizler lizerindeki etkisi beklenenden farkli olabilmektedir. Bekleyisler teorisine
gore, uzun vadeli faiz oranlariin ne olacagi, merkez bankasinin politika faizindeki
degisikligin faiz oranlarina iliskin beklentiler tizerindeki etkisine de bagl olmaktadir.
Ornegin politika faiz oramindaki bir artis gelecekte daha diisiik faiz oranlari
olusacagma iligkin bir beklenti yaratabilmekte ve bu durum uzun vadeli faiz
oranlarinda diisiise neden olabilmektedir. Ote yandan merkez bankasi politika faiz
oranmi yukselttiginde piyasada bu ylkselisin devam edecegi yoniinde beklentiler
olusursa, bu kez uzun dénem faiz oranlari, kisa déonem faiz oranlarina gére daha ¢ok
yiikselebilmektedir (TCMB, 2013: 5).
2.1.2.1.2.Varlk fiyatlar1 kanah

Merkez Bankalarinin para politikalarinin yurtigi varliklarin fiyatlari tizerindeki
etkisi araciligiyla ¢alisan aktarim kanalhidir. Varlik fiyatlar1 kanali, para politikasi
uygulamalarinin hisse senedi, kredi ve konut gibi yurti¢i varliklarin fiyatlarini
degistirerek ekonomiyi etkilemesine dayanir (Inan, 2001: 39).

a) Hisse senedi kanah
Merkez bankalar1 faiz oranlarini diisiirdii§iinde, tahvil getirileri azalacagindan

hisse senetlerine olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltecektir.
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Bu gelismeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla
yiikseleceginden yatirim ve lretim artacaktir. Hisse senedi kanalina alternatif bir
kanal da hisse senedi fiyatlarinin kisilerin servet diizeyini etkilemesi sonucu tiikketim
harcamalarinda yasanan degisimleri icermektedir. Modigliani’nin “yasam boyu gelir
modelinde” tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu gelirlerine bagli oldugu
ifade edilmistir. Modele gore kisilerin finansal servetlerinin biiylik bir bolimi
borsadaki yatirimlardir. Borsa gelirlerindeki artis finansal servetin degerini ve
tilkketicilerin hayat boyu gelirini artirmaktadir. Hayat boyu gelir artis1 da tiiketimi
artirarak yatirim harcamalarinin yiikselmesine yol agmaktadir (TCMB, 2013: 6).
b) Konut ve arazi fiyatlar kanah

Servetin diger bir 6nemli bileseni konut ve arazilerdir. Genisletici para
politikas1 konut ve arazi fiyatlarinin degerinde bir artisa yol agmaktadir. Konut ve
arazi fiyatlarindaki artislar ise hane halkinin servetinin artmast anlamia gelmektedir.
Buna bagli olarak tiiketim harcamalar1 yiikselmektedir. Tobin’in q teorisi benzer
sekilde konut piyasasina da uygulanmaktadir. Ornegin; konut fiyatlarmin artmasina
yol agan genislemeci para politikasi, konutlarin piyasa degerini yenileme maliyetine
oranla yiikseltmektedir. Sonugta Tobin q’su da yiikselmekte ve konut yapimini tesvik
etmektedir (Karaca, 2010: 80-81).

¢) Kredi Kanah

Genisletici para politikas1 sonucu bankalarin rezervleri ve mevduatlar
artacagindan verebilecekleri kredi miktar yiikselecektir. Kredi miktarindaki bu artis
firmalarin yatirim harcamalariin artmasina yol agacak ve toplam talep lizerinde
genisletici etki yaratacaktir. Ayrica genisletici para politikasinin firmalarin degerini
yiikseltmesi, algilanan borg riskini diislirmesi, nakit akisini artirmasi ve nominal borg
yiikiinii hafifletmesi yollariyla bilgi asimetrisinden kaynaklanan ahlaki tehlikenin ve
ters secim etkisinin azalmasi beklenebilir. Bdyle bir durumun gerceklesmesi,
bankalarm kredi arzim artirmasma yol acabilmektedir. Ote yandan para
politikasindaki degisimlerin firmalarin bilangolarinda yarattig1 degisiklik kredi
kanalinin bir diger etki alanma isaret etmektedir. Ornegin daraltici bir para
politikasinin uygulanmasi firma bor¢larinin maliyetini artirmakta ve uzun vadeli
varliklarmin degerini diistirmektedir. Boylelikle bilango kalemleri araciligiyla

firmanin sermaye maliyetinde artis gergeklesmektedir. Kredi kanali, biiyiik
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firmalardan ziyade sermaye ve para piyasalarindan fon ihtiyaglarini karsilayamayan
ve banka kredilerine bagimli olan kii¢iik ve orta 0Ol¢ekli firmalarin yatirim
harcamalarini etkilemektedir (TCMB, 2013: 6).
2.1.2.1.3.Beklentiler kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iliskin basta
enflasyon olmak iizere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler
araciligiyla calisan aktarim kanalidir. Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi, fiyat
istikrarin1 saglama konusunda ekonomide bir giiven duygusu yaratip ekonomik
birimlere gelecekte gerceklesebilecek enflasyon hakkinda fikir verebildigi siirece
fiyatlarda olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir. Merkez bankasinin seffaflik
ilkesi dogrultusunda gelecekte uygulayacagi politikalar1 aciklamasinin piyasalar
tizerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi icin, ekonomik birimlerin bankanin
uygulayacagi politikalarin bagartya ulasacagina inanmasi gerekmektedir. Bir baska
deyisle merkez bankasinin yaptig1 agiklamalara bagl kalacagi yoniinde giiven tesis
etmesi biiyilk 6nem tagimaktadir. Glivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik
birimlerin beklentilerini yonlendirebilme yetisine de sahip olmaktadir. Bu baglamda,
gelecege iliskin faiz oranit beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde de etkilidir. Baska bir ifadeyle; uzun vadeli faiz oranlari, gelecek
doneme ait kisa vadeli faiz oranlarina iliskin piyasa beklentilerine baghdir (TCMB,
2013: 6-7).
2.1.2.1.4. Doviz kuru kanah

Ekonomilerin esnek doviz kurlarinin gegerli hale gelmesi ve doviz kurunun net
thracat tizerindeki etkisi, doviz kuru kanaliyla ¢alisan parasal aktarim mekanizmasina
dikkatlerin ¢ekilmesine neden olmustur. Bu kanal ayn1 zamanda faiz oranlar etkisini
de icermektedir. Ciinkii yurtici reel faiz oranlar1 diistiigiinde, yerli para mevduatlar
yabanci para mevduatlara gore cekiciligini yitirecektir. Bu durum ise yerli para
mevduatlarin yabanci para mevduatlara gére degerini yitirmesine ve yerli paranin
degerinin diigmesine neden olmaktadir. Daha diisiik degerli bir yerli para, yabanci
mallar1 yerli mallara gore daha pahali hale getirir ve bu yiizden net ihracat artarken
toplam hasila yiikselmektedir (Kaytanc1,2005: 41). Sonug olarak Doviz kuru kanali
hem toplam talebi hem de toplam arzi etkilemektedir. Parasal genislemenin oldugu

bir ekonomide yurt i¢i reel faiz oranlar1 diiseceginden portfoy yatirimcilari igin o
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tilkede yatirim yapmak daha az karli olacak ve iilkeden sermaye ¢ikis1 goriilecektir.
Ulusal paranin degerinin diismeye baslamasi ile devam edecek bu siire¢ yurt iginde
iretilen mallarin degerinin yabanci mallardan daha ucuz hale gelmesine yol
acacaktir. Nominal kurlarda yasanan bu gelismelerin net ihracat ve toplam talebi
artirmasi ise s0z konusu nominal kur degisimlerinin reel kura yansimasi oraninda
gergeklesecektir. Doviz kurlarinin yilikselmesi ithal mallarin fiyatlarini ulusal para
cinsinden artirarak enflasyonun dogrudan yiikselmesine de sebep olabilecektir.
Ayrica, ithal mallar fiyatlarinin yiikselmesi, toplam arzin azalmasina ve devaminda
fiyatlar seviyesinde artiga neden olacaktir (TCMB,2013:7).
2.1.2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler
Para politikasinin reel ekonomiyi etkileyen iki unsuru vardir. Bunlardan ilki
merkez bankasmin kontrolii altinda bulunan kisa vadeli faiz oranlar ile zorunlu
karsiliklar gibi araglarmi kullanarak, finans dis1 sektdrlerdeki kosullart etkileyen
kredi faiz oranlarinin varlik fiyatlari, doviz kurlart gibi degiskenler iizerindeki
etkisidir. Ikinci unsur ise hanehalki ve firmalarm harcama kararlar1 arasindaki
baglantidir. Bu noktada hanehalki ve firmalarin finansal rolleri énemli yer tutar
(Karaca, 2010: 56). Ornegin, finansal sistemin isleyisinde hiikiimetlerin roliiniin
azalmasi, banka kredi kanalinin faiz orani kanalina kiyasla 6nemini yitirmesine sebep
olmustur. Ayn1 zamanda yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal sistemin
derinlesmesi finans dis1 6zel sektorlerin bilangolarinin gesitlenmesine ve parasal
aktarim siirecinde varlik fiyatlar1 kanalinin, Ozellikle de doviz kuru kanalinin
Ooneminin artmasma neden olmustur. Bu ger¢evede, parasal aktarim kanallarinin
isleyisini etkileyen faktorler asagida verilmistir (Kasapoglu, 2007: 32).
2.1.2.2.1. Resmi Miidahaleler
Hiikiimetlerin parasal aktarim mekanizmasini etkileyecek sekilde finansal
piyasalara miidahalesi {i¢ yoldan gergeklesebilir. Bunlar;
e Faiz oran1 kontrolleri veya diger finansal piyasa fiyatlarina limitler konulmasi.
e Dogrudan banka kredilerine limitler konulmasi.
e Hiikiimetin secilmis bazi alanlara dogrudan kredi saglamasi.
Gegmiste sikca kullanilan bu dogrudan miidahaleler, 1980’li yillardan beri

diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecinin etkisiyle Onemini yitirmistir.
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Glinlimiizde para politikasint yonlendirmede dogrudan miidahalelerin yerini, agik
piyasa islemleri gibi dolayli araglar almistir. Dolayisiyla, giiniimiizde resmi
miidahalelerin para politikas1 aktarim mekanizmasi iizerindeki etkisi, minimum
seviyelere inmistir (Karaca, 2010: 57).
2.1.2.2.2. Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Fiyat katiliklari, temel olarak baz1 fiyatlarin piyasa kosullarindaki
degisikliklere ge¢ uyum gostermesi anlamina gelmektedir. Fiyat katiliklarinin oldugu
bir ekonomide aktarim kanallarinin goreli hizi, 6nemi ve yogunlugu degismekte,
ekonomik faaliyetlere etkisi farklilagsmaktadir (TCMB, 2013: 7).
2.1.2.2.3. Finansal Sozlesmelerin Yapisi

Finansal sozlesmelerin vadeleri kredi ve mevduatlarin ne kadar siklikta
yenilenebilecegini gostermektedir. Siiresi kisa tutulmus bir finansal sézlesme kredi
ve mevduatlarin siklikla yenilenmesine neden olmaktadir. Boylelikle yenilenen kredi
ve mevduatlar para politikas: ile degisen yeni faiz oranlarindan verilebilmektedir
(Moral, 2014: 12).
2.1.2.2.4. Finansal Sistemin Yapisi

Merkez bankalarinin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimler ve borg-tasarruf Kkararlarini etkileyen faiz oranlarina olan duyarlilik,
parasal aktarim siirecini etkilemektedir. Finansal piyasalarin derinligi ve gelismisligi,
alternatif finansman kaynaklarmin varligi, bor¢lanma kisitlari, bankacilik
sektorlindeki rekabet ve hukuk sisteminin etkinligi gibi etmenlerden olusan finansal
sistemin yapisi, bu duyarliligin derecesini belirlemektedir (TCMB, 2013: 7).
2.1.2.2.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bankacilik sisteminin finansal durumu, banka kredilerinin arzin1 ve maliyetini
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Bankalarin risk agirlikli sermaye yeterlilik oraninin
diismesi, bankalarin  kredi faiz oranlarmm1 yiikselterek kredi sartlarini
sikilastirmalarina ve kredi arzlarini sinirlandirmalarina neden olmaktadir. Para
politikasinin sikilastigi donemlerde, bankalarin durumuna bagli olarak kredi arzi
azalmaktadir (Kasapoglu, 2007: 36).
2.1.2.2.6. Sermaye Hareketleri

Sermaye kontrollerinin olmadig1 bir ekonomide para politikasinin etkililigi,

tilkede uygulanan doviz kuru rejimi ile yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki
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ikame derecesine gore belirlenmektedir. Yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikame
derecesi ne kadar fazla ise para politikas1 uygulamalarinin tetikleyecegi faiz oram
degisikliklerine doviz kurunun verecegi karsilik ve doviz kuru kanalinin etkisi de o
kadar biiyiik olacaktir (TCMB, 2013: 7).
2.1.2.2.7. Hanehalklar1 ve Firmalarin Finansal Yapilar

Para politikasinin hanehalklar1 ve firmalarin bor¢lanma ve harcama
davraniglar1 {izerindeki etkisi bunlarin genel finansal durumlarma gore sekillenir.
Hanehalklar1 ve firmalarin bazilarinin gii¢lii, bazilarinin zayif finansal yapiya sahip
olmasi, para politikasinin etkilerinin tahmin edilebilirligini azaltir (Kasapoglu, 2007:
37). Ornegin, finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hanehalklari ve firmalar
tasarruflarin1 menkul kiymetlerde degerlendirmemekte ve bu nedenle varlik fiyatlari
kanali etkili isleyememektedir (TCMB, 2013: 7). Bunun yaninda ekonomiler
gelistikce finansal aracilar yoluyla saglanan kaynaklarin artmasi, daha biiyiik oranda
yatirim ve tiiketim harcamalarinin banka kredileriyle finanse edilmesine ve toplam
talebin para politikas1 degisimlerine duyarliliginin artmasina sebep olur (Kasapoglu,
2007: 37).
2.1.2.2.8. Finansman Kaynaklari

Finansal aracilik islemlerinin az gelistigi ve yatirimlarin i¢ kaynaklarla finanse
edildigi tilkelerde, para politikast degisikliklerinin toplam talep lizerinde yaratacagi
etkinin daha diisiik olmas1 beklenmektedir (TCMB, 2013: 7).
2.1.3.Para Politikasinin Etkinligi

Aktarim mekanizmasi; para politikasinin, ekonominin reel gostergelerini
etkileme ve dolayisiyla ekonomiye yon verme konusundaki yetkinligini ve aradaki
stireci anlama acisindan Onemlidir. Bu mekanizmanin islerliligi, uygulanan
politikanin etkinliginin gdstergesi niteligindedir. Mekanizmanin islerliligi de arada
kurulan baglarin ne derece etkili olduguna baglidir (Iss1, 2009: 30). Ayrica para
politikasinin etkinligi iki faktdre baglidir. Bunlardan birincisi para arzinin faiz
oranini ne dlgiide etkiledigidir. Ikincisi ise faiz oranmnimn diismesinin yatirrmlari ne
Olciide arttiracagidir. Bu iki kosuldan birincisi para talep egrisinin sekline baglidir.
Ikinci kosulu ise yatirim talep egrisinin sekli belirler. Enflasyonu frenlemek igin
uygulanan siki para politikasinin etkilerini bu gozlemler altinda degerlendirmek

gerekir. Boyle bir politika enflasyon doneminde etkilerini koyar. Buna karsilik
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depresyon doneminde uygulanan ucuz para politikasinin basarili olmasi kesin
degildir. Ciinkii para arzi kisilinca toplam talep azalir. Ama para arzi artinca
gomiileme ayn1 oranda artiyorsa toplam talep artmaz. Sonug olarak para politikasi
ekonomik faaliyeti genisletici ve daraltict etkisi olan tiim araglari uygulama
yetenegidir. Ancak titizlik isteyen bu uygulamalarin meyvelerini toplamak icin bir
bekleme donemini gbze alarak sabir gosterilmesi gerekir (Unay, 1999: 34-35). Para
politikasinin uygulayicis1 olan merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmis olmasi,
bankaya saglayacagi hareket genisligi sayesinde etkinligin arttirilmasinda onemli
sayllmaktadir. Boylece merkez bankasi para politikast araglarini belirleme ve etkin
bir sekilde kullanabilme yetenegine kavusur. Bu da, isi para politikasinin etkilerini ve
sonuclarin1 yakindan izlemek olan bir kurumun elini gii¢clendirir ve onun etkinligini
arttirir. Ayrica merkez bankasinin sahip oldugu yiiksek kredibilite, politikalarin

sonuglarina ulasmada bekleyisler yoniinden avantaj saglayacaktir (Iss1, 2009: 32).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI AKTARIM MEKANIZMASI
UYGULAMALARI (2001-2017)

Parasal aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasinin toplam
harcamalar ve toplam c¢ikt1 lizerindeki etkilerini ve bu etkilerin ortaya ¢ikisinda rol
oynayan aktarim kanallarin1 ifade etmektedir. Bu c¢ergevede Tiirkiye’de para
politikas1 aktarim mekanizmasi kanallarinin Tiirkiye ekonomisi verileriyle c¢alisip
calismadig1 ortaya konulacaktir.

3.1. Tiirkiye’deki Parasal Aktarim Mekanizmasmnn Isleyisine fliskin Literatiir
Calismasi

Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasinda girdigi yapisal degisimin en temel
unsurlarindan biri TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasidir.
Nitekim para politikas1 fiyat istikrarini1 saglamaya calisirken, bunu biiyiik 6lgiide
ekonomideki toplam talep lizerinde etki yaratarak saglamaktadir. Bu baglamda fiyat
istikrar1 ile toplam talep arasindaki iliskiyi gosteren en 6nemli ekonomik argiiman
parasal aktarim mekanizmasidir. Bu ¢ercevede literatiirdeki caligsmalara baktigimizda
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini teori ve uygulama acisindan inceleyen
cesitli caligmalar bulunmaktadir. Bu calismalara baktifimizda parasal aktarim
mekanizmasinin tek bir kanalini, birka¢ kanalin1 ya da tamamim ele alarak parasal
aktartm mekanizmasiin igleyisini agiklamaya c¢alismislardir. Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini inceleyen bu ¢alismalar asagida tablo yardimiyla
ozetlenmektedir. Tabloda ¢alismalarda kullanilan yontem, donem, arastirilan aktarim
kanal1 ve elde edilen sonug ayrintili olarak gosterilmektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’yi
inceleyen ¢aligmalara baktigimizda;

Cakmakli (2005) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda yasanan
siirecle birlikte finansal kesimden dislanan reel sektor firmalarinin kendi aralarinda
meydana getirdikleri ikinci bir kredi piyasasi yada bu firmalarin krediye ulasma
konusunda bir tarafin digerine gore daha iyi veya daha fazla bilgi sahibi oldugu
durumlarin olmasi sebepleri kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisi i¢in herhangi bir
Ooneme sahip olmayacagi sonucuna ulasilmistir. Kasapoglu (2007) ¢alismasinda faiz
oranlarma verilen soka etki tepki analizinde doviz kurunun ve enflasyonun artarak

tepki vermesi, doviz kurlarinda olusan baskiya merkez bankasinin faizleri
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yiikselterek miidahale etmesi seklinde sonuca varmistir. Bunun iizerinde artan doviz
kurunun tiretim noktasinda iilkemizde tiretim mallarinin agirligiin ithal girdilerden
olusuyor olmasi fiyatlar genel seviyesini etkilemistir. Hisse senedi piyasasinin islem
hacminin yiikksek olmamasi yani derin olmamasi hisse senedi kanalinin olumsuz
yonde etkilemistir. Diger yandan 1990’11 yillarda bankalarin yatirnmlar igin fon
saglamak yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmeleri 2001 yilinda yasanan
kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina sebep olmustur.
Bu cercevede elde edilen bulgulara gore sadece faiz oraninin parasal aktarim
mekanizmasinda etkin rol aldigini, doviz kuru kanalinin da fiyatlar genel seviyesini
etkiledigini, hisse senedi fiyatlar1 ile kredi kanalinin da etkin ¢alismadigi sonucuna
ulagilmistir. Akkilic (2007) calismasinda iiretim girdilerinde ithal bagimliliginin
yiiksek olmas1 doviz kurunun 6nemli bir maliyet unsuru olmasina sebep olmustur.
Doviz kurunun diisiik seyretmesi de fiyatlar genel seviyesinin gerilemesine sebep
olmus bu da ulusal paranin deger kazanmasina sebep olmustur. Bu ¢ergevede doviz
kuru kanalinin Tiirkiye ekonomisi i¢in etkin ¢alistig1 sonucuna varmistir.

Doéviz kuru, fiyat istikrarinin siirdiirtilebilirligi agisindan 6nemli bir gosterge
oldugunu diisiinen Biiylikakin, Cengiz ve Tiirk (2009) calismasinda faiz oranlarinin
yiikselmesinin iilkeye giren sermayenin artmasina arttirmis bu da TL’nin deger
kazanmasma sebep oldugu i¢in Tiirkiye’de doviz kuru kanalimin etkin calistig
gercegini ortaya koymustur. Erdogan ve Besballi (2009) calismasinda enflasyon
oranlarinda artisin ve kamu borcunun yiiksek olmasi kisa vadeli faizler ile piyasa
faizleri arasindaki iligkiyi zayiflatmasi parasal aktarim mekanizmasinda kredi
kanalinin kismen etkili ¢alismasina sebep olmustur. Parasal biiytikliiklerde meydana
gelen degismelerin reel iiretime hangi kanallarla aktarildigini tespit etme amaci
parasal aktarim mekanizmasi yoluyla savunan Bicil (2009) ¢alismasinda banka kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda etkin rol almadigir sonucuna ulagmistir.
Omek (2009) c¢alismasinda reel iiretim ve enflasyondaki degisimi acgiklayan en
onemli degiskenin faiz orani oldugunu tespit etmistir. Faiz oranlarinin artmasina
ragmen reel {iretim ilk basta diismiis daha sonra artisa gegmesi sebebiyle faiz
oraninin kredilerde genisletici etki yaratmasi faiz oranlarinin banka kredi kanali ile
birlikte calismadigini gostermistir. Bu ¢ercevede faiz oran1 kanalinin ¢alistigini, kredi

kanalinin ¢alismadig1 goriilmiistiir. Faiz oranlarinin artmasi doviz kurunu diisiirmesi
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ise doviz kuru kanalinin etkin c¢alistigini, hisse senedi piyasasinda islem hacminin
diisiik olmasi da finansal piyasalarin etkin ¢alismadigini gostermistir. Erdogan ve
Yildirim (2009) ¢alismasinda kisa vadeli faiz oranlarinin dogrudan sermaye kullanim
maliyetini, firmalarin ve hane halkinin tiiketim davraniglarimi etkilemesinden
kaynakli faiz oraninin parasal aktarim mekanizmasinda etkin rol aldigi sonucuna
ulagmustir. Tiirkiye’nin finansal sisteminde bankalarin agirlikli paya sahip olmasi;
kredilerin mevduatlarla finanse edilir olmasim1 ifade eden Cambazoglu (2010)
calismasinda kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda etkin rol aldigim
ortaya koymustur. Karaca (2010) ¢alismasinda ise Tiirkiye'de faiz orani kanali ile
varlik fiyatlar1 kanalinin calistigini doviz kuru kanali ile kredi kanalinin ise
calismadig1 sonucuna ulasilmistir. Varigli (2011) ¢aligmasinda ise tersine Tiirkiye’de
banka kredilerinin reel ekonomideki degismeleri aciklamada Onemli bir gdsterge
oldugu gerekgesiyle banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi igerisinde
etkin rol aldig1 tespit edilmistir.

Merkez Bankasi’nin doviz kurunu etkileme giiclinlin yiliksek olduguna ve
Merkez Bankasi’nin doviz kuru kanalimi etkilemek suretiyle para politikasin
kullanarak enflasyonu kontrol altina alabilecegini ortaya koyan Yaprakli (2011)
calismasina gore doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru
kanalinin etkin rol aldigini1 savunmustur. Genisletici para politikas1 uygulandiginda
reel deger kaylp yasanmasi toplam talep de pozitif etki yarattigini savunan
Cambazoglu ve Karaalp (2012) calismasinda bu durumun enflasyonu arttirdigini ve
bu yiizden de TCMB tarafindan enflasyonu ve ¢ikt1 diizeyini etkilemek i¢in doviz
kuru kanalinin parasal aktarim mekanizmas: ig¢inde kullanilan etkin bir aktarim
mekanizmasi oldugunu tespit etmistir.

Dogan (2012) calismasinda TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu
Tirkiye ekonomisinde, fiyatlar genel seviyesinde bir artis oldugunda para politikasi
amaglaria ulagsmak icin kisa dénemli faiz oranlarin da arttigin1 ortaya koymus ve
faiz oranlarmin parasal aktarim mekanizmasi icinde etkin c¢alistigi sonucuna
ulasmistir. Ekonomilerde uygulanan para politikalar1 paranin ekonomik biiyiikliikler
tizerindeki etkilerinin anlasilmast ve ileride dogabilecek sorunlarin asilmasi
acisindan 6nemli oldugunu bir kez daha ©nemini vurgulayan Erdogdu (2012)

caligmasinda; sadece faiz oraninin parasal aktarim mekanizmasinda etkin rol aldigini,
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doviz kuru kanalinin da fiyatlar genel seviyesini etkiledigini, hisse senedi fiyatlari ile
kredi kanalinin da etkin ¢alismadigi sonucuna ulasmistir. Filiz (2012) ¢alismasinda
Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasinin bazi donemlerde kismi olarak etkin
calistig1 sonucuna ulasmustir. Akbas, Zeren ve Ozekicioglu (2013) ¢alismasinda
TCMB’nin bagimsiz bir statiide olmasinin parasal aktarim mekanizmasinin
islemesine onemli katkisi oldugunu ortaya koymustur. Demir (2014) ¢alismasinda
2001 krizi ve 2008 kiiresel krizin etkileri nedeniyle Tiirkiye’de kamu borcunda
yasanan ylikselmenin biitce a¢igini arttirmasi ve sonucunda mali baskinligin artmasi
parasal aktarim mekanizmasinin saglikli islememesini bu yilizden de parasal aktarim
mekanizmasinin etkin rol almadigi sonucunu ortaya koymustur. Kati (2014)
calismas1 da tam tersine incelenen donem i¢inde mali baskinlifin az olmasi
iilkemizde parasal aktarim mekanizmasmin etkin rol aldigini ortaya koymustur.
Moral (2014) ¢aligmasinda incelenen donem i¢inde granger nedensellik testine gore
Tiirkiye'de enflasyondan faiz oranina ve para arzina dogru nedenselligin oldugunu
doviz kuruna ise herhangi bir nedenselligin olmadigi sonucuna ulagmistir. Hisse
senedinin iilkemizde islem hacminin diisiikk olmasi1 Yildirim ve Mirasedoglu(2015)
caligmasinda onemli bir neden olarak hisse senedi fiyatlar1 kanalinin etkin rol
almadig1 sonucunu ortaya koymustur. Para miktarinin artmasiyla saglanan likidite de
ve buna bagl olarak olumlu yonde etkilenen reel kesim giiven endeksi sanayinin
yatirim ve iiretim seviyesini pozitif yonde etkilemektedir.

Bakan ve Akgaci (2015) calismasinda bu acgiyla beklenti kanalinin Tirkiye
Ekonomisinde etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Duman (2016) c¢alismasinda
inceledigi donem gergevesinde Tiirkiye’de son donemde enflasyon hem yiiksek hem
de siireklidir. Bu nedenle enflasyonist beklentiler ¢ok giicliidiir. TUFE, kisa vadeli
faiz oranlar1 ve doviz kuru politikast enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi nedeniyle
doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda etkin rol aldigi sonucuna ulagmistir.
Mirasedoglu (2017) c¢aligmasinda {ilkemizde biiylik Olgekli firmalarin toplam
tiretimin ¢ok biiyiikk bir kismii karsilamalari, buna karsilik sayica ¢ogunlukta
olmalarina ragmen banka kredilerine bagimli kabul edilen KOBI’lerin toplam
tiretimdeki paylariin nispeten ¢ok daha diisiik olmasi banka kredi kanalinin kismen
etkin calistigt sonucuna varmistir. Son olarak Iskin (2017) c¢aligmasinda krizlerde

kirilmalar da iilkemiz de ekonomistler i¢in kotlii durumlardan gelecek hakkinda
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cikarimlar c¢ikarmayr gelecekte olacak bir kriz ve kirilmalara karsi beklenti
olusturmay1 ortaya koymus bu yiizden ¢alismasinda beklentiler kanalinin Tirkiye
ekonomisi agisindan etkili oldugunu gostermistir. Kisaca Tiirkiye ekonomisi igin

parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 hakkinda akademik calismalar1 6zetlemek

gerekirse;
Tablo 3.2: Tiirkiye’yi inceleyen Akademik Calismalar
ARASTIRILAN
S.N YAZAR DONEM YONTEM AKTARIM SONUC
KANALI
Var Modeli Elde edilen bulgulara
Nisan 1986 "J?hansen Es . gore banka kredi
Haziran 2004 Biitiinlesme Testi Banka Kredileri kanalinin parasal
1 | Cakmakli (2005) . Vektor Hata Diizeltme aktarim
(Aylik Veriler s Kanal1 .
ile) Modeli mekanizmasinda
Etki Tepki Analizi etkin rol almadigi
Varyans Ayristirmasi sonucuna ulagilmustir.
Elde edilen bulgulara
gore sadece faiz
oraninin parasal
Faiz Oran1 Kanalt ak.tarlm
Déviz Kuru mekanizmasinda
Ocak 1990 Kanalt etkin rol aldigini,
2 Kasapoglu Temmuz 2006 Var Modeli Hisse Senedi do6viz kuru kanalinin
(2007) (Aylik Veriler Etki Tepki Analizi . da fiyatlar genel
; Fiyatlar1 Kanali O
Ile) L seviyesini
Banka Kredileri A
Kanali etkiledigini, hisse
ana senedi fiyatlari ile
kredi kanalinin da
etkin ¢aligmadigi
sonucuna ulagilmustir.
Elde edilen bulgulara
gore Tiirkiye'de 2001
yilinda ekononomik
1995-2006 Var Modeli Déviz Kuru kirtlma yasanmis ve
3 Akkalig (2007) (Aylik Veriler Etki Tepki Analizi doviz kuru kanalinin
. Kanalt . .
Ile) Varyans Ayristirmasi faiz oranina gore
daha etkin olarak
calistig
anlagilmaktadir.
Elde edilen bulgulara
Biiyiikakin, OC?." 1997 Var Modeli . gbre doviz kurunun
! > Eyliil 2007 . . .. Déviz Kuru parasal aktarim
4 Cengiz ve Tiirk . Etki Tepki Analizi .
(2009) (Aylik Veriler Varvans Avristirmasi Kanali mekanizmasinda
fle) yans Ayrs s etkin rol aldig1
sonucuna ulastlmistir.
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Elde edilen bulgulara

. gore banka kredi
Hg;{;?g(l)g? . kanalinin parasal
5 Erdogan ve (Toplulastiril Var Modeli Kredi Kanali aktarim
Besball1 (2009) pruiay Etki Tepki Analizi mekanizmasinda
mis Veriler .
ile) klsnlen etkin rol
aldig1 sonucuna
ulagilmistir.
Elde edilen bulgulara
gore banka kredi
2002-2008 Var Modeli kanalinin parasal
6 Bicil (2009 (Aylik Veriler Etki Tepki Analizi Kredi Kanali aktarim
ile) Varyans Ayristirmasi mekanizmasinda
etkin rol almadig1
sonucuna ulasilmistir.
Elde edilen bulgulara
Faiz Oran1 Kanal1 | gore Tiirkiye'de faiz
Déviz Kuru orani kanali ile doviz
1990-2006 Var Modeli Kanali kuru kanalinin
7 Ornek (2009) (3 Aylik Etki Tepki Analizi Hisse Senedi calistigini hisse
Veriler ile) Varyans Ayristirmasi Fiyatlar1 Kanali senedi fiyat1 kanali
Banka Kredileri | ile kredi kanalinin ise
Kanali calismadig1 sonucuna
ulagilmustir.
Elde edilen bulgulara
) 1995191- Var Modeli gore faiz oraninin
Erdogan ve 2007:09 . . . . parasal aktarim
8 ! Etki Tepki Analizi Faiz Oran1 Kanali .
Yildirim (2009) | (Aylik Veriler v Avrist mekanizmasinda
Ile) aryans Ayristirmast etkin rol aldig
sonucuna ulastlmistir.
Elde edilen bulgulara
Ocak 1990 Varyans Modeli _ gore banka kredi
- Otokorelasyon Testi kanalinin parasal
Cambazoglu Kasim 2008 . .
9 (2010) (Aylik Veriler _ LM T_eStI N Kredi Kanal1 ak.tarlm
ile) Etki Tepki Analizi mekanizmasinda
Varyans Ayristirmasi etkin rol aldig1
sonucuna ulastlmistir.
Elde edilen bulgulara
Faiz Oran1 Kanal1 | gore Tiirkiye'de faiz
Ocak 2002 ..J 9hansen Es . Doéviz Kuru orani kanali ile varlik
Eyliil 2009 Biitiinlesme T.estl Kangll ﬁyatlarl kz.i.nglmm
10 Karaca (2010) (Aylik Veriler Var Modeli Varlik Fiyatlar1 calistigimi d6viz kuru
y ile) Etki Tepki Analizi Kanali kanali ile kredi
Varyans Ayristirmasi Banka Kredileri kanalmin ise
Kanali caligmadig1 sonucuna

ulagilmistir.
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Es Biitiinlesme Testi EId(i edilen bulgul'?lra
Granger Nedensellik gore banka kredi
1995-2012 Testi kanalinin parasal
11 Varigli (2011) (Aylik Veriler VECM Modeli Kredi Kanali aktarim
Ile) . - . mekanizmasinda
Etki Tepki Analizi . <
etkin rol aldig
Varyans Ayristirmasi
sonucuna ulastlmistir.
Tohansen E Elde edilen bulgulara
Mayis 2006 e - gore doviz kurunun
Mayis 2011 Bitiinleyme Testi Doviz Kuru arasal aktarim
12 | Yaprakli (2011) Y . Granger Nedensellik P .
(Aylik Veriler Testi Kanalt mekanizmasinda
lle) Hata Diizeltme Modeli ctkin rol aldigs
sonucuna ulasilmigtir.
Elde edilen bulgulara
Ocak 2003 . gore doviz kurunun
< y Var Modeli o
Cambazoglu ve | Agustos 2010 . . = Déviz Kuru parasal aktarim
13 . Etki Tepki Analizi .
Karaalp (2012) | (Aylik Veriler atvans Admstirmast Kanali mekanizmasinda
ile) Y yrs etkin rol aldig
sonucuna ulastlmistir.
Elde edilen bulgulara
2000-2011 vVar Modeli gore Tirkiye'de
14 Dogan (2012) (3 Aylik . . . Faiz Oran1 Kanali geleneksel parasal
o Etki Tepki Analizi .
Veriler Ile) aktarim mekanizmasi
etkin ¢alismaktadir.
Elde edilen bulgulara
gore sadece faiz
oraninin parasal
Faiz Oran1 Kanalt ak.t arnm
Déviz Kuru mekanizmasinda
Ocak 1990 Kanali etkin rol aldigini,
- Kasim 2011 Var Modeli . . doviz kuru kanalinin
15 | Erdogdu (2012) (Aylik Veriler Etki Tepki Analizi !—hsse Senedi da fiyatlar genel
ile) Fiyatlar1 Ka_nah_ seviyesini
Banka Kredileri S
Kanall etkiledigini, hisse
senedi fiyatlari ile
kredi kanalinin da
etkin ¢aligmadig1
sonucuna ulasilmigtir.
Faiz Oran1 Kanali1 | Elde edilen bulgulara
2001:12- Varyans Modeli Doéviz Kuru gore Turkiye'de
2008'_ 05 Otokorelasyon Testi Kanali parasal aktarim
16 Filiz (2012) (Aylik V ciler LM Testi Varlik Fiyatlar mekanizmasinin bazi
y il )e ¢ Etki Tepki Analizi Kanali donemlerde kismi
© Varyans Ayristirmasi Banka Kredileri olarak etkin galigtig
Kanali sonucuna ulasilmistir.
Faiz Oran1 Kanali
. Doviz Kuru Elde edilen bulgulara
2005:01- N e
Akbas, Zeren ve . . Kanalt gore Tirkiye'de kisa
o T 2013:07 Var Modeli . N
17 Ozekicioglu (Ayhik Veriler Etki Teoki Analizi Varlik Fiyatlar1 donemde parasal
(2013) Y il )e ¢ P Kanalt aktarim mekanizmasi
= Banka Kredileri etkin ¢aligmaktadir.
Kanal
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Elde edilen bulgulara

2002-2013 e e e
gore Tirkiye'de
(Parasal .
Faiz Oran1 Kanal1 parasal aktarim
Aktarim gy . .
. Déviz Kuru mekanizmasinda faiz
Mekanizmasi . .
_ fgin Aylik ve Yar M _Odell . Kanali orani kanali, doviz
18 Demir (2014) ¢ Etki Tepki Analizi Varlik Fiyatlari kuru kanali ve banka
3 Aylik L .
7 Varyans Ayristirmast Kanali kredileri kanal1 etkin
Veriler ile o <
: Banka Kredileri calismadigt varlik
Farkli Veri )
Setleri Kanali fiyatlar kanahnuil ise
Kullanilmistir) kismen calistigs
sonucuna ulastlmistir.
Faiz Oran1 Kanalt
Doéviz Kuru Elde edilen bulgulara
2003-2012 Var Modeli Kanali gore Tirkiye'de
19 Kat1 (2014) (3 Aylik Etki Tepki Analizi Varlik Fiyatlart parasal aktarim
Veriler ile) Varyans Ayrigtirmasi Kanalt mekanizmasi etkin
Banka Kredileri ¢alismaktadir.
Kanali
Elde edilen bulgulara
gore Tlrkiye'de
Johansen Es enflasyondan faiz
Biitiinlesme Testi oranina ve para
L2010 Granger Nedensellik Déviz Kuru arzina dogru
20 Moral (2014) (Aylik Veriler g . nedenselligin
: Testi Kanal1 < S
Ile) q oldugunu doéviz
War Modes kuruna ise herhangi
Etki Tepki Analizi . 1ang
bir nedenselligin
olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.
Elde edilen bulgulara
gore hisse senedi
'Ylldlrlrvn ve 2002-2014 var Modeli Hisse Senedi fiyatlar1 kanalinin
21 | Mirasedoglu(201 (3 Aylik Etki Teoki Analizi Fivatlart Kanali parasal aktarim
5) Veriler Ile) P y mekanizmasinda
etkin rol almadig1
sonucuna ulastlmistir.
Elde edilen bulgulara
Ocak 2007 gore beklenti
29 Bakan ve Akgaci Ocak 2014 Toda-Yamamoto Beklenti Kanali kanalinin Tirkiye
(2015) (Aylik Veriler Nedensellik Testi Ekonomisinde etkin
ile) oldugu sonucuna
ulagilmgtir.
s ol
2003-2015 Etki Tepki Analizi Dévin Kur Bl Ak
23 Duman (2016) (3 Aylik Granger Nedensellik oviz Buru parasal axta
ST . Kanali mekanizmasinda
Veriler lle ) Testi

Varyans Ayrigtirmasi

etkin rol aldig1
sonucuna ulasilmigtir.
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Elde edilen bulgulara
gore banka kredi
Ocak 2006 kanalinin parasal
24 Mirasedoglu Subat 2017 Var Modeli Banka Kredi aktarim
(2017) (Aylik Veriler Etki Tepki Analizi Kanali mekanizmasinda
ile) kismen etkin rol
aldig1 sonucuna
ulagilmistir.
Elde edilen bulgulara
Ocak 2002 Johansen Eg gore varlik fiyatlart
Ekim 2016 Biitiinlesme Testi Varlik Fiyatlari kanalinin Tirkiye
25 Iskin (2017) (Aylik Veriler | Vektor Hata Diizeltme Kanali Ekonomisinde etkin
ile) Modeli oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Yukaridaki tabloya baktigimiz zaman literatiirde Tiirkiye’de parasal aktarim

mekanizmasinin ya da kanallarinin isleyisi genel olarak VAR modeli ¢ercevesinde

aragtirtlmistir.  Bu degerlendirmeler 1s1ginda ¢alismamiz da VAR yoOntemi
kullanilarak analiz edilecektir. Calismamizin literatiire en dnemli katkisi; 2001 krizi
sonrasinda ekonomik anlamda yasanan gelismeler sonucu, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinde daha saglikli bilgiler ortaya koymaktir. Bunun i¢in
(uygulama) 2001-2017 yillar1 arasinda aylik veriler dikkate alinarak incelenecektir.
3.2. Ekonometrik Yontem
3.2.1.VAR Modeli

Var modeli C.A Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Esanli bir modeldeki
herhangi bir denklemin uygun bir sekilde tahmin edilebilmesi igin belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Belirlenme icin sira ve rank kosullarinin saglanmasi gerekir. Sims
esanli modellerde belirlenme durumuna bazi noktalarda elestiriler getirmistir. Bu
elestirilerden en 6nemlisi esanli bir modelde degiskenlerin i¢sel-dissal olarak ayirimi
ve parametreler iizerine konulan kisitlamalarda keyfi davranildigini diigiinmesidir.
Sims’e gore esanli bir modelde iki i¢sel degisken varsa, bunlarin her biri hem kendi,
hem de diger icsel degiskenlerin belli bir doneme kadar olan gecikmeli degeri ile
iligkilendirilir. Sims gelistirdigi VAR modelinde biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul

etmektedir. Y ve X gibi iki degisken icin kurulan basit bir VAR modeli ise;

p p
Y=o+ 015 Yt 012 XeitUst
i=1 i=1
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p p
Y =020+ 001 Yeit) 022 X+ Uot
i=1 i=1

Seklinde ifade edilir. Modelde Y degiskeninin gecikmeli degerleri X
degiskenini, X’in gecikmeli degerleri de Y degiskenlerini etkilemektedir. Burada u;
ve Uy hata terimleri, p gecikme sayisidir. (Dikmen, 2009: 322-323). Bu hata
terimlerinin 6nemi, VAR modelinin tahmini neticesinde elde edilen katsayilarinin
yorumlanmasi bakimindan gii¢ olusu, etki tepki analizine bagvurulmasi gerekliligini
ortaya koymustur (Karaca, 2010: 83).
3.2.2.Degiskenlere Iliskin On Testler
3.2.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duragan ve duragan dis1 seriler arasinda onemli farklar
vardir. Duragan bir seride uzun dénemde sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve
gecikme uzunlugu arttik¢a teorik otokorelasyonun azaldigi goriiliir. Diger taraftan
duragan dis1 bir seride seriyi geri ¢evirecek uzun donemli bir ortalama olmadig,
degisen varyans durumu, yani varyansin zamandan bagimsiz oldugu ve teorik
otokorelasyonun azalarak yok olmadigi goriilir. Dolayisiyla bir serinin uzun
donemde sahip oldugu o6zelligi anlamak i¢in ge¢mis donem degerlerinin seriyi ne
sekilde etkilendiginin belirlenmesi gerekir. Bu nedenle serinin zaman yolu siirecini
anlamak i¢in Y:; ve Yy iliskisinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu amacla
gelistirilen yontemlerden en yaygin olarak kullanilan birim kok testi olarak bilinen
yontemdir. Bu yontemle serinin duragan olup olmadigi anlagilir (Dikmen, 2009:
288). Birim kokiin varligin1 belirlemede kullanilan testlerin en taninmislari ise
Dickey ve Fuller (DF (1979)) ve Gelistirilmis Dickey ve Fuller (ADF) testleri olarak
bilinen testlerdir (Parasiz vd., 2015: 30).Y=pYw1t£; seklinde olusturulan bir
otoregresif modelde Y serisinin birim kdk icermesi p=1 olmasi anlamina
gelmektedir. Test genellikle AR(1) siirecinin birim koke sahip olup olmadiginin
sinanmasi i¢in kullanilmaktadir. Ornegin Y=pYy.1+£; gibi bir zaman serisi modelini
ele alalim. Serinin birinci mertebeden farki alindiginda (Y{2 = Yt-Yi1) model AY;
= BY1t+£: seklini almaktadir. Burada p=(1+f) olarak yazilabilir. Sayet <0 ise p<1
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olacaktir. EKK yontemi ile ’nin sifirdan kiigiik olup olmadiginin testi sonucunda Yt
serisinin duraganligi ile ilgili karar verilir. Test hipotezleri;
o Ho:p=0

Olarak kurulur. Hp hipotezinin red edilmesi p<l oldugunu ve Y serisinin
sifirinc1 dereceden duragan oldugu anlamina gelir. Sayet Ho hipotezi red edilmezse
serinin sifirinct mertebeden duragan olmadigi; ya daha yliksek mertebeden duragan
oldugu ya da hi¢bir zaman duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda Hy
hipotezi red edilmez ve seriye fark alma islemi uygulanarak ikinci testini getirir. Bu
adimda Y, serisi yerine farki alinarak AY; serisinin kullanmasiyla duraganlik test
edilir. Bu durumda DF denklemi A? Y=€ AY1+U; seklinde olusturulur ve 6nceki
adimda oldugu gibi € parametresinin negatifligi sinanir. Bu adimda Hg:€=0
hipotezinin red edilmesi Y; serisinin I(1) yani birinci dereceden duragan oldugu
anlamina gelir. Bu durumda AY; serisi ise duragandir. Ho hipotezinin red edilmemesi
durumunda ise Y; ~ 1(2) olabilir, model ise A% Y=€ A?Y1+U; seklinde kurularak
teste devam edilir. Ancak ikinci mertebeden daha yukari bir duraganlik seviyesi pek
sik karsilagilan bir durum degildir. Bu gibi durumlarda serinin hi¢gbir zaman duragan
hale gelemeyecegi akilda bulundurulmalidir. Ayrica serinin asir1 fark alinma durumu
da veri ve zaman kaybina yol agarak veriyi duragan hale getirmeyecektir (Parasiz
vd., 2015:30).
3.2.2.2. Granger Nedensellik Testi

Iktisadi degiskenler arasinda sebep-sonug iliskileri, nedensellik testleri ile
aragtirtlmaktadir. Bu arastima ilk olarak 1969 yilinda Granger tarafindan
baglatilmistir. Granger nedensellik testinde, degiskenlerin duragan olmalar1 fakat
ayni mertebeden duragan olma zorunlulugu yoktur. Ayrica bu test Orneklem
biiyiikliigiinden, verilerin yillik veya mevsimsellik olma durumlarindan gecikmeli
degisken sayisindan etkilenir. Bu ylizden Granger nedensellik testini yaparken bu
durumlara dikkat edilerek yapilmasi gerekir. Granger nedensellik testinde
degiskenler arasinda tek yonlii ya da karsilikli nedensellik iligkisi olabilecegi gibi
herhangi bir nedensellik iliskisi de bulunmayabilir (Tari, 2011:437). Bu yiizden
Granger Nedensellik Testinin nasil tahmin edildigini ve degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin nasil ortaya konuldugunu asagidaki regresyon denklemleri ile

gormek miimkiin olacaktir
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n n
Y=Y ai. Zt-i+Y Bi. Y+ £1t
=1 =1

k k
Z=Y M. Yt-1+3 6). Zt-+ £2t
i=1 7=l
Burada £1¢1le £ terimleri birbirleriyle iliskisiz oldugunu varsayarsak;

e Eger o katsayis istatistiki olarak sifirdan farkli, B katsayisi ise sifirdan farkli
degilse Z; degiskeninden Y; degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
vardir.

e Eger A katsayist istatistiki olarak sifirdan farkli, 6 katsayis1 ise sifirdan farkll
degilse Y: degiskeninden Z; degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
vardir.

e Fakat a, B, A ve 6 katsayilar1 tamamen istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu
durum da degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi mevcuttur ve
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse de degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadigi goriiliir (Kasapoglu, 2007: 44-45).

Bu teorik anlatimdan sonra Granger Nedensellik Testini yapabilmek i¢in su
adimlara dikkat ederek testin yapilmasi gerekir;
e Oncelikle serilerin duraganlifi arastirilmali, duragan degilse duraganlastirma
islemi yapilmalidir.
e Ikinci olarak degiskenlerin gecikme uzunlugu belirlenir.
e Uciincii olarak Granger Nedensellik Testi, F testi kisitli-kisitsiz yaklagimi ile
test edilir ve olasilik degerine bakilarak olasilik degerinin 0.05 den kiigiik olusu
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin oldugunu, biyiikse nedensellik
iligkisi bulunmadigin1 aciklar. (Tar1, 2011: 439).
3.2.2.3. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Kontegrasyon (Es Biitiinlesme) testi, degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin arastirilmasidir. Degiskenler arasinda bir es biitiinlesmenin varligi modelde
yer alan her bir degiskenin kendine 6zgii dissal, kalict soklarin varligi degil, bunlar
beraberce etkileyen ortak stokastik degerlere sahip olmasiyla miimkiindiir. Bir baska

deyisle degiskenler ayn1 derecede duragan ise degiskenler arasinda es biitlinlesme
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olabilir ve iki degisken arasindaki regresyon iliskisi yaniltici olmaz. Ayrica Zaman
serileri kullanilarak yapilan regresyon analizinde, iki degisken arasindaki regresyon
iligkisinin gercek mi, yoksa sahte mi oldugu R? ve Durbin Watson d-istatistigine
bakilarak anlagilir. Eger R%>d ise sahte bir regresyon iliskisinden séz edilebilir.
Ancak regresyon iligkisinin sahte olup olmadigini anlamanin en iyi yolu degiskenler
arasinda kontegrasyon testi yapmaktir. Eger degiskenler duragan degil ve aralarinda
trende bagl bir iliski varsa, fakat degiskenler ayn1 derecede entegre iseler bu takdirde
degiskenler arasinda bir es biitiinlesme oldugu goriiliir. Degiskenler ayn1 dereceden
entegre olmast degiskenlerdeki trendin birbirini gotiirmesini ve trend etkisinden
arindirlmis  bir iliskinin ortaya ¢ikmasini saglar. Ornegin uzun donem denge
iliskisinde,

o Yi=atPXtut Miski; ue=Y -o-PX

Olarak ifade edildiginde p: hata terimleri, duragan ise degiskenler arasinda es
biitiinlesme var demektir (Dikmen, 2009: 301-302). Es biitiinlesme testi ise ilk olarak
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen kontegrasyon testine karsilik daha
sonra Johansen (1988), Stok ve Watson (1988) maksimum olabilirlik tahmin
yontemini kullanarak kontegre vektorlerin varligini test etmislerdir. Bu yontem de
temel alman matris ranki ile karekteristik kokler arasindaki iliskidir. Aslinda
Johansen yontemi Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak
genisletilmesinden ibarettir denilebilir (Kutlar,2005: 368).
Johansen es biitiinlesme testinde max eigenvalue, trace istatistik degerleri ile
%S5 kritik degerine bakilir. Buna gore;
e Trace Statistic >5 Percent Critical Value
e Max-Eigen Statistic >5 Percent Critical Value
Seklinde ise degiskenler arasinda kontegrasyon olduguna aksi durum da ise
kontegrasyon olmadigina karar verilir (Tar1,2011: 429).
3.2.2.4. Etki Tepki Analizi
VAR sistemi i¢in uygun gecikme uzunluklari bulunduktan sonra etki-tepKi
fonksiyonlarma gegilir. IR fonksiyonlar1 soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini ve
hangi zamanda etkisinin ne oldugunu tablolar ya da grafik gosterimleriyle ortaya

koyar (Kinaci, 2000: 241). Bu islem ile soklarin hangi degiskende meydana geldigini
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ve bu soklara degiskenlerin ne tepki verecegi arastirilir. Buna gore tablo olarak
verildiginde etki tepki analizinde siitunlar soklarin meydana geldigi degiskenleri
ifade ederken satirlar ise bu soklara karsilik degiskenlerin verdigi tepkileri
gostermektedir (Tar1, 2011: 468).
3.2.2.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigmasi sistem dinamiklerinin bir baska sekilde tanimlanmasidir.
Varyans ayrismasi bir igsel degiskendeki degismenin VAR sistemindeki
degiskenlerden yer alan soklardakinden ayristirir (Kinaci, 2000: 246).Bir baska
deyisle degiskenlerin birinde bir sok meydana geldiginde diger degiskenlerin tepkisi
etki-tepki analizi olarak bilinmektedir. Varyans ayrigtirmada ise bir degiskendeki
degisimin % kac1 kendi, % kag1 diger degiskenlerden kaynaklandig: arastirilir. Sayet
varyansindaki degisimin %100’e yakin bir degerini kendi basma agikliyorsa digsal
degisken olarak nitelendirilir. Varyans ayristirmasinda degiskenlerin siralamasi
onemlidir. Siralama dissaldan ig¢sele dogru yapilir. Kisaca varyans ayristirmasi
makro degiskenler arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmayi amaglayan bir yaklagimdir
(Tar1, 2011: 468).
3.3.Ekonometrik Analiz Sonuclar:
3.3.1. Degiskenlerin Secimi

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini nasil ¢alistigini, hangi kanallarin
etkin oldugunu, arasgtirmak amaciyla kurulan VAR analizinde alt1 degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler, kaynaklariyla ilgili bilgiler ve analizde kullanilacak
degiskenlere ait semboller asagidaki tablo yardimiyla agiklanmistir.

Tablo 3.3: VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN SEMBOL | KAYNAK ACIKLAMA
2001-2004 Dénemi i¢in
1994=100 ve 2004 Y1ili

TUFE (% Degisim) TUFE TUIK Sonrast I¢in 2003=100
Bazl1 Endeks
Kullanilmistir.
e . s 2015=100 Bazli Ham
Sanayi Uretim Endeksi SUE TUIK Endeks Kullamlmstir.
TCMB-
TCMB Dolar Alis Kuru KUR EVDS
Bankacilik Sektorii Toplam TCMB-
Kredi Hacmi KREDI EVDS
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TCMB Gecelik Borglanma
Faizi (%) FAIZ TCMB
BIST 100 Endeksi BIST TCMB- 1986=100 Bazli Endeks
Kapanig Fiyatlar1 EVDS Kullanilmgtir.

Yukaridaki tabloya goére so6z konusu degiskenler, Ocak 2001-Aralik 2017
donemine ait toplam 204 aylik gézlemden olusmaktadir. Donemin se¢iminde 2001
krizi, 2008 krizi ve son zamanlarda yasadigimiz ekonomik olaylar sebep olmustur.
Var modelinde kullanilan degiskenler parasal aktarim mekanizmasinda; Faiz
kanalinin gostergesi olarak TCMB gecelik bor¢lanma faizi (%), varlik fiyatlarinin
gostergesi olarak BIST 100 kapanis fiyatlar, kredi kanalimin gostergesi olarak
bankacilik sektorii toplam yurtici kredi hacmi, déviz kuru kanalinin gdstergesi olarak
TCMB dolar alis kuru, fiyatlarin gostergesi olarak TUFE kullanilmistir. Ayrica son
olarak reel ekonominin gostergesi olan GSYIH aylik olarak verileri iiretilmedigi igin
aylik ¢alismalarda onu temsilen sanayi liretim endeksi kullanilmistir. Analizlerde
Eviews 9 paket programindan yararlanilmistir.

3.3.2. On Testlerin Sonuclar

VAR modelinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in kullanilan degiskenlerin bir takim
on testlere tabi tutulmasi gerekmektedir. Oncelikle degiskenlerin aylik olarak
incelenmesinden dolayr mevsimselligine bakilmasi gerekir. Ciinkii mevsimsellik
dalgalanmalar daha c¢ok ele alinan ekonomik degiskene iliskin aylik ya da {i¢ aylik
verilerde ve oOzellikle s6z konusu degiskenler mevsimler itibariyle farklilik
gosterdiginde ortaya cikar (Parasiz vd., 2015: 28). Simdi de degiskenlerimizin

mevsimsellik durumunu inceleyelim;

Tablo 3.4: Degiskenlerin Mevsimsellik icermesi Durumlar

AY BIST FAIZ KREDI KUR SUE TUFE
1 | 1.021.257 | 1.007.923 | 0.989878 | 1.003.083 | 0.911205 | 1.006.789
2 | 1.007.042 | 0.995490 | 0.988575 | 0.995263 | 0.887289 | 1.004.951
3 | 1.003.965 | 0.988921 | 0.997293 | 1.001.861 | 1.024.341 | 1.005.005
4 | 1.025.904 | 0.973225 | 0.996383 | 0.989405 | 0.992357 | 1.007.900
5 0.985835 | 0.973001 | 1.000.708 | 0.991455 | 1.031.740 | 1.006.886
6 0.964333 | 0.993377 | 1.010.762 | 1.000.636 | 1.035.110 | 0.997490
7 0.996946 | 0.990134 | 1.003.878 | 0.999084 | 1.014.205 | 0.991002
8 0.975641 | 1.061.590 | 0.998440 | 0.997032 | 0.983725 | 0.985406
9 0.975773 | 1.044.637 | 1.006.936 | 1.002.242 | 1.026.206 | 0.988533
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10 | 1.009.134 | 1.036.750 | 1.004.121 | 1.011.080 | 1.036.440 | 1.001.219

11 | 1.008.559 0.974789 | 0.996152 | 1.006.376 | 1.020.178 | 1.004.236

12 | 1.028.017 0.965455 | 1.007.133 | 1.002.688 | 1.052.435 | 1.000.912

Yukaridaki tablo incelendiginde 1 den biiyiik degerlere karsilik gelen aylarda
mevsimsellik igerdigini gérmekteyiz. Bu yiizden tiim degiskenlerin mevsimsellikten
arinmast gerekir. Buna gore degiskenler hareketli ortalama metodu kullanilarak
mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur. Bunu ifade edebilmek icin de tiim
degiskenler sonuna “sa” uzantis1 eklenmistir. BOylece ilk asamada degiskenler
mevsimselligi armdirilmistir. Ikinci asamada mevsimsellik den arinan degiskenlerin

ayn1 diizeye getirilmesi, dogrusallastirilmas:t gerekmektedir. Bunun igin verilerin

minimum ve maximum degerlerine bakmamiz gerekir.

Tablo 3.5: Verilerin Minimum ve Maximum Degerleri

DEGISKENLER MINIMUM MAXIMUM
Sanayi Uretim Endeksi 35.99274 123.5231
BIST 100 Endeksi Kapanis Fiyatlar 7815.216 112757,2
TCMB Dolar Alis Kuru 0.667941 3.855416
TUFE (% Degisim) 3477.492 28485.84
Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi 29227544 2.01E+09
TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizi (%) 1,488208 117.4891

Calismamizda degiskenlere ait verilere baktigimizda ise yukaridaki tablodaki
sonuglara gore minimum ve maximum degerleri arasinda ¢ok fark oldugu i¢in tiim
degiskenlerin logaritmasi alinmis dogrusallastirilmistir. Dogrusallastirilan verilerle
birim kok testi yapilarak sahte regresyon sorununa bakilacak, sahte ragresyon sorunu
varsa birim kok testleri yardimiyla sorun ¢dziilecek ve analizlere baslanilacaktir.
3.3.3. Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Incelenen zaman serilerinin duraan olup olmadigini gérmek ve duragan
olmayan serilerin yapilan ¢esitli doniistimlerden sonra yeniden duraganligin saglanip
saglanmadiginin istatiksel olarak test edilmesi gerekir. Belirlenen analiz yonteminin
zaman serilerinde uygulanabilmesi i¢in duraganlik bir 6n kosuldur ve duraganligin

test edilmesi gerekir. Duraganligin test edilmesinde en bilinen test ADF birim kok
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testidir. Buna gore degiskenlerimize ait ADF birim kok testi sonuglar1 asagidaki

gibidir;

Tablo 3.6 : Birim Kok Testi Sonuclar1 (Sanayi Uretim Endeksi)

DUZEY t-Istatistigi

ADF test istatistigi -1.042233

Test Kritik Degerleri 1% -3.464643
5% -2.876515
10% -2.574831

ADF birim kok testi, t istatistik degerlerine bakildiginda, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger olarak kiigiik ¢iktigi igin sanayi
tiretim endeksi serisinin duragan olmadigi goriilmiistir. Bu yiizden sanayi iiretim

endeksi serisinin ADF birim kok testinde birincil fark degeri alinmistir.

Tablo 3.7: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuclari (Sanayi Uretim Endeksi)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -3.720181
Test Kritik Degerleri 1% -3.464827
5% -2.876595
10% -2.574874

Tablo 3.7 de yer alan sanayi iiretim endeksine ait ADF birim kok testindeki
birincil fark degeri sonucuna bakildiginda t istatistik degerinin %1, %5 ve %10
anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu
gozlemlenmis ve duraganlik sorununun giderildigi anlagilmigtir. Bir diger
degiskenimiz olan BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar: serisine ait ADF birim kok

testine baktigimizda;

Tablo 3.8: Birim Kok Testi Sonuclar1 (BIST 100 Endeksi Kapams Fiyatlar)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -1.291927
Test Kritik Degerleri 1% -3.462574
5% -2.875608
10% -2.574346
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BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarina ait ADF birim kok testi, t istatistik
degerlerine bakildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
mutlak deger olarak kiigiik ¢iktigi icin serinin duragan olmadigr goriilmiistiir. Bu

yiizden serinin birincil fark degeri tablo 3.9 da alinmstir.

Tablo 3.9: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuclar1 (BiST 100 Endeksi Kapams Fiyatlar)

. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -15.44804
Test Kritik Degerleri 1% -3.462737
5% -2.875680
10% -2.574385

Tablo 3.9 da yer alan BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarina ait ADF birim kok
testindeki birincil fark degeri sonucuna bakildiginda t istatistik degerinin %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu
gozlemlenmis ve duraganlik sorununun giderildigi anlagilmistir. Bir diger

degiskenimiz olan TCMB dolar alis kuru serisine ait ADF birim kok testine

baktigimizda;

Tablo 3.10: Birim Kok Testi Sonu¢lar1 (TCMB Dolar Alis Kuru)

DUZEY t-Istatistigi

ADF test istatistigi -0.183438

Test Kritik Degerleri 1% -3.463235
5% -2.875898
10% -2.574501

TCMB dolar alis kuruna ait ADF birim kok testi, t istatistik degerine
bakildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger
olarak kiiciik ¢iktig1 i¢in serinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Bu yiizden serinin
birincil fark degeri tablo 3.11 de alinmustir.

Tablo 3.11: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuclar:1 (TCMB Dolar Alis Kuru)

. FARK t-Istatistigi

ADF test istatistigi -6.655375

Test Kritik Degerleri 1% -3.463235
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5% -2.875898
10% -2.574501

Tablo 3.10 da yer alan TCMB dolar alis kuruna ait ADF birim kok testindeki
birincil fark degeri sonucuna bakildiginda t istatistik degerinin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger olarak biiylik oldugu
gbozlemlenmis ve duraganlik sorununun giderildigi anlagilmistir. Bir diger
degiskenimiz olan bankacilik sektorii toplam kredi hacmi serisine ait ADF birim kdk
testine baktigimizda;

Tablo 3.12: Birim Kok Testi Sonuclar1 (Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi)

DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -0.899553
Test Kritik Degerleri 1% -3.463576
5% -2.876047
10% -2.574581

Bankacilik sektorii toplam kredi hacmi serisine ait ADF birim kok testi, t
istatistik degerine bakildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden mutlak deger olarak kiigiik ¢iktig1 icin serinin duragan olmadig

goriilmiistiir. Bu yilizden serinin birincil fark degeri tablo 3.13 de alinmustir.

Tablo 3.13: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuclari (Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -3.155846
Test Kritik Degerleri 1% -3.463576
5% -2.876047
10% -2.574581

Tablo 3.13 de yer alan bankacilik sektorii toplam kredi hacmine ait ADF birim
kok testindeki birincil fark degeri sonucuna bakildiginda t istatistik degerinin %1,
%5 ve %10 anlamhilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik
oldugu gozlemlenmis, duraganlik sorununun giderildigi anlasilmistir. Bir diger
degiskenimiz olan TCMB gecelik bor¢lanma faizi (%) serisine ait ADF birim kok

testine baktigimizda;



Tablo 3.14: Birim Kok Testi Sonuc¢lar1 (TCMB Gecelik Bor¢glanma Faizi )
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DUZEY t-Istatistigi
ADF test istatistigi -2.126232
Test Kritik Degerleri 1% -3.464101
5% -2.876277
10% -2.574704

TCMB gecelik borglanma faizine ait ADF birim kok testi, t istatistik degerine

bakildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger

olarak kiiciik ¢iktig1 i¢in serinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Bu yiizden serinin

birincil fark degeri tablo 3.15 de alinmustir.

Tablo 3.15: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuglar1 (TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizi )

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -6.510596
Test Kritik Degerleri 1% -3.464101
5% -2.876277
10% -2.574704

Tablo 3.15 de yer alan TCMB gecelik borglanma faizine ait ADF birim kok

testindeki birincil fark degeri sonucuna bakildiginda t istatistik degerinin %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu

gozlemlenmis ve duraganlik sorununun giderildigi

degiskenimiz olan TUFE serisine ait ADF birim kok testine baktigimizda;

Tablo 3.16: Birim Kok Testi Sonuglar1 (TUFE )

anlagilmistir. Bir diger

DUZEY

t-Istatistigi

ADF test istatistigi -1.103617
Test Kritik Degerleri 1% -3.463576
5% -2.876047
10% -2.574581

Tablo 3.15 de yer alan TUFE’ye ait ADF birim kok testi, t istatistik degerine
bakildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden mutlak deger
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olarak kiigiik ¢iktig1 i¢in serinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Bu yiizden serinin

birincil fark degeri tablo 3.17 de alinmustir.
Tablo 3.17: Birim Kok Testi Birincil Fark Sonuclar1 (TUFE)

I. FARK t-Istatistigi
ADF test istatistigi -4.733311
Test Kritik Degerleri 1% -3.465202
5% -2.876759
10% -2.574962

Tablo 3.17 de yer alan TUFE’ye ait ADF birim kok testindeki birincil fark
degeri sonuglarina bakildiginda t istatistik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik oldugu gézlemlenmis ve
duraganlik sorununun giderildigi anlasilmistir. Duraganlik analizlerinin ardindan
ikinci asamada VAR modelini tahmin etmek {izere ilk olarak uygun gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilecektir.

3.3.4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun dogru tespiti énemli bir gergektir.
Literatiirde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde genellikle Olabilirlik Orani
(LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri
(SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) gibi se¢im kriterlerine bagvurulmaktadir.
Bu cergevede, tiim donem i¢in en uzun gecikme dénemi 8§ ay kabul edilmis sonuglari

asagidaki tablo 3.18’de verilmistir.
Tablo 3.18: Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2110.010 NA 1.71e-17 -21.57959 -21.47888 -21.53881
1 2287.959 343.1226 3.99%-18 -23.03547 -22.33052*  -22.75005*
2 2335.777 89.26047 3.54e-18 -23.15669 -21.84749 -22.62661
3 2380.869 81.39627 3.23e-18*  -23.24993*  -21.33649 -22.47520
4 2405.860 43.57524 3.64e-18 -23.13703 -20.61934 -22.11764
5 2428.777 38.54767 4.19e-18 -23.00284 -19.88091 -21.73881
6 2460.980 52.18477* 4.41e-18 -22.96390 -19.23771 -21.45521
7 2481.466 31.93726 5.25e-18 -22.80478 -18.47435 -21.05144
8 2508.907 41.09125 5.86e-18 -22.71700 -17.78232 -20.71900

Yapilan test sonuglarina gore yaninda yildiz isareti olan sonuglar optimal

gecikme uzunlugu i¢in en uygun sonug¢ olup en fazla yildiz isareti olan ay en uygun
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gecikme olarak belirlenir. Buna gore en uygun gecikme sayist 2 olarak kabul
edilmistir. Uygun gecikme uzunluguna gore tahminlenen modelin duraganlik sorunu
tastyip tasimadigini tespit etmek tizere AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
birim ¢emberdeki konumuna bakilmistir.

Grafik 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cemberdeki Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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Grafik 1°de goriildiigii iizere noktalarin birim ¢ember igerisinde yer almasi
modelin yapisal bir sorun tasimadigini yansitmaktadir
3.3.5. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme testi, ayn1 mertebede duragan olan zaman serileri arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in gelistirilmis bir yontemdir.
Bu ¢er¢evede TUFE (endeks), TCMB dolar alis kuru, bankacilik sektdrii toplam
kredi hacmi, TCMB gecelik bor¢lanma faizi (%), sanayi iiretim endeksi ve BIST 100
endeksi kapanig fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligimi belirlemek
lizere Johansen Egs Biitlinlesme Testi yapilmis ve asagidaki tabloda sonuglar
verilmistir.

Tablo 3.19: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar1 (Trace Istatistigi)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(S) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.397121 286.8040 95.75366 0.0000
At most 1 * 0.258108 186.1021 69.81889 0.0000

At most 2 * 0.210964 126.6903 47.85613 0.0000



o1

At most 3 * 0.168626 79.53858 29.79707 0.0000

At most 4 * 0.125806 42.78805 15.49471 0.0000

At most 5 * 0.077403 16.03198 3.841466 0.0001

Tablo 3.20: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar1 (Max-Eigen istatistigi)
Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(S) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.397121 100.7019 40.07757 0.0000
Atmost 1 * 0.258108 59.41181 33.87687 0.0000
At most 2 * 0.210964 47.15175 27.58434 0.0001
At most 3 * 0.168626 36.75052 21.13162 0.0002
At most 4 * 0.125806 26.75608 14.26460 0.0003
At most 5 * 0.077403 16.03198 3.841466 0.0001

Johansen Koentegrasyon Testinde gerek Trace Istatistigi gerekse Max-Eigen

[statistigi testine gdre 6 adet esbiitiinlesik vektdriin varligi s6z konusudur. Bu durumda

degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugu i¢cin Vektdr Hata

Diizeltme Modeli kurulmasi gerekir. Ancak vektér hata diizeltme modelinde kurulan

VAR modeli cercevesinde etki-tepki fonksiyonlarina iligkin standart hata bantlari

hesaplanamadig1 i¢in, bu modelin kullaniminin Granger nedensellik testleri ile

desteklenmesi uygun olacaktir.

3.3.6. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugunda degiskenler

arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin bulunmasi i¢in nedensellik testine

bakilmas1 gerekir. Bunun i¢in en ¢ok kullanilan nedensellik testinden biri olan Granger

Nedensellik testine bagvurulmus sonuglari ise agagida verilmistir.

Tablo 3.21: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

NEDENSELLIGIN YONU
DLOGBIST —» DLOGSUE
DLOGSUE _ DLOGKREDI
DLOGSUE __, DLOGKUR
DLOGBIST _, DLOGKREDI
DLOGFAIZ —» pDLOGKREDI
DLOGKUR —» DLOGKREDI
DLOGKREDI — pLOGKUR

GOZLEM

200
200
200
200
200
200
200

F
2.69735
6.02002
3.34537
6.07643
4.05863
5.43291
2.71458

0.0471
0.0006
0.0203
0.0006
0.0080
0.0013
0.0461

OLASILIK (P)
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DLOGTUFE —» DLOGKREDI 200 5.08650 0.0021
DLOGTUFE —» DLOGFAIZ 200 3.51770 0.0162

Tablo 3.21 de yer alan Granger nedensellik testi sonuglarina gore;

e BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarindan sanayi iiretim endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi vardir. Boylece BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlarinda yasanan degismeler sanayi tretim endeksini dogrudan
etkilemektedir.

e Sanayi iiretim endeksinden bankacilik sektorii toplam kredi hacmine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu goézlemlenmis, bu yiizden sanayi iiretim
endeksinde artis ya da azaliglar dogrudan bankacilik sektorii toplam kredi
hacmini etkiler.

e Sanayi iretim endeksinden TCMB dolar alis kuruna dogru tek yonli
nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Bdylece sanayi iiretim endeksinde
ortaya cikabilecek degismeler dogrudan TCMB dolar alis kurunu
etkilemektedir.

e BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarindan bankacilik sektdrii toplam kredi
hacmine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmiis, BIST 100 endeksi
kapanis fiyatlarindan yasanan degismeler dogrudan bankacilik sektorii toplam
kredi hacmini etkilemektedir.

e TCMB gecelik bor¢lanma faizinden (%) bankacilik sektorii toplam kredi
hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Boylece TCMB gecelik
bor¢lanma faizindeki artis ya da azalis durumlari dogrudan bankacilik sektorii
toplam kredi hacmini etkilemektedir.

e TCMB dolar alis kuru ile bankacilik sektorii toplam kredi hacmi arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu durumda degiskenlerde yasanan
degisimler karsilikl1 birbirini etkilemektedir.

e TUFE’den bankacilik sektdrii toplam kredi hacmine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu yiizden TUFE de yasanan degisimler

bankacilik sektoriinii dogrudan etkiler.
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e TUFE’den TCMB gecelik bor¢lanma faizine (%) dogru ise tek yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Béylece TUFE de artis ya da azalislar TCMB
gecelik bor¢lanma faizini (%) dogrudan etkiler.

Sonu¢ olarak Granger nedensellik testi ile Johansen Es Biitiinlesme Testi
sonuglartyla birlikte degiskenler arasinda kisa ve uzun doneme ait bulgular
bulunmustur. Simdide degiskenler arasindaki iliski bu ¢ercevede VAR modeli ile
tespit edilmesi gerekmektedir.

3.3.7. VAR Modeli

VAR modelleri birden fazla denklemden olusan yorumlanmasi gii¢
modellerdir. Bu modeller AR modellerinin genisletilmis sekli olup uygun gecikme
sayisina gore sonuglari asagidaki gibidir;

Tablo 3.22: VAR Modeli Tahmin Sonuglari

DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

DLOGSUE(-1) -0.730801  -0.048839  0.024681  0.048611  0.009855  0.009057
(0.07460)  (0.12552)  (0.02673)  (0.19070)  (0.04077)  (0.00910)
[-0.79619] [-0.38908]  [0.92338]  [0.25491] [0.24171] [0.99535]

DLOGSUE(-2) -0.176660  0.059307  0.097187  0.360458  0.124895  0.029261
(0.09051)  (0.15230)  (0.03243)  (0.23137)  (0.04947)  (0.01104)
[-1.95178] [0.38942] [2.99687] [155792] [2.52487] [ 2.65045]

DLOGSUE(-3) -0.014239  0.119554  0.100040  0.016512  0.093136  0.012359
(0.07572)  (0.12741)  (0.02713)  (0.19356)  (0.04138)  (0.00924)
[-0.18805] [0.93834] [3.68742] [0.08531] [2.25062] [ 1.33816]

DLOGBIST(-1) -0.005222 -0.031331  -0.015633  -0.031948  -0.154494  0.001484
(0.04688)  (0.07888)  (0.01680)  (0.11983)  (0.02562)  (0.00572)
[-0.11140] [-0.39721]  [-0.93072]  [-0.26660] [-6.03021] [ 0.25956]

DLOGBIST(-2) ~ 0.048166  -0.000702  0.054404  0.056966  0.077255  0.006259
(0.05117)  (0.08610)  (0.01833)  (0.13080)  (0.02796)  (0.00624)
[0.94135] [-0.00815] [2.96760] [0.43553] [2.76271] [ 1.00289]

DLOGBIST(-3)  0.065061 -0.120918  0.034315  -0.097052  -0.004365  0.005120
(0.05164)  (0.08689)  (0.01850)  (0.13200)  (0.02822)  (0.00630)
[1.25996] [-1.39168]  [1.85477] [-0.73526] [-0.15469] [ 0.81286]

DLOGKREDI(-1) 0.164770  0.928162  0.051159  0.093530  0.107227  -0.008043
(0.21350)  (0.35924)  (0.07650)  (0.54576)  (0.11668)  (0.02604)
[0.77175] [2.58367] [0.66879]  [0.17137] [0.91898]  [-0.30885]

DLOGKREDI(-2) -0.253815  0.100903 ~ 0.205999  0.427912  -0.064132  0.018006
(0.20013)  (0.33674)  (0.07170)  (0.51158)  (0.10937)  (0.02441)
[-1.26826] [0.29964]  [2.87290]  [0.83645] [-0.58636] [ 0.73765]

DLOGKREDI(-3) 0.061687  -0.308280 0.224706 0.162072 -0.245010  -0.023843
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(0.20135)  (0.33880)  (0.07214)  (0.51470)  (0.11004)  (0.02456)

[0.30637] [-0.90993] [3.11478]  [0.31489] [-2.22655] [-0.97086]

DLOGFAIZ(-1) -0.045049  0.030786  -0.019198  0.107226  -0.029444  8.26E-05
(0.02846)  (0.04789)  (0.01020)  (0.07276)  (0.01556)  (0.00347)

[-1.58271] [0.64282]  [-1.88254]  [1.47372] [-1.89284] [0.02379]

DLOGFAIZ(-2) 0.011434 -0.021108  -0.008264  0.068927  0.002772  0.005008
(0.02743)  (0.04615)  (0.00983)  (0.07012)  (0.01499)  (0.00335)

[0.41683] [-0.45734]  [-0.84087]  [0.98300] [0.18493] [ 1.49676]

DLOGFAIZ(-3) -0.013234  0.015260  0.003342  0.050322  -0.004393  -0.000443
(0.02536)  (0.04267)  (0.00909)  (0.06483)  (0.01386)  (0.00309)

[-0.52181] [0.35760]  [0.36777]  [0.77623] [-0.31697] [-0.14336]

DLOGKUR(-1) -0.000293 -0.274934  -0.081409  0.809141  0.326830  0.034220
(0.14779)  (0.24867)  (0.05295)  (0.37778)  (0.08077)  (0.01803)

[-0.00198] [1.10561]  [-1.53745]  [2.14181] [4.04654] [ 1.89837]

DLOGKUR(-2) -0.027233 -0.042286  0.096298  -0.191976  -0.021414  0.011550
(0.15588)  (0.26230)  (0.05585)  (0.39848)  (0.08519)  (0.01901)

[-0.17470] [-0.16121]  [1.72416] [-0.48177] [-0.25136] [ 0.60746]

DLOGKUR(-3) -0.073447  0.072918  -0.033210  0.149470  0.137059  0.011113
(0.11397)  (0.19177)  (0.04083)  (0.29134)  (0.06229)  (0.01390)

[-0.64444] [0.38023]  [-0.81328]  [0.51304] [2.20045] [ 0.79940]

DLOGTUFE(-1) -0.349424 -0.022270  0.042429  0.166299  -0.661891  0.383793
(0.56572)  (0.95190)  (0.20269)  (1.44613)  (0.30917)  (0.06900)

[-0.61766] [-0.02340]  [0.20932]  [0.11500] [-2.14084] [5.56202]

DLOGTUFE(-2) 0.284877 1439886  -0.587764  -3.900065 -0.075985  0.073971
(0.62080)  (1.04457)  (0.22243)  (1.58692)  (0.33927)  (0.07572)

[0.45889] [1.37845]  [-2.64250]  [-2.45763] [-0.22396] [ 0.97690]

DLOGTUFE(-3) 0.107972 -1.171391  0.333025  3.041469  0.310858  0.189461
(0.51976)  (0.87456)  (0.18622)  (1.32864)  (0.28405)  (0.06340)

[0.20773] [-1.33941] [1.78830] [2.28917] [1.09436] [ 2.98853]

C 0.010138 -0.002898  0.010581  -0.023267  0.010453  0.002550
(0.00816)  (0.01374)  (0.00292)  (0.02087)  (0.00446)  (0.00100)

[1.24194] [-0.21099]  [3.61764]  [-1.11498] [2.34295] [ 2.56070]

R-squared 0442696  0.084868  0.335272  0.133143  0.417036  0.599125
Adj. R-squared  0.387274  -0.006140  0.269166  0.046936  0.359062  0.559259
Sumsq. resids  0.492198  1.393521  0.063185  3.216236  0.147008  0.007323
S.E. equation 0.052147  0.087744  0.018684  0.133301  0.028499  0.006361
F-statistic 7.987663 0932536 5071763  1.544461  7.193473  15.02844
Log likelihood ~ 316.9315  212.8606 5222136 1292229  437.7711  737.7240
Akaike AIC 2979315  -1.938606  -5.032136  -1.102229  -4.187711  -7.187240
Schwarz SC 2665075 -1.625266  -4.718796  -0.788888  -3.874371  -6.873900
Mean dependent  0.005872  0.011154  0.020598  -0.012149  0.005721  0.009645
S.D.dependent  0.066619  0.087476  0.021855  0.136544  0.035598  0.009581
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Yukaridaki tabloda yer alan VAR modelindeki sonuglara baktigimizda
degiskenler arasinda iliski goriilmiis yorumlanmasi gii¢ oldugu igin ise etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmasi yonteminden yararlanilmistir.
3.3.7.1. Etki Tepki Analizi

VAR modelinden elde edilen sonuglara gore degiskenlere verilen 1 standart
hatalik sok karsisinda diger degiskenin buna verdigi tepkiyi 6l¢mek tizere etki-tepki
analizlerinden faydalanilmistir. Etki-tepki analizlerinde olusan grafik de dikey
eksende ilgili degiskene verilen 1 standart hatalik sok karsisinda diger degiskenin
verdigi tepkiyi gosterirken, yatay eksende 10 aylik siliredeki durumu ortaya
konulmaktadir. Grafiklerdeki kesik ¢izgiler ise + 2 standart giiven araliginda VAR
modeliyle ortaya konulan sonuglarin istatiksel olarak anlamli olup olmadigim
gosterecektir. Bu kesikli cizgilerin her ikisinin de sifir ekseninin iizerinde veya
altinda olmasi istatiksel olarak anlamli oldugunu, birinin sifir eksenin iizerinde,
digerinin de altinda olmasi durumunda ise anlamli olmadig1 anlagilmaktadir. Bu
cergevede ilk olarak sanayi liretim endeksi degiskeninin diger degiskenlerine ait etki-

tepki analiz sonuglari sirastyla asagida verilmistir.
Tablo 3.23: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka Sanayi Uretim
Endeksinin (DLOGSUE) Tepkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUE 2. doneme kadar azalmis, 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar

azalmis ve 4. donemden sonra artarak azalmistir.
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Tablo 3.24: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka BiST 100 Endeksi
Kapams Fiyatlarinin (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGBIST 3. doneme kadar artmis, 6. doneme kadar azalmis ve daha sonra

azalarak artma egilimine girmistir.

Tablo 3.25: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka Bankaciik
Sektoriinde Kredi Hacmine (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGKREDI 3. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 6. doneme kadar

artmis, 7. doneme kadar azalmis ve artarak azalma egilimine girmistir.
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Tablo 3.26: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka Gecelik Bor¢clanma

Faizine (DLOGFAIZ) Tepkisi

Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGFAIZ 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar

artmis ve 5. donemden sonra azalma egilimine girmistir.

azalmis 5. doneme kadar

Tablo 3.27: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka TCMB Dolar Alis

Kurunun (DLOGKUR) Tepkisi

Response of DLOGKUR to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGKUR 3. Déneme kadar artmis, 5. Déneme kadar azalmis, 6. Donem kadar

artmis ve daha sonra azalarak artma egilimine girmistir.
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Tablo 3.28: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Verilen Soka Tiiketici Fiyat
Endeksinin (DLOGTUFE) Tepkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGSUE Innovation
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DLOGSUE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFE 3. Doneme kadar artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.
Ikinci olarak BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 degiskeninin diger degiskenlerine
ait etki-tepki analiz sonuglar sirasiyla agagida verilmistir.

Tablo 3.29: BIST 100 Kapams Fiyatlari (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka Sanayi Uretim
Endeksinin (DLOGSUE) Tepkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation
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LOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGSUE 3. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 6. donem kadar artmis

ve daha sonra artarak azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.30: BIST 100 Kapams Fiyatlar1 (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka BIST 100

Kapamis Fiyatlarimin (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation
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DLOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGBIST 2. doneme kadar azalmis, 3. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma

egilimine girerek etkisini azaltmistir.

Tablo 3.31: BiST 100 Kapams Fiyatlar1 (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka Bankacihik

Sektoriindeki Toplam Kredi Hacmine (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation
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DLOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDI 3. déneme kadar artmis, 4. doneme kadar azalmis, 5 doneme kadar

artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.
Tablo 3.32: BIST 100 Kapams Fiyatlar1 (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka TCMB Gecelik
Borclanma Faizine (DLOGFAIZ) Tepkisi

Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation

.02

.01 -

.00

-.01 T
-.02
-.03

-.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

DLOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGFAIZ 2. doneme kadar azalmis, 5. doneme kadar artmis ve daha sonra
azalarak artma egilimine girmistir.

Tablo 3.33: BIST 100 Kapams Fiyatlar1 (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka TCMB Dolar
Als Kurunun (DLOGKUR) Tepkisi

Response of DLOGKUR to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation
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DLOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKUR 2. doneme kadar azalmis, 3. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma

egilimine girerek etkisi azalmistir.

Tablo 3.34: BiST 100 Kapams Fiyatlar1 (DLOGBIST) Degiskenine Verilen Soka Tiiketici Fiyat
Endeksinin (DLOGTUFE) Tepkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGBIST Innovation
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DLOGBIST hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFE 2. doneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar
artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir. Ugiincii olarak bankacilik sektdrii
toplam kredi hacmi degiskeninin diger degiskenlerine ait etki-tepki analiz sonuglari
sirastyla asagida verilmistir.

Tablo 3.35: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka
Sanayi Uretim Endeksinin (DLOGSUE) Tepkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation
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DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGSUE 2. doneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis, 4. doneme
kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis ve daha sonra azalarak artma egilimine
girmistir.

Tablo 3.36: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka

BiST 100 Kapams Fiyatlarimin (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation
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DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGBIST 2. déneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis ve daha
sonra azalarak artma egilimine girmistir.
Tablo 3.37: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka

Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacminin (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation

.020

.016

.012

.008

.004

.000

-.004



63

DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKREDI 2. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar artmis ve daha

sonra azalarak artarak azalma egilimine girmistir.
Tablo 3.38: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka
TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizine (DLOGFAIZ) Tepkisi
Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation
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DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok

karsisinda, DLOGFAIZ 2. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 6.

doneme kadar artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.39: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka
TCMB Dolar Alis Kuru (DLOGKUR) Tepkisi

Response of DLOGKUR to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation
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DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKUR 4. doneme kadar azalmis, 5. doneme kadar artmis ve daha
sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.40: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Verilen Soka
Tiiketici Fiyat Endeksinin (DLOGTUFE) TepKkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGKREDI Innovation
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DLOGKREDI hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok
karsisinda, DLOGKUR 2. doneme kadar azalmis, 3. doneme kadar artmis ve daha
sonra azalarak artarak azalma egilimine girmistir. Dordiincii olarak TCMB gecelik
borglanma faizi (%) degiskeninin diger degiskenlerine ait etki-tepki analiz sonuglari

sirastyla asagida verilmistir.

Tablo 3.41: TCMB Gecelik Bor¢clanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka
Sanayi iiretim Endeksinin (DLOGSUE) TepKkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation
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DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGSUE 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar azalmis ve daha sonra artip
azalarak azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.42: TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka BIST
100 Kapams Fiyatlarmmn (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation
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DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGBIST 2. doneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis, 4. Déneme kadar
artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.43: TCMB Gecelik Borglanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka

Bankacilik Sektoriindeki Toplam Kredi Hacminin (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation
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DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDI 4. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 6. Doneme kadar

artmis ve daha sonra artma egilimine girmistir.

Tablo 3.44: TCMB Gecelik Bor¢clanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka

TCMB Gecelik Bor¢lanma Faizinin (%) (DLOGFAIZ) Tepkisi

Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation

.16

.12

.08

.04 |

.00

-.04

10

DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGFAIZ siirekli azalma egilimindedir.

Tablo 3.45: TCMB Gecelik Borclanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka

TCMB Dolar Alis Kurunun (DLOGKUR) Tepkisi

Response of DLOGKUR to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation

.006

.004 |

.002 |

.000

-0024 T
-.004 -
-.006 -

-.008 \\h____———”/

-.010

10



67

DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKUR 2. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar artmis ve daha sonra

azalarak artma egilimine girmistir.
Tablo 3.46: TCMB Gecelik Bor¢clanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Verilen Soka
Tiiketici Fiyat Endeksinin (DLOGTUFE) Tepkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGFAIZ Innovation
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DLOGFAIZ hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFE 2. doneme kadar azalmis, 3. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma
egilimine girmistir. Besinci olarak TCMB dolar alis kuru degiskeninin diger
degiskenlerine ait etki-tepki analiz sonuglar sirasiyla asagida verilmistir.

Tablo 3.47: TCMB Dolar Alis Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Verilen Soka Sanayi Uretim

Endeksinin (DLOGSUE) Tepkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGKUR Innovation
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DLOGKUR hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGSUE 4. doneme kadar artmis, 5. doneme kadar azalmis, 6. Doneme kadar

artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.48: TCMB Dolar Ahs Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Verilen Soka BiST 100 Kapams

Fiyatlarimin (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGKUR Innovation
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DLOGKUR hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGBIST 4. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.49: TCMB Dolar Alis Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Verilen Soka Bankacilik
Sektoriindeki Toplam Kredi Hacminin (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGKUR Innovation
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DLOGKUR hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDI 3. doneme kadar artmis, 5. Doneme kadar azalmis, 6. Doneme kadar

artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.50: TCMB Dolar Alis Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Verilen Soka TCMB Gecelik
Borc¢lanma Faizinin (DLOGFAIZ) Tepkisi

Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGKUR Innovation
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DLOGKUR hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGFAIZ 2. doneme kadar artmig ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.51: TCMB Dolar Alis Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Verilen Soka Tiiketici Fiyat
Endeksinin (DLOGTUFE) Tepkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGKUR Innovation
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DLOGKUR hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFE 2. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.
Altinc1 olarak TUFE (Endeks) degiskeninin diger degiskenlerine ait etki-tepki analiz

sonugclari sirasiyla asagida verilmistir.
Tablo 3.52: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka Sanayi Uretim
Endeksinin (DLOGSUE) Tepkisi

Response of DLOGSUE to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGSUE 3. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.53: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka BiST 100 Kapanis
Fiyatlarimn (DLOGBIST) Tepkisi

Response of DLOGBIST to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGBIST 3. doneme kadar artmis, 4. doneme kadar azalmis, 5. doneme kadar

artmis ve daha sonra azalma egilimine girmistir.

Tablo 3.54: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka Bankacilik
Sektoriindeki Toplam Kredi Hacminin (DLOGKREDI) Tepkisi

Response of DLOGKREDI to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGKREDI 2. doneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar
artmis, 6. doneme kadar azalmig, 7. doneme kadar artmis ve daha sonra azalarak
artma egilimine girmistir.

Tablo 3.55: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka TCMB Gecelik

Bor¢lanma Faizinin (DLOGFAIZ) Tepkisi

Response of DLOGFAIZ to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGFAIZ 2. doneme kadar artmis, 3. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar

artmig, 6. doneme kadar azalmis, 7. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma

egilimine girmistir.

Tablo 3.56: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka TCMB Dolar Als

Kurunun (DLOGKUR) Tepkisi

Response of DLOGKUR to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,

DLOGKUR 2. doneme kadar azalmis, 5. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma

egilimine girmistir.

Tablo 3.57: Tiiketici Fiyat Endeksi (DLOGTUFE) Degiskenine Verilen Soka Tiiketici Fiyat

Endeksinin (DLOGTUFE) Tepkisi

Response of DLOGTUFE to Cholesky
One S.D. DLOGTUFE Innovation
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DLOGTUFE hareketlerinde meydana gelen 1 standart sapmalik sok karsisinda,
DLOGTUFE 3. doneme kadar azalmis, 4. doneme kadar artmis ve daha sonra azalma
egilimine girmistir.
3.3.7.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi bir degiskende meydana gelen degisikligin yiizde kaginin

diger degiskenden kaynaklandigini ortaya koyar. Simdi de
Tablo 3.58: Sanayi Uretim Endeksi (DLOGSUE) Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ LOGKUR DLOGTUFE

0.052147 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
0.064888 98.74728 0.006838 0.222169 0.909926 0.001552  0.112241
0.068316  95.92093 1.060123 1.374475 1.341875 0.064679  0.237921
0.069270 94.78489 1.202590 2.116731 1.600998 0.062926  0.231860
0.069532  94.32536 1.370002 2.238334 1.704012 0.115790  0.246497
0.069594  94.22193 1.428942 2.237791 1.725250 0.138794  0.247292
0.069657 94.15420 1.475484 2.239498 1.736575 0.139785  0.254453
0.069698 94.13497 1.484852 2.237622 1.738939 0.139980  0.263638
0.069720  94.13037 1.484170 2.240826 1.739316 0.140042  0.265279
0.069729 94.11896 1.483819 2.252069 1.739544 0.140053  0.265552

SBoo~NwouhwNR

10 donemin sonunda sanayi iiretim endeksinin yaklasik %94,12’si kendisi
tarafindan aciklanirken, kendisi disinda en Onemli aciklayici degisken olarak
karsimiza %2,25 ile bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacmi gelmektedir. Bunun
yaninda sanayi lretim endeksinin %1,74 ile TCMB gecelik faiz orani, %1,48 ile
BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari, %0,27 ile TUFE, %0,14 ile TCMB dolar alis

kuru ile agiklamaktadir.

Tablo 3.59: BIST 100 Endeksi Kapams Fiyatlari (DLOGBIST) Degiskenine Ait Varyans

Ayristirmasi

Period S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

0.087744 0.435844  99.56416 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.089245 0.428192  96.48047 2.419027 0.169935 0.502137 0.000241
0.090202 0.822292  94.61615 2.384817 0.251643 0.589286 1.335816
0.091001 1.353878  93.47336 2.349344 0.247440 0.634006 1.941972
0.091151 1.359385  93.16743 2.656731 0.248360 0.631928 1.936170
0.091227 1.361978  93.11662 2.666224 0.261100 0.657547 1.936531
0.091288 1.374712  93.07067 2.685553 0.263041 0.657527 1.948493
0.091307 1.376339  93.03383 2.711577 0.262963 0.662343 1.952944
0.091312 1.378147  93.02852 2.711315 0.265483 0.663812 1.952727
0.091324 1.394300 93.00573 2.715202 0.265419 0.663904 1.955443

SBoo~vwounr~wNR

10 dénemin sonunda BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarmin %93ii kendisi

tarafindan agiklanmistir. Kendisi disinda en 6nemli agiklayici degisken ise %2,72 ile
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bankacilik sektoriindeki kredi hacmi gelmektedir. Bunun yaninda BIST 100 endeksi
kapanis fiyatlarinin %1,96’s1 TUFE, %1,39’u sanayi iiretim endeksi, %0,66’s1
TCMB dolar alis kuru, %0,27°’si de TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani ile

acgiklamaktadir.
Tablo 3.60: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (DLOGKREDI) Degiskenine Ait Varyans

Ayristirmasi

Period  S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

0.018684 0.569818 8.931639 90.49854 0.000000 0.000000 0.000000
0.019017 1.112755 8.637664 87.38960 1.906963 0.933752 0.019266
0.020638 4.871804 12.12604 77.21662 2.261854 0.984522 2.539159
0.021423 5.015991 11.33549 77.61920 2.230884 1.341086 2.457353
0.021774  5.063085 12.85870 75.26747 2.690010 1.713953 2.406789
0.022166  6.820856 13.09550 73.20307 2.623704 1.697046 2.559822
0.022314  6.786044 12.98547 73.20720 2.672811 1.805681 2.542798
0.022368 6.822563 13.17558 72.88180 2.688629 1.897902 2.533532
0.022432  6.875232 13.25931 72.71024 2.692312 1.909427 2.553475
0.022456  6.861627 13.25501 72.68604 2.695294 1.953807 2.548221

Boo~vwour~wNnek

10 dénemin sonunda bankacilik sektorii toplam kredi hacminin yaklasik %73’
kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Kendisi disinda en énemli aciklayict degisken
%13,26 ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari gelmektedir. Bunun yaninda
bankacilik sektorii toplam kredi hacminin %6,87’si sanayi iiretim endeksi ile %2,70’1
TCMB gecelik borglanma faiz orani ile %2,55’i TUFE ile %1,95’i ise TCMB dolar

alis kuru ile agiklanmaktadir.

Tablo 3.61: TCMB Gecelik Borglanma Faizi (%) (DLOGFAIZ) Degiskenine Ait Varyans

Ayristirmasi

Period S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

0.133301 0.076435 1.032173 0.313047 98.57835 0.000000 0.000000
0.136755 0.109537  2.448800 0.635095 94.93427 1.866577 0.005724
0.141459 2.141200 2.729844 0.875202 88.81397 1.746936 3.692850
0.142017 2.255736  3.043754 0.978485 88.24116 1.744842 3.736023
0.142157 2.306417  3.044341 1.027485 88.08031 1.810827 3.730624
0.142377 2.306676  3.035579 1.205489 87.80980 1.805246 3.837209
0.142400 2.305952  3.036718 1.205715 87.78177 1.813150 3.856690
0.142426 2.305119  3.054770 1.208371 87.75690 1.815192 3.859651
0.142449 2.313880  3.055565 1.226814 87.72843 1.815221 3.860089
0.142460 2.322148  3.056257 1.226875 87.71680 1.816686 3.861230

Boow~vwour~wNr

10 donemin sonunda TCMB gecelik bor¢lanma faizinin yaklasik %87,72’si

kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Kendisi disinda en 6nemli aciklayict degisken
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%3,86 ile TUFE’dir. Bunun yaninda TCMB gecelik borglanma faizini %3,06 ile
BIST 100 kapans fiyatlari, %2,32 ile sanayi iiretim endeksi, %1,82 ile TCMB dolar

alis kuru, %1,23 ile de bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacmi agiklamaktadir.
Tablo 3.62: TCMB Dolar Ahs Kuru (DLOGKUR) Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

0.028499 0.062904  25.70181 9.180627 0.236576 64.81808 0.000000
0.035227 0.195124  42.98673 7.685618 1.364144 46.40197 1.366417
0.036233 2.988158  41.34602 7.724041 1.783554 43.98551 2.172714
0.036558 2.944366  40.63874 8.276796 1.929276 43.90642 2.304406
0.036678 3.394242  40.37406 8.264199 1.966069 43.68294 2.318491
0.036747 3.381727  40.22191 8.601759 1.960708 43.52386 2.310045
0.036805 3.395887  40.11441 8.804603 1.954903 43.41280 2.317402
0.036847 3.417996  40.11821 8.868441 1.958774 43.32446 2.312121
0.036875 3.459577  40.07854 8.934246 1.958088 43.26072 2.308831
0.036891 3.459097  40.05831 8.983760 1.961225 43.22803 2.309581

Boovwouhrwnr

10 donemin sonunda TCMB dolar alis kurunu yaklasik %43,23 ile kendisi
aciklamaktadir. Kendisi disinda en énemli aciklayan degisken %40,06 ile BIST 100
kapanis fiyatlaridir. Bunun yaninda TCMB dolar alis kurunu %8,99 ile bankacilik
sektoriindeki toplam kredi hacmi, %3,46 ile sanayi iiretim endeksi, % 2,31 ile TUFE,

%1,96 ile TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraniyla birlikte agiklamaktadir.
Tablo 3.63: TUFE (Endeks) (DLOGTUFE) Degiskenine Ait Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLOGSUE DLOGBIST DLOGKREDI DLOGFAIZ DLOGKUR DLOGTUFE

0.006361 0.152279  1.037670 0.839344 1.043392 1.254199 95.67312
0.006924 0.359664  1.551591 1.002363 1.077836 3.395144 92.61340
0.007324 3.599361  2.251347 2.006064 1.835921 4.785022 85.52229
0.007586 3.562185  2.168915 1.945015 1.755515 6.033350 84.53502
0.007707 3.896229  2.127356 1.912565 1.731866 6.926803 83.40518
0.007793 4.114186  2.138371 1.948957 1.725969 7.321302 82.75121
0.007844 4.115695  2.145675 1.938928 1.709114 7.627109 82.46348
0.007876 4.178955  2.158050 1.929214 1.706797 7.879351 82.14763
0.007896 4.173295  2.193140 1.923272 1.706166 8.005745 81.99838
0.007910 4.164166  2.207156 1.949982 1.705521 8.093680 81.87949

SBoovwouhs~wn e

10 dénemin sonunda TUFE’yi yaklasik %81,88 ile kendisi agiklamaktadir.
Kendisi disinda en 6nemli agiklayan degisken %8,09 ile TCMB dolar alis kurudur.
Bunun yaninda TUFE degiskenini %4,16 ile sanayi iiretim endeksi, %2,21 ile BIST
100 kapanis fiyatlari, %1,95 ile bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacmi, %1,71
ile TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani agiklamaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Ekonomilerde uygulanan para politikalar1 paranin ekonomik biiyiikliikler
tizerindeki etkilerinin anlasilmast ve ileride dogabilecek sorunlarin asilmasi
acisindan onemlidir. Bu cercevede parasal aktarim mekanizmasi, para politikasiyla
reel ekonomi arasindaki etkilesimi incelemektedir. Para politikas1 kararlarmin reel
ekonomiyi, yani toplam talep ve ¢ikt1 gibi reel degiskenler ile enflasyonun hangi
kanallarla ve ne Olclide etkiledigini gostermektedir. Bu etkiyi arastirmak igin
calismada parasal aktarim mekanizmasinda; Faiz kanalinin gdstergesi olarak TCMB
gecelik bor¢lanma faizi (%), varlik fiyatlarmin gostergesi olarak BIST 100 kapanis
fiyatlari, kredi kanalinin gostergesi olarak bankacilik sektorii toplam yurti¢i kredi
hacmi, doviz kuru kanalinin gostergesi olarak TCMB dolar alis kuru, fiyatlarin
gostergesi olarak TUFE kullamilmugtir. Ayrica son olarak reel ekonominin gostergesi
olan GSYIH aylik olarak verileri iiretilmedigi icin aylik ¢aligmalarda onu temsilen
sanayi liretim endeksi kullanilmistir.

Analizde parasal aktarim mekanizmasinin incelenen donem cergevesinde
Tiirkiye’de calisip ¢alismadigini ortaya koymak igin belirtilen degiskenlerle VAR
modeli ¢ergevesinde incelenmistir. Kurulan VAR modelinin saglikli sonug¢ vermesi
kullanilan degiskenlerin bir takim 6n testlere tabi tutulmasi gerekmektedir. Oncelikle
degiskenlerin aylik olarak incelenmesinden dolayr mevsimselligi giderilmis,
logaritmasi alinarak veriler ADF birim kok testine tabi tutulmustur. Yapilan birim
kok testinde degiskenler birinci dereceden duragan hale gelmistir. Boylece aym
derecede duragan hale gelen degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya
koymak icin Johansen Es Biitiinlesme Testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski s6z konusu oldugunda degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir
nedenselligin bulunmas1 gerektiginden Granger Nedensellik Testine bagvurulmustur.
Granger nedensellik testinde BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarindan sanayi iiretim
endeksine, sanayi iiretim endeksinden bankacilik sektorii toplam kredi hacmi ile
TCMB dolar alis kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi varken TCMB dolar alis
kuru ile bankacilik sektorii toplam kredi hacmi arasinda karsilikli nedensellik iligkisi
mevcuttur. Bunun yaninda BIST 100 kapanis fiyatlarindan bankacilik sektdrii toplam

kredi hacmine, TCMB gecelik bor¢lanma faizinden bankacilik sektorii toplam kredi
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hacmine ve TUFE’den bankacilik sektdrii toplam kredi hacmi ile TCMB gecelik
bor¢lanma faizine dogru yasanan degismeler degiskenleri dogrudan etkilemektedir.
VAR modelleri birden fazla degiskenlerden olusan yorumlanmasi gii¢ durumlarda
karsimiza ¢iktigindan analiz VAR modeli ile devam edilmistir. Bu gercevede ilk
olarak etki tepki analizine bagvurulmustur.

Bu analize gore faiz kanalinin gostergesi olarak TCMB gecelik bor¢glanma
faizinin degiskenlere 1 standart hatalik sok karsisinda kendisinin, TCMB dolar alis
kurunun, TUFE nin istatiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigini diger degiskenlerin
ise anlamli sonuglar vermesiyle parasal aktarim mekanizmasinda faiz kanalinin
Tiirkiye i¢in kismen calistigi sonucuna variriz. Varlik fiyatlarinin gostergesi olarak
BIST 100 kapamis fiyat endekslerinin diger degiskenlere 1 standart hatalik sok
karsisinda kendisinin ve TCMB dolar alis kurunun istatiksel olarak anlamsiz
sonuclar verdigini diger degiskenlerin ise anlamli sonuglar vermesiyle parasal
aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlar1 kanalimin Tirkiye icin kismen calistig
sonucuna variriz. Kredi kanalinin gostergesi olarak bankacilik sektorii toplam kredi
hacminin diger degiskenlere 1 standart hatalik sok karsisinda kendisinin, TCMB
dolar alis kurunun, TUFE’nin istatiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigini diger
degiskenlerin ise anlamli sonuglar vermesiyle parasal aktarim mekanizmasinda kredi
kanalinin Tiirkiye i¢in kismen calistigt sonucuna variriz. Doviz kuru kanalinin
gostergesi olarak TCMB dolar alis kurunun diger degiskenlere 1 standart hatalik sok
karsisinda bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacminin istatiksel olarak anlamsiz
sonuglar verdigini diger degiskenlerin ise anlamli sonuglar vermesiyle parasal
aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalimin Tiirkiye icin kismen c¢alistig
sonucuna variriz. Fiyatlarm gostergesi olarak TUFE’ye baktigimizda degiskenlere 1
standart hatalik sok karsisinda sanayi iiretim endeksi, TCMB dolar alis kuru ve
kendisinin istatiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigini diger degiskenlerin ise
anlamli sonuglar vermesiyle parasal aktarim mekanizmasinda fiyatlarin Tiirkiye i¢in
kismen ¢alismaktadir. Reel ekonominin gostergesi olarak sanayi iiretim endeksine
baktigimizda ise diger degiskenlere 1 standart hatalik sok karsisinda kendisinin ve
TCMB gecelik bor¢clanma faizinin istatiksel olarak anlamsiz sonuglar verdigini diger
degiskenlerin ise anlamli sonuglar vermesiyle parasal aktarim mekanizmasinin reel

ekonomiye tepkisini kismen gormekteyiz. Ayrica varyans ayristirmasinda ise 1.
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Donemlere bakildiginda sanayi iiretim endeksi degiskeninin varyansinin %100’
degiskenin kendisi tarafindan agiklandigini goérmekteyiz. Bu oran sanayi iiretim
endeksinin en dissal degisken oldugunun gostergesidir. Bu oran daha sonra dénem
arttikga agiklanma oramn diisiirmektedir. ilk donemde kendi varyansmin %100’iinii
aciklarken 10. Donemde bu oran %94’e diismiistiir. Bu son dénemde sanayi {iretim
endeksi varyansmin kendisi disinda en Onemli agiklayict degiskeni %2,25 ile
bankacilik sektoriindeki toplam kredi hacmi olmustur. Bunun yaninda sanayi iiretim
endeksinin %1,74 ile TCMB gecelik faiz orani, %1,48 ile BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlar1, %0,27 ile TUFE, %0,14 ile TCMB dolar alis kuru ile aciklamaktadir. Bu
sonuclar literatiire baktigimizda parasal aktarim mekanizmasmin tiim kanallarini
inceleyen caligmalardan Filiz (2012) ¢alismasiyla sonuglar1 ortiismektedir. Analiz
sonuclarinin ardindan Tiirkiye de son zamanlarda yasanan ekonomik sikintilar olsun,
2008 krizi olsun, 2001 krizi olsun bunlarin hepsinin parasal aktarim mekanizmasinin
kismen ¢alismasindan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Unutulmamalidir ki parasal
aktarim mekanizmasinin karmasik bir yapiya sahip olmasindaki en 6nemli etken;
yapisal, davranigsal ve kurumsal faktorlerin meydana getirdigi belirsizlik ve siireg
igerisinde finansal piyasalarda ve uluslararasi diizeyde yasanan gelismeler olarak
sayilabilir. Ayrica ekonominin finansal derinligi, bireylerin tiketim egilimleri, milli
gelir diizeyr gibi pek ¢ok etken aktarim mekanizmasi kanallarindan birinin
digerlerine gore daha etkili olmasini saglayabilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular 1s1ginda merkez bankasinin para politikalari
uygulamalarinda aktif role sahip olmasi gerektigi, hiikiimetin maliye politikalarini ise
bu yonde birlikte tutmalar1 onem arz etmektedir. Cilinkii para ve maliye
politikalarmin birlikte hareket edilmesiyle saglikli sonuglara ulasilabilir. Bunun
yaninda finansal alanda yapilacak yeni gelismeler piyasanin derinlesmesine neden
olacaktir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasinda etki eden degiskenleri
cesitlendirerek dnemini daha da arttiracaktir. Boylelikle para ve maliye politikasinin
birlikte hareket etmesiyle de para politikalari reel ekonomiyi etkilemesi kolaylasacak
gerek para politikalart agisindan gerekse maliye politikalart agisinda saglikli ve

olumlu sonugclar elde edilecektir.
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