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OZET

Merkez bankalarinin temel amaclarin1 gerceklestirmek icin geleneksel para
politikasi araglar1 yardimiyla ekonomiyi yOnetme siireci, aktarim mekanizmalari
olarak adlandirilmaktadir. Aktarim kanallarinin etkinligi digsal soklar durumunda
degiskenlik gostermektedir. Dolayisiyla disa agik ekonomilerde karsilagilmasi
muhtemel sok durumlarinda kullanilacak geleneksel para politikas1 araglarinin

etkinligine dair tartigmalar son donemlerde giderek artmaktadir.

2008 yilinin son ¢eyreginde yasanan kiiresel finansal krizle beraber, merkez
bankalarinin ekonomiyi yonlendirmede kullandiklar1 geleneksel para politikasi
araglariin yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Kiiresel krizin tiim diinyay1 etkileyecek
sekilde derinlesmesiyle beraber, merkez bankalar1 alisilagelmis yaklagimlarin digina
cikarak alternatif politika karmalar tasarlamislardir. i¢inde bulunulan olaganiistii
kiiresel konjonktiir sonucu geleneksel olmayan para politikas1 araclarinin daha etkili
olduguna iliskin kanaatlerin giiclenmesi, merkez bankalarini geleneksel olmayan
para politikas1 araglarin1 kullanmaya yoneltmistir. Gelismis tilkelerin para politikast
stratejilerinin etkinligi literatiirde genis tartisma alani bulurken gelismekte olan
tilkelerin para politikalarinin etkinligi ise ikinci planda kalmistir. Bu g¢aligmanin
temel katkisi, literatiirde yer alan bu boslugun doldurulmasi amaciyla gelismekte

olan iilkeler 6zelinde para politikasi 6nerilerinin sunulmasidir.

Calisma, teori ve uygulama olarak planlanan iki bolimden olusmaktadir.
Birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasi tanimlanarak, aktarim kanallarina dair
detayl1 bilgi verilmis ve bununla birlikte parasal aktarim mekanizmasina dair
geleneksel ve geleneksel olmayan yaklasimlar incelenmistir. Ikinci boliimde ise;
arastirmanin amaci, kapsami, kullanilan veri seti ve degiskenler, arastirmada izlenen
yontem ve ampirik analiz sonuglar1 konuya iligkin literatiir 6zeti ile birlikte
verilmistir. Gelismekte olan {lilkeler icin geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikas1 stratejilerinin etkinligi panel VAR analizi ile arastirilmistir. Kullanilan
ekonometrik yontemlerin geregi olarak analiz silirecine panel birim kok testleri ile

baslanilmis ve panel VAR modellerde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimin



ortaya konulmasi amaciyla etki-tepki analizleri, Granger Nedensellik testleri ve
varyans ayrigma analizlerine bagvurulmustur. Arastirma kapsaminda, kiiresel kriz
sonrast donemde geleneksel olmayan para politikasi stratejileri kullanan ve
gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Romanya, Polonya, Macaristan ve
Tiirkiye’den olusan iilke grubuna iliskin 2008:1-2017:5 donemine ait aylik veriler

kullanilmistir.

Ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular, kiiresel kriz sonrasi
donemde gelismekte olan iilkelerde geleneksel politika uygulamalar: ile milli hasila
tizerinde anlamli ve kalict etkiler yaratilamayacagini ortaya koymaktadir. Geleneksel
olmayan para politikasinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamazken, siddeti en yiiksek ve en kalict etkisi ise reel efektif kur {izerinde
goriilmektedir. Reel efektif kur {izerindeki etkinin sanayi iiretimi araciligiyla
yansitilmis olmasit uluslararasi aktarim kanalinin kismen galistigi ve geleneksel
olmayan para politikas: stratejilerinin daha etkin oldugu yoniinde de kanitlar

saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Uluslararasi Aktarim
Kanali, Geleneksel Olmayan Para Politikalar1, Gelismekte Olan Ulkeler, ikinci Nesil

Birim Kok Testleri, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

The process of economy management with the help of conventional
monetary policy instruments in order to achieve the main goals of central banks, is
called transmission mechanisms. The effectiveness of transmission channels is open
to risks such as exogenous shocks. Hence, debates on the efficiency of conventional
monetary policy instruments which will be used in case of shocks encountered in

open economies have been increasing recently.

Along with the global financial crisis experienced in the last quarter of
2008, it seems that central banks’ traditional instruments for managing the economy
are inadequate. After 2008, Along with the financial crisis worldwide, central banks
have moved beyond conventional approaches to design alternative policies. The
extraordinary global conjuncture has strengthened the trust in the effectiveness of
unconventional monetary policy instruments and this lead central banks to use
unconventional monetary policy tools. While the effectiveness of monetary policy
strategies of the developed countries has been widely discussed in the literature,
developing countries has not been studied enough. The main contribution of our
work in this context is to fill this gap in the literature and to present policy proposals

in particular for developing countries.

This study consists of two parts: theory and application. In the first chapter,
the mechanism of monetary transmission is defined, detailed information about
transmission channels is given, and conventional and unconventional approaches to
monetary transmission mechanism are examined. In the second part; the purpose of
the study, the scope, the data set and variables used, the methodology used in the
research, and the empirical analysis results are given together with the literature
summary of the topic. The effectiveness of traditional and unconventional monetary
policy strategies for developing countries was explored by panel VAR analysis. For
the econometric methods used, the analysis process was started with panel unit root
tests and impulse - response analyzes, Granger Causality tests, and variance
decomposition analyzes were applied to reveal the interaction between the variables
used in the panel VAR models. Within this study, monthly data for the 2008: 1-



2017:5 period of a group of developing countries consisting of Romania, Poland,
Hungary, and Turkey is used. These countries have used the unconventional
monetary policy strategy in the global post-crisis period. Findings of econometric
analyzes have showed that in the post-global crisis period, traditional policy
implementations can not create meaningful and lasting effects on GDP in developing
countries. It has been detected that unconventional monetary policy doesn’t have a
statistically significant effect on inflation, while its most severe and permanent effect
is observed on the real effective exchange rate. The fact that the effect on the real
effective exchange rate is reflected through industrial production also provides
evidence revealing that the international transmission channel is partly active and the

unconventional monetary policy strategies are more effective.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, International
Transmission Mechanism, Unconventional Monetary Policies, Developing

Countries, Second Generation Panel Unit Root Tests, Panel Data Analysis
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GIRIS

Iktisat politikas1 temel olarak maliye ve para politikalarinin toplamindan
olugmaktadir. Maliye politikasi, hiikiimetlerin, maliye politika araclarini kullanarak
belirlenen amaglart gerceklestirebilmek icin gelir toplama ve harcama yapma
yontemlerini ifade etmektedir. Para politikasi ise, merkez bankalarinin hedefleri
dogrultusunda c¢esitli araglar kullanarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi

hedeflere ulasabilmek icin aldiklar1 kararlar1 ifade etmektedir.

Merkez bankalarinin amaglar1 fiyat istikrar1 saglarken para ve doviz
piyasalar1 ile ilgili diizenleyici tedbirleri alarak finansal sistemdeki istikrar1 da
saglamaktir. Merkez bankalar1 nihai hedeflerine ulagsmak icin cesitli para politikasi
araglart kullanmaktadir. Merkez bankalari bu amaglarimi gerceklestirmek igin

geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi araglar1 kullanirlar.

Kiiresel kriz sonrast1 donemde geleneksel para politikalarinin etkinligine
ilisgkin kugkularin artmasi, geleneksel olmayan para politikas1 stratejilerinin
etkinligine iligkin ilginin artmasina yol agmistir. Burada 6nemli bir konu literatiirde
gelismis tilkelere iliskin calismalar 6n plana ¢ikarken gelismekte olan tilkelere iliskin

calismalarin ikinci planda kalmasidir.

Smaghi (2009: 2)’ ye gore ekonomik soklarin yasandigi donemlerde
geleneksel para politikasi araglart merkez bankalarinin temel amaglarina ulagmasinda
yeterli olmamaktadir. Bunun baslica nedenlerinden biri, ekonomik soklarin giiclii
oldugu dénemde nominal faiz oranlarinin sifir diizeyine ¢ekilmesi geREKEbilmekte
ancak bu durumda faizin sifirin daha da altina diigiiriilmesi miimkiin olmadigindan
merkez bankalar1 diger parasal araglara bagvurmak zorunda kalmaktadirlar. Ikinci
olarak ise para politikas1 aktarim mekanizmalar1 6nemli 6lciide hasar gérmiisse bile
geleneksel olmayan para politikas1 araglart etkin bir sekilde c¢alisabilmektedir. Bu
durumda merkez bankalarinin ¢ogu politika faiz oranlarii normal sartlardan daha
yiiksek Ol¢iide diigiirmeyi ya da geleneksel olamayan para politikalarini kullanarak

aktarim siirecinde dogrudan rol almayi tercih etmektedirler. Boylece gelismis



ekonomilerdeki merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikast dnlemleri dizisi
yiirliterek devam etmekte olan krize karsi yanit vermeye calismaktadirlar. Gelismis
ve gelismekte olan lilke ekonomileri tarafindan kullanilan alisilagelmisin disinda
onlemlerin formlar1 da 6nemli Olgiide farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin
baslica nedenleri ele alinan bdolgenin mali yapisi, merkez bankasinin farkl
etkinlikleri ve krizin zamanlamasi olabilir. Kiiresel krizin etkileriyle birlikte gelismis
iilkelerde ki merkez bankalar1 faiz oranlar1 politika araci olarak degistirerek
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmay tercih etmislerdir. Kiiresel
finansal kriz sonras1 donemde gelismis iilkelerin yan1 sira gelismekte olan iilkeler de
geleneksel olmayan para politikast stratejilerine bagvurmuglardir. Litaretiirde
gelismis tilkelerin para politikast stratejileri etkinligi genis yer tutarken, gelismekte
olan iilkelerin para politikas1 etkinliginin nispeten géz ardi edildigi goriilmektedir.
Bu baglamda, calismamizin amaci, secilmis gelismekte olan iilke merkez
bankalarmin kullandiklari geleneksel ve geleneksel olmayan politika araglarinin
etkinliginin ortaya konulmasi ve politika yapicilara politika Onerilerinin

sunulmasidir.

Temelde iki boliimden olusan tezde geleneksel olan ve geleneksel olmayan
para politikas1 stratejilerinin gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemi hakkinda bilgilerin
verildigi girig boliimiiniin ardindan, birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasinin
genel cergevesi ve aktarim mekanizmalarina geleneksel olan ve geleneksel olmayan
yaklasimlarin teorisi hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliimde ise, calismanin
amaci, kapsami, kullanilan veri seti ve degiskenler, arastirmada izlenen yontem ve
ampirik sonuglar konuya iligkin literatiir 6zeti ile birlikte verilmistir. Se¢ilmis
gelismekte olan iilkeler i¢in geleneksel olan ve geleneksel olmayan para politikasi
stratejilerinin etkinligini arastirmak i¢in panel VAR analizi yapilmistir. EKonometrik
analizden elde edilen sonuglara gore, belirlenen gelismekte olan tilkelerde geleneksel
para politikas1 uygulamalar1 ile hasila iizerinde anlamli ve kalict etkilerin ortaya
koyulamayacagi ancak geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarmin daha

etkin oldugu sonucuna ulagilmistir.



BIRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ GENEL CERCEVESI
VE AKTARIM MEKANIZMALARINA GELENEKSEL
VEGELENEKSEL OLMAYAN YAKLASIMLAR

1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi ve Onemi

Para politikasi, merkez bankalarinin genel ekonomi politikas1 hedefleri
dogrultusunda para arzi ve faiz orani gibi degiskenleri yonlendirme cabalaridir
(Orhan ve Erdogan, 2015, s.60 ). Para politikasi uygulayicisi olan merkez bankast;
zorunlu karsiliklar, reeskont orani, agik piyasa islemleri olmak {izere dolayl1 parasal
araglarla, operasyonel ve ara hedeflerini denetlemekte; bu hedeflere yonelik olarak
aktarirm kanallar1 iizerinden toplam ¢iktiy1 ve enflasyon bekleyislerini
yonlendirmektedir. Bu ¢er¢evede, parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankasinin
aktarim kanallar1 araciligiyla iktisadi birimlerin harcama, tasarruf ve yatirim

kararlarini etkileme bi¢imi olarak tanimlanabilir.

Para politikast  uygulamalarindaki  degisikliklerin  makroekonomik
degiskenleri hangi kanallar iizerinden, ne kadar siire ile ve ne Olciide etkiledigini
inceleyen siire¢, parasal aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasi, para arzinda ya da faiz oranlarinda para politikasina bagh
olarak gerceklesen degisikliklerin toplam hasila ve istihdam gibi reel degiskenleri
nasil etkiledigini agiklamaktadir (Ireland, 2005: 52). Degisken faktor olarak ele
alinan para politikasinin ekonomideki diger makro iktisadi faktorlere ne sekilde etki
edecegi piyasadaki beklenti ve bu beklentilerle gelen tepki ile olugsmaktadir. Aktarim
mekanizmasi, para politikasinda meydana gelen degisikliklerin toplam talebi
etkilemesi ve toplam talepte meydana gelen degisimin de hasila, isttihdam ve fiyatlar
tizerinde etkili olmast seklinde gerceklesen iki asamali bir siirectir (Bain, 2009:

171).



Para politikast degisimlerinin diger makro ekonomik degiskenlere etkisi,
teorik ve ampirik bazda bir¢ok arastirmaya konu olmustur. S6z edilen aragtirmalar
literatiirde genel olarak Klasik, Keynesyen ve Monetarist teoriler 1siginda para

politikasinin ekonomideki rolii degerlendirilmektedir.

Klasik iktisatgilar, parasal degismeler uzun vadede ekonominin reel
kesimini degil sadece fiyat diizeyini etkilemektedir. Bu yargi paranin uzun vadede
yansiz oldugu anlamina gelmektedir. Ancak bu iddia siire¢ icerisinde degil, sonug
olarak ortaya konulmus, dinamik etkilesim agiklanmamistir. Bu nedenle dogrudan
aktarrm mekanizmasi olarak da nitelendirilmektedir. Aktarim degiskeni olarak
sadece para miktarmin kullanilmis olmasi, reel etkileri agiklayan faizin dikkate
alimmamis olmast dogrudan aktarim mekanizmasinin elestirilen yOnlerini
olusturmaktadir. Bu durum, Klasik iktisat¢ilarin dogrudan parasal aktarim

mekanizmasini savundugunu gostermektedir.

Keynesyen teoriye gore, para politikasi, ekonomide uygulanan para
politikasinin ilk etkisinin faizler iizerinde oldugunu gérmekteyiz. Para politikasinin
faiz kanalin1 ¢alistirmasi sonucu yatirimlart dolayli olarak etkilemesi Keynesyen
yaklagimda IS-LM modeli ile agiklanmistir. Keynesyen goriisiin ele aldigi bigimiyle

bu etki dolayli aktarim mekanizmasi olarak da adlandirilmaktadir.

Monetarist teoriye gore, para arzinin, makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi, kisa ve uzun donemde degigsmektedir. Para politikasinin sadece faiz
oranlar ile degil diger bir¢ok kanal vasitasiyla toplam talep lizerinde etkisi oldugunu
one siirmislerdir. Bunun yani sira tiikketimin yalniz gelire bagl oldugu fikrine karsi
cikarak, gelirin yaninda servetin de etkisi oldugunu ortaya koyan goriisler
Friedman’in para talebi analizlerinde ¢okca bahsettigi “siirekli gelir” kavramu ile

aciklanmaya caligilmistir.

IS-LM modeline dayanan geleneksel faiz oran1 kanali, merkez bankasinin
parasal genisleme politikas1 uygulamasiyla para arzini artirmasi sonucu azalan faiz
oranlarinin yatirimi ve dolayisiyla hasilanin artmasina yol agmaktadir. Para talebinin

sabit oldugu varsayimi altinda gergeklesen geleneksel faiz kanalinin isleyisinde faiz



oranlarinin yatirimlari artirmasinin nedeni yatirim maliyetlerindeki diigmedir. IS-LM
modeli varliklar1 para ve tahvil olarak siirlandirmigtir. Modele goére para arzindaki
artisin  diisiirdiigii faiz oranlar1 sonucu sermayenin maliyetini azaltir bunun

sonucunda toplam talebin ve iiretim miktarinda artislar meydana gelmektedir.

Bir diger kanal ise, varlik fiyatlar1 kanalidir. Hisse senedi fiyatlari, konut ve
arazi fiyatlarindaki degisimlerin etkiledigi servet etkisi ile incelenmektedir.
Parasalcilar faiz kanalinin smirlandirici etkisi oldugu goriisiindedir. Keynes ise
aktarim mekanizmasinda sadece devlet tahvilinin faiz oranlarini esas alir. Bu
goriiglerin yetersizligi gozetilerek varlik fiyatlar1 kanali goriigiinii inceledigimizde
parasal etkiler varliklarin reel veya beklenen fiyatlarini degistirerek ekonomiyi reel
olarak etkilemektedir. Hisse senedi kanali ise, Tobin’in q teorisi ¢er¢evesinde konut
ve arsa fiyatlar ile servet etkisi kanallarini acgiklamaktadir. Hisse senedi kanali

genellikle sermaye piyasasi gelismis tilkelerde etkindir.

Beklentiler kanal1 ise, kamunun beklentilerinin merkez bankasi tarafindan
yonlendirilmesi ve merkez bankasi  giivenilirliginin  kamu tarafindan
degerlendirilmesi siirecini agiklamaktadir. Para politikas1 ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin sadece geleneksel faiz oram1 kanaliyla
aciklanamayacagini savunan iktisat¢ilar, kredi kanalini, geleneksel faiz oram
kanalinin etkilerini lireten ve genigleten faktorler seti olarak ele almaktadirlar.
Asimetrik bilgi sorunundan tiiretilen kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango

kanal1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Kredi kanalina gore; bankalar, ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak {izere
asimetrik bilgi sorunlarinda ve diger anlasmazliklarin ¢oziimiinde uzmanlagmalari
nedeniyle kredi piyasasinda etkin bir rol oynamaktadirlar. Bu kanal, bankalar ve
odiing alanlar i¢in alternatif fon kaynaklari ile banka kredilerinin aksak ikame oldugu
varsayimi altinda, para politikasi ile banka kredi arzi; banka kredi arzi ile reel {iretim
arasindaki iligkiyi On plana alarak, aktarim siirecini agiklamaktadir. Para kanali ve
banka kredi kanali arasindaki temel farklilik bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Para
kanali, para politikasi uygulamalarinin bankalarin bilangosunun sadece pasif

tarafindaki etkisine; banka kredi kanali ise, pasif tarafini dikkate almakla birlikte



ozellikle aktif tarafindaki degisimin reel iliretime olan etkisine odaklanmaktadir
(Cambazoglu, 2010: 1). Banka kredi kanalinin etkisini azaltacak ¢esitli degiskenlerin
varligina ragmen bankalar, incelenmesi geREKEn 6zel kurumlardir. Bankalar,
finansal piyasada meydana gelen asimetrik bilgi sorununu ¢ézmek i¢in 6zel araglara
sahiptir. Sermaye yetersizligi ve fon talebi olan belli bir grubun kredi piyasasina
girebilmesi i¢in finansal sistemde bankalarin pozisyonu geregi, bankalardan borg

almak zorundadir.

Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz
oran1 kanali ile aciklanamayacagimi savunan iktisatgilar, finansal piyasalardaki
asimetrik bilgiyi vurgulayan kredi kanalinin ortaya ¢ikmasini saglamislardir. Kredi
kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali olarak ikiye ayrilmaktadir. Banka kredi
kanali, para politikast uygulamalarinin kredi miktar1 {izerindeki etkilerini
aciklamaktadir. Bilanco kanali ise uygulanan para politikalarinin borglularin, finansal
pozisyonlar1 iizerindeki etkisini agiklamaktadir. Beklenti kanali da, iktisadi ajanlarin
ekonominin yapisindaki degisiklikler hakkindaki gelecek dénemlere ait beklentileri

yoluyla ¢aligmaktadir.

Para politikas1 ile ekonomideki reel degiskenlerin iligkisini ifade etmesi
acisindan parasal aktarim mekanizmasi iktisat politikasi caligmalarinin en 6nemli
kavramlarindan biridir. Parasal aktarim mekanizmasinin teorik olarak arastirilmasi
sonucunda iktisadi goriislerin farklilastigin1 anlamaktayiz. Bu goriis farkliliklarina
ragmen kisa donem analizde parasal aktarim mekanizmasinin etki diizeyi ve islerligi
konusunda ortak bir karara varilabilir. Fakat bu etkilerin hangi kanallar araciligiyla

ve nasil olusacagi konusunda iktisat¢ilarin fikir ayriligina diistiigli gériillmektedir.

2. Teorik Yaklasimlarda Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikasinin ekonomideki makro degiskenleri etkiledigi konusundaki

genel bir inanis ve uzlasi olmasina karsin, bunun hangi yollarla ortaya ¢iktig1 yani



hangi degiskenler kullanilarak yapildigina dair fikir birligi yoktur. Bu durum para
politikalarimin islerligi agisindan farkli aktarim kanallarinin kullanilmasi sonucunu
dogurmaktadir. S6z edilen farkliliklar net bir cer¢evede belirlenmemis olsa da
literatiirde genel olarak Klasik, Keynesyen ve Monetarist teoriler 1siginda para

politikasinin ekonomideki rolii degerlendirilmektedir.

Son zamanlarda siklikla karsilastigimiz, para politikalarinin reel ekonomiyle
iliskisini ag¢iklamakta kullanilan parasal aktarim mekanizmalari, gerek akademik
alanlarda bulunanlarin gerekse para politikasi belirleyicilerinin yakindan ilgilendigi
bir konudur. Para politikalarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri bahsedilen

ekollerin gorisleri ile ele alinmistir.
2.1. Klasik Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisat¢ilar, paranin miktar teorisiyle (The Quantity Theory of Money) fiyatlar
genel diizeyinin para arzi araciligiyla belirlendigini savunmuslardir. S6z konusu
teoriye, 20.yy’m ilk periyodunda Yale iktisat¢ilarindan Irving Fisher ve Cambridge
Ekolii iktisat¢ilarindan Alfred Marshall ve A.C. Pigou katkida bulunmustur (Stevens,
2006: 1).

Paranin miktar teorisi klasik iktisatgilar tarafindan en sade haliyle esitligin sol
tarafinda para arzi1 (M), paranin dolasim hizi (V) bilesimlerinden olusur. Esitligin
sag tarafinda ise fiyatlar genel diizeyi (P) ve ¢ikt1 miktar1 (Q) bilesimlerini igcerdigi
icin belirli bir zaman diliminde iilke sinirlar1 ic¢inde, tliretilen tiim nihai mal ve
hizmetlerin para birimi cinsinden degerini yani gayri safi yurti¢i hasilay: temsil eder.
Paranin dolasim hizi (V), ekonomideki kurumsal faktorlerle iliskilendirilmistir. Kisa
dénem analizlerinde (M) para arzindaki degisime (Q) iiretimin tepkisiz kalacagi ve
dogrudan (P) fiyatlan etkileyecegi icin klasik goriis tarafindan (V) ve (Q) ticret ve
fiyatlarin sonsuz esnek oldugu savunularak, tam istthdam denge durumunun
degismeyecegi varsayimindan, kurumsal faktorlerin etkilerinden dolay1 sabit kabul
edilmistir. Paranin dolasim hiz1 (V) ve ¢ikt1 miktar1 (Q) sabit olmasindan dolay1 para

arz1 degisimi ile fiyatlar genel diizeyi nihai olarak etkilenecektir. Klasik iktisat¢ilar



tarafindan degerlendirilen miktar teorisi esitligi uzun dénemde tam istihdamda

dengeye gelmektedir.

Klasik miktar teorisine gore, parasal degismeler uzun vadede ekonominin
reel kesimini degil sadece fiyat diizeyini etkilemektedir. Bu yargi paranin uzun
vadede yansiz oldugu anlamina gelmektedir. Ancak bu iddia siire¢ igerisinde degil,
sonu¢ olarak ortaya konulmus, dinamik etkilesim agiklanmamistir. Bu nedenle
dogrudan aktarim mekanizmasi olarak da nitelendirilmektedir. Aktarim degiskeni
olarak sadece para miktariin kullanilmis olmasi, reel etkileri aciklayan faizin
dikkate alinmamis olmasi dogrudan aktarim mekanizmasinin elestirilen yonlerini

olusturmaktadir (Nolte, 2003: 37-39).
2.2. Keynesyen Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

Keynes’e gore ekonomik sistem tiiketim, yatirim, tasarruf ve kamu
harcamalar1 gibi kalemlerin olusturdugu reel sektor ile bor¢lar ve ddiing vermelerden
olusan finansal varliklar1 kapsayan finansal sektérden olugmaktadir. Bu iki sektoriin
birbiri ile karsiliklr iligski iginde olmasi nedeni ile para arzi ve finansal varliklarda
meydana gelecek degisiklikler ekonomik faaliyetleri dolayli ve karmagik bir yapi
iginde etkilemektedir (Eroglu, 2004: 266).

Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmasini inceledigimizde,
ekonomide uygulanan para politikasinin ilk etkisinin faizler iizerinde oldugunu
gormekteyiz. Para politikasinin faiz kanalin1 ¢alistirmasi sonucu yatirimlar: dolaylt
olarak etkilemesi Keynesyen yaklasimda IS-LM modeli ile agiklanmistir. Keynesyen
gorlisiin ele aldigi bigcimiyle bu etki dolayli aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirilmaktadir. Faiz iizerinden isleyen bir mekanizma olmasi nedeniyle para
politikasinin yani sira maliye politikasinin da reel etkilerini analiz edilirken,
yatinnmlar para ve diger tiim finansal aktifleri temsilen tahvil ¢ergevesinde
incelenmigstir. Keynesyen goriise gore faiz para talebine, para talebi ise bireylerin
likitide tercihine baglhdir. Likitide tercihi teorisinde iktisadi ajanlar para ya da tahvil
gibi aktifler yalniz birini segerek karar alir. Likitide tercihi teorisi, IS-LM modeli ile

iliskilendirilerek para arzi ve faiz arasindaki bagi a¢iklamaktadir.



Keynes’e gore menkul kiymet alim satimi ile ugrasan her bireyin normal
olarak tanimladig1 bir faiz diizeyi bulunmakta ve piyasa faizi bu diizey etrafinda
siirekli olarak inip ¢ikmaktadir. Bireyler yatirim i¢in para veya kiymetli evraktan
hangisini tutacagi ile ilgili kararim1 buna gore vermektedir. Faiz normal diizeyin
altima diistiigiinde tekrar yiikselecegi beklentisi olusmakta ve sermaye kaybina
ugrayacaklarint diislinen bireyler tahvil almaktan kaginarak varliklarini para olarak
tutmay1 tercih etmektedir. Faiz normal diizeyin iizerine ciktifinda ise, faizlerin
yeniden diisecegi ve dolayisiyla tahvil fiyatlarinin yiikselecegi beklentisi olusmakta
ve bdylece tahvil alinmasi cazip hale gelmektedir. Buradan spekiilasyon amaciyla
para talebi ile faiz orami arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir (Nolte, 2003: 7). Para arzindaki degisiklikler faiz oranini, yatirim
harcamalarin1 ve toplam hasila diizeyini etkilemektedir. Klasik yaklagimda para arzi
degisiklikleri sadece fiyatlar genel diizeyini belirlemekteydi. Ancak Keynesyen
yaklasimda ise, para arzindaki degisiklikler faiz oranlar1 yoluyla reel ekonomiyi

etkileyebilir (Akgay, 1997: 7).

IS-LM analizi mal ve para piyasalarindaki faiz orani ile reel hasila
arasindaki iliskiyi gosteren ekonomiyi tam istihdam genel denge diizeyine tasimay1
amaglayan bir modeldir. Model aktarim mekanizmas: baglanimda incelendiginde
para talebinin faize duyarliliginin sonsuz olmasi (LM reel ¢ikt1 eksenine paralel,
likitide tuzagi) ve yatirimlarin faize duyarsiz olmasi (IS faiz eksenine paralel)
durumunda ekonomide uygulanmakta olan para politikasinin reel etkiler
gostermedigi goriilmektedir. Buna ek bir konu da faiz oranlarmin vadesini edilgen
olarak ele alinmis olmasi, aktarim asamasinda bankalarin belirleyici bir etkisinin
olmamasina bagl olarak, kredi piyasasindaki organizasyonlarin pasifize edilmesi,
kredi arzinin yatirnm ve hasiladaki degisikliklere bagli olarak iktisadi karar alicilarin

talebi lizerine belirlenmesi elestirilere yol agmaistir.
2.3. Monetarist Teoride Parasal Aktarim Mekanizmasi

1960 yilinda Friedman ve Schwartz tarafindan yazilan “A Monetary History
of The United States” adli eserle birlikte ortaya ¢ikan ‘“Parasalcilar” olarak

adlandirilan bir grup, para politikasinin sadece faiz oranlar ile degil diger birgok
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kanal vasitasiyla toplam talep {izerinde etkisi oldugunu 6ne siirmiislerdir. Bunun yani
sira tliketimin yalmz gelire bagli oldugu fikrine karst ¢ikarak, gelirin yaninda
servetin de etkisi oldugunu ortaya koyan goriisler Friedman’in para talebi
analizlerinde cokca bahsettigi “siirekli gelir” kavrami ile agiklanmaya caligilmistir.
Keynesyen teorinin savundugu nominal faiz ile yatirimlar arasindaki iligkinin
yetersiz oldugu ve uygulanan para politikasinin toplam talebe asil etkisinin nominal

faizlerle degil reel faizlerle olacag: goriisii savunulmustur.

Friedman, para talebi fonksiyonuna serveti (stirekli gelir) de dahil etmistir.
Bu fonksiyondan haREKEtle reel para dengesi;

Md/P = f(W, r, pe, u) (1.2)

seklinde gosterilmektedir (Stone, 2005, s. 263).

S6z konusu modern miktar teorisinde (para talebini etkileyen degiskenler)
‘Md’ nominal para talebini, ‘P’ fiyatlar genel diizeyini, ‘W’ siirekli geliri, ‘r’ finansal
varliklarin (hisse senedi, tahvil vb.) getirisini, ‘pe’ beklenen enflasyon oranini ve ‘u’
da bireysel zevk ve tercihleri gdstermektedir. Denklemin sol tarafi (Md/P), talep
edilen reel para talebini ifade etmektedir. Friedman’in analizi, servetin artmasi ve
diger varliklarin getiri orani ile beklenen enflasyon oraninin diismesi durumunda,
reel para talebinin artacagin1 gdstermektedir. Friedman’in para talebi fonksiyonuna
paraya alternatif olarak gosterdigi diger varliklari dahil etmesi, ekonominin genel
isleyisinde degisik faiz oranlarinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (Mishkin F. S.,
2000: 182).
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Monetarist yaklasima goére, nominal para arzi ile nominal milli gelir
arasinda dogru yonlii bir iligki vardir. Dolayistyla nominal para arzi arttiginda
nominal milli gelir artmaktadir. Nominal para arzinin uzun dénemde etkisi, fiyatlar
genel seviyesi lizerinde goriilmektedir. Kisa donemde ise nominal para arzi reel
degiskenleri etkilemektedir. Soyle ki kisa donemde nominal para arzinin artmasi
sonucunda, liretim ve istihdam seviyesi de artmaktadir. Buna gore nominal para arzi,
kisa donemde reel uzun dénemde nominal sonuglar dogurmaktadir. Monetaristler
para arzi artiglarinin ekonomik istikrarsizligin temel sebebi oldugunu iddia ederler.
Monetarist yaklasima gore para arzi artist belirli bir kurala baglanmalidir. Uzun
donemde fiyat istikrarini saglamak i¢in para arzi, iktisadi biiyiime hizi oraninda
arttirllmalidir. Bu “sabit parasal genisleme orami kurali” olarak ifade edilmektedir

(Bocutoglu, 2012, s. 175-181).

3. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi-reel ekonomi iligkisini inceleyen bir
siirectir. Bu siirecin analizi iktisat biliminin en O6nemli sorunlarindandir. Parasal
aktarim mekanizmasi, para politikasi-reel ekonomi arasindaki etkilesimi, yani parasal
degisimlerin toplam talep ve iiretimi hangi yollarla ve ne dlgiide etkiledigini gosteren
mekanizmadir. Gerek teoride gerekse uygulamada olduk¢a karisik olan bu
mekanizmay1 tam olarak anlamak veya ¢ozmek miimkiin degildir. Ancak, parasal
aktarim mekanizmas1 genel olarak iki adimda tanimlanabilir. Birinci adim, para
politikas1 uygulamalarindaki degisimlerin piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve
doviz kuru gibi finansal piyasa kosullarma aktarimmi belirler. Ikinci adim ise
finansal piyasa sartlarindaki degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil

degistirdigini gosterir (Cigek, 2005: 24).

Parasal aktarim mekanizmasi, para otoritelerinin uyguladigi para politikasinin diger
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini ifade eder. Bu etki, 6zel sektoriin
para otoritelerinin uygulayacagi politikalara dair beklentileri ve bu beklentiler
paralelinde olusturdugu tepki ile sekillenir. Modern finansal sistemler agisindan
parasal aktarim mekanizmasinin bes ayr1 kanali oldugu diisliniilmektedir. Bu

kanallar,
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) Faiz Oran1 Kanali: Kisa ve uzun vadeli faiz hadlerindeki degisimlerin fon arzi

ve talebini etkilemesiyle ¢alisan aktarim kanalt

i) Varlik Fiyatlar1 Kanali: Merkez Bankalarinin para politikalarinin yurtigi
varliklarin fiyatlar1 —dolayisiyla degerleri- {izerindeki etkisi araciligiyla calisan

aktarim kanali

1)  Doviz Kuru Kanali: Yerel para ile yabanci para birimleri arasindaki reel deger

degisimlerinin yol agtig1 dis ticaret hareketleri araciligiyla ¢alisan aktarim kanali

iv) Beklentiler Kanali: Piyasa ajanlarinin gelecek donemlere ait basta enflasyon
olmak iizere ekonomik sartlardaki degisim beklentileri aracilifiyla ¢alisan aktarim

kanali

Yukarida sayilan kanallar birbirlerinden tamamen bagimsiz hareket etmezler.
Ornegin, faiz hadlerindeki bir yiikselis yerel parayr degerleyerek déviz kuru
kanalinin ¢aligmasina ya da ekonomideki aktif fiyatlarini etkileyerek varlik fiyatlari

kanalinin da calismasina yol agabilir (Inan, 2001: 4).

3.1. Faiz Oram Kanah

Faiz kanali, Keynesyenler tarafindan ortaya atilmistir. Faiz kanali, para
politikas1 kararlarindaki degisiklik ile toplam talep diizeyi arasindaki dogrudan

iliskiy1 agiklamaktadir.
Geleneksel faiz oran1 kanali dort varsayima dayanmaktadir:
1) Parasal taban merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmelidir.

1) Merkez bankasi hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranlarini

etkileyebilmelidir.

ii1) Kisa vadeli faiz oranlari, iktisadi birimlerin kararlarmi etkileyen uzun

vadeli faiz oranlarini1 degistirebilmelidir.
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iv) Para politikasindaki degisiklikler sonucunda faize duyarli harcamalar ile
degisiklikler sonucu gozlemlenen {iretim etkisi uyum igerisinde olmalidir (F.

Biiytikakin, 2009: 103).

Faiz oranmi kanali, IS-LM modelinde geleneksel olarak ele alinir. Merkez
bankasinin parasal genisleme politikas1 uygulamasiyla para arzini artirmasi sonucu
azalan faiz oranlarinin yatirimi ve dolayisiyla hasilanin artmasina yol agmaktadir.
Para talebinin sabit oldugu varsayimi altinda gerceklesen geleneksel faiz kanalinin
isleyisinde faiz oranlarinin yatirimlari artirmasinin nedeni yatirirm maliyetlerindeki
diismedir. IS-LM modeli varliklar1 para ve tahvil olarak sinirlandirmistir. Modele
gore para arzindaki artisin diisiirdiigli faiz oranlar1 sonucu sermayenin maliyetini
azaltir bunun sonucunda toplam talebin ve iiretim miktarinda artiglar meydana

gelmektedir.

Merkez bankasi, toplam harcamalar1 para arzini para talebine oranla
degistirmek suretiyle etkileyebilmektedir. SOyle ki; toplam talep artisin1 yavaslatmak
isteyen merkez bankasi agik piyasa islemlerini kullanarak bankacilik sistemindeki
rezervleri daraltmakta ve buna bagli olarak para arzi azalmaktadir187. Para arzindaki
azalma, para talebinde herhangi bir degisme olmadig1 varsayimi aldiginda, reel faiz
oranlarinda artisa yol agmaktadir. Ortaya ¢ikan bu gelisme yiiksek finansman
maliyetleri dolayisiyla sabit sermaye yatirimlart ve teghizat yatirimlarinin
gerilemesine neden olmaktadir. Bunun yaninda benzer bir mekanizma ozellikle
insanlarin ¢cogu defa kredi ile satin aldiklar1 gayrimenkul ve dayanikli tiikketim mallari
ile ilgili harcamalar icin de islemektedir. Zira bu konuda yapilan arastirmalara
dayanilarak konut ve dayanikli tiikketim mallar1 harcamalar1 da yatirim karar1 olarak

kabul edilmektedir (Cengiz, 2007: 69-70).

3.2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Varlik fiyatlar1 kanali, hisse senedi fiyatlari, konut ve arazi fiyatlarindaki
degisimlerin etkiledigi servet etkisi ile incelenmektedir. Parasalcilar faiz kanalinin
siirlandirict etkisi oldugu goriisiindedir. Keynes ise aktarim mekanizmasinda sadece

devlet tahvilinin faiz oranlarini esas alir. Bu goriislerin yetersizligi gozetilerek varlik
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fiyatlar1 kanali gorligiinii inceledigimizde parasal etkiler varliklarin reel veya

beklenen fiyatlarini degistirerek ekonomiyi reel olarak etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlarin1 kapsayan iki kanali

bulunmaktadir. Bu kanallar hisse senedi fiyatlari, konut ve arazi fiyatlar1 kanalidir.

3.2.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiye hisse senedi fiyatlar1 kanali
ile aktarimi, para politikasi degisiklikleri nedeni ile hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen degisiklikler sonucu toplam harcamalarin cesitli bilesenleri iizerinde ortaya

c¢ikan ii¢ farklr etki araciligi ile ger¢eklesmektedir. S6z konusu etkiler;
i)  Tiiketim harcamalari lizerindeki servet etkisi,
i)  Yatirnm harcamalar1 tizerindeki Tobin’ in Q etkisi,

i) Ve 0zel sektor harcamalari {izerindeki bilango etkisidir (Varigli, 2011,

5. 25-26).

Merkez bankasi tarafindan artirilan para arzi sonucu hisse senedi fiyatlar
yukart yonlii hareket gosterir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselisi harcamalar ve
yatirim {izerinden reel etkiler meydana getirmektedir. Boyle bir durumda bireyler
harcamalarini, firmalar da yatirnmlarimi artirmak i¢in motivasyon bulacaktir. Hisse
senedi fiyatlar1 kanalinin para politikasina etkisini sorguladigimizda bu tip 6rnekler
ile karsilasmamiza kargin bu etkinin boyutu ve hizi konusunda kesin kanitlar
bulunmamaktadir. Hisse senedi sahiplerinin politika sonucu verecegi kararlarin
belirsiz olmasi, kanalin reel etkilerinin ve piyasa istikrarinin sorgulanmasina yol

agmaktadir.
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Tobin’ in Q EtKisi

Tobin’in Q’su olarak bilinen teori, para politikasinin varlik degerleri
tizerindeki etkisini inceler. “Q” katsayisi, firmanin piyasada olusan degerinin,
sermayenin yenilenme maliyetine oranini gostermektedir. Q katsayisinin yiiksek
olmasi firmanin piyasa degerinin sermayeyi yenileme maliyetinden daha yiiksek
oldugunu gosterir. Yani bu durumda firma hisse senedi ¢ikararak makine ve techizat
aldiginda katlandig1 maliyete gore ihrag ettigi hisse senedinden daha fazla getiri elde
edecektir. Eger “Q” katsayis1 diisiikse, firmanin aldig1 sermaye mallarinin maliyeti

yiiksek olacagindan firma yatirim harcamalarini azaltacaktr.

Yatirnm harcamalar1 ile Tobin q’ su arasindaki iliskide asil dnemli olan
nokta, para politikasinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigidir. Monetarist
iktisatcilara gore para arzi arttiginda, belirli bir siire sonra halk istediklerinden daha
fazla paraya sahip olduklarinin farkina varmaktadir. Dolayisiyla harcamalarini
arttirarak ellerindeki paray1 azaltmaya ¢aligmaktadirlar. Halkin harcamalariin hisse
senedi piyasasindan daha fazla olmasi beklenmektedir. Hisse senedi talebindeki
artisa bagli olarak bunlarin fiyatlar1 da ylikselmektedir. Keynesyenlerin goriisiine
gore genislemeci para politikast sonucunda hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Daha
yiiksek hisse senedi fiyatlari, Tobin q” sunun degerinin yiikselmesine neden olmakta

ve yatirim harcamalarini artirmaktadir (Mishkin F. , 1996: 6-7).

Servet Etkisi

Servet etkisi kanali, Modigliani’nin Stirekli Gelir Hipotezi’ne dayanilarak
ortaya atilmistir. S6z konusu hipoteze gore, beseri sermayeden, finansal servetten ve
reel sermayeden olusan yasam boyu tiikketim kaynaklari, tiiketim harcamalarinin
diizeyini belirlemektedir. Dolayistyla, para arzindaki bir degisim, reel sermayeyi ve
finansal varlik fiyatlarini etkileyerek ‘servet etkisini’ ortaya c¢ikarmaktadir. Burada,

finansal servetin temel kaynag hisse senetleridir (Cambazoglu, 2010: 23).

Servet etkisinin isleyisine goz atarsak, para arzi artisi ile beraber hisse

senedi fiyatlarinin yukar1 yonlii hareketi servetin degerini artirir. Buna bagli olarak



16

tiikketim harcamalar1 da artmaktadir. Sonug olarak, toplam ¢ikt: miktar1 artar. Ornegin
hisse senedi fiyatlar1 arttifinda artan servetin tiiketicilerin harcama kararlarini
belirleyen uzun vadeli kaynaklarin1 ve tiikketim harcamalarii artirarak milli geliri

artiracaktir.

3.2.2. Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanah

Konut ve kredi fiyatlar1 kanallarinin isleyisini Tobin Q teoriyisle
aciklanmaktadir. Konut ve kredi fiyatlarindaki degisiklik gayrimenkul alimlarinda ve
servet diizeyinde oynamaya neden olur. Bu durum toplam talep diizeyinde
degisikliklere neden olmaktadir. Merkez bankasinin para arzi artirimi sonucu diisen
faiz oranlarinin gayrimenkul fiyatlarina etkisi sonucu gayrimenkul alimlarim
dolaysiz olarak etkilemektedir. Faiz oranlarinin diisiisi gayrimenkul yatirim
maliyetini azaltir ve gayrimenkule olan talep artar. Tobin’in Q teorisi ile agiklayacak
olursak gayrimenkule talebin artmasi sonucu gayrimenkuliin degerini artar.
Sermayeyi yenileme maliyetin konut degerinden gorece daha diisiik olmasi “Q”
degerinin yilikselmesi anlamina gelir. Sonu¢ olarak gayrimenkul yatirimlar

dolayisiyla toplam talep artacaktir.

Hane halkinin sahip oldugu konut ve araziler de tipki hisse senetleri gibi
servetin son derece onemli bilesenleridir. Dolayisi ile bunlarin fiyatlarinda meydana
gelen degisiklikler de once tiiketim harcamalarinin belirleyicisi olan servet diizeyini
ve boylelikle de hane halki tiiketim harcamalarini etkilemektedir. Genislemeci para
politikasina bagli olarak konut ve arazi fiyatlarinin yiikselmesi sirasi ile servet
diizeyini ve tiikketim harcamalarmi artirarak toplam talebin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu ylizden gayrimenkul fiyatlari aracilig1 ile ortaya ¢ikan servet etkisi de
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde dnemli bir rol oynamaktir (Mishkin F.

S., 2007: 10).

3.3. Doviz Kuru Kanah

Ekonomide uygulanan genisleyici politika ile artan para arzi sonucunda

diisen reel faiz oranlar1 portf0y yatirimlarini o iilke i¢in daha az karli hale getirir ve
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sermaye c¢ikigina yol acar. Ulusal paranin deger kaybini beraberinde getirin bu

durum, iilke iginde tiretilen mallarin yabanci mallardan daha ucuz hale getirmektedir.

Doviz  kurundaki yiikselme yabanci mallarin fiyatlarim artirarak
enflasyonist bir baski yapmaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda nominal kur
artisginin reel etkisi olarak, net ihracat ve toplam talep artisindan séz edebiliriz.
Gilinlimiizde ilkelerin esnek doviz kuru politikasint segmesi ve artan dis ticaret
sonucu tliretime dayali bir biliylime politikas1 gelistirmeyen {ilkelerin ithal {iriin ve
girdi bagimlilig1 biiyiik bir sorun teskil etmektedir. Parasal aktarim mekanizmalarina
doviz kuru kanalinin etkisinin en Onemli belirleyicisi ilkelerin disa aciklik
derecesidir. Disa agik olan iilkelerde doviz kuru kanalimin islerligi daha yiiksek

olacaktir.

Diger taraftan ekonominin acgiklik derecesi ile biiyiikliigli arasinda ise
negatif bir iliski bulunmaktadir. Buradan doviz kuru kanalinin ozellikle acik ve
kiigiik ekonomiler agisindan daha 6nemli oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Uluslararasi
sermaye harekettlerinin liberallestigi ekonomilerde uygulanan para politikasi, faiz
oranlarint degistirerek doviz kurunu etkilemektedir. Merkez bankasinin faiz
oranlarinda degisiklige gitmesi, sermaye harekettlerinin hacmini degistirmekte ve
ulusal paranin degerini etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi ulusal paranin deger
kazanmasma yol acarken, faiz oranlarimin azalmasi ise ulusal paranin deger

yitirmesine sebep olmaktadir (Cengiz, 2007: 84-88).

Bretton Woods sisteminin yikilisiyla birlikte uluslararasi  sermaye
hareketliliginin yayginlagsmistir. Bunun diger bir sonucu da iilke igi portfoy
yatirimeilarinin, finansal organizasyonlarin, firmalarin doviz cinsinden borg
miktarini etkileyerek ulusal gelirde hareketlilige yol agmasidir. Ulusal paranin deger
kaybi, bu tiir aktdrlerin doviz cinsinden borcunu artirarak bilango degerlerinde
azalisa neden olur. Bu durum finansal alanlarda yeni kredilerin arz ve talebinde

karisikliklar1 beraberinde getirmektedir.

Ozellikle yiikselen ekonomilerin ¢ogunda finansal ve finansal olmayan

kesimlerin yabanci para birimi cinsinden bor¢lar1 bulunmaktadir. Bu tiir iilkelerde
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genisletici para politikasinin uygulanmasi toplam talep iizerinde negatif etkiler
dogurabilmektedir. Genislemeci para politikasinin (M1) uygulanmasina bagl olarak
iilke parasinin deger kaybetmesi (E|) yabanci para birimi cinsinden borglarin
yiikiiniin artmasina neden olmaktadir. Borglara karsilik varliklarin ulusal para
cinsinden olmasi nedeni ile bunlarin degerinde bir degisme olmamasi sonucunda net
servet degerinde (NW]) bozulma ortaya cikmaktadir. Bilangoda ortaya c¢ikan
bozulma ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini arttirarak kredi (L|) alma
olanaklarmin ve dolayisiyla de yatirimlarin (I|) azalmasina neden olmaktadir.

(Mishkin F. , 2001: 7-8).
M 1 >E|>NW| L] -1 —Y]

Ozetle; acik bir ekonomi séz konusu oldugunda diger kanallarla birlikte
doviz kuru kanali da islemektir. D6viz kurundaki degismeler i¢ ve dis mallar
arasindaki nispi fiyatlar1 degistirmek suretiyle ikame etkilerine neden olmakta ve

bunun sonucunda toplam talep ve tiretim etkilenmektedir (Cengiz, 2007: 88).

3.4. Kredi Kanah

Kredi kanali, para politikasinin banka rezervleri ve mevduatlari, borg
maliyetleri ve uzun vadeli varliklar {izerindeki etkisini inceler. Finansal piyasalardaki
asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlikenin ve ters secim etkisinin siirece
etkisini inceleyen kredi kanallar1 iki sekilde ele alinmaktadir: Banka kredi kanali ve

bilanco kanali.

Para politikasinin kredi kanali {izerinden reel ekonomiye etkisinde, para ve
tahvil ile birlikte krediler de analize dahil edilmektedir. Boylelikle kredi kanali
tizerinden finansal piyasada bankalarin para ve kredi yaratma fonksiyonu ortaya
cikar. Uygulanan para politikast bankalarin varliklarint ve yiikiimliiliiklerini
etkileyerek reel ekonomiyi dolayli olarak etkiler. Kredi kanali analizleri, finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi sonucu olusabilecek banka kredi faizleri ve para

piyasasi faiz oranlar farklilagsmasinin nominal harcamalara etkisini inceler.
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Para politikasinin aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin rolii, kredi
iligkisi icindeki taraflar arasindaki asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢ikan ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin etkisiyle belirlenir. Kredi iliskisi igindeki taraflarin
sunduklar1 bilgiler, kredi sézlesmelerinin yapisinit belirlemede, kredi piyasasinin
borglanici ve borg vereni verimli olarak elestirme kabiliyeti iizerinde, faiz oranlarinin
belirlenmesinde ve kredinin borg¢lanicilar arasinda dagitilmasinda olduk¢a 6nemlidir

(Walsh, 1998).

Para politikasinin reel sektore aktariminda kredi kanalinin etkin oldugunu
savunanlara gore, para politikasi sadece reel faiz orani seviyesini etkilemez. Ayni
zamanda, firmalarin disaridan bulabilecekleri fonlarin maliyetleri ile kendi
kaynaklariyla saglayabilecekleri fonlarin maliyetleri arasindaki fark olarak
tanimlanan “dis finans primini” de etkiler. Kredi kanali teorisine gore, para
politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki dogrudan etkisi, dig finans primindeki icsel
degisikliklerin etkisiyle kuvvetlendirir. Dis finans priminin biyiikligi, borg
verenlerin elde edecekleri getiri ile borglanicilarin katlanacaklart maliyet arasinda
dengesizlik yaratan kredi piyasasi aksakliklarii gosterir. Kredi kanali yaklasimina
gore, kisa donem faizlerinde degisiklik yaratan para politikast degismeleri, dis
finansman priminde de ayn1 yonde degisikliklere sebep olarak firmalarin borglanma
maliyetlerini etkiler. Boylece, para politikasinin, reel harcamalar ve reel aktiviteler

tizerindeki etkisi kuvvetlenir (Kasapoglu, 2007: 25).

Genisletici para politikast sonucu bankalarin rezervleri ve mevduatlari
artacagindan kredibiliteleri artacaktir. Kredi artis1 sonucu firmalarin yatirim
harcamalar1 artar ve bu durum toplam talep iizerinde genisletici etki yaratacaktir.
Boylece parasal aktarim kredi kanali {izerinden gerceklesmis olur. Ayrica para
politikasindaki degismelerin firmalarin bilangolarinda yarattifi degisiklik kredi
kanalmin diger bir etki alanidir. Ornegin; daraltic1 para politikasi firma borglarmin
maliyetini artirmakta ve uzun vadeli varliklarinin degerini diisiirmektedir. Kredi
kanali, biiyiik firmalarin aksine sermaye ve para piyasalarindan fon ihtiyaglarim
karsilayamayan ve banka kredilerine bagimli olan kii¢iik ve orta dlgekli firmalarin

yatirim harcamalarini etkilemektedir.
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Piyasalarda asimetrik bilginin varlig1 tam rekabet kosullarin1 bozarak hem
piyasadaki aktorleri hem de piyasanin isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir. Kredi
piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun tek bir ¢6ziimii yoktur. Bunun piyasa etkisini
ve sakincalarimi ortadan kaldirmak icin ¢esitli Oneriler gelistirilebilir. Bunlarin
basinda piyasa diizenlemeleri ile asimetrik bilginin olusmasmin ve kullaniminin
engellenmesi gelmektedir. Ancak bu diizenlemeler bilgiyi artirma ve herkese esit
dagilimli olma gibi oOzellikleri tasimalidir. Diger bir yol da bankalarin kendi
aralarinda veri bankalar1 olusturmalari ya da profesyonel kurumlar tarafindan
enformasyon tiretimin gerceklestirilmesi i¢in bir sistem olusturulmasi ve bilginin iyi
denetlenen bu sistem {izerinden satis yoluyla saglanmasidir. Bunun da bazi sakincalar
tagidig1 bilinmektedir. Bilginin maliyetinin krediler yansitilmasi ya da bilgiyi {icretsiz
saglayabilen (free rider) kesimlerin avantaj saglayarak piyasa dengelerini bozmalari

s6z konusu olabilecektir (Giiler Aras, 2003: 10).

3.5. Beklentiler Kanalh

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢alismalar, Kydland ve Prescott’a (1977) ve
Barro ve Gordon’a (1983) aittir. Bu c¢alismalarda politika yapicilarmin giig
kazanabilmek i¢in kamu beklentilerinin yOniinii saptanmasmin gerekliligi
vurgulanmigtir. Ayrica, beklentilerin hedef degisken olarak secilebilecegini ve
parasal aktarim mekanizmasi iginde onemli bir rol oynadigini ifade etmislerdir

(Cambazoglu, 2010: 29).

Beklentiler kanali, iktisadi ajanlarin ekonominin yapisindaki degisiklikler

hakkindaki gelecek donemlere ait beklentileri yoluyla ¢alismaktadir.

Teoride beklentilere iliskin ii¢ tiir yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki
duragan beklentilerdir. Duragan beklentiler, iktisadi ajanlarin bir 6nceki donem olup
bitenleri bir sonraki donem i¢in temel alarak beklentilerini olusturduklari
varsayimima dayanmaktadir. Ornegin bir ay onceki enflasyon diizeyinin bir ay
sonraki enflasyon diizeyiyle ayni olacaginin sdylenmesi duragan beklentidir. Ikinci
yaklasim uyarlanmis beklentilerdir. Bir degiskenin gelecekte alacagi degerlerin

gecmisteki degerlerine gore sekillenecegini ileri stiren yaklasimdir. Bu yaklasimda
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icinde bulunulan andaki olaylar analize katilmamaktadir. Ugiincii yaklasim olan
rasyonel beklentiler ise ekonomik yapinin durumuyla ilgili bilgilerin tiimiiniin herkes
tarafindan bilindigi varsayilmaktadir. Bu yaklasimda ge¢cmis deneyimlere dayanarak
alinan kararlardan sonra beklenmedik bir durumla karsilasma olasilig1 yoktur (Kati,

2014: 74).

Para politikasinin uygulanmasi ve ekonomiye 6zellikle de enflasyona
aktariminda “beklentilerin yonetimi” diinyanin her yerinde para otoriteleri igin
Oonemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu durum aktarim mekanizmasinin igleyisini de
onemli Olciide etkilemistir. Beklenen enflasyon cari ve gelecek donem enflasyonun
piyasa degerinin yiikselmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Enflasyon beklentisi
ekonominin dinamikleri ve sahip olunan bilgiye bagl olarak sekillenmektedir. Para
politikas1 ve ekonomideki gelismeler ekonomik birimlerin davraniglarini etkileyen
enflasyon beklentilerinin olusumunu yonlendirmektedir. Ekonomik birimlerin
davraniglar1 ise yatirim ve tiiketim kararlarina dolayisiyla toplam talep, enflasyon ile
licret ve fiyat ayarlamalarma yansimaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulandig1 iilkelerde beklentiler kanalinin etkin bir sekilde islemesi
onemlidir. Cilinkii hedef enflasyonun kamuya agiklanmasi kamunun enflasyon

beklentilerinin sekillenmesine yardimci olmaktadir (Varigli, 2011: 39-42).

Para politikast uygulamalarindan kaynaklanan siireclerin dogrudan
dikkate alinmalar1 biiyiikk O6nem arz etmektedir. Zira uygulanan para politikasi,
beklentiler tlizerinde etkide bulunarak fiili beklentileri degistirebilmektedir. Para
politikasinin beklentileri ayn1 dogrultuda etkilemesi, yani politikanin dogru bir
sekilde algilanmasi halinde iktisadi ajanlarin gosterdikleri tepkilerin de hedeflenen
dogrultuda oldugu bir sonug elde edilebilecektir. Buna karsilik uygulanan politika
gecici olarak algilandiginda beklentiler ve buna bagli olarak gosterilecek tepkilerde
ayarlanma gerceklesmeyecektir. Bu tartismalar ¢ergevesinde beklenti kanali ayr1 ve

bagimsiz bir aktarim kanal1 olarak ele alinmaktadir (Ozcan , 2010: 40).
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3.6. Uluslararasi Aktarim Kanah

Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin para biriminin, enflasyonun etkileri i¢in
diizeltilmig bir diger para biriminin endeksine veya sepetine iliskin agirlikli
ortalamasidir. Agirliklar, bir iilkenin para biriminin, endeks igindeki her bir iilkeye
nispi ticaret dengesini karsilastirarak belirlenir. Reel efektif déviz kuru, bir iilkenin
dis iilkeler karsisinda ticaret performansini belirleyen 6nemli bir makroekonomik
gostergedir. Reel efektif doviz kuru azalirsa, yurt i¢i mal sepeti ucuzlar, ulusal parada
reel deger kaybr olusur. Ancak yurtici mal sepetinin ucuzlamasi iilkeyi daha cazip
hale getirir, net ihracat olumlu etkilenir. Boylece ihracattaki rekabet giicii artar. Reel
efektif doviz kuru artarsa, ulusal para reel olarak deger kazanir, yurtici mal sepeti
yabancilar i¢in pahali hale gelirken yabanci mal sepeti ulusal parasi deger kazanan
iilke i¢in ucuzlar. Bu durumda ithalat artar ve net ihracat olumsuz etkilenir.
Thracattaki rekabet giicii azalir. Bdylece bir iilkenin uluslararasi piyasalardaki birden
fazla iilke ile hem rekabet hem de ticaret iliskisini 6l¢gmede kullanilan reel efektif

doviz kuru olduk¢a 6nemli bir makroekonomik degiskendir.

Merkez bankasinin para politikasi araglarini kullanarak ulusal para degeri ve
tretim hacmi tizerinden reel doviz kuru seviyesini etkileyip etkileyemedigi
Monetarist ve Keynesyen ekol tarafindan farkli sekillerde ifade edilmektedir.
Monetarist ekol doviz kuru kanalindaki degisimlerin reel hasila lizerinde direk etkiye
sahip olabilecegini ifade ederken, Keynesyen ekol ise para politikas: stratejilerindeki
degisimlerin dolayli olarak reel hasila {izerinde etkili olabilecegini ifade etmektedir.
Monetarist ekol para politikas stratejisindeki degisimlerin biiylimenin belirleyicileri
olan tiiketim, yatirim, net ihracat gibi makroekonomik gdstergeler iizerinde direk
etkisi olacagini ifade etmekte, Keynesyen ekol ise para politikas1 stratejisindeki bir
degisimin finansal araclarin 6zellikle tahvil gibi getirileri tizerinde degisim yaratarak
nihayetinde ekonomideki faiz iligkisi {lizerinden dolayli bir mekanizma ile reel

hasilay1 etkileyecegini ifade etmektedir.

Monetarist ekole gore para arzindaki degisiklikler hasila, istthdam ve
fiyatlar diizeyinin belirlenmesinde en Onemli faktordiir. Para arzindaki artislarin

biitlin reel ve finansal varliklarin talebini etkileyecegini iddia ederken, paranin
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dolanim hizinin da istikrarli oldugunu kabul ederler. Para arzindaki degisiklikler
nominal GSYIH diizeyi iizerinde &ngoriilebilir etkiler dogurur. Para arzindaki
degisiklikler, reel hasila ve istihdam iizerinde sadece kisa donemde etkili olur. Uzun
donemde para arzindaki degisikliklerin etkisi, sadece fiyatlar lizerinde gozlenir. Bu
goriisiin arka planinda, piyasa mekanizmasinin igleyisine duyulan giiven yatmaktadir.
Monetarist iktisat¢ilar, Keynesyenlerden farklt olarak dogrudan aktarim
mekanizmasini savunmaktadir. Dogrudan parasal aktarim mekanizmasina gore, para
arzindaki degisiklikler, sadece yatirim harcamalarini degil, toplam talebin biitiin

bilesenlerini etkiler.

PARA POLITIKASINDAKI DEGISIKLIKLER = PARA
ARZINDAKI DEGIiSIiKLiKLER - TOPLAM TALEPTEKIi DEGIiSIiKLiK >
NOMINAL GSYiH’DA DEGISIKLIK

Yukarida da ifade edildigi gibi Monetarist iktisat¢ilara gore paranin dolanim
hiz1 istikrarhidir. Bireyler, diger finansal ve reel aktiflerin yani sira ellerinde para da
tutarlar. Elde tutulmak istenen para miktari, nominal GSYIH diizeyine bagl olup
belirli bir donemde para arzindan bagimsizdir. Para arzi, elde tutulmak istenilen
diizeyi astiginda bireyler istek fazlasi likidite nedeniyle tahvil ve gayrimenkul gibi
varliklardan olusan portfoyleri icerisindeki nakit pozisyonlarini yeniden gozden
gecirirler. Arzu edilen miktardan fazla parasi olanlar, likidite fazlaligini,
harcamalarin1 artirarak eritebilirler. Ekonominin genelinde bu ydnde bir egilim

ortaya ¢iktiginda, toplam talepte genisleme ortaya ¢ikacaginda nominal GSYIH artar.

Keynesyen ekole gore ise, gerek para arzinda gerekse finansal
degiskenlerdeki degisiklikler, ekonomik aktiviteleri dolayli yolda etkiler. Para
arzindaki degisikliklerin, talep, hasila ve fiyat diizeyinde ortaya ¢ikardig

degisiklikler Keynesyen ekolde dolayli aktarim mekanizmasi ile agiklanmaktadir.

PARA ARZINDAKI DEGISIKLIKLER = FAIiZ > YATIRIM >
HASILA VE GELIR

Aktarim mekanizmasinin isleyis siirecini, para talebi ve yatirimlarin faiz

esnekligi belirlemektedir. Keynesyenlere gore, para arzindaki degisiklikler faiz
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oranlar1 aracilif ile hasila ve gelir diizeyi lizerinde etkili olmaktadir. Diger bir ifade
ile para politikas1 araglar1 kullanilarak nominal para arzinda degisiklik yapilabilir.
Keynesyen e¢kole gore bu durum, faiz oranlarini etkileyerek, reel yatirim
harcamalarinda ve dolayisiyla reel gelir diizeyinde degisiklere yol agabilir. Bireyler,
ellerinde tutumak istedikleri mikardan daha yiiksek diizeylerde bir para miktar1 ile
karsilastiklarinda, iki alternatif seg¢enekten harcama ya da 6diing vermeyi tercih
edebilirler. Keynesyen ekol, 6diing verme yaklasimi iizerinde yogunlasmistir.
Merkez bankasi piyasadan tahvil alimi yaparak, parasal genisleme oranini artirabilir.
Bu siirecte bankalar, faiz getirisi saglamak amaciyla ellerindeki fazla rezervleri
odiing verme suretiyle degerlendirmeye calisirlarken, 6zendirici olmasi amaciyla
diisiik faiz oranlar1 Onerirler. Parasal genisleme siireci ile birlikte, en azindan kisa
siirede olsa faiz oranlarinda diislis gozlenmesi son derece dogaldir. Bir {ilkenin
tiretim artig1 parasal bliylimesini astyor ise bu durumda ulusal para deger kazanmasi

beklenirken aksine deger kaybeder (Orhan ve Erdogan, 2015: 170).

Calismamizda merkez bankasinin para politikasi araglarini kullanarak ulusal
para degeri ve lretim hacmi tlizerinden reel doviz kuru seviyesini etkileyip

etkileyemedigini arastirmaktir.

GELENEKSEL > SANUR = TUFE - REDK
OLAN VE Ulusal Sermaye
GELENEKSEL Paranin Girisleri ve
OLMAYAN Deger Ulusal
DARALTICI Kazanmasi Paranin
PARA. Deger
POLITIKAS | Kazanmasi
UYGULAMALARI

Reel hasiladaki degisim para politikas: stratejisindeki genislemeyi astigi
Olclide wulusal para degerlenecek, reel doviz kuru artacaktir. Para politikasi
stratejisindeki likidite genislemesi reel iiretim artiginin gerisinde kalmasi1 durumunda
ise ulusal para deger kaybedecektir. Burada reel doviz kuru, bir {ilkenin ihracatta, dis

ticarette rekabet giiciinii belirtmesi 6zellikle iilkenin yasayacag: enflasyon ithalati ile
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doviz kuruna duyarli sektorlerdeki dolayli baglantilar {izerinden ekonominin
yonetimi baglaminda merkez bankasinin para politikasi iizerinden reel doviz kurunu

etkileyip etkilememeleri ciddi bir 6nem arz etmektedir.

Calismamizin bu baglamda katkis1 sanayi liretimi tizerinden ve ulusal para
fiyat degisimi tlizerinden reel doviz kuru {izerine etkilerinin incelenmesidir. Burada
calismamiz doviz kuru kanalindan farklilagsmaktadir. Ciinkli doviz kuru kanalinin
isleyisinde hedef para politikasi stratejisinde ortaya ¢ikacak bir degismenin doviz
kurunda degisme yaratarak net ihracat ilizerinden yani dis ticaret rekabet giicli
tizerinden reel hasilay1 etkileyip etkilemedigi incelemektir. Diger bir ifadeyle reel
doviz kuru, doviz kuru baglaminda bir ara degiskendir, hedef degisken degildir.
Calismamizda doviz kuru kanalindan farklilagirken reel doviz kurunu ara degisken
olarak degil, ana degisken olarak belirliyoruz. Para politikas1 araglarini kullanarakta
ulusal para degerinin ve liretim hacmi tizerinden reel doviz kuru seviyesinin etkilenip

etkilenmedigi aragtirarak elde edilen sonuglara gore politika Onerileri sunulacaktir.

4. Parasal Aktarim Mekanizmasina Geleneksel ve Geleneksel

Olmayan Yaklasimlar

Fiyat istikrari, yiiksek istihdam, iktisadi biiylime, finansal piyasalardaki
istikrar, faiz oranlarindaki istikrar ve doviz kurundaki istikrar merkez bankalarinin
para politikast araglarmi uygulayarak gergeklestirmeyi hedefledigi baslica
amaglardandir. Ozellikle 1970’lerin basinda tiim diinyada beklenmedik bir sekilde
yiikselen enflasyonla beraber ortaya ¢ikan sosyal maliyetler fiyat istikrar1 amacim
oncelikli hale gelmistir (Siklar ve Gerek, 2009). Fiyat istikrarinin birincil amag
olmasi, diger amaglarin géz ardi edilecegi anlamina gelmemektedir. Aslinda fiyat
istikrarinin saglanmasi diger amaglara ulasmada kolaylik saglar (Orhan ve Erdogan,
2015: 66). Merkez bankalar1 para politikalarini yiiriitirken amaglart dogrultusunda
belirli araglar kullanirlar. Kullanilacak para politikas1 araglar1 ekonominin de i¢inde
bulundugu duruma gore farklilik gostermektedir. Merkez bankalarinin ekonominin
gereksinimleri dogrultusunda kullandig1 cesitli araglar vardir. S6z konusu araclar,
geleneksel olan ve geleneksel olmayan para politikast araglar1 olmak tizere ikili bir

simiflandirma ile incelenebilir. Geleneksel olan para politikasi araglar1 hemen her
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ekonomide zaman zaman kullanilan araglardir. Bu araglardan en onemlileri agik
piyasa islemleri, reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar politikast ve merkez
bankalarmin son donemde ana politika araci kisa donemli fazi oranidir. 2008 kiiresel
krizi ile beraber iilke iktisadi konjonktiiriin degismesi ve uygulanan politikalarin
teorik ¢ercevedeki degisimine bagli olarak geleneksel para politikast araglarinin
etkinligi konusunda ki endiseler politika uygulayicilar1 geleneksel olmayan para

politikasi araglarini kullanmaya yoneltmistir.

4.1. Geleneksel Yaklasimda Para Politikas1 Arac¢lar

Merkez bankalar1 para politikalarini, uygun para politikasi araglart
kullanarak, belirli “nihai hedefler” dogrultusunda uygularlar. Bu nihai hedefler
genellikle fiyat istikrari, diisiik igsizlik orani, ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve
doviz kurlarindaki istikrarla beraber finansal istikrarin saglanmasidir. Merkez
bankalarinin bu hedefleri dogrultusunda uyguladig: ¢esitli araglar vardir. Hemen her
ekonomide zaman zaman kullanilan baglica geleneksel para politikasi araglart agik
piyasa iglemleri, reeskont politikas1 ve zorunlu karsiliklar politikast yani sira kisa

donemli faiz oranlaridir.

Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri para arzina etki edebilmek i¢in merkez bankalarinin
dogrudan dogruya piyasadan menkul kiymet (hazine bonosu, devlet tahvili, likidite
senedi) almasi ya da piyasaya menkul kiymet satmasidir (Parasiz, 2008: 377).
Merkez bankalar1 dolasimdaki para hacmini artirmak igin piyasadan ya da ticari
bankalardan menkul kiymet satin alarak onlara para verecektir. Boylece merkez
bankalari menkul deger alislart ile parasal tabani degistirerek para arzinin
genislemesini saglamis olacaklardir. Merkez bankalar1 dolasimdaki parayr fazla
gordiiglinde ise agik piyasa islemleri ile halka ve ticari bankalara menkul kiymet
satarak ellerindeki fazla paray1 alarak dolasimdaki para arzini daraltmis olacaktir.
Boylece merkez bankalar1 agik piyasa islemleri ile sadece dolasgimdaki para miktarini

degil piyasadaki menkul degerlerin likiditesini de etkileyebilmektedir.
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Merkez bankalar1 ayn1 zamanda acik piyasa islemleri ile piyasadan senet
alip satarak piyasa faiz oranlar1 iizerinde de etkili olmaya caligmaktadir. Piyasadan
alman menkul kiymetlerle merkez bankast menkul kiymetlerin fiyatlarim
yiikseltirken menkul kiymet getirisinin sabit olmas1 faiz oraninin diigmesine neden
olacaktir. Tersi durumda da faiz oranlar yiikselecektir. Boylece acik piyasa igslemleri
ile merkez bankalar1 piyasadaki para miktarni etkileyerek ekonomide belirleyiciler

olabilmektedirler.

Reeskont Politikasi

Ticari bankalar likiditeye ihtiya¢ duymasi durumunda ellerinde ki vadesi
dolmamus iskonto ettigi senetleri merkez bankasina gotiirerek yeniden iskonto ettirir.
Ayni senedin ikinci defa iskonto edilmesinden &tiirii bu isleme reeskont denir.
Merkez bankasinin bu islemi yaparken ticari bankalara uyguladig1 faiz oranina da
reeskont orani denir. Merkez bankalarinin reeskont oranlarini ayarlamadaki temel
amaci, bankalarin kredi hacmini ayarlamaktir. Para arzini kontrol etmenin yan1 sira
nakit sikisikli§i icinde bulunan bankalarin gereksinimlerini karsilamak suretiyle
reeskont politikasi ile finansal sistemde sorunlarin ortaya ¢ikmasi dnlenmeye ¢aligilir

(Orhan ve Erdogan, 2015: 76)

Zorunlu Karsiliklar Politikasi

Bankalar mevduatlarinin belirli bir oranini nakit seklinde karsilik olarak
merkez bankasi blinyesinde tutmak zorundadirlar. Merkez bankalar1 zorunlu
karsiliklar politikas1 araciligiyla bankalarin kaydi para yaratma olanaklarini daraltip
genisletebilir. Karsiliklar politikasi ile hemen her banka {izerinde ayni1 oranda etkili
olunmaya calisilmaktadir. Ancak politika uygulanirken dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Karsilik oranlarinda yapilan kiiglik bir ayarlama karsisinda bile para
arz1 lizerinde onemli sonuglara yol acabilmektedir. Bu yiizden merkez bankalar

zorunlu karsilik oranlari izerinde gerekmedik¢e ayarlama yapmazlar.
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Kisa Donemli Faiz Oranlarn

Kisa donemli faiz oranlari, kisa vadeli finansal bor¢lanmalarin finansal
kuruluglar arasinda veya kisa vadeli devlet menkul kiymetinin piyasada alinip
satilma orani lizerinden gerceklestigi oranlardir. Kisa vadeli faiz oranlar1 genellikle
giinliik oranlarin ortalamalar1 olup, yiizde olarak Ol¢iiliir. Polonya, Romanya ve
Macaristan merkez bankalar1 politika faiz oran1 kullanirken TCMB ayn1 zamanda
bankalararas1 gecelik faiz oranm1 ve repo faiz orami gibi faiz oranlarin1 da

kullanmaktadir.

4.2. Geleneksel Olmayan Yaklasimda Para Politikas1 Araclan
2008 kiiresel krizi ile beraber diinya iilkelerindeki ekonomik konjonktiiriin degismesi
ve merkez bankalarinin uyguladiklari politikalarin teorik ¢ercevedeki degisimi
sonucunda geleneksel para politikasi araglarina alternatif geleneksel olmayan para
politikasi araclar1 kullanilmaya baslanmistir. Geleneksel olmayan para politikalari
finansal kosullar1 rahatlatmak i¢in ¢ok genis ara¢ ve dnlemler icermektedir. Bu
kapsamda geleneksel olmayan baslica para politikasi araglari faiz koridoru, niceliksel
gevseme Ve rezerv opsiyon mekanizmasidir. Bu araglardan rezerv opsiyon
mekanizmas1 TCMB tarafindan gelistirilmis ve sadece TCMB tarafindan kullanilan

bir aragtir.

Faiz Koridoru

2008 Kiiresel Kriz sonrasi donemde bircok iilkede makroekonomik
dengesizlikler ve finansal dalgalanmalarin yasanmisti. Bu donemde merkez
bankalarmin uyguladig1 geleneksel para politikasi araglar yetersiz kalmistir( Gedikli,
2017: 28). Bunun yerine alternatif politika aracglarina bagvurmak zorunlu hale
gelmistir. Ozellikle iilkelerin makroekonomik kosullarina gore degisen gecelik belirli
bir taban ve tavan faiz orani arasinda ortaya konan faiz koridoru stratejisi ile kisa
vadeli sermaye hareketlerini ekonomiler iizerinde arttirdig1 riskleri ve kirilganlik

diizeylerini azaltmak i¢in kullanmaya baslamislardir.
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Bir koridor sistemi, politika faizindeki oynaklig1 sinirlayabilmekte ve faiz
oran1 politikasini bilango biiyiikliigiinden izole edebilmektedir. Geleneksel ¢ercevede
oldugu gibi, merkez bankasi, enflasyon ve ekonomik biiyiime hedefleriyle tutarl
olarak gecelik politika orani igin bir hedef segmektedir. Bunu agik piyasa islemleri
yoluyla etkileyerek bankacilik sistemine belirli bir diizeyde rezerv saglamaktadir.
Buna ek olarak, merkez bankasi, bir bor¢landirma tesisi kurmaktadir. Sabit bir faiz
oraniyla ne tutarda bakiye talep edilirse saglamaya hazirdir. Faiz orani, bankalar arasi
piyasadan ziyade merkez bankasindan borg¢lanan mevduat kurumlarina bir ceza
uygulamak i¢in hedef politika oraninin iizerinde belirlenmektedir. Koridor sisteminin
son unsuru ise merkez bankalar1 gecelik bor¢ verme diizeyini belirleyen bir tavan

olusturur. Olusturulan bu tavan iki farkli sekilde degerlendirilebilir.

Ik olarak, mevduat kuruluslar1 asir1 rezervlerini sabit bir faiz oraniyla bir
geceligine yatirabilirler. Iskonto oranma benzer sekilde, hedef oranm altinda
tutulacaktir. Boylece, mevduat kurumlar1 i¢in merkez bankasi yerine gecelik
bankalar arasi1 piyasada fazla fon yatirimi i¢in bir tegvik saglar. Belirlenen tavan ve
taban degerleri ile olusturulan koridor sayesinde gecelik politika oranindaki
dalgalanmalar1 sinirlandirilmast hedeflenmistir. Mevduat kuruluslari zorunlu karsilik
bakiyeleri yetersiz oldugunda, gecelik bor¢clanmanin iskonto oranindan daha yiiksek
bir oran 6demeye gerek duymayacaklardir. Ve mevduat kuruluslart asir1 rezervleri
olmast durumunda, merkez bankasi tarafindan sunulan mevduat oranindan (veya
asir1 rezerv oranindan) daha diisiik bir oranm1 kabul etmek zorunda kalmayacaklardir.
Ayrica, tavan ve zemin arasindaki oranlarda, fon sikintis1 ¢geken mevduat kurumlari,
fazla fonlar1 olan kurumlardan borglanma tesebbiisiine sahip olup gecelik likidite igin
aktif 6zel bir piyasa olustururlar. Sonug olarak, rezerv arzina bakilmaksizin merkez
bankalar1, gecelik fonlarin faiz oranimi siki bir sekilde kontrol edebilme imkanina

sahip olmaktadir. ( Kahn, 2010: 13-15).

Niceliksel Gevseme

Bir merkez bankasi faiz oran1 hedefine odaklanmay1 reddedip, bankacilik
sisteminde daha yliksek bir likidite saglamaya yonelik ¢abalara yoneldiginde parasal
genisleme ortaya cikar. A¢ik piyasa islemleri bilango biiyiikliigiinii gegici olarak
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degistirme egiliminde iken, diger parasal genisleme araglarindan sonra merkez
bankas1 parasal genislemeyi tercih eder. Boylece piyasaya dogrudan para enjekte
eder. Geleneksel olarak, bankalardan uzun vadeli devlet tahvillerinin, devlet
tahvillerine paralel olarak 6zel ihrag edilmis menkul kiymetlerdeki getirileri asagi
¢cekmek amaciyla satin alinmasi iizerinde yogunlasilmistir. Sonug¢ olarak, uzun
vadeli faiz oranlarinda uzun vadeli yatirimlar1 ve dolayisiyla toplam talebi tesvik

etmek, dolayisiyla fiyat istikrarini desteklemek i¢in destek azalmaktadir.

Merkez bankalarinin 6zel sektore yeni krediler akisi saglamasi gerekiyorsa,
0 zaman esas olarak bankalardan tahviller alirlar ve bu operasyonlarin yarattigi ek
likidite, bankalar tarafindan yeni krediyi genisletmek icin kullanilir. Ancak, bazi
durumlarda bankalar, merkez bankasindaki rezervlerindeki tahviller karsiliginda
alman likiditeyi bir tampon olarak tutmay tercih edebilirler. Bu ¢ercevede, merkez
bankasi tarafindan saglanan likidite, genis finansal sektore ve reel ekonomiye
girmeden bankacilik sektorii icinde kalmaktadir. Bu tiir riskler, merkez bankalarinin
bu tiir islemlere sadece faiz oranlarinin alt sinirina ya da baska bir deyisle standart
faiz oran1 kanalindan tam olarak istifade ettigine giivenirse en aza indirilebilir. Genel
olarak, alt sinirin {izerinde olan bir politika oraninda parasal genislemenin dagitilmasi
bilancosunun daha da genislemesine ek olarak, merkez bankasinin riskini artirir.
Piyasa yayilimlarini, segilen kredi araglar1 ve politika faiz oranlari lizerinden 6denen
oranlar arasinda daraltmak, boylece bir likidite acigmin risklerini sinirlamak ve
bankalarin diger bor¢ alanlarina kredi vermesini tesvik etmek i¢in parasal genisleme

basarilidir (Perera, 2010: 18).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Sermaye akimlarinin artan oynakligi ve artan finansal istikrar endiseleri,
merkez bankalarimin yakin zamanda alternatif politika araglarimi benimsemesine
neden olmustur. Bu ¢er¢evede, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) mali
istikrara yardimer bir hedef olarak girmis ve dis finansal soklara kars1 ekonominin
dayanikliligini artirmak i¢in yeni araglar kullanmaya baslamistir. Rezerv Opsiyon
Mekanizmast (ROM), TCMB tarafindan tasarlanan bu tiir bir aragtir. ROM, temel

olarak bankalarin Tiirk liras1 (TL) zorunlu karsiliklarinin déviz ve ya altinin belirli
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bir oranini tutmasini saglayan bir mekanizmadir. TL veya altin cinsinden tutulacak
TL zorunlu karsiliklarin orani, rezerv opsiyon oranit (ROR) ile belirlenir. Tiirk lirasi
basina yapilabilecek doviz cinsi veya altin miktar1 rezerv opsiyon katsayisina ise
(ROC) denir. Ornegin, ROC 2 ise, bankalar ROM imkanindan yararlanmak
istediginde 1 TL zorunlu karsilik i¢in 2 liradan fazla doviz veya altin tutabilme
opsiyonuna sahiptirler. ( Alper v.d., 2013: 2). Boylece, ROM kullanimi ile sermaye
akimlarinin doviz kuru ve faiz oranlarina olan etkisini azaltmasinin yani sira sermaye

akis soklarinin siirekliligini de azalttigi da goriilmektedir (Sahin v.d., 2015: 4).
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IKiINCIi BOLUM

GELENEKSEL VE GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKASI YAKLASIMLARININ ULUSLARARASI
AKTARIM MEKANiZMASI CERCEVESINDE GELiISMEKTE
OLAN ULKELERDE iSLEYISI

1. Literatiir Arastirmasi

Vural, U. (2013), caligmasinda kiiresel finansal kriz sonrasi donemde
tilkelerin uyguladiklar1 politikalar ile sonucunda neler oldugunu gozler Oniine
sermeyi amaglamis kiiresel finansal kriz siirecinde yasananlart ve bu yasananlarin
geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmasina nasil yol a¢tig1 konusunda bilgi
vererek caligmasina baslayip, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, Amerika
Birlesik Devletleri, Ingiltere, Cin, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi’nin 2009-
2012 yillart arasinda uyguladiklari geleneksel olmayan para politikalar1 incelemistir.
Son olarak da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kiiresel kriz sonrasi
donemde uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar1 ve bu politikalarin
performanst degerlendirmistir. Ancak daha cok kriz sonrasinda uygulanmaya
baslayan geleneksel olmayan para politikalarinin etkinliginin 6l¢lilmesi icin yeterli

arag¢ ve veri bulunmadigi da vurgulamstir.

Serel, A & Ozkurt, 1. C. (2014), gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer
alan iilkemizin 2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya basladig: para politikasinin
ortaya cikis siireci, uygulama asamasinda yasanan gelismeler ve sonuglarini tespit
edebilmektir. Bu amacla oOncelikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kaynaklarma dayanilarak gozleme dayali calisma yapilmistir. Politika karmasinin
gecmisinin kisa olmasina ragmen giinlimiizdeki sonuglarina goére basarili oldugu

tespit edilmistir.

Basci, E. & Kara, H. (2011). Tiirkiye ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi

alternatif politika arayislarina girmistir. Yeni para politikas1 stratejisinin etkilerini
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degerlendirmek i¢in erken oldugu diisliniilse de sonuglar makroekonomik
dengesizlikler lizerindeki etkisini hafifletmek ic¢in uygun bir strateji olduguna isaret

etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal piyasalardaki hizli
gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan finansal risklere karsi direng gosterebilmek icin
yetersiz kalan geleneksel olmayan para politikasi araclar1 yerine yeni para politikasi
araclan kullanmaya yonelmislerdir. Bu ¢alismada Tufaner, M.B., Uslu, K. & S6zen,
I. (2016), geleneksel para politikas1 araglarina alternatif olarak faiz koridoru
uygulamasinin merkez bankasi politikalarina etkisini incelemislerdir. Sonug olarak
faiz koridoru uygulamasinin merkez bankalarmma bircok agidan avantaj sagladigi

ifade edilebilmektedir.

Sheedy, Kevin D. (2017), ¢aligmasinda kriz sonras1 bir diinya i¢in uygun
olan geleneksel olmayan para politikas1 kurallarinin tasarlanmasinda karsilagilan
zorluklar1 incelemektedir. Geleneksel olmayan para politikasi araglarinin, ekonomiyi
istikrara kavusturmak ve para politikasini siyasi baskilardan yalitmak i¢in geleneksel
faiz orani politikasinin yerini tuttugu iddia etmektedir. Sonug olarak ise gelecekte
geleneksel olmayan politika araclarmma olan ihtiyaci azaltmak i¢in enflasyon

hedeflemesi reformuna yonelik bazi 6nerilerde bulunmustur.

Avrupa finansal krizi sirasinda, Avrupa Merkez Bankasi bir dizi geleneksel
olmayan para politikas1 onlemi uygulamaya koymustur. Bu politikalarin, Euro
bolgesi tilkelerinin tahvil getirisi spreadlerini diislirdiigii savunulmaktadir. Jager J. &
Grigoriadis, T. (2017), ¢calismalarinda bu hipotezi, havuzlanmis OLS tahminleri ve
iki farkli veri kiimesini kullanarak test edilmistir: para politikasi olayr modelleri ve
Menkul Kiymet Piyasalari Programinin satin alim hacimleri (SMP). Genel olarak,
her iki veri kiimesi i¢in tahvil getirisi spreadleri lizerinde 6nemli dlgiide negatif
etkiler bulunmustur, bu da bizi hipotezi kabul etmemize yonlendirmektedir. Sonuca
baktigimizda geleneksel olmayan para politikasinin merkezi yonetim borglari
tizerindeki etkisini 6l¢cen havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi (OLS) tahminleri ile

bu hipotez dogrulanmustir.
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Whitesell, W. (2006), para politikas1 uygulamasi i¢in rekabet eden
cergeveler haline gelmis olan faiz koridorlarina karsi rezerv rejimlerini
degerlendirmek amaciyla caligmasinda gecelik faiz oranlari i¢in tavan ve taban
olusturarak kredi verme ve mevduat araglarina dayanarak volatiliteyi kontrol etmeye
calismistir. Rezerv kosullari, faiz oranlarinin dénem ortalamasini yumusatmasina
izin vermektedir, ancak iicretlendirilse dahi ihtiyati tasarruf faaliyetlerine tabidir.
GoOniilli bir sistem, donem ortalama rezerv taahhiitleri esdeger oran yumusatma
avantajlar1 sunabilir. Merkez bankalari, simetrik firsat maliyeti yaratmasi ya da
merkez bankalarinin donem ortalama rezerv sartlari yetersiz kalmasit durumunda,

takas tarihinde rezerv talebini karsilayabilmektedir.

Foerster, A. T. (2015). Merkez bankalar1 finansal kriz sirasinda varliklar
satin alabilir ve sonra bu satin alimlardan c¢ikabilmektedir. Aracilarin ise finansal
krizler hakkinda nadir olaylar olarak rasyonel beklentileri vardir. Bunlar merkez
bankasi1 varlik alimlar1 ve ¢ikis stratejisi olasiligidir. Varliklarin hizla satilmasi, hizl
bir sekilde ¢oziilme sirasinda yumusak bir geri kazanim saglarken, hizli bir sekilde
cift-daldirma tiretmektedir. Cikis stratejisiyle ilgili beklentiler, satin almalarin ilk
etkililigini etkilemektedir. Krizler sirasinda alimlarin olasiligini artirmak, kriz dncesi

ekonomiyi bozar ve ¢ikis stratejisine baghdir.

Galariotis, E., Makrichoriti, P. & Spyrou, S. (2017), c¢aligmalarinda Avrupa
Birligi {ilkelerinde ABD ve AB krizi sirasinda, Avrupa Merkez Bankasi’nin
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin ekonomik beklentiler tizerindeki
etkisine dair kanitlar sunmaktadir. Dokuz Euro Bolgesi iilkesinde Qual VAR
yaklasim metodolojisini kullanarak beklentileri / duyarlilik gdstergelerini bir dizi
makroekonomik ve finansal degiskenle birlestirmektedirler. Avrupa Merkez
Bankasi’nin geleneksel para politikasinin (ve Fed'in para politikast durusunun),
Cekirdak Euro Bolgesi iilkeleri i¢in ekonomik beklentiler iizerinde olumlu ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu ve Cevre Euro Bolgesi iilkeleri lizerinde zayif bir etki
yarattigin1 goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan politika
onlemleri, Cekirdek iilkelerin ekonomik beklentileri iizerinde olumsuz bir kisa vadeli

etkiye sahiptir. Bu sonu¢ farkli metodolojilere (PVAR, QVAR, FAVAR) ve farkli
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veri kiimelerine dayaniklidir. Genel olarak, bulgular ekonomik beklentilerin

belirlenmesinde para politikasinin dnemini vurgulamaktadir.

Gelismis ekonomi merkez bankalar1 finansal kiiresel kriz sirasinda ¢esitli
geleneksel politikalara bagvurdular. Merkez bankalarinin hedeflerine ulagmada
cogunlukla basarilt olduklar1 ve en azindan bugiine kadar diger iilkelere yayilmanin
genel olarak iyi durumda oldugu goriilmektedir. Ayrica, geleneksel olmayan
onlemlerin kullanilmasi bazi durumlarda uygun olabilecegi gibi, aynm1 zamanda
dezavantajlara sahip olabilecegi ve bu tiir Onlemlerin kullanilmasinin tiim
faydalarinin potansiyel maliyetlere karsi dengelenmesi gerektigi diisiniilmektedir.
Krizden 6nce para politikasi, merkez bankalar1 tarafindan 6ngdriilebilir oldugu i¢in
sistematik bir sekilde uygulanmakta ve aktarim mekanizmasi ekonomik aktorler
tarafindan anlagilmaktadir. Kriz ile miicadele i¢in gelismis iilke merkez bankalari iki
onemli hedefe ulasmak igin alisilmamis araglar kullandilar. Birincisi, finansal
piyasalarin diizgiin isleyisini yeniden kurmak, ikincisi ise daha baska para politikalari
ile diizeni saglamaktir. Her iki hedef de, krizin safhalarinda azalan biiyiik riskler
(finansal sistemin ¢oOkiisii, depresyon ve deflasyon) dahil olmak iizere finansal
istikrar1 desteklemelidir. Raluca, D. D. & Paula, B. H. (2015) caligsmalarinda, bu
politikalarla ilgili giincel deneyimleri gézden gecirmekte ve Romanya ekonomisinde
gelecekte de kullanilmaya devam etmeleriyle ilgili konular1 ele almaktadirlar.
Likidite tuzagindan nasil korunacagini ya da bundan nasil kurtulacagini agiklamak
i¢in bir yol gosterici olmustur. 2007 yilinda ortaya ¢ikan mali kriz, diisiik ve istikrarh
enflasyonun finansal istikrar1 saglamadigini gostermektedir. Boylece, likidite
tuzagina girdiklerinde tasarruf ve faiz oranlarim sifira yaklagmaktadir. Bu ¢aligsma,
yiiksek enflasyon ve 1limli ekonomilerin depresyon ve likidite tuzagina girmekten
kaciabilecegini gostermeye ¢alismaktadir. Ayrica, merkez bankalarinin geleneksel
olmayan parasal sorunlar olarak adlandirilan bu yontemlerle miicadele edebilecegi
sOylenebilir.2008 yilinda Romanya Ulusal Bankasi, para politikas1 oranini artirarak

degil, doviz satilarak biiyiik bir spekiilatif saldir1 gergeklestirmistir.

Albertazzi, U., Nobili, A. & Signoretti, F. M. (2016). Bu ¢alismada banka
bazinda kredi faiz oranlar1 lizerinden yeni bir aylik veri setini kullanarak, para

politikasinin euro alanindaki kredi maliyetine aktarimini degerlendirmektedir. Hem
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konvansiyonel hem de geleneksel olmayan para politikasi Onlemleri tarafindan
saglanan tesvikin, bor¢ verme oranlarinda bir azalmaya yol a¢tifi goriilmektedir.
Hem geleneksel hem de geleneksel olmayan islemler icin bir banka kredisi kanalinin
calistifi, geleneksel politika i¢in, asimetrik bilgi sorunlarmin roliinii vurgulayan
onceki caligmalarla tutarlt olarak, nispeten daha saglam bankalar i¢in aktarimin daha
zay1f oldugu gosterilmektedir. Buna ek olarak, genis bir iilke agiginin kredi verme
faizlerinin konvansiyonel politikaya verdigi tepkiyi azalttigini, ancak geleneksel

olmayan onlemlerin iletimini giiglendirdigi goriilmektedir.

Wu, J. C. & Xia, F.D. (2016), calismalarinda faiz oranlari i¢in sifir alt
siirin yakininda faaliyet gosteren bir ekonominin analizi i¢in dogrusal olmayan bir
modeli son derece izlenebilir hale getiren bir yaklagim kullanarak, boyle bir modelin
degerlendirme modeline kiyasla verilerin miikemmel bir tanimin1 sundugunu ve
geleneksel olmayan para politikasinin makroekonomik etkilerini 6zetlemek igin
kullanilabilecegini gostermektedir. Yapilan tahminler, Merkez Bankasi'nin Temmuz
2009'dan bu yana ekonomiyi canlandirma c¢abalarinin Aralik 2013’ te igsizlik oranin
% 1 daha diislik hale getirdigini, yani FED' in tarihsel davranisina kiyasla % 0.13

daha fazla oldugunu gostermektedir.

Hicabi, E. & Isil, G. (2016) kiiresel kriz sonras1 gelismis iilkelerde merkez
bankalarinin uyguladig1 para politikalarinin gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye igin
bankacilik sistemi {izerine etkileri aragtirilmaktadir. FED, BOJ, ECB gibi gelismis
iilkeler kriz sonrasi geleneksel olmayan para politikas1 araclarini kullanmaya
baglamislardir. Gelismis tiilkeler uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikasi
araglari ile en ¢cok sermaye harekettleri yoniinden etkilenmislerdir. Gelismis tilkeler
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikas: araglarinin gelismekte olan
iilkelerde ki yansimalarmi gérmek amaciyla gelismis iilkeler ve TCMB verilerinden
yararlanarak uygulamalarin etkileri degerlendirilmektedir. Bu siiregte TCMB
tarafindan uygulanan yeni para politikas1 araclart ile gelismis {iilkelerin merkez

bankalar1 kararlarina kars1 politika gelistirdigi sonucuna varilmistir.

2008 Kiiresel Kriz sonrast donemde makroekonomik dengelerin degistigi ve
finansal dalgalanmalarin yasandigi donemlerde merkez bankalar1 geleneksel para

politikas1 araglar1 yaninda geleneksel olmayan para politikas1 araglarindan faiz
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koridoru uygulamalarini etkin bir bicimde kullanmaya baslamiglardir. Gedikli, A.
(2017) ¢alismasinda iilkemizde de 2010 yilindan itibaren etkin sekilde kullanilmakta
olan faiz koridoru uygulamasinin ¢alisma sekli, gecelik taban ve tavan oranlarinin
belirlenmesindeki kriterlerin yaninda, TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru
stireglerini ayrintili olarak aciklamaktadir. TCMB ’nin fiyat istikrar1 hedeflemesi
yaninda finansal istikrara ulagmada faiz koridoru ve diger faiz uygulamalarini 6nemli

bir ara¢ olarak kullanmaya devam edecegi sonucuna varilmaktadir.

Parasal oterite tarafindan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan bir degisiklik,
dogrudan sermaye kullanim maliyetini etkileyerek firmalarin yatirim davraniglari ve
hane halkinin dayanikli tiiketim mallart harcamalarini etkiler. S6z konusu bu
etkilesim siireci, parasal aktarimin faiz kanali ile edilmektedir. Erdogan, S. &
Yildirnrm, D. C. (2009), bu c¢alismada 1995:01-2007:09 donemine iliskin verileri
kullanarak VAR metodolojisinden yararlanarak Tiirkiye i¢in faiz kanalinin isleyisini
incelemektedir. Elde edilen bilgiler dogrultusunda, faiz kanali Tirkiye’de etkili bir
parasal aktarim kanalidir. Ancak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklik yatirim

harcamalar1 ve dayanikli tiiketim mali harcamalar1 {izerinde kisa siireli etkilidir.

Faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve
beklenti kanali baslica aktarim kanallaridir. Para politikas1 reel ekonomiyi bu
kanallar iizerinden etkilemektedir. Cengiz, V. (2009), calismasinda her bir kanalin
isleyis seklini ve temel unsurlarini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, uluslararasi
etkilesim ve ekonomilerin disa agiklik siireglerinin hizlanmasi ile doviz kuru
kanalinin 6nemi goreceli olarak artmaktadir. Ekonomilerin disa aciklik diizeylerinin
yani sira, ¢ogunlukla esnek kur sisteminin tercih edilmesi doviz kuru kanalinin
Onemini artirmaktadir. Erdogan, S., & Yildirim D. C. (2008), ¢alismalarinda Tiirkiye
icin 1995:1 — 2006:12 donemine iliskin aylik veriler kullanarak VAR metolojisi ile
doviz kuru kanalinin isleyisini incelemektedirler. Sonuclara bakildiginda ele alinan

donemler de Tiirkiye i¢in doviz kuru kanalinin ¢alistig1 goriilmektedir.

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Bir
Uygulama. (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Uzman Yeterlilik Tezi). Ankara.
Bu calismanin amaci, Tirkiye’de para politikasi-reel ekonomi etkilesimini ve parasal

aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak c¢alistigin1 arastirmaktir. Bu
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cercevede, parasal aktarim kanallarinin neler oldugu, iiretim ve fiyatlar seviyesini
nasil etkiledikleri teorik olarak incelenmis, Tiirkiye ekonomisinde etkin olarak
calisan parasal aktarim kanallar1 vektor otoregresyon modeli ile tespit edilmeye
calistimistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de geleneksel faiz oram1 kanalinin
calistigina yonelik ampirik bulgular elde edilmistir. Ayrica, doviz kurunun reel
aktivite lizerinde etkili olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini Onemli Olgiide
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Calima sonucunda, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari
kanalinin ve kredi kanalinin varligina yonelik istatistiksel olarak anlamli sonuglar

elde edilememistir.

Biiyiikakin, F., Cengiz, V. & Tiirk, A. (2008). Tiirkiye’de Para Politikas1
Aktarim Mekanizmast: Doviz Kuru Kanali Uzerine Bir Degerlendirme. 2. Ulusal
Iktisat Kongresi, Izmir. Bu calisma Tiirkiye ekonomisi 6zelinde (Vektdr
Otoregresyon) VAR modelini kullanarak 1990:1-2007:9 dénemi i¢in doviz kuru
kanalin1 incelemektir. Para politikasi sokunun ardindan reel déviz kuru, net ihracat,
tiretim ve fiyatlarin dinamik tepkisi tahmin edilmektedir. Sonuglar, Tiirkiye’de para
politikas1 soklarmin fiyatlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve doviz

kurunun parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini géstermektedir

Gambacorta, L., Hofmann B. & Peersman, G. (2014). The Effectiveness of
Unconventional Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country
Analysis. The Ohio State University. Journal Of Money, Credit and Banking, 46(4),
615-642. Bu calisma, kiiresel mali krizin baslamasindan bu yana gegen siireyi
kapsayan bir 6rnek ilizerinden sekiz gelismis ekonomiden aylik verilerle bir panel
VAR analizi ile tahmin yaparak geleneksel olmayan para politikalarinin
makroekonomik etkilerini degerlendirilmistir. Bireysel iilke sonuglarinda alinan
onlemlerin heterojen olmasina ragmen, iilkeler arasinda geleneksel olmayan para
politikalarinin ~ makroekonomik  etkilerinde biiyikk  farklihiklar  olmadigim

goriilmektedir.

Halova, K.(2015), bu ¢alismada Avrupa Merkez Bankasinin kriz doneminde
uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin makroekonomik etkilesimlerini
aciklamak amaciyla 2008-2014 yillar1 arasindaki 13 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi i¢in

veriler kullanilarak panel VAR analizi yapilmistir. Bulgulara gore geleneksel
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olmayan para politikasinin piyasa belirsizligini olumlu bir sekilde etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Zullig, G. (2015), Kriz doneminin ardindan siirekli diisiik enflasyon ve
yavaslayan ekonomik biiyiime ile bas etmek i¢in geleneksel para politikasi
uygulayan merkez bankalar1 Onlem icin geleneksel olmayan para politikasi
yontemleri gelistirmistir. Bu sorun igin para politikasinin hangi kanallara
aktarilabilecegi ve gelir dagilimimi degistirebilecegi tartisabilmek amaciyla 22

ilkenin verileri kullanilarak panel VAR yardimiyla analiz yapilmistir.

Galariotis, E., Makrichoriti, P. & Spyrou, S., AB krizi sirasinda Avrupa
Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para politikasinin Euro bolgesi iilkelerindeki
ekonomik beklentilere etkisi hakkinda ilk kez kanit sunulmustur. Temel bulgular ise,
geleneksel olmayan para politikasinin beklenti ve duyarliligi olumlu etkiledigini,

standart dis1 politikalarin olumsuz bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Biiyiikakin, F., Cengiz, V. & Tirk, A. (2008). Bu caligma Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde (Vektor Otoregresyon) VAR modelini kullanarak 1990:1-2007:9
dénemi i¢in doviz kuru kanalin1 incelemektir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de
para politikast soklarinin fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve doviz

kurunun parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir.

Erdogan, S., & Yildinnm D. C. (2008). Bu calismada déviz kuru kanalinin
isleyisi Tiirkiye 6zelinde incelenmektedir. Bu amagla 1995:1 — 2006: 12 donemine
iliskin aylik veriler VAR metodolojisi ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,

Tirkiye’de doviz kuru kanali isledigi sonucuna varilmaistir.

Para politikasinin ekonomiyi etkileme siirecinin anlasilmasi agisindan
parasal aktarim kanallar1 olan faiz kanali, varlik kanali, doviz kuru kanali, kredi
kanali ve beklentiler kanalinin nasil islediginin bilinmesi onemlidir. Cambazoglu ve
Karaalp (2012), ¢alismalarinda esnek doviz kuru rejimini benimseyen Tiirkiye i¢in
kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi
ve sanayi iretim endeksi makro degiskenleri ile 2003:1-2010:8 donemleri arasinda

parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin, toplam ¢ikt1 ve 6zellikle fiyatlar



40

tizerindeki etkinligini VAR modeliyle arastirmislardir. Analiz sonucunda faiz kanali

etkilerini igeren doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin oldugu elde edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari1 finansal piyasalardaki hizli
gelismelere bagl olarak ortaya c¢ikan finansal risklere karsi direng gosterebilmek
icin yetersiz kalan geleneksel olmayan para politikasi araglari yerine yeni para
politikasi araglar1 kullanmaya yonelmislerdir. Bu ¢alismada Tufaner, M.B., Uslu, K.,
ve Sozen, 1. (2016), geleneksel para politikas1 araglarina alternatif olarak faiz
koridoru uygulamasinin merkez bankasi politikalarina etkisini incelemislerdir. Sonug
olarak faiz koridoru uygulamasmin merkez bankalarina bir¢ok agidan avantaj

sagladigi ifade edilebilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmast merkez bankasinin uygulayacagi para
politikas1 degisimlerinin ekonomi ilizerinde yaratacagi etkileri gdstermektedir. Para
politikasinda yapilan bir degisikligin hasila {lizerindeki etkisi, parasal aktarim
mekanizmas1 kanallar tizerinden gergeklesmektedir. Aktarim kanallari, faiz kanals,
varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali son olarak da beklenti kanali
olmak tlizere 5 bashik ve bunun alt dallar1 altinda sekillenmektedir. Aktarim
kanallarinin isleyis siirecinin analizinden elde edilen analizler ve sonuglar, politika
yapicilarin politika belirleme asamalarinda kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin
amaci parasal aktarim mekanizmalar1 hakkinda bilgi vererek, kredi kanalinin reel

etkilerinin parametrelerini belirlemektir.

2. Arastirmanin Amaci ve Ozgiin Degeri

Kiiresel kriz sonras1 donemde geleneksel para politikalarinin etkinligine
iliskin kuskularin artmasi, geleneksel olmayan para politikas: stratejilerinin
etkinligine iligkin ilginin artmasina yol agmistir. Burada 6nemli bir konu literatiirde
gelismis tlilkelere iliskin ¢calismalar 6n plana ¢ikarken gelismekte olan iilkelere iliskin
caligmalarin ikinci planda kalmistir. Bu ¢alismanin amaci, secilmis gelismekte olan
iilke merkez bankalarmin kullandiklar1 geleneksel olan ve geleneksel olmayan
politika araglarinin etkinliginin ortaya konulmasi ve politika yapicilara politika

Onerilerinin sunulmasidir.
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Bu c¢alismada ilgili literatiir taranarak geleneksel olan ve olmayan para
politikalariin tanimi, tarihgesi ve ilgili tilkelerde politikalarin degisimi incelenmekle
birlikte, tartismali olan literatiirde para politikalarinin etkinligi incelenecektir.
Literatiirde bu kapsamda Tiirk¢e calisma mevcut olmadigi gibi yabanci literatiir
incelendiginde ise bir konsensiisiin mevcut olmadigr goriilmiistir. Bu amagla

aragtirmanin, bu konudaki literatiir eksikligini doldurmas1 amaglanmaktadir.

3. Arastirmanin Konusu ve Kapsami

2008 yilinda ABD’de baslayip dalga dalga yayilarak diinya iilkelerinin
cogunu etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
ciddi bigimde ve farkli sekillerde etkilemistir. Gelismis iilkelerde kriz daha derin ve
zorlu bir siireci gerektirirken gelismekte olan iilkelerde yasanan sorunlar ise gelismis
iilkeler kaynakli olmustur. Gelismis iilkelerin izledigi parasal genisleme politikasi
gelismekte olan iilkelerin finansal istikrarin1 bozmustur. Bu bozulmaya bagli olarak
da gelismekte olan tilkeler kendilerine 6zgii para politikas: araglar1 gelistirmislerdir.
Asagidaki tabloda 2018 yili itibariyle halen geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina devam eden {ilkelerinin gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimina

yer verilmistir.

Bu caligmanin amaci, 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi
karmas1 uygulamaya baglayan iilkemizle birlikte yer aldig1 gelismekte olan iilkeler
kategorisini bu geleneksel olmayan para politikalar1 baglaminda incelemektir. Krizin
gelismis tlkelerde baglayip gelismekte olan iilkelere dogru yayilma etkisi
gosterdiginden, bu caligmada geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
araglarmin etkinligi uluslararasi aktarim mekanizmasi baglaminda ve karsilastirmali
olarak ele alinmustir. Ulkemizde cokta uzun bir gecmise sahip olmayan bu
uygulamalarin hem {iilkemiz hem de gelismekte olan {iilkelerde basarili sonuglar

yaratmadaki etkisi tespit edilmeye caligilmaktadir.

Tiirkiye, Romanya, Polonya ve Macaristan i¢in 2008:1-2017:5 donemi aylik
verileri kullanildigi bu ¢alismada, kapsama karar verilirken kiiresel kriz sonrasi
geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarina sahne olan ve dengeli panel veri

seti kullanilmasina imkan saglayacak diizeyde verilerine erisilebilen gelismekte olan
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tilkeler dikkate alinmistir. Baglangi¢ yili olarak 2008 yilinin se¢ilme nedeni bu tarihte
Federal Rezerv Bankasi basta olmak iizere gelismis lilke merkez bankalarinin
geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina baslamis olmasidir. Japonya,
Norveg, Ingiltere, Kanada, Isveg, Yeni Zelenda, Avustralya ve Avrupa Merkez
Bankasi finansal kiiresel kriz sonrasinda bu araglara bagvurmuslardir. Ayrica 2008
Krizinden sonra bir¢ok gelismekte olan iilke de geleneksel olmayan para politikasi

araclarini kullanmaya baslamistir.

Tablo 2.1: Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulayan Ulkeler

2008 Y1l itibariyle Faiz Koridoru Uygulayan Gelismekte Olan Ulkeler
. . Tiirkiye
2008 kiiresel kriz sonrast .
Romanya Gelismekte
geleneksel olmayan para -
» . Polonya Olan Ulkeler
politikas1 uygulayan iilkeler .
Macaristan

4. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Finansal kriz para politikasi literatiiriinde de ¢ok sayida yeniligi beraberinde
getirmistir. 2008 yilinda tiim diinyayr etkisi altina alan kiiresel finansal krizin
ardindan gelistirilen yeni para politikalar1 ile birlikte, para politikalarinin amacglari ve
araclarinda oldugu gibi isleyis mekanizmalarinda da degisiklikler meydana gelmistir.
Fiyat istikrar ile birlikte finansal istikrar1 da i¢ine alan politika yeni ¢ergevesinde,
para politikasinin iletisiminin krediler ve doviz kuru kanallar1 iizerinden yapilmasinin
O6nemi vurgulanmis ve bu iki ara degisken 6n plana ¢ikmistir. Krediler ve doviz
kurunun bu asamada 6n plana ¢ikmasi geleneksel enflasyon hedeflemesi politikasinin
en Onemli araci olan faizlerin ikinci plana itilmesine neden olmustur. Geleneksel
olmayan politika karmalarinda merkez bankas1 varliklar1 gibi yeni politika araglar
ile krediler ve doviz kuru kanallar1 lizerinden finansal ve fiyat istikrarinin saglanmasi

amaclanmustir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast stratejilerinin
kiyaslanabilmesi amaciyla bu calismadaki ekonometrik modellerde; sanayi iiretimi,
tiikketici fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru, merkez bankasi varliklari, kisa donemli

faiz oran1 ve zimni volatiliteye yer verilmistir. Calisma da kullanilan degiskenlerin
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veri setleri kisa donemli faiz oran1 Ceic Data, reel efektif doviz kuru Bruegel, zimni
volatilite Yahoo Finance, sanayi iiretim endeksi The World Bank Data Bank Global
Economic Monitor, merkez bankasi varliklarina da her bir Ullkenin merkez
bankalariin web sitesilerinden ulasilmis olup, tiiketici fiyat endeksi ise Thomson

Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

SANUR (Sanayi Uretimi) : Sanayi iiretimi, genellikle madencilik, imalat,
kamu hizmetleri ve bazi durumlarda insaati1 igeren sanayi sektoriiniin liretimini Slger.
Sanayi sektOriinlin bir ekonominin toplam iretiminin sadece bir kismini
olusturmasina ragmen, tiiketici talebi ve faiz oranlarma olan duyarliligi nedeniyle
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiimesinin ve ekonomik performansinin dncii
gostergesidir. Bu nedenle, ¢alismamizda sanayi {iiretimi degiskeni aylik olarak

milyon dolar cinsinden kullanilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) : Tiiketici fiyat endeksi referans
alinan belirli bir donemde belirli bir kitle tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle
belirlenen bir sepetin maliyetini zaman icerinde karsilastirarak fiyat degisimlerini
Olcmektedir. Makroekonomi baglaminda ekonomi politikalarinin  belirlenmesi,
enflasyonun Ol¢iilmesi ve diger iilkelerin enflasyonlariyla karsilagtirilmasi igin de
hesaplanan tiiketici fiyat endeksi para politikalar1 ile fiyatlarin degisimi arasindaki
iliskiyi izleyebilmek icin Onemli bir endekstir. Bu nedenle, fiyat istikrarim
saglamakla yiikiimlii olan merkez bankalar1 i¢cin de Onemli bir makroekonomik
gostergedir. 2005 yil bazli tiiketici fiyat endeksi degiskeni aylik veri seti olarak

kullanilmastir.

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDK) : Reel efektif doviz kuru nominal
efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak hesaplanan bir {iilkenin
uluslararas: rekabet giiciinii 6lgmede kullanilan 6nemli gostergelerden biridir. Reel
efektif déviz kuru TUFE, UFE ve birim isgiicii maliyeti gibi ii¢c ayr1 diizeltme araci
kullanilarak farkli bigimlerde hesaplanabilmektedir. Nominal efektif doviz kuru ise
dis ticarette onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore ( her
ilkenin para biriminin ayr1 agirligr vardir), yerel paranin ortalama degeridir.
Agirliklar ise ikili ticaret akimlar kullanilarak belirlenmektedir. Nominal doviz kuru

ile iki para birimi arasindaki goreli iliski belirlenmis olur. Reel efektif doviz kuru ise
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yerel para biriminin finansal piyasalarda islem goren fiyatina gore ne kadar degerli
oldugunu gosterir. Merkez bankalar1 kura miidahale i¢in TUFE’ye dayali olarak
hesaplanan reel efektif kuru dikkate aldigindan ¢alismamiz da TUFE bazli reel

efektif kur hesaplamasindan elde edilen aylik veri seti kullanilmastir.

Kisa Donemli Faiz Oran1 (KDFO) : Kisa vadeli faiz oranlari, kisa vadeli
finansal bor¢lanmalarin finansal kuruluslar arasinda veya kisa vadeli devlet menkul
kiymetinin piyasada alinip satilma orani lizerinden gerceklestigi oranlardir. Kisa
vadeli faiz oranlar genellikle gilinlilk oranlarin ortalamalar1 olup, yilizde olarak
Olgiilir. Veri setinde kullanilan kisa donemli faiz orani degiskeni de yilik yilizde

seklinde aylik olarak kullanilmistir.

Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklar1 (REZERV): Doviz varliklar,
altin, SDR’ ler, IMF rezerv pozisyonu ve diger doviz varliklarindan olusur. Doviz
varliklari, menkul kiymetler, efektif mevcudu ve depo hesaplarindan olugmaktadir.
Menkul kiymetler ise, yurtdisi borsalardan satin alinmis sabit getirili devlet ve/veya
hazine tahvillerini gostermektedir. IMF Rezerv Pozisyonu, Tirkiye’nin IMF
nezdinde bulunan ve her an kullanima hazir olan yabanci para varliklaridir. SDR’lar,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan tiye iilkelerin kota oranlarina gore dagitilan
SDR cinsi uluslararasi rezervlerdir. Altin kalemi, tamami merkez bankasina ait olan,
uluslararas: kabul gérmiis bir kurulusun damgasini ve seri numarasini tagtyan bar
veya kiilge seklindeki altin varliklart igermektedir. Menkul kiymetler ve altin, piyasa
fiyat1 iizerinden degerlenmektedir. Diger doviz varliklari, parasal otoritenin
kullanimina hazir olan, ancak resmi rezerv varliklart altindaki diger kalemlerin

altinda yer almayan varliklardan olusmaktadir.

VIX ( Chicago Bond Options Exchange Market Volatility Index) :
Piyasalardaki S&P500 hisse opsiyon fiyatlarin1 kullanarak, piyasanin beklenen
volatilitesini belirleyen bir borsa endeksidir. Piyasada korkunun derecesini 6lgen
zimni volatilite, basta Amerika olmak {izere kiiresel bazda takip edilen Onemli
gostergelerden biri olmustur. Yatirimer korku gostergesi olarak adlandirilan zimni
volatilite degerinin %30 iizerinde olmasi yatirimeilarin risk algisinin arttigini, %20
altinda olmas risk algisinin azaldigini, gelecek tahminlerini giivenilir bir sekilde

yapabildiklerini ve ekonominin gidisatindan korkmadiklarini gostermektedir.
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SANUR (USD)
Gozlem
Ortalama Maximum Minimum Standart sapma sayis1

Genel 9.911.650.359,31 | 20.586.927.921,51 | 2.515.478.152,04 | 5.730.024.823,50 452
Tiirkiye 17.192.219.542,09 | 20.600.000.000,00 | 12.700.000.000,00 | 1.950.769.121,96 113
Romanya 6.080.335.480,97 | 7.770.000.000,00 | 4.750.000.000,00 | 763.879.753,09 113
Polonya 13.237.206.336,23 | 16.000.000.000,00 | 10.500.000.000,00 | 1.404.488.960,09 113
Macaristan 3.136.840.077,94 | 3.770.000.000,00 | 2.520.000.000,00| 307.691.453,02 113

Ekonominin biyiikliigii i¢in kullanigh bir gosterge olan ve gayri safi yurtici
hasilanin aksine her ay yaymlanan sanayi iiretimi verisinin panel verideki ortalamasi
yaklasik 10 milyar dolardir. Degiskene iligkin en yiiksek ortalama deger 17 milyar
dolar rakamu ile Tiirkiye’de, en diisiik ortalama deger ise 3 milyar dolar rakamu ile
Macaristan’da  goriilmiistiir. Standart sapma, {retim verisindeki en yiiksek
degiskenligin Tiirkiye’ye ait oldugunu gostermektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin
benzeri olarak ekonominin biiyiikliigiinii ifade eden bu veri, Tiirkiye ekonomisinin
Macaristan ekonomisinin yaklasik 5 kati, Romanya ekonomisinin yaklasik 3 kati
blytikligl sahip oldugunu gostermektedir. Tiirkiye, ele alinan iilke grubunun en
biiyiik ekonomisi olmakla birlikte diger tilkeler kadar istikrarli liretim rakamlar

ortaya koyamamustir.

Grafik 2.1: Sanayi Uretimi Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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Sanayi tretimine iliskin zaman serisi grafigi incelendiginde, 5 milyar
dolarin altinda bir rakamla Macaristan ekonomisinin en kii¢iik ekonomi ve 15-20
milyar dolar arasindaki rakamlarla Tiirkiye ekonomisinin ise en biiyiikk ekonomi
oldugu gériilmektedir. Ulke grubu dikkate alindiginda ise iiretim rakamlarinin artis

trendinde oldugu goézlenmektedir.

Tablo 2.3: Sanayi Uretimi Degiskeni Ug¢ Degerler Tablosu

Degiskenler Tarih Ulke Uc Degerler

Maximum Degerler |1 |14.04.2017 | Tiirkiye 20.586.927.921,51

2 |14.05.2017 | Tiirkiye 20.303.627.988,49

3 |14.03.2017 | Tiirkiye 20.124.959.713,31

4 |14.01.2017 | Tirkiye 19.947.044.404,98

. 5 |14.02.2017 | Tiirkiye 19.892.707.858,92

Sanayi Uretimi — - -

Minimum Degerler |1 |14.02.2009 | Macaristan 2.515.478.152,04

2 |14.04.2009 | Macaristan 2.518.366.186,66

3 |14.05.2009 | Macaristan 2.547.246.532,83

4 |114.08.2009 | Macaristan 2.573.238.844,39

5 |14.07.2009 | Macaristan 2.593.455.086,72

Arastirma kapsaminda ele alinan 2008-2017 doneminde en yliksek liretim
rakamlar1 2017 yili i¢inde Tiirkiye ekonomisinde, en diisiik liretim rakamlar1 ise

2009 y1l1 icinde Macaristan’da gozlenmistir.

Tablo 2.4: Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeni Tanimlayict Istatistikler Tablosu

TUFE
Ortalama | Maximum | Minimum | Standart sapma Gozlem sayisi
Panel 146,13 269,99 105,90 32,26 452
Tiirkiye 184,63 269,99 123,61 40,13 113
Romanya 143,17 156,67 117,53 11,58 113
Polonya 118,95 125,10 105,90 5,78 113
Macaristan 137,79 148,03 117,87 9,62 113

2005 baz yili verilerine gore tiiketici fiyat endeksi panel veride ortalama
146,13 degerini alirken, en yiiksek ortalama 184,63 degeri ile Tiirkiye’de en diisiik

ortalama ise 118,95 degeri ile Polonya’da gozlemlenmistir. Standart sapma,
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endeksteki degiskenligin en yiliksek oldugu iilke olarak Tiirkiye’yi, en diisiik oldugu

tilke olarak Polonya’y1 isaret etmektedir.

Grafik 2.2: Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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Tiiketici fiyat endeksine iliskin zaman serisi grafigi incelendiginde, 2013

yili sonrasinda endeksin diger iilkelere kiyasla Tiirkiye’de daha ciddi bir artis

trendine girdigi goriilmektedir. Ele alinan zaman diliminde, diger ii¢ iilkede endeks

100-150 bandinda seyrederken 2014 yili sonrasinda Tiirkiye’de 200’lin iizerinde

¢ikmuistir.

Tablo 2.5: Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeni U¢ Degerler Tablosu

Degiskenler Tarih Ulke Uc Deger
Maximum Degerler 1 14.05.2017 Tirkiye 269,99
2 14.04.2017 | Tiirkiye 269,32
3 14.03.2017 | Tirkiye 265,29
4 14.02.2017 | Tiirkiye 262,17
TE}““P 5 14.01.2017 | Turkiye 259,94
Engleaksi Minimum Degerler |4 14.01.2008 Polonya 105,90
2 14.02.2008 | Polonya 106,30
3 14.03.2008 | Polonya 106,70
4 14.04.2008 | Polonya 107,00
5 14.08.2008 | Polonya 107,40
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Endeks en yiiksek degerlerini 2017 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye’de ve en
diistik degerlerini 2008 yilinin ilk yarisinda Polonya’da almistir. Fiyat istikrari, genel
fiyat gelismeleri hakkindaki belirsizlik ve degiskenligin az olmast olarak
tanimlanirsa bu iilke grubunda fiyatlarin en istikrarli oldugu iilke Polonya, en

istikrarsiz oldugu tilke ise Tiirkiye olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 2.6: Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi Degiskeni Tanimlayicr istatistikler

Tablosu
REDK
Ortalama Maximum Minimum Standart sapma Gozlem sayisi
Panel 90,85 111,39 71,70 5,87 452
Tiirkiye 88,19 102,73 71,70 6,43 113
Romanya 91,68 102,20 85,14 3,52 113
Polonya 90,27 111,39 79,75 5,99 113
Macaristan 93,26 111,13 85,08 5,94 113
Ulkelerin fiyat diizeyinin ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine gore
degisimini gdsteren TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksinin panel verideki
ortalamast 90,851 olarak gerceklesmistir. Standart sapma, endeksteki en yiiksek
degiskenligin de Tiirkiye’ye ait oldugunu gostermektedir.
Grafik 2.3: Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi zaman serisi grafigi incelendiginde,
endeksin ele aliman zaman diliminde tilke grubu icin 70-110 bandinda seyrettigi
gorilmektedir. Endeksin ideal degerinin 90-120 arasinda oldugu ve bunun disindaki
degerlerin genelde merkez bankas1 miidahalelerini gerekli kildig1 dikkate alindiginda,
incelenen iilke grubunda endeksin zaman zaman alt referans degerin altina diistiigi

gozlenmistir.

Tablo 2.7: Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi Degiskeni Ug Degerler

Tablosu
Degiskenler Tarih Ulke Uc Deger

Maximum Degerler 1 |14.07.2008 Polonya 111,39
2 |14.07.2008 Macaristan 111,13
3 |14.08.2008 Polonya 109,55
Reel 4 114.08.2008 Macaristan 108,46
Efektif 5 |14.06.2008 Polonya 107,44
DOVIZ - Minimum Degerler 1 |14.01.2017 Tiirkiye 71,70

Kuru '
Endeksi 2 |14.02.2017 Tirkiye 73,75
3 |14.03.2017 Tiirkiye 74,15
4 114.04.2017 Tirkiye 74,50
5 |14.05.2017 Tirkiye 75,57

Endeksteki en yiiksek degerler 2008 yilinda Macaristan ve Polonya’da en
diisiik degerler ise 2017 yilinda Tiirkiye’de goriilmistiir. Reel efektif doviz kurunun
asir1 artmasi yerel para biriminin reel olarak degerlenmesi ve yurti¢i iiretim
maliyetinin goreli olarak artmasi anlamina gelmekte ve bu degerlenme rekabet
giiclinlin azaldigimi gostermektedir. Reel efektif kurdaki diisiik degerler ise iilke yerel
para biriminin ticaret yaptigi iilkelere gore reel degerinin diisiik oldugu anlamina
gelmektedir. Bu durum da ticaret ve cari agik gibi ekonomik problemlerin gostergesi
olmaktadir. Bu bilgiler dikkate alinarak endeks degerlerine iligskin veri incelenen iilke
grubu icin Ozetle yorumlanacak olursa, bu filkelerde yerel para biriminin reel
degerinin diisiik oldugu ve bunun da ticaret ve cari agik gibi ekonomik problemleri
beraberinde getirdigi sdylenebilir. Istikrarin kaliciliginda en énemli unsur da déviz

kurlarinda istikrarin saglanmasidir.
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Tablo 2.8: Merkez Bankas1 Resmi Rezerv Varliklar1 Degiskeni Tanimlayici

Istatistikler Tablosu
REZERV (USD)
Ortalama Maximum Minimum Standart sapma Gozlem sayis1
Genel 73.176.176.758,76 | 131.103.099.072,00 26.537.979.027,00 | 29.683.683.874,01 452
Tiirkiye 98.763.893.657,29 | 131.103.099.072,00 68.203.521.474,00 | 19.682.975.779,84 113
Romanya 47.548.918.842,42 57.517.123.910,00 38.096.188.441,00 4.685.976.797,06 113
Polonya 101.482.940.167,98 | 121.313.484.803,00 67.708.656.862,00 | 13.044.467.093,35 113
Macaristan 45.427.294.040,34 57.927.693.495,00 26.537.979.027,00 7.830.247.231,68 113

Merkez bankasi resmi rezerv varliklari, 2008-2017 doneminde panel veri

grubu icin ortalama 73 milyar dolardir. Tiirkiye ve Polonya bu degisken agisindan

genel ortalamanin iizerinde degerler alirken, Romanya ve Macaristan genel

ortalamanin altinda degerlerle resmi rezerv varliklar1 gruptaki diger iilkelere gore

daha dusiik iilkeler olarak dikkati ¢cekmektedir. Tiirkiye ve Polonya merkez bankalari

daha yiiksek resmi

rezervlere

sahip

olmakla birlikte, rezerv varliklardaki

degiskenliginde en yliksek oldugu iilkelerdir.

Serisi Grafigi

Grafik 2.4: Merkez Bankast Resmi Rezerv Varliklar1 Degiskeni Zaman
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rezerv varliklar1 20-60 milyar dolar bandinda, Tiirkiye ve Polonya’nin resmi rezerv

varliklart ise yaklagik 80-120 milyar dolar bandinda seyretmistir.

Tablo 2.9: Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklar1 Degiskeni Ug Degerler Tablosu

Degiskenler Tarih Ulke Ug Deger
Maximum Degerler 1 [14.08.2014 Tiirkiye 131.103.099.072,00
2 [14.09.2014 Tiirkiye 130.741.976.056,02
3 |14.06.2014 Tiirkiye 130.595.027.881,61
Merkez 4 |14.04.2013 Tiirkiye 130.394.545.031,05
Bankas 5 |14.10.2013 Tiirkiye 129.647.425.995,85
F?fzs;?\', Minimum Degerler 1 |14.02.2008 Macaristan | 26.537.979.026,88
Varliklari 2 [14.01.2008 Macaristan | 27.156.568.296,23
3 |14.09.2008 Macaristan | 27.987.479.259,53
4 |14.10.2008 Macaristan | 28.147.944.521,96
5 114.05.2008 Macaristan | 28.361.380.598,61

Merkez bankasi resmi rezerv varliklar1 degiskenine iliskin en yliksek
degerler 2014 yilinda Tiirkiye’de, en diisiik degerleri ise 2008 yilinda Macaristan’da
goriilmistiir. Disa acgik bir ekonomide ve enflasyonist bir ortamda yerel para
biriminin reel degerinin diisiik kurun asir1 degerlenmis olmasi sonucu, dig ticaret
acig1 ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda bir iilke cari islemler hesabindaki acigi,
merkez bankasindaki doviz rezervlerini kullanmak suretiyle kapatmaktadir. Giiglii

rezerv diizeyi, tilkelerin risk primini etkileyen en 6nemli unsurdur.

Ulkeler agisindan resmi rezerv oranlarm yiiksek olmasinm iilkenin risk
primini azalttigi dolayisiyla uluslararasi piyasalardan borglanirken maliyetlerin
azaldig, tersi bir durumda ise bor¢lanma maliyetlerinin risk primine bagl olarak

artacagi bilinmektedir.
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Tablo 2.10: Gayri Safi Yurtici Hasila Degiskeni Tanimlayici statistikler Tablosu

GSYIiH (USD)
Ortalama Maximum Minimum Standart sapma Gozlem sayis1
Genel 103.154.681.687,46 | 243.912.650.300,00 29.253.598.750,00 | 71.035.468.437,87 452
Tiirkiye 207.710.409.800,89 | 243.912.650.300,00 | 143.175.347.000,00 | 23.316.159.085,74 113
Romanya 46.328.961.761,77 58.075.534.920,00 38.100.787.830,00 3.967.762.390,82 113
Polonya 124.971.931.035,31 | 146.255.917.800,00 97.110.302.130,00 | 10.182.644.721,57 113
Macaristan 33.607.424.151,86 43.114.170.370,00 29.253.598.750,00 2.913.785.210,75 113

Gayri safi yurti¢i hasilanin panel veri grubu icin ortalamasit 103 milyar

dolardir. Tiirkiye’nin ele alinan donem i¢in ortalamasi 207 miyar dolar ile grup

ortalamasmin iki katidir. Tiirkiye Polonya’nin yaklasik iki kati, Romanya’nin

yaklagik dort kati ve Macaristan’in yaklasik altt kati bir ekonomik biiytikliige

sahiptir.

Standart sapmalar incelendiginde yine en biiylik degiskenligin de

Tiirkiye’de gozlemlendigi ortaya c¢ikmaktadir. Grup icinde en biiyiik ekonomiye

sahip iilke olmakla birlikte Tiirkiye, biiylime rakamlar1 agisindan en istikrarsiz

ulkedir.

Grafik 2.5: Gayri Safi Yurti¢i Hasila Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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incelendiginde, Tirkiye’nin 200-250 milyar dolar bandinda seyreden en biiyiik
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ekonomi oldugu, 100-150 milyar dolar bandiyla Polonya’nin ikinci sirada yer aldigi

goriilmektedir.

Romanya ve Macaristan

1se

50 milyar

ekonomileriyle benzer bir zaman yolu izlemislerdir.

dolarin altindaki

Tablo 2.11: Gayri Safi Yurti¢i Hasila Degiskeni Ug Degerler Tablosu

Degiskenler Tarih Ulke Ug Deger
Maximum Degerler 1 |14.03.2013 Tiirkiye 243.912.650.300,00
2 |14.02.2013 Tiirkiye 242.827.273.300,00
3 |14.01.2013 Tiirkiye 241.741.896.300,00
Gayri Safi 4 |14.12.2012 Tiirkiye 240.656.519.300,00
Yurtici 5 114.04.2013 Tiirkiye 240.532.580.533,33
Hasilla | Minimum Degerler 1 |14.12.2008 Macaristan | 29.253.598.750,00
2 |14.01.2009 Macaristan | 29.931.307.966,67
3 [14.12.2015 Macaristan | 30.419.769.570,00
4 |14.12.2014 Macaristan | 30.471.719.280,00
5 [14.01.2015 Macaristan | 30.477.845.766,67

Gayri safi yurtigi hasila degiskenine iliskin en yiiksek degerler 2013 yilinda

Tiirkiye’de, en diisiik degerleri ise farkli yillarda Macaristan’da goriilmiistiir.

Tablo 2.12: Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklarin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya

Orani1 Degiskeni Tamimlayici Istatistikler Tablosu

REZERV/GSYIH
Ortalama | Maximum | Minimum |Standart sapma |Go6zlem sayisi
Genel 22,97 45,24 8,77 8,97 452
Tiirkiye 11,82 14,31 8,77 1,50 113
Romanya 25,82 32,48 19,00 3,33 113
Polonya 20,29 25,80 13,24 2,52 113
Macaristan 33,97 45,24 15,75 6,46 113

Merkez bankasi resmi rezerv varliklarin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram

degiskenin panel veri grubu i¢in ortalamasi %22,97 dir. Tirkiye %11,82 ve Polonya

%20,29 ortalama rakamlariyla genel ortalamanin altinda kalirken, Romanya ve

Macaristan genel ortalamanin tizerindedir. Merkez bankasi resmi rezerv varliklarin
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gayri safi yurt i¢i hasilaya oranmin en diisiik oldugu iilkenin Tiirkiye, en yiiksek
oldugu iilkenin ise Macaristan oldugu hem tanimlayici istatistikler tablosundan hem
de degiskene iliskin zaman serisi grafiginden anlasilmaktadir. Resmi rezervlerdeki
degiskenlik acisindan bakildiginda; degiskenligin en az oldugu iilke Tiirkiye, en
yiiksek oldugu iilke ise Macaristan olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu veri, resmi
rezerv orani en diisiik lilke olan Tiirkiye’nin bu rezervlerin kullanimina daha az
basvurdugu, en yiiksek olan Macaristan’in ise resmi rezerv kullanima daha ¢ok

basvurdugu seklinde yorumlanabilir.

Grafik 2.6: Merkez Bankas1 Resmi Rezerv Varliklarin Gayri Safi Yurt Igi

Hasilaya Oran1 Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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Merkez bankasi resmi rezerv varliklarin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani
degiskeni zaman serisi grafigi incelendiginde, 2008-2017 doneminde resmi
rezervlerin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranmmin en yiliksek seyrettigi tlkenin
Macaristan ve en diisiik seyrettigi ililkenin Tirkiye oldugu goriilmektedir. 2015
yilindan itibaren Romanya ve Macaristan’in resmi rezerv varliklar1 azalig trendine
girmistir. Arastirmada dikkate alinan tilke grubu i¢in 2017 yil1 sonras1 bu oran %10-
%25 bandinda degerler almistir. Tiirkiye’de ise tiim donem boyunca %10-%15

arasinda degerler gézlemlenmistir.
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Tablo 2.13: Merkez Bankas1 Resmi Rezerv Varliklarin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya

Orani Degiskeni Ug Degerler

Degiskenler Tarih Ulke Uc¢ Deger
Maximum Degerler 1 |14.09.2011 Macaristan 45,25

Merk 2 [14.10.2011 Macaristan 42,71

erkez -

Bankasi 3 114.08.2011 Macaristan 42,48
Resmi 4 114.12.2011 Macaristan 42,45
Rezerv 5 [14.01.2015 Macaristan 41,28

Varhklarin Minimum Degerler tirki
Gayri Safi g 1 |14.01.2012 Tiirkiye 8,77

Yurt ici 2 (14.02.2012 Tiirkiye 9,33

Hasilaya 3 |14.03.2012 Tiirkiye 9,38
Orani -

4 114.12.2011 Tiirkiye 9,40
5 114.09.2010 Tiirkiye 9,43

Merkez bankasi resmi rezerv varliklarin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani

degiskenine iliskin en yiiksek degerler 2011 yilinda Macaristan’da en diisiik degerleri

ise 2012 yillinda Tiirkiye’de goriilmiistiir. Tiirkiye Macaristan’in yaklasik alt1 kati bir

ekonomik biiyiiklige sahip olmasimna ragmen, Macaristan’in resmi rezerv orani

Tiirkiye’nin yaklasik ii¢ kat1 kadardr.

Tablo 2.14: Kisa Vadeli Faiz Oran1 Degiskeni Tanimlayici Istatistikler Tablosu

KDFO
Ortalama Maximum Minimum Standart sapma Gozlem sayisi
Genel 5,95 21,32 0,03 4,16 452
Tiirkiye 10,31 21,32 5,25 3,32 113
Romanya 5,48 17,76 0,69 4,20 113
Polonya 3,58 6,85 1,65 1,52 113
Macaristan 4,42 11,34 0,03 3,36 113

Kisa vadeli faiz oran1 degiskeninin panel verideki ortalamasi 5,95 olarak

gerceklesmistir. Panel grubundaki iilkeler i¢cinde en yiiksek faiz oranina sahip iilke

Tiirkiye, en diisiik faiz oranina sahip iilke ise Polonya’dir. Standart sapma, faiz

oranlarindaki en yiiksek degiskenligin de Romanya’ya ait oldugunu gostermektedir.

grup i¢indeki en diisiik ve en istikrarli kisa vadeli faiz oran1 Polonya’ya aittir.
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Grafik 2.7: Kisa Dénem Faiz Oran1 Degiskeni Zaman Serisi Grafigi
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Kisa wvadeli faiz oran1 degiskenine iliskin zaman serisi grafigi

incelendiginde, en yiiksek faiz oranlarinin Tiirkiye’de gézlemlendigi ve Tiirkiye’de
20008-2012 yillar1 arasinda diisen faizlerin bu yildan sonra tekrar artis gosterdigi
belirlenmistir. 2013 yilindan itibaren faiz oranlar1 Tirkiye’de artarken diger fi¢
tilkede diisilis trendine girmistir. 2013 yil1 itibariyle Tiirkiye kisa vadeli faiz oranlari
acisindan gruptaki diger iilkelerden ayrismistir. Bu donemde Tiirkiye’de kisa vadeli
faiz oranlar1 %5-%15 bandinda seyir izlerken diger ii¢ iilkede %5’in altinda oranlar

izlenmistir.

Tablo 2.15: Kisa Vadeli Faiz Oran1 Degiskeni U¢ Degerler Tablosu

Degiskenler Tarih Ulke Uc Deger
Maximum Degerler 1 14.10.2008 | Tiirkiye 21,32
2 14.11.2008 | Tiirkiye 20,35
3 14.06.2008 | Tiirkiye 19,18
Kisa 4 14.09.2008 | Tiirkiye 18,50
Donem 5 14.08.2008 | Tiirkiye 18,11
Faiz | Minimum Degerler 1 14.03.2017 | Macaristan 0,03
Oram 2 14.04.2017 | Macaristan 0,03
3 14.05.2017 | Macaristan 0,03
4 14.02.2017 | Macaristan 0,04
5 14.12.2016 | Macaristan 0,05
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Kisa vadeli faiz oranlarindaki en yiliksek degerler 2008 yilinda Tiirkiye’de

gozlenirken, en diisiik degerler 2017 yilinda Macaristan ekonomisinde goriilmiistir.

Grafik 2.8: VIX Endeksi Degiskeni Zaman Serisi Grafigi

70,00

60,00

50,00 \

40,00 I\ A

30,00 1\

2000 W "W N A AN

10,00

0’00 r r °r 1+ 1T 1T/ 1T 1T/ 1T/ "1T ""7T1T 1T 1T T 1T T T
N 0 OO OO O O «f =« N &N N N < < 10 n O OV ™~
O O O © ™w ™ ™o «f ™ = o oA o o A o o o
O O O O O O O O O 0o o o o o o o o o o
IR BN B B N R R I I B I Y
D S S e, R D S e, T D S e, SN D S e, Y DS e, Y S e, Y o e, N N o BN B oy
I RS I = TS I I = I I S I I S B I IS I IS
Do I I B IR T B B o R B I I T o R o B B o R o IR o I o |

VIX Endeksi Degiskenine iliskin zaman serisi grafigi incelendiginde 2013
yilindan sonra endeksin daha istikrarli %10-%20 bandinda hareket ettigini sdylemek

mumkindiir.

Ozetle, arastirma kapsamindaki iilke grubu reel doviz efektif kurunun
dolayisiyla yerel para biriminin reel degerinin diisiik oldugu asir1 degerlenmis kur
nedeniyle dis ticaret ve cari islemler ac¢ig1 sorunu yasanan iilkelerdir. Bu agiklarin

giderilmesinde merkez bankasi resmi doviz rezervlerinin kullanildig bilinmektedir.

Ulkemizde TCMB, iilke rezervlerinin yonetimi konusunda tek yetkili
kurum olup TCMB’nin yetki ve sorumlulugu ilgili maddede su sekilde

diizenlenmigtir:

“Banka, tlilke altin ve doviz rezervlerini para politikast hedefleri ve
uygulamalar1 cercevesinde yOnetir. Bu amacla Banka, sirasiyla gilivenli yatirim,
likidite ve getiri onceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve esaslara gore yurt
i¢ci ve yurt dis1 piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin, doviz, menkul kiymet, tiirev
triin alim satim, bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini de igeren tiim bankacilik

faaliyetlerinde bulunabilir” (TCMB Kanunu, 2001).
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5. Arastirmada Izlenen Yontem

Gelismekte olan iilkeler i¢in geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikas1 stratejilerinin etkinligi panel veri analizi ile arastirilmistir. Panel veri
analizi Abrigo ve Love (2015) ¢alismasindaki STATA kodlarindan yararlanilarak
STATA 13 paket programinda analiz yapilmistir.  Kullanilan ekonometrik
yontemlerin geregi olarak analiz siireci sirastyla panel birim kok testleri, panel VAR
modellerde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi amaciyla
etki-tepki analizleri, Granger Nedensellik testleri ve varyans ayrisma analizlerine

basvurulmustur.

5.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Panel veri, hem zaman boyutu hem de kesit boyutunu igermesi nedeniyle
zaman serisi ve yatay-kesit verisine gore daha avantajlidir. Son yillarda da panel veri
setleri i¢in bir¢cok birim kok testi gelistirilmistir. Panel birim kok testleri birinci nesil
ve ikinci nesil birim kok testleri olmak iizere ikiye ayrilmistir. Birinci nesil birim kdk
testleri yatay kesit birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymaktadir (Tiiliimce
ve Zeren, 2013). Yatay kesit bagimsizlik varsayimia dayanan en ¢ok kullanilan
birinci nesil panel birim kok testleri ADF - Fisher Chi-square testi, ADF - Choi test,
Levin, Lin & Chu testi, Hadri (2000), Im, Pesaran and Shin testi ve Breitung testidir.
ADF - Fisher Chi-square testi, ADF - Choi test, Levin, Lin & Chu testi, Im, Pesaran
and Shin testi ve Breitung testlerinde [ H)] 0 hipotezi ile birim kokiin varligi test
edilmektedir. Hadri (2000) birim kok testinde ise [ H) O hipotezi ile birim kokiin

olmamasi test edilmektedir.

5.2. Yatay Kesit Bagimhihig: Testi (CD TEST)

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumda yapilan analizlerden
elde edilen sonuglar 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir (Breusch and Pagan, 1980;
Pesaran, 2004). Bu nedenle analize baslamadan Once serilerde yatay Kkesit
bagimliliginin var olup olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin olmasi1 durumunda bunun goéz oniine alinmasi ve yapilacak birim kdk

testlerinin bu 6nkosula gore segilmesi gerekmektedir.
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Seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligi, Pesaran (2004) CD testi
ile incelenebilmektedir. Pesaran (2004) CD testi ile hem zaman boyutu yatay kesit

boyutundan hem de yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu durumda

(T > N, N > T) kullanilabilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 yoktur bos
hipotezi ile test edilmektedir.

5.3. likinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
bagimsiz oldugu varsayimima dayanmaktadir ( Hurlin ve Mignon, 2006). Ancak
giiniimiizde iilke ekonomilerinin birbiriyle iligkili oldugu diisiiniiliirse, yatay kesit
birimlerinde yatay kesit bagimliligi varligi durumunda yatay kesit birimlerinden
birine gelen soktan birimlerin farkli diizeylerde etkilenmesi daha dogru bir
yaklagimdir. Bu eksikligi gidermek amaciyla, yatay kesit birimleri arasinda yatay
kesit bagimliligi varligi g6z Oniine alinarak ikinci nesil birim kok testleri
gelistirilmistir. Baglica ikinci nesil birim kok testleri MADF (Taylor ve Sarno, 1998),
SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004), PANKPSS
(Carrion-I Silvestre et al. 2005) ve CADF (Pesaran, 2006)’ dir.

CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi ( Pesaran, 2006)
ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit birimi i¢in ayr1 ayr1 birim kok testi
yapilabilmektedir. CADF testi, hem zaman boyutu yatay kesit boyutundan hem de
yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugunda ( T > N, N >T )
kullanilabilmektedir. Elde edilen CADF test istatistigi ile CADF kritik tablo degeri
karsilastirilarak serilerin duraganlig: test edilir. . CADF testi asagidaki regresyon

modeline dayanmaktadir;

— p p
Ay, =3 +bY; 4 +C yt 1+ ZdijA Yij +Zé‘ijAyi,t—1 +€;
+ T = 2.)

5.4. Panel VAR Analizi
Uygulamali arastirmalarda panel vektor otoregresyon (VAR) modellerinin
kullanim1 giderek artmaktadir (Canova ve Ciccarelli, 2013:6 ). Panel veri analizi

diger regresyon modelleri olan Panel VAR yaklasimi geleneksel VAR yonteminin
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panel veri setine uyarlanmis halidir. Zaman ve yatay kesit boyutuna sahip veriler ile
olusturulan veri setine panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu analizin en énemli 6zelligi
hem yatay kesit hem de zaman boyutuna sahip olan serileri bir araya getirilmesine
olanak saglamasidir. Genelde yatay kesit birim sayisinin (N) dénem sayisindan (T)

fazla (N >T) oldugu durumla karsilagilmaktadir. Genel olarak panel veri modeli;

Y, =a, + B X +U, i=1, N. t=1...,T seklinde
yazilabilmektedir. Burada Y: bagimli degisken, X, ;bagimsiz degiskenler,

a sabit parametre, B egim parametreleri ve u hata terimidir. i alt indisi
birimleri (iilke, birey, firma gibi), t alt indisi ise zaman1 (giin, ay, yil gibi) ifade
etmektedir.

Panel veri modellerinde dinamik etkilerin ve parametrelerin heterojenliginin
cakistigi sayisiz olay vardir. Bilinen tahmin teknikleri (OLS, FGLS, vb.) bu
durumlarda etkili degildir. Calismamizda panel VAR modeli GMM tahmin yontemi
ile tahmin edilmistir.

Gecikme Uzunlugu Se¢imi: Dogru gecikme uzunlugu segimi, panel VAR
analizi i¢in gerekli oldugundan, bagimli degiskenlerin kag gecikmeli olduguna karar
vermeliyiz. Vektor otoregresyonundaki gecikme uzunlugu, genellikle istatistiksel bir
kriter kullanilarak secilir. Dogru gecikme uzunlugunun nasil segilecegine dair bagka
yontemler de vardir. Calisgmamizda uygun gecikme uzunluguna karar yontemi i¢in

bilgi kriterlerini kullanmaya karar verdik.

En sik kullanilan bilgi kriterleri Akaike Bilgi Olgiitii (AIC), Schwarz-
Bayesian Bilgi Olgiitii (SBIC) ve Hannan-Quinn Olgiitleri (HQ) 'dir. Onemli olan
sonuclar farkli gecikme sayilar1 6nerdiginde hangi kriteri tercih etmemiz gerektigidir.
Genellikle, cimrilik prensibi nedeniyle, daha az parametreli model tercih edilir.
Bununla birlikte, gecikme uzunlugu se¢imi ayrica VAR tahmininin amacma da
baghidir. Model se¢iminde kullanmaya karar verdigimiz ii¢ bilgi kriteri asagidaki
gibidir:
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AIC =Iogdet(ﬁ: J+% (2.2)
2 2k
SBIC =Iogdet(z )+?Iog(T) (2.3)
2 2k
HQ = log det(Z )+?Iog(log(l')) (2.4)

A

Tim esitliklerdeki Z , artik degerlerin varyans kovaryans matrisi, T,

gozlem sayist ve K ise regresorlerin toplam sayisidir (Brooks, 2008:294-295).
Modelimizde s segilen gecikme sayisi, verilen bilgi dlgiitiiniin degerini en aza indiren

sayidir.

Etki Tepki Analizi: Etki tepki fonksiyonlari, vektdr otoregresif modelinde
degiskenler arasindaki etkilesimlerin  incelenmesi i¢in  kullanilmaktadir.
Degiskenlerin sisteme kars1 tepkilerini temsil ederler. Etki tepki analizi sistemde yer
alan bir degiskende meydana gelen rassal bir sokun sistemdeki diger degiskenlere
olan etkisini analiz etmekte ve bu degerlendirme sonucunda ekonomik politikalara

yon verme agisindan da oOnemli bir islev gormektedir (Baristk ve Kesikoglu,
2006:69).

Varyans Ayristirma: VAR modelinin harekettli ortalamalar boliimiinden elde
edilen varyans ayristirmas1 degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen soklann kaynaklarini yilizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kacinin kendisinden, yiizde
kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana
gelen degismelerin biiyiikk bolimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu
degiskeni n digsal olarak hareket ettigini gosterir. Varyans ayristirmast degiskenlere
arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (Enders,

2010:313).
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Granger Nedensellik: Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iliski
incelenmekte olup iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskinin gii¢lii, zayif,
pozitif ya da negatif olup olmadigi arastirllmaktadir. Dolayisiyla bu analiz,
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin varlig1 hakkinda bilgi vermemektedir.
Bu nedenle literatiirde nedensellik iliskisinin varligin1 test etmede genelde Granger
(1969) nedensellik testi kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi i¢in ele alinan
serilerin duragan olma sart1 vardir. Fakat serilerin ayni diizeyde duragan olma sarti
yoktur. Granger testi, verilerin yillik ya da donemlik olma veya Ornek
biiyiikliigiinden etkilenmektedir (Tart; 2015: 437). Bu test i¢in asagidaki gibi VAR

denklemlerinden yararlanilabilir:

P=a,+> aP +>. bl +u (2.5)
i=1 i=1

I, =by+ > bl +> aP, +u (2.6)
i=1 i=1

Bu denklemler yardimiyla nedensellik analizi yapilir. () denkleminde I —

P’ye nedensellik analizi yapilirken () denkleminde P — I’ya nedensellik analizi

yapilmistir. Denklem () de I'nin gecikmeli degerleri ile kisitlamali hata

terimleri

kareleri toplamlar1 bulunurken () de ise P’nin gecikmeli degerleri ilave

edilerek

kisitlamasiz iligskideki hata terimleri toplami1 bulunmustur.

Test istatistiginin hesaplanmasi:

£ _ (RSSy —RSS,)/m

RSS,g /(N—k) @7)

RSS; : Kisitlamal iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamini
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RSS; : Kisitlamasiz iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamin

m: Digarida birakilan gecikmeli degisken sayisini

n: Ornek hacmi
k:Kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen parametre sayisini géstermektedir.

F tablosundan Fa,,, ,, degeri bulunur.

Hesaplanan F degeri tablodan bulunan F degerinden kiigiik ise I’dan P’ye
dogru nedensellik olmadig1 hipotezi kabul edilir; biiyiik ise hipotez reddedilerek,
I’dan P’ye nedensellik vardir seklindeki alternatif hipotezi kabul edilir (Tar1, 2015:
439).

6. Ampirik Analiz ve Bulgular

6.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Test Sonuglar:

Panel birim kok testleri yatay kesit bagimligina iligkin varsayimlart dikkate
aliarak birinci nesil ve ikinci nesil olmak {izere iki temel kategoriye ayrilmaktadir.
Birinci nesil birim kok testlerinin tamaminda yatay kesit bagimliginin olmadigi
varsayimi ile hareket edilmektedir. ikinci nesil panel birim kék testlerinde ise bu
varsayim ortadan kalkmuistir.

Yatay kesit bagimlig1 olan bir panel veri setine birinci nesil panel birim kok
testlerini uygulanirsa sapmali sonuglar elde edilir (Breitung ve Pesaran, 2005). Bu
nedenle, bu ¢alismada uygulanan analizlerin birim kok test siirecinde oOncelikle
birinci nesil testler grubunda yer alan Hadri, Breitung ve IPS ve ADF panel birim

kok testleri uygulanmis ve sonuglart Tablo 2.16 ve 2.17°de raporlanmustir.
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Hadri Testi Breitung Testi IPS Testi
Test Test Test

Zaman Serisi Istatistigi Olasilik | Istatistigi Olasilik | Istatistigi | Olasilik
LNSANUR Diizey 2,37 0,01* 0,90 0,82 -2,11 0,02*

1.Fark 0,56 0,29 -10.51 0,00 -16.98 0,00
TUFE Diizey 11,11| 0,00* 2,86 1,00 1,44 0,93

1.Fark 0,83 0,20 0,28 0,61 -4,07 0,00
REDK Diizey 0,40 0,35 -3,78| 0,00* -4,65 0,00*
REZERV/GSYIH | Diizey 9,21| 0,00* 1,24 0,89 -0,84 0,20

1.Fark -0,68 0,75 -5,91 0,00 -18,92 0,00
KDFO Diizey 5,68 | 0,00* -1,24 0,11 -1,88 0,03*

1.Fark -0,36 0,64 -5,86 0,00 -10,07 0,00
VIX Diizey 2,07| 0,02* -7,31| 0,00* -5,32 0,00*

Not: Hadri Panel Birim Kok Testi: “HO: zaman serisinde birim kdk yoktur.” Breitung Panel Birim
Kok Testi: “H,: zaman serisinde birim kdk vardir.” Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi: “Hj:
zaman serisinde birim kok vardir.”

Hadri, Breitung ve IPS panel birim kok test sonuglari, REDK ve VIX
serilerinin birim koke sahip olmadigini dolayisiyla diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Modellerde SANUR serisinin logaritmik degeri kullanildigindan
birim kok testlerinde bu seri dikkate alinmistir. Hadri ve Breitung panel birim kok
testlerinden LNSANUR ve KDFO serilerinin duragan olmadigim seklinde sonuglar
elde edilirken, IPS panel birim kok testinden bu serilerin duragan oldugu seklinde
sonuglar elde edilmistir. Tablo 2.16’da raporlanan panel birim kok testlerinin tamami
TUFE ve REZERV/GSYIH serilerinin diizeyde duragan olmadigi seklinde kanitlar
sunmaktadir. Panel birim kok test sonuclarini birlikte ele alip 6zetlemek gerekirse;
REDK ve VIX serilerinin diizeyde oldugu, LNSANUR, KDFO, TUFE ve
REZERV/GSYIH serilerinin ise birinci farklarda duragan hale geldigi sonucuna

ulasilmaktadir.
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Tablo 2.17: Birinci Nesil ADF Panel Birim Kok Test Sonuglari

ADF - Fisher Chi-square Testi ADF - Choi Z Testi

Zaman Serisi Test Istatistigi | Olasihik Test Istatistigi | Olasilik
LNSANUR Diizey 16,11 0,04 -2,16 0,02
TUFE Diizey 4,87 0,77 1,57 0,94

1.Fark 51,98 0,00 -3,00 0,00
REDK Diizey 37,31 0,00 -4,47 0,00
REZERV/GSYiH | Diizey 11,88 0,16 -0,77 0,22

1.Fark 208,89 0,00 -13,25 0,00
KDFO Diizey 15,87 0,04 -1,84 0,03
VIX Diizey 41,44 0,00 -5,07 0,00

Not: : ADF-Fisher Chi-square ve ADF-Choi Z Testi Panel Birim Kok Testleri: “H,:

zaman serisinde birim kok vardir.”

Panel birim kok test siirecinde birinci nesil testler grubunda Hadri, Breitung
ve IPS testleri yaninda ADF grubu testlere de yer verilmis ve bu testlere iliskin
sonuclar Tablo 2.17’de raporlanmistir. Bu testlerin de siirece dahil edilme nedeni
sonraki adimlarda uygulanan CADF testinin bu testlerin genisletilmis bir versiyonu
olmasi ve tiim test sonuglarinin kiyaslanarak raporlanabilmesidir. ADF panel birim
kok test sonuclar;; LNSANUR, REDK, KDFO ve VIX serilerinin diizeyde oldugunu,
TUFE ve REZERV/GSYIH serilerinin ise diizeyde duragan olmadigmi

gostermektedir.

Birinci nesil panel birim kok test sonuglar1 topluca degerlendirildiginde;
Hadri, Breitung, IPS ve ADF testlerinin ortak sonucu olarak REDK ve VIX serileri
diizeyde duragan TUFE ve REZERV/GSYIH serileri ise fark duragan olarak tespit
edilmistir. LNSANUR ve KDFO serileri icin ise; Hadri ve Breitung testleri fark
duragan oldugu, IPS ve ADF testleri ise diizey duragan oldugu seklinde kanitlar
saglamistir. Uygulanan panel birim kok test sonuglar birlikte degerlendirildiginde;
Hadri, Breitung ve IPS test sonuglarinin celisti§i noktalarda Hadri ve Breitung
testlerinin benzer sonuglar sagladigi IPS testinin bunlardan ayrisarak ADF testine

benzer sonuglar iirettigi goriilmiistiir.
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6.2. Yatay Kesit Bagimlihig1 Test Sonuclari
Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu durumda yapilan analizlerden
elde edilen sonuglar 6nemli Ol¢iide etkilenmektedir (Breusch and Pagan, 1980;
Pesaran, 2004). Bu nedenle analize baslamadan Once serilerde yatay kesit

bagimliliginin var olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 2.18: CD Test Sonuglari

Degisken CD test istatistigi p-degeri

LNSANUR 23,60 0,00
TUFE 23,03 0,00
REDK 17,83 0,00
REZERV/GSYIH 3,70 0,00
KDFO 16,25 0,00
VIX 26,04 0,00

Birinci ya da ikinci nesil panel birim kok testlerinden hangisinin
kullanilmast gerektigine karar verilirken Peseran (2004) yatay kesit bagimlilig: testi
(CD test) uygulanmistir. Yatay kesit bagimliliginin olmadig1 yoniindeki bos hipotez
tiim zaman serileri i¢in %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Tiim serilerde yatay kesit
bagimlilig1 tespit edildiginden panel verideki duragan olmama durumu Pesaran
(2007) panel birim kok testi ile arastirilmistir. CADF testi, bos hipotezi birim kokiin

varlig1 yoniindeki klasik ADF testinin gelistirilmis versiyonudur.

6.3. Ikinci Nesil ADF (CADF) Panel Birim Kok Test Sonuclar

Tablo 2.19 6zetlenen CADF panel birim kok test sonuglarina gore; yalnizca
REDK serisi i¢in bos hipotez reddedilmis, diger tiim durumlarda ise zaman serisinde
birim kokiin varligi %5 onem diizeyinde kabul edilmistir. CADF panel birim kok
testi, REDK serinin diizey duragan diger tiim serilerin ise fark duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 2.19: Ikinci Nesil ADF (CADF) Panel Birim K6k Test Sonuglar1

CADF Panel Birim Kok Testi
Test Istatistigi (t-
Zaman Serisi bar) p degeri
LNSANUR -2,15 0,22
TUFE -0,18 1,00
REDK -3,14 0,00*
REZERV/GSYIH -1,61 0,65
KDFO -2,47 0,07**
VIX 2,61 1,00

Not:  Test istatistigi, Pesaran (2007) yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (Cross-sectional
Augumented Dickey Fuller) istatistigidir. Ho: Zaman serisinde birim kok vardir. Gecikme uzunlugu
Akaiki Bilgi Kriterine (AIC) gore 3 olarak belirlenmistir. (*) yildiz %5 6nem diizeyindeki anlamlilig1
gostermektedir. (**) yildiz % 10 6nem diizeyindeki anlamliligr ifade etmektedir. “Zaman serilerinin
¢ogu i¢in bos hipotez reddedilmemistir

CD Test sonucuna gore; REDK serisinde yatay kesit bagimliligi tespit
edilmediginden ADF ve CADF testleri benzer sonug iireterek serinin diizey duragan
oldugu yoniinde kanit saglamistir. CD Test sonucuna gore diger tiim serilerde yatay
kesit bagimlilig1 tespit edildiginden bu seriler icin ADF ve CADF testleri de ¢eliskili
sonuglar {iretmistir. ADF testinin diizey duragan olarak tespit ettigi LNSANUR ve
VIX serileri CADF testinde fark duragan olarak tespit edilmistir. ADF ve IPS
testlerinin diizey duragan olarak tespit ettigi KDFO CADF testinde de duragan olarak
tespit edilmistir. TUFE ve REZERV/GSYIH serileri i¢in ise hem ADF hem de

CADF testi benzer sonug saglayarak serilerin fark duragan oldugunu gostermistir.

Bu calisma 0Ozelinde uygulanan birim kok test siirecinden elde edilen

bulgular:

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda birinci nesil panel birim kok
testleri duragan olmayan bir seriyi duragan olarak tespit etmektedir. Bu baglamda,
yatay kesit bagimlig1 geleneksel panel birim kok test sonuglarini duragan olma

yoniinde saptirmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin varligit durumunda; Hadri ve Breitung testleri,

IPS ve ADF testlerine gore birim kokii yakalamada daha basarilidir. Hadri, Breitung,
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IPS ve ADF testleri farkli sonuglar trettiginde; Hadri ve Breitung test sonuglari

CADEF test sonuglariyla ortiigmektedir.

Birim kok test silirecinden elde edilen bulgular kisaca su sekilde
Ozetlenebilir. CD test sonuglarima gére REDK disindaki tiim serilerde yatay kesit
bagimlilig1 tespit edildiginden ikinci nesil panel birim kok sonuglarinin dikkate
alinmasina karar verilmistir. Tablo 2.19°da gosterilen CADF test sonuglarina gore
REDK ve KDFO disindaki tiim seriler fark duragan elde edildiginden bu asamadan

sonra uygulanan analizlerin tamaminda serilerin birinci farklar1 kullanilmastir.

6.4. Uluslararas1 Aktarim Kanali i¢cin Panel VAR Model

Sonuglari
VAR modellerde tahmin edilen katsayisi sayisinin ¢ok fazla olmasindan
dolay1r modellerin yorumlanmasinda bu katsayilar kullanilmamaktadir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin belirlenmesinde katsayilarin yorumlanmasi yerine etki-tepKi
analizleri, Granger nedensellik testleri ve varyans ayristirmalarindan
faydalanilmaktadir. Bu analizler gergeklestirilmeden dnce VAR model i¢in uygun
gecikme uzunlugunun ve sistem kararliginin (duraganligi) belirlenmesine ihtiyag

vardir.

Panel VAR analizinin ilk asamasinda oncelikle panel VAR model i¢in
uygun gecikme sayist Akaike Kriterine gore belirlenmis ardindan sistem kararlig
moduliisler ve Karakteristik Koklerin Birim Cember grafigi aracilifiyla
incelenmistir. ikinci asamada ilk ikisi aktarim mekanizmalarina geleneksel yaklagimi
diger ikisi ise geleneksel olmayan yaklagimi ifade eden dort ayr1 panel VAR model
tahmin edilmistir. Modellerde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimin ortaya
konulmasi amaciyla bu modellere dayali olarak uygulanan etki-tepki analizleri,

Granger Nedensellik testleri ve varyans ayrisma analizlerine bagvurulmustur.

6.4.1. Geleneksel Yaklasimda Uluslararas1 Aktarim Kanali i¢in
Panel VAR Model Sonuclari

Bu asamada aktarim mekanizmalarina geleneksel yaklasimi ifade eden

(Model-1 ve Model-2)) iki ayr1 panel VAR model tahmin edilmistir. Bu modellerde
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geleneksel para politikasi, ekonomik aktivite, enflasyon, finansal istikrarsizlik ve
doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi tahmin etmek i¢in sanayi iiretimi, TUFE, REDK,

KDFO ve zimni volatilite degiskenleri kullanilmigtir:
Model 1

Model-1’in tahmininde geleneksel para politikasini ifade etmek {izere kisa
donem faiz orani, ekonomik aktiviteyi ifade etmek {izere sanayi iiretim endeksi,

tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri kullanilmistir.

Model tahmini icin gerekli gecikme uzunlugunun belirlenmesinde J test
istatistigi, Modifiye edilmis Bayes bilgi kriteri (MBIC), Modifiye edilmis Akaike
bilgi kriteri (MAIC) ve Modifiye edilmis Quinn bilgi kriteri (MQIC) hesaplanmistir.
Tablo 2.20°de 6zetlenen J, MBIC ve MQIC’e gore uygun gecikme uzunlugu (1)

birdir. MAIC ise uygun gecikme uzunlugunun (3) oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.20: Model-1’e Ait Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi igin Bilgi

Kriterleri
Sz‘ifl'l‘l(l:gi is‘t];iesi}gi J Olasilik degeri MBIC MAIC MQIC
1* 108,57* 0,00% -278,62* 19,43| -121,83*
2 66,42 0,04 -223,97 -2958|  -106,38
3 26,54 0,74 -167,05 -37,46* -88,66
4 9,28 0,90 -88,73 -23,93 -43,53

Bu asamada Tablo 2.20°de yer verilen kriterlere gore belirlenen (1) bir ve
(3) u¢ gecikme wuzunluklarina gore iki ayr1 panel VAR model tahmini
gerceklestirilmistir. Bir gecikme uzunlugu ile tahmin edilmek istenilen Model-1
kararlilik kosulunu saglamadigindan MAIC dikkate alinarak gecikme uzunlugu (3)

ti¢ olarak belirlenmistir.
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Sekil 2.1: Model-1’¢ Ait Karakteristik Koklerin Birim Cember Goriiniimii

Karakteristik Koklerin Birim Kék Cemberi

Imaginary

Modelin karakteristik kokleri yardimiyla hesaplanan modiiliislerin tamami
mutlak degerce birim degerden kiiciiktiir ve birim ¢emberin i¢indedir ve bu durum

Model-1’in  kararli oldugunu ve duraganlik kosullarin1 yerine getirdigini

gostermektedir.

Tablo 2.21: Model-1’e Ait Panel VAR Granger Nedensellik WALD Test Sonuglart

DLNSANUR - DTUFE DLNSANUR - REDK DLNSANUR - KDFO
0,74 0,57 0,00%**
DTUFE —» DLSANUR DTUFE - REDK DTUFE — KDFO
0,41 0,60 0,12
REDK — DLNSANUR REDK — DTUFE REDK — KDFO
0,00%** 0,13 0,31
KDFO — DLNSANUR KDFO - DTUFE KDFO - REDK
0,61 0,08* 0,13

Not: H,: x degiskeni, y degiskeninin Granger nedeni degildir.

(*) % 10 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir.
(**) % 5 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir
(***) %] anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir

Model-1’e ait Granger nedensellik Wald test sonuglart Tablo 2.21°de
gosterilmistir. Sanayi iiretiminden kisa donem faiz oranma ve kisa donem faiz

oranindan tiiketici fiyat endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
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edilmistir. Bu asamada elde edilen nedensellik iliskilerine iliskin bulgulardan panel
VAR degisken siralamasi yapilirken faydalanilmis ve ardindan Model-1 tahmin

edilmistir.

Daha once de belirtildigi lizere panel VAR modeller parametrelerin
yorumlanmasi i¢in tahmin edilmemektedir. Bu nedenle panel VAR modeli
degerlendirirken oncelikle etki-tepki analizlerinden yararlanilmig Model-1’e iligskin

sonuglar Sekil 2.2° de gosterilmistir.

Sekil 2.2: Kisa Donem Faiz Oranina Verilen Soklarin Etki-Tepki Analizi (Model-1)

Kisa Dénem Faiz Orani Soklarinin Etki Tepkileri

Kisa Dénem Faiz Oraninin Kisa Dénem Faiz Oranina Tepkisi Tiiketici Fiyat Endeksinin Kisa Dénem Faiz Oranina Tepkisi

l:l %95 Guven Araligi — Ortogonal Etki Tepki Fonksiyonu

0 = 2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 o 1 2 3 4 5 6 7 8 10
Reel Efektif Doviz Kurunun Kisa Donem Faiz Oranina Tepkisi
1.5
1 JPPE
5
o /
54 T
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 10

Sekil 2.2 incelendiginde ilk olarak kisa dénem faiz oraninin kisa donem faiz
oranina verdigi tepkiyi gostermektedir. Kisa donem faiz oraninin hata terimine bir
birimlik rassal sok verildiginde bu soktan degiskenin kendisinin nasil etkilendigini
ifade etmektedir. Buradaki sonuglara gore; kisa donem faiz oranina bir birimlik sok
verildiginde meydana gelecek rassal sokun, kisa donem faiz orani lizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin ikinci ayin sonundan sonra

zirve yaptigl ve siire¢ i¢inde azalarak sona erdigi goriilmektedir. Analizden elde
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edilen bulgular, kisa donem faiz oranlarina artis yoniinde verilen bir sokun, kisa
donem faiz oranlarmi arttiracagi, bu artisin ikinci aym sonunda en yliksek seviyeye
ulagsarak on aydan daha uzun bir donemde eski seviyelerine donecegi seklinde

yorumlanabilir.

Etki-tepki analiz sonuglarina gore; kisa donem faiz oranina verilen sokun
tilketici fiyat endeksi iizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlaml degildir. Kisa donem faiz oranlarina artis yoniinde verilen bir sokun gelecek
bir ay ic¢inde tiiketici fiyat endeksini arttiracagi birinci aym sonunda en yiiksek
seviyesine ulasan bu artisin ikinci aymn sonuna kadar azalarak yok olacagi

goriilmektedir.

Reel efektif doviz kurunun kisa donem faiz oranina verdigi tepkiye
baktigimizda, kisa donem faiz oraninin reel efektif kur tizerindeki etkisi pozitif
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donem faiz oranina artig
yoniinde verilen bir sok ilk ii¢ aylik donemde reel efektif doviz kurunu artirmakta ve
liclincii aymn sonundan itibaren ise ayni seviyede kalarak devam etmektedir ancak bu

iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sanayi tiretim endeksinin kisa dénem faiz oranina verdigi tepki ise, kisa
donem faiz oranina verilen bir sokun sanayi liretimini iizerindeki etkisinin negatif
oldugunu gostermektedir. Kisa dénem faiz oranina verilen sokun ardindan sanayi
tiretimi ilk bir buguk aylik donemde diismesine ragmen bu diisiis istatistiksel olarak
anlamli degildir. Sanayi tretimindeki diisiis ikinci aym basinda dip seviyesine
ulagsmakla birlikte sadece birinci ayin son iki haftasi ve ikinci aymn ilk haftasim

kapsamak iizere toplam bir aylik bir periyodda istatistiksel olarak anlamli olmaktadir.

Etkiler ozetle degerlendirildiginde, arastirma kapsamina aliman iilkelerde
uygulanan geleneksel para politikasinin 2008-2017 periyodunda yalnizca kisa donem
faiz oran1 ve iiretim endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin mevcut
oldugu goriilmektedir. S6z konusu periyotda geleneksel para politikasinin enflasyon
ve doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisi saptanamamigtir. Kisa donem faiz oranmi

tizerindeki etkinin siddeti sanayi iiretimi lizerindeki etkinin siddetinden daha fazladir.



73

Bu bilgilere ek olarak, kisa dénem faiz orami iizerindeki etkinin sanayi iiretimi

tizerindeki etkiyle kiyaslandiginda daha kalici oldugu belirlenmistir.

Tablo 2.22: Model-1’¢ Ait Varyans Ayristirma Analizi

L . Tepki Degiskenleri
Tahmin Donemi p” .
DLNSANUR DTUFE REDK KDFO
1 %0 %0 %0 %80
2 %1 %0 %0 %82
3 %4 %0 %0 %86
4 %4 %0 %1 %89
5 %4 %1 %1 %90
6 %4 %1 %1 %91
7 %4 %1 %2 %90
8 %5 %1 %2 %89
9 %5 %1 %2 %87
10 %5 %2 %3 %86

Model 1’ e ait varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 2.22” deki gibidir.
Birinci donem ve besinci donem arasi, kisa donemli faiz oranmin standart
sapmasinda meydana gelen degisimin %4’li sanayi Uretiminden, yaklasik %11
tilketici fiyat endeksinden ve %901 kendisinden kaynaklanmaktadir. Onuncu
doneme gelindiginde kisa donemli faiz oraninin standart sapmasindaki de§isimin
%35°1 sanayi iiretiminden, %2’si tliketici fiyat endeksinden, %3’i reel efektif doviz

kurundan kaynaklanirken, %86’s1 kendisinden kaynaklanmaktadir.
Model 2

Model-2’nin tahmininde; geleneksel para politikasini ifade etmek {izere kisa
donem faiz orani, ekonomik aktiviteyi ifade etmek iizere sanayi iiretim endeksi,
tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerine ilave olarak finansal

istikrarsizlig1 ifade etmek iizere korku endeksi degiskeni de kullanilmistir.

Model tahmini i¢in gerekli gecikme uzunlugunun belirlenmesinde J, MBIC,
MAIC MQIC kriterlerinden yararlanilmistir. MAIC hari¢ Tablo 2.20°de 6zetlenen
sonuglara gore uygun gecikme uzunlugu (1) birdir. MAIC ise uygun gecikme

uzunlugunun (2) oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 2.23: Model-2’ye Ait Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi I¢in Bilgi

Kriterleri
I?Zelfl'l'l‘lgi isia;ii:gi J Olasilik Degeri MBIC MAIC MQIC
1 149,44 0,00% -455,54* -50,56| -210.56*
2 87,99 0,14 -365,73 -62,00%|  -182.00
3 43,58 0,73 -258,90 56,42|  -136.42
4 23,45 0,55 127,79 -26,55 -66.55

MAIC dikkate alinarak Model-2’nin tahmininde gecikme uzunlugu iki olarak

belirlenmistir.

Sekil 2.3: Model 2’ ye Ait Karakteristik Koklerin Birim Cember Goriiniimii

Karakteristik Koklerin Birim Cemberi

Imaginary

Modelin karakteristik kokleri yardimiyla hesaplanan modiiliislerin tamami
mutlak degerce birim degerden kiiciiktiir ve birim ¢emberin igindedir ve durum

Model 2’ nin kararligin1 gostermektedir.
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Tablo 2.24: Model-2’¢ Ait Panel VAR Granger Nedensellik WALD Test Sonuglari

DLNSANUR-DTUFE | DLNSANUR—-REDK | DLNSANUR—KDFO | DLNSANUR - DVIX
0,37 0,36 0,01** 0,02**

DTUFE-DLNSANUR | DTUFE —» REDK DTUFE — KDFO DTUFE - DVIiX
0,91 0,17 0,03** 0,12

REDK — DLNSANUR | REDK — DTUFE REDK — KDFO REDK — DViX
0,01* 0,10 0,25 0,12

KDFO - DLNSANUR KDFO - DTUFE KDFO — REDK KDFO - DVIX
0,64 0,16 0,16 0,09*

DVIiX —» DLNSANUR DViX - DTUFE DViX - REDK DViX - KDFO

0,00%*** 0,00%** 0,45 0,00%**

Not: Hy: x degiskeni, y degiskeninin Granger nedeni degildir.

(*) % 10 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir.
(**) % 5 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir
(***) %] anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir

Model-2’¢ ait Granger nedensellik Wald test sonuglari Tablo 2.24° te
gosterilmistir. Sanayi lretiminden kisa donem faiz oranina ve zimni volatiliteye;
tilkketici fiyat endeksinden kisa donem faiz oranina; reel efektif déviz kurundan
sanayi Uretimine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisa donem
faiz oran1 ve zimni volatilite arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Zimni volatiliteden modelde yer verilen diger tiim degiskenlere dogru ise tek yonlii

bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.
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Sekil 2.4: Kisa Donem Faiz Oranina Verilen Soklarin Etki-Tepki Analizi (Model-2)

Kisa Dénem Faiz Orani Soklarinin Etki Tepkileri

Kisa Dénem Faiz Oraninin Korku Endeksine Tepkisi Reel Efektif Doviz Kurunun Kisa Donem Faiz Oranina Tepkisi Sanayi Uretiminin Kisa Dénem Faiz Oranina Tepkisi

-.002

-.004

Kisa Dénem Faiz Oraninin Kisa Dénem Faiz Oranina Tepkisi Tiiketici Fiyat Endeksinin Kisa Dénem Faiz Oranina Tepkisi

Ortogonal Etki Tepki Fonksiyonu

l:l % 95 Guven Araligi

Model-2’de de Model-1 ile benzer olarak kisa donem faiz orani soklarinin
reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi lizerindeki etkileri istatistiksel olarak
anlamli degildir. Diger bir ifade ile Model 2°de finansal kiiresel kriz sonras1 donemde
ABD tarafindan uygulana para politikas1 stratejilerinin sonucunda kiiresel riskin
modele dahil edilmesi ile elde edilen sonuglar degismemektedir. Kisa donem faiz
orani lizerindeki pozitif anlaml etki kalic1 ve sanayi liretimi tizerindeki negatif etki

ise ikinci ayin sonunda soénen gegici bir etkidir.



77

Tablo 2.25: Model-2’ye Ait Varyans Ayristirma Analizi

L . Tepki Degiskeni
Tahmin Donemi = =
DLNSANUR DTUFE REDK KDFO DVIX
1 %0 %0 %0 %87 %0
2 %0 %0 %0 %86 %3
3 %1 %0 %0 %88 %5
4 %1 %1 %0 %90 %5
5 %1 %1 %1 %90 %5
6 %1 %1 %1 %90 %5
7 %1 %1 %2 %89 %5
8 %1 %1 %?2 %89 %5
9 %?2 %1 %2 %88 %5
10 %2 %1 %3 %86 %5

Model 2’ ye ait varyans ayristirmast sonuglari tablo 2.25° deki gibidir.
Birinci donemde kisa donemli faiz oraninin standart sapmasinda meydana gelen
degisimin %87’si kendisinden kaynaklanmaktadir ve diger degiskenlerin meydana
getirdigi degisim oldukea diisiiktiir. Ikinci déneme bakildiginda ise kisa dénemli faiz
oraninin standart sapmasinda meydana gelen degisimin %37’si zimni volatiliteden,
yaklasik %1°1 tiiketici fiyat endeksinden ve %86°s1 kendisinden kaynaklanmaktadir.
Ugiincii dénem ve sonrasinda ise kisa dénemli faiz oraninin standart sapmasinda
meydana gelen degisimin %1°1 sanayi tiretiminden, %1°1 tiiketici fiyat endeksinden,
%?2’s1 reel efektif doviz kurundan, %5°t zmmni volatiliteden ve % 86’s1 da

kendisinden kaynaklanmaktadir.

6.4.2. Geleneksel Olmayan Yaklasimda Uluslararasi1 Aktarim
Kanal i¢cin Panel VAR Model Sonuclar

Bu asamada aktarim mekanizmalarina geleneksel olmayan yaklagimi ifade
eden iki ayri panel VAR model (Model-3 ve Model-4) tahmin edilmistir. Bu
modellerde geleneksel olmayan para politikasi, ekonomik aktivite, finansal istikrar
ve doviz kurlar arasindaki etkilesimi tahmin etmek icin sanayi iiretimi, TUFE,

REDK, Rezerv/GSYIH ve zimni volatilite degiskenleri kullanilmustur..

Model-3’nin tahmininde; geleneksel olmayan para politikasini ifade etmek

lizere merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, ekonomik
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aktiviteyi ifade etmek i¢in ise sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel

efektif doviz kuru degiskenleri kullanilmistir.

Model tahmini i¢in gerekli gecikme uzunlugunun belirlenmesinde J, MBIC,
MAIC MQIC kriterlerinden yararlanilmistir. MAIC hari¢ Tablo 2.20’de 6zetlenen
sonuglara gore uygun gecikme uzunlugu (1) birdir. MAIC ise uygun gecikme

uzunlugunun (4) oldugunu gostermektedir.

Tablo 2.26: Model-3’e Ait Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi i¢in Bilgi

Kriterleri
S;fl'l'l‘l:;i is}]a-{iii}gi J Olasilik Degeri MBIC MAIC MQIC
1* 112,32 0,00* -274,86* -15,68| -118,08*
2% 85,09 0,00 -205,29 -10,91 87,71
3 39,74 0,16 -153,85 -24,26 75,46
4% 6,16 0,99 -90,63 -25,84* 51,44

MAIC dikkate alinarak Model-3’tiin tahmininde gecikme uzunlugu dort

olarak belirlenmistir.

Sekil 2.5: Model 3’e Ait Karakteristik Koklerin Birim Cember Gorlinlimii

Kaekteristik Kdklerin Birim Cemberi

Imaginary
0
1

Modelin karakteristik kokleri yardimiyla hesaplanan modiiliislerin tamami
mutlak degerce birim degerden kiiciiktlir ve birim ¢emberin i¢indedir ve durum

Model 3’ iin kararligin1 gostermektedir.
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Tablo 2.27: Model-3’¢ Ait Panel VAR Granger Nedensellik WALD Test Sonuglari

DLNSANUR — DTUFE

DLNSANUR — REDK

DLNSANUR —»REZERV/GSYIH

0,49 0,21 0,01%**
DTUFE - DLSANUR DTUFE — REDK DTUFE - REZERV/GSYIH
0,29 0,89 0,76
REDK — DLNSANUR REDK — DTUFE REDK — REZERV/GSYIH
0,09* 0,64 0,00%***
REZERV/GSYIH — DLNSANUR | REZERV/GSYIH-DTUFE| REZERV/GSYIH — REDK
0,34 0,18 0,00%**

Not: Hy: x degiskeni, y degiskeninin Granger nedeni degildir.

(*)
(**)

% 10 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir.
% 5 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir

(***) %1 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir

Model-3’¢ ait Granger nedensellik Wald test sonuglari Tablo 2.27° de

gosterilmistir. Sanayi liretiminden merkez bankas1 resmi rezervlerinin gayri safi yurt

ici hasilaya oranina ve reel efektif doviz kurundan sanayi iiretimine dogru tek yonli

bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, reel efektif doviz kuru

ile merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani arasinda cift

yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya koymaktadir.
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Sekil 2.6: Merkez Bankasi1 Resmi Rezervlerinin GSYIH’ ya Oranina Verilen Etki-
Tepki Analizi (Model-3)

REZERV/GSYIiH Orani Soklarinin Etki Tepkileri

REZERV/GSYIH Oraninin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi Tiiketici Fiyat Endeksinin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi

Reel Efektif Déviz Kurunun REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi Sanayi Uretiminin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi

|:| % 95 Guven Arahgi —— Ortogonal Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 2.6 incelendiginde ilk olarak merkez bankasi resmi rezervlerinin
GSYIH’ ya oraninin merkez bankas1 resmi rezervlerinin GSYIH’ ya oranina verdigi
tepkiyi goriilmektedir. Merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ ya oraninin hata
terimine bir birimlik rassal sok verildiginde bu soktan degiskenin kendisinin nasil
etkilendigini ifade etmektedir. Buradaki sonuclara goére; merkez bankasi resmi
rezervlerinin GSYIH’ ya oranmna bir birimlik sok verildiginde meydana gelecek
rassal sokun, merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ ya orani iizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin birinci aym sonunda
azalarak sona erdigi goriilmektedir. Analizden elde edilen bulgular, merkez bankasi
resmi rezervlerinin GSYIH’> ya oranma artis ydniinde verilen bir sokun, merkez
bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ ya oramini sonraki bir aym sonuna kadar
arttiracagl, ikinci aydan itibaren ise bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla degiskenin kendi tlizerindeki etkisinin kisa donemli ve

gecici oldugu sonucuna varilabilir.
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Rezervlerinin GSYIH’ ya oranina artis ydniinde verilen bir sokun gelecek
bir ay i¢inde tiiketici fiyat endeksini azaltacagi birinci ayin sonundan sonra ise
etkinin azalarak yok olacagi goriilmektedir. Etki-tepki analiz sonuglarina gore;
rezervlerinin GSYIH’ ya oranma verilen sokun tiiketici fiyat endeksi iizerindeki

etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

Merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ ya oraninm reel efektif kur
tizerindeki etkisi negatif ve %5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Rezervlerinin GSYIH’ ya artis yoniinde verilen bir sok ilk dort aylik dénemde reel
efektif doviz kurunu azaltmakta ve dordiincii aymn sonundan itibaren ise ayni
seviyede kalarak devam etmektedir. Bu sonug, rezervlerinin GSYIH’ ya oraninin reel
efektif kur {izerindeki etkisinin uzun donemli ve kalict oldugu seklinde

yorumlanabilir.

Elde edilen sonuglar, rezervlerin GSYIH’ ya oranma verilecek bir sokun
sanayi Uretimi iizerindeki etkisinin ilk bir aylik donemde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH
oranina verilen sokun ardindan bir ay silireyle sanayi liretiminin diismektedir. Bu iki
degisken arasindaki etki-tepki silirecinde istatistiksel olarak anlamli olan bir diger
nokta dordiincli ayda gézlenmektedir. Dordiincii aydan sonraki periyod i¢in anlamh

bir etkiden s6z etmek miimkiin degildir.

Tablo 2.28: Model-3’e Ait Varyans Ayristirma Analizi

. Tepki Degiskeni
Tahmin Donemi p p” .

DLNSANUR DTUFE REDK D(REZERV/GSYIH)
1 %0 %0 %0 %92
2 %2 %0,03 %5 %88
3 %?2 %0,03 %10 %87
4 %3 %0,03 %17 %86
5 %5 %0,03 %21 %85
6 %5 %0,03 %24 %85
7 %5 %0,03 %26 %84
8 %5 %0,04 %27 %83
9 %5 %0,04 %29 %83
10 %5 %0,04 %30 %82

Model 3’ e ait varyans ayristirmasi sonuglari tablo 2.28” deki gibidir.



82

On dénem boyunca REZERV/GSYIH * nimn standart sapmasinda meydana
gelen degisimin yaklasik %35°1 sanayi liretiminden, yaklasik %1°1 ise tiiketici fiyat
endeksinden kaynaklanmaktadir. Birinci donemden baslayarak artan ve son donemde
%30’ u reel efektif déviz kurundan kaynaklanan REZERV/GSYIH’nin standart

sapmasindaki degisimin %82’ si ise kendisinden kaynaklanmaktadir.

Model 4

Model-4’iin tahmininde; geleneksel olmayan para politikasini ifade etmek
lizere merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi yurt ici hasilaya orani, ekonomik
aktiviteyi ifade etmek iizere sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel
efektif doviz kuru degiskenlerine ilave olarak finansal istikrarsizligi ifade etmek

lizere zimni volatilite degiskeni de kullanilmistir.

Model tahmini i¢in gerekli gecikme uzunlugunun belirlenmesinde J, MBIC,
MAIC MQIC kriterlerinden yararlanilmistir. Tablo 2.20°de 6zetlenen sonuclara gore
uygun gecikme uzunlugu (1) birdir.

Tablo 2.29: Model-4’¢ Ait Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi i¢in Bilgi

Kriterleri
Sz‘fl'l‘l‘lgfl isiariiiitgi J Olasilik Degieri | MBIC MAIC MQIC
1 142,63 0,00* -462,35* -57,37%| -217,38*
2 106,45 0,01* -347,28 -43,55 -163,55
3 63,92 0,09 -238,57 -36,08| -116,08
4 11,35 0,99 -139,89 -38,65 -78,65
Tim kriterler dikkate alinarak Model-4’iin tahmininde gecikme uzunlugu

bir olarak belirlenmistir.
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Sekil 2.7: Model 4’ e Ait Karakteristik Koklerin Birim Cember Goriinlimii

Karakteristik Koklerin Birim Cemberi

Imaginary

0
Real

Modelin karakteristik kokleri yardimiyla hesaplanan modiiliislerin tamami

mutlak degerce birim degerden kiigiiktiir, birim ¢emberin i¢indedir ve durum Model

4’ {in kararligin1 gostermektedir.

Tablo 2.30: Model-4’¢ Ait Panel VAR Granger Nedensellik WALD Test Sonuglart

DLNSANUR - DTUFE DLNSANUR - REDK DLNSANUR-REZERV/GSYIH DLNSANUR - DVIiX
0,97 0,05* 0,06* 0,46
DTUFE - DLNSANUR DTUFE - REDK DTUFE-REZERV/GSYIH DTUFE - DVIX
0,96 0,87 0,10* 0,10
REDK — DLNSANUR REDK - DTUFE REDK—REZERV/GSYIH REDK - DVIX
0,03** 0,39 0.00%** 0,00%**
REZERV/GSYIH-DLNSANUR | REZERV/GSYIH-DTUFE | REZERV/GSYIH—REDK REZERV/GSYIH »DVIX
0,14 0,22 0,00%** 0,33
DVIX - DLNSANUR DViX - DTUFE DVIX - REDK DVIX -REZERV/GSYTH
0,07* 0,00%** 0,66 0,66

y’nin Granger nedenidir. (**)

Not: Hy: x degiskeni, y degiskeninin Granger nedeni degildir. (*) % 10 anlam diizeyinde x degiskeni

% 5 anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir. (***) %]

anlam diizeyinde x degiskeni y’nin Granger nedenidir.

Model-4’¢ ait Granger nedensellik Wald test sonuglart Tablo 2.30’da

gosterilmistir. Sanayi tretimi ve reel efektif doviz kuru arasinda %10 Onem

diizeyinde cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Reel efektif doviz kuru

ile merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram arasinda %1
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Oonem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Yine sanayi liretiminden merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi
yurt i¢i hasilaya oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya
konulmustur. Reel efektif doviz kurundan korku endeksine dogru tek yonli
nedensellik tespit edilmistir. Nedensellik analiz sonuglari, tiiketici fiyat endeksinden
merkez bankasi resmi rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranina dogru bir
nedensellik iliskisinin varligini ortaya ¢ikarmistir. Zimni volatiliteden sanayi tiretimi

ve tliketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Sekil 2.8: Merkez Bankas1 Resmi Rezervlerinin GSYIH’ya Oranina Verilen Etki-
Tepki Analizi (Model-4)

REZERV/GSYIH Orani Soklarinin Etki Tepkileri

Korku Endeksinin REZERV/GSYiH Oranina Tepkisi Reel Efektif Dviz Kurunun REZERV/GSYiH Oranina Tepkisi Sanayi Uretiminin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi

-002

-.004 1

-.006 1

|:| % 95 Gliven Aralig — Ortogonal Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 2.8 de ilk olarak merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ ya
oranina verilen soka zimni volatilitenin tepkisini gdstermektedir. Rezervlerinin
GSYIH’ ya oranmna artis yoniinde verilen bir standart sapmalik sok piyasa zimni

volatilite iizerinde negatif bir etki yaratmakta yani zimni volatiliteyi azaltmaktadir.
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Korku endeksi tizerindeki etki periyodun basinda ilk bir aylik donemde dip
yapmaktadir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Geleneksel olmayan para
politikas1 soklarinin finansal istikrar lizerindeki olumlu etkisi, kisa siireli ve kalici
olmamakla birlikte istatistiksel olarak da anlamli degildir. Geleneksel olmayan para
politikasi aracilig1 ile finansal istikrar iizerinde kalici onlemler alinmast miimkiin

goziikmemektedir.

Model-4’de de Model-3 ile benzer olarak reel efektif doviz kuru iizerinde
%S5 oOnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve kalict bir etki
goriilmektedir. Sanayi tretimi {izerindeki etki azalis yoniinde olmakla birlikte
yalnizca ilk bir aylik donemde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla etkinin
kalic1 oldugundan s6z edilemez. Rezerv/GSYIH oraninda ilk bir aylik donemde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki goriilmekle birlikte bu etki kalici
degildir. Rezervlerinin GSYIH’ ya oranma artig yoniinde verilen bir standart
sapmalik sokun tiiketici fiyat endeksi tlizerindeki etkisi ise azalis yoniinde olmakla

birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

Etkiler 6zetle degerlendirildiginde, arastirma kapsamina alinan {ilkelerde
uygulanan gelencksel olmayan para politikasinin  2008-2017 periyodunda
rezervlerinin GSYIH’ ya orani, reel efektif doviz kuru ve iiretim endeksi iizerindeki
etkisinin ilk istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Geleneksel olmayan
para politikasinin siddeti en yiiksek ve en kalict etkisi reel efektif kur {izerinde
goriilmistiir. S6z konusu periyodda geleneksel olmayan para politikasinin enflasyon

ve finansal istikrar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamaistir.
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Tablo 2.31: Model-4’¢ Ait Varyans Ayristirma Analizi

R ) Tepki Degiskeni
Tahmin Donemi = = .
DLNSANUR DTUFE REDK D(REZERV/GSYIH) DVIX
1 %0 %0,04 %3 %92 | %0,06
2 %1 %0,04 %3 %90 | %0,06
3 %?2 %0,04 %4 %89 | %0,07
4 %?2 %0,04 %4 %88 | %0,07
5 %2 %0,04 %4 %88 | %0,07
6 %2 %0,04 %5 %87 | %0,07
7 %?2 %0,04 %5 %87 | %0,07
8 %2 %0,04 %5 %86 | %0,07
9 %?2 %0,04 %5 %86 | %0,07
10 %2 %0,04 %5 %85| %0,07

Model 4’ ¢ ait varyans ayristirmasi sonuglari tablo 2.31° deki gibidir. Birinci
donemden son déneme kadar, REZERV/GSYIH ‘nin standart sapmasinda meydana
gelen degisimin  %0,04’i sanayi {retiminden ve yaklasik %0,07°si zimni
volatiliteden kaynaklanmaktadir. Birinci ve ikinci donemde %31, {iglincii ve besinci
donem aras1 %51, altinci ve onuncu donem arast %5°1 ise reel efektif doviz kurundan
kaynaklanmaktadir. Birinci doénem standart sapmasindaki degisimin %92’si
kendisinden kaynaklanan REZERV/GSYIH ‘nin son dénemde %85’i kendisinden
kaynaklanmaktadir.
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SONUC
2008 yilinda ABD’de baslayip dalga dalga yayilarak diinya iilkelerinin

cogunu etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
ciddi bigimde ve farkli sekillerde etkilemistir. Gelismis iilkelerde kriz daha derin ve
zorlu bir siireci gerektirirken gelismekte olan {ilkelerde yasanan sorunlar ise gelismis
iilkeler kaynakli olmustur. Gelismis {ilkelerin izledigi parasal genisleme politikasi
gelismekte olan iilkelerin finansal istikrarint bozmustur. Bu bozulmaya bagl olarak
da gelismekte olan tilkeler kendilerine 6zgii para politikas1 araglar gelistirmislerdir.
Yasanan bu gelismelerle birlikte para politikasinin amaglar1 ve araglarinda oldugu

gibi isleyis mekanizmalarinda da degisiklikler meydana gelmistir.

Fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da igine alan politika yeni
cergevesinde, para politikasinin iletisiminin krediler ve doviz kuru kanallar
izerinden yapilmasinin 6nemi vurgulanmis ve bu iki ara degisken 6n plana ¢ikmustir.
Krediler ve doviz kurunun bu asamada on plana ¢ikmasi geleneksel enflasyon
hedeflemesi politikasinin en 6nemli araci olan faizlerin ikinci plana itilmesine neden
olmustur. Geleneksel olmayan politika karmalarinda merkez bankasi varliklart gibi
yeni politika araglari ile krediler ve doviz kuru kanallar1 {izerinden finansal istikrar
ve fiyat istikrarinin saglanmasi amag¢lanmistir. Bu yeni politika karmalarinda ayrica,
sanayi iiretimi ve ulusal para fiyat degisiminin reel efektif doviz kuru lizerine etkileri
inceleyen ve reel efektif doviz kurunu, déviz kuru kanalindan farkli olarak bir hedef

degisken olarak dikkate alan uluslararasi aktarim kanalina da vurgu yapilmistir.

Krizin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yayilarak
biiyiimesi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kriz sonras1 donemde geleneksel para
politikas1 stratejilerinin etkinligine iliskin kuskular1 artirarak geleneksel olmayan
para politikast stratejilerine ilginin artmasina yol agmistir. Bu calismanin temel
amaci; 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir para politikas1 karmasi uygulamaya
baslayan iilkemizle birlikte yer aldigi gelismekte olan iilkeler grubunu, geleneksel
olmayan para politikalariin etkinligi ag¢isindan uluslararast aktarim kanali
baglaminda incelemek ve bu yeni politika uygulamalarinin basarili sonuglar

yaratmadaki etkisini ortaya koymaktir.
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Bu c¢alismada kapsama karar verilirken kiiresel kriz sonrasi geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarina sahne olan ve 2008:1-2017:5 donemi igin
dengeli panel veri seti kullanilmasina imkan saglayacak diizeyde aylik verilerine
erisilebilen Tiirkiye, Romanya, Polonya ve Macaristan’dan olusan gelismekte olan
ilke grubu dikkate alinmigtir. Baslangic yili olarak 2008 yilinin se¢ilme nedeni ise
bu tarihte Avrupa merkez bankasinin geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina baglamis olmasidir. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
stratejilerinin etkinliginin kiyaslanabilmesi amaciyla bu c¢alismadaki ekonometrik
modellerde; sanayi liretimi, tliketici fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru, merkez
bankas1 varliklari, kisa donemli faiz oran1 ve oynaklik endeksi degiskenlerine yer
verilmigtir. Bu degiskenlere iliskinin panel veri setinin ¢oziimlemesi amaciyla
temelde panel VAR analizi olmak iizere ii¢ asamadan olusan bir ekonometrik analiz

stireci isletilmistir.

Ekonometrik analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganlik kosulunun
saglanip saglanmadiginin belirlenmesi amaciyla panel birim kok testleri
uygulanmustir. ikinci asamada Panel VAR model tahminleri yapilmistir. Modeller
icin uygun gecikme sayist Akaike Kriterine gore belirlenmis ardindan sistem
kararligt moduliisler ve karakteristik koklerin birim c¢ember grafigi araciligiyla
incelenmistir. Bu asamada ilk ikisi aktarim mekanizmalarina geleneksel yaklagimi
diger ikisi ise geleneksel olmayan yaklasimi ifade eden dort ayr1 panel VAR model
tahmin edilmistir. Ekonometrik analizin {¢lincii asamasinda ise; Panel VAR
modellerde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi amaciyla

etki-tepki analizleri ve varyans ayrisma analizlerine bagvurulmustur.

Panel birim kok testleri, yatay kesit bagimligina iligskin varsayimlar dikkate
alimarak birinci nesil ve ikinci nesil olmak iizere iki temel kategoriye ayrilmaktadir.
Birinci nesil panel birim kok testlerinin tamaminda yatay kesit bagimliginin olmadigi
varsayimi ile harekt edilmekte ikinci nesil panel birim kok testlerinde ise bu
varsayim ortadan kalkmistir. Yatay kesit bagimlig1 olan bir panel veri setine birinci
nesil panel birim kok testlerini uygulanirsa sapmali sonuglar elde edildigi cesitli
arastirmalarla ortaya konuldugundan, bu calismada yatay kesit bagimlilig1 test

sonugclari, birinci ve ikinci nesil test sonuglari ile birlikte raporlanmistir. izlenen
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birim kok test siirecinin ilk agamasinda birinci nesil testler grubunda yer alan Hadri,
Breitung, IPS ve ADF panel birim kok testleri uygulanmis, ikinci asamada yatay
kesit bagimliliginin varligi Pesaran (2004) CD testi arastirilmis ve son asamada
ikinci nesil testler grubunda yer alan Pesaran (2007) CADF testi uygulanmustir.
Birinci nesil panel birim kok test sonuglari topluca degerlendirildiginde; Hadri,
Breitung, IPS ve ADF testlerinin ortak sonucu olarak REDK ve VIX serileri diizeyde
duragan TUFE ve REZERV/GSYIH serileri ise fark duragan olarak tespit edilmistir.
LNSANUR ve KDFO serileri i¢in ise; Hadri ve Breitung testleri fark duragan
oldugu, IPS ve ADF testleri ise diizey duragan oldugu seklinde kanitlar saglamistir.
Uygulanan panel birim kok test sonuglari birlikte degerlendirildiginde; Hadri,
Breitung ve IPS test sonuglarinin ¢elistigi noktalarda Hadri ve Breitung testlerinin
benzer sonuglar sagladigi IPS testinin bunlardan ayrisarak ADF testine benzer
sonuclar drettigi gorilmiistiir. Peseran (2004) yatay kesit bagimliligt CD test
sonucuna gore; yatay kesit bagimliliginin olmadigi yoniindeki bos hipotez tiim
zaman serileri i¢in %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Tiim serilerde yatay kesit
bagimlilig1 tespit edildiginden panel veri setinde yer alan degiskenlerin duraganlik
durumu i¢in Pesaran (2007) CADF test sonuglart esas alinmistir. CADF test
sonuglaria gore; REDK ve KDFO disindaki tiim seriler fark duragan elde edilmistir.

Panel VAR modellerin tahmin asamasinda ilk ikisi geleneksel para
politikas1 stratejisini diger ikisi geleneksel olmayan para politikas1 stratejisini
yansitmak {lizere dort farkli model tahmini gergeklestirilmistir. Bu modellerde
kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimleri ortaya koymak amaciyla da etki tepki
analizleri ve varyans ayristrma analizlerinden yararlanilmistir. Geleneksel para
politikas1 stratejisini yansitan her iki modele iligkin etki-tepki analiz sonuglarina
gore; geleneksel para politikasi araci olarak kullanilan kisa donem faiz oram
soklarmin reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi {lizerindeki etkileri
istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donem faiz orani iizerindeki pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etki, kalict; sanayi liretimi iizerindeki negatif ve anlaml
etki ise; ikinci aym sonunda sénen digerine gore daha gecici bir etkidir. Bu ¢alisma
kapsaminda ele alinan gelismekte olan iilke grubunda kriz sonrast donemde

geleneksel para politikas1 yaklagimina uygun olarak uygulanacak kisa dénem faiz
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orani artigi, yalnizca kisa donem faiz orani orani iizerinde kalic1 bir artig yaratacak
fiyatlar genel diizeyi ve milli hasila {iizerinde anlamli ve kalici bir etki
goriilmeyecektir. Dolayisiyla, bu lilke grubunda geleneksel politika uygulamalari ile
uluslararasi aktarim kanali lizerinden reel doviz kuru yonetilememektedir. Diger bir

ifade ile aktarim kanali etkinsizdir.

Geleneksel olmayan para politikast stratejisini yansitan her iki modele
iliskin etki-tepki analiz sonuglarina gore; geleneksel olmayan para politikasi araci
olarak kullanilan merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ya oranma iliskin
soklarm yine merkez bankasi resmi rezervlerinin GSYIH’ya orani, reel efektif déviz
kuru ve sanayi tretimi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Geleneksel
olmayan para politikasinin siddeti en yiiksek ve en kalici etkisi reel efektif kur
tizerinde goriilmektedir. Calismada ele alinan 2008 krizi sonras1 donemde geleneksel
olmayan para politikasinin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

saptanamamigtir.

Ekonometrik analiz sonuclar1 bir biitlin olarak degerlendirildiginde,

gelismekte olan iilkelerde kriz sonrast donemlerde geleneksel olmayan para

politikasi stratejilerinin daha etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Analizlerden

elde edilen bulgular; gelismekte olan ekonomilerde ekonominin yonetiminde
geleneksel politika araglart kullanilmasinin daha c¢ok kisa dénem faiz orani serisi
tizerinde etkili oldugunu; geleneksel olmayan politika araglarinin ise reel efektif
doviz kuru ve sanayi iiretimi iizerinde de etkili olarak ekonomik istikrarin
saglamasinda daha etkin araglar olarak ekonomik sisteme yon verdigini

gostermektedir.

Calismanin literatiire katkisi, para politikasi araglari kullanilarak ulusal para
degerinin ve tretim hacmi TUzerinden reel efektif doviz kurunun etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasidir. Calisma bu yoniiyle doviz kuru kanali {izerine
yapilan ¢aligmalardan ayrigsmaktadir. Doviz kuru kanalinin isleyisinde hedef para
politikas1 stratejisinde ortaya ¢ikacak bir degismenin doviz kurunda degisme
yaratarak net ihracat {izerinden yani dis ticaret rekabet giicii lizerinden reel hasilay1
etkileyip etkilemedigi incelemektir. Diger bir ifadeyle reel doviz kuru, doviz kuru

baglaminda bir ara degiskendir, hedef degisken degildir. Bu ¢alismada ise reel efektif
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doviz kuru ara degisken olarak degil, sonu¢ degisken olarak belirlenmistir.
Geleneksel olmayan para politikasini yansitan Model-3 ve Model-4 olusturulurken
teorik bilgi dikkate alinmis ve reel efektif kur bir hedef degisken olarak modele
yerlestirilmistir. Bu modellere iligkin tahminler, ulusal para degerinin ve iiretim
hacmi iizerinden reel efektif doviz kurunun etkilendigi bulgulariyla birlikte

gelismekte olan tlkelerde wluslararasi aktarim kanalimin kismen calistigina dair

kanitlar saglamistir.
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