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OZET

Bu tez caligmasinin temel amaci, parasal aktarim mekanizmasi faiz orani
kanalinin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi igin
2006:M1-2018:M3 donemini kapsayan aylik veriler ile test etmektir. Bu amagla
calismada kisa vadeli faiz orani, reel uzun vadeli faiz orani, sanayi liretim endeksi ve
enflasyon degiskenleri ele alinarak iki farkli model olusturulmustur. Serilerin
duraganlik derecelerinin tespiti i¢in ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Elde
edilen birim kok test sonuglart degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin
tespitinde birinci model i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi ve ikinci model i¢in de
ARDL sinir testinin kullanilmasina imkan vermektedir. Bu nedenle olusturulan iki
model igin degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin tespitinde Johansen
esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi kullanilmistir. Sonraki agsamada iki model igin
VAR analizi ile sonuglar tahmin edilmistir. Analiz sonucuna gore, Tiirkiye’de faizler
ile reel ekonomi arasindaki iligskiden elde edilen bulgular faiz orani kanalinin isleyisini
tam olarak yansitmamaktadir. Ayrica enflasyon ve faiz oranlari arasinda ekonomi

teorilerine uygun ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Faiz Oram1 Kanali, Para

Politikasi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, ARDL Sinir Testi, VAR Model.



ABSTRACT

The main purpose of this thesis is to test the effect of the monetary
transmission mechanism for the Turkish economy on the real economy and inflation,
with monthly data covering the period 2006: M1-2018: M3. Variables used in the
analysis are short term interest rate, real long term interest rate, industrial production
index and inflation. Series stationarity was investigated by ADF and PP unit root tests.
The obtained unit root test results allow to use the Johansen Cointegration test for the
first model and the ARDL bounds test for the second model in determining long-term
relationships between the variables. For this reason, the Johansen cointegration test
and the ARDL bounds test were used to determine the long-term relationships between
the variables. The results were estimated by VAR analysis for the two models in the
next step. According to the results of the analysis, the findings obtained from the
relationship between the real economy with interest rates in Turkey are not fully reflect
the functioning of the interest rate channel. In addition, inflation and interest rates are

in line with economic theories and statistically significant results have been achieved.

Key words: Monetary Transmission Mechanism, Interest Rate Channel, Monetary
Policy, Johansen Cointegration Test, ARDL Bounds Test, VAR Model.
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GIRIS

Giliniimiiz ekonomik kosullarinda iilkeler i¢in para politikasi ciddiye alinmasi
gereken Onemli bir ekonomik aragtir. Bu nedenle para politikalarinin etkilerini
Ongorebilmek, parasal aktarim mekanizmasmin nasil calistigint bilmek ve reel
ekonomideki olasi etkilerini tahmin edebilmek i¢in para politikas1 6nemli duruma
gelmektedir. Bunun yaninda fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiimeye olan etkilerinden

dolay1 da para politikas1 dikkate alinmas1 gereken ekonomik bir unsurdur.

Kiiresel 6lgekte lilke merkez bankalar para politikasi araglariyla genelde fiyat
istikrarin1  saglamayi, issizligi ve biiylimeyi siirdiiriilebilir 6l¢ekte tutmayi
amagladiklarindan dolay1 para politikas1 kararlarinin enflasyon ve reel ekonomik
parametreler iizerinde etkileri s6z konusu olabilmektedir. Para politikas1 kararlarinin
reel ekonomi ve enflasyon iizerinde nasil bir etkisinin olabilecegini ve bu etkilere
ulagilmasindaki silireci parasal aktarim mekanizmast yardimiyla aciklamak
miimkiindiir. Parasal aktarim mekanizmasi farkli kanallar1 araciligiyla ekonomideki
parametreler lizerinde para politikasinin neden oldugu cesitli etkileri gostermektedir.
Yani parasal aktarim mekanizmasi, kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki politika
kaynakli degisikliklerin toplam {iiretim, istithdam gibi reel degiskenleri ve enflasyonu

nasil etkiledigini agiklamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan faiz orani kanalinin isleyisi ise su
sekilde gerceklesmektedir. Genisletici bir para politikasi fiyatlarin katiligi varsayimi
altinda kisa vadeli reel faiz oranlarini diisiiriir. Bekleyisler teorisine gore, gelecekte
beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk priminin de ilave edilmesiyle
uzun vadeli faiz oranlar1 belirlenmektedir. Bu nedenle (diger kosullar sabitken), diisen
kisa vadeli reel faiz oranlari uzun vadeli reel faiz oranlarinin da diismesine neden
olmaktadir. Boylece biitiin bu hareketlerin reel sektdr degiskenlerini ve nihayetinde

enflasyonu etkilemesi beklenmektedir (TCMB, 2013: 5).

Bu calismada o6zellikle parasal aktarim mekanizmasi faiz oranit kanali
tizerinde durulmus ve Tiirkiye acisindan faiz oran1 kanalinin gegerliligi ve ekonomi
tizerindeki etkileri test edilmistir. Buradaki amag, merkez bankasinin para politikasi

kararlar1 ile reel ekonomi ve enflasyon iizerinde nasil bir etkisinin oldugunu



gostermektir. Boylece para politikasinin ekonomiye aktarimi incelenerek literatiire

katki saglamis bir ¢aligmanin yapilmasi amaglanmaktadir.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalina iligskin Tiirkiye i¢in
yapilan caligmalarda genel olarak VAR yontemi tercih edilmistir. Bu c¢alismanin
Oonemi ise, VAR analizine ilaveten degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri test
etmek i¢in Johansen egbiitiinlesme ve ARDL sinir testi kullanilmasidir. Ayrica parasal
aktarim mekanizmas1 faiz kanalinin reel ekonomiye etkisi bir model g¢ercevesinde,

enflasyon ile iligkisi de farkli bir model ¢er¢evesinde incelenmistir.

Calismanin kapsami ise, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyen
dissal soklar, risk yapist ve para politikast kararlarinda etkili olan unsurlar gibi
konulara yer verilmis olmasi1 ve detayli sekilde incelenmesidir. Ayrica bu galisma,
parasal aktarim mekanizmasi kanallarini, teorik literatiirii ve finansal piyasalarin para
politikasinin ekonomiyi etkilemesindeki roliinii igermektedir. Calismanin kapsami
bakimindan, parasal aktarim mekanizmas1 kanallarindan sadece faiz kanali {izerinde
durulmas1 ve analizin sadece Tiirkiye ekonomisi icin gerceklestirilmesi ¢aligmanin
icermedigi kisimlar arasinda goriilebilir. Fakat, ampirik kisminda farkli bir tilke igin
analiz yapilmamis olsa da ¢alismanin ikinci boliimiinde farkli iilkelerin para politikasi

kararlar1 ve aralarindaki iliski degerlendirilmistir.

Bu agiklamalardan hareketle, calismanin birinci bdliimiinde parasal aktarim
mekanizmasi kavrami ve isleyisi agiklanmigtir. Buna ek olarak parasal aktarim
mekanizmasinin farkli iktisat okullar1 agisindan teorik incelemesi de birinci bélimde
ele alinmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin ekonomiyi etkileyen ¢esitli kanallari
oldugu i¢in, ¢aligmanin s6z konusu boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kanallari
da detayli sekilde incelenmistir. Caligmanin ikinci boliimde ise, faiz orani kanalinin
ekonomi tizerinde etkilerinin nasil gergeklestigi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde finansal piyasalarin roliine deginilmistir. Ayrica ikinci bdliimde, kiiresel
Olcekte meydana gelen degisikliklerin, iilkedeki belirsizlik durumunun ve risk
yapisinin para politikasi kararlar1 ve ekonomi {izerinde nasil bir etkisinin oldugu da

agiklanmustir.



Son olarak c¢alismanin ii¢lincli boliimde, parasal aktarim mekanizmasi faiz
oran1 kanalimin Tirkiye ekonomisi agisindan gecerliligi Eviews 9 paket programi
kullanilarak 2006:M1-2018:M3 donemini kapsayan aylik veri setleri ile analiz
edilmistir. Ozellikle faiz oranlarmnin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki etkileri
dikkate alinarak analiz gergeklestirilmis ve ulasilan bulgular literatiirde yer alan diger

calismalar ile karsilastirilmistir.



BIRINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ GENEL TEORIK
CERCEVESI

Kiiresellesen diinya ekonomisinde iilke merkez bankalari, parasal birlik
kuruluslar1 gibi birgok kurum ve kurulus enflasyon, issizlik ve biiylime gibi ekonomik
parametrelerde istikrarsizliklara kars1 miicadelede on plana ¢ikmaktadir. Ekonomik
parametrelerde istikrar, merkez bankalarinin geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 ile birlikte hiikiimetin yiirGittiigli maliye politikalariyla da

desteklenerek saglanabilmektedir.

Iktisat politikalarinin temel amagclarindan olan ekonomik biiyiime ve fiyat
istikrar1 hedefini saglamada para politikas1 6nemli bir gorev {iistlenmektedir. Bu
hedefleri saglamada genisletici veya daraltic1 bir para politikasinin ekonomi tizerinde
cesitli kanallar vasitasiyla etkileri olabilmektedir. Bu durum, parasal aktarim
mekanizmasi olarak bilinmekte ve etkin isledigi takdirde uygulanan politika ile
ekonomik hedeflere ulagsmanin maliyeti azalmakta, arzulanilan sonuglara da kisa

stirede ulagilmaktadir (Oktar vd., 2013: 2).

Calismanin bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kavrami, kanallar
ve igleyisi aciklanmistir. Buna ek olarak farkli iktisat okullarinin teorik incelemesi de
bu boliimde agiklanmistir. Parasal aktarim mekanizmasimin ekonomiyi etkileyen
cesitli kanallar1 oldugu igin, ¢alismanin bu boéliimiinde parasal aktarim mekanizmasi

kanallar1 da detayl sekilde incelenmistir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kavrami ve isleyisi

Nominal para stokundaki ya da kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki politika
kaynakli degisikliklerin toplam iiretim ve istthdam gibi reel degiskenleri nasil
etkiledigini parasal aktarim mekanizmasi agiklamaktadir (Ireland, 2005: 1). Daha basit
bir ifadeyle, merkez bankasinin para piyasalarina miidahale etmesiyle, uygulanan para
politikas1 banka kredi ve mevduat oranlarini sekillendirmektedir. Sonraki agsamalarda

ise, faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler ekonomik birimlerin yatirim ve



tilketim kararlarinmi etkileyebilmekte ve bunun neticesinde de fiyatlar genel diizeyi

tizerinde etkiler goriilebilmektedir.

Giliniimiiz ekonomik kosullarinda, iilkeler i¢in para politikasi ciddiye alinmasi
gercken Onemli bir ekonomik aractir. Bu nedenle para politikalarinin etkilerini
Ongorebilmek, parasal aktarim mekanizmasmin nasil c¢alistigmmi bilmek ve reel
ekonomideki olasi etkilerini tahmin edebilmek igin para politikast énemli duruma
gelmektedir. Bunun yaninda fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiimeye olan etkilerinden

dolay1 da para politikas1 dikkate alinmas1 gereken ekonomik bir unsurdur.

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda (Berk, 1998: 148-149; ECB, 2000: 43;
Cengiz, 2009: 228) parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin nasil gergeklestigi
belirtilmistir. Ilk iki asama finansal piyasalar1 ve uzun vadede reel sektorii etkilemekte
ve bu iki asamanin neticesinde de fiyatlar genel diizeyi ve flretim (¢ikti)
etkilenmektedir. Yani parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi {i¢ asamada

gosterilebilmektedir;

e Ik asamada, para politikas1 enstriimanlarindaki degisiklikler faiz oranlarina,
varlik fiyatlarina, déviz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansiyarak
finansal piyasalar1 etkileyebilmektedir. Bu durumun sonucu olarak para
politikas1 degisiklikleri, finansman maliyeti {izerinde etkilere neden
olmaktadir.

e ikinci asamada, finansman maliyetindeki degisiklikler hanehalki ve firmalarin
harcama kararlarini etkilemektedir.

e Ugiincii asamada, harcamalardaki bu degisimler sonucu fiyatlar genel diizeyi

ve uretim etkilenmektedir.

Bu aciklamalara ek olarak Sekil 1’de parasal aktarim mekanizmasinin igleyis
stireci aktarilmigtir. Merkez bankasinin yapmis oldugu bir para politikast sonucu
ekonomide beklentiler ve para piyasast faiz oranlar etkilenmektedir. Bunun
neticesinde ekonomideki bazi kanallar (para-kredi, varlik fiyatlari, banka oranlar1 ve
doviz kuru) ile mal ve emek piyasalarindaki arz-talep ve ithalat fiyatlar1 degisiklik
gostermektedir. Mekanizmanin son asamasinda ise, yurtigi fiyatlar ve ithalat

fiyatlarindaki degisiklik sonucunda fiyatlarda da degisiklik meydana gelmektedir.



Sekil 1: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: European Central Bank, 2011: 59.

Merkez bankalarinin, fiyatlar genel seviyesi veya iiretim diizeyleri konusunda
amagclamis olduklar1 hedeflerini etkileyen dissal etkilerin biiylik bir kismini 6nceden
tahmin edebilmeleri olduk¢a giictiir. Bu durum neticesinde segilecek olan para
politikas1 arac1 6nem arz etmektedir. Para politikasinin etkinligi i¢in de politika
enstriimaninin se¢imi oldukca 6nemlidir (Kasapoglu, 2007: 7). Para politikasi, Sekil
1’den hareketle ekonomik birimlerin gelecekteki enflasyon beklentilerini

sekillendirebilir nitelikte oldugunda ise fiyat gelismelerini etkileyebilmektedir.

Gelecekle ilgili belirli beklentilere sahip olan tasarruf sahipleri, faiz
oranlarindaki degisikliklerden hareketle ve beklentileri dogrultusunda tasarruflarindan
gelir elde etmeyi amacglamaktadirlar. Yatirimcilar piyasadaki faiz oranlarinin

degismelerine gore bir beklenti icine girerler. Faiz oranlarinin daha da yiikselecegi



seklinde bir beklentiye sahip olan yatirimcilar, ileride daha fazla faiz geliri elde
edecekleri araca yatirim yapacaklardir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 38). Ornegin, diger
parametrelerin sabit oldugu varsayildiginda, yliksek faiz oranlar1 hanehalki kararlarini
etkileyerek mevcut gelirlerini harcamak yerine tasarruf etmeye tesvik edecektir. Resmi
faiz oranlarindaki degisiklikler piyasa beklentileri iizerinde herhangi bir degisiklige
neden olmazsa, bu durum uzun vadeli faiz oranlarini etkilememektedir. Yani faiz
oranlarindaki degisiklikler beklentiler iizerinde ne kadar etkiliyse o derecede

ekonomik birimlerin tasarruf, tiiketim ve yatirim kararlarin etkileyebilmektedir.

Bir iilke parasimnin deger kazanmasi, yerli saticilarin mallarin1 yurtdisinda
satabilmelerini zorlastirirken, yurti¢inde de yabanci mallarin rekabetini artirmaktadir.
Cilinkii yabanci mallarin fiyat1 daha ucuz hale gelecektir (Mishkin, 2000a: 157). Bu
nedenle doviz kurundaki degisiklikler uluslararasi rekabeti sekillendirebilen bir
parametre olarak goriilebilir. Sekil 1°de goriildiigii tizere doviz kurunun mal ve emek
piyasasindaki arz ve talebe etkisi yaninda, dogrudan ithalat fiyatlarin1 da etkiledigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda bir iilke parasimin diger ilkelerin para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, ithalati arttirmaktadir. Ciinkii alinan mal ve hizmetler
daha ucuz hale gelecektir. Boylece ithalatin ve tiikketimin artmasi da fiyatlar {izerinde

etkilere neden olabilecektir.

Ozetle, parasal aktarim mekanizmasi farkli kanallar vasitastyla ekonomideki
parametreler iizerinde para politikasinin neden oldugu cesitli etkileri gostermektedir.
Para politikasinin bu etkileri ise ekonomik birimlerin kararlarinda ve iilke
ekonomisinin biliylime, issizlik, enflasyon gibi c¢esitli parametreleri iizerinde

goriilebilmektedir.

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Teorik incelemesi

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinde farkli kanallar ile para
politikast reel ekonomiyi ve enflasyonu etkilemektedir. Para politikasi konusunda
teorik agidan farkli goriisler mevcuttur. Dolayisiyla konuyu daha anlasilir hale
getirmek i¢in teorik acidan da incelemek yararli olacaktir. Bu neticede calismada
Monetarist goriis, Yeni Klasik goriis ve Yeni Keynesyen goriis seklinde teorik

incelemeye yer verilmistir.



1.2.1. Monetarist Goriis

Kiiresel diinya ekonomisine etkisi agisindan en biiyiik krizlerden birisi olan
1929 Biiyiik Buhrani sonrasi Keynesyen iktisat popiiler duruma gelmistir. Bu donemde
Klasik iktisat literatiirde sesini ¢ok fazla duyuramamis ve 1956 yilinda klasik iktisadin
daha giiclii bir sekilde tekrar giindeme gelisi M. Friedman’in “The Quantity Theory of
Money: A Restatement” isimli makalesi ile gergeklesmistir. Stagflasyon olgusunun
yasanmasi sonucu M. Friedman ile baslayan diisiince ekonomi literatiiriinde alternatif
bir diisiince durumuna gelmistir. M. Friedman ve diger miktar kuramcilar1 Keynesyen
goriisleri elestirirken serbest piyasa yapist ile birlikte para arzinin ekonomik politikada
tek ara¢ oldugunu savunmaktadirlar (Ocal ve Colak, 1999: 111-112).

Nominal milli geliri belirleyen en 6nemli degisken monetarist goriise gore
nominal para arzidir. Nominal para arziyla nominal milli gelir arasinda dogru yonlii
olarak artan fonksiyonel bir iliski s6z konusudur. Yani, nominal para arzinda meydana
gelen bir artis nominal milli gelirde artisa neden olmaktadir. Nominal para arzinin
uzun donemdeki etkileri fiyatlar genel seviyesi ve diger nominal degiskenler tizerinde
goriilmektedir. Uzun donemde reel iiretim ve istihdam gibi degiskenler, parasal degil
reel degiskenler tarafindan belirlenir. Kisa donemde ise, nominal para arzi reel
degiskenler lizerinde etkili olabilir. Kisa donemde nominal para arzi artirilirsa iiretim
ve istihdam seviyesi reel olarak artar. Cilinkii iicretlerin kisa donemde tam esnek
olmamas1 ve para yanilmast bu durumun sebebidir. Monetarist yaklasima gore
ekonomideki istikrarsizligin nedeni hiikiimetin ve merkez bankasmin izledigi
politikalardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Monetarist yaklasim nominal para
arzindaki artisin belirli bir kurala (sabit parasal genisleme oran1 kurali) dayandirilmasi

gerektigini savunmaktadir. (Bocutoglu, 2013: 175-176).

Para stokunun sabit bir oranda biiylimesi merkez bankasinin kararlarindaki
istikrarsizlig1 azaltarak, ekonomide 6nemli fiyat artiglarina neden olmaksizin reel
gelirde arzulanan biliylime oraninin gerceklesmesine katki saglayacaktir (Parasiz,
1996: 172). Bu nedenle, sabit parasal genisleme orani kuralindan da hareketle uzun
donemde fiyat istikrarini saglamak amaci ile iktisadi bitylime hizi oranina gore para

arz1 artirilmalidir.



Monetarist cephesinden Phillips egrisi bir takim elestirilere maruz kalmistir.
Friedman’a gore (1968), Phillips Egrisinin temel zayiflig1 parasal {icretlere agirlik
vermesidir. Friedman Phillips Egrisinin reel {icretlerin artig oranini1 géz 6niine alarak
formiile edilmesi gerektigini sdylemistir. Friedman, Phillips Egrisini beklenen reel

ticretler cinsinden tanimlamustir.

Monetarist yaklasimin para teorisinde, enflasyonu dnleme politikasi 6nerileri
de bulunmaktadir. Enflasyona neden olan para arzindaki artis durdurulmali ve para
politikasini reeskont ve kanuni karsiliklar politikasi olarak algilamaktan vazgecilmesi
gerekmektedir. Ayrica, merkez bankasinin sermaye piyasasinda girisecegi agik piyasa
islemleri de en aza indirgenmeli ve maliye politikasindan dolay1 yapilacak olan
harcamalar da ekonomik istikrara uygun olarak yiiriitiilmelidir. Maliye politikasinin
araci olan vergiler genel olarak, gelirden alinan artan oranl vergi seklinde olmalidir.
Monetarist yaklasima gore, denetim para politikasinda oldugu i¢in maliye politikasi
yardimet politika niteligi tasimaktadir (Ogal ve Colak, 1988: 180).

Modern paract okul ekonomik birimlerin portfdy davranisi lizerinde para
stokundaki artigin etkisi oldugunu savunmaktadir. Buradan hareketle, para stoku
artiginin 6nce ekonomik bireylerin portfoylerindeki aktiflerin dagilimini degistirmekte
ve bu durumun ise toplam harcamaya dogrudan etkisinin oldugunu belirtmektedir
(Seyrek vd., 2004: 203).

Kisaca, Monetarist goriis para politikasin1 maliye politikasindan daha iistiin
gormektedir. Parasal aktarim mekanizmasiin isleyisi Monetarist yaklasimda
dogrudan para stokuna ve talebine dayanmaktadir. Buradan hareketle para stokunda
meydana gelen bir artis, para piyasasinda bir arz fazlasina sebep olacagindan dolayi

hem mal hem de tahvil piyasasinda talep artis1 goriilebilecektir.

1.2.1.1. Modern Miktar Teorisi

Reel para talebi mali varligin kendi getirisi, alternatif mali varliklarin getirisi
ve servet tarafindan belirlenmektedir. Servetin beseri kismi ve beseri olmayan kismi
bulunmakta ve buradaki beseri kisim ise, bireyin 6mrii boyunca calisarak elde edecegi
geliri ifade etmektedir. Beseri olmayan kismi da mali varliklardan ve gayrimenkulden

olusmaktadir. Friedman mali varliklar para, tahvil ve hisse senedi seklinde {i¢ gruba
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ayirmakta ve servetin mal olarak da tutulabilecegini diisiinmektedir (Ozatay, 2011: 38-
39).

s Tomtins Temtim, 70=tm) "
+ _ —_ —_
Fonksiyonda,
M2 /P = Talep edilen reel para miktarini,
Y, = Siirekli gelir olarak adlandirilan refah 6l¢iitiinii (uzun dénemde beklenen

ortalama gelir),

T = Paradan beklenen getiriyi,

T = Tahvillerden beklenen getiriyi,

T, = Hisse senetlerinden beklenen getiriyi,

m® = Beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir.

Fonksiyondaki esitligin altinda goriilen isaretler para talebi ve ilgili degisken
arasinda pozitif (+) veya negatif (-) iliski oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Friedman
h (beseri sermayenin beseri olmayan sermayeye orani) ile gosterilen bir degisken daha
formiilasyona ilave etmektedir. Fakat Mishkin, Friedman’in analizinde onemli bir
fonksiyon {istlenmedigi ve para teorisi agisindan Onemli sonuglar dogurmadigi

diistincesiyle yukaridaki esitlikte h terimine yer vermemistir (Mishkin, 2000b: 181).

Yukarida yer alan agiklamalara ek olarak, h ne kadar yiiksek olursa para talebi
de o kadar fazla olacaktir. Ciinkii beseri sermaye bilindigi lizere nitelikli isgiiciinii de
temsil eden bir kavramdir. Nitelik arttikca iicretlerinde artmasi, yani gliniimiiz
ekonomik kosullarinda beseri sermayenin sayisinin artig gostermesi kisilerin daha

fazla para talep etmesi sonucunu dogurabilecektir.

Servetin tutulma sekilleri ayrintili olarak Sekil 2°de goériilmektedir. Buradan
hareketle kisiler farkli araclardan faydalarini maksimum kilacak sekilde servetlerini
tutarlar. Bu nedenle ikame etkisiyle de bu aktiflerden birinin degerindeki artis elde

tutulan aktiflerin dagilimini degistirebilmektedir. Bu aktiflerden para, elde tutulmayip
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finansal araglara yatirilmak istenirse faiz geliri elde edilir. Bu nedenle paranin elde

tutulmasi belirli bir getiriden vazgecilmis olmasi anlamina gelmektedir.

Sekil 2: Modern Miktar Teorisi Servetin Tutulma Sekilleri

Servetin Tutulma Sekilleri

HISSE , FiZIKSEL BESERI
SENEDI ‘ MALLAR SERMAYE

Bu sebeple, para talebi sermaye teorisinin dzel bir konusudur.
Y/M, = V[Ry,.R,, (1/P)(dP/dt), W, U]

Para Talebini Etkileyen Esas Faktorler

Para Tutma Maliyetinin Alternatifleri
Ry R, ve (1/P)(dP/dt)

Reel Siirekli Gelir Y, Diger Seyler (U)

Modern Miktar Kuramcilarmmn Ulastiklar1 Sonuclar:

e Para Talebi Fonksiyonunun Onemi ve istikrarlilig

e Arz ve Talebi Etkileyen Faktérlerin Bagimsizligi

o (M) (P)ve (Y,) Arasinda Uzun Donemdeki ili;kjlen’n Onceden Gorilebilecegi

Kaynak: Parasiz, 1999: 135.

Ekonomide enflasyon beklentisi ne kadar biiyiik olursa paraya olan talep o
kadar diisiik olacaktir. Bu nedenle, para tutmanin alternatif maliyetlerinden birisi
beklenen enflasyon oranidir. Diger alternatif maliyet ise temsili faiz oran1 olarak kabul
edilmektedir. Friedman birbirlerinin yakin ikamesi olan farkli yatirim araglarina ait
alternatif maliyeti temsilen tek bir faiz orani1 kullanmakla yetinmistir. Ayrica Friedman
teorisini mikro temeller {izerine kurmus, problemi kisi i¢in ¢oziimlemistir. Kisi i¢in
gecerli olanin tiim ekonomi i¢in de gegerli olacagini savunmustur (Keyder, 2000: 288-

289).

Para arz1 artisinin ekonomiyi etkileme mekanizmasi ise su sekilde

islemektedir (Sahin, 2006: 226-227):
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e Para arzindaki artis finansal aktiflere olan talebi artiracak ve finansal aktiflerin
fiyatlar1 yiikselecek, getiri oranlar1 diisecektir.

o Reel aktiflere olan talep artacak ve fiyatlar1 yiikselecektir. Boylece bunlari
tireten firmalarin karlar artig gosterecek ve yatirim talepleri artacaktir.

e Faiz oranindaki diisme yatirim talebinin artmasina neden olacaktir.

e Milli gelir seviyesi ve genel fiyat seviyesinin yiikselmesi para talebini

artiracaktir.

Bu nedenlerle Monetarist yaklasimda para arzindaki degisikliklerin ekonomi
tizerindeki etkileri de dikkate alindiginda, Monetarist goriis agisindan para politikasi

¢ok onemli bir ekonomik arag olarak kabul edilmektedir.
1.2.2. Yeni Klasik Goriis

Yeni Klasik yaklasimin baslica temsilcileri olarak Robert E. Lucas Jr., Robert
J. Barro, Thomas J. Sargent ve Neil Wallace gosterilmektedir. Yeni Klasik teori
parasalct sonuglara yapmis oldugu teorik katkilar, onerdikleri degisiklikler ve
elestirilerinden dolay1 ikinci tiirden parasalcilik olarak da adlandirilmaktadir (Felderer
ve Homburg, 2010: 251).

Yeni Klasik Yaklasim, iktisadi yasamda gozlenen sorunlarin piyasanin
kendiliginden isleyen mekanizmalar1 vasitasiyla ortadan kalkacagini ileri siirmektedir.
Bu nedenle bu goriis, hiikiimetlerin aktivist para ve maliye politikas1 araglar ile
ekonomiye miidahale etmesine gerek olmadigini belirtmektedir. Yeni Klasik Iktisat
Yaklasiminin temel varsayimlarini “rasyonel kisisel ¢ikar, licret ve fiyatlarin esnekligi,
rasyonel beklentiler” seklinde ifade etmek miimkiindiir. Fakat Yeni Klasik iktisadin
temel varsayimi olarak “rasyonel beklentiler” varsayimi dikkat ¢ekmektedir. Cilinkii
diger iki varsayim klasik iktisatcilar tarafindan da savunulmustur (Orhan ve Erdogan,

2008: 199-200).

Yeni Klasikler ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in yapilan politikalar
stipheyle karsilarlar. Bunun nedeni sadece beklenmeyen politikalarin ekonomi
tizerinde bir etkisinin olduguna inanmalandir. Eger politikalar bir kurala gore

yiritiiliiyorsa etkili olmayacaktir. Tesadiifi veya keyfi politikalar tahmin
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edilemediginden dolay1 etkin olacaktir. Fakat bu tiir politikalar da sadece ekonominin

istikrarlt yapisini riske atmaktadir (Aslan, 2009: 287-288).

Sekil 3: Para Arzindaki Beklenen ve Beklenmeyen Degismelerin Cikt:1 ve Fiyat
Diizeyi Uzerindeki Etkileri

P LAS SAS |

SAS,

0 Yy Y, Y

Kaynak: Parasiz, 1998: 206.

Yeni Klasik politika etkinsizligi onermesi Sekil 3’ten hareketle toplam arz
toplam talep modeliyle agiklanabilmektedir. Ekonomi baglangicta toplam talep egrisi
ADo, kisa donem toplam arz egrisi SASo ve uzun dénem toplam arz egrisi olan LAS
tizerinde kesistigi A noktasinda dengededir. A noktasinda fiyat diizeyi Po ve ¢ikti-
tiretim diizeyi de dogal diizey olan Yn olarak goriilmektedir. Ekonomide parasal
genisleme karar1 alinarak para arzinin artirilacaginin duyuruldugunu varsayalim.
Boyle bir durumda ekonomik birimler rasyonel oldugu i¢in bekleyislerini olustururken
bu durumu da hesaba katacaklardir. Bu nedenle ekonomik birimler, para arzindaki
artisin fiyat diizeyi iizerindeki etkisini dngoreceklerdir. Cikt1 ve istihdam diizeyi aym
kalacak, toplam talep egrisi ADo saga dogru kayarak AD: konumuna, kisa donem
toplam arz egrisi SASo durumundan SAS: durumuna sola dogru kayma gosterecektir.
Boylece C noktasinda yeniden denge saglanacaktir. Kisa donemde dahi ¢ikt1 ve
istthdam diizeyinde herhangi bir artis gériilmemektedir. Ciinkii fiyat artis bekleyisleri

dogrultusunda nominal {cretler aninda ayarlanacaktir. Kisaca para arzindaki
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ongoriilen bir artig fiyat diizeyini yiikseltecek ve iiretim-istihdam tizerinde etkisi

olmayacaktir (Parasiz, 1998: 206-207).

Rasyonel beklentiler ekonomik birimlerin beklemedigi anlarda ve
beklemedigi sekilde uygulanacak olan politikanin ¢ok kisa siirede etkili olacagini,
zaman igerisinde bireyler beklentilerini degistirerek politikalarin tekrar etkisiz
kalacagini 6ne siirmektedir (Aktan, 2010: 185).

Sekil 3’ten hareketle, beklenmedik bir para politikasi ile ekonomide para arz1
artar ise kisa donem toplam talep egrisi ADo dan AD; e kayacak ve SAS, toplam arz
egrisini B noktasinda kesecektir. Ekonomik birimler bilgi eksikligi neticesinde fiyatlar
genel diizeyinde gerceklesen bu artist mal ve hizmetlere yonelik reel bir artis olmus
gibi yanlis algilayacaktir. Bunun neticesinde ¢ikti ve emek arzimi artirarak tepkide
bulunacaklardir. Boylece iiretim diizeyi de dogal diizeyden Y1 diizeyine, fiyat diizeyi
de P1 diizeyine yiikselecektir. Fakat bu durum ekonomik birimler hatalarin1 mutlaka
fark edecegi i¢in gegicidir. Bu nedenle ekonomik birimler fiyat bekleyislerini tam
olarak ayarlayarak kisa donem toplam arz egrisi SASo dan SAS;: e kayacak ve C
noktasinda AD; egrisini kesecektir (Parasiz, 1998: 207).

1.2.2.1. Rasyonel Beklentiler Teorisi

John F. Muth 1961 yilinda “Rational Expectations and The Theory of Price
Movements” adindaki ¢alismasiyla iktisat literatiiriinde rasyonel beklentiler teorisinin
temellerini atmistir (Muth, 1961). Muth’un bu diisiincelerini Robert Lucas, Thomas
Sargeant, Neil Wallace ve Robert Barro gibi iktisat¢ilar gelistirerek makro ekonomi

politikalarina aktarmiglardir (Parasiz, 2003: 259).

Rasyonel bekleyisler bireyler ve firmalarin mevcut olan tiim bilgiyi
kullanarak optimum kararlar aldiklar1 bir goriistiir. Rasyonel bekleyisler gelecekte
gerceklesecek enflasyon tahminlerinde, sadece gegmiste gergeklesen enflasyon
oranlarina bakmayip, buna ek olarak para ve maliye politikalar1 hakkindaki mevcut
bilgiyi de tahminlerini yaparken hesaba katacaklarmi belirtir (Krugman ve Wells,
2011: 481).

Yeni Klasikler tarafindan gelistirilen rasyonel bekleyisler hipotezi,

Monetarist yaklasimin adaptif bekleyisler mekanizmasindaki eksikleri gidermistir.
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Monetarist yaklagimin temel aldig1 adaptif bekleyisler mekanizmasi, ekonomik karar
birimlerinin sistematik beklenti hatalar1 yaptigini varsaymaktadir. Fakat rasyonel
bekleyisler hipotezi, rasyonel karar birimlerinin mevcut tiim bilgiyi sistematik
bekleyis hatalar1 yapmayacak sekilde kullandiklarini ortaya koymaktadir. Tahmin
hatalarinin sistematik olmamasi bekleyislerin ortalama olarak (kesin dogru olmasi

degil) dogru sonuglar iiretmesine neden olur (Ozdemir, 2007: 45-46).

Kisaca degiskenlerin beklenen degeri, gercek degeriyle ortalama olarak esit
ise bekleyisler rasyoneldir. Ayrica beklenen degerin gercek degerden sapmasi yalnizca
ongoriilmeyen bir bilgi eksikligi durumunda, yani 6ngdriillemeyen bir bilgi eksikligi

meydana geldiginde s6z konusudur (Yay ve Yay, 2007: 212).
1.2.3. Yeni Keynesyen Gortiis

Kiiresel olgekte 1929 Biiyiik Buhranindan sonra popiiler olan Keynesyen
anlayts 1970’lerde popiilerligini kaybetmistir. Ozellikle 1973 Petrol Krizi ve
sonrasinda Keynesyen devrim adeta son bulmustur. 1970’li yillarda enflasyon ile
issizligin birlikte artis gostermesi, Phillips egrisinin igsizlik ve enflasyonun ters yonlii
iliskisinin ortaya ¢gikmamasi Keynesyen Yaklasima olan giiveni sarsmustir (Oztiirk ve

Saygin, 2017: 7).

Yeni Keynesyen ifadesini ilk olarak Michael Parkin kullanmistir.! Yeni
Keynesyen lktisat literatiiriiniin gelismesinde Gregory Mankiw, Stanley Fischer,
Edmund Phelps, Arthur Okun, David Romer, Lawrence Summers, Oliver Blanchard,

Joseph Stiglitz ve Bruce Greenwald gibi iktisat¢ilarin katkilar1 olmustur.

Yeni Keynesyen iktisatcilar rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmisler
fakat fiyat ve licret yapiskanligi varsayiminin daha 6nemli oldugunu savunmuslardir.
Rasyonel beklentiler hipotezinin varliginin kabul edilmesine ragmen Keynesgil efektif
talep yetersizliginden dolayr ekonomide gayri iradi issizligin olusacagint ve
Keynesyen politikalarin bu durum sonucunda etkin olacagini savunmuslardir. Bu

nedenle rasyonel beklentileri kabul etmis olsalar dahi Yeni Keynesyenler igin asil

L Parkin, “The Output-Inflation Trade-off When Prices Are Costly to Change” adli ¢aligmasinda Yeni
Keynesyen ifadesini ilk kullanan iktisatgidir.
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mevzu rasyonel beklentilerin gegerli olup olmamasi degil, fiyat ve iicret katiligi

varsayiminin daha 6nemli olmasidir (Birol ve Gencer, 2014: 46-48).

Keynesgil paradigma genel olarak iicret ve fiyat yapiskanligi varsayimina
dayanmustir. Kisaca bu varsayim devresel dalgalanmalar1 agiklamaktadir. Ancak,
Keynesgil modeldeki iicret ve fiyat yapiskanligi varsayimi, giiclii mikro iktisadi
temelleri olmadig gerekgesiyle elestirilmistir. Bu nedenle Yeni Keynesgil Iktisat, kisa

donemdeki iicret ve fiyat yapiskanliklarina tatmin edici agiklamalar getirmeye

calismaktadir (Aslan, 2008: 175).

1.2.3.1. Ucret ve Fiyat Yapiskanhklari

Nominal Ttcretlerin esnek oldugu seklindeki Klasik agiklamalar aslinda
gercek hayatta ¢okta gecerli goziikkmemektedir. Nominal {icret, isciler ile firmalar
arasinda imzalanan toplu is sézlesmelerinde tespit edilir ve s6zlesme donemi boyunca
sabit kalmaktadir. Yani nominal {icretler kisa donemde katidir ve ancak uzun dénemde
iktisadi kosullara uyum saglamas1 miimkiindiir (Unsal, 2004: 379). Yeni Keynesyen
goriste licret ve fiyatlarin iktisadi kosullara ani bir sekilde uyum saglayamamasi, Yeni
Klasik goriisiin piyasalarin kendiliginden dengeye geldigi diislincesine tamamen karsit

bir diisiincedir.

Yeni Keynesyen iktisatgilar licret ve fiyat yapiskanliklarini bazi modeller ile
aciklamaya ¢alismislardir. Genel olarak bu modeller ise (Aslan, 2009: 288-294):

e Isgiicii S6zlesmeleri,

e Sendikal Ucret Tespitleri,

e Zimni Sozlesmeler,

e Menii Maliyetleri,

e Ucret ve Fiyat Ayarlamalarmimn Zamana Yayilmast,
e Koordinasyon Basarisizliklari,

e Etkin Ucret Hipotezi,

e Hysteresis Olgusu’dur.

Uzun donemli toplu is s6zlesmeleri, ticretlerin ve fiyatlarin degisen beklenen

fiyatlar karsisinda tam olarak uyum saglamasina engel olan rijitliklerden bir tanesidir.
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Beklenen fiyat diizeyinde bir artig olsa bile toplu is sdzlesmesi yenilenene kadar
ticretler bu duruma uyum gostermeyecektir. Ancak toplu is sozlesmesi yenilendigi
zaman isciler ve firmalar fiyat diizeyine iliskin bekleyislerini yeni yapilacak olan
anlagsmaya dahil edebilirler, yani bunu derhal yapmalari miimkiin degildir. Bu nedenle

ticret-fiyat yapiskanligimin sebeplerinden bir tanesi de isgiicii sozlesmeleridir
(Mishkin, 2000b: 358).

Zimni Sozlesmeler is¢i ve isveren arasinda yazili olmayan bir sézlesmenin
varligmm ileri siirmektedir. Calisanlar isverenin baskisi olmadan daha verimli
calismaya gayret goOstermekte ve lretimin artmasi igin biiyilkk bir 6zveri
gostermektedirler. Isverenler de konjonktiirel degisimleri iscilerin aleyhine
kullanmamakta ve emek talebindeki diismeler sonucu iscileri islerinden
cikarmamakta, lcretlerinde de degisiklik yapmamaktadirlar. Baska bir deyisle
piyasay1 dengeye getirecek fiyatlar ile cari fiyatlar arasinda bir fark olugmaktadir.
Ucretlerin kat1 olmasi1 sebebiyle piyasalar bu farki kapatacak bir dinamizmi

sergileyememektedir (Paya, 2002: 363).

Menii maliyetleri ise, kisa donemde fiyat ayarlamalarmin belirli
maliyetlerinin oldugu iizerinde durmaktadir. Ornegin bir firma fiyatlarmi degistirmek
icin miisterilerine yeni kataloglar gondermek, satis personeline yeni fiyat listesi
dagitmak veya bir restorandaki gibi yeni menii yazmak zorunda kalabilmektedir.
Boyle bir maliyet, firmalari aralikli olarak fiyatlarini1 ayarlamaya itmektedir (Mankiw,
2010: 604). Menii maliyetleri kiiglik olarak algilanmakta ve bu nedenle sabit fiyat
modelleri i¢in zayif bir temel olusturdugu diistiniilmektedir. Fakat bu diisiince
yanlistir, ¢linkii menii maliyetleri kii¢iik olsa da biiyiikk refah kayiplarina neden
olabilmektedir (Mankiw, 1985: 529).

Koordinasyon basarisizligi, firmalar para politikasindaki herhangi bir
degisiklik sonucunda iriinlerinin fiyatin1 ayarlamak isterken, diger firmalara
miisterilerini kaptirma riskinin olusabilecegini aktarmaktadir. Yani ekonomide
firmalar kar maksimizasyonu hedefini gergeklestirmesi, sadece kendi fiyat kararlarina
degil ayn1 zamanda diger firmalarin fiyat kararlarina da baglidir. Ornegin firmalar para
stokundaki artis1 irlinlerine yonelik talepteki bir artis olarak algiladikca oOnce

tiretimlerini, sonra da fiyatlarin1 artiracaklardir. Bu nedenle ekonomideki tiim
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fiyatlarin ayarlanmasi belli bir siire alacaktir. Koordinasyon problemi toplam talepte
bir diisme oldugunda ticretlerin de aniden diismeyecegini, yani iicretlerin de asagi
dogru kati oldugunu bir 6l¢iide agiklamaktadir. Ciinkii bir firma is¢ilerinin {icretlerini
diisiirmek istediginde, iscilerin islerini birakabilme riski mevcuttur. Kisaca toplam
talepteki diisme sonucunda firmalarin hepsi ayni anda iicretleri diigiirmesi ¢ok glictiir.
Tim firmalarin koordinasyon igerisinde olmast miimkiin olmadigindan, firmalarin
birbirlerinden bagimsiz bir sekilde {icret ayarlamalar1 yavas bir sekilde

gerceklesecektir (Yildirim vd., 2016: 294-295).

Etkin iicret hipotezi, isgiiclinii giidiilemenin bir araci olarak iicretlere
odaklanir ve ticret yapigkanlhiginin bir bagka aciklamasidir. Firmalar calisanlarinin
daha ¢ok calismasini ve calisanlarin daha verimli ¢aligmalarini saglamak amaciyla
piyasa denge licretinden daha yiiksek bir seviyede iicret ddemek isteyebilmektedir.
Boylece iscilerde islerinden ¢ikmak istemeyeceklerdir. Etkin {icret kurami reel
ticretlerdeki yavas degismelerle ilgili bir agiklama belirtmesine ve issizligin varligini
aciklamaya yardimci olmasma ragmen, tek basma ortalama nominal iicretteki
degisikligin neden yavas oldugunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Dornbusch vd.,
2007: 140).

Hysteresis olgusu ise, ekonomide gergeklesen gegici bir sok sonucu yiikselen
1gsizligin, sok ortadan kalktiginda tekrar eski diizeyine gelmemesi durumu olarak ifade
edilebilir (Aslan, 2009: 294). issizlik histerisine getirilen yaklasimlardan bir tanesi de
igerdekiler-disardakiler yaklagimidir. Lindbeck ve Snower’in (1988: 186) ¢alismasina
gore, firmalar disardakilerin i¢erdekilerden daha az iicretle ¢alismaya hazir olmalarina
ragmen icerdekileri kaybetmek istememektedir. Disardakilerin egitim ve isten ¢ikarma

gibi maliyetlerinden dolay1 firmalar icerdekileri istihdam etme isteginde olurlar.

Icerdekiler disardakiler yaklasimma gore, istihdami diisiiren olumsuz bir
sokun ardindan bazi c¢alisanlar igeridekiler durumundan disaridakiler durumuna
gelebilir, yani islerini kaybederler. Sok ortadan kalktiktan sonra istihdam ve issizlik
onceki degerlerine donme egilimi gostermeyebilir. Boylece bu durum 6nemli istthdam
ve igsizlik kaliciligina neden olabilmektedir (Blanchard ve Summers, 1986: 29). Baska
bir deyisle, herhangi bir sok nedeniyle icerdekiler durumunda olan isgiler isten

cikartilarak disardakiler durumuna gelebilirler. Sok ortadan kalktiginda ise icerdekiler
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daha fazla ticret karsiliginda daha ¢ok ¢alisacaklari talebinde bulunarak disardakilerin
tekrar ise almmasmi engelleyebilirler (Parasiz, 2000: 318). Boyle bir durumda

igsizlikte eski diizeyinden sapma gdsterebilmektedir.

Sekil 4: Yeni Keynesyen Modelde Beklenmeyen Genislemeci Bir Politikanin
Kisa Donemdeki Etkileri

Fiyatlar
Genel Diize-
yi, P

AD,

Y Toplam Hasila, Y

Kaynak: Mishkin, 2000b: 359.

Yeni Keynesyen modelde beklenmeyen genislemeci bir politikanin kisa
donemde yaratacagi degisiklikler Sekil 4’te gosterilmektedir. EKonomi toplam talep
egrisi olan AD1 ve toplam arz egrisi olan AD egrilerinin kesistigi 1 noktasinda Yn
dogal hasila ve P1 fiyat diizeyinde dengededir. Merkez bankasi para arzini arttirmasi
sonucunda toplam talep egrisi AD1 durumundan AD> durumuna kayacaktir. Bu parasal
genisleme beklenmediginden dolay1 beklenen fiyat diizeyi degismeyecek ve toplam
arz egrisi AS; sabit kalacaktir. Bu durumda ekonomi U noktasinda dengeye gelecek
ve toplam hasila Yy, olan dogal diizeyden Yu diizeyine, fiyat diizeyi ise P1 diizeyinden

Pu diizeyine artis gdsterecektir.

Merkez bankasinin uyguladigi geniglemeci para politikasinin ekonomik

birimler tarafindan beklenmesi durumu ise Sekil 5’te aktarilmistir. Yeni Klasiklerden
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farkli olarak Yeni Keynesyenler, iicret ve fiyatlarin esnek olmamasindan dolayi

beklenen politikalarin da hasila iizerinde etkili oldugunu belirtmektedir.

Sekil 5: Yeni Keynesyen Modelde Beklenen Genislemeci Bir Politikanin Kisa
Donemdeki Etkileri

Fiyatlar
Genel Diize -
yi, P

AD,

AD,

]
|
I
|
|
1
YA YU Toplam Hasila, ¥

Kaynak: Mishkin, 2000b: 359.

Merkez bankasmin uyguladigi genislemeci politika sonucu toplam talep
egrisi AD1 durumundan AD, durumuna kaymakta, bu politika ekonomik birimler
tarafindan beklendigi ve bekleyislerinde rasyonel oldugu i¢in beklenen fiyat diizeyi
artmaktadir. Boylece licretler yiikselir ve toplam arz egrisi AS1 durumundan ASa
durumuna kaymaktadir. Yeni Klasiklerde toplam arz egrisi AS1 durumundan AS>
durumuna gelmekte, fakat Yeni Keynesyen modelde iicret ve fiyat katiliklari sebebiyle
toplam arz ASa durumuna gelerek ekonomide denge A noktasinda olugsmaktadir. Yani
Yeni Keynesyenlere gore beklenen genislemeci para politikast sonucu ekonomide
denge ASa ile AD> egrilerinin kesistigi A noktasinda olusmaktadir. Boylece toplam
hasila dogal diizeyin iizerine ¢ikarak Ya diizeyine gelmekte ve fiyatlar da P:

diizeyinden Pa diizeyine ¢ikmaktadir (Mishkin, 2000b: 360).
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Son olarak, Yeni Keynesyen modelde beklenen bir politika Yeni Klasik
modelin aksine toplam hasila iizerinde iicret ve fiyat katiliklarindan dolay: etkili
olmaktadir. Sekil 5’te gorildiigi tlizere toplam hasila diizeyi Yu, Ya toplam hasila
diizeyinden daha yiiksektir. Yani beklenen bir politikanin hasila {izerindeki etkisinin,
beklenmeyen bir politikanin hasila {izerindeki etkisinden daha kiiciik oldugu

goriilmektedir.
1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarii para politikasi araci olarak
kullanarak almis olduklari kararlar ekonomiyi cesitli parasal aktarim mekanizmasi
kanallar: araciligiyla etkileyebilmektedir. Ornegin para politikas1 beklentiler, faiz,
doviz kuru ve varlik fiyatlar1 yoluyla iretici ve tiiketicilerin tasarruf, yatirnm ve
harcama gibi davranislar iizerinde etkilere neden olmaktadir. Bu siire¢ toplam talebi
ve dolayisiyla ekonomideki ¢esitli parametrelerin, enflasyonun iizerinde etkilerin
goriilmesine neden olabilmektedir. Fakat iilkelerin gelismislik seviyesi, finansal
sistemin derinligi, sermaye hareketlerinin serbestligi, hanehalki ve firmalarin
finansman yapilar1 gibi bircok etmen uygulanan para politikasinin ne seviyede etkili
olabilecegini belirleyen etmenlerdendir. Yani, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikliklerin ekonomiye nasil bir etkisinin olacagi konusunda bu durumlar da
belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis
stirecinde faizlerle alakali alinan Kkararlarin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki
meydana getirdigi etkilerinin giici ve etkileme siiresi her tilke agisindan farklilik

gosterebilmektedir (TCMB, 2007: 2-3).

Parasal aktarim mekanizmasinin farkli kanallar1 araciligiyla para politikasinin
ekonomi {iizerindeki etkilerinin nasil gerceklestigi calismada detayli sekilde
aktarilmigtir.  Faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali (doviz kuru kanali,
Tobin’in q teorisi ve servet etkisi kanal1), beklenti kanali ve kredi kanali (banka kredi
kanal1, bilango kanali) seklinde aktarim mekanizmasinin kanallar1 incelenerek, detayli

aciklamalara yer verilmistir.
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1.3.1. Faiz Oram Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisinde, gliniimiiz serbest sermaye
hareketleri ve finansal sistemin bu kadar genislemesi nedeniyle faiz orani kanali en
etkin kanal olarak goriilebilir. Taylor (1995) faiz orani kanalinin parasal aktarim
mekanizmasi kanallar1 arasinda en etkin kanal oldugunu ve faiz oranlarinin tiiketim ve

yatirim harcamalari tizerindeki etkilerini belirtmistir.

Ekonomide hangi kanalin ne dl¢lide veya hangi kanallarin reel ekonomiye
etkisinin oldugunun tam olarak sOylenebilmesi de iilkelere gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Clinkii {ilkelerin finansal sistemi, gelismislik seviyeleri ve risk
yapilar1 gibi birgok etmen farklilik gosterebilmektedir. Faiz orani kanali, parasal
aktarim mekanizmasi kanallari igerisinde en geleneksel aktarim kanalidir. Faiz orani

kanali literatiirde Keynesyen parasal aktarim kanali olarak da ifade edilmektedir.

Faiz oram1 kanali Keynesyen goriise dayali olarak IS-LM modelini
icermektedir. IS-LM modeli Hicks tarafindan Keynes’in goriisleriyle geleneksel
iktisat¢ilarin goriislerini karsilastirmak iizere gelistirilmistir. Para arz1 genislediginde
faizlerde diislis gergeklesmekte, boylece diisen faizler tiketim ve yatirim

uyarmaktadir. Fakat Keynes’te sadece yatirimlar uyarilmaktadir (Giliney ve Alacahan,
2012: 4).

Keynesyen yaklasima gore parasal aktarim mekanizmasi Denklem 2’deki
gibi islemektedir. Dolayisiyla asagidaki durumda goriildiigii lizere para politikasi
araclar sirasi ile parasal tabani, para arzini etkileyerek para arzindaki degismeler de
faiz oranlarini ve faiz oranlarinda meydana gelen degisme sonucu once yatirimlar daha

sonra da hasila tizerinde etkiler goriilmektedir (Seyrek vd.,2004: 204).
PPA—-H->M—-or—-1-5Y (2

Merkez Bankasi uyguladigi para politikasiyla para miktarini kistiginda
(ekonomideki likiditeyi azalttiginda) genelde kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselme
trendine girerken, para miktarin1 genislettiginde (piyasadaki likiditeyi arttirdiginda)
faizler diisme egilimine girer (Uzunoglu, 2007: 26). Kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen bu degisiklikler uzun vadeli faiz oranlar iizerinde de etkilere neden

olarak ekonomik parametreler lizerinde etkili olabilmektedir.
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Kisaca, Keynesci basit faiz kanalinda genisleyici bir para politikasinin
uygulanmasi durumunda nominal faiz oranlar1 diiserken, kisa donemde iicret ve fiyat
pozitif etkilere neden olmaktadir. Bu pozitif etki, faizlerin diismesiyle tiikketim ve

yatirim harcamalarinin artmasindan kaynaklanmaktadir (Yay, 2012: 271).

1.3.2. Diger Varlik Fiyatlar1 Kanah

Bu calismada diger varlik fiyatlar1 kanali 3 alt baslik (déviz kuru kanali,

Tobin’in q teoremi ve servet etkisi kanal1) seklinde incelenmistir.?

1.3.2.1. Doviz Kuru Kanah

Bir iilke parasinin bir bagka iilke parasi cinsinden fiyatt doviz kuru olarak
adlandirilir. Doviz kuru ekonomiyi ve bireylerin giinliikk hayatin1 cesitli sekillerde
etkilemektedir (Mishkin, 2000a: 152). Baska bir ifadeyle doviz kuru “bir ulusal para
ile yabanci para arasindaki degisim oran1” seklinde de tanimlanabilmektedir

(Seyidoglu, 2003: 86).

Sabit doviz kuru rejimlerinin potansiyel olarak nasil tahrip edici olabildigini
hatirlatan olaylara 1990’11 yillarda tanik olunmustur. Bunun neticesinde ¢oken sabit
kur sistemi daha ileri diizeyde bozulmalar ortaya ¢ikmamasi i¢in yerini dalgali
rejimlere birakmistir (Derosa, 2006: 255). Aralik 1999'da baslayan istikrara kavusma
ve reform programina bir ¢ikis mekanizmasinin kurulmasinin sebeplerinden biri de
yumusak ¢ipadan (ayarlanabilir doviz kurundan) uzaklasilmasi gerekliligidir. Bununla
birlikte, ¢dziimlenmemis bankacilik sektorii sorunlarinin bir sonucu olarak diizeltici
mali onlemlerin alinamamasi, cari islemler ve siyasi giicliiklerin de artmasiyla Subat
2001'de doviz kuru Tiirkiye’de dalgalanmaya zorlanmistir (Fischer, 2001: 19).
Gelismekte olan ¢ogu lilke, gecmiste yasanilan krizlerden dersler ¢ikarabilmislerdir.
Boylece gelismekte olan iilkeler enflasyonu diisiik seviyelerde tutmayi, daha esnek
kurlara ge¢meyi, borglarinin GSYH’ ye oranimi siirdiiriilebilir seviyeye diisiirmeyi,

yabanci doviz rezervlerini arttirmayi tecriibe etmis ve finansal kesimin istikrarl bir

2 Mishkin’in (2013) “The Economics of Money, Banking, and Financial Markets” isimli eserinden
hareketle, parasal aktarim mekanizmas: kanallarindan diger varlik fiyatlar1 kanalinin alt basliklart
olusturulmustur.
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yapida olmasi i¢in para ve vade uyumsuzluklarindan kaginmay1 6grenmislerdir (Yay,
2009: 33).

Dalgali kur rejimi lehindeki en 6nemli diisiince, para politikasinin farkli
amaclar dogrultusunda kullanilmasina imkan tanimasidir. Sabit kur rejimi altinda para
politikasinin tek amaci, sabit kura iliskin taahhiidiin yerine getirilmesidir. Fakat dalgali
doviz kuru rejimi istthdam ve fiyat istikrarin1 saglamak gibi diger amaglar
dogrultusunda da kullanilabilmesiyle politika yapicilarin elini rahat birakmaktadir

(Mankiw, 2010: 399).

Faiz oranlarindaki meydana gelen degisim arz cephesinden maliyetleri
etkilerken, ayni zamanda tilkeye sicak para akigini ve doviz kurunu etkileyerek ihracat
tizerinde degisikliklere neden olabilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2011: 16). Daha agik
bir sekilde ifade etmek gerekirse, doviz kuru kanalinin isleyisi su sekilde

gosterilebilmektedir:
M|=>i1 ==E1=>NX| =>Y| @)

Disa agik ekonomilerde, para arzinin daraltilmasi (M]) sonucu yurti¢i reel
faiz oranlar artis (i1) gostermektedir. Disa agik bir ekonomide faiz oranindaki
herhangi bir artig iilkeye yabanci sermaye ¢ekecek ve bodylece yerli para deger
kazanacaktir (E1). Dolayisiyla yabanci mallar karsisinda yerli mallar daha pahali

duruma gelecek ve net ihracat (NX), toplam tiretim (Y ) lizerinde diisiis gortilecektir.

Ulkeler arasinda ekonomik kiiresellesmenin artis gdstermesi ve esnek doviz
kurlarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, para politikasinin déviz kurlari tizerinde nasil bir
etkisinin olduguna daha fazla dikkat c¢ekilmistir. Boylece doviz kurlarinda
olusabilecek etkilerden dolayr net ihracat ve toplam {iretim {iizerinde etkiler
goriilebilmektedir. Bir iilke sabit doviz kuruna sahipse agik bir sekilde doviz kuru
kanali ¢alismaz. Ayrica ekonomi ne kadar agiksa doviz kuru kanali daha giicliidiir
(Mishkin, 2001: 7). Ciinkii disa agik bir iilke ekonomisinde kisa vadeli faiz oranindaki
herhangi bir artig lilkeye yabanci sermaye c¢ekecek ve boylece yerli para deger
kazanacaktir. Bu durum da iilke ekonomisinin ihracat ve ithalat kalemleri iizerinde

etkili olabilmektedir.
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1.3.2.2. Tobin’in q Teorisi

Tobin'in q teorisi olarak adlandirilan ve para politikasinin hisse senedi
degerleri araciligiyla ekonomiyi nasil etkileyebilecegini agiklayan bu teori James
Tobin tarafindan gelistirilmistir (Mishkin, 2013: 664).

Tobin’in teorisindeki ¢, hisse senetleriyle belirlenen firmanin piyasa
degerinin, sermayenin ikame degerine boliinmesi seklinde tanimlamaktadir. Buradan
hareketle, eger q yiiksekse firmanin piyasa degerine gore yeni iiretim yeri ve yeni
ekipman maliyeti daha ucuz bir seviyede olacaktir. Boylece firma az miktarda hisse
senedini piyasaya siirerek ¢ok sayida yatirim yapabilecek ve yatirim harcamalart da bu
nedenle artis gosterecektir. Diger yandan eger q diisiik olursa, firmalarin piyasa degeri
sermaye maliyetine gére daha diisiik olacagindan dolay1, firmalar yeni yatirim mallar
satin alamayacak veya satin almak istemeyeceklerdir. Cilinkii firmalar q’nun degerinin
diisiik oldugu durumda eger sermaye almak isterlerse, baska bir firmay1 ucuza satin
almak veya eski bir sermayeyi satin almak firmalar agisindan daha cazip durumda
olabilmektedir. Bu nedenle yatirim harcamalar1 da diisiik gerg¢eklesecektir (Mishkin,
1996: 6).

MP=>Pe1=>q1=>11=>Y1 (4)

Mishkin (1996: 7) calismasindan hareketle Tobin’in q teorisini sematize
ederek kisaca agiklamak gerekirse; genisletici bir para politikast (M1), hisse senetleri
fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir (Pe 7). Hisse senetleri fiyatlarinda meydana
gelen artis sonucu da g artmakta (q 1) ve boylece yatirimlar artis géstermektedir (I 7).

Sonug olarak da bu durum toplam talep ve hasila tizerinde artisa neden olmaktadir.

1.3.2.3. Servet Etkisi Kanahl

Parasal aktarim mekanizmasimin servet etkisi kanali ile servetin tiiketim
tizerindeki etkisinin nasil ger¢eklestigini agiklamak miimkiindiir. Servet etkisi Franco
Modigliani’nin yasam boyu hipotezine dayanmakta ve Modigliani bu hipotezinde
tiikketicilerin tiiketimlerini belirleyen unsurun sadece bugiiniin geliri olmadigini, ayn1
zamanda yasam boyu kaynaklarmin da tiiketicilerin tiiketimleri iizerinde etkili

oldugunu belirtmektedir (Mishkin, 2013: 666).
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Merkez bankasinin agik piyasa islemleri sonucunda faiz oranlarinin
degismesiyle birlikte servet etkisi ortaya ¢ikar. Para politikasinin neden oldugu servet
tizerindeki degisiklikler hasila, istihdam ve fiyat diizeyini etkileyen ekonomik
birimlerin harcama-tasarruf kararlarinda degisiklige neden olmaktadir. Modigliani’nin
teorisi, tilkketim harcamasinin sadece bugiiniin gelirine bagli olmadigini, tliketicinin
Oomiir boyu kaynaklarina bagli oldugunu belirtir. Tiiketicilerin finansal servetleri bu
kaynaklar arasinda bulunan 6nemli bir bilesendir, finansal servetlerin 6nemli bir kismi1
da hisse senetlerinden olugmaktadir. Bu nedenle hisse senetleri iizerinde meydana
gelen deger artis1 ayn1 zamanda finansal servetinde degerini artirir. Tiiketicilerin 6miir
boyu kaynaklar1 artmis oldugundan dolayi tiiketim harcamalar1 da artis gostermektedir
(Aslan, 2009: 594-596).

M1T=>Pet=>W1t=Ct=>Y1 (5)

Daha 6z bir ifadeyle, genisletici para politikas1 sonucu (M 1) hisse senetleri
fiyatlarinda artis ortaya ¢ikmakta (Pe 1) ve boylece kisilerin serveti de artis gostererek
(W 1), tiketimleri de bu nedenle artmaktadir (C 1). Artan tiiketimler sonucunda toplam

talep ve hasila lizerinde artis meydana gelmektedir (Y 7).
1.3.3. Beklenti Kanal

Ekonomik birimler gelecekle alakali 6ngdriide bulunabilmek, gelecekte
olusabilecek ekonomik kosullara gore kendilerini hazirlayabilmek ve kendilerini
giivenceye alabilmek icin kararlarina beklentilerini de dahil ederler. Ayrica gecmisteki
deneyimler, uygulanan para politikalar1 bilgileri, giinimiizdeki ekonomik durum ve
ekonomik goOstergeler gibi birgok parametre dikkate alinarak beklentiler

olusturulmalidir.

Beklentilerin iktisadi karar alma siirecindeki etkilerinin rolii Klasik
iktisatgilar tarafindan tartisilmis fakat Klasikler ekonomiyi siirekli duragan dengede
kabul ettikleri i¢in, bu durum beklentilerin her zaman gergeklesecek sonuca esit olarak
ongoriilmesine sebep olmustur. Dolayisiyla Klasiklerde duragan denge varsayimi
iktisadi analiz agisindan beklentilerin bir 6nem tagimamasina neden olmustur. J. M.
Keynes makroekonomik a¢idan uzun donem beklentilerin iizerinde durmustur. Keynes

yatirim, {iretim ve istihdam diizeyinin belirlenmesinde beklenti kavramini vurgulasa
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da, beklentilerin subjektif oldugunu belirtmis ve beklentilerin olusumuna yonelik bir
teori ortaya atmamustir. 1950’li ve 1960’1 yillarda beklentiler genellikle adaptif
beklentiler seklinde analizlere dahil edilmistir. 1970°li yillardan sonra genellikle
rasyonel beklentiler baz alinarak analizler gergeklestirilmistir. 1980’lerden sonra ise
beklentilerin olusum siirecine dikkat ¢ceken dgremme modelleri ortaya atilmistir

(Tunal1, 2009: 136-137).

Aktarim mekanizmasinin beklenti kanali gelecek donemlere iliskin basta
enflasyon olmak tizere ekonomik birimlerin ekonomik kosullarda yasanmasini
bekledikleri degisimler araciligiyla ¢aligan aktarim mekanizmasi kanalidir (TCMB,
2013: 6). Parasal aktarim mekanizmasinin her asamasinda beklentiler onemli bir
islevsel rol oynamaktadir. Ornedin ekonomik ajanlarin beklentileri, gelecek
donemdeki is dongiisiiniin 6nemli bir belirleyicisi ve gelecekteki enflasyonu
sekillendirici niteliktedir. Ayrica ekonomik ajanlarin beklentileri, aktarim
mekanizmasinin ¢esitli asamalarinda yer alan 6nemli degiskenlerin uluslararasi

karsilikli bagimliliginda da kilit bir rol oynamaktadir (Berk, 2001: 14).

Ekonomide uygulanan para politikasinin temel olarak amaci enflasyon
hedeflemesi oldugu i¢in beklentiler 6nemlidir. Genel olarak para politikasi kararlar
enflasyon beklentilerine dayandigi i¢in parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan
beklenti kanali giindeme gelmektedir (Bofinger, 2001: 95). Yiiksek enflasyonun
oldugu tilkelerde beklentiler 6nemli duruma geldiginden fiyatlar hizli bir bicimde
ayarlanmaktadir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasmin isleyisini
zayiflatmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009: 104). Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde enflasyonun daha yiiksek goriilmesi mekanizmanin isleyisinin daha

zay1f olmasina neden olabilmektedir.

Bu bilgiler neticesinde, ekonomide gelecekle ilgili belirlenen hedefler ve bu
hedefler dogrultusunda uygulanan politikalarin ekonomik birimlerin kararlarina etkisi
gibi bircok unsur sebebiyle beklenti kanali s6z konusu olmaktadir. Ekonomide
beklentilerin ig sézlesmelerinde belirlenen {icretlere etkisi, enflasyon oraninin merkez
bankalar: tarafindan iyi bir sekilde kontroliiniin saglanmasi ve dogru Ongoriide

bulunulmas: gibi nedenler de beklenti kanalinin etkilerini ortaya koymaktadir.
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1.3.4. Kredi Kanah

Genisletici veya daraltict para politikalar1 bankalarin rezervleri ve
mevduatlar1 iizerinde degisikliklere neden olmaktadir. Ornegin genisletici para
politikas1 sonucunda bankalarin rezervleri, mevduatlar artis gdsterecek ve bdylece
verebilecekleri kredi miktar1 da artacaktir. Ekonomiye bu durumun etkisi ise, artan
krediler firmalarin daha fazla yatirnm harcamasi yapmasina sebep olacak ve toplam

talep iizerinde genisletici etki meydana getirecektir.

Bernanke ve Gertler (1995) faiz orami kanalimin yeterli olmadigini
belirtmislerdir. Bu arastirmacilar sadece faiz orani kanaliyla parasal aktarim
mekanizmasini tam olarak agiklamanin yetersiz oldugunu ve kredi boyutu agisindan
da ele alinmasi gerektigini farketmislerdir. Yani buradan hareketle parasal aktarim
mekanizmasi kanallarindan kredi kanalini, faiz oran1 kanalinin eksiklerini gidermesi
seklinde tanimlamak miimkiindiir. Bu nedenle de kredi kanali, faiz oram1 kanalinin

ekonomiye olan etkilerini artirarak ve yayginlastirarak giiclendirebilecektir.

Para politikasinin aktarim siirecinde finansal sinirlamalarda dikkate
alinmalidir. Kredi kanali teorisinden hareketle para politikasi sadece 6diing verilebilir
fonlara olan talebi etkilemez, ayni zamanda o&diing verilebilir fon arzin1 da
etkilemektedir. Bu nedenle para politikalarinin ekonomiye aktarimi faiz kanalinda
vurgulanan agiklamalardan farklilasmaktadir. Boylece para politikalarmin ekonomik
birimlerin tiketim ve harcama kararlar1 {izerindeki etkilerinin yaninda finansal
kurumlar tizerinde dogrudan olan etkilerine de vurgu yapilmaktadir (Aklan ve
Nargelegekenler, 2008: 118).

Faiz oram1 kanalinin reel ekonomiye etkisinin aciklayict olmadiginit ve
finansal piyasalarda gériilen asimetrik bilgiyi * temel alan kredi kanali genel olarak iki
temel kanal altinda incelenmektedir. Kredi kanalinin bu iki temel kanali ise; banka

kredi kanal1 ve bilanco kanalidir.

3 Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, fon arz eden veya fon talep eden taraflardan birinin risk durumu
hakkinda kars1 tarafin tam olarak bilgiye sahip olmadig1 durumu ifade etmektedir. Bu nedenle bankalar
taraflar hakkinda genellikle bilgi sahibi olduklar1 i¢in veya daha az maliyetle bilgi edinmede
uzmanlagtiklari i¢in piyasada araci gérev uistlenmektedirler.
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1.3.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, banka kredisinin 6zel islevine ve ekonominin finansal
yapisinda bankalarin oynadigi role vurgu yapmaktadir. Banka kredi goriisiinde, para
politikas: faaliyetlerinin reel ekonomiye aktarilmasinda bankalar onemli bir rol
oynamaktadir (Walsh, 2010: 504).

Para politikasinin aktarim siirecinde finansal piyasalarin yapist ve para
politikas1 uygulamalarinin faiz oranlart araciligiyla aktarimini saglayan bankacilik
sektoriiyle iliskili oldugu belirtilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismisligi, seffaf
para politikas1 uygulamalart ve yeni finansal araclarin gelisimi gibi finansal yapida
ortaya ¢ikan degisiklikler, faiz oranlarinin para politikas1 kararlarina olan tepkisinin
hizini, biiyiikliigiinii artirmakta ve bdylece aktarim siirecini etkilemektedir. Uygulanan
para politikasi neticesinde bankalarin varlik ve ylikiimliiliiklerini ayarlama bigimleri
kredi arzinin para politikalarindan etkilenip etkilenmedigi konusunda 6nemli bir 6lgiit

olarak goriilmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 118).

Ozetle, parasal aktarim mekanizmasi kredi kanalinda merkez bankasi
tarafindan uygulanan genislemeci bir para politikasi bankalarin rezerv ve
mevduatlarin artirarak, banka kredilerinin miktarinda artisa sebep olmaktadir. Banka
kredilerindeki bu artis neticesinde ekonomik birimlerin yatirimlar: ve tiikketimleri artis

gostermekte ve boylece toplam talep artmaktadir.

1.3.4.2. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, merkez bankasinin uyguladigt para politikasindaki
degisikliklerin sadece piyasa faiz oranlarini degil, ayn1 zamanda borglularin finansal
durumlarin1 da etkilemesi sebebiyle ortaya c¢ikmustir. Daraltici para politikasi
borglularin bilangolarini zayiflatmaktadir. Ornegin, borglularin kisa vadeli veya
degisken faizli borglar1 s6z konusu oldugunda artan faiz oranlar1 dogrudan faiz
giderlerini artirarak net nakit akislarin1 azaltir ve boylece bu durum borglunun mali

durumunu zayiflatmaktadir. (Bernanke ve Gertler, 1995: 36).

Borglanan firmalarin finansal pozisyonu ve giivenilirligi agisindan para

politikasinin etkileri bilanco kanal1 ile vurgulanmaktadir. Para politikasinin bor¢lanan
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firmalarin finansal pozisyonlarma olan etkilerine ek olarak, ayni zamanda para
politikas1 bu firmalarin dis finansman primini de degistirmektedir. Firmanin varlik ve
yiikiimliiliikleri arasindaki fark olarak tanimlanan net degeri ne kadar yiiksekse kredi
alma maliyeti de o kadar diisiik olmaktadir. Bu nedenle net degeri yiiksek olan
firmalar, net degeri diislik riskli olan firmalara gore daha uygun kosullarda kredi

saglayabilmektedir (Cengiz, 2009: 236).

Parasal bir daralma iki nedenden dolay1 firmalarin net degerinin azalmasina
sebep olmaktadir. Ilki, daha siki1 para politikasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olarak, 6denmemis olan borglarin daha pahali hale gelmesine ve firmalarin nakit
akiglarinin azalmasina sebep olmaktadir. Ikincisi ise, yiikselen faiz oranlarina varlik
fiyatlarindaki diisiisler eslik etmektedir. Sonug olarak, pazarlanabilir teminatin degeri
diismekte ve bu olumsuz gelismeler mevcut dis finansmanin daha siki sartlar altinda

olmasina yol agmaktadir (Guender, 1998: 244).

Ters secim olasiligin yiikselten bir net deger diisiisli yatirirm harcamalarinin
finansman1 amaciyla agilacak kredi hacminde daralmaya neden olmaktadir. Tam tersi
sekilde bir net deger artis1 da ters se¢im olasiligini azaltmaktadir. Firmalarin diisiik bir
net degere sahip olmasi kotii niyet sorunu olasiligint da artirmakta iken, firmalarin
yiiksek bir net degere sahip olmasi da kotii niyet sorunu olasiligini azaltmaktadir.
Parasal aktarim mekanizmas1 bilanco kanalinda para politikasinin firmalarin
bilangolar1 iizerinde birkag sekilde etkileri goriilebilmektedir. Ornegin genislemeci bir
para politikasi hisse senetleri fiyatlarini artirarak firmanin net degerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bu durum ters se¢im ve kotii niyet sorunlarini azaltacagindan dolay1

yatirim harcamalarinda artis goriilmekte ve boylece genislemeci para politikas: toplam

talebin artmasina neden olmaktadir (Mishkin, 2000b: 286-287).
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IKiINCi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARINDAN
FAiIZ KANALININ EKONOMIi UZERINDEKI ETKILERI

Merkez bankasi politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlar ile
ekonomiyi etkilemeye caligmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin, uzun vadeli faiz
oranlarin1 etkilemesi sonucunda ¢ikti ve enflasyon iizerinde para politikasi etkili
olabilmektedir. Bu etkinin nasil gergeklestigini aktarim mekanizmasi araciligiyla

aciklamak miimkiindiir.

Finansal piyasalarin derin ve gelismis olmast parasal aktarim
mekanizmasinin etkin bir sekilde calismasina katki saglamaktadir. Ayrica para ve
maliye politikasinin uygun yiiriitiilmesi, yani birbiriyle c¢atismamasi da aktarim
mekanizmasmin etkin islemesine katki saglayacaktir. Ozellikle merkez bankasi
tilkedeki risk unsuru olusturabilecek durumlari iyi analiz etmeli ve politika kararlarini
da bu duruma gore vermelidir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz
oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski de aktarim mekanizmasi

acisindan énem arz eden unsurlardan biridir.

Ekonomik istikrarsizligin goriilmesi tilkenin riskli olarak
degerlendirilmesinin temel nedenidir. Ozellikle kiiresellesme ile birlikte iilke
ekonomileri birbirlerine daha bagli duruma gelmistir. Boylece kiiresel ekonomik
akislarin giiniimiizdeki gibi yayginlasmasi, hizli yer degistirebilmesi ve biiyiik
olabilmesi  gibi nedenler ekonominin riskli  goriilmesinde  potansiyel
olusturabilmektedir. Ekonomik istikrarsizlik fiyatlar genel diizeyi, liretim miktari,
istthdam diizeyi, devlet biitcesi gibi degiskenlerdeki dalgalanmalar1 ifade etmektedir.
Ayni zamanda ekonomik istikrarsizlik finansal piyasalara iligkin kurlar, bor¢lanma,
bankacilik iglemleri, menkul kiymet borsalar1 gibi alanlardaki dalgalanmalar1 da
kapsamaktadir. Bu dalgalanmalar yerli ve yabanci ekonomik karar birimlerinin

planlar1 lizerinde bozucu etkilere sebep olabilmektedir (Kok vd., 2015: 153).

Ulke ekonomilerin kiiresellesmesi ve disa aciklik derecelerinin artmasi ile

birlikte, politika kararlarinin etki alan1 genisleme gostermistir. Gliniimiizde 6zellikle
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geligmis ve giivenilir liman olarak adlandirilan iilkelerin para politikasi kararlar1 global
Ol¢ekte etkiler uyandirabilmektedir. Ayrica bu kiiresel etkilerin pozitif yani olmasi ile
birlikte negatif etkileri de bulunmaktadir. Ornegin ABD ekonomisinde baslayan 2008
kiiresel krizi neredeyse biitiin {ilkelerin ekonomileri tizerinde gesitli etkilere neden
olmustur. Basta ABD olmak tizere ¢ogu iilke krizin etkilerini en aza indirebilmek ve
ivme kaybeden biiylimelerini tekrar eski seviyelerine ulastirabilmek amaciyla gesitli
para politikas1 kararlar1 almislardir. Genel olarak iilkeler, 2008 kiiresel krizinden sonra

parasal genisleme kararlari ile ekonomilerini canlandirmaya ¢alismislardir.

Calismanin bu bolimiinde faiz orani kanalinin ekonomi tizerindeKki etkilerinin
nasil gerceklestigi ve aktarim mekanizmasinin isleyisinde finansal piyasalarin rolii
incelenmistir. Ayrica bu boliimde, kiiresel dlgekte meydana gelen degisikliklerin,
ilkedeki belirsizlik durumunun ve risk yapisinin para politikasi kararlar1 ve ekonomi

tizerinde nasil bir etkisinin oldugu da agiklanmistir.
2.1. Faiz Oram1 Kanahnin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin ekonomi {izerinde c¢esitli
etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler aktarim mekanizmasinin farkli kanallar araciligiyla
gerceklesebilmektedir. Ulke ekonomisinin yapisi, disa agikligi ve finansal sistemin
derinligi gibi bir¢ok etmen para politikasinin etkisini degistirebilmektedir. Merkez
bankasi genisletici/daraltict bir politika uyguladiginda reel degiskenler iizerinde cesitli

etkiler gozlenebilmektedir.

Politika kararinin kisa vadeli para piyasasi faizlerine yansidiktan sonra uzun
vadeli faiz oranlarina ve diger finansal varlik fiyatlarina yansimasi, parasal aktarim
mekanizmasinin ilk asamasi olarak diisliniilmektedir. Aktarim mekanizmasinin ilk
asamasindaki bu yansimanin ne dl¢lide oldugu ise para politikasinin etkinliginin bir
gostergesidir (Bulut ve Karasoy, 2016: 7). Kisa dénem faiz oranlar1 ile uzun dénem
faiz oranlar arasindaki iliski getiri egrisi yardimiyla agiklanabilmektedir. Getiri egrisi

ti¢ faktorden etkilenmektedir (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 67-68):

e Birincisi, kisa donem faiz oranlarindaki gelecege yonelik degisim

beklentileridir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, kisa dénem faiz
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oranlarinin gelecekte daha diisiik degerler alacagi bekleniyorsa, uzun dénem
faiz oranlar1 da bu dogrultuda degiserek diisiis gosterecektir.

e Ikinci faktor, faiz oran1 beklentilerini ¢evreleyen belirsizliklerin bir risk primi
olarak uzun dénem faizlere yansimasidir. Yani, gelecekte gerceklesecek kisa
vadeli faiz oran1 ne kadar ¢ok belirsizlik icerirse uzun donem faiz orani da bu
durumdan etkilenerek o kadar yiiksek bir seviyede gergeklesecektir.

o Uciincii faktor ise, vadeleri farkli olan menkul kiymetlerin talep ve arzlarmin
uzun dénem faizleri etkilemesidir. Ornegin hiikiimet daha fazla tahvil arzi
gerceklestirirse, tahvil arzi artar ve fiyatlar1 diiser. Boylece hiikiimetin

Odeyecegi faiz orani artig gosterecektir.

Merkez bankas: tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlar ile banka faiz
oranlar1 arasindaki iligki, para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallar1 arasinda
onemli bir yere sahiptir. Literatiirde bu kavram geleneksel faiz oran1 kanali olarak da
adlandirilmaktadir. Bankalarmn kisa vadeli faiz oranlarinda gerceklesen degisikligi ne
olglide kredi ve mevduat faizlerine yansittigi, para politikasinin toplam talep lizerinde
meydana getirdigi etkisinde belirleyici bir unsurdur. Bu nedenle finansal araciligin
cogunlukla bankalar tarafindan saglandig1 Tiirkiye gibi tilkelerde s6z konusu iliski,
parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli bir role sahiptir (Binici vd., 2016: 2). Ayrica
bankalar genelde uzun vadeli kredi verip, kisa vadeli mevduat topladiklarindan dolay1
faiz riskiyle karsilagirlar. Yikiimliliiklerinin vadesi uzun olmasi sebebiyle bankalar

acisindan artan faiz oranlar1 zarara sebep olabilmektedir (Mandaci, 2003: 71).

Faiz orani kanalinin 6nemli bir 6zelligi, ekonomide tiiketici ve firmalarin
kararlarinda nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oraninin etkili olmasina vurgu
yapmasidir. Merkez bankasimin neden oldugu kisa vadeli nominal faiz oranindaki
degisiklikler yapiskan fiyatlar vasitasiyla hem kisa hem de uzun vadeli reel faizleri
etkiler. Bu nedenle merkez bankasinin genisleyici para politikasi kisa vadeli nominal
faiz oranimni digiiriitken ayn1 zamanda kisa vadeli reel faiz oranmin da diismesine
neden olur. Beklenti hipotezinden hareketle, gelecekte beklenen kisa vadeli reel faiz
oranlarinin ortalamasi uzun vadeli faiz oran1 oldugundan dolay1 kisa vadeli reel faiz
oranlarindaki meydana gelen bir azalma, uzun vadeli reel faiz oranin1 da

diisiirmektedir. Boylece uzun vadeli reel faiz oranindaki diisiis dayanikli tiikketim
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mallart harcamalari, konut yatirimi ve firmalarin sabit yatirimlari gibi reel degiskenler

tizerinde artigsa neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 2-3).

Tam tersi bir durumda, yani faiz orani kanalina gére merkez bankasinin
daraltic1 bir politika uygulamasi sonucu kisa vadeli nominal faiz oranlarinda artis
meydana gelir. Bu artis yapigkan fiyatlar ve beklenti hipotezi vasitastyla uzun vadeli
faizleri de artirir. Boylece yatirim harcamalar1 ve dayanikli tiikketim mali harcamalari

azalis gostereceginden dolay1 toplam talepte diisiis meydana gelmektedir (Ireland,

2005: 3).

Faiz orani kanalinin etkin bir sekilde islemesi ise asagidaki hususlara baghdir

(Arabaci ve Bastiirk, 2013: 19):

e Merkez bankasi tarafindan politika degiskeni olarak kullanilan kisa vadeli faiz
oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda giiclii bir iligkinin var olmasina,

e Toplam talebin belirleyicileri arasinda olan tiiketim ve yatirim harcamalari
uizerinde etkilere neden olmasina,

e Toplam talep iizerinden de c¢iktiy1 ve fiyatlar genel diizeyini degistirmesi

kosuluyla etkin bir sekilde islemektedir.

Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikast uzun donemli faizleri
etkileyebildigi Olgiide (ekonomik birimlerin beklentileri ilizerinde etkili olmasi)
aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde islemesine katki saglamaktadir. Faiz oram
kanalinin etkin bir sekilde islemesi, para politikasindan beklenen sonuca ulasmada ve
yeni politikalar1 ekonominin durumuna gore belirlemede 6nem arz etmektedir. Ayrica
etkin igleyen bir aktarim mekanizmasi, ekonomik birimler tarafindan cezbedici bir

unsur teskil etmektedir.

Reel faiz oranlarindaki degisimin reel toplam talebi etkileme yollar1 ise su

sekildedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 145; King, 1994: 263):

e Yiiksek reel faiz oranlar1 tasarruflar1 daha cazip hale getirerek harcamalari cari
donemden gelecek doneme kaydirir.

e Yiiksek reel faiz oranlar1 aktif fiyatlar1 izerinde etkilere neden olarak iktisadi
birimlerin servetlerini azaltmaktadir. Boylece tiiketici harcamalar1 ve 6zel

yatirimlar azalacaktir.
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e Kisa vadeli reel faiz oranlarinda meydana gelen artig, ulusal paranin
degerlenmesine neden olmakta ve dolayisiyla net dis ticaret dengesi iizerinde

yarattig1 etkiler yoluyla ekonomi tizerinde baski olusturmaktadir.

Geleneksel aktarim mekanizmasindan hareketle, disa agik bir ekonomide
merkez bankasi tarafindan uygulanan daraltic1 bir politika karar1 faiz oranimin
yiikselmesine neden olmakta ve yatirimlar azalmaktadir. Kisa vadeli faizlerden dolay1
ilkeye sermaye girisinin artmasi yerli paranin degerlenmesini saglar. Ayrica iilkeler
arasinda ve firmalar arasinda uluslararasi rekabet s6z konusudur. Bu durumlar goz
Oniline alindiginda, dis ticarete konu olan {iriinlerde yerli paranin degerlenmesi ile
olusacak yiiksek fiyatlar s6z konusu iilke agisindan bir dezavantaj durum
olusturabilmektedir. Disa agik bir ekonomide olusan yiiksek fiyatlardan ve dogrudan
yatirimlarin azalis gostermesinden dolay1 uluslararasi pazar kaybi goriilebilir. Boylece
firmalar iiretimlerini kisma karari1 alabilirler. Boyle bir siire¢ iscilerin islerine son
verme gibi sonuglari da beraberinde getirebilmektedir. Bu durum ekonomi adina
istenilmeyen bir sonuctur. Ciinkii is¢ilerin isine son vermek tiiketim harcamalarinin
diismesine ve toplam talebin daha da azalmasina neden olabilmektedir. Boylece

ekonomideki istikrar bozulabilme tehlikesiyle karsilasir.

Merkez bankas1 kamusal menkul deger alim satimlarina ek olarak ¢ogu kez
yabanci doviz alir satar. DOviz kurlari ithalat ve ihracati etkiler, bu durum firmalarin
toplam satiglarin1 dolayisiyla kurlarim1 degistirir. Merkez bankasinin doviz kurlarina
bu miidahalesi ithalat ve ihracattaki gegici dalgalanmalara neden olabilecek durumlari

onleyebilir (Basoglu vd., 2001: 257).

Kisaca ekonominin temel teorik isleyisinden hareketle, merkez bankasinin
faiz oranim1 artirmasi sonucu iilkeye sermaye girisi artmakta ve boylece yerli para
deger kazanmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi sonucunda ise, yabanci iilkelere
satilan mal ve hizmetlerin degeri artis gostereceginden dolay:r ihracat azalma
egiliminde olacaktir. Bu durum toplam talebin azalmasina neden olacagi i¢in ekonomi

adina istenilmeyen bir durumdur.

Tiirkiye ekonomisinde yatirnmlarin seyri orta-uzun vadeli biiylime

dinamikleri agisindan biiylimenin siirdiiriilebilir olmadigini ve 6nemli 6l¢iide kalite
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probleminin oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye nin biiyiime hizini artirabilmesi
icin i¢ tasarruflarini ve verimliligini artirmasi giiniimiiz kosullarinda zorunlu hale
gelmistir. Ciinkii kiiresel olgekte rekabet avantaji elde edebilmek icin ve ekonomik
soklarin iilke ekonomisi tarafindan etkilerinin en aza indirilmesi amaciyla iiretimde
verimlilik ve kalite gerekli hale gelmistir. Kiiresel Olgekte finansal kosullarin
stkilagsmast ve iilke ekonomilerindeki belirsizlik ortami nedeniyle bu durumun
sonuclarinin daha belirgin hale geldigini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle 6zellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin asil 6nceligi, var olan kaynaklarla verimli ve
kaliteli liretimin saglanmasidir. Ek olarak, gelismekte olan iilkelerde para politikasi

kararlariyla da istikrarl bir biiyiime ve fiyat istikrar1 amag haline getirilmelidir.

2.2. Finansal Piyasalarin Parasal Aktarim Mekanizmasinin

Isleyisindeki Rolii

Finansal piyasalar gelirinden daha az harcayarak tasarruf yapanlarin sahip
oldugu fon fazlasini, gelirinden daha fazla harcama yapmak isteyen fon acig1 olanlara
fon aktarimini gergeklestirmek seklinde ifade edilebilen temel bir ekonomik fonksiyon
tistlenmistir (Mishkin, 2000a: 20). Enflasyon ve iiretim tlizerinde belirli etkilere sahip
olan para politikasinin finansal piyasalar tizerinde de etkileri bulunmaktadir. Finansal
piyasalar lizerinde para politikalarinin varlik fiyatlar1 ve getirileri yoluyla dogrudan bir
etkisi soz konusudur. Para politikasinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin
belirlenmesinde, parasal aktarim mekanizmasinin faiz orami kanalinin Onemi

belirtilmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 142).

Para politikas1 faiz oranindaki degisiklikler ilk olarak piyasa faiz oranlarini
degistirerek finansal piyasalar1 etkilemektedir. Daha sonra ise parasal aktarim
mekanizmas1 kanallar1 araciligiyla bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarini
degistirerek reel kesimin yatirim, tasarruf ve tiikketim gibi kararlarimi etkilemektedir.
Bu nedenle, para politikas1 uygulamalarinin piyasa ve banka faiz oranlarini etkileme
giicli ve siiresi parasal aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde islemesi i¢in oldukca
onemli bir unsurdur (Cavusoglu, 2010: 22-23). Para politikas: ilk olarak etkilerini

finansal sistem vasitasiyla gosterdiginden dolay1 parasal aktarim mekanizmasinin
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saglikli isleyebilmesi finansal piyasalarin derin bir yapiya sahip olmasini gerekli

kilmaktadir.

Finansal sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon fazlasi olanlarla fon
ihtiyaci olan birimleri bir araya getirerek fon aktarimini saglamaktir. Finansal
aracilarin artmasi ve gelismesi, yeni finansal araclarin ortaya ¢ikarilmasi, yeni yasal
diizenlemelerle finansal sistemin istikrarli bir yapiya kavusturulmas: hem finansal
sistemin gelisiminin saglanmasi acisindan hem de reel ekonomi {izerinde etkili
olabilmesi i¢cin gereklidir. Finansal piyasalarin genislemesi veya cesitlenmesiyle
finansal sektoriin gelisiminin saglanmasi kaynaklarin daha etkin kullanilmasina katki

saglamaktadir (Aslan ve Korap, 2006: 2).

Piyasa islem hacmi, piyasanin likiditesi, iiriin cesitliligi ve piyasanin
derinligi, piyasaya giris-cikis serbestligi, fon aktarma maliyetinin diistikliigii gibi
unsurlar bir finansal piyasanin gelismisligini gosteren Olgiitler arasindadir. Gelisen
sermaye piyasalarinda islem goren sirket sayisi ve islem hacmi gelismis piyasalara
gore daha azdir. Gelisen sermaye piyasalarinin derinligi ¢ok fazla olmadigi igin yliksek
miktarlarda gergeklesen alim-satim emirleri ani inig-gikisa sebep olabilmektedir
(Dogukanli, 2001: 274). Ayrica finansal sistemde derinligin saglanamamasi fonlarin
reel ekonomiye aktarimini da zorlastirmaktadir. Yani, fonlar finansal sistem igerisinde
kalarak finansal kazanca doniigmekte paradan para kazanilmaktadir. Boylece reel
sektor yatirimlarinin finanse edilememesi uzun donemde ekonomik biiylimeyi

olumsuz etkilemektedir (Oztiirk vd., 2010: 98).

Genel olarak gelismekte olan iilke ekonomilerinde finansal derinligin
saglanmamis olmasi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle meydana gelen digsal bir sokun negatif etkileri
gelismekte olan iilke ekonomilerinde daha fazla hissedilmektedir. Merkez bankasinin
uyguladigi politikalardan beklentisi, finansal piyasalarin derin oldugu bir ekonomide

amaglamig oldugu hedefleri dogrultusunda sonuglar verebilmektedir.
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2.3. Ulke Risk Yapisinin Merkez Bankasimin Para Politikas
Kararlan Uzerindeki Etkisi

Literatiirde giivenli liman, finansal risklerin arttig1 ortamlarda yatirimcilarin
yatirimlarii yonlendirdigi daha az riskli finansal araglar veya para birimleri olarak
tanimlanmaktadir. Son kiiresel krizde goriilmese de genelde kriz donemlerinde
yatirimcilar giivenli liman olarak adlandirilan tlkelere yatirimlarini goétiirmislerdir
(Comert ve Colak, 2013: 22-23). Kiiresel 6l¢ekte finans merkezi olarak genellikle
geligmis, istikrarli bir ekonomiye sahip ve en az risk tasiyan ekonomiler yatirimcilar
icin gilivenilir yatirim merkezleri olarak goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan
tilkeler agisindan ge¢miste de goriilen bazi sorunlar olusturmakta ve tilke kirllganligini

artirmaktadir.

Ekonomik birimler yatirim yapma karar1 verirken iilke gelismisligi ve fiyat
istikrar1 gibi unsurlar1 baz alirlar. Ayrica kisa vadeli faiz oranlar1 ve enflasyon oram
gibi parametreleri dikkate alarak bir beklenti icine girerler ve beklentilerini
olustururken risk faktoriinii de goz ardi etmezler. Bu nedenle gelismis bir piyasanin
(ABD ekonomisi gibi) uygulayacagi faiz politikas1 yatirimcilar agisindan 6nem
tasimaktadir. Cilinkii ekonomik birimler i¢in giivenilirlik 6nem arz etmekte ve risksiz
bir gelismis ekonomiyi gilivenilir liman olarak gdrmektedirler. Rasyonel olan bir
yatirime1r da bu nedenle varliginin giivende olmasini arzu edecektir. Gelismis bir
piyasanin Cazip bir odak olmasindan dolay1 uygulayacag diisiik bir faiz oraninin bile

etkileri bu nedenle biiyiik olmaktadir.

Ekonomik istikrarsizlik agisindan risk, ekonomideki siirdiiriilemezliklerin
ortaya c¢ikma olasiligidir. Belirsizlik ise, ekonomik dalgalanmalarla ilgili bilgi
eksikligi ve bu bilgisizlige sahipken ani sekilde ortaya ¢ikan dalgalanma belirtilerini
ve kaynaklarini ifade eder. Yani, kurlarin aniden yiikselme trendine girmesi ve
ekonomik dengeleri bozma olasilig1 risk kavramini betimlemektedir. Ayrica kurlarin
yiikselmesini ongoérememe ve bu ylikselmenin gerceklesmesiyle birlikte sok yasama
ise belirsizligi ifade etmektedir. Reel ve finansal sektdr agisindan 6nem arz eden iilke
riski, yabanci sermaye yatirimlar1 ve pazar potansiyeli bakimindan 6nemli bir 6l¢iittiir.

Bir iilkenin riskli olmasi ekonomik parametreler iizerinde negatif etkilere neden
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olabilmektedir. Ornegin bir ekonominin riskli bir yapida olmasi, yabanci sermayenin

ilkeye yonelmesini olumsuz yonde etkilemektedir (Kok vd., 2015: 153-154).

Ulke ekonomisinde kredi genislemesi ve yerli paranin asir1 degerlenmesi cari
denge tizerinde bozucu etki yaparak sermaye hareketlerinde meydana gelen ani
degisikliklere karsi ekonominin yapisini kirilgan hale getirmektedir. Makro finansal
riskleri dikkate alan bir merkez bankasi boyle bir durum meydana geldigi zaman daha
yavas kredi genislemesinin olmasini ve daha az degerli bir yerli parayi tercih edecektir.
Merkez bankasi politika araclarini (fiyat istikrarini saglama amaci ile zit diismedigi

takdirde) bu dogrultuda belirleyecektir (Kara, 2012: 14).

Ozetle, gelismekte olan iilkeler gelismis ekonomilerin para politikas
kararlarindan (FED’in kisa vadeli faiz oranlarini artirmasi gibi) etkilenebilmektedirler.
Gelismekte olan iilkeler bu duruma karsilik olarak faiz oranlarinda ¢ok daha fazla bir
artis gergeklestirmek zorunda kalmaktadirlar. Ciinkii yatirimcilar gercek hayatta
piyasa faiz oranlarina riskleri de dahil ederler. Dolayisiyla bu durum yatirimcilarin
tilkeden bekledikleri faizi ¢ok yukarilara ¢ikarmaktadir. Yani, riskli olan bir tilkede
daha yiiksek maliyetle bor¢lanma/kaynak saglanabilmektedir. Diisiik maliyetli
finansman kaynaginin bulunamamasi da ilke biiylimesini olumsuz yonde

etkileyecektir.
2.3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar

I¢ tasarruflari yetersiz olan iilkeler i¢in yabanci finansman 6nem arz
etmektedir. Yabanci finansmanin saglanmasinda ise etkili olan unsurlardan biri ABD
kokenli kredi derecelendirme kuruluslarmin® verdigi kredi notu ve buna bagl olarak
yayinladiklari raporlardir. Bu kredi notu yabanci sermayenin iilkeye yonelmesinde ve
uzun donemli kararlar verilmesinde belirleyici olabilmektedir. Bir iilkenin kredi notu
genellikle ekonomik ve politik risklerin/faktorlerin bir bileseninden olusmaktadir. Bu
nedenle uluslararasi yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken kredi notunu da dikkate
almaktadirlar (Kargt, 2014: 353).

4 Moody’s Yatirimc1 Hizmetleri (Moody’s Investor Services), Standard & Poor’s (S&P) ve Fitch IBCA
kiiresel dlgekte para piyasasi ihrag¢ilarini derecelendiren kredi derecelendirme kuruluglaridir (Levinson,
2007: 79).
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Firmalar gibi iilkelerin biiyiimeleri de genellikle maliyeti diisiik finansman
kaynag1 bulmalarina baglhdir. Bor¢glanma maliyetinin diisiik ya da yiiksek olmasinin
belirleyici unsurlarindan biri de kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi
notudur. Kredi notu iyi olan bir iilke riskin az oldugu diisiiniilecegi i¢in diisiik maliyetli
kaynak saglayabilmektedir. Diisiik kredi notuna sahip olan bir iilkede ise riskin fazla
oldugu kabul edilerek bor¢lanma maliyeti yiiksek olabilmektedir. Kredi notunun
iilkeler agisindan bu kadar onemli bir faktdr oldugu g6z Oniine alindiginda,
oligopolistik bir yapida olan ii¢ biiylik kredi derecelendirme kurulusunun piyasa

hakimiyetinin kirilmasi gerekmektedir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 77-78).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdikleri kredi notunun giivenilir ve
tarafsiz olup olmadig1 yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Sonugta ekonomik
birimlerin kararlarini vermeden Once risk ve belirsizlik unsurlarinin farkinda olmalari,
ekonomilerdeki sorunlardan daha az etkilenmelerine olanak saglayabilir. Ayrica iilke
ekonomileri agisindan diisiik kredi notu daha fazla maliyet anlamina gelecegi icin
onemli bir unsurdur. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenilir ve
tarafsiz olmalar1 gerekmektedir. Derecelendirme sektoriinlin biiylik bir paymi
olusturan tii¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun da ABD merkezli olmasi objektif

kredi notu verip vermemelerinde akillarda soru isareti birakmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina ve derecelendirme sektoriine yonelik

elestiriler su sekilde siralanabilir (Giir ve Oztiirk, 2011: 75-80):

e Erken uyar1 mekanizmalari iglevinin aksamasi

e Not indirimi sonrasinda piyasalarin daha da bozulmasi

e Biiyiik not indirimleri

e Metodolojilerinin agik olmamast

e Finansal diizenlemelerde kredi notlarina asir1 bagimlilik
e Kredi notlarinin kredi riskini gostermede yetersiz kalmasi

e Menkul kiymet ihrag edenlerin kredi derecelendirme kuruluslara ticret

O0demesi seklindedir.

Giilmez ve Giindogan (2014) yaptiklar1 ¢alismada, kredi derecelendirme

kuruluslarinin objektif olmadigini, bazi iilkelere hak ettigi notun iizerinde/altinda bir
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not verdiklerini ifade etmislerdir. Ayrica Tiirkiye’nin ekonomik performansi bazi
Avrupa lilkelerinden ¢ok daha iyi olmasina ragmen, s6z konusu tilkelere kiyasla kredi

notunun daha diisiik oldugunu belirtmislerdir.

2.4. Gelismis Ulkelerin Para Politikas1 Kararlarinin

Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

Kiiresellesme ile birlikte para politikasi kararlarinda gelismekte olan iilkeler
zorluklar yasamaktadirlar. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler bazi
kosullarda iilke dis1 alinan kararlardan etkilenmekte ve para politikasini buna gore
belirlemektedir. Alinan iilke dis1 kararlarin doviz kuru, biiyiime ve sermaye akimlari
gibi ekonomik parametreler {izerinde etkileri bulunmaktadir. Hatta bu durum ge¢miste

de goriildiigii tizere krizlere bile neden olmustur.

Gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalar kiiresel krizin etkilerini
silmek ve ekonomileri yeniden kriz Oncesi seviyelere getirebilmek amaciyla
geleneksel olmayan, yeni ve yenilikgi politika araglari arayisina girmislerdir (Sentiirk
vd., 2016: 153). ABD ekonomisi 2008 kiiresel krizi sonras1 toparlanma siireci adina
trilyonlarca dolarlik parasal genisleme programlari uygulamis ve bunu piyasay1
rahatlatmak i¢in yapmistir. Sekil 6’da goriildiigii tizere bircok gelismis tlilke de kiiresel

krizin etkilerini silebilmek i¢in faiz oranlarin1 asag1 ¢ekme yoluna gitmistir.

Son kiiresel krizden sonra Sekil 6’da da goriildiigii tlizere ekonomide
durgunlugun yasandigi donemlerde faizlerin yiiksek kalmas1 miimkiin degildir. Faizler
sifira kadar diiser ve hatta bazen negatif bile olabilmektedir. Euro alaninda biiyiimede
gozlenen riskler ve diislik biiylime oranlar1 gibi nedenlerle, Sekil 6’dan da hareketle
Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank) son yillarda negatif olan politika
faizlerini daha da diigiirmiistiir. Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan) ise, diisiik
enflasyon sebebiyle faizleri diisiik tutmaktadir.

Finansal kiiresellesme para politikasi acgisindan bir¢cok zorluklar1 da
beraberinde getirmis, finansal ve ekonomik sartlar ¢ok daha karigik hale gelmistir.
Boylece aktif fiyatlarinin ve faiz oranlarinin belirlenmesi kiiresel kosullara daha fazla
bagli bir duruma gelmistir. Ayrica doviz kurlarinin para politikas1 iizerindeki etkisi

cok daha fazla artmistir (Yay, 2009: 36).
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Gelismekte olan iilkeler yurti¢i ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak
sanayilesmis tilkelerdeki gelismelerden ve/veya yatirimcilarin bdlgesel risk
algilamalarindaki degisikliklerden etkilenmektedirler (Babaoglu, 2005: 30). Euro
Bolgesi, Japonya, ABD ve Birlesik Krallik gibi gelismis iilkelerin merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikas1 kiiresel dlgekte etkilere sahiptir. Ozellikle bu etkiler

gelismekte olan tilke ekonomileri tizerinde goriilmektedir.

Sekil 6: Bazi Gelismis Ulke Ekonomilerinin Kisa Vadeli Faiz Oranlar1
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Kaynak: OECD (www.oecd.org)

2008 kiiresel krizinden dolayr meydana gelen olumsuz etkilerin azalmaya
basladigt donemde, FED faiz oranlarim1 iliman da olsa siirekli artiracagini
duyurmustur. Bunu 2015’ten itibaren uygulamaya koyarak parasal genislemeyi
sonlandirmasi (bkz. Sekil 6) gelismekte olan iilkelerde bazi1 kaygilara sebep olmustur.
Son yillarda dolarin kiiresel anlamda ve TL karsisinda deger kazanmasi da bu durumun

sonuglarindandir.

Gelismis ekonomilerle ABD arasindaki faiz farki (bkz. Sekil 6), FED’in faiz

artiglan ile birlikte artis gostermektedir. Bu durum dolarin degerlenmesine neden
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olmaktadir. Fakat FED faiz artisina siirekli devam etmesi durumunda dolar daha
degerli olacak seklinde bir beklentiye sahip olmak miimkiin olmayabilir. Hatta bu
konuda dogru orantili bir yorum yapmak yanlistir. Cilinkii belirli bir zaman sonra
Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) da parasal genislemeyi sonlandirmaya baslayip bu faiz
farki azalma egilimine girdiginde dolarin deger kazanmasi azalabilir hatta son
bulabilir. Bu durum eger dogru adimlar atilirsa gelismis iilkeler agisindan 6nlimiizdeki

donemlerde avantaj haline doniisebilir.

Diinya faiz oranlarinin yiikselme trendine girmesine ragmen gelismekte olan
ekonomilerin yerel piyasalarindaki faizi diisiik tutmasi ekonomiyi bir siire idare
edebilir. Fakat boyle bir durum karsiliginda rezerv yapist saglam olmayan bankalarin
batmasina sebep olur. Bankalar bunu éngérecegi icin Basel 3 kriterlerini® oncelerler
ve kredi vermek istemezler. Yani gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 faiz

oranini diinya ile uyumlastirarak ytlikseltmek zorunda kalacaktir.

Diinya genelinde isletmeler igerisinde Kobi’ler %95’lerin iizerinde paya
sahiptir. Bir iilkede Kobi’lerin saglikli islemesi gozle goriiniir bir sekilde ekonomiye
olumlu katkilar saglamaktadir. Ornegin Kobi’ler ekonomik parametrelerden
istthdamin, {iretimin ve ithracatin artmasina etki etmekte, yeniligin saglanmasina ve
girisimcilige olumlu katkilar saglamaktadirlar (Cinar vd., 2014: 96). Ekonomik
birimler (kobiler harig) birim olarak temel mikro iktisattaki gibi kar maksimizasyonu
yapmaz, hisse senedi deger maksimizasyonu yapar. Kobiler ise genelde giiven
endeksine dayali olarak ve bor¢ 6deme kapasiteleri ile hareket ederler. Diinya’da
oldugu gibi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kobilerin agirligi ¢cok fazla ve
enflasyon orani da ¢ok diisiik seviyelerde degildir. Bu nedenle piyasa sartlar1 ve para

politikas1 Kobiler agisindan uygun olmali ve ekonomide giiven saglanmalidir.

5 Basel 3 kriteri: Kiiresel krizin meydana getirdigi eksiklikleri gidermek amaciyla Basel 3 olarak
adlandirilan diizenleme degisiklikleri olusturulmustur. Basel 3 olarak adlandirilan diizenleme
degisiklikleri; kaynaginin ne oldugu 6énemli olmaksizin finansal ve ekonomik soklara kars1 bankacilik
sisteminin dayanikliliginin artirilmasi, kurumsal yonetisim ve risk yonetimi uygulamalarin
gelistirilmesi gibi amaglarin gerceklestirilmesini hedeflemektedir. Bu amaglarin gerceklestirilmesi igin
ise; halihazirda kullanilan sermayenin nicelik olarak artirilmasi, niteliginde degisiklikler yapilmasi ve
mevcut uygulamaya ilaveten risk bazli olmayan, diger bir ifadeyle muhasebesel bazli bir asgari sermaye
gerekliligi standardimin getirilmesi, tutulmasi gereken sermaye ihtiyacinin ekonominin ¢evrim
donemlerine gore artirilabilmesi ya da azaltilabilmesi, asgari likidite oranlarina yonelik diizenlemeler
yapilmasi ve karsi taraf kredi riskinin hesaplanmasma iliskin degisiklik yapilmasi gibi bir takim
calismalar yapilmistir (Cangiirel vd., 2010: 1).
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Gelismekte olan ekonomiler agisindan bir diger unsur ise, FED’in faiz artirma
kararlar1 borsa endekslerini etkileyebilmektedir. Yani bu durum, ekonominin iginde
faaliyet gosteren firmalarin daha siki mali kosullarda ekonomik yasamlarim
siirdiirmeleri anlamina gelir. Dolayisiyla daha pahali fonlar bulmak zorunda kalacaklar
veya fon bulamayacaklardir. Bu yiizden de biiyiime kararlarini erteleme, hatta kiigiilme
karar1 alma yoluna gidebileceklerdir. Bu durum sonug olarak borsalarda diisiislere yol
acabilir. Fakat FED faiz artirrmin1 daha yavas gergeklestirdigi i¢in dogru adimlar
atilmasi sartiyla, bu durum gelismekte olan ekonomilerin borsalarinda yiikselise bile

neden olabilir.
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UCUNCU BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI FAiZ ORANI
KANALININ TURKIYE EKONOMISI ACISINDAN TEST
EDILMESI

Calismanin bu boliimiinde ekonometrik analizde kullanilacak olan yontem ve
veri seti hakkinda bilgi verilmis, ayrica literatiir arastirmasiyla daha onceki
calismalarda ulasilan bulgulara deginilmistir. Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye
ekonomisi agisindan faiz orani kanalinin gegerliligini test etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi, ARDL smir testi ve VAR yontemi kullanilmistir. Bulunan
sonuglarin da ilgili literatiirle karsilastirilmasi yapilmis ve degerlendirilmistir. Tiirkiye
ekonomisi acisindan faiz orani kanalinin teori ile uygun bir sekilde calisip ¢alismadig

da ekonometrik analizin sonuglari dogrultusunda aciklanmastir.

3.1. Ekonometrik Analizin Amaci ve Onemi

Faiz oran1 kanalinin isleyisinden hareketle, genisletici bir para politikasi
fiyatlarin katilig1r varsayimi altinda kisa vadeli reel faiz oranlarini diistirmektedir.
Bekleyisler teorisine gore, gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina
risk priminin de ilave edilmesiyle uzun vadeli faiz oranlar1 belirlenmektedir. Bu
nedenle (diger kosullar sabitken), kisa vadeli reel faiz oranlarinin diismesi uzun vadeli
reel faiz oranlariin da diismesine neden olmaktadir. Boylece biitiin bu isleyisin reel
sektor degiskenlerini ve nihayetinde de enflasyon iizerinde bir etki meydana getirmesi

beklenmektedir (TCMB, 2013: 5).

Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci, parasal aktarim mekanizmasi faiz orani
kanalinin Tiirkiye ekonomisi agisindan gecerliligini arastirmak ve reel ekonomik
degiskenler {izerindeki etkisini agiklamaktir. Bu dogrultuda kisa vadeli faiz
oranlarinda meydana gelen degisikliklerin reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi
tizerindeki etkileri test edilecektir. Tiirkiye ekonomisinde faiz oran1 kanalinin isleyisi
2006:M1-2018:M3 aylik veri setleri ile analiz edilmis ve bdylece para politikasinin

ekonomik biiyiimeye katkilarinin olup/olmadigin1 gézlemlemek miimkiin olmustur.
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Ayrica bu ¢alismada gergeklestirilen analiz ile literatire katki saglamak

amaglanmstir.
3.2. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ve finansal serbestlesme neticesinde iilke ekonomileri diger
iilkelerde uygulanan para politikalarindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle literatiir
taramasinda Tiirkiye ekonomisi ve yabanci iilke ekonomileri agisindan yapilan
calismalara yer verilmistir. Ayn1 zamanda bu ¢alismada, faiz oran1 kanalinin farkli
iilkeler acisindan islerligine yonelik ayni sonucglari saglayip saglamadigi da
gbzlemlenebilmektedir. Bu calismanin Tiirkiye ekonomisini baz almasindan dolayi,
Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar bir baslik altinda incelenirken diger iilke

ekonomileri i¢in yapilmis calismalar da ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.
3.2.1. Tirkiye Ekonomisi fcin Yapilan Calismalar

Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili faiz
oraninda meydana gelen degismelerin ekonomi iizerindeki etkilerini test eden bircok
calisma bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismalarin
cogunda faiz orami kanalinin isledigi yoniinde sonuclara ulagilmistir. Son yillarda
yapilan ¢aligmalar, Sar1 (2007) para piyasasinda meydana gelen degisikliklerin reel
sektore yansidigl sonucuna ulagsmistir. Erdogan ve Yildirim (2009), Kasapoglu (2007)
ve Biiyiikakin vd. (2009), Tiirkiye’de geleneksel faiz oran1 kanalinin etkin bir sekilde
calistign yoniinde sonuglar bulmuslardir. Ornek (2009), Tiirkiye’de en etkin kanalin
faiz oran1 kanal1 oldugunu belirtmistir. Dogan (2012), faiz orani1 kanalinin Tiirkiye’de
teori ile uygun olarak calistig1 sonucuna ulagmistir. Sarag ve Ugan (2013) enflasyon
hedeflemesi rejiminin sadece enflasyon oranlarimin distirilmesinde degil, ayni
zamanda faiz oram1 kanalinin performansinin artirilmasinda da etkili oldugunu
belirtmislerdir. Ugur vd. (2016), parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin Tiirkiye

ekonomisinde kisa donemde isledigi yoniinde sonuglar bulmuslardir.

Sar1 (2007), parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin Tiirkiye ekonomisi
acisindan islerligini Yapisal VAR analizi ile test etmistir. M1 para arzi, mevduat faizi,
sanayi liretim endeksi, 1994 ve 2001 krizini veren kukla degiskenlerin kullanildig:

calisma, 1986:04-2004:12 donemini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Sari
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(2007) yapmis oldugu analizde ulastig1 bulgular para arzinin faizleri, faizlerin de
tiretimi etkiledigi yoniindedir. Yani, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bu ¢alismada para

piyasasinda uygulanan politikalarin reel sektore yansidigi ortaya konulmustur.

Kasapoglu (2007) Ocak 1990-Temmuz 2006 donemini kapsayan aylik veriler
kullandig1 calismasinda, VAR model kullanarak parasal aktarim mekanizmasi
kanallarimin Tirkiye’de islerligini test etmistir. Ulastigi bulgular ise, Tirkiye’de
geleneksel faiz orani kanalinin etkin ¢alistigini gostermektedir. Ek olarak, doviz kuru
kanalinin liretim seviyesi lizerinde etkili olmamasina ragmen, fiyatlar genel seviyesi
tizerinde etkili oldugunu saptamistir. Ayrica Kasapoglu, hisse senedi ve kredi

kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin bir sekilde islemedigi sonucuna da ulagsmustir.

1990:Q1-2006:Q1 donemine ait tiger aylik veriler kullanarak parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarinin Tirkiye ekonomisinde calisip calismadigini inceleyen
Ornek (2009), VAR modeli kapsaminda kullanilan etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirma analizi ile aktarim kanallarinin etkilerini test etmistir. Bu ¢alismasinda,
parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan geleneksel faiz orani kanali, banka kredi
kanali, hisse senedi kanali ve doviz kuru kanalin1 incelemistir. Ulastig1 sonuglar ise,
Tirkiye ekonomisinde faiz orani kanali ve déviz kuru kanalinin etkin sekilde calistig
yoniinde iken, banka kredi kanali ve hisse senedi kanalinin ¢alismadigi yoniindedir.
Ornek, ayrica Tiirkiye’de paranin reel ekonomiye aktariminda en etkin olan kanalin

geleneksel faiz orani kanali oldugunu belirtmistir.

Biiytikakin vd. (2009), ¢alismalarinda parasal aktarim mekanizmasinin faiz
orant kanalinin Tiirkiye ekonomisi agisindan etkilerini gostermek i¢in nedensellik
analizi yapmiglardir. Calismalarinda 1990:1-2007:9 donemine ait aylik veriler
kullanarak, Tiirkiye ekonomisi acisindan faiz orani kanalinin gegerliligini ve
degiskenler arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testi ve Toda-Yamamoto yontemi
ile analiz etmislerdir. Granger nedensellik test sonuglarina gore ulastiklar1 bulgular,
faiz orani ile enflasyon ve faiz orani ile sabit sermaye yatirimlar arasinda karsilikli bir
iliski oldugu yoniinde tespit edilmistir. Faiz oraninin enflasyon iizerinde dogrudan,
sermaye yatirimlari tizerinde ise dolayli etkileri oldugunu saptamislardir. Faiz oraninin
bliylime {izerindeki etkisini dogrudan ve ayni zamanda faiz oraninin sabit sermaye

yatirimlarii ve enflasyonu etkileyerek dolayli sekilde biiyiime iizerinde etkisinin
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oldugunu tespit etmislerdir. Yani Granger nedensellik testine gore ulagtiklart sonuglar
faiz orant kanalinin Tiirkiye ekonomisinde calistigi yoniindedir. Calismalarinda
uyguladiklar1 Toda-Yamamoto yontemi ise, degiskenler arasinda Granger nedensellik

testi ile bulunan iliskilerin gegerliligini destekler niteliktedir.

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasiin faiz orani kanalinin igleyisini
Erdogan ve Yildirim (2009), 1995:01-2007:09 donemini kapsayan aylik veriler ile
VAR modeli kullanarak analiz etmislerdir. Ulastiklar1 sonug, faiz oram1 kanalinin
Tiirkiye’de etkili oldugu yoniindedir. Fakat kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
degisikligin yatirim harcamalar1 ve dayanikli tilketim mallart harcamalari iizerindeki

etkisinin kisa siireli oldugunu belirtmislerdir.

Faiz oran1 degiskenine verilen bir standart hatalik artis soku seklinde
tanimlanan para politikas1 sokunun, Tiirkiye’de tiretim sektorleri lizerindeki etkisini
Arslan ve Erge¢ (2011) VAR metodu kapsaminda etki-tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmasi analizleri ile calismasinda test etmislerdir. Ceyreklik verilerden olusan ve
1992:1-2006:4 donemini kapsayan ¢aligmanin sonucunda, sanayi liretiminin {i¢ ana alt
sektorii olan maden, imalat ve elektrik ve gaz liretimi sektorlerinden imalat sanayi faiz
orani sokuna diger iki ana alt sektdrden daha giiclii tepki gosterdigini tespit etmislerdir.
Ayrica, Arslan ve Ergec¢ yaptiklari analizde imalat sanayinin alt sektorlerini de
incelemis ve imalat sanayi alt sektorlerinden endiistriyel taleple iliskili olan sektdrlerin

para politikasina daha gii¢lii tepkiler verdigini belirlemislerdir.

Dogan (2012), ¢alismasinda faiz orani kanalinin Tiirkiye ekonomisi agisindan
islerligini VAR model kullanilarak analiz etmistir. Bu ¢alismanin modelinde
kullanilan degiskenler 2000:1-2011:3 donemini kapsamakta ve {iger aylik verilerden
olugsmaktadir. Dogan (2012) faiz oran1 kanalinin Tiirkiye ekonomisi agisindan teori ile

uygun olarak ¢alistigini tespit etmistir.

Arabaci ve Bastiirk (2013)’lin faiz oran1 kanalinin etkinligini degerlendirmek
amactyla VAR modeli kullandiklar1 ¢alismada, degiskenler 2001:05-2008:05
donemini kapsamaktadir. Ulastiklar: sonug ise, 2004 sonrast donemde Tiirkiye’de faiz
orani kanalinin 2004 6ncesi doneme gore daha etkin bir sekilde ¢alistigr yoniindedir.

Arabaci ve Bagtiirk faiz orani kanalinin tiiketim, yatirim ve gsyih tizerinde 2001-2004
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donemine gore 2004 sonrast donemde daha kalict etkilere sahip oldugunu ifade
etmislerdir. Arabaci ve Bastiirk’e gore, bu etkinlik artisinda 2004 yilina kadar oldukca

yiiksek olan mali baskinlik probleminin ortadan kalkmis olmasi 6nem arz etmektedir.

Sara¢ ve Ugan (2013)’1n Tiirkiye’de faiz orami kanali {izerinde enflasyon
hedeflemesi rejiminin ekonomik etkilerini incelemeyi amacladiklar1 g¢alismada,
1990:1-2011:3 donemini kapsayan ceyreklik verilerden yararlanmislardir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilgili dénemde faiz orani kanali iizerindeki etkisini Markov-
Switching modeli ve Kalman Filter metodu ile test etmislerdir. Ulastiklari bulgular ise,
enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece enflasyon oranlarinin diisiiriilmesinde degil,
ayni zamanda faiz orani kanalinin performansinin artirllmasinda da etkili oldugunu
gostermektedir. Yani, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde

yatirim ve tiikketim harcamalar1 tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye i¢in parasal aktarim mekanizmasinin kisa donemde islerligini yapisal
VAR modeli ile analiz eden Akbas vd. (2013), ¢alismalarinda 2005:01-2013:07
donemine ait aylik veriler kullanmiglardir. Tiirkiye’de faiz ve doviz soklarinin sanayi
tiretimi iizerindeki etkisini test ettikleri calismada, parasal aktarim mekanizmasinin
isledigini belirlemislerdir. Yani Akbas vd. Tirkiye’de faiz ve doviz kuru soklarinin
kisa donemde sanayi iiretimi lizerinde etkili oldugundan dolay1, s6z konusu donem

araliginda parasal aktarim mekanizmasinin kisa déonemde isledigini ifade etmislerdir.

Ozcan (2016), parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan hangilerinin
Tirkiye’de etkili oldugunu calismasinda incelemistir. VAR modeli olusturulmus ve
etki tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi yontemine dayali sonuglarin verildigi
calisma, 1190:Q1-2008:Q2 donemini kapsamaktadir. Ozcan (2016), Tiirkiye’de faiz
orani kanalinin ¢alistigin1 belirtmis ve doviz kurunun reel faaliyetler tizerinde etkili

olmadigini fakat fiyatlar genel seviyesini etkiledigini ifade etmistir.

Ugur vd. (2016), Tiirkiye’de para politikasinin reel ekonomiye etkisinin hangi
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 vasitasiyla gerceklestigini tespit etmek igin
VAR metodundan yararlanarak etki-tepki analizi yapmislardir. 1998:Q1-2015:Q1
donemini kapsayan bu ¢alismanin VAR analizi sonuglari; para arzi, faiz orani, doviz

kuru, hisse senetleri fiyatlar1 ve kredi soklarinin sanayi liretimi indeksi ve enflasyon
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tizerinde anlik etkisinin bulundugu dogrultusundadir. Dolayisiyla ilgili zaman
araliginda Ugur vd., Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin kisa

donemde isledigi sonucuna ulasmislardir.

3.2.2. Yabanci Ulke Ekonomileri icin Yapilan Cahismalar

Farkli iilke ekonomileri agisindan parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili faiz
oraninda meydana gelen degismelerin ekonomi iizerindeki etkilerini analiz eden
bircok ¢alisma bulunmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani1 kanali her
tilkede farkli sonuglar dogurabilmektedir. Cambazoglu ve Giines (2011), Tiirkiye ve
Meksika icin yaptiklar1 analiz sonucunda, gelismekte olan iilkelerde parasal aktarim
mekanizmasinin etkili kanallarma yonelik bir genelleme yapilmamasi gerektigini
belirtmislerdir. Literatiire bakildiginda, Taylor (1995) faiz oram1 kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 arasinda en etkin kanal oldugunu ve faiz oranlarinin
tilketim ve yatirim harcamalari iizerindeki etkilerini belirtmistir. lwata ve Wu (2006),
Japonya i¢in yapmis oldugu caligmasinda faiz orani kanalinin en 6nemli aktarim
mekanizmast kanali oldugu sonucunu elde etmistir. Yue ve Zhou (2007), Cin
ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz orani kanali tizerinden
islemedigini ortaya koymuslardir. Nwosa ve Saibu (2012), faiz oran1 ve doviz kurunun
Nijerya'da sektorel iiretim artisini tesvik eden en etkili para politikast Onlemleri
oldugunu saptamiglardir. Hussain (2014), Pakistan’da kredi ve faiz orani kanalinin
islerligini analiz etmis, farkli iki donemde bu kanallardan birisinin digerine gore daha
baskin oldugu sonucuna ulagmistir. Onanuga ve Onanuga (2014) Nijerya’da faiz orani
kanalinin calistigini belirtmistir. Ayn1 zamanda Kelikume (2014), Nijerya’da faiz
orant kanalinin kisa donemde calismadigini fakat uzun donemde etkili oldugunu
bulmustur. Mukhtarov ve Aliyev (2014), kisa ve uzun donemde faiz orani kanalinin
reel GSYIH, tiiketim harcamalar1 ve enflasyon iizerinde etkileri oldugu fakat
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yoniinde bulgulara ulasmiglardir. Gitonga (2015),
faiz oran1 kanalinin Kenya’da GSYH ve TUFE iizerinde énemli bir etkisi oldugunu

tespit etmistir.

Butzen vd. (2001), farkli biiyiikliikteki firmalara ait 1985-1998 donemini

kapsayan verileri kullanarak Belgika’da para politikasinin firma davranislar
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tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde ettikleri ampirik bulgular ise, geleneksel faiz
orani kanali agisindan bankalarin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir role sahip
oldugunu kanitlar niteliktedir. Baska bir deyisle Belgika ekonomisinde bankalarin para
politikasi ile reel ekonomiyi etkilemede onemli bir aract oldugu ve parasal bir soka

kars1 yatirim harcamalarinin duyarli oldugu sonuglarini ortaya koymuslardir.

Iwata ve Wu (2006), 1991-2001 donemini kapsayan aylik verileri kullanarak
Japonya i¢in faiz oranit kanalinin gegerliligini aragtirmiglardir. Arastirma yontemi
olarak dogrusal olmayan yapisal VAR modellerinin kullanildigi ¢alismada faiz orani

kanalinin en 6nemli aktarim mekanizmasi kanali oldugu sonucu elde edilmistir.

Yue ve Zhou (2007), Cin ekonomisi i¢in 1996-2005 donemine ait aylik veriler
ile Granger nedensellik analizini kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda parasal
aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz orani kanali iizerinden islemedigini ortaya
koymuslardir. Elde edilen sonuglarda ne yatirim harcamalart ne de tiiketim
harcamalar1 ile piyasa faiz orani arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Elde edilen bu sonuglart Cin ekonomisi agisindan {i¢ nedene
baglamiglardir. Bu nedenler sirasiyla faiz  sisteminde liberalizasyonun
tamamlanmamis olmasi, varliga dayalit menkul kiymetlestirme ve hanehalki tiiketim

davraniglar1 seklinde aciklanmustir.

Cambazoglu ve Giines (2011), gelismekte olan {iilkelerden Tiirkiye ve
Arjantin icin parasal aktarim mekanizmasinin para kanali ve kredi kanalin1 2003:01-
2010:08 donemini baz alarak VAR modeli ile analiz etmislerdir. Arjantin’de ilgili
donemde banka kredi kanali etkili iken para kanalinin etkili olmadigini, Tiirkiye’de ise
para kanalinin etkili oldugunu analiz sonucunda ortaya atmislardir. Ayrica
Cambazoglu ve Giines (2011), ulastiklar1 bulgular 15181nda gelismekte olan tilkelerde
parasal aktarim mekanizmasinin etkili kanallarina yonelik bir genelleme yapilmamasi

gerektigini belirtmislerdir.

Nwosa ve Saibu (2012) Nijerya i¢in yapmis olduklari ¢alismada, 1986-2009
periyodunu baz alarak {iger aylik verilerden yararlanmislardir. Sektdrel iiretim artisina
iliskin parasal aktarim kanallarimi Granger nedensellik ve VAR metodu ile analiz

etmiglerdir. Para politikasinin tarim ve imalat sektoriine aktarilmasinda faiz oram
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kanalinin etkili oldugu sonucu elde edilirken, doviz kuru kanalinin yapi/insaat,
madencilik, hizmet ve toptan satig/perakende sektorlerine aktariminda en etkili kanal
oldugu sonucuna ulasmislardir. Nwosa ve Saibu (2012), faiz oran1 ve doviz kuru
politikalarinin Nijerya'da sektdrel iiretim artisini tesvik eden en etkili para politikasi

onlemleri oldugunu saptamistir.

Pakistan’da parasal aktarim mekanizmasmin kredi kanali ve faiz orani
kanalinin gecerliligini test eden Hussain (2014), calismasinda 1991:Q3-2012:Q2
dénemini baz almistir. VAR modeli kullanilan bu ¢alismada, ilgili donem araliginda
kredi ve faiz oran1 kanalinin Pakistan’da etkisiz oldugu ve hangi kanalin daha etkili
olabilecegine dair herhangi bir ¢ikarimda bulunamayacagi belirtilmistir. Bu nedenle
Hussain (2014) iki farkli zaman araligi baz alarak analiz gerceklestirmis ve
Pakistan’da 1991:Q3-2000:Q4 doneminde kredi kanalinin daha baskin oldugunu tespit
etmistir. 2001:Q1-2012:Q2 periyodunu kapsayan ikinci zaman araliginda ise, faiz

orani kanalinin daha etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Onanuga ve Onanuga (2014), Nijerya i¢in VAR modeli ile para politikasinin
reel ekonomi iizerindeki etkisini analiz ettikleri ¢alismada, 1986:Q1-1999:Q1 ve
1999:Q2-2012:Q4 seklinde iki donemi kapsayan degiskenlerden faydalanmislardir.
Ulastiklar1 sonuglar ise, Nijerya’da faiz oranm1 kanalinin calistigini gostermektedir.
Ayrica bu c¢alismada, faiz oran1 kanalinin 6nceki doneme gore daha etkin oldugu
belirtilmistir. Kelikume (2014) ise, Nijerya’da faiz orani kanalinin gegerliligini uzun
ve kisa donem igin test etmistir. Faiz orani ile ¢ikti1 arasindaki iligkiyr 1996:Q1-
2013:Q3 donemini kapsayan tliger aylik veriler ile analiz etmis ve kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilememesine ragmen uzun dénemde iliski

oldugunu saptamigtir.

Mukhtarov ve Aliyev (2014), Azerbaycan’da faiz orami kanalinin reel
GSYIH, tiiketim harcamalar1 ve enflasyon iizerinde etkili olup olmadigim
aragtirmiglardir. 2002-2012 periyodunu kapsayan ceyreklik verilerin kullanildig:
calismada VEC (Vector Error Correction) modeli ile analiz gerceklestirilmistir.
Ulastiklar1 bulgular ise, kisa ve uzun donemde faiz oran1 kanalinin ilgili degiskenler

tizerinde etkileri oldugu fakat istatistiksel olarak anlamli olmadigi yoniindedir.
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Faiz oran1 kanalinin Kenya’da etkisini arastirmayi amaglayan Gitonga
(2015), caligmasinda 2005-2013 donemini kapsayan ftger aylik veri setleri
kullanmistir. VAR metodu ile ulastigi sonuglar, GSYH ve TUFE iizerinde faiz oran1

kanalinin 6nemli bir etkisi oldugu yoniindedir.

Atgiir ve Altay (2017), Tirkiye ve Meksika icin parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanali ve doviz kuru kanalinin gegerliligini incelemislerdir.
Tiirkiye i¢in ¢eyreklik veri setinden olusan 2002:1-2013:2 donemini ve Meksika i¢in
ise 2001:1-2013:1 donemini kapsayan ¢eyreklik veri seti kullanmiglardir.
Calismalarinda VAR (Vector Autoregressive) ve FAVAR (Factor Augmented Vector
Autoregressive) ekonometrik yontemleriyle analiz gergeklestirmislerdir. Ulastiklar
VAR model sonuglari, Tiirkiye’de faiz oram1 kanalinin ve Meksika’da déviz kuru
kanalinin kismen ¢alistigi yoniindedir. FAVAR modeli etki tepki fonksiyonlari
sonuclar ise, s0z konusu iki lilkede de faiz orani kanalinin ve doviz kuru kanalinin

islemedigi seklindedir.
3.3. Veri Seti ve Yontem

Calismada 2006:M1-2018:M3 donemine iliskin aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin faiz orant kanalmin etkinligi test
edilmistir. Faiz oran1 kanalinin isleyisinden hareketle Tirkiye icin Tablo 1’de ifade
edilen veri setleri ile analiz gergeklestirilmistir. Degiskenlere iliskin ilk olarak
duraganlik sinamasi yapilarak sonrasinda ise Johansen esbiitiinlesme, ARDL sinir testi

ve VAR yaklasimi ile faiz kanali test edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin agiklamasi, kaynaklar1 ve kisaltmalar
Tablo 1°de gosterilmektedir. Para politikasinda meydana gelen bir degisimi gosteren
kisa vadeli faiz oram1 modelde kullanilmistir. Ayrica, uzun vadeli faiz oranini
gostermek ic¢in devlet tahvil getirilerini baz alan veri seti modele dahil edilmistir. Para
politikasinda meydana gelen degisikliklerin sanayi {retimi iizerindeki etkisini
gostermek i¢in sanayi liretim endeksi modelde kullanilmistir. Para politikasinin
fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisini gostermek icin ise tiiketici fiyat endeksi aylik

degisimine modelde yer verilmistir.
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Tablo 1: Kullanilan Degiskenler

Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)
SUE (Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig)
(TUIK)
Tiiketici Fiyat Endeksi aylik degisim (%)
ENF (2003=100)
(TUIK)
Kisa Vadeli Faiz Orani

KVFO (Bankalararasi gecelik bor¢ verme faiz oranlarindan elde edilmis)
(EUROSTAT)

Uzun Vadeli Faiz Orani
UVFO (Devlet Tahvili Getirileri 10 Yillik Vade)
(EUROSTAT)

Teorik literatiirden hareketle, kisa vadeli faizler uzun donem reel faiz
oranlarini ne 6l¢iide etkilerse faiz orani kanalinin reel ekonomiye olan etkisi ve islerligi
o derece giiglii olacaktir. Bu nedenle uzun vadeli faiz oran1 degiskeni enflasyondan
armdirarak reel hale getirilmistir.® Analizde reel uzun vadeli faiz orani, RUVFO
seklinde ifade edilmistir. Ayrica KVFO, RUVFO ve ENF veri setleri oran olmast
nedeniyle biitiin degiskenleri ayn1 diizeyde ele almak i¢in sanayi {liretim endeksinin
logaritmasi alinarak analizde kullanilmistir. Kullanilan veri setlerine iligkin 6nsel bir
bilgi edinebilmek amaciyla zamana gore degiskenlerin hareketlerini sekil yardimiyla
gostermekte yarar vardir. Bu nedenle Sekil 7°de veri setlerinin zamana gore degisimi

gosterilmektedir.

Kisa vadeli (KVFO) ve reel uzun vadeli (RUVFO) faiz oranlarinda 2008
yilindan sonra diisiisler goriilmektedir (bkz. Sekil 7). Bunun nedeni kiiresel krizin
etkilerini en aza indirmek ve eski biiylime seviyelerine ulagsma amaciyla ¢ogu iilkede
uygulanan genisletici para politikalaridir. Bdylece kiiresel 0Olcekte parasal
genislemenin olmas1 Tiirkiye ekonomisinde de faizlerin diigmesine neden olmustur.
Calismanin ikinci boliimiinde de bahsedildigi lizere, son yillarda FED’in faiz
artirrmina gitmesi ve parasal sikilasmanin kiiresel 6l¢ekte baslamasi gibi nedenlerle

Tiirkiye’de kisa vadeli faizler yukar1 dogru seyir gostermistir.

® Uzun vadeli faiz orani, bir dnceki yilin aym ayma gore degisim (yillik degisim) oranlarinmi gdsteren
tiiketici fiyat endeksi verilerinden arindirilarak reel hale getirilmistir.
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Sekil 7: Kullanilan Degiskenlerin Zamana Gore Hareketi
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Sanayi tiretim endeksi (SUE) veri seti

, TUIK tarafindan mevsim ve takvim

etkilerinden armdirilmig hali ile elde edilmis ve analize dahil edilmistir. Mevsim ve

takvim etkilerinden arindirilmis hali ile Sekil 7°de sunulmustur. ENF degiskeni Sekil

7’den hareketle, 2006:M1-2018:M3 donemi i¢in duragan yapida bir seyir gostermekte

denilebilir. Fakat degiskenlerin duraganligi hakkinda kesin bir yorum yapilabilmesi

i¢in birim kok testi ile duraganliklarinin test edilmesi gerekmektedir. Ayrica denklem

(6) ve (7) de calismada kullanilan modeller gosterilmistir.
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LSUEt ES BO + BlKVFOt + BzRUVFOt + &t (6)
ENFt = BO + BlKVFOt + BzRUVFOt + & (7)

Denklemlerde B, sabit terimi, & ise hata terimlerini ifade etmektedir.
Denklem 6 kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin sanayi iiretimi lizerindeki etkisini
gostermekte ve bu model ile faiz kanalinin reel ekonomiye etkilerini gézlemlemek
amaglanmaktadir. Denklem 7°’de ise faiz oranlarinin enflasyon ile iligkisi
incelenmistir. Calismada analiz iki farkli model ile gergeklestirilmis ve bu dogrultuda

faiz oranlarinin sanayi tiretimi ve enflasyon ile iliskisi test edilmistir.

3.3.1. Birim Kok Analizi

Serilerin duraganligini analiz etmede kullanilan en yaygin yontem birim kdk
sinamasidir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin ADF ve PP birim kok testleri ile
duraganligi analiz edilmistir. Analizde kullanilan s6z konusu birim kok testleri bu

baslik altinda aciklanmistir.

3.3.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci
dereceden otoregresif siireglere uygulanmaz. Dickey-Fuller testlerini daha yiiksek
dereceden denklemlere de uygulamak miimkiindiir. P’inci dereceden bir otoregresif

stire¢ su bigimde yazilabilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 321):
Yo = 01V + &Y + b3Yi 3+ o + dpYip + & (8)

Dickey-Fuller (1981) eger seride otokorelasyon mevcut ise bu sorunun
asilabilmesi ig¢in Gelistirilmis Dickey Fuller testini tavsiye etmislerdir. Gecikme
sayilarin eklenmesi ¢ok 6nemli olmakla birlikte sadece otokorelasyonu giderecek

kadar gecikme eklenmelidir.

Dickey-Fuller siirecindeki gibi ilk olarak denklem (8)’in birinci farki

alinmaktadir:

AYt = 8Yt_1 + 81AYt_1 + SZAYt_Z + -+ SPAYt_p + St (9)
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Burada 6 = ¢4 + ¢, +... +dp_q dir ve §;’ler ¢’lerin genel fonksiyonlaridir. Dickey-

Fuller stirecindeki ikinci adim ise sirasiyla ADF denklemlerini iiretmektir (Seviiktekin

ve Nargelecekenler, 2007: 322). Yani;

p
AYt = 6Yt_1 + Z SIAYt—] + Et (10)
=1
p
AYt = “. + 6Yt_1 + Z SIAYt—] + Et (1 1)
=1
p
AYt = U + Bt + 8Yt_1 + z SiAYt_]' + St (12)

=1

Yukaridaki denklemlerin tahmini ile Y, degiskeninde birim kokiin varligi test
edilmektedir. Denklem (12)'deki t, deterministik trendi géstermektedir. ADF birim
kok testi (1981) DF testine ilaveten hata terimlerinin otokorelasyonsuz ve sabit
varyansli yani temiz dizi 6zelligini saglamasi i¢in bagimli degiskenin uygun gecikmeli
degerlerinin bagimsiz degisken olarak modele eklenmesiyle gelistirilmistir. Denklem
(10) sabit terimsiz ve trendsiz, denklem (11) sabit terimli, denklem (12) ise sabit
terimli ve trendli ADF testlerini gostermektedir. Biitiin denklemlerde & katsayisinin

sifirdan farkli olup olmadigi sinanmaktadir. Yani;

Hp:6=0

Hi:86 <0

ADF testinde H, hipotezinin red edilememesi durumu serinin birim kdke
sahip oldugu ve dolayisiyla duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Alternatif hipotez
olan H; ise serinin birim koke sahip olmadigin1 ve dolayisiyla duragan oldugunu

tanmimlamaktadir. Hy hipotezinin red edilememesi durumunda (H; hipotezinin kabul

edilememesi) serinin farki alinmaktadir.
3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron testi, DF testinde varsayilan hata teriminin ortalamasi sifir ve

varyansinin sabit olmasini dikkate almadan, hata terimlerinin zayif bagimlh
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olabileceklerini varsayarak hareketli ortalamalar siirecine sahip birim kok testi
yapmaktadir. Hareketli ortalama yapisinin seriyi etkileyerek yapay birim kok
olusturdugu durumu ortadan kaldirmak igin PP testi uygulanmaktadir (Phillips ve
Perron, 1988).

PP testi, Dickey-Fuller testine alternatif bir test olmasindan ziyade
tamamlayic1 bir birim kok testi olarak literatiire gegmistir. PP testi otokorelasyon
sorununu gidermek igin regresyon ¢oziimlemesi sonucu elde edilen t istatistik
degerlerinin Newey-West tahmincisi ile diizeltilmesi yoluna basvurur. PP testi i¢in

gelistirilmis regresyon denklemleri su sekildedir (Telatar ve Terzi, 2009: 126-127):
Ye=ap +B1Yeq + & (13)
Ye =ap + B1Yeq + B2t —T/2) + & (14)

(13) ve (14) numarali denklemlerde a ve B katsayilari, t trend degiskenini, &;
hata terimlerinin dagilimini, T gozlem sayisin1 ve Y; birim kok testinin uygulandig

degiskeni ifade etmektedir.
3.3.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modelleri

Sims tarafindan gelistirilen ve para politikalarinin ampirik analizinde
kullanilan VAR modelleri, ekonomideki gelismeler dogrultusunda parasal otoritelerce
gerceklestirilen i¢sel (endojen) ile digsal (eksojen) parasal etkiyi ayirt etme olanagi
sagladigindan dolay1 6zellikle parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisinin
arastirilmasinda tercih edilen bir yontemdir (Smets ve Wouters, 1999: 490). Sims
(1980), ele alinan degiskenler arasinda es zamanlilik s6z konusu ise bu degiskenlerin
icsel ya da digsal olup olmadigina yonelik bir ayristirma yapilmamas: gerektigini
belirterek modelde ele alinan tiim degiskenlerin igsel olarak degerlendirilmesi
gerektigini ileri slirmiistlir. Dolayisiyla degiskenlerin igsel olarak ele alinabilmesi ve
basit bir uygulama yontemine sahip olmast VAR modellerini avantajli duruma

getirmektedir (Gujarati, 2010: 747).

Siradan En Kiigiik Kareler yontemi kullanilarak gerceklestirilen VAR
modelleri tahminleri, daha karmasik eszamanli denklem modelleri ile

karsilastirildiginda daha iyi sonuglar vermektedir. VAR modelleri ayni zamanda
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minimum kisitlamalarla parasal soklarin ekonomiyi nasil etkiledigini ortaya koyan en
etkili yontem olarak tanimlanmaktadir. Ayrica para politikast ile makroekonomik

gelismeler arasindaki iliskiyi agik¢a ortaya koymaktadir (Ornek, 2009: 110).

Bir VAR modelinin matematiksel denklemi su sekilde ifade edilmektedir
(Ugur vd., 2016: 44):

Ve =M+ Ayeo1 + 0+ ApVep + & (15)

Yukaridaki denklemde m, (kx1) boyutundaki matrisi; yt, k sayida farkl
degiskenin bulundugu siitun vektoriinii; At...Ap, tahmin edilen katsayilar matrisini; p,
gecikme uzunlugunu ve & de ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle
kovaryanslar1 sifir, varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini
ifade etmektedir. Bu modelde kullanilan degiskenlerin tiimiiniin duragan olmasi ve
model tahmini yapilmadan &nce dogru gecikme yapisina karar verilmesi
gerekmektedir. Ayrica analiz sonucunda ulasilan katsayilar1 yorumlama giigliigtinden
dolay1, degiskenler arasindaki dinamik yapiyr ve degiskenin kendisi ve diger igsel
degiskenlerdeki soklara kars1 tepkisini goOsteren etki tepki fonksiyonlarinin
degerlendirilmesi 6nem kazanmistir (Arabaci ve Bastirk, 2013: 19). Etki tepki
fonksiyonu ile i¢sel degiskene verilecek bir sok sonucunda serinin kendisinin ve diger
i¢sel degiskenlerin verecegi tepkiler dlciilebilmektedir. Bu analiz ile serilere verilen
bir sokun bir periyot sonunda ortadan kalkmasi ve modelin istikrarli bir dengeye
gelmesi gerekmektedir. Dolayisiyla model istikrarli bir dengeye ulastigi zaman

serilerdeki degisme duracaktir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 67).

Serilerdeki degisimleri agiklamada kullanilan diger bir metot ise varyans
ayristirmasidir.  Varyans ayrigtirmast ile degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini ylizde olarak gostermektedir. Ayni
zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi hakkinda bilgi veren
varyans ayristirmast modeli ile ele aliman degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin ylizde kagmin kendisinden yiizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigi goriilebilmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 171).
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3.3.3. Es Biitiinlesme Analizi

3.3.3.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Bir modelde ele aliman serilerin duraganliginin saglanmasi amaciyla
uygulanan birim kok testleri sonucunda duragan olmayan serilerin duraganliginin
saglanmas1 amaciyla fark alma iglemi uygulanmaktadir. Fakat bu amagla yapilan fark
alma iglemi serilerde bilgi kaybina neden olarak seriler arasindaki uzun donemli

iliskileri de yok edebilmektedir (Johansen ve Jeselius, 1990: 170).

Esbiitiinlesme analizi, duragan olmasalar bile seriler arasinda uzun dénemli
iligkinin bulunabilecegini ve bu iliskinin duragan bir yapida olabilecegini
varsaymaktadir. Bagska bir deyisle seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmas1 sistemdeki her bir degiskenin kendine 6zgii digsal ve kalic1 soklar yerine
ortak bir stokastik trendin etkisinde kaldiklarmi gostermektedir (Giines ve Yildirim,
2017: 54). Johansen esbiitiinlesme testi, denklem sisteminde ayni dereceden duragan
olan serilerin, bu sisteminde bulunan her degiskenin diizey ve gecikmeli degerlerinin
yer aldigt VAR analizine dayanmaktadir. VAR modelinin gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Likelihood Ratio (LR), Akaike Information Criteria (AIC), Schwartz
Criteria (SC), Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quin Information Criterion (HQ)
gibi kriterler kullanilmaktadir. Ayrica belirlenen gecikme uzunlugunda VAR
modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun bulunmamasi 6nem arz
etmektedir (Yigitbas, 2014: 28). Esbiitiinlesmeye iliskin denklem sistemi su sekildedir
(Johansen ve Juselius, 1990: 170):

AXt = FlAXt—l + -4+ Fk—lAXt—k + HAXt—k + Et (16)
[i=—1+0, ++1; i=1.,k

Denklem (16)’da II: katsayilar matrisidir ve burada katsayilar matrisinin
ranki sistemde mevcut olan koentegre iliski sayisin1 gdstermektedir. [T matrisinin ranki
0’a esit ise X vektoriinli olusturan degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
mevcut degildir. Rankin 1°e esit olmast durumunda, ele alinan degiskenler arasinda

bir esbiitiinlesme iligskisinin bulundugu ve 1’den biiylik olmasi durumunda da



61

degiskenler arasinda birden cok esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucu elde

edilmektedir.

Johansen egbiitiinlesme testinde seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina iz ve maksimum O6zdeger istatistikleri sonug¢lar1 kullanilarak karar
verilmektedir. Bunun i¢in dncelikle rankin r’ye esit ya da r’den kii¢iik oldugunu kabul
eden temel hipotez ve alternatif hipotez, iz ve maksimum 6zdeger test istatitiklerinin
kritik degerlerle karsilastirilmasi yoluyla degerlendirilmektedir. Elde edilen test
istatistigi degerlerinin kritik tablo degerinden biiyilkk olmasi, temel hipotezin
reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Ikinci asamada
ise rankin r’ye esit oldugunu ileri siiren temel hipotez ve r+1’e esit oldugunu 6ne siiren
alternatif hipotez karsilastirilmasi yapilmaktadir. Hesaplanan test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiikse sifir hipotezi red, aksi durumda ise kabul edilmektedir. Testlerde
karsilastirilan kritik degerler, Johansen ve Juselius (1990) ve Osterwald-Lenum (1992)
tarafindan belirlenen degerlerdir (Saatcioglu ve Karaca, 2004: 188).

Aralarinda uzun doénemli bir denge iliskisinin yani bir esbiitiinlesme
iligkisinin ~ tespit edildigi seriler arasinda kisa donemde dengesizlikler
yasanabilmektedir. Engle ve Granger tarafindan gelistirilen hata diizeltme
mekanizmast bu dengesizlikleri ortadan kaldirmayr amaclamaktadir. Degiskenler
arasinda kisa donemli dinamik analiz gergeklestiren hata diizeltme modeli, bagimli
degiskendeki bir degisikligin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
ve uzun donemli iliskinin hata terimi arasinda kurulan regresyon yardimi ile
cOziilmektedir (Engle ve Granger, 1987). Burada hata diizeltme teriminin katsayisi,
bagiml degiskende kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin bir
sonraki donemde diizeltildigini agiklamaktadir. Hata diizeltme modelinde degiskenler
duragan olduklar1 diizeylerde isleme dahil edilmektedirler (Tar1 ve Yildirim, 2009:
101).

3.3.3.2. Ardl Simir Testi Yaklasinm

Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) gibi
modelde yer alan tiim degiskenlerin diizeyde (I(0)) veya farkinda (I(1)) duragan

olmalarin1 gerektiren testler literatiirde en sik kullanilan yontemler arasinda yer
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almaktadir (Pesaran vd., 2001: 289-290). Johansen-Juselius ve Engle-Granger
esbiitiinlesme testlerindeki gibi degiskenlerin ayni1 dereceden biitiinlesik olmadigi
durumlarda ise, farkli biitiinlesme diizeylerine sahip seriler i¢in ARDL simir testi
uygulanmaktadir. ARDL siir testinin en belirleyici 6zelligi degiskenlerin diizeyde,
birinci farkinda veya bir degisken diizeyde diger bir degisken farkinda duragan olsa

dahi analizin gergeklestirilebilmesidir (Pata vd., 2016: 265).

Esbiitiinlesme dereceleri farklt olan serilere esbiitiinlesme analizinin
uygulanabilmesi icin Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan
geligtirilen ARDL sinir testi yaklasiminin uygulamadaki avantaji ise, bu testin farkli
biitiinlesme derecelerine sahip seriler i¢in biitiinlesme dereceleri dikkate alinmaksizin
uygulanabilmesidir. Ayrica bu yontemle dinamik sinirsiz hata diizeltme modeli
(UECM) olusturulabilmektedir. UECM, herhangi bir bilgi kaybi meydana
getirmeksizin kisa donem dinamiklerle uzun dénem esitlikleri entegre edebilmektedir
(Shahbaz ve Lean, 2012: 475). ARDL yaklasimi ¢ercevesinde kurulan model su
sekildedir (Celikay 2017: 177):

p q q
AY; = ap + Z a1 AYe—; + Z Opi AXqej + oo + Z Oy AXye—i + B1 Y1
i=1 i=0 i=0
+ B2Xqt-1 + -+ BiYke—1 + & (17)

Denklem (17)’de Y bagmmh degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni
gostermektedir. A serilere uygulanan fark islemini, o, sabit terimi ve & de hata
terimini ifade etmektedir. Bir modele ARDL yaklagiminin uygulanmasi i¢in oncelikle
alternatif gecikme uzunluklar1 tahmin edilerek Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri
(AIC ve SIC) araciligiyla optimal gecikme uzunluguna sahip modelin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ardindan en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilen esitlikte seriler
arasindaki esbiitliinlesme iliskisinin varligi Wald testi ile arastirilmaktadir. Son olarak
test sonuglarindan elde edilen F degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
Onerilen asimtotik alt ve iist sinir degerleriyle karsilagtirilarak degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin olup olmadig1 tespit edilmektedir (Sinha ve Shahbaz, 2018:
706). Bu test icin degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin olmadig1 Ho (sifir) hipotezi

Ve bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 alternatif hipotez Hi ile ifade edilmektedir.
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Modelde ele aliman degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varliginin s6z

konusu olabilmesi i¢in Ho hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

3.4. Ulasilan Bulgular

3.4.1. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Calismada ilk olarak kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik kosulunun
simnanmast i¢cin ADF ve PP birim kok testi uygulanmistir. Tablo 2°de serilerin diizey
degerlerindeki ADF ve PP test sonuclar1 verilmistir. Enflasyon degiskeninin diizeyde
duragan oldugu, diger degiskenlerin ise diizey degerlerinde duragan olmadiklar: test

sonuclardan da hareketle belirlenmistir.

Tablo 2: Serilerin Diizey Degerlerinde ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
KVFO -1.760800 0.3987 -1.483084 0.5395

1% -3.475819 -3.475500

5% -2.881400 -2.881260

10% -2.577439 -2.577365
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
KVFO -1.628978 0.7768 -1.227052 0.9007

1% -4.022586 -4.022135

5% -3.441111 -3.440894

10% -3.145082 -3.144955
Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
RUVFO -1.859237 0.3508 -1.747496 0.4053

1% -3.475500 -3.475500

5% -2.881260 -2.881260

10% -2.577365 -2.577365
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
RUVFO -2.687938 0.2432 -2.675200 0.2485

1% -4.022135 -4.022135

5% -3.440894 -3.440894

10% -3.144955 -3.144955
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Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
LSUE 0.118359 0.9661 -0.067885 0.9497

1% -3.475819 -3.475500

5% -2.881400 -2.881260

10% -2.577439 -2.577365
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
LSUE -1.729654 0.7331 -2.128699 0.5252

1% -4.022586 -4.022135

5% -3.441111 -3.440894

10% -3.145082 -3.144955
Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
ENF -8.667279 0.0000 -11.68904 0.0000

1% -3.476472 -3.475500

5% -2.881685 -2.881260

10% -2.577591 -2.577365
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
ENF -8.663038 0.0000 -11.92449 0.0000

1% -4.023506 -4.022135

5% -3.441552 -3.440894

10% -3.145341 -3.144955

Goriildugi tizere ENF degiskeni disinda diger degiskenler i¢in ADF ve PP
test istatistigi degerleri mutlak degerce kritik tablo degerlerinden kiigiik olarak
saptanmis ve dolayisiyla KVFO, RUVFO ve LSUE serilerinin diizey degerlerinde
birim koke sahip oldugu tespit edilmistir. Yani ADF ve PP test sonuglarina gore,
calismada kullanilan degiskenlerden LSUE, RUVFO ve KVFO diizey degerlerinde
duraganlik kosulunu saglamadigi saptanmistir (bkz. Tablo 2). Bu nedenle s6z konusu
serilerin birinci dereceden farki alinmis ve sonuglart Tablo 3’te sunulmustur. Birinci
dereceden farki alinin seriler duragan hale gelmis ve %1 diizeyinde dahi duraganlik

kosulunu sagladigi tespit edilmistir.



Tablo 3: Farki Alinms Serilerin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DKVFO -7.441819 0.0000 -7.291613 0.0000

1% -3.475819 -3.475819

5% -2.881400 -2.881400

10% -2.577439 -2.577439
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DKVFO -7.457334 0.0000 -7.207513 0.0000

1% -4.022586 -4.022586

5% -3.441111 -3.441111

10% -3.145082 -3.145082
Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DRUVFO -9.910738 0.0000 -11.27778 0.0000

1% -3.476143 -3.475819

5% -2.881541 -2.881400

10% -2.577514 -2.577439
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DRUVFO -9.875179 0.0000 -11.22953 0.0000

1% -4.023042 -4.022586

5% -3.441330 -3.441111

10% -3.145211 -3.145082
Sabit Terimli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DLSUE -14.68086 0.0000 -14.40118 0.0000

1% -3.475819 -3.475819

5% -2.881400 -2.881400

10% -2.577439 -2.577439
Sabit Terimli ve Trendli t-statistic Prob. Adj. t-Stat Prob.
DLSUE -14.67144 0.0000 -14.41232 0.0000

1% -4.022586 -4.022586

5% -3.441111 -3.441111

10% -3.145082 -3.145082

65
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3.4.2. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oram1 Kanalimn Reel

Ekonomiyle Tliskisi

Serilerin duraganliginin saglanmasinin ardindan VAR model ile serilerin
arasindaki iligki incelenebilmektedir. Fakat VAR modelde kullanilan gecikme de
onem arz etmektedir. Bu nedenle ¢aligmada en uygun gecikme SC (Schwarz), AIC
(Akaike) ve HQ (Hannan-Quin) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. Uygun gecikme

i¢in tahmin edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -608.7409 NA 1.731862 9.062828 9.127389 9.089064
1 10.45711 1201.703 0.000205 0.022858 0.281104 0.127802
2 33.65901 | 43.99767* | 0.000166* | -0.187541* | 0.264391* | -0.003889*
3 38.22020 8.446641 0.000178 -0.121781 0.523836 0.140580
4 43.05238 8.733719 0.000189 -0.060035 0.779266 0.281033
5 44.37091 2.324527 0.000213 0.053764 1.086751 0.473541
6 53.89461 16.36665 0.000211 0.046006 1.272677 0.544491
7 54.52329 1.052446 0.000240 0.170025 1.590382 0.747218
8 60.91669 10.41887 0.000251 0.208642 1.822683 0.864543
9 66.52599 8.891778 0.000265 0.258874 2.066601 0.993484
10 72.63477 9.412057 0.000278 0.301707 2.303119 1.115025
11 79.15095 9.750131 0.000291 0.338504 2.533601 1.230530
12 83.41220 6.186705 0.000315 0.408708 2.797490 1.379442

* En uygun gecikmeyi gostermektedir (LSUE, RUVFO ve KVFO)

AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin en diisiik degerlerine karsilik gelen uygun
gecikme sayist koyu olarak gosterilmistir. Tabloda verilen bilgi kriterlerinin hepsi
uygun gecikme uzunlugunun iki oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 4’de LR
(olabilirlik orani) testi de bilgi kriterlerinde oldugu gibi uygun gecikmenin iki

oldugunu isaret etmektedir.

VAR modelinde duraganligin ve gecikme uzunlugunun belirlenmesi

sonuglart etkilerken, ayn1 zamanda degiskenlerin analize sokulma siras1 da sonuglar
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lizerinde onem arz etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanalinin
isleyisinden hareketle ve teorik acidan VAR modelinde kullanilan degiskenler
arasindaki beklenilen etkilesim sirasi belirlenmistir. Kullanilan degiskenlerin
etkilesim sirasi parasal aktarim mekanizmasi faiz oran1 kanalinin isleyisini baz alarak

Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: VAR Modelinde Kullanilan Degiskenlerin Teorik A¢idan Etkilesim

Siralamasi
Polult'ﬂ?a Deglskemndekl Re%l. F'al'z Oranindaki Toplam Talepteki Degisiklik
Degisiklik —  Degisiklik (SUE degisiklik)
(KVFO artig/azalis) (RUVFO artig/azalig) g

KVFO — RUVFO — LSUE

Faiz oranlarinin reel ekonomi tizerindeki etkisini gostermek i¢in kullanilan
serilerin (KVFO, RUVFO ve LSUE) birinci farkinda duragan oldugu saptanmistir. Bu
nedenle degiskenler arasindaki uzun donem iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmistir. Tablo 6’da Tiirkiye ekonomisi i¢in esbiitiinlesme analizinden elde

edilen sonuglar sunulmustur.

Tablo 6’daki sonuglar degerlendirildiginde iz ve maksimum 6z degeri %5
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden daha kiiciik (28.45592 < 29.79707 ve
19.53432 < 21.13162) olduklari igin H hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla LSUE,
RUVFO ve KVFO degiskenleri arasinda esbiitiinlesme yoktur. Bagka bir deyisle,

ulasilan sonuglara gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski saptanamamustir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Hiootez iz Istatistigi Kritik Deger | Max Ozdeger Istatistigi | Kritik Deger
b (Trace Statistic) (%05) (Max-Eigen Statistic) (%5)
H0: r= 0
Hor =1 28.45592 29.79707 19.53432 21.13162
1-+ =
por=2 8.921600 15.49471 7.216528 14.26460
1-* =
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VAR analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun, serilerin
etkilesim siralamasinin ve uzun dénem iligkinin belirlenmesinden sonra, serilerin etki
tepki fonksiyonlar ile iliskileri incelenmistir. Literatiirde etki tepki fonksiyonu bir
i¢gsel degiskene verilen bir sok karsisinda diger i¢sel degiskenlerin vermis oldugu
tepkiyi gozlemleyebilmek i¢in kullanilmaktadir. Buradan hareketle Sekil 8’de etki

tepki analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

Sekil 8: Etki Tepki Analizi

Response of DRUVFO to DKVEO
1.0 -
0.5 4
0.0 ;:_5:;:: :__‘_-_‘_‘_—_—_- SCE
-0.5 4 _
1|2|3|4|5|E|?|B|9|1D
Response of DLSUE to DRUVFO
.03
02 -
01 4
00 st zsseeee
-.01 ' _‘,_"’. r T T T T T
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10




69

Response of DLSUE to DKVEO
03
02 4
(01 4
.00 = e LT
‘-‘h_-h-“'-_-"":_z ‘‘‘‘‘‘
-'U1 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 B 7 8 9 10

Sekil 8’de kisa vadeli faiz oranina verilen bir standart sapmalik sok karsisinda
reel uzun vadeli faiz oraninin tepkisi goriilmektedir. Kisa vadeli faiz oranina verilen
bir standart sapmalik soka reel uzun vadeli faiz oraninin tepkisi azalarak olmaktadir.
RUVFO’daki bu azalma dordiincii doneme kadar devam etmektedir. Fakat ekonomi
teorilerine gore bu iliski anlamsiz ve beklentiler yoniinde degildir. Yani, Tiirkiye
ekonomisinde beklentilerin yonii para politikasi kararlarinin uzun vadeli faizleri dogru
orantili olarak etkilemesi seklinde olmas1 gerekirken azalarak gerceklesmesi teoriye

uygun olarak ger¢eklesmemistir.

Aktarim mekanizmasinin diger bir asamasi ise reel uzun vadeli faiz orani ile
¢ikt1 arasindaki iliskidir. Buradan hareketle reel uzun vadeli faiz oranina verilen bir
standart sapmalik soka sanayi tiiretim endeksinin tepkisi azalarak olmaktadir.
Tiirkiye’de reel uzun vadeli faiz oranina verilen sok sonucunda sanayi iiretim
endeksinde azalmanin goriilmesi aktarim mekanizmasinin isleyisine ve ekonomi
teorilerine uygun olarak gerceklesmektedir. Sanayi iiretim endeksi tizerindeki bu

etkinin dordiincii donem sonunda anlamlilig1 kaybolmaktadir.

Faiz oran1 kanalinin 6nemli bir 6zelligi ekonomide tiiketici ve firmalarin
kararlarinda nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oranimin etkili olmas1 seklinde
ifade edilmektedir (Mishkin, 1996). Kisa vadeli faiz oranina verilen bir standart
sapmalik sokun Tiirkiye’de sanayi tiretimi {izerinde teorik olarak anlamli bir etkisinin
olmadig1 (pozitif olmasindan dolay1) ve analiz sonucunda ikinci aydan sonra anlamsiz

hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla beklentiler kisa vadeli faizin sanayi tiretim
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endeksi tizerinde negatif bir etkiSinin olmas1 yoniindeyken, sonuglarin bu dogrultuda
cikmamast politika kararlarinin genellikle fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla
uygulanmasindan kaynaklanabilmektedir. Yani, para otoritelerinin dogrudan fiyat
istikrar1 amaciyla politika gelistirmeleri reel ekonomik parametreler iizerinde etkilerin
goriilmemesinin nedeni olabilmektedir. Baska bir deyisle, uygulanan para
politikasinin ekonomik birimlerin yatirim kararlarinda etkili olmamasinin nedeni soz
konusu {ilkenin diigikk seviyelerde enflasyona sahip olmamasi olabilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin enflasyon seviyelerinin diisiik
olmamasi, lilke merkez bankalarinin amaglari arasinda olan fiyat istikrarini1 baz alarak

politika gelistirmelerine neden olmaktadir.

Varyans ayristirmasi, VAR modelinin dinamik hareketlerinin belirlenmesinin
diger bir analizidir. Bir degiskende meydana gelen degisikligin yiizde kaginin diger
degiskenler ve kendisi tarafindan meydana geldigi varyans ayristirmasi ile tespit
edilmektedir. Boylece varyans ayristirmasi ile serilerdeki degisikliklerin kaynaklari
analiz edilebilmektedir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 68). Calismada kullanilan

degiskenlere iligskin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7°de goriildiigii iizere sanayi iiretim endeksini kendisinden sonra en ¢ok
etkileyen degiskenler sirastyla kisa vadeli ve reel uzun vadeli faiz oramdir. i1k iki ayda
sanayi iretim endeksi lizerinde meydana gelen degisikligin kisa vadeli faiz orami
%0.05’1ni aciklarken, reel uzun vadeli faiz oran1 %0.20’sini agiklamaktadir. Ayrica
LSUE fiizerinde 10. ayda meydana gelen degisikligin KVFO %0.96’sim1 agiklarken,
RUVFO %0.79’unu ac¢iklamaktadir.

RUVFO iizerindeki degisikligi kendisinden sonra en ¢ok aciklayan
degiskenler sirastyla LSUE ve KVFO seklindedir. Reel uzun vadeli faiz orani iizerinde
meydana gelen degisikligin 10. ayda %0.63’i sanayi iiretim endeksi tarafindan
aciklanmaktadir. Ayrica reel uzun vadeli faiz orani iizerinde 10. ayda meydana gelen

degisikligin %0.38’ini kisa vadeli faiz orani agiklamaktadir.

Kisa vadeli faiz oraninda meydana gelen degisikligi ilk ay en ¢ok %1.92 ile
sanayi tiretim endeksi agiklamaktadir. Reel uzun vadeli faiz orani ise kisa vadeli faiz

oraninda meydana gelen degisikligin ilk ay %0.18’ini aciklamaktadir. Tablo 7°den
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hareketle kisa vadeli faiz oraninin iizerinde meydana gelen degisikligi 10. ayda %4.65

ile sanayi tretim endeksi agiklarken, %1.25 ile reel uzun vadeli faiz oram

acgiklamaktadir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi

'Variance Decomposition of DLSUE:

Period S.E. DLSUE DRUVFO DKVFO
1 0.021412 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.021847 99.73944 0.207854 0.052701
3 0.022109 98.29884 0.789680 0.911478
4 0.022140 98.26273 0.788922 0.948347
5 0.022143 98.24077 0.793474 0.965752
6 0.022143 98.24023 0.794042 0.965725
7 0.022143 98.24007 0.794152 0.965783
8 0.022143 98.23993 0.794151 0.965918
9 0.022143 98.23992 0.794156 0.965927
10 0.022143 98.23992 0.794156 0.965927
'Variance Decomposition of DRUVFO:
Period S.E. DLSUE DRUVFO DKVFO
1 1.053359 0.544010 99.45599 0.000000
2 1.058060 0.539197 99.12993 0.330875
3 1.078719 0.621280 99.00184 0.376882
4 1.079415 0.637582 98.98108 0.381337
5 1.079976 0.637884 98.98107 0.381047
6 1.080032 0.637840 98.98099 0.381167
7 1.080047 0.637944 98.98087 0.381182
8 1.080050 0.637941 98.98086 0.381196
9 1.080050 0.637941 98.98086 0.381199
10 1.080050 0.637941 98.98086 0.381199
'Variance Decomposition of DKVFO:
Period S.E. DLSUE DRUVFO DKVFO
1 0.636899 1.928338 0.186997 97.88466
2 0.714674 3.724225 1.118036 95.15774
3 0.721864 4571717 1.164415 94.26387
4 0.722391 4.650751 1.220857 94.12839
5 0.722636 4.648729 1.250817 94.10045
6 0.722686 4.649751 1.250933 94.09932
7 0.722695 4.650295 1.251269 94.09844
8 0.722696 4.650380 1.251296 94.09832
9 0.722696 4.650382 1.251297 94.09832
10 0.722696 4.650382 1.251297 94.09832
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3.4.3. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oram1 Kanalinin Enflasyon
Tle iliskisi

Faiz oram1 kanalinin isleyisinden hareketle reel ekonomik parametrelere
etkisini kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin sanayi iiretim endeksi lizerindeki
etkisi tizerinde durularak analiz edilmistir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde faiz orani
kanalinin reel ekonomiye olan etkisinin tam olarak teoriye uygun gergeklesmemesi
nedeniyle ¢alismada, faiz oranlarmin enflasyonla iliskisi de incelenmistir. Ozellikle
merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamada para politikasi
kararlariin 6nemi gézlemlenmis ve Tiirkiye’de para politikasi kararlarinin enflasyon
tizerindeki etkisi test edilmistir. Buna ek olarak, parasal aktarim mekanizmasinin son
halkasi olan fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisiklik ve para politikasinin
bir ekonominin ger¢ek gelisimini gosteren reel ekonomik parametrelerin yaninda fiyat

istikrar1 amacina olan etkisinin tespit edilmesi amaciyla analiz gergeklestirilmistir.

Yiiksek enflasyonun oldugu tilkelerde beklentiler 6nemli duruma geldiginden
fiyatlar hizli bir bicimde ayarlanmaktadir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini zayiflatmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009: 104). Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde enflasyonun daha yiiksek goriilmesi mekanizmanin isleyigini daha da

zayiflatmaktadir.

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin daha onceki boliimlerde test
edilmesinin ardindan c¢alismanin bu kisminda ilk olarak esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Johansen-Juselius ve Engle-Granger esbiitiinlesme testlerindeki
gibi degiskenlerin ayn1 dereceden biitlinlesik olmadig1 durumlarda farkl biitiinlesme
diizeylerine sahip seriler icin ARDL sinir testi uygulanabilmektedir. ARDL sinir
testinin en belirleyici 6zelligi degiskenlerin diizeyde, birinci farkinda veya bir
degisken diizeyde diger bir degisken farkinda duragan olsa dahi analizin
gerceklestirilebilmesidir (Pata vd., 2016: 265). Buradan hareketle ENF, RUVFO ve
KVFO degiskenleri ayni diizeyde duragan olmadiklarindan dolayt ARDL sinir testi ile

esbiitiinlesme iligkisi analiz edilmis ve Tablo 8’de ulasilan bulgular sunulmustur.
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Tablo 8: ARDL Simir Testi Sonuclari

ARDL Simmr Testi

Model ARDL Hesaplanan
gecikme uzunlugu F-istatistigi
F(ENF, RUVFO, KVFO) [4,3,0] 20.12580

Peseran vd., (2001) kritik degerleri: Sabitli model

Significance level Lower bounds, 1(0) Upper bounds, 1(1)
1% 4.13 5
5% 3.1 3.87
10% 2.63 3.35

Tamsal Test Sonuclar:

F istatistigi, Jarque-Bera (Prob.)

R? 0.310259

F-istatistigi 6.647338 (0.000000)
Durbin-Watson istatistigi 1.881528
Breusch-Godfrey LM test 1.547701 (0.2166)
Heteroskedasticity Test: ARCH(1) 0.526164 (0.4694)
Jarque-Bera normality test 0.174581 (0.916411)
Ramsey RESET test 2.027584 (0.1568)

Not: ARDL sinir testi sonuglart SIC max. (4,4)’e gore belirlenmistir.

Tablo 8’den hareketle elde edilen sonuclar degiskenler arasinda uzun déonemli
bir iliskinin oldugunu gostermektedir. ARDL simur testi sonucunda elde edilen F-
istatistigi degeri iist ve alt kritik degerleri astigindan dolay1 degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin varligr tespit edilmistir. Dolayisiyla enflasyon, reel uzun
vadeli faiz oran1 ve kisa vadeli faiz oranm1 arasinda uzun doénemli bir iligskinin oldugu

belirlenmistir.

Tablo 8’de ARDL modeli i¢in tanisal testler incelendiginde ise, modelin
uygun bir model oldugu ve model kurulumunda herhangi bir hatanin olmadigi
goriilmektedir. Ayrica tanisal testler modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen

varyans probleminin olmadigini ve normal dagilim sergilendigini gostermektedir.

Calismanin daha 6nceki kisimlarinda serilerin duraganlhiginin saglanmasinin
ve esbiitiinlesme analizinin uygulanmasinin ardindan VAR model ile serilerin

arasindaki iligski incelenebilmektedir. Fakat VAR modelde kullanilan gecikme de
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Onem arz ettiginden dolay1 ilk olarak uygun gecikme tespit edilmelidir. Bu nedenle
calismada en uygun gecikme SC (Schwarz), AIC (Akaike) ve HQ (Hannan-Quin) bilgi
kriterlerine gore saptanmistir. Ayrica optimal gecikme uzunlugu LR testi haricindeki
tiim testlerde en diisiik olan degere gore belirlenmektedir. Uygun gecikme i¢in tahmin

edilen sonuclar Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9°da AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin en diisiik degerlerine denk gelen
uygun gecikme sayist koyu olarak gosterilmistir. Tabloda verilen bilgi kriterlerinden
Akaike uygun gecikme uzunlugunun dort oldugunu gostermekte iken, Schwarz ve
Hannan-Quin uygun gecikmenin iki oldugunu isaret etmektedir. Ayrica Tablo 9°da LR
(olabilirlik orani) ve FPE (son tahmin hatasi) testi de Akaike bilgi kriterinde oldugu
gibi uygun gecikmenin dort oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore, Akaike bilgi
kriterinde en diisiik degerin dordiincii gecikmede olmasi ve LR testi de doérdiincii

gecikmeyi isaret etmesinden dolay1 ¢alismada en uygun gecikme dort olarak kabul

edilmistir.
Tablo 9: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -875.1223 NA 61.63458 | 12.63485 | 12.69819 | 12.66059
1 -478.5828 | 770.2567 | 0.233438 | 7.058745 | 7.312081 | 7.161694
2 -455.2257 | 44.36161 | 0.189910 | 6.852168 | 7.295506* | 7.032329*
3 -445.6003 | 17.86583 | 0.188301 | 6.843170 | 7.476510 | 7.100542
4 -435.3328 | 18.61451* | 0.185064* | 6.824932* | 7.648274 | 7.159516
5 -428.7889 | 11.58116 | 0.191995 | 6.860273 | 7.873616 | 7.272068
6 -425.4729 | 5.725559 | 0.208794 | 6.942056 | 8.145401 | 7.431064
7 -418.7478 | 11.32142 | 0.216364 | 6.974788 | 8.368135 | 7.541007
8 -411,5514 | 11.80415 | 0.222902 | 7.000739 | 8.584089 | 7.644170

* En uygun gecikmeyi gostermektedir (ENF, RUVFO ve KVFO)

VAR analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun ve degiskenler
arasindaki uzun donem iliskinin belirlenmesi ardindan serilerin etki tepki
fonksiyonlar ile aralarindaki iligki incelenmistir. Literatiirde etki tepki fonksiyonu, bir

degiskene verilen bir soka karsilik diger degiskenlerin vermis olduklar1 tepKiyi
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gbzlemleyebilmek i¢in kullanilmaktadir. Buradan hareketle ENF, RUVFO ve KVFO
degiskenlerine iligkin etki tepki analiz sonuglar1 Sekil 9°da verilmistir.

Sekil 9’da kisa vadeli faiz oranina verilen bir sok karsisinda reel uzun vadeli
faiz oraninin tepkisi goriilmektedir. Kisa vadeli faiz oranina verilen bir standart
sapmalik soka reel uzun vadeli faiz oraninin tepkisi anlamsizdir. Teorik acgidan faiz
orani kanalinin igleyisine gore beklentiler, kisa vadeli faiz orani ile ayn1 yonde reel
uzun vadeli faizi etkilemesi seklindedir. Fakat etki tepki analizi sonucunda Tiirkiye’de
bu asama goriilmemistir. Ayrica faiz oram1 kanalinin isleyisinde diger bir asama ise
reel uzun vadeli faizlerin enflasyon iizerinde etkili olmasi yoniindedir. Sekil 9’dan
hareketle, reel uzun vadeli faiz oranina verilen bir standart sapmalik soka enflasyon
artarak tepki vermistir. Bu durum 3. aya kadar devem etmis daha sonra istatistiksel

olarak anlamliligin1 kaybetmistir.

Ulkelerin ve merkez bankalarmin politika araci olarak kullandig: kisa vadeli
faiz oran1 genelde enflasyon lizerinde etkili olabilmektedir. Kisa vadeli faiz oranina
verilen bir standart sapmalik soka enflasyon orani artarak tepki vermis ve bu tepki
dordiincii aya kadar devam etmistir. Bu durum dordiincii aydan sonra istatistiksel
olarak anlamliligin1 kaybetmektedir. Genel olarak ekonomi teorilerinde faiz oraninin
nedeni olarak enflasyon gosterilmektedir. Buradan hareketle Sekil 9°da enflasyona
verilen bir standart sapmalik soka kisa vadeli faiz orani artarak tepki vermektedir. Bu
durum ekonomi teorileri ile uygun bir sonugtur. Enflasyona verilen sok karsisinda kisa
vadeli faiz oraninda meydana gelen tepki dordiincii aya kadar devam etmekte ve daha

sonra istatistiksel olarak anlamliligin1 kaybetmektedir.

Enflasyona verilen bir standart sapmalik sok sonucunda reel uzun vadeli faiz
oraninin tepkisi azalarak olmustur. Bilindigi iizere reel uzun vadeli faiz oram
enflasyondan arindirilmis bir parametredir. Bu nedenle enflasyondaki sok sonucu reel
uzun vadeli faizin azalig gostermesi anlamli bir durumdur. Bu anlamlilik Sekil 9’daki
etki tepki analizi sonucunda 2. Aya kadar devam etmekte daha sonra anlamliligim
yitirmektedir. Ayrica Sekil 9°da reel uzun vadeli faiz oranina verilen bir standart
sapmalik soka kisa vadeli faiz oraninin tepkisi artarak olmustur. Kisa vadeli faiz
oranindaki bu artis dordiincii doneme kadar devam etmekte ve daha sonra istatistiksel

olarak anlamliligin1 kaybetmektedir.



Sekil 9: Etki Tepki Analizi
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VAR modelinin dinamik hareketlerinin belirlenmesinde diger bir analiz
Varyans ayrigtirmasidir. Kisaca bir degiskende meydana gelen degisikligin yiizde
kagiin diger degiskenler ve kendisi tarafindan meydana geldigi varyans ayristirmasi
ile belirlenebilmektedir. Calismada kullanilan ENF, RUVFO ve KVFO degiskenlerine

iliskin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: Varyans Ayristirmasi

\Variance Decomposition of ENF:

Period S.E. ENF DRUVFO DKVFO
1 0.711655 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.741798 96.88178 2.792545 0.325678
3 0.762055 95.20804 4.429770 0.362191
4 0.762597 95.20680 4.428130 0.365066
5 0.798464 93.34600 5.527684 1.126317
6 0.804095 93.08461 5.453795 1.461591
7 0.809245 93.15721 5.384600 1.458193
8 0.809796 93.15042 5.379042 1.470542
9 0.811463 93.01284 5.473705 1.513458
10 0.812220 92.98996 5.464397 1.545639

\Variance Decomposition of DRUVFO:

Period S.E. ENF DRUVFO DKVFO
1 1.058540 11.67929 88.32071 0.000000
2 1.062636 11.64582 88.32727 0.026906
3 1.078449 11.31358 88.61187 0.074555
4 1.093241 11.90916 87.88314 0.207694
5 1.099678 12.80254 86.98645 0.211009
6 1.107011 13.03116 86.67145 0.297397
7 1.107249 13.03006 86.67013 0.299802
8 1.108333 13.02281 86.64342 0.333775
9 1.109156 13.13721 86.52864 0.334155
10 1.109831 13.21536 86.43242 0.352217

\Variance Decomposition of DKVFO:

Period S.E. ENF DRUVFO DKVFO
1 0.628852 1.644976 1.158937 97.19609
2 0.711761 5.768729 4.331770 89.89950
3 0.730422 8.679539 5.176096 86.14436
4 0.731985 8.766003 5.174750 86.05925
5 0.737149 10.02742 5.112687 84.85989
6 0.740207 10.68252 5.142207 84.17527
7 0.741732 10.90900 5.196124 83.89488
8 0.741883 10.94237 5.196118 83.86151
9 0.742931 11.16636 5.189804 83.64383
10 0.743250 11.22431 5.190011 83.58568

Cholesky Ordering: ENF DRUVFO DKVFO

Tablo 10°da goriildiigii iizere enflasyonu kendisinden sonra en ¢ok etkileyen

degiskenler sirastyla reel uzun vadeli faiz orani1 ve kisa vadeli faiz oranidir. i1k iki ayda
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enflasyon iizerinde meydana gelen degisikligin reel uzun vadeli faiz oran1 %2.79’unu
aciklarken, kisa vadeli faiz oran1 %0.32’sini agiklamaktadir. 10. ayda ENF tizerinde
meydana gelen degisikligin kendisi %92.98’ini aciklarken RUVFO %5.46’s1n1 ve
KVFO %]1.54’1inli agiklamaktadir.

Reel uzun vadeli faiz oraninda meydana gelen degisikligi ilk ayda
kendisinden sonra en ¢ok agiklayan degisken %11.67 ile enflasyondur. 10. ayda
RUVFO {izerinde meydana gelen degisikligi kendisi %86.43’linili, enflasyon
%13.21’ini ve kisa vadeli faiz oran1 %0.35’in1 agiklamaktadir. Dolayisiyla reel uzun

vadeli faiz orani iizerinde en etkili degisken enflasyon olarak goriilmektedir.

Tablo 10°daki varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore ilk ay kisa vadeli faiz
orani iizerinde meydana gelen degisikligi kendisinden sonra en ¢ok agiklayan
degiskenler sirasiyla %1.64 ile enflasyon ve %1.15 ile reel uzun vadeli faiz oranidir.
Kisa vadeli faiz oranindaki degisikligi 10. ayda ENF %11.22’sini ve RUVFO
%35.19’unu agiklamaktadir.

Calismada esbiitiinlesme analizi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi sonuglari incelendikten sonra nedensellik analiziyle de ulasilan bulgular
degerlendirilmistir. ENF, RUVFO ve KVFO degiskenleri arasinda nedensellik analiz

sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11°de ulagilan bulgular, reel uzun vadeli faiz oranlarindan enflasyona
dogru %S5 anlamlilik diizeyinde iliski oldugu yoniindedir. Bu durum faiz oram
kanalinin isleyisine ve ekonomi teorilerine uygun bir sonugtur. Ayrica %5 anlamlilik
diizeyinde enflasyondan kisa vadeli faiz oranina dogru da bir iligki tespit edilmistir.
Bilindigi tizere enflasyon seviyesi yiiksek olan iilkeler, diisiik olan tilkelere gore daha
yiiksek seviyelerde faiz vermek zorunda kalmaktadir. Tablo 11’de sunulan analiz
sonuglarinda goriildiigli tizere enflasyon kisa vadeli faizler lizerinde etkilidir. Yani
Tirkiye’de merkez bankasi fiyat istikrari amact dogrultusunda politikalar
gerceklestirmekte, ayrica ekonomi teorilerine uygun olarak kisa vadeli faizleri

enflasyondaki degisime gore belirlemektedir.
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Tablo 11: VAR Granger Nedensellik Analiz Sonuclar:

Nedenselligin Yonii H, Hipotezi (I))l:gs:al;;( Sonu¢
DRUVFO — ENF DRUVFO, ENF’in nedeni degildir. 0.0461* | H, Reddedilir
DKVFO — ENF DKVFO, ENF’in nedeni degildir. 0.6152 | H,y Reddedilemez
ENF — DRUVFO ENF, DRUVFO’nun nedeni degildir. 0.2449 H, Reddedilemez

DKVFO — DRUVFO | DKVFO, DRUVFO’nun nedeni degildir. | 0.9826 | H, Reddedilemez

ENF — DKVFO ENF, DKVFO’nun nedeni degildir. 0.0140* | H, Reddedilir

DRUVFO — DKVFO | DRUVFO, DKVFO’nun nedeni degildir. | 0.4837 | H, Reddedilemez

Nedenselligin yoniinii — gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyini * ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun geg¢miste goriildiigli lizere ekonomi ve
toplum kesimi iizerinde olumsuz etkileri olmustur. Yasanilan krizlerin de etkisiyle
2000 y1l1 sonras1 donemde enflasyonu kontrol altina almak i¢in kararli politikalar ve
stratejiler gergeklestirilmistir. Ornegin merkez bankasi bagimsizligi, enflasyon
hedeflemesi ve mali kural gibi s6z konusu politikalar ve stratejiler bunlardan
bazilaridir. Son yillarda siyasi istikrarin da saglanmasiyla enflasyon iizerinde olumlu
gelismeler goriilmiis ve boylece Tiirkiye ekonomisi i¢in kronik enflasyon dénemleri
geride kalmistir. Ancak Tirkiye ekonomisi yapisal sorunlari tam anlamiyla
cozmedikge enflasyon iizerinde tekrar baski yasanilabilir (Oktar ve Dalyanci, 2011:
18). Bu gibi nedenlerle ve calismada ulasilan bulgular neticesinde TCMB genellikle

enflasyonu kararlarinda dnceleyerek politika gergeklestirdigi goriilmektedir.

3.4.4. Ulasilan Bulgularin ilgili Literatiirle Karsilastirnlmasi

Bu c¢alismada faiz oranlarinin reel ekonomiye yansimasi ile ilgili ulasilan
bulgular, faiz oran1 kanalinin isleyisini tam olarak yansitmamaktadir. Caligmanin
amac1 reel ekonomi iizerinde faiz oranlarinin nasil bir etkisi oldugunu gdstermektir.
Reel ekonomi iizerinde etkilerin olmasi yoniinde beklenilen sonuglara ulagilmasa da
merkez bankasmin politika kararlarini genellikle enflasyon ile ilgili hedefleri

dogrultusunda gerceklestirdigi goriilmiistiir. Faiz kanali ile ilgili literatiirde calismada
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ulasilan bulgulara yakin sonuglarin olmasina ragmen, reel ekonomi ile faiz oranlarinin

iliskili oldugu dogrultusunda sonuglar tespit edenler de bulunmaktadir.

Iwata ve Wu (2006), Japonya i¢in yapmis oldugu c¢alismasinda faiz orani
kanalinin en 6nemli aktarim mekanizmasi kanali oldugu sonucunu elde etmistir. Sar1
(2007) para piyasasinda meydana gelen degisikliklerin reel sektdre yansidigi sonucuna
ulasmistir. Erdogan ve Yildirim (2009), Kasapoglu (2007), Biiyiikakin vd. (2009),
Ornek (2009) ve Dogan (2012) Tiirkiye’de geleneksel faiz orani kanalinin etkin bir
sekilde calistigr yoniinde sonuglar bulmuslardir. Ugur vd. (2016), parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin Tiirkiye ekonomisinde kisa donemde isledigi yoniinde
sonuglar bulmusglardir. Gitoga (2015) Kenya icin yaptig1 calismasinda gsyih ve tiife
tizerinde faiz oranmin 6nemli bir etkisinin oldugunu saptamislardir. Onanuga ve
Onanuga (2014), Nijerya’da faiz orani kanalinin ¢alistigi yoniinde bulgulara
ulagmiglardir. Nwosa ve Saibu (2012), faiz oram1 ve doviz kuru politikalarinin
Nijerya'da sektorel iiretim artisini tesvik eden en etkili para politikas1 onlemleri

oldugunu saptamaigtir.

Faiz orani kanalinin reel ekonomi iizerindeki etkisinde ¢alismamiza daha
yakin sonuglar tespit edenler de olmustur. Yue ve Zhou (2007), Cin ekonomisi igin
parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz oran1 kanali tizerinden islemedigini
ortaya koymuslardir. Tiirkiye ve Meksika i¢in Atgiir ve Altay (2017)’mn yapmis
olduklart FAVAR analizinde faiz orani kanalinin islemedigi yoniinde sonuglara
ulagsmiglardir. Mukhtarov ve Aliyev (2014) Azerbaycan i¢in yaptig1 calismada reel
ekonomi ve enflasyon iizerinde faiz oraninin etkisini bulsalar da istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulasamamislardir. Kelikume (2014) Nijerya icin yaptid
calismasinda, faiz orani ile ¢iktr arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski elde edilememesine ragmen uzun dénemde iliski oldugunu saptamistir. Sarag ve
Ucgan (2013) enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece enflasyon oranlarinin
diistiriilmesinde degil, ayn1 zamanda faiz oram1 kanalimin performansinin

artirtlmasinda da etkili oldugunu belirtmislerdir.

Son olarak, enflasyonla faiz oranlar1 arasinda iliski tespit edildiginden dolay1
faiz kanalinin enflasyon acisindan Tiirkiye’de calistigini sdylemek miimkiindiir. Bu

calismada faiz kanalinin reel ekonomi agisindan teoriye uygun olarak ¢alismadiginin
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saptanmast merkez bankasinin fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda politikalar
gelistirmesinden kaynaklanabilmektedir. Ayrica 2008 kiiresel krizi sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinin para politikas1 ilizerinde dis soklarin etkilerinin olmas1 da para
politikasinin reel sektore aktarilamamasinda bir bagka neden olarak goriilebilir. Ciinkii
kiiresellesme ile birlikte gelismis iilke merkez bankalarmin kararlari ile uyum
saglanmasinin zorunlulugu, iilke i¢cindeki ekonomik parametrelerden bazilarinin ihmal
edilmesine neden olabilmektedir. Literatiirdeki bazi calismalarla farkli sonuglar
bulunmasimin nedenlerinden bazilar1 ise, ¢alismada baz alinan zaman araliginin

farklilig1 ve kullanilan degiskenlerin ayn1 olmamasindan kaynaklanabilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani kanalindan hareketle, Tiirkiye
ekonomisi i¢in faizlerin reel ekonomi iizerindeki etkisini ve enflasyon ile iligkisini
gostermek adma iki model olusturularak analiz gerceklestirilmistir. Caligmada
2006:M1-2018:M3 donemini kapsayan kisa vadeli faiz orani, reel uzun vadeli faiz
orani, sanayi iiretim endeksi ve enflasyona iliskin aylik veriler kullanilmistir. ilk olarak
kisa vadeli ve reel uzun vadeli faiz oranlar1 ile sanayi tiretim endeksi arasindaki iligki
test edilmis ve daha sonra kisa vadeli faiz orani, reel uzun vadeli faiz oranmi ile

enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir.

Bu calismada, faiz oranlari ile sanayi tiretim endeksinin kullanildigi modelde
Johansen egbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi
saptanamamustir. Ayrica ilgili degiskenler arasinda etki tepki ve varyans ayristirmasi
sonuclar1 da degerlendirilmistir. Reel uzun vadeli faiz oranina verilen bir standart
sapmalik soka sanayi iiretim endeksi anlamli bir tepki vermis, diger etki tepki
analizlerinde degiskenler arasinda teorik olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Kisaca Tiirkiye’de faiz orani kanalinin reel ekonomi {izerinde énemli bir etkisinin

olmadig1 gozlemlenmistir.

Merkez bankasi tarafindan alinan para politikas1 kararlarinin fiyat istikrarini
saglamak amaciyla gergeklestirildigi diisiintilerek enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki
iliski de incelenmistir. Kisa vadeli faiz orani, reel uzun vadeli faiz oran1 ve enflasyonun
uzun donem iligkisini tespit etmek i¢in ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmis ve
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varli1 saptanmistir. Ayrica etki tepki
ve varyans ayristirmasi sonuglart da teoriye yakin sonuglar vermistir. Enflasyon ve
faiz oranlar1 arasinda saptanan bu iligkiler kismen de olsa nedensellik analizi ile
desteklenmistir. Kisaca bu ¢alismada, Tiirkiye’de kisa vadeli ve reel uzun vadeli faiz

oranlari ile enflasyon arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Faiz orani kanaliyla ilgili literatiirde, reel ekonomi tizerinde etkiler tespit eden
calismalar ile farkli sonuglar bulunmasinin baslica nedenleri su sekilde
siralanabilmektedir. Calismalarda kullanilan s6z konusu zaman araliklarinin ayni

olmamasi, son donemlerde Tiirkiye’de faiz kararlar1 {izerinde dis soklarin etkili
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olmasi, kiiresel piyasaya gore politikalarin hizli degisiklik gostermesi ve dolayisiyla
ekonomik birimlerin politikalara hizl1 adapte olamamasi gibi nedenlerden dolay1 para
politikasinin reel ekonomiye aktariminda sorunlar yasanmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de
enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde olmamasi da merkez bankasinin reel
ekonomiden ziyade sadece enflasyona odaklanarak politika gelistirmesine sebep

olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde para politikasi kararlariyla istikrarli bir biiylime ve
fiyat istikrar1 amac haline getirilmelidir. Ayn1 zamanda Tiirkiye’nin biiylime hizim
artirabilmesi i¢in i¢ tasarruflarimi ve verimliligini artirmasi giiniimiiz kosullarinda
zorunlu hale gelmistir. Cilinkii kiiresel 6l¢ekte rekabet avantaji elde edebilmek i¢in ve
ekonomik soklarin iilke ekonomisi tarafindan etkilerinin en aza indirilebilmesi
amactyla liretimde verimlilik ve kalite gerekli hale gelmistir. Kiiresel 6l¢ekte finansal
kosullarin sikilasmasi ve tilke ekonomilerindeki belirsizlik ortami nedeniyle bu
durumun sonuglarinin daha belirgin hale geldigini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin asil dnceligi, var olan kaynaklarla
verimli ve kaliteli liretimin saglanmasidir. Ayrica bu durum para politikasi Kararlari
ile desteklenmeli ve reel ekonomik degiskenler {izerinde para politikasi etkili bir arag

olarak kullanilmalidir.
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