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PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARININ iSLEYiSINDE FINANSAL KOSULLARIN
ONEMI: TVP-VAR MODELLERINDEN BULGULAR*

Coskun AKDENIiZ**Abdurrahman Nazif CATIK™**
Ozet

Bu makalede Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindaki degisimin finansal kosullarin roll dikkate alinarak incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu gergevede, parasal degiskenler ve finansal kosullarin fiyatlar ve iktisadi aktivite (izerindeki etkilerizamanla
degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modellerin tahmininden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ile analiz
edilmistir. Sonuglar aktarim mekanizmalarinin isleyisinin zaman igcinde 6nemli 6lglide degistigini gdstermektedir. Fiyatlarin
faiz orani soklarina 2006 yilindan sonra negatif ve anlamli tepki vermesi; faiz orani kanalinin agik enflasyon hedeflemesine
gegis ile birlikte etkin bir sekilde ¢alstigini ima etmektedir. Finansal kosullar endeksine verilen soklar 6zellikle finansal kriz
donemlerinde iktisadi aktivite Gzerinde pozitif ve anlamli etkilere sahiptir. Bu nedenle s6z konusu degisken iktisadi aktivitenin
iyi bir dngoricusu olarak dikkate alinabilir.
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THE IMPORTANCE OF FINANCIAL CONDITIONS ON THE FUNCTIONNING OF MONETARY
TRANSMISSION MECHANISMS: EVIDENCES FROM TVP-VAR MODELS

Abstract

This article aims to investigate the evolution of monetary transmission channels in Turkey by taking into account the role of
financial conditions. In this context, the impacts of monetary variables and financial conditions on the prices and economic
activity have been analyzed through impulse-response functions obtained from the estimation of time-varying vector
autoregressive (TVP-VAR) models. The results suggest that the functioning of transmission channels has changed remarkably
over time. The evidence on the negative and significant impact of interest rate shocks on the prices after 2006 indicates that
interest rate channel is functioning efficiently with the adoption of explicit inflation targeting policy. The shocks in financial
conditions index have a positive and significant impact on economic activity especially during the periods of financial crises.
Therefore this measure can be considered as a good predictor of economic activity.
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1. Girig

Parasal degiskenlerin iktisadi aktivite ve fiyatlar genel dlizeyi izerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaciyla
parasal aktarim mekanizmalari analiz edilmektedir (Parasal aktarim kanallarina iliskin ayrintili agiklamalar igin
bkz. Mishkin (1995, 2004)). 198Q°li yillarin ikinci yarisindan itibaren para politikasi merkezli ekonomi
politikalarinin uygulanmasiyla birlikte; aktarim mekanizmalarinin isleyisine yonelik ¢alisma sayisinda énemli bir
artis gortlmustir. Gelismis Ulkeler Gzerine yapilan ilk ¢alismalarda aktarim kanallarinin geleneksel faiz orani ve
kredi kanallari Gzerinden analiz edildigi gorilmektedir (bkz. Bernanke ve Blinder (1988, 1992), Sims (1992) ve
Taylor (1995)).

S6z konusu aktarim mekanizmalari yaninda finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak, para politikasinin
doviz kuru ve hisse senedi gibi farkl kanallar lizerinden toplam Uretim ve fiyat diizeyi tizerindeki etkileri gelismis
Ulke ekonomileri igin analiz edilmistir. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren merkez bankalarinin fiyat istikrari temel
amaci gergevesinde arag bagimsizligina kavusmalari ile birlikte gelismekte olan Ulkeleri iceren ¢alisma sayisinda
da 6nemli bir artis gorilmastir (bkz. Cigek (2005), Karasoy vd. (2005), Aleem (2010), Franta vd. (2014)).

Parasal aktarim kanallan ile ilgili yazina bakildiginda, parasal degiskenlerin toplam ¢ikti ve fiyat dizeyi
izerindeki etkilerinin gogunlukla dogrusal VAR modelleri ile arastirildig1 gériilmektedir. Ornegin ilk calismalardan
olan Bernanke ve Blinder’da (1988) ABD ekonomisi icin para ve kredi talebi soklarinin etkileri incelenerek; kredi
aktarim kanalinin beklentiler dogrultusunda etkin bir sekilde ¢alistigi gozlemlenmistir. Kredi aktarim kanalinin
incelendigi diger bir calisma olan Suzuki (2004) ise, s6z konusu aktarimin Avusturalya ekonomisi igin etkin
olmadigini tespit etmistir. Ancak Suzuki’'nin (2008) diger bir ¢alismasinda ise agik ekonomiler igin uluslararasi
kredi kanalinin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger taraftan doéviz kuru kanalini Japonya ekonomisi igin
inceleyen Nagayasu (2007), s6z konusu degiskenin iktisadi aktivite Uzerindeki etkilerinin sinirli oldugunu
bulmustur. Benzer bir sekilde Aleem (2010) Hindistan ekonomisi igin hisse senedi kanalinin reel sektor Gzerindeki
etkisinin 6nemsiz oldugu ve doviz kuru kanalinin var olmadigini tespit etmistir. Kredi kanalinin ise Hindistan
ekonomisi icin dnemli bir aktarim kanal oldugu sonucuna ulasiimistir. S6z konusu arastirmalardan elde edilen
farkh bulgular, aktarim kanallarinin etkinliginin para ve doviz kuru politikalar ile finansal piyasalarda meydana
gelen degismelere gore zaman iginde onemli dlglide farklilastigini ima etmektedir (bkz. Cevik ve Teks6z (2012),
Franta vd. (2014)).

Bu nedenle, literatiirde son yillarda parasal aktarim mekanizmasinda meydana gelen degisimin etkilerinin
belirlenmesine imkan taniyan rejim degisimi modelleri ve zamanla degisen parametreli modeller kullaniimaya
baslanmistir. Primiceri (2005), Nagayasu (2007), Koop vd. (2009), Nakajima (2011), Catik ve Karaguka (2012),
Catik ve Martin (2012) ile Sarag ve Ugan (2013) s6z konusu galismalara 6rnek verilebilir. Bu ¢alismalarda genel
olarak aktarim kanallarinin etkinliginde, uygulanan para ve doviz kuru politikalari ile yasanan iktisadi krizlere gore
donemden doneme onemli farkhhklar oldugunu destekleyen bulgulara ulagiimistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinde zaman igcinde meydana
gelen degisimi finansal piyasalari da dikkate alacak sekilde analiz etmektir. Tirkiye ekonomisi diger Ulke
orneklerinde oldugu gibi; 6zellikle son otuz yilda yasadigi yerel ve kiiresel krizler nedeni ile para ve déviz kuru
politikalarinda 6nemli degisimler yasamistir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinde de
degisimlerin yasanmasi muhtemeldir. Bu ¢alismada s6z konusu hususun dikkate alinmasi amaciyla, Tirkiye
ekonomisini konu edinen 6nceki ¢alismalardan farkli olarak parasal aktarim mekanizmalari zamanla degisen
parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile analiz edilecektir. Primiceri (2005) tarafindan gelistirilen TVP-VAR
modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari; parasal degiskenlere verilen soklarin iktisadi aktivite ile
fiyatlar Gzerindeki etkilerinin zamanlamasi ve siddetinin belirlenmesinde son yillarda yaygin olarak kullaniimaya
baslanmistir. S6z konusu yontemin kullanilmasi ile dogrusal VAR modellerinin tahmin edildigi calismalardan farkh
olarak, analiz donemi boyunca gergeklesen yapisal reformlar ve ekonomik krizlerin para politikasi uygulamalari
Uzerindeki etkilerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Diger taraftan aktarim mekanizmasinin analiz edildigi
¢alismalarda genel olarak, para politikasi degiskenlerinde meydana gelen soklarin fiyatlar ve ¢ikti Gzerindeki
etkilerinin dogrudan oldugu varsayilmistir. Ancak Bernanke’nin (2007) de vurguladigi gibi para politikasi araglari
ilk asamada faiz oranlari ve varlik fiyatlarinin belirlendigi finansal piyasalari etkilemekte, finansal piyasalardaki
degismeler ise iktisadi ajanlarin ne kadar tiiketecegi, lretecegi ve yatirim yapacagina iliskin pek ¢ok karari
etkilemektedir. Bu gergevede parasal aktarim mekanizmalari finansal kosullardaki degisme araciligiyla da fiyatlar
ve Uretim dizeyi tizerinde dolayl yoldan etkide bulunma potansiyeline sahiptir. Bu ¢alismada literatiirdeki s6z
konusu eksiklik de dikkate alinarak; parasal soklarin finansal piyasalar izerindeki etkilerinin yansitilmasi amaciyla,
Finansal Kosullar Endeksi (Financial Conditions Index, FKE) TVP-VAR modellerinde i¢sel degiskenlerden biri olarak
yer alacaktir. ilk kez Goodhart ve Hofmann (2001) tarafindan gelistirilen finansal kosullar endeksi, politika faiz
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orani ve doviz kurunun yani sira icerdigi kiiresel finansal degiskenler ile dis kosullardaki degisimlerin ulusal
ekonomi Uzerindeki etkilerinin de 6lglilmesine imkan tanimaktadir.

Calisma alti kissmdan olusmaktadir. izleyen kisimda parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ampirik ¢alismalari
iceren bir literatlir taramasina yer verilecektir. Sonraki bolimde ise analiz kapsaminda TVP-VAR modellerinde
kullanilan veri setine iliskin bilgiler verilecektir. Dordiincii bélimde TVP-VAR modelinin yapisina deginilecektir.
Ampirik sonuglar kisminda zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar yorumlanacak,
¢alismanin sonug kisminda ise parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisine yonelik politika onerilerine yer
verilecektir.

2. Literatiir

Parasal aktarim mekanizmasina iliskin ampirik arastirmalarin Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modelinin kullanimi ile birlikte 1980’ lerin sonundan itibaren hiz kazandigi gériilmektedir. ilk calismalar Keynesyen
aktarim kanali olan geleneksel faiz orani kanal tzerine yogunlasmis, ABD ekonomisi basta olmak Uizere daha ¢ok
gelismis Ulkeler konu alinmistir. Ancak 6zellikle son yillarda Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeleri konu alan
cahsmalar literatiirde yer almaya baslamistir.

Bernanke ve Blinder (1988) ABD ekonomisini konu aldigi calismalarinda, ¢eyreklik veriler Gzerinden 1953C1
ile 1985C4 donemini analiz etmislerdir. Mal ve para piyasalarini iceren IS/LM modeline, tglnci bir finansal
blyuklugi ekleyen yazarlar; mal piyasasini, mal ve kredi piyasasi (CC egrisi) olarak genisletmislerdir. Boylece
parasal soklarin sadece para piyasasi Gzerinden degil, ayrica kredi piyasalari Gizerinden de etkili oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Bernanke ve Blinder’in (1992) ABD ekonomisini ele aldigi diger bir ¢alismasinda ise 1959:7-1989:12
doénemi igin aylik veriler kullanilarak parasal degiskenler ile reel ekonomiyi yansitan degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. iktisadi aktiviteyi 6ngorii giicii agisindan politika faiz oraninin diger degiskenlere gére daha Gstiin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki analizlerine gore, daraltici para politikasi soklarinda banka bilangolarina
ait degiskenler negatif tepki vermektedir. Dolayisiyla politika faizinin banka kredileri ve mevduatlan tzerinde
etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Yazarlar her iki ¢alismada da ABD ekonomisi i¢in kredi kanalinin galigtigini
tespit etmislerdir. Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD’nin konu alindigi calismada Sims (1992), her
bir Ulke igin iki farkli VAR modeli tahmin etmistir. Calisma sonuglarina gore faiz orani soklarina Gretim dizeyinin
verdigi tepkilerin negatif oldugu goézlenmistir. Fiyat diizeyinin faiz soklarina verdigi tepkilerin ise genellikle pozitif
ve surekli oldugu tespit edilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasini siyah kutu (black box) olarak tanimlayan Bernanke ve Gertler (1995), kredi
aktarimini bilango ve banka kredi kanallari Uzerinden degerlendirmislerdir. ABD ekonomisinin konu alindigl
¢alismada, 1965:1-1993:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Tahmin edilen VAR modellerine gore
daraltici para politikasi iktisadi aktivite Gzerinde daraltici bir etkiye sahip olup, fiyatlarin diismesine neden
olmaktadir. Ayrica daraltici para politikasinin nakit akisi ve sirketlerin toplam karlarini azalttig gézlemlenmistir.
Elde edilen sonuglar, ABD ekonomisi i¢in kredi kanalinin galistigini ima etmektedir. Parasal aktarim kanallarindan
faiz orani kanalini inceleyen Taylor (1995), 1972-1986 ve 1972-1993 dénemleri i¢in ABD, Almanya ve Japonya'yi
ele almistir. VAR modelinin kullanildigi calisma sonuglarina gore, faiz kanal etkin bir sekilde ¢calismakta ve para
politikasi soklarina iktisadi aktivitenin en buyuk tepkisi ABD ekonomisinde gozlemlenmektedir. Rapach (2001),
ABD ekonomisi igin 1959C3-1999C1 donemini ele aldigl ¢alismada para arzi, toplam harcama ve toplam arz
soklarinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisini VAR modeli Gizerinden ele almistir. Ampirik sonuglara gore
makro soklarin reel hisse senedi fiyatlari lzerinde 6nemli etkileri mevcuttur. Ayrica varyans ayristirma
sonuglarina gore 1990’larin sonlarinda reel hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin, ABD ekonomisinin farkh
sektorlerindeki bir dizi olumlu yapisal soklardan kaynaklandigi tespit edilmistir. ispanya ekonomisinin ele alindig
¢alismada ise Camarero vd. (2002), esbutlnlesik yapisal VAR metodolojisini kullanmiglardir. 1986:1-1998:5
doéneminin analiz edildigi calisma sonuglarina gore, daraltici para politikasinin fiyatlar tGzerindeki azaltic etkisi
zayif, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari Uzerindeki arttiric etkisi ise ylksek bulunmustur. Ayrica faiz oranlarindaki
yukselmenin toplam talepte azalmaya ve doviz kurunun degerlenmesine sebep oldugu sonucuna ulasiimistir.
Yazarlar ispanya ekonomisi igin faiz ve déviz kuru kanalinin gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Déviz kuru
kanal izerine yapilan diger bir calismada ise Bredin ve O’Reilly (2004) irlanda ekonomisini incelemislerdir. VAR
modelinin kullanildigi calisma, geyreklik sikliktaki veriler tizerinden 1980C1-1996C3 donemini ele almaktadir. Elde
edilen ampirik sonuglara gore kisa donem faiz oranindaki gegici digsal artislar, doviz kurunu yiikselterek ulusal
paranin yabanci para birimleri karsisindaki degerini diisiirmektedir. Diger bir degisle déviz kuru kanali irlanda
ekonomisi igin etkin bir sekilde ¢alismaktadir. Suzuki (2004) calismasinda Avustralya ekonomisi igin kredi kanalini
test etmistir. VAR modelinin kullanildigi ¢alismada, 1985C1-2000C2 donemi igin yerel ve kiiresel degiskenler
analize dahil edilmistir. Daraltici para politikasi sonrasinda kredi talebinde gegici olarak artis gozlemlenmistir. S6z

75



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 34, Ocak 2019 C. Akdeniz, A. N. Catik

konusu artisin Avustralya bankacilik sistemi tarafindan nasil karsilandiginin tespit edilmesi amaciyla; daraltici para
politikasi soklari sonrasinda mevduat sertifikalari ve yurt disi kredilerinin tepkileri sirasiyla 1989¢4-2000C2 ile
1986(¢2-2000C2 donemleri igin ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore politika faiz soklari sonrasinda mevduat
sertifikalarinda azalma ve yurt disi kredilerde artis gozlemlenmistir. S6z konusu bulgular, Avustralya bankalarinin
tutumu agisindan kredi kanalinin daha az 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger ¢alismasinda Suzuki
(2008) uluslararasi kredi kanalini degerlendirmektedir. Avustralya ve Yeni Zelanda’'nin ele alindigi calismada VAR
yontemi kullaniimaktadir. Avustralya merkezli bankalarin Yeni Zelanda bankacilik piyasasina egemen olmasi
nedeniyle, Avustralya’da uygulanan para politikasinin Yeni Zelanda kredi piyasasini etkileyecegi diislincesi test
edilmektedir. Ceyreklik veriler araciligi ile 1988C4-2005C4 doéneminin analiz edildigi ¢alismada, Avustralya’da
uygulanan daraltici para politikasi sonucunda Yeni Zelanda kredi arzinda azalma meydana geldigi tespit edilmistir.
Aleem (2010) ise Hindistan ekonomisi i¢in aktarim mekanizmasini incelerken yerel ve kiresel degiskenleri
kullanmistir. VAR modellerinin 1996C4-2007C4 donemi igin tahmin edildigi ¢alismada, para politikasinin reel
sektor lizerine aktarimi agisindan kredi kanalinin dnemli oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica hisse senedi ve doviz
kuru kanallarinin ise 6nemli aktarim kanallari olmadigi tespit edilmistir.

Dogrusal VAR modellerinin yani sira son donemlerde parasal aktarim mekanizmalarinin fiyatlar ve retim
diizeyi Uzerindeki etkilerinin zamanla degisip degismediginin arastiriimasina olanak taniyan, zamanla degisen
parametreli VAR modelleri (TVP-VAR) Primiceri'nin (2005) ¢alismasi ile kullaniimaya baslanmistir. ABD
ekonomisinin ele alindigi galismada, 1953C1-2001C3 donemini iceren geyreklik veriler kullanilmaktadir. Elde
edilen sonuglara gore, para politikasi degiskenine verilen soklarin etkileri zaman igerisinde dalgalanmalar
gostermektedir. Ozellikle son yillarda ABD enflasyon ve issizlik oranlarinin agiklanmasinda para politikasindan
kaynaklanmayan dissal soklarin daha énemli oldugu sonucuna ulasiimistir. Japonya ekonomisi igin doviz kuru
kanalinin isleyisini test eden Nagayasu (2007), 1970¢1-2003C1 dénemi igin geyreklik siklikta veriler kullanmistir.
Markov rejim degisim (Markov switching) ve vektor hata dizeltme modelinin (VECM) tahmin edildigi ¢alisma,
Japon ekonomisinin likidite tuzagindan g¢ikarilmasi igin ulusal paranin degerinin disirilmesini savunmaktadir.
Ancak ampirik sonuglar ulusal paranin deger kaybetmesinin ekonomik bliyiimeyi arttiracagina iliskin bir kanit
sunmamaktadir. Ayrica kisa donem nominal faiz oranlari sifir seviyesine geldigi durumda bile, finansal sistemdeki
sorunlar (kredi piyasasindan kaynakl sorunlar) nedeniyle tretim dizeyinde artisa neden olmadigl sonucuna
ulasiimaktadir. Zamanla degisen parametreli VAR modelinin kullanildigi diger bir ¢alisma olan Koop vd.’de (2009),
ABD ekonomisi 1953C1-2006C2 donemi igin ¢eyreklik veriler ile ele alinmistir. Elde edilen sonuglar aktarim
mekanizmasinda yer alan degiskenlerin, iktisadi aktivite izerindeki etkilerinin zaman igerisinde 6nemli dlglide
degistigini ve digsal soklarin da para politikasinin etkinligi Gzerinde o6nemli bir role sahip oldugunu
gostermektedir. Zamanla degisen parametreli modellerin kullanildigi ¢alismalardan Nakajima (2011), Japonya
ekonomisi igin faiz orani kanalinin isleyisini TVP-VAR modeli ile incelemistir. 1977C1-2007C4 doneminin geyreklik
veriler ile analiz edildigi calisma sonuglarina gore, orta vadeli faiz orani sokuna tretimin 1980’lerde negatif tepki
verdigi ve 1990'larin ortasinda s6z konusu tepkinin sifira yakinsadigi gézlemlenmistir. Enflasyonun kisa vadeli faiz
oranina tepkisi ise 1980’lerin ortasindan itibaren azalis géstermistir. Uretimin kisa vadeli faiz oranina tepkisi
1990’larin ortalarina kadar pozitif bulunmustur, sonrasinda ise sifira dismektedir. Calismadan elde edilen
bulgular, Japonya ekonomisi igin faiz kanalinin 1990’lardan sonra islemedigine isaret etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin Tirkiye icin arastirildigi calismalar 2000’li yillarin basindan itibaren 6nemli
bir artis gostermistir. Bunun temel nedeni TCMB’nin 2001 Subat krizi sonrasinda, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda bagimsiz bir sekilde para politikasi uygulayabilme yetkisine sahip hale gelmesidir. Yapilan
¢ahsmalarin gogunlugunda uluslararasi literatiirde oldugu gibi dogrusal VAR modelleri kullaniimistir. Karasoy vd.
(2005) Turkiye ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmalarini 2001:1-2003:12 dénemi igin incelemistir. Kligik-
Olgekli makroekonomik model sonuglarina gore zayif i¢ talebin oldugu donemlerde, Uretim agiginin enflasyonu
belirleme glicinlin daha az oldugu bulunmustur. Ayrica Tirkiye ekonomisi igin risk gostergesini yansitan Embi+
Turkey endeksinin ise, kamu borglanma faizi ve doviz kurlarini basarili bir sekilde agikladigi gorilmustiir. Ampirik
sonuglar 2001 Subat krizi sonrasinda temerrt riskinin (default risk) parasal aktarim mekanizmasinin merkezinde
yer aldigini géstermektedir. Enflasyon oraninin doviz kuru, temerrit ve toplam talep aktarim kanallari Gizerinden
etkilendigi vurgulanmistir. Analiz donemi kapsaminda temerrit kanalinin daha etkin oldugu, toplam talep
kanalinin ise en zayif aktarim kanal oldugu tespit edilmistir. Tiirk lirasindaki deger artisinin ise fiyat diizeyini
diisiirdigli sonucuna ulasilmistir. Uger ayhk verilerin kullanildigi calismasinda Cigek (2005), 1995C1-2003C2
doénemini ele almaktadir. VAR modelinin kullanildigi ¢calismada faiz, kredi, doviz kuru ve hisse senedi kanallari
incelenmistir. Faiz kanalinin en etkin aktarim kanali oldugu ifade edilen galismada, daraltici para politikasina
iktisadi aktivitenin fiyatlar genel seviyesine gore daha hizli tepki verdigi tespit edilmistir. Ayrica déviz kurunun
iktisadi aktivite tizerindeki etkisinin sinirl oldugu ve faiz orani degisimlerine kredi kanalinin duyarsiz kaldigi ifade
edilmistir. Basgl vd. (2007) ise doviz kuru, faiz orani, varlik fiyatlari, kredi ve beklenti kanallarininisleyislerini 2001
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krizi 6ncesi ve sonrasi igin karsilastirmistir. Sonuglara gore faiz orani ve kredi kanalinin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkisinin arttig, doviz kuru kanalinin etkisinin de azalma egiliminde oldugu gézlemlenmistir. Daraltici
ve genisletici parasal soklarin makroekonomik degiskenlere olan etkilerini ele alan Giloglu ve Orhan (2008),
1986:1-2006:1 donemi icin ayhk veriler kullanarak yapisal vektér hata dizeltme modelini (SVECM) tahmin
etmistir. Calisma sonuglarina gore pozitif faiz sokunun kredi hacmi ve varlik fiyatlari Gzerindeki etkileri anlamsiz,
sanayi Uretimi Gzerindeki etkisi ise pozitif ve anlamlidir. Daraltici para politikasinin doviz kuru kanali Gzerinden
tretimi arttirici bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuglarin elde edildigi diger bir calismada Ornek
(2009), geyreklik veriler ile 1990¢1-2006C1 donemini analiz etmistir. Calisma sonuglarina gore faiz ve doviz kuru
kanalinin etkin bir sekilde ¢alistigl, hisse senedi fiyati ve kredi kanalinin ise istatiksel agidan anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

Turkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi, son donemde az sayida ¢alisma tarafindan
dogrusal olmayan VAR modelleri ile de incelenmistir. Catik ve Karaguka’nin (2012) ¢alismalarinda kredi kanalinin
isleyisi, 1986:1 ve 2009:10 donemini kapsayacak sekilde aylik veriler ile arastirilmistir. Esik-VAR (Threshold-VAR)
modelinden elde edilen sonuglar, geleneksel faiz orani kanalinin sadece enflasyon hedeflemesi sonrasi donem
icin gecerli oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda bankalararasi faiz oraninin iktisadi aktivite Gzerindeki etkisi
acisindan en etkin para politikasi degiskeni oldugu bulunmustur. Kredi soklarinin iktisadi aktivite ve fiyatlar
Uzerinde onemli etkileri olmasina ragmen, s6z konusu etkinin 6zellikle diisiik enflasyon rejiminde oldukga sinirl
kaldigr gorulmustir. Benzer bir galisma olan Catik ve Martin’de (2012) aktarim mekanizmasindaki degisimler,
2000'lerin basindaki para politikasinda yasanan kokli reformlar dikkate alinarak incelenmektedir. Esik VAR
(Threshold-VAR) modelinin kullanildigi ¢alismada, 2003 yilinin 4. ayi 6ncesi ve sonrasini kapsayan iki ayri rejim
oldugu tespit edilmistir. Yiksek enflasyon, pasif para politikasi ve soklara verilen kalici tepkiler reform oncesi
donemin karakteristik 6zellikleridir. Reform sonrasi donemin 6zellikleri ise diisiik enflasyon, aktif ve glivenilir para
politikasi ile soklara verilen daha az kalici tepkilerdir. Diger bir ¢calisma olan Sara¢ ve Ugan’da (2013) 1990C1-
2011¢3 donemi igin Tirkiye ekonomisinde faiz orani kanalinin gegerliligi, Markov rejim degisimi regresyonlari
tahmin edilerek arastinlmistir. Calisma sonuglarina gore, enflasyon hedeflemesi rejimiyle faiz kanalinin
etkinliginin arttigl sonucuna ulasiimistir. Ekler bélimiinde Tablo-2‘de ulusal ve uluslararasi literatire iliskin segili
¢alismalar yer almaktadir.

Yukarida bulgular sunulan Tirkiye Uzerine yapilan galismalar dikkate alindiginda; parasal aktarim
mekanizmasinin son donemlerde para politikasinda yasanan kokli degisimlere, gerceklesen yerel ve kiresel
finansal krizlere ragmen henliz zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile analiz edilmedigi
gorilmektedir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin faiz orani, doviz
kuru, hisse senedi ve kredi kanallari dikkate alinarak TVP-VAR modelleri ile analiz edilmesi amaglanmistir. Bunun
yani sira parasal aktarim mekanizmasi agisindan, finansal kosullardaki degisimlerin roliiniin de dikkate alinacak
olmasi ¢alismanin diger bir 6zgiin yoniini teskil etmektedir.

3. Veri Seti

Calisma kapsaminda parasal aktarim mekanizmalarinin analizinde kullanilan degiskenler aylik siklikta mevcut
olup, 6rneklem dénemi ise analizde kullanilan verilerin mevcudiyetine bagh olarak 1992:01-2015:12 seklinde
belirlenmistir. Calismada kullanilan aktarim kanallarini igeren i¢sel degiskenler vektorii asagida yer almaktadir:

Y, = [M, INT, FKE, IP, CPI,] (1)
Y, = [M, INT, ER, FKE, IP, CPI,] ()
Y, = [M, INT, BIST, FKE, IP, CPI,] (3)
Y, = [M, INT, CREDIT, FKE, IP, CPI,] ()

FKE, haricinde ¢alismada kullanilan seriler Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Ekler Tablo-1'de
kullanilan veri setlerine iliskin ayrintili agiklamalar yer almaktadir. TCMB gecelik borglanma faizi (INT;), politika
faiz orani olarak kullaniimistir. Kullanilacak diger bir para politikasi degiskeni ise dar tanimli M1 para arzidir (M,).
Kredi aktarim kanali banka kredileri Gzerinden degerlendirileceginden, bankalarin 6zel sektore verdigi toplam
krediler (CREDIT,) modelde kullanilan diger bir igsel degiskendir. Doviz kuru ve hisse senedi kanallariigin sirasiyla
nominal déviz kuru (ER,) ve Borsa istanbul 100 endeksi (BIST,) kullanilmistir. iktisadi aktivite ve fiyat diizeyi ise
sirasiyla sanayi Uretim endeksi (IP,) ve tiiketici fiyat endeksi (CPI,) ile temsil edilmektedir.

1 Calismada mevsimsellik gosteren seriler, Census X-13 prosediiriyle séz konusu etkiden arindirilmigtir. FKE ve INT harig tim degiskenlerin
dogal logaritmasi alinmistir. Akdeniz ve Gatik’in (2017) hesapladiklari FKE’nin standardize edilen seriler tzerinden elde edilmesi ve diger
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Yukarida belirtildigi Gzere finansal kosullarin bir gostergesi olarak, Akdeniz ve Catik’in (2017) galismalarindaki
es varyansli FAVAR modelinden elde edilen FKE,; aktarim kanallarinin analizinde igsel degiskenlerden biri olarak
kullanilacaktir. Hesaplanmasinda 13 farkli parasal ve finansal degiskenlerin kullanildigi s6z konusu endeks Grafik-
1’de sunulmustur.? Endeksin yukari yénli bir hareketi finansal kosullardaki gevsemeyi gdsterirken, asag yonli
degisimi ise finansal kosullardaki daralmayi yansitmaktadir. Grafikten de gorildiglu lzere FKE,, iktisadi
aktivitedeki dalgalanmalari basarili bir sekilde tespit etmekte, 6zellikle kriz donemlerinde iktisadi aktivitede
meydana gelen dususleri dogru bir sekilde yansitmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz dénemleri
incelendiginde, iktisadi aktivitede meydana gelen daralmanin 1994, 2001 finansal krizleri ve 2008 kiiresel finans
krizinden sonra gergeklestigi gériilmektedir. Uretim agigina paralel olarak, finansal kosullarda da s6z konusu
doénemlerde 6nemli miktarda daralma gergeklesmistir.
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Grafik-1: Es Varyansl FAVAR Modelinden Elde Edilen FKE ve Cikti Agigi

4. Yontem

Turkiye ekonomisi igin aktarim kanallarinin incelendigi analiz déneminde para politikasi rejimindeki
degisimler, yerel ve kiiresel ekonomik krizler nedeniyle kullanilacak yontemin séz konusu degisimlerin olasi
etkilerini yansitmasi daha uygun olacaktir. Bu ¢ergcevede tahmin edilecek durum-uzay (state-space) formuna
sahip olan TVP-VAR modelinin 6l¢lim denkleminin asagidaki gibi ifade edilmesi mimkiindir (Nakajima (2011)):

Yo =c¢ +Byyeq + -+ ByYeos e, e~N(0,02,) (5)

BuradaY; ve c; sirasiyla kx1 boyutlarindaki i¢sel degiskenler ve sabitler vektorini ifade etmektedir. By, kxk
boyutundaki zamanla degisen katsayilar matrislerini temsil etmektedir. £2, ise kxk boyutunda artiklara ait
zamanla degisen varyans-kovaryans matrisidir. Etki-tepki analizlerindeki soklarin tanimlanmasi igin £2, matrisi
Nakajima ve Watanabe (2011)’de oldugu gibi 6zyineli tanimlama (recursive identification) kullanilarak asagidaki
gibi bir ayristirmaya tabi tutulabilir:

Qp = A7 E 2 (AT (6)

Burada A;, kxk boyutunda degiskenler arasindaki anlik etkilerin belirlenmesini saglayan kovaryans
bilesenlerinin (covariance components) alt-t¢genel matrisidir:

1 0 e 0
a :

At = :Zl,t . . 0 (7)
Apre - Tkk-1t 1

Y. = diag(oye, ..., 0) ise kxk boyutunda késegenel bir matris olup, gegici soklarin zamanla degisen
varyanslarini icermektedir:

degiskenler ile diizey farkinin ortadan kaldirmasi amaciyla; Koop (2012), Koop ve Korobils (2013), Simo-Kengne vd.’de (2015) oldugu gibi tim
seriler standardize edilmistir.
2 FKE'lerin hesaplanmasinda kullanilan yontemler ve degiskenler ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Akdeniz ve Catik (2017).

78



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 34, Ocak 2019 C. Akdeniz, A. N. Catik

o0 0
0o - R

Zt =1 : .. 0 (8)
0 - 0 g

Durum-uzay yapisina sahip olan TVP-VAR modelinde parametrelerin rassal yiriyUs streci izledigi ve normal
dagildigi varsayimi altinda 3, a; ve h; zamanla degisen parametrelerinin yapisinin agagidaki gibi ifade edilmesi
muUmkindir (Primiceri (2005), Nakajima (2011)):

Ber1 = Br + Upe, ust I (2): 0 0

B 0 0 0
QApyq = Ap + Ugy, uaz ~N| 0, 0 OB , 0 (9)
heyr = he + upy, Up, 0 0 0 Z

Yukaridaki modelde degiskenler arasindaki esanl iligskiyi yansitan X, matrisi blok kdsegeneldir, bu durum g,
matrisindeki parametrelerin her denklemde birbirinden bagimsiz olarak degismesine imkan tanimaktadir. S6z
konusu varsayim yukaridaki modelin Bayesyen tahmin sirecinde kullanilacak Markov Zinciri Monte Carlo
(Markov Chain Monte Carlo, MCMC) algoritmasinin etkinligini arttirmaktadir. Bayesyen modellerin tahmininde
parametrelerin ve gozlemlenemeyen gizil degiskenlerin (latent variables) dagilimi gézlemlenen degiskenlere
baghdir. MCMC yontemi zamanla degisen gizil parametrelerin ylksek-boyutlu ardil dagiimindan (posterior
distribution) drneklemin tiiretilmesini saglayan bir yéntemdir (Carlin ve Chib (1995), Chib (2001)).3

Yukarida metodolojik yapisi sunulan TVP-VAR modelleri faiz, doviz kuru, hisse senedi ve kredi kanallarinin her
biri icin tahmin edilerek; parasal aktarim mekanizmasinda yasanan degisimler finansal kosullar endeksini de
icerecek sekilde analiz edilecektir.*

5. Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda TVP-VAR modelleri tahmin edilerek, zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlari
Uzerinden aktarim kanallarinin isleyisi arastiriimistir. Bayesyen yontemlerin kullanildigi TVP-VAR modellerinin
tahmininde Nakajima’da (2011) oldugu gibi parametrelere iliskin birlesik ardil dagihmlarin (joint posterior
distribution) hesaplanmasinda, 5.000’i zamanla degisen parametrelerin yakinsamasinda kullaniimak lzere
50.000 iterasyon yapilmistir. TVP-VAR modelleri tahmin edildikten sonra ise denklem (6)’da yer alan varyans-
kovasyans matrisi Gzerinden zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlari hesaplanmistir. Zamanla degisen etki-tepki
fonksiyonlariilk olarak ti¢ boyutlu grafikler ile gosterilmistir. Burada yatay eksenlerden biri zamani, digeriise h =
0,1,2,...,24 olmak Uzere verilen sok sonrasi gecen donemi gostermektedir. Daha sonra s6z konusu soklarin
anlamhliklarinin degerlendirilmesi amaciyla, donem sonundaki h = 24 birikimli etki-tepki fonksiyonlarinin bir
standart sapmalik gliven araliklarina grafikler kisminda yer verilmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin
incelenmesinde karsilastirma sunmasi amaciyla, TVP-VAR modeli ile 6zdes spesifikasyona sahip dogrusal VAR
modellerinden elde edilen ve 6zellikle kriz donemlerinin baslangig yili olarak kabul edildigi etki-tepki fonksiyonlari
da sunulmustur. S6z konusu tahmin sonuglari da parasal degiskenlerin iktisadi aktivite ile fiyatlar izerindeki
etkilerinin zamana gore 6nemli 6lglide degistigini gdstermekte ve tahminlemelerde zamanla degisen parametreli
modellerin kullaniimasi gerektigi fikrini desteklemektedir.’

Calismada ilk olarak para arz sokunun etkileri incelenmistir. Bu amagla para arzina verilen bir standart
sapmalik soka FKE, IP ve CPI degiskenlerinin zamanla degisen tepkileri Grafik-2’de sunulmustur. Elde edilen
sonuglar hemen hemen tiim dénemler igin degiskenlerin para arzina beklentilere uygun olarak pozitif tepkiler
verdigini gostermektedir. Para arzina verilen sok sonrasinda FKE’'nin zamanla degisen tepkisi, ilk bes donem
boyunca artarak en yiiksek diizeye ulasmaktadir. Orneklem dénemi igerisinde FKE’nin para arz sokuna verdigi en
yuksek pozitif tepkinin yaklasik ylizde 22.63 ile 2008 kiresel finansal krizi dncesine denk geldigi gérilmektedir.
Grafik-2'den de gorilecegi Gzere s6z konusu dénemde pozitif para arzi soku finansal kosullarda anlamli bir
genislemeye neden olmaktadir. Bu agidan FKE’nin kiiresel finans krizi doneminde para politikasi degisimlerine

3 Parametrelerin ortak ardil dagilimlarinin hesaplanmasi igin Nakajima’nin (2011) ¢alismasindaki 6nseller kullanilmaktadir: ZB~G(20,0.01),
(Z);2~G(2,0.01) ve (£,)72~G(2,0.01). Burada (£,);% ve (2,);? sirasiyla I, ve X, matrislerinin i. késegenel elemanlaridir. G simgesi ise
Gamma dagilimini temsil etmektedir. Parametrelerin baslangi¢ degerleri igin Nakajima’da (2011) oldugu gibi diiz 6nseller (flat priors)
kullanilmaktadir (”Bo = Ugy = Hp, = 0velg =3p = Zho).

4 TVP-VAR modelleri Nakajima’nin (2011) galismasinda kullanilan Matlab ve Ox programlari revize edilerek tahmin edilmistir. S6z konusu
kodlara ve zamanla degisen parametreli modellerin MCMC yontemi ile tahminine iliskin ¢alismalara Jouchi Nakajima’ya ait
https://sites.google.com/site/jnakajimaweb/tvpvar internet adresinden ulasilabilir.

556z konusu modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina galismanin ekler kisminda bulunan grafiklerde yer verilmistir. Tahmin edilen
VAR modellerine iligkin gecikme sayilari Akaike bilgi kriterlerine gére hesaplanmistir.
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karsi daha hassas oldugu g¢ikariminda bulunmak mimkindir. Sanayi Uretiminin (IP) para arz sokuna verdigi
tepkiler ilk iki ddnemde negatif bulunmustur. Uglincii dénem itibariyle pozitif olan tepkiler FKE’nin verdigi
tepkilere benzer bir sekilde artarak en yiiksek seviyeye ulasmaktadir. Donemsel olarak pozitif para politikasi
sokuna IP’nin verdigi tepkilerin, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2006 yili sonrasinda daha yiiksek ve
anlamli bulunmasi dikkate deger 6nemli noktalardan biridir. Bir standart sapmalik para arzi sokuna sanayi
Uretiminin verdigi en ylksek tepki 2015 yilinda yaklasik yiizde 17.67 olarak gergeklesmistir. Fiyat diizeyinin (CPI)
bir standart sapmalik pozitif para arzi sokuna verdigi zamanla degisen tepkiler ise her donemde pozitif ve anlamli
bulunmakla birlikte, soklarin etkisinin analiz doneminin basindan 2000 yilina kadar 6nemli 6lglide azaldigi
gorilmektedir.

Faiz orani kanalinin isleyisi (1) nolu denklemde yer alan i¢sel degiskenler vektorinin kullanildigr TVP-VAR
modeli Uzerinden incelenmistir. Bu kapsamda merkez bankasi gecelik bor¢glanma faizine verilen bir standart
sapmalik soka FKE, IP ve CPI degiskenlerinin zamanla degisen tepkilerine Grafik-3'te yer verilmistir.
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Grafik-2: Para Arzi Sokuna Verilen Tepkiler: TVP-VAR ve +1 Std. Sapmalik Giiven Araliklari
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Grafik-3'te goruldigl Uzere faiz orani soku sonrasinda FKE'nin zamanla degisen tepkileri Gglincli doneme
kadar azalarak en disilik seviyeye ulasmaktadir. FKE’'nin faiz orani soklari Gizerinden daraltici para politikasi
uygulamalarina en duyarli oldugu dénem, 2008 kiiresel finans krizi 6ncesine tekabiil etmektedir. S6z konusu
doénemde faiz oranina verilen bir standart sapmalik sokun FKE Gzerindeki etkisi anlamlidir ve endeksin yaklasik
ylzde 7.7 civarinda diismesine neden olmaktadir. Faiz oraninin arttirilmasina dayali daraltici para politikasina
IP’nin verdigi tepkiler onsel beklentilere paralel olarak negatif bulunmustur. 2006 yili sonrasinda ise tepkilerin
arttigi ve anlamli hale geldigi goriilmektedir. Orneklem dénemi igerisinde IP’nin verdigi en siddetli tepki yiizde
5.68 ile 2012 yilinda elde edilmistir. S6z konusu bulgu para politikasinin iktisadi aktivite lizerindeki etkisinin,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile birlikte artarak daha etkin hale geldigini ima etmektedir. Gecelik
borglanma faizine verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda fiyatin (CPI) verdigi tepkilerin blyuklikleri, aktarim
kanalinda yer alan diger degiskenlere gore oldukga diistik kalmistir. Fiyat diizeyinin 2006 yilina kadar faiz soklarina
verdigi tepkiler beklentilerin aksine pozitif fakat anlamsiz bulunmustur. S6z konusu bulgu kronik enflasyon
sorununun hakim oldugu donemde, politika faiz oraninin enflasyonun disirilmesinde basarili bir sekilde
kullanilmayacagini ve faiz kanalinin bu anlamda islemedigini ima etmektedir. Fiyat diizeyinin faiz orani sokuna en
siddetli tepkisi 2012 yilinda yaklasik ylizde 0.564 olarak gergeklesmistir.

Doviz kuru soklarina FKE, sanayi Uretimi ve fiyat dizeyinin zamanla degisen tepkilerine Grafik-4'te yer
verilmistir. Burada doviz kurundaki bir artis, ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Doviz kuruna
verilen bir standart sapmalik sok, FKE’'nin artmasina dolayisiyla finansal genislemeye neden olmaktadir. Zamanla
degisen tepkileri dordiinci donemde en yiiksek diizeye ulasan FKE'nin doviz kuru sokuna en yiksek tepkisi, 2007
yilinda diger bir deyisle 2008 kiiresel finans krizi dncesinde gergeklesmektedir. Bu donemde ortalama ylizde 7.00
azals gosteren FKE, faiz aktarim kanalina benzer bir sekilde doviz kurundaki degisimlerden kiiresel finans krizinin
gerceklestigi donemde daha fazla etkilenmektedir. Sanayi Gretim endeksinin (IP) déviz kuruna verdigi tepkiler ise
baslangicta negatiftir. Uclincli ddnemde en yiiksek degerine ulasan tepkiler, yavasca azalarak kalici bir seyir
izlemektedir. Doviz kuru soklarinin iktisadi aktivite (izerinde en fazla etkiye sahip oldugu donemlerin genel olarak
2001 finansal krizi (yuzde 3.42) ve 2008 kiresel finans krizi (ylzde 4.42) ile ilintili oldugu gérilmektedir. Doviz
kuruna verilen bir standart sapmalik sok fiyat diizeyini on ikinci déneme kadar arttirmaktadir. Doviz kuru sokuna
fiyatin zamanla degisen tepkileri, Kérfez savasina tekabiil eden 1992 yili (ylUzde 15.32), 1994 ekonomik krizi
(yuzde 14.52) ile Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizlerinde en Ust seviyelerine ulasmistir.
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Grafik-3: Faiz Orani Sokuna Verilen Tepkiler: TVP-VAR ve +1 Std. Sapmalik Giiven Araliklari
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FKE, sanayi Uretimi ve tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi fiyat soklarina verdigi zamanla degisen tepkileri
Grafik-5'te yer almaktadir. Hisse senetleri fiyatlarina sok verilmesiyle FKE'den elde edilen zamanla degisen
tepkiler beklentilere paralel olarak pozitif bulunmustur ve ic donem sonra maksimum seviyeye ulagmaktadir.
Diger bir degisle FKE’nin hisse senedi aktarim kanalina hizl bir sekilde tepki verdigi gériilmektedir. Onceki aktarim
kanallarinda oldugu gibi, 2008 krizi 6ncesi 2007 yilinda FKE'nin verdigi tepkiler yaklasik ylizde 14.43 artisla en
yuksek diizeyde gergeklesmistir. Hisse senedi fiyat soklarina verilen tepkilerin 2001 krizinin yasandigi donem
itibariyla oldukga ylksek ve anlamli oldugu da dikkate deger bir diger husustur. Bu baglamda FKE’nin hisse senedi
fiyatindaki degismelere, 06zellikle kriz donemlerinde olduk¢a duyarh oldugu gikarsamasinda bulunmak
mimkiindiir. Sanayi Gretiminin (IP) hisse senedi aktarim kanalina hizli bir sekilde tepki verdigi gériilmektedir. ilk
iki donemde negatif degerler alan IP’nin zamanla degisen ortalama tepkileri, dérdiincii donemde artarak en
yuksek seviyesine ulagsmaktadir. IP’nin hisse senedi aktarim kanalina en hassas oldugu dénem ise yine kiresel
finans krizinin gergeklestigi 2008 yili ve sonrasina tekabil etmektedir. S6z konusu donemde yaklasik ylizde 5.42
artan IP’nin zamanla degisen tepkilerinin, analiz doneminin baslarinda disiik ve daha ¢ok anlamsiz oldugu goze
carpmaktadir. Hisse senedi kanalinda aktarim siiresi agisindan CPI diger degiskenlere gore daha ge¢ tepki
vermektedir. Hisse senedi fiyatlarina verilen sok sonrasinda CPI’nin tepkisi on ikinci donemde en yiiksek seviyeye
ulasmaktadir. Ancak énceki aktarim kanallarina benzer bir sekilde, CPI'nin zamanla degisen tepkileri FKE ve IP
degiskenlerine gore daha diisiik bulunmustur.

Aktarim mekanizmasinin diger bir kanali olan kredi kanalinin isleyisi, bankalarin 6zel sektore verdigi kredilere
bir standart sapmalik sokun FKE, iktisadi aktivite ve fiyat dizeyinin tepkileri tizerinden arastiriimistir (bkz. Grafik-
6). Sekilden de goriilecegi Uzere zamanla degisen tepkiler incelendiginde, kredi hacminin genislemesiyle bazi
donemlerde beklentilerin aksine finansal kosullarda bir daralmanin meydan geldigi gorilmektedir. Ancak soz
konusu tepkilerin 2001 finansal krizi hari¢ anlaml olmadigi gériilmektedir. iktisadi aktivite kredi soklarina
beklenildigi sekilde pozitif tepki vermekte, tepkiler ikinci donemde en yiksek seviyeye ulagsmaktadir. Kredi
soklarinin IP Gizerindeki pozitif etkileri yaklasik ylizde 13.42 ile 2015 yilinda en yiksek diizeye ulagsmistir. Banka
kredi kanalinin IP Gzerine olan etkileri tim 6rneklem dénemi icin oldukga yliksektir. Aktarimin en disik oldugu
1997 yilinda dahi, kredi soklari IP’yi ylizde 12 oraninda arttirmaktadir. Kredi hacmi artisina CPI'nin verdigi tepkiler,
birinci donem harig pozitiftir. Sok sonrasinda CPI'nin en fazla artis gosterdigi donem ise 1994 kriz yilidir. Genel
olarak 1990l yillarin ilk yarisinda CPI’'nin, kredi soklarina daha hassas oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla kredi
genislemesinin sd6z konusu donemde, diger donemler ile karsilastirildiginda daha enflasyonist oldugunu séylemek
mUmkuindur.
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Parasal aktarim mekanizmalarinin incelenmesinden sonra son olarak finansal kosullardaki degismenin tretim
ve fiyatlar Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu ¢ercevede FKE'ye verilen bir standart sapmalik sokun diger bir
deyisle finansal genislemenin, IP ve CPI lizerindeki zamanla degisen etkileri Grafik-7'de sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gore finansal kosullardaki degismenin fiyatlar lzerindeki etkisi zamana gore degismekle birlikte;
birikimli etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda ¢ogunlukla anlamsizdir. 2001 krizi 6ncesine kadar fiyatlar FKE
soklarina pozitif yonde tepki vermektedir. Ancak 2001 sonrasi tepkilere bakildiginda, FKE’'de meydana gelen
genislemenin enflasyonu disirici bir etkisi oldugu goérilmektedir. Buna karsilik finansal kosullardaki bir
genisleme Uretimi belirgin bir sekilde arttirmaktadir. Zamanla degisen etki-tepkiler FKE'den iktisadi aktiviteye
aktarimin oldukga hizli gergeklestigini ve sok sonrasi dérdiincii donemde iktisadi aktivitenin tepkisinin artarak en
yuksek diizeye ulastigini gostermektedir. Ancak s6z konusu tepkilerin 2001 ve 2008 kriz donemlerinde en yiiksek
seviyelerine ulasmasi dikkate deger bir husustur. 2008 krizi sonrasi donemde ise tepkilerin siddetinde 6nemli bir
diisus gbze carpmakta, 2010 sonrasinda ise anlamsiz hale geldigi goriilmektedir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarinda son donemde yasanan olasi degismelerin,
finansal kosullarda meydana gelen degismeler de dikkate alinarak analiz edilmesi amaglanmistir. Bu gergevede
faiz, doviz kuru, hisse senedi ve kredi aktarim kanallarinin isleyisleri TVP-VAR modelleri tahmin edilerek
arastinimigtir.

Aktarim mekanizmasinda politika faiz soklarinin etkileri incelendiginde, 6zellikle fiyatlarin verdigi tepkilerde
donemden déneme 6nemli farkliliklar oldugu gorilmastir. Catik ve Martin’in (2012) bulgularina paralel olarak
TCMB'nin ara¢ bagimsizligina sahip olmadig 2001 6ncesinde, fiyat seviyesinin verdigi tepkilerin iktisadi teoriyle
tutarh olmadigi ve pozitif oldugu gorilmektedir. FKE'nin para politikasindaki degisimlere en siddetli tepkisini kriz
oncesi donemlerde vermesi, soz konusu endeksin iktisadi aktivitenin dncii bir gostergesi olarak kullanilabilecegini
ima etmektedir. Faiz soklarina fiyatlarin 2006 yilindan sonra beklendigi gibi negatif tepki vermesi, TCMB’nin 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemesiyle birlikte uyguladig politikalarin fiyatlar
Uzerinde etkili oldugunu tezini desteklemektedir. Bu cercevede elde edilen sonuglar faiz orani kanalinin enflasyon
hedeflemesi sonrasi etkin bir sekilde ¢alismaya basladigini ortaya koyan Sarag ve Ugan (2013), Catik ve Karaguka
(2012), Catik ve Martin’den (2012) elde edilen bulgular ile 6rtiismektedir. Zamanla degisen etki-tepkiler ayni
zamanda daraltici para politikasinin, 2006 sonrasinda Uretim tzerinde daha anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya
koymaktadir.

Doviz kuru, hisse senedi ve kredi kanallari incelendiginde faiz kanalina benzer sonuglarla karsilagiimistir. Para
politikasi soklarinda oldugu gibi FKE'nin déviz, hisse senedi fiyatlari ve kredi soklarina en biiylk tepkisini kriz
dncesi dénemlerde verdigi gorilmistir. iktisadi aktivitenin sz konusu soklara verdigi tepkiler dikkate
alindiginda, Guloglu ve Orhan’in (2008) bulgularina paralel olarak iktisadi aktivitenin en distk tepki verdigi
kanalin kredi kanal oldugu tespit edilmistir. Ancak son dénemlerde 0Ozellikle de 2006 yili sonrasinda, iktisadi
aktivitenin verdigi tepkilerin daha glgli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiketici fiyat endeksinin aktarim
kanallarina verdigi tepkilerin, FKE ve iktisadi aktivitenin tepkilerine gére daha zayif olmakla birlikte daha kalici
oldugu dikkat cekmektedir.

Aktarim kanallarinin isleyisine iliskin ampirik bulgular, merkez bankasinin ara¢ bagimsizligini elde etmesi ve
bu ¢ercevede uyguladigi agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin para politikasi araglarinin daha etkin kullaniimasi
acisindan olumlu katkida bulundugunu géstermektedir. Aktarim kanallarinin zamanla degisen yapisinin, 6zellikle
FKE ve tiketici fiyat endeksine olan aktarimda daha fazla oldugu gozlemlenmistir. FKE'nin iktisadi aktivite
Uzerinde anlamli etkilere sahip olmasi, s6z konusu endeksin ekonomideki finansal daralma ve genisleme
doénemlerinin 6ngorilmesinde politika yapicilar tarafindan kullanilmasina imkan saglamaktadir.
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EKLER
Ek Tablo-1: Calismada Kullanilan Veri Seti

Degisken Kaynak Turd Datastream Kodu
M1 para arzi IMF Milyon TL TKISOMA.A
TCMB gecelik borglanma faizi TCMB Faiz TKONRTE.

Sanayi Uretim endeksi (2010=100) IMF Endeks TKI66...F

Tuketici fiyat endeksi (2010=100) OECD Endeks TKOCPOO9F
Nominal déviz kuru IMF TL TKI..AF.

Borsa istanbul 100 endeksi BIST Endeks TRKISTB
Bankalarin 6zel sektore verdigi kredi toplami TCMB Milyon TL TKBANKLPA
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Ek Tablo-2: Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Secilmis Calismalar

Yazar Ulke ve Dénem Yontem incelenen Kanal Sonug
Bernanke ve ABD (1953CG1-1985C4) VAR Kredi kanal Parasal soklar kredi piyasasi lizerinde etkilidir.
Blinder (1988)
Bernanke ve ABD (1959:7-1989:12) VAR Kredi kanali Politika faizinin banka kredileri ve mevduatlari
Blinder (1992) Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.
Sims (1992) Fransa (1965:4-1990:2) VAR Faiz orani kanali Faiz orani soklarina Gretim dlzeyinin negatif tepki
Almanya (1961:4-1989:12) vermektedir, fiyat dizeyi ise genellikle pozitif
Japonya (1965:4-1991:1) tepkiler vermektedir.
Birlesik Krallik (1965:4-1990:12)
ABD (1958:4-1991:2)
Bernanke ve ABD (1965:1-1993:12) VAR Kredi kanali Daraltici para politikasi iktisadi aktiviteyi daraltarak,
Gertler (1995) fiyatlarin dismesine neden olmaktadir.
Taylor (1995) ABD, Almanya ve Japonya VAR Faiz orani kanali Pozitif para politikasi soklari sonrasi Gretim dizeyi
(1972-1986 ve 1972-1993) artmaktadir.
Rapach (2001) ABD (1959¢3-1999C1) VAR Hisse senedi kanall Makro soklarin reel hisse senedi fiyatlari lzerinde

onemli etkileri mevcuttur.

Camarero vd. (2002)

ispanya (1986:1-1998:5)

Esbitlinlesik yapisal
VAR

Faiz ve doviz kuru kanal

ispanya ekonomisi icin, faiz ve déviz kuru kanalinin
gecerlidir.

(1988C4-2005C4)

Bredin ve O’Reilly irlanda (1980C1-1996(3) VAR Déviz kuru kanal Doviz kuru kanal etkindir.

(2004)

Suzuki (2004) Avustralya (1985C1-2000G2) VAR Kredi kanal Avustralya bankalarinin tutumu agisindan kredi
kanali 6nemsizdir.

Primiceri (2005) ABD (1953¢1-2001C3) TVP-VAR Faiz orani kanali Para politikasi degiskenine verilen soklarin etkileri,
zaman igerisinde dalgalanmalar gostermektedir.

Nagayasu (2007) Japonya (1970¢1-2003¢C1) Markov gegis Déviz kuru kanal Ulusal paranin deger kaybetmesinin, ekonomik
blyUmeyi arttiracagina iliskin herhangi bir kanit
sunmamaktadir.

Suzuki (2008) Avustralya ve Yeni Zelanda VAR Uluslararasi kredi kanali | Avustralya’da uygulanan daraltici para politikasi

sonucunda Yeni Zelanda kredi arzinda azalma
meydana gelmistir.
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Ek Tablo-2: Parasal Aktarim Mekanizmasina iliskin Segilmis Calismalar (Devami)

Yazar Ulke ve Dénem Yontem incelenen Kanal Sonug

Koop vd. (2009) ABD (1953C1-2006C2) TVP-VAR Faiz orani kanali Aktarim mekanizmasinda yer alan degiskenlerin,
iktisadi aktivite Uzerindeki etkilerinin zaman
icerisinde degismektedir.

Aleem (2010) Hindistan (1996C4-2007C4) VAR Kredi, hisse senedi ve Para politikasinin reel sektér (zerine aktarimi

doviz kuru acisindan kredi kanalinin énemli, hisse senedi ve

doviz kuru kanallarinin ise 6nemsiz oldugunu tespit
etmistir.

Nakajima (2011) Japonya (1977¢1-2007¢C4) TVP-VAR Faiz orani kanali Japonya ekonomisi igin faiz kanalinin 1990’lardan
sonra islemedigi tespit edilmistir.

Cicek (2005) Tiirkiye 1995C1-2003¢2 VAR Faiz, kredi, hisse senedi | Faiz kanalinin en etkin aktarim kanalidir.

ve doviz kuru kanali

Karasoy vd. (2005)

Tiirkiye 2001:1-2003:12

Makroekonomik
model similasyonu

Doviz kuru, temerrit ve
toplam talep kanallari

Temerriit kanalinin daha etkin oldugu, toplam talep
kanalinin ise en zayif aktarim kanali oldugu tespit
edilmistir.

Giloglu ve Orhan Tiirkiye 1986:1-2006:1 SVECM Faiz, kredi, hisse senedi | Hisse senedi ve kredi kanali anlamsizdir. Doviz kuru
(2008) ve doéviz kuru kanal kanalin etkin bir sekilde galismaktadir.
Ornek (2009) Tirkiye 1990G1-2006C1 VAR Faiz, kredive doviz kuru | Faiz ve déviz kuru kanali etkin bir sekilde ¢alismakta,
kanal hisse senedi fiyatt ve kredi kanalinin anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.
Catik ve Karaguka Tiirkiye 1986:1-2009:10 Esik-VAR Faiz ve kredi kanali Faiz kanalinin, enflasyon hedeflemesi sonrasinda
(2012) gegerlidir.  Kredi soklarinin  disiik enflasyon
rejiminde iktisadi aktivite ve fiyatlar (zerindeki
etkisi oldukga sinirhdir.
Catik ve Martin (2012) | Turkiye 1986:1-2010:11 Esik-VAR Faiz, kredi, doviz kuru | Pasif para politikasi ve soklara verilen kalici tepkiler

kanali

reform 6ncesi dénemin karakteristik 6zellikleridir

Sarag ve Ugan (2013)

Tirkiye 1990C1-2011C3

Markov rejim
degisimi

Faiz orani kanali

Enflasyon hedeflemesi rejimiyle faiz kanalinin
etkinliginin arttigi tespit edilmistir.
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Ek Grafik-1: Faiz Orani Sokuna Verilen Tepkiler: Dogrusal VAR
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Ek Grafik-2: D6viz Kuru Sokuna Verilen Tepkiler: Dogrusal VAR
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Ek Grafik-3: Hisse Senedi Fiyat Sokuna Verilen Tepkiler: Dogrusal VAR
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Ek Grafik-4: Kredi Sokuna Verilen Tepkiler: Dogrusal VAR
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Ek Grafik-5: Finansal Kosullarin iktisadi Aktivite ve Tiiketici Fiyatlari Uzerindeki Etkisi: Dogrusal VAR
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