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Sayfa Sayisi 84

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkinligini dogrusal ve
dogrusal olmayan modeller kullanarak karsilagtirmali olarak analiz etmektedir. Bu amagla
caligmada faiz kanalinin etkinligi, faiz, dayanikli tiikketim mallari, sabit sermaye olusumlari,
enflasyon ve ¢ikti degiskenleri kullanilarak iki farkli model ile birlikte incelenmektedir.
Makroekonomik degiskenlerin duraganlik analizleri i¢in, ADF, PP ve ¢ift yapisal kirilmali
LM birim kok testleri kullanilmigtir. Bulgulara gore, faiz oranlarinin farkinda duragan, diger
degiskenlerin ise kirilmalar ile birlikte duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda,
dogrusal VAR etki-tepki fonksiyonlar: ile esik VAR etki-tepki fonksiyonlar1 karsilastiriimali
olarak incelenerek, sonuglarin birbirinden farkli olduguna ulagilmigtir.Analizde, 2006:03-
2019:06 donemi i¢in Tiirkiye’de faiz kanalinin kismen etkinligine dair kanitlar bulunmustur.
Ek olarak, daraltic1 para politikasi karsisinda enflasyonda artis olarak bilinen fiyat bulmacasi

bulgusuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler:Esik Vektor Otoregresif Model, Etki Tepki Analizi, Fiyat Bulmacasi, Faiz
Kanali, LM Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi
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In this study, the effectiveness of monetary transmission mechanism interest rate channel in
Turkey is comparatively analyzed by using linear and nonlinear models.For this purpose, in
the study, the effectiveness of the interest rate channel is examined with two different models
by using interest rate, durable consumer goods, fixed capital formations, inflation rate and
output variables.For stationarity analysis of macroeconomic variables, ADF, PP and LM unit
root tests with two structural break were used.According to the findings, the interest rates are
not stationary, while other variables are stationary with breaks. In this context, linear VAR
impulse response functions and threshold VAR impulse response functions were examined
comparatively and the results were found to be different from each other.In the analysis,
2006: 03-2019: 06 period for the interest rate channel in Turkey has found evidence of partial
activity.In addition, the price puzzle finding, known as an increase in inflation, was achieved
innovations against the contractionary monetary policy.In addition, the increase in inflation
resulting from the contractionary monetary policy, known as the price puzzle in the literature,

is found.
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GIRIS

Para politikasi, ekonomide enflasyon oranlarini istenilen diizeye getirmek ve
ekonomiyi siirdiiriilebilir bir oranda tutabilmek i¢in kullanilan bir istikrar aracidir (Anwar ve
Nguyen, 2018). Bunlar sadece enflasyon oranlari i¢in degil, toplam {iretimi ve istihdami da
icermektedir(Friedman, 2000). Bu ii¢ makroekonomik degisken iilke ekonomilerinde énemli
yere sahiptir. Politika yapicilar ve ekonomistler bu makroekonomik degiskenlere iginde
bulunulan ekonomik durumu anlamaya c¢alismak igin ihtiyag duyarlar (Mankiw, 2007).
Merkez bankalart dogrudan ve dolayli yollardan para politika kararlar1 alarak ekonomileri
etkilemektedir. Ekonomik aktorlerin Merkez Bankasinin aldigi ve uyguladigi politikalarin

etkileri ve sonuglar1 hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ¢ok énemlidir(Atgiir ve Altay, 2017).

Merkez bankasinin gecelik faiz orani, repo faiz orani gibi politika faizoranidir ve
merkez bankasi para politika araclarimi kullanarak ekonomide veya makroekonomik
degiskenlerde etki yaratmak istediginde geri alim oranini kullanmaktadir.Merkez bankasinin
kullandigirepo araci, diger faiz oranlarini, déviz kurunu, varlik fiyatlarii ve ekonomide
olusan harcama ve yatirnm kararlarii dogrudan etkileme giicline sahiptir. Ekonomide bu
gelisim zinciri parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. Boylece, repo faiz
oraninda meydana gelen degisiklikler mal ve hizmetlere olan talep ve arzi etkilemektedir. Bir
bagka sdylem ile, ekonominin iiretim kapasitesine gore talep baskisi, yurtiginde olusan

enflasyonist baskilari tetikleyen anahtar bir faktordiir(Smal ve Jager, 2001).

Para politikas1 ekonomide fiyat istikrar1 ve biiyiime i¢in dnem arz etmektedir. Bu
baglamda, parasal aktarim mekanizmasint anlamak 6nemli rol oynamaktadir (Mishkin, 1996).
Fakat literatiirde para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigi konusunda bir Dbirlik
saglanamadig1 agiktir. Bu anlamda parasal aktarim mekanizmasinin kendisi kara kutu olarak

nitelendirilmektedir(Bernanke ve Gertler, 1995).

Ekonomide para politikasinin reel ekonomiye aktariminda finansal piyasalarin rolii
biiyiiktiir. Ulkelerin ekonomik kapsamlar1 kiiresellestikge, para politikasinin sinir Stesine

aktarimi olduk¢a 6nem kazanmaya baglamistir (Argimon vd., 2018).



Para politikasinda yapilan degisiklikler ekonominin hem i¢ hem de dis dengesine etki
etmektedir. Ekonomide doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki degisimler, finansal piyasalar
tizerine direkt olarak etki etmektedir. Finansal piyasa ortaminda olusan dalgalanmalar,
ekonomi igindeki fiyat ve faaliyet seviyesini belirlemektedir. Politika yapicilarin para
politikasinda belirlenen amaclara ulagmasi i¢in parasal aktarim mekanizmalarin iyi analiz

edilmesi gerekmektedir (Anwar ve Nguyen, 2018).

Kiiresellesen Diinya’da bir ekonominin para politikasint yonetmek igin aldigi
kararlar dis soklardan da etkilenmektedir. Petrol fiyatlarinda artis veya azalis olmasi,
Amerika’daki faiz oranlarinda biiylik dalgalanmalar olmasi gibi yabanci soklar bunlar
arasinda sayilmaktadir. Politika yapicilarin parasal aktarim mekanizmasi1 hakkinda yeterli
bilgileri olmadan para politikasinin amaglarina ulagamayacaklari yaygin olarak kabul

gormektedir (Anwar ve Nguyen, 2018).

ABD’de meydana gelen parasal soklariin diger iilkelere uluslararasi aktarimi yaygin
olarak kabul edilen bir olgudur (Civcir ve Varoglu, 2019). Rey, 2016 ¢alismasinda ABD’nin
para politikas1 soklarinin diger iilkelere uluslararasi aktarimini incelemistir ve elde ettigi
bulgular Amerika’da meydana gelen parasal soklarin biiyiikk finansal yapiya sahip ve
enflasyon hedefleme rejimi izleyen iilkeleri de etkiledigi yoniindedir. Gelismis iilkelerde
meydana gelen ekonomik soklarin, s6z konusu diger iilkelere yansima siirecini incelemek

belirli bir politika izlemek i¢in oldukg¢a 6nem arz etmektedir(Civeir & Varoglu, 2019).

Tiirkiye’de para politikalar1 1980’lerden once Keynesyen goriise gére uygulanmakta
iken, 1980’lerden sonra Monetarist goriis agirlik kazanmistir (Atgir ve Altay, 2017).
1990’1larda kriz ve birtakim para politikas1 rejim degisikliklerinden sonra yeni para politikasi
rejimlerine gegis Latin Amerika’nin gelismekte olan tilkelerinde dogrusal olmayan modellerin
Oneminin artmasina sebep olmustur ve boylece literatiirde yayginlagmistir (Aleem ve Lahiani,
2014). Enflasyon oraninda meydana gelen volatilite ve ortalamasinda ger¢eklesen 6nemli
degisiklikler Tiirkiye ekonomisini dogrusal olmayan bir T-VAR (Esik Vektor Otoregresif)
modeli yardimi ile arastirmaya uygun kilmaktadir. Boylecefarkli rejimler altinda para
politikas1 etkinliginin arastirilmasina imkan saglanabilir. Makroekonomik verilerin soklara

kars1 ne sekilde tepki verdiklerini



inceleyebilmek igin bu yontemler 6nem arz etmektedir. T-VAR metodolojisi, zaman
serilerinde gozlenen asimetrik iligkiler, rejim degisikligi gibi dogrusal olmayan etkileri tespit

etme kapsaminda kullanisli bir yoldur (Balke, 2000; Ferraresi vd., 2015).

Frisch, (1933) konjonktiirel dalgalanmalar1 ani etki ve yayilma siireci olarak iki
parcada incelemis ve bu ani etkilerin tesadiifi ve tahmin edilemeyecek bir sekilde meydana
gelebilecegini ifade etmistir. (Literatiirdeki ismi sok olarak geg¢mektedir, bu soklarin
olusturdugu yayilma siiregleri ekonomiye enjekte olmakta ve yayilim siireci yerine literatiirde
‘parasal aktarim mekanizmasi’ olarak ge¢mektedir). Buradan hareketle, mekanizma

ekonominin soklar karsisinda ne sekilde tepki verecegini agiklamaya ¢alismaktadir.

Bu c¢alismada agik enflasyon hedeflemesi doneminde parasal aktarim mekanizmasi
faiz kanalinin etkinligi Tirkiye 6zelinde 2006:03 2019:06 donemi igin esik VAR yontemi
kullanilarak arastirilmaktadir. Calismada Oncelikle serilerin grafiklerive koleogramlari
incelenmis olup, birim kok tasiyip tasimadiklart hakkinda bilgi saglanmistir. EK
olarak,serilerin duraganlik analizi yapilirken ADF ve PP gibi geleneksel birim kok testlerinin
yaninda tek ve ¢ift yapisal kirilmalara izin veren LM testi de analize dahil edilerek serilerin
duraganhigiarastirilmistir. Bu uygulamadan sonra ise, 2006:03 2019:06 donemleri i¢in
dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri tahmin edilmistir. Dogrusal olmayan analizde,
esik degiskenin degeri bulunarak modelde esik etkilerinin varlig1 arastirilmigtir. Nihai sonug
olarak, dogrusal ve dogrusal olmayan iki modelin etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF-Impulse

Responce Function) incelenerek degiskenlerin soklara karsi tepkileri yorumlanmustir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin {ilke ekonomilerini hangi frekansta etkiledigi
onemli bir arastirma konusu olmakla beraber, bu konuda daha fazla calisma yapilmasi
ilemerkez bankalarinin iilke ekonomilerini etkileme giicli anlasilacak ve politika yapicilara
oneriler sunulabilecektir.ilk boliim, parasal aktarim mekanizmalarinin teorik cercevesini ele
almakta, takip eden bolimde ise, Tiirkiye’ de uygulanan para politikalarina dair incelemeler
sunulmakta ve yapilan ekonometrik analizlerin metodolojisi verilmektedir. Son olarak, parasal
aktarim mekanizmasinin faiz kanali etkinligi Tiirkiye i¢in incelenerek, yapilan analizin

sonuglar1 paylasilmaktadir.



Arastirmanin Amaci ve Ozgiin Degeri

Tiirkiye’de 2006 itibariyle agik enflasyon hedefleme rejimine gecilmistir. Ulkelerin
coguenflasyon hedefleme rejimi politikasi kullanmaktadir. Bu baglamda, faiz oranlarinin gapa
olarak kullanilmasi ile birlikte parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinligi daha agik
sekilde hissedilmeye baslanmistir. Bu durumda, faiz oranlarinda meydana gelen
degisikliklerin ekonomiye etkisi bakimindan parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini
anlamak hayati 6nem arz etmektedir. Bu kanallar1 anlamak ve bu dogrultuda politika
yapabilmek, disaridan gelecek olan tahmin edilemeyen soklar disinda, politika yapicilara bir
yol haritas1 olacaktir. Bu caligmanin amaci ise, agik enflasyon hedeflemesi doneminde
Tiirkiye nezdinde parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin etkin olup olmadiginin

arastirilmasidir.

Ekonometrik Analizin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bu aragtirmada kullanilan ekonometrik yontemin amaci, Tirkiye’de faiz kanalinin
gegerli olup olmadigini anlamaktir. Bunun anlagilmast verilen politika kararlarinin
gecikmeden kaynakli olusan problemler ile calisirken bir yol haritasi olmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Calismada oOncelikle, geleneksel birim kok testlerinin yaninda yapisal
kirilmalara izin veren LM birim kok testi de yapilmistir. Buradaki amag, yapisal kirilmalara
izin vermeyen birim kok testlerinin yetersizliginde yatmaktadir. Bu baglamda, literatiirde

sik¢a yapisal kirilmali birim kok testlerinin gerekliliginden bahsedilmektedir.

Caligmada kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan VAR yontemleri arasindaki
farklara dikkat ¢ekmek amaci ile karsilastirmali olarak analize dahil edilmistir. Analizin
amaci, faiz kanalmin esik etkileri tasiyip tasimadigimmi inceleyerek, dogrusal olmayan
modellerin kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktir. Bu konuda literatiirde sik¢a
dogrusal modeller ile analiz yapilmis olup, dogrusal olmayan modeller ¢ok simnirli sayida

bulunmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Para politikasinin ekonomiyi nasil veya hangi kanallar araciligiyla etkiledigine iliskin
birkag teori vardir. Ilk olarak Neoklasik model, para arzinin ve faiz oranlarnin nominal
degiskenler iizerinde etkili oldugunu fakat reel degiskenler iizerinde bir etkiye sahip
olmadigini ileri stirmektedir. Bu teori literatiirde ’paranin yansizligi’’ olarak bilinmektedir.
Diger taraftan Keynesyen goriis, Likidite Tuzagi gibi 6zel durumlar disinda, para arzindaki bir
degisikligin faiz oranlarinda ve biitiin ekonomide degisiklige yol acabilecegini savunmaktadir
(Poddar vd., 2006).

Bu boliimde parasal aktarim mekanizmasi teorik bakimdan incelenmektedir.

1. Parasal Aktarim Mekanizmalarinin Genel Cerg¢evesi

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin para arzi veya kisa donemli faiz
oranlarinin reel hasila ve issizlik oranlari gibi reel makroekonomik degiskenler iizerinde
neden oldugu degisiklikleri agiklamaktadir (Ireland, 2005). Bir baska soylem ile, para
politikasinda alinan kararlarin reel hasila ve enflasyonda hangi kanal veya kanallar yoluyla

degisiklik yaratacagini arastirmaktadir (Taylor, 1995).

Parasal aktarim kanallar ile ilgili geleneksel goriis, kullanilan para politikasinin
finansal piyasalardaki getiri ve likidite durumunu etkilemesi ile sonug olarak yatirrm ve
tiketim kararlarini etkiledigidir. Para politika kararlarinin ve iilke ekonomisi tlizerindeki
sonuglarinin etkisini anlamak i¢in bu kanallar1 6ziimsemek biiyiik bir dnem arz etmektedir

(Lattemae, 2001).

Para politikas1 kararlari, banka kredileri ve mevduat faizleri gibi faiz oranlarim
zaman icerisinde degisen seviyelerde etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlarinin olusmasi, yerli
paranin deger kazanmasma neden olmakta ve sonrasinda net ihracati etkilemek suretiyle
enflasyon ve ¢iktiya da etki etmektedir. Cikt1 tarafindan incelendiginde, meydana gelen bu
degisiklikler ekonomik aktorlerin harcama, tasarruf ve yatirim kararlarini etkilemektedir.

Kisaca, diger degiskenler esit ise, yliksek faiz oranlar1 tiilketimden ¢ok tasarrufa yonelmeyi



tesvik etmektedir. Ek olarak, yerli paranin deger kazanmas1 yabanci mal ve hizmetleri ucuz
hale getirerek harcamalar1 tesvik etmektedir. Kisaca, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
degismeler iiretilen mal ve hizmetlere olan talep ile dnemli bir iligki i¢inde bulunmaktadir

(Mohanty, 2012).

Merkez bankasinin uyguladigi para politikas1 kararlar1 ile enflasyon arasinda, uzun
gecikmeler bulunmakta ve iilkeden {ilkeye veya ayni iilke i¢inde dahi farklilik gostermektedir.
Aktarimdaki bu oOlgekler, biiyiik miktarda finansal yapilarindaki ve siyasi politikalarindaki
farkliliklardan meydana gelmektedir. Genel olarak bu gecikmelerin 12 ile 24 ay arasinda
degistigi yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Buna ragmen, kiiresellesme ve hizli finansal
degisimler sonucu, bu gecikmelerde farkliliklar meydana gelebilecegi agiklanmaktadir (Smal
ve Jager, 2001).

Boivin vd., (2010) parasal aktarim mekanizmasinin zaman i¢inde degismesinin ii¢
nedeni oldugundan bahsetmektedir. Bunlardan ilki para politikasinda yapilan degisikliklerdir.
Ikincisi, kredi piyasalarinda meydana gelen yapisal degisiklikler olarak dzetlenebilir. Sonuncu

olarak ise, piyasalarda beklentilerin olusma sekilleri olarak belirtilmektedir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmalarini Aciklayan Teorik

Yaklasimlar

Para politikas1 kapsaminda alinan kararlarin reel ekonomiyi etkileyip etkilemedigi
konusunda farkli iktisadi goriisler mevcuttur ve konu iizerinde bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Literatiirde parasal aktarim mekanizmalarina ait goriisler kabaca, Klasik,
Keynes ve Monetaristler olmak iizere 6zetlenebilir. Klasik diisiinceye gore, para politikasinin
ekonomik istikrar saglama giicii sinirhidir. Bu kapsamda, bu goriisii savunan grup, ekonominin
stirekli tam istthdamda bulundugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte Klasiklerde paranin
yansizlig1 teorisine goére, para arzindaki degismeler reel degiskenleri etkileyememektedir.
Klasik Miktar Teorisine gore, para politikas1 araglart ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski incelendiginde sadece fiyat diizeyi etkilenmekte ve uzun donemde

ekonominin reel kesimi etkilenmemektedir (Yildirim ve Cevik, 2018).

Keynesyen diisiinceye gelindiginde, IS-LM modeli aracilig: ile agiklanmaktadir ve
bu teoriye gore para politika degisiklikleri ilk olarak faizler, arkasindan yatirimlar {izerinde

goriildiigli seklindedir. Bu teori, Klasiklere tamamen ters olarak, para politikasinda meydana



gelen degisikliklerin faiz kanali ile reel ekonomiyi etkiledigini savunmaktadir. Keynesyen
diisiincede tek aktarim degiskeni faiz oranidir ve Klasik diislincede aktarim degiskeni ise,
yalnizca para arzidir. Ancak parasalcit diigsiince tek aktarim degiskeninin faiz oranlar
olmadigini ve faiz oranlar1 yaninda birgok kanal aracilifiyla kisa donemde reel ekonominin,
uzun donemde fiyatlar genel diizeyinin etkilenebilecegini savunmaktadir. Parasalcilar, para
politikas1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki linki Modern Miktar Teorisi kapsaminda
gelistirmistir. Bu diislinceye gore, nominal para arzinda meydana gelen artiglar tiiketim

harcamalar1 araciligiyla ¢iktiya aktarilmaktadir (Yildirim ve Cevik, 2018).

1930’Iu yillarda ortaya ¢ikan Biiyiik Depresyon doneminde maliye politikalarinin
etkinliginin para politikalarindan agir bastig1 diisiiniilmekteydi. Keynes tarafindan sekillenen
bu yaklasim 1970 yilinda meydana gelen petrol krizi ile birlikte yliksek enflasyon donemine
adim atilmasiyla sona ermistir. Bu goriise gore, para politikasinin uygulanmasinda en énemli
aracin faiz oranlari oldugu ve bu politika uygulamasi, faiz oranlar1 iizerinde etkili oldugu

olgiide talep iizerinde degisime sebep olacaktir (TCMB, 2013).

Para politikas1 uygulamalarinda benzer teorileri savunmalarina ragmen, Yeni
Keynesyenler ve Parasalcilar paranin aktif veya pasif olmasi konusunda goriis ayriliklarina
sahiptirler. Monetaristler para arzinin merkez bankasinin kontroliinde oldugunu
savunmaktadir. Yeni Keynesyenler ise, para arzini tamamen merkez bankasinin kontrolii
altinda (kredi kontroliinde olmadigi gibi) olmadigini savunmaktadir. Yeni Keynesyenlerin
paray1 pasif bulmasinin altinda yatan nedenler; bankacilik sisteminin karakteri, genel ampirik
testler ve para verilerinde istatistiksel stokastik yon ve biiyiik hatalar olmak iizere bunlara ek
olarak paranin pasifligini bircok makroekonomik degiskenle aciklayabildikleri goriisiinii

savunmaktadir (Cifter ve Oziin , 2007).

Para stokunun aktif veya pasif olmasi bazi degiskenlerin arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Bu degiskenler faiz, enflasyon oranlar1 ve iiretimdir. Son zamanlarda bu
degiskenlere doviz kurlar1 da eklenmistir. Para, kredi, faiz, enflasyon oran1 ve doviz kurlar
arasindaki korelasyonu agiklayan Yeni Keynesyenler uzun donemli analizlere de yer

vermektedir (Cifter ve Oziin , 2007).

Parasal aktarim mekanizmasina gore para arzi aktif bulunmakta ve kisa donemde
artan para arzi faiz oranlarini diismesine yol agmaktadir. Bu nedenle Likidite Etkisinin sadece
kisa donemde gecerli oldugu vurgulanmaktadir. Faiz oranlarindaki diisme, kredi degerini
arttirmakta ve gelirde kisa donemde bir yiikselise neden olmaktadir. Uzun dénemde, para

stokunun gercek degerinin azalmasina ve fiyatlar genel diizeyinde artis meydana gelmesinde,



para arzinin artmasi rol oynamaktadir. Monetaristlere gére, para arzi bu siireglerde aktif rol
oynamakta ve merkez bankasi tarafindan kontrol edilmektedir. Keynesyen goriise gore ise,
para politikas1 araclari Once para tabanini etkileyerek bundan sonraki adimda para arzini
etkilemekte ve buradan faiz oranlari, yatirimlar ve gelir etkilenmektedir. Yeni Keynesyenler
paranin pasif oldugu goriisiinii savunmaktadir ve merkez bankalarinin ihrag¢ para arzindan,
kredi para bankalarn kredi tercihlerine gore belirlenmektedir. Firmalar kredi aldiginda,
krediler tarafindan yaratilan mevduatlar gogalmaktadir. Pasif Para Hipotezinde, nedenselligin
kredilerden mevduatlara dogru oldugu varsayilmaktadir. Kredi talebi, krediyi bor¢ verenle
krediyi alanlarin tercihlerine gore belirlenmektedir. Bu goriisli savunanlar bu nedenle Merkez

bankasinin para stoku ve krediler tizerinde kontrol sahibi olmadig1 goriisiinii savunmaktadirlar

(Cifter ve Oziin , 2007).

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari

Literatiirde parasal aktarim kanallarinin iki sekilde ayrildigini goérmekteyiz. Neo-
klasik kanallar ve Neo-klasik olmayan kanallar seklindedir. Neo-klasik kanallar, yatirim
harcamalari, tiikketim harcamalar1 ve ticaret yoluyla aktarilan faiz oranlarinin enflasyon ve
ciktiyr baska bir soylem ile, nihai hedefleri nasil etkiledigine odaklanmaktadir. Neo-klasik
olmayan kanallar ise, dncelikle kredi arzindaki hareketler ve bankalarin ve bilangolarinin
davraniglar1 tizerindeki etkisi ile ¢aligmaktadir. Bu kanallarin iilkelerdeki islerlik derecesi,
ekonomilerin gelismislik seviyelerine ve finansal sistem yapisina bagli olmaktadir (Mohanty,

2012; Boivin vd., 2010).

Literatiirde parasal aktarim mekanizmalar1 kara kutu olarak tanimlanmaktadir.
Sebebi ise, para politikasinda meydana gelen degisikliklerin ¢ikt1 ve enflasyonda olusturdugu
hareketlerin ne kadar kesinlikte etki ettigini bilinmemesinden kaynaklanmaktadir. Bunun

nedeni, aktarim mekanizmalarinin zaman i¢inde degismesi olabilmektedir (Mohanty, 2012).

Parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali, faiz oranlarindaki degismelerden yatirim
ve tiiketim kanallar1 araciligi ile enflasyon ve ¢iktinin etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir.
Doviz kuru kanali ise, faiz oranlarinin negatif etkisinden dolay1 yerli paranin degerinin
diismesine sebep olan para arzinin artigini ifade etmektedir. Bu mekanizmada, yerli parada
deger kayb1 yasanmasi net ihracat lizerinde olumlu etkiler yaratmasina neden olmaktadir ve
boylece reel hasilayr da arttirmaktadir. Aktarim mekanizmalarinin kredi kanali ise para

arzinin artisindan olusan banka mevduatlarinin artmasini ifade etmektedir. Para arzinin



artmasinin neden oldugu faiz oranlarindaki azalma banka kredilerini arttirmakta ve boylece
yatirimlarin artmasim desteklemektedir. Sonugta reel GSYIH artmaktadir (Anwar ve Nguyen,
2018).

1.2.1. Faiz Kanah

Makroekonomide ortaya ¢ikan ilk gelismelerden itibaren faiz kanali parasal aktarim
mekanizmalariin ilk aktarim kanali olarak bilinmektedir. Faiz kanali, Keynes IS-LM modeli
nezdinde agiklanabilmektedir. Bdoylece, para politikasi otoritelerinin uyguladigi genisletici
para politikasi reel faiz oranlarinda bir diismeye yol agmakta ve sermayenin maliyetinde
azalmaya sebep olarak yatirimlar1 desteklemektedir. Boylece, ¢iktida ve toplam talepte bir
artisa yol agmaktadir. Bu baglamda, reel harcama kararlarimin da reel faiz oranlarina bagh
oldugu anlagilmaktadir. Burada gozden kacirilmamas: gereken nokta; para politika
yapicilarinin sadece kisa vadeli nominal faiz oranlart iizerinde dogrudan bir etkiye sahip
olmalaridir. Buradaki kritik nokta fiyat yapiskanliklarinda yatmaktadir. Fiyat seviyesinin
yavas bir sekilde uyum gostermesi sonucunda faiz kanalinin etkinligi belirlenmektedir. Baska
bir sdylem ile, fiyat katilig1 para politika faizinde meydana gelen hareketlerin kisa vadeli reel
faizler lizerinde Onemli bir etkiye sebep olmaktadir. Buna ek olarak, rasyonel beklentiler
hipotezine gore, uzun vadeli reel faiz oranlari, gelecekte beklenen kisa vadeli reel faiz

oranlarina iliskin beklentiler tarafindan belirlenmektedir (Davoodi vd., 2013; TCMB, 2013).

1.2.2. Varhk Kanallar

Parasal aktarim mekanizmasmin varlik fiyatlar1 kanalina gore, para politikasinda
olusan daralmanin finansal varliklarin faiz oranlarinda bir artisa, bu artigla birlikte varlik
fiyatlarinda bir diisiise ve reel ekonomide biretkiye sebep olacagi bilinmektedir. Bu kanalin
altinda iki aktarim mekanizmasi daha vardir. Bunlar Tobin’in q teorisi ve refah etkisi
kanalidir. Dolayisiyla Tobin q kanalina gore,hisse senedi degeri sermayenin maliyetine gore
ucuz oldugunda firmalar yatinm mallarina harcama yapmayacak ve hisse senedi almak
istemeyeceklerdir. Bu cergevede, yatirimlarda bir azalmaya yol agacaktir. Ikinci kanal, refah
veya servet etkisi kanali olarak bilinmektedir.Hisse senedi fiyatlarinin Kalici Gelir Hipotezi
ongoriisiiyle tiikketim harcamalari {izerinde 6nemli bir refah etkisi olabilecegidir. Hisse senedi

fiyatlarinda meydana gelen bir artis finansal refahida hane halkinin yasam boyu kaynaklarinda
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bir yiikselis olarak tiiketim talebini ve toplam ¢iktida artisa yol agmaktadir (Davoodi vd.,
2013).

Hisse senetlerinin degerlerinin degisimleri de para politikasi aracilig1 ile ekonomiyi
etkilemektedir. Bu baglamda, gevsekpara politikas1 sonucunda, ekonomide daha fazla
miktarda para dolasacagindan ve halk veya firmalar harcanacak daha fazla paraya sahip
olacagindan, bu harcamayi yapabilecekleri alternatif bir yer arayacaklardir. Bu borsa piyasasi
olacaktir. Bu piyasaya talep yiikseldik¢e piyasada bulunan mallarin fiyatlar artacaktir. Hane
halki i¢in servet yasam boyu kaynaklarinin 6énemli bir bileseni olmakla beraber hisse senetleri
ve Ozel miilkleri bireyler icin servetlerinin onemli bir parg¢asini olusturmaktadir. Para
politikas1 hane halkinin ve firmalarin servetlerini etkileyebilmektedir. Genislemeci para
politikas1 varlik fiyatlarinda artisa yol agmakta ve tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarinda

artisa sebep olarak tiiketimi arttirmaktadir (Smal ve Jager, 2001).

1.2.3. Doviz Kanah

Acik ekonomiler i¢in parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali hayati dnem
tasimaktadir. Uygulanan para politikalarinin doéviz kurunu ne sekilde etkileyebilecegi Faiz
Parite Teorisinden biiyikk oOl¢iide etkilenmektedir. Bu teori, nominal déviz kurundaki
gelecekte beklenen degisikliklerin i¢ ve dis faiz oranlarmin farkindan meydana geldigi
goriislinii savunmaktadir. Teori, politika yapicilara doviz kurunda degisiklik yapabilme
olanag1 vermekte ve buda yerli ve yabanci mal ve hizmetlerin goreli fiyatlarina etki ederek net
thracat ve ciktida da birtakim degisiklikler yaratmaktadir. Boylelikle, merkez bankasinin
politika faizinde yaptig1 bir diislis yerli paranin daha az cazip hale gelmesini saglayacak ve
yabanci mevduatlara olan ilgiyi arttiracaktir. Bu gelismeler yerli para birimine olan talebi
diistirmektedir. Bunun {izerine yerli paranin kiymetinin diismesi yerli mal ve hizmetlerin
ucuzlamasina sebep olarak net ihracatta ve toplam ¢iktida artisa sebep olacaktir. Déviz kuru

kanalinin ampirik bakimdan arastirilmasi bu teoriye dayanmaktadir (Davoodi vd., 2013).

Smal ve Jager, (2001) calismalarinda Giiney Afrika igin parasal aktarim
mekanizmasinin  faiz ve doviz kanali etkinligi incelenmis ve reel faiz oranlar
diistirtildiiglinde, Gliney Afrika’nin yerli parasiin cinsinden mevduatlarin daha az cazip hale
geldigini ve yabanci mevduatlara ilginin daha ¢ok arttigin1 ve bunun sonucunda Gliney Afrika
yerli parasinin degerinin kayba ugradigim saptamislardir. Ulke parasmin deger kaybi, yerli

mallarin daha ucuz hale gelmesi ve net ihracatta artis yasanmasi anlamina gelmektedir.
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Calismada, net ihracatta yasanan bu artis sonucunda toplam ¢iktida artis yasanmasina aracilik
etmekte oldugu sonucuna varilmistir. Gliney Afrika yerli paranin deger kaybina ugramasinin
onemli bir bagka sonucu ise, firmalarin alim giicii zayiflamakta ve ithal mallarin maliyetleri
artmaktadir. Bunun sonucunda da yurt i¢i fiyat seviyesi ve dolayisiyla da enflasyon oraninda

olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalar1 yerli paranin degerini birkag faktérden dolayr 6nemsemektedir. Bu
baglamda, doviz kurundaki degisimlerin kii¢liik ve agik ekonomiler i¢in enflasyon {izerinde
biiyiik etkisi olabilmektedir. Ornegin, paranin deger kayb1, yiiksek ithalat fiyatlarina ve net
ihracat talebinin artmasi da enflasyona sebep olabilir. Boylece doviz kuru igin merkez

bankasina politika degisimi baskisinin olugmasina taban hazirlamaktadir (Mishkin, 2001).

1.2.4. Banka Kredileri Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinin temelini finansal piyasalarda meydana
gelen asimetrik bilgi olusturur. Bu aktarim kanali, para politikasinda meydana gelen bir
daralma karsisinda banka rezervlerinin ve mevduatlarinin azalmasi, bunun yaninda hazir

bulunan banka kredilerinin miktarinin diistiigii goriisiine dayanmaktadir (Davoodi vd., 2013).

Diger taraftan, genislemeci bir para politikas1 karsisinda banka rezervleri ve
mevduatlar yiikselir ve kullanima hazir olan banka kredilerinin miktarlar1 da yiikselmektedir.
Boylece banka kredilerine olan talep arttikca yatirim ve tliketim harcamalar1 da artacaktir.
Kredi kanalinin 6nemli bir noktasi ise, banka kredilerine bagimli olan kiigiik firmalar iizerinde
daha biiyiik etkiye sahip olmasidir(Mishkin, 1996).Banka kredi kanali i¢in, kiiglik bankalar ile
karsilagtirildiginda, daha biiyiik bankalarin daraltici para politikalart sonucunda olusan

olumsuz etkilerini daha azaltabilmekte oldugunu incelemislerdir (Argimon, vd., 2018).

Temelde finansal piyasalarda bor¢ alanlar ile bor¢ verenler arasinda olusan bilgi
asimetrisi baglaminda kredi goriisii, banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ikiye
ayrilmaktadir. Banka kredileri kanali daha ¢ok banka bagimlis1 kii¢iik firmalar tarafindan
biiyiik bir 6neme sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasinin
para goriisii iki basit varlik ile iliskilendirilmektedir. Bu goriise gore, orta ve kiiciik
biiytikliikteki firmalarin finansal piyasalardan bor¢lanmay1 daha pahali bulduklari i¢in, banka
kredilerine egilim gosterdiklerini savunmaktadir. Siki para politikast ardindan, banka

kredilerinde ortaya ¢ikan bir azalma, kredi talebi veya kredi arzinda olusan ige dogru bir
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degisim sonucu olup olmadigin1 iyi belirlemek gerekmektedir. Uygulanan parasal
sikilagmanin ardindan yiikselen faiz oranlar1 biiyiik sirketlerde dahil olmak {izere kiigiik ve
orta Olgekli sirketlerin yatirnm harcamalarini azaltmaya iten sadece yliksek bir sermaye
maliyetinden degil, daha ¢ok kiiclik ve orta 6l¢ekli firmalar i¢in kredi arzinin azalmasindan
dolayida kaynaklanmaktadir. Buna bagli olarak bor¢ verme kanali, kiigiik 6l¢ekli sirketlerin
yatirim harcamalarini daha da azaltarak, reel ekonomik faaliyette kiiclilmeyi arttiracak sekilde

yiikselen faiz oraninin yatirim harcamalari tizerindeki soniimleme etkisini arttiracaktir (Kim,

1999).

1.2.5. Bilan¢co Kanah

Kredi piyasalarinda olusan eksik bilgilendirme olgusu bu aktarim kanalinda da
mevcut olmakla birlikte, firmalarin net degerlerindeki diisiis, ters secim ve ahlaki tehlike
olgularimi arttirmaktadir. Net degerin diismesinin anlami, bor¢ veren kredileri nezdinde daha

az teminat verecektir ve bdylece ters segimden kayip daha da artacaktir (Mishkin, 1996).

Parasal aktarim mekanizmasinin bilango kanalinda, para politika kararlarinin hane
halkinin ve firmalarin net degerine etki edebilecegini one stirmektedir. Parasal daralma s6z
konusu oldugunda nakit akisi ve teminat degeri baglaminda firmanin net degeri diisecektir.
Boylelikle, daha fazla ahlaki tehlike olgusuyla karsi karsiya kalinacaktir. Dolayisiyla daha
yliksek bir dis finansman primi saglanmis olacaktir. Bu sonuglar, ekonomide bor¢ verme,

yatirim harcamalari ve ¢iktida bir azalisa sebep olmaktadir (Davoodi vd., 2013).

Para politikasi firmalarin bilangolarini birka¢ yonden etkilemektedir. Genislemeci bir
para politikas1 uygulandiginda, hisse senedi fiyatlarinda bir artisa ve boylelikle firmalarin net
degerlerindeki yiikselis ile birlikte yatirim harcamalarinin artisina neden olmakta ve bdylece
toplam talepte bir artisa sebep olmaktadir. Bu kanalda, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin de etkileri mevcuttur. Firmalarin net degerlerindeki artis ahlaki tehlike ve ters

se¢im problemlerinin azalmasina sebep olmaktadir (Mishkin, 1996).
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1.2.6. Nakit Akim Kanah

Bu kanalda bilanco aktarim kanali gibi islev gostermektedir. Bu kapsamda,
genislemeci bir para politikas1 karsisinda nominal faiz oranlarinin diismesi ile birlikte
firmalarin nakit akimi hizlanacaktir ve firmalarin bilangolar1 iizerinde de olumlu bir etki
yaratmasina sebep olacaktir. Artan nakit akiminin bilango {lizerinde pozitif etki olusturmasinin
sebebi hane halkinin ve firmalarin likiditelerinde artis olmakla beraber piyasada taraflar
arasinda giiven olusmasida sayilmaktadir. Bdylece, ahlaki tehlike ve ters se¢im problemleri

azalmaktadir ve kredi hacminde bir artis yasanmaktadir (Mishkin, 1996).

1.2.7. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Beklenmeyen fiyat diizeyi kanalinda, para politikasindaki gelismelerin fiyatlar genel
diizeyine etki etmesi iizerine ¢alismaktadir. Fiyatlarda beklenmeyen bir artig yaratan parasal
genislemeci politika sonrasi firmalarin net degerlerinde artis goriilmekte ve bdylece yatirim
harcamalar1 ve cikt1 olumlu diizeyde etkilenmektedir. Burada ahlaki tehlike ve ters se¢im
problemlerinde azalma ile birlikte firmalarin net degerlerinde artis goriilmektedir (Mishkin,

1996).

Tobin, (1969) Tobin’in q teorisi hisse senetlerinin fiyatlarinin ekonomide nasil
aktarim mekanizmasi yarattig1 ile ilgili onemli bilgiler saglamaktadir. Tobin’in q katsayisi,
hisse senedinin fiyatinin yatirimlara boliimiidiir. Eger Tobin’in q katsayis1 yiiksek ise, hisse
senedinin fiyati1 yapilacak yatirima (sermayenin yenileme maliyetine) gore yiiksektir. Boylece,
firmalar hisse senedi ihra¢ edebilmekte ve satin alinan sermayenin maliyetine gére yiiksek bir
getiriye sahip olabilmektedir. Boylece, yatirim harcamalarinda bir artis saglamaktadir
(Mishkin, 2001).
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1.3. Bir Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin temellerini Keynesyen goriis atmistir. Keynesyen
okulda, enflasyon oranlarinin faiz kanali aktarimi ile etkilendigi goriisii hakimdir. Dolayisiyla,
tahvil alimlar1 yoluyla genisletici para politikasi, tahvil i¢in talebi arttiracak ve boylece faiz
oranlar1 diisecektir. Diisiik faiz orani, tiikketimi ve 0zel yatirimlari kolaylastirarak, toplam
talepte artiga ve nihai olarak enflasyon oranlarinda yilikselmeye neden olmaktadir (Lau ve Yip,

2020).
Mt - |- - Y1

M para arzini, i, reel faiz oranlarini, I yatirnrm harcamalarimi ve Y c¢iktiyl
gostermektedir. Semada gorildiigl tizere genislemeci bir para politikasit karsisinda reel faiz
oranlar1 diisiis gostererek yatirnm harcamalar1 ve toplam talepte artisa neden olmaktadir.
Keynes calismasinda yatirim harcamalarmi firmalarin yatirim harcamalari olarak almistir
fakat sonraki caligmalarla beraber dayanikli tiiketim mallar1 yatinm harcamalari
kapsaminagirmistir. BoOylece, I, tiiketici harcamalarini firmalarin yatirnm harcamalariyla
birlikte kapsamaktadir. Faiz kanalinin 6nemli bir 6zelligi de nominal faiz oranlarina degil,
reel faiz oranlarina vurgu yaparak tiiketicilerin ve firmalarin kararlarini etkilemektedir. Buna
ek olarak, harcamalar {izerinde biiyiik etkisi olan faiz oran1 kisa vadeli faiz oran1 degil, uzun
vadeli reel faiz oramidir. Bu kapsamda, yapiskan fiyatlar 6nemli rol oynamaktadir ve
genislemeci para politikas1 sonrasinda kisa vadeli nominal faizler diiserken kisa vadeli reel
faizlerde diismektedir(Mishkin 1996).Bekleyisler teorisine gore, merkez bankasi kisa vadeli
faiz oraninda artisa gittiginde iki ¢esit sonu¢ meydana gelmektedir. Bu teoriye gore ilki, bu
artisin  devam edecegi beklentisiyle sekillenen uzun vadeli faiz oranlarinda artisla
sonuclanmasidir. ikinci olarak ise bu artisin bir seviyeden sonra artamayacagi ve diisiise
gececegi beklentisidir. Bunun sonucunda ise uzun vadeli faiz oranlarinda azalis meydana
gelmektedir (TCMB, 2013). Bu sekilde azalan faiz oranlar1 sayesinde firmalar yatirim
kararlarin1 ¢ogaltip, tiiketicilerde dayanikli mal alimlarini arttiracaklardir. Boylece toplam

tiretim artmaktadir(Mishkin 1996).

Keynesyen goriiste aktarim mekanizmasinin faiz oranlar {izerinden 1S-LM modeli
cevresinde analiz edilmektedir. IS egrisi gelir harcama modeli, LM egrisi ise Likidite Tercihi
Teorisi araciligiyla ele alinmaktadir. Bu goriise gore, toplam talepte meydana gelen

degismelerin sebebi yatirrm ve tiketim harcamalarindan olusmaktadir ve para arzi
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degisimlerinin faiz oranlarini etkileyerek yatirim ve ¢iktiya etki etmesine sebep olmaktadir
(Yildirim, 2007).Bu aktarim kanalinin hangi Ol¢lide etkin oldugu yatirimlarin ve para

talebinin faiz elastikligine bagli olmaktadir (Cengiz, 2009).

1960’11 yillarda ortaya ¢ikan ve Keynesyen goriisiin aksine toplam talebin sadece faiz
oranlar1 ve yatirinmlar arasindaki iliskiyle degil, daha bircok kanal yardimiyla
aciklanabilecegini ileri stirmiiglerdir (TCMB, 2013). Monetarist goriise gore ise, para arzi
degisikleri tiiketicilerin gelirleri {izerinden ¢iktiya etki etmektedir. Buradaki etki direkt etkidir
ve para arzindaki artisin hane halkinin dayanikli tiiketim mallarina taleplerini yiikseltecektir

(Y1ldirim, 2007).

Repo oranindaki degisiklikler, finansal {irlinlerin faiz oranlarini etkilemektedir.
Kullanilan politika faizinde ortaya ¢ikan degisimden sonra genellikleayni miktarda bankalarda
bor¢ verme faizlerini degistirme egilimine girmektelerdir. Firmalar ve hane halklar1 da bu
degisime kendi yatirim ve harcama kararlarin1 degistirerek tepki vermektelerdir. Kisaca, sabit
sermaye yatirimlari, tiikketim harcamalari ve reel tiretim tepki vermeye baglamaktadir (Smal ve

Jager, 2001).

Sekil 1’°de parasal aktarim mekanizmasi tablo yardim ile gosterilmektedir.

Sekil 1 Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi

Piyasa Faiz

Orani \ Yurtigi Enflasyon
Baskisi

H | | Yurtici Talep \ \

Toplam Talep

Varlik Fiyatlart | | /

Faiz ﬁ Enflasyon

Orani &
Beklentiler / N Net Dis Talep /
Giiven

ithalat

Fiyatlari
Doviz Kuru

*Kaynak: (George, vd., 1999)




16

IKiINCi BOLUM

2. 2000 Oncesi Dénemde Tiirkiye’nin Para Politikasi

Diinya capinda kurulan ilk Merkez Bankas1 1668’de Risk Bank, 1694 yilinda ise
Ingiltere Merkez Bankas1 kurulmustur. 1854 yilinda ise Osmanli Devleti yurtdisindan ilk defa
bor¢lanmis ve bu borglarin 6denmesi i¢in bir aract kurum niteliginde bir merkez bankasi
kurulumu amaglanmistir. Bu kapsamda 1856°da Ingiliz sermayeli olarak bir merkez bankasi
kurulmustur. Bunu takiben 1863 yilinda Ingiliz- Fransiz ortakhiginda tekrar bir merkez
bankas1 kurulmustur. Bir yerli banka kurulmasi istemiyle 1917°de Osmanli Itibar-1 Milli
bankasi kurulmasi ile sonuglanmistir. Ancak I. Diinya Savasimnin olumsuz etkileri nedeni ile
basariya ulasamanustir. Kurtulus savasi sonrasi 1923’te izmir iktisat Kongresinde merkez
bankasi kurma amaci ile goriismeler yapilmis ve sonucunda hazirlanan tasar1 Tiirkiye Biiytik
Millet Meclisinde 1930 yilinin Haziran ayinda kabul edilmis ve 3 Ekim 1931 tarihinde aktif
olmaya baglamigtir (TCMB, 2008).

Osmanli Devletinden Tiirkiye’ye ticari ve sanayi faaliyetlerinin ¢ok gelismemis
oldugu daha ¢ok tarim agirlikli ve yasanan savaglar nedeniyle agir bor¢lar miras kalmistir.
1923-1938 Atatiirk Donemi esnasinda uygulamaya gecirilen ekonomi politikalar1 daha ¢ok
kamu agirlikli olmakla beraber 6zel girisimlere de 6nem verilmistir. Bu donemde ekonomik
ve sanayi gelisimi saglamak amaciyla Izmir Iktisat Kongresi yapilmistir. Asar vergisinin
kaldirilmasi, Ali lktisat Meclisinin olusturulmasi gibi iktisadi yenilikler yapilmistir. Is
Bankas1 (1924) ve Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmustur. Tirkiye Sanayi ve
Maadin Bankas1 yatirim bankasi niteligini tasimakta ve tahvil ¢ikarma ve mevduat toplama
gibi yetkileri bulunmaktaydi. Bu yillarda bankacilik alaninda en 6nemli gelisme TCMB’nin
kurulmasidir (Kogtiirk ve Golalan, 2010).

[k yillarinda TCMB para basma yetkisine tek elden sahip olmakla beraber reeskont
oranlart temel politika araci olarak belirlenmistir. TCMB’nin amaci Tiirk lirasinin degerini

korumaktir.Bu yillarda sabit doviz kuru rejimi altinda, merkezi idare doviz kurlarini belirleme

ayricaligina sahiptir (TCMB, 2008).
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1929°da meydana gelen ekonomik bunalim tiim diinyay1 etkilemis ve sermaye
darbogazina sokmustur. Bu baglamda, Diinyada ihracat hacmini daraltma ve igsizlik
oranlarinda goriilen artis gibi olumsuzluklara sebep olmustur. Bu buhran sonucunda
Tirkiye’de dis ticaret agigr artmis, ithalat siirlandirilmis, tarim drlinlerinde fiyatlar
digmiistiir. Ek olarak, dis borglar 6denemedigi i¢in ertelenmistir. 1930-39 donemlerinde
iktisat politikalarinda goriilen Devletcilik ve Koruma ilkeleri baglaminda, 1. ve II. Sanayi
Planlar yiiriirlige konmustur (Kogtiirk ve Goélalan, 2010).1930’1u yillarda biiyiik buhranin da
etkisi ile enflasyon oran1 yillik %1°den diisiik seyretmistir. Bu donemde TL Ingiliz Sterlinine

baglanarak sabit doviz kur rejimi uygulanmistir (TCMB, 2013).

Merkez Bankasinin bagimsizligimin 6n planda oldugu 1930°lu yillarda enflasyon
oranlarinin istikrarli seyrettigi goriilmektedir. Buna ragmen, 1940’lara gelindiginde, II. Diinya
savasinin olumsuz etkileri biitlin diinyada sert bicimde hissedilitken kamu kismi merkez
banklarinin kaynaklarina yonelim gostermeye baslamistir (TCMB, 2008). 1940-43 yillar
periyodunda artan savunma harcamalarinin ve dig ticaret dengesinin bozulmasi gibi
sebeplerden dolay1 ve i¢inde bulunulan savas doneminin etkileri dolayisiyla enflasyon
oranlarinda goriilen bu biiyilik artis, 1940 yilinda %19,6 olan enflasyon orani sadece 2 yil
sonrasina gelindiginde %68 oranina yiikseldigi goriilmektedir (Kurtlar ve Giindogan, 2013).11.
Diinya Savasinin negatif etkilerine ragmen Tiirkiye’de yillik ortalama biiyiime orani, %3.2

olarak gerceklesmektedir (TCMB, 2013).

1946 yilinda %40 oraninda Tiirk lirasina devaliiasyon yapilmis ve sonuglari
istenildigi diizeyde gerceklesmemistir. Devalliasyonun en temel amaci Odemeler
dengesindekiacigi kapatmak ve ihracat hacmini arttirmaktir. Bu baglamda %40 oraninda
yapilan devaliiasyon sonucu, Tiirk parasinin Dolar karsisindaki degeri, 2.82 Kurus olarak
belirlenmistir. Bu cergevede, liretimde beklenen artis saglanamamakla beraber devlet
harcamalar1 artmig ve biit¢e agiklar1 biiylimiistiir. Devaliiasyonun nihai amaci olan ithalatin
azalmas1 ve ihracatin artmasi tam tersine sonug¢lanmis olup, ithalat artarak ihracat oranlari
daralmistir. Ek olarak, doviz stoklarinin artmasi beklenirken azalmis ve issizlik istenmeyen

olgiide artmistir (Celebi, 2011).

Merkez bankasinin fiyat istikrarmi izleyemedigi 1950°li yillarda genislemeci para
politikas1 uygulanmistir ve reel faizlerin sifirin altina diigmesi nedeniyle talep birden

ylikselmis bunun sonucunda iiretimin talebi besleyememesi ile enflasyon oranlar1 artig
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gostermistir. 50’11 yillarin sonlarma dogru genislemeci para politikasi izlenmesi ile ortalama

yillik enflasyon ve biiyiime oranlari sirastyla %8.6 ve %6.7 olmustur (TCMB, 2013).

Ekonomik biiyiimenin finanse edilmesinin merkez bankasi kaynaklarindan saglanmis
oldugu 1950’11 yillarda kalkinma ve hizli biiyiime amaglarinin oldugu dénemlerdir. 60’11 yillar
ise, merkez bankasi genislemeci para politikas1 uygulamalar1 ile birlikte kamuya kaynak
saglamaya devam etmistir (TCMB, 2008). Tiirkiye’de 1946 yilinda yapilan devaliiasyondan
sonra 1958 yilinda tekrar devaliiasyon yapilmistir. Bu devaliiasyon sonucunda ise, yiikselen
ithal fiyatlan yerli fiyatlar1 baskilamis ve arttirmistir. Tiirk parasi %220 deger kaybetmistir ve

sonug olarak basarili olunamamustir (Celebi, 2011).

1960’1 yillarda merkez bankasi para politika araci olarak reeskont oranlarimi
kullanmaya devam etmis, 331 sayili kanun ile zorunlu karsilik oranlarinin merkez bankasinda
bulunmasina karar verilerek para politika araglarinin kullanim alani genisletilmistir. Bu
donemde faiz oranlarina kanunla karar verilirken, bu yetki bakanlar kuruluna verilmistir. Bu
yillarda fiyat istikrari, bliylimenin saglandigi yillar olarak tarihe gegmistir. Ek olarak, dis
ticaret aciginin devam etmesine ragmen kurlarda istikrar gozlenmistir. Sabit kur rejimi altinda

ortalama yillik enflasyon ve biiylime rakamlari sirastyla %4.8 ve %5.6 olarak gerceklesmistir
(TCMB, 2013).

1970 yilinda 1211 sayili kanun kapsaminda TCMB’nin kullandig1 para politika
araclari iizerindeki yetkileri arttirllmistir. Bu kanun ile birlikte bankaya acik piyasa islemleri
(API) yapabilme kabiliyeti verilmisti. Bu yillarda dis ticaret ve kambiyo
rejimlerindekorumaci ve siki bir yap1 uygulandigr goriilmektedir. Ayrica sabit kur rejimi
devam etmistir (TCMB, 2013). Ek olarak merkezi idarenin yapacagi bazi islemlerde Merkez
Bankasindan goriis alma hitkmii getirilmistir (TCMB, 2008). 1970 yilinin Agustos ayinda
%66 oraninda tekrardevaliiasyon yapilmistir ve Tiirk lirast Dolar karsisinda 15.15 lira
olmustur. Dis ticaret acigimizin siirekli biiylimesi, fiyatlarda goriilen istikrarsizlik gibi
nedenler dolayisiyla 70 devaliiasyonu ile de basariya ulagilamamustir (Celebi, 2011). Bu yilda
gergeklestirilen devaliiasyon ile birlikte enflasyon oran1 %16,5 oraninda oldugu bilinmektedir

(Kutlar ve Giindogan, 2013).

1979’a gelindiginde Tirkiye’de ayni sene icinde iki kez devaliiasyon yapilarak
ihracat arttirillmaya calisilmistir. Sirasiyla %30 ve %88.4 oranlarinda Tiirk lirasi devaliie
edilmistir. Bunun sonucunda, Tiirk lirast Amerikan dolar1 karsisinda 47.80 Tirk lirasi

olmustur (Celebi, 2011). Bu senelerde yasanan petrol krizinin etkisi ile enerji fiyatlarindaki
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ani yiikselme global enflasyon oranlarinin yiikselmesine sebep olmustur. 1980’lerde gidilen
ekonomik liberallesme kararlarinin da etkilesimiyle bu yillarin ilk yarisinda iilkemizde
enflasyon oranlarinda diisme goriilmiis olmakla birlikte, 80’li yillarin ikinci yarisina
gelindiginde tekrardan enflasyon oranlarinda yiikselme goriilmiistiir. Bu oranlar soyledir:
1980’11 yillarin ikinci yarisi, %115,6 olarak, 1994 yilina gelindiginde ise yillik enflasyon
oraninin %106,3 oldugunu gérmekteyiz (Kutlar ve Giindogan, 2013).

Tiirkiye yapisal bir doniisiimiin yasandigi 80°li yillarda 24 Ocak Kararlari énem
teskil etmektedir. Bu donemde serbest dis ticaret politikast benimsenmis ve fiyat kontrolleri
kaldirilmis ve piyasada belirlenmeye birakilmistir. Ayrica, sabit kur rejimi kullanimi son
bulmustur (TCMB, 2008). Sabit kur rejiminin terkedilmesiyle siiriinen parite rejimine gegis
yapilmistir ve merkez bankasinin ana politika araglari reeskont oranlari, zorunlu karsilik

oranlar1 ve agik piyasa islemleri oldugu goriilmektedir (TCMB, 2013).

Bulunulan ortam, issizlik, temel maddelere ulasamamazlik, siyasi karisikliklar gibi
sebeplerle para 1980°de %33 oraninda devaliie edilmistir. Ancak gerekli Onemlerin
alinamamasit ve uygun ortamin olusturulamamasi sonucunda maliyet enflasyonunun
olugsmasiyla birlikte issizligin artmasina sebep olmustur ve bu donemde TEFE %100 artmustir.
Firmalarin yasadiklar1 finansman sorunu faiz oranlarinin yiikselisi ile sonuglanmistir. Boylece
yapilan devalliasyon amacina ulagamamistir. 1980 yilindan sonra da Tiirkiye ekonomisi
devaliiasyon yasamaya devam etmistir. 1995°te paranin %13 oraninda devaliie edilmis ve 98-
2001 wyillarinda dolarin fiyati ¢ok yiikselmistir. Sonug¢ olarak Tirkiye’de yapilan
devaltiasyonlarin higbiri olumlu sonu¢ vermeyerek, ekonomiye agir yaralar birakmistir

(Celebi, 2011).

Kamu harcamalarindan kaynakli olarak gelisen suni biiyiime ortaminin olusturdugu
ve 89 yilinda serbestlesmenin yarattigi ortamda, 88-89 doneminde Tirk lirasindan kagisi
engellemek ve ihracati arttirmak adina bir kisim tedbirler alinmistir ve bu dénemde yapilan
kamunun iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlar arttirilmistir. Ozel sektér de buna uyum
gostermistir ve sonunda enflasyon hizlanmistir. Bu kapsamda gidilen faiz artirimi sonucunda
iiretimde yavaglama yasanmistir. Bu donemde tedbir amagli olarak mevduat faizleri serbest
birakilmis ve bunun sonucunda %85 civarinda artis yasanmistir. Bu kapsamda TCMB’nin
aldig1 onlemler dolayisiyla bu siirecin devam etmesi engellenmistir. Ek olarak, bu donemde
kamu ve 0zel kesim yatirnm harcamalarina bakildiginda, azalma oldugunu ve sadece 6zel
sektoriin konut yatirimlarma egilimi oldugu goriilmektedir. 1989 yilinda goézlenen fiyat

artislarinin  sebeplerine gelindiginde, tarim kesiminde yasanan kuraklik, dis ekonomik
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iligkiler, siyasi belirsizlik ortami1 gibi faktorlerin etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu donemde
onemli noktalardan biri de dolarin deger kayb1 ve petrol fiyatlarinda olusan diisme oldugu
bilinmektedir. Bu dis etmenler Tiirkiye ekonomisine negatif olarak yansimakta ve dolayisiyla
da ihracatin azalmasma yol a¢gmaktadir ve bununla beraber ithalatta da artis meydana

getirmektedir (TCMB, 1990).

1987‘lerde “’para ikamesi’’ olarak bilinen Tiirk parasindan kagarak doviz talebinin
artist Tirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Bu kapsamda resmi kur ve piyasa
kurlar1 arasindaki fark %20’lere ulagsmustir. 1988 yilina gelindiginde, Tiirk parasina olan
talebin arttirilmas1 amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kurlar arasinda denge saglanmustir.
1989 yilinda TCMB tarafindan altin piyasasi ag¢ilmistir ve doviz kurlarinin piyasada

belirlenmesi uygulamasina gecis yapilmistir.

Bu dénemde dis ticarette ve sermaye hareketlerinde serbestlesme ile birlikte Tiirk
Ekonomisi degisim icine girmekte ve disaridan gelen etkilere daha duyarli hale gelmektedir.
Bu donemde 6nemli bir gelisme olarak ele alinabilecek bir diger olgu ise, TCMB’nin para
piyasasini agmasi, acik piyasa islemlerine baglamasi ve bunlarin iglem hacmini arttirmasidir.
Bu durum merkez bankasinin etkinliginin arttigini gostermektedir. Para piyasalarinin mali
sistemle eslestirilmesi para politika araglarinin da degisime ugramasina yol acmistir. 1981
yilindan itibaren giinliik olarak merkez bankasi tarafindan belirlenen doviz kurlar1 1988
yilinin Agustos ayindan itibaren piyasada belirlenmeye baslanmistir. Bu gelisme Tiirkiye

Ekonomisi agisindan 6nemli bir gelismedir (TCMB, 1990).

1991 yilinda meydana gelen Korfez Savasinin yarattigi olumsuz ortamin yansimalari
1994 yilinda bir finansal kriz olusmasma ve enflasyon oranlarinin {i¢ haneye ulasmasina
sebep olmustur. Bu donemde merkezi idarenin TCMB’nin kaynaklarindan yararlanmasina
kisitlamalar getirilmistir. 1997 yilinda ise bu kisitlamalar tamamen kaldirilmis ve TCMB nin
kaynaklarindan yararlanilmamasi konusunda uzlasma saglanmigtir. 1995-98 yillar1 arasinda
merkez bankasi finansal istikrar1 saglama hedefine yonelik politikalar izlemis fakat basarili
olunamamistir (TCMB, 2008). 1995 yilinda Merkez bankasi dolayli para politika araglarinin
kullanimina baglamistir (TCMB, 2013). 2000 yillarinda ise, doviz kurlarma yonelik bir
program izlenmis ve iyi sonug elde edilememistir. Boylece, piyasada giiven kaybi olusmasi
engellenememistir. Bu donemde meydana gelen kriz sonrasinda dalgali kur rejim programina
gecis saglanmistir. Yasanan bu degisim, arttk doviz kurlarinin politika aracit olarak
kullannmina son verilmesi anlamini tagimaktadir. Bununla birlikte Merkez Bankasinin

kurlarda asir1 oynaklik olustugunda doviz ihalesi alim-satim yolu ile piyasada rol aldig:
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goriilmektedir. Merkez Bankasinin artik burada oyun kuran olarak degil piyasada bir oyuncu
olarak bulundugu anlamina gelmektedir. Bu yasanan kriz sonrast onemli degisiklikler
meydana gelmistir. Merkez bankasinin nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olarak
yenilenmis ve kullanilan para politika araglarii dogrudan merkez bankasinin tekeline
verilmesi kararlagtirilarak Para Politika Kurulu olusturulmustur. Boylece, TCMB arag
bagimsizlig1 olarak taninan yetkiye kavusmus olmaktadir. Bu donemde nihai hedef olarak
degil, destekleyici hedef olarak finansal istikrarin korunmasi eklenmistir. 2002 y1li ile birlikte
artik enflasyon hedefleme rejimine gecilmesi kararlastirilmistir. Bu siiregler dogrultusunda
TCMB 2006 yilinda basladig1 agik enflasyon hedefleme programi dahilinde politika araci kisa
vadeli faiz oranlar1 diger adi ile “’politika faizi’” olmustur (TCMB, 2008).

2.1. 2000 Sonras1 Donemde Tiirkiye’nin Para Politikasi

1989°da enflasyon hedefleme stratejisi diinyada ilk defa Yeni Zelanda’da
kullanilmaya baslanmistir ve sistemin basarili oldugu anlasildiginda yavas yavas diger iilkeler
tarafindan da kullanimi1 yayginlasmistir. Buna ragmen Tiirkiye’de 1990-92 ve 98 yillarinda
uygulanmis olan parasal hedefleme rejimi ve sonrasinda uygulanan déviz kuru hedefleme
rejimleri fiyat istikrarini saglama konusunda basarisiz olunca bu stratejinin uygulanmasina
karar verilmistir. 1990 yilinda Tiirkiye parasal hedefleme stratejisine gecis yapmistir. Ancak
siyasi nedenlerden dolay1 hedef gerceklestirilememis ve ayn1 sekilde 1998 yilinda da meydana
gelmistir. Rusya krizi nedeniyle artan faiz oranlar1 ve yerli paraya talebi arttirarak boylece

rezerv para hedefinin gergeklestirilememesine yol agmistir (Biiyiikakin ve Erarslan, 2004).

2000’1l yillarin basinda parasal hedefleme stratejisi terkedilerek, doviz kuru
hedefleme stratejine gecme karar1 almistir. Fakat bu karar 2001°de ortaya ¢ikan kriz
beraberinde uzun stirmemis ve 2002 yilinda ortiik enflasyon hedefleme rejimine gecilmesine
neden olmustur. 2001°de yasanan krizle birlikte GSYH’de %9,5 oraninda diisme
goriilmektedir (Akyazi ve EKinci, 2009).

2000 yilinda ti¢ yilik IMF ile yapilan anlagma bazinda ve enflasyonu diisiirme
caligmalar1 kapsaminda doviz kuruna dayali bir politika esliginde para politikas1 déviz kuru
nominal ¢apasina baglanmistir. Bu anlagmanin da sonucu Tiirkiye i¢in agir olmustur. 2000
senesinin sonuna dogru faiz oranlar1 %100’lerin iizerine ¢ikmig ve yerli para stirekli degeri

artarak ithal mallara olan talebi yiikseltmistir. Bununla birlikte cari agik 6,7 milyar dolara



22

cikmistir. Bunun sonucunda, artik faiz oraninin daha aktif kullanilmasiyla birlikte acik
enflasyon hedefleme rejimine gecilmesi kararina varilmistir. Ancak daha 6nce bahsedildigi
iizere Tirkiye’nin acik enflasyon hedefleme rejimine birden gegemeyecegi ve bu rejime
gecebilmek i¢in bazi yapisal degisikliklerin ve hazirliklarin yapilmasi gerekliligi 6n plana
cikmaktadir. Buna nazaran bu yillarda ortiik enflasyon hedefleme rejimi sonrasinda agik

enflasyon hedefleme rejimi gecildigini gormekteyiz (Kutlar ve Giindogan, 2013).

Tiirkiye’de yillarca siiregelen yiiksek enflasyon oranlari, volatil iiretim artiglari,
nominal doviz kurunda meydana gelen deger diisiikliigii ardindan 2000’11 yillarin baslarinda
ekonomik istikrar1 destekleyen bir paketi uygulamaya konmasina sebep olmustur. Doviz
kurunda oynaklik, enflasyonda meydana gelen diislis ve ¢iktida istikrara kavusulmasi bu

reformun basarili oldugu sonucuna varilmaktadir (Catik ve Martin, 2012).

Akyaz1 ve Ekinci, (2009) calismalarinda 2000 senesinden sonra Tiirkiye para
politikasinda meydana gelen degisiklikleri dort doneme ayirarak incelemislerdir. Bu donemler
Ocak 2000, Subat ve Aralik 2001, 2002-2005 dénemi ve son olarak 2006’dan giliniimiize
olarak belirlenmektedir. Ocak 2000°den baglanip Subat 2001’e kadar doviz kuru hedefleme
stratejisi, Subat ve Aralik 2001 geg¢is donemi olarak ve 2005-2005 yillar1 arasinda Ortiik
enflasyon ve parasal hedefleme stratejilerin igeren ikili hedefleme stratejileri ve 2006’dan
giiniimiize kadar olan zamanda da acik enflasyon hedefleme stratejisi olarak Ozetlenebilir.

2001 krizinden sonra dalgali kur rejimine gecis saglanmustir.

Ocak 2000’de uygulamaya alinan enflasyonu diisiirme programi bazinda doviz kuru
hedefleme stratejisi diger uygulayan iilkelerde oldugu gibi basarisiz olmustur ve 2001 krizi ile
uygulamadan ¢ikilmistir. Bu stratejinin basarisiz olmasinin nedeni, iilke i¢inde ve disinda bu
stratejiye olan giivenin kaybolmasi neden olarak gosterilmektedir (Biiyiikkakin ve Erarslan,

2004).

Tiirkiye’de ortiik ve agik enflasyon hedefleme rejimlerinin uygulanirken temel
politika araci faiz oranlaridir. 2002 ve 2005 yillar1 arasinda Tirkiye’de oOrtiik enflasyon
donemi baglamistir. Bu dénemde 2001 yilinda %354,4 gibi yiiksek bir enflasyon oranina
sahipken bu rejimin uygulanmaya baglanmasiyla beraber 2005 yilinda enflasyon oran1 basarili
bir sekilde %9.3 tek haneli rakama indigi goriilmektedir. Hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
oranlar1 karsilastirildiginda hedeflenenin beklenenin iizerinde gerceklestigi goriilmiistiir. Buna
ek olarak, bu yillarda enflasyon oranlarinda yasanan diisiis basar1 olarak kayitlara gegmektedir
zira otuz senedir iilkede yasanan kronik yiiksek enflasyon doneminden ¢ikilmis olunmaktadir

(Kutlar ve Gilindogan, 2013).
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Enflasyon hedefleme rejiminde O6nemli olan nokta hedeflenen enflasyon oraniyla
gerceklesen enflasyon oraninin arasinda ¢ok fark olmamasidir. Eger fark cok fazla ise,
piyasanin merkez bankasina olan giiveninde diislis olmakla birlikte bir istikrarsizli§a neden
olmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon hedefleme rejimine gegilmesi 2000°1i yillar1 bulmaktadir
(Kutlar ve Gilindogan, 2013). Dolayisiyla, 2002-2005 yillar1 aras1 ortiik enflasyon hedefleme
rejimiyle sisteme baglandigini1 gormekteyiz (Uygur, 2001).

2005 yili Tiirkiye Ekonomi Tarihi i¢in gecis donemi niteligindedir. Bu yilin sonunda
acik enflasyon hedefleme stratejisine 1sinma ve deneyim kazanmasini saglayan oOrtiik
enflasyon hedefleme stratejisi birakilmistir. Bu donemde Tiirkiye cesitli dis sok ile
kargilasmistir ve erisimi para politikasinin disinda kalmasindan dolay1 ii¢ yil boyunca
hedeflenen enflasyon orani tutturulamamistir. Hedeflenen %35, gerceklesen enflasyon orani

%9.7 olmustur (TCMB, 2013).

2008 Mortgage krizinden dnce TCMB para politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarin1 kullanmaktayd: ve bu donemden sonra yeni para politika araclari gelistirdi. Bu
zorluklara 6rnek olarak 2010 yilindan sonra gelismis iilkelerin merkez bankalari tarafindan
olusturulan likidite arzlar1 verilebilir. Bu donemde yaratilan asir1 likidite arz1 gelismekte olan
piyasalar icin fazla ve kisa vadeli sermaye akislarina bununla birlikte asir1 kredi biiyiimesine,
bliylik cari aciklarin olugsmasma ve yerli paralarin deger kazanmasina sebep olmustur.
Finansal ve fiyat stabilizesi i¢in sadece kisa vadeli faiz oranlarinin para politika araci olarak
kullanilmas1 yeterli bir para politikas1 olmadig1 sonucuna varilmistir. Teoriye gore ylikselen
faiz oranlarinin ekonomileri yavaglatmasi gerekirken -daraltic1 para politika etkisiyle- tersine
etki yaparak asir1 sermaye gelisleriyle faiz oranlarini tesvik ederek, kredi ve finansal riski
arttirmistir. Bu sebeplerden otiirii 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin merkez bankalar
para politikalarini ¢esitlendirmek iizere gelisime gitmislerdir. Bu ¢esitli para politikalarinin da
farkli makroekonomik degiskenler iizerinde degisik etkileri olmaktadir. A¢ikca, farkli faiz
oranlarinin tiiketim ve yatirim harcamalar1 iizerinde farkli etkileri olabilir (Varlik ve

Berument, 2017).

2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz biitiin diinyaya yayilim gdstermistir. Bu krizin
bircok etkisi ve sonucu olmustur. Bu sonucglardan biri Merkez bankalarinin fiyat istikrari
hedefinin yanina finansal istikrarinda eklenmesiyle olmustur. Sonug olarak, finansal istikrarin

onemi 2008 yilinda ortaya ¢ikan bu kriz ile anlagilmistir (Kutlar ve Gilindogan, 2013).

2008 Krizi sonrasinda enflasyon hedefleme rejimine ek olarak para politikasi

kapsam1 genisletilme geregi duyulmustur. Bu baglamda yeni para politika araglar
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kullanilmaya baslanmistir.Yeni para politikast bilesimi kapsaminda kullanilan bu araclar;
zorunlu karsilik orani, rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz koridoru, likidite yonetimidir
(TCMB, 2013). Finansal sistemde kullandirilmak tizere yapilandirilan kredi miktar ve parasal
genigslemenin kontrol altina alinma diisiincesi ile Nisan 2010 tarihinde Merkez Bankasi

zorunlu karsilik oranlarinin da uygulanabilecegi kararma varilmistir (Kutlar ve Gilindogan,

2013).

Tiirkiye’de dahil olmak tizere, 2008 Global Krizden hemen sonra gelismis tilkeler
tarafindan genislemeci politika izlenmesi kiiresel anlamda likiditeyi arttirarak gelismekte olan
iilkelerde kisa donemli sermaye akislari yasanmasina sebep olmustur. Bdylece, kredi
bliylimesi yiikselmis, cari agik artmis ve yerli para deger kazanmistir. Tiirkiye kiigiik ve acik
bir ekonomi oldugundan dolayr uluslararasi ekonomik hareketlerden performansi biiyiik
Olciide etkilenmektedir. Bu yonde gelisme gosteren bir finansal ortamda merkez bankasi ana
hedefi fiyat istikrar1 iken, 2010 Ekim’den sonra ikinci bir hedef olarak finansal istikrar1 da
ekleyerek para politikasi ¢ergevesini gelistirmistir (Varlik ve Berument, 2017).

2008 Krizinin etkisiyle biitiin diinyada doviz rezervlerinin ve kurlarimin sirasiyla
azaldig1 ve arttig1 bilinmektedir. Doviz kurlarindaki gozlenen bu artislar reel sektére yayilim
gostererek ekonomilerin yavaslamasina etki etmektedir. D6viz krizi finansal krizlere dahildir
ve piyasadaki dalgalanmalarin artmasiyla yerli paranin deger kaybina ugramasi sonucunda
doviz piyasasinin ekonomiye uyguladigi baskinin yiikselmesi sonucuyla ortaya ¢ikmaktadir

(Parlaktuna ve Karpat, 2018).

2017 yilinda Dolarm yiikselis egilimi slirmekte ve uluslararasi finansal piyasalarda
gozlemlenen siki politikalarin etkisi ile gelismekte olan tilkelerin risk primleri yiikselmistir ve
takip eden siirecte portfoy cikislar1 yasanmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin yerel
paralar1 deger kaybina ugramistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de TL’nin deger kayb1 jeopolitik
gelismeler, enflasyon pozisyonunda bozulmalar ve belirsizliklere nazaran daha yiiksek
olmustur ve diger gelismekte olan {iilkelere gére daha oynak bir seyir izlemistir (TCMB,
2017). Bu krizden en ¢ok etkilenen Tirkiye’de bulunan biiyilk bankalarin oldugu
bilinmektedir. Ug giinliik normal kiimiilatif kayiplar1 %38 olarak gdzlemlenmistir (Arbaa &
Varon, 2019).

Tiirkiye ekonomisinde 2018 yilinda ciddi bir finansal kriz yasanmistir. Temmuz
aymnin baslangici ve Agustos’un 16’s1 arasinda TL % 35 deger kaybina ugramistir. Krizin
cikis noktas1 olarak ABD-TR ticari iliskileri gdsterilmektedir ve daha ¢ok siyasi gerilimin

dogurdugu ekonomik sonuglar olarak degerlendirilmektedir. 2005 yilinda para biriminde
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yapilan yapisal reform sonucunda (TL’den alt1 sifirin atilmasi) Tiirkiye’nin 2018 yil1 ihracati
uluslar arast kapsamda 32. Siraya yiikselmistir. DOviz piyasasi ve uluslar arasi rezervlerin

istikrar1 kapsaminda Tiirkiye’de ihracat 6nemli yer tutmaktadir (Zeaiter ve Ichrakieh, 2019).

Cin’de 2020 yilinda meydana gelen bir salgin hastalik tim diinyaya yayilim
gostererek ekonomik ortamda bozulmalara, daralmalara yol agmistir. Tiim diinyada etkisi
goriinen ve verdigi tahribati 6nlemek adina birgok parasal ve mali tedbir alinmaktadir. Bu
baglamda Tiirkiye’de yerli parada olusan deger kaybinin yaninda salgin ile iligkili olarak
olumsuz arz soklart meydana gelmistir. Bu dogrultuda bazi mallara karsi olan talebin
yiikselme egilimi igerisine girmesi birim maliyetleri arttirarak enflasyona yukari yonlii bir
baski yapmistir. Diger yandan enflasyon goriiniimiiniin olumlu etkilendigi goriilmektedir.
Bunun sebepleriarasinda, uluslararasi emtia fiyatlarinda yasanan sert diisiisiin etkisi ve toplam

talepte azalma meydana gelmesi gosterilebilir (TCMB, 2020).

Gelismekte olan lilkelerde meydana gelen yiiksek sermaye cikislart Tiirkiye’de risk
primini arttirmistir, TL deger kaybina ugramistir ve kur oynakliginda da artig gézlenmistir.
Merkez Bankasi aldig1 onlemler ile, fiyat ve finansal istikrar amaglar1 dogrultusunda, elindeki

para politikasi araglarini kullanarak gerekli tedbirleri alacaktir (TCMB, 2020).

2.1.1. Tiirkiye’de 2000 Sonras1 Kullanilan Para Politika Rejimleri

Tiirkiye ekonomisinde 1978’den 2006 yilina kadar dort farkli para politikasi rejimi
kullanilmistir. Yiiksek enflasyon sorununu ¢ézmek amaciyla 1990 yilinda parasal hedefleme
rejimi kapsaminda bir program uygulanmis ve basarisiz olunmustur. Bununla beraber 2000
yilinda IMF destegi ile doviz kuru capasi rejimi denenmis ve 2001 yil1 krizi ile sonuglanarak
basarisiz olunmustur. Bu krizden sonra Ortiik enflasyon hedefleme rejimi ile parasal
hedefleme rejimleri birlikte kullanilmigtir. 2006 yilinda agik enflasyon hedefleme rejimlerine

gecilmesiyle beraber giiniimiize kadar kullanimi devam etmektedir (Dogru, 2013).

Dogru, (2013) c¢alismasinda Tiirkiye’de kullanilan para politika rejimleri
cercevesinde karsilastirma yaparak hangi rejimde yiiksek enflasyon sorununun ¢éziime daha
yakin oldugunu arastirmistir. Bulgulari her rejimde enflasyon belirsizliginin Tiirkiye’de
enflasyonu arttirict bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ek olarak, bu enflasyon belirsizliginin
yaratmis oldugu etkinin enflasyon hedefleme rejiminde digerlerine gore daha hafif oldugu

sonucunaulagsmistir. Buradan hareketle Tiirkiye’de enflasyon hedefleme rejimine devam



26

edilmesi politika Onerisi olarak sunulmus olup, enflasyon belirsizligine karsi tedbirler

alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

1989 yilinda Diinya’da enflasyon hedefleme rejimi ilk defa Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baglanmis olup gelismis ve gelismekte olan iilkelere kisa silirede yayilarak
kullanim alan1 bulmustur. Bu rejime gecis saglayan iilkelerin fiyat istikrarini saglamalar1 ile
birlikte bu hedefleme rejimine olan ilgi daha da artmistir. 2011 yili ile birlikte bu rejime gecen
tilkelerin sayist 39’a ulasmistir (Ermisoglu, 2013). Tiirkiye’de 2002-2005 yilinda Ortiik
enflasyon hedefleme rejimine ge¢ip 2006 yilinda ise agik enflasyon hedefleme rejimine gecis

saglamustir (Sahin, 2014).

Enflasyon hedefleme rejimini uygulayabilmek i¢in gerekli 6n kosullarin saglanmasi
hayati onem tasimaktadir. Merkez Bankasinin bagimsiz hareket edebilmesi ve sadece
enflasyon hedefine yonelik bir taahhiidiin olmasi, derin finansal yapi, giiglii bankacilik
sistemi, iyi seviyeye ulagmis bir para, sermaye ve doviz piyasasi, yiksek diizeydeki mali
baskinin soniimlenerek diisiiriilmesi gibi ekonomik ortamin kurulmus olmasi gereklidir. Bu
sartlar altinda gegilen enflasyon hedefleme rejimi basariya ulagacaktir (TCMB, 2008; Sahin,
2014).

Enflasyon hedefleme rejimi, enflasyon hedeflerinin acik olarak kamu oyuyla
paylasildig1 ve belirlenen hedefe belirli siire zarfinda ulasacaginin taahhiidiiniin verildigi ve
para politikasi araglarini hedeflenen amag¢ dogrultusunda bagimsiz bir sekilde kullanilabildigi

bir para politika rejimidir (TCMB, 2008).

Tiirkiye’de enflasyon hedefleme rejimi uygulamasinin bagarili olup olmadig:
konusunda literatiirde bir¢cok ¢alisma yapilmaktadir. Bu konu arastirilirken sadece hedeflenen
ve gerceklesen enflasyon oranlarma bakildiginda Tiirkiye’de s6z konusu rejimin basarili
oldugu soylenememektedir. Fakat Tiirkiye’de kroniklesen yiiksek enflasyon donemleriyle
karsilagtirma yapildiginda uygulanan bu rejimin o donemlere kiyasla basarili oldugunu
gormekteyiz. Diger hedefleme rejimlerinin kullanildigi donemler ile enflasyon hedefleme
rejimi  kullanildigr dénemlerin karsilastirilmast  seklinde literatiirde yaygin olarak

arastirtlmaktadir (Ermisoglu, 2013).

Ermisoglu, (2013) calismasinda enflasyon hedefleme rejiminin Tirkiye icin
kullaniminin amacina ulasip ulagsmadigi konusunda aragtirma yapmaktadir. Bulgulari, bu

rejimin enflasyon oranlarini ve volatilitesini disiirdiigiinii, beklentiler iizerinde etkisinin
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yiikselis gosterdigini ve enflasyon oranlarinin yapiskanliginin biiylik oranda diistiigi

sonucuna ulagmistir.

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak ekonometrik metodolojisi tanitilarak ardindan
Tirkiye ve diger iilkeler i¢in parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin iglerliginin
arastirilmasina literatiire katkis1 bulunan ¢aligmalar incelenmektedir. Ek olarak, arastirmada

kullanilan veri seti bolimiin sonunda bulunmaktadir.

2.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu kisminda uygulanan ekonometrik analizin metodolojik sistemi
sunulmaktadir. Gelinen bu noktada ekonometrik analizlerin yontemi agiklanmasi

amagclanmaktadir.

2.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganligin sitnanmasi serinin grafiginin ve koleograminin incelenmesi ile meydana
gelmektedir. Bunlarin yaninda, birim kok testleri yapilarak duraganlik arastirilmaktadir
(Gujarati, 2010). Bu testte ti¢ farkli model spesifikasyonu bulunmaktadir. Bunlar sabitsiz-
trendsiz (1), sabitli (2) ve de sabitli-trendli modeller (3) olmak {izere, bu modeller iizerinden
serilerin duraganlik durumlar1 bagka bir sdylem ile, birim koklerin varligi aragtirilmaktadir

(Y1ldirim, 2007).

AYi=7Yw + 2P, BiAY st & (1)

AYi= g+ yYe1+ X, BiAY vt & (2)

AYi=0g+ YY1+ oot + X0 BiAY int & (3)
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Hipotezlerin kurulumu; Hi= & = 0 ve  Hg= 6 < 0 seklindedir. Bu durumda, sifir
hipotezin reddedilmesi durumunda serinin birim kok tagimadigi sonucuna ulagilmaktadir.
ADEF testi tek basina yeterli goriilmemekte ve bu testin sonucunu tamamlayict bir birim kok
testi kullanilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda s6z konusu ¢alismada, ADF testi sonuglarinin

saglamasini olusturmak amaci ile PP ve LM testleri kullanilmistir.

2.2.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

PP birim kok testi, ADF birim kok testinde oldugu gibi {i¢ model spesifikasyonu
tasimaktadir. Hipotez kurulumlar1 ayni olmakla beraber, bos hipotezi reddetmek duraganlik
kanit1 i¢in yeterli olmaktadir. PP birim kok testi igin gelistirilmis regresyonlar; Yi= oo + B1Yt1
+ & ve Yy=op + P1Ye1 + P2 (t-T/2) + & seklindedir (Telatar & Terzi, 2009). Eger uzun
donemli verilerle analiz yapilirsa, serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarin olusturdugu
sahte birim kok siirecine girilmektedir. Bu kapsamda, konvansiyonel birim kok testlerinin

yaninda, yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinin de yapilmasi gerekmektedir.

2.2.3. Lee-Strazizich Birim Kok Testi

ADF tipi testler ekonomide yapisal degisiklikleri modellemeye izin vermezler. Bu
sebeple arastirmacilar karisik sonuglar elde edebilmektedir (Kum, 2012). Ekonomilerde
olusan soklar makro veriler lizerinde degisiklige neden olabilmektedir. Bunun {izerine yapisal
birim kok testlerinin kullanilmamasi sahte sonuglara sebep olabilir (Narayan, 2006).Zivot ve
Andrews, (1992) ve Lumsdaine ve Papell, (1997) ADF tipi i¢sel kirllmaya izin veren yapisal
birim kok testleri, sifir hipotezi kapsaminda kirtlma olmadigini 6ngormesiyle birlikte ve bu
varsayim altinda kritik degerlerin tiiretilmesi sinirlamasina sahiptir (Lee ve Strazicich, 2002).
Bunun {iizerine ¢ift kirllmali Minimum Lagrange testi sifir hipotezi altinda yapisal kirilma
icermekte ve diger testler gibi sahte reddetme riski tasimamaktadir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilmesi serinin duraganliginin gergek bir kanit1 olarak alinmaktadir (Cook,
2005; El-Shazly, 2016; Ahmad ve Aworinde, 2016). Bagka bir sdylem ile, LM testi, yapisal
kirilmalarin varliginda ADF, PP ve Ziwot-Andrews modellerinin sahte ret problemine ¢éziim

getirmektedir (Dimitriou ve Theodore , 2013; Lee ve Strazicich, 2002). Perron, (1989)’un
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aksine, LM modeli hem sifir hem de alternatif hipotez altinda ¢ift i¢sel yapisal kirilmalara izin

vermektedir (Ahmad ve Aworinde, 2016).

Bu tip modellerin kullanilmasi sahte reddetme problemlerine yol acabilmektedir.
Bunun nedeni ise bir zaman serisi aslinda kirilmalar ile birlikte duragan degil iken, serinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmasidir. Bu testlerin tersine LM yapisal birim kok testi, sifir
hipotezi altinda kirilmalardan etkilenmeme {istiinliigiine sahiptir (Lee & Strazicich,
2001).Perron, (1989) ‘un etkili ¢alismasindan sonra yapisal kirilmali birim kok testlerinin
onemi artmis ve literatiirde siklikla kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alismasinda yapisal
kirilmanin varliginin dikkate alinmamasi degiskenlerin duraganlik durumlarimi siipheli hale
getirdiginden bahsetmektedir. Bu tarz testlerin bazilar1 yapisal kirilmalari dissal olarak
belirleme yoluna gitmis , bazilarinin ise i¢sel olarak belirlemektedir (Zivot ve Andrews, 1992;
Lumsdaine ve Papell, 1997). LM birim kok testi Schmidt ve Phillips, (1992)‘de 6nerilen testin
genisletilmis bi¢imini olusturmaktadir (Lee & Strazicich, 2003).

Yapisal kirilmali LM birim kok testi veri iiretim siireci kapsaminda yi= 8’ Zite; , =
Be-1t & agiklanmaktadir. Bu baglamda “’e; ©* hata terimlerini, Z; ise dissal degiskenleri
yansitmaktadir. LM birim kok testinde tek yapisal kirilma altinda iki model bulunmakta ve
bunlar model A ve model B olarak bilinmektedir. Model A, ha hipotezi kapsaminda sabitte
bir defalik degisime izin vermektedir. Model A; Z= [1, t, D; ], t> Tg +1 i¢in D= 1, diger
tirliide sifira esittir. Burada “’Tg “* kirilma tarihini refere etmektedir ve 6’= ( 81, 82, 63). Model
C ise, alternatif hipotez altinda sabitte ve trendde degisime izin vermektedir ve Z=[1, t, Dy,
DT, t > Te+1 icin DTi=t — Tg ve diger sekilde sifira esittir. Lee-Strazizich (2003), cift
yapisal kirilma altinda LM birim kok testi gelistirmisler ve tek kirilmada oldugu gibi bu test
icinde iki model gecerlidir. Igsel ¢ift yapisal kirilmali LM birim kok testi Model A’nin
genisletilmis bi¢imi olarak Model AA, Model C’nin uzantis1 olarak ise Model CC seklinde
testler iki form kapsaminda diizenlenmistir. Model AA, sabitte iki degisime izin vermekte ve
Z=[1, t, Dy, D], t > Tes+1 icin Dy= 1, j=1,2, ve diger tiirlii sifir seklinde agiklanmaktadir.
“Tgy © kirilma tarihini temsil etmektedir. Ek olarak, veri iiretim siireci bos ve alternatif
hipotezleri kirilmalar i¢erdiginden dolay1 ho=p=1 ve ha=p< 1 sekilde ag¢iklanabilir. Model AA
B katsayisina bagli olarak asagida bos ve alternatif hipotezler agiklanmaktadir (Lee ve

Strazizich, 2003).

ho=  yi= 1o +d1Byt+ d2Bort+ yra+vit, (1)
ha= yi= 1 + p+ 1Dyt doDact v . (2)
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<

Regresyonda bulunan “’v¢’’ hata terimlerini, t=Tg; +1 i¢in Bj=1 j=1,2 ve diger
sekilde sifira esittir. Model CC, sabitte ve trendde ¢ift kirilimi ifade etmektedir. Z= [1, t, Dy,
Do, DTy, DTa], DTj= t-Tg; igin t > Tgy+1, j=1, 2, ve diger tiirlii 0. Bu model i¢in asagidaki

hipotezler kurulmaktadir.

No: Yi= to +d1B1+ doBort+ d3Dar+ daDyot +Yea+ Vit (3)
hat yi= g1 + e+ diDye+ doDort dsDTye+ daDTor + Vot (4)

3 ve 4 numarali denklemlerde “’vit’> ve “’v,t”’ duragan hata terimleri olmak iizere,
Bj=1 i¢in t=Tg;+1, j= 1, 2, ve diger sekilde 0’dir.LM testinin test istatistigi Ay= 6’A Z + ¢ St.

1+ w seklindeki regresyonu icermektedir.

Si= Vi—Wx—2Zi 01, t=2, ..., T ; & Ay regresyonunun katsayilaridir. A Zy; Yy — Z; 6 =
Vx ‘1 vermektedir. Ek olarak, y; ve Z;, yt ve Zt’nin ilk gézlemlerini ifade etmektedir. LM test
istatistigi tau (7) istatistigi tarafindan hg hipotezini test etmek iizere verilmektedir. Minimum t-
istatistigi icin biitiin olas1 kirilma noktalar1 test edilmekte ve “Tg’’ ile ifade edilir.

Regresyonu ise; Inft (\j)=Inft (L), A=Tg/ T’ dir.

T orneklem biyiikligiini temsil etmek ile beraber, (0.1T, 0.9T) oldugu denge
bolgesinde gergeklesmektedir. Gecikme uzunlugunu (k) belirlemek {tizere, Hall (1994)
tarafindan Onerilen ‘t-sig’ yontemi kullanilir. Maksimum gecikme uzunlugu sekize esit olmak
iizere (kmax)=8’dir. Son gecikme iizerinde, elde edilen t- istatistiginin anlamlilifina karar
verebilmek i¢in 1.645 asimptotik degeri %10°da kullanilmaktadir. Kirilma noktalarinin
kombinasyonunda uygun gecikme araligina karar verdikten sonra, igsel ¢ift kirilmali LM t-
test istatistigini minimum degerde alarak kirilma noktalarina karar verilmektedir. Tek kirilma
durumu i¢in kritik degerler Strazicich vd., (2004) ¢ift kirilmalar igin kritik degerler ise tablo
halinde Lee ve Strazicich (2003)’de bulunmaktadir. Lee ve Strazizich, H, hipotezinin
duraganlik tasidigr minimum Lagrange ¢arpanli bir birim kok testi dnermektedir (Dimitriou

ve Theodore , 2013).
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Eger degisken birim kok igeriyorsa ¢=0’dir. Alternatif hipotez ise ¢:<0’dir. Birim

kok hipotezi ¢ katsayisinin t-degeri ile test edilmekte ve bu istatistik “’1”° ile gosterilmektedir.

ho :¢t =0
hi=¢< 0

2.2.4. Esik VAR Modeli

Zaman serileri arasindaki dogrusal iliskileri tespit etmek igin dogrusal VAR metodu
cok uygun olmakla beraber, dogrusal olmayan iligkileri, asimetrik etkilesimleri inceleme
amaci ile esik VAR yontemi elverigli bulunmaktadir (Balke, 2000). Degiskenler arasinda
asimetrik ve dogrusal olmayan iliskilerin varlig1 arastirilacak ise, dogrusal VAR etkinsiz
kalmaktadir. Bagka bir s0ylem ile, asimetrik etkiler iceren ve dogrusal olmayan iligkiler i¢cinde
bulunan bir ekonomiyi dogrusal VAR kapsaminda incelemek yaniltici sonuglara sebep
olabilir. Bu baglamda, dogrusal olmayan iliskileri incelemek adina literatiirde Markov Rejim
Degisim Modeli ve Esik VAR Modeli gibi kullanilan ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir. Esik
VAR modelinde, kritik esige gore incelenen donem farkli rejimlere ayrilmaktadir. Bununla
beraber, bu modellerde her rejim icinde degiskenlerin dogrusal bir modelle agiklandigi
diistiniilmektedir (Baum ve Gerrit B. Koester, 2011).

Esik Vektor Otoregresif (Threshold Vector Autoregression) modeli Dogrusal Vektor
Otoregresif (Linear Vector Autoregression) modelinin bir uzantis1 olmakla beraber, bu model
iki farkli rejime sahip olmasi ve bir kritik esik degiskenin degerine bagli olarak aralarinda
gecis yapmasini analiz etmektedir. Bu analiz yapilirken ve T-VAR modelini tahmin etmek ve
belirlemek i¢in Dogrusal VAR modelindeki prosediir takip edilmektedir. Degiskenlerin
gecikme uzunlugunu bilgi kriterlerinden belirlemekteyiz. Buradan hareketle Tsay, (1998) esik
test istatistigi kullanilarak ¢oklu rejimlerin varlig: test etmektedir. Esik test istatistigi anlaml
ise, dogrusal olmayan T-VAR lehine, dogrusal VAR reddedilmektedir. Eger ¢oklu rejim
kanmit1 var ise, her gecis degiskeni icin gecikme katsayisini C(d), esik test istatistigini

maksimum yapan deger olarak secilmektedir (Catik & Martin, 2012).
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Bu modeli uygularken ilk olarak enflasyon oranmnin esik seviyesini kullanarak
dogrusal olmayan ve cok degiskene sahip bir model tahmin edilmektedir. Bu esik seviyesi
icsel olarak belirlenmektedir. ikinci olarak ise, T-VAR modelinde esanli bir rejim gegisine
izin verilmekte olup, ikiden fazla rejiminde varligina izin verilip bu modelde ii¢ rejimin
varlig1 da test edilebilmektedir. Ek olarak yl=y2 durumu séz konusu oldugunda T-VAR
modelinin iki rejime diistiiglinii belirtmek gerekmektedir. T-VAR modeli olusturmak igin esik
degerleri bulmadan 6nce dogrusal VAR modeli tahmin edilir ve optimal gecikme uzunluguna
karar verilmektedir. Bu adimdan sonra dogrusallik testi (non-linearity test) yapilmaktadir.
Esik degerler doniim noktalarini yansittiklar i¢in ¢ok onem arz etmektedir. Kritik esik deger
altinda kalan donem diisiik rejim, kritik esik degerin tizerinde kalan degerler ise yiiksek rejimi

ifade etmektedir (Aleem ve Lahiani, 2014).

Y= Al + BYL)Yer + (A%Y, + B*(L)Ye)l (Cea™> )+ Ur (1)

Denklemde Y i¢sel degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. U; hata terimleri olmak
iizere, BY(L) ve B%(L) gecikmeli polinom matrislerini refere etmektedir. c.q degeri ise, esik
degiskeni ifade etmektedir. I(C..¢> y) parantez igerisindeki deger y (kritik esik) degiskeninden
bliylik oldugu zaman 1’e esik olacak, Ci.4<y oldugunda ise, 0’a esit olacaktir. 1’e esit
oldugunda yiiksek rejimi ifade edecek ve 0’a esitken diisiik rejimi ifade edecektir. Son olarak,

A’ veA? katsayilari yapisal eszamanli iliskileri yansitmaktadir (Balke, 2000).

Y= A'Y, + B! (L)Ye1 + Uy eger I=0

Y= (A + A?)Y, + [B(L) + B*(L)] Y1 + U eger [=1

Esik yapisal VAR modeli kurulurken ii¢ deger hesaplanmaktadir. Bunlar sup-Wald
maksimum Wald istatistigini ifade eder, avg-Wald, ortalama Wald istatistigi ve exp-Wald ise,
istel Wald istatistigini bulmaktadir (Balke, 2000).
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2.2.4.1. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR analizi yapildiktan sonra degiskenlerden birine bir
standart sapmal1 pozitif sok verildiginde diger degiskenlerin tepkilerinin incelendigi bir
modeldir. Boylelikle, bu analiz politika yapicilara yon vermektedir. Varyans ayrigtirma ise,
bir degiskene iliskin tahmin edilen hata varyansmmin, diger seriler tarafindan
aciklanmaytizdesidir. Bagka bir deyisle, serideki degisimin yiizde kac1 kendisinden ylizde
kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigini 6l¢mektedir. Bu analiz bir anlamda da serilerde
ortaya ¢ikarilan soklarin karsilastirilmasi i¢in yapilmaktadir. Bu karsilagtirma sonucunda ise
eger serinin soku daha ¢ok yine serinin kendisinden kaynaklaniyorsa baska bir deyisle diger
seriler tarafindan agiklanamiyorsa buradan hareketle serinin dissal oldugunu soyleyebiliriz

(Y1ldirim, 2007).

2.3. Literatiir Taramasi

Literatlir taramasi i¢in ulusal ve uluslararasi c¢alismalar iki parca seklinde ele

almmustir. Oncelikle yerli calismalar sonrasinda uluslararasi yapilan ¢alismalar arastirilmistir.

2.3.1. Tiirkiye Disinda Yapilan Calismalar

Parasal aktarim mekanizmalar1 temel olarak faiz orami, doviz kuru ve kredi
kanallarim1 kapsamaktadir. Vietnam’da parasal aktarim mekanizmasi biiylik Ol¢iide kredi
kanaliningegerli oldugu bulunmustur. Burada faiz oranlarindaki diisiisler istihdami arttirma

yoluyla ekonomide GSYIH’ da ve yatirimlarda artis yaratmaktadir (Anwar ve Nguyen, 2018).

Azerbaycan i¢in yapilmig calismada VAR model kullanilarak parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanali arastirilmistir. Bulgulara gore, faiz oranlarina verilen pozitif sok,
baska bir soylem ile daraltici para politikasi, dayanikli tiiketim mallarinda ilk donemde artisa
sebep olmustur. Daraltict para politikast karsisinda dayanikli tiiketim mallarinda meydana
gelen bu artisin sebebi, tiiketici kredilerinde kolaylik saglanmasi olarak tahmin edilmektedir
(Mukhtarov ve Aliyev, 2014).
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Karim, (2012)Malezya kapsaminda yapilan ¢alismada firmalarin yatirim harcamalari
iizerinden parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali ve banka kredileri kanalinin etkinligi
arastirllmistir. 1990- 2008 periyodu ile dinamik panel data teknigi kullanilmistir ve bulgular

faiz oran1 ve kredi kanalinin s6z konusu tilkedegecerli oldugu yoniindedir.

Dahlhaus, (2017) analiz edilen dénemi finansal stresin yiiksek ve diisiik oldugu
donemler nezdinde parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali etkinligini arastirmistir. 1970
ve 2008 ¢eyrek donemlik verileri kullanarak Amerika icin yapilan analizde yiiksek finansal
stres donemlerinde para politikasinin ¢ikti, iiretim ve yatirim gibi makroekonomik degiskenler

iizerinde normal finansal stres donemlerine gore daha etkili oldugu bulunmustur.

Ganiyev vd.,(2014)Kirgizistan’in 2003 ve 2011 periyoduna dayali aylik veriler ile
para arzi, ¢ikti, enflasyon, faiz degiskeni, reel doviz kuru ve kredi hacmi degiskenlerini
kullanarak hangi kanallarin bu iilkede etkin calistigin1 aragtirmaktadir. Yapilan VAR analizi
bulgularina gore, faiz kanalinin gegerli olmadigi bulunmustur. D6viz kuru kanalinin fiyatlari,

kredi kanalinin ise ¢iktiyr daha ¢ok etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

2000 yilindan 2016 yilina kadar aylik veriler ile yiiriitilen ¢calisma Kirgizistan’da
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi arastirilmistir. Faiz kanalinin fiyatlar tizerinde etkin
fakat ¢ikt1 izerinde etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte ¢alisma déviz kuru

kanalinin enflasyon iizerinde etkili olarak c¢alistigin1 saptamaktadir (Mazhitova ve Gok, 2019).

Para politikasinin aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin etkinliini arastirmak
iizere, 4 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri ile 14 gelismekte olan ve enflasyon
hedefleme rejimi kullanan iilkeler bazinda panel veri analizi yapilmistir.Bulgular faiz
oranlarmin 6zel sektor tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bagka bir sdylem ile, reel faiz
oranlart her iki lilke grubu i¢inde yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Ek olarak, 14 iilke grubu i¢in reel faiz oranlarmin tiiketim
degiskeni iizerinde onemli bir etkisi bulunmakla birlikte MENA iilkelerinde bu durum
finansal gelismislik diizeyine gore degisim gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Kisaca,faiz

kanali iki iilke grubu iginde etkinligini korumaktadir (Mukherjee ve Bhattacharya, 2015).

Azerbaycan i¢in ¢eyrek donemlik veriler ile 2001-2014 yillar1 arasinda uzun ve kisa
donem etkileri vektor hata diizeltme modeli gergevesinde incelenmistir. Bulgular, kredi
kanalinin faiz kanalindan daha 6nemli oldugunu ve iki kanalinda etkinligini vurgulamaktadir

(Mukhtarov vd., 2016). Buna ek olarak, 2000- 2015 donemleri arasinda Azerbaycan igin faiz
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kanali etkinligi VECM yontemi ile arastirmis ve gegerliligi ispatlanmistir (Mukhtarov ve
Mikayilov, 2018).

Parasal aktarim mekanizmasmin diisiik gelirli iilkelerdeki en ayirt edici 6zelligi
fiyatlardan ziyade miktara odaklanmasidir. Bunun iizerine gelismis iilkelerde, faiz oranlar1 ve
doviz kuru gibi fiyatlara odaklanilmaktadir. Diistik gelirli iilkelerde bu farklarin dayanak
noktas1 olarak; bankacilik sektoriiniin oligopolistik bir yapiya sahip olmasi, merkez
bankasinin doviz kuruna yaptigr biiyiik miidahaleler, kurumsal gelisimin yetersizligi ve
finansal piyasalarin zayifligina baglanmaktadir (Davoodi vd., 2013). Bu ¢alismada diisiik
gelirli iilkelerde parasal aktarim mekanizmasinin daha ¢ok miktara gore, gelismis iilkelerde

ise fiyatlara dayandigi bulgusuna erisilmistir.

Kim, (1999) calismasinda parasal aktarim mekanizmasinin kredi goriisiiniin Kore’de
kilit mekanizma rolii tasiyip tasimadig ile ilgili inceleme yapmistir. Bu calismada finansal
kriz sonrasi i¢in kredi kanalinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Banka kredilerinin krize
tepki vermede uygulanan sikilastirict para politikasinin etkilerini arttirmada 6nemli oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Mohanty, (2012) parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali etkinligine Hindistan
bazinda inceleme yapmistir. Ekonometrik olarak yapisal vektor otoregresif (SVAR) modelini
kullanarak, politika faizinin artisiyla ¢ikti {izerinde negatif etkisinin bulundugunu ve

enflasyon tizerinde ise 1limli bir etki yarattigi bulunmustur.

Mehrotra, (2007) calismasinda deflasyonist bir ortamda doviz ve faiz kanali
etkinligini Hong Kong, Japonya ve Cin iilkeleri bazinda arastirmaktadir. Ekonometrik
analizde SVAR yontemini kullanarak, faiz oran1 soklarinin Cin disinda diger iki ekonomide
de fiyatlar tizerinde giiclii bir sekilde etkin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bunun tam aksine,
fiyatlar Cin’de idari tedbirlerle sekillendiginden dolay1 faiz orani ve doviz kuru soklarindan

etkilenmemistir.

Claus,(2011) olusturdugu ¢alismada dinamik genel denge modelini kullanarak faiz
ve doviz kuru kanalina gore kredi kanalinin 6nemini aragtirmaktadir. Yapilan analiz her {i¢
kanalinda is c¢evrimleri dinamiklerini etkiledigini gostermektedir. Bunun yaninda,

Singapur’da faiz kanalinin en fazla etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Wulandari, (2012) SVAR yontemini kullanarak, Endonezya’da kredi ve faiz
kanalinin etkin olup olmadigini incelemektedir. Enflasyonun yonetilmesinde faiz kanalinin

daha etkin oldugu fakat ekonomik biiylime roliinde sinirli bir sekilde etkin oldugu sonucuna
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ulagilmaktadir. Papadamou ve Oikonomou, (2007) calismasinda 8 iilke grubu igin faiz,
enflasyon ve ¢iktiyr kullanarak faiz kanalinin gegerliligini incelemis ve bazi iilkelerde faiz
kanalinin etkin oldugu sonucuna varmistir. Ek olarak diger ¢aligmasinda Papadamou vd.,
(2015), parasal aktarim faiz kanali araciliiyla merkez bankasi seffafliginin roli
arastirilmaktadir. Buradan hareketle merkez bankasinin piyasaya karsi daha seffaf oldugunda

para politikasinin iletim mekanizmasi daha aktif oldugu sonucuna ulagmstir.

Krainer, (2014) olusturulan ¢alismada Avrupa’da borsa kanalinin ve faiz kanalinin
islerligi arastirilmaktadir. Avrupa’nin banka bazli finansal sistem yapisina sahip olmasina
ragmen kredi verme ve kaynak dagilimi kararlarinda borsa kanalinin etkin bir rol iistlendigini
gostermektedir. McCredie vd., (2016) para politikasinin Avustralya hisse senedi piyasasini
banka kredisi, doviz kuru ve faiz kanallar1 aracilig ile etkiledigini ve bilango kanalina iliskin

kanitlarinda zayif bulundugunu 6ngérmektedir.

Kelikume, (2014) 1996-2013 ¢eyrek donemlik seriler ile Nijerya i¢in faiz kanali
incelenmistir. Degiskenlere esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme yontemi uygulanarak
analiz gerceklestirilmistir. Kisa donem i¢in faiz ile ¢ikt1 arasinda istatistiksel olarak anlamsiz

bir sonuca ulasilmis olmasina ragmen, uzun donemde anlamli bir iliski bulunmustur.

Yue ve Zhou, (2007) calismalarinda faiz kanalinin etkinligini Cin nezdinde
incelerken Granger Nedensellik yontemini kullanmistir. Faiz kanalinin etkin olmadigi
bulgusuna ulasan bu calisma, faiz ile yatinnm ve tiiketim harcamalar1 arasinda nedensellik

bulgusuna ulagamamastir.

2.3.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Cifter ve Oziin,(2007) Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada, parasal aktarim
mekanizmasinin islerligi ve parasal pasiflik hipotezinin gegerliligi incelenmistir. Tiirkiye nin
para arzi, sanayi iretim endeksi, faiz oranlari, kredi kapasitesi, reel doviz kuru degiskenleri
kullanilarak yapilan nedensellik sonucuna gore, iiretimin faiz oranlarindan etkilendigi ve

enflasyonun ise uzun dénemli para arzindan etkilendigi sonucuna varilmigtir.

Ornek, (2009) Tiirkiye nezdinde yapilan ¢alisma faiz kanal1, déviz kuru kanali, hisse
senedi kanali ve banka kredileri kanali gecerliligini aragtirmaktadir. Calismada VAR modeli
kullanilarak etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yontemi analize dahil

edilmistir. Tiirkiye’de hisse senedi kanalinin calismadigt ve bu baglamda, hisse senedi
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piyasasinin gelismedigi sonucuna varilmistir. Ek olarak Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin
da etkin olmadigi bununla birlikte déviz kuru ve faiz kanallarinin etkin bir sekilde ¢alistig

anlagilmistir.

Arabaci ve Bastiirk, (2013) ¢alisma Uluslar arasi1 Para Fonu ile yapilan anlagsma
dahilinde ve enflasyon hedeflemesi kullanilmaya baslanan donemleri ele alarak faiz kanalinin
gegerliligini VAR modelleri ile sinamaktadir. Bagka bir sdylem ile, calismada daha ¢ok mali
baskinligin diisiik ve yiiksek oldugu donemler olarak iki doneme ayrilarak inceleme altina
alimmastir. Bulgulara gore, kullanilan daraltic1 para politikasi soku ile birlikte kisa vadeli faiz
oranlarina verilen pozitif sok uzun vadeli faiz orani olarak kullanilan devlet i¢ bor¢lanma
senetleri faizlerinin de artig yoniinde etkilendigi goriilmektedir. Ek olarak, yatirim ve tiikketim
harcamalarinda azalis gdzlenmistir. Analizde kullanilan ¢ikt1 degiskeni bu sok azalig yoniinde
tepki vermis olup bunu takiben enflasyon degiskeni ise azalis ile cevap vermesi beklenirken
artis ile tepki verdigi bulgusuna ulasilmistir. Bunun sebebi olarak ise, fiyat paradoksu olgusu
gosterilmistir ve 2001-2004 donemleri arast mali baskinligin yiiksek olmas1 sebebiyle bu olgu
one ¢ikmaktadir ve faiz kanalinin ¢alismadig: sonucuna varilmistir. incelenen diger donem
2004-2008 yillarinda mali baskinligin azalmis oldugu bu sebeple faiz kanalinin etkin oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Kullanilan VAR modeli ile birlikte yapilan etki tepki analizinde gelinen
nokta, faiz sokunun 2004-2008 donemlerinde diger degiskenler tizerinde daha kalici etki
yaptig1 olmustur.

Sar1, (2007) incelemesinde 1986-2004 donemleri altinda VAR modeli etki tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi kullanarak, Tiirkiye’de faiz kanali gegerliligini bu
baglamda kanitlamistir. Biiyiikakin vd.,(2009) 1990 ve 2007 donemlerini ele alarak Tiirkiye
icin Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto yontemleriyle faiz oranlari, sanayi iiretim
endeksi, enflasyon ve sabit sermaye olusumlarini da analize katarak faiz kanalinin etkinligini
aragtirmistir. Faiz oraninin ¢ikt1 iizerinde hem direkt hem dolayli etkisi bulunarak nedensel

etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Erdogan ve Yildirim, (2009) Tiirkiye’de 1995-2007 donemlerinde VAR metodolojisi
yardimiyla faiz kanali gecerliligini incelenmektedir. Kisa donemli faiz oranlarina getirilen
pozitif sok reel faiz oranlarinda artisa, yatirim ve dayanikli tiiketim mallarinda ise, teoriyle
tutarlt olmak {izere azalisa yol actig1 gézlenmektedir. Elde edilen bulgu, faiz kanalinin etkin

sekilde isledigine isaret etmektedir.

1990 ve 2000 donemleri icin incelenen Atgiir ve Altay, (2018) ceyrek donemlik

veriler baz alinarak Tiirkiye ve Endonezya i¢in faiz kanalinin etkinligi arastirilmaktadir. Iki
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farkli ekonometrik yontemle incelenmis olup, faiz kanali etkinligine dair farkli bulgular elde
edilmistir. Tiirkiye icin VAR modeli sonuglarinda faiz kanali kismen etkili, FAVAR model
sonuclarinda ise, sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz olarak bulunmustur. Endonezya igin
elde edilen bulgular ise i1ki yontem i¢inde faiz kanalinin kismen calistigini
gostermektedir. Atgiir ve Altay, (2017) calismalarinda Tirkiye ve Meksika igin geyrek
donemlik veriler ile VAR ve FAVAR metodolojisini kullanarak 2001-2013 donemleri
arastirma yapilmigtir. FAVAR kapsaminda iki iilke i¢inde faiz ve doviz kanalinin etkin
olmadigi, VAR yontemiyle yapildiginda Tirkiye’de faiz kanalinin, Meksika’da ise, doviz

kuru kanalinin ¢alistig1 sonucuna ulasilmistir.

Catik ve Martin, (2012) 1986-2010 donemleri i¢in Tirkiye’de meydana gelen rejim
degisikliginin aktarim mekanizmasina nasil yansidigina bakilmaktadir. Ampirik analizlerinde
T-VAR yontemini kullanarak aktarim mekanizmasinda ¢ok belirgin sonuglar bulmakla
beraber Tiirkiye’nin reform sonrasi donem i¢in makroekonomik soklara verilen tepkisi piyasa

odakl1 ekonomilere benzer sekilde degisim gostermistir.

Dogan, (2012) incelemesinde 2000-2011 periyodlar1 arasinda Tiirkiye i¢in ¢eyrek
donemlik verileri kullanarak faiz kanalinin etkinligini arastirmis ve gecerli bulmustur.
Calismada ii¢ degisken kullanilmakta olup bunlar; faiz oranlari, ¢ikti ve tiikketici fiyat
endeksidir. Cikti, faiz sokuna teoriye uygun cevap vermis bulunmakta fakat, fiyatlar bir
donemlik gecikmeyle uygun yanit vermektedir. Fiyatlarin teoriye ters cevabi, fiyat bulmacasi

(The Price Puzzle) terimi kapsaminda agikliga kavusturulmaktadir.

Sengoniil ve Geng, (2012)Tirkiye’de faiz kanalinin gecerliligine dair yaptiklart
caligma sonucunda,merkez bankasinin uzun dénemli faiz oranlarini etkileyebildigi bulgusuna
ulagilmistir. Akdeniz ve Catik, (2019) ¢alismalarinda 95-2015 doénemi aylik veriler
kullanilmigs ve TVP-VAR modeli ile faiz, doviz, hisse senedi ve kredi kanallarinin varlig
aragtirtlmistir. Aktarim kanallarinin enflasyon hedefleme rejimine gegilmesiyle ve merkez

bankasinin ara¢ bagimsizligi kazanmasiyla daha etkin oldugu sonucuna ulagilmstir.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu kism1 ampirik bulgular icermektedir. Calismada ADF, PP ve yapisal
cift kirtlmali LM birim kok testleri ile serilerin duraganlik durumlari incelenerek, dogrusal ve
dogrusal olmayan VAR modelleri yardimi ile etki-tepki fonksiyonlar1 karsilastirmali olarak

incelenmistir.

3.1. Veri Seti

Calismanin bu kisminda, veri setine yer verilmistir. S6z konusu calismada, faiz
kanal1 etkinligi c¢ercevesinde gecelik faiz oranlarina verilen bir sok karsisinda dayanikli
tiiketim mallar1, sabit sermaye olusumlari, sanayi iiretim endeksi ve enflasyon serisinin nasil
tepki verdigi incelenmistir. Bu baglamda, sanayi iiretim endeksi, ekonomileri arastirmada ve
literatiirde ¢ok kullanilan 6nemli makroekonomik degiskenlerden biri olmakla beraber kisaca,
iilkenin gercek ¢iktisini ve biliylimesini yansitmaktadir. Belirli bir referans donemi alinarak, bu
ABD i¢in 2012, Tiirkiye icin 2015, icinde bulunan ii¢ alt sektorlerin tamamindan veri
toplanarak elde edilen ve aylik hesaplanan degerlerin gergek c¢iktisint Slgmektedir (Fred,
2011). Dayanikli tiiketim mallari, tek kullanimda hemen tiikkenmeyen ve yipranmayan ve
sagladigr fayda zamana yayilabilen mallar dayanikli tiiketim mallar1 grubuna girmektedir

(O'Sullivan & Sheffrin, 2003). Altin, otomobil, buzdolab1 gibi mallar bu yelpazeye dahildir.

Sabit Sermaye Olusumlari, bilindigi lizere firmalarin sermayelerine yaptig1 ilave
yatirimlar olarak tanimlanmakta ve firmalarin yatirim harcamalarimi yansitmasi bakimindan
onemli yer tutmaktadir. Sabit sermaye olusumlar1 faiz kanali igerisinde adete arz tarafini

yansitmakta olup, dayanikli tiiketim mallar1 kismai ise talep tarafini teskil etmektedir.

Gecelik faiz oranlari, bankalar arasi gecelik bor¢ verme faiz oram1 ve merkez
bankasinin politika faizi olarak bilinmektedir. Bankalar kendi aralarinda kredi alis veriglerinde
kullandiklar1 kisa donemli faiz oranlari olmakla birlikte uzun doénemli faiz oranlarini
etkilemeleri bakimindan onemli yer tutmaktadir. Faiz orani, paranin bor¢ alindiginda veya

tasarruf edildiginde toplam tutar iizerinden belirli vadelerde alinan yiizdedir (Bank of

England).
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Enflasyon orani: Bu makroekonomik degisken daha ¢ok literatiirde dayanikl tiikketim
mallar1 gibi fiziksel varliklara gore yerel para tutmanimn firsat maliyetini temsil etmek
amaciyla kullanilmaktadir (El-Shazly, 2016). Tiiketici fiyatlar1 endeksinin bir yillik siire
icerisindeki yiizdelik degisimi, burada enflasyon olarak adlandirilmaktadir (A.Gil-Alana ve
Mudida, 2017).

3.2. Uygulamada izlenen Yol

Digsal soklarin, finansal riskin yliksek oldugu donemlerde ekonomik aktivite
iizerinde etkilerinin finansal riskin diisiik oldugu dénemlere kiyasla daha giiclii ve asindirict
olmasi, s6z konusu degisimin rejimlere bagl bir model yardimiyla arastirilmasi gerekliligini
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, soklara verilen asimetrik tepkiler, rejim degisimleri gibi
dinamikleri ve dogrusal olmayan etkilesimleri saptamak amaciyla T-VAR modelinin
arastirmada kullanilmasina karar verilmistir (Ferraresi vd., 2015). Bu baglamda, parasal
aktarim mekanizmasinin faiz kanali etkinliginin arastirilmasi siirecinde sadece dogrusal VAR
analizi kullanarak etki- tepki fonksiyonlarini incelemek yerine, arastirilan donemde esik VAR

yontemi ile karsilastirmali bir analiz yapilmistir.

Calismada, Mart 2006 ile Haziran 2019 arasinda aylik verilerle, farkli enflasyon
rejimlerinde parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin etkinliginin arastirilmasi ig¢in
kullanilmaktadir. Analizde kullanilan donem arali§i acik enflasyon hedefleme rejimine
gecilen déneme tekabiil etmektedir ve calismada 160 gdzlem kullamlmustir. Aylik GSYIH
verisi bulunmadig1 icin GSYIH’ y1 refere etmek iizere Sanayi Uretim Endeksi (sue) alinmistir.
Ek olarak ¢alismada Bankalar aras1 Gecelik Faiz Orani (gfo), Dayamikli Tiiketim Mallar
(dtm), Sabit Sermaye Olusumlari (sso), Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin yil iginde yiizdelik
degisimini kullanarak enflasyon serisi elde edilmistir (A.Gil-Alana ve Mudida, 2017) ve
calismada aylik olarak kullanilmistir. Eviews 9.5 paket programi yardimi araciligi ile
ekonometrik analiz yapilmis olup, islem goren zaman serileri TCMB’nin EVDS arsivinden

saglanmustir.

VAR modelleri ile calisilirken, oncelikle uygun gecikme uzunlugu segilmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunluguna karar verilme siireci bilgi kriterleri kullanilarak

yapilmaktadir. Literatiirde siklikla kullanilan bilgi kriterleri Akaike (AIC), Hannan Quinn
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(HQ) ve Schwarz (SIC) Bilgi kriterleridir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi adimi
gecildikten sonra, dogrusal VAR tahmini yapilarak etki-tepki fonksiyonlari incelenmistir. Bu
adimdan sonra, esik VAR dogrusallik testi yapilarak hem esik deger belirlenmistir hem de
dogrusalligi reddetmemizi saglayacak olan Wald istatistigi elde edilmistir. Dogrusallik
reddedilirse esik deger artik kritik esik deger mertebesine yiikselmis bulunmakta ve bu deger
ile yliksek ve diisiik rejimler belirlenerek etki tepki fonksiyonlari incelenmektedir. Esik degeri
elde edildikten sonra yiiksek rejim finansal riskin yiliksek ve diisiik rejim ise finansal riskin
diisik oldugu donemler olarak inceleneme altina alinmistir. Calismada 2 farkli model

kullanilmis olup, siralamalar1 asagida gosterilmektedir:

Dayanikli Tiiketim Mallari— Sanayi Uretim Endeksi— Enflasyon — Gecelik Faiz Orant
Sabit Sermaye Olusumlari— Sanayi Uretim Endeksi —Enflasyon— Gecelik Faiz Orant

gfores = Bankalararas1 Gecelik Faiz Orani
Sueres = Sanayi Uretim Endeksi

Enf= Enflasyon

Insso= Sabit Sermaye Olusumu
Indtm=Dayanikl1 Tiiketim Mallar1

v = Hata Terimi

t = Zaman

VAR modeli kurulumunda degiskenlerin siralamalar1 olusturulurken nedensellik
testleri yapilmaktadir. Alternatif olarak ise, bu siralamalar yapilirken teoriye gore de hareket
edilebilmektedir (Erdogan ve Yildirim, 2009). Bu model meydana getirilirken, degiskenlerin
siralamasi, hata terimlerinin arasindaki korelasyon katsayisi, denenmis siralamalar ig¢in
farklilik géstermiyor ise, Onemini kaybetmektedir (Yildirim, 2007). Bu baglamda,
degiskenlerin farkli siralamalar1 denenmis olup, aralarinda Onemli bir degisiklige
rastlanmamistir. S6z konusu ¢alismada, degiskenleri siralarken teoriye gore hareket edilmistir
ancak, etki-tepki fonksiyonlarinin farkli olmamasi ve hata terimlerinin arasindaki korelasyon
katsayilarinda farklilik meydana gelmemesi ile yukarida gdsterilen siralama ile analiz

yapilmustir.
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3.3. Esik Degiskenin Secilmesi

Calismay1 yaparken esik degerin se¢ilmesinde birka¢ degisken kullanip deneme
yoluna gidilmis olup, sonunda esik degiskenin enflasyon orani olarak (Catik ve Martin, 2012;
Mallick ve Sethi, 2019; Donayre ve Panovska, 2016; Ho, 2005; Vinayagathasan, 2013; Guo,
2013; Shen ve Chiang, 1999; Mandler, 2012) kullanilmasina karar verilmistir. Enflasyon
oraninin esik degisken olarak sec¢ilmesinden 6nce, JP Morgan Tahvil Endeks Yayilimlari
(Akytirek vd., 2011; Debarsy vd., 2018) ve CDS primleri (Sabkha vd., 2019; Arbia vd., 2018)
risk degiskeni olarak kullanimi incelenmis ancak sonuglar anlamsiz ¢ikmistir. Bu ¢alismada
yapilan 6ngorii dogrultusunda, enflasyon degiskeninin agiklayicilik yoniinlin nispeten yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. Ek olarak, calismada enflasyon degeri finansal istikrar gostergesi

olarak, (Hatipoglu, 2016; Bozkurt, 2015; Aliyu, 2011) kullanilmistir.

Analizlere gegmeden Once degiskenlerin duraganligi hakkinda bilgi sahibi olmak
gerekmektedir. Bu baglamda, geleneksel birim kok testleri veya yapisal kirilmaya izin veren
birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu calismada ¢ift yapisal kirilmaya izin veren ve
minimum Lagrange ¢arpani yontemiyle uygulanan LM testi 6ncesinde ADF ve PP geleneksel

birim kok testleri yapilarak serilerin birim kokleri incelenmistir.

3.4. Analiz Bulgular:

Dogrusal VAR modelleri verilen soklara gelen asimetrik yanitlar1 veya rejim
degisimleri gibi dogrusal olmayan dinamikleri yakalayamadiklari i¢in bu modellerin kullanim
alanm1 kisitlanmis bulunmaktadir. Dolayisiyla, dogrusal olmayan modellerin kullanim alani
artis gostermistir. Baska bir sdylem ile, soklarin asimetrik etkilerine ve dogrusal olmayan
dinamiklerine izin veren bir model kullanilmasi makroekonomik serilerin incelenmesi
acisindan daha verimli olmaktadir. Bu dogrultuda, calismada faiz kanalinin Tiirkiye’de

etkinliginin incelenmesinde dogrusal olmayan bir model kullanilmistir.

Bu ¢alismanin ekonometrik analizinde kullanilan degiskenler, bankalar aras1 gecelik
faiz oranlari, sanayi liretim endeksi, sabit sermaye olusumlari, dayanikli tiikketim mallar1 ve
enflasyon oranidir. Gecelik faiz oranlar1 calismada “’gfo’’ kisaltmasi ile alinmis olup serinin
logaritmas1 alinmigtir. Dayanikli tiiketim mallar1 ¢aligmada “’dtm’’ kisaltmasi ile gegmekte ve

ayni sekilde logaritmasi alinarak serinin kisaltmasi “’Indtm’’ olarak doniistiiriilmiistiir. Sanayi
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iiretim endeksi serisine gelindiginde ‘‘sue’” kisaltmasi kullanilarak logaritmasi alindiktan
sonra ¢alismada ‘Insue’ olarak kullanilmistir. Sabit sermaye olusumlar1 “’sso’” ve logaritmik
doniisiimden sonra “’lnsso’’ olarak ¢aligmada yer almistir. Arastirmada esik degisken olarak
enflasyon orani “’enf’’ kisaltmasi ile kullanilmistir. Serilerin mevsimsellik etkisi incelenmis
fakat etki tepki fonksiyonlarinin anlamsiz ¢ikmasi sonucunda serilerin mevsimsellik

etkisinden arindirilmamasina karar verilmistir.

Ekonomik veriler, Ongodriilemeyen ekonomik, siyasal kriz ve karigikliklardan,
politika degisikliklerinden, dogal afetlerden, salgin hastaliklardan vs. etkilenmektedir. Bunun
anlami, belirli donemlerde yasanan veya ger¢eklesen ekonomik, sosyal ve siyasal olaylar
zaman serilerinde agik bir bicimde etkilerini yansitabilmektedir. Analize ge¢meden Once
seriyi ireten siire¢ hakkinda bilgi sahibi olmak gerekmektedir. Seride trend, mevsimsellik
veya sapan degerlerin olup olmadigini ortaya c¢ikarabilmek i¢in gorsel olarak seriyi incelemek

gerekmektedir. Bu inceleme ¢aligmanin “’Ekler’” kismina alinmistir.

2006:03 ve 2019:06 donemleri icin yapilan analizde bankalar aras1 gecelik faizin
grafigi incelendiginde, trendinde degisme olmadigini fakat ara donem igerisinde oynakliktan
dolay1 ortalamasiin sabit olmadig1 goriilmektedir. Baska bir sdylem ile, serinin birim kok
tasima ihtimali bulunmaktadir. Dayanikli tiiketim mallarinin grafigine bakildiginda ise, sabit
bir ortalama etrafinda dagildig1 goriilmektedir. Sabit sermaye olusumu ve sanayi liretim
endeksi serilerinin, 2008 Krizinden kaynakli bir kirilma olabilecegi saptanmaktadir. Serilerin
otokorelasyon sorunu olup olmadigini anlamak i¢in otokorelasyon ve kismi korelasyon
katsayilarinin incelenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganlik durumlarinin arastirilmasinda
alternatif bir yol olarak kullanilmaktadir. Eger seri birim kok tasiyor ise otokorelasyon ve
kismi korelasyon katsayilar1 yiiksek olacaktir. Tablo 1°de calismada kullanilan tiim

degiskenlere ait koleogram analizi bulgular1 yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Koleogram Analizi

AC? PAC! AC? PAC? AC? PAC® AC* PAC* AC?® PAC®
0.964 0.964 0.794 0.794 0.939 0.939 0.903 0.903 0.942 0.942
0.914 -0.22 0.701 0.191 0.886 0.033 0.877 0.33 0.852 -0.321
0.857 -0.09 0.668 0.185 0.826 -0.087 0.85 0.127 0.762 0.043
0.794 -0.087 0.655 0.151 0.741 -0.249 0.84 0.153 0.669 -0.11
0.729 -0.024 0.676 0.209 0.653 -0.104 0.851 0.24 0.587 0.073
0.666 -0.017 0.715 0.239 0.557 -0.122 0.849 0.122 0.508 -0.089
0.606 0.017 0.65 -0.091 0.464 0.003 0.816 -0.126 0.429 -0.033
0.549 -0.014 0.583 -0.083 0.388 0.122 0.774 -0.184 0.344 -0.132
0.508 0.173 0.585 0.087 0.31 -0.011 0.76 0.028 0.254 -0.069
0.478 0.065 0.566 -0.022 0.233 -0.08 0.748 0.014 0.185 0.152
0.456 0.023 0.626 0.218 0.169 -0.012 0.755 0.083 0.143 0.105
0.437 -0.035 0.735 0.379 0.104 -0.077 0.791 0.342 0.113 -0.035
0.419 -0.059 0.606 -0.363 0.058 0.085 0.714 -0.42 0.118 0.292
0.41 0.135 0.522 -0.145 0.003 -0.128 0.683 -0.162 0.14 -0.032
0.399 -0.088 0.509 0.022 -0.047 -0.011 0.655 0.023 0.169 0.126
0.385 -0.038 0.507 0.004 -0.086 -0.014 0.645 0.017 0.195 -0.119
0.369 -0.02 0.53 0.024 -0.127 -0.045 0.655 0.063 0.205 -0.062
0.35 0.006 0.559 -0.04 -0.162 -0.013 0.646 -0.012 0.21 -0.08
0.329 0.015 0.503 0.006 -0.205 -0.13 0.615 0.022 0.205 -0.085
0.304 -0.062 0.437 -0.011 -0.24 0.001 0.569 -0.081 0.192 -0.045
0.277 -0.04 0.45 0.046 -0.271 -0.036 0.567 0.109 0.176 -0.058
0.25 0.041 0.404 -0.125 -0.309 -0.093 0.536 -0.15 0.151 -0.029
0.221 -0.032 0.49 0.215 -0.348 -0.068 0.567 0.212 0.12 0.082
0.194 0 0.564 0.051 -0.393 -0.173 0.575 -0.013 0.087 0.012
0.164 -0.095 0.485 -0.032 -0.425 0.071 0.532 0.054 0.052 0.123
0.138 0.02 0.389 -0.122 -0.45 0.007 0.488 -0.234 0.018 -0.045
0.112 0.005 0.375 -0.065 -0.47 0.046 0.475 0.096 -0.022 -0.064
0.083 -0.094 0.361 -0.047 -0.498 -0.155 0.465 -0.034 -0.059 0.013
0.053 -0.077 0.384 0 -0.505 0.009 0.479 0.013 -0.084 -0.065
0.019 -0.062 0.394 -0.11 -0.508 -0.031 0.468 -0.053 -0.099 0.018
-0.013 0.026 0.326 -0.063 -0.491 0.117 0.439 0.024 -0.101 -0.05
-0.045 -0.004 0.259 -0.034 -0.471 0.031 0.391 -0.102 -0.094 0.014
-0.071 0.015 0.276 0.082 -0.44 0.06 0.39 0.013 -0.087 -0.048
-0.095 -0.03 0.23 -0.021 -0.406 -0.127 0.355 -0.045 -0.08 0.037
-0.118 -0.015 0.303 0.017 -0.367 -0.017 0.384 -0.002 -0.076 -0.015
-0.138 0.014 0.353 -0.004 -0.332 -0.14 0.375 -0.01 -0.069 0.06

*1,2, 3, 4 ve 5 sirasiyla Ingfo, Indtm, Insso, Insue ve enf degiskenlerinin otokorelasyon ve kismi korelasyon

katsayilaridir.
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Degiskenlerin koleogram analizi incelendiginde, bu serilerin duragan dis1
olabileceginianlagilmaktadir.Buradan hareketle serinin birim kok tasidigi  sonucuna
ulagilabilir. Serinin duraganliginin arastirilmasinda iiclincli adim ise birim kok testleridir.Bu
amacla calismada geleneksel ve geleneksel olmayan birim kok testlerine basvurularak
serilerin duraganliklar1 arastirllmistir. Geleneksel birim kok testleri olarak (Augmented
Dickey Fuller) ADF ve (Phillips Perron) PP testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok
testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamalari acisindan duraganligin arastirilmasinda
literatiirde yeterli goriilmemekte ve yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu baglamda ¢alismada, Lee ve Strazizich (2004)’in onerdigi Lagrange

carpanlarint minimum yapan ve yapisal kirilmalara izin veren LM testi de kullanilmigtir.

3.4.1 Geleneksel Birim Kok Testleri Sonuclar:

Tablo 2 ve Tablo 3’te ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak serilerin birim kok

tasty1p tasimadiklar1 incelenmistir.

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuglari

VERILER
LNGFO LNDTM LNSSO LNSUE ENF
Sabitli Model t-istatistigi -1.7076 -3.7236 -2.5818 -2.7751 -1.8900
p degeri 0.4255 0.0046 0.0989 0.0642 0.3364
hayir il * * hayir
Sabit ve Trendli Model t-istatistigi -1.6215 -8.3429 -2.5744 -7.5887 -2.3266
p degeri 0.7803 0.0000 0.2927 0.0000 0.4168
hayir il hayir *rk hayir
Sabitsiz Trendli Model t-istatistigi -0.2666 0.9664 -0.2600 0.8953 -0.2156
p degeri 0.5887 0.9112 0.5911 0.9003 0.6072
hayir hayir hayir hayir hayir
1. Fark
d(LNGFO) | d(LNDTM) | d(LNSSO) | d(LNSUE) d(ENF)
Sabitli Model t-istatistigi -9.6916 -41.7510 -13.5031 -35.3119 -9.1117
p degeri 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
*%k% *kk *kk *%k%k *%k%k
Sabit ve Trendli Model t-istatistigi -9.6822 -41.6162 -13.4675 -34.7199 -9.0689
p degeri 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
*%k%k *kk *kk *k%k *k%k
Sabitsiz Trendli Model t-istatistigi -9.7180 -38.5071 -13.5362 -29.0827 -9.1457
p degeri 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
*%k%k *kk *kk *k%k *k%k

Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5 ve %1 seviyelerinde saptanan degerlerin istatistiksel olarak anlamliliklarini

refere etmektedir.




46

ADF ve PP testlerinde, sabitli, sabitli ve trendli ile sabitsiz ve trendli olmak tizere ii¢

model bulunmaktadir. PP birim kok testi sonuglarina gore, bankalar arasi gecelik faiz oran

“’Ingfo’” serisi, tim modeller i¢in farkinda duragandir. Bu seri i¢in bulunan t istatistigi kritik

degerlerden biiyiik ¢ikmakta vebos hipotez reddedilememektedir.Dolayisiyla c¢alismada

serinin 1. farki kullanilmistir.Dayanikli tiiketim mallar1 “’Indtm’’ serisi, sabitli vetrendli

modele gore,seviyede duragan, sabitsiz ve trendli modele gore ise fark duragandir.

Dolayisiyla seri seviyede duragan olarak kabul edilmektedir.

Sabit sermaye olusumlar1 “’Insso’’ serisi, sabitli modelde duragan, diger modellerde

ise fark duragan c¢ikmistir. Bu kapsamda seri duragan olarak kabul edilmektedir. Sanayi

iretim endeksi “’Insue’’, sabitli ve sabitli ve trendli modele gore duragan oldugu sonucuna

ulagilmaktadir. Son olarak, enflasyon serisi “’enf”’

serinin fark duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

icin bos hipotez reddedilememekte ve

Veriler
LNGFO LNDTM LNSSO LNSUE ENF
Sabitli Model t-istatistigi -1.6964 -1.0135 -2.9637 -1.0247 1.0706
p degeri 0.4311 0.7476 0.0406 0.7436 0.9971
hayir hayir *x hayir hayir
Sabit ve Trendli Model t-istatistigi -1.6371 -2.3264 -2.9717 -3.0760 0.4643
p degeri 0.7739 0.4167 0.1436 0.1160 0.9991
hayir hayir hayir hayir hayir
Sabitsiz Trendli Model t-istatistigi -0.2689 1.6836 -0.4649 0.9005 1.2373
p degeri 0.5878 0.9775 0.5126 0.9011 0.9446
hayir hayir hayir hayir hayir
1. Fark
d(LNGFO) | d(LNDTM) | d(LNSSO) | d(LNSUE) d(ENF)
Sabitli Model t-istatistigi -9.6156 -4.4307 -5.7788 -2.5277 -5.4656
p degeri 0.0000 0.0004 0.0000 0.1110 0.0000
*%k% *kk *kk hayl r *%k%k
Sabit ve Trendli Model t-istatistigi -5.9700 -4.4305 -5.7777 -2.5021 -6.2184
p degeri 0.0000 0.0027 0.0000 0.3268 0.0000
*%k% *kk *kk nO *%k%k
Sabitsiz Trendli Model t-istatistigi -9.6428 -4.0495 -5.7865 -2.3578 -5.3373
p degeri 0.0000 0.0001 0.0000 0.0183 0.0000
*%k% *kk *kk *% *%k%k

Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5 ve %1 seviyelerinde saptanan degerlerin istatistiksel olarak anlamliliklarini

refere etmektedir.

Yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, ’Ingfo’” serisi tiim modellere gore

fark duragan olarak tespit edilmistir. Ek olarak “’Indtm’’ serisi de tiim modeller i¢in fark

duragandir. Sabitli model igin duragan olarak tespit edilen “’Insso’’ serisi i¢in bos hipotezi
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reddedilebilmektedir. Burada ti¢ model ig¢inde birim kok tasiyan “’Insue’” serisi fark duragan
olarak bulunmaktadir ve bu seri i¢in bos hipotez reddedilememektedir. Son olarak, “’enf”’
serisinin olasilik degerleri biiyiik ¢ikmakta ve bos hipotez reddedilememektedir ve seri fark

duragan olarak bulunmaktadir.

Ozet olarak, uygulanan ADF ve PP testlerine gore “’enf’ ve *’lngfo’’ serileri fark
duragan olarak bulunmakta,diger seriler seviyede duragan kabul edilmektedir. Bu adimdan

sonra, tek ve cift yapisal kirtlmali LM birim kok testi uygulamasina gecilmektedir.

3.4.2. Tek ve Cift Kirtlmahh LM Birim Kok Testi Sonug¢lari

Bu testin sonucunda,oncelikle 2008 Global Krizinin ve 2010 yilinda Para
Politikasinda yapilan yapisal degisikliklerin etkilerinin saptanmasi beklenmektedir. Bunun
yaninda serilerin grafiklerine gore (Ek 1), gecelik faiz oraninda ve sanayi tiretim endeksinde

LM testi yardimi ile kirilma bulunmasi beklenmektedir.

LM birim kok testi yapilirken tau istatistigi sinanmaktadir. Bunun iizerine kurulan

hipotezler: Ho =¢; = 0 ve H;= ¢< Obi¢imindedir.

Tablo 4’te tek kirilmali LM yapisal birim kok testi sonuglart paylagiimaktadir.

Tablo 4: Tek Kirilma (Model A) LM Test Sonuglari

Seriler B St1 B,
Ingfo 2010/11 -0.041961 -0.806944
(-2.069090) (-5.976261)
Indtm 2010/11 -0.757416* 0.134007
(-4.787878) (1.258601)
Insso 2007/08 -0.108311* -0.125391
(-3.576824) (-2.077738)
Insue 2013/08 -0.151787 0.117285
(-2.202208) (1.478937)
enf 2010/04 -0.092253* -0.014982
(-3.270231) (-1.419658)

Not: Sy, test istatistigi, B; sabitte kirilma noktasi, k gecikme uzunlugu ve TB ise kirilma tarihidir. t-degerleri

parantez iginde belirtilmektedir. Lm birim kok testi i¢in kritik degerler %1 %5 %10 sirasiyla, -4.019980, -

3.421000, -3.113060 anlamlilik derecelerini gostermektedir.
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Tablo 4’te; k gecikme sayisi, TB kirilma tarihleri, S¢; birim kok katsayisi ve son
olarak B ise, sabitte kirilma katsayisidir. Bankalar arasi gecelik faiz oraninin “’Ingfo’” tek
kirilmaya izin veren yapisal LM birim kok test sonuclarina bakildiginda, kritik degerlerden
bliyilk bir tau istatistigi bulunmaktadir ve bos hipotez reddedilememektedir.Diger
degiskenlere bakildiginda, dayanikli tiiketim mallarinin “’Indtm’’ tau istatistigi kiicilik, sabit
sermaye olusumu “’lnsso’’ serisinin t istatistigi kiigiik, sanayi {iretim endeksi “’lnsue’’ test
istatistigi (Si1) blylik ve son olarak enflasyon degiskeninin “’enf’’ tau istatistigi kiiciik
bulunmaktadir. Nihaiolarak, faiz ve sanayi tiretim endeksi serileri i¢in bos hipotez
reddedilememekte ve kirilmalar ile birlikte birim kok tasidiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.
Diger taraftan, dayanikli tilketim mallari, sabit sermaye olusumlar1 ve enflasyon serilerinin

kirilmalar ile birlikte duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5’te tek kirilmali LM birim kok testi sonuglar1 paylasiimaktadir.

Tablo 5: Tek Kirilma (Model C) LM Test Sonug¢lar:

Seriler B k Sia B: D,
Ingfo 2010/09 8 -0.182840 0.013547 -0.117420
(-3.589839) (0.100911) (-2.436694)
Indtm 2010/08 7 -1.071924* -0.067721 0.101289
(-5.717643) (-0.638943) (3.901412)
Insso 2009/12 5 -0.155294* 0.196011 0.019650
(-4.155743) (3.199612) (1.807940)
Insue 2009/12 7 -0.441781* -0.295076 0.119991
(-4.669936) (-3.812036) (4.328860)
enf 2016/10 8 -0.389082* -0.008970 0.009779
(-6.068079) (-0.917328) (4.414646)

Not: S¢; test istatistigi, B; sabitte kirilma ve Dy trendde kirilma noktasi, k gecikme uzunlugu ve TB ise kirilma
tarihidir. t-degerleri parantez i¢inde belirtilmektedir. Lm birim kok testi icin kritik degerler %1 %5 %10
sirastyla, -4.716904, -4.162763, -3.881551 anlamlilik derecelerini géstermektedir.

Tablo 5’te LM birim kok testi C model sonuglar1 bulunmaktadir. TB kirilma tarihi, k
gecikme sayisi, Si.1 birim kok katsayisi, By sabitte kirilmay1 ve Dy ise trendde kirilmay temsil
etmektedir. Sonuglara bakildiginda, Ingfo’nun t istatistigi kritik degerlerden biiyiik, Indtm’nin
kiiciik, Insso’nun kiiciik, Insue’nun kiigiik ve son olarak enf serisinin t istatistigi kiiclik
bulunmaktadir. Bu modelde, sadece faiz serisi i¢in bos hipotez reddedilememektedir. Diger

seriler kirilmalar ile birlikte duragan olarak bulunmustur.
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Cogu zaman serisinde kullanilan ve tek yapisal kirilmaya izin veren testler ¢ok
kisitlayict olmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003). Bu nedenle ¢ift yapisal kirilmaya izin veren

sonuglar dikkate alinmaktadir.

Tablo 6°da ¢ift kirilmaya izin veren LM birim kok testi sonuglar1 paylasilmaktadir.

Tablo 6: Cift Kirilma (Model AA) LM Test Sonugclar:

Seriler TB;-TB; St1 Bt B
Ingfo 2010/11 -0.046290 -0.806313 -0.210883
2011/09 (-2.219783) (-5.890720) (-1.232968)
Indtm 2010/11 -0.998040* 0.186270 0.127504
2012/10 (-5.455938) (1.709007) (1.180812)
Insso 2007/08 -0.140973* -0.132561 0.197982
2009/12 (-3.895081) (-2.231338) (3.187308)
Insue 2010/11 -0.263411 0.158796 0.125840
2013/08 (-2.804365) (1.952718) (1.528160)
enf 2012/04 -0.132965* -0.033404 0.010519
2016/11 (-3.694646) (-3.270805) (1.029435)

Not: S, test istatistigi, B1l; ve B2, sabitte kirilma noktasi, k gecikme uzunlugu ve TB;-TB; ise kirilma
tarihleridir. t-degerleri parantez iginde belirtilmektedir. LM birim kok testi igin kritik degerler %1 %5 %10
sirastyla, -4.091480, -3.583460, -3.328340 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Tablo 6’da LM birim kok testi AA model sonuglart bulunmaktadir. TB; ve TB;
kirilma tarihleri, k gecikme sayisi, Si.q birim kok katsayisi, Byt ve By sabitte kirilmay: temsil
etmektedir. Burada, Ingfo’nun test istatistigi bilyliik olarak goriilmektedir. Diger taraftan,
Indtm’nin t istatistigi kiigiik, Insso’nun test istatistigi kiiciik, Insue’nun t istatistigi biiyiik
olarak tespit edilmekte ve son seri enflasyona ait tau istatistigi %5 ve %10 seviyelerinde
kiicliik bulunmaktadir. Bu baglamda, faiz ve sanayi iiretim endeksi serileri i¢in sifir hipotezi
reddedilememekte ve dayanikli tiiketim mallari, sabit sermaye olusumlar1 ve enflasyon serileri
icin ise bos hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla, faiz ve sanayi iiretim endeksi kirilmalar ile
birlikte birim kokli iken, dayanikli tiikketim mallari, sabit sermaye olusumlari ve enflasyon

serileri kirilmalar ile birlikte duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 7°da ¢ift kirilmaya izin veren LM birim kok testi sonuglar1 paylasilmaktadir.

Tablo 7: Cift Kirtlma (Model CC) LM Test Sonugclar:

Seriler | TB,;-TB k St By Bat D1t Dat

Ingfo 2010/11 3 -0.1776 -0.851540 0.0011 0.0321 -0.0912
2016/09 4305 | (-6.5574) (0.0087) (1.3935) (-2.6200)

Indtm 2008/10 7 -1.34* 0.2084 -0.1866 -0.1493 0.2099
2011/03 693 | (L.9177) (-1.7333) (-4.2641) (5.7564)

Insso 200808 5-0.37* 0.1243 -0.0569 -0.1449 0.1229
2010/03  -6.44 (1.9860) (-0.9031) (-4.5180) (4.7962)

Insue 2008/107 -0.63* 0.0623 -0.2581 -0.1188 0.1934
2010/12 565 | (0.8158) (-3.2555) (-4.0200) (5.2039)

enf 2009/027 -0.43* 0.0186 -0.0226 -0.0098 0.0257
2018/02 6.84 | (1.8831) (-2.1955) (-3.8349) (6.0094)

Not: Sy, test istatistigi, B1; ve B2, sabitte kirilma noktasi, D1; ve Dy trendde kirilma noktasi, k gecikme uzunlugu
ve TB;-TB; ise kirilma tarihleridir. t-degerleri kalin punto ile belirtilmektedir. LM birim kok testi igin kritik
degerler %1 %5 %10 sirasiyla, -6.2065, -5.6385, -5.3399 anlamlilik derecelerini gostermektedir. EK olarak, -
6.03, -5.49, -5.21 (Indtm, Insue ve Insso) ve -6.13, -5.49, -5.14 (enf i¢in) ‘de degiskenler icin kritik degerler

olarak bulunmaktadir.

Son olarak, Tablo 7’de ¢ift kirilmali LM birim kok testi CC model sonuglar
bulunmaktadir. TB; ve TB; kirilma tarihleri, k gecikme sayisi, St.; birim kok katsayisi, By; ve
Basabitte kirilmay1 ve Di; ve Dy ise trendde kirilmayi temsil etmektedir. Degiskenlerin t
istatistikleri, sirasiyla Ingfo’nun biiyiik, Indtm’nin kii¢ilik, Insso’nun kii¢iik, Insue’nun %5 ve
%10 seviyelerinde kiigiik ve enf serisinin de kiigiik olarak bulunmaktadir. Bu sonuglar,
Ingfo’nun kirilma ile beraber birim kok tasidigini gostermektedir. Diger degiskenlerde ise,
sifir hipotezin reddedilmesiyle birlikte serilerin kirtlma ile duragan oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.

Tablo 4-7 ¢ ye LM birim kok testi tek ve ¢ift kirilmali olarak sabitte ve trendde
kirilmay1 gostermektedir.( Sirasiyla A, C, AA ve CC modelleri). Genel olarak kullanilan
modellerde kirilma tarihleri 2008’de meydana gelen ve biitiin iilkeleri etkisi altina alan bir
krizde ortaya c¢iktigi saptanmaktadir. Ek olarak, 2010 yilmin yarisindan sonra merkez
bankasinin para politikasinda meydana getirdigi yapisal degisikliklerin etkili oldugu
goriilmektedir. 2008 yilinin Agustos ay1r ve 2010 yilinin Nisan aymna denk gelen bu

kirilmalarin anlamli oldugu goriilmektedir. Kisaca, kirilmalarin nedenleri Amerika’da ¢ikarak
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tiim diinyaya yayilim gosteren 2008 krizi olmakla birlikte digeri ise, bu krizden sonra énemi

anlasilip degisiklik ve cesitlilige gidilen politika araglar1 dolayisiyla olmaktadir.

Faiz serisi “’Ingfo’> ADF ve PP testine gore fark duragan, LM testine gore ise,
kirilmayla beraber fark duragan olarak bulunmustur. Bos hipotez reddedilememekte ve bu
serinin farki alinarak duragan hale getirilmektedir. Ek olarak, ¢alismanin bu kismindan sonra
seri “’dgfo’” olarak tanimlanmigtir. Dayanikli tiikketim mali serisi “’Indtm’’ yapilan geleneksel
birim kok testi ADF’ye gore fark duragan ¢ikmistir. Fakat PP testine gore diizey degerde
duragandir. Bununla beraber yapisal kirilmali birim kok testi LM’ye gore ise, kritik
degerlerden daha kiigiik bir t istatistigi elde etmek ile birlikte bu seri i¢in bos hipotez
reddedilmektedir. Dolayistyla, “’Indtm’’ serisinin kirilmalarla beraber duragan oldugu ve LM
ve PP testlerine dayanarak karar verilmektedir. Calismanin bu kismindan sonra seri *’dtmres’’

olarak tanimlanmistir.

Sabit sermaye olusumlar: serisi olan “’Insso’” LM testi sonucu duragan, ADF ve PP
testleri sonucunda ise, diizeyde duragan olarak tespit edilmistir. Bos hipotez reddedilmekte ve
calismanin bu kismindan sonra seri ‘’ssores’ olarak anilmaktadir. Sanayi tiretim endeksi
serisi ’Insue’” LM testine AA modeline gore kirilmayla beraber birim kok tasimakta ve CC
modeline gore de %S5 seviyesinde kritik degerlerden kiigiik bir t istatistigi elde etmekte ve bos
hipotez reddedilebilmektedir. Seri LM testine gore duragan, PP testine gore ise diizeyde
duragan olarak bulunmaktadir. Boylece, serinin duragan olduguna karar verilmektedir ve

caligmanin bu kismindan sonra “’sueres’’ olarak kullanilmaktadir.

Enflasyon serisi “’enf’” ise ADF ve PP birim kok testleri sonucu fark duragan olarak
bulunmaktadir. Bu seri LM testinin tiim modellerine gore kirilmalar ile birlikte duragan olarak
saptanmaktadir. Dolayisiyla, serinin duragan olduguna karar verilmis olup, calismanin bu

kismindan sonra ise, ‘’enfres’’ olarak tanimlanmaistir.

ADF, PP ve ¢ift yapisal kirilmali LM birim kok testleri yapildiktan sonra, dogrusal
VAR modeli tahmin edilmistir.

3.4.3. Dogrusal VAR Analiz Bulgulari - Model |

Bu kisimda, faiz kanalinin islerliginin karsilagtirmali bir analizini yapmak amaci ile

dogrusal VAR sonuglar1 yer almaktadir. Bu baglamda, bilgi kriterleri araciligi ile optimal
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gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli yardimi ile faiz soklarmin dayanikli tiiketim

mallari, enflasyon ve ¢ikt1 tizerindeki etkisi incelenmektedir.

Tablo 8’de bilgi kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklari verilmektedir.

Tablo 8: Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.03e-10 -10.96392 -10.88399 -10.93145
1 224.7945 5.3%-11 -12.29169 -11.89205* -12.12933*
2 35.88319 5.18e-11 -12.33246 -11.61311 -12.04023
3 39.11716 4.83e-11* -12.40400* -11.36494 -11.98188
4 13.49930 5.41e-11 -12.29282 -10.93405 -11.74082
5 25.34941 5.66e-11 -12.25105 -10.57256 -11.56916
6 22.11904 5.75e-11 -12.24031 -10.24211 -11.42854
7 26.91781* 5.74e-11 -12.24903 -9.931119 -11.30737
8 23.26096 5.88e-11 -12.23424 -9.596614 -11.16270

Not:*’*’” simgesi bilgi kriterleri tarafindan segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo8’desonuglara bakildiginda; SC veHQ bilgi kriterine gore 1, FPE ve AIC bilgi

kriterlerine gore 3 ve LR bilgi kriterine gére 7 gecikme i¢cin minimum degerler verildigi

goriilmektedir. Buna gore VAR modeli kurulurken bilgi kriterleri gogunlugu tizerine optimal

gecikme uzunlugu secimi yapilmaktadir. Dolayisiyla, Akaike ve FPE bilgi kriterine gore

secilen 3 gecikme uzunlugu modele optimal gecikme uzunlugu olarak alinmistir.

Bu adimin ardindan, tahmin edilen VAR modeli kararliligina iliskin olarak birim kok

¢emberi agsamasina ge¢ilmistir.

Bu baglamda birim kok ¢emberi Grafik 1’de goriildiigii gibidir.

1.5

Grafik 1: Birim Kok Cemberi
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Gecikme uzunlugu segilerek tahmin edilen modelin koklerinin birim ¢ember i¢inde
olup olmadig1 yukaridaki Grafik 1°de goriilmektedir. Buna gore birim kdkler ¢ember icinde
olup, kurulan VAR modelinin kararli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu kapsamda, koklerin
mutlak deger olarak birim degerden kiigiik olmalar1 kurulan VAR modelinin tahmini igin bir
saglama niteliginde olup, dogrulugunu kanitlamaktadir. Tahmin edilen bu model duraganlik

varsayimlarini yerine getirmektedir.

Dogrusal VAR modeli tahmini, katsayr anlamlilik agiklamast {izerine
yapilmamaktadir. Bu modelin kurulumunun tasidigi amag, etki-tepki fonksiyonlarinin
incelenmesi ile yapilmakta ve bu dogrultuda etki-tepki fonksiyonlar1 araciligi ile gecelik faiz
oranina +1 standart sapmalik sok verildiginde diger degiskenlerin bu soka nasil tepki

verecekleri iizerine yorumlama yapilmaktadir.

Faiz oranlarinda meydana gelen pozitif bir sok makroekonomik degiskenlerde
sirastyla farkli etkilere sebep olmaktadir. Daraltici para politikasinin, yatirimlar ve dayanikli
tilketim mallar1 lizerinde negatif yonde baski uyguladigi iktisadi teori tarafindan acikliga
kavusturulmaktadir. iktisadi teoriye gore, bu daraltici etkinin milli gelire yansimasi ise

diisiiriici yonde olmaktadir.

Bu ¢alismada TVAR modeli kurularak esik degerin belirlenmesi vedogrusal VAR
modeli ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlarmi arastirma ve karsilastirma amacini
tasimaktadir. Bu baglamda, dogrusal ve esik VAR etki tepki sonuglar1 Grafik 2’de

karsilagtirmali olarak verilmistir.

3.4.4. T-VAR Analizi Sonuglar: - Model |

Bu kisimda Esik Vektor Otoregresif modeli sonuglar1 verilmektedir ve degiskenlerin

modelde kullanilan siralamasi asagidaki gibidir:

dtmres — sueres— denf — dgfo

Esik etkisi varliginin sinanmasi i¢in esik VAR dogrusallik testi kullanilmaktadir. Bu
kapsamda, esik degisken olarak secilen enflasyon orani bir grid taramasi ile test edilmektedir
ve sonucunda wald istatistikleri ile olasilik degerleri hesaplanmaktadir. Olasilik degerlerine

gore modelin dogrusal olup olmadigiortaya ¢ikmaktadir (Giines, 2016).
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Tablo 9°da esik VAR tahmini sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 9: T-VAR Dogrusallik Testi (Model I)

Test istatistikleri P-Degerleri Esik Deger: % 10

Sup-Wald  100.080.000
Avg-Wald 75.160.040Sigma: -25.08

Exp-Wald  46.250.000

*Not: Esik deger tahmin edilirken modelde esik gecikme sayis1 (d) 2 se¢ilmistir. Sup, Avg ve Exp Wald

istatistikleridir.Minimize edilmis logaritmik determinant sigma degeri kisaca “’sigma’’ olarak verilmistir.

Tablo 9, esik etkisi hipotezine ¢ok gii¢lii kanitlar saglamaktadir. Olasilik (p)
degerlerinin tiimii0.005’ten kiigiiktiir, bunun anlami dogrusal modellerin, ¢ikti, enflasyon,
yatirimlar ve tilketim harcamalar1 gibi 6nemli makroekonomik degiskenlerin soklara
verdikleri tepkileri dogru bir sekilde tespit edemeyebilecekleridir. Baska bir séylem ile, elde
edilen Wald istatistikleri sayesinde dogrusal VAR’1 tasiyan sifir hipotez reddedilmekte, esik

etkilerini tagiyan alternatif hipotez reddedilememektedir.

Tablo 9 ile kritik esik degiskenin degeri belirlendikten ve dogrusal VAR reddedilip,
esik etkilerinin varhigi anlasildiktan sonra, etki-tepki fonksiyon analizi i¢in Grafik 2’ye
bakilmalidir. Burada kurulan I. Model i¢in sonuglar bulunmaktadir ve sadece +1 standart

sapmalik sok etkileri incelenmektedir.

Etki-Tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, oncelikle dgfo’ya verilen 1 standart
sapmalik olumlu soka karsilik Indtm serisinde meydana gelen etkilerin farkliligi goze
carpmaktadir. Incelenen donemde etki-tepki fonksiyonlariin sonuglari iktisadi beklentiyi
karsilamamakla birlikte, ilk donemde artis egilimi gostermekte ve ara donemde tekrar bir
azalig ile beraber artis seklinde takip etmektedir. Bu artma tepkisi,istatistiksel olarak anlaml

gortiilmektedir fakat takip eden donemlerdeki artma ve azalma egilimleri istatistiksel olarak
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anlamsiz bulunmaktadir. Grafik 2’de goriildiigi tizere, dogrusal ve dogrusal olmayan VAR
metodolojisi yardimi ile incelenen sonuglar farklilasmaktadir. Ek olarak, serinin faiz sokuna
yiiksek rejimde daha sert tepki verdigi anlagilmaktadir. Bu baglamda yiiksek rejim olarak
degerlendirilen finansal istikrarsizligin arttigi donemde dgfo’ya gelen pozitif yonde bir sokun

dtmres’te yarattig1 artma tepkisineulasilmaktadir.

Ikinci panelde dgfo’ya aktarilan +1 standart sapmalik soka karsilik sueres’in tepkisi
incelenmektedir. Bu panelde sadece yiiksek rejimde istatistiksel olarak anlamli ve iktisadi
beklentiye uygun olmayan bir bulguya erisilmistir. Bu kapsamda, faiz oranlar1 arttiginda
sanayi tiretim endeksinin anlamli olarak bir donem arttig1 ve takip eden donemde ise anlamsiz
olarak,artma ve azalma tepkileri ile karsilagilmaktadir. Bu cer¢evede, dayanikli tiiketim
mallari, sanayi iretim endeksinin bir fonksiyonu oldugundan, burada artig etkisinin
goriilmesianlamli olmaktadir. Bu baglamda, para politikasinin tiiketim harcamalarini ve
ciktiyr yoOnlendirebildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu kapsamda elde edilen sonug, kisa

donemde para politikasinin etkinligi agisindan 6nemlidir.

Dgfo’ya gelen olumlu sok karsisinda enflasyon serisinin tepkileri uygulanan dogrusal
ve dogrusal olmayan VAR yontemlerinde de, ilk donemlerde azalistakip eden donemlerde ise
artisa gectigi bulunmustur. Fakat bu etkiler diisiik rejimlietki tepki fonksiyonlar1 sonucuna
gore istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulgusuna ulagilmistir. Burada 6nemli olan nokta,
yiikksek ve diisiik rejimde elde edilen sonuglardir. Bu baglamda, daraltict para politikasi
yiiksek ve diisiik rejimde enflasyonu pozitif olarak etkilemistir. Bu bulgu, literatiirde sik¢a
karsilagilan bir sonu¢ olmakla birlikte Fiyat Bulmacasi (The Price Puzzle) olarak

adlandirilmaktadir.

Son olarak faiz oranlarina sok verildiginde, faiz oranlarmin aldigi hareket
incelenmistir. Dgfo’ya +1 standart sapmalik sok uygulandiginda dgfo ’da artis yoniine dogru

hareket ettigi saptanmaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Dogrusal ile dogrusal olmayan VAR analizi etki-tepki bulgular karsilastirildiginda,
dogrusal VAR sonucunda faiz kanali etkinsiz olarak bulunmaktadir. Diger taraftan, esik VAR
analizi etki-tepki sonucuna gore ise, parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali kismen etkin
olarak bulunmustur. Nihai sonug olarak, para politikasinin, finansal riskin arttig1 donemlerde
dayanikli tiiketim mallari, sanayi liretim endeksi ve enflasyon serileri lizerinde etki giiciine

sahip oldugu bulunmustur.
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Grafik 2: Model 1’e iliskin Etki-Tepki Bulgular
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3.4.5. Dogrusal VAR Analiz Bulgular - Model 11

Bu kisimda, faiz kanalinin etkinliginin karsilastirmali bir analizi yapilmak amaci ile
model II i¢in dogrusal VAR sonuglar1 yer almaktadir. Bu baglamda, bilgi kriterleri araciligi
ile optimal gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli yardimi ile faiz soklarmin sabit

sermaye olusumlari, enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki etkisi aragtirilmaktadir.

Tablo 10’da bilgi kriterleri araciligi ile optimal gecikme uzunlugu segilimi

gosterilmektedir.

Tablo 10: Optimal Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 4.55e-10 -11.97243 -10.07944 -10.12689
1 293.7172 7.52e-11 -11.95921 -11.55957* -11.79685*
2 31.97016 7.43e-11 -10.15936 -11.25308 -11.68019
3 31.10717 7.34e-11* -11.98592* -10.94686 -11.56380
4 16.94688 8.01e-11 -11.90047 -10.54170 -11.34847
5 13.34094 8.96e-11 -11.79117 -10.11269 -11.10928
6 19.01796 9.57e-11 -11.73019 -9.731989 -10.91842
7 17.47782 1.03e-10 -11.66153 -9.343618 -10.71987
8 28.20171* 1.01e-10 -11.68861 -9.050983 -10.61707

Not:*’**’simgesi bilgi kriterleri tarafindan segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.

SC ve HQbilgi kriterleri gecikme araligini 1 olarak belirlemis fakat bu gecikme

uzunlugu ile tahmin edilen etki tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi

dolayisiyla optimal gecikme uzunlugunun AIC ve FPE bilgi kriterlerinde agiga ¢ikan gecikme

sayis1 3 olarak belirlenmesi uygun bulunmustur. Bu adimdan sonra kurulan dogrusal VAR

modelinin kararliligini sinamak {izere birim kok ¢emberi Grafik 3’te verilmektedir.
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Grafik 3’te dogrusal VAR modelinin kararli oldugu tespit edildikten sonra modelin
etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmistir ve Grafik 4’te esik VAR etki tepki fonksiyonlar ile

karsilastirilmall olarak analize dahil edilmistir.

3.4.6. TVAR Analizi Sonuclar1 - Model 11

Calismanin bu kisminda ikinci bir model kurulumu yapilmistir ve faiz oranina
verilen sok araciligiyla yatirim (sabit sermaye olusumlari), enflasyon ve sanayi tiretim endeksi
tizerinde gergeklesecek olan tepki incelenmek iizere arastirma kapsamina alinmistir. Model

asagidaki siralama goz oniine alinarak kurulmustur.

ssores — sueres — denf — dgfo

Tablo 11°de TVAR modeli tahmin edilerek esik degerin belirlenmesi i¢in dogrusallik
testi yapilmigtir.Sonuglar asagida Tablo 11°de goriildiigii gibidir.

Tablo 11: T-VAR Dogrusallik Testi (Model II)

Test istatistikleri P-Degerleri Esik Deger: % 10

Sup-Wald  146.29 0.000

Avg-Wald 101.82 0.000 Sigma:-24.92

Exp-Wald  69.660.000

*Not: Esik deger tahmin edilirken modelde esik gecikme sayisi (d) 1 secilmistir. Sup, Avg ve Exp Wald

istatistikleridir. Minimize edilmis logaritmik determinant sigma degeri kisaca “’sigma’’ olarak verilmistir.

Yapilan Wald test istatistiklerinin olasilik degerlerine dayanarak T-VAR igin
dogrusalligt reddedebilmekte ve bulunan esik degeri kritik esik deger olarak

tanimlanabilmektedir.
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Grafik 4’te model II icin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR yontemlerinin etki-

tepki fonksiyonlar1 karsilastirmali olarakverilmektedir.

Grafik 4: Model 2’e iliskin Etki-Tepki Bulgulari
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Sabit sermaye olusumlarinin dogrusal ve dogrusal olmayan VAR etki-tepki

sonuglarina gore, daraltict para politikasinin etkisiyle, ulasilan tepkiler birbirinden farkli

olarak bulunmustur. Grafik 4’te goriildiigii lizere, dogrusal VAR sonucunda ve yliksek

rejimde dgfo’ya +1 standart sapmalik sok ile birlikte ssores ’de iktisadi beklentiye uygun
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olarak ilk donemlerde azalis ile karsilasilmaktadir. Birka¢ dénem sonra bu tepki pozitife
donmekte ve istatistiksel olarak anlamsiz sonug elde edilmektedir. Faize verilen yukar1 yonlii
bir soka karsilik sanayi iiretim endeksinde olusan tepkiye bakildiginda diisiik ve yiiksek
rejimlerde donemler arasi artis ve azalis ile birlikte istatistiksel olarak anlamsizlik

tasimaktadir. Nihai olarak, para politikasinin yatirimlari etkileyemedigi anlasilmaktadir.

Grafik 4’te 2. panelde sanayi iiretim endeksinin tepkileri bulunmaktadir. Bu
kapsamda, faiz soklarmin etkisi ile sanayi tiretim endeksinde yiiksek rejimde artis etkisi
olusturdugu ve bu etkinin anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, para
politikas1 ¢iktiy1 yonlendirememektedir. Yapilan dogrusal VAR analizi ve esik VAR diisiik
rejim sonuglarina gore, sonuglar anlamsiz bulunmakla birlikte, donemler arasi artma ve

azalma goriilmektedir.

Incelenen analiz ile faize getirilen pozitif bir soka karsilik enflasyon serisindeki
tepkiler Grafik 4’te 3. panelde goriilmektedir. Yiiksek rejimli donemlerde daraltict para
politikasi etkisiyle enflasyonda iktisadi beklentiye ters etkiler bulmak ile birlikte ¢cok kiiglik
bir donem igin teoriyle eslestigi goriilmektedir. Iktisadi beklentiye gore, daraltici para
politikas1 sonucunda enflasyonda diisme beklenmektedir. Bu kapsamda, iic modelde de kisa
donemde literatiirde de sikca karsilagilan fiyat bulmacasi olgusu ile karsilasilmaktadir ve bu
etki istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ek olarak, ¢ok kisa bir donem ig¢in ise,

enflasyonda azalig goriilmektedir fakat anlamsiz bulunmustur.

Son olarak, her iki rejimde de faiz serisi artis yoniinde bir sok ile karsilastiginda
faizde meydana etki pozitif olmasiyla birlikte bu etkiler ilk donemlerde istatistiksel olarak

anlaml goriilmektedir.

3.4.7. Fiyat Bulmacasi Olgusu

Daraltici para politikas: etkisiyle enflasyonda goriilen artis olarak literatiirde yer eden
fiyat bulmacasi yaygin olarak kullanilan VAR modelleri tarafindan iiretilmektedir. Geleneksel
goriis, VAR modellerinin emtia fiyatlar1 dahil edilmedikce fiyat bulmacasi olarak bilinen
kavrami tliretmekte oldugunu savunmaktadir. Bu goriis tarafindan, emtia fiyatlarinin
enflasyon tahmini ile ilgili bilgiler igcermesinden dolay1 fiyat bulmacasini ¢6zdiigii kabul
edilmektedir. Hanson (2004) ¢alismasinda, bu bulmacanin emtia fiyatlari ile arasinda kiigiik
bir korelasyon bulundugunu ve emtia fiyatlarinin bu bulmacayr ¢6zmede yardimeci olmadigi

sonucuna varmaktadir. Dolayisiyla arastirmacilar, bu bulmacay1 ¢ézmede farkli gostergeler
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arama yoluna gitmektelerdir. Ornegin; Keating vd. (2014) ¢alismalarinda fiyat bulmacasinin
¢oziimiinde alternatif gostergeler denemektedir. Brissimis ve Magginas, (2006) ise, ileriye
doniik bir VAR model spesifikasyonu dnermektedir. Bu ¢ergevede, fiyat bulmacasi ¢oziime
kavusturulmaya amaglanmaktadir.Bu kapsamda, ileriye doniik ¢alismalar icin, fiyat bulmacasi

etkisinin ¢oziiml dogrultusunda analiz yapilabilir.
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GENEL SONUCLAR

Merkez bankalarinin faiz oranlarin1 degistirmelerinin sebebi, disaridan gelen soklara
karst ekonominin istikrarin1 saglayabilmektir. Ek olarak, ekonomide istikrar hedefine
ulagilirsa, enflasyon ve ciktidaki trendin sabit kalacagi ve faiz oranlarinin trendinin daha
oynak olacagi belirtilmistir. Bunun sebebi, baslangigta faiz oranlarinin, enflasyon ve ¢iktida
egilimi istikrara kavusturmak i¢in bir ara¢ olarak kullanmasidir. Bdylece, faiz oranlari, ¢ikti
ve enflasyon arasindaki baglanti belirsizlesmektedir. Istikrarli bir ekonomide para
politikasinin giigsiiz ve gereksiz oldugu gibi yanlis bir alg1 ortaya ¢ikmaktadir (Smal ve Jager,
2001).

Merkez bankasi ekonomiyi elinde bulunan para politikasi araglarin1 kullanarak
etkilemektedir. Bu baglamda, para politika kararlar1 alimirken parasal aktarim
mekanizmalarinin anlagilmasi hayati 6nem tasimaktadir. Merkez bankasinin uyguladigi para
politikasinin islerligi acisindan parasal aktarim mekanizmalarinin etkinligi 6nemlidir. 2000 ve
2001 krizlerinden sonra, 1211 sayii TCMB Kanunu kapsaminda olusturulan yapisal ve
kurumsal yeniliklerle birlikte para politikalarinin etkinligi artmistir (Atgiir ve Altay, 2017).

TCMB finansal ve fiyat istikrar1 hedeflerini gerceklestirebilmek adina bankalar arasi
gecelik faiz oranlarma ek olarak repo faiz oranlari, ge¢ likidite penceresi gibi baska faiz
oranlar1 da kullanmaktadir. TCMB’nin kullandig1 bir bagka para politikas: aracida (Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi) ROM’dur. Merkez Bankasi bunu doviz piyasasinda doviz alim satim
thaleleri ve miidahaleleri icin kullanmaktadir. Bu baglamda merkez bankasi, geleneksel
olmayan ve yeni para politikasit araglarmi etkili bir sekilde kullanmaktadir (Varlik ve

Berument, 2017).

Merkez bankasinin aldigi kararlarin reel ekonomide etkin olabilmesi para
politikasinin finansal degiskenleri ve piyasa faiz oranlarini etkileyebilmesine bagli olmaktadir
(Giirkaynak vd., 2009). Bu sebeple parasal aktarim mekanizmasinin nasil g¢alistiginin

anlasilmas1 onemlidir.

Calismada 2006:03-2019:06 aylik zaman serileri kullanilarak Tirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasinin faiz kanali etkinligi incelenmistir. Arastirmada, Tiirkiye’nin 2001
Krizi sonras1 uygulamaya bagladig ortiik enflasyon hedefleme rejiminden sonra, 2006 yilinda
acik enflasyon hedefleme rejimine gegtigi yil baslangi¢ yili olarak kabul edilmektedir. Faiz

kanalinin etkinliginin arastirilmasi kapsaminda, bankalar aras1 gecelik faiz oranlari, dayanikli
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tiketim mallari, sabit sermaye olusumlari, sanayi tiretim endeksi ve enflasyon serileri ile
birlikte iki model kurularak inceleme altina alinmistir. Bu baglamda, dogrusal ve dogrusal

olmayan bir model kurularak karsilastirmali bir analiz yapilmistir.

Ekonometrik analizde, serilere Oncelikle geleneksel birim kok testleri uygulanarak
duraganlhik durumlar arastirilmis olup ardindan yapisal kirilmali birim kok testi yapilmustir.

29

Faiz serisi “’Ingfo’”” ADF ve PP birim kok testlerine gore, fark duragan, LM testine
sonuclarina gore ise, kirilmalar ile birlikte birim koklii oldugu anlasilmigtir. Dayanikli tiiketim
mallar1 “’Indtm’’ serisi PP testine gore duragan, ADF testine gore fark duragan, LM yapisal
kirilmal1 birim kok testi A,C, AA ve CC modellerine gore kirilmalar ile birlikte duragan
olarak bulunmustur.Sabit sermeye olusumlar1 “’Insso’’ serisi, ADF, PP ve LM testlerine gore
duragan oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Sanayi iiretim endeksi “’Insue’” serisi LM testi CC
modelinde kiiciik t istatistigi elde ederken, AA modelde biiyiikk bir t istatistigi elde
edilmektedir. Bu baglamda seride kirilmanin sabitinde oldugu anlasilmaktadir ve seri CC
modele gore kirllmalar1 ile duragan olarak kabul edilmektedir.Enflasyon serisi ADF ve PP
geleneksel birim kok testlerine gore fark duragan olarak bulunmaktadir. Fakat LM yapisal

kirilmal1 birim kok testi bulgularina gore ise, “’enf’’ biitiin modeller i¢in kirilmalar ile birlikte

duragandir. Dolayisiyla, enflasyon serisi duragan olarak kabul edilmistir.

Ikinci adimda, dogrusal ve dogrusal olmayan VAR modelleri tahmin edilerek etki
tepki fonksiyonlar1 incelenmekte ve karsilastirmali olarak analize dahil edilmektedir.Bu
baglamda,T-VAR modeli i¢in dogrusallik reddedilmektedir. Dolayisiyla, faiz soklarinin diger
makroekonomik degiskenler iizerinde dogrusal olmayan etkilerinin bulundugu sonucuna
ulasilmaktadir. Bu kapsamda, incelenen dogrusal ve dogrusal olmayan modellerin etki tepki
fonksiyonlar1 sonuclari birbirinden farkli bulunmaktadir. Sonug olarak, dogrusal VAR modeli
icin Tiirkiye nezdinde faiz kanalinin etkinligi kanitlanamaz iken, esik VAR yontemi ile
yapilan analizde bu kanalin incelenen donem altinda kismen gecerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Erigilen bulgular dahilinde, Tiirkiye’de yillik enflasyon oranlarinin %10’dan
bliyiik oldugu, finansal istikrarsizligin arttig1 yiiksek rejim donemlerinde, faiz soklari
karsisinda sabit sermaye olusumlar tepki vermezken, dayanikli tilketim mallari, sanayi tiretim
endeksi ve enflasyon serisinde artis meydana geldigi goriilmektedir. Bu kapsamda, dayanikli
tiketim mallarinda olusan bu artisin altinda politika yapicilar tarafindan tiiketim
harcamalarina yonelik verilen tesvik politikalar1 yatmaktadir (Mukhtarov ve Aliyev, 2014).
Dayanikl tiiketim mallarinin, sanayi tiretim endeksinin bir fonksiyonu oldugundan dolayi,

sanayi iretim endeksinde goriilen artis anlamli bulunmaktadir. Son olarak, sabit sermaye



64

olusumlarinin faiz soklarna cevap vermemesi, iilkede merkez bankasinin kullandig1 politika
faizi ile yatirimlar etkileyemedigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu baglamda politika yapicilarin
i¢ bor¢lanma siirecinde faiz artirnmina gitmesi sonucunda yatirimlarin diglanmasi séz konusu
olabilir (Sen ve Kaya, 2014; Uysal ve Mucuk, 2003; Kesbi¢ vd., 2016). Calismanin nihai
sonucu olarak, para politikasinin talebi yonlendirmede etkin fakat, arz cephesinde etkin
olmadigina ulasilmistir. Tiirkiye’de yillik enflasyonun %10’un altinda seyrettigi donemlerde
ise, faiz kanalinin etkinliginden bahsedilememekte ve analizde kullanilan makroekonomik

degiskenlerde anlamli etki goriilmemektedir.

Fiyat bulmacasi, daraltic1 bir para politikasina karsilik enflasyonda meydana gelen
artis olarak tanimmmaktadir ve literatiirde para politikasinin etkilerinin arastirildigi ve VAR
modellerinin kullanildigi ¢alismalarda sik¢a rastlanilan ve bu modellerin irettigi bir
ekonometrik bulmaca olarak bilinmektedir. Fiyat bulmacasinin etkilerini ¢ézebilmek igin
oncelikle ne oldugunun iyi anlasilmasi gerekmektedir. Sims, (1991) emtia fiyatlarinin ileride
meydana gelecek enflasyon i¢in Onbilgi niteliginde oldugunu ve VAR modeline dahil
edildiginde bu bulmacanin ortadan kalktigin1 savunmaktadir(Hanson, 2004). Elde edilen bu
bulgu;(Dogan, 2012; Berument, 2007; Berument ve Dinger, 2008; Catik ve Karaguka, 2012)

caligmalari ile baglantili bulunmaktadir.

Bu mekanizmalarin etkinligi ilkeden tlkeye farkli politikalar uygulanmasi,
ekonomik kosullart homojen olmamasi, finansal sistemin derinligi ve ekonominin disa agiklik
seviyesi sebebiyle degisim gostermektedir (Atgiir ve Altay, 2017). Tirkiye i¢in 2006:03-
2019:06 donemini kapsayan veriler ile faiz kanalinin etkinliginin arastirilmis oldugu
caligmada, faiz kanalinin kismen etkinligine dair kanit bulunmustur. Faiz kanalinin gegerliligi
konusunda fiyat yapiskanligi hayati rol oynamaktadir. lktisadi teoriye gore, fiyat
yapiskanliginin olmadig bir ekonomide faiz kanalinin gegerliliginden bahsedilememektedir.
Genel fiyatlar seviyesinin yapiskanligi olgusu {icretlerin yapiskanligt ve enflasyon ile
yakindan iligkilidir. Ucretlerdeki esneklik fiyatlarda da esneklie yol acarak faiz kanalinin
etkinligini zayiflatmaktadir. Bu kapsamda, enflasyonun yiiksek ve iicret esnekliginin oldugu

bir ortamda faiz kanalinin etkin olmamasinin nedenleri arasinda sayilabilir (Peersman, 2001).

Tiirkiye’de 2006-2019 yillar1 arasinda faiz kanalinin kismen gecerli olduguna dair
bulgularimiz;(Wulandari, 2012; Claus, 2011; Mukherjee ve Bhattacharya, 2015; Mukhtarov
ve Mikayilov, 2018; Dahlhaus, 2017; Karim, 2012; Erdogan ve Yildirim, 2009; Akdeniz ve
Catik, 2019; Sengdniil ve Geng, 2012; Sar1, 2007; Arabac1 ve Bastiirk, 2013; Ornek, 2009)ile

uyumlu bulunmaktadir. Faiz kanalinin etkin olmadigina dair yapilan ¢aligmalar
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ise;(Butkiewicz ve Ozdogan, 2014;Ganiyev vd., 2014:;Yue ve Zhou, 2007;Kelikume,
2014;Atgiir ve Altay, 2017; Mukhtarov ve Aliyev, 2014)’ dir.

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de 2006-2019 donemleri arast aylik faiz, dayanikli
tilkketim, yatirim, enflasyon ve ¢ikt1 verilerini kullanarak parasal aktarim mekanizmasinin faiz
kanali islerliginin arastirilmasidir. Bu kapsamda nihai sonuglar, faiz kanalinin kismen etkin
oldugu fakat yatirimlar iizerinde etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Calismada yapilan
ampirik analize dayanarak verilen politika Onerisi, karar mekanizmasinin yatirimlara dncelik
vermesi seklinde olacaktir.Bu ¢alismanin literatiire katkisi, ekonometrik analiz bakimindan

cok sinirh sayida T-VAR metodolojisi ile ¢alisma bulunmasinda yatmaktadir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalar i¢in, ilerleyen donemlerde faiz kanalinin etkinligi
farkli analizler uygulanarak incelenebilir. Ek olarak, fiyat bulmacasi olgusuna ¢6zliim yollar1
olarak gosterge arayisina gidilebilir. Bu cercevede, Tiirkiye’de para politikasinin yatirimlar

iizerinde etkisi arastirilabilir.
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EKLER:

EK 1: Serilerin Grafikleri
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DF testi seviye ve fark denklemleri:

Yi=01Ye1 + GoYto+ daYts+ ...+ pYip+ &
AYt = 8Yt_1 + 81 AYt_1+ 82 AYt_2+ 83 AYt_3 + ...t Sp AYt_p + &



