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(KAYA, Harun, Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye 'de Kredi ve Doviz Kuru
Kanallarinin VAR Analizi, Burdur, 2017)

OZET

Merkez bankalar1 tarafindan alinan para politikas1 kararlarinin toplam talebi ve
fiyatlar etkilemesi parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 iizerinden gerceklesmektedir.
Bu nedenle, para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini dogru bir sekilde tespit
edebilmek ve basarili bir para politikast tayin edebilmek igin parasal aktarim

mekanizmasi kanallarinin isleyisini anlamak biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Bu baglamda ¢alisma, Tiirkiye’de para politikalarinin aktariminda banka kredileri
ve doviz kuru kanalmin isleyisini test etmeyi amaglamaktadir. Calisma, enflasyon
hedeflemesi rejimi ve kiiresel kriz sonrasi yeni politika stratejilerinin uygulamaya
gecirildigi donemleri kapsamasi bakimindan énem kazanmaktadir. Tiirkiye’de kredi ve
doviz kuru kanalinin islerligi 2003:1-2016:12 donemindeki aylik veriler ile VAR
modeli temelinde etki-tepki, varyans ayrigtirma ve Granger nedensellik testleri
kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de banka kredi kanalinin

kismen isledigini ancak doviz kuru kanalinin islemedigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Kanali, Banka Kredi

Kanali, Doviz Kuru Kanali, VAR Modeli.
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(KAYA, Harun, Monetary Transmission Mechanism: VAR Analysis of Credit and
Exchange Rate Channels in Turkey, Master Thesis, Burdur, 2017)

ABSTRACT

The monetary policy decisions taken by central banks affect the aggregate demand
and prices through the channels of monetary transmission mechanisms. For this reason,
it is very important to understand the functioning of the channels of monetary
transmission mechanism in order to identify the effects of monetary policies on the

economy accurately and to determine a successful monetary policy.

In this context, the study aims to test the functioning of bank lending and
exchange rate channels in the transfer of monetary policies in Turkey. This study gaines
importance in terms of the time period when the inflation targeting regime and new
policy strategies were put into practice after the global crisis. Operability of credit and
exchange rate channels in Turkey is examined by using impulse-response, variance
decomposition and Granger causality tests on the basis of VAR model with monthly
data of 2003:1-2016:12. The findings support the functioning of bank loans and

exchange rate channels in Turkey.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Credit Channel, Bank Loan
Channel, Exchange Rate Channel, VAR Model.
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GIRIS

Ekonomi politikalar1 temelde maliye ve para politikalarindan olugsmakta ve para
politikalari, para otoritelerinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulagsmak i¢in
aldiklar1 kararlardan meydana gelmektedir. Finansal liberalizasyon oncesi donemde
ekonomik biiylime ve tam istihdam gibi hedeflere erismede yardimci 6ge olarak goriilen
para politikasi, 1970’li yillarda yasanan petrol krizlerinin neden oldugu yiiksek
enflasyon ve 1980’li yillarda ivme kazanan ekonomik biitiinlesme siireciyle beraber
temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan bir yapiya doniistiiriilmistiir. S6z konusu
donemde merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalariyla ekonomik hedefleri ne
kadar gerceklestirebildikleri ilgili politikalarin ekonomiyi ne derecede ne sekilde ve ne
kadar siirede etkiledigini bilmek gerekliligini ortaya cikarmistir. Bu baglamda para
politikas1 uygulamalarinin ¢esitli kanallar vasitasi ile toplam talebi ve ekonomiyi
etkilemesi olarak tanimlanan parasal aktarim mekanizmast 1980’1 yillardan giiniimiize

kadar siiren donemde akademik ¢alismalara artan bir hizla konu olmustur.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini anlamaya ve ortaya koymaya yonelik
olarak yapilan ilk ¢alismalar geleneksel faiz oran1 kanalini temel alirken zamanla varlik
fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanal1 ve beklentiler kanalinin dahil edildigi
farkli etki alanlarina sahip kanallar da ¢alismalarda temel alinmistir. Boylece parasal
aktarim mekanizmasi1 daha kapsamli ve etki alan1 daha genis bir yapiya doniismiistiir.
Bununla beraber resmi miidahaleler, finansal sistemin yapisi, ekonomideki fiyatlama
mekanizmasi, finansal sozlesmelerin vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal
durumu, sermaye hareketleri, finansman kaynaklar1 ve firmalarin yapilar1 parasal

aktarim mekanizmasi kanallarini etkileyen faktorler arasinda bulunmaktadir.

1970’11 yillardan 2001 krizi déonemini de i¢ine alan siirecte yiiksek enflasyon
sorunuyla miicadele eden Tiirkiye’nin 2001 yili ve sonrasinda para politikas1 hususunda
gerceklestirdigi bir dizi yapisal ekonomik degisimler dikkate degerdir. 25 Nisan 2001
tarthinde TCMB kanununda yapilan degisiklikle bankanin temel amacinin fiyat istikrari
ile smirlandirilmasi, ara¢ bagimsizligima kavusturulmas: ve sonrasinda enflasyon
hedeflemesi rejiminin tercih edilmesiyle parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde de
birtakim degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda 2001 yilinda sabit kur rejiminden

vazgecilmis ve dalgali doviz kuru rejimine geg¢ilmistir. Dalgali doviz kuru rejimine



gecilmesi, Tiirkiye agisindan para politikasi rejimi olarak orta ve uzun vadede enflasyon
hedeflemesi rejiminin tercih edildigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle TCMB, 2002-
2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayarak, 2006 yilinda gececegi
acik enflasyon hedeflemesi rejiminin alt yapisimi hazirlamistir. Yeni para politikasi
rejimiyle birlikte doviz kuruna degil, fiyat istikrarina odaklanan TCMB, politika aract
olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaya baslamistir. TCMB, 2008 yilinin son
ceyreginde ortaya cikan ve tiim diinyayr etkisi altina alan kiiresel finansal krizin
gerektirdigi makroekonomik kosullar dogrultusunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
kapsamini genisleterek hem yeni bir para politikasi bilesimi olusturmus hem de politika
aract kiimesini zenginlestirmistir. Bu dogrultuda 2010 yilinin sonlarma dogru fiyat
istikrar1 hedefinin 6nkosulu olan finansal istikrar unsuru da gozetilerek yeni bir para
politikas1 ¢ercevesi gelistirilmig, bunun icin de para politikas1 araci kiimesine kisa
vadeli faiz oranlarina ek olarak, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi ve
rezerv opsiyonu mekanizmasi eklenmistir. Bu yeni para politikas1 ¢ercevesi ile TCMB,
2008 kiiresel finansal krizi sonrasi gelismis llkelerin genislemeci para politikalari
izlemesi sonucu artan kisa vadeli sermaye akimlarimin oynakliginin yarattig
olumsuzluklar1 gidermek ve finansal istikrarin 6nemini artirmak i¢in ara¢ kiimesini
yeniden ele alirken Ozellikle kredi kanali ve doviz kuru kanalini fiyat istikrari ve
finansal istikrar hedefini gergeklestirmede on plana cikarmistir. Ciinkii her iki
degiskenin de agiklanmasinin gecikmemesi, gozlemlenmesinin kolay olmasi ve nihai
araglarla dogrudan etkilesim i¢inde olmasi uygulanan politikanin iletisiminin daha

saglikli yapilabilmesini miimkiin kilmastir.

Bu baglamda caligmada, finansal istikrar unsurunun 6ne ¢ikardig kredi ve doviz
kuru kanallarinin etkinligi analiz edilerek basarili bir para politikasi tayin edilmesine

katki sunulabilecektir.

Tiirkiye’de para politikalarinin 2002 yilindan sonra farkli boyutlar kazanmasi ve
fiyat istikrarinin 6nkosulu olan finansal istikrarin gergeklesmesi i¢cin doviz kuru ile kredi
kanalinin 6n plana alimmasi, bu iki kanala iliskin olarak kiiresel finansal krizinin
etkilerini de kapsayacak sekilde 2002 sonrasi doneme odaklanilmasinin daha anlaml

olacagini diistindiirmiistiir.



Buradan hareketle Tiirkiye’de hem banka kredi kanali hem de doviz kuru
kanalinin islerligini analiz etmek i¢in 2003:1-2016-12 donemine ait veriler VAR modeli
temelinde etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik testleri kullanilarak
analiz edilmistir. VAR analizine ge¢gmeden once verilerdeki birim kokiin varligi
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin yani sira, 6zellikle 2008 kiiresel
finansal krizinden oldukga etkilenen Tiirkiye ekonomisinde igsel yapisal kirilmalara
olanak taniyan bdylece veri kaybinin azalmasini saglayan Zivot ve Andrews (ZA) birim
kok testi yardimiyla incelenmektedir. Birim kok analizinden sonra degiskenler
arasindaki dinamik iliskinin analiz edilmesi i¢in VAR modeli kullanilmaktadir. Ciinkii
esanli denklem sistemlerindeki Onsel bilgiye dayali olarak i¢sel ve digsal degisken
ayrimini ortadan kaldiran ve makroekonomik modellerin tahmininde tiim degiskenleri
icsel olarak ele alan VAR modeli bilimsel ¢aligmalarin daha nesnel gergeklesmesine

imkan saglamaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde kisa bir sekilde parasal aktarim mekanizmasi ile
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 olan faiz orani1 kanali, varlik fiyatlar1 kanals,
doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali olmak tizere toplam 5 kanal teorik
olarak aktarilmustir. Ikinci boliimde ise ¢alismanin analizi ile ilgili ampirik yontemlerin
teorik aciklamalar1 ve doviz kuru ile banka kredi kanalinin ekonometrik analiz
sonuclarina yer verilmistir. Elde edilen bulgular, sonu¢ kisminda degerlendirilerek

calisma sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Bu boliimde oncelikle parasal aktarim mekanizmasi kavrami agiklanmakta parasal
aktarrm mekanizmasinin igleyisi ve bu isleyise yonelik teorik yaklasimlar
incelenmektedir. Ayrica bu boliimde para politikalarmin aktarim kanallar1 ayrintili

olarak aktarilmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi uygulamalarinin iiretim, tiiketim,
istihdam gibi reel ekonomik degiskenler iizerinde meydana getirdigi degisimleri
inceleyen iktisadi bir konudur. Diger bir ifade ile para politikas: ile reel ekonomik

aktivite arasindaki etkilesimi gosteren mekanizmadir.

Para politikalarinin  ekonomi iizerindeki etkileri hakkinda dogru bir
degerlendirmeye sahip olmak ve basarili bir para politikas: tayin etmek i¢in parasal
aktarim mekanizmasmin isleyisini anlamak biiyiik &nem kazanmaktadir. Ulke
ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik literatiirde ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, para politikalarinin ekonominin biitlinline dair
etkisi net olarak belirlenemedigi ve aktarim kanallarinin isleyisine dair bir fikir birligi
olmadiglt ig¢in parasal aktarim mekanizmas1 ‘“siyah kutu” (black box) olarak
degerlendirilmistir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi Ozet olarak iki kisimdan olusmaktadir. Mekanizmanin ilk kisminda parasal
otoritelerin para politikas1 uygulamalari neticesinde faiz oranlari, doviz kurlar1 ve varlik
fiyatlar1 iizerinde meydana gelen de§ismenin piyasaya aktarimi belirlenir. ikinci
kisimda ise piyasa kosullarindaki degismenin hasila ve enflasyon iizerindeki etkisi ele

alinir (Cigek, 2005: 83).
1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi

Ulkelerin fiyat istikrari, ekonomik biiyiime, tam istihdam ve finansal istikrar gibi
temel ekonomik amaglarina ulagmasi noktasinda merkez bankalarmin yliriittigi
faaliyetler para politikas1 kapsaminda degerlendirilmektedir. Temel gorevi para
politikalarinin icra edilmesi olan merkez bankalar1 geg¢miste farkli para politikasi

rejimleri uygulamislardir. Uygulanan para politikas1 rejimleri igerisinde enflasyon



hedeflemesi rejimi, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamada doviz kuru hedeflemesi
rejimi ve parasal hedefleme rejimine gore daha basarili sonuglar verdigi i¢in son 30

yilda daha ¢ok benimsenmistir (Ozatay, 2011: 361-382).

Parasal otorite, basta kisa vadeli faizler olmak iizere para politikas1 araglari
tizerinde degisiklik yaparak cesitli kanallardan hasila ve enflasyonu hedefleri
dogrultusunda etkilemektedir. Bu siire¢, para politikasi kararlarinin reel ekonomiyi
etkilemesinden olugmakta ve parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir

(Taylor, 1999: 2).

Para politikasina iligkin alinan kararlarda herhangi bir degisikligin reel ekonomi
ve fiyatlar1 ne derecede, ne Olglide ve hangi kanallar {izerinden etkiledigi hususu
iilkelerin ekonomik yapisi, biiyiikligii ve disa acgiklik derecelerine bagli olarak
farkliliklar arz etmektedir. Dolayisiyla para politikasinin ekonomi iizerinde beklenen

etkisini gosterebilmesi, parasal otoritelerce hayati 6neme sahiptir (Cengiz, 2009: 226).

Bu nedenle calismanin bir sonraki bdliimiinde para politikasi aktarimlarinin

isleyisi ve buna iliskin goriislere yer verilmektedir.
1.2. Parasal Aktarimin isleyisine Yonelik Goriisler

Calismanin bu boéliimiinde parasal aktarimin isleyisine iligkin yaklasimlar

Keynesyen ve monetarist goriisler temelinde a¢iklanmaktadir.

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileyebilme yetenegi, 6zellikle 1980°lerden
giintimiize kadar olan siirecte iktisat teorisinin 6nemli sorunlar1 arasinda yer almaktadir.
Caligmalarda, para politikasinin kisa donemde reel ekonomiyi etkiledigi konusunda
ortak bir kani mevcuttur. Ancak ortaya c¢ikan etkinin hangi kanallar {izerinden
gerceklestigi hususu netlik kazanmamistir. Fikir ayriliklarinin kesin sinirlarini ortaya
koymak gii¢ olsa da para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki etkilesim iki genis
kategoride ele almmakta ve Keynesyen ile monetarist iktisatgilarin bakis agilar

cercevesinde incelenmektedir (Mishkin, 2007: 583-596; Kasapoglu, 2007: 4).

Biiyilk buhran ve sonrasindaki on yil boyunca maliye politikasinin para
politikasina nispeten daha etkili oldugu inanc1 yayginlasmistir. 1960°lara gelene kadar
Keynesyen goriis ana akim iktisat anlayigina hakim olmus ve faiz oranlari, para

politikasinin reel ekonomide etkin olabilmesi anlaminda en 6nemli unsur sayilmistir.



1960’11 yillara gelindiginde Milton Friedman Onciiliiglinde bir grup monetarist iktisatci,
Keynesyenler tarafindan kullanilan yapisal modelleri yetersiz bularak indirgenmis form
modellerini gelistirmislerdir. Ayrica para politikalarinin sadece faiz degil, bircok
kanaldan fiyatlar1 etkiledigini ifade etmislerdir. Reel faiz oranlarinin, bor¢ ve yatirim
islemlerinde nominal faiz oranlarina gore daha ¢ok dikkate alindig1 da yine monetarist
iktisatcilarin elestiri konular1 arasinda yer almaktadir. Monetarist goriise yoneltilen,
sadece para arz1 ile toplam iiretim iliskisinin incelenmesinin yetersiz oldugu, aralarinda
yiiksek korelasyon bulunsa dahi bu durumun nedensellik olarak tespit edilmesinin dogru
olmadigi gibi yaygin elestiriler mevcuttur. Ancak parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinin iki goriisten hangisinin dogru oldugu konusunda kesin bir ¢ikarim halen

yapilamamaktadir (Mishkin, 2010: 591).

Bu iki goriis arasindaki ana ayrim, para talebi fonksiyonunu ele alis bigimindeki
farkliliktan kaynaklanmaktadir. Keynesyen para teorileri ve Tobin’in portfoy
teorisinden olusan Keynesyen yaklasim, para talebi fonksiyonu ve aktarim
mekanizmasindaki faiz oranlarina 6zel bir rol verirken, klasik teori de dahil olmak {izere
monetarist yaklagim, parasal aktarim mekanizmasini miktar denkleminin gelistirilmis

halini kullanarak analiz etmektedir.

Keynesyen analizde, para talebinin ve paranin dolagim hizinin, faiz oranlarindaki
degisimlere karsi oldukg¢a hassas oldugu diisliniilmektedir. Yani ekonomik birimlerin
para talebi, yiiksek faiz esnekligi ile nitelendirilmektedir. Keynesyenler bu agidan
piyasa faiz oranlarini degistiren para politikast eylemlerinin, para talebini de
degistirecegini belirtmislerdir. Bu durum, para arzi sokundan sonra para piyasasinda
para talebi ile alakali degisikligin etkisini artiracak ve faiz oranlarinin denge seviyesini
degistirecektir. Sonug olarak, para politikasi piyasa faiz oranlar lizerindeki kontroliinii
kaybedecek ve bdylece toplam talebi ve fiyat seviyesini ekonomide yoOnlendirecek

sekilde etkisiz hale gelecektir.

Buna karsin monetarist iktisatgilar para talebinin, Keynesyen iktisat¢ilarin
iddialarmin aksine faiz oranlarindaki degisime tepki gostermedigini diistinmiislerdir.
Friedman (1966), para talebi fonksiyonunun esnek olmayan yapisi lizerine literatiirde
bir uzlasma olduguna dikkat ¢ekmistir. Diger bir deyisle, faiz oranindaki degisiklikler,

ekonomik birimlerin para tutma isteklerinde nispeten kiiglik etkilere sahiptir.



Monetaristler, para talebinin istikrarli oldugunu iddia ederek, para arzindaki degisime
bagl olarak ekonomideki faiz oranlarini ve ¢ikti seviyesini degistirebilme yetenegine

sahip oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Bununla birlikte, monetarist ekonomistler, bir para politikasi uygulamasinin
toplam cikt1 seviyesine etkisinin ongdriilebilir ve kesin olmadigin1 belirtmektedir. Para
politikasi, toplam ¢ikt1 diizeyinde degisikliklere yol agsa bile, bu etkilerin ne zaman ve
ne sekilde ortaya ¢ikacagi konusunda bazi belirsizlikler bulunmaktadir. Monetaristlere
gore, belirli bir parasal sokun reel ekonomik faaliyete etkisi, yalnizca aktarim siirecinde
mevcut gecikmeler nedeniyle zaman iginde gozlemlenebilmektedir. Bu nedenle, para
politikalariin dikkatle uygulanmasi gerektigini sdylemislerdir. Diger bir ifadeyle, para
otoriteleri ekonomiyi yeniden dengelemek i¢in her zaman istege bagli parasal eylemleri
takip etmemelidir. Ciinkii bu tiir politikalar, zamanlama siirelerinin dolmas1 nedeniyle
toplam gelir seviyesinde ve fiyatlarda istenmeyen dalgalanmalara yol agabilmektedir
(Keyder ve Ertunga, 2012: 444). Aslinda Friedman'n da aralarinda bulundugu bazi
ekonomistler, tahmini politikalar yerine tahmin edilebilir politikalarin ekonomik istikrar
icin daha uygun oldugunu belirtmislerdir. Bu politikalar beklenen fiyatlarla ilgili
belirsizlikleri azaltmakta ve ekonomik birimler i¢in bilgi maliyetlerini azaltmaktadir
(Meltzer, 1995: 50). Ayrica monetaristler, para politikast uygulamalarinin reel ekonomi
tizerindeki etkisini kabul etmesine ragmen, ekonomideki toplam ¢ikt1 ve fiyat diizeyini

yonlendirmek i¢in kullanilan ihtiyari politika uygulamalarina kars1 olmuslardir.

Sekil 1.1. Yapisaler Kamit Modelinde Aktarim

M\i > 1 :/Y

Kaynak: Mishkin, 2010

Keynesyen yapisal kanit modeli aktarim semasina gore, para arzinda (M)
meydana gelen bir degisim, faiz oranlarin (i) etkileyerek, faize duyarli yatirimlarda (I)
bir degisiklige neden olacaktir. Yatirimlarda meydana gelen degisim toplam talep ya da
toplam harcama yoluyla tiikketim ve gelir (Y) lizerinde carpan etkisi meydana

getirecektir (Mishkin, 2010: 588; Kakes, 2000).

Sekil 1.2. indirgenmis Kanit Modelinde Aktarim

»~ -

Kaynak: Mishkin, 2010



Keynesyen ve monetarist yaklasimlar arasindaki teorik farkliliklar, parasal
aktarim mekanizmasimin modellenmesine de yansimaktadir. Keynesyenler parasal
aktarim siirecini incelemek icin yapisalc1 kanit modellerini temel alsa da, monetaristler
parasal eylemler ve makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimleri kavramak igin
indirgenmis kanit modelini (reduced form) analizlerinde kullanmaktadirlar. Indirgenmis
kanit modeli yaklasiminin 6nemli bir avantaji, para arzi ile toplam ¢ikti miktar
arasindaki iliskide herhangi bir kisitlama bulunmamasidir. Bu tiir analizlerin
kullanilmasiyla, para arzinin ¢ikt1 seviyesindeki etkisi, yapisal modellerde ortaya ¢ikan
tanimlama problemleri géz Oniine alinmaksizin dogrudan kapsanmaktadir (Mishkin,

2010: 588-589).

Ancak parasal degismelerin toplam harcamalara ve toplam gelire bu sekilde
aktarimi monetaristlere gore bir¢cok yoldan sadece bir tanesidir. Monetaristler daha
diisiik faiz oranlarinda arz1 artan paranin ekonomik aktorlerin yanlarinda atil bir bigimde
tutulmasin1 ve elde para tutmanin firsat maliyetinin sadece tahvil getirisi olmasini
elestirmektedir. Onlara gore portfoy farkli finansal ve fiziki aktiflerin tamamini i¢inde
barindiran kapsami genis bir yelpaze seklinde diisliniilmelidir. Boyle bir durumda daha
genis aktif yelpazesini iceren bir getiri oraninin diger bir deyisle faiz oraninin goze

alinmasi1 gerekmektedir (Parasiz, 1991: 187).

Monetarist gorlisiin  indirgenmis form aktarim semasinda, para arzindaki
degisimler portfoy igerisindeki varliklarin kompozisyonunu karmasik siireclerle birlikte
degistirerek toplam talebi dogrudan etkilemesiyle islemektedir (Palley, 1997: 109).
Burada para talebi on planda tutularak varlik fiyatlar tizerindeki etkisine vurgu
yapilmaktadir (Rabin and Yeager, 1997: 298). Aslinda, Monetarist iktisat¢ilarin para ve
toplam gelir arasinda kurdugu dogrudan iligski Pigou etkisinin daha genellestirilmis bir

yorumu olarak 6zetleyebilecegimiz “reel balans etkisi’dir.

Genel olarak, hem Keynesyen hem de monetarist yaklasimlarin para politikasi
analizine biiyiik katkilar1 olmustur. Bu analizlerin her ikisi de, uygulanan para
politikalariin, reel ekonomi iizerindeki etkilerinin kavranabilmesi agisindan genel bir
cerceve sunmaktadir. Bununla birlikte, bu kapsamli arglimanlar, para politikalarinin
toplam hasila diizeyini ve fiyatlar etkiledigi belirli kanallarin sistematik olarak ¢aligma

bicimini incelememektedir. Sonraki boliimlerde, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis



stireci ve literatiirde tanimlanan bireysel aktarim kanallari ile birlikte detaylica ele

alinmaktadir.
1.3. Parasal Aktarimin Isleyis Siireci

Calismanin bu boliimiinde para politikalar1 aktariminin igleyis siireci ayrintili

olarak incelenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyis siireci, lilkelerin finansal sisteminin
derinligine-etkinligine, makroekonomik durumun gerektirdigi sartlara, finansal
birimlerin bilango yapilarina ve para otoritelerine duyulan giiven seviyesine vb.

kosullara baglidir (Inan, 2001: 4).

Para politikas1 araglarinin ¢ikti seviyesine ve enflasyona etki diizeyi ile bu
etkilesimin detayl: siirecini bilmek, merkez bankalarinin aktarim mekanizmasinin nasil
calistigimi anlamasi bakimindan 6nemlidir. Para politikasi i¢in alinacak kararlarin ilk
adimini iiretim ve enflasyon seviyesi iizerinde etkiye sahip olan digsal degiskenlerin
belirlenmesi olusturmaktadir. Burada dissal degiskenlerle kastedilen degiskenler 6nemli
mallarin uluslararast piyasadaki fiyatlari, petrol fiyatlari, hava durumu sartlar1 gibi
kontrol altina alinmasi olduke¢a giic degiskenlerdir. Ikinci adimi ise ¢ikt1 ve enflasyon
diizeyi lizerinde etkili olmas1 beklenen nispi olarak daha i¢sel degiskenlerin belirlenmesi
konusu olusturmaktadir. Bu baglamda, birinci unsur, merkez bankasinin dogrudan
kontrolii altinda bulunan kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi
enstriimanlarin, finans dis1 sektorlerdeki kosullart dogrudan etkileyen kredi faiz
oranlari, mevduat faiz oranlari, varlik fiyatlart ve doviz kurlar1 gibi degiskenler
lizerindeki etkisine bakilmasidir. Ikinci unsur ise, hanehalklar1 ve firmalar gibi
ekonomik aktorlerin finansal durumlariyla harcama kararlar1 arasindaki baglantinin ele
alinmasidir. Bu noktada hanehalklari, sirketler ve bankalarin baglangictaki finansal
pozisyonlart dnemli bir rol oynamaktadir. Bu baslangi¢ pozisyonlar1 ise bor¢lanma
oranlari, aktif ve pasiflerin doviz ve vade bilesimi ile O6zellikle bankalarin
finansmanindaki dis fon bagimlilig1 gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir (Kamin

vd., 1998: 15-16).

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi genel olarak iic asamada ele alinarak

gosterilebilmektedir (ECB, 2000: 43):
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1) Para politikasindaki degisimler birinci asamada faizlere, varlik fiyatlarina,
doviz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina sirayet etmek suretiyle finansal
piyasa kosullarim1 etkilemektedir. Boylece finansman maliyetlerinde
degismeler ortaya ¢ikmaktadir.

i) Finansman maliyetindeki meydana gelen degismelerin hanehalki ve
firmalarin harcama davraniglarina yansimasi ikinci asamada ortaya
¢ikmaktadir.

1i1) Son asamada ise toplam harcamalardaki degisimler fiyatlar1 ve iiretim

seviyesini etkilemektedir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarin1 para politikast aract olarak
kullanmakta ve alinan faiz orami kararlar1 ekonomiyi baslica bes kanal araciligiyla
etkilemektedir. Para politikasi kararlari; beklentiler, faiz oranlari, varlik fiyatlari, doviz
kuru ve kredi kanali yoluyla tiiketici ve ireticilerin harcama, tasarruf ve yatirim
kararlarin1  sekillendirerek toplam harcamalari, toplam talebi, ¢ikt1 diizeyini ve

enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2013: 5-7).

Parasal aktarim siirecinin incelenmesinde, “reel” ve ‘“nominal” faiz orani ayrimi
onemli bir konudur. Reel ve nominal faiz orani arasindaki iliski, rasyonel beklentiler
hipotezi ile fiyatlarin katilig1 varsayimindan hareketle tanimlanabilmektedir. Rasyonel
bekleyislere gore fiyatlarin tam esnek oldugu kabul edilse bile, ampirik modellerin
birgogu fiyatlarin gegici olarak kati oldugunu varsaymaktadir. Fiyatlarin katilig
varsayimi altinda, nominal faiz oranindaki artis fiyatlarda ve beklentilerde uyarlama

gerceklesene kadar reel faiz oranini artiracaktir (Taylor, 1995: 14).

Para politikas1 degisikligi sonucu, faiz oranlarinin yatirim harcamalar iizerinde
yarattig1 etkiye “sermaye maliyeti etkisi” denilmektedir. Sermaye maliyeti etkisinin
parasal aktarim mekanizmasindaki payi, yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki
degismelere olan duyarliligina baghdir. Bilindigi gibi yatirimlarin faize duyarliligini
belirleyen en 6nemli faktorler yatirimlarin vadesi ve finansman kaynaklaridir. Uzun
vadeli yatirnmlar faiz oranlar karsisinda kisa vadeli yatirnmlara gore daha duyarliyken,
dis fonlarla finanse edilen yatirnmlar faiz oranlarindaki degismelere, i¢ fonlarla finanse

edilen yatirimlara gére daha ¢ok duyarlidir (Parasiz, 1998; Kasapoglu, 2007: 10).
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Sekil 1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Semasi

[ Politika Faizi Orani ]
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[ Politika Faizi Orani ]
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Kaynak: TCMB, 2013

Faiz oranlarindaki degisiklik doviz kurlarini da etkileyerek enflasyon iizerinde
birtakim sonuglar dogurmaktadir. D6viz kuru kanali faiz oranina baglh olarak ¢alistigi

icin geleneksel olarak para politikalarinin uygulanmasi sonucunda kurda meydana gelen
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degisiklik net ihracati, net ihracat ise hasilada degisim yaratmaktadir (Ornek, 2009:
107).

Disa acik ekonomilerde, bir lilkenin reel faiz oranlarindaki artis sermaye
akimlarimi tesvik ederek yerli paranin degerlenmesine ve yabanci mallarin nispi olarak
ucuzlamasina neden olmaktadir. ithalatin, ihracata gére avantajli hale geldigi bu

durumda net ihracat ve reel iiretim diismektedir.

Para politikas1 degisimleri, ekonominin gelecegine iliskin beklentileri ve
ekonomiye olan giiveni de etkilemektedir. Beklentiler parasal otoritenin gec¢mis
donemde uyguladigi para politikalari kredibilitesinin, ekonomik aktdrler tarafindan
degerlendirilmesi stlirecinden olugmaktadir. Para politikalarinin reel ekonomide
hedeflerini bulmasi kamu beklentilerinin dogru tayin edilmesini de gerektirmektedir.
Onceden duyurulan hedeflerin giivenirligi ekonomik birimlerin alacaklari kararlarda
onemli bir referans olmakta ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir (TCMB,

2013: 3).

Takip eden boliimde parasal aktarim kanallarinin her biri ayrintili olarak

incelenmektedir.
1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar1

Bu boliimde parasal aktarim kanallarindan faiz orani, déviz kuru, varlik fiyatlari,
kredi ve beklentiler kanali ile bu kanallarin aktarim mekanizmasi ayrintili olarak

incelenmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, farkli piyasalar1 ve ekonomik degiskenleri cesitli
kanallar aracilig1 ile etkilemektedir. Bu kanallarin her biri farkli hiz ve duyarliliklara
sahiptir. So6zii edilen kanallarin anlagilmasi ekonominin i¢inde bulundugu sartlara en
uygun gelen politika araglarinin se¢imini ve zamaninda kullanimini gergeklestirerek
merkez bankalarinin hedeflerine ulagsmalarini saglamaktadir (Loayza ve Hebbel, 2002:

2).

Merkez bankalari, hedefledikleri para miktar1 veya fiyat diizeyine ulagsmak ic¢in
ekonomideki likidite diizeyini etkilemeye c¢alismaktadirlar. Yiriitilen ekonomik
programlarin  degisik asamalarinda farkli finansal araglar ve mekanizmalar

kullanilmaktadir. Para politikas1 hedeflerini gergeklestirmeye iliskin finansal ara¢ ve
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mekanizmalar parasal aktarim mekanizmasinin temel 6gelerini olusturmaktadir. Bu
Ogeleri de kendi aralarinda iki biiylik kategoride incelemek miimkiindiir. Birinci
kategori kisa vadeli faiz oranlari, rezerv para blyiikligl, zorunlu karsiliklar gibi
dogrudan merkez bankasimin kontroliinde bulunan araglar ile kredi ve mevduat faiz
oranlari, doviz kurlari, finansal aktiflerin fiyatlar1 gibi sadece mali sektorii degil, reel
sektorli de dogrudan etkileyebilecek degiskenlerden olusmaktadir. Bu sayilan
degiskenler aracilig1 ile olusan parasal aktarma mekanizmasi 6zellikle finansal sistemin
yapisina bagli olup bu yap1 tarafindan belirlenmektedir. Ikinci kategoride ise hanehalki
ve firmalarin harcama kararlari, dis kaynak bagimliligi, bor¢clanma oranlari, aktif ve
pasiflerin doviz ve vade kompozisyonlart gibi kisa vadede degistirilemeyecek unsurlar

yer almaktadir (Inan, 2001: 3).

Para politikasinda meydana gelen degisimlerin reel ekonomi iizerinde ortaya
cikardig etkileri inceleyen siire¢ parasal aktarim mekanizmasini ifade etmektedir. Para
politikas1 reel ekonomiyi birbiriyle iligkili; geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali olmak iizere toplamda bes kanal

araciligiyla etkilemektedir (Mishkin, 1995: 4).

Politika degisikliklerinin ekonomiye aktariminin saglanmasinda paranin, faiz
oranlarinin, déviz kurlarinin, diger varlik fiyatlarinin, kredilerin ve bankalarin oynadigi
roller ve 6nemleri konusunda diisiince farkliliklar1 ortaya ¢ikmistir. Farkliliklarin ortaya
cikmasindaki ana faktdr parasal aktarim kanallarinin tesir giicliniin ekonominin yapisal
ozelliklerine bagli olarak tilkeden iilkeye hatta ayni iilkede donemden doéneme farklilik

gosterebilmesidir (De Bondt, 1997: 1).

Ekonomilerin yapisal oOzellikleri yaninda ekonominin biiyiikligii, finansal
gelismislik diizeyi, ekonominin dis diinyaya ac¢ikligi ile biitiinlesme derecesi parasal
aktarim kanallarinin birbirlerine gore istiinliiklerinin ortaya ¢ikmasina ve aktarim
mekanizmasinin isleyis siirecinin farklilasmasina neden olmaktadir. Ozellikle finansal
irlinlerin ve aracit kurumlarin ¢esitliligi, finansal sistemin kamu ya da 6zel sektor
agirlikli olmasi gibi finansal yapiin karakteristik 6zellikleri hangi aktarim kanallarinin
daha etkin oldugunun belirlenmesi siirecinde 6nemli rol oynamaktadir (Loayza ve

Hebbel, 2002: 7-9).
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Parasal aktarim kanallarinin isleyisinde etkili olan faktorlerin birbirinden farkl
olmasi kanallarin birbirinden bagimsiz oldugu veya aym1 donemde calisgamayacagi
anlamina gelmemektedir. Parasal blyiikliiklerdeki degisimler birden fazla kanalin
birlikte harekete ge¢cmesine neden olarak hasila ve enflasyon Tlzerinde etkili
olabilmektedir (Erdogan ve Besballi, 2009: 29). Aktarim kanallarinin birbirleri ile
baglantili oldugu da goriilmektedir. Ornegin, doviz kuru kanali faiz paritesiyle
baglantili; faiz oran1 kanali bor¢lanma maliyetlerini etkilemesi yoluyla kredi kanali ile

alakalidir (Ornek, 2009: 107).

Para goriisii, para haricinde yiikselen reel getiri oranlarinin miktarini azaltma
fikrine dayanmaktadir. Bu gorlise gore para politikasi toplam talebi, faiz oranlar1 ve
sermaye maliyeti lizerinden dolayl yolla etkilemektedir. Kredi goriisii ile para goriisii
mithim benzerlikler gostermekte, para goriisiinde oldugu gibi kredi goriisiinde de reel
faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirimlar harcamalar1 iizerindeki etkisini ele
alinmaktadir. Kredi kanali geleneksel faiz orani kanalinin aksine bankalara finansal
sistemde aktif bir rol vermektedir. Bankalar kredi dagitiminda bor¢ verenlerden daha
fazla bilgiye sahip olmasi bakimindan 06diing fon piyasasinda asimetrik bilgi
maliyetlerinin diismesine olanak saglamakta ve parasal aktarim mekanizmasinin

isleyisinde kredi kanalinin merkezinde yer almaktadir (Bean, vd., 2002: 18).

Kredi goriisii, para politikalarinin bankalarin arz ettigi krediler {izerinde etkili
oldugunu ileri siirmiis ve kredi kanalinin faiz kanaliyla iligkili ancak bagimsiz bir kanal
oldugunu savunmustur. Kredileri kanalina gore uygulanan bir para politikast banka
rezervlerini degistirerek bankalarin kredi verme yetenegini etkilemektedir. Kredi
kanalinda para politikasi, bankalarin arz ettigi kredi vasitasiyla reel ekonomi iizerinde
etkiler yaratmaktadir. Bu kanal para politikalariyla bankalarin kredi imkanlarim
genisletip daraltarak ekonomik aktorlerin yatirim ve harcama kararlarini ve nihai olarak
hasilay1 etkilemesini incelemektedir. Para arzindaki artiglar banka rezervlerinin
degismesine neden olmakta bdylece bankalarca toplanan mevduat miktarint ve
bankalarin arz ettigi kredi miktarin1 degistirerek toplam yatirim, tiiketim, tiretim, gelir
ve fiyatlar1 etkilemektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 117-118; Kuttner ve
Mosser, 2002: 15-17).



15

Para politikast uygulamalar1 farkli finansal ve ekonomik degiskenleri farkli
siirelerde ve biyiikliikklerde etkileyerek reel ekonomiye aktarilmaktadir. Merkez
bankalarmin karar alma siireglerinde kisitlarin ortaya konmasi bakimindan, aktarim
mekanizmasi kanallarinin mekanizma igerisindeki nispi onemleri, politika araclarinin
belirlenmesi ve politika degisikliklerinin zamanlamas1 hayati 6éneme sahiptir. Ayrica
para politikasindaki degismelerin ¢ikt1 diizeyi ile fiyatlara ne derecede yansidigi konusu
ekonominin yapisina, biiylikliigline ve disa acgikligina iligkin olarak iilkeden {ilkeye
farklilik gostermekte ve zaman igerisinde degisebilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:

41).

izleyen boliimde para politikasina dair alinan kararlarin reel ekonomiye aktarildig
kanallar iizerinde durulmaktadir. Bu ¢er¢evede faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik

fiyatlar1 kanali, kredi kanal1 ve beklentiler kanali ele alinacaktir.
1.4.1. Faiz Oram Kanah

Iktisat okullarmnin faiz oranryla ilgili ortaya koyduklari teorilerde faiz orani-reel
sektor etkilesimine iliskin goriis ayriliklart meveuttur. Klasik teori faiz oranlarinin
belirleyici faktorleri arasinda sermaye talebi ve tasarruf arzimi saymis ancak para
politikas1 uygulamalarina yer vermemistir. Geleneksel goriisii temsil eden faiz kanals,
finansal piyasalar ile ilgili kati varsayimlar icermekte ve faiz kanalinin temelinde
miikemmel isleyen bir sermaye piyasast bulundugunu savunmaktadir. Modigliani ve
Miller (1958) teoremine gore tam rekabet durumunda miikemmel ¢alisan bir sermaye
piyasast ortaminda herhangi bir firmanin yatirim karar1 o firmanin finansal yapisindan
etkilenmemektedir. Yani firmanin {iretim faktorleri talebi firmanin finansmani ile ilgili
kararlardan tamamen ayridir. Klasik teorinin sermaye piyasalari hakkinda sahip oldugu
yaklasimlarda tahvil ve para disindaki aktifler dikkate alinmamakta ve tahvil, para
disindaki tiim aktifleri temsil etmektedir. Ayrica para disindaki tiim aktiflerin birbirini
tam olarak ikame ettigi varsayilmaktadir. Yani para disindaki varliklarin
kompozisyonunu etkileyen unsurlar ekonomik a¢idan herhangi bir 6neme sahip

olamamaktadir (Bernanke, 1993: 51-52).

Klasik teoriye goére faiz oranlarinin yalnizca para politikas1 araglan ile
belirlenebilmesi ve bdylece reel sektoriin etkilenebilmesi miimkiin olamamaktadir.

Neoklasik yaklasim icin ise faiz oranlar1 6diing verilebilir fon arzi ile ddiing verilebilir
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fon talebinin dengeye geldigi noktada belirlenmektedir. Odiing verilebilir fonlar
teorisine gore, fon arzi para politikas1 uygulamalarindan etkilenebilmekte ve 6diing
verilebilir fon talebi sabitken 6diing verilebilir fon arzda meydana gelen bir degisme faiz
oranlarinin yiikselmesi ya da diismesi yoniinde etkiler dogurabilmektedir. Faiz oraninda
meydana gelen degisimler ise fon talebine neden olan tiikketim ve yatirim harcamalari ile
spekiilasyon amacgli para talebini etkileyebilmektedir. Sonu¢ olarak neoklasik
yaklasimda para politikas1 uygulamalari faiz oranlarmi etkileyerek reel ekonomi

tizerinde degisikliklere yol agmaktadir (Akdis, 2001: 189-190).

Keynesyen teoride ise faiz oranlari, para arzi ile likidite talebinin dengeye geldigi
yerde olugsmakta ve faiz oran1 ekonominin genel dengesini saglamada 6nemli bir gérev
yiiklenmektedir. Faiz oran1 yaklagimi, Keynesyen IS-LM modeli ile 6zdeslesmistir. Bu
modele gore, “para” ve “tahvil” olmak lizere sadece iki aktif dikkate alinarak analizler

tek bir faiz oranina odaklanmaktadir (Telatar, 2002).

Geleneksel faiz orani yaklasimi, sermaye piyasalarinda paranin tam ikamesinin
bulunmadig1 goriisiine dayanmaktadir. Teoriye gore paranin tam ikamesinin oldugu
kabul edilecek olursa para politikast uygulamalari, paranin tam ikamesini ters yonde
hareket ettirerek, faiz oranlar1 Uzerindeki net etkinin telafi olmasma neden

olabilmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993: 45).

Standart IS/LM modeline gore parasal genisleme sonrasi reel ekonomiye dogru
aktarim semasi soyledir: Genisletici bir para politikas1 (M) (para arzindaki artig veya
politika faizinin disiiriilmesi), reel faizin (ir) diigmesine neden olmaktadir. Reel
faizlerin diismesi, sermaye maliyetlerinin azalmasi anlamina geldigi i¢in firmalar stok
ve yatirim harcamalarin1 (I), tiiketiciler ise daha uygun faiz oranlarinda kredi
saglayabildikleri i¢in dayanikli tiikketim mali (Cp) ve konut harcamalarmi (Cpy)
artiracaklardir. Neticede toplam talep ve ¢ikti seviyesinin (Y) artmasiyla birlikte milli
gelir yiikselecektir (Mishkin, 1995: 4; Biiyiikakin vd., 2009: 104). Bu siire¢ (genisletici
para politikas1 agisindan) Sekil 1.4.’te aktarilmistir.

Keynes, Genel Teori (1936) eserinde faiz orani degisikliklerinin reel ekonomi
tizerindeki etkisini, sermaye maliyetlerindeki degisimlerle uyarilan yatirimei

davraniglarina baglamis olsa da, sonraki donemlerde yapilan ampirik ¢alismalar sonucu
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faiz oranm1 degisikliklerinin dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar tlizerinde de

etkisi oldugu ortaya ¢cikmistir (Barker, 2005: 108).

Kaynak: Mishkin, 1995

Sekil 1.4. Faiz Kanalinin isleyisi

Para Arz1 (M) T

pu

Politika Faiz Oram1 (Ip) l

N

Reel Faiz Orani (i) l

-

Stok ve Yatirim Harcamalar1 (I)

T

pu

Dayanikl Tiiketim Mal1 ve Konut
Harcamalar1 (Cp, Cp)

T

-

Milli Gelir (Y) T

Merkez bankasinin uyguladig1 para politikasi ile reel ekonomiyi etkileme yollari

farklilik arz etmektedir. Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlari, toplam talebin faize

duyarli bilesenlerinin maliyetini ve buna bagh olarak talep edilen miktarini1 degistirerek
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toplam tiretimi etkilemesi, “sermaye maliyeti etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Belirli
bir donem igerisinde sermayenin kullanimi karsiliginda 6denen bedel olarak tanimlanan
sermayenin kullanim maliyeti énemli bir biiyiikliiktiir. Sermayenin marjinal getirisi,
sermayenin marjinal maliyetini karsiladig: siirece firmalar stoklarini arttirabilmektedir.
Ayrica faiz oranlarindaki degisiklikler tasarruf ve tiiketim kararlar1 iizerinde de etkiye
sahiptir. “Tkame etkisi” olarak adlandirilan bu etki, hanehalkinin faiz oram degisiklikleri
karsisinda tiiketim davranislarindaki degisimleri aciklamaktadir. Ornegin merkez
bankasinin uyguladig1 sikilagtirici para politikas1 reel faiz oranlarinda artisa yol
acmakta, boylece getirisi artmis olan tasarruflar bireylerin tiiketimlerini ertelemesini
tesvik etmektedir. Bunlara ek olarak merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin
reel ekonomiye yansimasinin diger bir yolu da hanehalkinin geliri ve firmalarin nakit
akis1 lizerinde neden oldugu etkileridir. Bu etki faiz oranindaki degismelerin faiz
odemeleri akis1 iizerindeki etkilerine dayanmaktadir. Ornegin faiz oranlarindaki bir
yikselme faiz O0demelerini artirmak suretiyle borglularin nakit akisi pozisyonunu
olumsuz yonde etkileyecektir. Gelir etkisinin giicii ekonomik aktdrlerin bilango
yapisina, Ozellikle alacak ve ylikiimliiliiklerinin vadesine ve borglu ile alacaklilarin
harcama egilimlerine baghdir. Kisa vadeli ve degisken faizli menkul kiymetin portfoy
icerisindeki pay1 ne kadar biiyiikse gelir etkisi de o kadar gii¢lii olmaktadir (Cengiz,
2007: 71-73).

Geleneksel Keynesyen mal-para piyasast modelleriyle tanimlanan faiz orani
kanali ile para politikast uygulamalarinin ekonomik faaliyetleri etkileme mekanizmasi

asagidaki dort varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1995: 64).

1) Merkez bankalar1 para arz1 lizerindeki kontrolii ellerinde bulundurmaktadir.

i1) Merkez bankalar1 para politikasinda degisiklige giderek kisa donem igin iicret
ve fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimi altinda kisa dénem reel faiz oranlarini
etkileyebilmelidir.

i11) Politika sonras1 degisen kisa donem reel faiz oranlari, hanehalki ve firmalarin
harcama kararlar iizerinde etkili olan uzun dénem faiz oranlarini etkilemelidir.

iv) Faiz oranlarina duyarli harcamalarda politika uygulamalarindan sonra ortaya
cikan degisme iiretim miktarinda neden oldugu de§ismeyle uyumlu olmalidir.
Yani genisletici para politikast uygulamasi altinda faiz orani diistiiglinde

harcamalarda g6zle goriilebilir bir artis olmas1 gerekmektedir.
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Aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali, monetarist ve Keynesyenlerin iktisadi
yaklasimlarini birlikte yansitmaktadir. Her iki yaklasimin ortak kanaati, kisa donemde
para politikasinin (para yanli oldugu icin) reel etkilere sahip oldugu yoniindedir.
Keynesyen yaklasimda reel etkinin ortaya c¢ikmasini saglayan temel motif fiyat
yapiskanlig1 iken monetarist yaklasimda, politika degisikliginin kalic1 olup olmadigi

yoniindeki bilginin ekonomik aktérlerce dngoriillememesidir.

Monetarist yaklasim agisindan IS-LM modeli gercevesinde ele alinan parasal
aktarim mekanizmas: analizi oldukca simirlayici ve mekaniktir (hydraulic)'. Neumann
(1995)’a gore Keynes’in Genel Teori eserinde izah edilen para goriisliniin tiim aktifleri
para ve para digindaki aktifler olarak iki kategoride degerlendirmesi ve para ile para
disindaki aktifler arasinda tam ikame bulundugunu varsaymasi aktarim mekanizmasi
analizini siirlandirmaktadir. Para ve para haricindeki aktifler arasinda tam ikame
oldugu varsayimi, para politikalarinin milli geliri ancak faiz kanali vasitasiyla
etkilemesini saglamaktadir. Bu durumda politika degisikliginin {iretim seviyesini

etkileyebilmesi para talebinin faiz orani1 esnekligine bagli olmaktadir (Neumann,1995;

139).

Monetarist yaklagimda, parasal bir sok kisa donemde faiz oranlarini ve bor¢glanma
maliyetlerini degistirmekten daha fazla etkiye sahiptir. Yasanan parasal sok yerli ve
yabanci bir¢ok aktifin mevcut ve beklenen fiyatlarinin degismesine sebep olacak, ayrica
doviz kurlart ve kredi arz-talebi de parasal soklara tepki vereceklerdir. Monetarist
iktisatcilarin geleneksel faiz kanali aktarimina yonelttikleri elestiriler gruplandirilacak
olursa, bu elestirilerin bes noktada yogunlastigi goriilmektedir. Birincisi, IS-LM modeli
sermaye stoguna eklenen yeni yatirimlarin toplam varlik stogunda olusturdugu
adaptasyon siirecinden bahsetmemektedir. Ikincisi, modelde faizin kisa donemli mi
yoksa uzun dénemli mi olduguna agiklama getirilmemektedir. Ugiinciisii, modelin
icinde finansal aracilarin 6zellikle de bankalarin parasal aktarim mekanizmasina iligkin
olarak herhangi bir rol oynamadigi zimnen kabul edilmektedir. Dordiinciisii, paraya

alternatif olarak sadece tahvil mi oldugu yoksa tahvili de reel sermayeyi de kapsayan

! Hidrolik Keynesgilik (Hydraulic Keynesianism) olarak nitelendirmesi iktisad1 biitiin olarak ele alan ders
kitaplarinda Keynesyen diisiincenin acik ve anlasilir bigimde ifade edilmesinden dolayidir (Coddington,
1976: 1264). Hidrolik Keynesyenizm, Keynes’in zaman, olasilik, belirsizlik ve beklentiler gibi temel
kavramlarini modellerinden disladigi ve mekanik/hidrolik bir akima indirgedigi igin asagilayici bir anlam
ihtiva etmektedir. Bununla beraber Joan Robinson gibi bazi iktisat¢ilar standart IS/LM analizini gayri
mesru bir Keynesyen yaklasim olarak degerlendirmislerdir (Felderer ve Homburg, 1984: 100).
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daha genis bir aktif yelpazesini mi igerdigi acik degildir. Son olarak, kisa donem siiren
faiz oram1 degisiklikleri gegici etkilere sahip oldugu i¢in harcama kararlarini
etkilememektedir. IS-LM modeli bu gegici etkileri reel ve nominal getirilerdeki kalici

ya da gecici etkilerden ayiramamaktadir (Meltzer, 1995: 51-52).

Teoride, reel faiz oranlarindaki artis, simdiden satin alinan mallara iligkin
fiyatlarin ileride satin alinacak mallara iliskin fiyatlardan daha yiiksek oldugu anlamim
tasimaktadir. Ayrica, tiketimin ve yatirim harcamalarinin reel faiz oranlariyla ters
iliskili oldugu noktasinda ikna edici ampirik kanitlar mevcuttur (Taylor, 1993: 212;
Romer ve Romer, 1994: 55). Taylor (1995)’a gore, bir¢ok iilkede dayanikli tiiketim mal
harcamalari, otonom ticari yatirimlar, gayrimenkul yatirimlari, hatta stok yatirimlari bile
reel faiz oranlariyla ters yonli iligkilidir. Bernanke ve Gertler (1995)’in ¢alismalarinda
da dogruladiklar1 bu sonuglar geleneksel faiz oran1 kanali ile tutarli olmasina ragmen,
geleneksel faiz oran1 kanalinda para politikasina iligkin etkilerin payz, siiresi ve harcama
etkisinin  bilesenleriyle alakali konularda karanlik noktalar varligini  devam
ettirmektedir. Bernanke ve Gertler (1995), reel ekonominin; faiz oranlarinda kiiciik bir
degisime neden olan para politikas1 degisikliginden etkilendigi sonucuna ulagsmalarina
ragmen, Ozel sektoriin harcama kararlarimi etkileyen giiclii bir “sermaye maliyeti”

etkisine ulasamamuiglardir.
1.4.2. Doviz Kuru Kanah

Ozellikle 1980’lerden sonra kiiresellesmenin gittikge ivme kazanmasiyla birlikte
ekonomik sinirlar yok olmakta ve ulusal ekonomiler kiiresel pazarla biitiinlesmektedir.
Esnek doviz kuru rejiminin ve sermaye hareketlerinin diinya {izerinde giderek
serbestlesmesinin dogal bir sonucu olarak ekonomilerin karsilikli bagimlilig1 artmakta
ve boylece kiiresel 0lgekte ortaya ¢ikan olaylar ulusal ekonomileri miispet ya da menfi
anlamda etkilemektedir. Bu c¢erceveden bakildiginda doviz kurlari, ekonomileri
birbirine baglayan unsurlarin basinda gelmekte ve bolgesel ya da kiiresel krizlerin
nedeni olabilmektedir. Ozellikle ekonomik kirilganlig1 yiiksek ulusal pazarlar kiiresel
olaylardan kaynaklanan doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda enflasyon problemiyle
karsilagmaktadir. Bu kapsamda degerlendirildiginde doviz kuru kanalimin etkinligi

makroekonomik performansin bir 6l¢iitii olarak kabul edilmekte ve reel ekonominin
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aciklanmasinda temel degisken kabul edilerek bir¢ok akademik ¢alismaya konu

olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiylik Olgiide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz hassasiyetinin olduk¢a yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para
politikasi, faiz oranlarini degistirmek suretiyle doviz kuru {izerinde giiglii etkilere neden
olabilmektedir. Merkez bankasi bu yolla faiz oranlarim1 degistirerek sermaye
hareketlerinin hacmini ve ulusal paranin degerini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki
artiglar ulusal paranin degerlenmesine, faiz oranlarindaki azalislar ise ulusal paranin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen bu tiir hareketlere
bagli olarak uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve dis ticaret hacminde

degismeler meydana gelmektedir (Kamin vd., 1998: 12-13).

Doéviz kuru kanaliyla isleyen mekanizma, kurlarin reel ekonomi iizerinde iki
onemli etkisi ile ac¢iklanmaktadir. Bunlardan ilki doviz kurunun net ihracat iizerindeki

etkisi, ikincisi ise doviz kurunun bilango tizerindeki etkisidir.
1.4.2.1. D6viz Kurunun Net Thracat Uzerindeki Etkisi

Doéviz kuru kanali esnek doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi rejimi altinda
faiz oram etkisini de igermektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru ile faiz oram1 kanali
arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Doviz kuru kanalinda parasal bir sikilagsma esnek
doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda {lke parasinin
degerlenmesine neden olacaktir. Burada parasal daralmadan dolayr iilke parasinin
degerlenmesinin {iretim diizeyindeki etkisini su sekilde analiz edilebilmektedir;
sikilastirict para politikast (M) reel faiz oraninda (r) bir artisa yol agmakta, bu artis
iilkeye sermaye girislerini tesvik etmektedir. Yurticinde yiikselen faiz oranlarindan
faydalanmak isteyen yabanci yatirnmcilar doviz satarak yerli varliklari satin almak
istemeleri sonucunda yerli paranin degeri (E) artmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin artmasi iilke igerisinde iiretilen mallarin fiyatini, yurt disinda
iiretilen benzer mallara nispi olarak artirmaktadir. Diger bir deyisle ihracat mallarinin
fiyat1 artarken ithalat mallarinin fiyat1 azalmaktadir. Buna bagli olarak net ihracat (NX)
ve ¢ikt1 (Y) azalmaktadir (Norrbin, 2000: 12; Smets ve Wouters, 1999: 491). Soz
konusu siire¢ (daraltic1 para politikasi agisindan) Sekil 1.5.’te agiklanmaktadir (Mishkin,

2001: 7).
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Doviz kurlart sadece geleneksel dis ticaret kanali iizerinden degil ayn1 zamanda
finansal geligmislik diizeyi, mali ve reel kesimin bilanco yapisi ve {iretim
fonksiyonundaki girdi kompozisyonuna bagli olarak farkli kanallar {izerinden
ekonomiyi etkileyebildigi i¢in parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli bir unsur
olmaktadir (Bas¢i, vd., 2008: 478). Bu baglamda doviz kuru kanalinin dogru
anlasilmasi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimiyle para politikasi yiiriiten iilkelerde

enflasyonun dogru ve zamaninda tahmini agisindan hayati éneme sahiptir (Devereux

vd., 2006: 505).

Sekil 1.5. Doviz Kurunun Net Ihracat Uzerindeki Etkisi

Para Arz1 (M) l

Reel Faiz Orani (1) T

Yerli Paranin Degeri (E) T

-

Net Thracat (NX) l

-

Milli Gelir (Y) |

Kaynak: Mishkin, 2001
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Sabit doviz kuru veya yonetimli doviz kuru rejimi altinda para politikasinin etkisi
onemli Olclide diismektedir. Doviz kurunun genis bir bant i¢inde dalgalandig:
uygulamalarda eger yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame bulunmuyorsa, para
politikas1 degisiklikleri fiyat seviyeleri yoluyla reel déviz kurunu etkileyebilecektir. Bu
sebeple, nominal doviz kuru sabitlenmis olsa bile para politikas: fiyatlar: etkileyerek
reel doviz kuru iizerinde degisim yaratabilmektedir. Ancak yerli ve yabanci varliklar
arasinda tam ikame varsa s6z konusu kur uygulamasinda para politikasinin etkinligi

tamamen ortadan kalkmaktadir (Kamin vd., 1998: 13; Mundell, 1963: 484).
1.4.2.2. Déviz Kurunun Bilanco Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru degisimleri sadece net ihracatt degil ayni zamanda firmalarin
bilangosunu da etkilemektedir. Bircok iilkede firmalar yabanci para cinsinden borglara
sahiptir. Doviz acik pozisyonu tasiyan ekonomik kesimler kur soklarina karsi daha
duyarhidir ve makroekonomik acidan doviz agik pozisyonu {ilkelerin finansal
kirilganliginin  artmasmma neden olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar firmalarin net varlik degerlerini ve borg-varlik rasyosunu etkileyerek
ekonomik kesimlerin harcama ve bor¢lanma davranislarinda degisikliklere neden

olmaktadir (Kamin vd., 1998: 12-13).

Genisletici para politikast (M) neticesinde artan doviz kurlari, bor¢larinin ¢ogu
yabanci para birimi cinsinden olan firmalarin bor¢ yiikiimliigiiniin artmasina neden
olmaktadir. Boylece yerli paranin degeri (E) diismekte, yerli ve finansal olmayan
sitketlerin bor¢ yiikii artmaktadir. Yerli para olarak tutulan varliklarin degerinin
azalmasi neticede net servette bir diisme (NW) meydana getirmektedir. Bilangoda
meydana gelen bu bozulma ters se¢cim ve ahlaki tehlikeden dogan riskleri artirarak borg
verme oraninin diigmesine yol agmaktadir (L). Bu durum yatirimlarin diismesine (I) ve
ekonomik aktivitede azalmaya (Y) neden olmaktadir. (Nualtaranee, 2001: 2). Sekil 1.6.
(genisletici para politikasi agisindan), bu stireci agiklamaktadir (Mishkin, 2001: 7-9).

Doviz kuru degisikliklerinin net ihracat ve bilanco iizerindeki etkisi, disa aciklik
orani, uluslararasi sermaye hareketliliginin diizeyi ve iiretim faktdrlerinin yabanci
kaynak bagimlilig1 gibi iilkelere 6zgili faktorlere baglhidir (Disyatat ve Vongsinsirikul,
2003: 407; Mundell, 1963: 475-476). Doviz kuru dalgalanmasinin iiretim seviyesi ve

fiyatlar iizerindeki etkisi, bu faktorlerin nispi onemine baglh olarak iilkeden tlkeye
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degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin, diinya ekonomisiyle daha fazla biitiinlesmis
tilkelerde doviz kuru hareketlerinin toplam talep ve fiyatlar iizerindeki etkisinin daha

fazla oldugu tahmin edilmektedir (Ca'Zorzi vd., 2007: 7).

Sekil 1.6. Doviz Kurunun Bilanco Uzerindeki Etkisi

Para Arz1 (M) T

P

Yerli Paranin Degeri (E) l

-

Net Deger (NW) l

P

Bor¢ Verme Orani (L) l

-

Yatirimlar (I) l

-

Milli Gelir (Y) |,

Kaynak: Mishkin, 2001

Ayrica, fiyat seviyesinin ve toplam talebin doviz kurundaki degisime olan tepkisi,

tiretim siirecindeki ithal edilen mallarin agirligina bagli olarak degisebilmektedir.
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Ozellikle yiiksek oranlarda ithal ara mallarin kullanilarak iiretim gerceklestigi
gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kanali olumsuz olarak etkilenebilmektedir. Baska
bir ifade ile yerli para biriminin degerini diisiiren genisletici bir para politikasi, yabanci
mallarin fiyatin1 artirabilmekte ve iiretim maliyetlerini yiikseltebilmektedir (Smets and

Wouters, 1999: 491).
1.4.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orami1 kanali, tek bir finansal varlik fiyati
lizerine odaklanmakta ve para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiyi etkileme
mekanizmasinin s6z konusu varligin fiyatinda politika kararlarina bagli olarak ortaya
cikan degisiklikler araciligi ile isledigini ifade etmektedir. Keynesyenlerin parasal
aktarim mekanizmasi analizlerinde baska varlik fiyatlarin1 g6z ardi ederek sadece tek
varlik fiyatini yani faiz oranini ele alarak incelemeleri, monetarist iktisat¢ilar tarafindan
elestirilmektedir (Mishkin, 2010: 602). Reel ekonomi iizerinde benzer bir etkinin faiz
oranindan baska diger finansal ve reel varlik fiyatlar1 ile de olusabilecegi goriisii
literatiirde iizerinde durulan ve incelenen dnemli bir konu haline gelmistir (Meltzer,

1995: 50).

Son yillarda varlik fiyatlar1 kanali kapsamina, hisse senedi fiyatlar1 kanalinin yani
sira gayrimenkul fiyatlar1 kanalinin da dahil edilmesi neticesinde varlik fiyatlar1 kanali,
hisse senedi fiyatlar1 ve gayrimenkul fiyatlar1 kanal olarak iki kategoride incelenerek

degerlendirilmektedir.

Hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarimi iceren varlik fiyatlar1 kanali; sermaye
stoku, iiretim seviyesi ve net servet degeri gibi degiskenlerin durumlarini yansittigi i¢in
detayli olarak incelenmeleri gerekmektedir (Gilchrist ve Leahy, 2002: 83). Ciinkii varlik
piyasalarindaki varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisimler, reel ekonomi
tizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir. Reel ekonomi ile varlik fiyatlari arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi, varlik fiyatlarindaki degisikliklerin reel etkilerinin tahmin
edilmesini giiclestirse de 1930 biiyiik bunalimi gibi tarihi tecriibeler varlik fiyatlarinda
ortaya c¢ikan dalgalanmalarin reel ekonomiyi Onemli Olclide etkiledigi goriisiini

desteklemektedir (Bernanke ve Gertler, 2000: 8).

Varlik fiyatlarindaki  degisikliklerin  tiilketim  harcamalarmi  etkileyip

etkilemeyecegi biiyiik Ol¢ciide meydana gelen degisikligin kalict olup olmayacagi
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yoniindeki beklentilere baghdir. Eger s6z konusu degisikligin gecici oldugu
bekleniliyorsa tiikketim harcamalar lizerindeki etkisi daha az olmaktadir (Altissimo vd.,

2005: 12).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi konusunda varlik fiyatlari
kanali; hisse senedi fiyatlar1 kanali, gayrimenkul fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali
olmak iizere {li¢ kanaldan olugsa da varlik fiyatlar1 kanali baghig: altinda ilk iki kanal yer

almakta, doviz kuru kanali ise ayr1 bir baslikta ele alinmaktadir.
1.4.3.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Hisse senedi fiyatlar1 kanali, parasal aktarim mekanizmasi icerisinde Tobin’in q
Teorisi etkisi ve harcamalar iizerindeki servet etkisi olmak {iizere iki etkiden
olusmaktadir. Genisletici para politikas1 hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep
olmakta, bu durum firmalar1 yatirnma O&zendirmekte ve servet artisi olarak

sonu¢lanmaktadir (Loayza ve Hebbel, 2002: 5).
1.4.3.1.1. Tobin Q Etkisi

Tobin (1969), para politikas1 uygulamalarinin hisse senedi fiyatlari iizerinden reel
ekonomide onemli degisikliklere neden olacagini ileri siirmiis ve bu tezini desteklemek
icin q teorisini gelistirmistir. Firmalarin piyasa degerindeki degismelerin yatirim
diizeyini ve toplam talebi etkileyebilecegini savunan Tobin, q teorisinde para politikasi
ile yatinnmlar arasindaki iliskiyi geleneksel aktarim mekanizmasindan farkli olarak faiz
orani kanaliyla degil hisse senedi fiyatlar1 kanaliyla agiklamaktadir. Tobin, q’yu; firma
piyasa degerini, s6z konusu firmanin sermayesini yenileme maliyetine oranlayarak
tanimlamakta ve q degeri lizerinden firmanin yatirim kararin tespit edilebilecegini ileri

siirmektedir (Tobin, 1969: 21). q degeri asagidaki gibi formiilize edilmektedir:
q = Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti

Bu ¢ercevede, q degerinin yiiksek ¢ikmasi s6z konusu firmanin piyasa degerinin,
sermayesini yenileme maliyetinden daha fazla oldugu anlamini tagimaktadir. Boyle bir
durumda, s6z konusu firma az miktarda hisse senedi ihraciyla, ayni diizeyde yeni
sermaye mallar1 alabilme ve yatirim harcamalar1 yapabilme imkanina kavusmaktadir.
Buna karsilik q degerinin diisiik olmast durumunda firmanin piyasa degeri sermayesini

yenileme maliyetine gore diisiik kaldigr i¢in firmalar yeni yatirnm mallar satin
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almamaktadir. Boyle bir durumda sermaye elde etmek isteyen firmalar hazir bagka bir
firmay1 ucuza satin alabilmekte, dolayisiyla yatirnm harcamalari seviyesi diismektedir

(Mishkin, 1996: 6).

Sekil 1.7. Tobin q Kanalimin Isleyisi

Para Arz1 (M) T

P

Hisse Senedi Fiyatlar1 (Pe) T

PN

Tobin q T

-

Yatirnm Harcamalar (I) T

-

Milli Gelir (v) |

Kaynak: Mishkin, 2001

Tobin’in q teorisi, hisse senedi fiyatlari ile yatirim harcamalar1 arasindaki iligkiye
dikkatleri ¢ekmektedir. q teorisine gore, hisse senedi piyasalarin yatirim harcamalari
ve liretim tizerindeki etkisi su sekilde gerceklesmektedir. Genisletici para politikast (M),
faiz oranlarinin diismesine ve tahvil/bono piyasasinin cazibesini yitirmesine neden
olmaktadir. Bu sayede alternatif yatirim araci olan hisse senedi piyasasina olan talepte

bir artis meydana gelmektedir. Artan talep, hisse senedi fiyatlarini (Pe) ve dolayisiyla q



28

degerini yiikseltmektedir. q degerinin yiikselmesi, firmalarin sermaye yenileme
maliyetinin diismesine yani, firmalarin daha az miktarda hisse senedi ihraciyla ayni
miktarda yatirnrm mallar1 satin alabilmelerine olanak tanimaktadir. Sonug olarak, hisse
senedi fiyatlarindaki artig yatirim harcamalarini (I) artirarak ekonominin ¢ikt1 seviyesini
(Y) ytikseltmektedir (Mishkin, 2001: 1-2). Tobin q kanalinin reel ekonomiyi etkileme

stireci (genisletici para politikasi agisindan) Sekil 1.7.’de yer almaktadir.

Tobin q kanalinin isleyisi, monetarist ve Keynesyen goriise gore reel ekonomide
benzer sonuglar dogursa da degiskenler arasindaki etkilesim stireci farkliliklar arz
etmektedir. Monetaristlere gore, para otoriteleri tarafindan para arzimnin arttirilmast,
belirli bir siirenin sonunda ekonomik birimlerin arzuladiklarindan daha fazla paraya
sahip olmalarina neden olmaktadir. Ellerinde fazla para tutan ekonomik birimlerin ¢ogu,
harcamalarin1 arttirma karar1 vermektedirler. Boyle bir durumda en ¢ok harcama
yapacaklart varliklardan birinin hisse senetleri olmasi nedeni ile hisse senetlerine
yonelik talepte meydana gelen artiglar hisse senedi fiyatlarini yiikseltmektedir.
Keynesyen goriiste genisletici para politikasi ile faiz oranlarinin diisiiriilmesi, tahvile
kiyasla hisse senedi talebini daha fazla arttirarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine

neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 6-7).

Ayrica Tobin'in q teorisi dayanikli tiiketim mallar1 ve konut yatirimlari icin de
uygulanabilmektedir. Ornegin, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut talebini tesvik eden
genisletici bir para politikasi, mevcut konutlarin ve dayanikli tiiketim mallariin piyasa
fiyatlarini, yenileme maliyetlerine kiyasla artiracaktir. Bu durumda konut ya da
dayanikli tiiketim mallar1 i¢in hesaplanan q degeri artacaktir. Nihai olarak, konut ve
dayanikli tiiketim mallarn iiretimi i¢in yapilan harcamalar ve toplam c¢ikti diizeyi

artacaktir (Tobin, 1978: 425).
1.4.3.1.2. Servet Etkisi

Servet etkisi, temelde tiiketim harcamalarinin tiiketicinin beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklari tarafindan belirlendigini
ileri siiren Modigliani (1986)’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Bu etki
tilketim harcamalar1 iizerinde hisse senedi fiyati degisikliklerine bagli olarak ortaya

cikan degisimleri konu almaktadir. Hipotezde yasam boyu gelir kaynaklarmin bir
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pargast olan hisse senetleri, finansal servetin Onemli bir kismini olusturmaktadir

(Modigliani, 1986).

Para otoritelerinin para politikasi uygulamalar1 sonucunda hisse senedi fiyatlarinin
(Pe) degismesi toplam finansal serveti (W) azaltarak ya da artirarak tiiketim (C)
harcamalar {izerinde etkili olabilmektedir. Ornegin hisse senedi fiyatlarinin diismesi
finansal servetin degerini azaltacag: i¢in tiiketicilerin harcama kararlarinin belirleyicisi
olan yagam boyu kaynaklar1 azaltmakta ve dongii tiikketim harcamalar1 ve milli gelir (Y)
de azalmaktadir (Mishkin, 1996: 5). Bu aktarim kanalinin isleyisi (genisletici para
politikas1 agisindan) Sekil 1.8.’de gosterilmistir.

Sekil 1.8. Servet Etkisi Kanahnn Isleyisi

Para Arz1 (M) T

-

Hisse Senedi Fiyatlar1 (Pe) T

-

Servet (W) T

-

Tiiketim (C) 4

-

Milli Gelir (v) 1

Kaynak: Mishkin, 1996
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Modigliani (1986), servetin kisa donem tliketim fonksiyonunda yer almasiyla para
politikasinin sadece geleneksel faiz oraniyla degil; varliklarin piyasa degeri ve tiikketim
tizerindeki etkileri vasitasiyla da toplam talebi etkiledigini belirtmistir. Modigliani bu
kanalin para politikasinin etkinligini artiran son derece gii¢lii bir mekanizma oldugunu

vurgulamaktadir (Modigliani, 1986: 310).

Ancak Bernanke ve Gertler (2000), hisse senetleri serveti ile tiiketim arasinda
giiclii bir baglantinin varligin1 destekleyecek ikna edici kanitlarin bulunmadigini ileri
stirmiiglerdir. Bu durumun en 6nemli nedeni hanehalkinin genellikle emeklilik hesaplari
icin hisse senedi almayi tercih etmesidir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarindaki
degisikliklerin ortaya ¢ikardigi servet etkisinin beklendigi sekilde harcamaya hazir nakit
tizerinde kayda deger dogrudan bir etki olusturmamaktair (Bernanke ve Gertler, 2000:

8).
1.4.3.2. Gayrimenkul Fiyatlar1 Kanah

Para politikas1 aktariminda Onemli rol oynayan bir diger varlik grubu
gayrimenkullerdir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin toplam talebi nasil
etkiledigini aciklayan “servet etkisi” ve “Tobin q Teorisi’nin konut ve arazi fiyatlarina
da uygulanmasiyla servetin 6nemli bir parcasi olan gayrimenkuller ayr1 ve bagimsiz bir
aktarim kanali olarak ortaya cikmistir. Gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen
degismeler konut (H) ile arazi (L) harcamalarim1 ve servet diizeyini (W) etkileyerek,
tiiketim harcamalar1 yoluyla toplam talebin (Y) degismesine neden olmaktadir.
Genisletici para politikas: ¢ercevesinde faiz oranlarmin azalmasi sonucu gayrimenkul
fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler konut ve arazi harcamalarin1 dogrudan
etkilemektedir. Faiz oranlarimin diismesi oncelikle konut ve arazilerin finansman
maliyetini diislirerek gayrimenkul talebini arttirmaktadir. Artan talep bir siire sonra
gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Boylece gayrimenkullerin inga
ve satin alim maliyetine kiyasla fiyatlarinin daha yiiksek olmasi sektordeki firmalari
daha avantajli bir hale getirmektedir. Boylece gayrimenkul harcamalariyla birlikte

toplam talep artmaktadir (Mishkin, 2001: 5).

Tobin’nin q teorisinde hisse senedi fiyatlar1 yerine gayrimenkul fiyatlarin ikame

edilmesi, gayrimenkul piyasasinin isleyisini daha anlasilabilir kilmaktadir (Mishkin,
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1996: 8). Gayrimenkul fiyatlar1 kanalinin isleyisi (genisletici para politikasi agisindan)
Sekil 1.9.’da gosterilmistir.

Sekil 1.9. Gayrimenkul Fiyatlar1 Kanalinn Isleyisi

Para Arz1 (M) T

-

Konut ve Arazi Fiyatlar1 (Ph, P1) T

PN

Servet (W) T

-

Gayrimenkul Harcamalar1 (H, L),
Tiiketim (C) T

P

Milli Gelir (Y) 4

Kaynak: Mishkin, 1996

Parasal aktarim mekanizmasina varlik fiyatlar1 ile ufuk kazandiran yasam boyu
gelir hipotezinin tartismali oldugu nokta, serveti olusturan finansal ve reel aktiflerin
degerlerinde ortaya c¢ikan degismelerin tiiketim harcamalari iizerindeki etkisinin ayni
oldugunu iddia etmesidir. Fakat tiiketim harcamalar1 serveti olusturan varliklarin
degerlerinde ortaya ¢ikan degismelere farkli biiyiikliikklerde tepkiler verebilmektedir.
Ornegin konut fiyatlarindaki artisin diger varliklara 6zellikle de hisse senetlerine gére
tilketim tlizerindeki etkisi cesitli faktorlere bagli olarak daha biiylik veya daha kiiciik
olabilmektedir (Mishkin, 2007: 10).
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1.4.4. Kredi Kanal

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili literatiir para politikasinin gelistirildigi
donemden itibaren baslamaktadir. Para politikalariin reel ekonomiyi faiz kanali
tizerinden etkilemesi Neoklasik sentez iktisadinin merkezini olusturan IS-LM
analizinden yola ¢ikarak uzunca bir siire incelenmistir (King, 2000: 52). Analizlerin
genelinde para politikalarinin reel degiskenleri kisa donemde etkiledigi, ancak uzun
donemde sadece fiyatlar1 etkiledigi kabul edilmis ve bir¢ok ampirik bulgu da bu kaniy1
desteklemistir (Leeper vd., 1996: 34).

Dayanikli tiiketim mallart ve yatirnm harcamalarinin faiz duyarhiligina iliskin
goriislerden olusan geleneksel faiz kanali, ekonomideki biiyiik dalgalanmalar1 yeterince
aciklayamadigi i¢in alternatif goriislerin ortaya c¢ikmasma zemin hazirlamistir

(Bernanke ve Gertler, 1995: 28).

Borg¢ piyasasinin mitkemmel bir etkinlige sahip oldugu, getirisi yiiksek projelere
herkesin yatirim yapabildigi, finans kuruluslarinin ve firmalarin bor¢lanma noktasinda
herhangi bir sorunla karsilasmadigi Modigliani-Miller (1958) teoremi, gercek hayatta
eksik rekabet kosullarinin gecerli oldugu diisiincesinden hareketle bircok elestiriye
maruz kalmistir. Akerlof (1970)’un asimetrik bilgi kosullarinda piyasa dengesinin nasil
saptanmas1 gerektigini analiz etmesinden sonra, finansal piyasalarda asimetrik bilginin
neden oldugu olgular iizerine bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Geleneksel parasal aktarim
kanal1 olan faiz kanalinin makroekonomik anlamda krizlere, mikroekonomik anlamda
ise finansal piyasalardaki yeniliklere yeterince aciklama getirememesi kredi kanalina

olan ilgiy1 artirmistir (Hallsten, 1999: 2).

Kredi kanali, banka kredileri ile bilango kanalindan olusmaktadir. Banka kredileri
kanali, uygulanan bir para politikasinin banka rezervlerini degistirerek bankalarin kredi
verme yetenegini etkilemesi suretiyle iglemektedir. Bu kanal para politikalariyla
bankalarin kredi imkanlarin1 genisletip daraltarak ekonomik birimlerin yatirim ve
harcama kararlarin1 ve nihai olarak hasilay1 etkileyebilmesine olanak tanimaktadir. Para
politikasinin banka kredileri kanali lizerinden reel ekonomiye etkide bulunabilmesi igin

tic kosul saglanmalidir (Holtemdller, 2002: 4):

1) Banka kredi arzi, para politikalarina tepki verebilmelidir (Cecchetti, 1995:
85).
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i) Banka kredileri ile banka dis1 sektor kredileri aksak ikame olmalidir.
1i1) Firmalar gergeklestirecekleri harcamalar bakimindan banka kredilerine

bagimli olmalidir (Farinha ve Marques, 2001: 8).

Bilango kanalinda ise bilangodaki varliklarin degisimlerine vurgu yapilmaktadir.
Geleneksel faiz orani kanalindaki aktifler arasi tam ikame varsayimi kaldirildigi igin
kredi kullanan firmalarin bilangolar1 para politikalarindan etkilenmektedir. Ornegin sik1
para politikas1 sonucu ylikselen faizler firmalarin bilanco ylikiimliiliiklerinin degerini
artirmakta, maddi teminatlarinin degerini diisiirmekte ve asimetrik bilginin mevcut
oldugu durumda yatirimlari finanse edecek kredi miktarin1 azaltmaktadir (Mishkin,

1996: 11; De Bondt, 1997: 6).

Kredi kanali, finansal fon arz edenlerin finansal fon talep edenler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmadigi asimetrik bilgi paradigmasi ile tanimlanmaktadir. Asimetrik
bilginin mevcut oldugu durumlarda optimum kredi dagitiminin saglanmasinda faiz
oranlar1 tek basina yeterli olmamakta kredinin kendisi maliyetinden daha ¢ok Snemli

hale gelmektedir (Mauskopf, 1990: 999 ).
1.4.4.1. Banka Kredileri Kanah

Kredi goriisiine gore, bor¢ almak isteyenlerin yatirim projeleri hakkinda borg
verenlere gore daha fazla bilgiye sahip olmasi bankalara atfedilen onemi artirmistir.
Banka kredileri kanali geleneksel faiz oram1 kanalinin aksine bankalara finansal
sistemde aktif bir rol vermistir. Bankalar kredi dagitiminda bor¢ verenlerden daha fazla
bilgiye sahip olmasi bakimindan 6diin¢ fon piyasasinda asimetrik bilgi maliyetlerinin
diismesine olanak saglayarak parasal aktarim mekanizmasimin isleyisinde kredi
kanalinin merkezinde yer almistir (Bean, vd., 2002: 18). Bu baglamda makroekonomik
olaylarin aciklanmasinda kredi maliyetlerinin ve kredi bulunabilirliginin 6nemini
vurgulayarak kredi kanalin1 6n plana cikaran ilk ¢alisma Bernanke ve Blinder (1998)
tarafindan yapilmistir. Bernanke ve Blinder (1998), uygulanan para politikalarina
bankalarin menkul kiymet yerine kredi arzimi degistirerek tepki vermesi durumunda
kredilerin parasal aktarim mekanizmasinda bagimsiz bir rol oynayabilecegini
belirtmislerdir (Bernanke ve Blinder, 1998: 435; Ozcicek, 2006: 258). Buna gore,
aktifler aras1 aksak ikame varsayimmi altinda klasik IS-LM egrisi bir mal ve kredi

egrisine doniistiirilmiistiir. Modeldeki mal ve kredi egrisi (Comodities and Credit/CC
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egrisi) finansal piyasalardan saglanan krediler ile yatirim/tiiketim harcamalar arasindaki
baglantiy1 yansitarak faiz oram1 kanali disinda kredi kanalinin da para politikalar
sonucunda reel ekonomiyi etkileyebilecegi ifade edilmistir (Aklan ve Nargelecekenler,

2008: 120).

Banka kredileri kanalinin faiz kanalina bir alternatif olmadig1 ancak faiz kanalinin
etkilerini genisleten tamamlayict bir kanal olarak ele alinmas1 gerektigi ifade edilmistir
(Bernanke ve Gertler, 1995: 28; Peek ve Rosengren, 1995: 50; Worms, 2001: 1).
Hubbard (1995) kredi kanalinin faiz oran1 kanalina bir alternatif olusturmasina iliskin
olarak mikro diizeyde daha fazla kanita ihtiya¢ duyuldugunu dile getirmistir (Hubbard,
1995: 70-71). Bununla birlikte Cecchetti (1995)’ye gore banka kredileri kanali
tamamlayict bir kanal olarak degil alternatif bir parasal aktarim kanali olarak
diisiiniilmelidir (Cecchetti, 1995: 86). Kashyap vd. (1993) ise finansal kaynaklara
yonelik talebin faiz orani kanalindan, bankalarin finansal kaynak arzinin ise banka
kredileri kanalindan etkilendigini belirtmislerdir (Kashyap vd., 1993: 81). Ancak Walsh
ve Wilcox (1995)’a gore banka kredilerinin miktarindaki toplam degisimin ne kadarinin
fon arzina yonelik degisimlerden, ne kadarmin banka kredilerine yonelik taleplerdeki

degisimlerinden olustugunu belirlemek oldukca zordur (Walsh ve Wilcox, 1995: 86).

Romer ve Romer (1990) son yillardaki finansal serbestlesmeye isaret ederek, siki
para politikalar1 karsisinda bankalarin, merkez bankalarindan bagimsiz bagka yollarla
kaynak bulabilecegini ve kredi arz1 daralmasini telafi edebileceklerini ifade etmislerdir
(Romer ve Romer, 1990: 198; Morris ve Sellon, 1995: 68). Bernanke (1993)’ye gore ise
aktifler aras1 aksak ikame daha gercek¢i bir yaklasimdir. Ciinkii bankalar devlet i¢
bor¢lanma senetleri gibi aktifleri teminat gosterme ve yasal sorumluluklar: ifa etme gibi
amaglarla kullanirken, arz edilen kredileri getiri elde etmek i¢in kullanmaktadirlar.
Dolayisiyla bu iki aktifin ikame esnekliklerinin ayni olmasi miimkiin olmamaktadir
(Bernanke, 1993: 56). Kashyap vd. (1993) bankalarin o6lgek biiyiikliigiine dikkati
cekerek; siki para politikalarinin neden oldugu kredi arzi daralmalarinin etkilerini biiyiik
Ol¢ekli bankalarin telafi edebilecegini, kiiclik Slgekli bankalarin sermaye piyasalar
aracilifiyla bor¢lanmasinin 6niinde sinirlamalar oldugu i¢in kredi arzlarinin daralacaginm

ifade etmislerdir (Kashyap vd., 1993: 186; Gertler ve Gilchrist, 1994: 338).
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Para politikasinin (daraltic1 para politikast agisindan) banka kredileri kanali

aktarimi Sekil 1.10. yardimiyla gosterilmektedir.

Sekil 1.10. Banka Kredileri Kanalinin Isleyisi

Para Arz1 (M) l

-

Banka Rezervleri ve Mevduatlar (R,D) l

P

Banka Kredileri (C) l

-

Toplam Harcamalar (AE) l

-

Milli Gelir (Y) |

Kaynak: Rabin ve Yeager, 1997

Banka kredileri kanalinin para politikalar1 karsisinda etkin olabilmesi Meltzer
(1995) tarafindan iki kosula baglanmistir. ilki, kiiciik ve orta lgekli firmalarm dis
finansman saglamada banka kredileri disinda bagka imkanlarinin olmamasi, ikincisi ise
bankalarin arz edilebilir kredi miktarindaki degisimi menkul kiymet ihraciyla telafi
edebilme yeteneklerinin sinirli olmasidir. Bu kosullar saglanmadigi siirece para
politikasiyla arz edilen kredi miktar1 arasinda anlamli bir baglanti kurmak miimkiin

olmamaktadir (Meltzer, 1995: 65).
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Banka rezerv ve mevduatlar ile diger fon kaynaklar1 arasinda aksak ikamenin
oldugu varsayimi altinda banka kredileri kanalinin isleyisi su sekilde gergeklesmektedir:
Daraltic1 para politikasiyla (M) banka rezervlerinin ve banka mevduatlarinin azalmasi
(R, D), arz edilen banka kredilerinin azalmasina yol agmaktadir. Bdylece, yatirim ve
tiketim harcamalar1 (AE) azalmaktadir. Sonu¢ olarak, toplam ¢iktt miktart (Y)

azalmaktadir (Rabin and Yeager, 1997: 294).

Bunun yaninda, sikilastiric1 para politikalar1 bankalarin arz edilebilir kredi
miktarinin diismesine neden olarak kredi taymmlamasina yol agmaktadir. Stiglitz ve

Weiss (1981) iki kosula bagli olarak kredi tayinlamasi olgusunu agiklamiglardir:

1) Benzer niteliklere haiz kredi bagvuru sahiplerinin bir kisminin kredi alabilmesi,

digerlerinin ise daha yliksek faiz oranlarina razi olsalar bile kredi bulamamasi,

i1) Kredi arz1 yeterli olmasina ragmen belirli bir kesim, firma ya da sahsin kredi

alamamast durumudur.

Burada eklenmesi gereken diger bir husus da kredi taymlamasinin kredi kanalinin
islemesi i¢cin mutlak bir kosul olmadigidir. Kredi tayinlamasi, asimetrik bilgiye baglh
olarak ortaya c¢ikmakta ve riskli algilanan belirli bir kesimin kredi talebinin
sinirlandirilmasi veya tamamiyla reddedilmesi seklinde belirtilmektedir. Her ne kadar
yapilan ampirik c¢alismalar, kredi arzindaki daralmaya kredi tayinlamasimmin neden
oldugunu gosterse de kredi tayinlamasi tek basina kredi kanalinin varligi igin yeterli bir

delil olarak goriilmemektedir (Bernanke, 1993: 56).
1.4.4.2. Bilanco Kanah

Kredi kanalinin diger alt kanali olan bilango kanali, bankalarin kredi verme
yeteneklerinden c¢ok firmalarin kredibilitesini etkiledigi i¢in banka kredi kanalindan
daha genis bir kanaldir ve genis kredi kanali (broad lending channel) veya finansal
hizlandiran (financial accelerator) olarak bilinmektedir (Hubbard, 1995: 70). Banka
kredileri kanalinda oldugu gibi bilangco kanali da asimetrik bilgi problemi temelinde
ortaya ¢ikmistir. Ozellikle kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin, parasal daralma durumunda
firma net degerleri diismekte ve asimetrik bilgi maliyetlerinden dolay1r dis finansman
primleri (external financing premium) artmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 35-36;

Hubbard, 1995: 69).
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Degisen faiz oranlar1 varliklara olan talepte nispi farkliliklar meydana
getirmektedir. Varliklara iligkin nispi talep farkliliklari, varliklarin fiyatlarini etkileyerek
bu varliklara sahip olan firmalarin degerini degistirmektedir. Bu anlamda
diisiiniildiiglinde bilanco kanalinda varlik fiyatlar1 etkisi de goriilmektedir (Kuttner ve

Mosser, 2002: 17).

Bu ¢ercevede, uygulanan bir para politikasinin (daraltict para politikasi agisindan)

bilan¢o kanali lizerinden isleyisi Sekil 1.11.’de gosterilmektedir.

Sekil 1.11.’e gore, daraltict bir para politikast (M) sonucunda faiz oranlari (i)
artmaktadir. Faiz oranlarmin artmasi bir taraftan firmanin varlik fiyatlarii
azaltmaktayken diger taraftan yiikiimliliiklerinin fiyatin1 artirmaktadir. Buna bagh
olarak firma net degerinde (NW) ortaya ¢ikan azalma ters se¢cim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin ¢ogalmasma dolayisiyla dig finansman priminin (EFP) artmasina yol
acmaktadir. Sonug¢ olarak firmalarin disardan finansman saglamasi daha zor bir hale
gelmekte, firmalar harcamalarini (AE) kismak zorunda kalmakta ve milli gelir (Y)

diismektedir (Rabin and Yeager, 1997: 294).

Bernanke ve Gertler (1995) para politikas1 etkilerinin, firmalarin 6lgegine bagh
olarak degisebilecegini ileri siirmiislerdir. Nakit akislarindaki beklenmedik bir diisiis
kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalarin bilangolarinin kétiilesmesine, finansal gostergelerinin
bozulmasina, teminat olarak gosterecegi varliklarin degerlerinin diismesine yol
acmaktadir. Bu durum, firmalarin kredi kullanma olanaklarmi ve o6deyecekleri faiz
oranin1 dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla, kiigiik ve orta olgekli firmalarin kredi

imkanlar1 ve kosullar1 biiyiik firmalara gére daha ¢ok etkilenmektedir.

Ayrica Bernanke ve Gertler (1995), bilango etkisinin konut ve dayanikli tiiketim
mal1 harcamalar iizerinden de etkili oldugunu iddia etmislerdir. Zira sikilastiric1 para
politikalar1 neticesinde artan faiz oranlari, firmalara ek olarak hanehalki kesiminin de
nakit akimlarin1 bozarak, gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mali harcamalarinin

diismesine neden yol agmaktadir.

Kredi kanalimin etkinligine iligkin yapilan calismalarda elde edilen bulgularin
cesitlilik arz etmesinin 6nemli faktorleri arasinda, iilkelerin farkli finansal yapist ve

bankacilik sektorliniin farkli caligma sistematigi yer almaktadir. Ayrica ampirik
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caligmalarda tercih edilen degiskenlerin farkli olmasi, ayni tllke i¢in yapilmisg

calismalarda bile yorum farkliliklarina neden olabilmektedir.

Sekil 1.11. Bilangco Kanahnin Isleyisi

Para Arz1 (M) l

-

Faiz Oranlar (i) T

-

Firma Net Degeri (NW) l

-

Di1s Finansman Primi (EFP) T

P

Toplam Harcamalar (AE) l

-

Toplam Gelir (Y) l

Kaynak: Kuttner ve Mosser, 2002

Bununla birlikte, hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahaleleri, ekonomilerdeki

fiyatlarin esneklik ve katilik diizeyi, finansal sistemdeki derinlik ve rekabet, finansal
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sozlesmelerdeki vade yapilari, sermaye kontrollerinin boyutu ve déviz kuru rejimleri
kredi kanalinin iglerligini etkileyen unsurlar arasinda bulunmaktadir. Literatiirde kredi
kanalinin etkin olduguna dair ampirik sonug¢lar bulunmasina karsin etkin olmadigina

dair sonuclar da mevcuttur.
1.4.5. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali parasal otoritenin ge¢cmis donemde uyguladigi para politikalari
kredibilitesinin, ekonomik aktorler tarafindan degerlendirilmesi siirecinden
olusmaktadir. Para politikalarinin reel ekonomide hedeflerini bulmasi, kamu
beklentilerinin dogru tayin edilmesini de gerektirmektedir. Onceden duyurulan
hedeflerin giivenirligi ekonomik birimlerin alacaklar1 kararlarda 6nemli bir referans

olmakta ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir (TCMB, 2013: 3).

Ancak uygulanan politikalarin gegici olarak algilanmasi durumunda beklentiler ve
buna bagli olarak gdosterilecek tepkilerdeki ayarlanmalar basarili bir sekilde
gerceklesmeyebilecektir. Bu fikirler ekseninde beklentiler kanali ayr1 ve bagimsiz bir

aktarim kanali olarak literatiirde yer almaktadir (Nolte, 2003: 150-151).

Calismanin ikinci boliimiinde, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka
kredileri ve doviz kuru kanallar1 2003:1-2016:12 donemindeki Tiirkiye ekonomisi i¢in

ampirik olarak incelenecektir.
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IKiINCIi BOLUM
TURKIYE’DE DOViZ KURU VE KREDi KANALLARININ
AMPIRIK ANALIZi

Calismamizin  ikinci boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan banka kredileri ve doviz kuru kanallarinin islerligi (ya da
gecerliligi) 2003:1-2016:12 donemi igin incelenmektedir. Bu nedenle bu boliimde kredi
ve doviz kuru aktarim kanallarina yonelik ampirik calismalar ve bu caligmalara ait
bulgular sunulmaktadir. Ayrica ¢alismada kullanilan veri seti ile ekonometrik yontem
tanitilmakta ve uygulama sonuglari mevcut teorik ve ampirik literatiir 15181inda detayl

olarak irdelenmektedir.
2.1. Kredi Kanalina Yonelik Ampirik Calismalar

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalina odaklanan

ampirik ¢aligmalar uluslararasi literatiirde ve Tiirkiye 6zelinde incelenmektedir.
2.1.1. Uluslararas1 Ampirik Calismalar

Bu bdliimde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan biri olan kredi kanalinin
gelismis ekonomiler, yiikselen piyasa ekonomileri ve Orta ve Dogu Avrupa ekonomileri
icin incelendigi seckin uluslararast ampirik c¢aligmalarin yontem, ve bulgularina
deginilmektedir. Tlgi boliimde Bernanke ve Blinder (1992), Kashyap vd. (1993), Oliner
ve Rudebusch (1996), Kashyap ve Stein (2000), Romer ve Romer (1993), Kishan ve
Opelia (2000), De Bondt (2004), Hiilsewig vd. (2006), Safaei ve Cameron (2003) ve

Sun vd. (2010)’nin ¢alismalar1 incelenmektedir.

Bernanke ve Blinder (1992), VAR modeli yardimiyla yaptiklar1 g¢aligmada
1959:01-1989:12 donemi i¢in ABD’de kredi kanalinin isleyisini test etmislerdir. S6z
konusu c¢alismada issizlik orani, federal faiz oran1 (ABD bankalararasi faiz orani), banka
bilancosuna ait aktif ve pasif biiyiikliikler (mevduatlar, krediler ve menkul kiymetler) ve
tiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmistir. Parasal daralma durumunda
bankalarin, kisa vadede mevduatlarindaki azalmay1 telafi etmek i¢in menkul kiymet

sattiklarini; uzun vadede ise kredi arzlarimi daralttiklar1 gozlemlenmistir. Bdylece para
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politikalarin1 6lgmede federal faiz oraninin 6nemli bir parametre olmasi yaninda parasal
aktarim mekanizmasinin banka kredileri kanaliyla isledigi sonucuna ulagmislar ve kredi
hacmindeki daralma ile issizlik oranindaki artisin ayn1 zamanda gergeklesmesinin kredi

gorisiiyle uyumlu oldugunu ifade etmislerdir.

Kashyap vd. (1993), Bernanke ve Blinder (1992)’in bulgularina paralel olarak,
sik1 para politikas silirecinde firmalarin dig finansman bilesiminde yer alan finansman
bonosu paylarmin arttifini, banka kredisi paylarinin ise diistiigiinii belirterek kredi
kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda isledigi sonucuna ulagsmistir. Oliner ve
Rudebusch (1996), 1958:4-1992:4 doneminde ABD’ deki 7000’den fazla imalat sirketi
icin Uger aylik veriler kullanarak sirketleri biyiikliiklerine gore tasniflemis ve para
politikalar karsisinda tepkilerini VAR yontemi yardimiyla incelemislerdir. Caligsmadaki
bulgulara gore, para politikast uygulamalar1 karsisinda firma biyiikligliniin dis
finansman bilesiminde Onemli bir farklilik yaratmadigmin tespit edilmesi, parasal
aktarrm mekanizmasinda banka kredi kanalinin etkili olmadigr seklinde
degerlendirilirken bilango kanalimin kiigiikk firmalarda daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica Oliner ve Rudebusch (1996), Kashyap vd. (1993)’nin
calismalarinda ulastigi siki para politikast siirecinde firmalarin finansman bonosu
paylarin1 artirmasinin, dis finansman saglamaktan biiyiik 6l¢iide yoksun olan kiiclik
isletmelerin kredi taleplerindeki azalmadan kaynaklanabilecegine dikkat c¢ekmistir.
Boylece Oliner ve Rudebusch (1996), kredi kanalinin arz ve talep yonlii etkilerinin ayirt

edilmesi problemini ortaya koymuslardir.

Para politikasinin banka kredileri iizerindeki arz ve talep yonlii etkilerinin ayirt
edilememesi problemi daha sonraki ¢aligmalarda mikro diizeyde degiskenlerin analizi
ekseninde gelisen yaklagimlarinin tercih edilmesine zemin hazirlamistir. Bu baglamda
Kashyap ve Stein (2000), para politikalarinin, bankalar iizerindeki bireysel etkisini
arastirmak amaciyla 1976:C1-1993:C2 doneminde ABD’deki sigortali biitlin ticari
bankalar1 incelemeye almiglardir. Bankalara iliskin iiger aylik verilerin kullandig:
calismada yaklasik bir milyon gézlem bulunmaktadir. Likiditenin, menkul kiymetlerin
varliklara orani olarak tanimlandig1 calismada, likiditesi diisiik kiiclik bankalarda kredi

kanalinin daha etkin isledigi sonucuna ulasilmistir.
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Romer ve Romer (1993), olaya dayali yaklasim yontemiyle (narrative approach)
ABD i¢in belirledigi dokuz parasal daralma doneminde banka kredilerindeki
dalgalanmalarin nedenini kredi kanalinin etkinligine degil, FED’in dogrudan kredi
kontrol politikalarina baglamaktadirlar. Bu politikalarin firmalarin dis finansman
bilesimini etkiledigi kabul edilse de parasal aktarimda etkin bir kredi kanali kabul
etmeyi zorunlu kilmadigim1 belirtmisglerdir. Calismada siki  para politikasinin
uygulandigt her donem sonunda faiz oranlarmin arttigi ve banka rezervlerinin
azalmasina ragmen kredi arzinda anlamli bir degisme olmadigi tespit edilmistir. Banka
kredileri arzinda yasanan azalmalarin FED’in zorunlu karsiliklar veya dogrudan kredi
kontrolii amaciyla uyguladigr sikilastirma politikalarinin sonucu oldugunu iddia

etmislerdir.

Banka kredi kanalinin isledigi sonucuna ulasan bir diger ¢alisma da Kishan ve
Opelia (2000) tarafindan yapilmigtir. Calismada, 1980:C1-1995C4 doneminde
ABD’deki 13.042 adet sigortali ticari bankanin bilangolari, aktif biiyiikliiklerine ve
sermaye yeterlilik oranlarima gore siniflandirilarak incelenmistir. Daraltici para
politikalarindan, sermaye yeterliligi (finansal kaldirag) kiiclik olan bankalarin dis
kaynak saglamada yasadigi zorluklardan dolay1r daha c¢ok etkilendigi sonucuna

ulagmiglardir.

ABD disinda ¢esitli gelismis llkelerde de kredi kanali hakkinda calismalar
mevcuttur. De Bondt (2004), 1991:1-2001:6 doneminde Euro bolgesi i¢in bilango
kanalin1 test etmistir. S6z konusu ¢alismada bilanco kanalinin islerligi kisa vadeli faiz
orani, enflasyon orani, reel GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila), endiistriyel biiylime,
sirketlerin kaldirag giicii, endiistriyel giiven, sirketlerin bor¢ yiikiiniin GSYH i¢indeki
pay1, vade farki briit menkul kiymet ihraci, hisse senedi piyasasi degiskenligi, tahvil
piyasast degiskenligi, hisse senedi piyasa endeksi ve hisse senedi getirisi olmak iizere
toplam on ii¢ degiskenle birlikte VAR modeli cercevesinde test edilmistir. De Bondt
(2004)’un, elde ettigi ampirik bulgulara gore, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde
uygulanan siki para politikalari, kisa vadeli degisken faiz orani {izerinden borglanan
firmalarin  nakit akimlarim1  olumsuz yonde etkilemekte ve kredibiletelerini
azaltmaktadir. Boyle bir durumda artan dis finansman primi reel sektdr iizerinde genis
capli olumsuz etkiler dogurmaktadir. Bu bulgular dogrultusunda Euro bolgesinde

bilan¢o kanalinin isledigi sonucuna ulasilmistir.
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Gelismis tilkeler arasinda yer alan Almanya’da kredi kanalinin islerligi Hiilsewig
vd. (2006) tarafindan arastirilmistir. Calismada, 1991C1-2003C2 donemine iligkin reel
GSYH, kisa vadeli faiz orani, toplam kredi miktari, tiikketici fiyat endeksi, kredi faizi ve
kredi faizi ile kisa vadeli faiz arasindaki fark olmak {izere toplam alt1 degisken
kullanilarak VAR yontemi yardimiyla Almanya’da kredi kanalinin etkin olup olmadigi
test edilmistir. Hiilsewig vd. (2006)’nin bulgularina gore, daraltict para politikalar
sonrasinda kisa vadeli faiz orani ile kredi faiz orami arasindaki makas daralmakta ve
kredi arz1 aninda diismektedir. Ilgili donem igerisinde kredi talebi de hemen azalarak
kalic1 hale gelmektedir. Sonug olarak, toplam ¢ikti miktarinin azalmasi, kredi kanalinin

isledigi seklinde yorumlanmaktadir.

Yeni AB iiyesi olan Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri iizerinde yapilmis az sayidaki
kredi kanali ¢alismalar1 birlikte degerlendirildiginde banka agirlikli finansal sisteme
sahip olan bu iilkelerde genel olarak kredi kanalinin isledigi goriilmektedir. Safaei ve
Cameron (2003); Macaristan, Estonya, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya, Cek
Cumhuriyeti, Slovenya, Romanya ve Bulgaristan’dan olusan on Orta ve Dogu Avrupa
iilkesinde banka kredi kanalinin iglerligini, 1998-2006 donemi banka verilerini
kullanarak VAR modeli yardimiyla test etmistir. Calismanin bulgularina gore daraltici
para politikas1 sonrasinda meydana gelen banka kredi arzindaki degisikliler bankalarin
karakteristik yapilarima gore degisiklik arz etmekte ve daraltici para politikalarinin

sonuglarindan kiigiik 6l¢ekli bankalar daha ¢ok etkilenmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri ig¢inde biiylik 6neme sahip olan Cin’de banka
kredileri para politikas1 uygulamalarinda merkezi bir role sahiptir. Sun vd. (2010),
1996-2006 doneminde Cin ekonomisi i¢in para politikas1 soklarinin banka bilangolar
ve makroekonomik degiskenler iizerinde neden oldugu degisimleri VAR ve VECM
yaklagimiyla aragtirmislardir. Bu ¢alismanin sonucunda standart faiz kanali ve varlik
fiyatlar1 kanali yaninda kredi kanalinin da parasal aktarim mekanizmasinda etkin bir
kanal oldugu saptanmistir. Parasal soklara verilen tepkiler banka miilkiyetleri gruplarina
gore ve farkli kredi tiirlerine gore anlamli bulunmustur. Gelismemis, sig sermaye
piyasalarinin ve ¢ogunlugu banka kredilerine bagimli olan firmalarin bulundugu Cin’de
merkez bankasinin kredi kanali iizerinden ekonomi yonetiminde etkili olabilecegi

belirtilmistir.
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izleyen béliimde Tiirkiye’ye yonelik olarak ele alinan kredi kanali ¢alismalarinin

yontem ve sonuglarina yer verilecektir.
2.1.2. Tiirkiye’ye Yonelik Ampirik Calismalar

Tirkiye Ozelinde, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan kredi kanalinin
islerligine iliskin c¢alismalar bu béliimde incelenmistir. ilgili boliim Giindiiz (2001),
Cavusoglu (2002), Cigek (2005), Sengdniil ve Thorbecke (2005), Oztiirkler ve Cermikli
(2007), Cengiz ve Duman (2008) ile Peker ve Canbazoglu (2011)’nun ¢alismalarindan

olusmaktadir.

Tiirkiye’de kredi kanali iizerine yapilmis g¢esitli calismalar mevcuttur. Bu
calismalarin bulgular1 da kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasindaki roliiniin
biiylik ve sinirli olmasi seklinde farkliliklar arz etmektedir. Giindiiz (2001), Bernake ve
Blinder (1992)’1 takiben 1986:1-1998:10 doneminde Tiirkiye’deki kredi kanalinin
parasal aktarim mekanizmasindaki rolini VAR modeli yardimi ile sanayi iiretim
endeksi, toptan esya fiyat endeksi, reel doviz kuru (dolar), bankalarin toplam
mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin menkul kiymet stoklar1 ve
bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oran1 degiskenlerini kullanarak analiz etmistir.
Calismada, daraltic1 para politikast uygulamasimin ardindan banka kredileriyle birlikte
menkul kiymetlerin de ciddi boyutlarda azalmasi kredi kanalinin parasal aktarim

mekanizmasindaki roliiniin zay1f oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

1988-1999 donemi icin Tirkiye’deki 58 ticari bankanin yillik bilangolarini
inceleyen Cavusoglu (2002), dinamik panel veri analizi yontemini kullandig
caligmasinda kredi kanalmin etkinligini arastirmistir. Zorunlu karsilik oraninin
aciklayict degisken, banka kredi arzinin ise bagimli degisken olarak kullanildig:
analizde ayrica 6z sermaye ve net kar toplaminin mevduatlar ve mevduat dis1 fonlar
toplamina orani, kamu menkul kiymetlerinin toplam varliklara orani, kamu menkul
kiymetleri ve toplam menkul kiymetler portfoyiiniin toplam varliklara orani1 degiskenleri
kullanilmis ancak bagimli ve agiklayict degiskenler arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Para politikalarma verilen tepkinin farkli banka olgeklerine gore
degisiklik gosterebilecegi ihtimali {izerine, toplam aktif biiyiikligii degiskeninin de
eklendigi alternatif modeller test edilmis ancak c¢alismanin genel bulgulan

degismemistir. Bununla birlikte aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi gibi bankalara has
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unsurlarin gecikmeli olarak kredi kararlarini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Cavusoglu
(2002) bu bulgulari, banka kredileri kanalinin ele alinan dénemin Tiirkiye’sinde

islemedigi yoniinde degerlendirmistir.

Cicek (2005), 1995-2003 donemi parasal aktarim mekanizmasini VAR modeli
yardimiyla toplam krediler, bankalararasi para piyasast gecelik basit faiz oraninin
agirlikll ortalamasi, tliketici fiyat endeksi ve reel GSYH degiskenlerini kullanarak analiz
etmistir. Banka kredileri kanalina dair buldugu sonuglara gore; banka kredilerinin
tretimi arttirdigin1 ancak para politikalarinin etkinligini zayiflattigini  saptamistir.
Bununla birlikte calismada banka kredilerinin hasiladaki degisimleri agiklamada
yetersiz kalmasi, firmalarin banka kredilerine bagimli olmasiyla agiklanmaktadir.
Boylece ele alinan dénem itibariyla kredilerin faiz oranina duyarsiz kalmasi sebebiyle
para politikalarinin arz edilen banka kredileri lizerinde etkili olmadig1 belirtilmistir. Bu

bulgular Cavusoglu (2002)’nun bulgulariyla 6rtiismektedir.

Sengoniill ve Thorbecke (2005) calismalarinda 1997:1-2006:6 donemi ig¢in
Tiirkiye’deki kamu, 6zel sektor ve yabanci ticari bankalarin i¢inde bulundugu 60 adet
bankaya ait 3240 gozlemden olusan aylik veri setiyle kredi kanalinin etkinligini
bankalarin likidite seviyesi ¢ergevesinde ele almistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore likiditesi yliksek bankalarin daraltici para politikalar1 karsisinda kredi stoklarini
korumak i¢in menkul kiymet ve nakit stoklarini azalttigini; likiditesi diisiik bankalarin
ise likidite seviyelerinin azalmamasi ya da ayni kalmasi icin kredi arzini kistiklar
gbézlemlenmistir. Calismada, kredi kanalinin likiditesi diisiikk bankalar iizerinde,

likiditesi ytliksek bankalara gore daha etkin oldugu ifade edilmistir.

Oztiirkler ve Cermikli (2007), ¢alismalarinda parasal sok - banka reel kredi arz1 ve
banka reel kredi arzi - sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi 1990-2006 donemi aylik
verilerini kullanarak VAR modeli ile test etmislerdir. Calismada, bagimli degisken
olarak bankalararas1 gecelik faiz orani, aciklayicit degiskenler olarak sanayi iiretim
endeksi, toptan esya fiyat endeksi, M1 dar tanimli para arz1 ve reel toplam kredi miktari
olmak iizere toplam bes degisken kullamilmustir. Oztiirkler ve Cermikli (2007)’nin
ampirik bulgularina gore para politikas: soklarindan reel kredi arzina tek yonli bir
nedensellik bulunmakta ve bankalararasi1 para piyasasinda faiz oranlarinin yiikselmesi

reel kredi arzin1 daraltmaktadir. Sonuclara gore kredi arzinin eski diizeyine donmesi iki
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ceyrek yili (alt1 ay) bulmaktadir. Bununla birlikte sanayi iiretimi ile reel kredi arzi
arasindaki iliskinin geri beslemeli oldugu tespit edilmistir. Yani reel biiyiime karsisinda
merkez bankasinin kredi taleplerindeki artisa bankalarca cevap verilebilmesi i¢in faiz

oranlarini politika araci olarak kullanabilecegi ifade edilmektedir.

Cengiz ve Duman (2008), 1990:1-2006:9 donemi i¢in sanayi lretim endeksi,
toptan esya fiyat endeksi, bankalarin toplam menkul kiymet stoku, bankalarin toplam
mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, gecelik faiz oran1 ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerine ait aylik verileri kullanmislardir. 201 gozlemin yer aldigir calismada
VAR modeli kullanilmig ve faiz oranlarinin kredi arzi iizerinde negatif etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bulgular, Oztiirkler ve Cermikli (2007)’nin bulgulariyla drtiismektedir.
Parasal daralmaya, bankalarin kredi arzlarini daraltarak tepki vermesi ve kredi arziyla
iiretimin hemen hemen esanli olarak daralmasi, banka kredileri kanalinin calistigi

seklinde degerlendirilmistir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerli olup
olmadigini Kashyap ve Stein (1994) tarafindan ileri siiriilen ve literatiirde yaygin olarak
atifta bulunulan modeli® temel alarak panel veri analizi ¢ercevesinde incelemislerdir.
Calismada, para politikast soklarinin kredi arzina degisiklik yansiyan dagitimsal
etkilerinin, daraltic1 para politikalarinin uygulandig1 donemde daha 1yi ortaya ¢ikacagi
dogrultusundaki yaygin goriisten hareketle, banka kredi kanalinin incelenmesinde
1998C1:-2001C4 donemi secilmistir. 51 mevduat bankasi ve 816 gdzlemin mevcut
oldugu calismada toplam kredi arzi, para politikas1 faiz orani, enflasyon orani, GSYH
ve bankalarin likidite oran1 degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular bankalarin
kredi kullandirma davranislar ile para politikasi degisimleri arasinda zayif bir iliski
oldugunu gostermistir. Bunun yaninda elde edilen diger bir sonug, uygulanan daraltict
para politikalarinin belirli bir likidite diizeyinin altindaki bankalar1 daha fazla etkiledigi
yoniindedir. Bu durum s6z konusu bankalarin daraltici para politikalarinin etkilerini likit
aktifleriyle telafi edememelerinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin kredi kullandirma
davraniglarinin  para politikas1 degisimlerine ¢ok giiclii bir sekilde reaksiyon
gostermemesi, kredi kanalinin islemesini engelleyen unsurlara dikkatleri ¢evirmektedir.
Calismanin bulgularindan hareketle para politikalarinin aktarim siirecinde banka kredi

kanalinin etkin olarak ¢alismadigi seklinde yorumlanmastir.

?Ayni modelin kullanildig: diger calismalar i¢in bkz: Ehrmann vd. (2001), Pruteanu (2004), Juks (2004).
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Peker ve Canbazoglu (2011), banka kredileri kanalinin Tiirkiye’deki etkinligini
1990:1-2008:11 donemine iliskin toplam mevduat, kredi ve menkul kiymet, M2 genis
taniml1 para arzi, tiiketici fiyati endeksi, sanayi iiretim endeksi ve bankalararasi para
piyasast gecelik faiz orani aylik verilerini kullanarak VAR modeli temelinde
incelemistir. Caligmada para politikast degiskeni olarak gecelik faiz oranlar
secildiginde kredi kanalinin etkinligi zayif kalirken, M2 para arzinin para politikasi
degiskeni olarak secilmesi durumunda kredi kanalinin etkin calistifina dair 6nemli
bulgular elde edilmistir. Boylece merkez bankasinin para arzin1 kontrol etmesi
durumunda banka kredi kanali iizerinden hasila ve fiyatlara daha rahat etkide

bulunabilecegi belirtilmistir.

Yurtdisinda oldugu gibi Tiirkiye’de de kredi kanalinin etkinligi hem makro hem
de mikro veriler kullanilarak cesitli ekonometrik yontemlerle test edilmis ve farkl
sonuclara ulagilmigtir. Farkli sonuglara ulasilmasinin altinda yatan temel neden, kredi
kanalinin etkinligi analiz edilirken arz ve talep yonlii etkilerin ayristirilamamasidir. Bu
cercevede makro verilerin kullanildigi analizlerin dikkatli bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Mikro verilerin kullanildig: analizler genel olarak degerlendirildiginde
parasal soklarin likidite kisiti iizerinden banka kredileri tizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasiimaktadir (Ozdemir, 2012: 233).
2.2. Tiirkiye’de Kredi Kanalinin Ampirik Analizi

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde para politikalarinin banka kredi
kanali aktarimi 2003:1-2016:12 donemi i¢in uygulamali olarak incelenmektedir. Bu
nedenle ilk once calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmakta,

daha sonrasinda ise analiz sonuglarina yer verilmektedir.
2.2.1. Veri Seti

Calismamizda, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredileri
kanalinin islerligi TCMB’nin ara¢ bagimsizligin1 kazandigi ve hem fiyat istikrar1 hem
de finansal istikrar hedeflerini birlite gozettigi 2003:1-2016:12 donemindeki aylik
veriler kullanilarak incelenmektedir. Banka kredi kanalinin incelenmesi i¢in toplam yedi
degisken kullanilmaktadir: fiyat seviyesini temsilen tiiketici fiyat endeksi, toplam ¢iktiy1
temsilen sanayi iiretim endeksi, faiz icin bankalararasi para piyasast gecelik faiz orani,

para arzi i¢in genis tamimhi para arzi M2 ve aktarim degiskenleri olarak mevduat
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bankalar1 toplam kredileri, mevduatlar1 ve menkul kiymetleri. Degiskenlere ait veriler
cesitli kaynaklardan (TCMB, TUIK, EUROSTAT, IMF-IFS) karsilastirma saglanarak
elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 2.1.°de

sunulmaktadir.

Tablo 2.1. Banka Kredileri Kanah Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Aciklama Kaynak
Tiiketici TUFE Fiyat seviyesi 2003 temelli tiiketici fiyat | TUIK,
Fiyat endeksi tarafindan temsil edilmektedir. | TCMB,
Endeksi IMF-IFS
Sanayi SANAYI URETIM_ENDEKSI | 2010 temelli sanayi iiretim endeksi | TUIK,
Uretim tarafindan temsil edilmektedir TCMB,
Endeksi IMF-IFS
Faiz Orani FAIZ TCMB politika faizini temsilen Borsa | TCMB,
Istanbul Repo ve Ters Repo Piyasasi | Eurostat,
gecelik repo orani kullanilmaktadir. IMF-IFS
Para Arz1 M2 Para arzin1 temsilen genis tanimhi M2 | TCMB,
para arzi kullanilmaktadir. IMF-IFS
Toplam KREDI Mevduat bankalar1 tarafindan verilen | TCMB,
Kredi TL ve doviz tirlinden krediler toplami | IMF-IFS
kullanilmaktadir.
Toplam MEVDUAT Mevduat bankalar1 bilangolarinda yer | TCMB,
Mevduat alan TL ve doviz tiirlinden vadesiz ve | IMF-IFS
vadeli mevduatlarin toplami
kullanilmaktadir.
Menkul MENKUL _KIYMET Mevduat bankalarinin  sahip oldugu | TCMB,
Kiymet toplam  menkul kiymet stoklari | IMF-IFS

kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan nominal seriler (para arzi, toplam bankacilik kredileri,
mevduatlart ve menkul kiymetleri) tiiketici fiyat endeksi yardimiyla reel hale

getirilmiglerdir. Serilerden tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretim endeksinde
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mevsimsellik tespit edilmis ve bu seriler Census X12-ARIMA yontemine gore
mevsimsellikten arindirilarak analize devam edilmistir. Faiz oran1 haricinde analizde yer
alan biitliin degiskenlerin dogal logaritmik doniisiimii yapilarak analize dahil

edilmislerdir. Ekonometrik analizler Eviews paket programi yardimiyla yapilmistir.
2.2.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin bu boliimiinde c¢alismada kullanilan ekonometrik yontem ve bu

yontemlerin ayrintili olarak incelenmesi yer almaktadir.

Parasal aktarim mekanizmas1 ¢alismalarinda genellikle degiskenler arasinda icsel
ve digsal ayrimimi ortadan kaldirarak tiim degiskenleri igsel olarak ele alan VAR
modelleri kullanilmaktadir. Ancak sahte regresyon problemine yol agmamak i¢cin VAR
modelinde yer alan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada
oncelikle serilerin birim kok igerip icermedigine odaklanilmaktadir. Birim kok
analizleri, hem Dickey ve Fuller (1981) tarafindan onerilen Gelistirilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) hem de serilerde igsel yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen Zivot-Andrews birim kok testleri
yardimiyla incelenmektedir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi 6zellikle analiz
doneminde TCMB politika degisimleri ve 2008 finansal krizi gibi 6nemli olaylar

yasamis Tiirkiye ekonomisine iligkin veriler bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Serilerin duraganliginin saglanmasi sonrasinda caligmada kullanilan degiskenler
arasindaki dinamik iligki literatiirii takiben VAR modeli yardimiyla incelenmektedir.
VAR modeli karmasik bir yapiya sahiptir ve modelden elde edilen katsayilar
kullanilamamaktadir. Bu nedenle c¢alismada VAR modelinin parametrelerinin
tahminlerinden ziyade degiskenler arasindaki dinamik iliskiye odaklanilmaktadir.
Degiskenler arasindaki dinamik iligki etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger

nedensellik testleri yardimiyla incelenmektedir.

Bu nedenle izleyen boliimde duraganlik ve birim kok kavramlar1 agiklanmakta ve

sonrasinda ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri ayrintili olarak aciklanmaktadir.
2.2.2.1. Duraganlik ve Birim Kok

Zaman serisi siireglerinde temel kavram duraganliktir. Bir zaman serisi asagidaki

tic 6zellige sahip olmast durumunda kovaryans duragan olabilmektedir:
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(1) sabit uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalanarak ortalamaya donme 6zelligi

gosterir;
(i1) zamanla degismeyen sonlu varyansa sahiptir;
(i11) gecikme uzunlugu arttikca azalan teorik korelograma sahiptir.
Basitge ifade edersek Y; zaman serisi;
a) E(Y;) = sabit tiim t i¢in;
b) Var(Y;) = sabit tim t i¢in ve

c) Cov(Yy, Yeyr) = sabit tim t ve k # 0 i¢in ise serinin duragan oldugu ifade

edilmektedir.

Serilerin duragan olmamasit durumunda klasik regresyon analizinin sonuglari
gecerli olmamakta duragan olmayan serilerle yapilan regresyon analizinin herhangi bir
anlami bulunmamakta ve sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir (Asteriou ve Hall,

2007: 231).

Duragan zaman serilerinin maruz kaldigi soklarin etkisi gegicidir; zaman iginde
soklarin etkisi dagilmakta ve seriler uzun donem ortalama seviyesine geri donmektedir.
Boylece duragan serilerin uzun dénem Ongoriileri serilerin kosulsuz ortalamalarina
yakinsayacaktir. Diger yandan duragan olmayan zaman serileri kalici bilesenler
icermektedir. Bu nedenle duragan olmayan zaman serilerinin ortalamasi ve/veya
varyanst zamana bagli olacak ve bu durumda (i) serilerin donecekleri uzun dénem
ortalamalar1 bulunmayacak ve (ii) varyansin zamanla degisecek olmasi zaman sonsuza

gittik¢e varyansin sonsuza yaklagsmasina neden olacaktir (Asteriou ve Hall, 2007: 231-

288).
2.2.2.1.1. Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Bir¢ok makroekonomik zaman serisi trende sahiptir ve bu nedenle bircok
durumda duragan degildir. Duragan olmayan zaman serileri ile ilgili temel problem
standart en kii¢iik kareler (EKK) regresyon siire¢lerinin dogru olmayan sonuglara neden
olmasidir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda iligki bulunmamasina ragmen ¢ok
yikksek R? ve t-oran1 degerleri sunmaktadir. Bu durumda sonuglarin herhangi bir

ekonomik anlami bulunmamaktadir. Cilinkii EKK tahminleri tutarli degildir ve
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istatistiksel anlamlilik testleri gecerli degildir. Klasik dogrusal regresyon modeli
varsayimlari degiskenlerin sabit varyansa (baska bir deyisle duraganlik i¢in) sahip
olmasmi gerektirmektedir. Degiskenlerin duragan olmamasi durumunda regresyondan
elde edilen sonuclar tamamiyla sahte olmakta ve regresyon Granger ve Newbold
(1974)’un ifadesiyle sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir (Asteroiou ve Hall,
2007:288-292).

Dickey ve Fuller (1979), duragan olmayan serilerin incelenmesine yonelik birim
kok testi gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller (1979)’in géz Oniinde bulundurdugu
otoregresif siire¢ seklindeki (AR(1)) temel model:

Yt = th—l + et, t = 1,2, ey (21)

Modele gore Y, = 0 oldugu durumda, p reel say1 ve e, sifir ortalama ve sabit
varyansa sahip (o2) bagimsiz normal rassal degiskenler dizisi olmaktadir. Buna gore e,
sifir ortalamaya, sabit varyansa ve otokoralasyona sahip olmayan hata terimi yani ak
giiriiltii  siirecidir (e,~NID(0,02%).3 Zaman serisinin duraganlik kosulu |p| <1
olmasidir. Eger |p| = 1 ise zaman serisi duragan olmayacak ve Y; serisinin varyansi to2
olacaktir. Zaman serilerinde |p| = 1 ise bu seriler genellikle rassal yiiriiylis olarak
adlandirilmaktadir.  [p| > 1 oldugu durumda ise zaman serisi duragan degildir ve
serinin varyansi t arttikca lissel olarak biiyiliyecektir. Calismada birim kokiin varligin
gosteren yokluk hipotezi Hy: p = 1 seklindeyken, serinin duragan oldugunu gosteren
alternatif hipotez H,:p <1 seklindedir. Genellikle ¢alismalarda kullanilan p =1
hipotezi, serinin fark doniislimii saglanarak duraganlastirilmasinin uygun oldugunu

gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).

Dickey ve Fuller (1979: 428) birim kokiin varligini test etmeye yonelik iki
alternatif model 6nermektedir. Modellerden ilki rassal yiiriiyiis siirecinde sabit igerirken
(esitlik 2.2), ikinci model sabit terime ilave olarak modele stokastik olmayan zaman

trendini ilave etmektedir (esitlik 2.3):
Ye=u+pY1+te, t=12,.., (2.2)

Y, =0

3 NID (normally and independently distributed), normal ve bagimsiz yani otokoralasyona sahip olmayan
ak giiriiltli siirecini belirtmektedir.



52

Yt = U + ﬁt + th—l + et, t = 1,2, ey (23)
YO = 0

Dickey ve Fuller (1979) p=1 olmast durumunda zaman serilerinin
otokorelasyonun varligin1 dikkate alarak fark dontisiimii ile duraganlastirilmasi

gerektigini ileri slirmektedir. Serinin birim koke sahip oldugu durumda( |p| =1)

denklemin her iki tarafindan Y,_; c¢ikartilarak modeller fark denklemleri seklinde

yazilabilmektedir:

Vv =Yra=@-—DY1+e (2.4)
Ayp=(p—1DY—1 e (2.5)
p—1=14ise

Ay, = 6Y;_1 + e (2.6)
Ay, =pu+6Y_1 +e; 2.7)
Ay, =u+pt+36Y,_1 +e; (2.8)

Dickey-Fuller birim kok testi, yukaridaki alternatif tiim modellerde (sabit ve
trendin olmadig1 model (2.6), sabit terime sahip model (2.7) ve hem sabit hem de trende
sahip model (2.8)) p=1veya p—1=7 ise 6 = 0 olup olmadigini incelemektedir.
Aslinda Dickey-Fuller test istatistigi, fark doniisiimii yapilmis modelde gecikmeli
bagimli degiskene iliskin t stnamasidir. Teste iliskin kritik degerler Dickey ve Fuller
(1979) ve MacKinnon (1991) tarafindan sunulmaktadir. Dickey-Fuller istatistik degeri
(mutlak olarak) kritik degerden (mutlak olarak) kiigiikse birim kokiin varligini yani
serinin duragan olmadigin1 gosteren yokluk hipotezi reddedilememekte ve serinin

duragan olmadigin1 belirtilmektedir.

e; ak giriilti siireci oldugu i¢in Ay,duragan seridir. Bu nedenle y; serisinin

farkinin alinmasi sonrasi duraganlik elde edilmis olmaktadir.

Tanmm 1: Eger y, serisi duragan degil ve Ay, serisi duragan ise, y; serisi birinci

dereceden biitlinlesiktir (y,~I(1) ile gosterilmektedir) ve birim kok igermektedir.
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Genel olarak duragan olmayan y, zaman serisinin duraganlagsmasi i¢in birden
fazla fark alinabilmektedir. Bu nedenle y, serisinin duraganlasmasi i¢in d sayida fark

alinmasi durumunda serinin d dereceden biitiinlesik oldugu ifade edilmektedir.

Tamm 2: Eger y, serisi duragan degil ve A%y, serisi duragan ise, y, serisi d
dereceden biitiinlesiktir (y,~I(d) ile gosterilmektedir) (Ay, =y, — y,_; ve A%y, =
A(Ay,) = Ay, — Ay,_4, vs.) (Asteriou ve Hall, 2007).

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan Onerilen birim kok testi, modeli yalnizca
birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak ele almakta ve modelde otokorelasyon
olmadigini1 varsaymaktadir. Dickey ve Fuller (1981), daha yiiksek dereceden otoregresif
sireclerin test edilebilecegi sekilde modeli gelistirmislerdir. Modelde hata terimleri
arasinda otokorelasyonun olmasi durumunda, otokorelasyonu ortadan kaldiracak sekilde
bagimh degiskenin gecikmeli degerleri modele ilave edilmektedir. Gecikme uzunlugu
ise Akaike veya Schwartz Bayesyen bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir
(Enders, 2014: 215-217).

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testine iliskin

modeller:

Aye = 6Y_q + Xfoy ajAY,_j +e, (2.9)
Aye = p+ 8Y_q + X5, ajAY,_j +e, (2.10)
Aye = p+ Bt +8Ye_1 + X, A, +e; (2.11)

Yukaridaki alternatif tiim modellerde 6 = 0 olup olmadigin1 incelemektedir. Teste
iligkin kritik degerler Dickey ve Fuller (1979) ve MacKinnon (1991) tarafindan sunulan
degerlerle aynidir.

2.2.2.1.2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

ADF gibi standart birim kok testleri, makroekonomik serilerde 6zellikle ekonomik
krizler ya da politika degisimleri gibi soklarin serilerde yapisal degisiklige neden
olabilecegi durumlar1 goz Oniinde bulundurmamaktadir (Perron, 1989; Zivot ve
Andrews, 1992). Bu nedenle Perron (1989: 1362), standart birim kok testlerini kullanan
ampirik calismalarin birgok makroekonomik zaman serisinin birim koke sahip oldugu

sonucuna ulastiklarini ileri siirmektedir. Perron (1989)’a gore bu sonug sistemdeki
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soklarin gegici degil, kalic1 oldugunu gdstermektedir. Perron (1989), serilerdeki kirilma
durumunda trend fonksiyonun seviyesinde veya egiminde degisime neden olabilecek
yapisal bir degisimin Dickey-Fuller (1979, 1981) veya Phillips-Perron (1988) gibi
standart birim kok testlerinin bos hipotezin reddedilememesi yoniinde egilimli olacagini
ileri siirmektedir. Bu durumda birim kdke sahip olmayan duragan bir serinin hatali
olarak birim kok icerdigi sonucuna ulasilabilmektedir. Bu nedenle Perron (1989), ADF
birim kok testinde kirilma tarihlerinin digsal olarak belirlendigi, serilerdeki yapisal
degisimi dikkate alan ve tek kirilmaya olanak taniyan bir birim kok testi gelistirmistir.
Perron (1989)’un gelistirdigi birim kok testinde birim kok hipotezi, trendde tek bir
kirilmanin oldugu trend duragan alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Perron
(1989), Nelson ve Plosser (1982)’in ¢alismasindaki makroekonomik zaman serilerini
trend fonksiyonundaki bir kerelik kirilmaya olanak taniyarak yeniden incelemis ve
bir¢ok serinin birim kokiin varligi ile nitelendirilemeyecegi, serilerin trend duragan
oldugu yani dalgalanmalarin gegici oldugu sonucuna ulagsmistir. Perron (1989)’a gore
yalnizca iki olayin (sokun) seriler iizerinde kalici etkisi bulunmaktadir: 1929 Biiyiik

Cokiis ve 1973 Petrol fiyatlar soku.

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) tarafindan ileri siiriillen birim kok
testinin digsallik varsayimini elestirerek, Perron’un yaklagimindaki temel problemin
kirilma tarihleri se¢iminin verilerin 6nceki goézlemlerine dayali olarak yapilmasi
oldugunu ileri stirmektedir. Zivot ve Andrews (1992)’e gore Perron’un ¢alismasindaki
bulgular 1929 Biiyiik Cokiisiin ve 1973 petrol krizinin muhtemel digsal yapisal kirilma
tarithleri olarak se¢imine duyarlidir. Bu nedenle yapisal kirilma tarihlerinin 6nceki
gozlemlere dayali olarak olusturulmasi Perron’un yonteminin on testlerle iliskili

problemlere maruz kalacagini gostermektedir.

Zivot ve Andrews (1992)’e gore, Perron’un istatistiksel modelinde 1973 petrol
krizinden sonra biiyiimedeki yavaslamanin, yurtici ekonomiye yonelik digsal bir
olaydan (soktan) kaynaklandigi iddia edilmektedir. Petrol Thra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii’niin (OPEC, Organization of Petroleum Exporting Countries) olusumunu dissal
bir olay olarak gérmek mantikli goriinse de 1964 vergi indirimi, Vietnam Savasi ve
1980’lerdeki finansal deregiilasyonlar gibi diger biiylik olaylar da &nceden tahmin

edilen muhtemel digsal yapisal kirilma noktalar1 olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle
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Perron’un kirilma tarihi i¢in 1973 petrol krizini tercih etmesi verilerin daha 6nceden

incelenmesinden kaynaklanmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992: 251-252).

Eger bu olaylarin igsel (endojen) oldugu diisiiniiliirse, bu durumda dogru birim
kok test siireci, Perron'un regresyonlarindaki kirilma noktalarinin veriye bagimli oldugu
gercegini hesaba katmak gerekmektedir. Bu durumlardaki yokluk hipotezi, serideki
herhangi bir yapisal degisikligi dislayan sabite sahip bir birim kok siirecidir. ilgili
alternatif hipotez ise, trend fonksiyonunda bir kirilmaya izin veren trend duragan
siirectir. Bununla birlikte, alternatif hipotez altinda tam olarak kirilma noktasinin ne
zaman olustugunun bilinmedigi varsayilmaktadir. Bunun yerine, kirilma noktalarini
belirlemek i¢in Perron'un siibjektif siirecini temsilen veriye bagimli bir algoritma
kullanilmaktadir. Boyle bir siireg, bilinen bir kirilma noktasina kosullu Perron birim kdk

testini kosulsuz birim kok testine doniistiirmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 252).

Zivot ve Andrews (1992), yapisal kiritlma donemlerinin Perron (1989)’un aksine
digsal degil igsel olarak belirlendigi, alternatif hipotez altinda trend fonksiyonundaki
tahmini bir kirilmaya izin veren bir birim kok testi gelistirmislerdir. Nelson ve Plosser
verilerini yeniden ele alan c¢alisma, Perron tarafindan reddedilen Nelson ve Plosser
serilerinin dordiinde birim kok hipotezini %5 seviyesinde reddedememistir. Zivot ve
Andrews (1992)’e gore Perron (1989)’un sonuglari ile ortaya ¢ikan farklilik, tahmin
edilen regresyon modeline Perron (1989) tarafindan dahil edilen ama Zivot ve Andrews
(1992)’in dahil etmedigi yapisal kirilma donemindeki tek seferlik zaman kukla (temsili)
degiskeninden kaynaklanmaktadir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinde
orneklemin tiimiinde her bir olas1 kirilma donemi i¢in kukla (temsili, dummy) degisken
kullanilmakta ve modelde kirilma dénemi minimum t-istatistiginin oldugu noktada

bulunmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinde yokluk hipotezi asagidaki gibidir:

Ye=U+Ye1te (2.12)

Yokluk hipotezi y, serisinde digsal yapisal bir kirtlmanin olmadigr birim kok
stirecini gosterirken, alternatif hipotez ise zamanin bilinmeyen bir noktasinda meydana
gelen trenddeki tek seferlik kirilmaya sahip trend duragan bir siireci belirtmektedir. Bu

nedenle Zivot ve Andrews (1992)’e gore birim kok testlerinin dnceki testlerden iistiin
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tarafi, birim kok hipotezinin bilinmeyen bir noktadaki yapisal degisime sahip

duraganliga karsi test edilmesidir.

Perron (1989)’un ADF test stratejisini izleyen Zivot ve Andrews (1992: 254),
birim kok hipotezinin test edilebilmesi icin asagidaki regresyon esitliklerini
kullanmislardir. Birim kok testinde sabitte (Model A), trendde (Model B) ve hem sabitte
hem de trendde (Model C) kirilmaya izin veren {li¢ temel model asagidaki sekildedir:

Model A:

Ve = A4+ 64DU(A) + Bt + @y + X, 6 Dyej + &, (2.13)
Model B:

ve = A8 + BBt + PEDTY(A) + @Py,y + X 8P Ay + &, (2.14)
Model C:

Ve = A€+ 0°DU(A) + Bt + DT (A) + @yroq + XK1 6 Ay, + & (2.15)
D) = {(1) Eligezldurumlarda

DTE () = {t B Tg: iiize?ldurumlarda

Modelde A kirilma kesrini (veya kirilma noktasini) gostermektedir (A = T /T). Tp
kirllma zamanini, T gozlem sayisint gostermektedir. Modellerde olusturulan kukla
degiskenlerden DU, (4) sabitteki ve DT} (1) trenddeki kirtlmayi temsil etmektedir. Zivot
ve Andrews (1992: 254-255) her bir serinin minimum t istatistigini ve kirilma noktasini
belirlemek i¢in kirilma kesrinin (1 = Tp/T) muhtemel tim degerlerini kullanarak model
A, B ve Cvyi, j=2/T’den j= (T —1)/T’ye kadar EKK yontemiyle tahmin
etmektedir. Kirilma y1l1 (noktasi) T-2 adet regresyon tahmininden elde edilen minimum
t istatistik degerine karsilik gelen yildir (noktadir). Hesaplanan t istatistik degeri Zivot
ve Andrews (1992) tarafindan saglanan kritik degerlerden biiyiik olmast durumunda

yapisal degisimin bulunmadigr birim kokiin varligina yonelik yokluk hipotezi

reddedilmektedir.
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2.2.2.2. Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli)

VAR modeli parasal aktarim mekanizmasi siirecini ampirik olarak incelemek igin
faydal1 bir aragtir. Clinki VAR modeli, ekonomide dissal olarak meydana gelen parasal
etkilerin, para otoritelerince verilen endojen tepkilerden ayrilmasina olanak
saglamaktadir (Smets ve Wouters, 1999: 490). Ayrica, bu ¢alismanin VAR modeli ile
yapilmasinin temel sebebi, degiskenlerin tamaminin ic¢sel olarak ele alinabilmesinin
yani sira anlasilmasi kolay EKK yontemi ile yapilan VAR modeli tahminlerinin, daha
karmasik eszamanli denklem modellerine goére daha saglikli sonuglar vermesidir

(Gujarati, 2006: 749).

Geleneksel olarak makroekonometrik testler ve Ongortiler, genis oOlgekli
makroekonometrik modeller kullanilarak olusturulmaktadir. Genellikle, yapisal
esitlikler seklindeki biitiin esitlikler tek tek tahmin edilmekte ve daha sonrasinda tim
esitlikler makroekonomik ongdriileri sekillendirmek igin toplulagtirilmaktadir (Enders,
2014:282). Sims (1980) degiskenler arasinda esanliligin oldugu genis o&lgekli
makroekonometrik modellerde denklem sistemlerindeki kisitlamalarin abartili oldugunu
vurgulayarak, onsel bilgiye dayali olarak gergeklestirilen degiskenler arasinda igsel-
digsal ayrimi yerine tiim degiskenlerin ayni sekilde ic¢sel olarak ele alindigi kisitsiz
indirgenmis formda tahmin edilmesinin uygun oldugunu ileri slirmektedir (Sims,
1980:1-17). Sims (1980) tarafindan makro ekonometrik yapilar i¢in Onerilen Vektor
Otoregresif (VAR, Vector Autoregressions) model, n-esitlikli n-degiskenli dogrusal bir
modeldir. Modelde her bir degisken hem kendi gecikmeleri hem de buna ilaveten kalan
n-1 degiskenin cari ve gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir (Stock ve

Watson, 2001:101).

VAR modeli ii¢ degisik sekilde olabilmektedir: indirgenmis form, 6zyinelemeli ve
yapisal VAR. Indirgenmis formdaki VAR modelinde her bir degisken kendi ge¢mis
degerlerinin, diger degiskenlerin gegmis degerlerinin ve serisel korelasyonun olmadigi
hata teriminin dogrusal fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Her bir esitlik siradan en
kiiclik kareler regresyonuyla tahmin edilmektedir. Her bir esitligin i¢erdigi gecikmeli
deger sayisi genellikle Akaike (AIC-Akaike Infirmation Criteria), Hannan-Quinn veya
Bayes (BIC-Bayes Information Criteria) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir
(Liitkepohl, 2011: 11). Regresyonlardaki hata terimleri, degiskenlerin kendi ge¢mis
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degerlerinin gbz oniinde bulunduruldugu durumda degiskenlerdeki siirpriz hareketlerdir.
Genellikle makroekonomik uygulamalardaki gibi farkli degiskenler digerleriyle iliskili
ise, indirgenmis formdaki VAR modelinde hata terimleri de esitlikler arasinda iliskili
olmaktadir (Stock ve Watson, 2001: 102-103; Liitkepohl, 2005: 146-327; Liitkepohl,
2011: 11).

Ozyinelemeli VAR modeli her bir regresyon esitligindeki hata terimleri bir dnceki
esitlikteki hata terimleri ile iliskisiz olacaktir. Bu durum bazi makul esanli degerlerin
bagimsiz degisken olarak kullanilmasi yoluyla yapilmaktadir. Sonug¢ olarak her bir
esitligin EKK tahmini, esitlikler arasinda iliskisi bulunmayan artiklar meydana
getirmektedir. Agikcast sonuglar degiskenlerin siralamasina bagli olarak degismekte ve
siralamanin degismesi VAR esitliklerini ve artiklar1 degistirmektedir. Bu nedenle tiim
muhtemel siralamayr gosteren n! Ozyinelemeli VAR bulunmaktadir. Yapisal VAR
modeli ise, degiskenler arasindaki esanli baglantilar1 ¢oziimleyebilmek i¢in ekonomik
teoriyi kullanmakta, korelasyonlarin nedensel olarak yorumlanabilmesine olanak

taniyan tanimlama varsayimlarini gerektirmektedir (Stock and Watson, 2001: 103).

Degiskenlerin gergekten dissal oldugunun bilinmedigi durumda her bir degisken
simetrik olarak ele alinmalidir. Ornek olarak iki degiskenli durumda, {y,} zaman
serisinin {z;} serisinin cari ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi ve es anli olarak {z;}
zaman serisinin {y;} serisinin cari ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi durum goz
oniinde bulundurulmaktadir. Bu durumda basit iki degiskenli model asagidaki

sekildedir:
Vi = bio + b12Z¢ + V111 + V12Ze-1 + €yt (2.16)
Zt = byo + b1V + V21Ye-1 + V22Zi-1 + Ext (2.17)

Hem y; hem de z; serilerinin duragan oldugu &,; ve &,’nin g, ve o, standart
sapmaya sahip birbirleriyle iliskili olmayan ak giiriilti hata terimleri oldugu
varsayllmaktadir. Esitlik (2.16) ve (2.17) birinci dereceden VAR modelini
olusturmaktadir. Ciinkii en uzun gecikme uzunlugu bire esittir. Sistem yapisi, y, nin ve
z,’nin birbirini etkilemesine izin vermesi nedeniyle geri bildirim igermektedir. Ornek
olarak, —by, z;’nin ve Y5 Z;_; in bir birimlik degisiminin y,’ nin lizerindeki etkisini

gostermektedir. &, ve &, swrastyla y; ve z,’deki saf yeniliklerdir (soklardir). Eger
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b,sifira esit degilse, &y, z; lizerinde ve eger by, sifira esit degilse, €,;, Yy, lizerinde

dolayl1 es anl1 etkiye sahip olmaktadir (Enders, 2014: 285; Asteriou ve Hall, 2007: 279).

Esitlik (2.16) ve (2.17), y;’nin z; lizerinde (—b,; ile gosterilmektedir) ve 2z, nin
y; lizerinde (—by, ile gosterilmektedir) esanli etkisi olmas1 nedeniyle bu esitlikler EKK
yontemiyle tahmin edilememektedir. Ciinkii aciklayict degiskenlerin ve hata
terimlerinin iligkili olmast durumunda EKK tahminleri es anli denklem yanliligina
maruz kalabilmektedir. Bu nedenle sistem esitliklerinin daha kullanisli sekilde

dontstiiriilmesi gerekmektedir. Matris cebrini kullanarak sistemi tekrar yazarsak:

P |4 P R s e R A @19
ya da
Bxy = Iy + x4 + & (2.19)

Buguamas = [, p] =[] n= [} = Gilea= 2]

Esitligin her iki tarafinn B~! ile carpilmasi bize standart formdaki VAR

modelinin elde edilmesini saglamaktadir:
xt = AO + Alxt_l + et (220)
Bu durumda A, = B™1I;, A, = B™'I; ve e, = B71¢,.

Basitlik saglamak amaciyla a;q, Ao vektoriiniin i. elemanini gostermektedir. a;j,

A4 matrisinin 1 satir1 ve j slitunundaki elemanini ve e;, e;vektoriiniin 1. elemanini temsil

etmektedir. Bunu kullanarak VAR modeli (esitlik 2.20) esdeger sekilde tekrar

yazilabilmektedir:
Yt = Qqo T A11Yt-1 T Q1221 + €12 (2.21)
Zy = Qo + Ap1Yr—1 t A22Z¢ 1 + €3t (2.22)

Esitlik (2.16)-(2.17) ve buna karsin esitlik (2.21)-(2.22) ile temsil edilen sistemler
arasindaki ayrima bakildiginda, ilki yapisal VAR ya da ilkel (primitive) sistem olarak
adlandirilirken, ikincisi standart formdaki VAR modeli olarak adlandirilmaktadir.
Ancak yeni hata terimlerinin (e;; ve e€y¢) &, ve &, gibi iki sokun bilesimi oldugu

dikkate alinmalidir (Enders, 2014: 285-286; Asteriou ve Hall, 2007: 279-280).
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e, = B¢, ise e, ve ey, asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

€1t = (gyt — b12€5:) /(1 — byzby1) (2.23)

eyt = (&5 — b215yt)/(1 — byzb31) (2.24)
Eyr VE &5 ak glirliltli siireci ise, hem e;; hem de e, sifir ortalamalaya ve sabit

varyansa sahip olacak ve ayrica bireysel olarak serisel iliskiye sahip olmayacaklardir.

{e,;} nin 6zelliklerini elde etmek i¢in esitlik (2.23)’{in beklenen degeri alindiginda:
Eeyr = E(Syt — b13&,:)/(1 — byybyy) =0

Bu durumda e, ’nin varyansi asagidaki sekilde olacaktir:

2
Ee12t = E[(gyt — by&,) /(1 — b12b21)]
= (0p + b,07)/(1 = by3b51)? (2.25)

Bu nedenle e;;’nin varyansi zamandan bagimsiz olacaktir. e;; ve e;;_; arasindaki

otokorelasyonlar ise:
Eejieri = E[(Syt - blzgzt)(gyt—i - blzgzt—i)]/(l o b12b21)2 =0, i #0igin

Benzer olarak e,;’nin sifir ortalamalaya ve sabit varyansa sahip ve tliim
otokovaryanslar1 sifir olan duragan bir siire¢ oldugunu gostermek icin esitlik (2.24)
kullanilabilmektedir. Buradaki kritik nokta e;; ve e, nin iliskili olmasidir. Iki ifadenin

kovaryansi:
Eejreyr = E[(gyt - b125zt)(5zt - b21€yt)]/(1 — byyby1)?
= _(b210§ + b120z2)/(1 - b12bz1)2 (2.26)

Genel olarak, iki sok birbiriyle iliskili oldugu siirece esitlik (2.26) sifir
olmayacaktir. by, = b,; = 0 oldugu 6zel durumda (diger bir ifadeyle y;’nin z; lizerinde
ve z;/nin Yy, lzerinde esanli etkisinin olmadigi durumda), soklar birbiriyle iliskili
olmayacaktir. e;; ve e,; soklarinin varyans/kovaryans matrisi ise asagidaki sekilde
tanimlanabilmektedir:

y = var(e;) cov(eyy, €t)
cov(er, ez)  var(ez)
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>’nin tim elemanlarinin zamandan bagimsiz olmasi durumunda daha yogun form

kullanilabilmektedir:
o 12 012

5 = [ 2] (2.27)
021 0O

Bu durumda var(e;) = 7 ve cov(eys, eyr) = 01, = 0y; olmaktadir (Enders,

2014:286-287).

Birinci dereceden otoregresif modellerde (y; = ag + a1y;—1 + &) istikrar kosulu,
a,’in mutlak deger olarak birden kiiciik olmasidir. Bu istikrar kosulu ile birinci
dereceden VAR modelindeki A; matrisi (esitlik 2.20) arasinda dogrudan benzerlik
bulunmaktadir. Esitlik (2.20)’nin geriye dogru iterasyonunu saglayarak sistem

¢oziildiigiinde:
Xy =Ag+A1(Ag + A1xp5 + 1) + e
= (I + A))Ag + Ax_y + Arec 1) + e
Burada I = 2x2 birim matrisdir. n iterasyondan sonra esitlik agagidaki gibidir:
Xe = (I + Ay + -+ ADA + Xio Al ey + AT ey

Geriye dogru iterasyon siirdiiriildiigiinde, yakinsama geregi n sonsuza yaklastikca
A? ifadesi ortadan kaybolacaktir. Istikrar asagida gosterildigi gibi (1 —aqL)(1 —
ay,L) — (a13051L%) nin koklerinin birim ¢emberin diginda kalmasini gerektirmektedir.

Istikrar kosulunun saglandigini kabul ederek x; icin 6zel ¢oziimii yazarsak:
Xe = 1+ Y20 AL e (2.28)

Burada pu=1[yz]', ¥y =[a;0(1—az) +anal/d, Z=[a(1-ay)+

a21a10]/A ve A= (1—ay,)(1— ay;) — a;;a,, dir.

Esitlik (2.28)’in beklenen degeri alindiginda, x,’nin kosulsuz ortalamasi pu; ve
bunun sonucu olarak y ve Z ise swrasiyla y, ve z:.nin kosulsuz ortalamalarinm
gostermektedir. y; ve z;'nin varyans ve kovaryanslar1 asagidaki sekilde elde
edilebilmektedir. ilk olarak varyans/kovaryans matrisi E(x, — p)? = E[X2, A} e,_;]?

biciminde olusturulduktan sonra esitlik (2.27) kullanilmaktadir.

Ee? = [eZt] [e1t €] =3
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Egeri # 0 i¢in Ee;e;_; = 0 ise, bu durumda esitlik:
E(x, —w)? = (I + A2 + AT+AS + )Y
= —-AD7'Y
Istikrar kosulunun saglandig1 varsayimi altinda n sonsuza yaklastikca A} sifira
yaklagacaktir. Eger baslangic kosulundan soyutlanabilirse, istikrar kosullarinin
saglandig1 durumda {y,} ve {z;} serileri birlikte kovaryans duragan olacaklardir. Her bir

seri sonlu ve zamanla degismeyen ortalama ile sonlu ve zamanla degismeyen varyansa

sahip olmaktadir (Enders, 2014: 287-288).

Baska bir acidan da istikrar kosullar1 elde edilebilmektedir. Gecikme isleci
kullanarak VAR modeli esitlikleri (esitlik 2.21-2.22) tekrar yazildiginda:

Ye = Q0 + a11Lye + as,Lz, + e,

Zy = Qo + Ap1Lye + ALz, + ey

ya da

(1 —a11L)ys = a1o + asplze + ey

(1 —azl)ze = azo + azi Ly, + ey

Z; nin ¢oziimi i¢in son esitlik kullanilirsa, Lz; ;

Lz, = L(ayo + az Ly + e31)/(1 — ay,L) olmaktadir. Boylece;

(1 —ay1L)ye = aso + ar2L[(az0 + ap1Lye + €2¢) /(1 — azL)] + ey,

Burada {y,} ve {z;} serilerinin birinci derece VAR denklemi, {y,} serisinde ikinci

dereceden stokastik fark denklemine doniistiiriilmektedir. Bu durumda y;’nin ¢6ziimii

asagidaki sekildedir:
__ago(l—azy)+aqzaz0+(1-azzL)e+a2ezi-1
= (1-aq1L)(A-az;L)—aq2a,1 L2 (2.29)
Ayni sekilde z; nin ¢6zliimii agagidaki sekildedir:
.= azo(1—aq1)+azia0+(1—aqiL)eze+azie -1 (230)

(1-ay1L)(1-az;L)—a;a,1 L2
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Esitliklerin her ikisi de (2.29 ve 2.30) ayni karakteristik esitliklerdir; yakinsama
geregi (1 —ayL)(1 — ay,L) — (ag5a,,L%) polinomunun kokleri birim ¢emberin

disinda kalmasi gerekmektedir (Enders, 2014: 288).

VAR modelinin en temel avantaj1 basit ve degiskenler arasinda digsal-i¢sel ayrimi
yaptlmamasidir. Ayrica her bir esitligin ayr1 ayri EKK ile tahmin edilmesi modele

basitlik saglamaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 280).

VAR modeline yonelik temel elestiriler soyledir; modelde herhangi bir kisitin
olmamasi (bu nedenle her sey her seyin nedeni olmaktadir), serbestlik derecesi kaybi
(6rneklem buyiikliigiiniin yeterli olmadigi durumda yiiksek serbestlik derecesi kaybi
tahminlerde sorunlara yol acgabilmektedir) ve modelden elde edilen katsayilarin
yorumlanmasinin zor olmasidir (Stock and Watson, 2001: 104; Asteriou ve Hall, 2007,
280-281). Sims (1980) ile Sims vd. (1990) VAR analizinin temel amacinin parametre
tahminlerinin belirlenmesinin degil, degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesi
oldugunu iddia etmektedirler (Enders, 2014: 291). VAR analizindeki karmasik
dinamikler nedeniyle VAR tahmininden elde edilen regresyon katsayilari ve R?
istatistikleri rapor edilmemekte, bunun yerine daha bilgi verici Granger nedensellik
testleri, etki-tepki ve Ongdrii hata varyans ayristirma istatistikleri rapor edilmektedir

(Stock and Watson, 2001: 104; Asteriou ve Hall, 2007, 280-281).

Ongérii hata ayristirmasi ise, veri bir zaman araliginda spesifik bir soktan
kaynakli olarak degiskeni Ongdérmede yapilan hatanin varyansimnin yilizdesidir. Yani
sistemdeki herhangi bir degiskenin Ongoérii hata varyansmnin ylizde kaginin diger
degiskenlerdeki soklara bagli olarak aciklanabilecegini gdstermektedir. Ongorii hata
ayristirmast bu yoniiyle 6ngodrii doneminde Ongdrii hatasi icin kismi bir R?’ye

benzemektedir (Stock and Watson, 2001: 106).

VAR modelinden elde edilen katsayilarin yorumlanmasinin giicliigli nedeniyle
modele bagli olarak etki-tepki fonksiyonlari yorumlanabilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari, VAR modelinin hatalarindan birinin cari degerindeki bir birimlik artisa
degiskenlerden her birinin cari ve gelecek degerlerinin tepkisini gostermektedir. Ayrica
bu hatanin ilerleyen donemlerde sifira dondiigli ve diger tiim hatalarin tiimiiniin sifira

esit oldugu varsayilmaktadir. Kisacas etki-tepki fonksiyonlari, hata terimindeki soka
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VAR modelindeki bagimli degiskenin tepkisini incelemektedir (Stock and Watson,
2001: 106, Asteriou ve Hall, 2007).

Etki-tepki analizindeki ¢izgiler, her bir etki-tepki i¢in yaklasik olarak yiizde 66’11k
giiven aralig1 saglayan + 1 standart hata bantlarin1 géstermektedir. Tahmin edilen etki-
tepkiler kalic1 ortak varyasyonlarin bi¢imini gostermektedir (Stock and Watson, 2001:
106).

Degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik analizi yardimiyla
tahmin edilebilmektedir. Granger nedensellik testi, bir degiskenin gecikmeli
degerlerinin diger degiskeni tahmin etmeye yardimci olup olmadigini incelemektedir.
Eger X, ’nin tahmininde Y;’nin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi, Y;’nin gecikmeli
degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha iyi ongorii performansi sagliyorsa Y;
X/ nin Granger nedenidir. Ornegin issizlik oran1 enflasyonu tahmin etmeye yardimci
olmuyorsa, indirgenmis formdaki VAR modelinin enflasyon esitliginde igsizlik oraninin
gecikmeli degerlerinin katsayilar1 tamamiyla sifir olacaktir (Granger, 1969: 428-431;
Stock and Watson, 2001: 104).

Granger (1969), nedensellik tanimlamasini serilerin duragan oldugu varsayimina
dayandirmaktadir. Serilerin duragan olmadigi durumda varyans ve buna bagli olarak

nedenselligin varlig1 zamana bagli olarak degisebilecektir (Granger, 1969: 429).

Granger (1969: 431)’1in temel nedensellik modeli, Y; ve X, gibi sifir ortalamali

duragan iki zaman serisine sahiptir. Model:
Xt = Z;rl:l ant—j + Z;lel b]Yt—] + Et
Ye = 271:1 ciXe—j + 271=1 diYe_j +n¢ (2.31)

& ve 1, hata terimleri, aralarinda iligki bulunmayan ak giiriiltii serilerdir. Diger bir
ifadeyle; Ele; 5] = 0 = E[n: nsl,t # s ve E[g; €] = 0 tiim t, s i¢in gecikme sayisini
gbsteren m, sonlu ve veri zaman serisinden daha kisadir. Nedensellik tanim1 geregi
Y nin X;’ye nedensel olabilmesi igin baz1 b; degerleri sifir olmamahidir. Ayni sekilde
X nin Y. ye nedensel olabilmesi igin ¢; degerleri sifir olmamalidir. Eger her iki durum

birlikte gerceklesirse X; ve Y; arasinda geri bildirim iligkisi bulunmaktadir (Granger,

1969: 431).
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2.2.3. Uygulama Sonuclan

VAR modelinin uygulanabilmesi i¢in serilerin birim kok icermemesi yani duragan
olmas1 gerekmektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi durumunda
sahte regresyon problemi ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica serilerin birim kok igermesi
durumunda VAR modelinin istikrar kosullar1 saglanamamaktadir. Ayn1 zamanda VAR
modeline dayali olarak incelenen Granger nedensellik analizinde seriler arasindaki
nedensellik iliskisi zamana bagli olarak degismektedir. Bu nedenle 6ncelikle serilerin
birim kok sinamasi hem standart ADF hem de igsel olarak yapisal kirilmalara olanak
taniyan Zivot-Andrews tek kirtlmali birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. ADF
birim kok test sonuglari Tablo 2.2°de sunulmaktadir. Seriler oncelikle diizey
degerlerinde birim kok test sinamasina tabi tutulmustur. Diizey degerlerindeki seriler
icin ADF birim kok testi sonuclar1 faiz ve kredi degiskenlerinin diizey degerlerinde
duragan oldugunu, diger degiskenlerin ise diizey degerlerinde birim kok igerdigini
gostermektedir. Bu nedenle diizey degerlerinde duragan olmayan degiskenler (M2,
mevduat, menkul kiymet, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi) farklari
aliarak tekrar test edilmis ve tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey I. Fark Diizey I. Fark

Faiz -4 85%** -4.26%**

Kredi -3.13%* -3.22%*

M2 -2.50 -13.26%** -1.63 -13.57%**

Mevduat -1.92 -4.16%** -2.75 -4.48%**

M.K. -1.08 -9.66%** -2.79% -9 .81 ***

S.UE -1.54 -4.49%** -2.58 -4 53%x*

Tiife -1.25 -6.05%** -1.97 -6.17%**

Not: Gecikme uzunluklarinin se¢iminde minimum Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. ADF birim kok testi
icin MacKinnon (1991) tarafindan saglanan kritik degerler kullanilmustir. *, ** *** girasiyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik seviyelerinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Standart birim kok testleri yapisal degisimlere olanak tanimamaktadirlar. Bu

nedenle de standart birim kok testleri birim kokiin varligina yonelik yokluk hipotezinin
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reddedilememesi yoniinde egilime sahiptirler (Perron, 1989). Tiirkiye ekonomisinin
incelenme doneminde gegirdigi yapisal degisimler dikkate alindiginda standart birim
kok testlerine ilave olarak Zivot-Andrews tarafindan Onerilen tek kirilmaya olanak
tantyan igsel yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Calismalarda Zivot-
Andrews birim kok testi Model A ve Model C kullanilarak incelenmektedir. Zivot-
Andrews birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 2.3.’de sunulmaktadir. Zivot-Andrews
tek kirilmali birim kok testi sonuglarina gore, faiz degiskeninin sabitte (Model A), M2
degiskeni ise hem sabitte hem trendde (Model C) tek yapisal kirilma altinda duragan
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle faiz degiskeni 2008M12 doneminde sabitteki ve M2
degiskeni 2005M12 doneminde hem sabitteki hem de trenddeki yapisal kirilmalarindan
arindirilmiglardir. Seriler yapisal kirilmadan arindirildiktan sonra tekrar ADF birim kok
testine tabi tutulmus ve serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmiistiir.
Yapisal kirilmalardan arindirilan serilerin ADF birim kok testi sonuclart ekte yer
almaktadir. VAR modelinde serilerin yapisal kirilmalardan arindirilmis duragan olan

(birim kok icermeyen) diizey degerleri kullanilmistir.

Tablo 2.3. Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler MODEL A MODELC
Kirilma Test Istatistigi Kirilma Test Istatistigi
Doénemi Doénemi

Faiz 2008M12 -5.34%* 2009M01 -4.81

Kredi 2014M02 -3.60 2014M01 -3.73

M2 2005M12 -8.05%** 2005M12 -16.47%%*

Mevduat 2011M10 -3.98 2007MO06 -4.25

M.K. 2008MO05 -3.80 2012M09 -3.59

S.UE 2008M08 -3.41 2008M04 -4.11

Tiife 2006M04 -3.76 2010M04 -4.39

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Model A
sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1 gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik
degerler sirasiyla Model A i¢in (-5.34), Model C igin (-5.57)" dir ve istatistiksel olarak anlamli olan
istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-
4.93), Model C igin (-5.08)’ dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile
gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A icin (-4.58), Model C i¢in(-4.82)’
dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.
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Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina gore faiz ve para arz1 (M2) disindaki
tim degiskenler (kredi, menkul kiymet, mevduat, tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim
endeksi) diizey degerlerinde birim kok igerirlerken, birinci farklarinda duragandirlar

(Tablo 2.4.).

Yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews ve standart ADF birim kok
testlerini karsilagtirdigimizda faiz degiskeni her iki testte de diizey degerinde
duraganken, ADF testine gore diizey degerinde duragan kredi degiskeni yapisal
kirilmalarin  dikkate alinmast durumunda diizey degerinde degil fark duragan
olmaktadir. Buna karsin ADF testinde diizey degerinde degil fark degerinde duragan
olan M2 degiskeni Zivot-Andrews birim kok testine gore diizey degerinde yapisal

kirilma altinda duragan olmaktadir.

VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden faiz ve
M2 degiskenleri yapisal kirilmadan arindirilarak diizey degerleri ile modele dahil
edilirken, kredi, menkul kiymet, mevduat, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim

endeksi degiskenlerine iliskin duragan fark serileri kullanilmistir.

Tablo 2.4. Fark Serilerinde Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonu¢lari

Degiskenler MODEL A MODELC

Kirtlma Dénemi  Test Istatistigi ~ Kirilma Dénemi  Test Istatistigi
Kredi 2010M03 -5.45% % 2010M02 -6.01***
Mevduat 2013MO05 -4.86* 2006M06 -4.94%*
M.K. 2006M03 -9.56%** 2006M03 -10.96%***
S.U.E 2009M06 -5.26%* 2009M06 -5.85%*
Tiife 2008M12 =7.02% % 2008M12 -7.00%**

Not: *, #* *** grrasiyla %10, %5 ve %! diizeyindeki anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Model A
sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1 gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik
degerler sirasiyla Model A i¢in (-5.34), Model C igin (-5.57)" dir ve istatistiksel olarak anlamli olan
istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-
4.93), Model C igin (-5.08)" dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile
gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-4.58), Model C i¢in(-4.82)’
dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gdsterilmistir.
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Lag  LogL LR FPE AIC SC HQ

0 990.7875 NA 9.96e-15  -12.37469 -12.23958 -12.31982

1 1817.063  1569.404  5.66e-19  -22.15174  -21.07087* -21.71281*
2 1893.453 138.3656* 4.02e-19* -22.49626* -20.46962 -21.67327
3 1931.123  64.91661  4.68e-19  -22.35375 -19.38135 -21.14669
4 1958.784  45.23198  6.22e-19  -22.08534 -18.16718 -20.49421

5 1995.651  57.03852  7.44e-19  -21.93271 -17.06879 -19.95753
6 2036.890  60.17314  8.55e-19  -21.83509 -16.02541 -19.47584
7 2073.311 4993508  1.06e-18  -21.67686 -14.92141 -18.93355
8 2108.495  45.14199  1.37e-18  -21.50308 -13.80187 -18.37570

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

VAR modelinde 6nemli olan noktalardan biri de optimal gecikme uzunlugunun
secimidir. Ciinkii VAR modeli gecikme uzunluguna duyarli bir yontemdir (Sims, 1980:
15). VAR modeline iligkin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), olabilirlik
orani test istatistigi (LR) ve nihai 6ngorii hatasi1 (FPE) tarafindan ongoriilen ve VAR
modelinin istikrar kosullarimi saglayan 2 gecikme olarak secilmistir.* Sonu¢ olarak
analize VAR(2) modeli ile devam edilmis ve VAR modeline dayal1 olarak degiskenler
arasindaki iligkileri daha ayrintili olarak incelemek i¢in etki-tepki, varyans ayristirma ve

Granger nedensellik analizleri uygulanmigtir.

VAR modelinin istikrar kosulu ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde kalmasini
gerektirmektedir. Sekil 2.1.’de VAR(2) modelinin AR karakteristik polinomunun ters
koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almast modelin duraganliginda sorun olmadigini
ve VAR modelinin istikrar kosulunun saglandigin1 géstermektedir. Sekle gore modulus
degerlerinin tiimii birden kiigiiktiir. AR karakteristik ters polinom koklerinin modulus

degerleri ekte yer almaktadir.

* VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), ve nihai 6ngérii hatas1 (FPE)
tarafindan 2 olarak belirtilirken, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri tarafindan 1
oldugu belirtilmektedir. Ancak VAR modeli 1 gecikme i¢in istikrar kosullarin1 saglayamadigi i¢in
gecikme uzunlugu 2 segilerek modele devam edilmistir.
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Sekil 2.1. AR Karakteristik Ters Polinom Kéklerinin Birim Cember icerisindeki
Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR modeline iliskin etki-tepki analizi, VAR modeli hatalarinin cari degerlerine
verilen bir birimlik soka karsilik olarak modeldeki biitiin degiskenlerin cari ve gelecek
degerlerinin verdigi tepkiyi gostermektedir. Zaman serisi modellerinde soklar1 temsil
etmek i¢in genellikle hata terimleri kullanilmaktadir. VAR modelindeki karmasik yap1
nedeniyle, VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu ¢ok anlamli olmamaktadir.
Bundan 6tiirii nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerinden bir takim bilgi
ve sonuglar elde edilebilmektedir (Stock and Watson, 2001: 104). Etki-tepki
fonksiyonlariyla soklarin degiskenler tizerindeki etkisini ve degiskenlerin soklara
gosterdigi tepkinin ne yonde oldugu donemsel olarak arastirilabilmektedir (Tar1, 2010:

435).

Etki-tepki fonksiyonlariyla kredi kanalin1 analiz ederken, teorideki kredi kanali
aktarimi asamalarina uygun sekilde, para politikasin1 temsilen faiz oranina verilen bir
birim sok karsisinda mevduat, kredi ve menkul kiymet degiskenlerinin tepkileri

incelenecektir.

Para politikas1 soku ilk asamada banka bilango kalemleri olan mevduat, kredi ve
menkul kiymetleri etkilemektedir. Faiz oranina verilen bir birim sok yani daraltici para
politikas1 kredi kanali etkinligi agisindan teorik beklentilere paralel bir sekilde banka

mevduat ve kredilerinde azalis, menkul kiymetlerde ise bir artisla sonuglanmistir.
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Ayrica banka bilanco kalemleri igerisinde faiz sokuna en fazla tepki veren degisken
menkul kiymetler olmustur. Faiz sokuna ikinci dénemin sonunda menkul kiymetlerin
%8 civarinda pozitif yonde bir tepki gostermistir. Menkul kiymet ve kredi
degiskenlerinin politika sokuna farkli yonde tepkiler vermesi, yani birbirlerini tam
ikame edememeleri literatiirdeki paraci ve kredici goriisten ikincisinin tezini destekler
niteliktedir. Zira paraci goriise gére menkul kiymet ve krediler birbirlerini tam ikame
ettigi i¢in faiz sokuna karsi iki aktifinde ayni tepkiyi vermeleri gerekmektedir. Ayrica
kredi ve mevduatin faiz sokuna verdikleri tepkiler karsilastirildiginda kredi tepkisinin
mevduat tepkisinden daha biiyiik olmasi1 kredi biiytlikliigiiniin parasal biiyiikliikten daha

onemli oldugu anlamina gelmektedir.

Para politikas1 soku ikinci agsamada yani banka bilanco kalemlerini etkiledikten
sonra sanayi uretim endeksi ve tiiketici fiyat1 endeksini etkilemektedir. Sanayi iiretim
endeksi ile banka kredilerinin faiz sokuna karsi benzer yonde yakin gecikmelerle tepki
vermeleri firmalarin banka kredilerine bagl oldugunu gdstermektedir. Faiz oranlarinin
artmas1 kredinin fiyat1 disinda alternatif fon kaynaklarinin da maliyetini
arttirabilmektedir. Boyle bir durumda firmalar i¢in iiretimin daha maliyetli olmas1 ¢ikti
miktarini azaltmakta ve sanayi iiretim endeksini diisiirmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari

incelendiginde firmalarin banka kredilerine bagimli oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 2.6. Makro Degiskenlerin Etki-Tepki Sonuclari

Response of D_KREDI to FAIZ
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Response of D MENKUL KIYMET to FAIZ
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Response of D SANAYI URETIM ENDEKSI to FAIZ
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Tiiketici fiyati endeksi bir birimlik pozitif faiz sokuna kars1 pozitif yonde tepki
vermistir. Artan faiz orani daraltici para politikas1i olarak diisliniildiiglinde fiyat
endeksinin artmas1 degil diismesi beklenmektedir. Literatiirde bu duruma “fiyat

2 <6

bilmecesi” “price puzzle” denmektedir.’ Teorik yaklagimla tutarsizlik gosteren bu

duruma maliyet enflasyonu, yiiksek derecede dolarize olmus bir ekonominin etkinlik

> Ayrntil bilgi i¢in bkz: Rudebusch (1998).
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derecesi gibi nedenlerin yaninda 6zellikle uzun siire yiiksek enflasyondan kurtulamayan
tilkelerde enflasyonist beklentilerindeki yiliksekligin bdyle bir sonucu ortaya cikardigi
dile getirilmektedir (Tas vd.; 2012: 69).

Elde edilen bulgular kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasi i¢ginde kismen

gecerli oldugu ve etkin kredi kanali hipoteziyle kismen tutarli oldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iliskilerini ve bu
iliskilerin yoniinii incelemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Testin
sonuglarina gore menkul kiymetten faize ve faizden menkul kiymete iki yonlii Granger

nedensellik bulunmustur.

Tablo 2.7. Granger Nedensellik Sonuclar1

Bagimli degisken: D TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
D SANAYI URETIM_ ENDEKSI 5.193076 2 0.0745
D KREDI 0.279450 2 0.8696
FAIZ 0.279407 2 0.8696
D MEVDUAT 0.840797 9 0.6568
D MENKUL KIYMET 1.352497 2 0.5085
M2 0.295920 2 0.8625

Bagimli degisken: D SANAYI URETIM_ENDEKSI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 2.430007 2 0.2967
D KREDI 7.601399 2 0.0224
FAIZ 2.657915 2 0.2648
D MEVDUAT 4.443302 2 0.1084
D MENKUL KIYMET 5.596757 2 0.0609
M2 4.878710 2 0.0872

Bagimli degisken: D KREDI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 3.161243 2 0.2058
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  0.800836 2 0.6700
FAIZ 15.98972 2 0.0003
D MEVDUAT 21.34845 2 0.0000
D MENKUL KIYMET 1.343626 2 0.5108
M2 16.41576 2 0.0003




Bagimli degisken: FAIZ
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Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 8.315522 2 0.0156
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  3.327940 2 0.1894
D KREDI 6.309416 2 0.0427
D MEVDUAT 0.121700 2 0.9410
D MENKUL KIYMET 6.025480 2 0.0492
M2 0.341942 2 0.8428
Bagimli degisken: D MEVDUAT

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 8.627889 2 0.0134
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  0.162766 2 0.9218
D KREDI 1.123211 2 0.5703
FAIZ 2.758127 ?) 0.2518
D MENKUL KIYMET 0.413323 2 0.8133
M2 5.009125 2 0.0817

Bagimli degisken: D MENKUL KIYMET
Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 4.261625 2 0.1187
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  3.922195 2 0.1407
D KREDI 2.054273 2 0.3580
FAIZ 6.658922 2 0.0358
D MEVDUAT 3.830183 2 0.1473
M2 0.380885 2 0.8266

Sanayi iiretim endeksinden tiiketici fiyati endeksine, kredilerden sanayi iiretim

endeksine ve hem faizden hem de mevduattan kredilere tek yonlii nedensellik iligkisinin

olmasi etki-tepki analizinin bulgularini destekler niteliktedir. Granger nedensellik testi

sonuglari degiskenlerin nedensellik yonleri dogrultusunda Tablo 2.8.’de 6zetlemek

mumkindiir.
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Tablo 2.8. Granger Nedensellik Testi Ozet Sonuclar

Tek Yonlii Nedensellik
D SANAYI URETIM_ENDEKSI —» D TUFE
D KREDI — D SANAYI URETIM_ ENDEKSI
D MEVDUAT ve FAIZ — KREDI
D TUFE —_— FAIZ
Cift Yonlii (Geri Beslemeli) Nedensellik
FAIZ «— D MENKUL KIYMET

Etki-tepki analiziyle degiskenlere verilen soklar karsisinda diger degiskenlerin
gostermis oldugu tepkinin biiyiikliigli ve hiz1 hakkinda bilgi edinsek de para politikasi
uygulamalarinin degiskenlerin her birinde meydana getirdigi etkiye hem degiskenin
kendisinin hem de diger degikenlerin ne kadar kaynaklik ettigi hakkinda bilgi saglamak
ve ayn1 zamanda digsal degiskenlerin modeldeki etkilerini tam olarak ortaya koymak
icin varyans ayristirma analizine gerek duyulmaktadir. Dolayisiyla Tablo 2.9.°da
varyans ayristirma analizi ile serilerin varyansindaki degismeye sok siiresince her bir

degiskenin katkis1 ol¢lilmektedir (Tar1, 2014: 469).

Varyans ayrigtirma sonuglari incelenirken politika degiskeni ve hedef
degiskenlerden ziyade aktarim degiskenleri olan mevduat, kredi ve menkul kiymet
degiskenleri mercek altina alinmistir. Ciinkii banka bilangco kalemlerini olusturan bu
degiskenler para politikasindan Oncelikli olarak etkilenen degiskenlerdir. Diger

degiskenlerin varyans ayristirma sonuglar1 ek kisminda yer almaktadir.

Tablo 2.9. incelendiginde mevduatin varyans hata teriminde en biiyiik paya sahip
degiskenin kredi oldugu goriilmektedir. Krediler on dénemin sonunda mevduatlardaki

degisimin yaklasik olarak %51’ine kaynaklik etmektedir. Kredinin varyans hata terimi
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tizerinde en biiyiik paya sahip degiskenin kendisinden sonra mevduat degiskeni oldugu

goriilmektedir.

Mevduatlarin, krediler iizerindeki degisimi on donemin sonunda agiklayiciligi
yaklagik olarak %12°dir. Daraltic1 para politikalarinin banka rezerv parasim1 ve banka
mevduatlarini azalttigi bununla birlikte toplanan mevduatlarin bankalarca arz edilen
kredilere doniisecegi dikkate alinirsa elde edilen bulgularin kredi goriisiiyle ortlistiigii
gorilmektedir. Menkul kiymetin varyans hata teriminde kendisinden sonra en biiylik
paya sahip degisken ise faiz oranidir. Faiz oram1 onuncu dénemin sonunda menkul
Etki-tepki

analizindeki bulgular1 destekleyen bu sonuca gore faiz soku teorik beklentilerle tutarl

kiymetteki degisimin yaklasik olarak %@4’tine kaynaklik etmektedir.

olarak mevduat ve kredilerin azalmasina menkul kiymetin ise artmasina neden olmustur.
Zira menkul kiymet ve kredilerin kredi goriisiine uygun olarak birbirini tam ikame
etmemeleri, bankalarin daraltic1 para politikalar1 karsisinda kredi arzlarini telafi etmek
icin menkul kiymetlere yonelmeleri, menkul kiymetteki degisime en biiyiik katki

saglayan degiskenin faiz oran1 olmasina neden olmustur.

Variance Decomposition of D

Tablo 2.9. Varyans Ayristirma Sonuclari
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0.022457
0.022657
0.022666
0.022673
0.022675
0.022676
0.022676
0.022677

3.902237
4.937627
5.919957
5.935784
5.958808
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1.540774
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0.176137
0.218291
0.373781
0.378037
0.378757
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0.380782
0.381759
0.383401
0.384965

39.39470
40.03367
39.01413
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0.000000
0.107528
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0.122495

0.000000
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1.326935
1.327842
1.328543
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72.28636
72.22031
72.18287
72.16506
72.15198
72.13651

0.000000
2.900023
4.716409
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5.649695
5.667541
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0.000000]
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0.000000,
0.000833
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0.000000
1.484330
1.607223
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1.705277
1.720497
1.732420
1.745760
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0.768995

3.237686
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3.783000
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2.3. Doviz Kuru Kanalina Yonelik Ampirik Calismalar

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan doviz kuru kanalina
odaklanan ampirik c¢alismalar uluslararas1i literatiirde ve Tiirkiye 0Ozelinde

incelenmektedir.
2.3.1. Uluslararas1 Ampirik Calismalar

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan doéviz kuru kanalinin
incelendigi seckin uluslararast1 ampirik calismalarin  yontem ve bulgularina
deginilmektdir. Ilgili boliimde Smets ve Wouters (1999), Camarero vd. (2002), Ahmed
ve Islam (2004), Nagayasu (2007) ve Boughara (2009)’nin ¢alismalarma yer

verilmektedir.

Smets ve Wouters (1999) VAR modeli yardimiyla 1975:1-97:4 donemi igin
Almanya’da doviz kuru kanalimi incelemislerdir. Calismada, faiz oraninin ve doviz
kurunun GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)’nin farkli bilesenleri {izerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmis ve para politikasi sokunun agiklanmasi noktasinda doviz kurunun
roliine dikkat cekilmistir. Sonu¢ olarak siki para politikas1 uygulanmasi sonucu, faiz
kanalinin ticaret bilangosunu pozitif olarak gelistirdigi gozlemlenirken doviz kuru
kanalinin dis ticaret bilangosunu bozdugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, doviz
kuru ticaret mallarinin fiyatlar1 iizerinde faiz oranma gore daha dogrudan etkiler

olusturdugu saptanmustir.

Parasal aktarim kanallarin1 egbiitiinlesik yapisal VAR yontemi ile inceleyen
Camarero vd. (2002), Ispanya icin 1986:1-1998:5 dénemini ele aldig1 calismasinda reel
sanayi Uretimi, tiiketici fiyat1 endeksi, genis tanimhi para arzi, on yillik devlet tahvili
getirisi, bankalararas1 para piyasasi faiz oran1 ve déviz kuru olmak {izere toplam alt1
degisken kullanmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda daraltici para politikasinin
fiyatlar genel seviyesinde agag1 yonlii bir baskiya yol actig1, ayrica kisa ve uzun donem
faiz oranlarinda bir artig ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte toplam
ciktinin azaldigi ve Ispanya parasinda (Peseta) deger kaybinin meydana geldigi

gozlenmistir.

Ahmed ve Islam (2004), Banglades icin hem banka kredileri hem de doviz kuru
kanalinin islerligini test etmislerdir. S6z konusu calismada rezerv para, bankacilik

sistemindeki toplam mevduat hacmi (vadeli ve vadesiz mevduatlar), 6zel sektor
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avanslari, nominal doviz kuru, ithalat ve ihracat hacmi, reel gayrisafi yurtici hasila ve
tilketici fiyati endeksi degiskenleri hem 1979:C3-2005:C2 dénemi hem de 1990:C1-
2005:C2 donemi i¢in VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
her iki donem itibariyla hem banka kredileri kanalinin hem de ddéviz kuru kanalinin

zayif da olsa etkin oldugunu gostermektedir.

Japonya’nin 1970C1 — 2003C1 donemine iliskin olarak doviz kuru kanalinin
Onemini arastiran Nagayasu (2007), calismasinda nominal efektif doviz kuru, rezerv
para arzi (nominal faiz oranlar1 %0 olsa bile merkez bankas1 para politikasinin tutumunu
belirleyen rezerv para) ve c¢iktiyr temsilen reel GSYH ile sanayi iiretim endeksi
degiskenlerini VAR modeli gergevesinde analiz etmistir. Ornek dénemin baslangicinin
secilmesinde, sabit doviz kuru rejimi donemine ait gézlemlerin ¢calismaya dahil edilmek
istenmemesi diislincesi etkili olmustur. Calismanin sonuglari, para politikalarinin déviz
kuru iizerinde etkili oldugunu ancak doviz kuru kanalinin toplam hasilay: etkileyecek

diizeyde yeterli ve fonksiyonel olmadigini1 gostermistir.

Parasal aktarim kanallar1 Boughara (2009) tarafindan, Fas icin 1990:C1-2005:C4
ve Tunus igin 1989:C1-2005:C4 dénemlerinde VAR modeli ile analiz edilmistir. Ug tip
degisken kullanilan caligmada politika degiskenini bankalararasi para piyasasi faiz
orani, aktarim degiskenlerini nominal efektif doviz kuru, 6zel sektor toplulastiriimis
kredi miktart ve Fas ile Tunus’un borsa endeksleri, hedef degiskenleri ise sanayi liretim
endeksi ve tiiketici fiyat1 endeksi temsil etmektedir. Calismanin bulgularina goére ne
Fas’ta ne de Tunus’ta doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde islemedigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuca gosterilen gerekce ise her iki iilkedeki mevcut kur rejimleridir.
Buna gore, Tunus’ta siiriinen parite rejiminin uygulanmasi ve Fas’ta doviz kurunun dar
bir bant etrafinda dalgalanmaya birakilmasi doviz kuru kanalinin etkin olmasim

engelleyen en 6nemli faktorlerdir.

Literatiir incelendiginde déviz kuru kanalini inceleyen caligmalarin, diger aktarim
kanallarim1 inceleyen calismalara nispeten daha az sayida oldugu goéze carpmaktadir.
Boyle olmasinin altinda yatan temel neden ise ekonomilerde bu kanalin etkisinin diisiik
olmasidir. Izleyen béliimde Tiirkiye’ye yonelik olarak ele alinan ddviz kuru kanali

caligmalarina yer verilmektedir.
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2.3.2. Tiirkiye’ye Yonelik Ampirik Calismalar

Sayilar1 sinirli olsa da parasal aktarim kanallarindan doviz kuru kanalinin
isleyisini Tiirkiye 6zelinde test eden calismalar mevcuttur. Bu boliimde, Tirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan doviz kuru kanalinin isleyisini ele alan
caligmalara deginilmektedir. S6z konusu bdliim Kasapoglu (2007), Erdogan ve Yildirim
(2008), Biiyiikakin vd. (2009), Cambazoglu ve Karaalp (2009), Arabact ve Bastiirk

(2013)’1in caligmalarindan olusmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin islerligini Tiirkiye i¢in analiz eden Kasapoglu
(2007), calismasinda kredi kanalinin etkinligini de incelemisti. VAR modeli
cergevesinde dar tanimli para arzi (M1), bankalararasi gecelik agirlikli ortalama basit
faiz oram1 (yillik, %), TCMB dolar alis kuru, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) ulusal 100 endeksi, bankacilik sektorii toplam yurtici TL kredileri, sanayi
tiretim endeksi ve tliketici fiyatlar1 endeksi degisimi verilerini 1990:01-2000:11 ve
2001:03-2006:07 olmak tiizere iki donemde incelenmektedir. Calismada donemlerin
ikisinin birden modele dahil edilmesi durumunda, i¢ kriz ve dis soklarin analizin
giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiincesi tiim donemin iki alt doneme
ayrilarak ele alinmasinda etkili olmustur. Elde edilen bulgulara gore, tim dénemde
pozitif bir doviz kuru sokuna, sanayi iiretimi anlamli tepki vermezken, enflasyonun
soku takip eden bes ay boyunca istatistiki acidan anlamli ve pozitif yonde tepki verdigi
tespit edilmistir. Ulasilan sonuglar, yerli paradaki deger kaybinin ¢ikt1 diizeyini anlaml
sayilabilecek sekilde etkilemedigi fakat ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini
yiikselterek enflasyonun artmasina neden oldugu seklinde yorumlanmustir. ikiye ayrilan
donemlerden ilk donem (1990:01-2000:11) ile tiim donemin sonuglart (1990:01-
2006:07) benzer ozellikler gostermekteyken ikinci donemde (2001:03-2006:07) sanayi
tiretimi endeksine ek olarak enflasyon degiskeni de doviz kuruna istatistiki olarak

anlamli bir tepki vermemistir.

Erdogan ve Yildirnm (2008) doviz kuru kanalinin isleyisini 1995:01-2006:12
donemine iliskin aylik veriler ve VAR modelini kullanarak incelemislerdir. Caligmada,
reel Uretimi temsil etmek lizere GSYH, enflasyon oranimi temsil etmek {izere toptan
esya fiyat endeksi, doviz kurunun etkisinin goriilmesi icin reel efektif doviz kuru,

politika degiskenini temsil etmek {izere bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani ve
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net ihracatin hasila diizeyi tizerindeki etkisini gozlemlemek i¢in dis ticaret dengesi
verileri kullanilmistir. Caligmada faiz orani degiskenine verilen bir standart sapmalik
sok sermaye girigini tesvik etmekte ve ulusal paranin degerlenmesine yol agmaktadir.
Boylece reel kurun diismesi ekonomi iizerinde iki farkli etki dogurmaktadir. Ik etkiye
gore reel kurdaki diisiis egilimi sanayi maliyetlerini diisiirerek dis satima konu olan
mallarin {iretimini pozitif yonde uyarmaktadir. ikinci etkiye gore ise reel kurdaki diisiis
ithalat mallarini nispi olarak ucuzlatmakta ve sonucta ithalat hacminin artmasina neden
olmaktadir. Ihracata konu olan mallarin daha diisiik maliyetle iiretilmesine karsin,
tilketim mallar1 ithalatinin artmasi, maliyet avantajini diisiirmektedir. Sonug olarak elde

edilen bulgular, Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin isledigi seklinde yorumlanmuistir.

Biiyiikakin vd. (2009) VAR modelini kullanarak 1990:1 -2007:9 doneminde
Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalini incelemislerdir. Calismada, para
politikasinin gostergesi olarak bankalararasi para piyasasi islemlerinde kullanilan
gecelik gerceklesen basit faiz orani agirlikli ortalamasi, doviz kurunun gostergesi olarak
reel efektif doviz kuru endeksi, ihracat ve ithalat rakamlar1 farkinin degisim oranlari
alinmak suretiyle net ihracat, reel ekonominin gostergesi olarak sabit fiyatlarla
hesaplanan GSYH endeksi ve enflasyonu temsilen toptan esya fiyat endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Ayrica modele Tiirkiye’de yasanan krizleri temsilen Subat-
Mayis 1994, Aralik 2000 ve Subat 2001 aylar1 i¢in kukla degiskenler de eklenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, faiz oranlarmin yiikselmesi (daraltict para politikasi), yerli
varliklara olan talebi artirmakta ve sermaye girisleri doviz kurunun diismesine yol
acarak ihracat ve yurti¢i toplam talebi azaltict yonde bir etki dogurmaktadir. Ayrica
diisen ithalat fiyatlari, ithal tiiketim fiyatlarindaki azalma nedeniyle dogrudan ve ithal
girdi maliyetlerindeki azalma nedeniyle dolayl olarak enflasyonu etkilemektedir. Sonug
olarak enflasyondaki degisimler agisindan doviz kuru degigskeninin 6nemli bir parametre
oldugu ve Tirkiye ekonomisinde doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde isledigi

saptanmistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2009), 2003:01-2010:08 dénemi i¢in Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasi1 doviz kuru kanali etkinligini, VAR yontemiyle test etmistir. Para,
mal ve doviz kuru piyasalarinin birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu c¢alismada, mal
piyasasini temsilen toplam ¢ikt1 diizeyi (sanayi liretim endeksi) ile net ihracat miktari,

para piyasasini temsilen kisa vadeli faiz orani (li¢ aylik vadeli mevduat faiz orani) ve
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doviz kuru piyasasimi temsilen reel efektif doviz kuru degiskenleri kullanilmistir.
Fiyatlar genel diizeyi ise, tiiketici fiyat endeksi tarafindan temsil edilmistir. Caligmanin
temellendirildigi Tiirkiye 6rneginde incelenen donemler arasinda faiz orani etkilerini de
iceren doviz kurunun, genisletici para politikas1 sonucunda reel deger kayb1 yasamasi,
toplam talepte artisa neden olmus ve enflasyon orani artmistir. Elde edilen bu bulgular
dogrultusunda faiz kanaliyla etkilesim ic¢indeki doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglari, déviz kuru kanalinin TCMB
tarafindan enflasyonu ve iiretim seviyesini etkilemede yararlanilabilecek bir aktarim

kanali oldugunu ifade eden Biiyiikakin vd. (2009) nin sonuglariyla ortiismektedir.

Son iki IMF anlagsmasinin gegerli oldugu déonemde doviz kuru kanalinin isleyisini
inceleyen Arabaci ve Bastiirk (2013), 2002:01-2008:05 doénemi i¢in VAR analizi ve
reel GSYH, tiiketici fiyat1 endeksi, bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani, reel
efektif doviz kuru, ithalat fiyat endeksi, dis ticaret hadleri degiskenlerini kullanmistir.
Toplam donemin ii¢ doneme boliindiigi ¢alismada ilk donem 2002-2004, ikinci donem
2004-2006, tgiincii donem 2006-2008 yillarin1 kapsamaktadir. Calismanin sonuglarina
gore bir politika soku icerisinde doviz kurunun agirliginin ele alindigi tiim donem igin
sabit olmadigi, ilk donem i¢in yaklasik olarak 0.30, ikinci donem igin yaklasik olarak
0.18 ve son donem i¢in ise yaklasik olarak 0.10 gecis etkisinin (pass-through) oldugu
saptanmistir. Ayrica, mali baskinligin 6nemli oranda gerilemesinin yaninda
dolarizasyonun ortadan kalkmasi ve acik enflasyon hedeflemesine gegilmesi, son

donemde gecis etkisinin azalmasinda rol alan 6nemli unsurlar arasinda sayilmaistir.
2.4. Tiirkiye’de Doviz Kuru Kanalinin Ampirik Analizi

Bu béliimde Tiirkiye ekonomisinde para politikalarinin déviz kuru kanali aktarimi
2003:1-2016:12 donemi i¢in uygulamali olarak incelenmektedir. Bu nedenle ilk once
calismada kullanilan veri seti tanitilmakta ve daha sonrasinda analiz sonuglarna yer
verilmektedir. Ekonometrik yontemin teorik aciklamalari, kredi kanalinin ampirik

analizinde aktarildigi i¢in bu béliimde ayrica deginilmeyecektir.
2.4.1. Veri Seti

Calismanin doviz kuru kanali kisminda 2003:1-2016:12 dénemindeki aylik veriler
temelinde VAR modeli kullanmilarak parasal aktarim mekanizmasmin doviz kuru

kanalinin islerligi sorgulanmaktadir.
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Degisken Sembol Aciklama Kaynak
Tiiketici Fiyat | TUFE Fiyat seviyesi 2003 temelli tiiketici | TUIK,
Endeksi fiyat endeksi tarafindan temsil | TCMB,
edilmektedir. IMF-IFS
Uretici  Fiyat | UFE Fiyat seviyesi 2003 temelli iiretici | TUIK,
Endeksi fiyat endeksi tarafindan temsil | TCMB,
edilmektedir. IMF-IFS
Sanayi Uretim | SANAYI URETIM_ENDEKSI | 2010 temelli sanayi iiretim endeksi | TUIK,
Endeksi tarafindan temsil edilmektedir TCMB,
IMF-IFS
Faiz Orani FAIZ TCMB politika faizini temsilen Borsa | TCMB,
Istanbul Repo ve Ters Repo Piyasasi | Eurostat,
gecelik repo orani kullanilmaktadir. IMF-IFS
Reel Efektif | REEL EF KUR UFE Doviz kurunu temsilen 2003 diretici | TCMB,
Déviz Kuru fiyatlar1 bazlh reel efektif doviz kuru | IMF-IFS
kullanilmaktadir.
Dis  Ticaret | TICARET HADDI DEGER Ticaret hadlerini temsilen ise dig | TCMB,
Birim Deger ticaret  birim  deger endeksi | IMF-IFS

Endeksi

kullanilmustir. (PX/PM)* 100))°

Caligmada fiyat seviyeleri, 2003 bazl tiiketici fiyat endeksi yan1 sira 2003 bazl

tiretici fiyatlar1 endeksi tarafindan; toplam hasila ise 2010 bazli sanayi {iretim endeksi

tarafindan temsil edilmektedir. Faiz oram1 (TCMB politika faizini temsilen) i¢in BIST

Repo ve Ters Repo Piyasasi gecelik repo orani kullanilmistir. Doviz kurunu temsilen

2003 iiretici fiyatlar1 bazli reel efektif doviz kuru; ticaret hadlerini temsilen ise dis

ticaret birim deger endeksi kullanilmistir. Nominal serilerin reel hale getirilmesi i¢in

2003 bazl tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Tiim seriler (faiz orami hari¢) dogal

logaritmik doniistime tabi tutulmustur. Sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve

dis ticaret haddi (D1s ticaret haddi verileri elde edilirken ithalat ve ihracat serileri ayri

% Burada PX: ihracat fiyat endeksini; PY: ithalat fiyat endeksini gostermektedir.
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ayrt mevsimsellikten arindirilarak birbirlerine oranlanmistir.) serilerindeki mevsimsellik
Census X12-ARIMA yontemine gore mevsimsellikten armdirilmigtir. Veriler, TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Eurostat ve IMF
International Financial Statistics’den karsilastirmali1 olarak elde edilmistir. Ekonometrik
testler i¢in Eviews paket programi kullanilmistir. Tablo 2.10.’da déviz kuru kanalinin

analizinde kullanilan degiskenler sunulmaktadir.
2.4.2. Uygulama Sonuclari

ADF bulgular1 Tablo 2.11.’de sunulmaktadir. Seriler hem diizey hem de birinci
farklar1 i¢in analiz edilmistir. ADF birim kok testi sonuglari, faiz, reel efektif doviz kuru
ve iretici fiyatlar1 endeksinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gosterirken, diger

tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu gostermektedir.

ADF birim kok testi ile birlikte, modeldeki degiskenlere tek yapisal kirilmaya
olanak saglayan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmistir. Test sonuglari tablo
2.12.’de sunulmaktadir. Sonuglara gore faiz, reel efektif doviz kuru ve iiretici fiyatlari
endeksi degiskenlerinin tek yapisal kirilmali olarak duragan oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle ilgili degiskenler yapisal kirilmadan arindirildiktan sonraki diizey degerleri

kullanilarak VAR modeline dahil edilmistir.

Tablo 2.11. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey I. Fark Diizey I. Fark

Faiz -4 85k H* -4.26%**

Kur -3.13%* -4.05%**

Ticaret Haddi -1.59 -5.25% 4% -1.41 -5.32%#*

S.U.E. -1.54 -4 49k -2.58 -4.53%

Tiife -1.25 -6.05%** -1.97 -6.17*%*

Ufe -0.41 -8.07%** -3.57** -8.01***

Not: Gecikme uzunluklarinin se¢iminde minimum Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. ADF birim kok testi
icin MacKinnon (1991) tarafindan saglanan kritik degerler kullanilmustir. *, ** *** girasiyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik seviyelerinde serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 2.12. Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler MODEL A MODELC
Kirilma Test Istatistigi Kirillma Test
Donemi Donemi [statistigi
Faiz 2008M12 -5.34% % 2009M01 -4.81
Kur 2005M12 -4.84%* 2010M12 -5.35%*
Ticaret Haddi 2014M10 -3.85 2012M11 -4.50
S.U.E. 2008MO08 -3.41 2008M04 -4.11
Tiife 2006M04 -3.76 2010M04 -4.39
Ufe 2006MO05 -4.45 2008M12 -4.93%

Not: *, **, *** gjrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda duragan
oldugunu ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmayi
gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-5.34), Model C i¢in (-5.57)’
dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde
kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-4.93), Model C i¢in (-5.08)’ dir ve istatistiksel olarak anlamli olan
istatistik degerleri (**) ile gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-
4.58), Model C i¢in(-4.82)’ dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gdsterilmistir.

Birim kok testlerine iliskin bulgular degerlendirildiginde faiz degiskeninin sabitte
(Model A), reel efektif doviz kuru ve {iretici fiyatlar1 endeksi degiskenlerinin ise hem
trendde hem sabitte (Model C) tek yapisal kirilma altinda duragan oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle faiz degiskeni 2008M12 donemi sabitteki yapisal
kirilmadan, reel efektif doviz kuru ve iretici fiyati endeksi degiskenleri sirasiyla
2010M12 ve 2008M12 donemleri hem sabit hem de trenddeki yapisal kirilmalardan
arindirilmistir. S6z konusu ti¢ degisken yapisal kirilmadan arindirilarak seviye degerleri
ile modele dahil edilirken, ticaret hadleri, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyati
endeksi degiskenlerine iliskin duragan fark serileri kullanilmistir. Fark serilerine

uygulanan Zivot-Andrews birim kok test sonuglar1 Tablo 2.13.’de yer almaktadir.



86

Tablo 2.13. Fark Serilerinde Zivot ve Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler MODEL A MODELC
Kirilma Test Istatistigi Kirilma Test
Dénemi Dénemi [statistigi
Ticaret Haddi 2009M08 -5.60%** 2006MO09 S5 71K
S.UE. 2009M06 -5.26%* 2009M06 -5.85%**
Tiife 2008M12 =7.02%*% 2008M12 -7.00%**

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda duragan
oldugunu ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmayi, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1
gostermektedir. %1 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-5.34), Model C i¢in (-5.57)’
dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde
kritik degerler sirastyla Model A i¢in (-4.93), Model C i¢in (-5.08)’ dir ve istatistiksel olarak anlamli olan
istatistik degerleri (**) ile gosterilmistir. %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-
4.58), Model C i¢in(-4.82)’ dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.

Faiz, reel efektif doviz kuru ve iiretici fiyat1 endeksi serileri yapisal kirilmadan
arindirildiktan sonra tekrar ADF birim kok testine tabi tutulmus ve serilerin diizey
degerlerinde duragan oldugu goriilmiistiir. Yapisal kirilmalardan arindirilan serilerin

ADF birim kok testi sonuglari ek kisminda yer almaktadir.

Tablo 2.14. Gecikme Uzunlugu Test Sonuclar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1172.168 NA 1.72e-14  -14.66878 -14.55297 -14.62175
1 2139.271  1849.051 1.41e-19  -26.38076 -25.57011* -26.05156*
2 2196.614  105.3091  1.08e-19* -26.64923* -25.14373 -26.03786
3 2223309  47.01159  1.22e-19 -26.53219 -24.33185 -25.63866
4 2249.095  43.46310  1.40e-19 -26.40372 -23.50852 -25.22801
5 2282491  53.76936* 1.46e-19 -26.37096 -22.78092 -24.91308
6 2302.988  31.45374  1.82e-19  -26.17595 -21.89106 -24.43590
7 2321.050  26.35568  2.35e-19  -25.95032 -20.97059 -23.92810
8 2345.598  33.96587  2.83e-19  -25.80627 -20.13169 -23.50188

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.
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VAR modeli gecikme uzunluguna duyarl bir analiz oldugu i¢in modele iliskin
optimal gecikme uzunlugu VAR modelinin istikrar kosullarini saglayan 2 gecikme

olarak se¢ilmistir.” Gecikme uzunlugu test sonuglar1 Tablo 2.14.’te yer almaktadir.

Sekil 2.2.’de tahmin edilen modelin AR karakteristik polinomun ters koklerinin
birim ¢ember igerisindeki konumu, modelin duraganliginda sorun olmadigini
gostermektedir.

Sekil 2.2. AR Karakteristik Ters Polinom Kéklerinin Birim Cember Icerisindeki
Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 - .

0.0 . o oo

-0.5 .

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Ayrica Sekil 2.2.”ye gore modulus degerlerinin tamami 1’den kiiciiktiir. Boylece
VAR modelinin istikrar kosulu saglanmaktadir. AR karakteristik ters polinom

koklerinin modulus degerleri ek kisminda yer almaktadir.

Tablo 2.15.°te politika degiskeni olan faiz oranindaki bir standart sapmalik soka
strastyla reel efektif doviz kuru, dis ticaret birim deger endeksi, sanayi {iretim endeksi,
iretici fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin gostermis oldugu tepkiler yer

almaktadir.

S6z konusu tabloya gore faiz oraninin hata terimine verilen bir standart sapmalik

soka reel efektif doviz kurunun istatistiki olarak anlamli bir tepki vermedigi

7 VAR modeline iligkin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), ve nihai 6ngorii hatasi (FPE)
tarafindan 2 olarak belirtilirken, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri tarafindan 1
oldugu belirtilmektedir. Ancak VAR modeli 1 gecikme i¢in istikrar kosullarim1 saglayamadigi icin
gecikme uzunlugu 2 segilerek modele devam edilmistir.
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goriilmektedir. Bununla beraber pozitif bir faiz soku (daraltict para politikasi), doviz
girisine neden olarak yerli paranin deger kaybetmesine ve ilk iki donem i¢in doviz
kurunun diismesine neden olmaktadir. Faiz sokunun doviz kurunu diisiiriicii etkisi ihrag
mallar1 fiyatlarinin diismesine ve ithalat hacminin artmasina neden olarak dis ticaret
hadlerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum Tablo 2.15.°te etki-tepki

fonksiyonlart ile goriilebilmektedir.
Tablo 2.15. Makro Degiskenlerin Etki-Tepki Sonug¢lari

Response of REEL EF KUR UFE to FAIZ
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Response of D TICARET HADDI DEGER to FAIZ
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Response of UFE to FAIZ
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Ticaret hadlerinin bozulmas: istatistiki a¢idan anlamli olmamakla beraber faiz
sokuna verdigi negatif yonlii tepki teorik agiklamalara paralel nitelikler gostermektedir.
Teorik olarak daraltic1 para politikasi uygulamasina sanayi iiretim endeksinin negatif
tepki vermesi gerekirken sadece ekonomik anlamlilik diizeyinde bir dénem pozitif

sonrasindaki iki donem ise negatif tepki verdigi ve daha sonrasinda tamamen



91

anlamliligmi yitirdigi goriilmektedir. Baslangictaki bu pozitif tepki ara mallar1 ve
enerjide yiiksek oranda disa bagimli sektorlerin ticaret hadlerinin bozulmasina ragmen
kurlarin diismesiyle iiretim maliyetlerinde sagladiklar avantajlardan

kaynaklanabilmektedir.

Uretici fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyatlari endeksinin faiz sokuna verdigi
tepkiler karsilastirildiginda her iki degiskenin de pozitif yonde ancak iiretici fiyatlar
endeksinin daha biiyilk oranda tepki verdigi gozlemlenmektedir. Her iki fiyat
endeksinin de pozitif faiz sokuna karsi teorik beklentilerin tersine pozitif yonde tepki
vermesi maliyet enflasyonu, yiiksek derecede dolarize olmus bir ekonominin etkinlik

derecesi ve yiiksek enflasyon beklentileri gibi faktorlerden kaynaklanabilmektedir.

Modelde bulunan degiskenler arasindaki karsilikli  nedensellikleri  ve
nedenselliklerin yonlerini incelenmek iizere Granger nedensellik testi kullanilmis ve
sonuglar Tablo 2.16.’da sunulmustur. Yapilan testin bulgularina goére sanayi iiretim
endeksi ve Tlretici fiyatlar1 endeksinden tiiketici fiyatlar1 endeksine dogru tek, reel
efektif doviz kurundan iiretici fiyatlar1 endeksine dogru tek ve dis ticaret birim deger
endeksinden sanayi liretim endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Aktarim degiskenlerinden dis ticaret hadleri, hedef degiskenlerden sanayi
iiretim endeksinin; diger aktarim degiskeni olan reel efektif doviz kuru ise farkli bir
hedef degisken olan iiretici fiyatlar1 endeksinin nedeni olmaktadir. Granger nedensellik
testi sonuglarin1 degiskenlerin nedensellik yonleri dogrultusunda Tablo 2.17.°de
0zetlemek miimkiindiir. Model igerisinde yer alan degiskenlerin tamaminin Granger

nedensellik test sonuclari ek kisminda yer almaktadir.
Tablo 2.16. Granger Nedensellik Sonuclari

Bagimli Degisken: D TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.

UFE 5.396672 2 0.0673

D SANAYI URETIM_ ENDEKSI 5.247129 2 0.0725
REEL _EF KUR UFE 1.614655 2 0.4460
D TICARET HADDI DEGER 1.580680 2 0.4537
FAIZ 0.141962 2 0.9315
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Bagimli Degisken: UFE

Excluded Chi-sq df Prob.

D TUFE 0.158244 2 0.9239

D SANAYI URETIM ENDEKSI 1.201680 2 0.5484
REEL EF KUR UFE 8.548035 2 0.0139

D TICARET HADDI DEGER  0.334079 2 0.8462
FAIZ 3.631504 2 0.1627

Bagimli Degisken: D SANAYI URETIM_ ENDEKSI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 0.098872 2 0.9518
UFE 3.540024 2 0.1703
REEL_EF KUR UFE 0.848945 2 0.6541
D TICARET HADDI DEGER  11.53582 2 0.0031
FAIZ 3.046603 2 0.2180

Tablo 2.17. Granger Nedensellik Testi Ozet Sonuclar

Tek Yonlii Nedensellik
D SANAYI URETIM ENDEKSI — D _TUFE
D UFE — D TUFE
D REEL EF KUR UFE — UFE

D TICARET HADDI DEGER — D SANAYI URETIM_ENDEKSI

D REEL EF KUR UFE — FAIZ

Doéviz kuru kanalin1 incelemede kullanilan diger bir arag olarak varyans ayristirma
analizi, para politikas1 uygulamalarinin degiskenlerin her birinde meydana getirdigi
etkiye hem degiskenin kendisinin hem de diger degikenlerin ne kadar kaynaklik ettigi

hakkinda bilgi saglamaktadir. Modelde hedef degiskenler arasinda yer alan sanayi
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tiretim endeksi ve aktarim degiskenlerinden olan dis ticaret hadleri varyans ayristirma
sonuclart Tablo 2.18.’de sunulmaktadir. Politika degiskenine verilen bir birim sok
sonucunda sanayi iiretim endeksinin varyans hata teriminde meydana gelen degisiklige
kendisinden sonra en biiylik oranda kaynaklik eden degiskenin dis ticaret hadlerinin
oldugu goriilmektedir. On donemin sonunda dis ticaret hadleri, sanayi iretim
endeksindeki degismenin %4’ iine kaynaklik etmektedir. Ayn1 dénem sonu itibariyla
sanayi liretim endeksi ve dis ticaret hadleri disindaki degiskenlerin hepsinin, sanayi
tretim endeksindeki degismi %6 civarinda aciklayabilmistir. Elde edilen bu bulgu
Granger nedensellik testi sonuglartyla birbirini desteklemektedir. Ayrica faiz sokunun
hedef degiskenleri kur ve/veya dis ticaret hadleri gibi aktarim degiskenleri {izerinden
etkilemesi doviz kuru kanalinin teorik agiklamalariyla tutarlilik gostermektedir. Dig
ticaret hadlerinin varyans hata terimindeki degisiklige kendisi disinda en ¢ok kaynaklik
eden degiskenler; on donemin sonunda %35,5 civarinda tiiketici fiyatlar1 endeksi ile ayn
donemin sonunda yaklasik %4,7 ile reel efektif doviz kuru degiskenidir. Buradan para
politikasinin dis ticaret haddi tlizerindeki etkilerinin belirlenmesinde reel efektif doviz

kurunun 6nemli bir gosterge oldugu anlagilmaktadir.
Tablo 2.18. Varyans Ayristirma Sonuglari
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0.059291
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0.774126
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1.422983
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89.91810

0.000000
0.192087
0.167849
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0.226330
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0.000000
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4.086263
4.086224

0.000000
0.554299
0.540144
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0.584837
0.584868
0.584869
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5.252961
5.678159
5.404291
5431517
5.474149
5.472066
5.469903
5.470622
5.473306
5476716

0.382763
3.197140
3.075082
3.210188
3.270596
3.314911
3.362326
3.396655
3.422260
3.447958

0.432688
1.283324
1.240992
1.366999
1.364296
1.377337
1.374646
1.373029
1.372745
1.372011

3.931934
3.758648
3.842127
4.020887
4.237539
4.443296
4.554671
4.613922
4.653487
4.679215

89.99965
86.08185
86.36197
85.77761
85.41452
85.13266
84.96075
84.85061
84.76733
84.69842

0.000000
0.000879
0.075536
0.192794
0.238899
0.259729
0.277704
0.295161
0.310867
0.325681

Diger degiskenlere ait varyans ayristirma sonuglari ekte yer almaktadir.

Elde edilen bulgular 1s18inda doviz kuru kanalinin incelenen dénem itibariyle
parasal aktarim mekanizmasi i¢inde etkin olduguna iliskin ikna edici ampirik bulgulara
rastlanmamuis, ancak degiskenlerin etki-tepki, Granger nedensellik ve varyans ayristirma
analizlerinde teorik aciklamalarla tutarli olarak iktisadi anlamlilik diizeyinde tepkiler
verdigi saptanmistir. Bir sonraki boliimle kredi ve doviz kuru kanalinin ampirik

analizleri neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilecektir.
2.5. Uygulama Bulgularinin Degerlendirilmesi

Banka kredileri ve doviz kuru kanalina iligkin olarak 2003:1-2016:12 donemi
aylik verileri VAR modeli ¢er¢evesinde incelenerek, etki-tepki, Granger nedensellik ve
varyans ayrigtirma testleri yardimiyla analiz edilmistir. Bu boliimde her iki kanalin
analizi sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de yapilan benzer c¢alismalarin
bulgulartyla birlikte ele alinarak degerlendirilecektir. Degerlendirme yapilirken farkli
caligmalarda farkli model, degisken ve donemlerin analizlerde kullanildig1 gozden

kagirilmamalidir.

Kredi kanalinin etki-tepki analizi sonuglart Tirkiye’de kredi kanalinin ilgili

donem icerisinde kismen isledigini gostermekte ve Cengiz ve Duman (2008)’nin
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calismasinin sonuglarima benzer sekilde faiz sokuna kredi tepkisinin mevduat
tepkisinden daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Tas vd. (2012) ile Erdogan ve Besballl
(2009)’un ¢alismalarinda oldugu gibi banka bilanco kalemleri icerisinde faiz sokuna en
fazla tepki veren degiskenin menkul kiymetler olmasi kredi goriisiiniin hipotezlerini
destekleyen kanitlar ortaya koymaktadir. Bununla birlikte politika sokuna tiiketici
fiyatlar1 endeksinin pozitif yonde tepki gostermesi Erdogan ve Besball1 (2009) ile Peker
ve Canbazoglu (2011)’nun c¢alismalarina paralellik gostermektedir. Fiyat bilmecesi
olarak tanimlanan daraltic1 para politikasinin enflasyona neden olmasi olgusu Kalkan
vd. (1997)’ne gore enflasyonist beklentilerin fiyatlara sirayet etmesinden dolay1 ortaya

cikabilmektedir. (Kalkan vd., 1997: 71-92).

Sanayi liretim endeksi ile banka kredilerinin faiz sokuna kars1 benzer yonde yakin
gecikmelerle tepki vermeleri firmalarin banka kredilerine bagli oldugunu

gostermektedir.

Incelenen dénem itibartyla doviz kuru kanalinin isledigine iliskin ikna edici
kanitlara rastlanmamistir. Doviz kuru kanalinin etki-tepki analizi bulgularina istinaden,
doviz kurunun gecis etkisini (pass through) inceleyen Arabaci ve Bastiirk (2013)’iin
2006-2008 alt donemi etki-tepki analizi bulgulariyla 6rtlismektedir. Ancak Tirkiye’de
doviz kuru kanalimin etkinligini aragtiran, doviz kuru kanalimin TCMB tarafindan
fiyatlar genel seviyesi ve liretim acigini etkilemede kullanilabilecek bir aktarim kanali
oldugunu ileri siiren Erdogan ve Yildirim (2008), Biiyiikakin vd. (2009) ve Ornek
(2009)’in ¢alismalartyla ortiismemektedir.
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SONUC

Tiurkiye’de 2001 krizi sonrasinda para politikast uygulamalarinda oncelikle
bankacilik kesimine odaklanarak bir¢ok yapisal degisiklik gerceklestirilmistir. Dalgali
doviz kuru rejimine gecilmesi, para politikast rejimi olarak enflasyon hedeflemesi
rejiminin tercih edilmesi ve kiiresel finansal kriz sonrast olusan riskleri ortadan
kaldirmak i¢in enflasyon hedeflemesi rejiminin kapsami genisletilerek yeni bir para

politikasi ¢ergevesi olusturulmasi esasli yapisal doniisiimler arasinda yer almistir.

Yasanan yapisal doniisiimler ve Ozellikle para politikasi rejimi olarak enflasyon
hedeflemesi rejiminin tercih edilmesi, para politikalarinin ekonomik biiylime, fiyat
istikrar1 ve tam istthdam gibi makro iktisadi degiskenler {izerindeki etkilerinin
tanimlanmas1 geregini ortaya cikarmistir. Para politikasina iliskin alinan kararlarda
herhangi bir degisikligin reel ekonomi ve fiyatlari ne derecede, ne Slgiide ve hangi
kanallar tiizerinden etkiledigi hususu politika hedeflerine ulagmak i¢in Onem

tasimaktadir.

Temel amaci fiyat istikrar1 ile simrlanan TCMB, 2010 yilindan sonra fiyat
istikrarinin 6n sart1 olan finansal istikrar unsurunu da gézetmeye baslamasiyla birlikte
para politikas1 aract kiimesine kisa vadeli faiz oranlarina ek olarak, faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi ve rezerv opsiyonu mekanizmasi eklemistir. Bu
sayede TCMB kullandig1 farkli para politikas1 araglari ile doviz kuru ve kredi
kanallarimi farkli yollardan etkilemeye baslamis ve fiyat istikrarindan 6diin vermeden
finansal istikrar1 da gozetmeyi amaclamistir. Kur ve kredi degiskenlerinin
aciklanmasinda gecikilmemesi, gdzlemlerinin kolay olmasi ve nihai araglarla dogrudan
etkilesim icinde olmasi uygulanan politikanin iletisiminde ilerleyebilmeyi miimkiin

kilmistir.

Buradan hareketle, finansal istikrar unsurunun gozetilmeye baglanmasiyla 6n
plana ¢ikan banka kredileri ve doviz kuru kanalinin ekonometrik yontemler yardimiyla
incelenmesinin uygun olacag: diisiiniilmiistiir. Analiz doneminin seg¢ilmesinde enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilen, para politikasi yapisal degisikligi sonrasi doneme
odaklanilmasinin daha dogru olacagi dislniilmiistiir. Ampirik analizde, ekonomide
digsal olarak meydana gelen parasal etkilerin, para otoritelerince verilen endojen

tepkilerden ayrilmasina olanak saglayan VAR modeli kullanilmistir. Ayrica, VAR
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modeli degiskenler arasinda digsal-i¢sel ayrimi yapmamakta ve her bir esitligi ayr1 ayri
EKK ile tahmin ederek modele basitlik saglamaktadir. Bununla birlikte VAR modelinde
kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerektigi i¢in degiskenlere ADF birim kok
testi uygulanmistir. ADF birim kok testi yapisal kirilmalar dikkate almadigi igin
kiiresel finansal kriz donemindeki muhtemel kirilmalar1 géz ardi edecegi ve bunun da
yanlig sonuglara neden olacagi goz Oniline alinarak zaman serilerinde tek yapisal
kirilmaya olanak saglayan Zivot-Andrews birim kok testinin de kullanilmasinin uygun

olacag diistiniilmiistiir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan banka kredileri ve doviz kuru
kanallar islerliginin analiz edildigi bu c¢aligmada her iki kanal i¢in 2003:1-2016:12
donemi aylik verileri kullanilarak VAR modeli tahmin edilmistir. VAR modeli
temelinde etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak politika degiskenini temsil eden faiz
oranina verilen sok karsisinda s6z konusu iki kanal i¢in fiyatlar genel seviyesi ve toplam
cikti diizeyinin gostermis oldugu tepkiler incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarindan
elde edilen bulgular dogrultusunda kredi kanalinin kismen etkin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak doéviz kuru kanalimin etkin olduguna dair giiclii kanitlara

rastlanilmamastir.

Banka kredileri kanalina bakildiginda, menkul kiymetlerin faiz sokuna en ¢ok ve
pozitif yonde tepki veren aktarim degiskeni olmasi kredi ve menkul kiymetlerin tam
ikame olmadigini savunan kredi goriisiiniin tezini desteklemekte ve Tiirkiye’de kredi
kanalinin isledigine dair ampirik bir kanit sunmaktadir. Faiz sokuna kredilerin ve sanayi
iiretim endeksinin ayn1 yonde ve benzer gecikmelerle tepki gostermesi firmalarin banka
kredilerine bagimli oldugunu ve bu durumda para politikas1 uygulayicilarinin reel
ekonomik hedeflerine ulasmak icin banka kredileri kanalin1 kullanabilecegini
gostermesi agisindan onemlidir. Tiirkiye’de kredi kanalinin etkinligini arttiran bir unsur
olarak banka dis1 finansal kesimin olmayis1 6nemlidir. Ancak kredi kanalinin etkinligini
azaltan faktorler de mevcuttur. Bunlarin iginde O6zellikle dikkat ¢eken faktér mali
baskinliktir. 2001 krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi donemlerinde artan mali
baskinligin banka kredileri kanalinin etkinligini azalttig1 bir gergektir. Ters se¢im ve
ahlaki tehlikenin arttig1 durumlarda Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢ stokunun en biiyiik alicisi
olan bankalarin 6diing verilebilir fonlarin1 kamu kesimine aktarmasi kredi kanalinin

etkinligi azaltmigtir. Bu baglamda sadece banka kredileri kanali degil diger biitiin
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kanallarin etkin ¢aligsabilmesi i¢in mali baskinlik azaltilmali bunun i¢inde kamu kesimi

borg stokunun biiyiimemesine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Doviz kuru kanalinin etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde faiz sokuna istatistiki
olarak anlamli bir tepki veren degiskenle karsilasilmamistir. Ancak dis ticaret hadlerinin
faiz sokuna negatif yonde tepki vermesi iktisadi anlamlilik diizeyinde teorik
beklentilerle tutarli oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Déviz kuru kanalinin etkin
olduguna dair ampirik desteklere ulasilamamasinin nedeni kur rejimi olarak dalgali
doviz kuru rejimi ve para politikast rejimi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesidir. Zira enflasyon hedeflemesi rejimiyle dovize endekslenme davranisi
kirilarak fiyat istikrarina odaklanilmaya baglanmistir. Ayrica ekonomilerin disa agiklik
dereceleri, ithal edilen ara mallarinin hacmi ve artan rekabet ortami gibi faktorler de

doviz kuru kanalini etkileyen unsurlar arasinda bulunmaktadir.

Her iki kanalda da fiyat endekslerinin pozitif faiz sokuna karsi teorik beklentilerin
tersine negatif yonde degil pozitif yonde tepki vermesi ampirik literatiirde maliyet
enflasyonu, yiiksek derecede dolarize olmus ekonominin etkinlik derecesi ve yliksek

enflasyon beklentileri gibi olgulara bagh olarak a¢iklanmaktadir.

Ileriki caligmalarda parasal aktarim mekanizmasmin etkinligi Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu farkli para politikasi uygulamalarina ve finansal yapilara sahip
gelismekte olan tlilkelerle birlikte analiz edilerek para politikas1 degerlendirmelerine
derinlik ve genislik kazandirilabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, banka kredileri ve
doviz kuru kanalinin islerliginin analiz edildigi bu ¢aligmada makro diizey degiskenlerin
kullanildigi, mikro diizey degiskenlerin calismanin kapsami disinda tutuldugu
belirtilmelidir. Dolayisiyla elde edilen bulgularin mikro diizey degiskenlerde ortaya
c¢ikan degisimleri kapsamadig1 goz onilinde bulundurularak degerlendirmeye alinmalidir.
Kredi kanalinin diger alt kanali olan bilango kanalinin da analiz edilerek elde edilen
bulgularin banka kredileri kanali analiz bulgulariyla birlikte degerlendirilmesi kredi

kanalina iligkin daha biitiinciil bir yaklagim sunabilecektir.
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EK 1. Banka Kredileri Kanalh Analizinde Kullanmilan Degiskenlerin Grafikleri
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EK 2. Banka Kredileri

Istatistikleri

Orneklem: 2003M01 2016M12

Kanal

111

Analizinde Kullanilan Degiskenlerin Ozet

! 2 <] ~< Z
2 S ' 3
Ortalama 178.2010[ 101.3864] 13.41655| 4.98E-+08| 5.56E-+08] 750729.3] 5.53E+08
Orta Deger 172.4900,101.8073| 10.75000| 3.01E+08| 4.91E+08| 167292.5|4.63E+08
Maksimum | 292.5400| 137.9079|44.00000| 1.50E+09] 1.41E+09] 8620528/ 1.39E+09
Minimum 94.77000| 54.66585|4.140000 35177579 62134663 684.0000, 1.29E+08
Standart Sapma) 56.11879) 18.74481]8.188302 4.20E+08| 3.73E+08| 17678883 47E+08
Gozlem Sayist | 168 | 168 | 168 | 168 168 | 168 | 168
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EK 3. Banka Kredileri Kanalna iliskin Degiskenlerin AR Karakteristik Ters

Polinom Koéklerinin Modulus Degerleri

Kok Modulus
0.998124 0.998124
0.895565 0.895565
-0.459311 - 0.294713i 0.545731
-0.459311 +0.294713i 0.545731
-0.544767 0.544767
0.456081 - 0.243598i 0.517059
0.456081 + 0.243598i 0.517059
-0.194174 - 0.449162i 0.489337
-0.194174 + 0.449162i 0.489337
-0.050664 - 0.385299i 0.388615
-0.050664 + 0.385299i 0.388615
0.151847 - 0.327840i1 0.361298
0.151847 + 0.327840i 0.361298
-0.108638 0.108638

Birim gember diginda kok yoktur. VAR kararlilik kosulunu kargilar.
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EK 4. Banka Kredileri Kanalina iliskin Degiskenlerin Etki-tepki Fonksiyonlar1
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Response of D_MENKUL_KIYMET to D_SANAY|_URETIM_ENDEKSI
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EK 5. Banka Kredileri Kanalina iliskin Degiskenlerin Granger Nedensellik Testi

Sonuc¢lan

Orneklem: 2003M01 2016M12
Gozlem Sayist: 165

Bagimli Degisken: D TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
D SANAYI URETIM ENDEKSI 5.193076 2 0.0745
D KREDI 0.279450 2 0.8696
FAIZ 0.279407 2 0.8696
D MEVDUAT 0.840797 2 0.6568
D MENKUL KIYMET 1.352497 2 0.5085
M2 0.295920 2 0.8625
All 11.14716 12 0.5164

Bagimli Degisken: D SANAYI URETIM ENDEKSI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 2.430007 2 0.2967
D KREDI 7.601399 2 0.0224
FAIZ 2.657915 R 0.2648
D MEVDUAT 4.443302 2 0.1084
D MENKUL KIYMET 5.596757 2 0.0609
M2 4.878710 2 0.0872
All 25.96265 12 0.0109

Bagimli Degisken: D KREDI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 3.161243 2 0.2058
D SANAYI URETIM ENDEKSI  0.800836 2 0.6700
FAIZ 15.98972 2 0.0003
D MEVDUAT 21.34845 2 0.0000
D MENKUL KIYMET 1.343626 2 0.5108
M2 16.41576 2 0.0003
All 60.92630 12 0.0000

Bagimli Degisken: FAIZ

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 8.315522 2 0.0156
D SANAYI URETIM ENDEKSI  3.327940 2 0.1894
D KREDI 6.309416 2 0.0427
D MEVDUAT 0.121700 2 0.9410
D MENKUL KIYMET 6.025480 2 0.0492
M2 0.341942 2 0.8428

All 28.05198

[—
[\

0.0054
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Bagimli Degisken: D MEVDUAT

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 8.627889 2 0.0134
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  0.162766 2 0.9218
D KREDI 1.123211 2 0.5703
FAIZ 2.758127 2 0.2518
D MENKUL KIYMET 0.413323 2 0.8133
M2 5.009125 2 0.0817
All 19.10754 12 0.0860

Bagimli Degisken: D MENKUL KIYMET

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 4.261625 2 0.1187
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  3.922195 2 0.1407
D KREDI 2.054273 2 0.3580
FAIZ 6.658922 2 0.0358
D MEVDUAT 3.830183 2 0.1473
M2 0.380885 2 0.8266
All 18.97798 12 0.0891

Bagimli Degisken: M2

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 2.248166 2 0.3250
D _SANAYI URETIM_ ENDEKSI 0.965161 2 0.6172
D KREDI 1.115840 2 0.5724
FAIZ 1.025083 2 0.5990
D MEVDUAT 7.280938 2 0.0262
D MENKUL KIYMET 4.649438 2 0.0978

All 19.26717

—_
[\

0.0823
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EK 6. Banka Kredileri Kanalina ilisgkin Degiskenlerin Varyans Ayristirma

Sonuc¢lan
Varlance Decomposition of D MEVDUAT:
E o3| \U E %P |U ; ch Wlo E
2| 2 BEz g s [z
= BEERE < |5z
s |7 c —z
A > =
1]0.020537| 3.902237| 1.540774| 54.98615| 0.176137| 39.39470| 0.000000| 0.000000
210.021962| 4.937627| 1.758710| 51.91587| 0.218291| 40.03367| 0.107528| 1.028305
310.022457| 5.919957| 1.758257| 51.49709| 0.373781| 39.01413| 0.102930| 1.333855
410.022657| 5.935784| 1.877266| 50.95724| 0.378037| 39.41140| 0.115486| 1.324787
510.022666| 5.958808| 1.883911| 50.94158| 0.378757| 39.39006| 0.120903| 1.325979
6] 0.022673| 5.965955| 1.886225| 50.94890| 0.379566| 39.37237| 0.121484| 1.325500
710.022675| 5.964700| 1.894945| 50.93966| 0.380782| 39.37147| 0.122431| 1.326013
810.022676| 5.964523| 1.894968| 50.93904| 0.381759| 39.37031| 0.122463| 1.326935
910.022676| 5.964660| 1.894868| 50.93835| 0.383401| 39.36839| 0.122492| 1.327842
10} 0.022677| 5.964593| 1.895247| 50.93701| 0.384965| 39.36715| 0.122495| 1.328543
Variance Decomposition of D KREDI:
& r(ﬁ |U WFFP \U § §|U EEP %
g | = 25y B N g ks
= = S&Z o < =7
i mg> e S =R
1/0.018391|6.652419, 0.050599 |93.29698|0.000000( 0.000000{ 0.000000] 0.000000
210.020123|6.437595 0.766953 |78.19984/2.900023(10.21043/0.000833|1.484330
310.020834| 7.845705| 0.860293 |73.50683/4.716409 11.39691|0.066626( 1.607223
410.021001|7.761871)  0.939776 |72.46316/5.431093]11.52348/0.195172(1.685448
510.021041|7.752452] 0.941581 |72.28636/5.5949541 11.49431/0.247967|1.682374
6]0.021064/ 7.766162| 0.941468 |72.22031|5.649695|11.46985/0.254583|1.697932
710.021071|7.762884| 0.953051 |72.18287/5.667541|11.47393|0.254450| 1.705277
810.021075|7.759706] 0.954425 |72.16506)5.675606|11.47032/0.254389| 1.720497
910.021079|7.757564| 0.955168 |72.151985.682139 11.466420.254313(1.732420
10/0.021082 7.755438] 0.956868 |72.13651|5.688025|11.463170.254238|1.745760




Variance Decomposition of D MENKUL KIYMET:
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0.456935
0.468081
0.474352
0.476556
0.477189
0.477535
0.477740
0.477866
0.477955

0.231368
2.285077
2433111
2.512316
2.530699
2.547444
2.564408
2.567572
2.571365

0.478027

0.441059
0.819507
1.663034
2.140254
2.254193
2.262436
2.261823
2.261005
2.261453

2.575065

2.261009

0.577828
0.689493
0.694519
0.713478
0.726581
0.740379
0.751256
0.757036
0.764046
0.768995

3.237686
3.186980,
3.395434
3.593583
3.645746
3.708305
3.752030
3.783000]
3.804758

3.822346

1.172134
3.094200
3.102869
3.100635
3.092600
3.089418
3.086798
3.092022]
3.091189

3.091591

94.33992
89.90985
88.66928
87.85248
87.63508
87.51486
87.44205
87.39607
87.36394
87.33768

0.000000
0.014896
0.041757
0.087250
0.115103
0.137157
0.141640
0.143300
0.143253
0.143314

Variance Decomposition of D TUFE:
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0.004809
0.004921
0.004976
0.005003
0.005013
0.005016
0.005017,
0.005017
0.005017,

0.005017

100.0000
97.02472
94.92915
94.04941
93.78323
93.66509
93.63847
93.62908
93.62752

93.62627

0.000000
2.075123
2.745877
3.130828
3.329138
3.399702
3.407873
3.408253
3.408626
3.408629

0.000000
0.171329
1.306781
1.294911
1.302110
1.301324
1.306383
1.306591
1.307026

1.307277

0.000000,
0.054315
0.059906
0.127953
0.161756
0.179895
0.182733
0.184188
0.184559

0.184877

0.000000]
0.008294
0.173575
0.604658
0.604729
0.606751
0.608090,
0.611148
0.611249

0.611568

0.000000,
0.554976
0.543152
0.542009
0.543440,
0.548700
0.549567
0.549566
0.549564

0.549557

0.000000
0.111239
0.241562
0.250235
0.275595
0.298537
0.306882
0.311170
0.311461
0.311819




Variance Decomposition of

D SANAYI URETIM ENDEKSI:
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0.041069
0.053952
0.057966
0.059172
0.059561
0.059675
0.059695
0.059700
0.059701
0.059702

0.655719
0.408762
0.725137
0.922948
1.050555
1.068399
1.067777
1.067737
1.068145

1.068158

99.34428
93.38722
91.14288
89.75809
88.93774
88.62474
88.56647
88.55610
88.55527

88.55503

0.000000
0.001938
0.017608
0.019503
0.089103
0.104864
0.106912
0.107212
0.107418

0.107527

0.000000
0.822769
0.712997
0.710690
0.702014
0.700485
0.700878
0.700761
0.700783

0.700787

0.000000
2.215670
2.255781
2.179628
2.309717
2.438256
2.468100
2.473044
2.473406

2.473395

0.000000
1.819382
1.980469
1.950633
1.926248
1.919086
1.917808
1.917512
1.917447

0.000000
1.344258
3.165129
4.458509
4.984626
5.144173
5.172054
5.177636
5.177525

1.917437

5.177669

Variance Decomposition of FAIZ:
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0.671489

2.054302
2.120044
2.170899
2.210962

1.104803
1.443164
1.684146
1.849865
1.967435

5.692736
10.40465
13.91191
14.84508
15.08334
15.15195
15.20645
15.24291
15.27324
15.30505

2.73E-05

0.216542
0.149549
0.330160
0.433957
0.510892
0.566733
0.602287
0.626481
0.640949

0.317412
2.306891
4.561379
5.998863
6.975829
7.652568
8.106597
8.392710
8.578889
8.701439

93.98982
86.88615
80.77827
77.59278
75.75488
74.54841
73.70614
73.13058
72.72235
72.41662

0.000000]
0.042141
0.176757
0.478119
0.860397
1.185331
1.409237
1.582541
1.706858
1.799187

0.000000,
0.093381
0.326990,
0.633487
0.712996
0.734356
0.742864
0.743575
0.742281

0.000000
0.050239
0.095150
0.121519
0.178604
0.216494
0.261975
0.305397
0.349902

0.741140

0.395613




Variance Decomposition of M2:
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0.049027
0.055376
0.065131
0.071826,
0.078666
0.084362
0.090050
0.095180,
0.100127,

0.104777

0.423615
1.740088
2.968630
3.261384
3.378166
3.592262
3.741927
3.848201
3.950070

4.035611

0.487137
1.123722
1.733997
1.525523
1.733810
1.723569
1.769433
1.768022
1.789745
1.795368

10.38712
10.74966
8.501736
8.447091
8.156872
7.890761
7.695751
7.573319
7.434357

7.330706

0.022663
0.044963
0.086995
0.154647
0.166009
0.196106
0.218878
0.242328
0.262322

4.182124
5.861217
4.244006
4.443967
4.133202
3.941414
3.784432
3.699461
3.600308

0.282378

3.536341

2.983892
2.673377
2.030329
1.683274
1.409725
1.251095
1.111075
1.007580,
0.922294

81.51345
77.80697
80.43431
80.48411
81.02222
81.40479
81.67850
81.86109
82.04090

0.853500

82.16610




124

EK 7. Banka Kredileri Kanali VAR Tablosu

I O @) - o
o Zc | I )
! = @ 2 ' o
2 S8z =8 25 3 g8 E
= 7~ =z > é £ % g > N
@ 9\ =< c 5 c =
D TUFE(-1) 0.143982-0.419160-0.730660-16.20786 -0.220394 -0.861401 32.94282

(0.08610) (0.73528) (0.36768) (8.18071) (0.32926) (0.87776) (12.0220)
[ 1.67223][-0.57007][-1.98722][-1.98123][-0.66936][-0.98137][ 2.74022]

D_TUFE(-2) -0.009457 -1.066797 -0.786456 -4.440669 -0.542198 -0.985068 10.18989
(0.08684) (0.74156) (0.37082) (8.25055) (0.33207) (0.88525) (12.1246)
[-0.10890][-1.43858][-2.12086][-0.53823][-1.63276][-1.11276][ 0.84043]

D SANAYI URETIM_ENDEKSI(-1) 0.016041 -0.821342 0.014483 -1.061581 0.014750 0.091994 1.094671
(0.00939) (0.08018) (0.04010) (0.89211) (0.03591) (0.09572) (1.31100)
[ 1.70838][-10.2433][ 0.36121][-1.18996][ 0.41079][ 0.96107][ 0.83499]

D SANAYI URETIM ENDEKSI(-2) 0.020799 -0.214098 0.004356 0.318567 0.030327 0.074761-0.811932
(0.00918) (0.07839) (0.03920) (0.87216) (0.03510) (0.09358) (1.28169)
[ 2.26584][-2.73118][ 0.11113][ 0.36526]] 0.86393][ 0.79891][-0.63349]

D MEVDUAT(-1) -0.002919 -0.460526 -0.360965 -4.976209 -0.460323 0.389363 -1.073366
(0.02753) (0.23507) (0.11755) (2.61541) (0.10527) (0.28062) (3.84347)
[-0.10606][-1.95907][-3.07076][-1.90265][-4.37291][ 1.38750][-0.27927]

D MEVDUAT(-2) 0.025111-0.215270-0.227275 -1.541403 -0.189180 -0.629552 0.739539
(0.02784) (0.23778) (0.11890) (2.64552) (0.10648) (0.28385) (3.88772)
[ 0.90184][-0.90534][-1.91145][-0.58265][-1.77669][-2.21788][ 0.19022]

D MENKUL KIYMET(-1)  -0.000897 -0.013700-0.000663 -0.007708 0.001188 -0.016120-0.065395
(0.00088) (0.00747) (0.00374) (0.08316) (0.00335) (0.00892) (0.12221)
[-1.02468][-1.83296][-0.17727][-0.09268][ 0.35486][-1.80655][-0.53511]

D MENKUL_KIYMET(-2) 0.000502 -0.010626 -0.002260 -0.153934 -0.003680 -0.009888 0.290840
(0.00086) (0.00738) (0.00369) (0.08210) (0.00330) (0.00881) (0.12065)
[ 0.58051][-1.44004][-0.61239][-1.87496][-1.11364][-1.12251][ 2.41062]

D KREDI(-1) 0.011808 0.547880 0.116230 3.377410 0.395317-0.217515 8.125057
(0.02609) (0.22281) (0.11142) (2.47901) (0.09978) (0.26599) (3.64304)
[ 0.45257][ 2.45891][ 1.04318][ 1.36240][ 3.96200][-0.81776][ 2.23030]

D_KREDI(-2) 0.004259 0.144266-0.049947 0.274081 0.030516 0.233651 2.229127
(0.02713) (0.23167) (0.11585) (2.57754) (0.10374) (0.27656) (3.78783)
[ 0.15700][ 0.62272][-0.43114][ 0.10633][ 0.29415][ 0.84485][ 0.58850]

M2(-1) 0.003708 -0.141318-0.050312 -0.129063 -0.055387 0.466616 -0.559438
(0.00768) (0.06558) (0.03279) (0.72964) (0.02937) (0.07829) (1.07224)
[ 0.48289][-2.15490][-1.53423][-0.17689][-1.88605][ 5.96034][-0.52175]

M2(-2) -0.003540 0.138391 0.045726 0.092523 0.046426 0.528553 0.534617
(0.00769) (0.06570) (0.03285) (0.73093) (0.02942) (0.07843) (1.07413)
[-0.46014][ 2.10654][ 1.39189][ 0.12658][ 1.57809][ 6.73956] 0.49772]




FAIZ(-1)

FAIZ(-2)

0.000290 -0.006557 -0.001307 0.017163 -0.006086 0.001678 1.231939
(0.00055) (0.00468) (0.00234) (0.05210) (0.00210) (0.00559) (0.07656)
[ 0.52853][-1.40034][-0.55799][ 0.32945][-2.90264][ 0.30011][ 16.0915]

-0.000272 0.005620 0.000722 -0.034523 0.004921 -0.002322 -0.288838
(0.00052) (0.00445) (0.00222) (0.04946) (0.00199) (0.00531) (0.07269)
[-0.52175][ 1.26412][ 0.32469][-0.69798][ 2.47203][-0.43748][-3.97380]

0.002434 0.070811 0.098100 0.939666 0.167949 0.123991 0.545558
(0.01062) (0.09069) (0.04535) (1.00900) (0.04061) (0.10826) (1.48277)
[0.22922][ 0.78082][ 2.16322][ 0.93129][ 4.13558][ 1.14529][ 0.36793]

R-squared

0.080932 0.528246 0.181797 0.117622 0.307597 0.997367 0.991217

Adj. R-squared

-0.004848 0.484215 0.105432 0.035266 0.242973 0.997122 0.990397

Sum sq. resids

0.003469 0.253005 0.063264 31.31844 0.050735 0.360550 67.63461

S.E. equation

0.004809 0.041069 0.020537 0.456935 0.018391 0.049027 0.671489

F-statistic

0.943486 11.99729 2.380616 1.428223 4.759770 4058.895 1209.145

Log likelihood 654.3800 300.4993 414.8513 -97.03144 433.0602 271.2758 -160.5492
Akaike AIC -7.750060 -3.460597 -4.846683 1.357957 -5.067396 -3.106374 2.127870
Schwarz SC -7.467702-3.178238 -4.564324 1.640316 -4.785038 -2.824015 2.410228
Mean dependent 0.006658 0.004141 0.007501 0.015915 0.015285 14.99152 13.29015

S.D. dependent

0.004798 0.057185 0.021713 0.465212 0.021137 0.913810 6.852292

Determinant resid covariance (dof adj.) 3.32E-19

Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

1.71E-19
1926.388
-22.07744
-20.10092
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EK 8. Doviz Kuru Kanah Analizinde Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri

ITHALAT BIR DEG_ENDEKS FAIZ REEL EF KUR UFE
130 50 120
120 1154
40
110 1101
1001 307 1051
90+ 20 100 1
80 951
10
70 90
60 T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T 85 T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
SANAYI URE ENDEKS TUFE UFE
140 300 280
120 250 2401
100 200 200 1
80 1501 1601
60 - 100 1 1201
40 T T T T T T T T T T T T T 50 T T T T T T T T T T T T T 80 T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
THRACAT BIR DEG_ENDEKS
130
120
110
100
90
80
70
60 T T T

T T 1 T T 1
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
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EK 9. Déviz Kuru Kanah Analizinde Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Orneklem: 2003M01 2016M12

Ql_3 .= w al_ F

5@%5? mEE 5%% 2 = WHEE

SN e [Bmx |3 g =1

S e z = SRl

Ortalama 94.69344113.41655|104.5752{101.3864) 178.2010 174.2306/97.18079

Orta Deger 94.43210/10.75000] 104.5250,101.8073| 172.4900| 164.9250, 98.48443

Maksimum 127.4091|44.00000({ 117.7400) 137.9079| 292.5400| 274.0900| 128.1249

Minimum 61.52410/4.140000] 89.55000( 54.66585| 94.77000 94.31000| 65.59092

Standart Sapma) 15.76779| 8.188302(6.488715|18.74481| 56.1187950.19828| 13.01301
Gozlem Sayisi 168 168 168 168 168 168 168
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EK 10. Déviz Kuru Kanahna liskin Degiskenlerin AR Karakteristik Ters Polinom

Koklerinin Modulus Degerleri

Kok Modulus
0.995107 0.995107
0.905285 0.905285
0.789445 0.789445
-0.117799 - 0.494694i 0.508526
-0.117799 + 0.494694i 0.508526
0.376281 - 0.311639i1 0.488576
0.376281 + 0.311639i 0.488576
-0.430396 - 0.159214i 0.458901
-0.430396 + 0.159214i 0.458901
0.126993 - 0.204873i1 0.241040
0.126993 + 0.204873i 0.241040
0.205512 0.205512

Birim ¢ember disinda kok yoktur. VAR kararlilik kosulunu karsilar.



EK 11. Déviz Kuruna Kanalina iliskin Degiskenlerin Etki-tepki Fonksiyonlar
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Response of DLNTUFE to FAIZ_KIRIKSIZ
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Response of FAIZ_KIRKSIZ to LNUFE_KIRIKSIZ
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EK 12. Déviz Kuru Kanalina iliskin Degiskenlerin Granger Nedensellik Testi

Sonuc¢lan

Orneklem: 2003M01 2016M12
Gozlem Sayist: 165
Bagimli Degisken: D TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
UFE 5.396672 2 0.0673
D SANAYI URETIM_ENDEKSI 5.247129 2 0.0725
REEL EF KUR UFE 1.614655 2 0.4460
D TICARET HADDI DEGER 1.580680 2 0.4537
FAIZ 0.141962 2 0.9315
All 16.54373 10 0.0851

Bagimli Degisken: UFE

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 0.158244 2 0.9239
D SANAYI URETIM ENDEKSI 1.201680 2 0.5484
REEL EF KUR UFE 8.548035 2 0.0139
D TICARET HADDI DEGER 0.334079 2 0.8462
FAIZ 3.631504 2 0.1627
All 17.07910 10 0.0726

Bagimli Degisken: D SANAYI URETIM ENDEKSI

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 0.098872 2 0.9518
UFE 3.540024 2 0.1703
REEL _EF KUR UFE 0.848945 2 0.6541
D TICARET HADDI DEGER 11.53582 2 0.0031
FAIZ 3.046603 2 0.2180
All 18.07405 10 0.0537

Bagimli Degisken: REEL EF KUR UFE

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 1.138109 2 0.5661
UFE 3.834975 2 0.1470
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  4.412722 2 0.1101
D TICARET HADDI DEGER 0.478467 2 0.7872
FAIZ 1.521503 2 0.4673
All 15.12410 10 0.1276
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Bagimh Degisken: D TICARET HADDI DEGER

Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 0.753481 2 0.6861
UFE 9.474332 2 0.0088
D SANAYI URETIM_ENDEKSI 1.523678 2 0.4668
REEL EF KUR UFE 2.161555 2 0.3393
FAIZ 2474316 2 0.2902
All 21.01815 10 0.0210
Bagimli Degisken: FAIZ
Excluded Chi-sq df Prob.
D TUFE 2.170282 2 0.3379
UFE 4.748868 2 0.0931
D SANAYI URETIM_ENDEKSI  2.224049 2 0.3289
REEL EF KUR_UFE 8.159414 2 0.0169
D TICARET HADDI DEGER 1.336422 2 0.5126
All 25.45815 10 0.0045
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EK 13. Déviz Kuru Kanalina iliskin Degiskenlerin Varyans Ayristirma Sonuclari

Variance Decomposition of D TUFE:

} . =55 | 'xz | 2m0

5 B F  [Est A REd B

= 3 23 | g3 | 28%
1| 0.004702 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2| 0.004880 | 93.98796 | 4.130162 | 0.789398 | 0.553564 | 0.538317 | 0.000600
3| 0.004945 | 91.53396 | 4.871318 | 1.368368 | 1.195233 | 0.931234 | 0.099885
4 0.004974 | 90.50057 | 4.835059 | 1.808661 | 1.342421 | 1.260901 | 0.252391
51 0.004987 | 90.16636 | 4.819535 | 2.069223 | 1.398490 | 1.266618 | 0.279778
6| 0.004992 | 89.99850 | 4.842690 | 2.126414 | 1.423033 | 1.310465 | 0.298897
7| 0.004993 | 89.97230 | 4.841546 | 2.127862 | 1.434440 | 1.323233 | 0.300617
8| 0.004994 | 89.95506 | 4.843568 | 2.128376 | 1.447291 | 1.322971 | 0.302734
9| 0.004994 | 89.94487 | 4.843277 | 2.128202 | 1.457200 | 1.322868 | 0.303584
10| 0.004994 | 89.93801 | 4.843115 | 2.128083 | 1.463793 | 1.322783 | 0.304211

Variance Decomposition of UFE:

o 2 Z|§|U B S o

= 3 RI% ST | 85%
1{0.009534/11.87634(88.12366,  0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000
210.015960/12.47180[85.27521]  0.005487 1.935064 0.000483  |0.311955
310.020927,11.28038/84.71202]  0.046153 3.070910 0.051575 |0.838957
410.024722/10.25365|84.73518]  0.064428 | 3.357999 0.144884 | 1.443859
510.027756/9.469031|84.95983|  0.074073 3.266518 0.231266  |1.999285
610.030323|8.903886/85.20519]  0.078180 | 3.063443 0.273266 |2.476034
710.032600 8.49059785.41188]  0.077553 | 2.844323 0.292392  |2.883255
810.0346798.174043/85.56381]  0.075977 | 2.640169 0.303646 |3.242360
910.036605/7.918397/85.66562]  0.074102 | 2.458637 0.310222  |3.573027
10/0.038402 7.700598/85.72792]  0.072262 | 2.298787 0.314347 |3.886088




Variance Decomposition of D SANAYI URETIM ENDEKSI:

136

powog

q4NL d

%
e

CEIS!

lzlﬁlo

IS™
HANA
1IN
VNVS

Dad 1d
VH 14

=

VOIL d

o

o3| ~

Z1vd

=NIN=-J- I e N N

0.041774
0.053878
0.057889
0.059124
0.059267
0.059291
0.059297
0.059299
0.059300
0.059301

0.774126
0.669279
1.398078
1.422983
1.467315
1.476236
1.478846
1.478812
1.479058
1.479188

3.614173
3.813831
3.461634
3.647236
3.680395
3.686278
3.685678
3.685688
3.685658
3.685772

95.61170
94.62840
92.10535
90.18217
89.96828
89.94050
89.93040
89.92364
89.92016
89.91810

0.000000
0.192087
0.167849
0.208056
0.212321
0.226330
0.235201
0.241263
0.243992
0.245843
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0.000000
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0.584673
0.584582
0.584837
0.584868
0.584869

Variance Decomposition of REEL EF KUR UFE:
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0.000000
0.052902
0.277509
0.463416
0.605211
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0.644522
0.653403
0.658579
0.661584

0.000000
0.119242
0.226520
0.281651
0.270789
0.260099
0.272168
0.304740
0.350740
0.402321



Variance Decomposition of D TICARET HADDI DEGER:
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0.075536
0.192794
0.238899
0.259729
0.277704
0.295161
0.310867
0.325681

Variance Decomposition of FAIZ:
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EK 14. Doviz Kuru Kanali VAR Tablosu
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D _TUFE(-1)

D_TUFE(-2)

UFE(-1)

UFE(-2)

ID_ SANAYI URETIM ENDEKSI(-
1)

D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI(-
2)

D_TICARET HADDI DEGER(-1)

D_TICARET HADDI DEGER(-2)

REEL_EF_KUR_UFE(-1)

REEL EF KUR_UFE(-2)

FAIZ(-1)

FAIZ(-2)

q4NL ad

0.025569
(0.08891)
[ 0.28759]

-0.022350
(0.08446)
[-0.26462]

0.091720
(0.04336)
[ 2.11507]

-0.093014
(0.04299)
[-2.16382]

0.010525
(0.00889)
[ 1.18343]

0.019387
(0.00861)
[2.25119]

-0.034815
(0.03562)
[-0.97738]

0.027153
(0.03478)
[ 0.78065]

-0.012730
(0.01666)
[-0.76404]

0.002083
(0.01687)
[ 0.12342]

1.84E-05
(0.00052)
[ 0.03509]

-5.07E-05
(0.00050)
[-0.10214]

Hd40N

0.066000
(0.18025)
[0.36616]

-0.026279
(0.17124)
[-0.15346]

1.264089
(0.08792)
[ 14.3780]

-0.271068
(0.08715)
[-3.11037]

0.002129
(0.01803)
[ 0.11806]

0.015567
(0.01746)
[ 0.89159]

0.002379
(0.07222)
[ 0.03294]

0.040716
(0.07052)
[0.57737)

-0.098240
(0.03378)
[-2.90827]

0.090281
(0.03421)
[ 2.63891]

-0.001370
(0.00106)
[-1.29078]

0.001024
(0.00101)
[ 1.01694]

WILLHEAN
IAVNVS d

ISYHANA

0.218568
(0.78980)
[ 0.27674]

-0.110880
(0.75032)
[-0.14778]

0.051681
(0.38523)
[0.13416]

-0.089815
(0.38186)
[-0.23520]

-0.800168
(0.07901)
[-10.1279]

-0.172241
(0.07650)
[-2.25137]

0.192925
(0.31643)
[ 0.60969]

1.034330
(0.30899)
[ 3.34742]

0.086103
(0.14801)
[0.58173]

-0.130227
(0.14990)
[-0.86874]

-0.006165
(0.00465)
[-1.32562]

0.004848
(0.00441)
[ 1.09924]

1aavH L

Y4Hdd
HIVOILL d

-0.021404
(0.20486)
[-0.10448]

-0.167818
(0.19462)
[-0.86228]

-0.229774
(0.09992)
[-2.29952]

0.238366
(0.09905)
[ 2.40655]

0.024691
(0.02049)
[ 1.20487]

0.011953
(0.01984)
[ 0.60233]

-0.027652
(0.08208)
[-0.33690]

-0.255872
(0.08015)
[-3.19250]

0.003958
(0.03839)
[0.10309]

-0.033122
(0.03888)
[-0.85185]

-5.05E-05
(0.00121)
[-0.04187]

0.000371
(0.00114)
[ 0.32462]

CEIIRIEY

A9 199

0.473555
(0.44401)
[ 1.06654]

-0.007824
(0.42182)
[-0.01855]

-0.017415
(0.21657)
[-0.08041]

-0.005422
(0.21468)
[-0.02526]

-0.026138
(0.04442)
[-0.58847]

-0.081554
(0.04301)
[-1.89617]

-0.075992
(0.17789)
[-0.42718]

-0.095271
(0.17371)
[-0.54845]

1.097380
(0.08321)
[ 13.1882]

-0.261235
(0.08427)
[-3.09987]

0.001835
(0.00261)
[0.70197]

-0.002165
(0.00248)
[-0.87330]

Z1vd

13.15481
(12.7165)
[ 1.03446]

12.73967
(12.0810)
[ 1.05452]

9.659906
(6.20259)
[ 1.55740]

-10.06709
(6.14838)
[-1.63736]

0.915431
(1.27208)
[0.71963]

-0.609865
(1.23181)
[-0.49510]

3.719943
(5.09489)
[0.73013]

-4.421204
(4.97512)
[-0.88866]

-6.807272
(2.38312)
[-2.85645]

5.871986
(2.41360)
[ 2.43288]

1.246288
(0.07488)
[ 16.6429]

-0.305726
(0.07102)
[-4.30500]
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C 0.062650 0.081655 0.424745 0.090445 0.882957 6.867304
(0.05132)  (0.10405) (0.45591) (0.11826)  (0.25630)  (7.34060)
[ 1.22075] [0.78478] [0.93165] [0.76483] [3.44497] [0.93552]
R-squared 0.109549 0.999061 0.505404 0.149560  0.823950  0.991070
Adj. R-squared 0.039250 0.998987  0.466357 0.082420  0.810051 0.990365
Sum sq. resids 0.003361 0.013816  0.265255 0.017846 0.083834  68.76575
S.E. equation 0.004702 0.009534  0.041774 0.010836 0.023485 0.672612
F-statistic 1.558333 13478.83 12.94346  2.227591 59.28242 1405.756
Log likelihood 656.9896 540.3747  296.5984 519.2568 391.6266 -161.9176
Akaike AIC -7.805935  -6.392420 -3.437556 -6.136446 -4.589413  2.120213
Schwarz SC -7.561224  -6.147710 -3.192845 -5.891735 -4.344702  2.364924
Mean dependent 0.006658 5.136082  0.004141 0.000334  4.660375 13.29015
S.D. dependent 0.004798 0.299549  0.057185 0.011312 0.053885 6.852292
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.78E-20
Determinant resid covariance 4.14E-20
Log likelihood 2277.251
Akaike information criterion -26.65759
Schwarz criterion -25.18932
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EK 15. Yapisal Kirlmalardan Arindirilan Serilerin ADF Birim Kok Testi

Sonuc¢lan
Degiskenler Sabitli ve Trendli
FAIZ (ortak) _4.38% %%
M2 -4 82%*x
REEL EF KUR UFE -3.84%*

UFE

-3.75%*




Kisisel Bilgiler:

Ad1 ve Soyadi
Dogum Yeri
Medeni Hali

Egitim Durumu:

Lisans Ogrenimi
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