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Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin ekonominin reel ve parasal degiskenleri
Gzerindeki etkilerinin hangi kanallar tGzerinden hangi gecikme ile gerceklestigini ifade etmektedir.
Bu calismada Turkiye’de para politikasi ile reel ekonomi etkilesiminin hangi parasal aktarim
mekanizmasi kanali veya kanallari araciligiyla gercgeklestigi tespit edilmeye calisiimistir. Analizde
kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin siralamasi iktisat teorisi dikkate alinarak ele alinmistir.
Bu amagla, 1998:Q1-2015Q1 dénemi verileri kullanilarak M1 para arzi, faiz orani, doviz kuru, hisse
senedi fiyatlari, banka kredilerinin kisa donemde sanayi lretimi ve enflasyon lizerinde etkili olup
olmadigl analiz edilmistir. Bundan hareketle calismada ilk 6nce degiskenlere ait verilerin
duraganhgi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile sinanmistir. ADF testi sonuglarina gore,
degiskenlerin birinci farklari 1(1) alindiginda duraganlastiklari tespit edilmistir. ikinci asamada ise,
VAR metodundan yararlanilarak etki-tepki analizi yapilmistir. Calismanin VAR analizi sonuglarina
gore, para arzi, faiz orani, déviz kuru, hisse senedi fiyatlari ve banka kredileri sanayi Uretim
endeksi ve enflasyon lzerinde etkilidir. Bu nedenle de Tirkiye’de 1998:Q1-2015:Q1 parasal
aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin kisa donemde isledigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari, VAR Analizi.

EMPIRICAL FINDINGS CONCERNING THE PROCESSES OF MONETARY TRANSFER
MECHANISMS IN TURKEY (1998-2015)

ABSTRACT

Monetary transfer mechanisms express the effects of monetary policy decisions on the real and
monetary variables in terms of through which channels and during which lags they are occurring.
In this study, it was attempted to determine through which monetary transfer mechanism
channel or channels the interaction between the monetary policy in Turkey and the real economy
realizes. The variables used in the analysis and the order of these variables are assessed by taking
the financial theory into consideration. For this end, by using the periodical data of 1998:Q1:-
2015Q1, whether M1 money supply, interest rate, currency rate, stock prices, and bank credits
are influential on industrial production and inflation in the short term was analysed. Starting from
this, the stationarity data of the variables are tested through Advanced Dickey-Fuller (ADF) test.
According to the results of the ADF test, it was determined that the variables become stationary
when their first differences (1) are taken. In the second phase, the cause-effect analysis was
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carried out by making use of the VAR method. According to the results of the VAR analysis,
money supply, interest rate, currency rate, stock prices, and bank credits are influential on
industrial production index and on inflation. Therefore, it was concluded that all the channels of
1998:Q1:2015Q1 monetary transfer mechanism in Turkey are processed in the short-term.

Keywords: Monetary Transfer Mechanism Channels, VAR Analysis.

1. GIRiS

Para ile ilgili olarak iktisadi tartismalarin buyik ¢ogunlugu paranin ekonomiyi nasil etkiledigi noktasinda
toplanmistir. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasi uzun yillar boyunca iktisat yazininda tartisila gelmis bir
konu olmustur. Boivin vd.’ne (2010) gbre parasal aktarim mekanizmasinin parasal ekonominin tartisilan
konularindan biri olmasinin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki, belirli bir zaman diliminde para politikasinin
durusunun belirlenmesi, para politikasinin ekonomiyi nasil etkilediginin anlasiimasi icin énemlidir. ikincisi ise,
para politikasi araglarinin nasil ayarlanacagl ve zamanlamasinin ne olmasi gerektiginin degerlendirilmesidir.
ClnkU para politikasi kararlarinin reel ekonomik aktivite ve enflasyon lizerindeki etkilerini dogru bir bicimde
degerlendirmek icin de parasal aktarim mekanizmasi kanallarini anlamak gerekir (Boivin, et al., 2010: 1).
Bernanke ve Gertler’e (1995) gore parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin ekonominin reel ve
parasal degiskenleri (izerindeki etkilerinin hangi kanallar Gzerinden, hangi olciide ve hangi gecikme ile
gerceklestigini ifade eder. Fakat, bu isleyis net olmadigi icin literatiirde aktarim mekanizmasi bir siyah kutu

(black box) olarak nitelendirilir ( (Bernanke ve Gertler, 1995: 27).

Keynesyen iktisatcilara gore aktarim mekanizmasi faiz oranlari araciligi ile isler. Baska bir ifade ile para arzinda
meydana gelen bir degisme faiz oranlari aracilig ile yatirrmlari ve milli geliri etkiler (Alfavitska, 2005: 5).
Monetaristler parasal islemlerin ortaya cikardigi etkilerden daha c¢ok nispi fiyat degisiklikleriyle ilgilenirler.
Parasal islemlerin nispi fiyatlarda meydana gelen degisiklikler mal ve hizmet fiyatlarindaki degisikliklerin yani

sira sermaye ve finansal varliklarin getiri oranlarinda meydana gelen degisiklikleri de kapsar (Spencer, 1974: 8).

Para politikasi glicli bir iktisat politikasi aracidir, ancak bazen beklenmedik ve hatta istenmedik sonuglari vardir.
Para politikasi yonetiminde basari saglanmasi igin, para otoritelerinin bu politikanin zamanlamasi ve ekonomi
Gzerindeki etkileri konusunda dogru karar almalari zorunludur. Bu nedenle parasal aktarim mekanizmasinin
hangi kanallar aracihigi ile ekonomiyi etkiledigi 6nemlidir. Parasal aktarim mekanizmasinin kanallar, faiz orani
kanali, déviz kuru kanali, diger varlik fiyatlari kanali, kredi kanali (Mishkin, 1995: 4) ve beklentiler kanali (Egert
ve Macdonald, 2006: 9) gibi bircok kanali kapsamaktadir. Bununla birlikte parasal aktarim mekanizmasinin
kanallari Ulkelere ve ekonomik yapilarina goére cesitlendigi goruldr. Bu calismanin amaci, Tirkiye’de para
politikasi kararlarinin ekonominin reel ve parasal degiskenleri Gzerindeki etkilerini hangi kanallar Gzerinden
gerceklestigini ve bu kanallarin etkinlik diizeyinin 1998Q1-2015Q1 dénemi icin test etmektir. Bu kapsamda
calismanin giris bélimiinden sonra gelen ikinci bélimiinde parasal aktarim mekanizmasinin kanallarina iliskin

teorik bilgilere yer verilmistir. Uclincii bélimde ulusal ve uluslararasi literatiirdeki ampirik calismalar
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derlenmistir. Dordlincl bélimde ¢alismanin ekonometrik yontem ve bulgulari ve besinci bolimde sonug ve

Onerilere yer verilmistir.
2. PARA POLITiKASI AKTARIM KANALLARI
2.1. Geleneksel Faiz orani Kanali

Para politikasi kararlarinin faiz oranlari kanaliyla ekonomiye aktarimi konusu, ekonomi literatiiriinde oldukga
eski ve genel kabul géormis bir olgudur. Faiz oranlarinin Gstlendigi bu anahtar rol Geleneksel Keynesyen goriisiin
temellerini olusturmustur. Keynesyen goriis cergevesinde siki bir para politikasi uygulamasinin reel ekonomiyi

nasil etkiledigi asagidaki diyagram yardimiyla sematik olarak agiklanabilir (Mishkin, 1995: 4):

Ml=iTsrl=syd (1)

Para otoritesinin siki para politikasi (M ~L) uygulamasi, reel faiz oranlarinda bir yikselise (I T) yol acar.
Yikselise gecen reel faiz oranlari sermaye maliyetlerini yiikseltir ve bunun sonucu yatirim harcamalarinda

disuse (I J«) neden olur. Yatirmlardaki dislis toplam talepte bir daralmaya neden olur ve sonugta ikt

diizeyinde bir dusis (Y ~L) olur.

Keynes baslangicta firmalarin yatirim kararlarinin alinmasinda faiz orani kanalinin dnemini vurgulamistir. Daha
sonraki arastirmalarda tiketicilerin konut ve dayanikh tiketim mallarina yonelik harcamalari da yatirim
harcamalari kapsaminda degerlendirilmistir. Dolayisiyla 1. Nolu sekilde oOzetlenen parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanali tiiketim harcamalari icin de gecerlidir. Daha sonra John Taylor (1995)
calismasinda faiz orani kanalinin para politikasi kararlarinin ekonomiye iletiminin saglanmasinda anahtar bir rol
oynadigini ifade etmistir. Taylor’'a gore daraltici para politikasi kisa vadeli nominal faiz oranlarinda ytkselise yol
acar. Daha sonra ise rasyonel beklentiler ve yapiskan fiyatlarin bir kombinasyonu vasitasiyla en azindan belirli
bir siire icin uzun vadeli reel faiz oranlari yikselir. Cinkid nominal faiz oranlarindaki bir artis, belirli bir zaman
diliminde beklentiler ve fiyat ayarlamalari Gizerinden uzun vadeli faiz oranlarini degistirebilir. Yikselen reel faiz
oranlari firmalarin sabit sermaye yatirimlari, konut yatinmlari, dayanikli tiketim mallari harcamalari ve stok
yatirimlarinda ve dolayisiyla toplam giktida bir diisise neden olur. Taylor, iktisadi ajanlarin yatinnm ve tiketim
pozisyonlarini alirken faiz oranlarinin belirleyici bir rol tstlendigini; bu nedenle de parasal aktarim mekanizmasi

icerisinde faiz orani kanalinin 6nemine vurgu yapmistir (Taylor, 1995: 14).
2. 2. Doviz Kuru Kanali

Doviz kuru kanalh 6zellikle ABD ekonomisinde uluslararasi ticaretin gelismesi ve serbest déviz kuru uygulamalari
ile 6Gnem kazanmistir. Cinkl doviz kurlarinin net ihracat Gzerindeki etkileri parasal aktarim mekanizmasi

kanallari icerisinde bu kanala odaklanilmasina neden olmustur. Bu kanal ayni zamanda faiz orani etkisini de
igerir. Guink{, para otoritesinin para arzini (M ~L) daraltmasi, yurtici reel faiz oranlarini (i T) artinir ve ulusal
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para birimi cinsinden mevduat, diger yabanci para birimi cinsinden mevduatlara gére daha cazip hale gelir ve
sonucta ulusal para deger kazanir. Clinkli bu tir bir politika, ulusal para cinsinden varliklarin getirisini pozitif
yonde etkileyerek sermaye girisini tesvik eder. Ulusal paranin deger kazanmasi (E1") ise yerli mallari yabanci
mallara gore daha pahali hale getirir. Sonugta, net ihracat (NXJ,) ve toplam tretim (YJ,) diiser. Doviz kuru

kanalinin isleyisi sematik olarak asagida yer almaktadir.

Ml=iT=ET=NXI=vd (2)

2.3. Diger Varlik Fiyatlar Kanal

Monetarist gorlsiin parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili olarak Keynesyen goriise temel itirazlari,
Keynesyenlerin parasal aktarim mekanizmasinda sadece faiz oranina odaklanmalaridir. Monetarist goriise goére;
para politikasi kararlarinin aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiye iletiminde diger varlik nispi fiyatlari ve
reel servet etkileri s6z konusudur. Bu iki kanalin yani sira, aktarim mekanizmasi nispi varlik fiyatlari ve hisse reel
servet Uzerinden gerceklesir. Bununla birlikte, parasalci goris parasal aktarim mekanizmasinda ozellikle

tiiketimin servet etkisi ve yatirimlarin Tobin Q teorisi Gizerinde yogunlasmistir (Mishkin, 1995: 6).

Mishkin’in (1995) ¢alismasinda para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari kanaliyla yatirnm ve tiketim gibi
reel degiskenleri nasil etkiledigi “Tobin Q Teorisi” ve “Servet Etkisi” bagliklar altinda incelenmistir. ilk kez 1969
yilinda James Tobin tarafindan ortaya atilan ve bir ¢ok alanda performans kriteri olarak kullanilan Tobin q’su,

para politikasinin hisse senedi fiyatlari yoluyla ekonomiye etkilerini agiklar.
Q= Firmanin Piyasa Degeri/ Sermayenin Yenileme Maliyeti

Yukaridaki esitlikte, Q degerinin yiiksek olmasi, firmalarin piyasa fiyatinin sermayenin yenileme maliyetine
oranla yuksek; yeni tesis ve sermaye mallarinin maliyetinin firmalarin piyasa degerine gére ucuz oldugu
anlamina gelir. Tobin g modelinin temeli, hisse senedi fiyatlari ile yatinm harcamalari arasindaki iliski tizerine
kurulmustur. Daraltici bir para politikasi halkin eline gegecek olan nakit miktarinin azalmasina neden olacagi igin
hisse senedi talebinin azalmasina ve sonugta fiyatlarinin da diismesine neden olur. Bu sireg, Keynesyen
iktisatcilarin ileri stirdlGgi sirece benzer bir sekilde isler. Bu anlamda merkez bankalarinin faiz oranlarinin
yikselmesine neden olan bir para politikasi uygulamasi, sematik olarak (3)’den de anlasilacagi gibi bono
piyasasini daha cazip hale getirerek hisse senetlerine olan talebi ve hisse senedi fiyatlarini disirir. Hisse
senetleri fiyatlarinin diismesi (Ped ) ise g’nun (gd/) ve yatirm harcamalarinin (I{/) dismesine ve sonugta

ekonominin lretim dizeyinin dismesine neden olur (Mishkin, 1995: 6):

My =>Peld=>qgld =711 =711 (3)

Hisse senetleri fiyatlari kanalinin diger bir alt kanali olan servet etkisi kanali ilk olarak Franco Modiglani
tarafindan ortaya atilmistir. Modiglani’ye gore tiiketim harcamalari, tiketicilerin beseri sermaye, reel sermaye

ve mali servetlerinden olusan yasam boyu olanaklari tarafindan belirlenir. Mali servetin en o6nemli
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bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir. Clinki hisse senedi fiyatlari yiikseldigi zaman tiiketicinin hem finansal
serveti hem de yasamboyu olanaklari yiikselir ve bu durumda tiiketim harcamalarinda da artis olur. Genisletici
bir para politikasi, sematik olarak (4)’de goruldigi gibi hisse senedi fiyatlarinin ylkselmesine (Pe?‘), servet
(W) ve tiketim harcamalarinin (C") artmasina ve sonugta tretim dizeyinin (Y1) yikselmesine neden olur

(Mishkin, 1995: 6):

M?T = Pe 1 = Servet T =>Tiiketim T = Y71 (4)
2.4. Kredi Kanali

Kredi gorisl, para politikasinin borg alanlar ve borg verenlerin finansal durumlarinda meydana gelen degisme
nedeniyle ortaya ¢ikan reel etkileri “Banka Kredi Kanali” ve “Bilango Kanali” olarak tanimlanan iki yolla
aciklamaktadir. Her iki kanalda finansal piyasalarda borg verenlerin ve borg alanlarin sahip olduklari bilgi

arasindaki asimetriye vurgu yapmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28).

Parasal aktarim mekanizmasi icerisinde banka kredi kanali finansal sistem igerisinde borg alanlarin durumuna
gore Ozel bir gériinim arz eder. Borg alanlar eger kiigik firmalar ise asimetrik bilgi problemi kaginilmaz olur.
Clnku buydk firmalar bankalara gitmeksizin hisse senedi ve tahvil piyasalar araciligiyla kolaylikla kredi

piyasasina ulasabilirler. Dolayisiyla biyiik firmalar igcin asimetrik bilgi sorunu kiglk firmalara nispeten daha

dusiik bir diizeydedir. Ornegin siki para politikasi (M ~L) uygulamasi sonucu bankalarin rezervlerinde ve banka

mevduatlarinda bir azalmaya yol acar. Banka kredilerinin azalmasina neden olan bu durum ise yatirimlari

v J«) ve dolayisiyla gikti diizeyini (Y ~L)dU§UrUr(Mishkin, 1995: 7):

M = banka mevduati 1= banka kredileri 4= I{= Y { (5)

Bilango kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi, kredi piyasasinda ahlaki tehlike ve ters secim olarak
ifade edilen asimetrik bilgiler nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi, bor¢ alanlarin yatirrm projeleri
hakkinda potansiyel bor¢ verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmalari nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik
bilgi “ex-ante” veya “ex-post” olarak gerceklesir. Ex-ante bilgi asimetrisi, 6diing verenlerin 6ding alanlar
arasinda risk derecelendirmesi yapamadigl durumda ortaya cikar. Ex-post bilgi asimetrisi ise yatirimlar
tamamlandiktan sonra yatinmlarin getirisi ile ilgili bilgiye sadece bor¢ alanlarin sahip olmasini ifade eder (Claus

ve Smith, 1999: 9).

Parasal aktarim mekanizmasinin alternatif bir kanali bilango kanaldir. Bilango kanal firmalarin net degeri ile
islev gormektedir. Firmalarin net varliklarinin (likit varliklari ve teminat olarak kabul edilen diger varliklar)
degerinin yiksek olmasi durumunda ters secim ihtimalinin azalmasi anlamina gelir. Ters se¢im ihtimali azalan
bir firma icin kredi bulma olanagi ve katlanacagl finans primi ise muhtemelen daha disik bir oranda
gerceklesir. Boylece dis finans primindeki artis veya azalislar firmalarin yatirim kararlarini etkiler. Bu durum ise

para politikasinin ekonomiye etkisini genisletir ve kuvvetlendirir. Para politikasi firmalarin bilangolarini gesitli
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yollarla etkileyebilir. Daraltici bir para politikasi (M ~L) sonucu hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir

disiis, ayni zamanda firmalarin net degerinde bir dlslise yol agar. Firmalarin net degerindeki bu disls ise

asimetrik bilgiler (ahlaki tehlike ve ters segim) riskinin artmasi nedeniyle firmalarin kredi bulma olanaklarini
kisith hale getirir. Sonugta yatirmlarinin (/ ~L) ve toplam talep diizeyinin dismesine (Y ~L)yo| acar. Parasal

aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali asagidaki semadaki (6) akis sireci ile ifade edilebilir (Mishkin,

1995:8):

M I= ters secim & ahlaki tehlike T= firmalarm bor¢lanma olanaklari ==y { (6)

Monetarist dusunce parasal aktarim mekanizmasinin banka bilango kanali yoluyla varlik fiyatlari Gzerindeki
etkisini ise sematik olarak (7) asagidaki sekilde agiklamistir: Mishkin’e (1995) goére, siki para politikasi faiz

oranlarini artirir ve de nakit akisinin azalmasi sonucu firma bilangolarinin bozulmasina neden olur.

M= i T= nakit akist Y= ters secim & ahlaki tehlike T= firmalarin borglanma olanaklarn =1 l= Y { (7)

Diger taraftan banka bilango kanali para ve hisse senedi fiyatlari arasindaki baglanti yoluyla da parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini saglar. Ornegin, daraltici bir para politikasi operasyonu ile hisse senedi fiyatlarindaki
disis sonucunda firmalarin finansal varlik degerleri diser. Tiiketicilerin finansal stres tahminleri konut ve
dayanikli tiketim mali harcamalari diser, toplam talepteki azalma Uretimi ve dolayisiyla ¢ikti diizeyinin

diismesine neden olur. Bu siire¢ sematik olarak asagidaki gibi agiklanabilir (Mishkin, 1995: 9):

M= Pel= finansal varliklar {= finansal stres tahminleri T=> (8)

titketicilerin dayanikl titketim ve konut harcamamar1 4= Y ¥

Bernanke ve Gertler (1995), bilanco etkisinin 6zellikle tlketicilerin konut ve dayanikli tiketim harcamalari
Uzerinde etkili oldugunu savunmustur. Ciinkl, daraltici para politikasi sonucu faiz oranlarindaki yikselis,
firmalarla birlikte tlketicilerin de nakit akislarini etkileyerek, konut ve dayanikli tiketim mali harcamalarinin

azalmasina yol agar (Mishkin, 1995:8).
2. 5. Beklentiler Kanal

Beklentiler kanali hane halki ve firmalarin dénemlerarasi enflasyon beklentilerindeki degisimler araciligiyla
cahsir. Enflasyon beklentileri, faiz oranlari, déviz kuru hareketleri, lcretler, toplam talep ve yurt ici fiyat

dizeyinin degisiminde kritik bir rol oynar (Taylor, 1995: 13).
3. LITERATUR

Literatlirde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin Glke ve (lke gruplari kapsaminda ampirik olarak analiz

edildigi calismalar uluslararasi ve ulusal literattir olmak Gzere iki bolimde sunulmustur.
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3.1.Uluslararasi Literatir

Yazar

Ulke

Dénem

Yoéntem

Bulgu

Faiz Orani
Kanalina iliskin
Calismalar

Camarero vd.
(2002)

ispanya

1986-1998

VAR
Yontemi

Parasal daralma, fiyat
dizeyinde asagi yonli zayif
bir tepkiye, hem uzun hem
de kisa doénemli nominal
faiz oranlarinda bir artisa,
toplam g¢iktida azalmaya ve
doviz kurunun
degerlenmesine neden
oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Déviz Kuru
Kanalina iliskin
Calismalar

Smets ve Wouters
(1999)

Almanya

1975- 1997

VAR
yontemi

Parasal bir daralmanin
ardindan doéviz kurunun
degerlendigini ve bunun
karsisinda ithalat
fiyatlarinin ihracat
fiyatlarina oranla ¢ok daha
glcli  tepki gosterdigini
ortaya koymustur. Almanya
icin  doviz kuru kanal
etkindir.

Nagayasu (2007)

Japonya

1970: 01 -
2003:01

VAR
yontemi

Doviz kuru kanalinin
toplam hasilayi etkileyecek
dizeyde vyeterince etkin
olmadig sonucuna
ulagmistir.

Mehrotra (2007)

Japonya,

Hong Kong
Cin

1991:Q1-2
2004Q3

1991:Q1-
2004:Q2

1996:M1-
2004:M8

VAR
yontemi

Hem Japonya’da hem de
Hong Kong'da doviz kuru
soklarinin fiyatlar
lizerindeki etkisinin 6nemli
oldugu bulunmustur.
Cin'de ise doviz kuru
soklarinin fiyatlardaki
gelisimi  onemli  Olglde
etkilemedigi sonucuna
ulasiimistir.

Samkharadze(2008)

Gurcistan

2002:06-
2007:05

VAR
yontemi

Do6viz kuru kanali enflasyon
dizeyini belirlemede
etkindir.

Kredi Kanalina
iliskin Calismalar

Bernanke ve
Blinder (1988)

ABD

1959-1989

VAR
Yontemi

Daralticc  para politikasi
uygulamalarinin bankalarin
kredi arzini kistigina iliskin
bulgular elde edilmistir.
Kismen de olsa kredi
kanalinin isledigi sonucuna
ulasilmigtir.

Bacchetta ve
Ballabriga (2000)

ABD ve 13
Avrupa
Ulkesi

1963:1+
1933:2

1978:3+1992:4

VAR

Para politikasi
uygulamalarinin banka
kredileri arzini etkiledigi
sonucuna ulagiimistir.

De Bondt (2002)

Almanya,
italya,
Fransa,

Hollanda,

1996:01
2001:05

VAR

ingiltere ve Belgika
disindaki tlkelerde kredi
kanalinin varligi ile ilgili
sonuglara ulasiimistir.
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ingiltere ve
Belgika

Aktarim
Mekanizmalarina
iliskin Ortak
Bulgular

Gomez ve Grosz
(2007)

Kolombia

Arjantin

1995:11-

2005:11 Analizi

Panel Veri

Arjantin igin interbank faiz
orani, dogrudan toplam
kredilerin  buyime hizini
etkiledigine yonelik
bulguya rastlanamamistir.
Ancak interbank faiz orani
kredi teminini
etkilemektedir. Yani faiz
orani kanali dolayl yoldan
¢alismaktadir.

Kolombiya’da ise banka
kredi kanali etkin olarak
¢alismaktadir.

Nwosa ve Saibu
(2013)

Nijerya

1986:Q1- VAR

2009:Q4

yontemi

Faiz orani kanalinin tarim
ve sanayi sektoriinde daha
etkin oldugu ve déviz kuru
kanalinin ise yapi/insaat,
maden, hizmet ve
toptan/perakende
sektorlerinde etkin oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Cambazoglu ve
Glines (2012)

Turkiye ve
Arjantin

2003:01-
2010:08

VAR
yontemi

Turkiye icin Para kanalinin,
Arjantin icin ise banka kredi
kanalinin galistig sonucuna
ulagmigladir.

3.2. Ulusal Literatiir

Yazar

Ulke

Dénem Yontem

Bulgu

Faiz Orani
Kanali

Aslan
(2007)

ve Korap

Turkiye

1992-2004

VAR

Reel faiz  yapisinin  para
politikasi gelismelerine oldukga
duyarh oldugu bulgusuna
ulasiimisg

Arabaci ve Bastirk
(2013)

Turkiye

2001:05-
2008:05

VAR yontemi

2004 sonrasi donemde faiz
orani  kanali 2004 oOncesi
doéneme gore ¢ok daha etkindir.

Dogan (2012)

Tirkiye

2000:1-2011:3

Tirkiye’de faiz kanali

etkindir.

orani

Doviz Kuru
Kanalinin
Etkinligini Test
Eden
Calismalar

Giindiiz (2001)

Tirkiye

1986-1998

VAR yontemi

Tirkiye’de doviz kuru kanalinin
isleyisi etkindir.

Biylkaydin
vd.(2009)

Tirkiye

1990:01-
2007:09

VAR yontemi

Tirkiye’de doviz kuru kanalinin
isleyisi etkindir.

Yaprakli (2011)

Tirkiye

2006:5-2011:5

VAR yontemi

Tirkiye’de doviz kuru kanalinin
isleyisi etkindir.

Cambazoglu ve
Karaalp (2012)

Tirkiye

2003:01-
2010:08

VAR yontemi

Faiz kanali etkilerini igeren
doviz kuru kanalinin Turkiye’de
etkin oldugu bulgusuna
ulagmistir.

Kredi
Kanalinin

Erdogan ve
Besballi (2009)

Tirkiye

1996 :06-
2006:09

VAR yontemi

Tirkiye'de kredi kanali kismen
islemektedir.
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Etkinligini Test Peker ve Tirkiye 1990:01- VAR yontemi | Turkiye’de banka kredi
Eden Canbazoglu (2011) 2008:11 kanalinin isleyisi etkindir.
Gahgmalar - — 7 — . ——
Altin6z (2013) Tirkiye 1986:01 — VAR yontemi | Turkiye’de tasfiye halindeki
2008:10 kredilerinin blyukligu ve kredi

tayinlamasi  durumu,  kredi
kanalinin  etkin  g¢alismasini
engellemektedir.

Aktarim Kose ve Saragoglu Tlrkiye 1980-1996 VAR yontemi | Enflasyon Uzerinde en etkili
Mekanizmalarinin | (1999) degiskenin doviz kuru, ikinci
Karma Sekilde derece etkili degiskenin ise para
Test Eden arzi oldugu sonucuna
Calismalar ulagilmigtir.

Oztiirkler (2002) Tarkiye 1986-2001 VAR yontemi | Turkiye’de faiz orani ve déviz
kuru kanallari ters yonli
calismaktadir.

Cicek (2005) Tirkiye 1995-2003 VAR yontemi | Turkiye’de faiz orani  kanali
etkindir. Bununla birlikte, Banka
kredisi, doviz kuru ve varlk

fiyatlar kanallari para
politikasinin reel aktivite
Uzerindeki etkinligini
azaltmasina  karsilik, fiyatlar
Uzerindeki etkinligini

arttirmaktadir.

Kasapoglu (2007) Tlrkiye 1990:01- VAR yontemi | Déviz kuru kanalinin kismen
2006:07 etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir.  Ayrica Turkiye'de
hisse senedi fiyatlari kanalinin
ve kredi kanalinin c¢alistigina
yonelik bulgular elde
edilememistir.

Ornek (2009) Tlrkiye 1990-2006 VAR yontemi | Geleneksel faiz orani ve doviz
kuru  kanallarinin  galistigini,
doviz kurunun fiyatlar genel
seviyesini onemli oranda
etkiledigini belirtmistir. Ayrica,
hisse senedi ve kredi kanalinin
bir etkisi olmadigi sonucuna

ulasiimistir.
Akbas vd. (2013) Tlrkiye 2005: 01- VAR yontemi | Turkiye’de faiz orani ve doviz
2013:07 kuru kanalinin igleyisi etkindir
Beklentiler Bakan ve Akgaci Tirkiye 2007:01- Toda ve Piyasalara saglanan likidite ve
Kanali (2015) 2014:01 Yamamoto buna bagli olarak olumlu yonde
Nedensellik etkilenen reel kesim gliven
Testi endeksi sanayinin yatirim ve

Uretim seviyesini pozitif yonde
etkilemektedir.

4. YONTEM

Bu calismada, 1998:Q1-2015:Q1 donemini iceren ayhk veriler kullanilarak Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin nasil calistigi ve hangi kanallarin etkin oldugunu tespit etmek icin VAR metodundan

yararlanilarak etki-tepki analizi ile model tahmini yapiimistir. Calismanin ilk asamasinda, serilerin duraganlik
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derecelerinin belirlenmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kdk testinden yararlaniimistir. VAR
modelinin tercih edilmesinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin ampirik literatlirde en iyi

sonuglar veren yontem olarak sik¢a kullanimi dikkate alinmistir.
VAR analizinde kullanilan degiskenlere iliskin agiklama ve veri kaynaklari Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanimi Agiklama Veri Kaynagi
M1 Para Arz (Endeks) TCMB
FAiz interbank Faiz Orani (%) OECD
KUR ITCMB Dolar Alis Kuru (YTL) TCMB
BIST BIST (Endeks) OECD
. Bankacilik Sektérii Toplam Yurtici TL [(YTL) TCMB
KREDI S
Kredileri
SUE Sanayi Uretim Endeksi (1987=100) OECD
ENF Tlketici Fiyat Endeksi Aylik, % TCMB

Zaman serileri Census X12 yontemiyle mevsimsellikten arindiriimis ve serilerin mevsimsellikten arindirildiklarini
ifade etmek igin sonuna “SA” eki eklenmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin siralamasi
iktisat teorisi dikkate alinarak ele alinmistir. Buna gére degiskenlerin siralamasi M1, FAiZ, KUR, BIST, KREDI, SUE

ve ENF seklinde dizenlenmistir.

5. BULGULAR
5.1. ADF Birim K6k Testi Bulgulari

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan énce modelde kullanilacak serilerin duraganliginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Birim kok testlerinden yararlanarak uygulanan duraganlik sinamalari sayesinde

duragan olmayan serilerle yapilan analizlerden ¢ikan sahte sonuclar 6nlenebilmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Dickey-Fuller testine degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile
olusturulmaktadir. ADF testi, hata terimlerindeki korelasyon sorununun ortadan kaldirilmasini amaglamaktadir
(Wojciech ve Derek, 1999: 101). Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganhiginin sinanmasinda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullaniimistir. ADF birim kok testinde sifir hipotezi birim kok varhigini yani
serilerin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise birim kok yoklugunu yani serilerin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Bu testte test istatistikleri kritik degerlerden kicik oldugu durumda sifir hipotezi reddedilmekte ve

serilerin duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Degiskenler Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend

M1SA 0.9740(8) -4.6727(0)*
[0.9958] [0.0018]
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FAIZSA -6.6134(3)* -6.7128(3)*
[0.000] [0.000]
KURSA -6.3204(0)* -6.2554(0)*
[0.000] [0.000]
BISTSA -6.0475(0)* -6.0363(0)*
[0.000] [0.000]
KREDISA -1.6498(2) -10.002(0)*
[0.4517] [0.000]
URETIMSA -7.1060(0)* -7.0821(0)*
[0.000] [0.000]
ENFSA -6.7338(3)* -6.8081(3)*
[0.000] [0.000]

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.
Parantez igerisindeki degerler, ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini
gostermektedir. * isareti % 1 duzeyinde anlamhlgi ifade etmektedir

Calismada kullanilan serilere iliskin olarak ADF birim kok testi uygulanmistir. Tablo 2’de verilen sonuglara gore

degiskenlerin birinci farklari I(1) alindiginda %1 6nem dizeyinde duraganlastiklar tespit edilmistir.
5.2. VAR Modelleri ve Etki-Tepki Fonksiyonlari Bulgulari

VAR (Vector Autoregression) modelleri makroekonomik iliskilerin incelenmesi ve rassal soklarin degiskenler
sistemine olan dinamik analizin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir (Greene, 1993: 553). Degiskenler
arasinda igsel-dissal ayiriminin yapildigi esanh denklem sistemlerinden ayri olarak VAR modellerinde segilen
bitin degiskenler igsel kabul edildigi icin birlikte ele alinarak incelenmektedir. Boylece VAR modellerinde
degiskenler arasinda i¢sel- dissal ayinmina gidilmemektedir. Diger taraftan VAR modellerinde yer alan bagimh
degiskenlerin gecikmeli degerlerinden hareketle gelecege yonelik gui¢li tahminler yapilabilmektedir (Kumar,

Leona and Gaskins, 1995: 365).

VAR modelleri asagidaki sekilde gosterilmektedir:

yo=m+Ay  +.+4,y, ,+¢ (9)
(9) numarali denklemde (m), (kx1) boyutundaki matrisi; (y.), k sayida farkh degiskenin yer aldigi siitun
vektorind; (A;, ....Ap), tahmin edilen katsayilar matrisini, (p) gecikmelerin uzunlugunu, (g) ise ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslan sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata

terimlerini gostermektedir.

Birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelen seriler VAR modelinin ilk kosulunu saglamistir. VAR modeli icin
en uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, 6 olarak belirlenmistir. VAR analizinin yapildigi
calismalarda sonug¢ almada kullanilan yollar arasinda degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren etki-tepki
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fonksiyonlari yer almaktadir. Etki-tepki analizi ile VAR modelinde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde
meydana gelen soklara karsi ne yonde ve ne olglide tepki gosterdikleri tespit edilmektedir. Diger bir deyisle
etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilarak degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda diger degisken

ya da degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepki olcllebilmektedir.

Asagidaki Sekil 1, 2, 3, 4, 5’te Etki-Tepki analizi sonuglarina dayal olarak, sistemde yer alan degiskenlerdeki
soklarin diger degiskenler lzerindeki tepkisi gosterilmistir. Calismada kurulan model sonucu elde edilen etki-
tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksende, ¢alisma kapsaminda analize dahil edilen ilgili degiskene verilen bir
standart sapmalik soka diger degiskenin verdigi tepkinin yoni ve bliylkligu gosterilmektedir. Yatay eksende ise
aylik bazda sokun verilmesinden sonraki 12 aylik slire gosterilmektedir. Kesik gizgiler, bir degiskene verilen soka
diger degiskenlerin tepkisi icin £2 standart hatalik given araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel
olarak anlamliliginin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. 1998:Q1-2015Q1 d6énemi igin analize dahil
edilen M1SA para arzi degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun sanayi lretim endeksi (SUESA) ve

tiiketici fiyat endeksine (ENFSA) etkisini gosteren etki tepki fonksiyonlari Sekil 1’de gosterilmektedir.

Uretim_sa'nin M1_sa'ya Tepkisi ENF_sa’nin M1_sa'ya Tepkisi
4 6
3 4
2 2-
(E 0
N 24 S T
1 I I I I I I I I I —4 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1: Para Arzi Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 1’de solda yer alan etki-tepki grafigi M1 para arzi soklarinin sanayi iretim endeksi ve enflasyon orani
Gzerinde anlk etkisinin olup olmadigini gostermektedir. M1 para arzinda meydana gelen bir standart hatalik
sokun sanayi Uretim endeksi Gzerindeki etkisi ikinci doneme kadar negatif iken, ikinci donemden itibaren pozitif
yonde gerceklesmekte zaman icerisinde de giderek azalmaktadir. Baska bir ifade ile M1 para arzinda meydana
gelen bir standart hatalik soka, sanayi lretim endeksinin tepkisi, ikinci doneme kadar negatif iken, ikinci
dénemden itibaren pozitif yonde gerceklesmektedir. Bu sonug, Tirkiye’de parasal bir sokun reel sektor
Gzerindeki etkisinin 2 donem (ay) sonra ortaya ciktigini ve etkisini strdirdigini géstermektedir. Ayrica,

sagdaki grafikte M1 para arzina verilen bir standart sapmalik soka, enflasyonun verdigi tepki gorilmektedir. M1
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para arzina verilen sok karsisinda enflasyon orani ikinci aya kadar pozitif etkilenmekte iken, ikinci aydan itibaren

etki negatif yonde gergeklesmekte ancak yedinci ayda sonra tekrar pozitif yénde stiirmektedir.

Sekil 2°de FAIZSA degiskenine verilen bir standart sapmalik soka, sanayi iiretim endeksi (SUESA) ve tiiketici fiyat

endeksinin (ENFSA) tepkisini gosteren etki tepki fonksiyonlari gosterilmektedir.

URETIM sa'nin FAIZ sa'ya Tepkisi ENF_sa'nin FAIZ sa'ya Tepkisi
4 6
3 4]
2
2]
17 7777777
0
0
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2: Faiz Orani Degiskenine Verilen Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 2’de sol tarafta yer alan etki-tepki faiz orani soklarinin sanayi tretim endeksi ve enflasyon orani lizerinde
anlik etkisinin olup olmadigini géstermektedir. Faiz oraninda meydana gelen bir standart hatalik sokun sanayi
Uretim endeksi lzerindeki etkisi ikinci doneme kadar negatif iken ikinci dénemden itibaren pozitif yonde
gerceklesmekte zaman icerisinde de giderek azalmakta olup sekizinci donemden itibaren tekrar negatife
donmektedir. Diger taraftan, sag taraftaki grafikte yer alan analiz sonuglarina gére faiz soku 3. déneme kadar
enflasyon oranini negatif yonde etkilemekte, li¢lincii dénemden itibaren etki pozitif yonde gergeklesmekte,
ancak yedinci donemden sonra faiz sokunun enflasyon tizerindeki etkisi tekrar negatif yonde sirmektedir. Sekil
2’'de yer alan grafiklerden de anlasilacagi lzere faiz sokuna sanayi lretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin
verdigi tepki, Tlrkiye’de faiz orani kanalinin kisa ve uzun dénemde calistigini gostermektedir. Faiz orani
kanalinin islevsel oldugu yonindeki bu bulgu, Aslan ve Korap (2007), Cambazoglu ve Gines (2012), Dogan
(2012), Arabaci ve Bastiirk’in (2013) Tirkiye icin yapmis oldugu calismalarda da belirtildigi gibi faiz orani kanall

islevseldir.

Sekil 3’te KURSA degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun sanayi tretim endeksi (SUESA) ve tiiketici fiyat

endeksi (ENFSA) Gzerinde anlik etkisinin olup olmadigini géstermektedir.
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URETIM sa'nin KUR_sa'ya Tepkisi ENF_sanin KUR _sa'ya Tepkisi
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Sekil 3: Doviz Kuru Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3’te sol tarafta yer alan etki-tepki grafigi doviz kuru soklarinin sanayi Uretim endeksi Uzerinde anlik
etkisinin olup olmadigini géstermektedir. Baska bir ifade ile déviz kurunda meydana gelen bir standart hatalik
sokun sanayi Uretim endeksi Gizerindeki etkisi 3. doneme kadar negatif iken 5. donemden itibaren pozitif yonde
gerceklesmekte zaman igerisinde de giderek azalmakta olup dokuzuncu dénemden itibaren tekrar negatife
donmektedir. Bu baglamda Turkiye’de kisa dénemde parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan doéviz kuru
kanali etkindir. Sekil 3'te sag taraftaki grafikte doviz kuru sokunun enflasyon lizerindeki etkisi incelendiginde
ise, doviz kuru soku ikinci déneme kadar enflasyonu negatif etkilemekte iken, bu etki ikinci donemden itibaren
pozitif yani artis yoninde gerceklesmektedir. Ancak sekizinci dénemden sonra tekrar negatif yonde
sirmektedir. Doviz kuru sokunun enflasyon oranini 2. ddnemden 8. déneme kadar artis yoniinde etkilemesi s6z

konusudur.

Bu bulgular Turkiye ekonomisinde ulusal paranin deger kaybinin nihai mallarin ve ithal mallarin fiyatlarini
artirarak enflasyona neden oldugu seklinde yorumlanabilir. Ampirik test sonuglari, Buyukaydin vd. (2009),
Yaprakl (2011), Cambazoglu ve Karaalp (2012), Akbas vd. (2013)’nin Turkiye icin déviz kuru kanalinin isleyisine
iliskin yapmis oldugu calismalardan elde edilen sonuglarla 6rtismektedir ve Tirkiye’de doviz kuru kanalinin

etkin olarak ¢ahistigini ifade etmektedir.

Sekil 4’te BISTSA degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun sanayi tretim endeksi (SUESA) ve tiketici fiyat

endeksi (ENFSA) Gzerinde anlik etkisinin olup olmadigini gdstermektedir.
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Sekil 4: Hisse Senedi Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 4’'te sol tarafta yer alan etki-tepki grafigi hisse senedi soklarinin sanayi Uretim endeksi (izerinde anlik
etkisinin olup olmadigini géstermektedir. Etki tepki grafigine gore, hisse senedinde meydana gelen bir standart
hatalik sokun sanayi Uretim endeksi lizerindeki etkisi besinci doneme kadar pozitif iken besinci donemden
itibaren negatif yonde gerceklesmekte zaman icerisinde de giderek azalmakta olup dokuzuncu dénemden
itibaren tekrar pozitife donmektedir. Sagda yer alan etki-tepki grafigi hisse senedi soklarinin enflasyon Uzerinde
anhk etkisinin olup olmadigini gostermektedir. Grafik incelendiginde hisse senedi soku enflasyonu ikinci
doéneme kadar pozitif etkilemekte iken ikinci donemden itibaren negatif yonde gerceklesmekte ancak sekizinci
dénemden sonra tekrar pozitif yonde etkisi sirmektedir. BIST endeksi sokuna sanayi Uretimi ve enflasyonun

anlamli tepki vermesi, hisse senedi fiyatlari kanalinin etkin ¢alistigini géstermektedir.

Sekil 5'te KREDISA degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun sanayi iiretim endeksi (SUESA) ve tiiketici
fiyat endeksi (ENFSA) izerinde anlik etkisinin olup olmadigini gbstermektedir. Sekil 5’te sol tarafta yer alan etki-
tepki grafigi banka kredi soklarinin sanayi Uretim endeksi (zerinde anlik etkisinin olup olmadigini
gostermektedir. Banka kredisinde meydana gelen bir standart hatalik sokun sanayi Gretim endeksi Gzerindeki
etkisi besinci doneme kadar pozitiftir. Besinci donem sonunda ise birlikte hareket etmektedirler. Bu sonug
Turkiye’de kredi kanalinin reel sektor lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ve banka kredi
kanalinin g¢alistigini ifade etmektedir. Sekil 5te sag tarafta yeralan yer alan etki-tepki grafigi banka kredi

soklarinin enflasyon (izerinde anlik etkisinin olup olmadigini géstermektedir.
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Sekil 5: Banka Kredi Kanalinin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 5'te sag tarafta yer alan grafik banka kredisinde meydana gelen bir standart hatalik sokun enflasyon
Uzerindeki etkisi dokuzuncu déneme kadar negatif etkilemekte iken, dokuzuncu dénemden itibaren
degiskenlerin birlikte hareket ettikleri ve dengeye geldikleri goriilmektedir. Banka kredi sokuna sanayi lretim
endeksi ve enflasyonun anlamli tepki vermesi, Ertugrul ve Besballi (2009), Peker ve Cambazoglu’nun (2011)
Turkiye icin yapmis oldugu calismalardan elde edilen sonuglarla tutarli bir sekilde banka kredi kanalinin etkin

cahstigini gostermektedir.

6. TARTISMA VE SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin ekonominin reel ve parasal degiskenleri tzerindeki
etkilerinin hangi kanallar (izerinden hangi gecikme ile gerceklestigini ifade etmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasina iliskin literatiirde net olmayan bu isleyis sireci Ulkeye 6zgl kosullar da dikkate alindiginda
olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Para politikasi yonetiminde basari saglanmasi igin, para otoritelerinin bu
politikanin zamanlamasi ve ekonomi Gizerindeki etkileri konusunda dogru karar almalari zorunludur. Bu nedenle

parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanallar araciligi ile ekonomiyi etkiledigi dnemlidir.

Bu calismada Tirkiye’de para politikasi ile reel ekonomi etkilesiminin hangi parasal aktarim mekanizmasi kanal
veya kanallar araciligiyla gerceklestigi tespit edilmeye calisimistir. Literatirde yer alan c¢alismalar
incelendiginde, parasal aktarim mekanizmasinin sadece bir veya birka¢ kanalinin isleyisine iliskin tespitlerde
bulunuldugu gorulmastir. Calismamiz kapsaminda aktarim kanallarinin tamaminin ele alinmasi suretiyle
yapilan ekonometrik analizden elde edilen bulgularin, literatiire 6nemli katkilar saglayacag distntlmustir.
Ayrica, literatlr incelemesi sonucu daha iyi sonuclar vermesi nedeniyle tercih edilen VAR modeli kullaniimistir.
Bu amagla, 1998:Q1-2015Q1 dénemi verileri kullanilarak M1 para arzi, faiz orani, doéviz kuru, hisse senedi

fiyatlari, banka kredilerinin kisa dénemde sanayi lretimi ve enflasyon lzerinde etkili olup olmadigi analiz
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edilmistir. Bu amagla ¢alismada ilk dnce degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi ile sinanmistir. ADF testi sonuglarina gore, degiskenlerin birinci farklari 1(1) alindiginda duraganlastiklari
tespit edilmistir. Daha sonraki asamada ise etki tepki fonksiyonlar kullanilarak, Turkiye’de para politikasinin
hangi aktarim kanallariyla reel ekonomiyi ve fiyatlar genel diizeyini etkiledigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.
Calismanin VAR analizi sonuglarina gore; para arz, faiz déviz kuru, hisse senetleri fiyatlari ile kredi soklarinin
sanayi Uretimi indeksi ve enflasyon lizerinde anlik etkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye’de 1998:Q1-
2015:Q1 parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin kisa dénemde isledigi tespit edilmistir. Tiirkiye'de
parasal aktarim kanallarinin isleyisine iliskin ¢alismamiz kapsaminda elde edilen bulgular, geleneksel faiz orani
kanalinin yani sira doviz kuru, hisse senedi fiyatlari ve kredi kanalinin da islevsel bir yapiya dontstugini
gostermektedir. Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin bu islevselligi kazanmasinda 2001 yili sonrasi

Tirkiye ekonomisinde yasanan yapisal degisim etkili olmustur.

2001 yili 6ncesinde Turkiye ekonomisinde ¢ok sik yasanan krizler, diger gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi
Tirkiye’de de parasal aktarim mekanizmasinin isleyis slirecinde aksamalara neden olmustur. 2001 yilindan
sonra uygulanan yapisal donisiim sireciyle birlikte, Merkez Bankasi'nin arag¢ kullaniminda bagimsizhiginin,
seffaflik ve hesap verilebilirliginin artiriimasi, dalgal kur rejimine gegis, 2002 yilindan itibaren donlisimli olarak
uygulanmaya baslayan acik ve ortiik enflasyon uygulamalari ile birlikte mali baskinlik azalmis, finansal sistemin
derinligi artmistir. Ozellikle, 2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejiminin kapsaminin genisletilmesi ve
fiyat istikrari hedefine ek olarak finansal istikrara verilen 6nem giindeme gelmistir (TCMB, 2013: 9). 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren kiresel diizeyde kendisini hissettirmeye baslayan ve 2008 yilinda belirginlesen finans
krizinin ortaya ¢ikmasinda ve yayllmasinda etkili olan parasal aktarim kanallari, krizin nedenlerinin belirlenmesi
ve etkin parasal ¢6ziim politikalari Gretilmesinde politika yapicilara 6nemli katkilar saglamistir (Eroglu ve Eroglu,
2012: 8554). TCMB, kriz ortaminda finansal istikrarin saglanmasi, dis denge ve sermaye akimlarindan
kaynaklanan finansal riskleri azaltmak amaciyla kisa vadeli faiz orani aracinin disina ¢ikarak, faiz disi politika
araclarini kullanmaya baslamistir (Ozatay, 2011: 46). TCMB, 2010 yilinda itibaren arac¢ cesitliligini daha da
artirarak krediler ve déviz kuru kanallarini ayri ayri etkileyebilecegi yeni bir cerceve olusturmustur (Kara, 2012:

7).

2008 yilindan itibaren yogun bir sekilde uygulanmakta olan bu yeni para politikasi uygulamalari ¢cercevesinde,
Merkez Bankasi’'nin enflasyon beklentilerini yonetilebilme ve finansal istikrari saglamadaki basarisi ile birlikte
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin islerligi de biiyiik 6l¢lide giigclenmistir. Calismanin bulgulari da Merkez
Bankasi’nin politika 6nlemleri sonucu; parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani, déviz kuru, krediler ve hisse
senedi fiyatlari kanallarinin farkli etki dizeylerinde olmakla birlikte ekonominin reel ve parasal degiskenleri

Gzerinde etkili oldugunu géstermektedir.
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7. ONERILER

Para otoriteleri fiyat istikrari kadar finansal istikrari da ana amag haline getiren yeni politikalar tUretmeleri
gerekmektedir. Ekonominin geneli ve finansal sistemin asiri devreselliginden kaynakli olasi carpiklillarin
giderilmesinde hangi ara¢ ve ya arag¢ bilesiminin kullaniminin en iyi sonuglar vereceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Merkez bankalarinin finansal kurumlar ve piyasalar arasindaki karsilikli bagimhlk ve karmasik
iliskileri ¢ozlimlemesi, finansal aksakliklarin sistem boyunca yayilmasini 6nlemede son derece dnemlidir. Ayrica
fiyat istikrari ve finansal istikrardan olusan iki nihai amaca ulasmada, parasal aktarim kanallarinin islerliginin

saglanmasi gerekmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction

Most of the financial debates concerning money focus on how money effects the economy. Therefore,
monetary transfer mechanism has been a controversial topic in the literature of finance for many years.
According to Boivin et al (2010), there are two reasons why monetary transfer mechanism is a controversial
topic for monetary economy. First of these, determining the position of monetary policy within a defined
period of time is of great importance in terms of understanding how monetary policy influences economy. The
second one is how to adjust the monetary policy tools and to assess what should the timing be. Because, it is a
must to understand the monetary transfer mechanism channels in order to correctly assess the effects of
monetary policy decisions on the real economic activity and on inflation (Boivin, et al., 2010:1). According to
Bernanke and Gertler (1995), monetary transfer mechanism expresses through which channels, at what
extend, and with what lag duration the monetary policy decisions as well as the effects of economy on real and
monetary variables occur. However, since this procedure is not clear, the transfer mechanism is regarded as a

black box in literature (Bernanke and Gertler, 1995: 27).

According to Keynesian financialists, the transfer mechanism proceeds with the interest rate. In other words, a
change in the money supply influences investments and national income through interest rates (Alfavitska,
2005:5). The monetarists are mostly interested in relative price changes more than the effects the monetary
transactions emerge. Changes that occur in the relative prices of the monetary transactions comprise the

changes in the prices of goods and services as well as the the changes occurring in the income rate of the
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capital and financial assets (Spencer, 1974:8). Monetary policy is a powerful finance tool; however, it
sometimes has undesired consequences apart from desired ones. In order to be successful in the management
of monetary policy, it is a must for money authorities to time these policies and to make appropriate decisions
concerning the effects on economy. Therefore, through which channels the monetary transfer mechanisms
influence economy is of great importance. Channels of monetary transfer mechanisms include various channels
such as interest rate channel, currency rate channel, other asset prices channel, credit channel (Mishkin,
1995:4) and expectations channel (Egert and Macdonald,2006:9). In addition to this, it is seen that monetary
transfer mechanisms show variations from country to country as well as from economic structures to economic
structures. The monetary transfer mechanism explains over which channels and with what lag duration the

effects of real and monetary variables of monetary policy decisions realize.
Method

In this study, it was attempted to determine through which monetary transfer mechanism channel or channels
the interaction between the monetary policy in Turkey and the real economy realize. The variables used in the
analysis and the ordering of the variables were handled by taking financial theory into account. According to
this, the order of the variables is as M1, INTEREST, CURRENCY, BIST, CREDIT, SUE, and ENF. Time series are
cleared of seasonality using Census X12 method. In the study, whether M1 money supply, interest rate,
currency rate, stock price rate, and bank credits are influential on industrial production and inflation was

analysed using the 1998:Q1-2015Q1 period data.
Findings (Results)

In the first phase of the study, Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was used in order to determine the
stationarity of the series. In this study, during testing the stationarity of the data related to the variable, the
null hypothesis in the ADF test represents the fact that the series are not stationary while the alternative
hypothesis stands for the fact that there is no unit root, namely, the series are stationary. In this test, when the
test statistics are smaller than the critical values, the null hypothesis is rejected and it was concluded that the
series are stationary. According ot ADF unit root test results, when the first differences 1(1) are taken, they
become stationary at 1% significance level. In the second phase, the cause and effect analysis was carried out
using the VAR method. According to the results of the Cause and Effect analysis, money supply, interest,
currency rate, stock prices, and credit shocks have instant effects on industrial production and on inflation.
Hence, it can be seen that all the channels of monetary transfer mechanism of 1998:Q1-2015:Q1 in Turkey was

in process in a short period of time.
Conculusion and Discussion

The findings related to the the process of monetary transfer channels in Turkey show that the channels of

currency rates, stock prices and credit also become a functional structure in addition to the channel of
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traditional interest rate. The structural change in the Turkish economy after 2001 is influential in the fact that
the monetary transfer mechanism became functional because the frequent crises experienced in Turkey before
2001 became influential on the functioning process of the monetary transfer mechanism in Turkey, just as any
other developing country. Before 2001, the Central Bank focused on controlling the currency rate in providing
stability in the prices. With the structural transformation process practices after 2001, financial pressure was
lessened and the depth of the financial system was increase by increasing the independence of the Central
Bank to use tools, increasing transparency and accountability, transitioning to floating exchange rate regime,
and using implicit and explicit inflation practices that are used after 2002 by turns. Especially, enlargement the
scope of the inflation targeting regime and the importance given to the financial stability as well as price
stability target came to the fore. The Central Bank practiced political strategies targeting to reduce macro
financial risks that are caused by the capital flows and foreign balance it shaped with the effect of 2008
financial crisis. Thereby, the Central Bank determined credit growth and currency rate as the new indicator of
this policy. Consequently, the ability of the Central Bank to manage the inflation expectations and the

functionality of the monetary transfer mechanisms gained more power.
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