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ONSOZ
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OZET
PARASAL AKTARIM KANALLARI UZERINE AMPIRIK CALISMALAR

Ersin, irfan
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dal, iktisat Bilim Dah, iktisat Programi
Damisman: Prof. Dr. Etem Hakan Ergec

Nisan, 2022. xviii + 217 Sayfa.

Nihai hedefleri arasinda fiyat ve finansal istikrar olan merkez bankalar1, bu hedeflere
yonelik para politikalarini belirlerken parasal aktarim kanallarinin islerligini dikkate
alirlar. Bu sebeple bu kanallar, para politikalarinin dizayninda 6nemli bir yere sahiptir.
Iktisat literatiiriinde parasal aktarim kanallarinin nasil isledigine iliskin genis bir yazin
bulunmaktadir. Para politikalarmin reel iiretim ve fiyatlar iizerinde hangi parasal
aktarim kanallar1 yoluyla etki ettigi tartigilagelmekte olan bir konudur. Ayrica parasal
aktarim kanallar1, incelenen ekonominin yapisal durumuna ve incelenen doneme gore
de farklilik gostermektedir. Diinya genelinde yasanan 2008 kiiresel ekonomik krizinin
para politikasi tizerindeki etkisi, benzer bir sekilde Tiirkiye ekonomisi igin para
politikas1 araglarina da yansimig, bu nedenle parasal aktarim kanallarinin finansal
istikrar1 da gbzeten para politikas1 uygulamalarinda nasil islerlik sagladigi merak
edilen konular arasinda yer almistir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 2010 y1l1 sonrasi
finansal istikrar1 da dikkate alan para politikalarinin, reel liretim ve fiyatlar genel
diizeyi lizerinde hangi aktarim kanallariyla islerlik sagladigimi ortaya koymaktir.
Ayrica parasal aktarim kanallarinin para politikalar1 ve reel iiretim arasinda asimetrik
iliskiye sahip olup olmadig1, parasal aktarim kanallarinin kisa, orta ve uzun dénem i¢in
islerliklerinin incelenmesi de amaglar arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda 2011-
2020 arast donem aylik verilerle ele alinmis ve ¢aligmada 3 ampirik uygulama
gerceklestirilmistir. Birinci ampirik uygulamada Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik testi, ikinci ampirik uygulamada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik

testi ve liglincli ampirik uygulamada da Breitung ve Canderon (2006) Frekans alani
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nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, tiiketici kredi faiz orami
degiskeninin para politikasi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda asimetrik bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, kredi kanalinin orta ve uzun dénemde reel
iiretim ve fiyatlar genel diizeyi i¢in islerlik sagladigi, doviz kanalinin da orta ve uzun
donemde fiyatlar genel diizeyi icin iglerlik sagladig1 tespit edilmistir. Hisse senedi ve
beklenti kanallarinin ise Tirkiye’de segilen donem arasinda isler olmadigi
anlasilmistir. Ayrica ulasilan sonuglardan hareketle tercih edilen tiim degiskenlerin
fiyatlar ve reel iiretimde 6nemli bir degisken oldugu da gézlemlenmistir. Bu sonuglarla
TCMB’nin para politikalarin1 belirlerken kredi ve doviz kanallariin islerligini goz

ontinde bulundurmalarinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Kanallari, Para Politikasi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi
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ABSTRACT
EMPIRICAL STUDIES ON MONETARY TRANSFER CHANNELS

Ersin, Irfan

Doctoral Thesis, Department of Economics, Department of Economics,

Economics Program
Advisor: Prof. Dr. Etem Hakan Ergec
April, 2022. xviii + 217 Pages.

Central banks, whose ultimate goals are price and financial stability, take into account
the functionality of monetary transmission channels when determining their monetary
policies toward these goals. For this reason, these channels have an important place in
the design of monetary policies. There is a large literature on how monetary
transmission channels work in the economics literature.lt is still debated via which
monetary transmission channels monetary policies affect real production and prices.
In addition, monetary transmission channels differ according to the structural state of
the economy and the analyzed period. The impact of the 2008 global economic crisis
on monetary policy was similarly reflected in monetary policy instruments in the
Turkish economy. For this reason, it has been among the topics of interest how
monetary transmission channels operate with monetary policy practices that observe
financial stability. The aim of this study is to reveal through which transmission
channels the monetary policies, which also take into account the financial stability
after 2010, operate on the general level of real production and prices. In addition,
examining whether there is an asymmetrical relationship between monetary policies
of monetary transmission channels and real production and the operability of money
transmission channels in the short, medium and long term are among the aims of the
study. In this context, the period between 2011-2020 was handled with monthly data
and 3 empirical applications were carried out in the study. Hacker and Hatemi-J (2006)
causality test was used in the first empirical application, the Hatemi-J (2012)
asymmetric causality test was used in the second empirical application, and the
Breitung and Canderon (2006) frequency domain causality test was used in the third
empirical application. According to the results of the analysis, it has been determined

that the consumer loan interest rate variable has an asymmetric effect between
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monetary policy and the general level of prices. The results of the analysis show that
the consumer loan interest rate variable has an asymmetric effect between monetary
policy and the general level of prices. In addition, it has been determined that the credit
channel is operational for the real production and general price level in the medium
and long term, and the foreign exchange channel is also functional for the general price
level in the medium and long term. It has been understood that stock and expectation
channels are not working in the selected period in Turkey. Besides, it has been
observed that all preferred variables are important variables in prices and real
production. With these results, it is thought that it is important for the CBRT to
consider the operability of credit and foreign exchange channels while determining

their monetary policies.

Keywords: Monetary Transfer Channels, Monetary Policy, Central Bank of the
Republic of Turkey
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BIRINCIi BOLUM
1. GIRIS

Merkez bankasi para politikasi eylemlerini gerceklestirirken, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar hedefleriyle uyumlu bir sekilde reel ekonomik biiyiimeye katki sunmay1 goz
oniinde bulundurur. Merkez bankasi para politikalarini belirlerken parasal araglardan
faydalanmakta ve bu parasal araglar1i tercih ederken de parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini onemsemektedir. Para politikalarinin fiyatlar genel diizeyi
ve reel liretime yansimasi da parasal aktarim mekanizmasiyla miimkiin olabilmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin para politikasi eylemlerinin faiz
oranlar1, dviz kuru, varlik fiyatlar1 ve beklentiler gibi degiskenler {izerinden, toplam
talebin etkilenerek fiyatlar genel diizeyi ve reel {iiretime yansimasi olarak
tanimlanmaktadir. Haliyle bir iilkede parasal aktarim kanallarinin nasil islediginin

bilinmesi, fiyatlar ve ekonomideki istikrar i¢in 6nemli géziikkmektedir.

Parasal aktarim kanallarinin ne sekilde ¢alistigi, iktisatcilar tarafindan tartisilagelen bir
konu olmustur. Parasal aktarim kanallarinin isleyisine yonelik literatiirde ampirik ve
teorik olmak tizere bircok calisma bulunmakta ve bu calismalarin sonuglar1 para
politikalarinin reel {iretime ve fiyatlara aktarimi noktasinda farkli sonuglar
sunabilmektedir. Bu durum parasal aktarim kanallarimin isleyisinde iktisatcilar

arasinda tam bir fikir birliginin olmadigin1 gostermektedir.

Parasal aktarim kanallarina yonelik iktisat okullari, aktarim mekanizmasinin iseyisine
yonelik farkli goriisler ortaya koymaktadir. Klasik iktisat ekolii, parasal degisimlerin
reel iiretim tizerinde etkili olmadigi, dogrudan fiyatlar1 etkiledigini savunurken,
Keynesyen iktisat ekolii, parasal degisimlerin faiz oranlar1 iizerinden reel ekonomiyi
etkiledigini savunmaktadir. Keynesyen iktisat ekoliinde paranin yansiz olmadig1 ve
faiz oranlar tizerinden reel ekonomiyi etkileyebildigi vurgusu, giiniimiizde geleneksel
faiz kanalinin 6n plana ¢ikmasina yol agmustir. Iktisat ekoliinde modern yaklasimlar,
parasal aktarim kanallarinin ¢esitlenmesine yol agmistir. Monetarist iktisat ekolii,
parasal degisimlerin reel {iretim {izerinde dogrudan etkilerini ifade ederken, parasal
degisimlerin faiz oranlari, doviz kurlari, kredi hacmi, varlik fiyatlar1 ve beklentiler
tizerinde de etkili oldugu s6z konusu iktisat ekoliinde vurgulanmaktadir. Yeni

Keynesyen iktisat ekolii de para politikalarinin beklentiler iizerinde etkili oldugunu



savunmaktadir. Tiim bu teorilerde literatiire kazandirilan parasal aktarim kanallarinin
onemli bir ortak 6zelligi, aktarim kanallarinin birbirinin ikamesi olmay1p tamamlayici

bir nitelige sahip olmasidir.

Parasal aktarim kanallarinin ortaya ¢ikmasinda iktisat okullarinin goriisleri 6nem arz
etmektedir. Bu goriisler dogrultusunda literatlirde parasal aktarim kanallari faiz, kredi,
varlik fiyatlar1 (hisse senedi, servet, bilanco kanal1 vb), doviz kuru ve beklenti seklinde
siralanmaktadir. S6z konusu bu kanallar {izerinden para politikasinin fiyatlar genel
diizeyini ve reel iiretimi etkileme bigimleri ekonominin biiyiikliigline, yapisina,
gelismisligine ve disa acikligina bagl olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Bu
yilizden parasal aktarim kanallarinin isleyis siireci tilke ekonomileri arasinda farklilik

gosterebilmektedir.

Diinyada merkez bankalarinin para politika uygulamalar1 donem doénem degiskenlik
gostermistir. Bu degiskenligin olusumunda yasanan kiiresel, bolgesel ve ulusal krizler
etkili olmustur. Ozellikle son yasanan 2008 kiiresel Mortgage krizi, merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da g6z Oniinde
bulundurmalarina yol agmis ve para politika uygulamalarinda yeni parasal araglara
basvurulmustur. Yasanan bu kiiresel ekonomik kriz, Tiirkiye’yi de etkilemis ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’n1 (TCMB) 2010 sonras1 donemde yeni para
politikas1 uygulamalarina yoneltmistir. Bu ¢ercevede parasal aktarim kanallarinin
2010 sonras1 yeni para politikalarinin uygulandigi déonemde nasil bir isleyise sahip

oldugu, hangi aktarim kanallarinin islerlik sagladigi 6nemli goriilmektedir.

TCMB, finansal istikrar1 gozeten para politikast uygulamalarindan Once para
politikasinda kisa vadeli faiz oranlarmi aktif kullanirken, 2010 yilinin sonlarindan
itibaren MB agirlikli fonlama maliyeti, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, likidite
yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi parasal araglari, para politikasi
kapsaminda kullanmistir. Bu parasal araglar1 makro ihtiyati politikalar olarak ifade
eden TCMB, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara da 6nem vermistir. Makro
ihtiyati para politikalarini uygulayan TCMB, para politikalarinin fiyatlar genel diizeyi
ve reel iiretime yansimasinda Tiirkiye’de kredi ve doviz kuru kanallarinin 6n plana

ciktigini vurgulamistir (TCMB, 2013).



Bu calisma, Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarindan faiz, kredi, doviz kuru, hisse
senedi ve beklenti kanalinin 2011-2020 dénemleri arasinda islerligini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Amag, TCMB’nin 2010 sonras1 yeni para politikalarini uyguladigi
donemde, para politikalarinin hangi parasal aktarim kanallariyla reel tiretim ve fiyatlar
genel diizeyine yansidigini tespit etmektir. Ayrica, Tiirkiye’de para politikalarinin
parasal aktarim kanallari {izerine ve parasal aktarim kanallarinin da fiyatlar genel
diizeyi ve reel tretim iizerinde asimetrik etki varligimi da incelemek g¢alismanin
amaglari arasinda yer almaktadir. Bunun disinda para politikalarinin donemsel etkileri
g6z Oniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’de para politikast eylemlerinin parasal
aktarim kanallar1 tizerinde ve parasal aktarim kanallarinin da fiyatlar genel diizeyi ile

reel iiretim tizerinde donemsel etkilerini incelemek de ¢alismanin 6nemli bir amacidir.

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisini inceleyen bu g¢aligmanin ikinci
boliimiinde para politikastyla ilgili teorik bilgiler yer alirken, para politikalarinin
asimetrik etkileri ve parasal aktarim kanallar teorik olarak aciklanmaktadir. Para
politikas1 etkilerinin asimetrik olarak ger¢eklesme ihtimali vardir. Bu asimetrik
etkilerin tiirleri ve nedenleri, ikinci bolimde ayrintili olarak agiklanmaktadir. Ayrica
parasal aktarim kanallarina yonelik iktisat okullarinin goriislerine, bu boliimde yer
verilmektedir. Bununla birlikte parasal aktarim kanallarinin 6nemi ve parasal aktarim
kanallarimi etkileyen faktorler de bu boliimde ele alinmaktadir. Yani bu ¢aligmanin
ikinci boliimi, para politikasi, para politikasinin asimetrik etkileri ve parasal aktarim

kanallarin1 kavramsal ¢er¢evede incelemektedir.

Merkez bankasinin para politikas1 eylemlerinin hangi parasal aktarim kanallar
tizerinden fiyatlar genel diizeyi ve reel Uretimi etkiledigi bu calismanin {iglincii
boliimiinde ampirik olarak ele alinmaktadir. Bu béliimde, faiz, kredi, doviz kuru, hisse
senedi ve beklenti kanali olmak tizere bes aktarim kanalinin islerligi i¢cin Hacker ve
Hatemi-J (2006) Simetrik nedensellik testi ve Vektor Otoregresif Model (VAR)
analizinden faydalanilmistir. Zaman serisi yontemleri kullanilmadan once parasal
aktarim kanallari ile ilgili literatiir taramasi yapilmis ve sonrasinda segilen degiskenler
icin geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmistir. Zaman serisi
testlerinin uygulanmasi sonucunda parasal aktarim kanallarina iligkin sonuglar

degerlendirilmistir.



Para politikalarinda meydana gelen soklar, fiyatlar ve reel iiretim tizerinde asimetrik
etki meydana getirebilmektedir. Asimetrik etki, para politikalarinda pozitif ve negatif
sok, beklenen ve beklenmeyen sok, biiytlik ve kii¢iik sok ve durum asimetrisi seklinde
gergeklesebilmektedir. Bu calismanin  dordiinci  bolimiinde Tirkiye’de para
politikalarinin pozitif ve negatif sok asimetrisi incelenmistir. Bunun i¢in 6nce literatiir
taramas1 yapilmis ve sonrasinda degiskenler pozitif ve negatif soklara ayrilmistir.
Pozitif ve negatif asimetrik etkinin incelenmesinde Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik test yontemi tercih edilmistir. Nedensellik test sonucunda bulgular

degerlendirilmistir.

Para politikalarinin parasal aktarim kanallar1 {izerine etkisi ve parasal aktarim
kanallarinin da fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretime etkisi donemsel olarak
gerceklesebilmektedir. Bu ¢alismanin besinci boliimiinde, Tiirkiye’de para politikasi
eylemlerinin parasal aktarim kanallar1 izerine ve parasal aktarim kanallariin fiyatlar
genel diizeyi ve reel liretim iizerindeki etkilerini donemsel olarak ele almaktadir. Bu
donemsel etkinin incelenebilmesi i¢in Breitung ve Canderon (2006) Frekans Alani
Nedensellik test yontemi tercih edilmistir. S6z konusu bu test, degiskenler arasinda
kisa, orta ve uzun donem nedensellik iliskisine yonelik bilgi vermektedir. Bu agidan
Tirkiye’de para politikas1 eylemlerinin parasal aktarim kanallar1 {izerinden fiyatlar
genel diizeyi ve reel iiretime hangi donemler i¢in etki ettigi sonucu ve parasal aktarim

kanallariin isleyisi ile ilgili degerlendirmeler yapilmistir.

Tiirkiye’de merkez bankasinin 2011 sonrasi uygulamis oldugu para politikasi
eylemlerinin fiyat ve talep gibi makro degiskenler {izerindeki etkilerinin hangi parasal
aktarim kanallar1 iizerinden gergeklestigi, dogru degerlendirme yapabilmeleri
acisindan 6nemli gortilmektedir. Bu agidan parasal aktarim kanallarina iliskin ampirik
caligmalar yapilmasimnin merkez bankasinin degerlendirmelerine ve politik eylem
sonuglariin ongoriilebilmesi ¢ercevesinde diger ekonomik birimlere katki sunacagi
diistiniilmektedir. Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarmin isleyisine yonelik ii¢
ampirik uygulamaya yer veren bu c¢aligmanin literatiire katki saglayacagina

inanilmaktadir.



IKINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM KANALLARI iLE iLGILi KAVRAMSAL
CERCEVE

2.1.Para Politikasi ve Teorik Cerceve

Para politikas1; fiyat istikrari, istihdam artis1 ve ekonomik biiyiime gibi hedeflere
ulasabilme adina paranin maliyetini ve elde edilebilirligini etkilemeye yonelik alinan
kararlar olarak ifade edilmektedir. Bu kararlar1 uygulamaya yetkili kuruluslar merkez
bankalaridir (TCMB, 2021). Ekonomide istikrarin ve biiylimenin saglanmasinda para
politikast uygulamalar1 6nem arz etmektedir. Merkez bankasi, para politikasini
kullanarak ekonomik istikrar hedefine ulasmay1, ekonomik biiyiimeye katki saglamay1
amaglamaktadir. Bu sebeple uygulanan para politikasinda hangi araglarin dikkate
alindig1, para politikasinda ne tlir amaclarin var oldugu 6nemli konular olarak
goriilmektedir (Giinal, 2006: 73). Calismanin bu kisminda para politikalarina yonelik

amag, ara¢ ve baz1 kavramsal aciklamalara yer verilmektedir.

2.2.1. Para Politikasinin Tanim

Merkez bankasinin en 6nemli amaci ekonomide fiyat ve finansal istikrari saglamaktir.
Bu amag¢ dogrultusunda Merkez Bankasinin uygulamis oldugu para politikalari
O0demeler bilangosu, enflasyon, issizlik, biliyime ve finansal rasyolar gibi
makroekonomik degiskenleri de etkileyebilmektedir (Ozcan, 2006: 5). Para
politikasinin tanimina yonelik literatiirde ¢ok ¢esitli tanimlamalar mevcuttur. Serin
(1998)’e gore para politikasi, merkez bankasinin ekonomik hedeflere ulagmasi igin
para ve kredi politikalarini bilingli olarak kullanma gayreti seklinde tanimlanmaktadir.
Aktas ve digerlerine (2009) gore para politikasi, ekonomideki isletmeler ile
tiiketicilerin beklentilerini yonetmek i¢in dolasimdaki para miktar1 {izerinde kontrol
saglamak olarak ifade edilmektedir. Baska bir deyisle, paranin maliyeti ve elde
edilebilirligine yonelik kararlar olarak belirtilmektedir. Chugunov vd. (2021) para
politikasini, ekonomik biiylimenin ve istthdamin artmasi, fiyat istikrarin saglanmasi

gibi amaglara ulagsmak icin kullanilan ekonomik arag olarak ifade etmektedir.



Ekonomide likidite diizeyinin belirlenmesinde para arzin1 kullanan merkez bankasi,
dolayli ve dolaysiz para politikasi araglarini kullanarak ekonomik hedeflere ulasmaya
calisir. Para politikasinin likidite diizeyini etkileyebilmesi, bankacilik sektoriiniin
gelismislik diizeyi, bankalarin ve 6diing alanlarin parasal degisikliklere kars1 tepkisi
ve en Onemlisi faizin esnekligi ile miimkiin olabilmektedir (Aklan ve Nargelecekenler,
2008: 123). Bu cergevede likidite diizeyinin ayarlanmasinda iki tiir para politikas1 s6z
konusudur. Bunlar gevsek para politikas1 (genisletici) ve siki para politikas1 (daraltici)
seklinde ifade edilmektedir. Gevsek para politikasi, merkez bankasmin resesyon
donemlerinde para arzini artirmasi ve faiz oranlarini diisiirmesi ile ger¢ceklesmektedir.
Sik1 para politikasi ise merkez bankasinin enflasyonist siireglerde para arzini azaltmasi
ve faiz oranlarin1 artirmasi olarak gergeklesmektedir. Bu uygulamalarla para
politikasinin basarisi, iktisadi karar birimlerinin tepkisi ile dl¢lilmektedir. Ayrica, bu
uygulamalarda en Onemli konu, merkez bankasmin iktisadi karar birimleri
beklentilerini yonetmek ve gelecege yonelik belirsizlikleri en aza indirebilmektir

(Bernanke, 2013: 3-7; Diizgiin, 2010:236).

2.2 2. Para Politikasinin Amaclari

Para politikalarinin istikrarli bir sekilde yiiriitilmesinde merkez bankasinin rolii
bliytiktiir. Para politikalarinin uygulayicisi olan MB’nin, maliye politikalarini izlemesi
ve bu politikalar1 dikkate alacak sekilde kararlarini uygulamasi 6nem arz etmektedir.
Ekonomi yonetiminde para ve maliye politikalarin1 uygulayan kurumlarin kendi
i¢erisinde belli amag¢ ve hedefleri s6z konusudur. Bu kurumlarin en 6nemli amaci
toplumsal ekonomik refahin artmasini saglamaktir. Bunun gergeklesmesi i¢in de para
ve maliye politikasin1 uygulayan kurumlarin amaclarimi net bir bigimde ortaya

koymasi énemli goriilmektedir (Ozcan, 2006:3).

MB’nin para politika uygulamalarindaki en temel amaci 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz
oncesinde fiyat istikrarini saglamakti. Ancak s6z konusu ekonomik krizle birlikte
finansal istikrar da dnem kazanmis ve para politikalarinda en temel ikinci hedef olarak
kabul edilmistir (Kara, 2012: 4-5). Bu iki amagla celismemek kosuluyla para

politikalarinda ekonomik biiylime, 6demeler bilancosunda istikrar, doviz kurunda



istikrar, faiz oranlarinda istikrar ve yiiksek istihdam diizeyine erisme gibi 6nemli

amaclar da MB tarafindan dikkate alinmistir (Kog, 2017:11).

Fiyat Istikrari: Merkez bankalarinin makroekonomik hedeflere ulasmasinda en énemli
amaclarindan biri fiyat istikrarimi saglamaktir. Fiyat istikrari, iktisadi karar
birimlerinin tiikketim, tasarruf ve yatirnm kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklar1 bir enflasyon orani olarak tanimlanmaktadir. Gelismis iilkelerde bu oran
%2-2,5 arasinda kabul goriirken, gelismekte olan tilkelerde ise bu oranin birka¢ puan
iistte yer alabilecegi ifade edilmektedir (Basci, 2009:2). Ekonomik gostergelerin
bozulmasinda fiyattaki dalgalanmalarin etkisi biiylik sorun olarak goriilmektedir.
Enflasyon; iktisadi, toplumsal ve siyasal yapiy1 olumsuz etkilemektedir. Nitekim bu
olumsuz etkiyi ortadan kaldirmak i¢in merkez bankasinin para politika uygulamalarini
dogru bir bigimde yonetmesi 6nem arz etmektedir. Bu sebeple fiyat istikrari en temel

amag olarak goriilmiistiir (Yiikseler, 2005:30).

Finansal Istikrar: 2008 kiiresel ekonomik kriz ile 6n plana ¢ikan finansal istikrar
TCMB (2013)’ye gore, finans piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin 6demeler
sistemindeki istikrar ve soklara kars1 dayanikliligi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
(2012)’na gore de finansal aracilarin, finansal sistemin ve tasarruf sahipleri ve
yatirimcilarin - olusabilecek  ekonomik  goklara karst dayanakliligi  olarak
tanimlanmaktadir. Amerika Merkez Bankas1 (Fed) da finansal varlik fiyatlarinda asir
degiskenligin olmasi, kredi kanali ve piyasa isleyisinin hizli bir sekilde bozulmasi,
toplam harcamalarin ekonominin iiretim seviyesine uyum saglayamamasi1 durumlarini
finansal istikrarsizlik olarak gormektedir (Aytug, 2015: 406). Merkez bankasi, finansal
istikrar amaciyla para politikalarinin hareket alanin1 genisleterek para politikalarinin
etkinligini artirmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefinin gergeklestirildigi bir ekonomide,
finansal piyasalarda meydana gelecek risklerin, mikro ihtiyati tedbirler olarak goriilen
finansal kurumlarin denetlenmesi ve diizenlenmesi gibi ¢ozlimlerle gegistirilmesi,
2008 kiiresel ekonomik kriz ile 6nemini yitirmistir. Bunun yerine parasal ve finansal
araclara sahip makro ihtiyati tedbirler 6nem kazanmis ve finansal istikrar, para
politikalarinda en temel amag halini almistir (Eroglu ve Yeter, 2018: 296-297; Eroglu
ve Kara, 2017:64).



Ekonomik Biiyiime: Para ve maliye politikalarinin en 6nemli amaglari arasinda yer alan
ekonomik biiyiime, ikinci diinya savasindan sonra merkez bankalarinin 6nceligi haline
gelmistir. Tkinci diinya savasindan &nce ekonomik biiyiimeye konjonktiirel bir faktor
olarak bakilmaktaydi ve kisa donemli dalgalanmalarin 6nlenmesi, 6nemli olarak
goriilmekteydi. Ancak sonrasinda ekonomik gelismenin uzun dénemde bir sorun
halini almasi, ekonomik biiylimenin para politikasinda 6nemli bir amag¢ olmasini
gerektirmistir (Parasiz, 2003:2). Ekonomik biiyiimede kisa donemli fiyat istikrarina
iliskin politikalar faydali goriiliirken, bu politikanin ekonomik biiyiimede yetersiz
kaldig1 anlasilmistir. Bu g¢ercevede ekonominin gelismesi igin para arzinin kontrol
edilmesi, iliml1 gevsek para politikalar1 gibi degiskenler, ekonomik biiyiimede dnemli
para politikasi olarak goriilmiistiir. Yani ekonomik biiylimede maliye politikalari kadar
para politikalart da 6nem kazanmistir. Bu sebeple ekonomik biiyiime, para

politikalarinda dncelikli amag halini almigtir (Mishkin, 2000: 2).

Yiiksek Istihdam Diizeyi: Para politikasinin dnemli amaglar1 arasinda yer alan yiiksek
istihdam diizeyine erigsme, iiretim faktorlerinin etkin kullanilmasini saglamakla birlikte
emek faktdriiniin istihdamini artirmak olarak ifade edilmektedir. Issizligin 6nemli bir
sorun oldugu ekonomilerde, ailelerin finansal durumlarinin bozulmasi, toplumsal
olaylarin ytlikselmesi ve atil kaynaklarin artmasi gibi ekonomik ve sosyal sonuglar 6n
plana ¢ikmaktadir (Parasiz, 2003:1). Bu sonuglar, iiretim kayiplarina yol agmakta ve
bu nedenle yiiksek istthdam amaci énemli hale gelmektedir. Ekonomilerde yiiksek
istihdama erismek i¢in maliye politikalar1 da 6nemli goriilmektedir. Dolayisiyla
yiiksek istthdama erisim i¢in maliye ve para politikalarinin uyum igerisinde hareket
etmesi gerekli goriilmektedir. Merkez bankasi, yiiksek istihdam diizeyinin
gerceklesmesinde 1limli gevsek para politikalariyla yatirimlari artmasina yol agmakta
ve yatirimlarin artmasiyla da istihdamda artis sz konusu olabilmektedir. Merkez
bankasi, istihdam odakli bir para politikasina bagvururken, fiyat ve finansal istikrari

gdz oniinde bulundurmak zorundadir (Ozatay, 2011:283)

Odemeler Bilangosu: Odemeler bilangosu, bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik
iliskisinde dis ticaret ve sermaye hareketliliginden olusan bir hesap olarak
tanimlanmaktadir. Odemeler bilangosunun aktifinde ddeme girdileri yer alirken,
pasifinde 6deme ¢iktilar1 s6z konusu olmaktadir. Disa agik ekonomilerde {iilkelerin

doviz yeterlilikleri, makroekonomik degiskenleri etkileyen bir olay olarak



goriilmektedir. Nitekim 6demeler bilangcosunda yasanan bir agiklik durumu, para
arzin1 ve kredi hacmini daraltirken, faiz oranlari, doviz kuru, ihracat ve ithalat gibi
makroekonomik degiskenler tizerinde de olumsuz bir etki meydana getirebilmektedir.
Dolayisiyla bu makroekonomik dengesizliklerin ortadan kaldirilmasinda para

politikalar1, dncelikli bir konuma sahiptir (Yildirim vd., 2013:7).

Déviz Kurunda Istikrar: Doviz kuru istikrari; ddemeler dengesi, fiyat istikrari,
ekonomik bilyiime, istihdam ve dis ticareti etkileyen bir unsurdur. Odemeler
bilangosunun denklestirilmesinde de doviz kuru istikrarinin saglanmasi 6n plana
¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede doviz kurunun istikrarli bir diizeye gelmesi, uygun para
politikas1 araglarinin (agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar vb.) tercih edilmesiyle
miimkiin olabilmektedir. Ayrica, spekiilatif ataklara karst merkez bankasinin doviz
kuru dalgalanmalarin1 engellemesi ve bunun i¢in serbest piyasa kosullarinda doviz

piyasasina miidahale etmesi sart olarak goriilmektedir (Neal, 1996:43-44).

Faiz Oranlarinda Istikrar: Ekonomiyi etkileyen en dnemli unsur faiz oranlaridir. Faiz
oranlari, yatirnm ve tasarruflarin miktarmi belirlemekte, bireyler ve firmalar icin bir
maliyet unsuru olarak goriilmektedir. Yiiksek faiz oranlarinin oldugu bir ekonomide
tasarruflar artig gosterirken, yatirnmlar azalis gostermektedir. Yatirimlarin azalmasi da
tiretimin ve isttihdamin azalmasina yol agmakta ve bu durum ekonomik kii¢iilme ile
sonuclanmaktadir. Tam tersi durum olan faizlerin diisiik olmasi ise yatirimlar
artirirken, tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir. Dahasi, yatirim harcamalarinin
artig1 toplam talep iizerinde baski meydana getirmekte, fiyat istikrarinin bozulmasi sz
konusu olabilmektedir (Congdon, 2007: 68-75). Haliyle uygun faiz oraninin
ayarlanmasi merkez bankasinin en temel amaci olan fiyat ve finansal istikrar i¢in Gnem
arz etmektedir. Faiz oranlarinda istikrar saglanmasinin baska bir 6nemi de iktisadi
karar birimlerinin gelecege yonelik beklentilerini yonetmektir. istikrarsiz bir faiz oran
siirecinin yasanmasi, iktisadi karar birimlerinin tiilketim ve yatirim harcamalarini
olumsuz etkileyecek bir belirsizlik ortaminin olusmasina yol agabilecektir. Bu durum
da ekonomide iiretim ve istthdami olumsuz etkileyecektir. Bundan dolay1 faiz
oranlarinda istikrarin saglanmasi para politikasinda oncelikli amaglar arasinda yer

almaktadir (Paya, 2013:165-172).



2.2.3. Para Politikasinin Aracglar

Para politikas1 uygulamalariin basar1 elde edebilmesi i¢in merkez bankasi, ara ve
nihai hedefler ortaya koymaktadir. Bu durum “Optimal Para Politikas1” seklinde ifade
edilmektedir. S6z konusu “Optimal Para Politikas1” i¢in de bes asamali bir siirecin

ger¢eklesmesi gerekmektedir. Bu siirecler (Paya, 2013: 176);

- Birinci asamada, para politikasinin nihai hedefi belirlenir.

- Ikinci asamada, belirlenen nihai hedefi yonlendirecek ara (bitisik) hedef belirlenir.
- Ugiincii asamada, ara hedefi yonlendirecek operasyonel hedef belirlenir.

- Dordiincii asamada, ara hedef ve operasyonel hedeflerin yonlendirilmesi ile olusan
para politikasinin nihai hedef iizerindeki etkilerini gérmek zaman alacaktir. Oyle ki

uygulanan para politikasinin nihai hedefi sasirmasi bile s6z konusu olabilir.

- Son asamada ise para politikasinin segilen araglar1 operasyonel hedefi

yonlendirmektedir.

Bu siirecte de ara ve nihai hedeflere ulasmak i¢in para politikast araglar
kullanilmaktadir. Nihai ve ara hedefler i¢in kullanilan para politikasi araglari, para
politikasinin temelini olugturmaktadir. Ayrica nihai hedefler ile para politikas1 araglari
arasindaki etkilesime yonelik bu iligki "yansima mekanizmasi" olarak da ifade
edilmektedir. Merkez bankasinin para politikasi araglarmi degistirmesi, para
politikasinin degisimine yol agmaktadir. Para politikas1 degisimi de ekonominin bu

degisime uyum saglamasiyla sona ermektedir (Aktan vd., 1998).

Merkez bankasi, para politikasi araglarin1 kullanarak amag¢ ve hedeflere ulasmaya
caligmaktadir. Para politikas1 araglar1 dogrudan ve dolayli olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan araglar, faiz orani kontrolleri, kredi tavan kontrolleri, tiiketici
kredilerine uygulanan kontrol ve denetim, farklilastirilmis reeskont uygulamasi ve
disponibilite uygulamasi olarak ifade edilmektedir. Dolayli araclar ise agik piyasa
islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont kredileri seklinde belirtilmektedir (Egilmez

ve Kumcu, 2012).
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2.2.3.1. Dolayh Para Politikas1 Araglari

Para politikasinda dolayli politika araglari, merkez bankasinin piyasalarda bir araci
gibi islem yapmasina olanak saglayan ve serbest piyasa kosullarina gore kullanilan
araclar olarak ifade edilmektedir. Yani merkez bankasi piyasalarda bir araci vazifesi
gormekte ve inisiyatifi piyasaya birakmaktadir. Dolayli para politikasi araglari ile
merkez bankasi, piyasa mekanizmasini kullanarak ara parasal hedefin etkilenmesine
olanak saglamaktadir (Tursunkulovich ve Bakhtiyorovich, 2022:2011; Oztiirk ve
Cakir, 2020). S6z konusu bu politika araglarinin etkin kullanilabilmesi i¢in de finansal
piyasalarin gelismisligi, siirdiiriilebilir mali disiplin anlayisinin benimsenmesi,
kirilgan siyasi yapmnin olmamasi, merkez bankasi bagimsizligi gibi unsurlarin
saglanmasi 6nemli goriilmektedir. Ayrica dolayli para politikasinin kullanimi ile para
politikasinda esnekligin olmasi, finansal piyasalarin gelisimine katki saglamasi,
parasal tabani etkilemesi ve mali aracilik hizmetlerinin etkin kullanilmas1 avantajlar

olarak ifade edilmektedir (Balifio vd.,1995:15).

Actk Piyasa Islemleri (API): Merkez bankasmin devlete ait kisa ve uzun vadeli
senetleri, piyasada alim satim yapma durumu seklinde tanimlanmaktadir. Merkez
bankasi, API’yi kullanarak para arzin1 kontrol etmektedir. Bir firma gibi piyasaya
giren merkez bankasi, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerin
alim satimimi gergeklestirmektedir. Merkez bankasi, para arzinin yiiksek oldugu
ekonomide para arzim1 kismak igin API aracini kullanarak menkul kiymet satimina
gider. Boylelikle piyasadan API ile para arzim azaltmis olur. API’nin kullaniminda da
cesitli islemler s6z konusudur. Bunlar dogrudan alim, dogrudan satim, repo (geri satim
vaadiyle alim), ters repo (geri alim vaadiyle satim), depo alim ve satim1 ve merkez

bankas1 likidite senedi ihraglar1 seklinde ifade edilmektedir (Egilmez ve Kumcu,
2012).

Zorunlu Karsiliklar: Bankalarin topladiklart mevduatlarin belli bir oranin1 merkez
bankasinda tutmak zorunda olmasi ve bu oranin merkez bankasi tarafindan
belirlenmesi durumuna zorunlu karsiliklar denilmektedir. Merkez bankasi, para arzini
azaltmak istiyorsa zorunlu karsilik oranini ytiiksek tutmakta, tam tersi durumda ise bu
orani diisiik seviyede tutmaktadir. Merkez bankasi zorunlu karsiliklar araci ile para

arzimi kontrol etmekte, bankacilik sisteminde riski azaltmakta, kisa vadeli faiz
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oranlarinin istikrarina yardimci olmakta ve senyoraj geliri elde etmektedir (Kurum ve
Oktar, 2019: 187-188).

Reeskont Kredileri: Merkez bankasinin énemli fonksiyonlarindan biri, bankalarin
bankasi roliinde olmasidir. Merkez bankasi, bankalarin nakit ihtiyaglarinda borg verme
gorevini Ustlenmektedir. Merkez bankasinin bankalara vermis oldugu bu borg,
reeskont kredisi seklinde ifade edilmektedir. Borg verirken uygulanan faiz oran1 da
reeskont orani olarak belirtilmektedir (Ersoy ve Isil, 2016:361). Bir bagka tanimda
reeskont kredisi, bankalarin kisa vadeli senetlerini merkez bankasina belirlenen faiz
oraninda iskonto ettirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde bankalar ellerindeki
senetleri erkenden kirdirarak nakit ihtiyaglarini gidermektedir. Merkez bankasi
reeskont kredileri ile piyasadaki para arzin1 kontrol edebilmektedir. Merkez bankasi
para arzini azaltmak isterse reeskont oranini yiiksek, artirmak isterse de bu orani diisiik

olarak belirleyebilmektedir (Parasiz, 2013:156).

2.2.3.2. Dogrudan Para Politikas1 Araglar:

Merkez bankasi, piyasaya dogrudan miidahale ederek genisletici veya daraltict para
politikalariin gergeklesmesini saglayabilmektedir. Bu dogrudan miidahale dolaysiz
para politikas1 araglar1 ile gergeklesebilmektedir. Merkez bankasi, yasal diizenlemeler
dogrultusunda ara hedefleri dogrudan kontrol edebilme ve bu politika ile bankalarin
mevduat miktarlarina, kredi miktarlarina ve faiz oranlarma dogrudan miidahalesi s6z
konusu olabilmektedir. Dolaysiz para politikast araglarinin kullanimi ile kredi
biiytikliiklerinin ve dagitimmin kontrol edilmesi, bu politikanin kamuoyuna
aciklanmasinin ve yiiriitiilmesinin kolay olmasi ve parasal programa doniisiimiiniin
kolay olmast dogrudan para politikasinin avantajlari olarak ifade edilmektedir (Tunali

ve Yalginkaya, 2016: 86).

Faiz Kontrolleri: Merkez bankasinin bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarina
dogrudan bir sinirlama getirmesi olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasi, amag ve
hedefleri dogrultusunda belirlenen sektorlere yonelik kredi faiz sinirlamasina gidebilir.
Boylelikle kaynaklarin istenilen sektére dogru kanalize edilmesine olanak
saglanmaktadir. Ancak giliniimiiz modern para politikalar1 uygulamalarinda faiz

kontrolleri politikas1 kullanilmamaktadir (Ergin ve Aydin, 2017: 68).
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Kredi Tavami: Merkez bankasimin bankalarin agabilecekleri kredi miktarlarina
koydugu limite kredi tavani denilmektedir. Merkez bankasi kredi tavanini kullanarak
para piyasalarma iki kademede etki edebilmektedir. Bunlardan ilki dogrudan etki
seklinde ifade edilmektedir. Dogrudan etki ile kredi genislemesinin meydana getirdigi
talep fazlasinin azaltilmasi1 saglanmaktadir. Boylelikle enflasyonist baski da
diisiiriilmektedir. Ikinci etki de dolayl etki olarak ifade edilmektedir. Bu etki ile de
kredi imkanlarinin daraltilmasi sonucunda faizler yiikselis gostermekte ve kredi talebi

azaltilmaktadir (Eroglu ve Kara, 2017: 65).

Disponibilite Uygulamasi: Mevduat sahibi bankalarin taahhiitlerine karsin nakit veya
nakde c¢evrilebilir, likiditesi yiiksek degerler bulundurma zorunlulugu olarak
tanimlanan disponibilite, piyasada likidite diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir arag
olarak goriilmektedir. Bankalarin miisterilerin ani para ¢ekimine karsin tuttuklar likit
degerlerin miktar1 disponibilite oran1 ile belirlenmektedir. Merkez bankasi,
disponibilite orani ile dogrudan para piyasalarina miidahale edebilir ve para arzi artisi

veya azalis1 gergeklestirebilir (Keyder ve Ertunga, 2012: 60).

Tiiketici Kredilerine Uygulanan Kontrol ve Denetim: Tiiketicilerin taksitli veya pesin
aligveris 6demelerine merkez bankasinin getirmis oldugu sinirlamalar olarak ifade
edilmektedir. Merkez bankasi, aligverislerde belli sektorlerde vade siirlamasi
getirerek piyasaya ve toplam talebe dogrudan miidahale edebilmektedir (Parasiz,

2013:150-157).

Farklilastirilmig Reeskont Uygulamasi: Merkez bankasinin bazi sektorleri 6zendirmek
veya simirlandirmak i¢in bankalarin getirdigi senetlerin 6zelliklerine gore kredi
islemleri  gergeklestirmesi ve farklt reeskont oranlar1 uygulamasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu uygulamadan verim elde edilmesi i¢in bankalarin senet

miktarlarinin biiyiik miktarda olmasi 6nem arz etmektedir (Parasiz, 2013:158-165).

2.2. Para Politikas1 Soklar1 ve Ekonomik Etkileri

Para politikasinin kisa donemde ekonomi iizerinde reel etkilerinin oldugu genel kabul
goren bir durumdur. Ancak para politikast soklarimin ayirt edilerek reel ekonomiyi
etkileme durumu literatiirde pek yaygin gozilkmemektedir. Yani, reel ekonominin para

degisimlerine asimetrik olarak nasil cevap verdigi merak edilen konular arasindadir.
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Ciinkii merkez bankasinin siki para politikalar1 ve genisletici para politikalari reel
ekonomiyi ayni derecede etkilememektedir. Bu duruma agiklik getiren Fridman
(1968:1), para politikalarim1 bir ipe benzetmektedir. Fridman’a (1968) gore,
enflasyonu durdurmak igin ipi ¢eker gibi para politikalar1 da aniden gekilebilir. Yani
daraltic1 para politikasiyla para arzini azaltabilirsiniz. Ancak ekonomik gerilemenin
oldugu bir durumda ipi itmek ¢ok kolay degildir. Yani geniglemeci para politika
uygulamalari, reel ekonomiyi canlandirmaya yetmeyebilir. Iste bu siire¢ asimetrik
etkilerin ne kadar onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Haliyle para politikasi
uygulamalarinin ekonomide istenilen etkileri meydana getirebilmesi i¢in politikalarin

iyi analiz edilmesi 6nemli goriilmektedir (Bigici, 2015: 32).

2.2.1. Para Politikas1 Soklarinda Asimetrik Etki Kavrami

Para politikast soklarinin birgok makroekonomik degisken iizerinde meydana
getirecegi etkinin biiyiikligl, siddeti ve yonii para politikasi soklar1 asimetrisi olarak
tanimlanmaktadir. Para politikasi soklar farkli siddet ve derecede ekonomiyi etkileme
ozelligine sahip olabilmektedir. Asimetrik etki olarak belirtilen bu siirecin dogru analiz
edilebilmesi, para politikalarinin daha basarili olmasia yol agabilecektir (Ergec,
2007:34). Yani, asimetrik etkileri tespit edip para politikalarinin nasil uygulanacagi
tartismalarina katki saglamak i¢in kavramin iy1 agiklanmasi ve bu dogrultuda deneysel

caligmalarla politikacilarin dogru yonlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Asimetri kavraminin literatiirde bircok tanimlamasi mevcuttur. Genel ¢ercevede
asimetrik etki, “herhangi bir degiskenin genislemeci ve daraltict yondeki
hareketlerinin birbirinden farklt olmasi, yani daralma ve genisleme yoniindeki
hareketlerin birbirinden farkli hiz, siddet ve oranda gergeklesmesi” olarak
tanimlanmaktadir (Morgiil, 2013:36). Diger bir deyisle, toplam ¢ikt1 ve fiyatlar genel
diizeyi basta olmak tizere birgok makro ekonomik degisken iizerinde para politikasi
soklarmin farkli etkiler meydana getirmesi olarak da ifade edilmektedir. Bu farkli

etkiler genisletici ve daraltict para politikalart sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Shen,
2000:197).

Dogrusal olmayan iliskiler olarak ifade edilen asimetrik etki kavramina gore ilk

aciklamalar Keynes (1936) tarafindan yapilmistir. Keynes’e (1936) gore, parasal
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daralma donemlerinin parasal genisleme dénemlerine gore toplam ¢ikti {izerinde daha
etkili oldugu ifade edilmistir. Keynes (1936) bu agiklamasini isgiici piyasasi
tizerinden ayrintili olarak anlatmaktadir. Fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimiyla
parasal daralmanin oldugu donemde negatif talep soku, nominal {icretlerde diisiisii
onlemektedir, bu durum iggiicii arzinin isgiicii talebinin iizerinde yer almasina olanak
saglamaktadir. Ancak parasal genisleme donemlerinde pozitif talep soku ile nominal
ticretler kolayca yikselebilecektir. Nitekim daralma doneminin toplam ¢kt
tizerindeki negatif etkisi, genisleme doneminin pozitif etkisinden daha yiiksek
olabilmektedir. Iste bu durum asimetrik etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir (Deportoli vd.,
2020:1).

Asimetrik etkinin varligina yonelik baska bir aciklama da Gertler (1988) tarafindan
getirilmigtir. Gertler (1988) asimetrik etkiyi kredi taymlama (The credit rationing)
hipotezi tlizerinden agiklamaktadir. S6z konusu bu hipoteze goére durgunluk
donemlerinde parasal daralmalardan kiiclik firmalar biiyiik firmalardan daha ¢ok
olumsuz ectkilenmektedir. Yani kiiciik firmalarin fona erisimi daha zorlasmaktadir.
Ancak biiyiik firmalar durgunluk dénemlerinde bile krediye ulasabilmektedir. Parasal
genisleme donemlerinde ise kiigiik ve biiyiik firmalar krediye kolayca
erisebilmektedir. Dolayisiyla daralma doneminin genisleme donemine gore daha

yuksek etkiye sahip oldugu bu hipotezle ifade edilmektedir (Shen, 2000:198).

2.2.2. Asimetrik Etki Tiirleri

Para politikas1 soklarimin reel iretim tizerindeki asimetrik etkileri farkli tiirlerde
gerceklesebilmektedir. Bu farkl: tiirler 4 gurupta toplanmaktadir. Bunlar beklenen ve
beklenmeyen soklarin asimetrik etkileri, pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkileri,
biiyiik ve kii¢iik soklarin asimetrik etkileri ve durum asimetrisi olarak siralanmaktadir
(Karras, 2007:57; Ergeg, 2007:65; Sokmen, 2021: 213).

2.2.2.1. Beklenen ve Beklenmeyen Soklarin Asimetrik Etkileri

Yeni klasik iktisat¢ilara gore, beklenen para politikast soklar1 reel ¢ikti {izerinde

hedeflenilen etkiyi gostermemektedir. Ancak beklenmeyen para politikas1 soklar1 reel
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cikti dilizeyini etkileyebilmektedir. Bu tiir asimetrik etkinin varligi ile para
politikalariin etkisi degiskenlik gostermektedir (Thanh vd., 2020:40). Razzak
(2001:230) bu durumu soyle oOrneklendirmektedir: Merkez bankasinin talebi
canlandirma ve bu yolla issizligi azaltma amaci, piyasada karar vericiler tarafindan
Oongoriilmemigse bu durum enflasyon beklentilerini degistirmeyecektir. Merkez
bankasinin bu 6ngoriilmeyen para politikasi, toplam talebi artirarak ticretlerin artisina
da yol acacaktir. Beklenen fiyat diizeyleri degismeyeceginden reel iicretler artis
gosterecek ve bu durum da isgiicii arzinin artisina neden olacaktir. Nihai olarak issizlik
azalirken tiretim artis gosterecektir. Ancak merkez bankasi yiiksek issizlik orani
sebebiyle igsizligi azalmak amaciyla para arzini artirmak isterse ve bu durum piyasa
karar vericileri tarafindan Ongoriiliirse, isci ve igverenler bu para arzi artisinin
enflasyon etkisi meydana getirecegini tahmin edeceklerdir. Isciler bu siire¢ nedeniyle
nominal ticretlerinin artigin1 talep edecekler ve igverenler de yiikselen fiyatlar
sebebiyle iscilerin nominal iicret taleplerini yerine getireceklerdir. Nihai olarak, reel
ticretlerde bir degisme s6z konusu olmazken istihdam ve iiretim de artig saglamayacak,

merkez bankasinin benlenen para politikast sadece enflasyonu hizlandiracaktir.

Beklenen ve beklenmeyen sok asimetrilerine Barro (1977) ve Mishkin (1982) 6nemli
katkilar saglamistir. Barro’ya gore (1977), beklenen ve beklenmeyen para politikalari,
reel ¢ikti ve fiyatlar lizerinde farkli etkilere sahiptir. Barro (1977) bu durumu iki
asamali test yontemi kullanarak agiklamis, para arzi degisimlerini beklenen ve
beklenmeyen olmak tizere iki kisimda incelemistir. Mishkin (1982) de benzer olarak
Rasyonel beklentiler hipotezine atifta bulunarak beklenmeyen para politikasinin
dikkate alinmadigina vurgu yaparak kendi ¢alismasinda beklenen ve beklenmeyen
soklarin reel ¢ikt1 lizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 incelemis ve sonugta beklenen ve
beklenmeyen para politikalarinin reel ¢ikt1 tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu

belirtmistir.

2.2.2.2. Pozitif ve Negatif Soklarin Asimetrik Etkileri

Para politikasinin pozitif ve negatif soklara ayrilarak reel ¢ikt1 veya fiyatlar tizerindeki
etkisi olarak ifade edilen bir asimetri tiiridiir. Barro (1977) ve Mishkin’in (1982)

beklenen ve beklenmeyen soklarin asimetrik etkileri ile ilgili caligmalarindan sonra
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Cover (1992:1261), para politikasinin pozitif ve negatif olarak da asimetrik etkilerinin
oldugunu savunmustur. Cover (1992) c¢alismasinda para arzini pozitif ve negatif
soklara ayirarak reel ¢ikt1 lizerinde etkisini incelemis ve negatif para sokunun reel ¢ikti

tizerinde pozitif para sokuna gore daha etkin oldugunu tespit etmistir.

Cover (1992:1261), pozitif ve negatif asimetrik etkileri incelerken iki konu tizerinde
durmustur. Bunlardan birisi digbiikey toplam arz egrisidir. Cover’a (1992:1261) gore
arz egrisi, beklenen fiyat diizeyinde pozitif egimlidir. Fakat, fiyatlar beklentilerin
istiinde yer aliyorsa arz egrisi dikey konum olarak degerlendirilir. Boyle bir durumda
ise sadece negatif para soklari, reel ¢ikt1 {izerinde daha etkili olabilir. Bu tiir bir arz
egrisi, Keynes’in teorisinde yer alan fiyatlarin asagi dogru yapiskan, yukari dogru
esnek oldugu goriisiinden meydana gelir (Cover, 1992:1262). Diger konu ise, toplam
arzin beklenen ve beklenmeyen fiyat seviyesinden bagimsiz oldugu yoniindedir. Bu
durumda toplam arz egrisi fiyatlardan bagimsiz bir sekilde hareket ediyorsa iiretim,
tam istihdam seviyesinde yer alir ve arz egrisi dikey konumda olur. Nitekim bdyle bir
stirecte toplam talep egrisinin negatif egimli olmasi, fiyatlarin beklenen degisimlerde
esnek olmasma, beklenmeyen degisimlerde ise yapigkan olmasina yol acar.
Nihayetinde negatif para arzi soklarinin pozitif para arzi soklarma gore reel ¢iktiy1

daha ¢ok etkiledigi ortaya ¢ikar (Cover, 1992: 1263)

Para politikasinin pozitif ve negatif sok asimetrileri, arz ve talep yonlii olmak tizere iki
ayrt durumda da degerlendirilmektedir. Konveks arz egrisi durumunda negatif ve
pozitif para soklar1 fiyatlar tizerinde farkli etkiler gostermektedir. Konveks arz egrisine
gore, negatif bir para soku pozitif bir para sokuna gore fiyatlar iizerinde daha az
etkilidir. Talep yoOnlii bir asimetri durumunda ise ters hipotez gegerli olmakta ve
negatif para soklar1 pozitif para soklarina gore fiyatlar lizerinde daha etkili olmaktadir.
Arz ve talep yonlii asimetrik etkiler birbirleri ile etki yoniinde kiyaslandiginda ve para
politikas1 soklarinin fiyatlar lizerindeki etkisi degerlendirildiginde, arz yonlii asimetri
durumunun, talep yonlii asimetriye gore pozitif-negatif sok asimetrisi lizerinde daha

baskin oldugu ifade edilmektedir (Ergeg, 2007:42).

Talep yonlii asimetri durumunda kredi kullanimi dikkate alindiginda herhangi bir
negatif para soku, ekonomik karar birimlerinin kredi ve harcama miktarlarini1 azaltici

etki meydana getirebilirken, pozitif para soku, ekonomik karar birimlerinin kredi ve
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harcama miktarlarin1 artirmayabilir. Bu tiir bir siire¢ Friedman ‘in (1968)
caligmasindaki ip 6rnegi ile daha iyi agiklanabilmektedir. S6z konusu 6rnege gore, “ipi
cekebilirsiniz ancak itemezsiniz” ifadesi kullanilmaktadir. Bu Ornekle para
politikalariin  tek  yonlii  etkilerinin  yiiksekligine  vurgu yapilmaktadir

(Karras,1999:714).

Para politikasinin asimetrik etkilerinde negatif para soklarinin pozitif para soklarina
gore daha etkili oldugu kaldirag etkisiyle de agiklanmaktadir. Black (1976) ve Christe
(1982) tarafindan gelistirilen kaldirag etkisi hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikmistir.
Kaldirag etkisi, borsa endeksinde meydana gelen kiiciik soklarin endeks degeri
tizerindeki etkisi olarak agiklanmaktadir (Kok ve Nazlioglu, 2020:252). Hisse senedi
piyasasinda fiyatlardaki beklenmedik diisiislerin, beklenmedik artiglara gore hisse
fiyat oynakligim1i daha fazla etkiledigi gozlemlenmistir. Dahasi, hisse senedi
piyasasinda kotii haberlerin endeks degerini iyi haberlere gore daha fazla etkiledigi

olarak da acgiklanabilmektedir (Nelson, 1991:703; Yalgin, 2007: 358).

2.2.2.3. Biiyiik ve Kiiciik Soklarm Asimetrik Etkiler

Para politikalarinin reel ¢ikt1 ve fiyatlar tizerindeki etkileri, asimetrik olarak biiyiik ve
kiiciik soklarla degiskenlik gostermektedir. Para arzindaki biiyiik ve kii¢iik soklarin
reel ¢ikt1 lizerinde farkli etkilere sahip oldugu Ravn ve Sola (1999), Weise (1999),
Agénor (2001) ve Lo ve Piger (2003) gibi iktisat¢ilar tarafindan belirtilmistir. Yeni
Keynesyen literatiir ile iligkili olan bu asimetri tiirii, nominal talep ve reel c¢ikti
arasindaki iligkinin dogrusal olmamasina dayanmaktadir. Dahasi, menii maliyetleri
tizerinden agiklanan bu asimetri tiiriine gore, kiigiik para politikas1 soklarimin biiyiik
para politikas1 soklarina gore reel ¢iktiy1 daha giiclii etkiledigi vurgulanmaktadir. Bu
durum, firmalarin kiiciik para politikas1 soklarinda menii maliyetlerine tekrardan
katlanmamak i¢in fiyatlar1 degistirmeme egiliminde oldugu, ancak biliyiikk para
politikas1 soklarinda fiyatlarin daha hizli degisme egiliminde oldugu seklinde
aciklanmaktadir. Firmalarin biiylik para politikast soklar1 sonucu fiyatlar
degistirmeleri, reel ¢ikti lizerinde beklenen etkiyi gostermemektedir. Ciinkii fiyat

degisimi beklenen bir durumdur ve iiretim de bu degisime hizli uyum sagladigi icin
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reel ¢ikt1 ayni kalabilmektedir. Bu siireg, kiigiik para politikasi soklarinda firmalarin

reel ¢iktiy1 daha ¢ok etkiledigini ortaya koymaktadir (Ergeg, 2007:71).

2.2.2.4. Durum Asimetrisi

Ekonomide durgunluk ve canlanma donemlerinde para politikas1 soklar reel ¢iktiy1
veya fiyatlar diizeyini farkl etkileyebilmektedir. Diger bir deyisle, iktisadi kosullara
gore para politika uygulamalari, asimetrik olarak reel ¢ikt1 diizeyini etkilemektedir. Bu
tiir asimetrik iliski, durum asimetrisi olarak ifade edilmektedir. Durum asimetrisi iki
ana cercevede ele alinmaktadir. Bunlar konveks arz egrisi ve kredi piyasa aksakliklar

olarak ifade edilmektedir (Garcia ve Schaller, 2002: 102).

Konveks Arz Egrisi: Kisa donemli ve pozitif egimli bir arz egrisi olarak ifade edilir.
Konveks ¢izgiye sahip olmasi nedeniyle konveks arz egrisi olarak tanimlanmaktadir.
Konveks arz egrisinin egimi enflasyon ve ¢ikti diizeyinin yiiksek ve diisiik oldugu
donemlerde farklilik gostermektedir. Enflasyon ve reel c¢iktinin yiiksek oldugu
donemlerde egim az olurken yani arz egrisi daha dik konumda yer alirken, enflasyon
ve ¢iktinin diisiik oldugu donemlerde egim artig gostermekte ve arz egrisi daha yatay
bir goriinlim sergilemektedir. Dolayisiyla durgunluk ve canlanma déneminde olmak
tizere aymi siddette iki para politikasinin ¢ikt1 ve fiyatlar {izerindeki etkisi
karsilagtirildiginda, para politikasinin ¢ikti tizerindeki etkisinin durgunlukta daha
giiclli, canlanmada ise daha zayif oldugu gozlemlenmistir. S6z konusu karsilastirma,
fiyatlar {izerinde yapildiginda para politikasinin canlanma doneminde giiglii,
durgunluk doneminde ise zayif oldugu belirtilmektedir (Ergeg, 2007: 48; Kakes,
1998:4)

Sekil 1’ de goriilen konveks arz egrisi tizerinde toplam talep egrilerinin ayn1 siddette
farkli bolgelerde degistigi gozlemlendiginde durgunluk déneminde AD: egrisinin
degisimi reel ciktiyr (Y) fiyatlara (P) gore daha fazla etkilemektedir. Canlanma
doneminde ise AD> talep egrisindeki degisim fiyatlar1 (P) reel ciktiya (Y) gore daha

fazla etkilemektedir.
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Sekil 1.Konveks Arz Egrisi (Ergeg, 2007:49)

Kredi Piyasast Aksakliklar:: Parasal aktarim kanallarindan kredi kanali ¢ergevesinde
aciklanan bu asimetri tiirii, finansal aksakliklar, parasal aktarim kanallar1 ve eksik bilgi
durumlarinda, para politikast uygulamalarinin durgunluk ve canlanma doénemlerinde
farklilik arz ettigini ortaya koymaktadir. Kredi kanali, Gertler ve Bernanke (1989)
tarafindan biit¢e dengesi ve banka 6diingleri olmak tizere iki tiirde incelenmektedir.
Kredi aksakliklar1 durumunda s6z konusu bu iki tiir i¢in para politika uygulamalari
durgunluk donemlerinde canlanma donemlerine gore daha etkili oldugu ifade
edilmektedir. Ornegin durgunluk déneminde uygulanan para politikasi, para
piyasalarinda 6diing alanlarin net degerini etkiler, net deger de firmalarin dis finans
kullanimlarin1 etkiler ve firmalarin net degerleri diislis gosterir. Boylelikle siki para
politikas1 uygulamasi finansal kisitlara yol agar. Finansal kisitlar bir¢ok firmanin
iretim giiciinii etkiler ve devaminda toplam ¢ikt1 diizeyi de diisiis gosterir. Bu durum
durgunluk doneminde para politika uygulamalarinin daha etkili oldugunu ortaya koyar

(Jackman ve Sutton, 1982:108).

2.2.3. Asimetrik Etki Nedenleri

Para politikasinda asimetrik etkilerin ortaya ¢ikigi i¢in bazi nedenler One

stiriilmektedir. Bu nedenler Agenor’a (2001:9) goére 5 maddede toplanmaktadir. Bu
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maddeler nominal ticret yapigkanlig, fiyat katiliklari, kredi kisitlari, gelecege yonelik

beklenti ve kapasite kisitlart olarak ifade edilmektedir.

Nominal iicret yapiskanligi; nominal ticretlerin yiikselirken esnek, diiserken kati
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Para politikasi soklarinda asimetrik etkinin ortaya
cikisinda nominal iicret yapiskanliklarinin varligi Yeni Keynesyen iktisat¢ilar
tarafindan aciklanmaktadir (Mankiw, 1985: 535-537). Yeni Keynesyen iktisat¢ilar
nominal {icret yapiskanligini iki sebebe dayandirmakta ve bu iki sebebin asimetrik etki
ortaya ¢ikardigimi iddia etmektedirler. Ilk sebep, iceridekiler-disaridakiler teorisi
olarak ifade edilmektedir. Bu teoriye gore, daralma dénemlerinde nominal {icretlerin
yapigkan olmasi sebebiyle issizlik olusacak, icerideki tecriibeli isgiler isten ¢ikip,
disaridaki tecriibesiz isgiler diisiik maasla ise gireceklerdir. Ancak firmalar disaridaki
diisiik ticretli is¢ileri tercih etmeyecektir. Ciinkii diisiik ticretli iscilerin 151 6grenme
stireci ve diger tecriibeli is¢ilere gore verimsiz iiretimleri firmaya daha fazla maliyet
yiikleyecektir. Ancak genisleme doneminde nominal iicretler yukariya dogru daha
hizli yiikselecegi i¢in mevcut iscilerle ¢ikti diizeyi de olumlu olarak hizh
etkilenecektir. Bu durum daralma ve genisleme doneminin farkli etkiler meydana
getirdigini ve daralma doneminin daha fazla etkili oldugunu gostermektedir.
Boylelikle asimetrik etki varligi meydana gelmektedir (Gordon, 1990:1157). Ikinci
sebep de ticret sozlesmesidir. Yeni Keynesyen iktisatcilara gére nominal {icret, isci ve
igveren arasinda toplu sozlesmelerle belirlenmekte ve kisa donemde iktisadi kosullar
karsisinda nominal iicretler kati olmaktadir. Kisa donemde iktisadi kosullarin
degisimine kars1 nominal {icretlerin sabit kalmasi talep soklarinin reel ¢ikt1 tizerindeki
etkilerinin simetrik olmasina yol agmaktadir. iktisadi kosul degisimine karsi1 nominal
ticretlerin degisimi uzun dénemde s6z konusu olabilmektedir (Green ve Stiglitz,
1993:33-35).

Fiyat katiliklari: Keynesyen tarafindan ileri siiriilen ticret yapiskanlig1 ve fiyat katiligi,
yeni Keynesyen iktisatcilar tarafindan da one siiriilmiistiir. Isgiicii piyasasinda iicret
yapiskanlig1 s6z konusu olurken, iktisadi dalgalanmalara neden olan mal piyasalarinda
da fiyat katiliklarinin oldugu iddia edilmistir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar fiyat
katiliklarin1 menti maliyetleri iizerinden agiklamakta ve bu durumun asimetrik etki
ortaya koydugunu ifade etmektedirler. Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore eksik rekabet

ortaminda fiyatlar, arz-talep disinda firmalarin etkisiyle belirlenmektedir (Mankiw,
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1985: 535-537). Monopolcii rekabet piyasasinda fiyat degisimlerine karsin firmalar
fiyat listelerini giincellemek i¢in kataloglarin degismesi, listelerin yenilenmesi gibi
menii maliyetleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum fiyat katiliklarina neden
olmaktadir. Fiyat katiliklarinin meydana gelmesinde firmalarin fiyat diisiisii ve fiyat
yiikselisine farkli tepkiler verdikleri iddia edilmistir. Ek olarak, Yeni Keynesyen
iktisatgilara gore, daraltict ve genislemeci talep soklarina karsin fiyat degisimleri,
asimetrik etkiler ortaya koymaktadir. Yani firmalarin, fiyat disiislerindeki menii
degisimleri, fiyat yiikselisindeki menii degisimlerine gore daha yavas olmasi, bu

asimetrik etkiyi meydana getirmektedir (Agenor, 2001:6).

Kredi Kisitlari: Kredi imkanlariin sinirli olmasi olarak ifade edilen bu faktor, daralma
ve genisleme donemlerinde talep soklarini farkli etkilemektedir. Daha once de ifade
edildigi tizere kredi kisit faktorii Gertler (1988) tarafindan agiklanan kredi taymlama
(The credit rationing) hipotezi ile literatiire kazandirilmistir. Morgan’a (1993:22-25)
gore, siki para politika uygulamasinin oldugu donemde finans kuruluslarinin 6diing
vermede isteksiz, genis para politika uygulamasinin oldugu donemde de daha istekli
oldugu ifade edilmektedir. Bu durum asimetrik etki meydana getirerek daralma

donemindeki toplam ¢iktiy1 genislemeci doneme gore daha yiiksek etkilemektedir.

Gelecege Yonelik Beklenti: Para politikas1 uygulamalar1 ekonomik aktorleri gelecege
yonelik olumlu ve olumsuz beklentiye yonlendirebilmektedir. Ergec’e (2007: 57) gore,
durgunluk déneminde piyasa aktorlerinin kotiimser beklentisi, canlilik donemlerinde
iyimser beklentiden daha siddetli olabilmektedir. Bu iki durum arasindaki fark
asimetrik etkiyi meydana getirmektedir. Bunun yaninda piyasa aktorlerinin gelecege
yonelik kaygilarinin arttigi donemlerde, faiz oranlarina karsi duyarlilik azalmaktadir.
Yani firmalarin gelecege yonelik olumsuz bekleyislerinin artis gostermesi, genisletici
bir para politikas: soku sonucunda yatirimlarin artmasini 6nleyebilmektedir. Haliyle

faize duyarlilik zayiflamis olmaktadir (Ergeg, 2007:58).

Kapasite Kisitlari: Uretim faktorlerinin - sinithi olmasi anlamina  gelmektedir.
Ekonomik dengenin tam istihdama yakin bir noktada oldugu varsayildiginda
genisletici bir para politikasi, talep soklari yoluyla iiretimi artiracak ancak tam
istthdama yakinlik s6z konusu oldugu icin fiyatlar daha hizli artig saglayacaktir.

Bununla birlikte toplam talepteki azalislar da firmalar1 stok yatirim yapmak yerine
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iretimi kismaya itecektir. Toplam talepteki artislar ise firmalar1 stoklara yonlendirecek
ve liretim, talep ytikselisi karsisinda hemen artig saglamayacaktir. Haliyle toplam talep
azalig1 Uretimi esanli bir sekilde diisiirtirken, toplam talep artisi stoklar nedeniyle
iiretimi ayn1 oranda artirmayacaktir. Bu iki durum arasindaki fark asimetrik etkiyi

meydana getirmektedir (Kocaman ve Bigerli, 2021:23).

2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Teorik Cerceve

Merkez bankalari, fiyat ve finansal istikrar1 saglama adina uygun para politikalarin
secerek reel ekonomiyi etkilemeyi hedeflemektedirler. Para politikasi ile reel iiretim
tizerinde etkili olmak icin genisletici ve daraltici para politikalar1 uygulayan merkez
bankalari, politika siirecini yonetirken c¢esitli parasal araclar kullanirlar. Para politika
araglar1 olan geleneksel faiz orani, acgik piyasa islemleri ve repo gibi degiskenler
merkez bankalar1 tarafindan kullanilirken bu degiskenlerin reel ekonomiyi
etkileyebilmesi igin parasal aktarim kanallart géz Oniinde bulundurulur. Parasal

aktarim kanallari, para politikalari ile reel ekonomi arasindaki gegiskenligi saglayan

onemli mekanizmalar olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2013:2).

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para arzindaki bir degisikligin veya kisa vadeli
politika faiz oranindaki degisikligin reel liretim iizerindeki etkisini aciklayan, para
piyasalari ile reel ekonomi arasindaki gecis mekanizmasi olarak ifade edilmektedir
(Ireland, 2005:1). Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar ile ekonomiyi parasal
aktarim kanallan ile etkilemektedir. Tiiketiciler ve tireticiler, kisa vadeli reel faiz
oranlar1 sonucunda parasal aktarim kanallar1 yoluyla harcama, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 belirlemekte ve bu durum toplam talebi etkilemektedir. Toplam talebin
sekillenmesiyle toplam arz da artis veya azalis gostermekte ve nihai olarak fiyatlar
genel diizeyi degisim gostermektedir. Boylelikle parasal aktarim kanallari islerlik

saglamaktadir (Dogan, 2012:212; Bakan ve Akgaci, 2015:69).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis stireci, merkez bankasinin politika faiz oranim
belirlemesiyle baslamaktadir. Nitekim faiz orani iizerinden reel {iretime etki, aktarim
kanallariin saglikli islemesiyle miimkiin olabilmektedir. Aktarim mekanizmalarinin
isleyis siireci Tablo 1’de sunulmakta ve s6z konusu tabloda merkez bankasinin kisa

vadeli faiz oran1 degisikliginde aktarim kanallarinin nasil isledigi gosterilmektedir.
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Tablo 1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin sleyis Siireci

*Uretici ve tiiketicilerin gelecekte
bekledikleri enflasyon orani ile para
otoritesinin enflasyon
hedeflemesinde uyum s6z konusu
olur.

Kanal Ady/Politika Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Merkez Bankasi’min Kisa Vadeli
Faiz Oranmi Arttirmasi Faiz Oranmm Diisiirmesi
Beklentiler Kanal * Ureticiler ve Tiiketiciler para | *Ureticiler ve tiiketiciler
otoritelerinin enflasyon hedefleme | ekonominin iyi  gidisatindan
politikasina giivenir, enflasyon  beklentisini  iyimser
tutarlar,

* Uretici ve tiiketicilerin gelecekte
bekledikleri enflasyon orani ile para
otoritesinin enflasyon
hedeflemesinde uyum s6z konusu
olur.

Faiz Kanah

*Enflasyon beklentileri degismedigi
varsayimiyla;

* Nominal Faizler yiikselir,

* Tiiketim harcamalari diiser,

* Tiiketici tasarruflar yiikselir,
*Uretimde borglanma maliyetleri
artar,

* Kredi miktarlar diiser,

* Yatirimlar Azalir,

* Toplam talep ve milli gelir azalir,
* Enflasyon diiser.

*Enflasyon beklentileri
degismedigi varsayimiyla;

* Nominal Faizler azalir,

* Tiiketim harcamalari artar,

* Tiiketici tasarruflar1 azalir,

* Uretimde bor¢lanma maliyetleri
diser,

* Kredi miktarlar1 artar,

* Yatirimlar artar,

* Toplam talep ve milli gelir artar,

* Enflasyon ytikselir.

Varlik Fiyat
Kanallar

*Hisse  senedi, tahvil, bono,
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlar1 azalir,

* Gelirleri ve servet degeri diigsen
tiiketicilerin tiikketim harcamalar1 da
diiser,

* Firmalarin da dig finansman primi
artar,

* Tiketim ve yatirim harcamalari
diser,

*Toplam talep ve milli gelir azalir,
* Enflasyon diiser.

*Hisse  senedi, tahvil, bono,
gayrimenkul gibi varliklarin goreli
fiyatlari artar,

* Qelirleri ve servet degeri artan
tilketicilerin tiiketim harcamalar1 da
artar,

* Firmalarin da dis finansman primi
azalir,

* Tiiketim ve yatirim harcamalart
artar,

*Toplam talep ve milli gelir artar,

* Enflasyon artar.

Doviz Kanah

*Her kosul sabit varsayilirsa,

* Yurtici faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarina gore yiiksek olmasi,
iilkeye sermaye girisini artirir,

* Ulusal para degerlenir,

* Uluslararast mallarmm goreceli
fiyatlar1 degisir,

* Enflasyon diisiis saglar.

*Her kosul sabit varsayilirsa,

* Yurtici faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarma gore diisik olmas,
iilkeden sermaye c¢ikisina neden
olur,

* Yabanci sermaye ¢ikisi, ulusal
paranin degerini diisiirtir,

* Uluslararast mallarin  goreceli
fiyatlar1 degisir,

* Enflasyon yiikselis saglar.

Kaynak: (TCMB, 2007)

Parasal aktarim mekanizmasinda siireg, para politika uygulamalarindaki bir

degisikligin faiz oranlari, doviz kuru ve varlik fiyatlar gibi finansal piyasa kosullarina

aktarimi baglarken, finansal piyasalardaki degisimin de reel ekonomiyi ve enflasyonu

sekillendirmesiyle siire¢ tamamlanir. Parasal aktarim kanallar1 ile isletmelerin ve
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hanehalklarinin harcama egilimleri, firmalarin bilangolar1 degisim gdstermektedir. Bu
durum ekonomide iiretimi etkilemekte ve milli gelir, kanallarin isleyisiyle sekil

almaktadir (Taylor, 2002: 38).

2.4, Parasal Aktarim Mekanizmalar1 Hakkinda Iktisadi Goriisler

Merkez bankalarinin politika faizi ile parasal aktarim mekanizmasi lizerinden reel
ekonomiyi nasil etkiledigi iktisat¢ilar arasinda hala tartisilan bir konudur. iktisat
kuramlarinda parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi ile ilgili farkli gorisler
mevcuttur. Ancak aktarim mekanizmalarinin incelenmesinin s6z konusu olabilmesi
icin para politikalarinin kisa donemde reel ekonomiyi etkilemesinin kabul gérmesi
onemli bir kosuldur. Nitekim Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Neo-Keynesyen, Yeni
Keynesyen ve Monetarist iktisadi diisiince okullar1 farkli metotlarla da olsa bu kisa
donemli reel etkiyi kabul etmislerdir. Parasal aktarim kanallarinin ayrintili
aciklamalarina gegmeden Once s6z konusu iktisadi diisiince okullarinin aktarim

mekanizmasiyla ilgili goriislerine yer vermek faydali olacaktir (Cengiz, 2008:115).

2.4.1. Keynesyen, Yeni Keynesyen ve Post Keynesyen Yaklasim

Para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki iligskiyi agiklayan Keynes, 1929 Diinya
ekonomik krizi olarak adlandirilan “Biiyiik Buhran”la birlikte giindeme gelmistir.
Keynes, biiylik buhran krizine kadar etkili olan klasik iktisat politikalarini elestiren
“Istihdam, Faiz ve Para’min Genel Teorisi” adl1 eseriyle maliye politikalarinin para
politikalarindan daha giiclii etkiye sahip oldugunu 6ne siirmiistiir. Keynes’e gore,
ekonomi eksik istihdamda ise maliye politikalari ile tam istihdam s6z konusu olana
kadar toplam talep arttirilir ve boylelikle fiyatlar genel diizeyi artmaksizin milli gelirde
artis olur. Ekonomi tam istihdama geldiginde de kamu harcamalarinin artisinin devam

etmesi geliri artirmaksizin fiyatlar genel seviyesini yiikseltir (Keynes, 1973:27-28).

Keynes, ekonominin reel ve finansal sektor bilesiminden olustugunu ifade etmektedir.
S6z konusu bu bilesimde reel sektor; tiiketim harcamalari (C), yatirim harcamalari (I),
Kamu Harcamalar1 (G) ve net ihracattan (NX) olusurken, finansal sektor de finansal

varliklar ve finansal akimlardan olusmaktadir. Keynes’e gore para politika
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uygulamalari ekonomiyi dolayli ve dolaysiz olarak etkilemektedir. Dolaysiz etki, para
politika uygulamalari ile finansal varliklar dolasim hizinin etkilenmesi ve bu durumun
dogrudan milli geliri degistirmesi, dolayli etki ise para politika uygulamalari ile
harcamalarin artis gostermesi ve bu durumun dolayli olarak milli geliri degistirmesi
olarak tanimlanmaktadir (Keynes, 1973:28-35).

Keynesyen iktisat teorisinde paranin reel iiretim tzerindeki etkisi yapisal kanit
modelleri iizerinden agiklanmaktadir. Yapisal kanit modeli, tiiketici ve firma
davraniglarini dikkate alarak para ve maliye politikalarinin toplam talep ve toplam arz1
degistirerek milli hasilanin nasil etkilendigini gostermektedir. Asagidaki semada
gosterilen s6z konusu modelde merkez bankasinin para arzinin (M) degistirmesi reel
faiz oranlarini (i) etkilemekte ve reel faiz oranlar1 da harcamalari (C, I) etkilemektedir.
Bu siire¢ sonucunda da milli gelir (Y) degisim gostermektedir (Mishkin ve Butkiewicz,

2004:604)
M-i->Cl-Y

Keynesyen iktisat teorisinde para arzinin ekonomi tizerindeki etkisi i¢in yapisal kanit
modelinin 6nemli avantajlara sahip oldugu ifade edilmektedir. Bu avantajlardan biri,
parasal aktarim kanallarinin ayr1 ayri isleyise sahip olmasi, para politikalarinin reel
iretim tizerindeki etkileri i¢in ¢ok¢a kanit sunabilecegine yoneliktir. Diger dnemli bir
avantaj, para arz degisimlerinin milli gelir tizerindeki etkisinin ongdriiliiyor olmasi
olarak ifade edilmektedir. SOyle ki, faiz oranlarinin diisiik olmasinin ekonomik ¢ikti
tizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi tahmin edilirken, tam tersi durumda ekonomik
cikt1 lizerinde negatif bir etki birakacagi tahmin edilmektedir. Baska 6nemli bir avantaj
ise ekonominin isleyisinin piyasa tarafindan bilinmesi, para politikalart sonucunda
para arz1 ve milli gelir arasindaki iliskinin nasil sekil alacaginin 6ngdriilebilir olmasina

olanak saglamaktadir (Mishkin ve Butkiewicz, 2004:605).

Parasal aktarim kanallarinin reel ekonomiyi nasil etkiledigi Keynesyen iktisat
teorisinde IS-LM analizi ile de ac¢iklanmaktadir. S6z konusu teoride IS-LM analizi,
toplam tiretim ve faiz oran1 arasindaki iliski ile agiklanmakta ve bu durum ilk olarak
mal piyasasi lizerinden anlatilmaktadir. A¢ik ekonomi ve dalgali kur sisteminin gegerli
oldugu bir ekonomide mal piyasasi, yliksek faiz oranlarindan olumsuz etkilenmekte

ve bu durum toplam {iiretimi azaltmaktadir. Soyle ki, yiiksek faiz oranlarinin olmasi
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ulusal paranin degerini artirmakta ve ihracat azalis gostermektedir. Thracatin
azalmasiyla toplam {iiretim de azalmaktadir. Bundan dolay1 faiz oranlar ile toplam
iiretim arasindan dogrusal bir iliski bulunmamaktadir. Bu siire¢ IS egrisi yardimiyla

aciklanmaktadir (Romer, 2000: 150-151).

Keynesyen iktisat teorisinde toplam {iretim ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
aciklayan ikinci piyasa ise para piyasalaridir. LM egrisi yardimiyla agiklanan para
piyasasinda diisiik faiz oranlarinin s6z konusu olmasi, para talebini artirarak parasal
tabanin genislemesine yol agacaktir. Bu durum faizlerin “likitide tuzagi” olarak
adlandirilan en diisiik faiz oranina kadar devam edecektir. Faiz oranlarinin diismesiyle
yatirim ve tiiketim harcamalari artig gosterecek ve bu da toplam {iretimi artirict etki
meydana getirecektir (Ertek, 2010:254). LM analizinde faiz oranlar1 ve toplam iiretim

arasindaki iliski Sekil 2°de grafikler yardimiyla agiklanmaktadir

Faiz orani (%) Faiz orani (%)

Mg M
Para | ™1 Tisp <— Yatinm talebi
talebi \
iy f-5---------= o -—--f----------- iie---------° .
i1 I A B S jT__{ __________ N
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Sekil 2. Keynesyen Yaklasimda Faiz Orani ve Toplam Uretim Iliskisi
Kaynak: (Ertek, 2010: 254)

Sekil 2’de birinci diyagramda bulunan para arz1 ve faiz orani arasindaki iliskide para
arz1 artisinin Mi1’den Mz’ ye gelmesi faiz oranlarimi diisiirmektedir. Faiz oranlarinin

diismesiyle ikinci diyagramda bulunan faiz orani ve yatirim arasindaki iliskide yatirim
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harcamalar1 artis gosterecektir. Ayrica liglincli diyagramda bulunan faiz orani ve
tiketim harcamalar1 arasindaki iliskide de faiz oranlarmmin dislisii tiiketim
harcamalarini artiracaktir. Bu etkilerin meydana gelmesiyle son diyagramda bulunan
toplam harcamalar ve reel GSYIH arasindaki iliskide toplam harcamalarin AE1’den
AE2’ye yiikselmesi reel GSYIH’yr Y: konumundan Y. konumuna getirecektir.
Boylelikle geleneksel faiz kanali, reel ekonomiyi pozitif etkilemis olacaktir.
Keynesyen iktisat teorisinde bu durum parasal aktarim mekanizmasinin dolayl etkisi

olarak ifade edilmektedir (Ertek, 2010: 254).

Yeni Keynesyen iktisat, Keynesyen iktisadin makro ekonomideki eksik yoOnlerini
mikro araglarla tamamlamay1 ve yine eksik olan arz yoniinden hareketle toplam arz
teorisi olusturmay1 hedefleyen bir teoridir. S6z konusu bu teori, Keynesyen teoriyi
temel almakla birlikte yeterince aciklanmadigi diisliniilen iicret ve nominal fiyat
katiliklarint mikro kavramlar {izerinden agiklamaya calismaktadir. Parasal aktarim
mekanizmalart agisindan ise iicret ve fiyat yapiskanligi, etkin iicret teorisi, ¢akisan
ticret sozlesmeleri ve fiyat listeleri gibi kavramlar1 dikkate alarak, kisa donemde para
politikalarinin reel ekonomiyi etkileyebilecegini savunmaktadirlar. Ozellikle
beklentiler {izerinden siireci degerlendiren Yeni Keynesyenler, para politika
uygulamalarinin uzun vadeli ticret sozlesmesi sebebiyle kisa donem igin etkili
oldugunu iddia etmektedirler. Soyle ki, calisanlar beklentiler yoluyla yeni olusan fiyat
seviyelerine uzun donemli iicret sézlesmesine sahip olunmasi sebebiyle tepki
veremeyeceklerdir. Ucretlerde bir degisme olamayacagi (yapiskanlik nedeniyle) igin
para politikas1 sonucunda talepte ve yatirimda degisimler s6z konusu olacak ve
nihayetinde reel ekonomi bu durumdan etkilenmis olacaktir. Dolayisiyla yeni
keynesyen iktisat teorisinde para politikasi, ekonomik istikrar agisindan Onemli
goriilmektedir (Ball, 1999:373; Fischer, 1996:12).

Yeni Keynesyen iktisada bir elestiri ve IS-LM modelini reddeden Post-Keynesyen
iktisat teorisi, Keynesyen iktisadin temel varsayimlarindan hareketle para arzini igsel
bir degisken olarak gormektedir. Keynesyen iktisatta para arzi digsal bir degisken ve
para otoritesinin kontroliinde olan bir olaydir. Ancak Post Keynesyen iktisat, para
arzinin ig¢sel bir dinamik oldugunu, fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda
bankacilik ve finansal kurumlar araciligiyla sekillendigini iddia etmektedir. Post

Keynesyen iktisatta para, sadece rezervleri artirmak amaciyla basilmamakta, para
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basimi rezervlerin olusumuna da neden olmaktadir. SOyle ki, bankacilik sisteminde
kredi talebi, kredi miktarini belirlemektedir. Kredi miktarinin yetersizligi bankacilar
para otoritelerinden rezerv temin etmeye itmekte ve boylelikle para arzi
sekillenmektedir. Dolayisiyla Post Keynesyenlere gore, para arzinin kredi hacminden
para stoguna dogru bir iliski ile belirlenmesi, para arzinin i¢sel bir degisken oldugunu
ortaya koymaktadir (Seyrek vd., 2004: 205). Bu durumun olusmasi sonucunda Post
Keynesyenler, parasal biiylimenin onemli bir kaynagmin kredi sistemi oldugunu

belirtmektedir.

Post Keynesyenler’de aktarim siireci bireylerin yatirim aktivitesi igin karar vermesiyle
baslar. Bireyler yatirim karar1 verdikten sonra yatirim biit¢esinin fonlanmasi igin
alternatif se¢eneklere basvururlar. Bunlar 6z kaynaklar, ortaklik ve banka kredileri
olarak siralanmaktadir. Boylelikle finansal varliklar olusturulmus olur ve finansal
varliklar banka sistemine ulagmis olur. Bunun da gergeklesmesiyle finansal varlik
karsilig1 banka, merkez bankasindan rezerv talep eder. Haliyle parasal olarak bir rezerv
meydana gelmis olur ve bu durum igsel para olarak ifade edilir. Tobin’in yeni goriis
olarak tanimladig1 bu siire¢, Keynesyen anlayista para arzinin fon arz edenler ve fon
talep edenler tarafindan belirlendigi igsel bir degisken olarak ifade edilir (Moore, 1983:
541-542; Tobin, 1963: 3-4).

2.4.2. Klasik ve Yeni Klasik Yaklasim

Klasik iktisat teorisinde para, fiyatlar genel diizeyini dogrudan etkileyen bir arag olarak
goriilmektedir. Klasik iktisat teorisinde ekonomi tam istihdam diizeyinde yer
almaktadir. Nitekim para arz1 artis1 s6z konusu oldugunda bu durum toplam talebi
artiracak ve tam istihdam diizeyinde kisa donem i¢in potansiyel milli gelir asim1 s6z
konusu olacak ve fiyatlar genel diizeyi artis gosterecektir. Para arzi artiginin kisa
donem toplam talebi artirmasiyla gerceklesen milli gelir, potansiyel milli gelirin
tizerinde bir konum alacak ve bu durum da enflasyonist agigin olusmasina neden
olacaktir. Ekonomi yonetimi s6z konusu bu enflasyonist acig1 kapatmak i¢in tam
istihdam diizeyine denk gelecek sekilde daraltict maliye veya para politikasi
uygulamasina giderek tekrar potansiyel milli gelirin olusmasina yol agacaktir. Bu

siirecte de daraltici politikalarin yapilmasi tekrar fiyatlar genel diizeyini artirmis

29



olacaktir. Dolayisiyla tam istihdama sahip bir ekonomide para arz artisi, fiyatlar genel
diizeyini dogrudan artiracak ancak firetim, istthdam ve faiz bu politikadan

etkilenmeyecektir (Yildirim vd., 2013: 125).

Klasik iktisat teorisinde para arzinin reel ekonomiyi kisa donemde etkilemedigi goriisii
“Paranin Miktar Teorisi” lizerinden anlatilmaktadir. S6z konusu bu teori, yukarida da
belirtilen para arz artisinin fiyatlar genel diizeyini nasil etkiledigini agiklamaktadir.
Irving Fisher tarafindan gelistirilen bu teoride M.V=P.Y denkleminden

yararlanilmaktadir. Bu denklemde yer alan degiskenler asagida verilmektedir:

M: Para arzi

V: Paranin dolasim hizi

P: Fiyatlar genel diizeyi

Y: Milli gelir

Klasik iktisadin 6nemli bir varsayimi “ekonominin tam istihdamda oldugu”
goriisiinden hareketle yukaridaki denklemde milli gelir (Y) ve paranin dolasim hizi
(V) sabit kabul edilmektedir. Dahasi, klasik iktisatta fiyatlarin esnek oldugu goriisii
dikkate alindig1 i¢in para arzinda meydana gelecek bir artis, fiyatlar genel diizeyini
dogrudan artiracaktir. Klasik iktisat¢ilar, paranin miktar teorisi lizerinden hareketle
para arzinin kisa donemde reel iiretim tizerinde etkili olmadigini, para arzinin faizlere
karst duyarsiz oldugunu ve bu nedenle paranin yansiz bir konum aldigimi ifade
etmektedirler. Ayrica, klasik iktisatta paranin sadece islem amagli talep edilmesi, para
arzi ile faiz arasinda bir bagin olmamasina kanit olarak gosterilmektedir. Boylelikle
para arz degisimi dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkilemekte ve bu durum da
harcamalari belirlemektedir. Nihai olarak klasik iktisatta bu siire¢lerin sonucunda para
arz degisimi, aktarim kanallar1 olmaksizin sadece harcama {izerinden reel ekonomiyi
etkileyebilmektedir. Literatiirde bu durum klasiklerin dogrudan aktarim
mekanizmasini savunmasi olarak ifade edilmektedir. Yani para arz1 ve reel ekonomi

arasinda herhangi bir aktarim kanali olmaksizin bir iliskinin varlig1 s6z konusudur

(Cambazoglu, 2010:8).

Yeni klasik yaklasim, 1970’lerde meydana gelen ekonomik krize Keynesyen iktisadin

yetersiz kaldig1 distincesi ile ortaya ¢ikmistir. R. Lucas ve T. Sargent yeni klasik
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iktisadin kuruculari olarak belirtilmektedir (Unsal, 2009: 288). Yeni klasik yaklasimda
tic onemli varsayim séz konusudur. Bu varsayimlar fiyatlarin esnek olusu, piyasalarda
tam bilginin varligi ve ekonomiye beklentilerin yon verdigi, rasyonel beklentiler
hipotezi olarak siralanmaktadir. Yeni klasik iktisat ekolii klasik iktisatta oldugu gibi
piyasalarda tam istithdamin s6z konusu oldugunu diisiinmektedir (Bocutoglu, 2012:
230). “Goriinmez el”in varligima inanan Yeni Klasik iktisat, rasyonel beklentiler
hipotezini Onemli goérmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi, iktisadi karar
birimlerinin herhangi bir degiskenin degerini tahmin ederken, s6z konusu degiskenin
degerini belirleyen tiim faktorleri géz Onlinde bulundurmalar1 olarak ifade
edilmektedir. Ayrica, iktisadi karar birimleri degiskenin degerini tahmin ederken
geemis ve cari donem verilerini dikkate alirlar. Boylelikle o degiskenle ilgili piyasada
bir beklenti meydana gelir. Beklentilerin olusmasi da piyasada s6z konusu degiskenin
talebini ve fiyatini, olmasi gerekenden daha 6nce artirir veya azaltir (Seyidoglu, 2006:
736).

Yeni klasik iktisat anlayisinda iktisadi dalgalanmalarin nedeni olarak beklenmeyen
para ve maliye politikalar1 gdsterilmektedir. Bu ekoliin savunucularina gore, para ve
maliye politikalarinin 6nceden duyurulmasi, rasyonel beklentiler hipotezi geregi bu
politikalar1 etkisizlestirmektedir. Bu sonucun olusacagi diisiincesiyle devlet
miidahalesi, yeni klasik iktisatcilar tarafindan gereksiz goriilmektedir. Bu yiizden yeni
klasik iktisatcilar, Onceden agiklanan para politikalarinin reel ekonomiyi
etkilemeyecegini One siirmiislerdir. Onceden aciklanmayan para ve maliye
politikalarinin da kisa donemli hasilayr artiracagini uzun dénemde ise fiyatlari
artirarak tekrar potansiyel milli gelir seviyesine gelecegini iddia etmislerdir (Suisli ve
Bekmez, 2010: 87-88). Ornegin, merkez bankasinin issizlik oranlarmin yiiksek oldugu
bir donemde ve iktisadi karar birimlerinin beklemedigi bir sekilde agik piyasa
islemlerini kullanarak piyasadan tahvil aldigin1 varsayalim. Bu durum para arzinin
artmasina yol acarak toplam talep ve hasila diizeyinde artis meydana getirebilecektir.
Boyle bir siirecte iktisadi karar birimleri merkez bankasinin daha dnce ayni olay igin
aldig1 kararlar1 biliyorsa genisletici para politikasi etkisiz olacaktir. Yani, iktisadi karar
birimlerinin bu tiir politika karsisinda rasyonel beklentisi, toplam talebi daha 6nce
artiracak ve toplam talebin artmasiyla fiyatlar, ticretler ve faizler artis gosterecektir.

Dolayistyla genigletici para politikast ile hedeflenen yatirim harcamalar

31



gerceklesemeyecektir. Nihai olarak da para politikast etkisiz bir duruma gelecektir

(Eraslan ve Kati, 2015: 79-82).

2.4.3. Monetarist Yaklasim

Maliye politikasinin para politikasina gore daha iistiin oldugu anlayisini savunan
Keynesyen iktisada tepki olarak ortaya c¢ikan Monetarist yaklagim, ekonomik
istikrarsizligin kokenli oldugunu ve paranin, fiyatlar genel seviyesi disinda da etkili
oldugu iktisadi faaliyet alanlarin1 ifade etmektedir. Milton Friedman’in onciiliigiini
yaptig1 soz konusu bu yaklasimda, para politikasinin toplam talep {lizerindeki etkisi
Klasik iktisatta oldugu gibi sadece faiz orani-yatirnm harcamalar1 ekseninde
aciklanamaz. Bu yaklasimda para politikasinin, bir¢ok aktarim kanali vasitasiyla
toplam talebi etkiledigi ileri siiriilmistiir. Monetarist iktisatcilar, yatirim
harcamalarinda nominal faizler yerine reel faizlerin daha Onemli oldugunu
savunmustur. Ciinkii reel faiz monetarist iktisat¢ilara gore, yatinm ve tliketim

harcamalar1 arasindaki ikameyi belirlemektedir (Giir, 2003: 6).

Monetarist iktisatgilar, para politikasinin hasila, istihdam ve fiyatlar genel diizeyinin
belirlenmesinde ¢ok ©Onemli bir ara¢ oldugunu iddia etmektedir. Toplam talep
kavramini bir biitiin olarak géren Monetaristler, para arzi degisiminde toplam talebi
genel olarak ele almakta ve toplam talep bilesenlerini ayr1 ayr1 incelememektedir.
Bunun nedeni olarak da para arzi degisiminde olusacak etkinin toplam talebin
tamamin1 kapsamasi gosterilmektedir (Paya, 2013:245). Bu durumdan hareketle
Monetarist iktisatcilar, para arzi degisiminde reel ekonominin dogrudan etkilendigi
goriisiinii  savunmaktadirlar. Ornegin Merkez Bankasi para arzim artirdiginda
bankalarda bulunan mevduatlarin sayis1 da artis gosterecektir. Mevduatlarin artmasi
bankalarin tiiketici ve yatirimci kredilerinin de artmasina yol agacaktir. Boylelikle
toplam talep artacak ve milli gelir yiikselis gosterecektir. Bu 6rnekte de goriildiigi
lizere Monetarist iktisat anlayisinda para politikast degisimi reel ekonomiyi dogrudan
etkilemektedir. Bu durum Monetarist iktisatgilar1 Keynesyen yaklagimdan farkl
kilmaktadir. Ciinkii Keynesyen yaklasimda para politikasi degisimleri reel ekonomiyi

dolayli yonden etkilemektedir. (Hig, 1994: 375-77).
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Monetarist iktisatta para, servet saklamanin bir yolu olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla bu ekole gore para talebi, toplam servet ve gesitli servet unsurlarinin
getirisi ile belirlenmektedir. Ayrica Klasik iktisatta oldugu gibi ekonominin tam
isttihdamda ve istikrarli oldugu bu ekol tarafindan kabul edilmektedir. Bu ¢ercevede
aktarim mekanizmasinda da para arzinin toplam talebi topyektn degistirdigi ve reel
ekonominin dogrudan etkilendigi ileri siiriilmektedir. Bu iligki Sekil 3’te gosterilmistir

(Cengiz, 2008: 116).

I Para Politikasindaki Degisiklikler
I Para Arz Degisimi

l Toplam Talep Degisimi
lNominal GSYIH Degisimi

Sekil 3. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi

Monetarist yaklasimda para arzi ile reel ekonomi arasindaki iligski indirgenmis
modellerle agiklanmaktadir. Indirgenmis modeller, para politikasinin reel iiretim
tizerindeki etkisini farkli yollarla agiklayabilmektedir. Bu modellerin en 6nemli
ozelligi, ekonominin nasil 1sledigi ile ilgili kesin yapisal iliskilere sahip olmamasidir.
Bagka bir deyisle, para politikasinin reel ekonomiyi agiklamasinda herhangi bir
kisitlamanin olmamasi olarak ifade edilmektedir. Bundan dolay1 Monetarist yaklagim,
para arz degisimlerinin reel iiretim {izerindeki etkisini incelerken, aktarim
mekanizmasinin isleyisini goriinmeyen bir kara kutuya benzetmektedir (Paya,

2013:418). S6z konusu bu siire¢ Sekil 4’te gosterilmistir.

Para Arzi (M) Milli Hasila (Y)

Sekil 4. Indirgenmis Kamt Modeli

Monetarist iktisat¢ilar, Sekil 4’te gosterilen denklemde soru isareti olan kismi
arastirmaktadirlar ve bu onlarin kara kutularidir. Bu ¢ercevede soz konusu denklemde
para arz artisinin milli hasila iizerindeki etkileri incelenirken milli hasilada meydana
gelebilecek degisimlerin para arzini tekrar artirip artirmayacagi ihmal edilen sorular

arasinda goriilmektedir. Bu yiizden para arz artiglari ile milli hasila artiglar1 arasindaki
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yiiksek iligkinin yaniltici sonuglar verebilecegi ifade edilmektedir. Ayrica indirgenmis
kanit modellerinde bu iliskinin nedensel yoniinlin belirlenememesi s6z konusu
modelin 6nemli bir eksigi olarak belirtilmektedir. Monetarist yaklasima gore bu
modelle, para arzinin milli hasila tizerindeki etkisi, stirekli degisiklik gostermekte ve

farkli yollarla analiz s6z konusu olmaktadir (Oktar vd., 2013:5).

Monetarist yaklasima gore, paranin ikame iliskisi sadece finansal varliklarla degil reel
varliklarla da olabilmektedir. Yani hem finansal varliklar hem de hisse senedi gibi reel
varliklar paranin alternatifi olabilir. Ayrica bu yaklasimda para arz1 ile harcamalar
arasinda dogrudan iligki kurulmaktadir. Para arz fazlaligi s6z konusu oldugunda
iktisadi karar birimleri ellerindeki fazla paray1 ya 6diing verip reel faizleri etkileyecek
ya da harcamalari artirilmasiyla fiyatlar genel diizeyi artis gosterecektir. Nihai olarak

bu siirecin sonucunda milli hasila yiikselis gosterecektir (Yay, 2001:8).

Sonug olarak Keynesyen iktisadi yaklagimda parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali
ile islerlik saglarken Monetarist iktisadi yaklagimda aktarim mekanizmasi para talebi
ve para stoku ile islemektedir. Yani para arzindaki degisme sonucunda hem mal hem
de varlik piyasasinda talep degisiklik gostermekte, bu da dolayli olarak toplam talebi,

milli geliri ve fiyatlar genel seviyesini degistirmektedir.

2.5. Parasal Aktarim Kanallar

Merkez bankasinin uyguladig1 para politikalari, toplam talebi dogrudan etkileyerek
toplam arz1 artirict bir etki meydana getirmektedir. Ote yandan, merkez bankasimin
para politikalar1 sonucunda fiyatlar genel seviyesi, uzun vadede olusurken, talepte ve
toplam ¢iktida kisa vadede dalgalanmalar s6z konusu olmaktadir. Haliyle para
politikas1 uygulamalarimin fiyatlar genel diizeyi ve toplam talep tizerindeki etkilerinin
hangi kanallarla gerceklesecegi ve bu kanallarin ne kadar siire ile kullanilacaginin

tespiti etkin bir para politikasi i¢in 6nem arz etmektedir (TCMB, 2013:2).

Parasal aktarim kanallar ile ilgili farkli goriisler mevcut olmakla birlikte literatiirde
genel kabul goren kanallar geleneksel faiz oran1 kanali, varlik fiyatlar1 kanali, hisse
senedi kanali, doviz kuru kanali, servet etkisi kanali, kredi kanali, bilanco kanali,
beklentiler kanal1 olarak ifade edilmektedir (Mishkin, 1995; Mishkin,1996; Bernanke
ve Gertler, 1995; Kamin vd., 1998; Ornek, 2009; Inan, 2001). Para politikalarinin reel
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tiretim lizerinde ne kadar etkili oldugu konusu, parasal aktarim kanallarinin iglerligi ile

ortaya ¢ikmaktadir.

Parasal aktarin kanallarinin en 6nemli araci geleneksel faiz orami kanalidir. Para

arzinda meydana gelen bir degisim sonucunda reel faiz oranlar1 degiskenlik

gostermekte ve yatirim ve tasarruf harcamalari da reel faizlere gore sekil almaktadir.

Bu durumun olusmasiyla da milli gelir ve enflasyon degismektedir. Dolayisiyla para

politikas1 ve milli gelir arasindaki gegis, geleneksel faiz kanaliyla miimkiin olmaktadir.

Diger kanalarin isleyisinde de para politikalar1 sonucunda hisse senedi kanali, servet

etkisi kanal1 ve bilango kanalinda varlik fiyatlar: etkilenmekte, doviz kuru kanalinda

doviz kurlar1 ve beklentiler kanalinda da tiiketici ve iireticilerin ekonomiye dair

beklenti gostergeleri etkilenmektedir. Aktarim kanallarinin isleyis siireci ayrintili

olarak Tablo 2°de sunulmaktadir.

Tablo 2. Parasal Aktarim Kanallar1

Geleneksel | Doviz Kuru Hisse Servet Banka Bilanco Beklentiler
Faiz Orani Kanal Senedi Etkisi Kredi Kanah Kanah
Kanah Kanah Kanah Kanah
Para Para Para Para Para Para Para
Politikalar1 Politikalar1 Politikalar1 Politikalar1 Politikalar1 Politikalar1 Politikalar1
Reel Faiz Reel Faiz Varlik Varlik Banka Varlik Reel Faiz
Oranlari Oranlari Fiyatlar Fiyatlar1 Mevduatlar Fiyatlar Oranlar1
Ahlaki Merkez
Tehlike ve Bankasi
Ters Secim | Giivenilirlig
i
Doviz Kuru | Hisse senedi Firma ve Banka * *
veya Tiiketici Kredileri
Tobin’in q Servet
* degeri Degeri * Odiing Beklentiler
* * Verme
Faaliyetleri *
Yatirim ve Net Thracat Yatirrm Yatirim ve Yatirim ve Yatirim Yatirim ve
Tiketim Harcamalari Tiiketim Tiiketim Harcamalari Tuketim
Harcamalari Harcamalar1 | Harcamalari Harcamalari
GSYTH ve GSYTH ve GSYTH ve GSYIH ve GSYIH ve GSYTH ve GSYIH ve
Enfasyon Enfasyon Enfasyon Enfasyon Enfasyon Enfasyon Enfasyon
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim

Kaynak: (Mishkin, 2004 akt. Yaman, 2018:16)
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2.5.1. Faiz Oram Kanah

Merkez bankasinin 6nemli politik araglarindan olan faiz, para piyasalarini etkileyen
ana degiskenlerden biridir. Fiyat ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanilan faiz,
kredi miktar1, hisse senedi, bono fiyatlar1 ve doviz gibi bir¢ok finansal aracin degerinde
de etkili olan bir finansal degiskendir. Nitekim bu durumun piyasadaki talebi de
sekillendirmesi faizin aktarim kanallar1 igerisinde degerlendirilmesinde olanak
saglamistir (TCMB, 2013: 2). Keynes ile birlikte literatiire giren bu kanal, geleneksel
olarak kabul edilmis ve toplam talep ve toplam arz ile iliskilendirilmistir. Soyle ki,
para arzinda meydana gelebilecek bir daralma reel faiz oranlarini arttiracak ve bu
durum da yatirimlar azaltacaktir. Yatirimlarin azalmasi durumunda da toplam talep
ve toplam arz azalis gosterecektir. Keynes, firmalarinin yatirim kararlarinin faiz
kanalin1 ¢alistirdigini ifade etmektedir. Ayrica burada vurgulanacak bir baska nokta
ise faiz kanalinda nominal faizin degil reel faizin dikkate alindigidir. Reel faiz,
tiiketicilerin ve firmalarin kararlarini etkilemesi ve uzun dénemde harcamalar iizerinde
etkisi olmasi bakimindan faiz kanali i¢in kabul edilmektedir. Nominal faizin sifir
olmast durumunda bile para politikasinin reel tiiretim {izerinde etkili olacag:
varsayllmaktadir. Nominal faiz sifir oldugunda genisletici para politikas: beklentisi
artis gosterecek ve bu durumda beklenen enflasyonu artiracaktir. Beklenen
enflasyonun artmas1 nominal faiz sifir olsa bile reel faiz oranlarini diistirecek ve faiz

kanali islerlik kazanacaktir (Mishkin, 1995: 4; Sidaoui ve Francia, 2008:369-370).

Parasal aktarim mekanizmasinin énemli kanallarindan olan faiz kanalinin isler hale
gelebilmesi i¢in bazi varsayimlarin gerceklemesi beklenir. Bu varsayimlar Hubbard

(1995:5)’a gore asagida 4 maddede agiklanmaktadir;
e Para arzi, merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmelidir.

e Parasal soklara kars1 fiyat katiligi varsayimi dikkate alinmalidir. Merkez
bankasinin nominal faiz orani belirlemeleri neticesinde fiyatlar esanli dengeye
uyum gosterememekte ve bu durum reel faiz oranlarini etkileyebilmektedir.

Bundan dolay1 fiyat katilig1 varsayimi 6nem kazanmaktadir.

e Para politikas1 ile kisa vadeli faiz oramindaki degisimler hanehalki ve
firmalarin harcama kararlar {lizerinde etkili olabilmekte ve bu durum uzun

vadeli faiz oranlarinda degisiklige neden olmaktadir.
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e Para politikasindaki bir degisikligin faize duyarli harcamalarda ve tiretimde
meydana gelecek degisikliklerde bir fark meydana getirmemesi

beklenmektedir.

Faiz kanali, kisa ve uzun vadeli faiz orani degisimlerinin fon arz ve talebini
etkilemesiyle c¢alismakta ve para politikas1 degisikliklerinde ekonominin nasil
etkilenecegini gostermektedir. Merkez bankasi, banka rezervlerini degistirerek kisa
donem faiz oranlarimi etkilemeyi amaclar. Diger bir ifadeyle fiyatlarin katilig
varsayimi dikkate alinarak genisletici para politikas1 uygulamasiyla kisa vadeli reel
faiz oranlan diisiis sergiler. Diisen reel faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarin1 da
diistiriicti etki yapar ve boylelikle reel sektor degiskenleri ve beklenen enflasyon da bu
durumdan etkilenir (Sellon, 2002:7; inan, 2001: 4; TCMB, 2013:5).

2.5.2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmalarinin en 6nemli kanali olan faiz, ekonomik varliklarin
goreceli fiyatlar1 tizerinde etkisi olan bir kanaldir. Varlik fiyatlar1 kanali, para
politikas1 uygulamalar1 neticesinde reel ve finansal varlik fiyatlarinin degisimi olarak
ifade edilmektedir. Ekonomide doviz, tahvil, bono, hisse senedi ve gayrimenkul varlik
fiyatlarinin etkilenmesi sonucunda toplam harcama ve iiretim degisim gostermekte bu
durum da milli geliri etkilemektedir (Cengiz, 2009: 227). Keynesyen yaklasimin
parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde sadece faiz kanalinin iizerinde durmasi
Monetarist iktisat¢ilar tarafindan elestirilmis ve varlik fiyatlarinin da iizerinde

durulmasi gerektigi vurgulanmistir (Mishkin, 2000: 283).

Varlik fiyatlar1 kanallarinin teorik temelleri Modiglani ve Brumberg’in “Yasam Boyu
Gelir Hipotezi”ne dayanmaktadir. S6z konusu bu hipoteze gore bireylerin tiikketim
kararlar1 gelecekte beklenen gelir ile sekillenmektedir. Dolayistyla reel servet, finansal
servet ve beserl sermaye gibi yasam boyu kaynaklar, bireylerin tiikketim diizeylerini
belirleyen 6nemli etkenler olarak goriilmiistiir. Ornegin para politika uygulamalari
sonucunda para arzinda meydana gelen degisim, ekonomide finansal ve reel servet
diizeyinde degisiklige neden olabileceginden, toplam harcama da degisiklik

gosterecektir. Haliyle bireylerin yasam boyu ellerinde tuttuklar1 s6z konusu varliklarin
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degiskenlik gostermesi, varlik fiyatlari kanalinin parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde

degerlendirilmesine olanak saglamistir (Bicil, 2009: 15).

Varlik fiyatlarinin en 6nemli etkisi yatirim ve tiiketim kararlar1 tizerinde olusmaktadir.
Varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artis toplam harcamalar1 da artiracak ve
nihayetinde tiikketim de artmis olacaktir. Ote yandan, varlik fiyatlarindaki artis toplam
tiretimi artirict etki olustururken, bu durumda yatirimlarin artmasina neden olacaktir.
Ornegin, varlik fiyatlarinda artis s6z konusu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselis
gosterecek, bu durum tiiketicilerin servetinin artmasina neden olacaktir. Boylelikle
toplam harcamalar da beraberinde artis gosterecektir. Yatirimlar ag¢isindan
bakildiginda hisse senedi fiyatlarinin artmast durumunda firmalarin hisse
senetlerinden elde edecekleri fon miktarlar1 artis gosterecek ve boylelikle yatirimlar
da artis saglayacaktir (Koivu, 2012:310). Bunun yaninda varlik fiyatlarindaki
degisimler, banka kredilerine de ulagimi Kkolaylastirabilen bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yiiksek olmasi, firmalarin net
degerlerini de yiikselteceginden firmalarin daha az risk tasiyan yatirimlara yonelecegi
ve boylelikle finansal piyasalarda ahlaki tehlike ve ters se¢im sonuglarinin azalacagi
ifade edilmektedir. Nihai olarak bu durumun da banka kredilerinin artisina ve
beraberinde yatirimlarin, toplam talebin, iiretimin de artisina neden olacag iddia

edilmektedir (Arslan, 2019: 208).

Literatiirde hisse senedi kanali, servet etkisi kanali, doviz kuru kanal1 ve kredi kanali,
varlik fiyatlar kanallar1 ¢ergevesinde degerlendirmekte ancak s6z konusu bu kanallar
ayr1 basliklar altinda tartisiimaktadir (Ornek, 2009:105; Cengiz, 2009:228; Koivu,
2012: 307).

o Hisse Senedi Kanali (Tobin"in Q Teorisi):

Parasal aktarim mekanizmalar icerisinde varlik fiyatlarini temsil eden hisse senedi
kanali, yatirim ve tiiketim harcamalarini etkilemesi bakimindan iizerinde durulan
onemli konular arasindadir. Hisse senedi kanali, hisse senet fiyatlarindaki degisimlerin
firmalarin yatirim kararlaria etki edecegi ve bunun sonucunda toplam iiretimin de
degisim gosterecegini gostermektedir. S6z konusu bu kanalin isleyisi, Tobin’nin q
teorimi ile aciklanmaktadir. James Tobin, firmalarin yatirnm kararlarini

66 9

belirleyebilecegi “q” olglimiinii gelistirmistir. Bu 6l¢timle birlikte hisse senetleri ve
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yatirimlar arasinda iliski kurulmustur (Mishkin, 1995: 6-7: Tobin, 1969). Tobin’nin q
teoremi, sirketlerin piyasa degerinin yenilenme maliyetlerine oranlanmasiyla
belirlenmektedir. Bu oran q olarak ifade edilmis ve q degerinin 1’den biiyiik olmasi
durumunda, yeni makine ve teghizat gibi yatirim mallar1 alinmasinin firmalarin piyasa
degerine gore daha ucuz olacagi, 1’den kiiciik olmasi1 durumunda ise varlik yenileme
maliyetlerinin firmanin piyasa degerinden daha pahali olacagi sonucunu vermektedir

(Bolton vd., 2011:1545-1550).

Tobin’nin q degerinin yiiksek olmasi, firmalarin hisse senedi ihraci yoluna
gidebilmelerine olanak saglayacak ve bdylelikle firmalar elde ettikleri sermayeyle
daha fazla yatirim mali satin alabileceklerdir. Yatirim mallarinin artmasi da tiretimi ve
nihayetinde milli geliri de yiikseltecektir. Tam tersi durum da ise Tobin’nin q oranin
diisiik olmasi, firmalarin mevcut varliklarla iiretimlerine devam etmesine yol agacak
ve bu durumda da yatirimlar azalig gosterecektir. Yatirimlarin azalmasi veya artmasi
toplam iiretimi etkileyecek ve boylelikle milli gelir de bu durama gore artis veya azalis
gosterecektir (Palley, 2001: 657). Tobin’nin q oran Olgiisiiniin dikkate alinmasinda
kisa donem ve uzun dénem oOlgtimlerinin farklilig: ile ilgili tartismalar s6z konusu
olmakla birlikte (Perfect vd., 1995:1007; Lang ve Litzenberger, 1989:183), Min ve
Larry (2000:267)’e gore sz konusu bu teoremin firmalar tarafindan biiylime firsatlari

i¢cin onemli bir gosterge oldugu yoniindedir.

Para politikas1 uygulamalarinin reel piyasalar {izerindeki etkisinin 6nemli bir
gostergesi hisse senedi kanalidir. Hisse senedi fiyatlarmin yatirim harcamalar ile
Tobin’nin q teoremi arasindaki iliskiye etki etmesi, para politikasi uygulamalarinin da
hisse senedi fiyatlariyla olan iligkisini ortaya koymustur. Ornegin merkez bankasinin
daraltic1 bir para politikas1 uygulamasi, faizleri ytikseltecek ve faizlerin yiikselmesiyle
de tahvil varlig1 hisse senedi yerine tercih edilecektir. Faizlerin yilikselmesi hisse senet
fiyatlarim azaltacak ve bdylelikle firmalar mevcut varliklariyla liretime devam
edeceklerdir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesi, yatirimlari azaltacak ve bunun
sonucunda iiretim azalis gosterecektir. Uretimin de azalmasi milli gelir iizerinde
negatif bir etki birakacaktir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin diisiis gdstermesi tiiketici
taleplerini de olumsuz etkileyecektir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesi, tiiketicilerin

servetinde bir deger kaybina neden olacak ve tiiketiciler harcamalarini azaltacaktir. Bu
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durumda da milli gelir toplam talebin azalmasiyla diisiis sergileyecektir (Ornek,
2009:118; Keyder ve i.Ertunga, 2012:451; Husain, 2006: 179).

2.5.3. Doviz Kuru Kanah

Parasal aktarim kanallarinin en temeli olan faiz kanali, doviz kuru kanalini da etkileyen
bir degiskendir. Diinyada yasanan kiiresellesmeyle birlikte doviz kur uygulamalar
onem kazanmistir. Ulke ekonomilerinde déviz kur politikalarmin isleyisi reel
ekonomiyi de beraberinde etkilemis ve doviz kuru kanali parasal aktarim
mekanizmalari icerisinde dnemli bir politik ara¢ olmustur. Ozellikle esnek doviz kur
rejimlerinde gecerli olan bu kanal, faiz esnekligi yiiksek ekonomilerde ve doviz kuru
tizerinde giiclii etkiler meydana getirmekte ve bu durum reel ekonomiyi etkilemektedir

(Ozgiir ve Goriis, 2018:49).

Doéviz kuru kanali, ekonomi tizerinde ihracat, enflasyon, firma bilancolar1 ve milli gelir
lizerinde etkisi olan bir parasal aktarim mekanizmasidir. Ulke reel faiz oranlarmin
diistiigli varsayildiginda yerli para cinsinden mevduatlar cazibesini yitirmekte ve
yabanci para cinsinden mevduatlarda da artis gézlemlenmektedir. S6z konusu bu kanal
ile para politikasinin doviz kurlar iizerindeki etkisi, tilkenin net ihracatinin artmasina
neden olmakta ve reel iiretim de pozitif olarak artis géstermektedir Ozellikle yabanci
sermayeye ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelerde esnek doviz kuru sayesinde doviz

kuru kanali iglerlik kazanmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012:57).

Faiz oranlarinin ve beraberinde doviz kurlarindaki degisimlerin finansal piyasalar1 ve
reel sektorli etkilemesi, yabanci firmalarin yatirim kararlarini da etkilemekte ve bu
durum tiiketicilerin harcamalarinda pozitif veya negatif degisime neden olmaktadir.
Dolayistyla etkin bir doviz kuru politikasinin uygulanmasi, ekonomik biiylime ve
stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ciinkli doviz
kuru kanal1 hem toplam talep hem de toplam arz iizerinde degisiklige sebebiyet veren

onemli bir parasal aktarim kanalidir (Biiyiikakin vd., 2009: 178-179).

Ekonomilerde disa agiklik oranlari ile doviz kurlar1 arasinda 6nemli bir iligski vardir.
Bir ekonomide disa agiklik ne kadar yiiksek olursa doviz kuru kanali bir o kadar 6nem
kazanmaktadir. Milli gelir i¢cinde ihracat ve ithalat degiskenlerinin agirlig1 kaydedeger

bir diizeyde ise doviz kuru kanali da bu diizeyde islerlik kazanmaktadir. Ciinkii
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ekonominin agiklik derecesiyle biliylime arasinda nedensel bir iligski s6z konusudur.
Dolayistyla doviz kuru kanalinin ekonomik ¢ikt1 iizerinde 6nemli derecede etkiye

sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir (Mishkin, 2001: 7).

Ekonomide para arzi artisi, yurti¢i faiz oranlarinda diisiise neden olmaktadir. Bu
durum, portfdy yatirimcilari yabanci mevduatlara yoneltmekte ve o iilkede sermaye
cikist s6z konusu olabilmektedir. Ulusal paranin diismesiyle devam eden siiregte
yurti¢inde tiretilen triinlerin degeri yabanci tiriinlere gore daha da ucuzlamakta ve net
ihracatta artis s6z konusu olmaktadir. Nominal kurlarda yasanan bu gelismeler, toplam
talebi artirmakla birlikte reel kuru da pozitif etkileyebilmektedir. Reel kurda yasanan
artis da ithal mallarin1 daha pahali hale getirmekte, ara malda ithalati yiiksek olan
tilkelerin enflasyonu da artig gosterebilmektedir. Nihai olarak déviz kurunda yasanan
hareketlilik, ¢iktt miktarini ve enflasyonu olumsuz etkilemektedir. Bundan dolay1 para
politikasindaki uygulamalarin doviz kuru iizerindeki etkisi, enflasyon beklentilerine,
yurtici ve yurtdisi faiz oranlarmma bagli olmasi sebebiyle kesin simnirlarla

belirlenememektedir (TCMB, 2013: 7).

Doviz kuru kanalinin 6nemli etkilerinden bir tanesi de firmalarin bilango tlizerindeki
degismelerdir. Ozellikle ara mal ithalatinda ciddi bir orana sahip olan iilkelerdeki
firmalarin  doviz bor¢ pozisyonlarmin miktar, doviz kur politikalarindan
etkilenebilmektedir. Ornegin, yabanci para cinsinden borgluluga sahip ve yerli
piyasaya liretim yapan bir firma, doviz kurlar arttiginda déviz cinsinden borg¢larinda
bir artis meydana gelecek ve firmanin maliyetlerinde yiikselis s6z konusu olacaktir.
S6z konusu firmanin doviz borglarina karsin yabanci para cinsinden aktiflerinin de
olmamasi durumunda, déviz kuru hareketliligi dogrudan firmanin {iretimini olumsuz

etkileyecektir (Kamin vd., 1998: 12).

Doéviz kurlarinin degisimiyle yerli piyasaya liretim yapan firmalarin maliyetlerinin
artmasi fiyatlar1 da yiikseltecek ve beraberinde enflasyon da olumsuz etkilenecektir.
Ozellikle doviz borcunun kisa vadeli olmasi, firmalarin iiretim azalisina hizla etki
edecegi icin reel ekonomi de bu durumdan payini alacaktir. Nitekim bu durumun
olusmasi firmalarin bilancgosu tizerinde olumsuz etki birakacak ve firmalarin net servet

degerleri diisiis sergileyecektir. Ayrica, firmalarin varlik-bor¢ oranlar1 degisiklik
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gosterecek ve mali yapilart bozulacaktir. Bu gelismelerin sonucu olarak da milli

gelirde azalis meydana gelecektir (Mishkin, 2001: 7-8).

2.5.4. Servet Etkisi Kanah

Bireylerin tiiketim kararlarinda etkili olan servet etkisi, para politikalarindan etkilenen
onemli kanallardan biri olarak goriilmektedir. Servet etkisi, Modigliani ve Brumberg
(1954)’in Yasam Boyu Gelir hipotezi ile 6n plana ¢ikmistir. S6z konusu bu hipoteze
gore, bireyler gelecekteki nesillere miras birakmak, ihtiyat giidiisii ve ileriki yaslarda
refah seviyelerini koruyabilme admna tasarrufta bulunurlar. Tiiketiciler, mevcut
kullanilabilir gelirlerini ne kadar kullanacaklarini ve ne kadar tasarruf edeceklerini,
yasamay1 bekledikleri omiir siiresini dikkate alarak belirlemektedirler. Boylelikle
tilkketicilerin tasarrufu sadece gelire gore degil varliklara gore degiskenlik

gostermektedir.

(Para Arzi) M1 => (Hisse Senedi Fiyatlari1) Pet => (Servet Etkisi) W1 => (Tiiketim
Harcamalar1) C1 => (Milli Gelir) Y1

Tiiketicilerin servetlerini belirleyen en 6nemli arag hisse senetleridir. Bireylerin sahip
oldugu hisse senet sayisi ile servet miktari arasinda énemli bir iliski s6z konusudur.
Hisse senedi piyasasinin da finansal piyasalardan etkilenmesi para politikasi ile servet
etkisi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Yukaridaki semada da goriildiigii tizere
genisletici bir para politikasinin uygulanmasi, hisse senedi fiyatlariin artisina neden
olacaktir. Hisse senedi fiyatlarinin da artmasi servet miktarini artiracak ve boylelikle
toplam talep (tiikketim harcamalari) artis gosterecektir. Toplam talebin artmasiyla da
milli gelir beraberinde yiikselecektir. Bu durumda servet kanali, parasal aktarim
mekanizmalar1 i¢inde isler bir kanal olacaktir (Akay ve Nargelegekenler, 2009:138).
Servet kanalinin islerligini analiz eden Poterba (2000)’ya gdre, hisse senedi piyasast
servet kanali etkisiyle hanehalk: tiiketim harcamalarini etkilemektedir. S6z konusu
analize gore, varliklardaki 1 dolarlik artisin tiikketim harcamalarinda 3 sentlik bir artisa
yol actig1 tespit edilmistir. Bu sonugla servet kanalinin 6nemli bir parasal aktarim

mekanizmasi oldugu ifade edilmistir.
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2.5.5. Kredi Kanallari

Merkez bankalari, hedefledikleri para arzi ve fiyat diizeyleri ile piyasadaki genel
likitide seviyesini kontrol ederler. S6z konusu likitide seviyesini kontrol etmek iginse
kisa vadeli faiz oranlari, agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 vb gibi para
politika uygulamalarina giderler. Bu uygulamalar da finansal sektor disinda hanehalki
ve firmalarin bor¢luluk oranlarmni, tikketim harcamalarini, dis kaynak bagimliligini,
doviz ve vade kompozisyonu gibi kisa vadeli degiskenleri etkileyebilmektedir.
Nitekim bu degiskenler bankacilik faaliyetlerini ve kredi politikasini etkilemesi
bakimindan reel iiretim iizerinde 6nemli bir degisiklik meydana getirebilmektedir. Bu
ylizden parasal aktarim mekanizmalari iginde kredi kanali, 6nemli bir aktarim

mekanizmasi olarak goriilmektedir (Inan, 2001: 3)

Kredi kanali, para politika uygulamalarinin sermaye maliyeti etkisi iizerinden
hareketle ve faiz kanaliyla birlikte, bankalarin kredi miktarlarinin reel ekonomiyi
etkiledigi gorilisiiyle dikkate alinmaktadir. S6z konusu bu kanalin islerligi, para
politikalarinin kredi arzin1 ve krediye ulasim kolayligini etkilemesiyle toplam talep
lizerinde genisletici ve daraltict bir etki biraktigi varsayimi altinda 6l¢iilmektedir
(Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 117). Literatiirde kredi kanali iki mekanizma
tizerinden dikkate alinmaktadir. Bunlardan ilki banka kredi kanali digeri ise bilango
kanalidir. Banka kredi kanali ile genisletici veya daraltici bir para politikasi
uygulamasi sonucunda bankalarin hanehalki veya firmalara arz edecekleri kredi
miktarinin etkilenmesi ve boylelikle toplam talebin etkilenmesi s6z konusu olurken,
bilango kanali ile de firmalarin s6z konusu para politikalar1 sonucunda krediye ulasim
imkanlarinin degismesi ve firmalara ait teminatli hisse senet degerlerinin etkilenmesi
durumunda firmalarin bilangolarinda meydana getirdigi degisiklik s6z konusu

olmaktadir. Her iki durumda da reel ekonomi etkilenmektedir (inan, 2001: 4).

2.5.5.1. Banka Kredi Kanah

Finansal sistemde dnemli bir role sahip bankalar, kredi mekanizmasiyla toplam talebi
etkilemektedir. Biiylik firmalar, hisse senedi piyasasiyla fon ihtiyaglarini
giderebilirken kiiciik firmalar yatirim ihtiyaglarini giderebilmek i¢in banka kredilerine

ihtiya¢c duymaktadir. Banka kredi imkanlarini da para politikalar belirledigi i¢in kredi
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kanalinin islerligi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica kredi kanali, fon arz ve talep edenler
arasinda asimetrik bilgi varligi sebebiyle bankalara olan giiveni daha da artiracagindan

ayr1 bir onem kazanmaktadir (Ergeg, 2007: 29).

Banka kredi kanali uygulama siireci su sekilde oOzetlenebilir: Merkez bankasi
tarafindan daraltic1 bir para politikas1 uygulandiginda kredi faizleri yiikselecek ve
kredi verilebilir fonlarda bir diigiis meydana gelecektir. Bununla birlikte bankaya bagl
borglularin (6zellikle kii¢lik firmalar) yatirimlarinda azalis meydana gelecek ve iiretim
diisiis sergileyecektir. Ayrica kredi maliyetlerin yiikselmesiyle dis finansman priminde
de bir artis s6z konusu olacaktir. Bu durumda da yatirimlar ve beraberinde iiretim
azalis gosterecektir. Burada dikkat edilecek dnemli husus parasal bir sokla iiretim,
yiiksek faiz oranlarindan olumsuz etkilendigi gibi firmalarin dis finansman primlerinin
yiiksek olusuyla da olumsuz etkilenmektedir. Nitekim kredi kanalinin 6nemli bir
Ozelligi finansal hizlandirict etkiye sahip olmasidir. Olumsuz kredi kosullarinin
meydana gelmesi kredi imkanlarmi etkileyebildigi gibi sermeyenin de etkin
isleyememesine neden olmakta, boylelikle reel ekonomi daha da kiiclilme egilimi

gostermektedir (Yigitbas, 2013: 71-74).

Banka kredi kanalinin islerligini saglamasi icin ii¢ varsayimin gerceklesmesi beklenir.
Bunlardan ilki banka kredisi ve menkul kiymetler (finansman bonolar1 vs.) firma
finansman1 bakimindan tam ikame mallar olmamalidir. Ikinci varsayim, merkez
bankasinin para politika uygulamalar1 kredi arzini etkileyebilmelidir. Ugiincii
varsayim ise, parasal soklarin piyasalar1 etkileyebilmesi i¢in uyumlu fiyat

ayarlamalarmin yapilmasi olarak ifade edilmektedir (Inan, 2001:6-8).

Birinci varsayima gore, siki para politikasi uygulandiginda kredi arzinda bir azalis s6z
konusu olacag i¢in firmalar fon ihtiyacini giderebilmek icin hane halklarina menkul
kiymet ihra¢ ederler. Firmalarin ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerin yanls se¢im
olmadigint ya da ahlaki tehlike meydana getirmedigini hane halklarina ispatlama
ihtiyacit duyacaklari i¢in en giivenilir kuruluslar olarak bankalari araci kurum olarak
on plana koyarlar. Diger taraftan hane halklar1 da aldig1 menkul kiymet hakkinda tam
bilgiye sahip olamamasi ve firmaya menkul kiymet araciligiyla verdigi borcu
denetleyememesi veya yeteri takip edememesi sebebiyle aract bir kurum olan

bankalara ihtiya¢ duyacaktir. Dolayisiyla hem firmalar hem de hane halklar1 igin
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bankalarin aracit kurum olmasi, banka kredileri ile menkul kiymetlerin tam ikame
olmamasini ortaya ¢ikarmaktadir. Nihai olarak banka, menkul kiymetler i¢in garantor
bir yapiya sahip oldugu i¢in tam ikame s6z konusu olamamaktadir (Inan, 2001:7;

Cosar, 2019:29).

Ikinci varsayima gore, merkez bankasimin siki para politika uygulamasi sonucunda
bankalarin kredi arzini sabit tutmalarini saglayacak mevduat dis1 finansal kaynaklara
ulagma veya menkul kiymetleri artirma imkanlariin olmasi, kredi kanalinin islerligini
bozacaktir. Bankalarin menkul kiymet imkanlarinin yiikselmesi kredi kanalinin
isleyisini zorlagtiran 6nemli konu olarak goriilmektedir. Diger taraftan para politikasi
uygulamalar1 sonucunda bankalarin menkul kiymetlerinde azalisa giderek politikaya
cevap vermesi de kredi kanalinin isleyisini zorlastiran bir durumdur. Nitekim banka
haricindeki finansal aracilarin ¢oklugu s6z konusu bu varsayimin gecerliligini

etkileyen dnemli bir husustur (Agung vd., 2002:138).

Uciincii varsayima gore, parasal soklar kredi faizlerini mevduat faizlerine gore daha
hizli artirmaktadir. Firmalarin parasal degisikliklere tepkisi hane halklarina gére daha
hizli meydana gelmektedir. Bunun nedeni firmalarin finansal araci kuruluslara daha
yakin olmasi olarak gosterilmektedir. Dolayisiyla parasal soklar, kredi faizlerini
mevduat faizlerine gore daha hizli etkilemektedir. Bu durumun olusmasiyla da
bankalarin aktif ve pasifleri arasindaki fark, yiikselis gosterecegi i¢in bankalar kredi
arzin1 daraltma yoluna gidecek likidite agiklarini kapatmaya calisacaklardir. Eger
kredi ve mevduat faiz oranlar1 uyumlu olursa bankalar aktiflerini artiramayacak ve
boylelikle kredi kanali islerligini yitirecektir (Kashyap ve Stein, 1994:8-9; Inan,
2001:8)

Banka kredi kanalinin isleyisindeki varsayimlar dikkate alinarak siire¢ sdyle
Ozetlenebilir: Siki para politikast uygulamast s6z konusu oldugunda kredi faizleri
ylukselis gosterecek ve banka rezervleri azalacaktir. Kredi faizlerinin yiikselisi ile kredi
miktar1 azalis gosterecek ve bu durum yatirimlar1 devaminda da tliretimi azaltacaktir.
Boylelikle kredi kanali ile reel ekonomi etkilenmis olacaktir. Burada {izerinde
durulmasi gereken onemli bir nokta da siki para politikasi, reel faiz oranlarini

etkiledigi gibi kredileri de dogrudan etkilemektedir (Bordo vd., 2016:90-93).
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2.5.5.2. Bilanco Kanah

Bilanco kanali, para politika uygulamalar1 sonucunda firmalarin finansal
pozisyonlariin degisimi lizerinden reel ekonomiyi etkileyen bir degisken olarak ifade
edilmektedir. Ayrica, bu kanal ile para politikasindaki herhangi bir degisikligin, bor¢lu
olan firmalarin nakit akisi, nakit degeri ve likit varliklarin bulundugu gelir tablosu ve
bilango iizerinde etkisinin bulundugu da sdylenmektedir (Mishkin, 1996). Kredi
piyasalarinda asimetrik bilgi sebebiyle ortaya ¢ikan bilango kanali, ahlaki tehlike ve
ters se¢im problemleri meydana getirmektedir. Ayrica bu kanal ile nakit akim kanali,
beklenmeyen fiyat diizeyi kanali ve hanehalki likidite etkisi kanallari da alt bilesenler

olarak dikkate alinmaktadir.

Bilangolar etkileyen kanallardan birisi, beklenmeyen fiyat diizeyi kanali olarak ifade
edilmektedir. Siki para politikas1 uygulamasinin oldugu varsayildiginda asagidaki
semada da gorildiigi iizere para arzi azalis gosterecek ve boylelikle hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir. Hisse senedi fiyatlarinin da diismesi firmalarin net degerlerini
diisiirecek ve firmalarin bilancolarinda bozulmalar meydana gelecektir. Firmalar bu
bilango bozulmalari ile ilgili seffaf olamayacagi igin piyasaya yaniltici bilgiler sunacak
ve bu durumda ters se¢im ve ahlaki tehlikede artis s6z konusu olacaktir. Bu durumda
da firmalara sunulan kredi miktarlar1 ve beraberinde yatirnmlar diisiis sergileyecek ve
nihai olarak milli gelir azalis gosterecektir (Angelopoulou ve Gibson, 2009:675;
Cambazoglu ve Karaalp, 2012:55).

M| (Para arzi)=> Pe|(Hisse Senedi Fiyatlar1) => Net deger|(Firmalarin)=>
Ters secim ve ahlaki tehliket => Krediler| => I| (Yatirimlar) => Y| (Milli
Gelir)

Firma bilangolarini etkileyen kanal olarak adlandirilan nakit akim kanali, firmalarin
nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki farkin azalmasiyla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum
firmalarin nakit akim hizin1 olusturmaktadir. Siki para politikast sonucunda faizlerin
yiikselmesiyle borglu firmalarin faiz 6deme maliyetleri artis gosterir. Faiz maliyetleri,
firmalarin dis finansman primini arttirirken firmalarin nakit giris ve ¢ikis arasindaki
farki da azaltmaktadir. Nakit giris-¢ikis farkinin azalmasi bilangolarda bozulmalara
neden olmakta, bu durum firmalarin yatirnm harcamalarinda diisiis meydana

getirmektedir. Tam tersi durumda ise genis para politikast uygulamasi s6z konusu
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oldugunda nominal faizler diisiis gosterecek, bu durum firmalarin nakit akim hizinm
artiracak ve firmalarin bilangolar1 bu gelismeden olumlu etkilenecektir. Nitekim nakit
akim hiziyla birlikte ters secim ve ahlaki tehlike azalis gosterecek ve boylelikle kredi
miktarlar1 artacaktir. Nihai olarak yatirnmlarda ve milli gelirde artis meydana

gelecektir (Bernanke ve Gertler, 1995:32).

Bilango kanali sadece firmalarin bilangolarin1 degil hanehalklarinin bilangosunu da
dikkate alan bir aktarim mekanizmasidir. Kredi kanali ¢er¢evesinde siki para politikasi
uygulamasi s6z konusu oldugunda kredi faizleri yiikselis gostermektedir. Alternatif
kredi kaynaklarina ulagma durumu olmayan tiiketiciler, siki para politikasi sonucunda
nakit akislar1 olumsuz etkilendigi i¢in dayanikl tilketim mallar1 veya konut yatirim
harcamalarin1 azaltacaktir. Yani tiiketiciler, bilanco kanali ile para politikalarina
harcamalarla cevap vermektedir. Siki1 para politikast uygulamalarinda likit varliklara
yonelim s6z konusuyken, genis para politikast uygulamalarinda dayanikli tiiketim

veya konut yatirim harcamalarina yonelim s6z konusudur (Mishkin, 1996).

2.5.6. Beklentiler Kanah

Tiiketiciler ve firmalar, ekonomide 6n planda olan kuruluslarin seffaf bilgileri
dogrultusunda kararlar almaktadir. Ekonomik kuruluslarin aciklamalari, tiiketicilere
ve firmalara ekonomik kosullar hakkinda gelecege yonelik bir 6ngorii verir. Nitekim
bu durum beklentiler kanalin1 olusturur. Merkez bankasi, fiyat ve finansal istikrarla
ilgili piyasalara giiven vermek ve bu konularla ilgili uygulayacagi politikalar
aciklamak gibi énemli gérevleri olan bir kurulustur. Ozellikle hedefledigi enflasyon
oranina ulagmaya yonelik politikalarini piyasayla paylagmasi, tiiketici ve firmalara

giiven vermesi agisindan 6nem arz etmektedir (TCMB, 2013:6).

Ekonomik birimler, merkez bankasinin onceki para politikalarini dikkate alarak
gelecekle 1ilgili beklenti olustururlar. Merkez bankasinin bu siirecte hedefledigi
politikalara ulagimi1 ne kadar yiiksek olursa, merkez bankasina giiven de o kadar
yiiksek olur ve piyasadaki ekonomik birimler {izerinde merkez bankasinin kontrolii
artis gosterir. Tersi durumda ise merkez bankasina giivenin azalmasi, ekonomik
birimlerin belirsizlik i¢inde ekonomik kararlar almasi, enflasyonu, yatirimlari ve milli

geliri olumsuz etkileyebilir (Demir, 2018: 25). Merkez bankasi, ekonomik birimler
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tizerindeki kontroliinii beklentiler yoluyla kaybederse bu reel ekonomiyi olumsuz
etkileyebilir. Ekonomik birimler uyumlu hareket etmekten ¢ok bagimsiz kararlar
alirlar. Bu yiizden merkez bankasinin gilivenilirligi beklentiler kanali agisindan
oldukca 6nemli goriilmektedir. Beklentiler kanalinin isleyis siireci soyle 6zetlenebilir:
Ekonomik birimlerin beklentileri olumlu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselis
gostermekte ve bu durum firmalarin bilango degerini, hanehalklarinin ise servet
degerini artirmaktadir. Bdylelikle firmalar yatirim harcamalarini  artirirken,
hanehalklar1 da artan servet etkisiyle tiiketim harcamalarini artirirlar. Nihai durumda

da milli gelir artig gosterir (Giiler, 2016:222).

2.6. Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Para politikalarinin reel iiretim {izerindeki etkisi lilkeden iilkeye farklilik arz
etmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyi, iiretim tarzlari, finansal yapilar1 vb 6zellikler
bu farkliliklarin nedeni olarak gosterilebilir. Ayrica bu farkliliklar, iilkelerin hangi
parasal aktarim kanallarinin kullandigiyla da iliskilidir. S6z konusu aktarim kanallari
kullanilirken karsilikli olarak da ekonominin bazi1 6zellikleri aktarim kanallarini

etkileyebilmektedir (Kamin , 1997:6).

Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme siiresi onem arz etmektedir. Merkez
bankalar1 bu siireyi dikkate alarak aktarim kanallarini tercih etmektedir. Bu siiregte iki
onemli faktor 6n plana ¢ikmaktadir. Birinci faktor, iilkenin bulunmus oldugu finansal
sistem temel alinarak merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlar1 ve zorunlu
karsiliklar gibi miidahale araglarinin mevduat ve kredi faizleri, varlik fiyatlar1 ve doviz
kuruna olan etkisi reel ekonominin de etkilenme siiresini belirlemektedir. Ikinci faktor
ise firmalarin ve hanehalklarinin harcama durumlan ile finansal giicleri arasindaki
iligkinin etkisidir. Firmalar ve hanehalklarinin finansal durumlar1 ne kadar giiclii ise
finansal kurumlara olan bagimliliklar1 o kadar diisiik gerceklesir. Bu durum da para
politikasinin reel ekonomiye etkisi gecikebilmektedir (Kamin vd., 1998:15-16).
Boylelikle parasal aktarim kanallar1 reel ekonomiyi nasil etkiliyorsa ekonominin bazi
Ozellikleri de parasal aktarim kanallarinin isleyisini etkileyebilmektedir. Caligmanin
bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmalarini etkileyen faktorler alt basliklar

halinde ele alinacaktir.
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2.6.1. Resmi Miidahaleler

Parasal aktarim kanallari, merkez bankasi ve hiikiimetin resmi miidahaleleriyle sekil
alabilmektedir. Merkez bankasmnin faiz oranlarini kontrol etmesi, banka kredi
limitlerine miidahale etmesi ve belli bolgelere kredi saglamasi aktarim kanallarim
etkilemektedir. Hiikiimetlerin devlet i¢ borglanma senetleri i¢in belirledikleri faiz
oranlar1 merkez bankasinin faiz oranlarini etkilemekte ve bu da dolayl olarak parasal
aktarim kanallarina etki etmektedir. Merkez bankas1 miidahaleleri 1980’11 yillarda
kredi tavani, sabit kur, zorunlu karsiliklar oran1 gibi uygulamalarla s6z konusu olurken,
1990’11 yillarda bu uygulamalar yerini daha ¢ok agik piyasa islemlerine birakmistir.
Merkez bankasinin veya hiikiimetin piyasa isleyisi ile ilgili almis olduklar1 kararlar ya
da tedbirler parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini etkilemektedir (TCMB,

2013).

Faiz oranmi lizerindeki miidahalelerde daha Once faiz orani tavan uygulamasi séz
konusuydu. S6z konusu bu uygulamada Sellon (2002:6-8), kredi arzinin sekillendigini
ve ABD’de bu uygulamayla kredi kanalinin faiz kanalina gore daha fazla isler
oldugunu belirtmistir. Yani para politikas1 sonucunda faiz orani tavan uygulamasi 6nce
kredi arzin1 ve sonra harcamalar1 etkilemekte, bu durum da reel ekonomiyi
canlandirmaktaydi. Ancak faiz orani tavan politikasindan vazgecilmesiyle birlikte
politika faiz oranlarindaki degisiklik faiz kanalin1 daha isler hale getirmistir. Sellon
(2002:6-8)’a gore, ABD’de mevduat faiz oranlarinin kaldirilmasindan sonra para

politikalarinin ekonomiye yansimasinda faiz kanalinin islerligi artis saglamustir.

Kamu kesiminin kredi dagilimlar1 da para piyasalarmi etkilenmekte ve bu durum
parasal aktarim kanallarinmi sekillendirmektedir. Kamunun ekonomi i¢indeki pay1 ne
kadar yliksekse aktarim kanallarinin etkilenmesi de o derece yiiksek seyretmektedir.
Giliniimiizde gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede kamunun ekonomi igindeki
pay1 ¢ok yiiksek olmasa da kayda deger bir diizeyde oldugunu s6ylemek miimkiindjir.
Kamu, kalkinma planlar1 ¢ergevesinde reel sektore kredi saglayabilir. Kamu bankalar1
aracilifiyla reel sektore kredi dagiliminin artmasi, bankacilikta kredi piyasalarini ve
bu da kredi faizlerini etkilemektedir. Boylelikle hiikiimet miidahalesi ile kredi kanali

etkilenmis olmaktadir (Awad ve Alsowaidi, 2005: 113).
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2.6.2. Ekonominin Fiyat Mekanizmasi

Ekonomide fiyatlarin yapigkan olmasi, parasal aktarim kanallarini etkileyen bir neden
olarak goriilmektedir. Fiyatlarin yapiskanligi, piyasa kosullarindaki degisikliklerde
bazi fiyatlarin sabit kalmasi veya gec¢ degismesi seklinde ifade edilmektedir. Fiyat
yapigskanliginin nedenleri de firmalarin fiyatlar i¢in aralarinda yapmis olduklari agik
ve Ortik sozlesmeler, firmalarin kar marjlari, firmalar arasi rekabet, taban fiyat
uygulamasi, tavan fiyat uygulamasi ve bazi yasal diizenlemeler olarak siralanmaktadir.
Bu nedenlerden herhangi birinin gerceklesmesi fiyatlar1 katilagmasina yol agacak ve
bu durum da parasal aktarim kanallarinin goreli hizini, yogunlugunu ve 6nemini

degistirecektir (Karadas vd., 2006:61; TCMB, 2013).

Ekonomide fiyatlarin esnek olmasi da parasal aktarim kanallarina etki etmektedir.
Esnek fiyat sisteminin oldugu bir ekonomide para arzinin da artmasi nominal parasal
biiytlikliikler iizerine etki edebilecektir. Ayrica, mal ve faktor fiyatlarinda, doviz
kurlarinda ve varlik fiyatlarinda degismeler so6z konusu olacaktir. Boylelikle esnek
fiyat sisteminde de aktarim kanallarinin hiz1 ve 6nemi artis gosterecektir (Ascari ve

Haber, 2022:37-38).

2.6.3. Finansal Sistemin Yapisi

Parasal aktarim kanallarina etkisi bakimindan bir iilkede finansal sistemin islerligi,
tizerinde durulan konular arasindadir. Para ve sermaye piyasalarinin gelismisligi, fon
kaynaklarmin fazlaligi, finansal iriinlerin ¢esitliligi, borglanma kisitlari, finansal
kurumlar arasindaki rekabet, finans kurumlarinin giivenilirligi ve saglamhigi,
bankacilik sektoriinde hukuk sisteminin etkinligi finansal yap1 hakkinda bilgi veren
faktorlerdir. Fon arz edenlerle fon talep edenlerin merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlaria karst tepkisi, parasal aktarim mekanizmasmin etkilenmesi ile ilgili bir

durumdur (TCMB, 2013).

Bankacilik sektoriinde banka sayisinin fazla ve rekabetin yiiksek olusu, mevduat ve kredi faiz

oranlarinin belirleyicisinde 6nemli rol oynamaktadir. Bankacilik sektoriinde rekabetin yiiksek
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oldugu bir durumda mevduat ve kredi faizleri para politika uygulamalarina hizli cevap
vermekte ve parasal aktarim kanallar1 hizli islemektedir (Gambacorta, 2008:792). Ancak
bankacilik sektoriinde giris engellerinin yiiksek olmasi, banka sayisinin azlig1 rekabeti de
diisiireceginden piyasa faiz oranlarina karsi kredi ve mevduat faiz oranlarinin duyarlilig diistik
olacaktir. Bu durum oligopolistik fiyatlama olarak ifade edilmektedir. Ayrica, bankacilik
sektorlinde sosyal ve siyasal sartlar dikkate alinarak kar amaci dikkate alinmaksizin kamu
bankalarinin para politikalarina karst mevduat ve kredi faiz duyarliliginin derecesi de parasal

aktartm kanallar1 {izerinde etkili olmaktadir (Kara ve Ozdemir, 2016:51-52).

Para politikas1 uygulama sonucunda kredi ve mevduat faiz oranlarmin gostermis oldugu
duyarhilik, hanehalki ve firmalarin alternatif finans kaynaklarini tercih edebilmesiyle de ortaya
cikmaktadir. Nitekim banka sayisi ne kadar fazla olsa da konvansiyonel bankacilik disinda
islami finans, faktoring sirketleri ve borsa gibi alanlarin kullanilma seviyesi de faiz oranlarim
etkileyebilmektedir. Bu durum da parasal aktarim kanallarinin islerligini etkilemektedir.
Ayrica para ve sermaye piyasalarinin derinligi, merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarina
kars1t mevduat ve kredi faizlerinin ne hizda uyum gosterdigi énemli bir husustur. Gelismis
iilkelerde bu uyumun gelismekte olan iilkelere gore daha hizli oldugu belirtilmektedir. Nitekim
parasal aktarim kanallarinin da islerligi bu siire¢ sonucunda gelismis iilkelerde daha hizli

olmaktadir (Kamin vd.,1998:20-25).

2.6.4. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini belirlemesi sonucunda mevcut
mevduat ve kredi faizleri giincellenebilmektedir. Mevduat ve kredi sézlesmelerinin
giincellenmesi finansmanin vade yapisina gore degisiklik gostermektedir. Vade
kisaldik¢a mevduat ve kredi faiz yenilenmeleri ve uzun donem finansal sozlesmeler,
para politikalarinin ve parasal aktarim kanallarinin etkinligini hizlandiracaktir
(TCMB, 2013). Kamin vd. (1998)’nin c¢alismalarinda, gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde vadesi 1 yildan daha uzun kredi paylarinin gelismis iilkelere gore daha
az oldugu ve boylelikle para politikasina gelismekte olan iilkelerin daha hizli cevap

verildigi ifade edilmektedir.

Finansal sozlesmelerle ilgili tlizerinde durulan bir bagka nokta da s6z konusu
sOzlesmelerin doviz kuru veya enflasyon gibi nominal degiskenlere endekslenme

durumudur. Mevduat ve kredi sOzlesmelerinde ana para Odemeleri, nominal
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degiskenlere endekslendiginde sdzlesmeler tizerindeki faiz orani, reel faiz orani olarak
dikkate alinir. Nitekim para politika uygulamalar1 sonucunda reel faizlerin degisimi
finansal s6zlesmeleri de yenileyecektir. Bu durumda da yine parasal aktarim kanallari

etkilenmis olacaktir (Lange vd., 2003:889-991).

2.6.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Durumu

Bir iilkenin ekonomik performansinin sergilenmesinde bankacilik sektdriiniin giicii
Oonemli yer tutmaktadir. Bankacilik sektoriiniin yasal zemini, sinirliliklari, rekabeti,
ekonomi i¢indeki pay1 vb durumlar finansal piyasalarin nasil isledigi hakkinda bilgi
verir. Bankacilik sektoriiniin en 6nemli gostergeleri bilango yapisi, sermaye yeterlilik
orani, toplam kredi ve alacaklarin toplam aktiflere orani, likidite orani, karlilik, net
faiz gelir ve gider durumu seklinde siralanmaktadir (Caliskan ve Eren, 2016:89). Bu
gostergelerle birlikte bankacilik sektorli, merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarindan en hizli etkilenen sektor olarak belirtilmektedir. Ciinkii bankacilik
sektorlinlin finansal giicii, kredi arz ve maliyetinin belirleyicisidir. Nitekim merkez
bankasinin para politikalar1 sonucunda bankacilik sektorii de mevduat ve kredi faiz
oranlarin1 belirlemektedir. Bu oranlar s6z konusu bu sektdriin parasal aktarim
kanallarmni etkilemesine yol agmaktadir. Ozellikle bankacilik sektdrii kredi kanalmi
etkileme giiciine sahiptir. Siki para politikas1 uygulamalarinda kredi arz1 azalmakta ve
kredi kanal1 bu yolla kullanilmaktadir. Ayrica, bankacilik sektriinde bankalarin risk
agirlikli sermaye yeterlilik oranlarmin diisiik olmasi da bankalarin kredi ve mevduat
faiz oranlarini artirmasina yol agmaktadir. Yani bankalarin sermaye yeterlilik oranlari,
kredi kanalinin etkilenmesinde cok dnemli bir degisken olarak goriilmektedir (TCMB,

2013).

2.6.6. Sermaye Hareketleri

Ulke ekonomilerinde tasarruflar yetersiz kaldiginda veya daha fazla biiyiime
performans1 gostermek i¢in fazla sermayeyi degerlendirme durumu s6z konusu
oldugunda yabanci sermayeye basvurulur. Ulkelere gelen ve iilkelerden ¢ikan yabanci

sermaye de finansal piyasalar1 etkileyen dnemli bir degiskendir. Finansal piyasalarda
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da ulusal paranin degeri ve doviz kuru gibi gostergeler sermaye hareketlerinde 6ncii

degiskenler olarak kabul edilmektedir (Giiven, 2001:83).

Doviz kuru, sermaye hareketliliginin serbest oldugu iilkelerde para politikasi
etkinligini saglayan 6nemli bir politika aracidir. D&viz kuru sabit ve dalgali olmak
tizere iki sekilde uygulanmaktadir. Glinlimiizde bir¢ok iilkede doviz kuru, serbest
piyasa kosullarina gore belirlenmekte ve bu dalgali kur rejimi olarak ifade
edilmektedir. Dalgali kur rejimini benimseyen iilke ekonomilerinde déviz kuru, yerli
ve yabanci finansal kaynaklarin ikame derecesine gore belirlenmektedir. Nitekim s6z
konusu bu ikame derecesi ne kadar yliksek oranda gerceklesirse, politika faiz oranina
kars1 doviz kurunun tepkisi ve doviz kanalinin iglerligi, o kadar yiiksek olacaktir. Eger
bir iilke ekonomisi sabit kur rejim politikasini tercih ederse o zaman yerli ve yabanci
finansal varliklarin ikamesi tam olacak ve para politikasindaki degisiklikler sermaye
hareketleri ile dengelenmis olacak ve parasal kosullar degismeyecektir (Angkinand ve
Willett, 2011:256-260).

Merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlar1 geleneksel faiz kanali ile reel iiretim
tizerinde etkili olmaktadir. Bu etkilenme siirecinde merkez bankasinin almis oldugu
kararlar doviz kurunu da etkilemekte ve bu durum da ihracat ve ithalat miktarlarim
degistirmektedir. Bu siire¢ icerisinde ihracat ve ithalatla toplam talebin etkilenmesi
ayr bir parasal aktarim kanali meydana gelmektedir. Dolayisiyla doviz kuru etkisi,
ayr1 aktarim kanali sayesinde para politikasinin etkinligini artirmis olmaktadir.
Boylelikle sermaye hareketleri parasal aktarim kanallarini etkileyen 6énemli bir faktor

olarak goriilmektedir (Borio ve Zhu, 2012: 236).

2.6.7. Hanehalki ve Firmalarin Finansal Yapilan

Finansal piyasalar, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde onemli bir rol
oynamaktadir. Para politikasi uygulamalarinda bankacilik sektoriiniin giicii kadar
hanehalkinin ve firmalarin finansal giicli de onem arz etmektedir. Hanehalkinin
finansal giicli tasarruf oranlariyla iligkili bir durumdur. Bir iilke ekonomisinde
tasarruflarin yliksek olusu bankacilik sektorii ve hanehalki finansal durumu hakkinda
belirleyici olmaktadir. Hanehalkinin tasarruflar yiliksek oldugunda merkez bankasinin

kisa donemli faiz politikasinin tiiketim harcamalar tizerine etkisi az olacaktir. Yiiksek
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tasarrufa sahip hanehalkinin merkez bankasinin para politikasina verdigi tepkinin zay1f
olmasi, hanehalkinin finansal kurumlara olan bagimhiligin disiikligi ile ilgili bir
durumdur. Nitekim hanehalkinin en etkin kullandig1 kredi kanali da bu durumdan
olumsuz etkilenecektir. Yani kendi finansal giicii ile harcamalarini yo6nlendiren
hanehalki, kredi kanalin1 kullanmayacaktir. Boylelikle hanehalkinin finansal durumu

kredi kanalin1 etkilemis olacaktir (Cosar, 2019: 61-63).

Firmalarin finansal durumlar1 da parasal aktarim kanallarini etkileyen bir faktor olarak
goriilmektedir. Firmalarin finansal rasyolarmin giigliiliigii ve karliliklarmin yiiksek
olusu, finansal kurumlara olan bagimlilig1 azaltan etkenler olarak ifade edilmektedir.
Nitekim bir firmanin yatirim kararmin etkin olmasinda piyasadaki faiz oranlar1 6nemli
bir gostergedir. Ancak firmanin finansal durumu giiclilyse merkez bankasinin kisa
donemli faiz politikasmna duyarlihg zayif olacaktir. Ozetle hanehalkinin
tasarruflarinin  yliksek veya finansal durumlarmin giicli olusu, firmalarin da
bilancolarinin giiglii olusu merkez bankasi para politikalarina kars1 duyarliliklarin
zayif olmasina yol acacaktir. Haliyle bu durum da aktarim kanallarinin isleyisini

etkileyecektir (Kamin vd., 1998:41).

54



UCUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM KANALLARININ ISLEYiSi: SIMETRIK
NEDENSELLIK ANALIZI

3.1. Giris

Ekonomide istikrarin saglanmasi ve biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in para ve maliye
politikalarinin uyum iginde hareket etmesi énem arz etmektedir. Ozellikle piyasada
toplam talebin yonetilebilmesi agisindan merkez bankalarinin uygun para politikasi
tercihleri yapmasi gerekli goriilmektedir (Gali ve Monacelli, 2008:117). Bu noktada
parasal aktarim mekanizmasi kavrami ve bu mekanizmanin etkin kullanilmas1 merkez
bankasinin amacina ulasabilmesi bakimindan 6n plana ¢ikmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasi, merkez bankasinin para politikasi eylemi ile toplam talebin etkilenmesi
tizerinden reel ekonomiye katki sunma ve fiyatlar genel diizeyini kontrol etme siireci
olarak tanimlanmaktadir (Sever, 2018:45). Tiirkiye’de para politikas1 ve aktarim
kanallar1 ile ekonomiyi etkilemeye yonelik siire¢, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi (TCMB) tarafindan yiiriitiilmektedir

Merkez bankasi, reel ekonomiyi ve fiyatlar genel diizeyini etkilemeye yonelik para
politika uygulamalarinda aktarim kanallarin1 goz oniinde bulundurur. Parasal aktarim
kanallarinin isleyisi ile ilgili de iktisat¢ilar arasinda tam bir fikir birligi bulunmamakla
birlikte bu alanda tartismalar hala devam etmektedir. Bu durum merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikalarinin da tartisilmasina yol agmaktadir. Merkez
bankalar1 ara politikalarin1 belirlerken faiz, kredi, doviz, varlik, beklenti ve bilango
kanallarim1 dikkate alirlar ve boylelikle reel ekonomi veya fiyatlar genel diizeyini
etkilemeye calisirlar. Bu noktada parasal aktarim kanallarinin isleyis siireci 6nem
kazanmakta ve nasil isledigi ile ilgili durumlar da tartisgma konusu olmaktadir

(Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 54).

Parasal aktarim kanallarinin isleyisi lilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte
iilkelerin ekonomik gelismislikleri, finansal yapilari, disa agiklik oranlari, bankacilik
diizenlemeleri ve kurumsallik gdstergeleri isleyis siirecinde onemli faktorler olarak
goriilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:28). Bunun yaninda, ekonomilerin yapisal

Ozelliklerinin zamanla degismesi sebebiyle de bir lilkede zamana bagli olarak aktarim
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mekanizmalarinin islerliginde de degisim olasidir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz
sonrasinda merkez bankalar1 para politikalarinda yeni parasal araglar kullanmasi ile
parasal aktarim kanallarinin etkinligi daha da on plana c¢ikmustir. Kiiresel kriz
oncesinde merkez bankalarinin en 6nemli amaci fiyat istikrariyken, kriz sonrasinda
finansal istikrar da onemli hedefler arasina alinmistir. Bu ¢er¢evede merkez bankalari
geleneksel kisa vadeli faiz oranlar1 disinda zorunlu karsiliklar orani, faiz koridoru ve
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politikalara bagvurmuslardir. Bu yeni
politikalarla birlikte parasal aktarim kanallarinin etkinligi daha da artis gostermistir

(Keskin, 2018: 163).

Diinya’da yasanan 2008 Kiiresel kriz Tiirkiye’yi de 6nemli derecede etkilemistir. ABD
basta olmak {izere gelismis iilkelerin merkez bankalar1 kriz siirecinden ¢ikmak icin
genisletici para politikalarina basvurmus ve bu durum gelismekte olan {ilkelere
sermaye akisini hizlandirmistir. Bu stirecten Tiirkiye nin 6nemli etkilenmesi, cari agik
sorunsalini derinlestirmis ve TCMB’nin bu konuda yeni tedbirler almasina neden
olmustur. Boylelikle 2010 yili sonu itibariyle TCMB, yeni para politika
uygulamalarina ge¢mistir. Bununla birlikte mikro ve makro ihtiyati tedbirlere
basvurmustur (Engin ve Golliice, 2016: 32-33). S6z konusu bu siirecte de Tiirkiye’de
parasal aktarim kanallarinin isleyisinin nasil seyrettigi énemli konular arasinda yer

almistir.

TCMB, 2010 y1l1 sonras1 donemde kiiresel krizin etkilerini minimize etmek amaciyla
piyasalara likidite destegini artirmis, faiz indirimleri ile kredi piyasalari ve finansal
sistemin islerliginin korunmasi saglanmak istenmistir. Bu politika sonucunda i¢
talebin canlanmasi ve dis talebin zayiflamasi (kiiresel kriz sebebiyle), ihracat biiyiime
hizinin ithalat artis hizinin ¢ok gerisinde kalmasina yol agmis ve risk istahinin artisi ile
de kisa vadeli sermaye giriglerinin artisina ve de Tiirk lirasinin degerlenmesine olanak
saglamistir. Bu gelismelerle birlikte cari dengenin bozulmasi ve kisa vadeli sermaye
girislerinin portfoy yatirimlarina dayaniyor olmasi, Tiirkiye’yi kiiresel risk istahi
icinde kirillgan bir hale getirmis ve TCMB’nin fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 da goz Onilinde bulundurmasi 6nemli hale gelmistir. Bunun i¢in de parasal
aktarim kanallarinin islerligi TCMB tarafindan oncelikli konular arasina girmistir

(TCMB, 2013:12-13).
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TCMB’nin para politikalar1 tercihleri dnemlidir. MB’nin yanlis bir tercihte bulunmasi
ekonomi iizerinde yiliksek maliyetler olusturabilir. Dahasi, MB’nin yanlig kararlarda
bulunmasi piyasalari sadece bir donem degil uzun siireli etkileyebilir. Boyle bir siirecte
piyasalarin MB’ye olan giiveninin azalmasi, MB’nin piyasa iizerindeki kontroliinii
zayiflatacaktir. Bu agidan MB’nin para politika uygulamalarina yonelik aragtirmalarin
yapilmasi, MB’nin 6ngoriilerini daha saglikli hale getirecek ve ekonomik gelisime
katk1 sunulmus olunacaktir. Iste bu noktada para politikasi ile reel ekonomi ve fiyatlar
genel diizeyi arasinda koprii gorevi goren aktarim kanallarinin ele alinmas1 6nemli

goriilmektedir (Yalcin, 2018:1).

Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarini isleyisi Hacker ve
Hatemi-j (2006) Simetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Literatiirde Tiirkiye i¢in
parasal aktarim kanallarini inceleyen ¢alismalarin ¢cogu VAR modelini kullanmig ve
sonugclar, ele alinan donem ve tercihe edilen degiskenler sebebiyle kimi ¢aligmalarda
benzer, kimi c¢aligmalarda da farkli ¢ikmistir. Bu c¢alismada, gdrece yeni olmasi
sebebiyle bu alandaki literatiirde pek sik rastlanmayan bir yontem tercih edilmistir.
Calismada analiz edilmesi tercih edilen parasal aktarim kanallar faiz, kredi, doviz,
hisse senedi ve beklenti kanali olarak g6z oniinde bulundurulmustur. Bu ¢alismada
analiz Oncesi bir literatiir taramasi yapilmis, ardindan analize dahil edilen degiskenler
i¢in geleneksel ve yapisal birim kok testlerine bagvurulmustur. Sonrasinda nedensellik

yonteminin uygulanmasiyla sonug ve degerlendirmelere gecilmistir.

3.2. Literatiir Taramasi

Merkez Bankasi para politikas1 uygulamasi ile toplam talep tizerinden ekonomiye yon
vermeyi hedeflemektedir. Toplam talebi etkilemek i¢in de fiyat ve finansal istikrar g6z
onilinde bulundurulur. Bunun yaninda MB, para politikasinin toplam talep iizerindeki
etkilerini parasal aktarim kanallar1 ilizerinden takip eder (Sari, 2007:16). Para
politikasinin fiyatlar genel diizeyi ve reel ekonomi (ya da reel iiretim) arasinda aktarim
kanallar1 yoluyla islerlik saglayip saglamadigina yonelik literatiirde bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Caligsmalarin bir kismi1 aktarim kanallarini tek tek incelerken, bir diger

kismi da birkag aktarim kanalini birlikte incelemistir.
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Parasal aktarim kanallarindan olan ve geleneksel olarak tanimlanan faiz kanalina
iliskin caligmalara literatiirde sik rastlanilmaktadir. Tiirkiye’de faiz kanalina iliskin
caligmalarda s6z konusu kanalin kimi calismalarda isledigi, kimi c¢alismalarda da
islemedigi tespit edilmistir. Literatiire bakildiginda ¢alismalarin ¢ogu analiz olarak
Vektor Otoregresif Model’i  (VAR) kullanmistir.  Ozellikle bu  ydntemin
kullanilmasinda VAR modelinin makroekonomik degiskenler arasinda rassal soklarin
degiskenler sistemine olan dinamik etkisini ortaya c¢ikarmasi neden olarak ileri
stiriilebilir (Ferhat ve Giiloglu, 2004: 7). Bu ¢ercevede faiz kanali i¢in Arabaci ve
Bastiirk (2009), Ornek (2009), Akbas vd. (2013), Ozcan (2016), Ugur vd. (2016),
Yaman (2018), Akdeniz ve Catik (2019) ve Ozs6z (2019) calismalarinda VAR
analizini kullanmis ve Tiirkiye i¢in faiz kanalinin para politikas1 ve fiyatlar genel
diizeyi & reel ekonomi arasinda isler oldugunu tespit etmislerdir. S6z konusu
calismalarin donemleri ve degiskenleri farkli olmasina karsin benzer sonuglara sahip
oldugu anlasilmistir. Bunun diginda Barca (2019) da ¢alismasinda MS-VAR modelini
kullanarak faiz kanalinin isledigini tespit etmistir. Demiroglu vd. (2017)
caligmalarinda ARDL Sinir testi ve VAR analizini birlikte kullanmis ve sonug olarak
faiz kanalinin kisa ve uzun dénem i¢in islerlik sagladigini tespit etmistir. Ayrica Yalcin
(2018) calismasinda Yapisal VAR analizini (SVAR), Kagar (2019) ¢alismasinda
Toda-Yamamoto nedensellik analizini, Biiyiikakin vd. (2009) ¢alismalarinda Granger
Nedensellik testini, Diilger ve Cin (2002) calismalarinda esbiitiinlesme testini

kullanarak faiz kanalinin Tiirkiye i¢in isler oldugu sonucuna ulagmislardir.

Faiz kanalina iligkin diger ¢alismalara bakildigin Turan (2020) ve Kasap (2020)
caligmalarinda VAR analizini kullanarak faiz kanalinin kismen calistigini ileri
stirmiislerdir. S6z konusu kismen ¢alisma durumlari etki-tepki fonksiyonlari tizerinden
yorumlanmig ve ilgili sonuca varilmistir. Demir’in (2018) calismasinda ise ARDL
Sinir testi ve VAR analizi birlikte kullanilmis ve faiz kanalinin Tiirkiye i¢in islemedigi
sonucuna ulagilmistir. Benzer sonu¢ Demir (2014) tarafindan Yapisal VAR (SVAR)
yontemiyle de tespit edilmis ve faiz kanalinin islemedigi ifade edilmistir. Faiz kanali
ile ilgili caligmalar genel olarak degerlendirildiginde literatiire gore faiz kanalinin

Tirkiye icin genel anlamda islerlik sagladig1 anlasilmaktadir.

Merkez Bankasinin para politikasina tepki veren 6nemli piyasalardan biri de kredi

piyasalaridir. Kredi piyasalarinin MB’nin kisa vadeli faiz politikasina hizli uyum
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saglamasi, toplam talep ilizerindeki gelismeleri ani etkileyebilmektedir. Bu agidan
kredi kanali MB’nin g6z oOnilinde bulundurdugu onemli kanallar arasinda yer
almaktadir. Kredi kanalina iliskin c¢aligmalar incelendiginde Serel ve Giivenoglu
(2019), Ozsdz (2019), Yaman (2018), Ugur vd. (2016), Cengiz ve Duman (2008) ve
Demiralp (2007) calismalarinda VAR analizini kullanmig ve Tiirkiye i¢in kredi
kanalinin isledigi sonucuna ulagmislardir. Bunun yaninda Yalg¢in (2018) ¢alismasinda
Yapisal VAR analizini (SVAR) kullanmis ve kredi kanalinin isledigini tespit etmistir.
Ayrica Yalcin (2018) baska bir ¢alismasinda ayni1 yontemi kullanarak banka kredi
kanalinin finansal istikrar1 saglayici nitelikte oldugunu da ifade etmistir. Bu
calismalara Ayrica Mercan ve Canbey (2020) ve Ozgiir (2011) galismalarinda Vektor
Hata Diizeltme Modeli’ni (VECM) kullanarak kredi kanalinin isledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Binici vd. (2019) de calismalarinda Genellestirilmis Momentler
Metodu’nu (GMM) kullanarak banka kredilerinin resmi faiz oranlarindan ¢ok efektif
faiz oranlarina (bankalararasi piyasa orani ve merkez bankasi ortalama fonlama orani)
daha duyarli oldugunu ileri siirmiislerdir. Yoltas (2020) ve Kasap (2019)
calismalarinda VAR analizini kullanarak kredi kanalinin Tiirkiye i¢in kismen c¢aligtig1
sonucuna ulagsmiglardir. Benzer sonuglar Aklan ve Nargelegekenler (2008) ve Tas vd.
(2012) tarafindan paylasilmis, s6z konusu yazarlar ¢alismalarinda VAR analizini
kullanarak kredi kanalimin Tiirkiye i¢in zayif ¢alistigini ileri siirmiislerdir. Yal¢in ve
Giirel (2020) ¢alismalarinda SVAR analizini kullanmiglar ve kredi kanalinin reel

ekonomi i¢in isler oldugunu ancak fiyatlar i¢in isler olmadigini belirtmislerdir.

Kredi kanalinin Tiirkiye icin isler olmadigina yonelik ¢aligmalar da s6z konusudur.
Akdeniz ve Catik (2019) ve Ornek (2009) ¢alismalarinda VAR analizini kullanarak,
Demir (2014) ¢alismasinda SVAR analizini kullanarak ve Cosar (2019) ¢alismasinda
VECM modelini kullanarak kredi kanalinin Tirkiye i¢in c¢alismadigimi tespit
etmiglerdir. Das¢i (2020) de VAR Analizi ile katilim bankalar1 {izerinden kredi
kanalinin islemedigini ifade etmistir. Banka kredilerinden para arzina dogru
nedenselligi inceleyen Nesanir (2011) ise VAR analizi ile nedensellik iligkisine
rastlamistir. Calismalarin geneli incelendiginde Tiirkiye icin kredi kanali islerligi
farklilik gostermektedir. Bu farkliligin sebebi olarak ele alinan degiskenlerin,

donemlerin ve yontemlerin farklilig: ileri stirtilebilir.
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Uluslararasi ticaret ve finans alaninda 6nemli hareketlilige sahip Tiirkiye’de ithalat
bagimliligmin yiiksek olmasi ve ithalat miktarinin ihracat miktarma gore fazla
gergeklesmesi doviz piyasasini onemli kilmaktadir. Bunun yaninda MB’nin kisa
vadeli faiz politikas1 ile doviz piyasasi ani etkilenebilmektedir. Bu ¢ercevede merkez
bankast kur politikalart 6nem kazanmaktadir. Tirkiye’de doviz kanalina iligkin
calismalar dikkate alindiginda Yoltas (2020), Ozséz (2019), Yaman (2018), Ugur vd.
(2016), Duman (2016), Akbas vd. (2013), Cambazoglu ve Kayalp (2012), Ornek
(2009), Peker ve Gormiis (2008) calismalarin VAR analizi yontemini kullanmiglar ve
doviz kanalinin Tiirkiye i¢in isler oldugu sonucuna ulagsmisladir. Diilger ve Cin (2002)
esbiitiinlesme testini kullanarak para arzi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ifade etmistir. Doviz kanalina iligkin bir diger ¢alisma Bayramoglu vd .
(2017) tarafindan yapilmis ve ARDL sinir testi ile doviz kanalinin kisa ve uzun donem
icin isler oldugunu belirtmislerdir. Gubadli vd. (2020), VECM modelini kullanarak
Tiirkiye’de doviz kanalinin faiz kanalindan daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.
Yal¢in ve Giirel (2020), SVAR modeli ile doviz kanalinin para politikalarini iletmede
etkin oldugunu ancak fiyat istikrarma katkis1 olmadigim ifade etmislerdir. Ozcan’in
(2016) calismasinda ise VAR analizi kullanilmig ve doviz kanalinin fiyatlar genel
diizeyinde etkin calistifi, ancak reel iiretim iizerinde etkin olmadig: tespit edilmistir.
Kasap (2019) da ¢alismasinda VAR analizini kullanarak doviz kanalinin Tiirkiye i¢in
kismen calistigi sonucuna ulagsmistir. Biiylikakin vd. (2009) calismasinda Granger
nedensellik testini, Demir (2014) ¢alismasinda SVAR modelini kullanarak ve Okur
vd. (2019) calismasinda VAR modelini kullanarak doviz kanalinin ¢alismadigini tespit
etmislerdir. Bu sonuglardan farkli olarak Yal¢in (2018), SVAR modeli ile Tiirkiye’de
doviz kanalinin finansal istikrara katki sagladigini belirtmistir. Doviz kanali ile ilgili
caligmalar incelendiginde Tiirkiye i¢in sonuglarin farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bu
farkliligin olusmasinda ele alinan degiskenlerin, donemlerin ve yontemlerin farkli

olmasi ileri suriilebilir.

Para politikalarinin reel sektorii etkilemesi noktasinda hisse senedi piyasasi dnemli bir
alan olarak goriilmektedir. Bu ¢er¢evede merkez bankasinin reel ekonomik biiyiimeye
katki saglama ve fiyatlar genel diizeyini kontrol altina alabilmesi i¢in hisse senedi
piyasasin1 géz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Hisse senedi kanali ile ilgili

calismalar incelendiginde literatiirde az sayida ¢alismaya rastlanmaktadir. Ozsdz
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(2019) ve Ugur vd. (2016) calismalarinda VAR analizini kullanmis ve hisse senedi
kanalinin Tirkiye igin isler oldugu sonucuna varmislardir. Iskin (2017) ve Arslan
(2016) ¢alismalarinda Johansen esbiitiinlesme testi ile VECM modelini kullanmiglar
ve hisse senedi kanalinin etkin oldugunu tespit etmislerdir. Aydemir (2008) de Granger
nedensellik analizini kullanarak hisse senedi kanalinin etkin oldugunu belirtmislerdir.
Kasap (2019) ise VAR analizi ile hisse senedi kanalinin kismen isledigini tespit
etmistir. Ornek (2009) ve Yildirrm ve Mirasedoglu (2015) ¢alismalarinda VAR
analizini kullanarak hisse senedi kanalinin Tiirkiye i¢in etkin olmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Benzer sonu¢ Demir (2014) tarafindan da paylasilmis ve SVAR modeli
ile hisse senedi kanalinin etkin olmadigi ifade edilmistir. Ersin (2021) ¢alismasinda ise
hisse senedi piyasasi ile reel sektor arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemis ve
iliski tespit edememistir. Kartal (2018), para politikalar1 ile hisse senedi arasindaki

iligkiyi VAR analizi ile incelemis ve nedensellik tespit edememistir.

Merkez bankasi piyasada karar vericilerin ekonomik hareketlerini ve beklentilerini géz
oniinde bulundurmaktadir. Piyasada karar vericiler, ekonomik anlamda iyimser ve
kotiimser beklentilere sahip olabilirler. Bu durum, fiyatlar genel diizeyi ile reel
ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin 6nemli
gorevlerinden biri de para politikasi ile ilgili kararlar alirken piyasadaki bekleyisleri
dikkate almak ve bu dogrultuda fiyat istikrarini kontrol edebilmek ve ekonomik
biiylimeye katk: saglamaktir. Literatiirde beklenti kanalina iliskin ¢aligmalara ¢ok az
rastlanmaktadir. Beklentilerle ilgili ¢alismalara bakildiginda kimi yazarlar beklenti
kanalin1 bir biitiin olarak almak yerine beklentilerle reel ekonomik degiskenler
arasinda iliski kurmustur. Beklenti kanali ile ilgili Binali Yilmaz’in (2012)
caligmasinda Johansen Egbiitiinlesme Analizi kullanilmis ve beklenti kanalinin
Tiirkiye i¢in igledigi tespit edilmistir. Benzer sonu¢ Bakan ve Akgaci (2015) tarafindan
da paylasilmis ve Toda-Yamamoto Nedensellik analizi ile beklenti kanalinin isler
oldugu ifade edilmistir. Durgun Kaygisiz (2019) da VAR analizini kullanarak
beklentilerle ilgili analizler yapmistir. S6z konusu c¢alismada reel kesim giiven
endeksinin politika faiz orani ve sanayi iretim endeksi arasinda isler oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica ayni ¢alismada tiiketici gliven endeksinden enflasyon oranina
iliski de tespit edilmistir. Arisoy (2012), beklentilerle reel ekonomi arasinda iligki

kurmaya calismis ve VAR analizi ile tliketici giliven endeksinden tiiketim
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harcamalarina, reel kesim giliven endeksinden sanayi iiretim endeksine iliski tespit
etmistir. Tunali ve Ozkan (2016), VECM modeli ve Granger nedensellik yontemini
kullanarak tiiketici gliven endeksinden tiiketici fiyat endeksine nedensellik tespit
etmistir. Albayrak (2018), Granger Nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testi
ile Tiirkiye icin reel kesim giiven endeksinden imalat sanayi kapasite kullanim oranina
nedensel iligki tespit etmistir. Para politikas1 ile beklentiler arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin azlig1 nedeniyle uluslararasi literatiirden faydalanilmistir. Sum
(2012), ABD i¢in yapmis oldugu c¢alismada VAR analizi yontemini kullanarak para
politikas1 soklarindan (federal fon oranlar) reel kesim giiven endeksine nedensel iligki
tespit ederken tiiketici giiven endeksine nedensel iliski tespit edememistir. Ayni tilkeyi
inceleyen Debes vd. (2014), VAR analizini kullanarak federal fon oranlariin tiiketici
giiven endeksi lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Kirchner (2020),
Avusturya tizerinde yapmis oldugu analizde de Westpac-Melbourne modelini
kullanarak tiiketici beklentilerinin Merkez Bankasi faiz oranlarindan etkilendigi

sonucuna ulagmustir.

Parasal aktarim kanallarina iliskin son donem yapilan uluslararasi caligsmalar
incelendiginde, Liv d. (2021), Cin iizerinde parasal katarim kanallarinin isleyisini
Darbe Tepki Ayrim Vektorii Otomatik Regresyon (IRSVAR) yontemiyle incelemis ve
para politikasinin sirastyla kredi, faiz, varlik ve doviz kanallarina etkisinin oldugunu
tespit etmiglerdir. Li (2022) calismasinda, sirketlerin 6z sermayesinin varliklar
icindeki agirligmin yiiksek olmasi durumunda varlik fiyatlar1 kanalinin islerlik
sagladigimi ve para politikasindan etkilendigini belirtmistir. Koeniger vd. (2022)
calismalarinda para politikas1 soklarmin konut fiyatlarina aktarimini incelemis ve
Isvigre, Almanya ve Italya’y1 6rneklem olarak se¢mislerdir. Analiz sonuglari, para
politikas1 soklarmin konut fiyatlarina aktarrminin Isvigre’de daha giiglii oldugunu
gostermistir. Kang ve Usher (2022) calismalarinda, para politikasinin fiyatlara

aktariminda gelir dagiliminin etkisi oldugu tespitinde bulunmusglardir.

Parasal aktarim kanallarinin para politikas: ile fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim
arasinda Onemli isleve sahip olmasi, bu alanda calismalarin daha fazla yapilmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Literatiire bakildiginda c¢alismalarin Tiirkiye icin
parasal aktarim kanallarindan faiz, kredi ve doviz kanallar1 lizerinde yogunlastig

gozlemlenmektedir. S6z konusu kanallar i¢in de yaygin olarak VAR analizi
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kullanilmistir. Bu noktada ¢alismamiz, Tiirkiye i¢in parasal aktarim kanallarin1 Hacker
ve Hatemi J (2006) Bootstrap Nedensellik testi ile incelemeye tabi tutmakta ve farkli
analiz yontemi kullanmaktadir. Hacker ve Hatemi J (2006) nedensellik testi, Toda-
Yamamoto Nedensellik test prosediiriinii takip eden ve bootstrap teknigini kullanan
bir analiz yontemidir. Bu analizin bazi avantajlaral sahip olmasi analiz yénteminin
tercih edilmesine olanak saglamistir. Bu ¢calismada parasal aktarim kanallarindan faiz,
kredi, doviz, hisse senedi ve beklenti kanallar1 dikkate alinmis ve bu kanallara iliskin

secilen degiskenler iizerinden degerlendirmeler yapilmaistir.

3.3. Veri Seti

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin iglerligini analiz etmek i¢in bu ¢alismada Ocak
2011-Aralik 2020 donemleri aylik olarak ele alinmis ve analizlerde 120 gézlemden
olusan bir veri seti kullanilmistir. Bu donemlerin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni,
2008 kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin yeni para politika uygulamalarina gegmesidir.
Nitekim, kiiresel krizden ¢ikis icin ABD Merkez Bankasi ve gelismis tlilke merkez
bankalar1 genisletici para politikalarina bagvurmus ve bu durum Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere sicak para girisine neden olmustur. Tirkiye’de sicak para
girisinin artmast TL’de deger kazanimina yol acarken, ithalatin artmasiyla cari
islemler agiginin hizla bozulmasina neden olmustur. Bu g¢ercevede TCMB, fiyat
istikrar hedefine finansal istikrar1 da ekleyerek geleneksel para politikasi uygulamasi
olan kisa vadeli faiz oranlarmin yanina yeni para politikas1 olarak faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar oran1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi araclar eklemistir (Keskin,
2018:168-169). Bu araglarin uygulamaya sokulmasi 2010 yilinin sonlari olmasi

sebebiyle analize tabi tutulacak donemin baslangici 2011 yilinin Ocak ay1 olmustur.

Calismada kullanilacak degiskenlerin ad ve tanimlar1 Tablo 3’te verilmistir. Ayrica
parasal aktarim kanallar1 i¢in tercih edilen degiskenlerin se¢iminde literatiirden
faydalanilmistir. Tablo 3’te degiskenlerin literatiirde yer alan hangi c¢aligmalarda
kullanildig1 yer almaktadir. S0z konusu tabloda yer alan “fon” degiskeni Merkez

Bankas1 agirlikli fonlama maliyetini ve “parz” degiskeni de M2 para arzini ifade

! Bu avantajlar bu béliimde “3.4.2. Hacker ve Hatemi J Simetrik Nedensellik Testi” bashg altinda
acgiklanmustir.
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etmektedir. Literatiirde para politikasini temsil eden gostergelerde genellikle parasal
biiytiklikler (M1, M2 ve M3) ve baz1 faiz oranlari dikkate alinmistir. Parasal
biiyiikliiklerin para politikas1 gostergelerinde birtakim sorunlar meydana getirdigi
iddia edilmektedir. Florio’ya (2004:414) gore, para politikasinda ortaya ¢ikan her
degisiklik parasal biiyiikliikklere yansimayabilmektedir. Dahasi, parasal biiytikliiklerde
cesitli Olciilerin olmasi parasal durus hakkinda ¢eliskili bir goriiniimiin olugmasina yol
acabilmektedir (Morgan, 1993:21). Ekonometrik modele parasal gostergelerin dahil
edilmesinin para politikas1 soklar1 hakkinda hatali veya eksik yorumlamalarin ortaya
¢ikacagi tartigmalari, bu ¢alismada para politikas1 gostergesi olarak iki degiskenin
dikkate alinmasina yol agmistir. Bu c¢aligmada para politikas1 gostergesi olarak M2
tanmimli para arzi ve merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti goz Oniinde
bulundurulmustur (Ravn ve Sola, 2004: 42; Hoppner vd., 2008: 2356; Karabiyik,
2020:1100). Para arz degiskeni Census X-12 prosediirii kullanilarak eviews
yazilimiyla mevsimsel etkiden arindirilmis, sonrasinda TUFE endeksi kullanilarak

reellestirilmis ve logaritmas1 alinmastir.

Tablo 3. Degisken Ad ve Tanimlari

Parasal Degisken | Degisken Degisken Tanim ve Veri Literatiirde kullanilmis

Aktarim | Simgesi Ad1 Kayna@ caliymalar

Kanah

Adr

Para Fon Merkez TCMB Agirlikli Ortalama Tiiziin vd. (2016),

Politikas1 parz Bankasi Fonlama Maliyeti-Diizey % | Kiigiikgode (2016),
Agirlikli Tunali ve Yalginkaya
Fonlama (2017), Binici vd. (2016),
Maliyeti (%) | TCMB Illes vd., (2019), Florio

(2004), Ravn and Sola
(1996), Can vd. (2020),

Para Arz1 Mevsimsellikten Incekara ve Amanov
(M2) arindirilmug, reellestirilmis (2019), Papadamou vd.
ve logaritmalar1 alinmistir (2015), Iddrisu ve

Alagidede (2020),
Morales vd. (2021), Liu

TCMB ve Minford (2014)
Faiz krfaiz Kredi Faiz Tiiketici Kredisi (TL Ibicioglu (2012), Sahin
Kanal Oranm (%) Uzerinden Acilan) ve Cigek (2018), Binici
(fhtiyag+Tasit+Konut)(Akim | vd. (2019), Gregor ve
Veri,%)-Diizey Melecky (2018),llles vd.,

(2019), Papadamou vd.
(2012), Boungou (2021),
Iddrisu ve Alagidede
(2020)

TCMB
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Tablo 4 (Devami). Degisken Ad ve Tanimlari

Doviz rkur Reel Efektif | TUFE Bazh Reel Efektif Cambazoglu ve Karaalp
Kanali nkur Kur Doviz Kuru (2003=100)- (2012), Biiyiikakin vd.
Endeksi, Diizey- logaritmasi (2009), Eraslan ve Kat1
Nominal alinmistir/ (USD) ABD (2015), Arabaci ve
Doviz Kuru | Dolari (D6viz Alis)-Diizey Bagtiirk (2013), Can vd.
(2020), Incekara ve
TCMB Amanov (2019), Iddrisu
ve Alagidede (2020),
Morales vd. (2021)
Kredi ykredi Bankalarin Ozel sektor yurtici kredi Ornek (2009), Inan
Kanali Toplam miktar1 (TL)- (2001), Aklan ve
Kredi mevsimsellikten Nargelegekenler (2008),
Miktar1 arindirtlms, reellestrilmis ve | Yigitbag (2013), Tas vd.
(Ozel logaritmasi alinmigtir (2012), Wulandari
Sektor) (2012), Iddrisu ve
y-CME Alagidede (2020) ,
Evgenidis ve Salachas
(2019), Morales vd.
(2021)
Hisse byuz BIST 100 (FIYAT) BIST 100 Endeks | Yildirim ve Mirasedoglu
Senedi Endeksi (XU100), Kapanig (2015), Ornek (2009),
Kanal Fiyatlarina Gore (Ocak Arslan (2019), Aydemir
1986=0,01)-Diizey (2008), Oztiirk (2016),
Logaritmalart alinmistir CEgR. (2020), Incekara
& Str. ve Amanov (2019), Jian
TCMB vd. (2022)
Beklenti rguv Reel Kesim | Mevsimsellikten Ornek (2009), Besel ve
Kanali tguv Giiven airndirtlmis- Logaritmalart Yardimcioglu (2016),
Endeksi, almmusgtir. Albayrak (2018), Durgun
Tiiketici . (2019), Claus ve Nguyen
Giiven TUIK, TCMB (2020), Guo ve He
Endeksi (2020), Caraiani ve Calin
(2020
Fiyatlar tufe TUFE Mevsimsellikten armdirilmis | Can vd. (2020),
Genel endeksi ve logaritmalar1 alinmistir. Papadamou vd. (2015),
Diizeyi o Catik ve Martin (2012),
TUIK Liu ve Minford (2014),
Cesa-Bianci ve Sokol
(2022), Evgenidis ve
Salachas (2019)
Reel suret Sanayi Mevsimsellikten armdirilmis | Atgiir ve Altay (2018),
Uretim Uretim ve logaritmasi alinmigtir. Akbas vd. (2013),
Endeksi Akdeniz ve Catik (2019),

TUIK

Arikan vd. (2018), Kar
(2021), Can vd. (2020),
Catik ve Martin (2012),
Evgenidis ve Salachas
(2019)
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Merkez bankasinin kisa vadeli faiz politikasi ve faiz koridoruna hizli uyum saglayan
piyasa faiz gostergelerinden biri kredi faiz oranlaridir. MB’nin para politikasi
uygulamasindan sonra kredi faiz oranlar1 sekillenmekte ve bu durum toplam talebi
etkilemektedir. Bu ¢alismada faiz kanali degiskeni olarak tiiketici kredi faiz oranlar
(krfaiz) dikkate alinmis ve veriler TCMB’den elde edilmistir. MB’nin para politika
uygulamalarina uyum saglayan bir diger degisken de yurti¢i kredilerdir. Toplam talep
tizerinde 6onemli bir etkisi olan yurti¢i krediler i¢in bu calismada bankalarin yurtigi
Ozel sektore verdigi toplam krediler (ykredi) dikkate alinmig ve s6z konusu bu veri
once Census X-12 prosediirii kullanilarak eviews yazilimiyla mevsimsel etkiden
arindirilmis, sonrasinda TUFE endeksi kullanilarak reellestirilmis ve logaritmasi
alimmistir. Doviz kanali ile ilgili de iki degisken analize dahil edilmistir. Bu
degiskenlerden biri nominal kur (nkur) digeri de reel efektif kur endeksidir (rkur).
Nominal kur verileri dolar alis lizerinden TCMB’den elde edilmis, reel efektif kur
endeksi de TCMB’den elde edilerek logaritmasi alinmistir. Hisse senedi kanali i¢inde
BIST100 endeksi (byuz) kapanis fiyatlar1 TCMB’den elde edilmis ve logaritmasi
alimmustir. Beklenti kanali i¢in de iki degisken g6z oniinde bulundurulmus, tiiketici
giiven endeksi (tguv) ve reel kesim giiven endeksi (rguv) verileri TUIK iizerinden
mevsimsellikten arindirilmis halleriyle elde edilmistir. S6z konusu bu veriler,
logaritmasi1 alinarak analize dahil edilmistir. Calismada reel iretimi temsil eden
degisken aylik gozlemler kullanilmasi sebebiyle sanayi iiretim endeksidir. Bu
degisken TUIK’ten elde edilmis, Census X-12 prosediirii kullamlarak eviews
yazilimiyla mevsimsel etkiden arindirilmis ve logaritmasi alinmistir. MB’nin para
politikas1 uygulamalarinin parasal aktarim kanallariyla etkili oldugu alanlardan biri de
fiyatlardir. MB’nin en 6nemli amacinin fiyat istikrarmi saglamak oldugu gercegi
lizerinden bu ¢alismada fiyatlar temsilen TUFE endeksi dikkate alinmis, bu veri igin
de Census X-12 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkiden arindirilmis ve
logaritmalar1 alinmistir. Ayrica TUFE endeks verileri TUIK ten elde edilmistir. Son
olarak reel tiretimi temsil etmesi bakimindan sanayi liretim endeksi (suret) degiskeni

dikkate alinistir. Sanayi tiretim endeksinin mevsimsel etkiye sahip olmasi bakimindan
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Pagan’in (2010:3) hareketli ortalama yontemi® dikkate alinmistir. Pagan (2010), bu
yontemin sanayi liretim endeksinin seri dalgalanmalarini izole etmede oldukga iyi
oldugunu savunmaktadir. Bu yontem birgok ¢alismada kullanilmistir (Kaya, 2013:78;
Kaya vd., 2015:405; Soybilgen, 2020:829).

Analize dahil edilen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4 ve Tablo 5’de
verilmistir. S6z konusu tablolarda yer alan verilere gore ortalamanin en yiiksek oldugu
degisken 16.5 ile krfaiz, en diisiik oldugu degisken de 1.94 ile tguv degiskenedir.
Bunun yaninda basiklik degerleri byuz degiskeni disinda diger degiskenler icin 3’ten
biiyiikk ¢ikmigtir. Bu durum serilerde leptokurtik (kalin kuyruk) dagilimin oldugunu

gostermektedir.
Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler 1
byuz suret tufe fon krfaiz

Ortalama 2.920606 | 4.600460 5.649150 10.65342 16.57895
Medyan 2.914889 | 4.623418 5.603647 8.740000 15.64125
Maksimum 3.169298 | 4.873422 6.221370 25.50000 37.6825
Minimum 2.709835 | 4.311370 5.200021 4.520000 9.995000
Standart Sapma 0.094298 | 0.144688 0.290389 5.180045 5.183918
Carpiklik -0.006041 | -0.150617 | 0.357985 1.514248 2.021581
Basiklik 2.426586 1.838529 1.947576 4.453003 7.444509
Jarque-Bera 1.644748 | 7.198777 8.101046 56.41502 180.504
Olasilik 0.439387 | 0.027340 0.017413 0.0000000 | 0.0000000

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan tanimlayici istatistiklerde ¢arpiklik degerlerinin nkur,
tiife,fon, krfaiz degiskenler icin pozitif, diger degiskenler icin negatif ger¢eklesmistir.
Negatif degerler i¢in serilerin sola carpik, pozitif degerler i¢in de serilerin saga ¢arpik
oldugu anlasilmaktadir. Jarque-Bera normallik test istatistiklerine bakildiginda %1

anlamlilik diizeyinde standartlasmis artiklarin byuz ve suret degiskenlerinde normal

dagildigi, diger degiskenlerde ise normal dagilmadig1 gozlemlenmektedir.

2 suret,=
12

51, log(suret),;
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Caligmada kullanilacak degigkenlerin zaman icinde gelisimlerini gosteren grafik
gosterimleri Sekil 5°de verilmistir. S6z konusu sekle gore 2011-Ocak ve 2020-Aralik
donemi i¢inde tufe, nkur ve ykredi degiskenlerinin artis egilimlerinin yiiksek oldugu,
fon, mbfaiz, krfaiz, parz degiskenlerinin de artis egilimleri ile sert diistislerin de zaman
zaman gerceklestigi, rkur, rguv ve tguv degiskenlerinin azalis egilimlerinin ve

dalgalanmalarin fazla oldugu, suret, byuz degiskenlerinde de dalgalanmalarin yiiksek

Tablo 6. Tanimlayici Istatistikler 2

parz nkur rguv rkur ykred1 tguv

Ortalama 3.443542 | 4.646231 | 1.966291 | 19.84771 | 4.487955
15.29495

Medyan 2.917111 | 4.660132 | 1.999348 | 19.95805 | 4.510999
15.30866

Maksimum 8.003324 | 4.745801 | 2.063934 | 20.19609 | 4.584656
15.76308

Minimum 1515619 | 4.131961 | 1.781827 | 19.27835 | 4.342410
14.99115

Standart 1.780674 | 0.073049 | 0.076267 | 0.246514 | 0.064243

Sapma 0.200544

Carpiklik 0.90704 | -4.004424 | -0.811918 | -0.726483 | -0.729738
0.281302

Basiklik 2.632902 | 25.82217 | 2.483587 | 2.262976 | 2.272866
2.320013

Jarque-Bera 17.12824 | 2924.965 | 14.51763 | 13.27158 | 13.29398
3.894522

Olasilik 0.000191 | 0.000111 | 0.000704 | 0.001313 | 0.001298
0.142664

oldugu gozlemlenmektedir.
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3.4. Yontem

Tirkiye’de parasal aktarim kanallarin1 ampirik olarak analiz eden ¢alismalarda birgok
farkli yontemin kullanildigi goriilmektedir. Calismanin bu boliimiinde parasal aktarim
kanallar1 nedensellik boyutunda ele alinmakta ve yontem olarak da Hacker ve Hatemi-
J (2006) Nedensellik testi kullanilmaktadir. Toda-Yamomoto Nedensellik
prosediiriinii kullanan Hacker ve Hatemi-J Nedensellik yonteminin tercih edilmesinde
cesitli avantajlar vardir. Bu avantajlar ve teoriyle ilgili aciklamalar ilgili baslik altinda
detaylandirilacaktir. Zaman serilerinde esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinden dnce
degiskenler birim kok testlerine tabi tutulur ve duraganliklari kontrol edilir. Analize
tabi tutulacak degiskenlerin duragan olmalar1 nedensellik yodntemlerinin
kullanilmasinda 6nemli bir kosuldur. Bu ¢alisma birim kok testleri i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF), Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmali ve Narayan ve
Popp (2010) Cift Kirilmal1 birim kok testlerini tercih etmistir. Bu testlerden ADF birim
kok testi en geleneksel birim kok testidir ve yapisal kirilmalar dikkate alinmamaktadir.
Zaman serilerinde bir veya iki kirtlma donemi s6z konusu oldugunda serinin birim kok
icerdigine karar verilir. Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmal1 ve Narayan ve Popp
(2010) Cift Kirilmali birim kok testleri bu durumu dikkate alarak zaman serilerinde 2
kirilmay1 g6z 6niinde bulunduracak bir prosediir gelistirmisler ve serinin 2 kirilmayla
duragan olabilecegini ileri slirmiislerdir. Bu ¢er¢evede yapisal ve yapisal olmayan

birim kok testleri dikkate alinarak bu ¢alismada ti¢ birim kok test tercih edilmistir.

Tiirkiye’de para politikalarinin hangi aktarim kanallar1 tizerinden fiyatlar genel diizeyi
ve reel retime etki ettigini inceleyen bu g¢alismada nedensellik yontemlerinden
faydalanilmaktadir. Bu kapsamda caligmaya iliskin model asagida semada
gosterilmektedir. S6z konusu semada yer alan yonler dikkate alinarak nedensellik
analizlerinde tek yonlii sonuglar géz dniinde bulundurulacaktir. Ilgili semada dnce para
politikas1 degiskenlerinden parasal aktarim kanallar1 degiskenlerine dogru nedensellik
hipotezleri test edilecek, sonrasinda da parasal aktarim kanallar1 degiskenlerinden reel
ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi degiskenlerine nedensellik hipotezleri test
edilecektir. Test analizleri igin Eviews 12 ve Gauss 16 paket programlarindan

faydalanilmistir.
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Parasal Aktarim Reel Uretim ve

Para Politikasi Fiyatlar Genel

Kanallari

Duzeyi

3.4.1. Birim Kok Testleri

Iktisadi siireglerde meydana gelen verilerin saghikli analiz edilebilmesi énem arz
etmektedir. Bu sebeple iktisadi verilerin belli donem iginde sabit olup olmadig1 veya
serinin duraganlig1 analizlerden 6nce incelenmesi gereken bir konudur. Birim kok
testleri, zaman serilerinde serilerin duragan olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir.
Literatiirde birim kok testlerine yonelik ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Birim kok
testlerinin temeli Dickey-Fuller (1979) tarafindan kurulmus, sonrasinda s6z konusu bu

test ve benzerleri gliniimiize kadar gelistirilmistir.

Birim kok testleri gelistirilirken mevsimsel etkiler, yapisal kirilmalar vb durumlar
dikkate alinmistir. Ozellikle yapisal kirilma, birim kék testlerinde plana cikarilan
konular arasinda yer almaktadir. Yapisal kirllma, zaman serilerinde (genellikle finans
verilerinde olugan) herhangi, bir donemde baslay1p belli bir siire etkisini devam ettiren
diisiis veya cikis seklinde kendini gosteren degisim olarak tanimlanmaktadir.
Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerde eger bir yapisal kirilma soz
konusuysa ve birim kok testleri yapisal kirilmay1 dikkate almazsa, o zaman analize
tabi tutulan serinin duragan ¢ikmama olasiligi giiclenecek ve bu durum yanlis testlerin
kullanilmasina yol agabilecektir. Bu nedenle yapisal kirilmali birim kok testlerinin

dikkate alinmasi 6nemli goriilmektedir (Glynn vd., 2007: 5-7).

Yapisal kirilmay1 dikkate alan bir¢ok birim kok testi bulunmaktadir. Literatiirde s6z
konusu bu testler Perron (1989), Christiano (1992), Perron (1997) , Zivot Andrews
(1992), Banerjee-Lumsdaine-Stock (1992), Perron-Vogelsang (1992), Lumsdaine-
Papell (1997), Vogelsang-Perron (1998), Lee ve Strazicich (2003, 2004), Bai-Perron
(2003) ve Narayan ve Popp (2010) seklinde siralanmaktadir.

Mert ve Caglar’a (2019) gore, birim kok testlerin birbirleriyle kiyaslama durumunda
giic ve boyut 6zellikleri gz 6niinde bulundurulmali ve buna gore tercih yapilmalidir.
Yani bir testin boyut 6zelligi birinci tip hata yapma olasiligini ifade ederken, giic

Ozelligi ikinci tip hata yapma olasiligin1 temsil eder. Mert ve Caglar’a (2019) gore,
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ikinci tip hata birinci tip hataya tercih edilmelidir. “Ciinkii dogru bir hipotezi reddetmenin
(birinci tip hata” maliyeti yanlg bir hipotezi kabul etmenin (ikinci tip hata” maliyetinden fazla
olmaktadw” (Mert ve Caglar, 2019:155-156). Calismamizda birim kok testleri icin
yapisal kirilmasiz klasik ADF birim kok testi ve literatiirde yaygin olarak kullanilan
Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmali LM birim kok testi ve Narayan ve Popp (2010)
Cift Kirilmali birim kok testi dikkate alinmistir. Yapisal kirilmali s6z konusu bu iki
testin birlikte kullanilmasinda Caglar’in (2015) ¢alismasi referans olmustur. Nitekim
yukarida da belirtildigi tlizere birim kok testlerinin tercih edilmesinde gii¢ ve boyut
ozellikleri dikkate alinmalidir. Bu cer¢evede Caglar’in (2015) ¢alismasinda Lee ve
Strazicich (2003) ve Narayan ve Popp (2010) ¢ift kirtlmali birim kok testlerinin giig
ozellikleri zayif bulunmus ve bu sebeple Caglar’in (2015) “.arasturmacilara hem tek
kirilmalr hem de ¢ift kirilmali testlerde birbirlerine rakip olan testleri bir arada kullanmalart

onerilmektedir” Onerisi goz 6niinde bulundurulmustur.

Bu calismada 6ncelikle birim kok testlerinin temelini olusturan Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi, sonrasinda yapisal kirilmali birim kok testlerinden literatiirde
yaygin kullanilan Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmali ve Narayan ve Popp (2010)

Cift Kirilmali birim kok testleri agiklanacaktir.

3.4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen birim kok testi, hata terimlerinin otokorelasyonsuz halini dikkate
almaktadir. Eger hata terimleri otokorelayona sahip olursa zaman serileri birinci
dereceden otoregresif siire¢le agiklanmayacaktir. Bu sebeple Dickey ve Fuller (1981)
“Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root” ¢alismasinda
bu durumu dikkate almislar ve hata terimlerinin otokorelasyonlu olmas1 durumunu géz
onitinde bulundurmuslardir. S6z konusu bu yeni durum “Genisletilmis Dickey-Fuller
Testi (ADF)” olarak literatiire girmistir. ADF testinde, bagimli degiskenin gecikmeli
degeri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilir ve hata terimlerinin otokorelasyon

sorunu ortadan kalkmis olur (Chang ve Park, 2003:379).

ADF birim kok testinde otokorelasyon probleminin olmadigr en kiigiik gecikme

uzunlugu, ADF test denkleminin optimal gecikme uzunlugu olarak dikkate
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alinmaktadir. S6z konusu bu test iliskisiz hata terimleri ve sabit varyans varsayimlarin
temel almakta, 3 model iizerinde testler kurulmaktadir. Asagida denklemlerde de
gosterilen Model A sabitsiz, Model B sabitli ve Model C sabitli+trendli olmak {izere
ADF testlerini temsil etmekte ve bu ii¢ modelde yer alan katsayinin sifirdan farkli olup

olmadigi test edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981).

k
Model A: AY, = 8Y,_, + 2 BAY,_; + g 1)

=1

k
MOdel B: AYt == (ZO + 6Yt—1 + ZﬁiAYt_i + Ui (2)

i=1
K
Model C: AY, = ay + ajtrend + 6Y,_4 + Z BiAY,_i +u;  (3)
i=1
Yukaridaki denklemlerden yola ¢ikarak sifir hipotezi (Ho: § = 0) olarak ve alternatif
hipotez (Ho: 6 # 0) olarak kurulmaktadir. Sifir hipotezi, serinin birim koke sahip
oldugunu yani duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin birim koke sahip
olmadigini yani duragan oldugunu gostermektedir. S6z konusu test sonuglarindan elde
edilen DF istatistikleri, Mackinnon (1996) kritik degerleri ile karsilagtirilir. ADF test
istatistik degeri mutlak deger olarak tablo kritik degerden biiylik ¢ikarsa serinin

duragan olduguna karar verilir (Tuna ve Oztiirk, 2016:551).

3.4.1.2. Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirilmah LM Birim Kok Testi

Zaman serilerinde iki yapisal kirilmaya izin veren ve Lee ve Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen ¢ift kirilmali LM birim kok testi, yapisal kirilmalar1 i¢sel olarak
dikkate almaktadir. LM c¢ift kirtlmali birim kok testinin temel hipotezi “yapisal
kirilmali birim kok™ olarak kurulurken alternatif hipotez “yapisal kirilmali duragan”
olarak kurulmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerde yaygin olarak kullanilan
Zivot Andrews (ZA) (1992) birim kok testinde temel hipotez serinin yapisal kirilma
olmadan birim koklii halini dikkate alirken, LM yapisal kirilmali testte temel hipotez,
yapisal kirilmali birim kok hali olarak kurulur. Bu durum s6z konusu iki yapisal

kirilmalr testinin 6nemli farki olarak goriilmektedir. Dahasi, ZA ve Perron testlerinin
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ADEF tipi yapisal kirilmalara izin vermesi ve sahte reddetme sorunlarina yol agmasi
LM c¢ift kirilmali testin tercih edilmesine yol agan unsurlar olarak dikkate alinmaktadir

(Lee ve Strazicich, 2003; Yildirim Tiraghioglu, 2014:74).

Lee ve Strazicich (2003) ¢ift kiritlmali birim kok testi, Lagrange Carpanina dayanmasi
sebebiyle LM olarak adlandirilmaktadir. Tg kirilma tarihi, Z: digsal degiskenler
vektorii ve kalmtilar p,~iidN (0, 02) seklinde dagilmak kosuluyla (Lee ve Strazicich,
2003; Esenyel, 2017:47);

ye=0Z,+te ve e =fe_1+tu (4

Denklem 4’te yer alan Z: degiskeni dissal degiskenler vektoriint, u, ise saf hata
terimini temsil etmektedir. Bu gergevede Z; = [1,T, Dy, Dyt DTy, DT, | golge
degiskenleri icermektedir. Dit ve DTit (i=1,2) golge degiskenlerin ayrintili hali
denklem 5 ve denklem 6’da verilmistir (Lee ve Strazicich, 2003; Esenyel, 2017:47).

Zy = [1L,T,D1¢, Dy, 1=1,2 Die = {O, diger durumlar ©)
. _(t—=TB; t
Zt - [1: T; Dlt' D2t; DTltl DTZt ] ’ |_112 DTit - { O' diger durumlar (6)

Denklem 5 ve denklem 6’da yer alan TB’ler kirilma tarihini temsil etmektedir.
Denklem 6’da diizeyde tek kirilma varsa Model A, ¢ift kirilma varsa Model AA,
diizeyde ve trendde tek kirilma s6z konusuysa Model C ve diizeyde ve trendde g¢ift
kirilma s6z konusuysa Model CC olarak isimlendirilir. Ttim bu siire¢ sonucunda Lee
ve Strazicich (2003:1085),Lagrange Carpan (LM) istatistigine ulagsmak i¢in Denklem
7’yi kullanmigtir

Ay, = 8'DAZy + @S (1 + 1y (7)

Denklem 7°de yer alan St degiskeni S; = y; — @x — Z;6 ile bulunmaktadir. t=

2,...... ,T olup, & degeri Ayt regresyondaki AZt'nin katsayisi olarak tanimlanmaktadir.
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@x ise ilk gozlem degerleri olmak tlizere yi1 - Z18 ile bulunmaktadir. Cift kirilmali
birim kdok testinin karsilastirildigt kritik degerler Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
hesaplanmistir. Elde edilen test istatistigi ile Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
hesaplanan kritik degerler karsilastirildiginda test istatistigi kritik degerden kiigiik
olursa Ho hipotezi kabul edilir ve serinin yapisal kirilma ile birim kok igerdigine karar
verilir. Tam tersi durumda ise serinin yapisal kirilma ile duragan oldugu kabul edilir

(Lee ve Strazicich, 2003:1083).

3.4.1.3. Narayan ve Popp (2010) Cift Kirilmah Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalari dikkate alan Narayan ve Popp (NP) (2010) cift kirilmali birim kok
testi, Popp’un (2008) ADF tipi birim kok testlerinin gii¢ ve boyut 6zelliklerinde iyi
oldugunu tespit etmesi sonrasinda gelistirilmistir. Bu sebeple Narayan ve Popp (2010)
testi, ADF tipi ¢ift kirilmali test olarak da isimlendirilmektedir. NP birim kok testi,
kirilma tarihlerini Lumsdaine ve Papell (LP) (1997) ve Lee ve Strazicich (LS) (2003)
yapisal kirilmali testlerden farkli olarak modele dahil etmektedir. NP’de kirilma
tarihleri belirlenirken, kirilmalara sahip kukla katsayilarinin 6nemli oldugu ifade
edilmektedir. NP ¢ift kirilmali birim kok testinde kirilma biiytikliikleri degismemekte
ve kirilma tarihleri ¢ok yiiksek hassasiyette belirlenmektedir. Ayirca veri olusturma
stirecinde serilerde gozlemlenemeyen deterministik (di) ve stokastik (ji) bilesenlerin
etkileri Denklem 8’de oldugu gibi gbz 6niinde bulundurulmaktadir (Narayan ve Popp,

2010; Yurtkuran, 2021:74).

Ve =de + iy (8)
Ut = DUt—1 T & )
g =1+ (L)eg = Ax (L) 'B(L)e; (10)

Denklem 10°da yer alan e,~iid(0,02) oldugu varsayilmakta ve A*(L) ve B(L)

gecikme polinomlarinin sirasiyla p ve q kokleri birim ¢gemberin disinda yer aldigi kabul
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edilmektedir. NP (2010) testi iki farkli model iizerinde kurgulanmaktadir. Bu
modellerden ilki diizeyde kirilma olarak yani Model A, digeri ise diizeyde ve trendde
kirilma olarak yani Model C seklinde kirilmalar1 dikkate alan bir yapiya sahiptir.
Model A ve Model C olusturulurken deterministik bilesenler (di) denklem 11 ve
denklem 12’de gosterildigi gibi farklilik arz etmektedir (Mert ve Caglar, 2019:139;
Narayan ve Popp, 2010: 1426).

déVIodelA =a+ft+* (L)(BlDUll’t + BzDé,t) (11)

dModelC = o + Bt + 1 + (L)(0,DUL ¢ + 6,D%, + y, DT}, + y,DTE,)  (12)

DUg,t =1(t > Tg,i), DT;_t =1(t > Tg_i)(t - T,‘B_i) vei=12 (13)

Denklem 13’te yer alan Tg; degeri kirilma zamanini ifade ederken, denklem 11 ve
denklem 12°de yer alan 8, ve y, degiskenleri sirasiyla sabit ve trendde meydana gelen
kirilmalarin biiyiikliiklerini olusturmaktadir. Ayrica, deterministik bilesenlerde yer
alan Y * (L) degerinin de modele eklenmesi sonucunda serinin soklara vermis oldugu
tepki kademeli bir sekilde gerceklesmektedir. Bu siire¢ dogrultusunda Model A ve
Model C i¢in indirgenmis regresyon denklemleri asagida denklem 14 ve denklem 15°te
verilmistir (Narayan ve Popp, 2010:1427).

yH1OPELA = py, s+ ay + B xt + 0D (Tp)1 + 6,D(T) o + 6,DUY 4 +
62DU]2,t—1 + Zle ﬁjA}’t—j t e (14)

yHlOPEEC = py, g + @ + B x t + R D(T)1e + RpD(Tg)z + 67DUL ey +
5;DUé,t—1 + VIDT{,t—1 + V;DTé,tﬂ + Z?=1 ﬁjA}’t—j + e (15)

Denklem 14 ve denklem 15°te yer alan p katsayisinin 1°e esit olmasi sifir hipotezini

temsil etmekte ve birim kokiin oldugunu gostermektedir. p < 1 ise alternatif hipotezi
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temsil etmekte ve serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu model i¢inde
p hesaplanirken t istatistigi dikkate alinmakta ve kritik degerler Monte Carlo
simiilasyonundan meydana gelmektedir. Sonucta duraganlik igin karar verilirken
hesaplanan t istatistik degeri kritik degerlerden mutlak degerce biiyiikse sifir hipotezi

reddedilmis olur (Narayan ve Popp, 2010; Mert ve Caglar, 2019: 140).

Narayan ve Popp (2010) modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Hall’un
(1994) calismasindan faydalanmis ve ilgili ¢alismadaki prosediirii takip etmistir. Bu
cergevede optimal gecikme uzunlugu i¢in genelden 6zele yaklasimi benimsenilmistir.
Boylelikle gecikme sayisinin maksimum oldugu yerden baslanarak regresyonlar
tahmin edilir ve sonrasinda kritik degere gore sifir hipotezinin reddedildigi ilk
gecikmede durularak optimal gecikme uzunlugu belirlenmis olur (Narayan ve Popp,
2010: 1433). Unlii ve Yildiz’a (2018) gore NP (2010) testi, yapisal kirilmali birim kok

testler icinde ampirik giicii daha yiiksek bir yontemdir.

3.4.2. Hacker ve Hatemi -J Simetrik Nedensellik Testi

Zaman serilerinde iki degisken arasindaki iliskinin varlig1 hakkinda bilgi edinmek
gelecege dair 6ngorii yapilmasinda politika yapicilara 6nemli katkilar saglamaktadir.
Bu nedenle istatistiksel bilgi politika yapicilar tarafindan dikkate alinan bir konudur.
Bu cercevede ekonometrinin 6nemli bir alan1 olan nedensellik analizleri de bilim
insanlarinin bagvurdugu yontemler arasindadir. Ekonometride zaman serileri iginde
kullanilan nedensellik analizi ilk defa Granger (1969) tarafindan kullanilmis ve
giinimiize kadar farkli yaklasimlarla c¢esitlendirilmistir. Nedensellik analizi,
esbiitiinlesme analizinin devami niteliginde kabul gormektedir. Esbiitiinlesme analizi,
iki degisken arasindaki uzun donemli iligkinin varligi hakkinda bilgi verirken,
nedensellik analizi iki degisken arasinda uzun donemli iligkinin yonii hakkinda bilgi

vermektedir (Demirel ve digerleri, 2013:117).

Nedensellik analizlerinin yapilabilmesi ic¢in serilerin duragan olmalar1 6nem arz
etmektedir. Granger’in (1969) nedensellik analizinde serilerin birinci farkta duragan
olmalar1 6nemli kosul olarak goriilmektedir. Granger’dan (1969) giiniimiize bir¢cok
nedensellik analizi gelistirilmistir. Bunlardan Toda ve Yamamoto (1995), Granger

nedensellik analizini gelistirerek analize tabi tutulan degiskenlerin farkli biitiinlesme
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derecelerinde duragan olabilecegini savunmusglar ve Vektor Otoregresif Modeli
(VAR) tizerinde model gelistirmislerdir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ise Toda-
Yamamoto nedensellik prosediiriinii takip ederek ve kritik degerlerin belirlenmesinde
boostrap yaklagimini kullanarak sonuglarin daha gii¢lii oldugunu ileri siirmiislerdir.
Kritik degerler, hatalarin normal dagilmamasina karsin boostrap yaklagimi ile elde
edilerek “hatalarin normal dagilima sahip olma” sorunu minimize edilmektedir

(Hacker ve Hatemi-J, 2006; Can6z ve Erdogdu, 2019:838).

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, gecikmesi artirilmis VAR modeli iizerine
kuruludur. VAR(p) modeli denklem 16’da gosterilmektedir (Hacker ve Hatemi-J,
2006; Bektur ve Malcioglu, 2017:78):

Yt = 19 + Alyt—1+ ........ +Ath_p + gt (16)

Denklem 16’da yer alan 9,Y; ve € n-boyutlu degisken vektoriinii, A parametre
vektoriinii ve p ise optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Toda ve Yamamoto
(1995), biitlinlestirilmis degiskenler arasinda nedensellik analizi i¢in denklem 17’°de
yer alan VAR modelini 6nermektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006:1490; Bektur ve
Malcioglu, 2017:78).

Y, =0 +A,Y, 1+....... +A, Y ... +ApiaYep-at & (17)

Denklem 17°de yer alan degiskenler lizerindeki inceltme isaretleri en kii¢lik kareler
tahmincisini temsil etmektedir. S6z konusu bu denklemde p verileri daha Once
belirlenen gecikme sayilarini ifade ederken, dmax verileri de degiskenlerin
maksimumum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizinin sifir hipotezi, degiskenler arasinda nedensel iliskinin olmadig1 {izerine
kurulurken, alternatif hipotez degiskenler arasinda nedensel iligkinin varligin

savunmaktadir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1491).

Toda-Yamamoto’nun (1995) Onermis oldugu test istatistigi denklem 18’de

gosterilmektedir.
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Y=DZ+4§ (18)

Denklem 18’den yola ¢ikarak 6rnek biiyiikligii T i¢in degiskenlerin ayrintilar: agagida
verilmistir( Hacker ve Hatemi-J, 2006:1490):

Yi= 1,y ennn.. Y1), (n x T) boyutlu matris,

D:= (0,4,,...... Ap,...... Ayra), (n x (1+n(p+d))) boyutlu matris,

1
Yt
Zy= Yozt , (1+n(p+d)) x 1) boyutlu matris, t =1,....,T i¢in,
| Vt—p—d+1.
Z:= (Zg...... ,Zi—1), ((1+n(p+d)) = T)boyutlu matris,
5:= (é1,....,€r) (nxT)boyutlu matrisi temsil etmektedir.

S6z konusu bu notasyonlarla Denklem 18°de sabit terim (8) igeren VAR (p+d) modeli

kurulmus olmaktadir. 8, Denklem 18’de kisitsiz regresyondan elde edilen kalintilar

8'u8uy eklinde ifade edilmektedir. Vec

olmak iizere varyans-kovaryans matrisi (S = T

(column-stacking) opertdr ve Onxnd, 1 satirlt ve n(d) siitunlu sifir matrisini belirtmekte,
B=vec (V,A1, ..., Ap,Onmd) Ve f = vec(D) seklinde gosterilmektedir. Denklem 18’de
test istatistigi elde edilirken Granger nedenselligin olmadigi hipotezi Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen modifiye edilmis WALD test istatistigiyle
sinanmaktadir. WALD test istatistigi Denklem 19°da verilmistir (Hacker ve Hatemi-J,
2006:1491).

MWALD = (CB)'[c((z'n) '@s,) ¢ (B (19)

Denklem 19’da verilen @ Kronecker ¢arpimini, C de p x n(l+n(p+d)) boyutlu

matrisini temsil etmektedir. S6z konusu denklemde Granger nedenselligin olmadigini
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belirten sifir hipotezi Cf = 0 seklinde kurulmaktadir. MWALD test istatistigi, p’ye
esit serbestlik derecesi sayis1 ve test edilecek kisitlamalarin sayisi ile asimptotik olarak
X? dagilmaktadir. Testin bu siirecinde Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) 6nemli bir
katkis1 kiiciik Ornekleme sahip degiskenlerin boostrap dagilimi yoluyla test
sonuglarinin daha gii¢lii olmasina yol agmasi olarak ifade edilmektedir. Hacker ve
Hatemi-J’ye (2006) gore, kiiciik orneklerde X? dagiliminin kullanilmas: test
performansini zayiflatmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006), kritik degerleri Monte
Carlo simiilasyonu ile elde etmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006:1490).

Modelde optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi de 6nemli asamalar arasinda
yer almaktadir. Optimal gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenir. Hannan-Quinn ve Schwarz bilgi kriterleri literatiirde yaygin olarak tercih
edilmekte ve s6z konusu bu iki bilgi kriteri ayn1 gecikme uzunluguna isaret ediyorsa,
o gecikme uzunlugu genellikle dikkate alinmaktadir. Ayrica, optimal gecikme
uzunlugu belirlenirken VAR(k) modelinde normal dagilim, degisen varyans ve
otokorelasyon kosullar1 da gegerli olmaktadir. Bazen, Hannan-Quinn ve Schwarz bilgi
kriterleri farkli gecikme uzunluklarina isaret etmektedir. Hatemi-J (2003) boyle bir
durumda kafa karisikligindan kaginmak istemis ve bu nedenle bir prosediir 6nermistir.
Bu prosediir literatiirde Hatemi-J Information Criterion (HJC) olarak ge¢mektedir.
Boyle bir durumla karsilasilirsa optimal gecikme uzunlugu Denklem 20’de yer

formiille belirlenmektedir (Hatemi-J, 2003: 136; Kizilkaya, 2018: 66).

n’InT + 2n®In(InT)\ . 0 .
ZT ) - )

HJC = In(|Q)] +j< j=0.... (20)

Denklem 20’de gdosterilen () sembolii, j'ye kadar gecikme uzunlugu ile tahmin edilen
VAR modeli hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir. Ayrica,
“n” harfi modeldeki denklem sayisini, “T” harfi ise gdzlem sayisini temsil etmektedir
(Hatemi-J, 2003: 136; Candz, 2020:500).
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3.4.3. VAR Analizi

Vektor Otoregresif Model (VAR), tek degiskenli otoregresif (AR) modelinin ¢ok
degiskenli bigimi olarak tanimlanmis ve Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR
analizinde vektor denklem sisteminin i¢in her bir zaman serisi endojen (ig¢sel) olarak
sisteme dahil edilir ve zaman serileri, p gecikmelerine kadar sistemde bagimsiz
degisken olarak yer alir. VAR analizinin 6nemli kosullarindan biri serilerin duragan

olmasidir (Mert ve Caglar, 2019:215).

VAR analizinin 6nemli bir pargasi da etki-tepki analizidir. Etki-tepki analizi, rassal
hata terimlerinden birinin lizerinde meydana gelen standart hatalik bir sokun, ig¢sel
degiskenlere yonelik simdiki ve gelecekteki etkilerini ortaya ¢ikaran VAR temelli bir
yontemdir. Yani etki-tepki fonksiyonlariyla degiskenlerin birisinde olusacak bir
“sok”un diger degiskenleri nasil etkiledigi ve etkinin devam edip etmedigi
anlagilmaktadir. S6z konusu bu analiz, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve
VAR modeli ¢ergevesinde kurgulanmakta ve VECM modelinde bagimli degiskenlerin
soklara karst degisimleri takip edilmektedir (Liitkepohl, 2010:145; Demirci,
2017:174). Ayrica etki-tepki analizinin gerceklesebilmesinde degiskenler arasinda
Granger nedensel iligkinin var olmasi 6nemli goriilmektedir. Bozkurt’a (2007:95)
gore, bir X degiskeni Y degiskeninin nedeni olmazsa o zaman X iizerinde verilecek
herhangi bir sok Y iizerinde bir etki meydana getirmeyecektir. Etki-tepki analizinin
tercih edilmesinde makroekonomik veya finansal verilerin bu yontem iginde

kullanilmastyla politika ara¢ se¢imi kolaylasabilmektedir.

Etki-tepki analizinde soklarin, VAR sistemi iginde yer alan degiskenler tizerindeki
etkisinin donemsel olarak ¢izimi veya gosterimi, Sims (1980) tarafindan gelistirilen
Hareketli Ortalama Vektorii (VMA) ile saglanmaktadir. Etki tepki fonksiyonu iki
degiskenli VAR matris formunda gosterimi Denklem 21’de verilmistir (Sims ve
Chang, 2006: 105; Barisik ve Kesikoglu, 2006:70).

ye1 _ kw] <k11 klz) Ve—1 Hit
Zt]_[kzo * ka1 ki Zt—1]+['“2t] 1)
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Hareketli Ortalama Vektor (VMA) gosterimi {ey} ve {€z} serileri agisindan
Denklem 21°de verilmistir (Sims ve Chang, 2006: 105):

(1= Bl sio)lnl+ 2] e

Denklem 22°de yer alan ¢;’nin katsayilari, {€y:} ve {&z¢} hata terimi soklar1, y: ve z¢
serilerinin tiim zaman yolu iizerindeki etki dilizeylerini ortaya ¢ikarmak igin
kullamlmaktadir. S6z konusu denklemde yer alan ¢, (0) etki ¢arpani olarak dikkate
alinmaktadir. Ornegin, ¢, Ve ¢, katsayilar1 sirastyla Eyt—1 V€ &5, hata terimlerinde
meydana gelen bir birimlik degismenin y: tizerindeki bir donemlik etkileri temsil
etmektedir. Dort terimden meydana gelen bu katsayilar, etki-tepki fonksiyonu
olarak tanimlanmaktadir (Sims ve Chang, 2006: 106; Baristk ve Kesikoglu,
2006:70).

VAR analizinde model tahmini i¢in bulunan hata terimlerinin analizinde etki-tepki
fonksiyonlari incelendikten sonra varyans ayristirma yontemi de kullanilabilmektedir.
Varyans ayristirmasi, analize tabi tutulan bir degiskenin kendinden kaynakl1 soklardan
elde edilen hareketlerin diger degiskenlerden kaynakli soklardaki degisimlere orani ile

tespit edilmesi seklinde ifade edilmektedir (Liitkepohl ve Reimers, 1992:53).

3.5. Bulgular
3.5.1. Birim Kok Test Sonuclari

Zaman serilerinde degiskenler arasi iliski testleri yapilmadan 6nce degiskenlerin birim
kok icerip icermedikleri kontrol edilir ve degiskenler birim kok testlerine tabi tutulur.
Literatiirde basta Genisletilmis-Dickey-Fuller (ADF) (1981) olmak iizere bir¢ok birim
kok testi bulunmaktadir. S6z konusu birim kok testlerinin cogu geleneksel olarak
tanimlanmaktadir (Yurtkuran, 2021:74). Geleneksel birim kok testlerinde ise
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklarin olusturdugu yapisal kirilma
dikkate alinmamaktadir. Bu durum da sonuglarin yanlis degerlendirilebilmelerine yol
acmaktadir. Literatiirde yapisal kirilmalar1 dikkate alan bircok birim kok testi

bulunmaktadir. Bunlardan Perron (1989) ve Zivot ve Andrews (1992) birim kok
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testleri tek yapisal kirilmayi igerirken, Lee ve Strazicich (LS) (2003) ve Narayan ve
Popp (NP) (2010) ¢ift yapisal kirilmay1 igermektedir.

3.5.1.1. ADF Birim Kok Test Sonuclari

Makroekonomik veya finansal veriler zamanla nominal veya reel olarak degiskenlik
gosterebilmekte ve bu durum da ilgili serilerde duraganlik sorununu meydana
getirebilmektedir. Bu ¢ercevede analize tabi tutulacak degiskenleri zaman serisi
testlerine dahil etmeden Once duraganliklar1 birim kok testleri ile kontrol edilir.
Geleneksel birim kok testleri icinde en yaygin kullanilan test Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testidir. Bu ¢alismada nedensellik analizi i¢in kullanilacak degiskenler
de ADF birim kok testine tabi tutulmustur. ADF birim kok test sonuclar1 Tablo 6°da

verilmistir.
Tablo 7. ADF Birim Kok Test Sonuglari
Degisken Diizey Birinci Fark
Adi
Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli
t Prob. t Prob. t Prob.
istatistik istatistik istatistik

krfaiz -2.8391 0.1866 -2.4483 0.1310 -6.5527 0.0000*
rguv -5.5506 0.0000* -4.6372 0.0002* -10.7851 | 0.0000*
suret -7.4765 | 0.0000* -1.9643 0.3022 -17.6678 | 0.0000*
tguv -3.6322 0.0313** | -2.1801 0.2147 -9.3740 | 0.0000*
nkur -0.8432 0.9579 1.8338 0.9998 -9.0345 | 0.0000*
rkur -2.0472 0.5692 0.0618 0.9614 -8.5856 | 0.0000*
ykredi -1.7339 0.7165 -2.8384 0.0560*** | -8.7428 | 0.0000*
byuz -3.2904 0.0729*** | -0.8880 0.7891 -11.0220 | 0.0000*
tufe -0.3482 0.9883 2.3263 1.0000 -5.1632 0.0000*
fon -3.5890 0.0351** | -2.2375 0.1944 -3.1723 0.0242**
parz -2.0604 0.5620 0.51646 0.9867 -10.6477 | 0.0000*

Not: Tablo’da * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’daki sonuglara bakildiginda, sabitli ve trendli olarak reel kesim giiven endeksi
(rguv) degiskeni ve sanayi liretim endeksi degiskeni (suret) %1 anlamlilik seviyesinde,

merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti (fon) degiskeni, tiiketici giiven endeksi
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degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde ve BIST100 endeksi (byuz) degiskeni %10
anlamlilik diizeyinde duragan olarak kabul gérmektedir. Sabitli terim dikkate
alindiginda rguv degiskeni %1 ve ykredi degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde duragan
olarak kabul edilmektedir. Serilerin birinci farki alindiginda Tablo 6’ya gore merkez
bankasi agirlikli fonlama maliyeti (fon) degiskeni %5 anlamlilik, diger degiskenler de

%1 anlamlilik diizeyinde duragan olarak dikkate alinmaktadir.

3.5.1.2. Narayan-Popp (2010) Birim Kok Test Sonuglari

Narayan ve Popp (NP) (2010) birim kdok testi, Dickey-Fuller tipi yontemi kullanmakta
ve kirilma tarihlerinde LS (2003) yonteminden farklilik arz etmektedir. Bu yontem
kirilmalara sahip kukla katsayilarinin 6nemini en st diizeye ¢ikartarak kirilma
tarihlerini  belirlemektedir. NP birim kok testinde kirilma biiyiikliikleri
degismemektedir ve kirilma tarihleri daha yiiksek bir hassasiyetle tespit edildigi

diistiniilmektedir.

Tablo 8. Narayan ve Popp (2010) Test Kritik Degerleri

MODEL A MODEL C
NP %1 %5 %10 %1 %5 %10
(2010:1429) -4.731 -4.136 -3.825 -5.318 -4.741 -4.430

Not: Narayan ve Popp (2010) kritik deger verileri 300 6rneklemi referans almaktadir.

Narayan ve Popp (2010) testinde iki farkli model dikkate alinmaktadir. Bunlardan
birincisi diizeyde kirilma modeli (Model A), digeri de diizeyde ve trendde kirilmalari
dikkate alan modeldir (Model C). Narayan ve Popp (2010) birim kok testinde kritik
degerler Monte Carlo simiilasyonlar1 yardimlariyla meydana gelmektedir. Duraganlik
icin karar verilirken, hesaplanan t istatistik degerleri, kritik degerlerden mutlak degerce
biiylik olmasi gerekir ve boylelikle sifir hipotezi reddedilir. Model A ve Model C i¢in
elde edilen kritik degerler Tablo 7°de verilmistir (Narayan ve Popp, 2010).
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Tablo 9. Narayan ve Pop Yapisal Kirtlmali Birim K6k Test Sonuglari

Degisken MODEL A MODEL C

Adi t istatistik Kirilma Donemi t istatistik Kirllma Donemi
krfaiz -5.077* 10.2014; 12.2015 -4.757** 09.2014; 12.2015
rguv -10.03* 10.2014; 12.2015 -10.15* 10.2014; 12.2015
suret -1.586 07.2015; 12.2015 -8.120 * 07.2015; 12.2015
Asuret -10.42* 07.2013;07.2018 -10.24* 07.2013; 07.2018
tguv -5.246* 10.2014; 12.2015 -5.812* 10.2014; 12.2015
Nkur -0.8597 12.2015; 02.2016 -1.787 09.2014; 12.2015
ANKkur -14.23* 09.2014; 01.2015 -13.81* 09.2014; 02.2015
rkur -2.633 09.2014; 01.2016 -2.743 09.2014; 01.2016
Arkur -13.26* 10.2014; 06.2017 -13.33* 10.2014; 06.2017
ykredi -11.40* 08.2014;07.2015 -13.76* 08.2014;07.2015
byuz -4.556** 12.2015;03.2016 -4,584*** | 12.2015;06.2016
Abyuz -11.36* 06.2015;02.2016 -11.01* 06.2015;07.2016
tufe -3.338 06.2015;07.2016 -0.3492 10.2014;12.2015
Atufe -16.10* 09.2014;02.2015 -15.85* 09.2014;02.2015
fon -4,695** 10.2014;12.2015 -4.661*** | 08.2014;12.2015
Afon -9.580* 09.2014;02.2015 -9.145* 09.2014;02.2015
Parz 0.5559 09.2014;12.2015 -4.189 09.2014; 12.2015
Aparz -13.22* 09.2014;10.2015 -13.68* 09.2014;10.2015

Not: Tablo’da Asimgesi birinci fark verileri ve *,** ve *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Narayan ve Popp (2010) birim kok sonuglarinin gosterildigi Tablo 8’e gore, Model A
icin krfaiz, ykredi, rguv ve tguv degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde, byuz ve fon
degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde, Model C i¢in krfaiz %5 anlamlilik diizeyinde,
rguv, suret ve tguv degiskenleri %1 anlamlilik diizeylerinde diizeyde duragan olarak
tespit edilmistir. Diizeyde duragan olmayan ve iki model i¢in farkli sonu¢ veren
degiskenlerin birinci farklar1 alinir ve bu sekilde degerlendirmeye tabi tutulur. Bu
cercevede parz, suret, tufe, nkur, rkur, byuz ve fon degiskenlerinin birinci farklar
aliarak birim kok testleri yeniden yapilmistir. Sonuglara gore birinci farklari alinan
tim degiskenlerin Model A ve Model C i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan
olduklar1 anlagilmistir. Kirllma dénemleri g6z 6niinde bulunduruldugunda reel efektif
kur endeksi degiskeni disinda kirilma tarihlerinin 2014-2016 arasinda oldugu
gozlemlenmektedir. Reel efektif kur endeksinin kirilma dénemi de 10.2014 ve 06.
2017 olarak goriilmektedir. Model A ve Model C igin kirilma dénemlerinin benzer

oldugu anlagilmaktadir. Model A ve Model C i¢in ilk kirilma tarihlerinin 2014 yilinin
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ikinci yarisinda oldugu anlagilmaktadir. S6z konusu bu kirilmanin olusumunda Ocak
2014 yilinda Merkez Bankas1 fon maliyetinin %5,6’dan %10’lara ¢ikmasi1 bir neden
olarak ileri siiriilebilir. Nitekim merkez bankasindaki bu gelisimin finansal piyasalari
ve bazi makroekonomik verileri de beraberinde etkiledigi diisiiniilmektedir. ikinci
kirilma tarihleri de 6 degisken i¢in 2015 yilinin son ayinda, diger degiskenlerde de
2015 yilmin ilk yarisinda belirlenmistir. Bu donem incelendiginde Tiirkiye
ekonomisinin son ¢eyreginde bilyiime orani1 %35,7 olarak gergeklesmistir. S6z konusu
bu oraninin kirilma déneminde degiskenleri pozitif olarak etkiledigi sdylenebilir

(TUIK, 2021).

3.5.1.3. Lee ve Strazicich (2003) Cift Kirtlmah LM Birim Kok Test Sonuclar:

Birim kok testlerinden ¢ift yapisal kirilmaya izin veren bir diger test Lee ve Strazicich
(LS) (2003) tarafindan gelistirilmistir. Yapisal kirtlmali birim kok testlerinden LM iki
kirilmali birim kok testinin tercih edilmesi ile ADF tipi yapisal kirilmalara izin veren
birim kok testlerinin (ZA ve Perron testleri) yol ac¢tifi sahte reddetme problemi
Onlenmis olmaktadir. S6z konusu bu testte A, B ve C olmak {izere 3 model yer
almaktadir. A modeli diizeyde kirilmaya, B Modeli egimde kirilmaya ve C modeli
diizeyde ve egimde kirilmaya izin vermektedir. S6z konusu modellerde literatiir genel

olarak A ve C modellerini dikkate almaktadir (Sen, 2003; Tiragsoglu, 2014).

Tablo 10. Cift Kirilmali LM (2003) Test Kritik Degerleri

MODEL A MODEL C
Degisken Adi %1 %5 %10 %1 %5 %10

krfaiz -4.098947 | -3.5691727 | -3.341407 | -5.746420 | -5.245273 | -4.983920
rguv -4.098947 | -3.591727| -3.341407 | -6.032800 | -5.484580 | -5.239060
suret -4.098947 | -3.591727| -3.341407 | -6.063613 | -5.413133 | -5.069193
tguv -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -5.746420 | -5.245273 | -4.983920
Atguv -4.099133 | -3.591933 | -3.341733 | -6.055467 | -5.406667 | -5.063267
nkur -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -6.009460 | -5.366073 | -5.054147
Ankur -4.099133 | -3.591727 | -3.341407 | -5.739200 | -5.239067 | -4.978200
rkur -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -5.946953 | -5.454980 | -5.164287
Arkur -4.099133 | -3.591727 | -3.341407 | -5.739200 | -5.239067 | -4.978200
ykredi -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -5.844940 | -5.424240 | -5.132520
Aykredi -4.099133 | -3.591727 | -3.341407 | -5.739200 | -5.239067 | -4.978200
byuz -4.098947 | -3.591727| -3.341407 | -6.063613 | -5.413133 | -5.069193
Abyuz -4.099133 | -3.591727 | -3.341407 | -6.005933 | -5.425867 | -5.150267
tufe -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -5.946953 | -5.454980 | -5.164287
Atufe -4.099133 | -3.591727 | -3.341407 | -5.739200 | -5.239067 | -4.978200
fon -4.098947 | -3.591727| -3.341407 | -6.063613 | -5.413133 | -5.069193

85



parz -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -6.063613 | -5.413133 | -5.069193
Aparz -4.098947 | -3.591727 | -3.341407 | -5.852200 | -5.315000 | -4.982867

Cift kirilmali LM birim kok testi i¢in kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)‘den elde
edilebilir. Elde edilen test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmas1 halinde yapisal
kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilir. Bu ¢ergevede Model A ve Model C
olmak iizere her degisken icin kritik tablo degerleri Tablo 9°da verilmistir. T istatistik

sonuglar1 kritik tablo degerlerine goére yorumlanacaktir.

LM cift kirtlmali birim kok testi sonuglart Tablo 10°da verilmistir. S6z konusu
sonuclara gore Model A i¢in krfaiz, rguv, suret, byuz ve fon degiskenleri %1 anlamlilik
diizeyinde, tguv degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde ve parz degiskeni %10 anlamlilik

diizeyinde duragan olarak tespit edilmistir.

Model C sonuglarina bakildiginda krfaiz, rguv, suret ve fon degiskenleri % 1
anlamlilik diizeyinde, parz degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde, tguv ve ykredi
degiskenleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu anlagilmistir. Her iki
model i¢in %1 ve %5 anlamhilik diizeylerinde diizeyde duragan degiskenler krfaiz,

rguv, suret ve fon degiskenleri oldugu goriilmektedir.

LM (2003) cift kirilmal1 testte her iki modelde diizeyde duragan kabul edilmeyen ya
da bir modelde duragan ancak diger modelde duragan olmayan degiskenlerin birinci
farklar1 alinarak test yeniden yapilir (Tirasoglu, 2014). Bu cercevede parz, tufe, tguv,
nkur, rkur, ykredi ve byuz degiskenlerinin birinci farklar1 alinmis ve yeniden test
yapilmistir. S6z konusu test sonuglarina gore parz, tguv, rkur, ykredi, tufe degiskenleri
Model A ve Model C i¢in % 1 anlamlilik diizeyinde, nkur ve byuz degiskeni Model A
icin %10, Model C i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan olarak tespit edilmistir.
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Tablo 11. Cift Kirtlmali LM (2003) Birim Kok Test Sonuglari

Degisken MODEL A MODEL C

Adi t istatistik Kirilma Donemi t istatistik Kirllma Donemi
krfaiz -5.532128* 11.2018;08.2019 | -6.894345* 05.2018;11.2019
rguv -5.843552* 10.2013;08.2018 | -6.420785* 02.2015;05.2018
suret -5.499199* 02.2016;07.2018 | -6.963201* 07.2017;12.2019
tguv -3.856315** 11.2018;04.2019 | -4.995925*** | 06.2018;04.2019
Atguv -8.878705* 01.2015;04.2015 | -10.09639* 02.2017;11.2018
nkur -2.330594 07.2018;04.2019 | -4.885979 05.2017;09.2018
Ankur -3.578208*** | 06.2015;01.2019 | -10.61231* 03.2018;09.2018
rkur -3.436708*** | 12.2014;07.2018 | -4.961871 08.2016;04.2019
Arkur -4,922454* 12.2014;08.2017 | -9.832950* 05.2018;09.2018
ykredi -1.584528 11.2013;09.2018 | -5.325009*** | 12.2014;07.2018
Aykredi -4.663340* 04.2018;06.2018 | -8.929044* 06.2018;11.2018
bistyiiz -4.242489* 12.2011;08.2017 | -4.905477 02.2017;12.2018
Abistyliz -3.364412*** | 12,2014;09.2017 | -8.281785* 01.2013;11.2017
tufe -1.433873 12.2011;04.2018 | -4.756833 06.2016;06.2018
A tufe -8.736664* 08.2017; 12.2018 | -9.843595* 04.2018; 01.2019
fon -4.860777* 12.2016;04.2019 | -6.490582* 12.2016;05.2019
parz -3.477196*** | 10.2018;06.2019 | -5.912214** | 05.2013;07.2018
Aparz -4,100228* 10.2014;09.2016 | -9.722549* 05.2013;08.2019

Not: Tablo’da Asimgesi birinci fark verileri ve *** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Yapisal kirtlmal1 birim kok testlerinde kirilma tarihlerinin olusumunda bir veya birkag
donem oOnceki ekonomik veya finansal gelismeler etkin olabilmektedir (Mert ve
Caglar, 2019:153-155). Tablo 10°da goriildiigi tizere degiskenlerin yapisal kirilma
tarinleri genel olarak 2013-2019 arasi degiskenlik gostermektedir. Kirilmalarin
ozellikle 2018-2019 yillarinda yogunlastigi goriilmektedir. Nitekim bu donem
icerisinde enflasyonun yiiksek oranlarda seyretmesi, doviz kuru hareketliliginin
yuksek olmasi, 2018 yilinin son iic ve 2019 yilinin ilk ¢eyreginde ekonomik
bliylimenin negatif deger almasi1 diger degiskenler iizerindeki etkileri bakimindan

kirilma tarihlerinin bu donemlerde yogunlasmasma neden olabilir (TUIK, 2021;
TCMB, 2021).

Cift kirllmaya sahip iki test sonuclar1 farklilik arz etmektedir. Degiskenlerin hangi
seviyede duragan olduklarina karar verebilmek i¢in literatiir dikkate alinmaktadir.
Yani literatiirde karsilastiritlmali birim kok testlerinde bir degisken herhangi bir

yontemde birinci derecede, digerinde diizeyde duragan kabul edilmigse yontemin giic,

87



boyut vb degiskenleri dikkate alinarak duraganlik hakkinda karar verilir. Ancak iki
yontem birbirine yakin 6zellikler barindirtyorsa ve analize tabi tutulan degisken bir
yontemde birinci farkta duragan kabul edilmisse karar birinci farkta duragan olarak
dikkate alinir (Mert ve Caglar, 2019:156). Birim kok test sonuglari ile ilgili karar stireci
Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 12. Birim Kok Test Sonugclari I¢in Karar

Degisken Ad1 Diizeyde Birinci Farkta
krfaiz *
parz *
rguv *
suret
tguv
nkur
rkur
ykredi
bistyiiz
tufe
fon

*| k| | k| k[ *| *|

Bu sonuglara gore, ikili degiskenler arasinda rguv degiskeninin oldugu modellerde
maksimum biitiinlesme derecesi 1, diger degiskenler i¢in 0 olarak belirlenmistir
(dmax=1).

3.5.2. Hacker ve Hatemi J Nedensellik Test Sonuclar:

Toda ve Yamamoto (1995) prosediirii lizerinden nedensellik iliskisini dikkate alan
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini ve duraganlik seviyesini énemsememektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
testinin Toda ve Yamamoto (1995) testinden farki, hata terimlerinin normal
dagilmamasina ve ARCH etkisinin varligmma karsin kritik degerleri bootstrap

kullanarak elde etmesidir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1498).

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallar1 i¢in segilen degiskenlerin para politikasi ile reel
tiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki isleyisinde Hacker ve Hatemi J (2006)
nedensellik testi kullanilmistir. S6z konusu bu testin faiz kanali ile ilgili sonuglar
Tablo 12’de verilmistir. Tablo 12’deki sonuglara gore, para arzi ve merkez bankasi
agirlikli fonlama maliyetinden kredi faiz oranina istatistiki olarak %1 anlamlilik

diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Kredi faiz oranindan TUFE endeksine ve
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sanayi Uretim endeksine istatistiki olarak anlamli nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Bu sonuglara gore, faiz kanali i¢in segilen tiiketici Kredi faiz orani
degiskeninin para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve sanayi iiretim endeksi arasinda
kullanilan yonteme gore simetrik bir iliskiye rastlanilmamustir. Tiiketici kredi faiz
oranlarinin merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetine ve para arzina uyum sagladigi
sdylenebilir. Ancak tiiketici kredi faiz oranindan TUFE ve sanayi iiretim endeksine
nedensel iligki tespit edilememis olmasi, MB’nin tiiketici kredi faiz oran1 degiskeni

izerinden toplam talebi yeterli etkileyemedigi izlenimi vermektedir.

Tablo 13. Faiz Kanali I¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotezler WALD | Kritik | Kritik | Kritik Gecikme

Istatistik | Deger | Deger | Deger

(%1) (%05) (%10)

Parz kredifaiz’in Granger 13.562** | 17.815 | 12.377 | 9.926 3
Nedenidir
Fon, kredifaiz’in Granger 39.593 * | 11.020 | 6.806 5.234 2
Nedenidir
Kredifaiz, tufe’nin Granger 4.788 12.953 | 8.515 6.724 3
Nedenidir
Kredifaiz, suret’in Granger 6.547 12.827 | 8.661 6.911 3
Nedenidir

Not: Tablo’da * ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Faiz kanalina iligkin bu ¢aligmada elde edilen sonuglarla literatiir karsilastirildiginda
Demir (2014), Demir (2018), Atgiir ve Altay (2018) ve Turan (2020)’mn benzer
sonuglara ulastigr gozlemlenmistir. Tiketici kredi faiz orani, MB para politikasi
uygulamasi sonucuna uyum saglamakta ancak tiiketici kredi faiz oranindan fiyatlar
genel diizeyi ve reel liretime gli¢lii bir iliskinin ¢ikmamas1 Atgiir ve Altay (2018) ve
Binici vd. (2016) tespitlerinde TCMB’nin uygulamis oldugu faiz koridoru
politikasinin faiz kanalmin isleyisini zayiflattigir goriisiinii hatirlatmaktadir. Bu

sonucun TCMB tarafindan g6z 6niinde bulundurmasi énemli goriilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi i¢inde kredi piyasasit onemli bir yer tutmaktadir. Para
politikas1 sonucunda kredilerin miktar1 degigsmekte ve bu durum toplam talebi
etkilemektedir. Kredi kanali i¢in kullanilan yurti¢i kredi miktar1 degiskeni ile 1ilgili
sonuglar Tablo 13’te verilmistir. S6z konusu degisken icin yapilan analiz sonug¢larina
gore, merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetinden yurtici kredi miktarina istatistiki

olarak %1 anlamlilik ve para arzindan yurti¢i kredi miktarina istatistiki olarak %5
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anlamlilik diizeyinde nedensel iliski tespit edilmistir. Ayrica yurti¢i kredi miktarindan
TUFE endeksine istatistiki olarak %1 anlamlilik ve sanayi iiretim endeksine istatistiki
olarak %5 anlamlilik diizeyinde iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar kredi kanalinin ele
aliman degisken cercevesinde para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel {liretim

arasinda kullanilan yonteme gore isler oldugu izlenimini vermektedir.

Tablo 14. Kredi Kanali I¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD | Kritik | Kritik | Kritik Gecikme

Istatistik | Deger | Deger | Deger

(%1) (%5) (%10)

parz, ykredi’nin Granger 6.121** | 7.476 3.842 2.708 1
Nedenidir
Fon, ykredi’nin Granger 36.328 * | 15.919 | 10.503 | 8.485 4
Nedenidir
ykredi, tufe’nin Granger 33.428* | 10.645 | 6.513 4.881 2
Nedenidir
ykredi, suret’in Granger 11.002* | 13.165 | 8.405 6.547 1
Nedenidir

Not: * ** ve *** jsaretleri siraswyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Kredi kanalina iligkin sonuglarla literatiir karsilastirildiginda Serel ve Giivenoglu
(2019), Ozsdz (2019), Yaman (2018), Ugur vd. (2016), Cengiz ve Duman (2008),
Demiralp (2007), Arslan ve Yaprakli (2008), Yal¢in (2018), Mercan ve Canbey
(2020), Ozgiir (2011), Binici vd. (2019), Yoltas (2020) ve Kasap (2019) ile benzer
bulgulara sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonuglardan hareketle MB para
politika uygulamalarinin krediler yoluyla ekonomik biiyiimeye katki sagladigi ve reel
iretim tlizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Benzer iliski fiyatlar genel diizeyi igin
de gecerlidir. Tiirkiye’de kredi biiylimesi veya kredi genislemesi toplam talebi
canlandiran 6nemli bir gelismedir. Giines ve Yildirim’a (2014) gore Tiirkiye’de
kurumsal ve tasit kredilerinin genislemesi dis mallara olan talebi artirmakta ve bu
durum fiyatlarla birlikte cari a¢1g1 da olumsuz etkilemektedir. Demirezen (2014:100),
Tiirkiye’de toplam kredi hacminin tiilketim harcamalar1 iizerinde énemli bir baski
olusturdugunu ve bunun da fiyatlar genel diizeyine yansidigini ifade etmektedir.
Tasarruf ve yatirim arasinda 6nemli bir finansal araci kurum olma 6zelligine sahip
bankalarin saglamis oldugu yurti¢i kredi hacmi, reel iiretime saglikli bir sekilde
kanalize olabilmekte ve ekonomik biiylimeye katki sunabilmektedir (Sahin ve

Durmus, 2019: 35).
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Merkez Bankasi para politikas1 uygulamalar1 doviz piyasasini da etkileyebilmektedir.
MB’nin para politikalar1 sonrasinda yerli paranin deger kazanmasi veya kaybetmesi
firmalarin ithal girdi maliyetleri lizerinde etkili olmaktadir. Bu durum fiyatlar ve reel
iiretimi etkileyebilmektedir (Claus, 2011:2). Tiirkiye’de déviz kanal ile ilgili nominal
kur ve reel efektif kur endeksi olmak iizere bu ¢alismada iki degisken dikkate alinmis
ve ilgili sonuglar Tablo 14’te verilmistir. S6z konusu degiskenler i¢in yapilan analiz
sonuglaria gore, merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetinden nominal kur ve reel
efektif kur endeksine anlamli nedensel iligki tespit edilememistir. Ancak para arzindan
nominal kur ve reel efektif kur endeksine %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
nedensel iliski tespit edilmistir. Tiirkiye’de Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
analizine gére nominal ve reel efektif kurun para arzina tepki verdigi fakat merkez
bankas1 agirlikli fonlama maliyetine tepki vermedigi gozlemlenmektedir. Kurlarin MB
agirlikli fonlama maliyetine tepki vermedigine iligkin literatiirde bazi ¢alismalar 6n
plana ¢ikmaktadir. Giiler ve Ozgalik (2019), VAR analizini kullanarak déviz kurunun
MB agirlikli fonlama maliyeti tarafindan agiklanma giiciiniin zayif oldugunu tespit
etmislerdir. Yal¢inkaya ve Tunali (2019), d6viz kurunun degisiminde TCMB politika
faizinin etkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢ergevede para politikast doviz kur
iligkisinin daha belirgin hale gelebilmesi i¢in TCMB gecelik faiz oran degiskeni
kullanilarak déviz kurlar1 ile nedensellik iliskisi incelenmistir.> Analiz sonucunda
gecelik faiz oranindan nominal doviz kuru ve reel efektif kur endeksine nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, MB para politikasinin déviz piyasasini etkiledigi

sOylenebilir.

3 Nedensellik iliskisinden dnce gecelik faiz degiskeni igin birim kok testi (ADF) uygulanmis ve gecelik
faiz oran degiskeninin birinci farkta duragan oldugu anlagilmistir. Gecelik faiz oranindan nominal déviz
kuruna nedensellik iliskisi icin Wald istatistik degeri 63.258 bulunmustur. Tablo kritik degerler de
strastyla %1 anlamlilik i¢in 22.055, %5 anlamlilik ig¢in 14.631, %10 anlamlilik ig¢in 11.566 tespit
edilmistir. HJIC bilgi kriterine gore gecikme degeri 6 olarak dikkate alinmistir. Gecelik faiz oranindan
reel efektif kur endeksine nedensellik iligkisi icin Wald istatistik degeri 27.363 bulunmustur. Tablo
kritik degerler de sirasiyla %1 anlamlilik icin 16.278, %5 anlamlilik i¢in 10.681, %10 anlamlilik i¢in
8.530 tespit edilmistir. HIC bilgi kriterine gore gecikme degeri 4 olarak dikkate alinmistir.

91



Doviz kurlarindan reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyine nedensellik iliskisi
sonuclarina gore, nominal kur ve reel efektif kur endeksinden TUFE endeksine %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Ancak nominal kur ve reel efektif
kur endeksinden sanayi iiretim endeksine nedensel iligki tespit edilememistir. Analiz
sonuglar1 literatiirle karsilastirildiginda Ozcan (2016), doviz kanalmin fiyatlar
tizerinde etkili oldugu ve reel tiretim tlizerinde de etkili olmadigi sonucuna ulasmisti.
Ergin (2015) de doviz kurlarinin fiyatlar genel diizeyine geciskenliginin 6nce giiclii
sonra da zayif oldugunu ifade etmistir. Eraslan ve Kat1 (2015), déviz kurlarinin reel
ekonomiyle iligkisi olmadigi sonucuna ulagsmisti. Bunlarla birlikte analiz sonuglarimiz
Tiirkiye igin Yoltas (2020), Ozsoz (2019), Kasap (2019), Duman (2016), Ugur vd.
(2016), Bayramoglu vd. (2017), Gubadli vd. (2020) ve Yaman (2018)’in bulgularini

desteklemektedir.

Tablo 15. Déviz Kanal I¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi
Sonuglart

Hipotezler WALD | Kritik | Kritik | Kritik Gecikme
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%05) (%10)
parz, nkur’un Granger Nedenidir | 67.106* | 19.619 | 14.142 | 11.650
parz, rkur’un Granger Nedenidir | 47.197* | 14.371 | 9.562 7.267
Fon, nkur’un Granger Nedenidir | 4.768 14556 | 10.307 | 8.229
Fon, rkur’un Granger Nedenidir | 3.469 15.005 |10.285 | 8.296
nkur, tufe’nin Granger Nedenidir | 38.328 * | 11.344 | 6.418 4.797
nkur, suret’in Granger Nedenidir | 1.533 14231 |8.730 6.613
rkur, tufe’nin Granger Nedenidir | 29.276* | 10.793 | 6.416 4.729
rkur, suret’in Granger Nedenidir | 2.023 13.468 | 9.036 6.958
Not: * ** ve *** jsqretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

WINWIN | ININ

Merkez Bankasinin daraltici ya da genisletici para politikasi hisse senedi piyasasinda
endekslerin degisimine yol acabilmektedir. Merkez Bankasinin genisletici para
politikasi hisse senedi piyasasina pozitif yansimakta ve bu piyasada bulunan firmalarin
yatirim degerleri de ylikselmektedir. Bu siire¢ toplam talebin artigina yol agarak reel
ekonominin ve fiyatlarin da etkilenmesine neden olabilmektedir (Lawal vd., 2018:17).
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel
iiretim arasinda nasil bir isleyise sahip oldugu 6nemlidir. Bu calismada elde edilen
analiz sonuglarina gore, Tablo 15’te para arz1 ve merkez bankasi fon maliyetinden

BIST100 endeksine nedensel iliski tespit edilememistir. Bunun yanida BIiST100
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endeksinden sanayi liretim endeksine istatistiki olarak % 5 anlamlilik diizeyinde
nedensellik tespit edilmistir. Ancak BIST100 endeksinden enflasyon oranina nedensel
iliski tespit edilememistir. Bu sonuglar, hisse senedi piyasasi i¢in secilen BIST100
endeksi degiskeninin para politikasi ile reel iiretim-fiyatlar genel diizeyi arasinda
islemedigi izlenimini vermektedir. Literatiirde Kartal (2018), MB agirlikli fonlama
maliyetinden hisse senedi piyasasi iizerinde giicli bir iliski olmadigmi ifade
etmektedir. Bunun yaninda Can6z ve Erdogdu’nun (2019) Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik testini kullanarak elde etmis oldugu borsa ve reel sektor iliski bulgular1 bu
caligma tarafindan desteklenmektedir. Tiirkiye’de hisse senedi kanalina yonelik
literatiirdeki Ornek (2009), Demir (2014), Yildirim ve Mirasedoglu (2015) ve Ersin
(2021)’in bulgular1 da desteklenmektedir. Ayrica, literatiirde Tiirkiye i¢in hisse senedi
kanalinin iglerligini tespit eden ¢aligsmalarla farkli sonuglarin olmasinda tercih edilen
yontem, ele aliman donem ve degiskenlerin farklilik arz etmesi neden olarak ileri
stirtilebilir.

Tablo 16. Hisse Senedi Kanali I¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi
Sonuglart

Hipotezler WALD | Kritik | Kritik | Kritik Gecikme
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%5) (%10)
parz, byuz’iin Granger Nedenidir | 2.368 7.363 4.077 2.860
Fon, byuz’iin Granger Nedenidir | 2.008 13.991 |9.818 8.007
byuz, tufe’nin Granger Nedenidir | 0.656 6.753 3.899 2.739
byuz, suret’in Granger Nedenidir | 8.909 ** | 6.872 3.948 2.855

Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

I P

Iktisadi aktorler, bazi makroekonomik verilerle ilgili olarak gelecekte belli &ngoriilere
sahiptir. Bu 6ngoriiler para ve maliye politikalari ile sekil alabilmektedir. Iktisadi
aktorler, mevcut kosullar gergevesinde tam bir 6ngorii ve giiven kaybiyla ilgili sorun
yasadiklarinda ge¢mis deneyimlerden hareket ederek ekonomik karar alirlar ve bir
beklenti olustururlar. Bu beklenti, fiyatlar ve reel tiretim tizerinde etki edebilmektedir.
Dolayistyla beklentilerin géz Oniinde bulundurulabilmesi ve gelecege yonelik
belirsizliklerin azaltilmasi beklenti kanalinin saglikli isleyisinde onemli bir yer
tutmaktadir (Abbassi ve Linzert, 2012:946-948). Beklenti kanali ile ilgili sonuglar
Tablo 16’da verilmistir. Analiz sonuglarina gore, merkez bankasi fon maliyetinden

tiiketici gliven endeksine ve reel giiven endeksine istatistiksel olarak anlamli nedensel
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iligki tespit edilmemistir. Ancak para arzindan tiiketici giiven endeksine istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Bununla birlikte tiiketici
giiven endeksi ve reel giiven endeksinden tliketici fiyat endeksine nedensel iliski tespit
edilemezken, reel giiven endeksinden sanayi liretim endeksine istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, tiiketici giiven
endeksinden sanayi tiiretim endeksine nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Literatiirde Tiirkiye i¢in para politikasi ile tiiketici ve reel kesim giiven endeksine
iligkin caligmalarin yetersizligi nedeniyle uluslararasi ¢alismalardan faydalanilmistir.
Bu calismada para politikasindan tiiketici ve reel kesim giiven endeksine olan iligskide
Sum (2012) ve Kirchner (2020) bulgular1 kismi olarak desteklenmektedir. Reel kesim
endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru iligskiyi tespit eden Durgun Kaygisiz
(2019), Albayrak (2018), Bakan ve Akgaci (2015) ve Arisoy (2012) bulgularimi

desteklemektedir.

Tablo 17. Beklenti Kanal1 i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi
Sonuglari

Hipotezler WALD | Kritik | Kritik | Kritik Gecikme
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%5) (%10)
parz, tguv’un Granger Nedenidir | 7.457** | 9.872 5.936 4.348
parz, rguv’un Granger Nedenidir | 2.005 10.365 | 3.975 2.436
fon, tguv’un Granger Nedenidir | 5.332 14.697 |10.168 | 8.250
fon, rguv’un Granger Nedenidir | 0.001 9.071 4.352 2.845
tguv, tufe’nin Granger Nedenidir | 2.685 7.067 3.894 2.789
tguv, suret’in Granger Nedenidir | 3.029 9.536 6.213 4.697
rguv, tufe’un Granger Nedenidir | 0.070 15.105 | 6.700 4.643
rguv, suret’in Granger Nedenidir | 43.791* | 43.791 | 6.844 4.852

Not: * ** ve *** jsaretleri siraswyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

N(NN RPN R

Tim bu sonuglar g6z 6niinde bulunduruldugunda parasal aktarim kanallari i¢in tercih
edilen degiskenler dogrultusunda kredi kanalinin para politikas1 ile fiyatlar genel
diizeyi ve reel iiretim arasinda isler oldugu, doviz kanalinin da para politikasi ile
fiyatlar genel diizeyi arasinda isler oldugu anlasilmaktadir. Faiz, hisse senedi ve
beklenti kanalinin Tiirkiye’de Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi sonucunda
para politikas1 ile ilgili kanal degiskenleri ve kanal degiskenleri ile fiyatlar genel

diizeyi ve reel iiretim i¢in farkli sonuglar irettigi gozlemlenmektedir.
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3.5.3. VAR Analiz Sonuclar

Rassal hata terimleri i¢inde yer alan degiskenlerin birindeki bir standart hatalik sokun
igsel degiskenler iizerinde simdi ve gelecekteki degerlere olan etkisi, etki-tepki
fonksiyonlari olarak ifade edilmektedir. S6z konusu bu fonksiyonlar yardimiyla digsal
soklara verilen igsel tepkilerin donemler itibariyle nasil sekillendigi grafikler
tizerinden incelenebilmektedir. Ayrica, etki-tepki fonksiyonlar1 ile 0Ozellikle
makroekonomik degiskenler incelenerek ekonomik politikalarla ilgili analiz

yapilabilecegi de vurgulanmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006:69).

Calismamizda etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in bu boliimde yer alan Hacker ve Hatemi J
(2006) Nedensellik analiz sonuglar1 dikkate alinmistir. Literatiir ¢aliglmalart da
dikkate alarak faiz, kredi ve doviz degiskenleri gz onilinde bulundurularak para
politikasi soklarina kars1 etki-tepki fonksiyonlari incelenmeye tabi tutulmustur. Ayrica
faiz, kredi ve doviz degiskenlerine verilen soklarin da fiyatlar genel diizeyi ve sanayi
tiretim endeksine etkileri incelenmistir. Literatiirde parasal aktarim kanallarindan faiz,
kredi ve doviz kanalini inceleyen ¢alismalar géz oniinde bulundurulmustur. Tablo
17°de VAR analizi igin kullanilan degiskenlerin tanim1 ve elde edildikleri kaynaklar
yer almaktadir. Ayrica, VAR analizi i¢in model kurulumunda siralama énemlidir.
Asagida yer alan modelde ilk siray1 nominal kur degiskeni almaktadir. Nominal kur,
faiz, kredi ve fiyatlar lizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Sonrasinda para politikasi
degiskeni MB agirlikli fonlama maliyeti, digerleri de sirasiyla kredi faiz orani, yurtici
kredi miktari, tliketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksidir. Analize iliskin model
kurulumu icin siralama Model 1’de sunulmustur. Nominal kur etkisinin faizler
tizerindeki etkisi sebebiyle nkur degiskeni ilk sirada yer almaktadir. Sonrasinda para
politikas1 degiskeni, parasal aktarim kanali degiskenleri, reeel ekonomi ve fiyat

degiskenleri seklinde diizenlenmistir.

Model: nkur fon krfaiz ykredi tufe suret
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Tablo 18. VAR Analizi I¢in Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 | Kullamlacak | Tanim Kaynak
Veri
fon Merkez TCMB Agirlikli Ortalama Yurtkur ve Yal¢in (2020), Can
Bankasi Fonlama Maliyeti-Diizey- vd. (2020), Erdogan ve
Agirlikl TCMB Yildirim (2009)
Fonlama
Maliyeti (%)
krfaiz Kredi Faiz TCMB Gecelik/ Tiiketici Sar1 (2007), Atgiir vd. (2018),
Orani (%) Kredisi (TL Uzerinden Acilan) | Civcir ve Kéroglu (2019)
(ihtiyag+Tasit+Konut)(Akim
Veri,%)-Diizey-TCMB
nkur Nominal Kur | TUFE Bazli Reel Efektif Sever (2018), Akbas vd.
Déviz Kuru (2003=100)- (2013), Cambazoglu (2010),
TCMB Yurtkur ve Yalgin (2020)
ykredi Bankalarin Ozel sektor yurtici kredi Sever (2018), Ornek (2009),
Toplam Kredi | hacmi-reellestrilmis, Yigitbas (2013), Ugur vd.
Miktar1 (Ozel | mevsimsellikten arindirilmis (2016),
Sektor) (log) ve logaritmasi alinmig-TCMB
suret Sanayi Uretim | Sanayi Uretim Endeksi- Atgiir vd. (2018), Civcir ve
Endeksi mevsimsellikkten armndirilmis | Kéroglu (2019), Yigitbas
ve logaritmasi alinmis-TUIK (2013), Ugur vd. (2016)
tufe TUFE endeksi | TUFE endeksi, Ozcan (2016), Can vd. (2020),
mevsimsellikten armdirilmisg Turan (2020)
ve logaritmas1 alinmistir-TUIK

VAR etki-tepki fonksiyon analizinin gergeklesebilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik
durumlar 6ncelikli olarak dikkate alinir. Duraganlik sinamasindan modelin gecikme
uzunlugu belirlenir. Gecikme uzunluklarinda literatiirde LR (sequintial modified LR
test istatistigi), FPE (final prediction error), AIC (Akaike bilgi kriteri), SCL (schwarz
bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri) bilgi kriterleri g6z Oniinde
bulundurulmaktadir (Sever, 2018; Akbas vd., 2013; Civcir ve Koroglu, 2019). Tablo
19’da yer alan sonuglara bakildiginda gecikme uzunlugu SC bilgi kriterinde 1 ve HQ
bilgi kriterlerinde 2, LR bilgi kriterinde 4, AIC ve FPE bilgi kriterinde 3 olarak
belirlenmistir. Bu c¢ercevede calismamizda gecikme uzunlugu 3 olarak tercih
edilmistir. Gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra VAR analizi i¢in bazi 6n testlerin
yapilmasi gerekmektedir. Ek 1’de verilen 6n testlerden birincisi modelin duraganligi

hakkinda bilgi veren AR karakteristik polinom ters kdklerinin birim ¢gember i¢inde yer
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almasidir. Ek 1°deki ¢embere bakildiginda modelin duragan oldugu anlasilmaktadir.
Ikinci olarak modelde otokorelasyon sorunun olmamasidir. Ek 1°deki otokorelasyon
sonuclarina gore %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunun olmadigi
goriilmektedir. Ugiincii olarak serinin normal dagilimidir ve Ek 1°deki sonuglara gore
Jarque-Bera testinin anlamlilik diizeyinin 0.05’in altinda olustugu ve serilerin normal
dagilmadig1 anlasilmaktadir. Son olarak degisen varyans testi i¢in ki-kare anlamlilik
sonucunun 0.05'in altinda yer aldigi ve seride deg§isen varyans sorunu oldugu

goriilmektedir. Ayrica VAR etki-tepki fonksiyonlarinda aylik seriler olmas1 sebebiyle
24 donem i¢in gozlem yapilmis ve kiimiilatif etki-tepki fonksiyon grafikleri dikkate

alinmistir.
Tablo 19. Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag | Logl LR FPE AlC SC HQ

0 1371.041 | NA 8.39%-19 -24.59534 -24.44888 -24.53592
1 1476.805 198.1875 2.39%-19 -25.85234 -24.82711* | -25.43643
2 1538.525 108.9832 1.51e-19 -26.31576 -24.41177 -25.54337*
3 1578.334 65.99009 1.43e-19* -26.38440* | -23.60164 -25.25552
4 1612.239 52.53752* | 1.53e-19 -26.34665 -22.68512 -24.86128
5 1640.675 40.98790 1.83e-19 -26.21035 -21.67006 -24.36849
6 1672.794 42.82620 2.10e-19 -26.14044 -20.72138 -23.94208
7 1707.208 42.16451 2.38e-19 -26.11185 -19.81403 -23.55701
8 1745.433 42.70169 2.61e-19 -26.15194 -18.97535 -23.24061

VAR etki-tepki fonksiyonlar i¢in gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra analiz
yapilabilmektedir. Faiz kanali i¢in Grafik 1’de merkez bankasi1 fon maliyetlerinden
kredi faiz oranina kiimiilatif etki-tepki fonksiyon sonucu yer almaktadir. S6z konusu
grafige bakildiginda merkez bankasi fon maliyetindeki bir birimlik sok, kredi faiz
orani lizerinde 5.doneme kadar pozitif bir sok meydana getirmektedir. Bu sonuca gore,
merkez bankasi1 fon maliyetlerdeki artis, tiiketici kredi faiz oranlar lizerindeki artisi
pozitif etkilemektedir. Bu noktada merkez bankasi para politika uygulamalarinin
piyasa faizleri lizerinde etkili oldugu goézlemlenmektedir. Bu sonuglar Bulut (2020),
Yildirnm (2012), Sahin ve Cicek (2018) tarafindan elde edilen bulgular

desteklemektedir. S6z konusu bu yazarlar kisa vadeli politika faizlerinin Kkredi
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faizlerine gegiskenliginin oldugunu ve kredi faizlerinin politika faizlerine hizli uyum

sagladigini tespit etmislerdir.

T T
5 10 15 20
Grafik 1. Kredi Faizinin Merkez Bankas1 Agirlikli
Fonlama Maliyetine Tepkisi

Grafik 2’de de tiiketici kredi faizinde meydana gelen bir birimlik soka karsilik tiiketici
fiyat endeksinin vermis oldugu tepki yer almaktadir. Tiiketici kredi faizindeki bir
birimlik soka, tiiketici fiyat endeksinin verdigi tepkinin negatif oldugu ve bu iligkinin
anlamsiz oldugu anlagilmaktadir. Bu bulgu literatiirde Uslu’nun (2020) bulgularim
desteklemektedir. Uslu (2020), ARDL Sinir testi ve Granger nedensellik analizlerinde
Tiirkiye’de tiiketici kredi faiz oranindan tiiketici fiyat endeksine nedensellik iligkisi
tespit edememistir. Benzer bulgu Atbasi (2019) tarafindan tespit edilmis, kredi

faizinden enflasyona nedensellik tespit edilememistir.
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Grafik 2. TUFE endeksinin Kredi Faizine Tepkisi

Tiiketici kredi faizlerinin sanayi iiretim endeksi lizerindeki etkisi de Grafik 3’te
verilmektedir. Grafige gore, kredi faizine verilen bir standart sapmalik soka karsilik

sanayi liretim endeksinin vermis oldugu tepkinin anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir.
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Literatiirde Tongurai ve Vithessonthi (2018) diinyada 7 bdlgede yer alan iilkeler icin
panel regresyon yontemini kullanarak bankacilik faizlerinden sanayi tiretim endeksine
iliski tespit edememistir. Bu bakimdan Tongurai ve Vithessonthi’nin (2018) sonuglari
desteklenmektedir. Sari vd. (2021) Endonazya i¢in net faiz marji ile biiyliime arasinda
iligkiyi incelemis ve nedensellik tespit edilememistir. Bu ¢alismanin bulgular1 s6z

konusu ¢alisma sonuglarin1 desteklemektedir.
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Grafik 3. Sanayi Uretim Endeksinin Kredi Faizine Tepkisi

Merkez bankasi para politikalarina kredi piyasasit hizli uyum saglayabilmektedir.
Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik sonuglarindan hareketle VAR etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde Grafik 4’te yurtici toplam kredilerin merkez bankasi fon
maliyetine tepkisi verilmektedir. Grafige gore merkez bankasi fon maliyetinde
meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik yurti¢i krediler 5. Doneme kadar
negatif bir tepki vermektedir. Bu durumda banka kredi kanalinin merkez bankasi fon
maliyetleri artisina anlamli tepki verdigi anlagilmaktadir. S6z konusu benzer bulgu,
Cambazoglu (2010), Tas vd. (2012), Yigitbas (2013) ve Kara ve Ozdemir (2016)
tarafindan da paylasilmistir. Ayrica Tas vd.’ne (2012: 68) gore, kredi kanali i¢in etki-
tepki fonksiyonlarinda para ve kredi goriisleri géoz oniinde bulundurulmalidir. S6z
konusu yazarlar para goriisii icin banka menkul kiymet stoku ve banka kredilerinin
miikemmel ikame olmalar1 sebebiyle faiz sokuna aymi tepkiyi vermelerini, kredi
goriisii i¢in de menkul kiymet ve banka kredilerinin miikemmel ikame olmamalari

sebebiyle faiz sokuna ayni1 tepkiyi vermemelerini ifade etmektedir.
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Grafik 4. Yurti¢i Kredi Miktarinin Merkez Bankast Agirlikli Fonlama Maliyetine Tepkisi

Tiiketici fiyat endeksinin yurtigi kredilere olan tepkisi Grafik 5’te verilmistir. Tlgili
grafige gore, yurtici kredilerdeki bir standart sapmalik soka karsilik tiiketici fiyat
endeksinin tepkisi ilk donem negatif baglamakta ve bu tepki 3. donemde pozitif bir hal

aldig1 goriilmektedir.
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Grafik 5. TUFE endeksinin Yurti¢i Kredilere Tepkisi

Grafik 6°da da sanayi tiretim endeksinin yurtici kredilere tepkisi verilmektedir. Grafik
6 incelendiginde yurti¢i kredilerde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik
sanayi iiretim endeksi 4. Doneme kadar pozitif tepki vermekte ve bu tepki 4.donem
sonras1 zayiflamaktadir. Etki-tepki fonksiyon bulgular1 Kalkavan vd. (2020) ve
Yurtkur ve Yal¢in (2020) ¢alismalarini desteklemektedir.
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Grafik 6. Sanayi Uretim Endeksinin Yurti¢i Kredilere Tepkisi
Doviz piyasasi, MB para politikalarina uyum saglayan ve bu politikalardan
etkilenebilen bir piyasadir. Para politikalarinin déviz piyasasina etkisi ile reel tiretim
ve fiyatlar da doviz hareketliliginden etkilenmektedir. Simetrik nedensellik analiz
sonuglarinda nominal doviz kuru para arzindan etkilenirken, MB agirlikli fonlama
maliyetinden bir nedensel iliski tespit edilememisti. Bu g¢ergevede etki-tepKi
fonksiyonlart incelendiginde Grafik 7°de kiimiilatif etki-tepki fonksiyonunda MB
agirlikli fonlama maliyetinde meydana gelen bir soka nominal doviz kuru tepkisinin
negatiften pozitife gectigi anlasilmaktadir. Bu etki-tepki fonksiyon sonucunun

anlams1z oldugu diistiniilmektedir.

Grafik 7. Nominal D6viz Kurunun Merkez Bankasi Agirlikli Fonlama Maliyetine
Tepkisi
Para arzinin nominal kur tizerindeki etkisini incelemek i¢in modelde MB agirlikli
fonlama maliyeti yerine para arz degiskeni kullanildiginda Grafik 8’de goriildiigii
lizere para arz degiskeninde meydana gelen bir birimlik soka nominal déviz kuru 4.
doneme kadar kiimiilatif olarak pozitif tepki vermektedir. Bu tepki 4. Donem itibariyle

etkisini kaybetmektedir.
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Grafik 8. Nominal D6viz Kurunun Para Arzina Tepkisi

Gelismekte olan iilkelerde doviz piyasasi fiyatlar ve reel iretim lizerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Grafik 9’da Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksinin nominal doviz
kuruna tepkisi verilmektedir. Grafik 9’a gore, nominal doviz kurundaki bir standart
sapmalik soka sanayi iiretim endeksi 4. Doneme kadar negatif tepki vermekte ve bu
tepki 4. donem sonrasinda kaybolmaktadir. Tiirkiye’de sanayi iiretiminde ara mal
ithalatinin  yiiksek olusu sanayinin doviz piyasasindan etkilenmesine neden
olabilmektedir. Kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlarindaki bu anlamlilik Hacker ve

Hatemi-J (2006) Nedensellik testi ile farklilik arz etmektedir.
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Grafik 9. Sanayi Uretim Endeksinin Nominal Déviz Kuruna Tepkisi

Tiiketici fiyat endeks degiskeni i¢in kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde
Grafik 10’da nominal déviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik soka tiikketici
fiyat endeksi 4. Doneme kadar pozitif tepki vermekte ve bu tepki sonrasinda
kaybolmaktadir. Bu sonuglar Hacker ve Hatemi-j (2006) Nedensellik analizleriyle

ortiismektedir. Doviz kanali ile ilgili kiimiilatif etki-tepki fonksiyon sonuglar1 Kasap
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(2019), Duman (2016), Ugur vd. (2016), Bayramoglu vd. (2017) bulgularini
desteklemektedir.
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Grafik 10. Tiiketici Fiyat Endeksinin Nominal Doviz Kuruna Tepkisi

VAR analizinin 6nemli alanlarindan biri de varyans ayristirma sonuglaridir. Tablo
19°da verilen sonuglara gore kredi faizi degisken igin gelecek donem Ongérii hata
varyansinda merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetinin pay1 %4,2 olarak tahmin
edilmistir. Bu sonu¢ Hacker ve Hatemi-J Nedensellik sonucunu desteklemektedir.
Ayrica Tablo 19°a gore kredi faiz degiskeninin nominal déviz kuru tarafindan %36,3
olarak agiklanmasi1 da kur hareketliliklerinin kredi faizi iizerinde etkili oldugu

izlenimini vermektedir.
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Tablo 20. Kredi Faiz Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of DKRFAIZ:

Peri S.E. DNKUR DFON DKRFAIZ | DYKRED | DSURET DTUFE
od |
1 0.861966 5.631441 0.369663 93.99890 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.181019 34.06536 2.839388 58.92571 3.831407 0.131800 0.206334
3 1.408678 40.34540 3.578440 41.51899 9.817518 1.434126 3.305522
4 1.512291 36.92430 4.812450 39.71215 10.22904 2.051193 6.270868
5 1.579306 34.21497 5.145311 41.70168 10.67239 2.229003 6.036650
6 1.601102 33.33500 5.093769 41.68343 11.30268 2.311360 6.273765
7 1.630037 34.25707 5.079860 40.29289 11.00476 2.312114 7.053307
8 1.656322 35.57163 4.920962 39.23602 10.66031 2.381310 7.229760
9 1.665033 36.15141 4.872838 38.86596 10.55055 2.396388 7.162861
10 1.667555 36.30443 4.858129 38.74855 10.52355 2.395272 7.170074
11 1.668349 36.32096 4.856378 38.71543 10.52785 2.392993 7.186390
12 1.668798 36.30301 4.880860 38.69465 10.54594 2.392926 7.182612
13 1.669212 36.28517 4.897006 38.67861 10.56309 2.392196 7.183926
14 1.669438 36.28153 4.904215 38.66986 10.56912 2.391818 7.183458
15 1.669636 36.28781 4.906923 38.66167 10.56973 2.392078 7.181791
16 1.669879 36.29634 4.908119 38.65589 10.56760 2.392314 7.179745
17 1.670127 36.30645 4912371 38.64658 10.56450 2.391879 7.178219
18 1.670360 36.31478 4.918084 38.63584 10.56159 2.391219 7.178491
19 1.670551 36.32004 4.922403 38.62835 10.55939 2.390689 7.179136
20 1.670662 36.32278 4.925159 38.62454 10.55836 2.390380 7.178779
21 1.670706 36.32374 4.926623 38.62290 10.55806 2.390270 7.178413
22 1.670725 36.32374 4.927703 38.62204 10.55792 2.390322 7.178273
23 1.670738 36.32347 4.928709 38.62143 10.55781 2.390415 7.178161
24 1.670748 36.32322 4,929517 38.62096 10.55773 2.390467 7.178108

Merkez bankas1 para politikalarina kredi kanali hizli uyum saglayabilmektedir. Tablo
20°de verilen varyans ayristirma sonuglarinda yurti¢i kredi miktar1 degiskeni icin
gelecek donem Ongorii hata varyansinda merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetinin
payr %4,8 olarak tahmin edilmistir. Bu sonu¢ merkez bankasi agirlikli fonlama
maliyetinden yurti¢i kredi miktarina dogru tespit edilen Hacker ve Hatemi-J
Nedensellik sonucunu desteklemektedir. Ayrica yurtici kredi miktarinda nominal kur
oraninin pay1 dnemli diizeyde yer almaktadir. Tiirkiye’de kur hareketliliginin ytliksek
olusu ve yurtici kredilerde doviz cinsinden kredilerin de olusu yurti¢i kredi miktarinda

nominal kurun etkisini yiiksek kilmaktadir (Eryiizlii ve Hopoglu, 2020: 46).

104



Tablo 21. Yurti¢i Kredi Miktar1 Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of DYKREDI:

Peri S.E. DNKUR DFON DKRFAIZ | DYKRED | DSURET DTUFE
od |
1 0.014270 28.65792 0.551263 1.337529 69.45329 0.000000 0.000000
2 0.016285 41.56910 1.425966 1.353415 53.85269 0.443747 1.355078
3 0.017942 47.30934 1.340885 4.603165 44.37254 1.257701 1.116368
4 0.018270 46.22836 1.596929 6.358784 43.41722 1.247581 1.151130
5 0.018854 46.13377 4.314338 6.098718 41.11617 1.180973 1.156028
6 0.019399 47.83888 4.127470 6.148543 38.88746 1.225535 1.772121
7 0.019558 48.45361 4.107519 6.077472 38.28129 1.246501 1.833608
8 0.019608 48.28892 4.437244 6.065113 38.11154 1.240265 1.856920
9 0.019629 48.28528 4.438778 6.055804 38.11675 1.244525 1.858869
10 0.019658 48.32424 4.509044 6.050156 38.00978 1.252980 1.853797
11 0.019675 48.28770 4.600821 6.050661 37.94602 1.256000 1.858789
12 0.019685 48.27729 4.640345 6.044588 37.91120 1.256565 1.870008
13 0.019704 48.28970 4.702112 6.040040 37.83951 1.255359 1.873282
14 0.019717 48.32081 4.722053 6.032551 37.79168 1.254281 1.878624
15 0.019724 48.33311 4.736101 6.028516 37.76964 1.253862 1.878770
16 0.019729 48.32969 4.759706 6.026124 37.75277 1.253723 1.877989
17 0.019732 48.32766 4.772208 6.025986 37.74150 1.253814 1.878834
18 0.019735 48.32454 4.781642 6.025863 37.73468 1.253841 1.879434
19 0.019736 48.32074 4.788605 6.025881 37.73150 1.253916 1.879364
20 0.019737 48.31852 4.792105 6.025858 37.73003 1.254209 1.879272
21 0.019737 48.31674 4.794956 6.025647 37.72894 1.254532 1.879190
22 0.019737 48.31542 4.796830 6.025452 37.72841 1.254709 1.879182
23 0.019738 48.31440 4.798064 6.025355 37.72817 1.254804 1.879207
24 0.019738 48.31354 4.799057 6.025366 37.72796 1.254856 1.879221

Doviz piyasasi, merkez bankasi para politikalarindan etkilenme giici yiiksek
piyasalardandir. Kiimiilatif etki-tepki fonksiyon sonuglarinda MB agirlikli fonlama
maliyeti nominal kur oranini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Varyans ayrigtirma
sonuglarina bakildiginda Tablo 21’de MB agirlikli fonlama maliyeti nominal kur
oranin1 %2,6 olarak aciklamaktadir. Ancak daha 6nce de ifade edildigi iizere nominal
kur oraninda para arzi degiskeninin etkisi yliksek goziikkmektedir. Bu durum déviz

kanalinin Tiirkiye’de hala isler oldugu izlenimini vermektedir.
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Tablo 22. Nominal Kur Oran Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of DNKUR:

Peri S.E. DNKUR DFON DKRFAIZ | DYKRED DSURET DTUFE
od |
1 0.130476 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.163818 89.03236 0.251391 1.206039 9.020131 0.181962 0.308122
3 0.167159 86.72691 1.215763 1.336176 9.286801 1.037604 0.396746
4 0.177256 80.24124 2.384076 6.608237 9.459310 0.953811 0.353327
5 0.179546 78.41371 2.323664 8.755305 9.219550 0.942288 0.345481
6 0.180984 77.41121 2.694561 9.160609 9.119830 0.961784 0.652005
7 0.184336 76.45753 2.608978 9.780919 8.907149 1.077452 1.167972
8 0.184848 76.19488 2.624024 9.826074 9.024041 1.147061 1.183915
9 0.185242 76.09046 2.631051 9.785865 8.986556 1.145374 1.360697
10 0.185597 75.97277 2.636929 9.749682 8.986571 1.149312 1.504732
11 0.185693 75.93796 2.639629 9.764226 8.989244 1.159217 1.509727
12 0.185757 75.93165 2.637942 9.774023 8.985976 1.159140 1.511274
13 0.185786 75.93210 2.637132 9.771238 8.988255 1.158851 1.512421
14 0.185791 75.92828 2.637438 9.772647 8.989594 1.158793 1.513246
15 0.185806 75.92753 2.639779 9.772404 8.988318 1.158663 1.513304
16 0.185814 75.92338 2.640959 9.775500 8.988055 1.158768 1.513340
17 0.185815 75.92311 2.640949 9.775570 8.988047 1.158875 1.513446
18 0.185816 75.92208 2.640952 9.776299 8.988056 1.158935 1.513677
19 0.185817 75.92137 2.640933 9.776809 8.987948 1.159057 1.513883
20 0.185818 75.92120 2.641032 9.776815 8.987914 1.159104 1.513935
21 0.185819 75.92087 2.641120 9.776729 8.987971 1.159095 1.514219
22 0.185819 75.92056 2.641159 9.776796 8.988071 1.159115 1.514302
23 0.185819 75.92042 2.641168 9.776902 8.988097 1.159116 1.514299
24 0.185820 75.92037 2.641167 9.776915 8.988113 1.159116 1.514314

Merkez bankasinin oOncelikli hedefi fiyat istikrarin1 saglamak ve bu hedef
dogrultusunda ekonomik biiylimeye katki saglayacak para politikast araglarim
kullanmaktir. TUFE endeksinin varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 22°de verilmistir.
S6z konusu tabloya gore TUFE endeksi i¢in gelecek ddnem 6ngérii hata varyansinda
kredi faiz degiskeninin payr %2,53, yurtici kredi miktarinin payr da %17,25 ve
nominal kur oraninin pay1 da %48,5 olarak tahmin edilmistir. Bu sonuglar kredi faiz
degiskeninden TUFE endeksine Hacker ve Hatemi-J nedensel iliskinin tespit
edilememesini ve de yurti¢i kredi miktarindan ve nominal kur oranindan TUFE

endeksine Hacker ve Hatemi-J nedensel iligkinin tespit edilmesini desteklemektedir.
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Tablo 23. TUFE endeksi degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of DTUFE:

Peri S.E. DNKUR DFON DKRFAIZ | DYKREDI DSURET DTUFE
od
1 0.005284 | 7.938524 | 0.199084 | 1.496285 | 28.31919 | 0.607918 | 61.43899
2 0.007644 | 49.52134 | 0.138951 | 0.760496 | 17.31034 | 0.644869 | 31.62400
3 0.008523 | 49.97481 | 1.195599 | 0.622280 | 17.16840 | 4.220314 | 26.81860
4 0.008614 49.47650 1.206168 0.746133 17.50048 4.518452 26.55228
5 0.008714 48.55146 2.397804 1.249482 17.37496 4.415571 26.01072
6 0.008750 48.40066 2.450894 1.484255 17.27114 4.546302 25.84675
7 0.008783 48.66217 2.432759 1.478119 17.19777 4.513640 25.71554
8 0.008818 | 48.62225 | 2.453096 | 1.466483 | 17.35007 | 4.544573 | 25.56353
9 0.008828 48.57322 2.488798 1.531279 17.35027 4542344 25.51409
10 0.008837 48.52412 2.484008 1.678232 17.31491 4.536961 25.46177
11 0.008840 | 48.49093 | 2.512248 | 1.693006 | 17.31067 | 4.534287 | 25.45886
12 0.008847 48.50734 2.521075 1.706664 17.28546 4528761 25.45070
13 0.008855 48.55326 2.525789 1.719697 17.26100 4524147 25.41610
14 0.008856 48.56417 2.526007 1.719773 17.25802 4.523355 25.40867
15 0.008857 48.56334 2.527273 1.719699 17.25720 4523151 25.40933
16 0.008857 48.56141 2.530454 1.719793 17.25632 4523146 25.40888
17 0.008857 48.56058 2.531823 1.719764 17.25601 4523331 25.40849
18 0.008857 48.55962 2.533402 1.719746 17.25567 4.523359 25.40820
19 0.008857 48.55903 2.534469 1.719834 17.25543 4.523355 25.40788
20 0.008857 48.55911 2.534775 1.719817 17.25526 4.523396 25.40764
21 0.008857 48.55925 2.535098 1.719854 17.25512 4523387 25.40729
22 0.008857 48.55923 2.535414 1.719852 17.25508 4523354 25.40707
23 0.008857 | 48.55913 | 2535707 | 1.719873 | 17.25503 | 4.523325 | 25.40693
24 0.008857 | 48.55901 | 2.535948 | 1.719962 | 17.25499 | 4.523295 | 25.40680

Sanayi tretim endeksi reel iiretimin onemli bir gostergesidir. Para politikasinin
aktarim kanallari ile reel iiretim tizerinde etki etmesi hedeflenen ekonomik bir olaydir.
Tablo 23’de verilen varyans ayristirma sonuglarina gore, sanayi liretim endeksi igin
gelecek donem Ongdrii hata varyansinda kredi faiz degiskeninin payr %2,5, yurtici
kredi miktarmin payr %6,19 ve nominal kur oraninin payr %13,8 olarak tahmin
edilmistir. Bu sonuglar kredi faiz degiskeninden sanayi iiretim endeksine Hacker ve
Hatemi-J (2006) nedensel iliskinin tespit edilememesini, yurti¢i kredi miktarindan
sanayi iiretim endeksine Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensel iliskinin tespit

edilmesini desteklemektedir.
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Tablo 24. Sanayi Uretim Endeksi Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of DSURET:

Peri S.E. DNKUR DFON DKRFAIZ | DYKRED | DSURET DTUFE
od |
1 0.004814 0.053620 1.259168 3.207650 0.016832 95.46273 0.000000
2 0.004974 1.184710 2.007045 3.036579 1.784055 89.98522 2.002389
3 0.005261 1.059259 1.799582 3.147502 4.295846 87.62513 2.072681
4 0.005494 2.354024 5.638161 2.900116 6.094617 81.04701 1.966076
5 0.005596 4.541930 5.435180 2.809596 6.572823 78.23897 2.401504
6 0.005698 6.188519 6.553211 2.714837 6.630979 75.58353 2.328927
7 0.005795 7.964395 7.152711 2.625874 6.731264 73.17080 2.354960
8 0.005886 10.38407 7.152233 2.573330 6.559349 70.93568 2.395336
9 0.005961 11.81771 7.730378 2.513551 6.396839 69.17342 2.368106
10 0.006005 12.52662 8.072533 2.490348 6.309229 68.18103 2.420244
11 0.006040 13.11236 8.312660 2.499951 6.236831 67.39308 2.445119
12 0.006066 13.47285 8.557187 2.505840 6.196549 66.82706 2.440515
13 0.006077 13.61740 8.670450 2.501425 6.179213 66.59221 2.439295
14 0.006085 13.68797 8.788218 2.496848 6.168535 66.42415 2.434281
15 0.006091 13.73634 8.883651 2.494092 6.162409 66.29113 2.432374
16 0.006095 13.76875 8.938942 2.492355 6.161661 66.20322 2.435075
17 0.006099 13.78730 8.988789 2.492120 6.164633 66.13128 2.435877
18 0.006101 13.79959 9.020088 2.493041 6.168704 66.08229 2.436289
19 0.006103 13.80753 9.038938 2.493428 6.173874 66.04994 2.436293
20 0.006104 13.81044 9.053868 2.493590 6.179207 66.02693 2.435958
21 0.006105 13.81063 9.063315 2.493968 6.183428 66.01286 2.435800
22 0.006105 13.80988 9.069792 2.494512 6.186807 66.00334 2.435665
23 0.006105 13.80896 9.074100 2.494996 6.189529 65.99686 2.435552
24 0.006106 13.80820 9.076434 2.495267 6.191657 65.99298 2.435462

Calismanin bu kisminda Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik sonuglarindan yola
cikilarak faiz, kredi ve doviz kanali i¢in VAR kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma sonuclarina bakilmistir. S6z konusu fonksiyonlar ve ayristirma
sonuglart nominal kur- sanayi tiretim endeks iliskisi haricinde Hacker ve Hatemi-J

(2006) nedensellik test sonuclari ile benzerlik arz etmektedir.

3.6. Sonuc ve Degerlendirme

Merkez bankasi, para politika uygulamalar ile fiyatlar genel diizeyini istikrarlt bir
konuma getirmek ve reel ekonomik biiylimeye katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu
dogrultuda parasal araglar1 kullanarak aktarim kanallari iizerinden fiyatlar genel
diizeyini kontrol etmek ve reel ekonomik biiyiimeyi takip etmek merkez bankasi i¢in
onemli goriilmektedir. Ayrica ekonomik faaliyetlerin sonucu olarak toplam iiretim,
istihdam diizeyi ve fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde uygun para politikalarinin

nasil yiirtitiilecegi de merkez bankasinin 6ncelikli konularindandir. Para politikalarinin
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reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde nasil etki edebilecegine yonelik farkli
tartismalar s6z konusudur. Parasal aktarim kanallar ile ilgili iktisat¢ilar faiz, kredi,
doviz, hisse senedi veya varlik fiyatlari, beklenti ve bilango kanallarim1 dikkate

almaktadirlar.

Iktisatcilar, parasal aktarim kanallarinin isleyisine yonelik farkli gériisler ortaya
koymaktadir. Keynesyen yaklasimi savunan iktisat¢ilara gore, aktarim kanallarinin
isleyisinde faiz kanalinin etkin oldugu, parasalci yaklasimi savunan iktisatgilara gore
de diger varlik fiyatlarindaki degisimlerin aktarim kanali olarak islev gordiigi ileri
stiriilmektedir. Bu tiir farkli yaklasimlarin olugsmasinda parasal aktarim kanallarinin
ekonominin konjonktiiriine, kapasitesine, diga agiklik oranina gore sekillenmesi ve bu
dogrultuda sonuglar ortaya ¢ikarmasi etken olarak diisiiniilmektedir. Ayrica, aktarim
kanallarinin iilkelerin makroekonomik ve finansal yapi1 farkliliklarinda da farkh
sonuclar dogurmasi, aktarim kanallarmin isleyisi noktasinda fikir birliginin

saglanamamasina yol agmustir.

Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisinde parasal aktarim kanallarinin islerliginin
incelenmesi i¢in faiz, kredi, doviz, hisse senedi ve beklenti kanallar1 analiz edilmistir.
Ilgili kanallarin incelenmesinde donem olarak Ocak 2011-Aralik 2020 arasi tercih
edilmistir. Bu donemin tercih edilmesinde Merkez Bankasi’nin 2008 kiiresel kriz
sonrasi yeni para politika uygulamalarina gegmesi ve yeni para politikas1 araglar
kullanmas1 6nemli bir etken olmustur. Ayrica bu ¢alismada yontem olarak Hacker ve
Hatemi-J (2006) Nedensellik yontemi tercih edilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006)
testi, Toda ve Yamamoto (1995) testinin devami niteliginde olan ve hata terimlerinin
normal dagilmamasina karsin kritik degerleri bootstrap kullanarak elde eden bir
yontem olarak ortaya ¢ikmistir. Bu testin en 6nemli avantaji monte carlo similasyonu
ile analiz sonuglarinda daha giiglii bulgular elde etmesidir. Kritik degerler, hatalarin
normal dagilmamasina karsin boostrap yaklasimi ile elde edilerek “hatalarin normal
dagilima sahip olma” sorunu minimize edilmektedir. Ayrica, Hacker ve Hatemi-J
(2006) Simetrik Nedensellik test sonug¢larinin ayrintili incelenmesi i¢inde VAR etki-
tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Bu c¢alismada nedensellik testinden Once
analize tabi tutulan degiskenlerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Duraganlik

sinamasi i¢in de geleneksel birim kok testinde ADF ve yapisal kirilmali birim kok
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testlerinde Cift Kirilmali LM (2003) birim kok testi ve Narayan ve Popp (2010) Cift

Kirilmali birim kok testi tercih edilmistir.

Parasal aktarim kanallarinin isleyisinde faiz kanali en geleneksel kanal olarak ifade
edilmektedir. Faiz, merkez bankasinin para politika uygulamalarinda yatirim ve
tasarruflarin  sekil almasinda 6nemli bir aragtir. Piyasa faizleri, MB’nin para
politikasina gore degiskenlik gosterebilmekte ve bu durum toplam talebi
etkileyebilmektedir (Atgiir ve Altay, 2018:602). Tiirkiye’de parasal aktarim kanallar
ile ilgili analiz sonuglarina bakildiginda Sekil 6’da Hacker ve Hatemi-J (2006)
Simetrik nedensellik test sonucunda (Yesil renk: nedensellik var, Kirmizi renk:
nedensellik yok) faiz kanali i¢in segilen tiiketici kredi faiz oran1 degiskeninin para
politikas1 ile fiyatlar genel diizeyi ve reel ekonomi arasinda isler olmadigi
anlasilmaktadir. Para politikalari, tiiketici kredi faiz oranini etkilerken, tiiketici kredi
faiz orami tiiketici fiyat endeksini ve sanayi iiretim endeksini gii¢lii bir sekilde
etkilememektedir. Tiiketici kredi faiz oranlarindan sanayi iiretim endeksine nedensel
iliskinin ¢ikmamas1 Keynes’in ileri siirdiigii yatirimlarda faiz esnekliginin diisiik
oldugu argiimanini1 destekler goriiniimiindedir. Tiiketici kredi faiz oranindan fiyatlar
genel diizeyi ve reel iiretime nedenselligin tespit edilememesi faiz kanalinin Tiirkiye
i¢in islemedigi anlamini tagimamaktadir. Cilinkii piyasada toplam talep tizerinde etkili
olabilecek bircok faiz degiskeni s6z konusudur. Faiz kanalinin saglikli isleyip
islemediginin ortaya ¢ikartilmasinda diger faiz degiskenlerinin de ayrica analiz

edilmesi 6nemli goriilmektedir.

El~ __EN
B SER

Sekil 6. Faiz Kanali Simetrik Nedensellik Sonuglar1
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Para politikasinin tiiketici kredi faiz oran1 degiskeni iizerine etkisini ve tiiketici kredi
faiz orani degiskeninin fiyatlar ve reel iiretim iizerindeki etkisinin daha ayrintili
incelemek icin bu ¢alismada VAR analizi kullanilmistir. VAR kiimiilatif etki-tepki
fonksiyon sonuglari, MB agirlikli fonlama maliyetlerindeki bir birimlik standart
sapmalik soka tiiketici kredi faiz oranin pozitif tepki verdigi, tiiketici kredi faiz
oraninda meydana gelen bir standart sapmalik soka da tiiketici fiyat endeksi ve sanayi

iiretim endeksinin anlamsiz tepki verdigi gozlemlenmistir.

Ekonominin gelismesinde bankacilik sisteminin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Para
otoriteleri, bankacilik sistemi iizerinden toplam talep lizerinde etkili olmay1 ve reel
tiretim ile fiyatlar genel diizeyini kontrol edebilmeyi isterler. Bankacilik sektoriinde de
kredi kanalinin toplam talep lizerinde kayda deger etkisi s6z konusudur (Serel ve
Gilivenoglu, 2019:868). Bu calismada kredi kanali icin secilen yurti¢i kredi miktar
degiskeni ile ilgili sonuglar Sekil 7°de verilmistir. Sekil 7°de gosterildigi lizere yurtici

kredi degiskeni para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim arasinda islerlik

. TUFE
‘ SURET

Sekil 7. Kredi Kanali Simetrik Nedensellik Sonuglari

saglamaktadir.

“Nﬁ

Kredi kanali icin VAR kiimilatif etki-tepki fonksiyonlarina gére de MB agirlikli
fonlama maliyetlerindeki bir birimlik soka yurtigi toplam kredilerin tiim donemler i¢in
negatif, yurti¢i toplam kredilerde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik
sanayi iiretim endeksi pozitif tepki vermektedir. Bu sonuclar dogrultusunda kredi
kanal1 i¢in secilen yurti¢i kredi miktarinin para politikasi ile reel ekonomi ve fiyatlar
genel diizeyi arasinda islerlik sagladigi anlagilmaktadir. Kredi kanalinin islerlik

saglamasinda Tiirkiye’de bankalarin giiclii finansal yapilari, bankacilik iizerindeki
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diizenlemeler ve denetlemeler, bankalarin sermaye yeterlilik oranlar, likidite ve
karlilik durumlari, bankalarin MB para politikalarina karsi hizli uyum saglamalarina
yol agmakta ve bu durum kredi kanalinin isleyisinde olumlu etki olusturmaktadir.
Yurtici krediler, sanayi liretim endeksini etkilerken tiiketici fiyatlarini da etkilemesi
kredilerin toplam talebi toplam arzdan daha fazla baskiladig1 ve bu siirecin de fiyatlar

tizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir (Serel ve Giivenoglu, 2019:880).

Cari acik sorunsalinin yasandigi gelismekte olan iilkelerde doviz piyasalari 6nem arz
etmektedir. Herhangi bir iilkenin ithalata bagimliliginin yiiksek olusu, ithal fiyatlarla
birlikte doviz kurlarinda meydana gelen soklarin iilke ekonomisine yansimasi giiglii
olabilmektedir. Para politikalarinin da ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini
etkilemesi, doviz kurlarinin toplam talebi etkilemesine yol agabilmektedir
(Moldasheva, 2013: 158). Tiirkiye’de de doviz piyasalar1 para politikalarindan
etkilenebilmekte ve doviz kurlart fiyatlar iizerinde etkili olabilmektedir. Doviz
kanalina iliskin sonuglar Sekil 8’de verilmistir. Sonuglar incelendiginde para arzindan
nominal kura ve reel efektif kur endeksine anlamli nedensel iligki tespit edilirken, MB
agirlikli fonlama maliyetinden nominal ve reel efektif kura anlamli nedensellik tespit
edilememistir. Doviz kanali 6zelinde ek analizle MB gecelik bor¢ verme faiz oranlari
tizerinden nominal ve reel efektif doviz kuruna nedensellik tespit edilmistir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’de doviz kurlarmin para politikalarindan etkilendigi izlenimini
vermektedir. Nominal ve reel efektif kurdan tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim
endeks iligkisine bakildiginda tiiketici fiyat endeksine anlamli nedensel iligki tespit

edilmis, ancak sanayi tiretim endeksi i¢in anlamli nedensel iligki tespit edilememistir.

-
L N

Sekil 8. D6viz Kanal1 Simetrik Nedensellik Sonuglari
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Dalgali kur rejiminin benimsendigi ve agik ekonomi kosullarinin gegerli oldugu
ekonomilerde doviz piyasast reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyini dogrudan
etkileyebilmektedir. Merkez Bankasi doviz kanali {izerinden toplam talebi
etkileyebilmek icin genisletici bir para politikas1 uygulamasina giderek para arzini
artirmakta ve bu durum ulusal paranin degerini diislirerek nominal kurun artmasina
yol acabilmektedir. Bu siiregte de net ihracat gelirleri artarak reel ekonomiye katki
saglanmak istenmekte ve dis talebin azaltilmasiyla da fiyatlar genel diizeyi kontrol
edilmek istenmektedir (Eraslan ve Kati, 2015:88). Ancak bu ¢alismada elde edilen
bulgular Tiirkiye’de doviz kurlarinin fiyatlar tizerinde baski yaptigi ve toplam talebi
canlandirdigin1 gostermektedir. Nominal ve reel efektif kurlardan reel tiretime giiclii
bir iligkinin ¢ikmamasi da MB’nin doviz kanali icin hedefledigi net ihracat gelir

artisinin istenilen diizeyde ger¢eklesmedigi izlenimini vermektedir.

Firmalar, hisse senedi piyasasini kullanarak bankacilik disinda da kisa donemli
finansal kaynak elde edebilmektedir. Merkez Bankasi, para politika uygulamalariyla
hisse senedi piyasasini etkileyerek firmalarin ve bireylerin net servet degerlerini
artirmak veya azaltmak suretiyle fiyatlar ve reel iiretimi etkileyebilmektedir (Y1ldirim
ve Mirasedoglu, 2015:106). Tiirkiye’de hisse senedi kanali icin segilen BIST100
endeks degiskeninin para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim arasindaki
iliskiye yonelik sonuclar Sekil 9°da verilmistir. Sekil 9’a gore, BIST100 endeks
degiskeninin para politikas1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda isler olmadigi, sadece
BIST100 endeksinden sanayi iiretim endeksine anlamli bir nedensel iliskinin oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda islem goren firmalarin birgogu
sanayi sektoriinde yer almakta ve bu sektorde yer alan firmalar icin hisse senedi

piyasasi finansal kaynak olarak goriilebilmektedir.
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Sekil 9. Hisse Senedi Kanali Simetrik Nedensellik Sonuglari

Tiirkiye’de reel sektor ve finansal piyasalarin biitiinlestigi alanlardan biri de hisse
senedi piyasasidir. Firmalar, sirketin bir boliimiinii halka arz etmek veya hisse senedi
piyasasinda farkl sirketlerin hisselerini elde etmek kosuluyla bankacilik disinda kisa
vadeli finansal kaynaklara ulasabilmekte ve elde edilen kaynaklarla da yatirimlar s6z
konusu olabilmektedir. Bu durumun da reel liretime katki saglamasi hisse senedi
kanalin1 6n plana ¢ikartmaktadir. Hisse senedi piyasasinin sekillenmesinde spekiilatif
ataklar, mali politikalar, yabanci yatirimlar gibi vb. etkenler 6n plana ¢ikabilmektedir.
Bu dogrultuda parasal soklar neticesinde faiz oranlarinda meydana gelen degisimler
hisse senedi fiyatlarini anlik etkileyebilmekte ancak faiz oranlarinin sabit kaldig1 bazi
donemlerde faiz dis1 etkenler sebebiyle de hisse senedi fiyatlar1 degiskenlik

gosterebilmektedir.

Para politikalarinin beklentiler {izerinden fiyatlara ve reel iiretime yansimasi beklenti
kanalin1 6n plana gikarmaktadir. iktisadi aktorler, merkez bankasi para politikasi
uygulamalar1 ve aciklamalarini dikkate alarak ekonominin gelecegine dair belli
ongoriilere sahip olurlar. Bu ongoriiler neticesinde toplam talep sekillenerek fiyatlar
ve reel iiretim etkilenir. Tiirkiye’de beklenti kanali i¢in segilen degiskenlere iliskin
sonuclar da Sekil 10°da verilmistir. S6z konusu sonuglar incelendiginde para arzindan
tiikketici giiven endeksine anlamli nedensel iliski tespit edilmis ancak MB agirlikli
fonlama maliyetinden tiiketici giiven endeksine iliski tespit edilememistir. Ayrica
tilketici giiven endeksinden tiiketici fiyat endeksine ve sanayi iiretim endeksine
anlamli nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Reel kesim giiven endeks sonuglarina

bakildiginda para politikasi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli nedensel iligskiye
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rastlanilmamigtir. Ancak reel kesim giliven endeksinden sanayi iiretim endeksine

anlamli nedensel iliski tespit edilmistir.

g -

Sekil 10. Beklenti Kanali Simetrik Nedensellik Sonuglart

Merkez Bankasmin piyasada bekleyisleri yonetebilmesi fiyat ve finansal istikrar
acisindan olduk¢a Onemlidir. Piyasada yer alan iktisadi aktorler, ekonomideki
gelismeler dogrultusunda yatirim ve tiiketim harcamalarini sekillendirebilmektedir.
Bu cercevede iktisadi aktorler, gelecege dair enflasyon ve faiz gibi bir¢ok
makroekonomik degisken i¢in dngoriide bulunur ve ekonomik kararlar alirlar. Bu
ekonomik kararlar enflasyon, istihdam ve biiyiime gibi degiskenler iizerinde etkili
olur. Iste bu noktada MB, ekonomide iktisadi aktdrlerin dogru ©Ongoriide
bulunabilmeleri ve gelecege yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin para
politikalarinda seffaf bir yonetim siireci izler ve ekonomideki parasal gelismeler
hakkinda piyasaya saglikli veriler ve bilgiler sunar. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar
g6z Oniinde bulunduruldugunda beklenti kanalinin secilen degiskenler dogrultusunda
para politikas1 ile reel tiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasinda islemedigi

anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallari, para politikasi ile reel tiretim ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda onemli bir isleve sahiptir. Ancak s6z konusu aktarim kanallarinin
bazilari literatiire gore belli donemlerde ¢alisirken, belli donemlerde de islevselligini
yitirmistir. Parasal aktarim kanallarinin etkin kullanilabilmesi, MB’nin uygun para

politikalar1 ile s6z konusu olabilmektedir. Bu cercevede finansal piyasalarin
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genisledigi ve bankacilik sisteminin gelistigi gliniimiizde aktarim kanallarinin saglikli
calisabilmesi i¢in yeni parasal araglara yonelik arastirmalarin yapilmast 6nemli
goriilmektedir. Aktarim kanallar1 i¢inde birgok makroekonomik veri goz Oniinde
bulundurulmalidir. Ornegin faiz kanalina iliskin piyasada bircok faiz degiskeni
bulunmaktadir. Bu c¢alismada tiiketici kredi faiz oran degiskeni gbéz Oniinde
buldurulmus ve simetrik olarak para politikasi ile reel liretim ve fiyatlar genel diizeyi
arasinda islemedigi tespit edilmistir. Faiz kanalinin daha ayrintili analiz edilebilmesi
icin farkli faiz gostergelerinin de ele alinmasi ve analiz edilmesi 6nerilmektedir. Bu ve
bunun gibi diger kanallar i¢in de farkli degiskenler s6z konusu olabilmektedir.
Dolayistyla parasal aktarim kanallarinin isleyip islemedigine yonelik kesin bir yargiya
varmak s6z konusu degildir. Ancak secilen degiskenler dogrultusunda degerlendirme
yapilabilmektedir. Bu boliimde ortaya cikan sonuglardan hareketle parasal aktarim
kanallarina iliskin analizleri daha ayrintilandirabilmek i¢in dordiincii ve besinci

boliimlerde farkli nedensellik yontemlerinden yararlanilmaistir.
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DORDUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM KANALLARININ ISLEYiSi: ASIMETRIK
NEDENSELLIK ANALIZI

4.1. Giris

Diinyada kiiresellesmenin etkisi ve finansal piyasalarin gelismesi, para politikalarinin
fiyat ve finansal istikrar1 nasil saglayacagina yonelik tartismalar1 artirmistir. Para
politikalarinin uzun dénem igin yansizlig1 iktisatcilar tarafindan genel kabul gorse de
kisa déneme yonelik para politikalarinin etkisi i¢in fikir ayriliklar1 s6z konusudur.
Ozellikle parasal aktarim kanallarinin kullanilmasiyla merkez bankasi para
politikalarinin reel iiretim tizerindeki etkileri, ilgili politika degisimlerinin siddetine,
yoniine ve ekonominin durumuna gore tartigmalari ¢esitlendirmektedir. Para politikasi
soklarinin reel ekonomiyi veya fiyatlar genel diizeyini etkileme derecesi soklarin
ozelliklerine gore degiskenlik gostermektedir. Bu siire¢ para politikasinin asimetrik

etkileri olarak ifade edilmektedir. (Ergeg, 2007:67).

Para politikalarinin asimetrik etkisi tizerine yapilan ilk ¢aligmalar, 1930’1u yillarda
Keynes ve Pigou tarafindan ortaya atilmistir. Keynes ve Pigou, para politikasinin reel
tiretim tizerindeki etkilerin genisleme doneminde daralma donemine gore daha iyi
sonuglar verdigini ileri stirmistiir. 1960’larda ise tam tersi durumun gergeklestigi,
asimetrik etkinin daralma doneminde daha etkin oldugu agiklanmistir (Garcia ve
Schaller, 2002:102). Keynes, fiyatlarin asag1 yonlii kati, yukar1 yonlii ise esnek olmast
nedeniyle para politikalarinin efektif talebi karsilamada yetersiz oldugunu ileri
stirmistiir. Bu durum literatiire “ipi ¢ekme (pushing on a string)” teorisi olarak
gegmistir. S0z konusu bu teoriyle ilgili Barnichon vd. (2017), bir benzetmeden
yararlanmiglar ve ipi ¢ekme teorisini “Bir ucunda para politikas: diger ucunda ise
ekonomi olan bir ip oldugunu varsayalim. Ekonomi enflasyonist bir siirece girdiginde,
ekonomiyi sogutmak amaciyla daraltict para politikas1 uygulamak, fiyat istikrarini
saglamak i¢in ekonominin bagl oldugu ipin para politikasi tarafindan ¢ekilmesine
benzemektedir ve ise yarar bir politikadir. Ote yandan yavaslamakta olan bir

ekonomiyi canlandirmak igin genisletici para politikast uygulamak ise ipi itmeye
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benzer ve ¢ok etkili degildir” seklinde 6rneklendirmislerdir (Karabiyik ve Colpan Nart,
2019:950).

Para politikas1 soklarmin siddeti, biiyiikliigii, yonii ve olusturdugu ekonomik ortam
gibi bircok farkli durum, literatiirde birden fazla asimetrik etki tiiriiniin
tanimlanmasina yol agmistir. Para politikasi soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar genel
diizeyi lizerindeki etkilerin farkl siddetlerde ger¢eklesme durumu, literatiirde daraltic
ve genisletici sok asimetrisi olarak tanimlanmistir (Ball ve Mankiw, 1994). Para
politikasinin beklenmeyen etkilerinin beklenen etkilere gore reel ekonomi ve fiyatlar
genel diizeyini daha fazla etkileme durumu da beklenen ve beklenmeyen para
politikasi asimetrisi olarak ifade edilmistir (Barro,1997). Para politikas1 soklarinin reel
ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki negatif etkilerin pozitif etkilere gore daha
belirleyici olmas1 da pozitif ve negatif sok asimetrisi olarak a¢iklanmistir (Cover,
1992). Bir basgka asimetri tiirii de durum asimetrisidir. Durum asimetrisi, para politikasi
soklarinin ekonominin bulundugu doneme gore reel ekonomi ve fiyatlar genel
diizeyinde farkl etkiler biraktig1 goriisiine dayanmaktadir (Karame ve Olmedo, 2002:
2). Son asimetri tiirli de biiyiik ve kii¢iik sok asimetrisi olarak belirtilmektedir. Biiyiik
ve kiigiik sok asimetrisi, para politikasinda kiiciik soklarin biiyiik soklara gore reel
ekonomi ve fiyatlar genel diizeyinde daha etkin oldugunu ifade etmektedir (Ravn ve

Sola, 1999:2).

Gelismekte olan iilkelerde merkez bankalari para politikalarini belirlerken, ilke
ekonomik biiylimesinin dalgalanma egilimleri, fiyatlama hareketleri ve sermaye akis
hareketliligi g6z oniinde bulundurulur. Bu iilkelerde makroekonomik degiskenlerdeki
dalgalanmanin yiiksek olusu, fiyatlar1 kontrol edebilmek ve reel iiretime katki
sunabilmek i¢in merkez bankalarini parasal ara¢ kullaniminda daha hassas
davranmaya itmektedir (Karatay Gogiil, 2020:239). Bu sebeple merkez bankalari, para
politikalarin1 uygularken parasal aktarim kanallarmin isleyisini g6z Oniinde
bulundururlar. Dolayistyla para politikalarinin aktarim kanallar iizerinde ve aktarim
kanallarinin reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkilerin simetrik ve
asimetrik etkiler olarak ayr1 incelenmesi, para politikast ve parasal aktarim

kanallarinin etkinligi agisindan 6nemli goriilmektedir.
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Bir¢ok iilkeye benzer bir sekilde Tiirkiye ekonomisi de 2008 kiiresel ekonomik
krizinden olumsuz etkilenmis ve 2010 yili sonrasinda Merkez Bankasi yeni para
politikas1 uygulamalarma gecmistir. Ozellikle kiiresel kriz sonrasinda ABD ve
gelismis lilke merkez bankalarinin genisletici para politika uygulamalarina basvurmasi
Tiirkiye’ye sermaye akigini hizlandirmis ve bu durum ulusal paranin deger
kazanmasiyla ithal tilketimin artmasina ve cari agik sorununun 6n plana ¢ikmasina yol
acmistir. Bu sorunlarin giderilebilmesi i¢in Merkez Bankasi yeni para politikasi
uygulamalarina geg¢mistir (Kara, 2012: 7). Merkez Bankasinin yeni para politikalari
ile parasal aktarim kanallarinin islerligi dnem kazanmustir. Ozellikle para politikasi
soklarinin hangi aktarim kanallar1 {izerinden reel iiretimi ve fiyatlar genel diizeyini
etkiledigi, bu etkinin olugmasinda asimetrik iliskilerin varligi, merak edilen konular

arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarin isleyisini ele alan ¢alismanin bu boliimiinde
para politikasi soklarinin pozitif ve negatif etkilerinin parasal aktarim kanallar1 {izerine
ve parasal aktarim kanallarinin da pozitif ve negatif soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar
genel diizeyi iizerindeki etkileri incelenmektedir. Ugiincii boliimde yer alan simetrik
nedensellik iligkileri dikkate alinarak Tiirkiye’de parasal aktarim kanallari tizerinde
para politikasinin asimetrik etkilerin varliginin arastirilmasi énemli goriilmektedir.
Asimetrik etkilerin analizi i¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testinden
yararlanilmistir. Bu yoOntemin benzer konular icin literatiirde bir¢ok c¢alismada
kullanilmasi, yontemin tercih edilmesine olanak saglamistir. Bu c¢alismada parasal
aktarim kanallarindan faiz, kredi, doviz, hisse senedi ve beklenti kanali i¢in {i¢iincii
boliimde kullanilan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri analize dahil edilmistir.
Caligmanin bu bdliimiinde analizden dnce alanla ilgili literatiir taramas1 yapilmistir.
Literatlir incelemesinden sonra pozitif ve negatif degiskenlere birim kok testi
uygulanmistir. Degiskenlerin duraganlik durumlart kontrol edildikten sonra
nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin  son kisminda ise sonug¢ ve

degerlendirmelere yer verilmistir.
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4.2. Literatiir Taramasi

Para politikasi, finansal ve makroekonomik degiskenler iizerinde asimetrik etki
meydana getirebilmektedir. Para politikasinin pozitif ve negatif gibi soklar olarak ayirt
edilmesi ve bu soklarin ekonomi iizerindeki etkileri c¢esitli asimetri tiirlerini
dogurmustur. Asimetrik etkilerin ekonomi iizerindeki siddeti soklarin biiyiikliigiine,
soklarin yoniine ve soklarin yasandigi doneme gore farkliliklar gosterebilmektedir

(Ergec, 2009).

Literatiir incelendiginde Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisi ile ilgili
asimetrik analiz yapan ¢aligmalarin gérece az oldugu anlasilmaktadir. Faiz kanali veya
faiz degiskeni iizerinden asimetrik etki analizleri yapan c¢alismalara bakildiginda
Akpolat (2020), konut kredi faiz orani ile konut fiyat endeksi arasinda iliskiyi
asimetrik c¢ergevede incelemis ve Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik analizini
kullanmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda konut kredi faiz orani pozitif sokundan
konut fiyat endeksi negatif sokuna, konut kredi faiz oran1 negatif sokundan konut fiyat
endeksi pozitif ve negatif sokuna asimetrik nedensellik tespit edilmistir. Ayni yontemi
kullanan Giirsoy ve Akgay (2021), faiz ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemis ve
nominal faiz oran1 pozitif sokundan enflasyon orani pozitif sokuna, nominal faiz oran
negatif soktan enflasyon oranmi pozitif soka nedensellik tespit etmistir. Yine ayni
yontemi kullanan ve benzer konuyu calisan Alkin vd. (2019), Tiirkiye’de Taylor
kuralinin gecerliligini incelemistir. S6z konusu ¢aligmanin sonuglarina gore, nominal
faiz oran1 negatif sokundan enflasyon ac¢ig1 negatif sokuna ve ¢ikt1 diizeyi pozitif

sokuna nedensellik tespit edilmistir.

Faiz degiskenini dikkate alan calismalara bakildiginda Amerika Merkez Bankasi1 (Fed)
ile baz1 gelismekte olan iilke merkez bankalarimin faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Tetik (2020), Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik test yontemini
kullanarak Tiirkiye i¢in Fed faiz oram pozitif sokundan TCMB politika faiz pozitif
sokuna nedensellik tespit etmistir. Bu durum TCMB faiz oranlarinda Fed’in etkili
oldugunu gostermektedir. Payne ve Waters (2008) da Asimetrik Hata Diizeltme
Modeli ve esbiitiinlesme testini kullanarak ABD i¢in ana faiz oraninin, Fed fon orani

ylukselisinden diisiise gore daha fazla etkilendigini ifade etmislerdir.
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Geleneksel faiz kanalinin yetersizligi sebebiyle ortaya ¢ikmis olan kredi kanali da para
politikasinin asimetrik etkilerine maruz kalabilmektedir. Literatiirde para politikasinin
kredi kanali iizerine ve kredi kanalinin reel ekonomi-fiyatlar genel diizeyi iizerine
asimetrik iligkilerini ele alan ¢ok az sayida ¢alismaya rastlanmistir. Arikan vd. (2018)
calismalarinda Tirkiye i¢in faiz koridorunun kredi kanal tizerindeki asimetrik
etkilerini ele almis ve VAR etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanmiglardir. Analiz
sonuglara gore, faiz koridoru alt bandina verilen bir birimlik sokun yurti¢i kredi
hacmini tiim dénemlerde negatif etkiledigi ve 7. Donem itibariyle istatistiksel olarak
anlamlilik kazandig tespit edilmistir. Ayrica, list bant i¢in verilen bir sokun da yurtigi
kredi hacmini 2. Donem itibariyle negatif etkiledigi ancak istatistiksel olarak anlaml
olmadig belirtilmistir. Dedeoglu ve Ogiit (2018) de Tiirkiye igin para arzi ile banka
krediler arasindaki asimetrik iliskiyi Hatemi-J (2012) Asimetrik nedensellik testi ile
ele almis ve para arzindan banka kredilerine nedensellik tespit edememistir. Albrizio
vd. (2020) ise ABD ve secilmis 45 iilke i¢in para politikas1 ve sinir 6tesi banka kredileri
arasindaki asimetrik iliskiyi ele almis, Jorda ‘nin (2005) Yerel Projeksiyon yontemini
kullanmiglardir. S6z konusu calismanin analiz sonuglarina gore, dis kaynakli bir
parasal sikilagtirma ile fonlama maliyetlerindeki artig, sinir 6tesi banka kredilerinde

istatistiksel ve ekonomik olarak 6nemli bir diisiise yol agmaktadir.

Para politikasi soklarina uyum saglayan 6nemli piyasalardan biri de doviz piyasalardir.
Doviz kanalr ile ilgili asimetrik etki analizi yapilan ¢aligmalar incelendiginde Yilanci
vd (2016), Tiirkiye igin faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi Hatemi-J (2014)
Asimetrik etki-tepki fonksiyonlarindan faydalanarak ele almis ve faiz oranindaki bir
birimlik pozitif sokun, déviz kuru pozitif sokunu, faiz oranindaki bir birimlik negatif
sokun da déviz kuru negatif sokunu etkiledigini tespit etmislerdir. Benzer ¢alisma Ulke
ve Berument (2015) tarafindan da yapilmis ve séz konusu calismada Kilian ve
Vigfusson’in (2011) Dogrusal Olmayan Otoregresif Model dikkate alinmistir. Analiz
sonugclari, faiz oranindaki pozitif sokun doviz kuru, ¢ikti ve fiyatlari azalttigini, negatif
sokun da tam ters etki biraktigim gostermektedir. Ozgiir ve Goriis (2018), Asimetrik
etki-tepki fonksiyonlarindan yaralanarak doviz kanalinin islerligini incelemisler ve
doviz kanalinin Tiirkiye i¢in kismen gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Déviz kuru
ile reel ekonomi-fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalara

bakildiginda Dineri ve Isik (2021), Reel efektif doviz kuru ile imalat sanayi arasindaki
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iliskiyi Hatemi-J (2012) Asimetrik nedensellik testi ile ele almistir. S6z konusu
calisma sonucunda reel efektif doviz kuru negatif sokundan imalat sanayi pozitif
sokuna nedensellik tespit edilmistir. Ayn1 yontemi kullanan Akdag ve Yildirim (2019),
dolar kurundaki pozitif ve negatif soklardan BIST Sanayi endeksindeki pozitif ve
negatif soklara bir nedensellik tespit etmistir. Yine ayn1 yontemi kullanan Yetim ve
Yamak (2019), doviz kuru ile enflasyon arasindaki iligskiyi incelemis, dolar kuru
pozitif soktan ve euro kuru pozitif soktan TUFE pozitif sokuna nedensellik tespit
etmislerdir. Kocaman ve Bigerli (2021), ayn1 yontemle reel efektif kur pozitif
sokundan tiretici fiyat endeksine nedensellik iligkisi tespit etmistir. Doviz kuru ile
petrol fiyatlarini inceleyen Bayramoglu vd. (2019) ise Tiirkiye i¢in ayni1 yontemi
kullanarak doviz kuru pozitif soktan petrol fiyatlar1 negatif soka nedensellik tespit
etmislerdir. Adigiizel vd. (2016) vd. tarafindan yapilan benzer calismada da Hatemi-J
ve Roca (2014) Asimetrik Nedensellik testi kullanilmis ve doviz kuru negatif

sokundan petrol fiyatlar1 negatif sokuna nedensellige rastlanilmistir.

Hisse senedi kanali hem fiyatlar hem de finansal piyasalar i¢in 6nem arz etmektedir.
Merkez bankasi para politikalarini belirlerken hisse senedi piyasasini géz oniinde
bulundurmak durumundadir. Hisse senedi piyasasi i¢in asimetrik etkiler dikkate
alindiginda Karabiyik (2021) ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in para politikasinin hisse senedi
piyasasi tizerindeki asimetrik etkileri incelemistir. S6z konusu calismada Markov
Rejim Degisimi Modeli yontem olarak kullanilmis ve para politikasinin asimetrik
olarak hisse senedi getirisi iizerinde negatif bir etki biraktig1 belirtilmistir. Altintas ve
Yacouba (2018) da Tiirkiye i¢in benzer calismay1 ele almis ve Dogrusal Olmayan
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) modelini kullanmistir. S6z konusu
calismanin sonucunda para politikasindan hisse senedi piyasasina kisa ve uzun donem
icin asimetrik etki tespit edilmistir. Ayn1 yontemi ve benzer ¢alismay1 kullanan Kaya
ve Soybilgen (2019) ise Tiirkiye i¢in para politikasindan hisse senedi piyasasina kisa
donem igin asimetrik etki tespit etmislerdir. Markov Zinciri Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi ve Granger Nedensellik Testi’ni kullanan Kaya (2018) da Tiirkiye i¢in para
politikas1 soklarindan hisse senedi piyasasina nedensellik tespit etmistir. Son olarak
Yilan vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Hatemi-J (2014) Asimetrik etki-tepki

fonksiyonlarindan faydalanilarak faiz oranindaki bir birimlik negatif sokun hisse
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senedi fiyat1 negatif sokunu etkiledigi, faiz orani bir birimlik pozitif sokun da hisse

senedi pozitif sokunu etkilemedigi tespit edilmistir.

Merkez bankasi para politikalarini belirlerken tiiketici ve iiretici beklentilerini dikkate
almak durumundadir. Literatiir incelendiginde para politikasinin beklentiler
tizerindeki asimetrik etkilerini ele alan ve beklentilerin reel ekonomi-fiyatlar genel
diizeyi tlizerindeki asimetrik etkilerini inceleyen c¢aligmalarin oldukc¢a az oldugu
gozlemlenmistir. Literatiirde s6z konusu konuya iligkin en yakin ¢alisma Aksoylu ve
Gormiis (2018) tarafindan yapilmis, Fed faiz oraninin CDS primleri ile olan iligkisi
incelenmistir. Gelismekte Olan 9 Ulkenin dikkate alindig1 ¢alismada Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi kullanilmis ve Tiirkiye i¢in sonuglar incelendiginde Fed

Faiz oranindan CDS oran1 negatif sokuna nedensellik tespit edilmistir.

Para politikast ve reel ekonomi-fiyatlar genel diizeyi arasinda asimetrik iliskiyi
inceleyen ¢alismalara bakildiginda, Oztiirk ve Ayka¢ Alp (2021) calismalarinda
Tiirkiye’de yeni para politikasi uygulamalarini ve bu uygulamalar i¢inde yer alan baz1
finansal araglarin analizini, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlarini kullanarak
yapmuslardir. S6z konusu bu yontemle yeni para politikalarinin asimetrik etkilerini
incelemeyi hedeflemislerdir. Analiz sonuglarina gore, Model A’da {ist rejim i¢in para
arzindaki pozitif sokun, negatif soka gore enflasyon ilizerinde daha fazla etki ettigi,
Model B’de toplam kredilerdeki pozitif sokun negatif soka gore enflasyon tlizerinde
daha etkili oldugu ve alt rejimdeki soklarin iist rejime gore daha etkili oldugu, Model
C’de st rejimde doviz kuru degiskeninde meydana gelen pozitif bir sokun
enflasyonist siireci dogrudan etkiledigi ve bu etkinin kalict oldugu, alt rejimde ise
doviz kurunda meydana gelen bir birimlik pozitif sokun enflasyonu belirli bir stireden
sonra sert ve kalict etkiledigi tespit edilmistir. Karabiyik ve Nart (2020) da
caligmalarinda Markov Rejim Degisimi Modeli’ni kullanmig ve para politikasinin
asimetrik olarak genisleme rejiminde ortalama %1.82 biiytlidiigii, daralma rejiminde
ise ortalama %3.39 kiiciildiigii sonucuna ulagsmislardir. Durum asimetrisi olarak ifade

edilen bu analizde doviz kurundaki artiglarin biiylimeyi yavaslattigi da vurgulanmistir.

Kiiresellesme ve teknolojinin gelisimiyle finansal piyasalar da gelisim gdstermistir.
Bu noktada Merkez Bankasimin para politikalarinda amaca ulasabilmek i¢in daha

stratejik karar almasi gerekliligi 6n plana ¢ikmistir. Para politikalarinda asimetrik
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etkinin var olmasi, parasal aktarim kanallarinin da asimetrik olarak incelenmesini
onemli hale getirmistir. Literatlir genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye igin
parasal aktarim kanallarinin asimetrik etkiler gergevesinde bir biitiin olarak ele alindig1
caligmalarin gorece az oldugu anlagilmaktadir. Parasal aktarim kanallarini temsil ettigi
diistintilen faiz, doviz kuru ve hisse senedi gibi degiskenler iizerinden asimetrik
analizlerin daha fazla oldugu go6zlemlenmis ve Tiirkiye ic¢in parasal aktarim
kanallarinin asimetrik olarak ele alindigr bu caligmanin literatiire 6nemli katki
saglayacag1 diisiiniilmektedir. Ayrica para politikasinin asimetrik etki analizlerinde
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik analizinin yaygin olarak kullanildig:
goriilmektedir. Bu durumun benzer yontemle elde edilen sonuglarin

karsilastirilmasinda kolaylik saglayacagi izlenimi vermektedir.

4.3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye’de parasal akarim kanallarinin isleyisine yonelik asimetrik iligkilerin
incelendigi bu boliimde degiskenlerin ad ve tanimlar1 3. Bliimde yer alan Tablo 3’te
verilmistir. S6z konusu veri seti dikkate almarak ve degiskenler Eviews 12 paket
programi kullanilarak pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmistir. Degiskenler ile ilgili
asimetrik nedensellik testinden 6nce pozitif ve negatif bilesenler” birim kok testine tabi
tutulmustur. Yontemin uygulamasinda da Gauss 16 paket programdan

faydalanilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde esbiitiinlesme veya nedensellik testi yapilmadan once serilerin
duraganlik durumlar1 6nem arz etmektedir. Yani, seriler birim kok testlerine tabi
tutulur ve diizeyde duragan olmayan serilerin farki alinarak seriler duraganlastirilir.
Bu prosediir asimetrik nedensellik testleri i¢in de gegerlidir. Asimetrik nedensellik

testinde analize tabi tutulan degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilir ve

4 Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlere nasil ayrildigina iliskin teorik bilgiler yontem boliimiinde
sunulmustur.
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degiskenler pozitif ve negatif halleriyle birim kok testine tabi tutulur (Candz ve

Erdogdu, 2019: 842).

Pozitif ve negatif bilesenlere ayrilmis degiskenler i¢in birim kok test secimi yapilirken
trend durumu dikkate alinmalidir. Bu sebeple asimetrik nedensellik testlerinde birim
kok testi icin literatiirde ADF ve Philips-Perron (PP) testleri yaygin kullanilmistir
(Mounir ve El- houjjaji, 2022:5; Ozdemir, 2020:552; Sak, 2021:156). ADF testi bu
caligmanin {i¢iincli boliimiinde agiklanmistir. PP testi, DF ve ADF testine gore hata
terimi varsayimlarinda daha esnek hareket etmektedir. Ayrica PP birim kok testinde
MA (Moving Average: Hareketli Ortalama) teste dahil edilmesi ve trend durumunu
g6z onilinde bulundurmas: testi giiclii kilmaktadir. PP birim kok testinin agiklandigi

formiil Denklem 23’te verilmistir (Perron, 1990):
AYt - ao + 6Yt—1 + (ll (t - g) + gt (23)

Denklem 23’te yer alan T, serinin gozlem sayisini ve &, ise hata terimlerinin dagilimini
temsil etmektedir. Ayrica hata teriminin beklenen ortalamasi O olarak dikkate
alinmaktadir. Fakat bu testte hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi durumu ya
da homojenlik varsayimi zorunluluk olarak goriilmemektedir. Haliyle PP testi, DF
testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlarini terk etmekte, hata terimlerinin
heterojen dagilimini kabul etmektedir. Ayrica PP testinde hipotez kurulumu ADF
testinin temel hipotezini dikkate almaktadir (Dogan ve digerleri, 2016:413).

4.3.2. Hatemi J Asimetrik Nedensellik Testi

Hatemi-J (2012), simetrik nedensellik testinden farkli olarak nedensellik etkisinin
pozitif ve negatif sokunun birbirinden farkli olabilecegini varsaymaktadir. S6z konusu
yazara gore, finansal piyasalarda yatirimcilar, homojen bir yapidan ziyade heterojen
bir yap1 gorliiniimii sergilemektedir. Yani finansal piyasalarda rassal bir sokun
olusmas1 durumunda yatirimeilar s6z konusu soka kars1 ayn1 tepkiyi vermemektedir.
Bunun nedeni olarak da yatirimcilarin bir kisminin soklarin gegici olduguna inanmasi
dogrultusunda risk alarak pozisyonlarini korumasi, diger kisminin da riskten kaginmak

i¢in pozisyonunu degistirmesi gosterilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 349-350).
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Hacker ve Hatemi j (2006) testinin gelismis versiyonu olarak goriillen Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) sakl1 esbiitiinlesme analizinden
yola ¢ikarak asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Garnger ve Yoon (2002),
zaman serilerinin soklara karsi birlikte tepki verme durumlar1 s6z konusu oldugunda
esbiitiinlesmenin  gerceklestigi, ayr1 ayr1 tepki verme durumlarinda ise
esbiitiinlesmenin olmadig1 goriisiinii savunmustur. Ayrica, zaman serilerinin belli bir
tiirdeki soka karsilik birlikte tepki verdigi, s6z konusu zaman serisinin pozitif ve
negatif verilere ayristirllmasi sonucunda da seriler arasinda uzun donemli iliski
olabilecegini ifade etmislerdir. Bu durum Granger ve Yoon (2002) tarafindan sakli
esbiitiinlesme olarak literatiire kazandirilmigtir. Serilerin pozitif ve negatif soklara
ayrilmasi yoluyla incelenen sakli esbiitiinlesme analizini Hatemi-J (2012), Granger
nedensellik testi ile asimetrik nedensellie doniistiirmiistiir. S6z konusu bu
nedensellik, diger testlerden farkli olarak pozitif ve negatif soklar1 birbirinden ayirarak
finansal piyasalarda meydana gelen asimetrik bilginin varligimi g6z Oniinde
bulundurmakta, pozitif ve negatif birikimli (kiimiilatif) soklar arasinda nedenselligi

incelemektedir (Candz ve Erdogdu, 2019:839; Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214).

Hatemi-J (2012), Hacker ve Hatemi-J (2006) testini gelistirmis ve asimetrik bir
nedensellik testi literatiire kazandirmistir. Hatemi-J (2012:149) tarafindan gelistirilen

asimetrik nedensellik testinin esitlikleri asagidaki gibidir:

t
Vi=Yatu, =Y+ Zuli (24)
i=1
t
Xt = Xe1 H U = Xp +Zu2i (25)
i=1

Yo ve Xo degiskenlerin baslangi¢ degerlerini ifade etmektedir. u1i ve uziise degiskenleri
beyaz giiriiltiiden saptiran soklarin toplami olarak dikkate alinmaktadir (Ozer ve Kirca,

2018: 195). Hatemi-J (2012: 149) bu soklar1 asagidaki sekilde belirtmistir:

uy; = max(uy;, 0) , uz; = max(uy;, 0) (26)
uy; = max(uq;, 0),uy; = min(uy;, 0) ise, (27)
Wy = Uy +ug (28)
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Upi = Up; + Uy (29)

28 ve 29 numarali esitlikler sirasiyla her iki degiskenin pozitif soklarini ve negatif

soklarini ifade etmektedir. Y ve X degiskenleri tekrar tanimlanirsa:

t t
Yi=Yi1tu,, =Y+ z uf; + z Uy (30)
i=1 i=1
¢ t
X = Xeoq Uy =Xo+zufi +Zu1_i (31)
i=1 i=1

Bu siirecten hareketle, degiskenlerden elde edilen pozitif ve negatif soklar Denklem

32 ve Denklem 33’deki gibi gosterilmektedir:

t t
Y= z Uqi, Yo = 2 Uy, (32)
i=1 i=1
t t
Xt=)uf,  Xo=)up o (33)
i=1 i=1

Yi" ve Y¢ sirastyla bagimhi degiskenin pozitif ve negatif soklarmi; Xi™ ve X ise
sirasiyla bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif soklarini temsil etmekte ve bu soklar
arasindaki iligskiler VAR modeli ile belirlenmektedir. VAR modeline iliskin kurulum
da Denklem 34’teki gibi gibi kurgulanmaktadir (Hatemi-J, 2012:150):

1Al | A Yt
I:X;-:I =a0+a1 [X;__l]++ap X;-_p +yt (34)

Denklem 34’de degiskenlerin pozitif soklari arasindaki iligki belirtilmistir. Ayrica bu
gosterim degiskenlerin negatif soklari, pozitif-negatif soklar1 ve negatif-pozitif soklar
seklinde de modellenebilmektedir. Denklem 34’de yer alan a, sabit terimi, a,
katsay1y1 ve y; ise hata terimini temsil etmektedir. Hatemi-J testi uygulanirken ikili
degiskenler birim kok testine tabi tutulur ve birim kok test uygulamasinda da trend
durumu dikkate alinir. Bununla birlikte Hacker ve Hatemi-J’de (2006) oldugu gibi

maksimum biitiinlesme dereceleri de belirlenmis olur. Sonrasinda VAR(p+dmax)
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modelinde optimal gecikme uzunluguna karar verilir. Gecikme uzunlugu i¢in Hatemi-
J (2003) prosediirii uygulanir. Son olarak Hacker ve Hatemi j (2006) nedensellik
testinde de daha Once belirtilen Wald test istatistigi i¢in kritik degerler belirlenir.
ARCH etkileri ve normal dagilim sorunlar1 sebebiyle Hatemi-J (2012) testinde de
boostrap simiilasyonu tercih edilmektedir (Hatemi-J ve Roca, 2014: 11).

4.4. Bulgular

4.4.1. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

Zaman serilerinde degiskenlerin analize tabi tutabilmek i¢in duraganlik sinamasi 6nem
arz etmektedir. Hatemi J (2012) Asimetrik nedensellik test uygulamasinin
yapilabilmesi i¢in de analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklarinin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Bu cergevede analizden 6nce degiskenler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayrilmistir.  Pozitif ve negatif bilesenler icin Eviews 9 paket
programindan yararlanilmistir. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlere
ayrilmasindan sonra s6z konusu degiskenler ADF ve PP duraganlik analizine tabi
tutulmustur. Degiskenlere ait birim kdk sonuclart ADF Birim Kok Testi i¢cin Ek-2’de
ve PP Birim Kok Testi i¢in de Ek-3’de yer almaktadir. Ek-2’de yer alan ADF birim
kok test sonuclart incelendiginde degiskenlerin birinci farkta yani 1(1)’de duragan
oldugu anlasilmaktadir. Ek-3’de yer alan PP birim kok test sonuglari incelendiginde
de degiskenlerin birinci farkta yani I(1)’de duragan olduklar1 anlasilmaktadir. Bu
sonuglardan yola ¢ikarak bilesenlere ait maksimum biitiinlesme derecesinin 0 (dmax=0)

oldugu sodylenebilir.

4.4.2. Hatemi J Asimetrik Nedensellik Test Sonuc¢lar1

Hacker ve Hatemi J nedensellik testinde pozitif ve negatif soklarin ayirt edilemiyor
olmasi modelin eksik bir yonii olarak goriilmektedir. Bu baglamda Hatemi-J (2012)
tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde, finansal serilerin negatif ve
pozitif soklara verecekleri tepkiler ayr1 sekilde incelenebilmektedir. Ayrica Hatemi-J
(2012), ilk olarak Granger ve Yoon’un (2002) kullanmis olduklar1 asimetrik ayristirma

yonteminden hareketle asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Hacker ve Hatemi-
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J (2006) bootstrap Granger nedensellik testinin negatif ve pozitif soklarmnin
ayristirilmasi ile Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle, bu yontemin finansal serilere uygulanmasi anlamli sonuglar elde edilmesi
acisindan olduk¢a onemli goriilmektedir. Bunun yaninda Hacker ve Hatemi-J’de
(2006) oldugu gibi Hatemi-J (2012) Nedensellik analizinde de VAR modelinde
bilesenler arasindaki optimal gecikme uzunlugu s6z konusudur. Bu ¢ercevede gecikme

uzunlugu i¢in Hatemi-J (2003) prosediirii dikkate alinmastir.

Bu ¢alismada parasal aktarim kanal degiskenleri Hatemi J (2012) yontemi kullanilarak
pozitif ve negatif soklara ayrilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde Tablo 24’te faiz
kanalina iliskin sonuclar yer almaktadir. Tablo 24’te para arz degiskeni pozitif
sokundan tiiketici kredi faiz orani negatif sokuna istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde, MB agirlikli fonlama maliyeti negatif sokundan kredi faiz orani negatif
sokuna istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Kredi
faiz oran1 negatif sokundan tiiketici fiyat endeksi pozitif sokuna istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar disinda Tablo 24°te yer
alan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli

nedensellik tespit edilememistir.

Tablo 25. Faiz Kanali I¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD Kritik | Kritik | Kritik Gecikme
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%5) (%10)
Parz (+), kredifaiz(+)’in Granger Nedenidir 6.526 16.536 10.712 8.260
Parz (+), kredifaiz(-)’in Granger Nedenidir 27.638* 13.579 | 8.505 6.306
Parz (-), kredifaiz(-)’in Granger Nedenidir 6.253 15.339 10.194 | 8.015
Parz (-), kredifaiz(+)’in Granger Nedenidir 3.088 8.487 4,982 3.559
Fon (+), kredifaiz(+)’in Granger Nedenidir 2.599 9.616 4,123 2.667
Fon (+), kredifaiz(-)’in Granger Nedenidir 1.567 11.615 | 6.855 4.929
Fon (-), kredifaiz(-)’in Granger Nedenidir 13.036* | 8.654 4,696 3.150
Fon (-), kredifaiz(+)’in Granger Nedenidir 4.315 10.688 | 6.582 4.872
kredifaiz(+), tufe (+)’ nin Granger Nedenidir | 1.723 8.434 4,254 2.826
kredifaiz(+), tufe (-)’nin Granger Nedenidir 0.702 10.280 6.439 4,897
kredifaiz(-), tufe (-)’nin Granger Nedenidir 0.851 10.761 | 6.564 4.958
kredifaiz(-), tufe (+)’nin Granger Nedenidir 7.671%* 10.414 6.698 5.031
kredifaiz(+), san (+)’un Granger Nedenidir 0.342 11.160 | 6.513 4.804
kredifaiz(+), san (-)’un Granger Nedenidir 0.872 10.540 6.456 4,816
kredifaiz(-), san(-)’un Granger Nedenidir 0.185 11.898 6.932 5.104
kredifaiz(-), san (+)’un Granger Nedenidir 2.945 11.475 6.719 5.090

NINNININININIFRINIFR N RPN |-

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Sonuglar literatiirle karsilagtirildiginda Akpolat (2020) tarafindan tespit edilen konut
kredi faiz oran1 negatif sokundan konut fiyat endeksi pozitif sokuna nedensellik iligkisi
calismamizda tiiketici kredi faiz oran1 negatif sokundan tiiketici fiyat endeksi pozitif
sokuna sonucu ile benzerlik arz etmektedir. Ancak Akpolat’in (2020) ¢alismasi salt
konut piyasasim1 kapsadigi i¢in bu durum karsilagtirmada g6z Oniinde

bulundurulmaktadir.

Asimetrik nedensellik analizlerinde kredi kanali igin sonuglar incelendiginde, Tablo
25’te para arzi ve merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti pozitif ve negatif
soklardan yurti¢i kredi miktar1 pozitif ve negatif soklara istatistiksel olarak anlamli
nedensel iliski tespit edilememistir. Para politikasi ve kredi kanali arasindaki
nedensellik sonuglart ile literatiir karsilagtirildiginda Dedeoglu ve Ogiit’iin (2018)
bulgular1 desteklenmektedir. Kredi kanalina iliskin secilen yurti¢ci kredi miktar
degiskeni ile reel tiretim ve fiyatlar genel diizeyi nedensellik iliskisi sonuglarina gore,
yurti¢i kredi miktari pozitif ve negatif sokundan tiiketici fiyat endeksi pozitif ve negatif
sokuna, sanayi iiretim endeksi pozitif ve negatif sokuna istatistiksel olarak anlamli

nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 26. Kredi Kanali I¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme
istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%5) (%10)
Parz (+), ykredi(+)’in Granger Nedenidir 0.236 9.627 5.455 3.989 1
Parz (+), ykredi(-)’in Granger Nedenidir 7.846 17.325 11.559 9.247 2
Parz (-), ykredi(-)’in Granger Nedenidir 0.780 11.246 6.935 5.274 1
Parz (-), ykredi(+)’in Granger Nedenidir 2.659 12.239 7.684 5.862 2
Fon(+), ykredi(+)’in Granger Nedenidir 1.040 9.549 4131 2.668 1
Fon(+), ykredi(-)’in Granger Nedenidir 0.001 8.168 4112 2.779 1
Fon(-), ykredi(-)’in Granger Nedenidir 0.547 8.564 4114 2.798 1
Fon(-), ykredi(+)’in Granger Nedenidir 0.155 8.466 4,363 2.965 1
Ykredi(+),tufe(+)’nun Granger Nedenidir 0.809 7.884 4,109 2.737 1
Ykredi(+), tufe(-)’nun Granger Nedenidir 0.842 7.238 3.912 2.723 1
Ykredi(-), tufe(-)’nun Granger Nedenidir 0.933 10.126 4,323 2.774 1
Ykredi(-), tufe(+)’nun Granger Nedenidir 1.570 8.549 4.372 2.892 1
Ykredi(+),san(+) nun Granger Nedenidir 0.472 7.800 3.894 2.693 1
Ykredi(+), san(-)’nun Granger Nedenidir 1.444 7.496 4,058 2.781 1
Ykredi(-), san(-)’nun Granger Nedenidir 0.046 8.569 4,014 2.644 1
Ykredi(-), san(+)’nun Granger Nedenidir 0.809 7.705 4.103 2.837 1

Not: * ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Doviz kurlar1 merkez bankasi para politika soklarina uyum saglayabilmektedir. Tablo
26’da doviz kanalinin asimetrik nedensellik analiz sonuglar1 verilmistir. S6z konusu
tabloya gore para arzi negatif sokundan nominal kur negatif sokuna istatistiksel olarak
%5 anlamlilik diizeyinde ve reel efektif kur pozitif sokuna istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde nedensellik tespit etmistir. Ancak merkez bankasi agirlikli
fonlama maliyeti pozitif ve negatif soklardan nominal kur ve reel kur pozitif ve negatif
soklara istatistiksel olarak anlamli nedensel iliski tespit edilememistir. Para politikasi
ve doviz kanal1 arasindaki nedensellik sonuglar1 Yilanci vd (2016), Ulke ve Berument
(2015), Kilian ve Vigfusson’in (2011) ve Ozgiir ve Goriis’iin (2018) ampirik
bulgularin1 desteklemektedir. Doviz kanali ile reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi
arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi incelendiginde pozitif ve negatif soklar
arasinda istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir. Bu sonuglar da
Dineri ve Istk (2021) ve Akdag ve Yildinm’in (2019) ampirik bulgularini
desteklemektedir.

Tablo 27. Déviz Kanali igin Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotezler WALD  [Kritik Kritik Kritik Gecikme*
istatistik [Deger  [Deger  [Deger
(%1) (%05) (%10)
Parz (+), Nkur(+)’in Granger Nedenidir |6.301 14.399 8.908 6.351
Parz (+), Nkur(-)’in Granger Nedenidir [9.532 14.053 8.466 6.376
Parz (-), Nkur(-)’in Granger Nedenidir [11.715** |13.169 8.058 6.003
Parz (-), Nkur(+)’in Granger Nedenidir [1.303 9.109 5.337 3.871
Parz (+), Rkur(+)’in Granger Nedenidir [3.017 14.464 8.923 6.744
Parz (+), Rkur(-)’in Granger Nedenidir [2.979 12.417 7.894 5.974
Parz (-), Rkur(-)’in Granger Nedenidir  [3.908 12.122 7.756 5.889
Parz (-), Rkur(+)’in Granger Nedenidir [20.969*  |12.458 7.528 5.609
Fon (+), Nkur(+)’in Granger Nedenidir |1.187 8.495 4.046 2.760
Fon (+), Nkur(-)’in Granger Nedenidir  |0.049 7.801 4.074 2.888
Fon (-), Nkur(-)’in Granger Nedenidir  [1.510 8.809 4.311 2.904
Fon (-), Nkur(+)’in Granger Nedenidir  0.600 7.134 3.943 2.828
Fon (+), Rkur(+)’in Granger Nedenidir |0.544 8.711 4.216 2.795
Fon (+), Rkur(-)’in Granger Nedenidir  [2.962 8.671 4.504 2.992
Fon (-), Rkur(-)’in Granger Nedenidir  |0.192 7.920 4.228 2.997
Fon (-), Rkur(+)’in Granger Nedenidir  [0.009 8.167 4.283 2.922

NN RN
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Tablo 28(Devam). Déviz Kanali I¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

INkur(+), tufe (+)’un Granger Nedenidir |0.006 7.374 4.033 2.772
NKur(+), tufe (-)’un Granger Nedenidir [0.216 7.765 4.075 2.725
NKur(-), tufe (-)’un Granger Nedenidir  [0.193 9.340 4.409 2.721
NKur(-), tufe (+)’un Granger Nedenidir [0.840 8.294 4.034 2.742
NKur(+), san (+)’un Granger Nedenidir [0.051 8.380 4.230 2.861
NKur(+), san (-)’un Granger Nedenidir  [1.967 13.121 7.044 5.051
NKur(-), san(-)’un Granger Nedenidir  [1.685 8.762 4.080 2.729
NKur(-), san (+)’un Granger Nedenidir  [0.164 10.793 6.777 5.005
Rkur(+), tufe (+)’un Granger Nedenidir |1.169 8.109 4.045 2.781
Rkur(+), tufe (-)’un Granger Nedenidir [1.850 7.314 4.001 2.732
Rkur(-), tufe (-)’un Granger Nedenidir  [0.224 8.117 4.214 2.876
Rkur(-), tufe (+)’un Granger Nedenidir |0.011 7.943 4.162 2.825
IRkur(+), san (+)’un Granger Nedenidir [0.158 10.624 6.512 4.937
Rkur(+), san (-)’un Granger Nedenidir  |0.319 7.971 4.047 R.777
Rkur(-), san(-)’un Granger Nedenidir  |0.843 8.566 4.086 2.784
Rkur(-), san (+)’un Granger Nedenidir  |0.129 7.821 3.987 2.768
Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

HNEENEEEENEN R

Para politikasinin asimetrik etkileri finansal piyasalar iizerinde hizl1 bir etkiye sahiptir.
Para politikalarina kisa siirede uyum saglayan hisse senedi piyasasi asimetrik olarak
incelendiginde Tablo 27°de, para arz1 ve merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti
pozitif ve negatif soklardan BIST100 endeksi pozitif ve negatif soklara istatistiksel
olarak anlamli nedensellik iliskisi tespit edilememistir. BIST100 endeksi negatif
sokundan tiiketici fiyat endeksi negatif sokuna istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde, sanayi liretim endeksi negatif sokuna istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢calismada elde edilen bulgular Karabiyik
(2021), Soybilgen (2019), Altintas ve Yacouba (2018) ve Kaya’nin (2018)
sonuglarindan farklilik arz etmektedir. Sonuglarin benzer ¢ikmamasinda kullanilan
degisken, yontem ve donemin farkli olmasi ileri siiriilebilir. Yilan vd. (2016)
tarafindan elde edilen faiz orani bir birimlik pozitif sokun hisse senedi pozitif sokunu

etkilemedigi sonucu ile bu ¢aligmadaki bulgular benzerlik arz etmektedir.
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Tablo 29. Hisse Senedi Kanal1 i¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme*
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) | (%5) | (9610)

Parz(+), Byuz(+)’in Granger Nedenidir 0.075 10.947 6.528 4,757 1
Parz(+), Byuz(-)’in Granger Nedenidir 0.320 11.786 7.437 5.658 1
Parz(-), Byuz(-)’in Granger Nedenidir 0.659 9.988 5.578 4,012 1
Parz(-), Byuz(+)’in Granger Nedenidir 1.196 11.049 6.655 4,924 1
Fon(+), Byuz(+)’in Granger Nedenidir 0.023 7.478 4,083 2.793 1
Fon(+), Byuz(-)’in Granger Nedenidir 0.561 7.555 4,105 2.838 1
Fon(-), Byuz(-)’in Granger Nedenidir 0.075 7.400 4,100 2.854 1
Fon(-), Byuz(+)’in Granger Nedenidir 0.079 7.537 4172 2.863 1
Byuz(+),tufe(+)’nun Granger Nedenidir 1.155 7.265 3.937 2.748 1
Byuz(+), tufe(-)’nun Granger Nedenidir 0.084 7.195 3.981 2.791 1
Byuz(-), tufe(-)’nun Granger Nedenidir 8.065** 8.361 4.190 2.833 1
Byuz(-), tufe(+)’nun Granger Nedenidir 1.349 7.335 4172 2.886 1
Byuz(+),san(+)’nun Granger Nedenidir 0.400 7.684 4.094 2.786 1
Byuz(+), san(-)’nun Granger Nedenidir 2.727 10.359 6.550 4.829 2
Byuz(-), san(-)’nun Granger Nedenidir 3.658*** | 7.875 4.039 2.709 1
Byuz(-), san(+)’nun Granger Nedenidir 4.428 10.048 6.446 4,816 2

Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Para politikast soklar1 iktisadi aktorlerin tliketim ve dretim kararlarini
etkileyebilmektedir. Tiirkiye’de beklenti kanali i¢in secilen degiskenler {izerinde
asimetrik iliskinin var olup olmadig1 Tablo 28°de verilmistir. S6z konusu tablodaki
sonuclara gore, para arzi ve merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti pozitif ve
negatif soklardan tiiketici giiven endeksi ve reel giiven endeksi pozitif ve negatif
soklara nedensel iliski tespit edilememistir. Beklenti kanali ile reel tiretim ve fiyatlar
arasindaki asimetrik iligki incelendiginde reel giiven endeksi negatif sokundan sanayi
tiretim endeksi negatif sokuna istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik
tespit edilmistir. Ancak tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi pozitif ve
negatif soklardan tiiketici fiyat endeksi pozitif ve negatif sokuna ve reel kesim giiven
endeksi pozitif sokuna istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir.
Analiz sonuglart literatiirde Aksoylu ve Gérmiis’iin (2018) bulgularindan farklilik arz
etmektedir. Sonuclarin farkli olmasinda degisken, yontem ve dénemin farkli olmasi

neden olarak goriilmektedir.
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Tablo 30. Beklenti Kanal1 i¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler WALD Kritik Kritik Kritik Gecikme*
Istatistik | Deger | Deger | Deger
(%1) (%65) (%10)
Parz (+), Tguv(+)’in Granger Nedenidir 4.564 14.441 9.863 7.841
Parz (+), Tguv(-)’in Granger Nedenidir 2.796 11.475 6.737 4,798
Parz (-), Tguv(-)’in Granger Nedenidir 0.195 9.545 5.445 3.910
Parz (-), Tguv(+)’in Granger Nedenidir 0.272 10.348 6.585 4,902
Parz (+), Rguv(+)’in Granger Nedenidir 6.505 13.950 8.861 6.829
Parz (+), Rguv(-)’in Granger Nedenidir 1.618 12.204 7.113 5.246
Parz (-), Rguv(-)’in Granger Nedenidir 0.765 10.075 6.003 4,272
Parz (-), Rguv(+)’in Granger Nedenidir 0.500 9.673 5.998 4,354
Fon (+), Tguv(+)’in Granger Nedenidir 1.051 9.862 4,232 2.631
Fon (+), Tguv(-)’in Granger Nedenidir 0.128 8.913 4.442 2.830
Fon (-), Tguv(-)’in Granger Nedenidir 0.347 7.842 4.269 2.952
Fon (-), Tguv(+)’in Granger Nedenidir 0.171 9.318 4,395 2.888
Fon (+), Rguv(+)’in Granger Nedenidir 0.381 8.805 4.012 2.720
Fon (+), Rguv(-)’in Granger Nedenidir 0.171 8.235 4.192 2.901

Fon (-), Rguv(-)’in Granger Nedenidir 0.079 8.214 4,173 2.844
Fon (-), Rguv(+)’in Granger Nedenidir 1.296 8.117 4,231 2.885
Tguv(+), tufe (+)’un Granger Nedenidir 0.119 7.756 3.900 2.700

Tguv(+), tufe (-)’un Granger Nedenidir 0.013 7.464 4.126 2.818
Tguv(-), tufe (-)’un Granger Nedenidir 0.023 7.050 3.969 2.806
Tguv(-), tufe (+)’un Granger Nedenidir 0.551 7.164 4,025 2.846
Tguv(+), san (+)’un Granger Nedenidir 0.535 11.055 6.481 4,864
Tguv(+), san (-)’un Granger Nedenidir 2.240 7.736 3.942 2.756
Tguv(-), san(-)’un Granger Nedenidir 2.039 8.270 4.139 2.782
Tguv(-), san (+)’un Granger Nedenidir 0.448 7.544 4,149 2.864
Rguv(+), tufe (+)’un Granger Nedenidir 0.372 7.058 4.027 2.774
Rguv(+), tufe (-)’un Granger Nedenidir 2.222 7.358 3.926 2.802
Rguv(-), tufe (-)’un Granger Nedenidir 0.033 7.933 4,228 2.868
Rguv(-), tufe (+)’un Granger Nedenidir 0.005 7.225 4,006 2.841
Rguv(+), san (+)’un Granger Nedenidir 0.098 7.518 4,131 2.896
Rguv(+), san (-)’un Granger Nedenidir 0.340 7.369 3.981 2.773
Rguv(-), san(-)’un Granger Nedenidir 7.183** | 7.885 3.952 2.735
Rguv(-), san (+)’un Granger Nedenidir 0.003 7.126 4113 2.840
Not: * ** ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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4.5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Para politikasi soklari, makro ekonomik degiskenler lizerinde soklarin yonii, siddeti,
blytikliigli gibi durumlarla etkili olabilmektedir. Bu durum asimetrik etki olarak ifade
edilmektedir. 1930’lu yillar itibariyle literatiire giren para politikalariin asimetrik
etkileri, giiniimiizde de hala iktisat¢ilar tarafindan tartisilmakta ve bu konuya iliskin
analizler yapilmaktadir. Para politikasinin asimetrik etkileri farkli tiirlerde ele
alinmaktadir. Bu tiirler negatif ve pozitif sok asimetrisi, beklenen ve beklenmeyen sok
asimetrisi, durum asimetrisi, biiyiik ve kii¢iik sok asimetrisi olarak siralanmaktadir

(Ergec, 2007:69).
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Pozitif ve negatif sok asimetrisi, negatif bir para politikast sokunun pozitif bir para
politikas1 sokuna gore ¢ikt1 iizerinde daha etkili oldugu olarak ifade edilmektedir
(Cover, 1992). Asimetrik etki tiirleri tanimlanirken, para politika soklarinin dogrudan
ciktr tlizerindeki asimetrik etkileri goz Oniinde bulundurulmaktadir (Barro, 1997,
Mishkin, 1982; Ravn ve Sola, 1999). Bu ¢alismada asimetrik etki tiirlerinden pozitif
ve negatif asimetrik etki tiirii dikkate alinirken, para politikasinin parasal aktarim
kanallar1 (se¢ilen degiskenler cercevesinde) ilizerindeki pozitif ve negatif asimetrik
etkisi ve parasal aktarim kanallarinin fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim {izerindeKi
pozitif ve negatif asimetrik etkileri incelenmistir. Boylelikle Tiirkiye’de parasal

aktarim kanallarinin asimetrik olarak islerligi hakkinda bilgi edinilmeye ¢alisilmistir.

Parasal aktarim kanallar1 icinde geleneksel kanal olarak faiz kanali 6n plana
cikmaktadir. Tiirkiye’de faiz kanalina iliskin bu c¢aligmada elde edilen asimetrik
nedensellik test sonuglart Sekil 11°de verilmistir. Sekil 11’e gore, merkez bankasi
agirlikli fonlama maliyeti negatif sokundan ve para arzi pozitif sokundan kredi faiz
negatif sokuna, kredi faiz negatif sokundan da tiiketici fiyat endeksi pozitif sokuna
nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar disinda degiskenler arasi pozitif ve negatif
soklar arasi nedensellik tespit edilememistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde kredi
faiz oraninin para politikas1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda asimetrik olarak isledigi
anlasilmaktadir. Ayrica pozitif ve negatif sok asimetrisinde tartisilan arz ve talep yonli
asimetrik iligkilerde bu ¢aligmada elde edilen bulgular arz yonlii asimetrik iliskiyi
desteklemektedir. Para arzindaki artiglar, kredi faizlerini diigiiriicii etki yaparken bu

durum tiiketici fiyat endeksinin de artmasina yol agabilmektedir.

El -
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Sekil 11. Faiz Kanali Asimetrik Nedensellik Ozet Sonuglar

135



Tiirkiye’de para politikasi eylemleri fiyatlar genel diizeyini etkiledigi gibi reel iiretimi
de etkileyebilmektedir. Fiyatlar genel diizeyi ve reel tiretimin etkilenmesinde bankalar
da 6nemli bir arag olarak goriilmektedir. Para politikasinin banka kredileri tizerinden
reel iiretime veya fiyatlar genel diizeyine yansimasi asimetrik etkilerin de varligii
sorgulatmaktadir. Tiirkiye’de kredi kanali i¢in secilen yurti¢ci kredi miktar
degiskeninin para politikast ile reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki asimetrik
iliski sonuclar1 Sekil 12°de verilmistir. Sekil 12’deki sonuglar degerlendirildiginde
para politikasindan yurti¢i kredi miktarina ve yurtici kredi miktarindan tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iiretim endeksine asimetrik ilisi tespit edilememistir. Yurtigi Kredi
miktar degiskeni i¢in bu ¢alismanin 3. Boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006)
Nedensellik sonucunda yurti¢i kredi miktarinin para politikasi ile reel iliretim ve
fiyatlar genel diizeyi arasinda simetrik olarak isler oldugu tespit edilmisti. Bu acidan
kredi kanalinin secilen degisken cercevesinde asimetrik olarak isler olmadigi

anlasilmaktadir.

PARZ & FON
= & =

Sekil 12. Kredi Kanali Asimetrik Nedensellik Ozet Sonuglari

Tirkiye’de doviz kurlarindaki degisimin 6nemi sebebiyle doviz kanalinin asimetrik
etki varlig1 goz oniinde bulundurulmasi gereken konular arasinda yer almaktadir. Bu
¢alismanin tgiincli boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
sonuclarinda da belirtildigi iizere merkez bankasi para politikalarina déviz kurlari
uyum saglamakta ve tepki vermektedir. Para politika soklarmin pozitif ve negatif
bilesenlerinin doviz kurlar iizerindeki asimetrik etkileri incelendiginde Sekil 13’de ki
sonuglar, para arzi negatif sokundan nominal kur negatif sokuna ve reel efektif kur
pozitif sokuna nedensellik tespit edilmistir. Merkez bankasinin para politikalarinda
daraltici bir politikaya gitmesi, nominal kurlarin azalisinda 6nemli bir etken olarak
goriilmektedir. Yani para arzindaki gerilemeye nominal kur diisiislerinin hizli uyum

sagladig1 diisiiniilmektedir. Asimetrik sonuglarda déviz kanali i¢in talep yonlii bir
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asimetrinin oldugu anlasilmaktadir. Ayrica nominal kur ve reel efektif kur endeksi
pozitif ve negatif soklarindan tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi pozitif ve
negatif soklara istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilememistir. Bu
sonuglara gore doviz piyasasinin merkez bankasi para politikalarina asimetrik olarak

da tepki verdigi anlasilmaktadir.

m o
@

Sekil 13. Déviz Kanali Asimetrik Nedensellik Ozet Sonuglari

Merkez bankasi para politikalar1 iilkede faaliyette bulunan firmalarin yatirimlar
tizerinde onemli sebep olmaktadir. Firmalar yatirimlarini gergeklestirebilmek igin
fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Firmalar fon ihtiyacini krediler yoluyla bankalardan,
hisse senedi yoluyla da sermaye piyasalarindan temin etmektedirler. Dolayisiyla
merkez bankalar1 para politikalarin1 belirlerken hisse senedi piyasasin1 géz oniinde
bulundurmak durumundadir. Bunun i¢in de hisse senedi kanali merkez bankalari igin
onemli goriilmektedir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi teknolojinin geligsmesi ve
sermaye piyasast kurulunun diizenlemeleri ile son donemde etkin bir konuma
gelmistir. Boylelikle hisse senedi kanalinin para politikasi ve reel tiretim-fiyatlar genel
diizeyi arasindaki etkinligi 6nem kazanmistir. Tiirkiye’de hisse senedi kanali ile ilgili
analiz sonuclar1 Sekil 14’te verilmistir. Sekil 14’e gore, para arzi1 ve merkez bankasi
agirlikli fonlama maliyeti pozitif ve negatif sokundan BIST100 endeksi pozitif ve
negatif sokuna nedensellik tespit edilememistir. Ancak BIST100 endeksi negatif
sokundan tiiketici fiyat endeksi negatif sokuna ve sanayi iiretim endeksi negatif sokuna
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilmistir. Bunun disinda
degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasinda nedensellik tespit edilememistir.

Sadeghzadeh ve Elmas’a (2018) gore, Tiirkiye’de BIST iizerinde korku ve tiiketici
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giiven endeksinin, Albayrak vd.’ne (2012) gore de yabanci portfoy yatirimlarinin
onemli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir. BIST 100 endeksinin negatif sokuna
tiikketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi negatif sokunun hizli uyum sagladigi
anlasilmaktadir. BIST100 endeksindeki gerileme, servet etkisi iizerinden bireylerin ve
firmalarin harcamalarina azaltici etki birakmakta ve bu durumun da Tirkiye i¢in

fiyatlardaki ve reel iiretimdeki gerilemeye neden oldugu anlasilmaktadir.

PARZ & FON
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Sekil 14. Hisse Senedi Kanal1 Asimetrik Nedensellik Ozet Sonuglari

Merkez bankasinin para politikalarini belirlerken dikkate almasi gereken Onemli
konulardan birisi de bekleyisleri etkileyebilmektir. Piyasada iktisadi aktorler, mevcut
ekonomik goriinlim ve ekonomideki gecmis gelismeler 1s181inda yatirim ve tiiketim
kararlar1 alirlar. Bu durum da reel {iretime ve fiyatlar genel diizeyine yansimaktadir.
Merkez bankasinin politik eylemlerinden beklenen sonuglara ulasabilme adina,
ekonomideki beklentileri géz onlinde bulundurmasi 6nemlidir. Piyasadaki iktisadi
aktorlerin beklentilerinde merkez bankasinin seffaf bilgi paylasimi, merkez bankasinin
bagimsizligl, merkez bankasinin bekleyislere gore para politika kararlar1 almasi ve
mali politikalarin seyri 6nem arz etmektedir. Beklenti kanali i¢in se¢ilen degiskenlere
yonelik analiz sonuglar1 Sekil 15°te verilmistir. Sekil 15°e gore, para arz1 ve merkez
bankas1 agirlikli fonlama maliyeti pozitif ve negatif sokundan tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giiven endeksi pozitif ve negatif sokuna istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik tespit edilememistir. Ancak reel kesim giliven endeksi negatif sokundan
sanayi Uretim endeksi negatif sokuna istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit
edilmistir. Analiz sonuclar1 incelendiginde merkez bankasi para politikasi
eylemlerinin asimetrik olarak ile tiiketici ve reel kesim giiven endeksi tizerinde etkili

olmadig1 anlasilmaktadir. S6z konusu bu etkinin olmamasinda piyasada iktisadi
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aktorlerin merkez bankasina olan gliven durumlarmin zayif olabilecegi
diisiiniilmektedir. Yani piyasada karar vericilerin merkez bankasi agiklamalar1 ve
verileri disinda hareket edebilecegi 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomik beklentiler ile
reel iretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki asimetrik iliskiler géz Oniinde
bulunduruldugunda firmalarin ekonomiye dair glivenlerinin azalmasina sanayi

iretiminin azalmasi1 hizli uyum saglamaktadir.

PARZ & FON
LR =) >

Sekil 15. Beklenti Senedi Kanali Asimetrik Nedensellik Ozet Sonuglari

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin asimetrik olarak incelendigi bu boliimde faiz
kanalinin kredi faiz oran degiskeni {izerinden para politikasi ve fiyatlar genel diizeyi
arasinda asimetrik olarak islerlik sagladigi goriilmektedir. Kredi kanali hari¢ diger
kanallara dair sonuglarda asimetrik etkilerin kismi olarak gerceklestigi
anlasilmaktadir. Bu boliimde elde edilen sonuglar, literatiirdeki bir kisim ¢alismalarin
sonuclarin1 desteklerken, bir kisim sonuglari da desteklememektedir. Bu farkliligin
olusmasinda ele alinan donem, kullanilan yontemler ve degiskenlerin farkli olmasi

neden olarak gosterilebilir.
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BESINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM KANALLARININ ISLEYiSi: BREITUNG
VE CANDELON (2006) FREKANS ALANI NEDENSELLIK
ANALIZI

5.1.Giris

Diinya’da yasanan 2008 kiiresel krizinden etkilenen gelismis ve gelismekte olan
iilkeler, finansal piyasalarin olumsuz etkilerini minimize etmek i¢in merkez bankalari
yoluyla ¢esitli onlemler almisladir. Bu 6nlemlerle birlikte 2008 y1l1 sonrasi geleneksel
para politikas1 uygulamalarina yeni araglar eklenmis ve para politikasi ile fiyatlar genel
diizeyi arasindaki iliski yeni araclarla 6nem kazanmistir. Merkez bankalarinin yeni
para politikalari, {tlkelerin makroekonomik verileri tizerinde donemsel etki

birakabilmektedir (Ersoy ve Isil, 2016: 350).

Para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerinin ne zaman bagladig1 ve bu etkinin
ne zaman kayboldugu merkez bankalari tarafindan bilinmesi istenilen bir durumdur.
Merkez bankalarinin, finansal ve makroekonomik soklar karsisinda para politikasinin
etkilerini zamansal olarak gozlemlemesi, merkez bankasinin kararlarini, politika
secimini goz Oniinde bulundurmasima yol agacaktir. Ornegin, merkez bankasi para
politikas1 kararinin oldugundan erken ya da ge¢ uygulanmasi, gecikmeli etkiler
sebebiyle beklenen sonuglarin gergeklesmemesini saglayabilir. Bu agidan para

politikalarinin aktarim siirecinin nasil seyrettigi 0onem arz etmektedir (Tunay,

2020:32).

Tiirkiye’de merkez bankasi para politikalarinin aktarim kanallar1 yoluyla reel tiretim
ve fiyatlar genel diizeyine yansima siireci ve zamansal boyutu, para politika yapicilar
icin onemli goriilmektedir. Para politikalarina faiz, kredi, doviz, hisse senedi ve
beklenti kanallarinin uyum siirecleri farklilik gosterebilmekte ve para politikalari,
aktarim kanallar1 iizerinde gegici ve kalici etkiler meydana getirebilmektedir. Ornegin
bankacilik faaliyetleri, para politikas1 sonucuna goére kredi ve mevduat vade
seceneklerini gbz onilinde bulundurmakta ve isleyis siirecini yiirlitmektedir. Merkez
Bankasinin beklenmeyen bir para politika uygulamasi, finans sektoriinde faiz oranlari

ve vadelerin degismesine yol acabilmektedir (Felek ve Ceylan, 2021: 539). Bu durum
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da reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyinin etkilenme siirecini belirleyebilmektedir.
Dolayisiyla para politikasi ile reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskilerin
aktarim kanallar1 {lizerinden donemsel olarak incelenmesinin 6nemli oldugu

distiniilmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisi Breitung
ve Candelon (2006) Frekans alan1 Nedensellik testi ile ele alinmigtir. Nedensellik
analizinden Once alan ile ilgili literatiir taramasi yapilmistir. Sonrasinda nedensellik
testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duraganliklar1 kontrol edilmis ve seriler
geleneksel ve yapisal birim kok testine tabi tutulmustur. Serilerin duraganliklar
saglandiktan sonra Frekans Alani Nedensellik Test uygulamasi ger¢eklesmis ve analiz

sonuglar1 degerlendirilmistir. Son bdliimde de sonug ve degerlendirmeye gidilmigtir.

5.2. Literatiir

Parasal aktarim kanallari, para politikas1 ve reel ekonomi arasinda 6nemli bir koprii
vazifesi gormektedir. Merkez bankas1 para politika uygulamalarini belirlerken, fiyat
ve finansal istikrar hedefini dikkate alir ve para politikas1 uygulama siirecinde de
aktarim kanallarinin etkin isleyip islemedigini gozlemler. Bu noktada aktarim
kanallarinin ne kadar islev gosterdigi ile ilgili ¢alismalarin yapilmasi 6nem arz
etmektedir. Parasal aktarim kanallarina iligkin literatiiriin bir boliimii tezin ikinci ve
ticlincii boliimlerinde yer almaktadir. Calismanin bu boliimiinde literatiir biraz daha
genisletilmis ve parasal aktarim kanallarini donemsel boyutta inceleyen ¢alismalar 6n

plana cikartilmistir.

Parasal aktarim kanallar1 icinde en geleneksel mekanizma faiz kanali olarak 6n plana
cikmaktadir. Faiz kanalinda, merkez bankasinin para politika uygulamasi sonucunda
piyasadaki faiz oranlarinin nasil hareket ettigi ve bu oranlar lizerinden fiyatlar genel
diizeyi ve reel iretimin nasil sekillendigi ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye icin yapilan
Ugur ve Bing61’iin (2018) ¢alismasinda para politikasi ve faiz oranlar arasindaki iligki
incelenmis ve calismada Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik
yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, politika faizinden konut ve tasit kredi
faiz oranina kisa donem, ticari kredi faiz oranina da orta donem i¢in nedensellik tespit

edilmistir. Benzer bir ¢alisma da Sekmen (2020) tarafindan dikkate alinmis ve soz
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konusu yazar faiz oranlar ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Ayni1 yontemin kullanildig1 ¢aligma sonuglarina gére, TCMB borg alma ve borg verme
faiz oranindan enflasyona ii¢ donem, ihtiya¢, kredi ve tasit kredi faiz oranindan
enflasyona uzun dénem, konut kredi faiz oranindan enflasyona kisa dénem, ticari kredi
faiz oranindan enflasyona orta ve uzun donem nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu

sonuglar donemsel olarak faiz kanalinin iglerligini ortaya koymaktadir.

Faiz oranlari ile GSYIH arasindaki iliskiyi Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik analizi ile inceleyen Eryiizlii ve Bayat (2018), faiz oranindan GSYIH’ya
dogru uzun donem ig¢in nedensellik iliskisi tespit etmistir. Ayni yontemi kullanan
Temiz (2019) calismasinda faiz orami ile cary trade hacmi arasindaki iligkiyi
incelemistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda faiz oranindan cary trade hacmine dogru
kisa ve orta donem i¢in nedensellik tespit edilmistir. Faiz oranlarmin islerligine
yonelik yapilan s6z konusu bu calismalar Frekans Alani1 Nedensellik testi igin farkli
sonuclar vermektedir. Bu farkliliklarin olugsmasinda analize dahil edilen donemlerin
degisken olmasi neden olarak gosterilebilir. Ancak sonuglar donemsel gercevede faiz
oranlarinin reel ekonomi ve para politikasi arasinda islerlik sagladigini ortaya
koymaktadir. Faiz kanalina iliskin farkli yontemleri kullanan ¢alismalar da mevcuttur.
Bozkurt ve Camogulu (2021) ve Tiirkmen ve Arican (2020) calismalarinda Yapisal
VAR (SVAR) analizini kullanmis ve faiz kanalinin Tiirkiye i¢in isler olmadigini tespit
etmistir. Benzer bir ¢aligma da Felek ve Ceylan (2021) tarafindan yapilmis ve para
politikas1 ve finansal istikrar arasindaki iliski SVAR analizi ile incelenmistir. S6z
konusu calismanin sonuglar1 yeni para politikast uygulamalarinin finansal istikrar

olumlu etkiledigi ortaya konmustur.

Bankacilik kredi sektoriiniin para politikas1 ve reel iiretim veya fiyatlar genel diizeyi
arasindaki islerligi de kredi kanali agisindan 6nemlidir. Bu noktada Sahin ve Durmus
(2019), banka kredileri ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiyi Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik testi ile analiz etmis ve sonug olarak orta
ve uzun donem i¢in nedensellik iligkisi tespit etmistir. Benzer calisma Kaplan (2020)
tarafindan da yapilmis ve ayni yontem dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma
sonucunda banka mevduatlarindan sanayi iiretim endeksine dogru kisa, orta ve uzun
doénem igin nedensellik tespit edilememistir. Yetiz ve Unal (2021) da ¢alismasinda

bankacilik kredi sektorii ile sanayi tiretim endeksi arasinda iliski kurmus ve ARDL
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Sinir Testi ile Toda-Yamamoto Nedensellik analizini kullanmistir. S6z konusu ¢alisma
sonucunda bankacilik kredi sektoriiniin kisa ve uzun donem icin sanayi iretim

endeksini olumlu etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Para politikalar ile kredi piyasasi arasindaki iliskileri ve kredi piyasalarinin reel iiretim
ve fiyatlar lizerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem igin inceleyen ¢alismalar s6z
konusudur. Kredi kanalinin islerligini Tiirkiye i¢in analiz eden Kar (2021)
calismasinda Markov Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR) yontemini ve Kog vd.
(2020) de Yapisal VAR analiz yontemini kullanmistir. S6z konusu iki ¢alismanin
sonucunda da kredi kanalinin kisa ve uzun dénemde Tiirkiye i¢in islemedigi tespit
edilmistir. Bu sonuglarin aksine Bozkurt ve Camoglu (2021) SVAR ydntemiyle ve
Tiirkmen ve Arican (2021) VAR analiziyle kredi kanalinin Tirkiye i¢in isledigini
tespit etmistir. Kredi kanali i¢in yapilan analizlerin farkli sonuglar dogurmasinda

analize dahil edilen donemlerin, degiskenlerin farklilik arz etmesi ileri siiriilebilir.

Doviz kanali veya doviz piyasast iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde
Biiborkokii vd. (2021) calismalarinda Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik yontemini kullanarak Tiirkiye i¢in merkez bankasi rezervelerinden reel
efektif kur endeksine iliskiyi incelemis ve analiz sonucunda orta ve uzun dénem igin
nedensellik tespit etmislerdir. Sahin (2018) tarafindan yapilan ¢alismada reel efektif
kur ile enflasyon iliskisi Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik
analizi incelenmis ve reel efektif kurdan enflasyona dogru ti¢ dénem i¢in nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Ayn1 yéntemle ters yonii inceleyen Tas (2014) ise TUFE’den
reel efektif kura dogru kisa donem i¢in nedensellik tespit etmistir. Yine ayni yontemi
kullanan Eryiizlii ve Bayat’in (2018) ¢alismasinda nominal déviz kurundan GSYIH’ya
dogru uzun dénem i¢in nedensellik tespit edilmistir. Breitung ve Candelon (2006)
Frekans Alani1 Nedensellik testini kullanan bir diger calisma olan Temiz (2019),
nominal doviz kurundan cary trade hacmine dogru ii¢ donem i¢in nedensellik tespit
etmistir. Biiberkokii (2021), ayn1 yontemi kullanarak Tiirkiye’de reel efektif kur
endeksinden sanayi liretim endeksine kisa, orta ve uzun dénem i¢in nedensellik tespit

edememistir.

Doviz kanalin1 uzun dénem i¢in inceleyen ¢alismalara bakildiginda Kog vd. (2020),

SVAR yontemini kullanmis ve déviz kanalinin fiyatlar genel diizeyi ve sanayi iiretim
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endeksi ic¢in islemedigini tespit etmistir. Ayni yontemi kullanan Bozkurt ve
Camoglu’nun (2021) calismasinda da doviz kanali, para politikas1 ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda uzun donem igin islerlik saglamaktadir. S6z konusu bu iki ¢aligmanin
farkli sonuglar dogurmasinda ele aliman dénemin farkli olmasi neden olarak ileri
siiriilebilir. Son olarak Oztiirk ve Aykag Alp (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Esik
Yapisal Vektor Oto Regresyon (TSVAR) yontemi dikkate alinmis ve doviz piyasasina
yonelik yeni para politikas1 uygulamalariin fiyat istikrar1 hedefiyle uzun dénem igin

uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de yerli ve yabanci yatirimcinin etkin olarak kullandigi alanlardan biri hisse
senedi piyasasidir. Merkez bankasinin para politika eylemlerine hisse senedi piyasasi
ya da borsa donemsel olarak tepki verebilmektedir. Hisse senedi piyasast ve hisse
senedi kanali iizerine c¢aligmalar incelendiginde Karaca vd. (2021) calismasinda
ARDL Sinir test yontemi kullamlmis ve faiz oranlari artis1 ile BIST Mali endeksi
arasinda kisa ve uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Ayrica, BIST Mali endeksinden
sanayi iiretim endeksine nedensellik tespit edilmistir. Bu durum hisse senedi kanalinin
kisa ve uzun dénemde islerligini ortaya koymaktadir. BIST turizm endeksi iizerinden
hisse senedi piyasasini inceleyen Siislii ve Gok’iin (2021) ¢alismalarinda VAR analizi
ve Toda-Yamamoto Nedensellik test yontemleri kullanilmigtir. S6z konusu ¢alisma
sonucunda da para arzindan BIST turizm endeksine ve BIST turizm endeksinden
enflasyon oranina uzun donem icin nedensellik tespit edilememistir. Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik testini kullanan Temiz’in (2019)
calismasinda BIST100 endeksinden cary trade islem hacmine dogru kisa dénem icin
nedensellik tespit edilmistir. Ayni yontemi kullanan bir diger ¢calisma Karhan ve Aydin
(2018), BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina dogru kisa, orta ve uzun dénem igin
nedensellik tespit edememistir. Kassouri ve Altintas (2020) calismalarinda Tiirkiye’de
makroekonomik ve finansal verilerden hisse senedi piyasasina Breitung ve Candelon
(2006) Frekans Alan1 Nedensellik analizini kullanmis ve para arzindan ve reel faiz

oranindan hisse senedi fiyatlarina kisa donemli nedensellik tespit edilmistir.

Tiiketici ve ireticilerin ekonomik kararlarinda beklentiler, para ve maliye
politikalariin belirlenmesinde g6z onilinde bulundurulan konular arsindadir. Tiiketici
ve {lreticiler reel tiretim ve fiyatlara dair beklentilerini, para politikalarina gore

sekillendirmekte ve bu beklentiler dogrultusunda tiiketici ve iireticiler, harcamalarini
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kisa ve uzun donem arasinda ayarlayabilmektedir. Beklenti kanali ya da beklenti
gbstergelerini donemsel olarak ele alan ¢alismalara bakildiginda iskenderoglu ve
Akdag (2017) calismalarinda finansal hizmetler giiven endeksini goz Onilinde
bulundurmuslar ve Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik test
yontemini kullanmiglardir. S6z konusu ¢alisma sonucunda Finansal hizmetler giiven
endeksinden BIST100’e uzun dénem, TCMB net fonlamaya dogru da kisa ve orta
donem nedensellik tespit etmislerdir. Aytekin ve Bozkaya (2021) da ¢alismalarinda
ekonomi giiven endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL
Sinir testi yontemiyle incelemis ve uzun donem i¢in ekonomik giliven endeksi ile
enflasyon arasinda negatif yonlii, sanayi iiretim endeksi ile pozitif yonli iliski tespit
giiven endeksinden ekonomik biiyiimeye Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik testini uygulamis ve tiiketici giiven endeksinden tiikketim harcamalarina
kisa ve uzun donemli iliski tespit ederken, tiiketici giiven endeksinden fiyatlara kisa,
orta ve uzun dénem i¢in nedensellik tespit edilememistir. Demirel ve Artan (2017),
Dumitrescue ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik testini kullanarak 13 Avrupa tilkesi
i¢cin ekonomik giivenden sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksine uzun donem

i¢cin nedensellik tespit etmislerdir.

Literatiir ¢aligmalar1 genel olarak degerlendirildiginde parasal aktarim kanallar1 olarak
faiz, kredi, doviz, hisse senedi ve beklenti kanali i¢in ¢alismalarin farkli yontem ve
donemlerde ele alindig1 anlasilmaktadir. Dahasi, s6z konusu ¢alismalarin bir¢ogu ya
para politikas1 ile aktarim kanal degiskenleri arasinda ya da aktarim kanallar
degiskenleri ile fiyatlar genel diizeyi veya reel iiretim arasinda iliskiyi ele almiglardir.
Bu ¢alisma aktarim kanallarimi secilen degiskenler dogrultusunda bir biitiin olarak
dikkate almakta ve para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim arasinda iligki
kurmaya c¢alismaktadir. Ayrica, s6z konusu bu calismayr donemsel analiz olan
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik testi ile incelemeyi

hedeflemektedir. Bu durumun literatiire 6nemli katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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5.3. Yontem ve Veri Seti

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisinin ele alindigi bu boliimde donem
olarak ¢alismanin basinda da belirtildigi tizere Ocak 2011- Aralik 2020 arasi1 aylik
veriler dikkate alinmistir. Bu cercevede degiskenlerin ad ve tamimlar1 ¢alismanin
ticlincii boliimiinde yer alan veri seti bagligi altinda Tablo 3’te verilmistir. S6z konusu
tablodaki degiskenler i¢in bu bolimde Breitung ve Caldelon (2006) Frekans Alani
Nedensellik testi uygulanacaktir. Testin uygulanmasindan o©nce degiskenlerin
duraganliklar1 g6z onlinde bulundurulmaktadir. Test analizleri i¢cin Eviews 12 ve

Gauss 16 paket programlarindan faydalanilmistir.

5.3.1 Birim Kok Testi

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok testleri, bu caligmanin iicilincii
bolimiinde yer alan Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF), Lee ve Strazicich
(2003) Cift Kirilmali LM Birim Kok Testi ve Narayan ve Popp (2010) Cift Kirilmali
Birim Kok Testi olarak dikkate alinmistir. S6z konusu testlerin teorik aciklamalari
ilgili boliimde yer almaktadir. Ayrica birim kok test sonuglari i¢in Tablo 6, Tablo 8§,
Tablo 10 ve Tablo 11’e bakilmalidir.

5.3.2. Frekans Alani Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli degerlerle nedensel iliski varligini
ortaya koyan Granger nedensellik testinde, degiskenler arasindaki iliski ¢ift ya da tek
yonlii nedensellige baglidir. Granger’a (1969) gore, nedensellik analizi igin Y’nin
Ongoriisii, X in gegmis degerlerinin kullanildig1 bir durumun, X’in gegmis degerlerinin
dikkate alinmadig1 bir duruma gore basarili ise X, Y’nin nedenidir. Benzer durum Y
icin de gecerli olup, Y, X’in granger nedeni de olabilmektedir. Granger nedensellik
testi tek veya c¢ift yonlii olarak belli bir donem i¢in uygulanmaktadir. Serilerin
duraganliklart dikkate alinarak VECM-ECM yaklasimlari ile Granger nedensellik testi
kisa ve uzun donem icin bilgi verebilmektedir. Bunun yaninda, bu yontemlerde
katsayilara kisit getirilerek elde edilen F veya Wald sinamalari ile uzun dénem igin

beklenen yiiksek kisa donemli iliskiler goz ardi edilebilmektedir. Ciinkii nedensellik
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analizinin yapildig1 donemin farklilagmasi veya duraganlik 6zelligine gore degiskenlik
gostermesi miimkiin olabilmekte ve bu durum da uzun dénem igin esbiitiinlesme
iliskisinden elde edilen dinamik uyarlama gecikmesine ait isaret ve katsayi
blyiikliigline bagli olarak farklilik arz etmektedir. Yani, uzun dénem icinde kisa

donemli iligkiler gozlenememektedir (Granger, 1969: 424 — 438; Karagol, 2021:352).

Yukaridaki bu sorunun ¢6ziimii icin Geweke (1982) ve Hosoya (1991) caligmalarinda
spektral yogunlugun® ayrismasina dayanan belirli bir frekansta bir nedensellik dl¢iimii
gelistirmislerdir. Sonrasinda Yao ve Hosoya (2000), sayisal tiirevleri dikkate alan delta
metodu uygulamasi ile belirli bir siklikta nedensellik i¢cin Wald-tipi bir test prosediirii
ortaya koymuslardir. Fakat bu teknik hesaplamanin karmasik bir yapiya sahip olmasi
analizin uygulamasinda zorluklar meydana getirmistir. S6z konusu bu karmasik yapiy1
daha sade hale getiren Breitung ve Candelon (2006), Frekans Alani Nedensellik
Testini gelistirmistir. Breitung ve Candelon (2006), degiskenler arasindaki iligkileri
kisa, orta ve uzun vade i¢in incelemektedir. S6z konusu bu test tiim donemler i¢in ayr1
ayr1 test istatistikleri tiretmektedir. Bu durum frekans alani nedensellik testini avantajlh
hale getirmektedir. Ayrica, frekans alani nedensellik testinde bilgi kaybindan
kaynaklanan zorluklar1 gideren bir prosediir ortaya konmaktadir (Breitung ve

Candelon, 2006:363; Bozoklu ve Yilanci, 2013: 882).

Frekans alan1 nedensellik testinde kisa, orta ve uzun donemli nedensellik iliskileri
dikkate alinmaktadir. S6z konusu test, Granger (1969), Geweke (1982), Hosoya
(1991) ve Breitung ve Candelon’un (2006) ¢alismalar1 sonucunda gelistirilmis ve tek
istatistik deger hesaplamasi yerine kisa, orta ve uzun donem seklinde nedensellik
dinamikleri lizerinden degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir (Breitung

ve Candelon, 2006:365; Ciner, 2011:240).

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) iki boyutlu vektér tanimlamast yapmaktadir. Bu

tanimlamalar Z, = [xt,yt]' ve Z, son mertebeden VAR olan ®(L)Zt =&, seklindedir.

Burada O(L)=1-0,L-..-0,L" ve gecikme polinomu L'z,=2,, olarak dikkate

5Bir zaman serisinin frekans bilesenlerine ayrilarak giiciin, sinyalin vb. dagilimi hakkinda bilgi vermesi

seklinde tanimlanmaktadir (Brillinger, 2001: 15724)
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alinmaktadir. Daha sonra Granger (1969) nedensellik testi farkli frekanslar igin

Denklem 35’teki gibi tanimlanmaktadir (Hosoya ,1991:431-433; Oztiirk, 2017:24).

27/,(0) V(e )
M =log| ——=— |=log| 1 L 35
o) °g{|wn(e'“’)|2} Og{ +|t,z/n(e'“’)|2} )

—ioy |2 . . . . .. .
Burada eger |l//12(e =0 ise y degiskeni X degiskeninin @ frekansinda nedeni
olmadig1 sonucuna varilir. Frekans alani nedensellik testinde bos hipotez nedenselligin
olmadig1 yoniinde kurulmaktadir. Eger Z, 'nin bilesenleri I(1) ve esbiitiinlesiklerse

otoregresif polinom @) birim koke sahiptir ve diger koklerin birim dairenin diginda

kaldiklar1 kanaati s6z konusudur. ®(L)Zt = &, denkleminin iki taraftan da agilmasiyla

(Breitung and Candelon, 2006: 365):

Az, =(0,-1)z, ,+0,z, ,+..+ ®pi_,; +&,=0(L)z, ,+¢& (36)

Burada O(L)=0, —1+®2L+---+®pr’dir. S6z konusu bu test VAR modeline

dayandig1 i¢in degiskenlerin duragan olmasi 6nemlidir. Geweke (1982) ve Hosoya
(1991) spektral yogunlugun ayrismasina dayanan belirli frekanslar i¢in nedensellik
dl¢iimiinii nermislerdir. Iki degiskenli vektor otoregresif modeli kullanan Breitung ve
Candelon (2006), otoregresif parametreler iizerinde bir dizi dogrusal hipotez iizerine

kurulu basit bir test prosediir ortaya koymustur (Breitung and Candelon, 2006:365).
Boylelikle bu test prosediirii, esbiitiinlesme iliskileri ile daha yiiksek boyutlu sistemler

icin genellestirilebilmektedir. Breitung ve Caldelon (2006) ¢, ’nin E(EJZO

oldugunda beyaz giiriiltii (whitenoise) oldugunu varsayar ve bu nedenle . 'nin pozitif
oldugu durumda E (Et ,6}) =2 dir

.G ; Cholesky ayrigmasimin alt {iggen matrisi olarak tanimlandiginda G'G= Z_l
olacaktir ve bu dogrultuda E (mm)=1 ve 1, :th *dir. Eger sistem duragan ise

¢(L) = ®(L)_1 ve ‘//(L) = ¢(L)G_1 olsun, bu durumda MA gosterimi Denklem 37°deki

gibi olmaktadir:
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- ¢(L)gt:(¢n(m ¢12(L)][eu}(wnu) wlz(L)j[nltj -
L) d(L))\ 2 Wau(L) wa(L)\ 1y,

Bu durumda X; *nin spektral gésterimi Denklem 38’de verilmektedir:
1 —iw —iw
fx(a))zﬁ{ll//u(e P +ly (e (38)

Breitung ve Candelon (2006) burada | l//n(e_m) |2= 0 olmasi durumunda M y%x[a)) =0

in nedensellik iliskisini incelemekte ve bos hipotez (Null Hypothesis), VAR katsayilari

-1 -1
tizerinde dogrusal bir kisitlamaya esdeger olmaktadir. Bu siireg w(L)=0(L) "G ve

922®12(L)

o) seklinde meydana gelebilir. Burada d 267 ’in alt diyagonal

W (L)=-

elemanidir ve @(z) nin determinanti olarak | ®(2)| yer almaktadir. Bu durumda y

nin @ frekansinda nedensellik iligkisi sergilemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Eger;

] p p
|©,,(e™)I= Zelz,k cos(kw)— Zelz,k sin(ka)i|=0 (39)
k=1 k=1

(912,;( ‘nin ®k’yl (1,2) elementi iizerinden belirtmesiyle |®12(e_m)|:0 sonucuna

ulagilir. Bu noktada Breitung ve Caldelon’un (2006) asagida yer alan Denklem 40 ve

Denklem 41 lineer kisitlamalarmin a; = (911 ve ﬂ = 612 -’ye uygulamasi sonucunda X;
J J j Jj yeuyg

icin VAR esitligi Denklem 42 ‘deki hale gelmektedir.

i&lz’k cos(kw)=0 (40)

k=1

Zp:@z‘k sin(kw)=0 (41)

k=1

X, =0 X to.tax, +BY +ﬂpyt7p &y, (42)
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My _}X(a))=0 Seklindeki sifir hipotezi ﬂz[ﬂl;---;ﬂp]' ile dogrusal kisitlamaya

esdegerdir. Bu durumda Ho :R(a))ﬂ =0 halini almaktadir ve Denklem 43’teki gibi

gosterilmektedir.

(cos(a)) cos(2w)....cos(pw)
Rlw)=| . . .
sin(w) sin(2w)....sin(pw)

] (43)

w < (0,r) i¢in nedensellik 6l¢iitli denklem 1.3 ve 1.4 ile verilen dogrusal kisitlamalar

icin geleneksel F-Testi ile test edilebilir. S6z konusu test islemi i¢in (2, T-2p) serbestlik

derecesine sahip bir F dagilimi dikkate alinmaktadir (Breitung ve Candelon,

2006:367).

Frekans alani nedensellik iliskisi, kisa, orta ve uzun dénem i¢in sonug verirken, grafik
gosterimlerinde Wald istatistik egrisinin F tablo deger egrisinin hangi donemlerde
tizerinde veya asagisinda yer aldig1 nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Wald
istatistik degeri, F tablo degerinin iizerinde olursa ilgili donemler i¢in nedensellik

oldugu sonucuna varilmaktadir. Kisa, orta ve uzun dénemlerin periyod hesaplamasi
icin de p = 27” formiiliinden faydalanilmaktadir. Formiilde @ simgesi pi sayisini

(3,14), w simgesi de frekans degerini temsil etmektedir (Kirca vd., 2020:6; Tastan,
2015:1161).

5.4. Bulgular
5.4.1. Birim Kok Testleri

Frekans alani nedensellik testinde analize tabi tutulan degiskenlerin duragan olmalari
gerekmektedir. Bu noktada geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerinin
uygulandigi bu c¢aligmanin iiclincli boliimiinde yer alan Tablo 3’te birim kok test
sonuglart i¢in karar tablosu dikkate alinmistir. Bu gercevede rguv degiskeni diizeyde,
parz, krfaiz, tguv, nkur, rkur, ykredi, byuz, tufe ve fon degiskenleri birinci farkta
duragan kabul edilmistir. Bu c¢alismada rguv degiskeni ig¢in dmax=1 olarak dikkate

alinmis ve Toda-Yamamoto prosediirii uygulanmistir.
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5.4.2. Frekans Alani Nedensellik Testi

Frekans alani nedensellik testi, kisa, orta ve uzun donem olmak iizere degiskenler
arasindaki iliski sonuglarin1 {i¢ donem olarak sunmaktadir. Nitekim, geleneksel
nedensellik testlerinde iki degisken arasinda uzun ve kisa donemli iliskiler dikkate
aliirken, s6z konusu bu test orta donemi de gdz dniinde bulundurmaktadir. Bu durum
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerin  detaylandirilmasina  imkan
saglamaktadir. Bu calismada faiz, kredi, doviz, hisse senedi ve beklenti kanali i¢in

frekans alan1 nedensellik testleri uygulanmaistir.

Frekans alan1 nedensellik testi yapilmadan Once degiskenler i¢in gecikme sayisi
belirlenmelidir. Gecikme sayis1 belirlenirken vektdr otoregresyon modeli {izerinden
Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz (SC), Final Prediction Error (FPE) ve
Likelihood Ratio (LR) gibi bilgi kriterleri g6z onilinde bulundurulmus ve gecikme
degerleri Eviews 9 paket programi kullanilarak elde edilmistir. Kriterlerin
belirlenmesinde s6z konusu bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu optimal
olarak kabul edilmistir. Optimal uzunluk segilirken 6nemli bir nokta ise secilen
gecikme degerinde oto korelasyon probleminin olmamasi gerekliligidir. Optimal
gecikme sayisinin belirlenmesinde gecikme seviyesi 8 gecikmeye kadar alinmistir

(Aslan ve Kula, 2010:159).

Frekans alan1 nedensellik testi i¢in F tablo degeri, calismamizda %5 anlamlilik
diizeyinde 3.07 olarak belirlenmistir. Bu veri (2, T-2p) serbestlik derecesine sahip bir

F dagilimu test siireci ile elde edilmistir. ©

Frekans alan1 nedensellik sonuglar1 paylasilirken hem tablo degerleri hem de grafik
gosterimleri verilmektedir. Tablo degerleri i¢in 0.01-0.05 aralig1 uzun dénemi, 1.00-
1.50 aras1 orta donemi ve 2.00-2.50 aras1 da kisa donemi temsil etmektedir. Grafik
gosterimlerinde F-tablo degerini turuncu renkli egri, Wald istatistik degerini de mavi
renkli egri temsil etmektedir. Mavi renkli egri, turuncu renkli egrinin {istiinde kaldig:

donemlerde nedensellik s6z konusu olmaktadir.

®F tablo degerlerine http://www.socr.ucla.edu/Applets.dir/F_Table.html sitesinden ulagiimistir.
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5.4.2.1. Faiz Kanah

Faiz kanali i¢in secilen kredi faiz oran degiskenini frekans alani1 nedensellik testine
tabi tutmadan 6nce gecikme uzunlugu tespit edilmis ve bilgi kriterlerine gore bu
uzunluk 3 olarak dikkate alinmistir. Tablo 29°da verilen analiz sonuglarina gore, para
arzindan kredi faiz oranina kisa, orta ve uzun dénem i¢in nedensellik tespit edilmistir.
Wald istatistik degerinin 2.50 frekans karsiligi hari¢ diger donemler i¢in F tablo
degerinden (3.07) yiiksek oldugu goriilmektedir. Para arzinin kredi faiz orani tizerinde

kalic1 etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 31. Faiz Kanali Frekans Alani Nedensellik Testi Analiz Sonuglari

Ho: Uzun DOonem Orta Donem Kisa Donem
Nedensellik w =0.01 w= w =01.00 w = w w =
Yoktur 0.05 1.50 =2.00 2.50

parz =» krfaiz 14.02** | 14.02** | 14.48** | 10.70** | 3.53** | 2.32
Fon =>» krfaiz 15.09** | 15.08** | 10.39** | 4.25** | 573** | 955**
krfaiz =» tufe 1.42 1.42 2.49 1.07 0.34 2.40
krfaiz = suret | 0.21 0.21 1.77 1.89 1.45 1.24

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde Wald istatistik degerinin F tablo degerinden yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Para arzindan tiiketici kredi faiz oranma nedensellik iliskisinin grafik gdsterimine
bakildiginda Grafik 11°de donemsel olarak nedensellik iligkisinin 2,04 ay itibariyle
basladig1 anlagilmaktadir. Yani para arzindan tiiketici kredi faiz oranina 2,04 aya kadar
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Tablo 29°da merkez bankas1 agirlikli fonlama
maliyetinden tiiketici kredi faiz oranina ii¢ donem i¢in de nedensellik tespit edilmistir.
Wald istatistik degerlerinin F tablo degerinden (3.07) ii¢ donem i¢in de yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu nedensellik iligkisinin Grafik 11°de {i¢ donem i¢in gecerli oldugu

goriilmektedir.
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fon>>krfaiz parz>>krfaiz

Grafik 11. Faiz Kanal1 (fon&parz>>>krfaiz)

Tiiketici kredi faiz oranina iligkin frekans alan1 nedensellik sonuglar1 bu ¢alismanin
ticlincii boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik test sonuclari ile
karsilastirildiginda iki yontem de para politikasindan tiiketici kredi faiz oranina uzun
donem i¢in nedensellik tespit edilmistir. Dolayistyla merkez bankasi agirlikli fonlama
maliyetinden tiiketici kredi faiz oranina kalic1 bir etkinin oldugunu sdylemek ele alinan

yonteme gore miimkiindiir.

) krfaiz>>tufe
krfaiz>>suret 3,50

Grafik 12. Faiz Kanali (krfaiz>>>tufe&suret)

Tiiketici kredi faiz oranindan reel liretim ve fiyatlar genel diizeyine dogru frekans alani
nedensellik analizi incelendiginde, kredi faiz orani ile sanayi iiretim endeksi arasinda
gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine gore 3, tiiketici kredi faiz orani ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda gecikme uzunlugu 5 olarak dikkate alinmistir. Analiz sonuglarina
gore, Tablo 29°da li¢ donem igin tiiketici kredi faiz oranindan sanayi iiretim endeksine
ve tiketici fiyat endeksine nedensellik tespit edilememistir. Wald istatistik
degerlerinin tic donem i¢in de F tablo degerinin altinda gerceklestigi goriilmektedir.
Nedensellik iliskisinin tespit edilemedigi Grafik 12°de de tiiketici fiyat endeksi ve
sanayi iiretim endeksi i¢in gosterilmektedir. Tiiketici kredi faiz oranina iliskin frekans

alan1 nedensellik sonuglart bu ¢alismanin {igiincii boliimiinde yer alan Hacker ve
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Hatemi-J (2006) nedensellik test sonuglari ile karsilastirildiginda iki yontem de
tiiketici kredi faiz oranindan sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksine uzun

donem icin nedensellik tespit edilememistir.

Analiz sonuglari literatiirle karsilastirildiginda para politikasi ile faiz oranlart iligkisi
acisindan Ugur ve Bingol’iin (2018) bulgularnt kisa ve orta donem igin
desteklenmektedir. Piyasa faiz oranlar1 ve reel ekonomi-fiyatlar genel diizeyi iliskisini
inceleyen ¢alismalara bakildiginda analiz sonuglarimiz Sekmen’in (2020) ihtiyag ve
tasit kredi faiz oranindan enflasyona kisa ve orta donem icin, Eryiizlii ve Bayat’in
(2018) politika faizinden GSYIH’ya kisa ve orta donem igin bulgularimi

desteklemektedir.

5.4.2.2. Kredi Kanali

Para politikasi eylemlerine gii¢lii tepki veren degiskenlerden biri de yurti¢i kredilerdir.
Yurti¢i kredilerin para politikalarina tepkisi siire¢ alabilmektedir. Bu agidan para
politikasinin krediler yoluyla reel tiretime ve fiyatlara yansimasi dénemsel olarak g6z
oniinde bulundurulmas: gereken bir konudur. Kredi kanali i¢in segilen yurti¢i kredi
miktar degiskenine iligskin frekans alani nedensellik sonuglar1 Tablo 30°da verilmistir.
Para arzindan yurti¢i kredilere frekans nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugu bilgi
kriterlerine gore 3 olarak dikkate alinmistir. Para arzindan yurti¢i kredi miktarina orta
ve uzun donem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilmistir. Kisa
donem i¢in Wald istatistik degerleri F tablo degerlerinin altinda gerceklesmistir. Bu
acidan para arzindan yurtigi kredilere dogru nedensellik iliskisinin dénemi Grafik
13’te gosterildigi tizere frekans degerinin F tablo degerinin iistiine ¢iktig1 alan 3,2 . aya
denk gelmektedir. Yani para arzindan yurti¢i kredi miktarina istatistiksel olarak

anlamli nedensellik iligkisi 3. ay sonrasi ger¢eklesmektedir.
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Tablo 32. Kredi Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Ho: Uzun DOnem Orta Donem Kisa Donem
Nedensellik w =0.01 w= w w = w =2.00 w =
Yoktur 0.05 =01.00 1.50 2.50

parz > ykredi | 3.97*% | 3.97** |554** | 537 [2.72 1.32
fon & ykredi | 16.47** | 16.47** | 13.46%* | 8.54** | 7.63** | 8.68**
ykredi > tufe | 38.39** | 38.38** | 32.93** | 28.58** | 30.59** [32.92**
ykredi = suret | 4.40%* | 4.41%* | 6.78** |6.72** |3.04 1.38

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde Wald istatistik degerinin F tablo degerinden yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Merkez bankasi1 agirlikli fonlama maliyetinden yurtici kredi miktarina nedensel iliskiyi
incelemek i¢in gecikme uzunluguna bakilmis ve bilgi kriterlerine gore gecikme
uzunlugu 3 olarak kabul edilmistir. Tablo 30’da merkez bankasi agirlikli fonlama
maliyetinden yurti¢i kredi miktarina kisa, orta ve uzun dénem igin istatistiksel olarak
anlamli nedensellik tespit edilmistir. Wald istatistik degerlerinin ti¢ donem i¢in de F
tablo degerlerinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica yurtici kredi miktari i¢in tim
Wald istatistik degerleri ve F tablo degerlerinin karsilagtirllmas1 Grafik 13’te
verilmistir. Bu sonuglar Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik sonuglari ile uzun

donem i¢in tutarlilik gostermektedir.

fon>>ykredi parz>>ykredi

— il o — il

Grafik 13. Kredi Kanali (fon&parz>>>ykredi)

Yurtici kredi miktarindan sanayi tiretim endeksine dogru frekans alani nedensellik i¢in
gecikme uzunlugu incelenmis ve bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu 3 olarak
dikkate alinmistir. Analiz sonuclarina goére, Tablo 30°da yurti¢i kredi miktarindan
sanayi iiretim endeksine dogru orta ve uzun dénem icin nedensellik tespit edilmistir.

Wald istatistik degerleri F tablo degerlerinden orta ve uzun dénem i¢in yukarida, kisa
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donem i¢in de asagida gerceklesmistir. Yurti¢i kredi miktarindan sanayi iiretim
endeksine istatistiksel olarak anlamli frekans alani nedensellik iliskisinin bagladigi
donem Grafik 14’te Wald istatistik degerinin F tablo degerinin iizerine gectigi ve
frekans degerine karsilik hesaplanan 3,16. aydir. Yani yurti¢i kredilerden sanayi

tiretim endeksine kalic1 nedensellik iligkisi 3. ay sonrasinda baglamaktadir.

ykredi>>tufe ykredi>>suret
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Grafik 14. Kredi Kanali (ykredi>>>tufe&suret)

Yurti¢i kredi miktarindan tiiketici fiyat endeksine dogru nedensellik iliskisi igin
gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine gore 3 olarak kabul edilmistir. Tablo 30’daki
analiz sonuglarina gore, yurti¢i kredi miktarindan tiiketici fiyat endeksine kisa, orta ve
uzun donem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilmistir. Wald
istatistik degerleri F tablo degerlerinin {izerinde {i¢ donem i¢in de gerceklesmistir. Tiim
Wald istatistik degerleri ile F tablo degerlerinin karsilagtirilmas1 Grafik 14’te
verilmistir. Yurtigi kredilerinden sanayi tiretim endeksine ve tiiketici fiyat endeksine
iliskin sonuglar uzun dénem icin bu ¢alismanin {igiincii boliimiinde yer alan Hacker ve

Hatemi-J (2006) nedensellik sonuglart ile tutarlilik géstermektedir.

Analiz sonuglan literatiirde Sahin ve Durmus’un (2019) bankacilik kredileri ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi bulgularini orta ve uzun dénem igin,
Yetiz ve Unal’m (2021) da uzun dénem igin desteklemektedir. Kredi kanalini kisa ve
uzun dénem i¢in inceleyen Kog vd. (2020), Kar (2021), Bozkurt ve Camoglu (2021),
Tiirkmen ve Arican’in (2021) bulgular1 uzun dénem i¢in bu ¢aligmanin sonuglariyla

benzerlik arz etmektedir.
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5.4.2.3. Doviz Kanah

Merkez bankasi para politikalar1 eylemleri, ekonomide bir¢ok degiskeni etkiledigi gibi
doviz kuru tizerinde de etkili olmaktadir. Déviz kuru da net ihracat diizeyi, dis borg,
dogrudan ve portfoy yatirim vb degiskenler lizerinde etkili oldugu i¢in bu durum
toplam talep lizerinden fiyatlar genel diizeyi ve reel liretime yanstyabilmektedir
(Oztiirk ve Aykag Alp, 2021). Bu siirecin kisa, orta ve uzun dénem gibi zamansal
boyutta nasil sekil aldigi 6nemli goriilmektedir. Doviz kanali ig¢in frekans alam

nedensellik analizinde nominal kur ve reel efektif kur degiskenleri dikkate alinmistir.

Tablo 33. D6viz Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Ho: Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
Nedensellik w =0.01 w= w =1.00 w= w =2.00 w=
Yoktur 0.05 1.50 2.50
parz = nkur 19.80** | 19.79** | 15.22** | 11.14** | 16.22** | 24.30**
fon =» nkur 0.67 0.67 0.54 1.29 2.18 2.42
nkur = tufe 40.57** | 40.54** | 22.65** | 9.40** | 20.21** | 27.20**
nkur =» suret 2.97 2.97 1.21 1.05 2.41 2.92
parz =» rkur 23.67** | 23.66** | 19.37** | 12.81** | 12.55** | 18.74**
fon = rkur 1.67 1.67 1.41 1.31 1.55 1.71
rkur =» tufe 26.06** | 26.05** | 19.01** | 6.71** | 7.74** | 11.35**
rkur =» suret 0.18 0.18 0.20 1.53 2.06 1.98

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde Wald istatistik degerinin F tablo degerinden yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Para politikast ve doviz kuru iligkisi i¢in para arz1 ile nominal kur ve reel efektif kur
endeksi arasindaki gecikme uzunluklari bilgi kriterlerine gore 3 olarak tercih
edilmistir. Tablo 31’de verilen frekans alani nedensellik sonuglarina gore, para
arzindan nominal kur ve reel efektif kur endeksine kisa, orta ve uzun donem igin
istatistiksel olarak anlaml1 nedensellik tespit edilmistir. Grafik 15 ve Grafik 16’da tiim
Wald istatistik degerleri ile F tablo degerlerinin karsilagtirilmasi verilmis ve anlamli

nedensellik iliskisinin tiim donemler icin gegerli oldugu anlasilmistir. Analiz
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sonuglari, bu ¢alismanin ii¢lincii bolimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006)

nedensellik sonuglart ile uzun dénem i¢in benzerlik arz etmektedir.

fon>>nkur parz>>nkur
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Grafik 15. Doviz Kanali (fon&parz>>>nkur)

Para politikasinin bir diger degiskeni olan merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti
ile nominal kur ve reel efektif kur endeksi arasindaki iliski i¢in gecikme uzunluklar
bilgi kriterlerine gore 3 olarak kabul edilmistir. Tablo 31°deki analiz sonuglarina gore,
merkez bankasi agirlikli fonlama maliyetinden nominal kur ve reel efektif kur
endeksine dogru kisa, orta ve uzun dénem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik
tespit edilememistir. Wald istatistik degerlerinin F tablo degerlerinin altinda
gerceklestigi gozlemlenmektedir. Grafik 15 ve Grafik 16’da tim Wald istatistik
degerleri ile F tablo degerlerinin karsilastirilmas: verilmis ve anlamli nedensellik
iliskisinin tiim donemler icin tespit edilemedigi goriilmistiir. Analiz sonuglari, bu
caligmanin tgiinci boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik

sonuglari ile uzun donem igin benzerlik arz etmektedir.

fon>>rkur parz>>rkur

Grafik 16. Doviz Kanali (fon&parz>>>rkur)
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Para politikasi eylemlerine tepki veren doviz piyasasi fiyatlar ve reel iiretim tizerinde
etkisini gosterebilmektedir. DOviz piyasasi i¢in nominal kur ve reel efektif kur endeksi
ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskide oncelikle gecikme uzunlugu incelenmis ve

bilgi kriterlerine gére gecikme uzunluklar1 3 olarak tercih edilmistir.

nkur>>tufe nkur>>suret
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Grafik 17. Doviz Kanali (nkur>>>tufe&suret)

Tablo 31°de verilen frekans alan1 nedensellik sonuglarina gore, nominal kurdan ve reel
efektif kur endeksinden tiiketici fiyat endeksine kisa, orta ve uzun donem igin
istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilmistir. Wald istatistik degerleri ii¢
donem i¢in F tablo degerinin iistiinde gerceklesmistir. Tiim Wald istatistik degerleri
ile F tablo degerlerinin karsilastirilmasi nominal kur i¢in Grafik 17°de, reel efektif kur

endeksi i¢in Grafik 18’de verilmistir.

Doviz piyasasinda nominal kur ve reel efektif kur endeksi ile sanayi tiretim endeksi
iligkisi i¢in gecikme uzunluklar: bilgi kriterlerine gére 3 olarak belirlenmistir. Tablo
31’deki sonuglara gore, nominal kurdan ve reel efektif kur endeksinden sanayi iiretim
endeksine kisa, orta ve uzun donem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit
edilememistir. Wald istatistik degerleri ii¢ donem icin de F tablo degerlerinin altinda
gerceklesmistir. DOviz piyasasi ile reel iiretim ve fiyatlar arasindaki frekans alam
nedensellik sonuc¢lariin tiim Wald istatistik degerleri i¢in gosterimleri nominal kur

i¢in Grafik 17°de, reel efektif kur endeksi i¢in de Grafik 18’de verilmistir.
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Grafik 18. Doviz Kanali (rkur>>>tufe&suret)

Doviz piyasasindan reel iretim ve fiyatlar genel diizeyine iliskin sonuglar bu
caligmanin {giinci boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
analizleriyle uzun donem icin benzerlik arz etmektedir. Ayrica literatiir incelendiginde
Biiborkokii vd.’nin (2021) merkez bankasi rezervlerinden reel efektif kur endeksine
orta ve uzun donem igin tespit edilen nedensellik iliskisi, bu ¢alisma tarafindan elde
edilen sonuglarla orta ve uzun dénem i¢in ortiismektedir. Ayrica Sahin’in (2018) reel
efektif kurdan enflasyona kisa, orta ve uzun donem nedensellik tespiti de bu
caligmanin bulgular1 tarafindan desteklenmektedir. Biiberkokii (2021) tarafindan
yapilan bir bagka ¢alismanin sonucu olan reel efektif kur endeksinden sanayi iiretim
endeksine kisa, orta ve uzun donem igin nedensellik tespit edilememesi de bu
caligmanin bulgulariyla benzerlik arz etmektedir. Son olarak Bozkurt ve Camoglu’nun
(2021), doviz kanalinin uzun donem i¢in para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi
arasinda islerlik sagladigi sonucuyla bu calismanin bulgular1 uzun donem igin

ortiismektedir.

5.4.2.4. Hisse Senedi Kanali

Hisse senedi fiyatlar1 firmalarin yatirim kararlarini etkiyen 6nemli etkenlerden biridir.
Bu agidan para politikas1 uygulamalarina hisse senedi piyasasinin verecegi tepki
dikkate almmaktadir (Mishkin,1998). Hisse senedi kanali icin segilen BIST100
degiskenine iligkin frekans alani nedensellik sonuglar1 Tablo 32°de verilmistir. Para

arzindan BIST100 endeksine frekans nedensellik analizi icin gecikme uzunlugu
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incelenmis ve bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu 3 olarak tercih edilmistir. Tablo
32’deki sonuglara gore, para arzindan BIST100 endeksine kisa, orta ve uzun donem
icin istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir. Wald istatistik
degerleri F tablo degerlerinin altinda belirlenmistir. Tiim Wald istatistikleri ile F tablo
degerlerinin karsilagtirllmas1 Grafik 19’da verilmis ve anlamli nedensellik tespit

edilemedigi goriilmiistiir.

Tablo 34. Hisse Senedi Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Ho: Nedensellik Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
Yoktur w =0.01 w= w =1.00 w= w w=
0.05 1.50 =2.00 2.50

parz = byuz 1.30 1.30 1.32 1.37 1.37 1.35

fon = byuz 0.81 0.81 0.54 0.76 1.28 1.49

byuz = tufe 0.71 0.71 1.09 1.88 2.02 1.60

byuz =» suret 4.62** | 4.62** | 4.86** 3.54** | 0.65 0.10

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde Wald istatistik degerinin F tablo degerinden yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Para politikasinin bir diger gostergesi olan Merkez Bankasi agirlikli fonlama
maliyetinden BIST100 endeksine dogru frekans alan1 nedensellik analizi igin gecikme
uzunlugu incelenmis ve bilgi kriterlerine goére gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir. Tablo 32’deki analiz sonuglarina gore, merkez bankasi agirlikli fonlama
maliyetinden BIST100 endeksine kisa, orta ve uzun dénem igin nedensellik tespit
edilememistir. Wald istatistik degerleri F tablo degerlerinin altinda gerceklesmistir.
Tiim Wald istatistikleri ile F tablo degerlerinin karsilastirilmasi Grafik 19°da verilmis

ve anlamli nedensellik tespit edilemedigi anlasilmigtir.

fon>>byuz parz>>byuz
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Grafik 19. Hisse Senedi Kanali (fon&parz>>>byuz)
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Hisse senedi piyasasi ile reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkinin
incelenmesi icin dncelikle BIST100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasindaki
gecikme uzunlugu belirlenmis ve bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu 3 olarak
tercih edilmistir. Tablo 32°deki frekans alan1 nedensellik sonuglara gore, BIST100
endeksinden sanayi iretim endeksine orta ve uzun donem igin istatistiksel olarak
anlamli nedensellik tespit edilirken, kisa donem ig¢in istatistiksel olarak anlamli
nedensellik tespit edilememistir. Orta ve uzun donem i¢in Wald istatistik degerleri F
tablo degerlerinin iizerinde gergeklesirken, kisa donem i¢in Wald istatistik degerleri F
tablo degerinin altinda gerceklesmistir. Tiim Wald istatistik degerleri ile F tablo
degerleri karsilastirildiginda Grafik 20°de BIST100 endeksinden sanayi iiretim
endeksine anlamli nedensellik iligkisinin 1.57 frekans degerine karsilik gelen ve
hesaplanan 4. ay ve sonrasinda olustugu anlasilmaktadir. Yani BIST100 endeksinden
sanayi Uretim endeksine anlamli ve kalici nedensellik 4. ay donemiyle baslamaktadir.
Bu bulgu, g¢alismanin igiincii boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006)

nedensellik sonucu ile uzun dénem ig¢in tutarlilik géstermektedir.

Hisse senedi piyasasinin fiyatlar {izerindeki etkisini incelemek igin BIST100 endeksi
ile tiiketici fiyat endeksi iliskine yonelik oncelikle gecikme uzunlugu arastirilmis ve
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu 3 olarak dikkate alinmistir. Tablo 32°de yer
alan analiz sonuglarina gére, BIST100 endeksinden tiiketici fiyat endeksine kisa, orta
ve uzun donem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir. Wald
istatistik degerlerinin F tablo degerlerinin altinda gergeklestigi goriilmektedir. Grafik
20’de de tiim Wald istatistik degerlerinin F tablo degerleri karsilastirilmasi verilmis ve
anlamli nedensellik iligkisinin tespit edilemedigi anlasilmistir. Tiiketici fiyat endeksi
ile ilgili bu boliimdeki bulgular uzun dénem igin ¢alismanin iiglincii boliimiinde yer

alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik sonucu ile benzerlik arz etmektedir.
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Grafik 20. Hisse Senedi Kanali (byuz>>>tufe&suret)

Hisse senedi kanalina iligkin analiz sonuglarinin literatiirdeki c¢alismalarla
karsilastirilmast sonucunda hisse senedi kanalinin uzun donem igin isler olmadigi
tespitini paylasan Siislii ve Gok’lin (2021) bulgular1 desteklenmektedir. Hisse senedi
ve reel iretim-fiyatlar genel diizeyi iliskisi ger¢evesinde ¢alismalara bakildiginda
Karhan ve Aydin’in (2018) BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina kisa, orta ve uzun
donem i¢in nedensellik tespit edememesi, bu ¢alismanin sonuclariyla benzerlik arz
etmektedir. Ayrica, Karaca vd.’nin (2021) BIST mali endeksinden sanayi iiretim

endeksine uzun donem iliski tespit etmesi de bu ¢alismanin bulgulariyla 6rtiismektedir.

5.4.2.5. Beklenti Kanal

Para politikalar1 iiretici ve tiiketiciler iizerinde reel tiretim ve fiyatlara dahil bir beklenti
olusturmaktadir. Beklenti kanali iizerine gergeklestirilen frekans alani1 nedensellik
testleri icin iki farkli degisken dikkate alinmistir. Beklenti kanali degiskenleri i¢in
tiikketicilerin ekonomiye dair beklentilerini temsilen tiiketici giiven endeksi, iireticilerin
ekonomiye dair beklentilerini temsilen de reel kesim giliven endeksi analize dahil

edilmistir.
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Tablo 35. Beklenti Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Ho: Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
Nedensellik | w =0.01 w= w =1.00 w= w =2.00 w=
Yoktur 0.05 1.50 2.50
parz =» tguv 71.52** 71.52** 7.65** 7.97** 8.08** 7.96**
fon = tguv 2.38 2.38 1.59 0.88 1.19 1.57
tguv =» tufe 1.04 1.04 0.93 0.56 0.32 0.46
tguv =>» suret 1.22 1.22 0.90 0.20 0.16 0.60
parz =» rguv 1.49 1.49 1.53 1.56 1.48 1.43
fon =» rguv 0.20 0.20 0.14 0.14 0.22 0.25
rguv =>» tufe 1.34 1.34 1.51 1.40 0.80 0.63
rguv=> suret 28.07** | 28.06** | 22.69** | 19.59** | 30.45** | 38.65**

Not: ** simgesi %5 anlamlilik diizeyinde Wald istatistik degerinin F tablo degerinden yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Para arz1 ile tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi iligkisi i¢in
degiskenler arasi1 gecikme uzunlugu incelenmis ve bilgi kriterlerine gore gecikme
uzunlugu 3 olarak tercih edilmistir. Tablo 33’teki analiz sonuglarmna gore, para
arzindan tiiketici giiven endeksine dogru kisa, orta ve uzun donem igin istatistiksel
olarak nedensellik tespit edilmistir. Wald istatistik degerlerinin {ic donem i¢in F tablo
degerlerinin iistiinde gergeklestigi anlagilmaktadir. Tiiketici gliven endeksi i¢in tiim
Wald istatistik degerlerinin F tablo degerleriyle karsilastirilmast Grafik 21°de
verilmekte ve anlamli nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bu durum tiiketici
giiven endeksinin merkez bankasinin para likitide ayarlamalarindan etkilendigi
izlenimini vermektedir. Tablo 33’te para arzindan reel kesim giiven endeksine iligkin
sonuglara bakildiginda kisa, orta ve uzun donem icin istatistiksel olarak anlamli
nedensellik tespit edilememistir. Wald istatistik degerlerinin F tablo degerinin altinda
gerceklestigi, ayrica Grafik 22°de bu durumun tiim Wald istatistik degerleri i¢in de s6z

konusu oldugu anlagilmaktadir.
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Grafik 21. Beklenti Kanali (fon&parz>>>tguv)

Merkez bankasi agirlikli fonlama maliyeti {izerinden nedensellik iligkisi analiz
edildiginde, MB agirlikli fonlama maliyeti ile tiiketici giiven endeksi ve reel kesim
giiven endeks iliskisi i¢cin gecikme uzunluklari bilgi kriterleri dikkate alinarak 3 kabul
edilmistir. Tablo 33’teki analiz sonuglarina gore, MB agirlikli fonlama maliyetinden
tiikketici gliven endeksine ve reel kesim giiven endeksine kisa, orta ve uzun donem igin
istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir. Her iki degisken i¢in Wald
istatistik degerleri F tablo degerlerinin altinda gerceklesmistir. Bu iliski sonucunda
tiiketici giiven endeksi i¢in Grafik 21°de ve reel kesim giiven endeksi i¢in Grafik 22°de
tiim Wald istatistik degerlerinin F tablo degerleriyle karsilastirilmasinda da anlaml
nedenselligin olmadigr goriilmektedir. Para arzindan ve MB agirlikli fonlama
maliyetinden tiiketici ve reel kesim giliven endeksine nedensellik iligkisinin uzun
donem i¢in sonuclar1 bu ¢alismanin {i¢lincii boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J

(2006) nedensellik bulgulariyla ortiismektedir.

fon>>rguv parz>>rguv

Grafik 22. Beklenti Kanali (fon&parz>>>rguv)
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Tiiketici giiven endeksinden tiiketici fiyat endeksine ve sanayi tiretim endeksine dogru
iligkiyi analiz etmek icin Oncelikle gecikme uzunluklari arastirilmis ve bilgi
kriterlerine gore gecikme uzunluklar1 3 olarak tercih edilmistir. Tablo 33’teki analiz
sonuglarma gore, tiiketici gliven endeksinden tiiketici fiyat endeksine ve sanayi tiretim
endeksine kisa, orta ve uzun dénem igin istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit
edilememistir. iki degisken icin Wald istatistik degerleri F tablo degerlerinin altinda
gerceklesmis ve Grafik 23’te tiim Wald istatistik degerlerinin F tablo degerleriyle

karsilastirilmasi verilmistir.

tguv>>tufe tguv>>suret
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Grafik 23. Beklenti Kanali (tguv>>>tufe&suret)

Reel kesim giiven endeksi ile reel iiretim ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki donemsel
iligki i¢in gecikme uzunluklar1 incelenmis ve bilgi kriterlerine gore 3 olarak dikkate
alinmigtir. Tablo 33’teki analiz sonuglarina gore, reel kesim giiven endeksinden sanayi
iiretim endeksine kisa, orta ve uzun donem icin istatistiksel olarak anlamli nedensellik
tespit edilmistir. Wald istatistik degerlerinin F tablo degerlerinin iizerinde yer aldig:
goriilmektedir. Reel kesim giiven endeksinden sanayi iiretim endeksine tiim Wald
istatistik degerlerin F tablo degerleriyle karsilastirilmas1 Grafik 24°te verilmekte ve
anlamli nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Tablo 33’te reel kesim giiven
endeksinden tiiketici fiyat endeksine dogru nedensellik iliskisine bakildiginda kisa,
orta ve uzun donem i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir.
Wald istatistik degerlerinin F tablo degerlerinin altinda gergeklestigi goriilmektedir.
Anlamli nedensellik iligkisinin tespit edilememesi tiim Wald istatistik degerleri i¢in

Grafik 24°te verilmektedir.
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Grafik 24. Beklenti Kanali (rguv>>>tufe&suret)

Tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksinden sanayi iiretim endeksine ve
tilketici fiyat endeksine dogru nedensellik iligkisi sonuglari uzun dénem igin bu
caligmanin {giincii boliimiinde yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik

bulgulariyla benzerlik arz etmektedir.

Beklenti kanalina iligskin sonuclarla literatiir karsilagtirildiginda Aytekin ve
Bozkaya’nin (2021) Tiirkiye’ye yonelik bulgulari ekonomi giiven endeksi ve
enflasyon arasinda uzun dénem icin farklilik arz etmekte, ekonomi giiven endeksi ve
sanayi Uretim endeksi arasinda uzun donem icin desteklenmektedir. Mermod ve
kisa, orta ve uzun dénemde anlamli nedensellik tespit edememesi, bu ¢aligmanin
bulgulariyla benzerlik arz etmektedir. Demirel ve Artan’in (2017) da 13 Avrupa tilkesi
i¢cin ekonomik giivenden sanayi iiretim endeksine uzun dénemde iligki tespit etmesi,
bu calismanin bulgularint uzun donem i¢in desteklemektedir. S6z konusu bu
caligmalarin kapsam olarak farkl iilkeleri ele almasi1 da goz 6niinde bulundurulmasi

gereken bir konudur.

5.5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bir ekonomide parasal aktarim kanallarmin nasil islediginin anlasilmasi, fiyat
istikrarinin  saglanmasi1 ve reel iiretime katki sunulmasi agisindan para politika
yapicilar tarafindan g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bir konudur. Para
politikalariin fiyatlar genel diizeyine yansimasi ve reel {iretimi etkilemesi donemsel

olarak da farklilik goOsterebilmektedir. Bazi durumlarda para politikasi
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uygulamalarinin, aktarim kanallar1 yoluyla fiyatlar genel diizeyi ve reel iiretim
tizerinde kisa donemli etkileri olurken, bazi durumlarda bu etki uzun dénem igin de
gerceklesebilmektedir (Roley ve Sellon, 1995:73). Calismanin bu bdliimiinde
Tirkiye’de parasal aktarim kanallarinin isleyisini analiz etmek i¢in Frekans Alam
Nedensellik testi kullanilmistir. Frekans alani nedensellik testi, degiskenler arasinda
kisa, orta ve uzun donem i¢in nedenselligi incelemektedir. Frekans degerine (o)
karsilik gelen Wald istatistik degeri F tablo degerinden yiiksek olmasi durumunda
nedensellik iligkisi s6z konusu olmaktadir. Calismanin bu béliimiinde diger iki
uygulama boliimiinde de incelendigi lizere parasal aktarim kanallarindan faiz, kredi,

hisse senedi, doviz ve beklenti kanallar1 kisa, orta ve uzun donem igin ele alinmustir.

Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlari ile dogrudan sermaye kullanim maliyetini
etkileyerek firmalarin yatirim kararlarini ve tiiketicilerin dayanikl tiikketim mali alim
kararlarinda belirleyici olabilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarina karsin kredi faizleri
sekil alabilmektedir. Bu ¢aligmada tiiketici kredi faiz degiskeni {izerinden faiz kanalina
iliskin analiz sonuglar1 Sekil 16°da gosterilmistir. S6z konusu sekle gore, para arzindan
tilketici kredi faizine orta ve uzun donem i¢in, MB agirlikli fonlama maliyetinden
tiikketici kredi faizine ii¢ donem i¢in anlamli nedensellik tespit edilmis, ancak tiiketici
kredi faizinden tiiketici fiyat endeksine ve sanayi iiretim endeksine ii¢ donem ig¢in
anlamli nedensellik tespit edilememistir. Bu durum, tiiketici kredi faiz degiskeni
tizerinden faiz kanalinin para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel liretim arasinda
isler olmadig1 izlenimi vermektedir. Benzer sonu¢ bu ¢alismanin {igiincii boliimiinde
yer alan Hacker ve Hatemi J (2006) nedensellik iliskisiyle de ortaya ¢ikmistir. Nitekim
bu sonuglar merkez bankasinin para arz1 ve MB agirlikli fonlama maliyeti tizerinden
uygulamis oldugu para politikasinin tiiketici kredi faiz degiskeni iizerinden faiz
kanalin1 kalici etkiledigi ancak tiiketici kredi faiz degiskeninin fiyatlar ve reel iiretimi
donemsel olarak etkilemedigini gostermektedir. Tiiketici kredi faiz oranindan, tiiketici
fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksine donemsel iligkinin tespit edilememesi, faiz
kanalinin Tiirkiye’de islemedigi anlami tasimamalidir. Faiz kanali i¢in diger faiz
gostergelerinin de analize dahil edilmesi, faiz kanalinin saglikli degerlendirilmesine

katk1 sunacaktir.
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Sekil 16. Faiz Kanali Frekans Alam1 Nedensellik Test Sonuglari

Tiirkiye’de sirketler, operasyon ve yatirimlarini finanse etmede, bireyler de tiiketim ve
yatirnm harcamalarin1  gerceklestirmede banka kredilerine bagvururlar. Banka
kredilerileri de ekonomik biiytimeye katki sunan 6nemli bir finans kaynagidir (Giiven,
2002:88). Tiirkiye’de merkez bankasi, para politika eylemlerini gergeklestirirken kredi
kanali tlizerinden fiyatlar1 kontrol etmeyi ve reel iiretime katki sunmayi Onemli
gormektedir (TCMB, 2013). Sekil 17°de bu ¢alismada Tiirkiye i¢in kredi kanalina
yonelik frekans alani nedensellik sonuglar1 verilmistir. Sekil 17°ye gore para arzindan
yurti¢i kredi miktarina orta ve uzun donemde, MB agirlikli fonlama maliyetinden

yurti¢ci kredi miktarina da kisa, orta ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamli
nedensellik tespit edilmistir.

KISA || ORTA §| UZUN
KISA ORTA || UZUN

YKREDI

Sekil 17. Kredi Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Tiirkiye’de yurti¢i kredi miktarinin para politikalarina orta ve uzun dénem igin tepki
verdigi ve MB’nin kredi piyasasini kontrol etmede para politikalarinin etkin oldugunu
s0ylemek miimkiin goziikmektedir. Ayrica yurti¢i kredi miktarindan tiiketici fiyat
endeksine kisa, orta ve uzun donemde, sanayi liretim endeksine de orta ve uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilmistir. Frekans analizi

nedensellik sonucunda yurti¢i kredilerin sanayi iiretim endeksine etkisinin 3. ay
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itibariyle basladig1 anlasilmaktadir. Yurtici krediler, tiiketici fiyat endeksini de kisa,
orta ve uzun donem etkileyerek, fiyatlar lizerinde baski olusturabilmektedir. Merkez
bankasi, para politikalar1 eylemleri sonucunda fiyat ve finansal istikrar1 6nceleyerek
yurti¢i kredi hacmi {izerinden fiyatlar1 kontrol etmeyi ve ekonomik biiylimeye katki
sunmay1 hedeflemektedir. Ancak analiz sonuglar1 banka kredilerinin toplam talep
artisiyla fiyatlar iizerinde baski olusturdugu izlenimini vermektedir (TCMB, 2019:
10). Kredilerle fiyatlar arasindaki iliskide nominal kur etkisinin de g6z Oniinde
bulundurulmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Doviz cinsinden krediler,
nominal kur artistyla TL cinsinden artis gostermekte ve durumun da fiyatlar tizerindeki

yansimasi pozitif olabilmektedir (Durmus ve Sahin, 2019: 96).

Krediler {izerinde déviz piyasasinin etkili olmasi, doviz piyasasinin merkez bankasi
tarafindan takip edilmesini gerekli kilmaktadir. Merkez bankasi, para politikalar
eylemleriyle dolayli miidahaleler yaparak doviz piyasasini kontrol etmeyi ve TL
degerini i¢ ve dis talep sonucunda cari agik durumunu goézeterek belli bir seviyede
korumay1 hedeflemektedir. Bu agidan Tiirkiye’de doviz kanalinin saglikli isleyise
sahip olmasi 6nemli goriilmektedir (Karahan ve Genciir, 2019:382). Bu calismada
donemsel etkiler g6z oniinde bulundurularak doviz kanalina yonelik frekans alani
nedensellik testi uygulanmis ve analiz sonuglari Sekil 18’de paylasilmistir. Sekil
18’deki sonuglara gore, para arzindan nominal kur ve reel efektif kur endeksine kisa,
orta ve uzun donem i¢in nedensellik tespit edilirken, MB agirlikli fonlama
maliyetinden nominal kur ve reel efektif kur endeksine {i¢ donem i¢in nedensellik
tespit edilememistir. Ayrica nominal kur ve reel efektif kur endeksinden tiiketici fiyat
endeksine dogru kisa, orta ve uzun déonem ig¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik
tespit edilmistir. Ancak sanayi liretim endeksine dogru nominal kur ve reel efektif kur
endeksi i¢in istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilememistir. Bu sonuglar
doviz kurlarinda merkez bankasi para politikalarinin etkili oldugunu gostermektedir.
Merkez bankas1 para politikas1 eylemleriyle doviz piyasasi iizerinden fiyat istikrari
hedefine ulasabilme olanagi kazanabilmektedir. TCMB’nin 2019 enflasyon
raporunda, Tiirkiye’de enflasyonun olusumunda ddviz kurlarimin &nemli bir pay1
oldugu yer almaktadir (TCMB, 2019). Tiirkiye’de uzun yillar kronik bir sorun olan
cari acik, doviz piyasalarimi onemli kilmakta ve TL’nin yabanci para karsisindaki

degerinin rekabet kosullar1 gozetilerek korunmasini gerekli goriilmektedir. Ayrica
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imalat sanayinde ithal girdi kullaniminin yiiksek olusu yurti¢i fiyatlar1 baskilamakta
ve kurlarin fiyatlar1 etkilemesine yol agmaktadir (Gogiil, 2020:238-239). Dolayisiyla
merkez bankasmmin fiyat istikrart i¢in doviz kanalim1 Onemsemesi gerektigi
diistintilmektedir. Tiirkiye’de ihracatin ithalata bagimliginin yiiksek ve iireticilerde ara
ve sermaye mal ithalatinin kura duyarliliginin diisiik olmasi, doviz kurlari ile sanayi
tiretim endeks iligkisinin zayiflatabilmektedir (Aytekin, 2020:329; Canc1 vd., 2022:40-
41).

m ORTA || UZUN

n KISA orta I uzun KISA ORTA || UZUN n

Sekil 18. Doviz Kuru Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Sermaye piyasalar1 ve hisse senetlerinin alinip satildig1 borsalar reel sektor i¢in 6nemli
bir fon kaynagidir. Hisse senetleri, firmalarin varlik degerlerinin belirlenmesinde de
onemli bir etkiye sahiptir. Merkez bankasi para politikast eylemleriyle sermaye
piyasalar1 lizerinden fiyatlar1 kontrol etmeyi ve reel iiretime katki sunmay1 hedefler.
Hisse senedi kanalina yonelik analiz sonuglar1 Sekil 19°da verilmistir. Sekil 19°a gore,
para arz1 ve MB agirlikli fonlama maliyetinden BIST100 endeksine kisa, orta ve uzun
donem icin istatistiksel olarak anlamli nedensel iliski tespit edilememistir. Ayrica,
BIST100 endeksinden tiiketici fiyat endeksine kisa, orta ve uzun dénem istatistiksel
olarak anlamli nedensellik tespit edilemezken, sanayi iiretim endeksine orta ve uzun
donem igin istatistiksel olarak anlamli nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar
Hacker ve Hatemi J (2006) nedensellik test sonuglar1 ile uzun donem igin
ortiismektedir. Tiirkiye’de borsanin s1g bir piyasaya sahip olmasi, kisa vadeli
islemlerin daha yiiksek olmasi ve firmalarin finansal kaynak noktasinda agirlikli
olarak bankacilik sektoriinii kullanmasi hisse senedi piyasasinin para politikasi
eylemlerinden uzaklagsmasina yol acabilmektedir. Tiirkiye’de borsa lizerinden finansal
kaynak elde edebilen firmalar bu kaynagi yatirimlara kanalize edebilmekte ve bu

durum sanayi tiretim endeksini pozitif etkileyebilmektedir.
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Sekil 19. Hisse Senedi Kanal1 Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Iktisadi aktorler, piyasada olusan bilgi ve veriler 1s131nda mevcut ve gelecek zamanla
ilgili tiiketim ve tiretim kararlari alirlar. Merkez bankasi para politikalar: iktisadi
aktorlerin kararlarinda belirleyici bir role sahiptir. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in beklenti
kanalina yonelik ekonomik beklentileri yansitmasi agisindan, tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giiven endeksi degiskenleri dikkate alinmistir. Beklenti kanali i¢in analiz
sonuclart Sekil 20°de verilmistir. Analiz sonuglari, para arzindan tiiketici giliven
endeksine kisa, orta ve uzun donem i¢in istatiksel olarak anlamli nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ancak MB agirlikli fonlama maliyetinden tiiketici giiven
endeksine {i¢ donem i¢in de anlamli nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Reel kesim
giiven endeksi i¢in de para arzindan ve MB agirlikli fonlama maliyetinden anlamli
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Ekonomik beklentilerle reel tiretim ve fiyatlar
arasi iliskiyi inceledigimizde Sekil 20°de, tiiketici giiven endeksinden tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iiretim endeksine {i¢ donem icin anlamli nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Reel kesim giiven endeksinden de tiiketici fiyat endeksine anlamh
nedensellik iligkisi bulunamazken, sanayi iiretim endeksine orta ve uzun dénem igin
anlamli nedensellik tespit edilmistir. Bu boliimde yer alan analiz sonuglar1 Hacker ve

Hatemi-J (2006) nedensellik bulgulariyla uzun dénem igin benzerlik arz etmektedir.
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Sekil 20. Beklenti Kanali Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglart

Tiirkiye’de iktisadi aktorlerin ekonomiye dair beklentileri, tiiketim ve {retim
kararlarin1 etkileyebilmektedir. Analiz sonuglari, tiiketici ve ireticilerin merkez
bankasi1 para politikalar1 digindaki etkenlerden etkilenebildigi ya da merkez bankasi
para politika uygulamalarina olan giiven iligkisinin zayifladigi izlenimini vermektedir.
Bu durum da iktisadi kurumlarin ve bireylerin istemedigi belirsizlik ortaminin

olusmasina yol agabilmektedir.

Frekans alani nedensellik test sonuglari segilen degiskenler gercevesinde, Tiirkiye’de
kredi kanalinin para politikasi ile fiyatlar genel diizeyi ve reel {iretim arasinda orta ve
uzun donem i¢in gegerli oldugunu, doviz kanalinin para politikasi ve fiyatlar genel
diizeyi arasinda ti¢ donem i¢in gegerli oldugunu gostermektedir. Faiz kanali i¢in para
politikas1 ve kredi faiz orani arasinda orta ve uzun donemde anlamli nedensellik
oldugu, hisse senedi kanal1 i¢in BIST100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda
orta ve uzun donemde anlamli nedensellik tespit edildigi, beklenti kanali i¢in de para
arz1 ile tiiketici giiven endeksi arasinda ii¢ donem icin anlamli nedensellik oldugu ve
reel kesim giiven endeksi ile sanayi liretim endeksi arasinda orta ve uzun dénemde

nedensellik oldugu anlagilmaktadir.
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6.BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Merkez Bankasi, para politikasi eylemleriyle iktisadi gostergeler iizerinde 6nemli bir
etki giicline sahiptir. Merkez bankasinin para politikast uygulamalarindaki en temel
hedefi, fiyat ve finansal istikrar1 saglamaktir. Merkez bankasi, para politikasi
uygulamalarinda fiyat ve finansal istikrar hedefiyle uyumlu olmak kosuluyla iktisadi
biiyiime, yiiksek istihdam diizeyi ve doviz kuru gibi makroekonomik amaglara hizmet
edebilmektedir. Bu acgidan para politikast eylemlerinin temel makro ekonomik
gostergeler lizerinde arzulanan sonuglara ulagmasi, oncelikle politika eylemlerinin
nasil dizayn edilecegine dogru karar vermeyi gerektirmektedir. Bu durum ise
ekonominin para politikas1 uygulamalarina nasil tepki verdiginin iyi incelenmesiyle

mumkindir.

Merkez bankasi, para politika eylemlerinin reel iiretime ve fiyatlar genel diizeyine
yansimasinda parasal aktarim kanallarin1 g6z Oniinde bulundurmaktadir. Parasal
aktarim kanallari, para politikalarinin bazi makroekonomik degisken ve finansal
gostergeler ilizerinden reel iretime ve fiyatlar genel diizeyine aktarimi olarak
tanimlanmaktadir. Para politikalarinin hangi aktarim kanallar1 iizerinden reel iiretim
ve fiyatlar genel diizeyine etki ettigine yonelik literatiirde yaygin bir ¢alisma sz
konusudur. Parasal aktarim kanallarinin olusumuna yonelik teoriler incelendiginde,
aktarim kanallarinin iktisadi okullara goére farklilik arz ettigi ortaya ¢ikmaktadir.
Klasik iktisadi akim, para politikalarinin dogrudan fiyatlar tizerinde etkili olabilecegini
savunurken, Keynesyen iktisadi akim, para politikalarinin faiz kanali iizerinden reel
ekonomi ve fiyatlar tlizerinde etkili olabilecegini vurgulamaktadir. Monetarist iktisadi
akim para politikasinin toplam talep tizerinde farkli kanallarla etkili olabilecegini ifade
etmektedir. Dahasi, monetarist iktisadi akimda varlik fiyatlar1 kanallarinin 6nemli
oldugu vurgulanmistir. Ayrica yeni klasik iktisadi akim da rasyonel beklentiler
hipotezi dogrultusunda beklentiler kanalinin isler olabilecegini savunmustur. Yeni
Keynesyen iktisadi akim, para politikalarinin beklentiler tizerinden toplam talebi, kisa
donemli etkileyebilecegini  belirtmistir. Tim bu teoriler g6z Oniinde
bulunduruldugunda parasal aktarim kanallarinin birbirinin ikamesi olmayip

tamamlayici bir 6zellige sahip oldugu anlasilmaktadir.
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Tiirkiye’de merkez bankasi, 2008 kiiresel kriz dncesi diger iilkelerin merkez bankalari
gibi para politikasi1 eylemlerinde fiyat istikrarini 6ncelikli olarak dikkate alirken, kriz
sonras1 donemde, yeni para politikas: uygulamalarina gegerek fiyat istikrariyla birlikte
finansal istikrar hedefini de temel amaglar1 arasina almistir. Tiirkiye’de finansal
istikrar1 gdz 6ntinde bulunduran para politikas1 uygulamalaria 2010 y1linin sonlarinda
gecilmistir. Yeni para politikast uygulamalarinda makro ihtiyati tedbirler altinda kisa
vadeli faiz oranlar1 disinda faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi parasal araglar da
etkin kullanilmistir. Ayrica finansal istikrarin saglanmasi i¢in makro ihtiyati
tedbirlerin yaninda mikro ihtiyati tedbirler de belirlenerek bankacilik ve finans

piyasalarinda birtakim diizenlemeler s6z konusu olmustur.

Tiirkiye’de merkez bankasinin yeni para politikasi eylemlerini gerceklestirmesi, 2010
yilindan sonra para politikalarinin hangi aktarim kanallar1 tizerinden fiyatlar genel
diizeyi ve reel liretime yansidig1 sorusunu 6n plana ¢ikarmistir. Bu ¢alisma s6z konusu
bu soru iizerinden hareketle parasal aktarim kanallarimin para politikasi ile reel
ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki islerligini incelemistir. Bu calismada
parasal aktarim kanallari i¢in faiz, kredi, doviz kuru, hisse senedi ve beklenti kanallar
tercith edilmistir. Bu kanallar1 temsil edebilecek makro ekonomik ve finansal
degiskenlere literatiir degerlendirilerek karar verilmistir. Literatiir incelemesi
sonucunda para politikas1 degiskenleri i¢in merkez bankas1 agirlikli fonlama maliyeti
ve para arzi kullanilmistir. Enflasyon hedeflemesi i¢in faiz oranlarinin gz oniinde
bulundurulmas1 MB agirlikli fonlama maliyet degiskeninin tercih edilmesinde 6nemli
goriilmiistiir. Para politikasini yansitmada bir bagka alternatif degisken olarak para arzi
dikkate alinmistir. Boylelikle hem faiz hem de para arzi1 tizerinden para politikalarinin
aktarim kanallar1 tizerindeki etkisi gozlemlenmeye calisilmistir. Parasal aktarim
kanallar1 i¢ginde faiz kanal1 i¢in tiiketici kredi faiz orani, kredi kanali i¢in 6zel sektore
verilen yurtici kredi miktar1, doviz kuru kanali i¢in nominal doviz kuru ve reel efektif
doviz kur endeksi, hisse senedi kanali i¢in BIST100 endeksi ve beklenti kanali igin de
tiikketici giiven endeksi ve reel kesim giliven endeksi degiskenleri tercih edilmistir. Reel
tiretimi temsilen sanayi iiretim endeksi ve fiyatlar genel diizeyini temsilen de tiiketici
fiyat endeksi degiskeni dikkate alinmistir. Analizde ele alinacak donem se¢imi igin

TCMB’nin 2010 yil1 sonrasinda para politikalarindaki degisim sebebiyle yeni para
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politikalarina gegmesi g6z Oniinde bulundurulmus, 2011Q1 dénemi baslangi¢ i¢in

tercih edilmistir. Bu ¢aligmada 2011Q1-2020Q12 dénemi aylik bazda incelenmistir.

Bu ¢alismada ampirik uygulamalar olarak nedensellik analiz yontemleri kullanilmastir.
Nedensellik analizlerinde genel olarak, iki degisken arasindaki iliskinin ortaya
c¢ikmasinda degiskenlerden birinin cari zamandaki degerini agiklamada diger
degiskenin gecikmeli degerinin katki saylayip saglamadigi incelenmektedir. Bu
caligmanin ti¢giincli boliimiinde parasal aktarim kanallariin isleyisi i¢in Hacker ve
Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik tercih edilmistir. Hacker
ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi, Toda-Yamamoto (2006) nedensellik testini baz
alirken, bu testten farkli olarak asimptotik Ki-kare (y2) dagilimi yerine bootstrap
dagilimmi kullanmaktadir. Ayrica, nedensellik testinde kritik degerlerin elde
edilmesinde boostrap simiilasyon teknikleri kullanilmaktadir. Bu testin Onemli
avantajlarindan biri ARCH etkisine sahip ve normal dagilim sorunu olan serilerin
kullanilabiliyor olabilmesidir. Dordiincii bolimde ise Hacker ve Hatemi-J (2006)
nedensellik analizinin devami niteligi tasiyan ve serilerin pozitif ve negatif bilesenleri
arasindaki nedensel iligkiyi ortaya ¢ikartan, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi kullanilmistir. Bu test de Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinde oldugu
gibi boostrap simiilasyon teknikleri ile kullanilabilmekte ve ayni1 avantajlar gecerli
olabilmektedir. Besinci boliimde degiskenler arasindaki iliskiyi kisa, orta ve uzun
donem igin belirleyen Breitung ve Caldelon (2006) frekans alani nedensellik testi
dikkate alinmis ve parasal aktarim kanallarinin para politikalarindan etkilenme
donemleri ve parasal aktarim kanallarinin reel lretim ile fiyatlar genel diizeyini
etkileme donemleri ayrintili analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu yontemde de kritik
degerler boostrap simiilasyonu elde edilmistir. Ayrica diger testler i¢in ifade edilen

avantajlar, bu yontem igin de gecerlidir.

Nedensellik analizleri uygulanirken degiskenlerin duraganliklar1 kontrol edilmelidir.
Bu sebeple de c¢alismada nedensellik analizleri uygulanmadan once degiskenler
geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testine tabi tutulmustur. Geleneksel birim
kok testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), yapisal kirilmali birim kok testi i¢in
de Narayan ve Popp (2010) cift kirtlmali ve Lee ve Strazicich (2003) LM c¢ift kirilmali
birim kok testi tercih edilmistir. Cift yapisal kirilmali birim kok testinde, zaman

serilerinde iki kirilmayi dikkate alarak duraganlik stnamasi séz konusu olmaktadr. iki
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farkli ¢ift kirilmali testin tercih edilmesinde yapisal kirilma donemlerinin se¢iminde
Narayan ve Popp (2010) ¢ift kirilmali birim kdk testin daha hassas olmasi ve
duraganlik derecelerinin kararinda, karsilastirmadan faydalanmak etkili olmustur.
Birim kok testleri sonucunda reel kesim giiven endeksinin diizeyde duragan, diger

degiskenlerin ise birinci dereceden duragan oldugu anlasilmistir.

Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin islerligini ele alan bu ¢alismada tiim analiz
sonuclarinin 6zeti icin Tablo 34 diizenlenmistir. Analiz sonuglarinin, incelenen
doneme ve kullanilan yonteme duyarli oldugu gercekligi 6nemlidir. Tablo 34’te de
goriildiigi lizere, tim aktarim kanallart ile ilgili analizler iki asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada para politikast eylemi ile parasal aktarim kanalinin isleyebilecegi
diisiiniilen temel degisken arasindaki iliski analiz edilmis (A), ikinci asamada ise
aktarim kanalinin igleyebilecegi diisliniilen temel makro ekonomik degisken ile reel
ekonomi (tiiketici fiyat endekisi ve sanayi {iretim endeksi) arasindaki iligki (B) analiz
edilmistir. A’ya iligkin analizlerin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi; para politikasi
eyleminin etkisi olarak yorumlanabilirken, B ile ilgili analizlerin istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasi, ekonominin bu aktarim kanali ile ilgili konu edilen degiskene anlamli
tepki vermesi olarak yorumlanmistir. B’ye iliskin analizlerin sonuglarinin; tiiketici
fiyatlart ile ilgili olanlari, fiyat istikrari lizerinde s6z konusu degiskenin ekonomi
politikas1 agisindan 6nemsenmesi gerektigi anlami tasirken, sanayi liretim endeksine
iliskin sonuglarin anlamli ¢ikmasi ise ekonomik biiylime, milli gelir ve refah diizeyi
i¢in s6z konusu degigskenin dnemli olmasi1 olarak yorumlanabilir. Bir kanal ile ilgili
analizlerin hem A hem de B ile ilgili istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ise parasal

aktarim kanalinin islerligi olarak yorumlanabilir.
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Tablo 36.

Analiz Sonuglar1 Ozet

Kanal = Simetrik ' Frekans A_lam Asimetrik Nedensellik
Ady Degisken Nedensellik | Nedensellik
Uzun Kisa | Orta | Uzun |+ + | + - -+ - -
Parz>krfaiz | VAR YOK |VAR |VAR |[YOK |VAR | YOK | YOK
Faiz Fon >krfaiz | VAR VAR |[VAR [VAR |YOK [YOK |YOK | VAR
Kanali | Krfaiz>tufe | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |VAR | YOK
Krfaiz>suret | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
Parz>ykredi | VAR YOK |VAR |VAR |[YOK |YOK |YOK | YOK
Kredi Fon >ykredi | VAR VAR |VAR [VAR |YOK [YOK |YOK | YOK
Kanal | ykreditufe | VAR VAR |VAR [VAR |YOK [YOK |YOK |YOK
ykredi>suret | VAR YOK | VAR |[VAR |[YOK |YOK |YOK [ YOK
Parz>nkur | VAR VAR |[VAR |[VAR |YOK |[YOK |YOK | VAR
Fon >nkur | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
nkur->tufe VAR VAR | VAR |VAR |YOK |YOK | YOK | YOK
Déviz nkur>suret | YOK YOK | YOK [YOK |[YOK |YOK |YOK [ YOK
Kanah | Parz=>rkur VAR VAR |VAR [VAR |YOK [YOK | VAR | YOK
Fon >rkur YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
rkur->tufe VAR VAR | VAR |VAR |YOK |YOK | YOK | YOK
rkur>suret | YOK YOK | YOK |[YOK |[YOK |YOK |YOK [ YOK
. Parz>byuz | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
Hisse — Meon Shyuz | YOK YOK | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK | YOK
Senedi byuz->tufe YOK YOK | YOK | YOK |[YOK |[YOK |YOK | VAR
Kanal byuz->suret | VAR YOK | VAR |[VAR |[YOK |YOK |YOK | VAR
Parz>tguv VAR VAR | VAR |[VAR |YOK [YOK |YOK |YOK
Fon >tguv YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
tguv->tufe YOK YOK | YOK | YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
Beklenti | tguv>suret | YOK YOK | YOK [YOK |[YOK |YOK |YOK [ YOK
Kanali | Parz>rguv | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
Fon >rguv | YOK YOK | YOK |YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
rguv->tufe YOK YOK | YOK | YOK |[YOK |YOK |YOK | YOK
rguv->suret | VAR VAR | VAR [VAR |YOK |[YOK |YOK | VAR

Paranin yansiz olmadigi iizerine insa edilen ve en eski aktarim kanali olarak ifade

edilen faiz kanali i¢in bu ¢alismada elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 34’te verilmistir.

Analiz sonuglarina goére, TCMB para politikalarindan tiiketici kredi faiz oranina (A)

Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik yontemine gore uzun dénem igin, Breitung ve

Caldelon (2006) frekans alan1 nedensellik yonteminde de orta ve uzun dénem igin

anlamli nedensellik tespit edilmistir. Tiiketici kredi faiz oranindan reel iiretime (B)

(sanayi tretim endeksi ve tliketici fiyat endeksi) Hacker ve Hatemi-J (2006)

nedensellik ve Breitung ve Caldelon (2006) frekans alan1 nedensellik yontemleri igin

anlamli nedensel iliski tespit edilememistir. Asimetrik sonuclar incelendiginde
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Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz sonuglarina gore, para arzi pozitif, MB
agirlikli fonlama maliyeti negatif bilesenlerinin tiikketici kredi faiz orani negatif
bilesene, tiiketici kredi faiz oranm1 negatif bileseninden tiiketici fiyat endeksi pozitif
bilesene anlamli nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar, faiz kanali i¢in secilen
tiiketici kredi faiz oraninin ekonomik iiretim ve fiyatlar lizerinde asimetrik bir etki
gosterdigi izlenimini vermektedir. Faiz kanali i¢in bu calismada dikkate alinan
degisken olan tiiketici kredi faiz oraninin para politikasi ile reel ekonomi arasinda
istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasilamamis olmasi, Tiirkiye’de faiz kanalinin
calismadigr seklinde yorumlanmamalidir. Para politikalart bir¢ok farkli faiz oram
tizerinden ilgili literatir kisimlarinda da  deginildigi tlizere ekonomiyi
etkileyebilmektedir. Bu calisma, faiz kanali i¢in segilen tiiketici kredi faiz oram
degiskeninin reel iliretime aktariminda (tiiketici fiyat endeksi) asimetrik etkilerin

varligini tespit etmistir.

Merkez bankalarinin toplam talebi etkilemeye yonelik para politikas1 uygulamalarinda
yurti¢i krediler, 6nemli bir yere sahiptir. Yurtici kredi miktarlarinda meydana gelen
artiglar, toplam talebi baskilayabilmekte ve bu siire¢, reel iiretim ve fiyatlara
yanstyabilmektedir. Kredi kanalina iligskin sonuglar i¢in Tablo 34 incelendiginde para
politikasindan yurti¢i kredi miktarma (A) Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
testine gore uzun donem i¢in, Breitung ve Caldelon (2006) frekans alan1 nedensellik
yontemine gore de orta ve uzun donem ig¢in anlamli nedensellik tespit edilmistir.
Yurti¢i kredi miktarindan reel ekonomiye (B) (tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretim
endeksi) bakildiginda, Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testine gore, reel
ekonomiye uzun donem i¢in nedensellik tespit edilmistir. Breitung ve Caldelon (2006)
frekans alani nedensellik testine gore de yurti¢i kredi miktarindan tiiketici fiyat
endeksine ii¢ donem, sanayi liretim endeksine de orta ve uzun dénem i¢in anlaml
nedensellik tespit edilmistir. Asimetrik sonuglar incelendiginde ise yurtigi kredi miktar
degiskeni icin asimetrik nedensellik iligkisinin tespit edilemedigi goriilmiistiir.
Tiirkiye’de 2011-2020 aras1 donemde merkez bankasi para politika uygulamalar
sonucunda kredi hacminde belli donemlerde sikilastirllma ve belli donemlerde de
genislemeci bir egilim s6z konusu olmustur. Bu kanalin etkin calistigina dair bu
calismada elde edilen sonuclar, Tiirkiye ekonomisi i¢in ekonomik konjonktiire bagh

olarak fiyatlar ve ekonomik iiretim gibi Onemli degiskenleri etkilemede para
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politikalarinin 6nemini isaret etmektedir. Ayrica bu sonuglardan hareketle kredilerle
fiyatlar arasindaki iliskide nominal kur etkisinin gbz Oniinde bulundurulmasinin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Déviz cinsinden krediler, nominal kur artisiyla TL
cinsinden artig gostermekte ve bu durumun da fiyatlar {izerindeki yansimasi pozitif
olabilmektedir. Kredi kanalina iliskin bu ¢alismada elde edilen analiz sonuglar1 TCMB
(2013)’nin tarafindan belirtilen “yeni para politikasi uygulamalarinin kredi piyasasini
etkiledigi, kredi piyasasinin da reel {retime yansidigi” savini destekledigi

anlagilmaktadir.

Disa agik ekonomilerde doviz politikalari, makroekonomik degiskenler iizerinde
onemli etkilere sahiptir. Merkez bankasi para politika eylemlerini gergeklestirirken
doviz piyasasint da goz Oniinde bulundurmak durumundadir. Para politikalar
sonucunda doviz kurunda meydana gelen hareketlilik, reel tretim ve fiyatlar genel
diizeyini etkileyebilmektedir. Bu agidan doviz kuru kanali, parasal aktarim kanallari
icinde onemli bir alana sahiptir. Bu calismada doviz kuru kanali i¢in yapilan
analizlerin sonug¢lar1 Tablo 34’te verilmistir. Analiz sonuclarinda Hacker ve Hatemi-J
(2006) nedensellik testine gore, para politikasindan (para arz1 ve gecelik faiz oran1’)
doviz kuruna (nominal ve reel efektif kur) (A) uzun dénem igin, Breitung ve Caldelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testine gore, para politikasindan (para arzi) doviz
kuruna (nominal ve reel efektif kur) (A) kisa, orta ver uzun dénem i¢in anlaml
nedensellik tespit edilmistir. Doviz kurundan (nominal ve reel) tiiketici fiyat endeksine
dogru da Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testine gore uzun donem igin,
Breitung ve Caldelon (2006) frekans alan1 nedensellik testine gore de kisa, orta ve
uzun donem i¢in anlamli nedensellik tespit edilmistir. Ancak sanayi liretim endeksi
icin anlamli nedensellik tespit edilmistir. Asimetrik analiz sonuglar1 incelendiginde,
para arzi negatif bileseninden nominal kur negatif bilesenine ve reel efektif kur endeksi
pozitif bilesenine anlamli nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye’de doviz kurlari, kisa
vadeli faiz oranlari, faiz koridoru, rezerv opsiyonu mekanizmasi ve zorunlu karsilik

oranlart gibi yeni para politikasi araglarindan etkilendigi ve bu durumun da toplam

7 Tiirkiye’de doviz kuru kanalmnin isleyisine yonelik tartismalardan hareketle, déviz kurlarmin MB
agirlikli fonlama maliyetine tepki vermemesi ve para arzina tepki vermesi sebebiyle doviz kuru kanali
icin para politikas1 degiskeni olan gecelik faiz oranlari lizerinden 6zel bir analiz yapilmig ve doviz
kanalinin fiyatlar iizerinde islerlik sagladig: tespit edilmistir.
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talebe genisletici ve daraltici etki biraktigt TCMB (2013) tarafindan vurgulanmustir.
Ayrica parasal aktarim kanallari i¢inde doviz kuru kanalinin fiyatlar tizerindeki
etkisinin maliyet yoluyla ortaya ¢iktigi, Tirkiye’nin iiretimde ithal ara girdi mallarini
kullanmas1 sebebiyle doviz kurlarinin enflasyon etkisinin yiiksek oldugu da
belirtilmistir. Buna ek olarak, doviz kurlariin fiyatlar iizerindeki etkisinde enflasyon
beklentilerinin de 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
nominal bir artis iktisadi aktorlerin enflasyon beklentilerini artirmakta ve bu durum da
fiyatlar genel diizeyine artis olarak yansimaktadir. Bu ¢ercevede calismada elde edilen
analiz sonuglarinin TCMB tarafindan tespit edilen bu siireci destekledigi

disiiniilmektedir.

Merkez bankasinin para politikalari, varlik fiyatlarini da etkileyebilmektedir. Merkez
bankasi para politika eylemleri sonucunda tahvil gibi degerli kagitlar iizerindeki talep
etkilenmekte ve bu talep hisse senedi fiyatlarina da yansiyabilmektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 da firma piyasa degerinin maliyet degerine oranini belirleyerek yatirim ve
fiyatlarda degiskenlik meydana getirebilmektedir. Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin
islerligini de inceleyen bu ¢alismanin analiz sonuglari Tablo 34°te verilmistir. Tablo
34’teki sonuglarda para politikasindan (para arzi ve MB agirlikli fonlama maliyeti)
BIST100 endeksine (A) Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Breitung ve
Caldelon (2006) frekans alani nedensellik testi i¢in anlamli nedensellik tespit
edilememistir. Yine BIST100 endeksinden tiiketici fiyat endeksine ve sanayi {iretim
endeksine (B) Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Breitung ve Caldelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testi i¢in anlamli iligkiler tespit edilememistir.
Hatemi-J (2006) Asimetrik nedensellik test sonuglarina bakildiginda, BIST100
endeksi negatif bileseninden tiiketici fiyat endeksi negatif bilesenine ve sanayi liretim
endeksi negatif bilesenine nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasinda meydana gelen negatif bir sokun fiyatlar ve ekonomik iiretim
tizerinde azaltict bir etki biraktigi izlenimini vermektedir. Finansal piyasalarda
bankacilik sektoriiniin 6nemli bir agirliga sahip olmasi, hisse senedi piyasasinin para

politikasina anlamli bir tepki vermemesinde 6nemli bir olay olarak diigiiniilmektedir.

Ekonomi politikalarinin yonetiminde oldugu gibi para politikast uygulamalarinda
dikkate alinan konulardan biri de iktisadi aktdrlerin piyasaya dair bekleyisleridir.

Merkez bankasi, para politikast eylemlerinde beklentiler kanalini gbz Oniinde
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bulundurmaktadir. Bu kapsamda beklentiler kanalinin Tiirkiye icin isleyisini de ele
alan bu caligmada elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 34’te verilmistir. Beklenti kanali
icin tiiketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksi gibi iki degisken {lizerinden
analiz sonuclar elde edilmistir. Tablo 34’te sunulan analiz sonuglari incelendiginde,
para arzindan tiiketici giiven endeksine (A) Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
yonteminde uzun dénem i¢in, Breitung ve Caldelon (2006) frekans alan1 nedensellik
yonteminde de kisa, orta ve uzun donem i¢in anlamli nedensellik tespit edilmistir.
Ancak ayni iligki reel kesim giiven endeksi icin tespit edilememistir. Ayrica MB
agirlikli fonlama maliyetinden tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksine
iki yontemde de anlamli nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Dolayisiyla reel
kesim giiven endeksi para arz1 ve MB agirlikli fonlama maliyetine tepki vermezken,
tilkketici gliven endeksinin sadece para arzina anlamli tepki gosterdigi anlagilmaktadir.
Tiiketici giiven endeksinden tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksine (B)
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik ve Breitung ve Caldelon (2006) frekans alani
nedensellik testi icin anlaml1 nedensellik tespit edilememistir. Ancak reel kesim giiven
endeksinden tliketici fiyat endeksine anlamli bir nedensellik iligkisi tespit
edilememisken, sanayi tiretim endeksine (B) Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
testinde uzun donem i¢in, Breitung ve Caldelon (2006) frekans alani nedensellik
testinde kisa, orta ve uzun dénem i¢in anlamli nedensellik tespit edilmistir. Hatemi-J
(2006) asimetrik nedensellik sonuglar1 incelendiginde, reel kesim giiven endeksi
negatif bileseninden sanayi iiretim endeksi negatif bilesenine anlamli nedensellik
tespit edilmistir. Beklenti kanalina iligskin secilen degiskenlerin kullanilan yontemler
cercevesinde para politikasi ve reel ekonomi (tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim
endeksi) arasinda islerlik saglamadigi disiiniilmektedir. Tiirkiye’de tiiketicilerin
ekonomik beklentilerinde para arzi etkili olurken, bu beklentilerin fiyatlar genel diizeyi
ve reel iiretim lizerinde belirleyici olmadig1 tahmin edilmektedir. Reel kesim dikkate
alindiginda, merkez bankasi para politika eylemleri iireticilerin bekleyislerinde etkili
olmazken, reel kesim giiven endeksi sanayi iiretim endeksini etkileyebilmektedir.
Beklenti kanalinin bu iki beklenti gostergesi tizerinden islerlik saglamamasi, merkez
bankasi para politika uygulamalarina olan giiven iliskisinin zayifladigi izlenimini

verebilir.
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Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarindan altt tanesinin ¢ farkli nedensellik
yontemiyle detayli analiz edilmeye ¢alisildigi bu ¢alismada ulasilan sonuglar, kredi
kanalinin hem fiyatlar hem de sanayi iiretim tizerinde, doviz kuru kanalinin (nominal
ve reel) da fiyatlar {izerinde isler oldugu izlenimini vermektedir. Faiz kanalina iligkin
sonuclarda da tiiketici kredi faiz oranmi {lizerinden asimetrik iligkilerin var oldugu
tahmin edilmektedir. Hisse senedi ve beklenti kanalinin da secilen degiskenler ve
kullanilan yontem g¢ergevesinde isler olmadigi tespit edilmistir. Tiim bu sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde fiyat istikrar1 ¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi
ve doviz kuru kanallarinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu c¢alisma, para
politikasinin yiiriitiilmesinde dikkate alinmasi gereken kanallar ve degiskenlere iliskin
sonuclarin yaninda, ekonomi politikasinin temel amagclar1 olan fiyat istikrar1 ve

ekonomik biiylime i¢in bazi degiskenlerin 6nemini de vurgulamaktadir.
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EKLER

EK 1: VAR ANALIiZi ON TESTLER

1. Model Duraganhgi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
1.0
] 2. Otokorelasyon
05 .
0.0 .
. VAR Residual Serial Correlation LM
05 . * Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at
10 lag order h
o Date: 02/07/22 Time: 13:50
Sample: 2011M01 2020M12
15 ' ' ' ' ' Included observations: 116
15 10 05 00 05 10 15
Lags LM-Stat Prob
1 59.38090 0.0384
2 45.33633 0.1369
3 49.79791 0.0628
4 39.56860 0.3137
Probs from chi-square with 36 df.
3. Normal Dagilim a
Component Jarque-Bera df Prob.
1 280.6244 2 0.0000
2 9.704734 2 0.0078 4. Degisen Varyans
3 1.397011 2 0.4973
4 1.700455 2 0.4273
5 1.189351 2 0.5517
6 10.31726 2 0.0057 Joint test:
Joint 304.9332 12 0.0000 Chi-sq df Prob.

1295.378 1008 0.0000
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EK-2 PP BIRIM KOK TEST SONUCLARI

PP Birim Kok Test Sonuglar:

Diizeyde
BYUZN | BYUZP [TUFEN|TUFEP| FONN | FONP | KRFAIZN | KRFAIZP | MBFAIZN | MBFAIZP | NKURN | NKURP | RGUVN | RGUVP | RKURN | RKURP [ SURETN [ SURETP | TGUVN | TGUVP | YKREDIN | YKREDIP | PARZP PARZN
t_
Sabitli |Stati| -0.1543 | 1.3579 |0.9700 |0.6963 | 0.3503 | 0.9228 | 1.6153 1.4277 0.9427 0.5847 2.2304 | 3.5593 | 1.4017 | 2.9056 | 1.1322 | -0.0974 | 3.1483 | 2.5202 | 1.0271 | 0.4725 1.1841 -1.2470 4.5265 1.5531
stic
Pbro 0.9399 | 0.9988 |0.9961|0.9916 | 0.9800 [0.9955 | 0.9995 0.9991 0.9958 0.9888 0.9999 | 1.0000 | 0.9990 | 1.0000 | 0.9976 | 0.9463 | 1.0000 | 1.0000 | 0.9967 | 0.9851 | 0.9980 0.6522 1.0000 0.9994
Sabitli vel.”
Trendli Stati| -2.2774 | -0.7670 |-1.0715|-1.2631(-1.1401|-1.4001| -0.4755 -0.5809 -0.5049 -1.2816 | -0.4924 | 0.0003 | -1.1589 | 1.2226 | -1.2074 | -2.5303 | -3.1366 | -2.5673 | -2.9541 | -3.7132 | -1.0112 -2.6655 1.3883 -0.6625
stic
Pbro 0.4426 | 0.9650 |0.9287|0.89190.9171 |0.8562 | 0.9835 0.9781 0.9821 0.8876 0.9827 | 0.9959 | 0.9136 | 1.0000 | 0.9040 | 0.3132 | 0.1027 | 0.2960 | 0.1498 | 0.0252 | 0.9378 0.2529 1.0000 0.9730
n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 el n0 n0 n0 n0
Birinci Fark
d(BYUZ [d(BYUZ| d(ENF |d(ENF | d(FON [d(FON [d(KRFAIZ [d(KRFAIZ|d(MBFAIZ |d(MBFAIZ|d(NKUR |d(NKUR |d(RGUV |d(RGUV [ d(RKUR [d(RKUR | d(SURET |d(SURET [d(TGUV |d(TGUV |d(YKREDI |d(YKREDI d(PARZP) | d(PARZN)
N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P) N) P)
t-
Sabitli |Stati|-10.6910 [-10.8501|-8.9263|-8.3466(-9.7272|-8.5161| -5.4018 -4.4926 -9.5251 | -10.7349 | -6.3060 | -6.3469 | -9.9193 | -6.5487 | -8.2105 | -7.5604 | -17.1162 | -17.9759 |-10.9974 |-12.1433| -6.8050 -8.3620 -9.7487 -7.8297
stic
Pbro 0.0000 | 0.0000 |0.0000 |0.0000 | 0.0000 |0.0000| 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
K*kk Fkk *kk K*kk K*kk *kk *kk *kk F*kk F*kk *kk *hk *hk *hk *hk K*kk *hk *kk *hk *hk *kk *hk % %k %k EEE S
. t-
S{a.?é::jﬁesmti -10.6429(-10.9357|-9.0232|-8.3742(-9.8123(-8.6361| -5.3645 -4.6158 -9.9195 | -10.8481 | -6.2636 | -6.6441 [-10.0997 | -6.7355 | -8.2550 | -7.5278 | -26.8976 | -21.0006 |-11.3198(-12.2728| -6.9849 -8.3914 | -10.6030 | -7.9767
stic
Pbro 0.0000 | 0.0000 |0.0000 |0.0000 | 0.0000 |0.0000| 0.0001 0.0016 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*hk*k *hk*k *kk *hk*k *hk*k *kk *hk *kk *kk *kk *hk *hk *hk *hk *hk *kk *hk *kk *hk *hk *kk *hk * %k * %k k
-8.0923 -7.4042

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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EK-3 ADF BIRIM KOK TEST SONUCLARI

ADF Birim Kok Test Sonugclar:
Diizeyde
BYUZN|BYUZP TL,J\‘FE TL‘:DFE FONN | FONP |KRFAIZN|KRFAIZP|MBFAIZN|MBFAIZP|INKURN|NKURP [RGUVN|RGUVP|RKURN|RKURP [SURETN[SURETP|TGUVN|TGUVP|YKREDIN|YKREDIP| PARZP | PARZN
t-
Sabitli ?;?it -0.1817 1.1935 |1.1003|0.4659[-0.6398|1.0539| -0.1461 | 1.2380 | -0.4901 | 0.2929 | 1.9504 | 3.0024 | 1.1575 | 1.9177 | 0.9584 |-0.2252 | 0.8543 | 1.2124 | 0.5966 | 0.1150 | 0.9495 | -1.1004 | 4.4516 1.1849
c
Pt: 0.9365 | 0.9980 (0.9973(0.9849(0.8562(0.9970 0.9407 | 0.9983 | 0.8380 0.9770 | 0.9998 | 1.0000 | 0.9978 | 0.9998 | 0.9960 | 0.9309 | 0.9946 | 0.9981 | 0.9891 | 0.9657 | 0.9959 0.7141 1.0000 0.9980
n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0
sabitli | ] )
ve |5 ]-2.2412-0.8223 -2.2923 -3.3336 | -0.6620 | -1.6394 | -1.6191 |-0.5158 |-0.0555 |-1.0349 |-0.1707 |-1.5991 |-3.0036 | -3.3928 | -1.6901 | -3.0056 |-3.7790| -1.1355 | -2.5269 | 1.3362 | -0.9092
Trendli isti 1.0715|1.3819 1.0755
c
Pbr 0.4623 | 0.9600 (0.9287(0.8614(0.4344(0.9281| 0.0662 | 0.9730 | 0.7712 0.7796 | 0.9816 | 0.9951 | 0.9343 | 0.9930 | 0.7877 | 0.1357 | 0.0572 | 0.7497 | 0.1351 | 0.0210 | 0.9179 0.3148 1.0000 0.9508
n0 n0 n0 n0 n0 n0 * n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 * n0 n0 el n0 n0 n0 n0
Birinci Fark
d(BYUZ| d(BYU |d(ENF |d(ENF|d(FON|d(FON[d(KRFAIZ| d(KRFAI | d(MBFAI | d(MBFAI [d(NKUR| d(NKU |d(RGUV| d(RGU |[d(RKUR[d(RKUR|d(SURET| d(SURE |[d(TGUV| d(TGU [d(YKRED|d(YKRED d(PARZP)|d(PARZN)
N) ZP) N) P) N) P) N) ZP) ZN) ZP) N) RP) N) VP) N) P) N) TP) N) VP) IN) 1P)
t_
- |Stat - - - -
Sabitli isti -10.6482 10.8553|8.9836 8.3963'3'14988.2136 -2.6704 | -5.6977 | -3.1260 | -3.6829 |-7.1116 |-6.3469 |-9.9459 |-6.6356 | -8.2537 |-7.7105|-13.9947 |-15.6645 [-10.4875[-10.9431| -6.8206 | -8.3618 | -9.2640 | -7.9010
c
Pg 0.0000 | 0.0000 (0.0000(0.0000{0.0257{0.0000{ 0.0824 | 0.0000 | 0.0274 0.0056 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*hk*k *kk *kk *kk *% *hk*k * *kk Kk *hk *kk *hk *hk *kk *kk *hk *kk *hk *kk *hk *kk *hk *hk *hk*k
sabitli | ] )
Tr\e/r?dli isti -10.6029 10.9349|9.0918 8.4229'3'13648.3433 -2.7576 | -5.9526 | -3.3217 | -3.8163 |-7.6433|-7.6152|-10.1019|-7.0278 | -8.3738 | -7.6797 | -14.0481 |-15.7695 |-10.4888|-10.9175| -7.0687 | -8.3871 | -10.5861 | -8.1621
c
Pg 0.0000 | 0.0000 (0.0000(0.0000{0.1030{0.0000{ 0.2162 | 0.0000 | 0.0679 0.0190 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
F*kk *kk *kk *kk no F*kk nO K*kk * *%k K*kk *hk *hk *kk *kk *hk *kk *h*k *kk *hk *kk *hk *h*k K*hkk
*x no *kk *kk F*kk F*kk ** K*kk *kk *kk K*kk *hk *hk *kk *kk *hk nO nO F*kk *hk *kk *hk _28533 _73671

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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