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tepki fonksiyonlarina gidilmis ve gerekli yorumlar yapilmistir.
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January 24, 1980 decision by Turkey abandoned the traditional banking and financial
policies in line with European and world banking and financial institutions and
competition has gained confidence with the Ozal.

TCMB has come to the forefront with its more active and increasing responsibility.
The task of the TCMB is to support price stability and to support the banking sector
and to comply with the fiscal policies of the government.

The aim of this thesis is to examine the effects of interest rate, exchange rate, money
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most effective tools of monetary policy. With the change in interest rates, how the
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Examining Turkey and world literature on the monetary transmission mechanism
conclusions were transferred. It has been shown why the results obtained by
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The SVAR analysis was used to estimate the residual values of these interest rates,
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According to the results of this estimation, a significant relationship was found
between a number of variables. In SVAR analysis effect response functions were made
and necessary comments were made.
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GIRIS

Parasal aktarim mekanizmasi, Merkez bankasinin piyasay: etkileme araglari(interbank
faiz orani, munzam karsilik, swap piyasasinin isleme kurallari, piyasaya doviz aktarimi,
munzam karsilik oranlarmin doviz olarak ylizdesinin belirlenmesi), varlik fiyatlari
kanali, kredi kanali, hisse senedi kanali, beklentiler ve doviz kuru kanalinin Uretim

faktorlerinin gelirlerini, ekonominin isleyisini direkt veya dolayli etkileme siirecidir.

Devletin diizenleyici-kontrolcii roliiniin baskin oldugu ve Tirkiye ekonomisinde
finansal sistemin yapilanmasinda oncii bir rol dstlendigi donem 1923-1980'dir. Bu
dénemde yabanci bankalarin ve finans sirketlerinin Tiirkiye’ye girislerinin kisitlanmast,
yurti¢i yerlesiklerin yurt disinda portfoy alim satimlarina 6nemli Slgiide kisitlama
getirilmesi ve yabanci sermayenin varlik(aktif) miktarina kisitlamalar getirilmesiyle

Tiirkiye’nin mali sistemi kiiresel sistemin disinda tutulmustur.

24 Ocak 1980 Kkararlariyla finansal sistemde serbestlige gidilmis ve bankacilik
sektorlinde yerli ve yabanci banka kurulmasinin sartlari kolaylastirilmistir. Bankalara
yurt disindan bor¢lanma imkani getirilmistir. Bu sekilde 6zel bankalar yurtdisi
bankalardan sendikasyon kredisiyle doviz cinsinden bor¢lanmaya devam etmektedirler.
1980 ve 2000 doneminde Sermaye Piyasasi Kanununun meclisten ge¢mesi, SPK ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmasi finansal sistemde énemli yeniliklerdir.
1986 yilandan itibaren Tirkiye cumhuriyeti merkez bankasinda yatirima gitmeyen altin
ve atil TL ve dovizlerin sisteme aktarilmasi i¢in, bankalar arasi para piyasasi, agik
piyasa islemleri, doviz piyasast ve altin piyasast olusturulmustur. 1988 Oncesinde
kapali ¢arsida doviz kurlari serbest piyasada belirlenirken 1988'de TCMB’de bankalar
aras1 doviz ve efektif piyasalart tesis edilmistir. 32 sayili bakanlar kurulu

kararnamesiyle sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmigtir.
Arastirmanin Konusu

Bu c¢alisma 1994-2017 yillarim1 kapsamaktadir. Bu donemde parasal aktarimin nasil

isledigi ve hangi degiskenleri etkiledigi ekonometrik araglarla incelenmistir.

Parasal aktarim mekanizmas her biri ayr1 ayr1 kanallar seklinde incelenmistir. ilk olarak
Keynesyen ve Parasalci goriis agiklanmistir. Faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi

kanali, hisse senedi kanali, beklentiler ve doviz kuru kanali incelenmistir. Varlik kanali



gayr1 menkul ve Franco Modigliani‘ye ait servet etkisidir. Hisse senedi kanal1 ise sirket
hisselerinin ortaklik payidir. Reel faizle GSMH,; reel faizle tarim; Reel faizle hizmetler;

reel faizle GSMH ve reel faizle sanayi arasindaki etkilesim grafiklerle gosterilmistir.

Calismaya esas olan verilerin birim kok tasimadiklar1 yani duragan olduklar1 yapilan
testlerle belirlenmistir. Hata diizeltim denkleminin yorumlanmasiyla parasal aktarim

mekanizmasinin nasil ¢alistig1 ve beklenen sonuglar verip vermedigi gosterilmistir.

1923-1938 de uygulanan iktisat politikalar1 karma iktisadi prensipleri ihtiva etmektedir.
Ozel girisim de tesvik edilerek daha ¢ok kamu iktisadi tesebbiislerine agirlik verilmistir.
1929 yilindan sonra ithal ikamesine dayali sanayilesme temel iktisat politikasi niteligine
ulasirken, iki farkli uygulama gozlenmistir. Donem basinda 6zel birikim igin elverigli
bir iktisadi, hukuki ve toplumsal ¢evre yaratmaya yonelik genel politika ve uygulamalar
on plandayken, 1929'dan itibaren sanayide yaygin bir devlet kapitalizmine
bagvurulmugtur. 1930'larla birlikte devlet¢i uygulama ithal ikameci sanayilesmeyi

yurutmustur.

Bankacilik Cumhuriyet déneminde milli ekonomiye katki amaciyla finansal alanda
birtakim diizenlemeler yapildi. Milli bankacilik hareketi 1920'li yillarda devletin
onciiliigiinde kurulan bankalarla gelisti. 1923 Izmir Iktisat Kongre’sinde tiiccar
kesiminin istedigi Is Bankasi kuruldu. Emlak Eytam Bankasi, Ankara kentinin imarim
ustlenmisti. 1925 yilinda ilk yatirim bankasi olarak kabul edebilecegimiz Tiirkiye
Sanayi ve Maadin Bankasi kuruldu. Bankanin amaci igletmeleri yonetmek, sanayi
isletmelerinin kurulmasmi saglamak, kurulacak sanayi igletmelerine kredi vermek ve
istirak etmek, madencilik ve sanayi sektorlerinde bu gorevleri yerine getirmekti.
Banka’nin tahvil ¢ikarma ve yatirnm bankaciliginda olmayan mevduat toplama yetkisi
oldugu gibi sermaye piyasasini gelistirmek gibi bir gorevi de vardi. Smirli kaynaklarini
devletce saglanan mali yardimlardan ve islettigi fabrikalarin karlarindan saglamus,
yetersiz kaynaklar1 nedeniyle yatirim yapacaklara kredi verememisti. Bankacilik
alaninda gergeklesen en onemli gelisme 30.6.1930 yilinda 1715 sayili yasayla Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'nin kurulmasidir. T.C. Merkez Bankasi'nin kurulusunda,
1929 diinya ekonomik krizi dncesinde yasanan dis ticaret giicliikleri ve Tiirk parasinin
hizla deger kaybi sorunlart etkili olmustur. T.C. Merkez Bankasi, para piyasasini
diizenleyen, 1skonto oranin belirleyen, hazine islemlerini ve Tiirk parasinin istikrarin

saglayan fonksiyonel bir kurum olarak hiikiimetlerin para politika uygulamalarinda



etkili bir rol tistlenmistir. 1930 Diinya iktisat krizi yeni yatirimlarin durmasina ve iiretim

kapasitesinin kullanim oraninin hizla diismesine sebep olmustur.

Korumaci- Devlet¢i Sanayilesme, 1930'lu yillarda Rusya ve Almanya’nin devletgilik
politikasiyla sanayilesmede biiyiik basarilar elde etmesi konjonktiiriin etkisiyle Tiirkiye
devlet eliyle sanayilesmek i¢in kamu iktisadi tesebbiisleri kurmustur. Bunun ig¢in bes
yillik kalkinma planlar1 ihdas edilmistir. Varsova pakti tehlikesi, ABD iiretimine pazar
bulunmasi ve Avrupa’nin ikinci diinya savasi sonrast imari i¢in hazirlanmis olan

Marshall plan1 1947 ve 1951 yillarinda uygulanmastir

1946 Devaliiasyonlarindan beklenen sonuglar alinamamis, Tiirkiye Ekonomisinin
sorunlar1 iyice agirlagmistir. 1940 yilinda normal olmayan kosullarda fiyatlarin
belirlenmesi, 0zel sirketlerin kamulastirilmasi ve mecburi ¢alisma milli korunma

yasastyla getirilmistir. Ayrica, devlet 1942 yilinda varlik vergisi yasasini uygulamistir.
1945-1951 yillarinda iktisadi liberal anlayis ¢ok partili sistemle baslamistir

1930 ve 1960 yillar1 Tirkiye’de devletgilik ilkesinin CHP programina alinmasiyla
Harrod-Domar modeli 5 yillik kalkinma programlarinda uygulanmistir. Rusya ve
Almanya’nin devlet eliyle devasa gelismeleri Tiirkiye’yi devlet eliyle kalkinmaya tegvik

etmistir. Clinkii burjuvadan beklentiler gerceklesememistir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan goreli olarak serbest piyasanin yerini, kalkinma planlarina
biraktigi dénem 1946-1960'dir. Onemli olgiide devlet kontroliine giren bankacilik
sektorii vadeli hesaplara ve verilen kredilerin tabi tutulacagi faiz oranlarina, banka
komisyon oranlarina ve merkez bankasinin fiyat istikrari hedefine uygun diizenlemeler
getirilmistir. Bu kapsamda bankalarin temel fonksiyonu bes yillik kalkinma planlarinin
hedefledigi yatirimlarin gergeklesmesi i¢in gerekli finansmani saglayan kurumlar olarak

goriilmiistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla finansal sistemde serbestlige gidilmis ve bankacilik
sektoriinde yerli ve yabanci banka kurulmasinin sartlar1 kolaylastirilmistir. Bankalara
yurt disindan bor¢lanma imkani getirilmistir. Bu sekilde 6zel bankalar yurtdisi
bankalardan sendikasyon kredisiyle doviz cinsinden bor¢lanmaya devam etmektedirler.
1980 ve 2000 doneminde Sermaye Piyasast Kanununun meclisten gecmesi, SPK ve

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmas finansal sistemde énemli yeniliklerdir.



1986 yilandan itibaren Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinda yatirima gitmeyen
altin ve atil TL ve dovizlerin sisteme aktarilmasi i¢in, bankalar arasi para piyasasi, agik
piyasa iglemleri, doviz piyasasi ve altin piyasasi olusturulmustur. 1988 dncesinde kapali
carsida doviz kurlar1 serbest piyasada belirlenirken 1988'de TCMB’de bankalar arasi
doviz ve efektif piyasalari tesis edilmistir. 32 sayili bakanlar kurulu kararnamesiyle

sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmistir.

24 Ocak kararlartyla Diinya’ya a¢ilma ve serbest piyasa kurallarina tabi olma yolunda
bankacilik alaninda mevzuat yenilenmesiyle rekabetin onli acilmak istenmistir.
Bankalar arasi rekabetle faiz oranlarinda her bankanin vadeli ve kredi faiz oranlarini
serbestce belirlemelerine izin verilmistir. Bankalar yurt disindan kredi temin
edebilecekler ve yurt dis1 bankacilik sektoriiyle rekabet etmeleri i¢in gerekli bilgi,
egitim ve bati tarzi bir anlayis gelistirmeleri Ongoriilmiistiir. Bu donemde piyasa
mekanizmas1 giiclendirilmeye ve bankacilik kesiminde rekabeti sinirlayan kosullar
azaltilmaya calisilmistir. Bu siirecte bankalarin vadeli mevduata ve kredilere istedikleri
oranda faiz uygulamalar1 serbest birakilmis, sektdre yeni banka giris engelleri
azaltilmig, yabanci bankalarin Tiirkiye’de faaliyet gostermeleri i¢in uygun bir atmosfer
olusturulmustur. Bu donemde, yiiksek enflasyon siireklilik kazanmigtir. Yurt disindan
istikraz ile temin edilen fonlar, bankalar i¢in mevduatin yaninda gittikce dnemli bir
kaynak olmustur. Ayrica mevduatlara serbest faiz uygulamasi ve doviz tiiriinden

tasarruf imkanlarinin genislemesi finansal sistemin biiyiimesini hizlandirmistir.

1980’lerden sonra, uluslararasi mali sermaye teknolojik gelismelerle, serbest dolasim
niteligi kazandi. Yeni ortamda GSMH’si ortalama diizeydeki {ilkeler uluslararasi
sermaye hareketlerini kontrol edemez duruma geldiler. Tirkiye 1989’da sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalari kaldirarak IMF’nin istedigi konvertibilite sartlarini

kabul etmistir.

Tirkiye sermaye hesabini serbestlestirmesi nedeniyle sermaye hareketleri {izerinde
spekiilatif alim ve satimlar 1994 krizini hazirlamistir. Hazinenin ihtiya¢ duydugu tahvil
satiglart gerceklesmeyince TCMB faiz oranlarim yiizde yiiz artirmasi dolar kurunun 14
liradan 35 ¢ikmasina yol agmistir. TCMB panigi dnlemek igin piyasaya dolar satisina
baslamasi krizi Onleyememistir. Piyasaya siiriilen dolarla likiditede daralma da
gerceklesmemistir. Krizi onlemedeki bu basarisizlik iizerine 5 Nisan Kararlariyla yeni

bir istikrar programi hazirlanarak uygulamaya konmustur. Bankacilik kesiminin déviz



kurunun yiikselmesiyle finans yapilarinin ¢okme siirecine girmesi lizerine tasarruf

tevdiat hesaplarina devlet giivencesi verilmistir.
Arastirmanin Amaci ve Hipotezleri

Ozellikle son yillarda faiz oranlarmin gelismis olan iilkelerde 0,02-0,03 ve ABD’de, 01
seviyelerinde seyretmesi ornek gosterilerek Tiirkiye’de de disiiriilmesi gerektigi ileri
stiriilmistiir. Bu konuya aciklik getirmek amaciyla ekonometrik araglarla faiz kanali,
varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali, hisse senedi kanali, beklentiler ve doviz kuru
kanalinin birbirlerini pozitif veya negatif olarak ne oranda etkiledikleri aragtirilmistir.
Bilhassa milli gelirden pay alan {iretim faktorlerinden sermayeye 6denen faiz orani ve
miktarlarinin  ekonomik biiyiimeye etkisi ve diger degiskenlerle etkilesimlerinin

belirlenmesi amag¢lanmustir.

Bu arastirmanin temel hipotezi para arzi, Reel GSYH, Enflasyon orani, Sanayi {iretimi,

Nominal déviz kuru ve Interbank kisa donem faiz oran1 arasinda etkilesimler oldugudur.
Arastirmanin alt hipotezleri
H1: Milli gelirin sanayie pozitif tepkisi istatistiksel anlam tagur.

H2: Sanayi iretiminin kendisine tepkisi pozitif yonliidiir ve istatistiksel anlam

tasimaktadir.

Hs: Sanayinin enflasyona tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tagir.
Ha: Milli gelirin enflasyona tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tagir.
Hs: Faiz oraninin enflasyona tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tasir.

He: Nominal doviz kurunun enflasyona tepkisi enflasyon oraninda gerceklesmekte,

enflasyona tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tasir.

H~7: Milli gelirin faiz oranina tepkisi negatif yonlii ve istatistiksel anlam tasir.

Hs: Nominal d6viz kurunun faiz oranina tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tagir.
Ho: Sanayi liretiminin faiz oranina tepkisi negatif yonli olup ve istatistiksel anlam tasir.

Hio: Para arzinin faiz oranina etkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tagsir.
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Hi1: Enflasyonun faiz oranina tepkisi pozitif yonlii ve istatistiksel anlam tagir.

Hi2: Faiz oraninin kendisine tepkisi kendisini besleyen, pozitif yonlii ve istatistiksel

anlam tasir.

H13: Nominal doviz kurunun sanayiye tepkisi sanayinin déviz getiren niteligi nedeniyle

negatif yonlii ve istatistiksel anlam tagir.
Hi4: Faiz oranlari milli geliri negatif etkilemektedir,
Arastirmani Onemi

Tiirkiye’de faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali, hisse senedi kanali,
beklentiler ve doviz kuru degiskenleri hakkinda net olmayan goriis ve Onyargili
yaklasimlara dayali Oneriler ileri siirilmektedir. Bu tez, bu degiskenler hakkinda

yeterince somut bir bilgi verebildigi 6lglide 6nemlidir.

Ekonomi ¢ok sayida degisken ve faktorlerin etkisinde oldugundan sadece bir degiskenin
etkisini Olgmek ic¢in biitlin degisken ve faktorlerin etkisini soyutlamak miimkiin
olmadigindan yiizde yliz bu olay su sebepten kaynaklanmistir denilemez. Ancak
ug(extreme) durumlarda sebep sonug iliskisi gosterilebilir. Bu nedenle tezin 6nemi

‘parametreler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu’ gosterildigi igin onemlidir.

Parasal aktarim mekanizmasinin Tiirkiye’de nasil isledigini gormek i¢in bu kanallarla
ilgili 6nemli ekonomik olaylardan biri de 2001 krizidir. Sabit déviz kuru sistemine gecis
nedeniyle olusan panik bankalardan hizla mevduat ¢ekilmesine ve borsada hisse
senetlerinin satilip dovize yonelmesine neden olmustur. Bu durum Tiirkiye’yi dis borg
O6deme sikintisina sokmustur. Doviz rezervlerinin gittik¢e erimesi iizerine dalgali doviz
kuru sistemine gegildi. Ekonomide yapisal bir doniisim ve yapisal reformlarin
gerekliligi “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi1 (GEGP)” ile vurgulanmistir. Programda
enflasyonun diisiiriilmesi, cari ve biitge agiklarmi Onleyici yapisal reformlarin
uygulanacagi belirtilmistir. Bankacilik sektoriinii aracilik hizmetlerini yerine getirmede
etkinlestirmek i¢in blancolar1 bozulan ve sermaye rasyo oranlari diisen bankalar
TMSF’YE devredilmistir. IMF’nin talimatlariyla toplam talebin azaltilmasi ig¢in

ticretlerin diisiik tutulmasi ve daraltict mali onlemlerle faiz dis1 fazla hedeflenmistir.



Arastirmanin Yontemi

Degiskenler arasinda iliski olup olmadigini belirlemek i¢in Vektdr Otoregresyon
tahmini ii¢ gecikme i¢in incelenmistir. VAR analizinden ve Hata Diizeltim modelli
(ECM) analizi yapilmis ve koentegre vektorlerin varligi arastirilmistir. Degiskenler
arasinda uzun donem bir iligkinin varligi goriilmiistir. Bu uzun donem iliskisinde
parasal aktarim mekanizmasinda onem verilen paranin(M) cikti diizeyi, gelir ve

enflasyon arasinda ayni yonlii bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

24 Ocak 1980 kararlariyla Diinyaya agilmak isteyen Tiirkiye bazi donemlerde yiiksek
enflasyon ve faiz oranlariyla karsilasinca problemi ¢ozmek igin degisik goriisler ileri
stiriildii. Merkez Bankasina oncelikli gorevinin fiyat istikrar1 oldugu 2001‘de yasayla
verilince bu konuda MB ve akademik gevrelerce bir literatiir olusturacak diizeyde
arastirma ve incelemeler yayinlandi. Yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlar1 Malezya,
Taiwan gibi Uzakdogu ve Sili, Brezilya gibi Latin iilkelerinde de agir bir sorun olarak
yasaninca Mishkin, Krugman ve Lipsey gibi Nobel 6diilli iktisatgilar basta olmak tizere
akademisyen ve Merkez Bankalar1 uzmanlar tarafindan inceleme ve makaleler

yayinlandi.

TCMB kendisine verilen fiyat istikrarmi saglamak gorevi geregince Hiikiimetlere
verilen avansi kestiginden(para basma) enflasyonun 6nemli bir kaynagini yok etmistir.
Hiikiimetler avans imkan1 kalmayinca piyasaya bor¢lanma senedi ve/veya tahvil siirerek
harcamalarini tamamlamislardir. Piyasadan bor¢lanma oranina gore mali baskinlik s6z
konusu oldugundan kisa vadeli faiz oranlarinin tiiketici ve yatirimer kararlarinda daha
etkili olan uzun vadeli faiz oranlarini belirlemede etkisi zayif kalmistir. TCMB, 2001°
den sonra kisa vadeli faiz orant ve doviz kurunu parasal aktarim araci olarak

kullanmustir.



BOLUM 1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1. Keynesyen Goriis

1930’1lu yillarda yasanan ve Biiyiik Buhran olarak adlandirilan ekonomik krizle birlikte,
iktisadi diisiincede maliye politikalarinin, ekonomik faaliyete tesiri konusunda para
politikalarindan daha etkin oldugu goriisti agirlik kazanmistir. John Maynard Keynes’in
liderliginde tesekkiill eden bu yaklasim politika yapicilar tarafindan genel olarak
benimsenmis, enflasyon ve issizlik problemlerinin giderilmesinde 1970°1i yillara dek
oldukca basarili olmustur. Keynesyen goriis para politikasinin en etkin aracinin faiz
oranlart oldugunu kabul eder. Para politikas1 uygulamalari, faiz oranlarim

etkileyebildigi 6lgtide talep tizerinde etkili olacaktir (TCMB biilteni, 2014: 17).

Keynesyen yaklasimda faiz, parasal bir 6deme aracidir. Faizin bu sekilde ele alinmasi
aynt zamanda paranin iktisadi sistemdeki fonksiyonunu gdstermektedir. Keynes’in
parasal faiz teorisi, on sekizinci asirda paranin 6nemli rollere sahip oldugunu savunan
Merkantilist teoriden sonra, parayr firetim ve istthdam teorisi ile yeniden
biitiinlestirmistir. Keynes'in gelistirdigi analizde, faiz orami1 yatirimlarla iliskilendirilir,
yatirimlar ise isttihdam hacminin belirlenmesinde stratejik dneme haizdir. Efektif talep
ilkesi geregince yatirim hacminde bir artis olmadigi siirece istihdam artmayacaktir.
Parasal Teori, boylece, faiz teorisi iligkisiyle genel ekonomik teorinin temel bir parcast
haline gelirken, para politikas1 da genel ekonomi politikasi i¢inde yer almistir (Dillard,

1957: 163).

Tasarruf hamlesinin zorunlu bir yatirnm hamlesini de beraberinde getirmeyecegi
Keynes’in Say Yasasi elestirisinin temelidir. Biitlin olarak bakildiginda, toplam tiiketim
toplam gelir kadardir. Gelirin bir kismimnin tasarruf edilecegi varsayilmakta ve yatirim
mallar1 talebine doniisecegi ileri siirlilmektedir. Burada kritik nokta, tasarruflarin
yatirimlara esitligini saglayan faiz mekanizmasinin varhigidir (Cakmak, 1997: 69).
Keynes’in analizinde, sermayenin marjinal etkinligi, para arzi ve likidite tercihiyle
belirlenen faiz orani ile karsilastirilarak yatirim karar1 alinan bir faktordiir. Sermayenin
marjinal etkinligi faiz oranini asiyorsa yatirim yapilacaktir. Sermayenin marjinal
etkinliginin sermaye malinin cari arz fiyati ile hasilanin beklentisi cinsinden
tanimlandigin1  vurgulayan Keynes’e gore, sermayenin hasilast ya da marjinal
etkinligine iliskin bir bilgi, faiz oranini belirlemez. Bankacilik sistemi tarafindan kontrol

edilen para miktar1 Keynes’e gore faiz oranini belirleyen unsurlardan en énemlisidir.



Buna karsilik, para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle agiklanmaktadir.
Bunlardan ilk ikisi faize duyarsiz iken tgiinciisii belirli bir faiz esnekligine sahiptir. Bu
nedenle, faiz oranmin belirlenmesi hususunda spekiilasyon amacli para talebi 6nem
kazanmaktadir (Conard, 1959: 163-164). Likidite tercihinin veri faiz oraninda halkin
elde tutmak istedigi para miktarini sabitleyen potansiyel ya da fonksiyonel egilim olarak
tanimlandig1 analizde r faiz orani, M para miktar1 ve L de likidite tercihini gosterirse, M
= L (r) esitligi elde edilir. Boylece para miktar1 iktisadi semaya dahil edilmektedir.
Tasarruf faiz geliri i¢in ancak gerekli kosulu saglarken yeterli kosulun saglanmasi i¢in
tasarruf edilen miktarin bor¢ olarak verilmesi, yani likiditeden vazgecilmesi
gerekmektedir. Gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruf edilen miktarin atil para
olarak mi tutulacagi ya da tahvil vb. finansal varliklarla m1 ikame edilecegi likidite
derecesini, likidite derecesi ise para arz1 ile birlikte faiz oranimi belirler. (Y1lmaz, 2015:

211)

1.2. Parasalc1 Goriis

Milton Friedman'm onciiliigiinde “Parasalcilar” diye taninan yeni bir ekol 1960’larda
olustu. Bu ekol para politikasinin toplam talep iizerindeki etkilerini sadece faiz oranlari
ve yatirim harcamalar1 arasindaki iligkilerle izah etmenin yetersiz oldugunu ve para
politikasinin faiz oranlar1 disinda birgok kanalla toplam talebi etkiledigini iddia
etmiglerdir. Bununla birlikte, Keynesyen goriisiin aksine nominal faiz oranlar ile
yatirim harcamalar1 arasindaki bir iligkinin zayif oldugunu, bor¢lanma ve yatirim
kararlarinin alinmasinda reel faiz oranlarinin belirleyici oldugunu nominal faiz

oranlarinin etkisi olmadigini savunmuslardir (TCMB, 2014: 15).

Parasal aktarim mekanizmasi: parasal aktarim mekanizmasi araglarmin {iretim

faktorlerinin gelirlerini, ekonominin isleyisini direkt veya dolayl etkileme siirecidir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde iilkeler arasinda farkliliklar goériilmektedir.
Mekanizmaya yonelik belirsizlikler daha c¢ok gelismekte olan ekonomilerde vuku
bulmaktadir. Yiiksek kur geciskenligi, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka ve
sirket bilancolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman engelleri ve mali
baskinlik disa acgik gelisen ekonomilerin genel gozlenen temel problemleridir. Bu
baglamda kredi ve toplam talep kanallar1 faiz oranindaki degisimlere gelismis
tilkelerdeki gibi tepki vermeyebilmektedir. Neticede, bu ekonomilerde faiz kanalinin

isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi isleyisinden farklilasabilmektedir. Parasal



aktarim mekanizmasimin isleyisine etki eden faktorler faiz kanali, kredi kanali,
beklentiler, varlik fiyatlar1 kanali(Tobin’in Q’sii), hisse senedi kanali ve doviz kuru

kanalidir.

Para politikas1 araglarindan bir tercihler dizisi olusturmak para politikasinin isleyisine
etki eden en 6nemli faktordiir. Bu tercihler almasigi zamanla degisebilir. 2000°den 6nce
faiz oran1 ve parasal taban ara¢ olarak TCMB tarafindan para politikasi1 aract olarak

kullanilirken 2000’den sonra déviz kuru ve kredi kanali da eklenmistir

Iktisat politikalarinin ana unsurlar1 maliye ve para politikalaridir. Maliye politikasi,
hiikiimetlerin, tam istihdam, fiyat istikrar1 ve biiylime gibi hedeflerini realize etmek igin
gelir toplama (vergilendirme) ve harcama yapma yoOntemlerini agiklar. Para politikasi
ise merkez bankalarinin ¢esitli araglar kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi
hedefleri gergeklestirmek igin aldiklar1 kararlardir. 1970 oncesi siirdiiriilebilir biiyiime
ve tam istihdam hedeflerine ulagsmada diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak
kullanilan para politikasi, 1970°li yillarda yasanan petrol kriziyle baslayan yiiksek
enflasyon siireci akabinde fiyat istikrarin1 temel amag¢ edinen bir yapiya doniismiistiir.
‘Parasal aktarim mekanizmasinin yapist ve fonksiyonunu iilkeden iilkeye
farklilagsmaktadir. Ancak finansal sistemlerin yapisi ve derinligi, kamunun ekonomi
icindeki rolii ve agirligi, ekonomilerin disa acikli§i gibi pek ¢ok faktor ve kiiresel
ekonomik yapida degisimler, ‘Parasal aktarim mekanizmasinda da farklilagsmalarin

nedenidir. (TCMB, 2015: 21)

Para politikalar1 uzun vadede fiyatlar genel seviyesi ilizerinde en etkin faktor olarak rol
oynarken talep ve arz agiginin olusmasinda da 6nemli degisimlere de neden olmaktadir.

(TCMB, 2015: 23)

Freidman, varliklarin oransal fiyatlarini ve dolayisiyla portfoy bilesimini degistirerek
para politikasindaki degismelerin reel ekonomiye aktarildigini agiklar. Ancak bu etki
kisa vadede s6z konusudur. Uzun vadede oransal fiyatlar ve reel milli gelir ayn
kalirken, fiyat diizeyi para miktar1 ile ayn1 oranda degismektedir. Diger bir ifadeyle para
politikas1 tiiretim {izerinde gegici, fiyatlar iizerinde kalici etkiler dogurmaktadir.
Monetarist goriise gore parasal aktarim mekanizmasi reel varliklar1 da hesaba
katmaktadir. Para politikas1 portfoyde yer alan varliklarin fiyatlarmi tadil ederek reel
ekonomiyi etkilemektedir. (Cengiz, 2008: 11).
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Varlik fiyatlar1, Faiz oranlari, beklentiler, kredi kanali ve doviz kuru ve degiskenlerine
aktarim demek bu degiskenler iizerinde ‘Parasal aktarim mekanizmasinin degisim
etkisidir. ‘Parasal aktarim mekanizmasinin araglari olan bu parametreler toplam talebi
olusturan i¢ ve dis irilinlerin istemini degistirmektedir. Bu degismeler ihracat ve

fiyatlarin1 degistirerek fiyatlar genel seviyesini belirlemektedir.

1.3. Faiz Kanah

Para politikas1 degisikliklerinin uzun vadeli reel faizlere etkisi beklentilerle
uyusmayabilmektedir. Bekleyisler teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlarinin ne
olacagi, merkez bankasinin politika faizindeki degisikligin faiz oranlarina iliskin
beklentilere olan etkisine de bagldir. Ornegin politika faiz oranindaki bir artis gelecekte
daha diisiik faiz oranlar1 olusacagina iliskin bir beklentiye yol agmakta ve bu durum
uzun vadeli faiz oranlarin1 diigiirebilmektedir. Diger yandan merkez bankasi politika
faiz oranin1 ylikselttiginde piyasada bu yiikselisin devam edecegine kanaat getirilirse, bu
kez uzun donem faiz oranlari, kisa donem faiz oranlarina gore daha ¢ok
yiikselebilmektedir. Ayrica, kisa vadeli faiz oranlari risk primini de etkileyebilmektedir.
Bilhassa yiiksek kamu borcu olan iilkelerde, merkez bankalarinin enflasyonla miicadele
amactyla faiz oranlarini yiikseltmesi halinde kamu borcunun siirdiiriilebilirligi

konusunda siipheler artacagindan iilkenin risk primi de artabilir (Mishkin, 1995: 4).

Parasal aktarim mekanizmasi faiz oran1 mekanizmalarinin standart 6zelliklerini iktisadi
literatiirde elli yil1 agkin bir zamandir kullanmaktadir. Temel Keynesyen model Parasal

aktarim mekanizmas1 makro ekonomi egitiminde temel anahtardir (TCMB, 2013: 11).

Finansal sistemdeki kisa vadeli fonlarin maliyetini merkez bankasi politika faizinin
temsil ettigi varsayimi yaygin bir goriistiir. Kriz durumlarinda kisa vadeli piyasa faizleri
MB politika faizini agmaktadir. Illes, Lombardi ve Mizen (2014) calismasina gore kredi
ve mevduat faizinin belirlenmesinde, bankanin piyasadan elde ettigi kisa vadeli fonlarin
ortalama maliyeti daha etkindir. Kredi ve mevduat faizlerinin belirlenmesinde
TCMB’nin ilan ettigi resmi faizleri degil uygulamadaki fiili faizleri dikkate alinmalidir.

(Binici ve digerleri, 2016: 3)

Gecelik piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizinden daha daha etkin oldugu
kredi faiz hareketlerinde goriilmektedir. Gecelik piyasa faizlerince para politikasinin

sikilik derecesi 6nemli 6lglide belirlendigi, TCMB fonlama faizinin ise mevduat faizleri
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kanaliyla kismen dikkate alinabilecegi degerlendirilmektedir. TCMB faizleri arttiginda
bankalar, mevduat ve kredi faizlerini hemen yiikseltirken, para politikas1 gevsediginde
mevduat faizler ini hemen disiirmekte, kredi faizlerini diisiirmekte gecikmeli
davranarak net faiz marj1 elde etmektedirler. Bu, Tiirkiye’de bankalarin tam rekabetgi
bir piyasaya gore hareket etmediklerini gostermektedir.  Tiirkiye Bankalar Birligi
(2012), Aktan ve Masood (2010), Yiiksel ve Ozcan (2013) ve Aysan ve digerleri (2013)
caligmalarinda Tirkiye’de bankacilik sektoriinlin monopolistik rekabetci bir yapida

oldugu ifade edilmektedir (Binici ve digerleri, 2016: 24)

Bilangosuna oranla kisa vadeli fonlamasi nispeten yiiksek bankalarda tiiketici kredisi
faizleri, piyasa faizleri ile TCMB fonlama faizleri farkina daha hassastir. Tiiketici
kredileri konut ve ihtiya¢ olarak smiflandirip bakildiginda, bu duyarhiligin 6zellikle
vadesi uzun olan konut kredilerinden ileri gelmektedir. TCMB’nin faiz koridoru
sisteminin bankalarca anlasildig1 goriilmekte ve fiili politika faizlerinin banka faizlerine

aktariminda geleneksel faiz kanali etkin islemektedir(Binici ve digerleri, 2016: 22).

Beklenmedik politika faizindeki yiikselis, diisiik belirsizlik ortaminda Tiirk lirasinin
ABD dolan karsisinda deger kazandirirken yiiksek belirsizlik ortaminda deger
kaybettirebilir ve temel politika araci olan bir hafta vadeli repo faizindeki beklenmedik
bir yiikselis, tiim belirsizlik diizeyleri i¢in getiri egrisini yatay duruma getirmektedir.
Getiri egrisindeki yataylagsma diislik belirsizlik ortaminda belirginlesmekte ve uzun
vadeli faizler pozitif para politikas1 siirprizine yaygin kaninin aksine diisiis yoniinde

tepki vermektedir.

Sahinbeyoglu, Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi konusunda maliye ve para
politikalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Model, geleneksel toplam talep, fiyat,
ticret, karsilanmamis faiz paritesi, para politikast kurali ve maliye politikas1 kurali
denklemini kapsar. Maliye ve para ve politikalarinin ayrilmasinin nedeni, iki otoritenin
farkli amaglar dogrultusunda, politika araclarin1 birbirinden bagimsiz olarak
kullanmalaridir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon eksikligi, merkez
bankasi tarafindan belirlenen rezerv para ile mali otoritenin belirledigi biitce agiginin
birbiriyle bagdasmamasidir. Diisiik enflasyonu gergeklestirmeye c¢alisan bir para
politikasi, risk priminin yiikselmesiyle bor¢lanma maliyetlerini artmaktadir. Yiiksek reel
faizler, para politikasi aktarim mekanizmasini giigsiizlestirerek yiiksek enflasyon

oranina neden ve sonug olmaktadir. Bu durum, yiiksek kamu borcu olan gelismekte olan
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tilkelerde enflasyon karsiti programlarin maliye politikalariyla desteklenmesinin

o6nemini vurgulamaktadir(Kadioglu, 2006: 12).

Geleneksel Keynesyen goriis siki para politikasinin reel ekonomiye etkisini sematik bir

diyagramla agiklar. M =i =1 {=>Y{

M reel faiz oranlarindaki (i) bir yiikselmeye para politikasinin tepkisini gosterirken
sermaye maliyetinin arttigini yatirnm harcamalarindaki bir azalmayla gosterir. Boylece

toplam talepte ve milli gelirde bir diisiis olur.(Y {/)

Burada M’nin azaltilmasinin reel faizlerdeki yiikselmeye tepkisel bir para politikasi
olarak uygulanmasi sermaye maliyetini yiikselterek yatirim harcamalarinda azalmaya

neden olarak olmustur. Toplam talebin azalmasi da milli geliri diistirmiistiir.

Keynes bu kanalin, yatirim harcamalari konusunda igveren kararlariyla calistigini
vurgular. Son arastirmalar dayanikli ve dayaniksiz tiiketim harcamalarindaki tiiketici
kararlarinin yatirim harcamalarindaki etkisini gostermistir. Boylece ‘Parasal aktarim
mekanizmasinin faiz orani kanali konut ve dayanikli tiiketim mallarma yapilan
harcamalarin faiz oranma esit oldugunu sematik olarak gosterir. John Taylor
makalesinde faiz para politikasinin ekonomiye etkileri nedeniyle ‘Parasal aktarim
mekanizmasinin bir anahtar bilesen oldugunu vurgular. Bu modelde para politikasi
tepkisi kisa donem nominal faiz oranlarini yiikseltir. Boylece yapigskan fiyatlar ve
rasyonel beklentilerin etkisiyle uzun dénem reel faiz oranlar1 en az bir donem igin
yiikselir. Bu daha ytiksek reel faiz oranlari sabit yatirimlarda ve konut harcamalarinda

bir azalmaya neden olur.

Taylor, yatirim ve tiiketim harcamalarinda faiz oraninin giiclii etkisi nedeniyle faiz orani
kanalina ‘Parasal aktarim mekanizmasinda daha etkin bir rol verir. Bu nedenle faiz

orani kanali diger kanalarin etkilerinin incelenmesinde daha giiclii bir dncelik kazanir.

(Mishkin, 1995: 13)

Para politikas1 komitesi, para pazarlariyla kisa donem faiz oranlarimi belirler. Bu
kararlar parasal aktarim mekanizmasi olarak bilinen kanallarla enflasyonu ve ekonomiyi

etkiler.
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Resmi faiz oranlari, mortgage ve munzam karsilik gibi oranlar1 kismen etkiler. Ayni
zamanda eylem politikasi, beklentiler ve giiven indeksleri varlik fiyatlarini ve doviz
fiyatlarin1 etkiler. Ikincisi harcamalar, tasarruflar, bireylerin ve firmalarin yatirim
davraniglarini etkiler. Mesela diger seyler esitken daha yliksek faiz orani tasarruflar

tesvik eder, degerlenen sterlin i¢ liretim fiyatlarini ithal {irtinlere gore diigtirtir.

Uciinciisii artan talep nedeniyle isci iicretlerinin yiikselmesi bazi firmalarca zamla telafi
edilirken biitiin firmalar zam yapamadigindan isci lcretleri iizerinde artis baskisi

olusturur.

Dordiinciisti ithal {riinleri iizerinde gecikmeli etkiyle enflasyon ithal edilmis olur.

Tiiketim Grtinleriyle direkt ve girdi tirtinleriyle endirekt etki s6z konusudur.

Para politikas1 toplam talep tizerindeki etkilerini genis dl¢iide inceler, kismen de toplam
arz1 inceler. Genel fiyat seviyesini uzun dénemde belirler. Paranin satin alma giiciiniin

zamanla nasil degistigini gosterir.

MB para arz eden gii¢lii bir monopol olarak 6zel bir faiz oranini belirler. Bunu 2

haftalik tahvil bonosu satarak repo oranini belirlemis olur.

Resmi faiz oranlarindaki herhangi bir degigsmenin ekonomiye tam etkisinin
gerceklesmesi zaman alir. Resmi faiz oranlarindaki herhangi bir degisme diger para
piyasalarini, finansal varlik fiyatlarimi ¢abucak etkiledigi halde mortgage ve mevduat
faizlerini etkilemesi uzun bir zaman alir. Bunlardan faiz geliri elde edenler vadeye tabi
olduklarindan harcamalarmin degismesi, perakende satislari ve degisen siparislerin
distribiitdrlere ve sonunda ireticilere varmasi ve istthdamin degisimi zaman alir.
Ampirik ¢alismalar bu zamanin 1 yil siirmesine karsilik; para politikasinda degismeye

sanayi ekonomisinin arz ve talep tepkisi zayiftir.

Uzun donemde reel GDP teknik siireg, sermaye birikimi ve isgiiciiniin kalite ve hacmi
gibi arz yanl faktorlerin bir sonucudur. Bazi hiikiimet politikalar1 bu arz yonlii etkileri
saglayabilir. Fakat para politikas1 direkt bu etkileri ger¢eklestiremez. Daima ekonomide
firmalarin ¢alistig1 normal bir ¢ikt1 kapasitesi vardir ve bu seviye iizerinde beklenen faiz
oranindan daha hizl liretim fiyatlarinin veya ¢ikti seviyesinin baskisi altinda olamazlar.
Bu seviye potansiyel GDP seviyesidir. Eksik GDP ve potansiyel GDPnin farki: tam

istihdam ve eksik istthdam arasindaki tirlin ve hizmetlerin parasal farkidir. Talep fazlasi
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cari agikla telafi edilir. Bu da muhtemelen enflasyona neden olur. Ciinkii talep
fazlaligim1 firsata doniistiirerek {iretim yerine zam yaparlar. Talep eksikligi ise
potansiyel gdp seviyesinden asagi bir iiretimle birlikte enflasyon baskisinin azaldigi

resesyondur. (Eddie, 2013: 19)

Face ve Winder yaptiklar aragtirmada giiney Euro bdlgesinin Kuzey Euro’ ya gore faiz
orani, enflasyon degismeleri ve para talebinde daha duyarli olduklarini ayrica
Almanya’nin para talebinin hepsinden istikrarsiz oldugunu 1993°te analiz etmislerdir.
Almanya’yr toplam verilerden ¢ikarinca istikrarli dahil edince istikrarsiz para talebi

fonksiyonu elde etmisler.

Vlaar ve Shuberth yaptiklar1 S-CECM c¢alismalarinda zenginlik, reel para, reel ¢ikti,
enflasyon orani, uzun ve kisa dénem faiz degiskenlerini kullanarak istikrarli para talebi
ve reel faiz iliskisini, kisa ve uzun donem arasinda yayilan istikrarli faiz oranlarim

bulmuslardir.

Ahmet Giilmez ve Veysel Inal’in yaptiklar1 Simetrik nedensellik analizine gore faiz
enflasyona neden olurken, enflasyon faizin nedeni degildir, sonucuna ulasilmistir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri ile yapilan asimetrik nedensellik analizine
gore negatif bilesenler arasinda karsiliklt iliski durumunda, enflasyonun pozitif
sokundan faizin pozitif sokuna dogru nedensellik varken faizin pozitif sokundan
enflasyonun pozitif sokuna dogru bir nedensellik bulunamamistir.(Giilmez ve Inal,

2017: 1)

Coenen ve Vega’ya gore paranin kontrolii kisa donemde problemlidir. Reel para
balanslart uzun donemde para politikast soklarindan etkilenmezler, Ciinkii faiz
oranindaki yiikselme nedeniyle enflasyonda diismeler de gegicidir. (Hubrich ve Vlaar:
2004).

Her bankacilik krizinde bankacilik krizleri hakkinda ortaya konan gostergelerin hepsi
gerceklesmeyebilir. Reel faiz oranlarmin yiiksekligi, finansal serbestlik(liberalizasyon)
ve kapital(sermaye) akisindaki kirilganlik gibi etkenler Giiney Dogu Asya Krizi’ni
yasayan iilkelerdeki bankalarda kirilgan yapimin artmasinda etkin rol oynamustir.
Bununla birlikte yiiksek biiylime oranlar1 ve diisiik enflasyon bu {iilkelerde mevcuttur

(Stiglitz, 1998: 42).
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1.4. Varlk Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin toplam talep lizerine etkileri, varlik fiyatlarindaki degismelere ve
bilangolarda olusan degismelere iktisadi birimlerin tepki vermesiyle daha da
giiclenebilmektedir. Faiz oranlarinda bir artis sonucunda varlik fiyatlar1 diismekte ve
bilango pozisyonlar1 zayiflamaktadir. Baslangigta bu durum toplam iiretim seviyesinde
ve dolayisiyla toplam gelirde bir azalisa neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde
meydana gelen bu durum sonucunda hane halklarinin ve firmalarin nakit akiglari
zayiflamakta ve onlarin finansal sikintilar tiiketimlerinde azalmaya neden olmaktadir.
Para arzinda ve nominal faiz oranlarinda merkez bankalarinca yapilan degisiklikler
varlik fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Bu etkiler ise kredi faiz orani ve hisse senedi

fiyatlarinda da goriilebilir. (Kasapoglu, 2007: 17).

1980’11 yillarda enflasyonda diisiik seyir ve ekonomik biiylimede artis beklentisi olan
Japon ekonomisinde, liberalizasyon ve deregiilasyon siirecinde hisse senetleri
fiyatindaki diisiis hizlanmistir. Bu donemde denetim ve diizenleme eksiklikleri sonucu
bankalarin risk alma egilimi artmis, kredi verme siirecinde uygulanan tahditler 6nemli
Olglide hafifletilmistir. Karsilik ayrilmaksizin verilen krediler hacminde 6nemli bir
genisleme gerceklesirken gayrimenkul fiyatlarinda da hizli yiikselisler gozlenmistir.
Biiyiik ¢ogunlugu spekiilasyon amagli alinan bu kredilere degeri siirekli yiikselen ve
gercekei olmayan arsalar teminat gosterilmis, bankalar biiyiik bir risk altina girmistir.
1990 yilinda gayrimenkul sektoriine verilen kredileri kisitlayan tedbirler agiri
degerlenen hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarini da diistirmiistiir. Ekonomide olusan
balonun patlamasi biiylik sirketlerin ve bankalarin iflasina neden olmus, Japon
ekonomisi 1991 yilinda resesyona girmistir. Tiirkiye’de Finansal Istikrar

Gelismeleri(TCMB, 2015: 25).

Varlik fiyatlarindaki degisme firma davraniglarimi etkiler. Bankalarin kredi verme
sartlar1 her firma icin esit degildir. Bilhassa kiiclik firmalara karsi daha secici
davranmaktadir bankalar. Kredilerin varlik oranlarina gore belirlenmesi, varlik
fiyatlarindaki az bir diisiis kiiciik firmalarin net degerini diislirerek kredi almalarim
giiclestirmektedir. Bu duruma finansal hizlandiran etkisi denilmektedir. Yasam dongiisii
modeline gore tiiketim harcamalar tiiketicilerin insan kaynaklari, reel sermaye ve
finansal servetten miitesekkil gelir kaynaklarinca belirlenmektedir. Hisse senedi finansal

servetin asli kaynaklarindan biridir(Erdogan, 2011: 16).
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1.5. Kredi Kanali

Finansal istikrarsizliga yol agabilecek etkenler iginde siirdiiriilemez makroekonomik
politikalar basta gelir. En etkin genisletici maliye ve para politikalarinin saglayacagi
likidite artisinin neden oldugu kredi hacmindeki genisleme, fiyat seviyelerinde yiikselise
ve ekonomide canlanmaya neden olmaktadir. Kredilerdeki artig, kredi kalitesini
bozmakta ve i¢ talebin iiretim potansiyelinden daha fazla artmasina neden olmaktadir.
Iktisadi faaliyetlerdeki canlanmayla ekonominin giiven kazanmasi, ekonomik aktorlerin
risk almalarii kolaylastirarak kredilerin geri doniisiimiinii zorlastirmaktadir. Aym
siirecte genisletici politikalar nedeniyle yayilan enflasyonist baskiy1 giderecek siki para
politikasi, kredi risklerini olusturmakta, ekonominin biiylimesini diisiirmekte ve reel
sektorlin tiretimini azaltmaktadir. Basta konut piyasasi olmak {izere balonlarin patlamasi

finansal sistemi ¢okertmektedir.

Genigsletici parasal politikasi, bankalarin rezervlerini ve mevduatlarini artiracagindan
verebilecekleri kredi miktar yiikselecektir. Kredi miktarindaki bu genisleme sirketlerin
yatinmlarinin  artmasin1 - saglayacak ve toplam talep iizerinde genisletici etki

saglayacaktir (TCMB, 2013: 11).

MdJ =banka mevduatlar1 | =toplam krediler{,=I(yatirimlar){, =Y (milli gelir) |

1980’lerde 1950’lere gore finansal yeniliklerdeki artis nedeniyle bankalarin kredi
kullananlar tlizerindeki etkisi azalmistir. Bu nedenle hisse senetlerinin net degerinin
diismesi riskli yatirnm projelerinin finansmanini azaltmistir. Bu durum asagidaki

semayla gosterilmistir.
Para politikas firmalarin blancolarini birkag sekilde etkilemektedir.

MJ = Pe | = ters segim(adverseselection) & moral hazard(ahlaki tehlike) M=
lendingd =14 = Y{ MJ hisse senetlerinin fiyatin1 diigiiriir. Diisen hisse senetleri
firmalarin net degerini disiirdiigiinden yatirim harcamalar1 ve milli gelir de diiser.
Moral degerler ve ters se¢cim nedeniyle kreditdrlerin bor¢ vermeyi azaltmasi sonucunda

yatirimlar ve milli gelir diiser. (Mishkin, 2017: 9).

M | = 17 = nakit akisi|ters se¢im(adverse selection)t& moral hazard(ahlaki tehlike)
1= lending(bor¢ verenler) |=I|= Y. Reel faizlerin yiikselmesi firmalarin degerlerini

diistirdliglinden moral degerler ve ters se¢cim nedeniyle kreditorlerin bor¢ vermeyi
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azaltmasi yatirimlart ve milli geliri disiiriir. Biiyilk depresyonun bor¢ deflasyonu

sarmal1 gergeklesiyor. (Fisher, 1933: 78).

Diger farkli goriis Great Depression (Mishkin, 1978) likidite etkisi goriisiidiir.
Tiiketicilerin kendilerini finansal streste gormeleri akiskan olmayan varliklara yoneltir.

Modern kredi pazar analizleri tam bilgi teorisine dayanir. (Stiglitz ve Weiss,2014: 11)

Creditrationing modelleri bor¢ veren ve alanlar arasinda asimetrik bilgi varligina
dayanir. En 6nemlisi modeller bor¢lananin verdigi faiz yliksekse bor¢ verenlerin kari
diisecektir. Ciinkii faiz yiikseldikce risk primi daha fazla yiikselir. Rasyonel bankacilar

diisiik faizle daha gilivenli yatirimcilara borg verirler.

Stiglitz in credit rationing denklemi: C+R < (1+1)B

B: borg

R: yatirimin doniisii

C: risk pirimi

r’: faiz

Verilen kredilere alinan faiz ne kadar yiiksekse risk primi de ytikselmektedir.
Borg¢lananin eline gegen: [J(R,r)= max [R-(1+r")B;-C].

Bankanin eline gecen: p(R,r)= min [R+C;(1+r’)B].

Diinyada serbest kapital akimi ve esnek doviz oranlari NX, toplam talep ve fiyatlar
etkiler. Sabit doviz rejimlerinde bu imkéan yoktur. Para politikasiyla, milli paraya gore
dovizlere yonelimin saglanmasi1 doviz fiyatlarini yiikselterek NX’in yiikselmesine

toplam gelirin Y'nin artmasina neden olur.
Mt =E| —> =NX1 Y1

(Belke ve Polleit, 2009: 2)
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1.6. Hisse Senedi Kanah

2008 finansal krizi 6ncesi olan 2003-2006 doneminde merkez bankalarinin kisa vadeli
politika faiz orani, hisse senedi fiyat endeksini agiklamada en etkin makro ekonomik
degiskendir. Bu sonug kisa vadeli politika faiz oranlarinin finansal piyasalar {izerinde
etkili bir ara¢ olarak kullanildigin1 gostermektedir. Kriz sonrasi donemde ise lilke
merkez bankalarinin para politikalarinin krizi onlemede basarisiz olduklari, fiyat
istikrar1 hedefinin finansal istikrara ulasmak i¢in yeterli olmadigi, merkez bankalarinin
finansal piyasalardaki riskleri ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri g6z ard1 etmemesinin
gerektigi ortaya cikmistir. Finansal istikrara ulagsmak icin merkez bankalarinin faiz
politikasinin yetersiz oldugu ve geleneksel para politikalar1 uygulamalar1 disinda
soklara hemen tepki verebilen daha esnek para politikast gereklidir. (Ugur ve digerleri,
2008: 3)

Firma biyiikligiine iliskin olarak personel sayisi ortalamanin altinda ise, para
politikasinin hisse senedi degerlerini ortalamanin {izerinde etkiledigi gézlenmistir. Diger
yandan, Tobin Q oran1 yiiksek olan firmalarin para politikas1 degisikliklerinden daha az
etkilendigi goriilmiistiir. Bor¢luluk oraninda ise ortalamaya goére daha diisiik orana sahip
olan firmalarin para politikas1 degisikliklerinden daha az etkilendigi istatistiksel olarak

dogrulanmistir(Yalgin ve Cevik, 2009: 11).

Allan Meltzer'e gore Keynesyen paradigma, goreceli varlik fiyatlarina odaklanir.
Paracilar ise para politikasinin varlik fiyatlar1 ve reel zenginlik iizerindeki etkilerine

daha agirlik verirler. (Mishkin, 1995: 27)
Tobin g = firmanin piyasa degeri/firmanin yenilenme maliyeti

Ozgiin parasal aktarim mekanizmas: taraftarlari katilmdan genelde hoslanmazlar.
Ciinkii ekonomik evrelerde parasal aktarim mekanizmasinin degistigini goriirler. Bunlar
Tobin’ing’sii ve tiiketim tizerindeki refah etkisidir. Tobin’ing’sii‘parasal aktarim
mekanizmasinin esitlikler lizerindeki etkilerini 6ngoren bir mekanizmadir. Firmanin
pazar degerini belirler. Q’niin yiiksek olmasi, sirketin bir miktar hissesiyle sirketin
yenilenmesini karsilayacagini gosterir. Q diisiik oldugu zaman sirketin hisse degeri

sirketin yenilenmesini karsilamaz.

Bu tartismanin piif noktasi Tobing’sii ile yatirim harcamalar1 arasinda bir ¢izgidir. Fakat

nasil para politikasi hisse fiyatlarini etkiliyor? Monetarist iddiaya gore para arz1 diistigi
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zaman toplumun elinde daha az para bulundugundan harcamalarini azaltarak hisse alir.
Ancak harcamalarin kisilmasi hisse senetlerini diismekten kurtaramaz. Bir Keynesyen
senaryo benzer netice verir. Para politikasiyla faiz oranlarinin yiikselmesi tahvilleri
caziplestirerek hisseleri diisiiriir. Hisse senedinin diismesi de q’yii distiriir. Boylece
daha diisiik yatirnm harcamalar1 para politikas1 aktarimimnin isleyisini asagidaki gibi

anlatir.
M= Pel=ql =I0l=YJ

Bir alternatif kanal Franko Modligliani’nin agikladigi yasam dongiisii modelidir.
Tiiketim harcamalar tiiketicilerin yasam boyu birikimleriyle belirlenir. Bu birikim insan
sermayesi, reel sermaye ve mali zenginliktir. Stok fiyatlar1 diisiince finansal varliklarin
degerinin diismesi tiiketicilerin yasam boyu kaynaklarin1 azaltarak tiiketim diiser. Para

politikasi para arzin1 azaltarak cevap verince stok fiyatlar1 diiser.
M =Pel =wealth{ = tiiketim = Y{

Meltzerin bu sempozyuma katkisi, varlik fiyatlarinin; hisse senedi, faiz oranlari ve
doviz kurundan daha etkin oldugunu vurgulamasidir. 1990'daki Japon deneyimi, para
politikasinin miilk ve arazi degerlerine etkisinin ekonomi {izerinde énemli bir roliinii
gostermektedir. Bir parasal tepki, arsa ve miilk degerlerini diislirerek hane halklarinin

zenginliginin azaltir ve toplam tiiketim, toplam ¢ikt1 diiger. (Mishkin, 1995:6)

1.7. Beklentiler Kanal:

Giivenilir ve seffaf merkez bankalar1 ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirebilir.
Gelecek faiz oram1 beklentileri, orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde de
etkindir. Baska bir ifadeyle; uzun vadeli faiz oranlari, gelecek doneme ait kisa vadeli

faiz oranlarina iliskin piyasa beklentilerine baglidir (TCMB, 2014: 5).

Para politikasinin degisiklikleri enflasyon, istihdam, biiylime, gelecek gelir ve kar/zarar
gibi kamusal beklentileri etkiler. Beklentilerdeki bu tiir degisimler 6zel kesim ekonomik
faaliyetlerini etkiler. Para politikasinin bu kanal yoluyla etkisi belirsizdir. Halk
ekonominin ileride biiyiiyeceginin isareti olarak politika oranlarinda bir diisiis olacagini
ongorebilir, bu da tiiketim ve yatirima olan giiveni artirir. Ote yandan, bu kesim,
giivenlerini ve nihai olarak tiiketim ve yatirimi azaltarak, ekonominin beklenenden daha

da zayif olduguna inanabilir. Enflasyon tahminleri rehber enflasyon beklentilerine
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yardim edebilir. Enflasyon beklentileri, uzun dénem faiz oranlari i¢in oldugu kadar,
yillik {icret artiglariin ve fiili enflasyonun 6nemli belirleyicisidir. Bdylece, enflasyon
hedeflemesi yapan iilkeler kamunun beklentilerini enflasyon hedefini agiklamak
araciligiyla enflasyon ¢apasina baglarlar. Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini
artirmasi halinde tiiketici ve iireticiler merkez bankasinin enflasyonla miicadeleye olan
bagliligina inanirlar. Enflasyonun gelecekte alacagi oranlarla ilgili beklentilerini
bankanin hedefi ile uyumlu olustururlar. Bankanin kisa vadeli faiz oranlarini indirmesi
halinde ekonomik birimler bu kez, enflasyonun ve ekonomik goriinimiin olumlu
oldugunu diisiiniirler. Yine, enflasyonun gelecekte alacagi oranlarla ilgili beklentilerini

bankanin hedefi ile uyumlu hale getirmeye ¢alisirlar (TCMB, 2013: 11).

1.8. Doviz Kuru Kanal

Biiyiiyen ABD ekonomisi ve esnek doviz kurlar1 parasal aktarim mekanizmasiyla net
ihracat tizerindeki etkilerini dikkatleri ¢ekmektedir. Siiphesiz parasal aktarim
mekanizmasi simdi bankacilik para ve makroekonomi derslerinde standart 6zellikler
olarak goriilmektedir. Para arzi azaltildig1 zaman i¢ reel faiz oranlarn yiikselir ve i¢ dolar
depozitleri diger para birimlerine gore daha atraktif duruma gelir. Sonugta ihrag

tiriinlerinin fiyat1 artmakta ithal fiyatlar diiserek net export ve milli gelir diiser. M{, =

IM=>EPM=>NXUY L (Mishkin, 1995: 19)

Do6viz kuru kanalimin para politikast mekanizmasmin asli bir unsuru oldugunu

KenetthRogof ve Maurice Obstfeld 6nemle belirtmekteler (Rogof ve Obstfeld, 2013: 5).

Enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuruna gegis, yarattig1 piyasa disiplini ile riske
kars1 savunma giidiisi, tlirev piyasalarini (options, forward, futures, doviz swaplar1 gibi)
hizla gelistirmistir. Tiirev piyasalarinin gelismesi, dis soklarin etkisiyle birlikte doviz
kurundaki oynakligt ve asir1 tepkileri azaltmis ve doviz piyasasinin istikrarini
saglamistir. Tiirev piyasalarim1 gelismesi, doviz piyasasina miidahaleyi azaltmis ve
enflasyon hedeflemesinde para politikasin1 etkinlestirmistir. Bu nedenle iktisat
literatlirlindeki gelismeler ve incelenen iilke deneyimlerinden hareketle Tiirkiye
ekonomisi i¢in su yorum yapilabilir: Para teorisi ve politikas1 literatiirtindeki
gelismelerle uyumlu olarak; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin temel amag
olarak fiyat istikrarin1 saglamaya calismast dogru bir tercihtir. Yine bugiin Merkez
Bankas’nin fiyat istikrarmi saglamak i¢in enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali

doviz kuru politikalarin1 uygulamasi, siki maliye politikasi, doviz kurunda asir1 bir
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dalgalanma oldugunda doviz piyasasina miidahale etmesi ve miidahaleleri doviz kurunu
uzun donem dengesini etkilemeyecek sekilde yapmasi olduk¢a uygun politik kararlardir

(Isik ve Duman, 2008: 86).

Dalgal1 veya esnek kur rejimlerinde ise, doviz kurlarina herhangi bir devlet miidahalesi
s0z konusu olmamakta; doviz kurlar1 piyasada arz ve talep tarafindan belirlenmektedir.
Bu rejimlerde kural olarak para politikasi, kur politikasindan bagimsiz caligmaktadir

(IMF, 2006: 144-146), (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009: 53)

TCMB’ninfiyat istikrarini en 6nemli gérev olarak tistlenmesi tiim ekonomiyi yonetebilir
bir etki ve yetkisi olmadigindan ¢ogu zaman basaramayacagl bir gorev olarak
kalacaktir. Dogru bir politika izlemesi halinde fiyat istikrarina ancak kismen bir katkis1
olabilir. 2018 enflasyon hedefi, 09 oldugu halde gerceklesen enflasyon tiifede0,25
iifede0,15 gibi hedeften oldukc¢a uzak gerceklesmistir. 2002 giiglii ekonomiye gegis
programiyla enflasyon hedeflemesi, serbest doviz kuruna ge¢mistir. TCMB Avrupa’da
gelisen bankacilik araclarini swap, options, forward ve futures gibi kullanarak doéviz
kurlarindaki asir1 degiskenligi kismen azaltmis ve doviz kurlarinda goreceli bir istikrar
saglamistir. TCMB maliye politikalarina uyumlu dalgali doviz kuru politikalari
uygulamasi ve doviz kurlarinda asir1 bir oynaklik durumunda piyasaya doviz siirmesi

literatiire uygundur.

1.9. Parasal Aktarim Mekanizmasini1 Etkileyen Faktorler

2018 diinya krizinden sonra yasadiimiz mevcut kiiresel konjonktiir, merkez
bankalarini, geleneksel yontemlerin yaninda alternatif politikalara yonelmek zorunda
birakmaktadir. Tiirkiye ekonomisi, 2008 kiiresel kriz sonrasi toparlanmak i¢in yakin
gecmiste i¢ ve dis talepte yasamadigr hizli bir ayrisma siirecine girmis; portfoy
yatirimlar i¢in kisa vadeli sermaye girisleri, yiiksek dis ticaret agig1, %8 diizeylerinde
negatif cari dengeve kredi genislemesinin hizli seyretmesinin neden oldugu riskleri

karsilayabilmek i¢in alternatif para politikalarini gelistirmeye calismistir.

Bu c¢ercevede, TCMB, makro finansal riskleri smnirlamak amaciyla, birbirini
tamamlayic1 nitelikte farkli politika araglarini bir arada kullanarak yeni bir politika
stratejisi tasarlamistir. Diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir

faiz koridorundan olusan politika bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari acik veren tilkelerde
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kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler iizerindeki etkisini

hafifletmek i¢in uygun bir strateji olarak goriilmiistiir.(Basci, 2011: 17)

1.9.1 Resmi Miidahaleler

TCMB’ce finansal piyasalara uygulanan dogrudan miidahaleler, faiz orani kontrolleri,
banka kredileri limitleri ve belirli illere verilen kredi tesviklerine kamu miidahalesi
diyebiliriz. Kamu otoritelerinin piyasa isleyisiyle ilgili aldigi onlemler ve emirler
parasal aktarim mekanizmasinin kanallariin isleyis ve tesirini belirli seviyelerde
etkilemektedir. Finansal istikrarin temini ve vikayesi i¢in maliye politikas1 6nemli bir
aractir. ilk olarak, kamunun tiiketim ve vergi politikalar1 otomatik stabilizatdr gérevi
yaparak finansal dengesizliklerini engeller. Gii¢lii ekonomik biiylime doénemlerinde
tiketim artiglarinin tahdidi ve vergi oranlarinin artirilmasi, ekonominin kiigiildiigii
donemlerde genisletici maliye politikalart uygulanmasina imkan taninarak iktisadi
dongiilerin ekonomik faaliyet ve istihdam piyasasi dinamikleri iizerindeki etkileri
azaltilabilmektedir. Maliye politikas1 biinyesinde temin edilen kaynaklar, ekonomik
daralma donemlerinde sikintiya diisen finans kuruluslarini kurtarma paketleriyle yardim
etmektedir. Bu durum ekonomik dongiilerin finans piyasasi {izerindeki etkileri
sinirlanmaktadir. Ikincisi biiyiime hizinin yiiksek oldugu yillarda siki maliye politikas

izlenmesi, kredi genisleme hizim yavaslatarak varlik fiyatlarinda olusabilecek kopiikleri

kiiciiltebilmektedir (TCMB,2015: 9).

1.9.2 Ekonomideki Fiyatlama Mekanizmasi

Fiyat katiliklari, yapigkan fiyatlar da denilen toplu is sozlesmeleri nedeniyle her
firmanin maliyetini diisiirememesinden kaynakli fiyatlar anlamina gelir. Firmalarin bir
kismi fiyat de§isimlerine hemen ayak uydururken bir kismi is sdzlesmesinin siiresini
beklemek zorundadir. Teknolojiye adapte olabilmek yatirim ve egitim masraflari
gerektirdiginden ¢ogu firma bunu basaramaz. Bazen de yeni teknoloji kullanmanin
maliyetinden kagmak ig¢in emek yogun iretimde kalmay: tercih ederler. Ekonomide
fiyatlama mekanizmasiin eksiksiz ¢alismasi tam rekabet sartlarin1 gerektirir, ancak bu
kosullar her zaman her iilkede yeterli degildir. Fiyat katiliklarinin mevcudiyeti her
tilkenin imkanlarina gore degistiginden iiriinlerini kalite ve ucuzluk oraninda ihrag¢ etme
sanslar1 artmakta ve i¢ fiyatlar1 da ithal {triinlerinin kalite ve fiyatina gore
degismektedir. Fiyatlama mekanizmasi, aktarim kanallarinin etkinligi ve ekonomideki

agirhigindan etkilenmektedir.
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1.9.3 Finansal Sistemin Yapis1

Kisa vadeli faiz oranlari merkez bankasinin etki alanindadir. Faiz oranlar1 borg ve
tasarruf kararlarinin alinmasinda yiiksek hassasiyete sahiptir. Finansal piyasalarin
hacmi ve modernligi, bankalarla faiz oraninda rekabet edebilen tefecilerin rolii, bankalar
arasi rekabet ve hukuk sisteminin islerlik diizeyi finansal sistemin borg-tasarruf

kararlarini etkileyen faiz oranlarina olan hassasiyet derecesini gostermektedir.

Fon arz edenler tasarruf sahibi ve bor¢ verenler, fon talep edenler ise giderlerini
karsilamak i¢in fon ihtiyaci olan ekonomik aktorlerdir. Her iki tarafta da hane halklari,
isletmeler veya devlet olabilir. Finansal araclar, fonlarin aktarilmasi sirasinda, aktarilan
fonlar tizerinde ¢esitli haklar ve yilikiimliiliikleri temsil eden yazili belgelerdir. Finansal
aracilar, fon arz edenlerle talep edenler arasinda aracilik yapanlardir. Yasal ve kurumsal
diizenlemeler sistemin isleyisi sirasinda muhtemel sorunlari giderir. Sistemin gerekli
yasal ve kurumsal diizenlemelerle donatilmis olmasi tiim taraflar ig¢in gliven ortami

saglar (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 29).

1.10. Teorik Cerceve

Politikacilar ve iktisat¢ilar enflasyon ve ¢ikt1 istikrarinin parasal aktarim mekanizmasina
devredilmesini savunurlar yakin yillarda. 1980 de ABD sanayisinin rekabet¢i yonii
yiiksek dolar kuru yiiziinden zayifladigi, diisiik faiz oranlarinin ekonominin
genislemesine ve dolar kurunun diismesine neden oldugu iddia edilirdi. 1991
resesyonundan sonra diisiik faiz oranlari ekonomiyi diizeltti. 1994 den beri FED
enflasyonu diisiik tutmak i¢in faiz oranlarini yiikseltmektedir. Para politikas1 gii¢lii bir
ara¢ olmasma ragmen basar1 i¢in otoritelerin bu araglarin etkilerinin zamanlamasi

konusunda etkin olmalilar (Mishkin, 1995: 33).

1.11. Literatiir

Parasal aktarim mekanizmasinin kanallarmi teorik ve ekonometrik inceleyen
calismalarin bir kismi tek bir kanali ele alirken bir kism1 da birka¢ kanalin isleyisini

analiz etmistir.

Chirink ve Kalckreuth (2003), Almanya’da firmalarin sabit sermaye yatirimlar
agisindan faiz orani kanali ile kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Bu amagla, 6408
firmanin finansal tablo, sermayenin kullanict maliyeti ve kredi degerliligi (bor¢lularin

giivenilirlik gostergesi)’ne iliskin veri setlerini islemislerdir. Calismada, hem faiz orani
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hem de kredi kanalinin 6nemi ortaya konmustur. Yazarlar, faiz kanalinin isleyisi
acisindan 6nem arz eden su sonuca Varmislardir: Yatirim harcamalarinin faiz fiyat
hassasiyeti hem istatistiki hem de iktisadi oneme sahiptir. Yaptiklar1 hesaplamalara
gore, nominal faiz oranlarinda 100 baz puanlik bir diisiis (enflasyonist beklentilerde bir
revize olmadiginda) iki yilda yatirrm harcamalarinda %7.55 ve Gayri Safi Yurt ici
Hasila’da yaklasik %1.40’lik bir artisa yol acar. Yatinm harcamalart GSMH’y1
yiikselteceginden nominal faizlerdeki etki toplam hasilay1 artirmaktadir. Japonya’nin
19912001 donemine iliskin aylik verilerini isleyenlwata ve Wu (2006), faiz oram
kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu neticesini elde etmislerdir. Euro bolgesinde
para politikasinin etkilerini arastiran Angeloni vd. (2003), faiz oram1 kanalinin
isledigine, bu kanalin dominant olmadig: yerlerde ise, banka kredi kanalinin ya da diger
finansal aktarim kanallarinin varhigina iliskin kanitlara ulagsmislardir. Calismada elde
edilen neticeler, yatirimlarin parasal soklara hassas oldugunu ve bankalarin para
politikasinin reel ekonomik faaliyetleri etkilemede ©Onemli bir faktor olarak rol
oynadi@ini, varlik fiyatlar1 kanali ile doviz kuru kanalinin ise, goreceli olarak daha az
etkili oldugunu gostermektedir. Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), para politikasinin
firma davraniglari tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla Belgika ekonomisinin biitiin
sektorlerini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Calismada, farkli kapasitedeki firmalara
ait 1985 — 1998 donemine iliskin veriler degerlendirilmistir. Elde edilen neticeler, hem
geleneksel faiz oran1 hem de bankalarin parasal aktarim siirecinde 6nemli bir role sahip
oldugunu gostermektedir. Diger bir anlatimla, yatirnrm harcamalarinin parasal soklara
kars1 hassas oldugu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomiyi etkilemede 6nemli
bir kanal islevi gordiigii neticesine varilmistir. Bilan ve Kryshko (2007), Ukrayna’da
parasal aktarim mekanizmasini ve 6zellikle faiz orani kanalinin goreli 6nemini tetkik
etmislerdir. Bu iilkenin 1997,1- 2003,12 doénemine iligkin verilerinin islendigi
calismada, faiz orani kanalinin diger parasal aktarim kanallarmma gore daha iistiin
olduguna iliskin bir kanit elde edilememistir. (Yue ve Zhou, 2007: 11), Cin’in 1996,1 —
2005,8 donemine iliskin verilerini test etmislerdir. Calismada elde edilen neticelere
gore, net yatirrm harcamalari ile piyasa faiz orani arasinda ne de hane halki tiiketim

harcamalari ile faiz oran1 arasinda nedensel iliski s6z konusu degildir.

Sekiz gegis ekonomisinin 1996,04-2004,04 donemine iligkin verilerini cointegration ve
Error Correction yontemleriyle incelemislerdir. Calismada Cek Cumbhuriyeti,

Macaristan, Polonya ve Litvanya’da kredi kanalinin isleyisine iliskin kanitlara rastlansa
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da, Estonya ve Letonya’da geleneksel para kanalina iliskin kanitlara rastlanmistir.

(Papadamou ve Oikonomou, 2007: 13)

Charoenseang ve Manakit (2007), Tayland’da 2000, 6 — 2006, 7 doneminde faiz
kanalinin zayif, buna karsin banka kredi kanalinin gegerli oldugunu gostermislerdir.
Yazarlar, faiz oran1 kanali ile isleyen parasal aktarimin, 2000 yili Mayis ayinda
enflasyon hedefleme stratejisinin adaptasyonu ile birlikte zayiflamaya basladigini ifade
etmiglerdir. Agha vd. (2005), Pakistan’da 1996, 7-2004, 3 donemine iliskin verileri
isleyerek parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Elde edilen neticeler, bu iilkede
faiz kanalinin yani sira banka kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin aktif oldugunu,
buna karsin doviz kuru kanalinin kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalina gore ikincil
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Urdiin’{in
1996 Q1 — 2005 Q1 donemine iliskin verilerini isleyerek faiz kanali, kredi kanali, varlik
fiyat1 kanali ve doviz kuru kanalim tetkik etmislerdir. Elde edilen kanitlara gore, soz
konusu kanallardan hicbiri 6nemli degildir. Etki tepki fonksiyonundan elde edilen
neticelere gore kisa vadeli faiz oranindaki bir degisiklik 2. ayda uzun dénemli reel faiz
oraninda yiikselise, 3. Ayda ise toplam talebin -temel bilesenleri olan yatirirm mallari
harcamalar1 ile dayanikli tilketim mallar1 harcamalarinda azalisa neden olmaktadir.
Buna gore Tiirkiye’de faiz kanali etkili bir parasal aktarim kanalidir. Ancak 6nemle
belirtmek gerekir ki, kisa vadeli faiz oranindaki bir degisikligin yatirim harcamalar ve

dayanikli tiiketim mal1 harcamalarina etkisi kisa siirelidir. (Erdogan ve Yildirim, 2009:
62)

Paranin ekonomiye gecis mekanizmasi veya ayni anlama gelmek ilizere parasal aktarim
mekanizmasi, merkez bankalarinin para politikast uygulamalar1 neticesinde, finansal
piyasalar lizerinde bir etkiyle baslayan, harcamalar, iiretim ve istihdamda degisikliklerle
devam eden ve enflasyon orani iizerindeki bir etkisiyle de son bulan bir dizi zincirleme
etkinin meydana gelmesi (Thiessen, 1996: 6) ve bu baglamda para politikasi
tedbirlerinin ekonomiyi etkileme bigimi ve kanali olarak tanimlanabilir(Siklar, 2004:
215). Bir bagka anlatimla para politikasindaki degisikliklerin, ekonominin diger
kisimlaria nasil yayildigini tanimlayan siire¢, para politikasinin aktarim mekanizmasi

olarak ifade edilmektedir (Pétursson, 2001: 2).

Makroekonomide tartigmaya yol agan en Onemli sorulardan ikisi su sekilde ifade

edilebilir; ‘para politikalar1 reel ekonomiyi etkiler mi?” ve bu etkilesim gergeklesiyorsa
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“para politikalart hangi yollarla reel ekonomiyi etkilemektedir?” Bu sorulara yanit
verebilmemiz i¢in parasal aktarim mekanizmalarinin ne oldugunu ve nasil igledigini
anlamamiz gerekmektedir. Genellikle para politikasinin ekonominin reel kesimi
tizerinde 6nemli bir role sahip oldugu kabul edilir. Ancak para politikasinin ekonomiyi
hangi mekanizma yoluyla etkiledigi, hala tartismali bir konudur (Miron, 1993:1).
Paranin ekonomiye ge¢is mekanizmasini incelerken, dolasimdaki para miktarinin belirli
“arac1” degiskenlerle ekonomideki mal ve hizmet talebini nasil etkiledigine dair bazi
varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir. Para arzi (MS) ve toplam harcamalar (AE)
arasinda sebep sonug iliskileri yaratan unsurlar; para arzi baglantili olan servet, portfoy
dengesi, kredi varligi, beklentiler, gecikmeler ve para piyasast dengesizligi gibi aract

degiskenlerle toplam tiiketimin etkilenmesidir (Parasiz, 1998: 35)

Parasal aktarrm mekanizmas: iki evreden olusur. Ilk evre merkez bankasmmn
operasyonlariyla finansal piyasalara yaptigi etkinin, firmalarin ve bireylerin harcama
kararlaria direkt etkileridir. Banka bor¢lanma oranlarinin kisa donem bono piyasalarini
etkileyerek bu siiregte uzun dénem bono piyasalarini ve marjinal bor¢lanma masraflarini
da etkilemektedir. Ikinci evrede para politikasi soklarmin toplam talebi ve fiyatlar genel

seviyesini nasil etkiledigini agiklar. (Pétursson, 2001: 3)

Merkez bankasmin uygulamasi gereken politikalarin belirlenmesinde, finansman
bigimlerinde ortaya ¢ikan degisme biiylik bir 6neme sahiptir. Cilinkii finansal yenilik
stirecinde ekonomide finansman yontemler degismektedir. Bu nedenle Minsky
(1986)’nin yaptigi tespitler oOnemlidir. Minsky’e gore finansal innovasyonlar
yayginlastikca ekonomide faiz oranlar1 artmakta, bunun neticesinde “giivenli
finansman”, “spekiilatif finansmana”, spekiilatif finansman ise“ponzi finansmana *
evrilmektedir. Spekiilatif finansmanin yaygin oldugu bir ekonomide, merkez bankalari
acisindan dogru olan yaklasim paranin miktarini degil fiyatim1 (faiz oranini) kontrol

etmektir. Ancak bir finansal sistem ‘“gilivenli finansmanin yayginlig1 ile karakterize

ediliyorsa “parasal kural uygulamak™ dogru bir yaklasimdir(Aktan, 1998: 11).

Digsal bir parasal biiyiime enflasyon oraninda degismelere neden olmasindan ¢ok,
enflasyon oranindaki degismelerin parasal biiyiikliiklerdeki degismelere neden oldugu
goriilmistiir. Kisacas1 enflasyonist ortamdaki degisimlerin parasal biiyiikliiklerdeki
degisime gore dissal bir yapida oldugu, buna karsilik parasal biiytikliiklerdeki degisimin

enflasyon oranindaki degisimlere gore igsel bir yapida oldugu tahmin edilmistir. Ayrica
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elde edilen etki-tepki islevi tahminleri enflasyon degisim oranlari iizerine gerceklesen
pozitif soklarin giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde biitiin para arzi
gostergeleri tizerinde pozitif bir etki meydana getirdigini gostermis, buna karsilik para
arz1 gostergeleri tizerindeki pozitif soklarin enflasyon tlizerinde genellestirilebilecek
kesin ve anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Bu anlamda parasal yetkililerin dogrudan
denetimindeki rezerv para biiyiikligii ile ekonomide dolagimda bulunan para miktarinin
bliylime oraninin enflasyonist siireci pozitif ve anlamli bir sekilde etkileyebilecegi
gozlenmis, ama daha genis parasal tanimlar i¢in benzer bir sonug¢ elde

edilememistir(Korap, 2009: 56).

Wicksell’in saf kredi ekonomisi sunu belirtir; para arz1 siirecinde kredi kordiigiimiiyle
karsilasabilme ihtimali, para talebi fonksiyonun bir karakteristik o6zelligidir. Para
arzindaki degismelerle faiz oranlar etkilenerek toplam talep degistirebilir (Laidler,
2004: 10).

Kredi piyasalarinda gizli eylem sorunu, kredi vermek isteyen kreditorlerle bor¢clanmak
isteyen yatirimcilarin kredi sozlesmesinden sonra borglanicilarin aldiklar1 kredileri
sOzlesme sartlarina uygun harcamadiklarinin kreditorlerce gézlenemedigi durumlardir.
Bor¢ alan yatirimcilar riskli ve getirisi yiiksek alanlar1 tercih edeceklerdir. Yatirimin
basarili olmasi1 halinde sorun yok aksi durumda kreditorlerin verdigi krediler geri

donmeyecektir(Kutlar ve Sarikaya, 2003: 8).

Sonucta yiiksek faiz oranlari, basarili olacak yatirimlarin azalmasina neden olacaktir.
Daha yiiksek faiz oranlari ise basari olasilig1 diisiik fakat basarili oldugu takdirde getirisi
fazla olan yatirimlar1 da tesvik edecektir. Bu ¢alismada asimetrik enformasyon altinda
kredi piyasalarini tanimlayan Stiglitz-Weiss, statik modeli Marjinal Maliyet Fiyatlama
modeli ile birlestirerek dinamik bir nitelik kazandirmistir. Tiirkiye’de secilmis doneme
ait faiz oranlar arasindaki uzun dénem iliskisini ortaya koymak i¢in sinirlandirilmis ve -
sinirlandirilmamis koentegrasyon analizi ¢ergcevesinde hata-diizeltme denklemleri elde
edilmistir. Neticede para piyasasi faiz orani ile kredi faiz oran1 ve mevduat faizi oranlari
arasindaki uzun donem iligkisi ortaya konulmustur. Kredi faiz orani ile mevduat faiz
oranlarinin kisa vadeli para piyasast faiz orani arasinda ayri bir iliskinin varlig
sinirlandirilmis  koentegrasyon analizinden elde edilmistir.  Sinirlandirilmamis
koentegrasyon analizinde mevduat faiz oranlarinin uzun donemli uyarlama siireci

hizinin kredi faiz oranlarmin uyarlama siireci hizindan daha yiiksek oldugu ortaya
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cikmigtir. Modelde bu gerceklesme ters secim ile rasyonellestirilmektedir. Ayrica
calisgmada faiz oranlar1 arasindaki Granger Nedensellik testi yapilmis ve bu
nedenselligin anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. FIML modeli kullanilarak yapilan kisa
donem tahmininde kredi faizleri ile mevduat faizlerinin para piyasasi faizleri ile pozitif

ve anlaml iliskisi goze carpmaktadir(Kutlar ve Sarikaya, 2003: 11).

Allan Meltzer’e gore Keynesyen paradigma goreceli varlik fiyatlarina odaklanir.
Paracilar ise para politikasinin varlik fiyatlar1 ve reel zenginlik iizerindeki etkilerine
daha agirlik verirler. Ozgiin parasal aktarim mekanizmasi taraftarlari katilimdan genelde
hoslanmazlar. Ciinkii ekonomik evrelerde parasal aktarim mekanizmasinin degistigini

goriirler. Bunlar Tobin’ing’sii ve tiikketim tizerindeki refah etkisidir.

Tobin’in q’sii parasal aktarim mekanizmasinin esitlikler tizerindeki etkilerini 6ngdren

bir mekanizmadir. Firmanin pazar degerini belirler.

Q’nin ylksek olmasi, sirketin bir miktar hissesiyle sirketin yenilenmesini
kargilayacagin1 gosterir. Q diisiik oldugu zaman sirketin hisse degeri sirketin

yenilenmesini karsilamaz.

Bu tartismanin piif noktast Tobin g’ sii ile yatirim harcamalar1 arasinda bir ¢izgidir.
Fakat para politikas: hisse fiyatlarin1 nasil etkiliyor? Monetarist senaryo para arzi
diistiigli zaman toplumun elinde daha az para bulundugundan harcamalarini azaltarak
hisse aldigim1 soyler. Ancak harcamalarin kisilmasi hisse senetlerini diismekten
kurtaramaz. Bir Keynesyen senaryo de benzer neticeyi veriyor. Para politikasiyla faiz
oranlarinin yiikselmesi tahvilleri caziplestirerek hisseleri diisiiriir. Hisse senedinin

diismesi de q’yi distriir. (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 15)

Bir alternatif kanal Franko Modligliani'nin agikladigi yasam dongiisii modelidir.
Tiiketim harcamalar tiiketicilerin yasam boyu birikimleriyle belirlenir. Bu birikim insan
sermayesi, reel sermaye ve mali zenginliktir. Stok fiyatlar1 diisiince mali zenginlik

azalir ve tiiketim diiser (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 17).

1.12. Reel Faizler ve Dolarizasyon

Ic bor¢lanma, bor¢ miktarma bagli olarak nominal veya reel faiz hadlerini
degistirmektedir. Bu degisiklikten reel ve finansal sektorlerin etkilenmesi dolayli ve

dolaysiz olarak fiyatlar genel seviyesini de etkileyebilmektedir. Dis 6demeler orani
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bliyiime oranindan daha yiiksek oldugu durumda disa kaynak transferinin
gerceklesmesi, i¢ borglanmaya iligskin reel faiz oranlarmin biiylime orani tizerinde
seyretmesi durumunda bor¢lanmanin gelir dagilimini negatif etkiledigi goriilmektedir.
Aym zamanda bor¢lanmada meydana gelen bu gelismeler enflasyonist baskilar
arttirirken  bor¢clanmanin  monetizasyonuna neden olmaktadir. Bunun sonucunda
bor¢lanmanin monetizasyonu enflasyonu arttirabilmektedir (Sonmez, 1993: 21). Mali
piyasalarin serbest rekabet kosullarina gore isledigi piyasa ekonomilerinde, kamu
bor¢lanma araglarina 6denen net faiz oranlar1 piyasanin tavanini olusturmakta, diger
plasman araglarina 6denen faizler, bu araglarin vade risk, likidite, vergi istisnasi vb.
ozelliklerine gore belirlenmekte, ancak yasanan baskilar sonucu piyasa faiz tavaninin
tizerinde olugmaktadir. Tirkiye'de i¢ bor¢ faiz oranlan siirekli olarak mevduat faiz
oranlarinin iizerinde gerg¢eklesmis olmakla beraber bono faiz gelirlerine saglanan vergi
istisnalar1 dolayisiyla reel getiri oram yiikselmistir. i¢ bor¢clanmada denen nominal ve
reel faiz oranlarinin yillar itibariyle seyrine bakildiginda, i¢ bor¢lanmada siirekli pozitif
reel faiz 6dendigi ve odenen reel faiz oranlarinin ¢ogu kez diinya ortalamalarinin
olduke¢a tiizerinde seyrettigi goriilmektedir. Kur politikalar1 nedeniyle, Tiirk Lirasi'nin
asir1 degerlenmesi i¢ borg faiz oranlarinin ABD dolar1 bazinda daha da yiiksek oranlarda
gerceklesmesine neden olmustur. Enflasyon ve kur artis hizlarinin oldukga iizerinde
Odenen i¢ bor¢lanma faiz oranlari, Tiirkiye'de i¢ bor¢clanmanin diger bircok lilkeye gore
daha pahali gergeklestigi goriilmektedir. (Sak, 1995:37). Ozellikle 1980'den itibaren
piyasa faiz oranlarimin seyrini belirleyen temel faktor, kamu kesimi ve bu kesimin
giderek artan borglanma gereksinimi olmustur. Kamu kesiminin fon piyasalar
tizerindeki artan talep baskisi, faiz oranlarimin serbest piyasa arz ve talep kosullar
icinde asagi cekilmesini engelleyerek yiiksek pozitif reel faizlerin devamima yol
acmistir. Bliyliyen ABD ekonomisi ve esnek doviz kurlar1 parasal aktarim
mekanizmasiyla net ihracat tizerindeki etkileri dikkatleri gekmektedir. Siiphesiz parasal
aktarim mekanizmasi simdi bankacilik para ve makroekonomi derslerinde standart
ozellikler olarak goriilmektedir. I¢ reel faiz oranlar yiikseldigi zaman i¢ dolar
depozitleri diger para birimlerine gore daha atraktif olmaktadir. Sonucta ihrag
irtinlerinin fiyati artmakta ithal fiyatlar diiserek net exportve milli gelir diismektedir
(Sakal, 2002 : 35-60).

Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te gortildiigii gibi faiz oranlarinin yiiksek oldugu yillarda

tarim kesiminde gelirler diismektedir. Tarim kesimi gelir ¢ekismesinde kendisini
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savunamadigr anlasilmaktadir. Grafik 4.’te gorildigii gibi artan reel faiz oranlan
karsisinda Sanayi ve hizmetlerde gergeklesen % degisim ertesi yil kendilerini

toparlayabildiklerini gdsteriyor.

Grafik 1:Reel Faiz Oranina Karsihk GSMH’deki % Degisimi
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Karsihik Hizmetlerdeki % Degisim

Grafik 3: Reel Faiz Oranina
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Tablo 1: Uretim Yontemi ile GSMH Birimlerinin GSMH'dan Aldiklar1 Pay ile Reel Faiz Arasindaki Korelasyon

Yil 1998 |1999 |2000 |2001 |2002 | 2003 |2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 | 2015

Reel faiz orani 134 |42 |39 |05 |-13 |24 |66 |13,7 |132 |138 |115 |143 |41 |-05 |36 |24 |25 |-1,3

Tarim, ormancilik ve baliketik | 12,5 | 10,5 | 101 |89 |103 |99 |94 |93 |82 |75 |75 |81 |90 |82 |78 |67 |66 |69 |-004
Madencilik ve tasocakgiligi 09 |08 |09 |09 |08 |09 |09 |10 |10 |10 |11 |11 |11 |11 |11 |11 |09 |08 |04l
imalat sanayi 223 |201 |188 |178 |169 |171 |169 |169 |171 |168 |163 |152 |151 |165 |159 |162 |168 |167 |-0,08
Elektrik, gaz, buhar ve

havalandirma sistemi imalat 1,3 1,4 1,3 1,6 1,6 1,4 1,2 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3 -0,51
ve tevzii

Su temini; kanalizasyon, atik | 0,5 |06 |06 |07 |08 |08 |08 |07 |07 |o7 |07 |08 |08 |09 |10 |09 |10 |09 |-027
insaat 61 |56 |53 |46 |45 |46 |53 |56 |63 |68 |68 |56 |61 |72 |75 |81 |81 |82 |o002
Toptan ve perakende ticaret | 13,4 | 11,6 |121 |1L5 |19 |121 |125 122 |124 |121 |122 |107 |11,1 |1L6 |11,2 11,2 |11,5 |115 |034
Ulastirma, depolama 80 |83 |88 |95 (102 |99 |97 |95 |95 |95 |96 |88 |79 |74 |81 |79 |79 |79 |o028
Konaklama ve yiyecek hizmeti | 2,4 2,1 2,3 2,3 2,2 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,3 2,3 2,6 2,7 2,8 2,9 2,8 -0,33
Bilgi ve iletisim 20 |21 |22 |25 |26 |25 |25 |27 |25 |27 |27 |27 |25 |23 |24 |24 |24 |24 |o044
Finans ve sigorta faaliyetleri 55 7,2 50 6,2 3,3 2,6 2,5 2,5 2,1 2,2 2,4 3,7 2,9 2,7 2,9 3,1 2,9 3,0 -0,40
Gayrimenkul faaliyetleri 48 |69 |84 |85 |80 |79 |81 |85 |89 |96 |97 |105 |99 |90 |86 |82 |80 |77 022
Mesleki, bilimsel ve teknik 11 |12 |12 |13 |15 |15 |16 |16 |17 |19 |20 |22 |21 |21 |21 |21 |22 |24 |o12
faaliyetler

Idari ve destek hizmet 14 |15 |15 |16 |19 |19 |19 |19 |20 |22 |23 |23 |21 |22 |24 |25 |27 |28 |oo06
faaliyetleri

Kamu yénetimi ve savunma | 4,7 |56 |52 |55 |54 |54 |53 |47 |46 |46 |45 |50 |48 |45 |47 |45 |45 |43 |-041
Egitim 24 |29 |27 |28 |31 |32 (31 |32 |33 |34 |34 |39 |39 |38 (39 |39 |41 |41 |-003
}Zf;l'" saghgtve sosyalhizmet |, o110 117 |17 |20 |21 |21 |24 |25 |27 |27 |29 |28 |27 |26 |26 |25 |24 037
Kaltdr, sanat, eglence vespor | 0,2 |02 |02 |02 |02 |02 |02 |03 |o4 |06 |07 |09 |08 |08 |08 |09 |10 |09 |o006
Diger hizmet faaliyetleri 11 |11 |12 |11 |12 |14 |12 |11 |11 |11 |1z |10 |10 |11 |10 |10 |10 |10 |-011
Hane halklarinin isverenler 003 |003 |003 |004 |004 |004 |004 |004 |004 |005 |005 |005 |005 |005 |005 |005 |005 |005 |025

olarak f.
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Uretim yontemiyle hesaplanan GSMH’dan hesaplanan korelasyonlar Tablo 1: Uretim
Yontemi ile GSMH Birimlerinin GSMH'dan Aldiklar1 Pay ile Reel Faiz Arasindaki

Korelasyon

’de verilmistir. GSMH’nin her bir boliimiiniin reel faizlerden ne diizeyde etkilendigini

gostermektedir.

1.13. Faiz Oranlarmin Biitce Aciklariyla Etkilesimi

Biitge agiklarinin artis1 kredi piyasalarindaki para talebini artirir, Boylece faiz oranlari
yiikselir. Eger kamu satin alimlari artisinin disinda mali politikalar toplam talebi
artirtyorsa, bu durumda mal ve hizmetler piyasasinda artan rekabet fiyatlar genel
diizeyini yikseltir. Bu belirtilen nedenlerin her ikisi de, reel 6zel harcamalarin
azalmasina veya digslanmasina neden olur. Hane halki, simdiki tiikketim harcamalarini
azaltir ve tasarruflarini artirir. Firmalar da yine, yliksek faiz oranlarina tepki olarak reel
yatirim harcamalarini azaltirlar. Bir parasal genislemenin 6zel tasarruflart pozitif yonde
etkilemesinin iki nedeni vardir: Birincisi, bir parasal genisleme bireysel tasarruflardaki
bir azalmaya yol agmaksizin faiz oranlarini diislirerek, yatirnmlart ve geliri uyarir.
Boylece ulusal tasarruflar1 da artirir. Ikincisi, parasal tabandaki bir genisleme, doviz
kuru piyasasinda milli paranin deger kaybina neden olur. D&viz kuru ne kadar
yiikselirse, yani milli para ne kadar deger kaybederse net ihracati o kadar uyarir ve milli
geliri ylikseltir. Bununla birlikte genisleyici bir parasal politika kisa donemde, ulusal
tasarruflar lizerinde negatif bir etkiye sahip olabilir. Bunun ilk nedeni, para arzindaki bir
artis yliziinden faiz oranlarindaki bir diisme, tliketim diizeyini artirarak tasarruflarin
diizeyini diisiirebilir. Ikinci neden, Tobin’in q teorisi tarafindan ileri siiriildiigii gibi para
arzi1 arttifinda halkin elindeki para, istediginden daha fazla olacag: i¢in halk bunlar
harcar. Harcanan bu paralarin gidecegi yerlerden birisi de sermaye piyasasi olacagi i¢in
sermaye piyasasindaki hisse senedi talebi artar, bu da hisse senetlerinin fiyatlarini
yiikseltir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde firmalarin servetinin degeri de artar.
Boylece az bir hisse senedi karsiliginda daha ¢ok yatirim mali alma imkani1 dogar. Bu da
yatirimlarin ve dolayisiyla milli gelirin artmasina neden olur. Bununla birlikte, parasal
biiyiimenin aslinda biitge agiklarinin bir neticesi olup olmadigi ¢ok tartisilan bir
konudur. Kisa donemde Merkez Bankasi, biitce agiklarinin sonucu olarak faiz
oranlarinda meydana gelen artis1 durdurmak icin, parasal biiylime oranimi artirabilir.

Merkez Bankasi, biitce aciklarinin parasallastirilmas: kararinda bir ikilemle karsi
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karsiyadir. Eger es zamanli para politikasi, biitce agiklarini finanse etmek igin
kullanilmazsa, faiz oranlar1 artabilir ve 6zel yatirimlar diglanabilir (crowdingout). Diger
yandan Ozellikle eger ekonomi tam istihdama yakinsa, parasallastirma enflasyona yol
acabilir. Reel faiz oraninin ulusal tasarruflar lizerindeki etkisi de para arzinda oldugu
gibi negatif ve gecikme etkilerinde istatistiksel olarak anlam tagimaktadir. Yani para
arzi ile bir paralellik oldugu sdylenebilir. Teoride reel faizlerin tasarruflari artirdigina
inanilmakla birlikte, enflasyonist bir ortamda hem reel faizler siirekli tasarruflar
artirmakta yetersiz kalmakta ve hem de diisiik reel faizler yiiksek enflasyonla birlikte
tiketimi artirmakta ve paradan kagisi hizlandirmaktadir. Yani tasarruflar iizerinde

negatif bir etki meydana getirmektedir (Simsek, 2005: 15-36).

Mevduat faiz oranmin artmasi ise, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarini
artirma yoniinde baski yapacak ve devletin i¢ bor¢ yiikiinii artiracaktir. Doviz kurunun
artmasi, dovize endeksli i¢ bor¢ senetleri yoluyla i¢ bor¢ stokunun artmasina neden
olacaktir. Ayrica doviz kurunun artma egiliminde olmasi, yabanci paraya olan talebi
artiracagindan, i¢ borg senetlerine talep azalma egilimine girecektir. Boylece gerekli
miktarda i¢ bor¢lanma yapabilmek icin, devlet, i¢ bor¢clanma senetlerinin faiz oranini
artiracaktir. Neticede doviz Kurunun artmasi, i¢ bor¢ stokunun artmasina neden olabilir.
Faiz dis1 biitce harcamalarinin da artmasi i¢ bor¢lanma gereksinimini artiracagindan, i¢

borg stoku artacaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2003:15).

Tablo 2: ARDL (1,2,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsayi Std. Hata tistatistigi
LRGCt 0.1591 0.0361 4.409*
LRGDPT 0.8220 0.0676 12.171*
RINTT -0.0463 0.0168 -2.749*
C 0.0136 0.0767 0.170
D 0.0112 0.0068 1.641**

* K ye ¥ girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Kaynak: Baskan, Ferhat ve Giiloglu, Biilent. “Analysis of Economic Effects of
Domestic Debt in Turkey Using VAR Technique”, ODTU Gelisme Dergisi,
Haziran 2004, Say1 31, S. 93
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ARDL (1,2,0,0) modelinden hareketle hesaplanan uzun donem katsayilar Tablo 2’te
goriilmektedir. Elde edilen sonuglar beklentilere uygun olarak kisi basma gelirdeki
artisin Ozel tiikketimi artirdigini, reel faiz oranlarindaki artisin ise tiiketimi azalttigini
gostermektedir. Kamu tiiketim harcamalarmin ise 6zel tiikketim harcamalar1 ile uzun

donemde pozitif iliskili oldugu anlasiimaktadir (ilgiin, 2010: 243).

1.14. Faiz Oranlan ile Ekonomik Biiyiime

Stiglitz’in nazarinda son ¢eyrek yilizyillin karakteri; gelir dagiliminda esitsizligin
yiikselmesi, gii¢liinlin giiclinii katlamas1 ve yavas biliylimedir. Stiglitz’e gore issizlik
kapitalist ekonominin diizenli bir ozelligidir ve ¢oziimii piyasaya terk edilemez.
IMF’nin amac1 tam istihdam ve ekonomik gelisme degildir, borglarin geri 6denmesidir

ve kiiresel finansorlerin faiz gelirlerine faiz katmaktir (Koechlin, 2006: 253-264).

Milli gelirdeki biiyiime, fon talebini artirmaktan ziyade fon arzini artirici yonde bir
etkiye sahiptir. Bu durumu, fon arzin1 yaratacak yurti¢i tasarruflarin diisiik seviyede
bulunmasi ve banka kredilerinin, reel sektoriin yatirnm harcamalarinin finansmaninda
son derece sinirlt bir pay almasi ile agiklamak miimkiindiir. Bu sonuglar yiiksek faiz
sorununun ¢oziimiiniin, oncelikle kamu agiklarinin ve bu agiklara sebep olan kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasindan ge¢mekte oldugunu gostermektedir. Hazine
bonosu reel faiz oranlarmi etkileyen en Onemli unsurlardan birinin kamu kesimi
bor¢lanma ihtiyact oldugunu bulduk. Net i¢ bor¢clanma miktarinin M2Y para arzina
oraninda meydana gelen her 1 puanlik artis, reel faiz oranin1 uzun dénemde yaklagik 1,3
puan yukari tagimaktadir. Calismamizda ortaya ¢ikan bir diger bulgu, faiz oranlar ile

ekonominin biiyiime hiz1 arasinda negatif bir iliskinin varhigidir.

Doviz kurlari, borg verilebilir fon miktarini ve alternatif yatirim araglarinin getirisini
degistirerek faiz oranlarini etkileyebilirler. Biitce agiklarinin faiz oranlarini ne sekilde
etkileyecegi konusunda birbirine zit iki teori bulunmaktadir. Keynesyen goriise gore,
biitge aciklar1 toplam yurtici tasarruflarin azalmasina sebep olacagindan yeni dengenin
tesisi ancak daha yiiksek faiz hadleri ile saglanacaktir. Ricardo’nun Denklik Teorisine
gore ise, Ongoriilmiis bir kamu tiiketim seviyesinin vergi yerine borglanma ile
finansman tiiketimin tiiketim anlarmi degistirmez. Zira bugiinkii aciklarin, gelecekteki
vergi ylkiimliiliiklerinin artirilmas: ile kapatilacagini Tiirkiye’de reel faiz oranlarini
belirleyen faktorleri 6ngdren bireyler, beklenen vergi artisini karsilamak i¢in bugiinden

tasarruflarini artiracaklardir. Sonucta, kamu agiklarinda meydana gelen bir degisim, 6zel
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kesimin tasarruflarini aksi yonde degistirmesi ile dengeleneceginden faiz oranlar1 sabit
kalacaktir (Barro, 1974). Yakin zamanda, uluslararasi sermaye hareketlerini de goz
Oniine alan ti¢iincii bir model ortaya ¢ikmistir. Buna gore, kamu agiklar1 toplam yurtigi
tasarrufu azaltsa bile, eger bu agik yabanci sermaye girisi ile kapatilirsa faiz hadleri ayni
seviyede kalabilir. Konu ile ilgili yapilan ampirik c¢alismalarda birbiri ile c¢elisen
bulgular rapor edilmektedir (Adrangi ve Easton, 1992; Cebula, 1992, 1997; Cebula ve
Belton, 1993; Orr ve digerleri, 1995). Modelden elde edilen uzun dénem katsayilarina
bakildiginda, Tiirkiye’de reel faizleri en fazla etkileyen faktorlerden birinin Hazine’nin
net i¢ bor¢lanmasi oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, reel faizleri net ig
bor¢clanmanin finans piyasasina gore biyikligli onemli oOlgiide etkilemektedir.
NIB/M2Y degiskeninin uzun doénem katsayisi istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde
anlamlidir. Bu katsayinin degeri, net i¢ bor¢glanmanin M2Y para arzina Oranindaki her 1
puanlik degismenin reel faiz oranini uzun dénemde yaklasik 1,3 puan yukari tagidigini
ifade etmektedir.4 Modelimiz, Hazine’nin reel bor¢lanma faizi iizerinde dnemli etkide
bulunan bir faktoriin de bankalar aras1 para piyasasindaki reel gecelik faiz oldugunu
gostermektedir. RGF degiskeninin uzun donem katsayisi yiizde 1 diizeyinde istatistiksel
anlamliliga sahiptir. Bu katsaymin degeri ise reel gecelik faizdeki her 1 puanlik artisin
Hazine’nin reel borclanma faizini uzun doénemde yaklasik 0,4 puan yiikselttigini
gostermektedir. Reel parasal taban (RPT) degiskeninin uzun donem katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi ise para arzindaki degisimlerin reel faiz tizerinde
etkide bulunmadigi anlamima gelmektedir. Bu sonucu yukarida degindigimiz diger
sonuclarla birlikte degerlendirdigimizde, Tiirkiye’de 1990 sonrasi donemde reel
faizlerde yasanan gelismelerin maliye politikas1 kaynakli faktorlerden daha ¢ok
etkilendigini sdylemek miimkiin olmaktadir. Hazine’nin net i¢ bor¢lanmasiin piyasa
derinligine gorece biiyiikliigii ve bankalar arasi para piyasasindaki reel gecelik faiz,
katsayr biiylkliikleri biraz gerilemekle beraber, kisa donemde de Hazine’nin reel
bor¢lanma faizi lizerinde etkili olmaktadir. Bu iki degiskenin kisa donem katsayilar1 da
uzun donem Kkatsayilar1 gibi ylizde 1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
Mevsimsel diizeltilmis reel GSYIH’ deki biiyiime kisa dénemde de reel faizi negatif
olarak ve yilizde 5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Net yabanci portfoy
yatirimlarinin ise reel faiz lizerinde kisa donemde de bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Calismamizda ortaya ¢ikan en 6nemli bulgulardan bir tanesi, Tirkiye’deki reel faiz
gelismeleri lizerinde maliye politikalarinin 6nemli bir etkiye sahip oldugudur.

Genisleyici maliye politikalarinin sebep oldugu kamu borglanma ihtiyaci, faiz
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hadlerinin yiikselmesine yol acan faktorlerin basinda gelmektedir. Bu durumda yiiksek
faiz sorununun ¢6ziimii, oncelikle kamu agiklarinin ve bu agiklarin bas sorumlusu olan
kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasindan ge¢mektedir. Bor¢glanma maliyetine
etki eden Onemli bir diger faktor, bankalar arasi para piyasasindaki gecelik faiz
oranlaridir. Merkez Bankasi’nin uyguladig: para politikalar1 ve global likidite kosullari,
bu degiskeni etkiledigi Ol¢iide Hazine faizlerini etkileme giiciine sahiptir. Burada
tizerinde durulmasi gereken husus, bu iki faktor ile dogrudan etkilesim iginde olan
(sirasiyla) para taban1 ve yabanci sermaye girisi gibi degiskenlerin, bor¢glanma faizi
tizerinde bir etkisi olmadigidir. Diger bir ifadeyle, gerek para politikasi gerekse global
finans piyasalari, faiz oranlarint dogrudan belirleyememekte, ancak bankalarin
bor¢clanma maliyetini degistirmek yolu ile dolayli bir etkide bulunmaktadir. Burada
bankalar aras1 para piyasasindaki gecelik faizin, Merkez Bankasi’nin faiz kararlarina ne
Olciide bir tepki verdigi, ayni sekilde Merkez Bankasi’nin ne 6l¢iide piyasada olusan
faiz oranlarina bakarak gecelik faizleri belirledigi onem tagimaktadir. Aynm sekilde,
global likidite kosullarinin, portfoy yatirnmlarindan kaynaklanan fonlardan ziyade
yurti¢ci bankalarin yurtdisindan yaptiklart bor¢lanmay: etkileyerek mi faiz oranlarmi
etkiledigi hususu da incelenmesi gereken diger bir dnemli konudur. Calismamizda
ortaya cikan bir diger bulgu, faiz oranlar ile ekonominin biiyiime hizi arasinda negatif
bir iliskinin varligidir. Milli gelirdeki biiylime, fon talebini artirmaktan ziyade fon arzini
artirict yonde bir etkiye sahiptir. Bu durumu, Hazine’nin faiz oranlarini yukariya dogru
baski altina alan olgulardan birinin yurtici tasarruflarin az olmasi seklinde acgiklamak
miimkiindiir. Tiirkiye’de banka kredilerinin, reel sektoriin yatirim harcamalarinin
finansmaninda son derece sinirli bir pay almasi da muhtemel diger bir sebeptir.
Bankacilik sektoriiniin gelismesi ve finans piyasalarinin kamu agiklarindan ziyade 6zel
sektore kredi plasmani yapmaya baslamasi ile birlikte, biiyiime hiz1 ile faiz oranlari
arasinda ortaya ¢ikan negatif iliskinin kaybolmasi, hatta ters donmesi beklenmelidir

(Gtingor ve Karaca, 2007: 1-32).

Firmalarin sermaye yetersizligi, yapisal bir sorun olarak kabul edilmektedir. Aktifin
finansmaninda bor¢lanmanin 6zkaynaklardan daha fazla yer tuttugunu; bunun bir
sonucu olarak da faiz giderlerinden dolay1 isletmelerin karliliklarinin nispeten azaldigi
goriilmektedir. En 6nemli maliyet unsuru olan enerji maliyeti, hem iiriinlerin maliyetini
arttirmakta bu da satislarin karliligin1 azaltan maliyetlere iliskin bir sorundur. Ayrica

enerji maliyetlerinin faaliyet giderleri i¢inde kalan kisimlar1 da faaliyet giderlerini
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arttirdigindan igletmelerin ana faaliyet sonuglari da olumsuz etkilenmektedir. Finansal
sorunlara iligkin olarak da isletmelerin duran varliklarinin finansmaninda genel olarak
kisa vadeli bor¢lanma yoluna gittikleri goriilmiistiir. Bu durum hem isletmelerin
aktiflerinin verimliligini azaltmakta hem de karliliklarinin diismesine neden olmaktadir

(Karagiil ve Ozdemir, 2006: 44).

Enflasyonla faiz oranlari arasindaki korelasyon yiiksek oldugundan Enflasyonla
biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran ampirik ¢alismalardan yararlanabiliriz. Enflasyonla
bliylime arasindaki iliskiyi arastiran ampirik ¢alismalarin ¢ogu arada negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Ancak bu calismalar daha ¢ok bir grup {iilkenin belli bir
doneme ait kesit verilerine dayanmaktadir ve gecerliligi tartismalidir. Bazi yazarlar, bu
tiir verilerle yapilan analizlerde, 6rnek {ilke, ele alinan zaman ve modelde yer verilen
degiskenlerin seciminin ulasilan sonuglari 6nemli 6lciide etkiledigini ileri siirmektedir.
Bu nedenle enflasyonla biiylime arasindaki iliskinin zaman serileri analiziyle
arastirilmasi Onerilmektedir. Ancak zaman serisi analiziyle yapilan ¢aligmalar su ana
kadar net bir sonug ortaya koyamamistir. Bu ¢alismada, 30 yil1 askin bir siiredir yiiksek
enflasyonla yasayan Tiirkiye’deki enflasyon-biiylime iliskisi, zaman serisi analiziyle
incelenmistir. Calismada 1987:2-2002:4 donemine ait iicer aylik mevsimsel diizeltilmis
enflasyon ve biiylime serileri kullanilmistir. Yapilan ADF birim kok testi sonucu her iki
serinin de duragan oldugunu gosterdiginden, diizey verileriyle c¢alisilmustir.
Grangernedensellik analizi sonucunda, enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yapilan regresyon analizi ise Tiirkiye’deki
enflasyon-biiytime iligkisinin negatif isaretli oldugunu goOstermistir. Buna gore
enflasyondaki yiikselis bilylime oraninin gerilemesine neden olmaktadir. Ornek
doneminde enflasyonda yasanan her 1 puanlik artig, biiylime oranini 0.37 puan
diistirmistiir. Bu sonug, son yillarda giderek gerileyen yillik ortalama biiylime oraninin
yiikseltilebilmesi i¢in Oncelikle enflasyonun diisiiriilmesi gerektigini gostermektedir

(Berber ve Artan, 2004: 21).

Simsek-Kadilar(2004), Johansen-Juselius gibi standart olarak kullanilan ydntemlerin
sinirlt bir doneme dayali verilerle yapilan ¢aligmalar i¢in gilivenilir olmadigini
vurgulamis, bu nedenle ekonometrik bulgularin bir arada yorumlanmasi, bir kisir dongi
oldugunu ima etmektedir. Bu kisir dongii, reel doviz kuru-dis ticaret dengesi iliskisinin
merkezinde  sermaye  mallar1  dis  ticaretindeki  hareketlerin  olmasindan

kaynaklanmaktadir. TL’nin reel deger kaybina ugramasi, sermaye mallar1 dig ticaret
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acigmi azaltmak suretiyle dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak,
sermaye mallart dis ticaretindeki agigin azalmasi ekonomik biiylimenin de azalmasi
anlamina gelmektedir. Daha agik bir ifadeyle, dis ticaret agigini kii¢liltmenin yolu kisa
donemde ekonomik biiylime hedeflerinden vazge¢mekten ge¢mektedir. Son s6z olarak,
mevcut dis ticaret agigini kiiciiltmenin Tiirkiye ekonomisine olan maliyetinin oldukga

yiiksek oldugu soylenebilir (Yamak ve Korkmaz, 2005: 11-29).

1.15. Faiz Oranlarmin Cari Acik Uzerindeki Etkileri

Cari acik dis ticaret agigindan turizm gelirleri ve goriinmeyen kalemler ilave edildikten
sonra ortaya c¢ikan neticedir. Tiirkiye’de cari agik ithalat giderini karsilamak icin
kullanilan dis borgtur. Uygun faizlerle kredi alinabildigi siirece sorun olmaz. Ancak
herhangi bir nedenle panik ¢ikmasi durumunda $ kuru 10.07.2018’de 0,3 yiikseldigi gibi
sonugclar ortaya ¢ikar. Herhangi bir dig 6deme sorunu olmamasina ve yeterli doviz stoku
bulunmasina ragmen bdyle bir sonu¢ meydana geldi. Tiirkiye’nin dig borcunun 2/3 si
Ozel sektore ait oldugundan bu tehlikeye binaen ekonomi bakani olaydan 5 ay dnce 6zel
sektorli uyardi ve doviz geliri olmayan firmalarin dovizle bor¢lanmasina kisitlama

getirildi.

Yiikselen kura ¢ozliim olarak faiz oranlarmin yiikseltilmesi Onerilmektedir. Bu ¢6ziim
sorunu gecici olarak Otelemektedir. Faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle yerli para
degerlenmekte bu durumda ihracat diismekte ve ithalat yiikselmektedir. Kronik bir
yapiya doniisen cari agik faizlerin yiikseltilmesi baskilarina kars1 Tiirkiye’nin direncini
kirmaktadir. Faiz oranlarinin yiikseltilmemesi durumunda doviz kuru yiikselmeye
devam etmekte ve ekonomik krize yol agmaktadir. Coziim ithal tiiketim {irtinlerinin
giimriik vergileri yiikseltilmeli ve Rusya gibi dis ticaret agig1 verdigimiz iilkelerle yerli
para birimi lizerinden ticaret yapilmalidir. Doviz kurunun yiikselmesi ithalati caydirici
bir etki yapmasina ragmen ithal {irlinlerimizin 0,85 hammadde ve ara mal1 oldugundan
ithalatin kisilmasi ihracati da azaltmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
tasarruf oranlar1 diisiik oldugundan cari agik bir nevi dis kredi kullanma anlamina
gelmektedir. ABD’de 2009 yilinda baglayan resesyon nedeniyle faizlerin 0,01
diizeylerinde seyretmesi Amerikan portfdy yatirimcilarimin Tiirkiye gibi {ilkelerde
portfdy yatirimlar1 yapmasi cari agigi strdiiriilebilir kilmisti. Ancak tekrar ABD faiz
oranlarinin yiikselmesi bu portfdy yatirnmlarinin geri donmesini tesvik etmistir.

Tiirkiye’de cari acigin en Onemli nedenleri arasinda yiiksek faiz oranlar1 ve bunun
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yabanci paranin degerini diisirmesi ve dolayisiyla ulusal paranin degerini yiikselterek
ithalati arttirirken ihracati azaltarak cari agig1 arttirmasit gelmektedir. Merkez
Bankasimin fiyat istikrarini saglamak i¢in doviz kurunu sabit tutma cabasiyla faiz
oranlarini yiikseltmesi cari agigin en 6nemli belirleyicileri arasinda goriilmektedir. Oysa
faiz oranlarinin diisiik tutulmasi yabanci parayir degerlendirmekte ve dolayisiyla ithal
mallarin fiyatin1 arttirp tiiketimini diistirtirken ihracati ise arttirabilmektedir. Kisaca,
Tirkiye’de cari agigin temel nedenleri arasinda yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 altinda
“ortiilii kur ¢ipasi” izlenmesi ve yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle yabanci paranin
degerinin ucuzlamasinin ithalati artirarak doviz giderlerinin doviz gelirlerini agmasina
(cari agiga) neden olmasi gelmektedir. Oysa faiz oranlarinin diisiiriilmesi ulusal paranin
degerinin diismesine ve yabanci paranin degerinin artmasina neden olarak ithalatin
kisilmasini ve ihracatin rekabet giiclinlin artmasini saglayacak ve cari acikta bir diisiis
yasanabilecektir. Bu anlamda, doviz acigim kapatip cari agig1 siirdiiriilebilir kilacak
yapisal Onlemlerin alinmast gerekmektedir. Tiirkiye’de yiliksek faiz oranlari cari agigi
artirdig1 i¢in Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini bozmasi pahasina faiz indirimine
gidebilmesi; bunun sonucu olarak ithalatin pahali hale gelmesi, ihracatta rekabet
giiciiniin artirilmasi ve kur artisina zemin hazirlanmasi gerekmektedir. Ayrica iktisadi
politikalar baglaminda siki maliye politikasina karsilik gevsek para politikasi
uygulanarak (enflasyonla miicadele sadece para politikasina birakilmayarak) ulusal
paranin degerinin diisiiriilmesi ve bdylece, cari agigin siirdiiriilebilirligine olumlu katki

saglanmasi da bir bagka politika onerisi olarak ¢ikmaktadir (Berke, 2009: 117-145).

Serbest ticaret retorigine ragmen uluslar Aras ticari anlagsmalar zengin tilkelerin,

faizleriyoksul iilkelere maliyet olarak yansitmak egilimindedir. Bu sekilde ihracat

sektorlerini yoksul iilkelerin rekabetinden korumaktalar (Koechlin, 2006: 11).

Tiirkiye'de yiiksek kamu aciklarinin uzun siire devam etmesi yliziinden devlet borg
tuzagina diigmiis ve yatirim yapamaz hale gelmistir. Yiiksek faiz oranindan devlete borg
verme olanagi bulan bankalar 6zel sektdre daha az kaynak aktarmislardir. Devletin i¢
bor¢ baskisiyla artan faiz oranlari diglama etkisi dogurmus ve enflasyon beklentisini
kuvvetlendirmistir. Yiiksek enflasyon, ister istemez, déviz kurlariin artmasina yol55no
acmustir. Artan kamu agiklarinin bor¢glanma ve/veya emisyonla finansmani yeni sorunlar
dogurmustur. Emisyonla finansman halinde para stoku artmis, gerekli ekonomik

bliylime saglanamayinca da ister istemez enflasyon baskisi dogmustur. Net dis
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bor¢lanmayla finansman halinde de iilkeye dis kaynak girince para stoku artmis ve yine
enflasyon baskist dogmustur. Bazen alinan dis borglar tiretken alanlarda kullanilamadan
vadesi gelen bir baska dis borcun anapara ve faizini 6demeye gitmis kamu agiklarini
finanse etme 6zelligini yitirmistir. Ancak, dovize yonelik spekiilatif egilimleri kirdigi, i¢
bor¢lanmaya oranla diisiik faizli ve uzun vadeli oldugu i¢in dis borg¢lanma hala cazip
olabilmistir. Kamu agiklarinin i¢ bor¢lanmayla finansmani arttik¢a 6zel kesimin fon
kaynaklar1 azalmis, faiz oranlar1 artmis, 6zel yatirnmlar, istthdam ve biiyliime bundan
olumsuz etkilenmistir (dislama etkisi). Biiylime oranmin diisiik ya da negatif oldugu
yillarda devlet gelir kaybina ugramistir. Yiiksek enflasyon, tahsil edilecek vergi
gelirlerinin reel degerini agindirmistir (Olivera-Tanzi etkisi). Devlet, artan kamu
aciklarmi finanse etmek ve vadesi gelen borglarin anapara ve faizlerini 6demek icin
tekrar bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bor¢lanma arttik¢a faiz oranlari artmis, vadeler

kisalmis ve devlet yatirim yapamaz hale gelmistir (Demir, 2003: 47).

1990 lara dogru kamu agiklarinin gittikge yiikselmesi, kamunun mali sistemden devlet
tahvilleriyle daha fazla fon ¢ekmesi ekonominin biiyiime ve istihdam istikrarin1 olumsuz
etkilemistir. Kamunun piyasalarda 6zel sektorii dislayici kar/zarar hesabina uymayan bu

stire¢ maliye ve para politikalarini etkinsizlestirmistir.

Bu giine kadar Tiirkiye’nin yasadig: biitiin krizlerin temelinde dis agigin etkili olduguna
dikkat edilirse bu sonuglarin sasirtict olmamasi gerekir. Ancak ge¢mis yillarda ¢ok daha
kiigiik dis agikla krize saplanan Tiirkiye ekonomisinin, bu denli biiyiik cari agiga
karsilik istikrarli goriintii vermesinin asil sebebi 2007 sonu itibariyle iilkede bulunun 90
milyar dolar oldugu tahmin edilen kisa vadeli sermayedir. Dolayisiyla mevcut durum
her ne kadar istikrar goriintiisii verse de makro degiskenleri ve Tiirkiye ekonomisinin
disa bagimlhiligi dikkate alindiginda ekonominin kirillganligimin yiiksek oldugu
gozlerden kagmamalidir (Eleren, 2008: 66).

Esnek doviz kuru rejiminde, biitge agigi toplam talebi arttiracak ve {lilke reel faiz
oranlarin1 yiikseltme yoniinde baski olusturacaktir. Yikselen faiz oranlari sermaye
girislerinin artmasina neden olacak ve bdylece lilke parasi deger kazanacaktir.
Dolayisiyla iilke parasi cinsinden ihracat pahalilasacak ithalat ucuzlayacaktir ve cari
islemler bilangosunda agik olusacaktir. Goriildiigii gibi Mundell-Fleming modeli hem

esnek hem de sabit doviz kuru rejimlerinde, farkli iletim mekanizmalariyla ikiz agiklar
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hipotezini geleneksel yaklasim cercevesinde desteklemekte, biitce agiginin cari agiga

yol actigini ifade etmektedir (Ugur ve Karatay, 2009:23).

1.16. Faiz Oranlarinin Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar Uzerindeki Etkileri

Sermaye yeterliligi ekonomik kalkinma i¢in en onemli gerekliliktir. Bu nedenle
gelismekte olan bir¢ok tilke kalkinmalarini hizlandirmak, ileri teknoloji ve yatirimlardan
faydalanmak, dolayisiyla da refahi yiikseltmek i¢in iilkelerine yonelik sermaye
hareketlerini tesvik edici diizenlemeler yapmustir. Tiirkiye sahip oldugu potansiyel ve
cekebildigi dogrudan yatirim miktar1 goz oniine alindiginda bu konuda basarisiz ve geg
kalmistir, Yabanci sermaye girisinde siyasal istikrarin onemli faktordiir (Koyuncu,

2010: 2).

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Siyasi krizler, Cari agik, bankacilik krizleri basta olmak
tizere krizlerin bulunmadig1 ekonomilere sahip iilkelere gitmektedir. 2018 agustos doviz
kurunun tirmanmasi kismen bir kriz kabul edilmekte ve Almanya IMF yi tavsiye
etmektedir. IMF nin sartlari agir oldugundan mecbur kalinmadik¢a hicbir iilke
basvurmamaktadir. Genel olarak IMF ekonomiyi sogutarak milli gelirin biiyiimesinin
diismesiyle sonuglanmaktadir. Tiirkiye ise yliksek hedefleri olan bir iilkedir. Diinya
gelismis ve gelismekte olan llkeler arasinda hak ettigi yeri almadigina inanmakta ve
IMF nin sartlarmi kabul etmeyecektir. Tiirkiye nin tercihi yabanci yatirimlar1 daha fazla
cekerek cari agik, istihdam ve dis ticaret acigi gibi sorunlarimi ¢ézmektir. Bilhassa
gecmise dayali tecriibe ve gliven duydugu Almanya, Hollanda ve beneliiks tilkeleriyle
calismak istemektedir. Kismen siyasi nedenler yiiziinden bazi tartigmalar yaganmasina
ragmen bu tlkelerin de Tirkiye’ye yatirim yapmaya egilimli olduklari izlenmektedir.
Yapilan ekonometrik arastirmalara gore dis ticaret hacminin, GSMH, doviz
rezervlerinin yiiksek olmasi ve daha 6nceki DYY basarili olmasi dogrudan yabanci

yatirimlarin girisini tesvik etmektedir.
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BOLUM 2. EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada ele alinan modeller 6zellikle iktisat biliminde karsiligi olmali veya ele
alacagimiz degiskenlerin teorik olarak bir biitiinliik ve bir biri ile baglant1 icinde olmasi
gerekmektedir. Bir ekonometrik modelde bazi1 degiskenler modeldeki diger degiskenler
tarafindan aciklanirken, bazi degiskenler ise sadece aciklayicilik gorevini yapmaktadir.
Vektor otoregresyon (VAR) modelleri degiskenlerin gecmis doneme ait verilerini
kullanarak bu degiskenlerin gelecekte alacaklari degerleri tahmin etmeye calisir
(Gilingavd1r vd. 2000). Bir ekonometrik modelde bazi degiskenler modeldeki diger
degiskenler tarafindan agiklanirken, bazi degiskenler ise sadeceaciklayicilik gorevini

yapmaktadir (Kutlar, 2017: 42).

Asagida birbirinden etkilenen, yani bir birini aciklayan (y t ,x t ) iki denklemli bir
model ele alinmistir; y t =10 — 12x t + 11y t-1 + 12x t-1 + e yt (11) x t =20 — 21x t +
21y t-1 + 22x t-1 + e xt (12) Sistemde y t ve X. Yani, bu degiskenler daha 6nceden
belirlenmiglerdir. Bir denklem sisteminde agiklanan degiskenler ig¢sel(endogenous)
degiskenler, agiklayici degiskenlere ise digsal veya onceden belirlenen(exogenous)
degiskenler denilmektedir. Onceden belirlenen degiskenlerde bazen aralarinda digsal ve
gecikmis digsal degiskenler olarak adlandirilirlar. Modeller gecikmis dissal
degiskenlere sahip olabilir olmayabilirler. Fakat digsal degiskenlere sahip olmadig1 da
s0z konusudur. Bir model, olusturdugu iligkilerle en az ic¢sel degiskenlerden birinin

olusturulmasinda gerekli denklemleri igeriyorsa es-anli denklem sisteminden bahsedilir
(Kutlar, 2017: 43).

Vectorautoregression (VAR) c¢oklu zaman serileri arasinda i¢ bagimsizlik ve degisimi
yakalamakta kullanilan bir ekonometrik modeldir. Bir VAR modelindeki diger
degiskenlerin gecikmeleri ve kendi gecikmelerine dayanan degisimi aciklayan bir
esitlikle biitlin degiskenler simetrik kabul edilir. Bir VAR modeli yalnizca kendi
degisiminin dogrusal bir fonksiyonu olarak ayni zaman diliminde 6l¢iilen bir dizi K

degiskenlerinin degisimini agiklar.

cl yl t —j
+

C,

all a12
aZl a22

Elt
EZt

+

y2t

ylt
y2,t—

Y1t= CitAnyit1 tAny2r1+Eat
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Yat= Co+tA21Y1 t-1+A2Y2 -1 +E2t
(Kestel, 2011:6).

2.1. VAR ve Yapisal VAR Modeli ile Aktarim Mekanizmasi

Bu calismada Tiirkiye’nin 1994 sonra yasanan ekonomik krizden sonra makro

biiyiikliiklerdeki degismeler ve para politikasinin yansimalarina yer almaktadir
Calismada kullanilan degiskenler:

e m: M3 para arzinin logaritmasi(dogal logaritma)

y: Reel GSYH’nin logartimasi( Baz y11 2010)

dp: Enflasyon orani

e i= Sanayi iiretimi( logaritma)

e ¢: nominal déviz kuru

e 1: Interbank kisa donem faiz orani

Caligmanin Kapsami
VAR Modelleri

2.2. Vektor Otoregresyon Modelleri
VAR (Vektor Otoregresyon) modellerinde herhangi bir tahmin yapabilmek i¢in bazi
temel kavramlar ve zorunlu tanimlamalar gereklidir.

Asagida birbirinden etkilenen, yani bir birini agiklayan (yt, Xt) iki denklemli bir modeli

gdsterilmistir. (8rnegin, iktisat teorisinde karsil1ig1 olan para arz1 ve fiyat iliskisi gibi ).
Vi = Bro — BioXe V1Yo 712X ey (1.1)

X; = Poo = PorYe ¥ V21 Yeu +7 2% T8y (1.2)

Sistemde y: ve xt degiskenlerinin duragan seriler oldugunu varsayilmaktadir. eyt ve ext,
oy, ox standart sapmaya sahip ve birbiriyle korelasyon iligskisi olmayan white-noise
bozucu terimleridir. Denklemler birinci basamak vektdr otoregresyon (VAR)

olusturmaktadirlar; ¢iinkii, gecikme degerleri azami birdir. iki denklemli birinci mertebe

!Denklemde eksi veya art1 isareti gdsterim ile ilgili bir notasyondur;
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vektor otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeli ve daha ¢ok denklemli modelleri
aciklamak i¢in de kullanilabilir. Denklem sisteminde -Bi2, Xt deki birim degismenin yt
‘ye etkisini, y21 ise Y1 deki birim degismenin X¢'ye etkisini gostermektedir. eyt Ve ext
degiskenleri34noyt ve X iizerindeki yenilenmeler veya soklar olarak anlasilabilir. Sayet
ikinci denklemde B2: sifirdan farkli ise, (yani yt degerinin katsayisi sifirdan farkli ise)
eyt, Xt tizerinde endirekt etkisi var demek, birinci denklemde Xxmin katsayisi sifirdan

farkli ise yt tizerinde ex: -nin endirekt etkisi var demektir.

Yukaridaki denklemlerde yt, Xt’yi ve xt ise Yt'yi direkt etkilediklerinden denklemlerimiz
yapisal denklemler olarak bilinir. Bu denklemleri kullanilabilir hale sokmak igin

denklemleriindirgenmis kalip denklemleri modeline doniistiirmemiz gerekmektedir.

Matris cebiri kullanarak denklemlerimizi asagidaki sekilde yazabiliriz;

€
e

1 ﬂlZ ﬂlO
ﬂZl 1 ﬂZO

olmak iizere, matris formunu daha kisa ifade etmek istersek,34

Yi
X

Y1
Z; 4

Yin Y12
Vor Va2

yt

- -

(1.3)

xt

Bz, =T, +I,z,, +€
(1.4)

seklinde olur. Buradan

1 BlZ BlO
BZl 1 BZO

olur. Denklemin her iki tarafi B ile carpildiginda asagindaki denklemler elde edilir.

€
€

Y1 Y12
Y21 Y22

y
e yt

X

B= Z, = =

t I, = (1.5)

xt

z, =A+Az , +U, (1.6)

A, =BT, , A =B7'T',u =B
Yukaridaki denklemde A matrisi gosterirken, 1 matrisin satirin1 j ise siitunu
gostermektedir. Yukaridaki denklem sistemine VAR yapisal denklem modeli veya ilkel
denklem modeli denilirken, asagida elde edilen denklem modeli ise VAR standart modeli
olarak adlandirilir.

Yi = Qo Y X Uy (1.7)

Xi =0y T 0y Y g T X4 + Uy, (1.8)
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Denklemde bozucu terimler white-noise oldugunda standart modeldeki bozucu terimler
sifir ortalama, sabitvaryansa sahip ve aralarinda seri korelasyon iligkisi

bulunmamaktadir.

U1t Ve Uz’ nin varyans/kovaryans matrisi yazilmak istendiginde,

var(uy ) cov(uy Uy )
cov(Uy Uy ) Var(uy )

2
161 Oy

- 2
0,1 Oy

olur.

(Kutlar, 2017: 49).

2.3. Duraganhk
Birinci mertebe otoregresif bir modelde (y, =m+a,Y,, +U,) istikrarlilik sartt oz in

mutlak deger olarak birden kiiciik olmasi1 gerekir. Bu istikrarlilik sart1 ile birinci mertebe
VAR modeli arasinda benzer bir iliski bulunmaktadir. Geriye dogru degerleri yerine

koyarak denklem ¢oziildiigiinde,

z, =~ + A1(A0 +AZ, +ut—1) + U,
= (I + Al)AO + Alzztfz + Alut—l +U;

elde edilir. N islemden sonra

(1.9)

z,=(1+A +........ +ANA + Zn: Au_ +A"z, (1.10)

i=0

olur.

Istikrarlilik sart1 saglandiginda y: ve X; degerlerinin es kovaryans duragandirlar. Her seri
sonlu, zamana bagli olmayan ortalama ve zamandan bagimsiz varyansa sahiptir.

Gecikme operatorii kullanarak denklemler asagidaki sekilde de ifade edilebilirler;

Y = ayo +ag Ly Ha,Lx + U, (1.11)
X, = Ay + Uy LY, +apL% +Uy (1.12)

veya

-y L)y, =, + oLy, +a,Lx + U,
(L= apl)X =y + ay Ly, +aylX +Uy

yt Ve xXidegerleri buradan cekilerek hesaplanir. (Kutlar, 2017: 54).
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2.4. Belirleme(ldentification)

Box-Jenkins metodolojisinin en énemli 6zelliklerinden biri model segmede tutumluluk
ilkesine uyulmasidir. Sims”(1980) bu inanilmaz belirleme smirlamalarmi tenkit etmekte
ve yeni bir strateji ortaya koymaktadir. Asagidaki ¢ok degisken modelle yola
¢ikilmaktadir;

2=AotA1zZt1+A2Zi2+ ... . ApZiptUt (1.13)
Denklemde

z:=(nx1) VAR modelinde n degisken ihtiva eden vektor.

Ao=bir (nx1) interseptlerin vektorii( sabitler )

Ai=(nxn) katsayilar matrisi

U=(nx1) hata terimleri vektorii
Sims‘in metodolojisi VAR modelindeki kesin degiskenleri ve gecikme uzunluklarindan
cok az sey icermektedir. VAR modelindeki degiskenler ilgili ekonomik modele uygun
olarak secilmistir. Gecikme uzunlugu testleri gercek uzunlugu vermektedir. Parametre
tahminlerini asagi ¢eken herhangi bir girisim bulunmamaktadir. Her Ao matrisi n
intersept ve her matris n? katsay: ihtiva ettiginde, tahmin edilmesi gereken degisken
sayist n+pn? olur. Burada p gecikme degerini vermektedir. Boylece VAR modelinde
katsayilarin tahminiyle ortaya ¢ikan asir1 parametrelesme modelde dislanabilir. Amag
kisa tahminler degil, degiskenler arasindaki iliskileri bulmaktir. Hi¢ kisitlamaya

gitmemek ortaya onemli bilgileri koyabilir.

Yukaridaki denklemin sag tarafi sadece onceden belirlenen degiskenleri icermekte ve
hata terimleri sabit varyansli ve seri korelasyon iliskisi bulunmamaktadir. Bu sartlari
tastyan her denklem EKK metodu ile tahmin edilebilir. Hata terimleri denklemler
arasinda korelasyon iligkisi icerisinde oldugundan ve denklemlerin sag tarafi ayni
degiskenlerden ibaret oldugundan goriiniiste iliskisiz regresyonlar (SUR) yoOntemi

tahminlerin etkinligine herhangi bir katki saglayamaz.

Bunlarin disinda VAR modelindeki degiskenlerin duragan olma zorunlulugu ortaya

cikar. Buna kars1 Sims(v.d.) eger degiskenler birim kok ihtiva ediyorsa diferans(fark)ini

* Bu konuda yazilmis genis makale; Sims,C.’Macroeconomics and Reality’,Econometrica 48(1980).
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almaya kars1 tavsiye eder. VAR modelinin amaci, degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya

koymak yoksa parametreleri tahmin etmek degildir.

Belirleme sorunu igin ilk basta verdigimiz iki denklemli (1.1)-(1.2) birinci mertebe
yapisal VAR modeline donmemiz gerekir. Yapisal modelleri dogrudan tahmin etmek
mimkiin degil. Ciinkii yt, exthata terimi ile, X, ey hata terimi ile korelasyon iliskisi
icindedir. Regresyonlarin hata terimleri ile korelasyon iliskisi i¢inde olmamas1 gerekir.
Standart VAR modelinde bu sakinca ortadan kaldirilmistir. Daha 6nce elde ettigimiz
standart VAR modelinde i¢sel degiskenler EKK metodu ile elde edilebilirler. Ayrica uit

ve Uzt bozucu terimlerinin varyanslari vekovaryanslari elde edilir. (Kutlar, 2017: 55).

flkel VAR modeli ile hesaplanabilen standart VAR modeli arasinda tahmin edilecek
parametrelerin sayis1 farklidir. Standart modelde tahmin edilecek parametre sayisi
altidir(auo, o1, o2, oo, 021, az2). Ayrica iki bozucu terimin varyansit ve bu bozucu
terimlerin kovaryansi hesaplanir. Oysa yapisal denklem modelinde tahmin edilecek
parametre sayis1 ondur. Iki intercept katsayisi, dort otoregresif (y) katsayi, iki geri
besleme katsayist f,,, 3,, Ve iki standart sapma ox oy degeridir. Sistem ancak dokuz
parametre tahmin etmektedir, parametrelerden birinin sinirlandirilmast gerekir aksi
takdirde ilkel sistemi tahmin etmemiz miimkiin olmaz. Ilk basta verilen (1.1) ve
(1.2)’nolu denklemler eksik belirlenmistir. Eger ilkel sistemin bir parametresi
sinirlandirilirsa  ilkel sistem tam belirlenmistir, eger birden fazla parametre

smirlandirilmis ise sistem asir1 belirlenmistir (Kutlar, 2017: 57).

2.5. Inpulse Response Fonksiyonu (Etki Tepki)

Vektor otoregresyon denklem sistemi yazildigi gibi, bir vektér hareketli ortalama
(VMA) seklinde de yazilabilir. VAM gosterimi Sims metodolojisinin VAR sistemindeki
soklarin seyrini izlemeyi saglar. Bu matris formunu daha kullanish halde ifade etmek

icin @ijj(i) elemanlhid®; matrisi daha yogun olarak

X, = p+ Y ®u (1.14)
i=0

seklinde ifade edilebilir.

Hareketli ortalama gosterimi yt Ve Xt serilerinin birbirlerine etkilesimlerini gostermede

oldukca 1yi bir aractir. Denklemdeki ®; matrisinin elemanlar1 ey ve ext soklarinin,

zaman boyunca y: ve X lizerindeki etkisini ortaya koyarlar. Matrisin elemanlari
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pekistirme carpanlari olarak anlasilabilirler. Ornegin matrisin katsayilar1 ®11(1), ®12(1)

bir dénemlik degerleri, yt+1 lizerine eyive ex deki birim degismenin etkisini gosterir.

eyt Veya ex deki birim itici gliclin toplam etkisi etki tepki veya itme tepme (impulse
response) fonksiyonun katsayilarinin toplami ile elde edilebilir. n donemlik bir siire

i¢in exe NNy izerindeki etkisi ®12(n) dir. Kiimiilatif olarak n donemdeki etkisi,

0

3 drofi) (1.14a)

i=0

n sonsuza gittiginde ortaya wuzun donem c¢arpani ¢ikar. yt ve Xt serileri duragan
oldugunda biitiin 1 ve j degerleri i¢in,

' D) (1.14b)

i=0
degeri sonludur. Elde edilen ®11(i) ®12(i) D21(i) P2o(i) Kkatsayilar setine etki tepki

fonksiyonlart denilmektedir. ®jj(i) degerleri i’ye karsi isaretlendiginde ¢esitli soklara

kars1 ytve Xt serilerinin davranigin1 gosterir (Kutlar, 2017: 59).

2.6. Varyans Ayrismasi

Sinirlandirilmamis VAR modelleri asir1 parametrize olduklarinda kisa dénem 6ngoriiler
icin kullanigsizdirlar. Bununla beraber 6ngérii hatalarinin 6zelliklerinin anlasilmasinda

degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin ortaya ¢ikmasi oldukca 6nemlidir.

Ao ve Ai katsayilar1 bilinsin, gozlenen xi degerleri kullanilarak xi+ sartli ongoriisii

yapilmaya ¢alisilsin. Xi+1 in sartli beklentisi,

E(x:1)= A+ AX

Bir adim ilerisi i¢in tahmin hatasi xt+1-Et(Xt+1) = Ut+1
n adim ilerisi i¢in 6ngdrt,

E(X.n)=( +A1+A12 RIEITRIE +A1nil)Ao+A1nXt

Ortak tahmin hatasi,

2 -1
ut+n + Alan—l + Al ut+n—2 o + Al ut+l

hata terimlerini VMA modeli seklinde diisiiniilebilir. Denklem (1,14) de xt+1 bir adim

Otesi hesaplanabilir. Genel olarak ifade edildiginde,
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Xeen = H+ zq)iutm—i (115)

i=0

olur. Buna gore n donem 0ngorii hata terimi,

n—

Xten-Et(Xt+n)= Dil+n (1.16)

1
i=0

Yt serisinin n adim ilerisinin 6ngoriisii;

Yisnin n adim ilerisinin 6ngdrii hata varyansi,oy(n);

&, (N)? = 2|0, (0)% + Dy (D)2 + oo 1@, (n-1)°]+
o2[®,,(0)7 + @, @)% +........ +@,(n-1)°]
olarak elde edilir.

(1.17)

®jj(i)? degerleri zorunlu olarak pozitif olur. Ongérii yatay olarak n kadar arttik¢a hata
terimleri de biiyliyecektir. n adim ilerisi i¢in yapilan 6ngdrii hata varyansini her soka
gore dekompoze etmek miimkiindiir. Elde edilen yt ve z; serilerine ait ongorii hata

varyanslari toplami sirayla oy(n)? degerine boliiniir.

Ongorii hata varyansi ayrismasi; bir serideki hareket oraninmn diger degiskendeki
soklara karsi kendi soklarina bagliligini ifade eder. Sayet exgoklari biitiin ufki
tahminlerde y; serisinin higbir 6ng6rii hata varyansini agiklayamamasi, yt serisinin digsal
oldugu anlami c¢ikar. Sayet ext, Yt serisinin biitin ©6ngdrii hata varyanslarini

acilayabiliyorsa
yt igseldir denilir.(Kutlar, 2017: 73).

2.7. Hipotez Testi

Var modelini genellestirmemiz i¢in herhangi bir engel bulunmamaktadir. n denklemli,
her denklemi p gecikme ve n degisken igeren bir VAR modeli olusturulabilir.
Aiointercep terimleri ve Ajj(L) gecikme operatorleri ile gosterilen polinom degerleri

olarak iizere matris formundaki VAR modeli agsagidaki sekildedir.
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K| [AofAnD) AL - AL | fu
| _|AnAa(L) AL Ann(L) s

(1.18)

Xnt AnO Anl(L) AnZ(L) ' Ann(l—) Xnt—l unt

Aijj(L) polinomun katsayilar ajj(1), aij(2)...seklindedir. Biitiin denklemler ayni1 uzunlukta
ve biitiin polinomlar ayn1 derecededir. uiwhite-noise bozucu terimi ve ardisik bagimlilik
iliskisi icinde olabilir. Biitiin denklemlerdeki gecikme degerlerinin ayni olmasi
onemlidir. Eger bir denklemde bulunan regresor digerlerinde yok ise goriiniiste iligkisiz
regresyonlar (SUR), VAR modelinin katsayilarinin etkin tahminini yapabilirler. Eger
denklemlerdeki gecikme degerleri birbirinden farkli ise, VAR’a yakin SUR tahmin

yontemi kullanilir.

Bir VAR modelinde gecikmenin yeterince uzun olmasi serbestlik derecesini tiiketir.
Gecikme degeri p, n denklemin her birisinin igerecegi parametre sayisi np arti
intersepttir(sabit). Modelde gecikme degerinin kiigiik olmas1 yanlis sonuglara gotiiriir.
Eger p degeri ¢ok biiyiik ise serbestlik derecesi kullanilamaz hale gelir. Ornegin ¢eyrek
verilerden hareketle ii¢ yil1 kaplayan 12 veri ele alindiginda bu siirenin sistem dinamigi
i¢cin ¢ok uzun oldugu goriiliir. On iki gecikme icin kalintilarin varyans/kovaryans matrisi
212 seklindedir. Modelin on iki yerine 8 gecikmeyi belirlemek istedigini kabul edelim.
Sekizle smirlanan modelde her denklemde 4n parametrenin azalmasina sebep olur.
Sekiz gecikmenin biitiin denklemler icin kesin olup olmadigini her denklem 9 dan 12‘ye
kadar olan gecikmede F testi kesin degildir. Capraz denklem smirlamalart igin

kullanilan maksimum olabilirlik testidir.

Maksimum olabilirlik oran testi yapay degiskenin oldugu durumda sabite ilaveten yapay
degisken sayis1 parametre sayisina ilave edilir. Kiiciik ¢apli 6rnekler i¢in bu test pek
verimli degildir. Bu teste alternatif olarak kesin gecikme uzunlugunu ve mevsimselligi

belirlemek i¢in ¢ok degisimli genellestirilen AIC ve SBC kriterleri kullanilir;

AIC=Tlogl 3] +2n
SBC=Tlog| X| +Nlog(T)
| Z| =Kalint1 matrisinin determinanti

N = Biitiin denklemlerdeki toplam parametre sayisi.
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Her denklemde n degiskenin ve p gecikmenin bulundugu VAR modelinde N= p n%+n
olur. Her denklem np gecikme degeri ve bir sabit ihtiva eder. (Kutlar, 2017: 74).

Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi bir degiskenin gecikmis degerinin diger bir degisken i¢in denkleme
girmesidir. P gecikmeli iki denklemli bir modelde yi, eger A21(L) in biitiin degerleri
ancak sifir ise, xqninGranger nedeni degildir. Sayet yt, X¢'nin ongorii performansini
dogrulamiyorsa yt’ix¢'ninGranger nedeni degildir. Bunun i¢in dogrudan F testi

kullanilir.
OL21(1) :OL21(2) :OL21(3) :...,,,,,,,,,.:O

n degiskenli durumda Aj(L) j nin i {izeride etkisini gosteren gecikme degerlerinin
katsayilarin1 gostermektedir. Sayet Ajj’nin biitlin degerleri sifira esit ise, ‘j, i

degiskeninin Granger nedeni degildir’.

Ayrica VMA modeli i¢inde benzer yontem kullanilir. Burada matris elemanlar1 i>0 i¢in
®21(1)=0 durumunda y:nin X; tizerinde herhangi bir Granger etkisi bulunmamaktadir.
(Kutlar, 2017: 76).

2.8. Yapisal VAR (SVAR) Modelleri (StructuralVector Autoregression)

Sims’e gore VAR modellerinde biitiin degiskenler simetrik olarak iliskiliifadesine gore
ekonometriciler inanilmaz belirleme sinirlamalarina giivenmemektedirler. Birinci

mertebe bir VAR modeli diisiintilsiin;

X, = Ao + Alxt—l +U;

n adim Gtesinin 6ngorii hatasi

Xe+N-Ee(Xen)=U,,, + AU,y + AU, o+ AU, (1.19)

seklindedir.

Model eksik belirlendiginden kesin olarak belirlenen model sapmasiz ongoriiye ve
minimum varyansa sahiptir. Arastirmacilar miimkiin mertebe modelin asir1 parametrize

olmamasini isterler. Bazen bu model tenkit edilmektedir.
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Yapisal model indirgenmis kalip modelinde belirlenmedik¢e, Choleski ayrismasi
herhangi bir sekilde ekonomik olarak yorumlanamaz. Iki degiskenli VAR modelini ele

alalim;

Yo + BioX = Bro+ViaYea H V2% + €yt
BorYe X = Poo +V01Yea tV2Xa +84

Yo = Bro _ Bk + V11Ye 1 T V1% 1 tEey
X, = Boo _ P Ye + VoYt 17 7202%X 1 T €y

indirgenmis kalip modeli asagidaki sekilde yazilabilir;

Yi =0+ a1 H X U
Xi = Q0+ 0y Y1 g T QpX; + Uy

iki hata terimi soklarin bilesiminden olugmaktadir.

Uy - :812
P 1

Burada da y: ve Xt yapisal bir yoruma sahip degiller. Ekonomik analiz ve 6ngorii igin

eyt
e

2t xt

= [L/- ﬂuﬂn))(

kullanilan VAR lar arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Sayet yalniz ongori ile
ilgileniyorsak, hata terimlerini unsurlar1 6nemli degildir. Yapisal VAR’larin amact
ekonomik teoriyi kullanarak bozucu terimlerden(uy, U2t) yapisal yenilikleri

kesfetmektir.

Sims ve Bernanke (1986)“nin amaci ekonomik analizleri kullanarak yenilikleri model
haline doniistiirmektir. Bu yontemi anlamak i¢in hata terimleri ile yapisal yenilikleri n

degiskenli VAR modelinde ele alinabilir; birinci mertebe n degiskenli modeli,

* Bernanke, B.,’Alternative Explanations of Money Income Correlation’ Carnegie Roch.Conf.Ser. on

Pup. Pol., 25(1986).

56



1 Bu B - BulX
Bor 1 Pz o fon|Xa _

ﬁnl ﬂnZ ﬂnS 1 X3t

(1.20)
Bl Y11 Y2 Yz V| Xua| [Bx
B + Voo Va2 Yoz Von|Xaa + €t
ﬂno 7nl 7/n2 ynS "'7nn Xnt—l ent
seklindedir. Daha yogun olarak
Bx, =1, +I1X_ +¢
olur ve daha 6nce ele alindig1 gibi xt,
X, =BT, +B'I}x,, + B
bi¢iminde elde edilebilir. EKK metodu kullanilarak varyans /kovarynas matrisi;
012 O12 -+ Op
>= 021 022 - Opp (1.21)
Gnl an . Gr?

t
> matrisindeki her eleman cii=(1/T) > u,u, degerini kapsar.
t=1

> matrisi simetrik oldugundan, (n2+n)/2 eleman ihtiva eder. Sonug olarak bir tahmin
edilen VAR da yapisal modeli tahmin etmek igin, yapisal modele (n2-n)/2 kadar

sinirlama  gereklidir. Yukaridaki sistemde Choleski ayrigsmast (bozulmasi)

sinirlamay1 hesaplamak icin diyagonal prensibine gore biitiin elemanlar sifir olmalidir

(Kutlar, 2017: 77).
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BOLUM 3. AMPIRIK BULGULAR

Bu c¢alismada ele aliman 1994-2017(1) doneminde Tiirkiye ekonomisinde parasal
aktarim mekanizmasi ele alimmistir. Parsal aktarim mekinazmas: igin kullanilan
degiskenler asagidaki sekildedir. Tiim degiskenler i¢in baz yil olarak 2010 yili
secilmistir. Tiim degiskenler OECD ve TUIK veri kaynaklarindan temin edilmistir.

M : M3 para arzinin logaritmasi(dogal logaritma)
Y : Reel GSYH’ nin logartimasi( Baz yil 2010)
dp: Enflasyon orani

I :Sanayi liretimi(logaritma)

e : Nominal doviz kuru

r : Interbank kisa dénem faiz orani

Yukarda verilerin duragan olup olmadiklarina bakilmast gerekmektedir. Bunun ig¢in

gelistirilen birim kok testlerine bakmak gerekecektir. Asagida bu testlere bakilmaktadir.

3.1. Birim Kok

Asagidaki tablolar aktarim mekanizmasinin degiskenlerinin birim kok testine yer
vermektedir. En 6nemli test olan ADF testine bakildiginda bir gecikme i¢in P ve M
degiskenleri hari¢ digerlerinin normal diizeyde birim kok ihtiva ettigi goriilmektedir.
Ancak diger testlere bakildiginda Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic bakildiginda bu iki degiskenin de

normal diizeyde birim kok tasidiklart goriilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testi

ADF Testi (Gecik:1) NullHypothesis: X has a unitroot

DEgisken normal  ihtimal Farki alinmig (D(Y) ihtimal

Y 0.425216  0.9830 -8,336264 0.0000

R -1,991447  0.2901 -14,13205 0.0001

M -4,560632 0.0021 -4,944573 0.0006

| -2,445773  0.3541 -9,302115 0.0000

P -16,86677  0.0001 -2,107789 0.2422
Test criticalvalues: 1% level -3.503
5% level -2.893
10% level -2.583

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
lliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic*( Gecikme:4)
NullHypothesis: X has a unitroot
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Normal diizey Normal Birinci fark

M -1,653029
P -0,266573 -1,712968
*Test criticalvalues: 1% level -3.6104
5% level -3.0556
10% level 2.7640

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic *( Gecikme:4)
NullHypothesis: X is stationary

Normal diizey LM Stat
M -1,65302
P 1.07368
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.07368
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739

5% level 0.463
10% level 0.347

Burada VAR analizi kullanilmaktadir. En uygun modeli se¢gmek i¢in gecikme kriterleri

asagida verilmistir.

Yukarida parasal aktarim mekanizmasnida kullanilacak degiskenlerin birim koklerine
bakildi.  Asagida ise bu serilerin optimum gecikme degerlerine bakilmaktadir.
Asagidaki tabloda bu gecikme degerlerinin her seri i¢in farkli oldugu goriilmektedir.
Burda dikkatimizi ¢eken, SC ve HQ kriterleri i¢in bir gecikme tiim degiskenler igin
uygun bir gecikme degeri iken, AIC kriteri i¢in on gecikme en uygun gecikme

uzunlugunu olusturmaktadir.

Tabloda her degisken icin ayr1 uzunluk belirlenmistir. Ancak bunlardan farkli bir

uzunlukta VAR Modeli segilmistir. Bunun igin bilgi kriterlerine bakilmistir.

Tablo 4: Gecikme Kriterleri

VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: Y MDP R | E
Exogenousvariables: C

Date: 07/31/17 Time: 12:31
Sample: 1994Q2 2017Q1
Includedobservations: 82

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -153.2368 NA 1.96e-06 3.883824 4.059926 3.954526
1 540.5551 1269.131 2.11e-13*  -12.15988  -10.92717*  -11.66497*
2 564.7182 40.66485 2.86e-13 -11.87118  -9.581858  -10.95205
3 597.6918 50.66674 3.19%-13 -11.79736  -8.451435  -10.45402
4 637.6580 55.56271 3.10e-13 -11.89410  -7.491562  -10.12655
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5 660.8771 28.88237 4.76e-13 -11.58237 -6.123226 -9.390607
6 710.8825 54.88398 4.07e-13 -11.92396 -5.408212 -9.307990
7 769.1317 55.40773 3.11e-13 -12.46663 -4.894266 -9.426440
8 837.3624 54.91742* 2.13e-13 -13.25274 -4.623773 -0.788343
9 886.3253 32.24385 2.81e-13 -13.56891 -3.883333 -9.680299
10 961.8239 38.66999 2.60e-13 -14.53229* -3.790104 -10.21947

* indicateslagorderselectedbythecriterion

LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final predictionerror

AIC: Akaikeinformationcriterion

SC: Schwarzinformationcriterion

HQ: Hannan-Quinninformationcriterion

++

Bu calismada en uygun gecikme kriteri olarak SC ve HQ bilgi kriterini ele aldik. Bu
kritere gore k=3 gecikme VAR(3) seklinde bir modelleme yapmanin daha uygun
olacagina karar verilmistir. Asagidaki tabloda alternatif gecikme degerleri verilmis ve
bunlardan K=3 gecikme, model i¢in en uygunu olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda

bu gecikmenin degisik alternatifleri verilmistir. U¢ gecikme uygun model olarak tercih

edilmistir.
Tablo 5: Gecikme Secim Kriterleri

Gecikme=2

Determinant residcovariance (dofadj.) 8.76E-14
Determinant residcovariance 2.93E-14
Loglikelihood 635.9534
Akaikeinformationcriterion -12.13230
Schwarzcriterion -9.632489
Gecikme=3

Determinant residcovariance (dofadj.) 6.06E-14
Determinant residcovariance 1.21E-14
Loglikelihood 668.4964
Akaikeinformationcriterion -12.19093
Schwarzcriterion -8.667692
Gecikme=4

Determinant residcovariance (dofadj.) 4.55E-14
Determinant residcovariance 5.05E-15
Loglikelihood 699.2955
Akaikeinformationcriterion -12.21126
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Schwarzcriterion -7.650709

VAR Analizi

Asagida tli¢ gecikme icin VAR Analizi yapilmistir. VAR(3) gecikmesinin uygun oldugu,
ancak modelde birim kok oldugu i¢in VEC(Hata diizeltme Modeli) tahminin yapilmasi
gerekmektedir. VAR (VectorAutoregression) vektdr otoregresyon tahmini asagidaki
tabloda verilmektedir.

VEC (vectorerrorcorrection) Analizi

Asgidak {ic gecikme i¢in VEC analiz yalpilmustir. iki adet yapay degisken
kullanilmaktadir. Faiz oranindaki asir1 artis ve ve azalig icin iki degisken ( 2001 QI1,
icin d11 ve 2002 Q4 donemi icin d24, yapay degiskeni) kullanilmgtir. VAR tahmini
sonuclarina bakildiginda o6nemli o6l¢iide bazi degiskenlerin anlamli olmadiklarini
gormekteyiz. Gecikme degerlerine bakildiginda, verilen gecikme degerinde bazi

degiskenler anlamlidir. Bu da gecikme degerinin uygun oldugunu gostermektedir.

VAR tahmininde degiskenlerin birim kok igerdigi i¢in koentegrasyon(esbiitiinleme)
testine bakmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in Hata Diizeltim Modeli ile ii¢ gecikme i¢in

yeniden tahmin yapilacaktir.

Yapilan Analizde Koentegrasyon testine basvurulmustur. Yapilan analizde en az ii¢

koentegre vektorii yer almaktadir. Test sonuglari asagidadir.
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Tablo 6: Vektor Otoregresyon Tahmini

VectorAutoregressionEstimates
Sample (adjusted): 1995Q1 2017Q1
Includedobservations: 89 afteradjustments

Standard errors in ( )& t-statistics in [ ]

M Y DP R [ D11 D24
M(-1) 1.216986 -0.125808 28.34432 -0.080444 -0.213178 -0.252303  0.076252
(0.12035)  (0.08887) (10.5652) (1.27125) (0.13398) (0.37447)  (0.52801)
[10.1124] [-1.41557] [2.68281] [-0.06328] [-1.59109] [-0.67376] [0.14441]
M(-2) -0.284640 0.094826 -9.708244 1.403121 0.196981 -0.018631  0.120309
(0.17397) (0.12847) (15.2725) (1.83766) (0.19368) (0.54132)  (0.76327)
[-1.63619] [0.73810] [-0.63567] [0.76354] [1.01706] [-0.03442] [0.15762]
M(-3) 0.040291 0.028771 -19.61955 -1.352457 0.015726 0.260919 -0.179271
(0.10981) (0.08109) (9.64020) (1.15995) (0.12225) (0.34169)  (0.48178)
[0.36692] [0.35478] [-2.03518] [-1.16596] [0.12864] [0.76362] [-0.37210]
Y(-1) 0.283597 1.002159 6.912632 0.142132 0.404461 -0.441796  0.447680
(0.19643)  (0.14507) (17.2450) (2.07500) (0.21869) (0.61123)  (0.86185)
[1.44373] [6.90832] [0.40085] [0.06850] [1.84945] [-0.72279] [0.51944]
Y(-2) -0.344836 -0.177784 -17.34811 1589671 0.036664 0.680485  0.943625
(0.26399)  (0.19495) (23.1757) (2.78861) (0.29390) (0.82144)  (1.15824)
[-1.30625] [-0.91192] [-0.74855] [0.57006] [0.12475] [0.82841] [0.81471]
Y(-3) 0.082527  0.242405 20.43046 -0.874703 -0.265651 -0.479197  -1.324090
(0.20222) (0.14934) (17.7527) (2.13609) (0.22513) (0.62923)  (0.88722)
[0.40811] [1.62321] [1.15083] [-0.40949] [-1.17998] [-0.76156] [-1.49240]
DP(-1) 0.000789  0.001091 0.237426 -0.020479 0.002808 0.009789  -0.007376
(0.00137) (0.00101) (0.12021) (0.01446) (0.00152) (0.00426)  (0.00601)
[0.57630] [1.07876] [1.97514] [-1.41589] [1.84219] [2.29745] [-1.22786]
DP(-2) 0.002029 -0.000947 -0.076959 0.006962 -0.001384 0.001994  0.000822
(0.00115) (0.00085) (0.10090) (0.01214) (0.00128) (0.00358)  (0.00504)
[1.76549] [-1.11569] [-0.76275] [0.57343] [-1.08195] [0.55759] [0.16304]
DP(-3) -0.000804 0.000343 0.003146 -0.001095 -0.001714 -0.001697  0.002808
(0.00085)  (0.00063) (0.07464) (0.00898) (0.00095) (0.00265)  (0.00373)
[-0.94616] [0.54594] [0.04215] [-0.12194] [-1.81078] [-0.64158] [0.75281]
R(-1) -0.013584 -0.021086 2.900579 1.046225 -0.029708 0.001282  0.041114
(0.01398)  (0.01033) (1.22762) (0.14771) (0.01557) (0.04351)  (0.06135)
[-0.97142] [-2.04184] [2.36276] [7.08280] [-1.90827] [0.02946] [ 0.67013]
R(-2) 0.010846 0.012807 -2.816954 -0.049639 0.020648 -0.394523  0.039366
(0.02047) (0.01511) (1.79681) (0.21620) (0.02279) (0.06369)  (0.08980)
[0.52994] [0.84731] [-1.56775] [-0.22960] [0.90616] [-6.19480] [ 0.43839]
R(-3) 0.011059 -0.010904 0.044292 0.073089 -0.009097 0.329692  -0.079184
(0.01752) (0.01294) (1.53810) (0.18507) (0.01951) (0.05452)  (0.07687)
[0.63121] [-0.84278] [0.02880] [0.39492] [-0.46638] [6.04757] [-1.03013]
I(-1) -0.060221 -0.045954 -3.765936 0.250818 0.539284 -0.117930 -0.217660
(0.13061) (0.09645) (11.4660) (1.37964) (0.14541) (0.40640)  (0.57303)
[-0.46109] [-0.47644] [-0.32844] [0.18180] [3.70883] [-0.29018] [-0.37984]
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1(-2) 0.079063 0.068135 2.920171 0.878181 0.201875 0.142091 -0.295778

(0.15216) (0.11237) (13.3579) (1.60728) (0.16940) (0.47346)  (0.66758)

[0.51962] [0.60636] [0.21861] [0.54638] [1.19172] [0.30011] [-0.44306]

1(-3) 0.065960 -0.158102 -8.117403 -1.580655 -0.038672 0.180208 0.299521

(0.12666) (0.09354) (11.1194) (1.33793) (0.14101) (0.39411) (0.55571)

[0.52077] [-1.69028] [-0.73002] [-1.18141] [-0.27425] [0.45725] [0.53899]

D11(-1) 0.016213 -0.014449 -2.449828 1.314279 -0.027399 -0.147444 -0.008068

(0.03127) (0.02309) (2.74526) (0.33032) (0.03481) (0.09730) (0.13720)

[0.51849] [-0.62566] [-0.89238] [3.97877] [-0.78702] [-1.51531] [-0.05881]

D11(-2) -0.001147 0.003432 0.674773 0.067465 0.023643 -0.106626 -0.086576

(0.03652) (0.02697) (3.20608) (0.38577) (0.04066) (0.11364)  (0.16023)

[-0.03141] [0.12724] [0.21047] [0.17488] [0.58152] [-0.93831] [-0.54032]

D11(-3) -0.005165 -0.040454 0.301228 0.221615 -0.037927 0.313135 -0.086492

(0.03478) (0.02568) (3.05320) (0.36737) (0.03872) (0.10822)  (0.15259)

[-0.14853] [-1.57511] [0.09866] [0.60324] [-0.97954] [2.89357] [-0.56683]

D24(-1) 0.094169 -0.040854 -2.200449 -0.797318 -0.083573 0.027866 -0.087046

(0.03386) (0.02501) (2.97291) (0.35771) (0.03770) (0.10537)  (0.14858)

[2.78082] [-1.63360] [-0.74017] [-2.22892] [-2.21672] [0.26446] [-0.58587]

D24(-2) 0.131159 -0.071340 13.77135 -0.037337 -0.087083 0.524640 -0.076955

(0.03737) (0.02760) (3.28065) (0.39474) (0.04160) (0.11628)  (0.16396)

[ 3.50983] [-2.58508] [4.19775] [-0.09458] [-2.09315] [4.51189] [-0.46937]

D24(-3) 0.013272 0.017439 -5.273634 0.295186 0.021414 -0.287951  0.159084

(0.03772) (0.02786) (3.31148) (0.39845) (0.04199) (0.11737)  (0.16550)

[0.35185] [0.62605] [-1.59253] [0.74083] [0.50993] [-2.45331] [0.96125]

C -0.558149 -0.241220 -95.23372 -10.11638 -1.042219 2.644214 -0.049826

(0.71491) (0.52796) (62.7622) (7.55184) (0.79592) (2.22454)  (3.13663)

[-0.78073] [-0.45689] [-1.51737] [-1.33959] [-1.30945] [1.18865] [-0.01589]

R-squared 0.999852 0.996887 0.898778 0.955502 0.992689 0.553204 0.111709

Adj. R-squared 0.999805 0.995912 0.867051 0.941555 0.990398 0.413163 -0.166710

Sumsq. Resids 0.045627 0.024884 351.6546 5.091263 0.056553 0.441776 0.878310

S.E. equation 0.026096  0.019272 2.290977 0.275661 0.029053 0.081201 0.114495

F-statistic 21527.67 1021.815 28.32899 68.50854 433.2098 3.950312 0.401227

Loglikelihood 210.8416 237.8212 -187.4291 1.033888 201.2883 109.8132 79.23293

Akaike AIC -4.243632 -4.849915 4.706272 0.471149 -4.028950 -1.973330 -1.286133

Schwarz SC -3.628464 -4.234746 5.321441 1.086317 -3.413781 -1.358161 -0.670965

Meandependent 3.331824 13.91041 6.259493 2937782 4.418264 0.011236 0.011236

S.D. dependent 1.870564 0.301406 6.283165 1.140250 0.296485 0.106000 0.106000
Determinant residcovariance (dofadj.) 2.05E-15
Determinant residcovariance 2.81E-16
Loglikelihood 709.3865
Akaikeinformationcriterion -12.48059
Schwarzcriterion -8.174415
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Asagidaki tabloda yukaridaki bes degiskenin hata diizeltim modeli tahmini ve
koentegrasyon analizne yer verilmektedir. Bu tahminde iki yapay degisken kullanilarak
ic gecikme i¢in tahmin yapilmistir. Koentegre vektor degiskenlerinden ¢ogunun anlamli
oldugunu gorebiliriz. Bu uzun doénem bir iliskinin varligimi gostermektedir.

Koentegrasyon testine gegildiginde bu konu daha fazla agiklanacaktir.
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Tablo 7: Hata Diizeltim Modeli

VectorErrorCorrectionEstimates
Sample (adjusted): 1995Q2 2017Q1
Includedobservations: 88 afteradjustments

Standard errors in ()& t-statistics in [ ]

CointegratingEq: CointEql
M(-1) 1.00000
Y(-1) -0.059793
(1.24655)
[-0.04797]
DP(-1) -0.203597
(0.03200)
[-6.36253]
R(-1) 0.649459
(0.13592)
[4.77834]
I(-1) -1.078340
(1.45957)
[-0.73880]
E(-1) -1.249533
(0.11002)
[-11.3576]
C 1.519887
ErrorCorrection: D(M) D(Y) D(DP) D(R) D(l) D(E)
CointEql 0.001673 -0.010158  4.574007 -0.202369 -0.004157 -0.003262
(0.01148) (0.00728)  (0.81450)  (0.09132) (0.01068) (0.02484)
[ 0.14565] [-1.39623] [5.61571] [-2.21610] [-0.38919] [-0.13136]
D(M(-1)) 0.798678 -0.062234 4255319 -0.906025 0.041103 0.599078
(0.17233) (0.10917)  (12.2217)  (1.37023) (0.16029) (0.37266)
[ 4.63455] [-0.57006] [3.48176] [-0.66122] [0.25644] [1.60755]
D(M(-2)) 0.080249 -0.129233  -4.691939  0.325055 -0.266404 0.462551
(0.19382) (0.12278)  (13.7454)  (1.54106) (0.18027) (0.41912)
[ 0.41405] [-1.05255] [-0.34135] [0.21093] [-1.47782] [1.10361]
D(M(-3)) 0.305523 0.063830 -17.61245 -1.147520 0.211824 -0.155597
(0.15902) (0.10074)  (11.2778)  (1.26441) (0.14791) (0.34388)
[ 1.92126] [0.63361] [-1.56169] [-0.90756] [ 1.43214] [-0.45247]
D(Y(-1)) 0.137666 0.094671  -3.441954  0.733297 0.477819 0.444684
(0.25244) (0.15992)  (17.9032)  (2.00720) (0.23480) (0.54590)
[ 0.54534] [0.59199] [-0.19225] [0.36533] [2.03503] [0.81459]
D(Y(-2)) -0.110263 -0.149016  -9.767270 -0.040986 0.517758 -0.625013
(0.24730) (0.15667)  (17.5388)  (1.96635) (0.23002) (0.53479)
[-0.44586] [-0.95117] [-0.55689] [-0.02084] [2.25094] [-1.16870]
D(Y(-3)) -0.060630 -0.079977  -18.37265  3.165694 0.074909 0.473836
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D(DP(-1))

D(DP(-2))

D(DP(-3))

D(R(-1))

D(R(-2))

D(R(-3))

D(I(-1))

D(1(-2))

D(I(-3))

D(E(-1))

D(E(-2))

D(E(-3))

D11

D24

(0.25760)
[-0.23536]

-0.000657
(0.00193)
[-0.33940]

0.001216
(0.00166)
[ 0.73304]

-0.000525
(0.00115)
[-0.45846]

0.001142
(0.01462)
[0.07814]

0.032998
(0.01528)
[ 2.15893]

0.011393
(0.01360)
[0.83792]

-0.119207
(0.17963)
[-0.66362]

-0.038257
(0.18314)
[-0.20890]

0.088592
(0.16385)
[ 0.54069]

-0.127308
(0.09154)
[-1.39067]

-0.065596
(0.09735)
[-0.67382]

-0.098010
(0.08460)
[-1.15854]

-0.000420
(0.01471)
[-0.02853]

0.040105
(0.03963)
[ 1.01200]

-0.032900
(0.03684)
[-0.89314]

(0.16319)
[-0.49009]

0.000374
(0.00123)
[ 0.30512]

-0.000707
(0.00105)
[-0.67318]

3.29E-05
(0.00073)
[ 0.04535]

-0.013783
(0.00926)
[-1.48856]

-0.024922
(0.00968)
[-2.57390]

0.005394
(0.00861)
[ 0.62620]

-0.028740
(0.11380)
[-0.25256]

0.153046
(0.11602)
[ 1.31918]

0.155188
(0.10380)
[ 1.49509]

-0.092628
(0.05799)
[-1.59723]

0.071508
(0.06167)
[ 1.15954]

-0.015706
(0.05359)
[-0.29306]

0.021580
(0.00932)
[ 2.31638]

-0.019095
(0.02511)
[-0.76060]

-0.010112

(0.02334)
[-0.43334]

66

(18.2690)
[-1.00567]

-0.061490
(0.13721)
[-0.44815]

-0.088118
(0.11763)
[-0.74913]

-0.277003
(0.08124)
[-3.40960]

-0.650970
(1.03662)
[-0.62797]

2.894803
(1.08396)
[ 2.67058]

-1.919296
(0.96424)
[-1.99047]

16.98226
(12.7395)
[ 1.33304]

27.41513
(12.9880)
[ 2.11080]

30.99199
(11.6203)
[ 2.66706]

8.667665
(6.49234)
[ 1.33506]

12.47191
(6.90396)
[ 1.80649]

19.74882
(5.99970)
[ 3.29163]

-4.456832
(1.04298)
[-4.27318]

7.333571
(2.81053)
[ 2.60932]

-1.640390
(2.61244)
[-0.62791]

(2.04822)
[ 1.54558]

-0.024221
(0.01538)
[-1.57449]

-0.002371
(0.01319)
[-0.17975]

0.012821
(0.00911)
[ 1.40765]

-0.028522
(0.11622)
[-0.24542]

-0.126864
(0.12153)
[-1.04391]

-0.299983
(0.10811)
[-2.77491]

-1.554198
(1.42827)
[-1.08816]

-0.202683
(1.45614)
[-0.13919]

-0.858742
(1.30280)
[-0.65915]

-0.011808
(0.72788)
[-0.01622]

-0.448955
(0.77403)
[-0.58002]

-0.316900
(0.67265)
[-0.47112]

0.114499
(0.11693)
[ 0.97919]

-0.271316
(0.31510)
[-0.86104]

1.464631
(0.29289)
[ 5.00059]

(0.23959) (0.55706)
[ 0.31265] [ 0.85060]

0.003328 -0.001835
(0.00180) (0.00418)
[ 1.84941] [-0.43866]

0.001411 0.002946
(0.00154) (0.00359)
[ 0.91440] [ 0.82148]

-0.000443 0.000838
(0.00107) (0.00248)
[-0.41581] [ 0.33817]

-0.029211 -0.004271
(0.01360) (0.03161)
[-2.14865] [-0.13514]

-0.045613 0.094470
(0.01422) (0.03305)
[-3.20857] [ 2.85822]

0.006281 -0.022927
(0.01265) (0.02940)
[ 0.49668] [-0.77979]

-0.392106 -0.402224
(0.16708) (0.38845)
[-2.34688] [-1.03546]

-0.043114 -0.265453
(0.17034) (0.39603)
[-0.25311] [-0.67028]

0.000904 0.091248
(0.15240) (0.35433)
[ 0.00593] [0.25753]

-0.186210 0.171675
(0.08515) (0.19796)
[-2.18695] [ 0.86720]

0.136486 -0.383532
(0.09054) (0.21052)
[ 1.50740] [-1.82187]

0.034480 0.046966
(0.07868) (0.18294)
[ 0.43820] [0.25672]

0.004476 -0.009316
(0.01368) (0.03180)
[ 0.32725] [-0.29294]

-0.066394 0.065622
(0.03686) (0.08570)
[-1.80127] [0.76573]

-0.033847 0.037976
(0.03426) (0.07966)
[-0.98789] [0.47673]



R-squared 0.799483 0.333955  0.641126  0.446361 0.408316 0.493542

Adj. R-squared 0.735682 0.122031  0.526938  0.270204 0.220052 0.332396
Sumsq. Resids 0.069039 0.027707  347.2439  4.364717 0.059725 0.322853
S.E. equation 0.032343 0.020489  2.293746  0.257162 0.030082 0.069941
F-statistic 12.53093 1575826  5.614683  2.533873 2.168855 3.062708
Loglikelihood 189.7517 229.9239  -185.2650  7.299883 196.1282 121.8807
Akaike AIC -3.812538 -4.725543  4.710568  0.334094 -3.957459 -2.270016
Schwarz SC -3.193204 -4.106209  5.329902  0.953428 -3.338125 -1.650682
Meandependent 0.078743 0.011649 -0.170411 -0.025098 0.011048 0.051190
S.D. dependent 0.062909 0.021867  3.334928  0.301027 0.034062 0.085600

Determinant residcovariance (dofadj.) 9.75E-14

Determinant residcovariance 1.74E-14
Loglikelihood 644.9459
Akaikeinformationcriterion -11.52150
Schwarzcriterion -7.636584

3.2. Koentegre (Esbiitiinsellik ) Testi

Asagidaki tablolar hata diizeltim modelindenin tahmininden sonra koentegre vektor
saysini belirlemek i¢in koentegrasyon(esbiitiinleme) testine basvurulmaktadir. Bunun
igin iki farkli test yer almaktadir. Bunlardan birincisi olana Unrestricted Cointegration
Rank Test (Trace) testinde dort tane koentegre vektoriin oldugu goriilmektedir.

Bunalrin tigii % 1, biri ise % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli goriiniiyor.

Buna karsin maksimum Kkarekteristik deger (Unrestricted Cointegration Rank Test
(Maximum Eigenvalue) testinde ise li¢ tane koentegre vektoriin oldugu ve bunlarin %1

anlamlilik diizeyinde anlamli olduklarini sdyleyebilirz.

Yapilan tahmin, beta(B) degerleri ile geri geslemeli veya ayarlama katsayilar
dedigimiz(Adjustmentcoefficients) tablo i¢inde verilmistir. Bu ayarlama degiskenlerinin
anlamli olmasi1 koentegre iliskisinin sifirdan farkli oldugunu da dogrulamaktadir. Tablo
degerlerine bakildiginda bu degiskenlerin 6nemli oOl¢iide anlamli oldugu goze
carpmaktadir. Tabloda tiim degiskenler i¢in koentegre vektor degerleri verilmistir,

ancak bunlardan {i¢ tanesinin koentegre oldugu goriiliiyor.
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Tablo 8: Koentegre Testleri

Sample (adjusted): 1995Q2 2017Q1
Includedobservations: 88 afteradjustments

Trend assumption: Lineardeterministic trend
Seriess MYDPR I E

Exogenousseries: D11 D24

Warning: Critical valuesassumenoexogenousseries
Lagsinterval (in firstdifferences): 1 to 3

UnrestrictedCointegrationRank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic ~ Critical Value  Prob.**
None * 439308 159.6145 95.753 0.0000
At most 1 * .384435 108.6991 69.818 0.0000
At most 2 * .316961 66.00014 47.856 0.0004
At most 3 * 195116 32.45419 29.797 0.0242
At most 4 119705 13.35314 15.494 0.1025
At most 5 .023951 2.133312 3.841 0.1441
Trace test indicates 4 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotesrejection of theHypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
UnrestrictedCointegrationRank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic ~ Critical Value  Prob.**
None * 439308 50.9153 40.07 0.0021
At most 1 * .384435 42.6989 33.87 0.0035
At most 2 * .316961 33.5459 27.58 0.0076
At most 3 195116 19.1010 21.13 0.0939
At most 4 .119705 11.2198 14.26 0.1435
At most 5 .023951 2.13331 3.84 0.1441

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level

* denotesrejection of theHypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

UnrestrictedCointegratingCoefficients (normalizedby b*S11*b=I):

M Y DP R | E
3.331101 -0.199177  -0.678201 2.163415  -3.592061 -4.162322
-6.193644 1.522097  -0.242619  -3.000598 6.785994  6.522580
5.724938 20.67077  -0.125669  -0.285880  -35.88735 -4.901527
0.859080 18.04125  -0.101135 0.401466  -19.22935 -3.145728
-4.844119 3.979217  -0.178925  -1.901112  -4.943723  5.198069
-4.445645 11.90461  -0.105388 0.696401 0.904449  5.145044
UnrestrictedAdjustmentCoefficients (alpha):
D(M) 0.000502  -0.007325  -0.001343 0.010905 -0.001090 0.000684
D(Y) -0.003050 0.005613 0.003900 0.001488  0.002544 -0.001605
D(DP) 1.373122 0.367102 0.154461 0.414352  -0.058353 0.070128
D(R) -0.060751 0.098156  -0.017759 0.007549  -0.012155 0.020359
D(I) -0.001248 0.004842 0.006848  -0.000234  0.007479 -7.01E-05
D(E) -0.000979  -0.009014 0.013132 0.017151  -0.010864 0.003166
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1 CointegratingEquation(s):

Loglikelihoo

d

644.9459

Normalizedcointegratingcoefficients (standarderror in parentheses)

M Y DP R | E
1.000000 -0.059793  -0.203597 0.649459  -1.078340  -1.249533
(1.24655) (0.03200) (0.13592) (1.45957)  (0.11002)
Adjustmentcoefficients (standarderror in parentheses)
D(M) 0.001673
(0.01148)
D(Y) -0.010158
(0.00728)
D(DP) 4.574007
(0.81450)
D(R) -0.202369
(0.09132)
D(I) -0.004157
(0.01068)
D(E) -0.003262
(0.02484)
Loglikelihoo
2 CointegratingEquation(s): d 666.2954
Normalizedcointegratingcoefficients (standarderror in parentheses)
M Y DP R | E
1.000000 0.000000  -0.281657 0.702512  -1.072778 -1.312692
(0.04096) (0.17923) (0.66170)  (0.14550)
0.000000 1.000000  -1.305501 0.887269 0.093022  -1.056282
(0.19254) (0.84244) (3.11016)  (0.68387)
Adjustmentcoefficients (standarderror in parentheses)
D(M) 0.047044  -0.011250
(0.02340) (0.00511)
D(Y) -0.044922 0.009151
(0.01457) (0.00318)
D(DP) 2.300309 0.285271
(1.68995) (0.36888)
D(R) -0.810311 0.161503
(0.17305) (0.03777)
D(I) -0.034147 0.007619
(0.02216) (0.00484)
D(E) 0.052566  -0.013525
(0.05185) (0.01132)
Loglikelihoo
3 CointegratingEquation(s): d 683.0684
Normalizedcointegratingcoefficients (standarderror in parentheses)
M Y DP R | E
1.000000 0.000000 0.000000 0.478470  -1.386051 -1.070849
(0.06581) (0.24923)  (0.05376)
0.000000 1.000000 0.000000  -0.151182  -1.359024  0.064677
(0.03141) (0.11895)  (0.02566)
0.000000 0.000000 1.000000  -0.795442  -1.112252  0.858643
(0.62854) (2.38015)  (0.51337)

Adjustmentcoefficients (standarderror in parentheses)
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D(M) 0.039353  -0.039018  0.001606
(0.03014)  (0.06889)  (0.00243)

D(Y) -0.022596  0.089763  0.000216
(0.01828)  (0.04178)  (0.00147)

D(DP) 3.184588  3.478099  -1.039729
(2.17228)  (4.96530)  (0.17515)

D(R) -0.911982  -0.205595  0.019619
(0.22226)  (0.50804)  (0.01792)

D(l) 0.005060  0.149180  -0.001189

(0.02753)  (0.06293)  (0.00222)

D(E) 0127744 0257917  0.001201

(0.06523)  (0.14910)  (0.00526)

Loglikelihoo
4 CointegratingEquation(s): d 692.6189
Normalizedcointegratingcoefficients (standarderror in parentheses)
M Y DP R | E
1.000000 .000000 0.000000 .000000 -2.541165 -0.471141
(0.38002)  (0.13275)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  -0.994043 -0.124813
(0.10101)  (0.03529)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.808090  -0.138354
(1.57395)  (0.54979)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 2.414181  -1.253387
(0.80985)  (0.28289)
Adjustmentcoefficients (standarderror in parentheses)
D(M) .048722 157722 .000503 0.027829
(.02770) (.08355) (.00224) (0.01135)
D(Y) -.021318 .116605 6.59E-05  -0.023957
(0.01828) (0.05516) (0.00148) (0.00749)
D(DP) 3.540550 10.95353  -1.081635 1.991297
(2.13198) (6.43176) (0.17277) (0.87347)
D(R) -0.905496  -0.069399 0.018855  -0.417849
(0.22310) (0.67304) (0.01808) (0.09140)
D(I) 0.004859 0.144965  -0.001165  -0.019281
(0.02765) (0.08342) (0.00224) (0.01133)
D(E) 0.142478 0.567342  -0.000534 0.028060
(0.06264) (0.18896) (0.00508) (0.02566)
Loglikelihoo
5 CointegratingEquation(s): d 698.2288
Normalizedcointegratingcoefficients (standarderror in parentheses)
M Y DP R | E
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.769326
(0.26147)
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 -0.241456
(0.11617)
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  -0.043531
(0.56134)
0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000  -0.970103
(0.34863)
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 -0.117342
(0.10332)
Adjustmentcoefficients (standarderror in parentheses)
D(M) .054001 .153385 .000698 0.029901 -0.207613
(.03134) (.08434) (.00231) (0.01272)  (0.12675)
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D(Y) -.033644 126730 -.000389  -0.028794  -0.132100
(.02045) (.05505) (00151)  (0.00830)  (0.08273)

D(DP) 3.823217 1072133 -1.071194  2.102231 -15.66363
(2.41357)  (6.49579)  (0.17768)  (0.97982)  (9.76166)

D(R) -0.846616  -0.117766  0.021030  -0.394740  1.436567

(0.25221)  (0.67879)  (0.01857)  (0.10239)  (1.02006)

D(I) -0.031370  0.174725  -0.002503  -0.033499  -0.240911

(0.02985)  (0.08033)  (0.00220)  (0.01212)  (0.12071)

D(E) 0195106 0524110  0.001410  0.048714  -0.805003

(0.06959)  (0.18729)  (0.00512)  (0.02825)  (0.28145)

Yukaridaki koentegrasyon (esbiitiinleme) testlerinde koentegre vektorlerden biri
asagidaki sekildedir. Buradan hareketle hata diizeltim denklemini asagidaki sekilde
yazabiliriz. Birinci koentegre vektorii ECM modelinden de goriildiigi gibi, asagiya

aktarilmistir. Hata diizeltim denklemi

ECt=M  -0.059793Yt -0.203597DPt + 0.649459Rt -1.078340lt  -1.249533Et
(1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)
Seklindedir.

Bu denklemi biraz daha farkli yazmak istedigimizde;

M= 0.059793Yt  +0.203597DPt - 0.649450Rt +1.0783401t  +1.249533Et
(1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)

Sonucunu elde ederiz. Denklemde parantez icindeki standart hata degerlerinini
gostermektedir. DPt, Rt ve Et degiskenlerinin %35 anlamlilik diizeyinde anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Aktarim mekanizmasinin isleyis big¢imine bakildiginda,
degiskenlerin katsayisini burda gorebiliriz. Para arz1 ile ¢ikti, enflasyon yatirim ve doviz
kuru arasinda pozitif yonlii bir egilim bulunmaktadir. Sadece faiz diizeyi ile negatif bir
iliskinin oldugu goriiliiyor. Bu isaretlerin teorideki aktarim mekanizmasi agiklamalari
ile (doviz hari¢) Ortlistiigiinii sOyleyebiliriz. Cikt1 ile para arz1 arasindaki iliskinin yoni

ayni olmakla beraber ¢ikt1 degiskeni anlamli gériinmiiyor.

Tiirkiye’de doviz fiyatlarindaki degismenin uluslararast boyutunu gérmek gerekir. Bir
iilkede para arz1 arttifinda yerli paranin deger kaybetmesi beklenir. Ancak burada tersi
bir durum s6zkonusudur. Bunun en dnemli sebeplerinden biri, iilkeye farkli yollardan

fazla dovizin girdigi
ECt=M -0.059793Yt -0.203597DPt + 0.649459Rt -1.07834It -1.249533Et
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(1.24655)  (0.032) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)
M= 0.059793Yt +0.203597DPt - 0.649459Rt +1.078340It +1.249533Et

(1.24655)  (0.032) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)
0,203DPt= -0.059793Yt 1.000M +0.649450Rt -1.078341t  -1.249533Et
(1.24655)  (0.03200) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)
0,649Rt= 0.059793Yt +0.203597DPt -1.000M +1.078341t  +1.249533Et
(1.24655)  (0.032) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)
1,078lt=  -0.059793Yt -0.203597DPt + 0.649459Rt 1.000M -1.249533Et
(1.24655)  (0.032) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)
1,249Et=  -0.059793Yt -0.203597DPt +0.649459Rt -1.07834lt  +1.000M
(1.24655)  (0.032) (0.13592)  (1.45957)  (0.11002)

veya yabanci para girisinin talebi asacak diizeyde fazla oldugu izlenimi vermektedir.

Do6viz kuruyla yatirimlar arasinda negatif yonlii beklentiye uygun ancak anlamsiz bir

iligki gortiilmektedir.

Faiz oraniyla Enflasyon arasinda pozitif ayn1 yonlii, teoriye uygun ve anlamli iliski
goriilmektedir. Faiz oraniyla para arzi arasinda negatif, anlamli ve beklentiye uygun bir
iligki vardir. Ciinkii para arz1 artinca faiz orani diiser. Faiz oraniyla yatirimlar arasinda
beklentiye uymayan pozitif yonlii ve anlamsiz bir iliski vardir. Faiz oraniyla déviz kuru
arasinda pozitif yonli, teoriye uygun ve anlamli bir iliski mevcuttur. Ciinkii doviz

kurunun artmasi1 sonucu milli paranin degerlenmesini giderecek bir fark gerekmektedir.

Faiz oranmiyla ¢ikt1 arasinda pozitif yonlii beklentiye uymayan ve anlamsiz bir iligki

vardir.

Enflasyonla ¢ikt1 arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konusudur. Ancak ¢ikt1 degiskeni
anlamsizdir. Enflasyonla para arzi ayni pozitif yonlii, anlamli ve teoriye uygundur.
Yani enflasyon para arzi arttikca yiikselir. Enflasyonla faiz orani arasinda ayni yonlii,
pozitif, anlaml1 ve beklentiye uygun bir sonu¢ mevcuttur. Enflasyonla yatirim negatif
yonlii, anlamsiz ve teoriye uygundur. Ancak 0,05’in altinda diisiik enflasyon oraninda
yatirimin artacag literatiirde kabul edilmektedir. Enflasyonla doviz kuru arasinda

negatif, anlamli teoriye uygun bir iligki vardir.
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Grafik 5: Koentegrasyon Iliskisi
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Tablo 9: M(para arz1) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of M:

Period M Y DP R | E
1 0.032343 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.051037 | 0.001088 | -0.003761 | -0.000981 | -0.001453 | -0.005510
3 0.060909 | -0.001089 | -0.001840 | 0.005621 | -0.001059 | -0.013409
4 0.071804 | -0.001733 | -0.004418 | 0.009867 | 0.002427 | -0.021764
5 0.081654 | -0.000722 | -0.003760 | 0.010933 | 0.004340 | -0.031019
6 0.090676 | 0.002301 | -0.004165 | 0.007600 | 0.005632 | -0.037502
7 0.099758 | 0.004935 | -0.005127 | 0.007975 | 0.007766 | -0.043746
8 0.108120 | 0.005872 | -0.007156 | 0.008564 | 0.010327 | -0.048829
9 0.116070 | 0.006371 | -0.007355 | 0.009304 | 0.012083 | -0.053457
10 | 0.124198 | 0.007519 | -0.007447 | 0.009301 | 0.012944 | -0.058724
11 0.132118 | 0.008555 | -0.008166 | 0.010348 | 0.014078 | -0.063992
12 0.139197 | 0.009404 | -0.009146 | 0.011010 | 0.015611 | -0.068264
13 0.145700 | 0.010105 | -0.009410 | 0.011197 | 0.017023 | -0.072451
14 | 0.152068 | 0.011011 | -0.009636 | 0.011227 | 0.018095 | -0.076903
15 0.158206 | 0.012000 | -0.010264 | 0.011808 | 0.019258 | -0.080941
16 0.163900 | 0.012784 | -0.010921 | 0.012247 | 0.020419 | -0.084395
17 0.169271 | 0.013391 | -0.011221 | 0.012387 | 0.021455 | -0.087793
18 0.174485 | 0.014079 | -0.011484 | 0.012583 | 0.022362 | -0.091286
19 0.179437 | 0.014797 | -0.011951 | 0.013026 | 0.023299 | -0.094515
20 | 0.184053 | 0.015404 | -0.012399 | 0.013365 | 0.024213 | -0.097399
21 0.188427 | 0.015945 | -0.012670 | 0.013510 | 0.025041 | -0.100202

74




22 0.192635 | 0.016515 | -0.012930 | 0.013696 | 0.025803 | -0.102991
23 0.196622 | 0.017081 | -0.013290 | 0.013999 | 0.026566 | -0.105577
24 | 0.200364 | 0.017574 | -0.013623 | 0.014248 | 0.027300 | -0.107941

M’nin kendisine etkisi 0,03’ten son donemde 0,2’ye yiikselmistir. M’nin Y’ ye etkisi

binde birden 13.dénemde ylizde biri ge¢mistir. M’nin DP’ye etkisi ikinci donemde -

0,003ten son donemde -0,001’e diismiistiir. M nin faiz oranlarina etkisi ilk etapta eksi

olmus son donemde0,014’ii bulmustur. M’nin sanayie etkisi eksilerden baslayip 0,027’e

varmistir. M’nin doviz kuruna etkisi -0,005’lerden baslayip -0,1’e diigsmiistiir.

Tablo 10: DP(Enflasyon) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of DP:
Period M Y DP R | E
1 0.780081 0.121437 2.153601 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 1.529889 0.108966 | 0.194612 0.617764 | 0.228774 | 0.125721
3 0.973341 0.177956 | 0.287316 1.324071 | 0.169263 | -0.005382
4 0.701202 | -0.002468 | 0.208346 0.263772 | 0.119644 | 0.223296
5 0.694656 0.177312 | 0.721452 0.284071 | -0.108499 | -0.569616
6 0.628480 | 0.278024 | 0.101914 | 0.457718 | 0.158696 | -0.669822
7 0.407661 | 0.175583 | 0.059337 | 0.727645 | 0.253518 | -0.366216
8 0.278231 0.121107 | 0.196900 | 0.237139 | 0.178694 | -0.267672
9 0.379523 0.126197 | 0.357522 0.288823 | 0.043285 | -0.547721
10 0.390528 0.194497 | 0.117783 0.453011 | 0.097943 | -0.509178
11 0.293991 | 0.103912 | 0.093398 | 0.563015 | 0.153655 | -0.330532
12 0.235874 | 0.049254 | 0.214480 | 0.347639 | 0.098193 | -0.330838
13 0.269173 | 0.083889 | 0.270281 | 0.368870 | 0.060132 | -0.454307
14 0.260386 | 0.127693 | 0.160748 | 0.458671 | 0.078931 | -0.422908
15 0.197110 0.087615 | 0.143553 0.471876 | 0.108554 | -0.315532
16 0.167404 0.060810 | 0.214542 0.373621 | 0.079977 | -0.315740
17 0.176596 0.080551 | 0.232345 | 0.385569 | 0.061964 | -0.369493
18 0.164691 | 0.096102 | 0.180225 | 0.442105 | 0.069849 | -0.343734
19 0.126996 | 0.075080 | 0.174181 | 0.438639 | 0.080102 | -0.284928
20 0.108225 | 0.060951 | 0.213450 | 0.391672 | 0.063919 | -0.286707
21 0.106582 | 0.072044 | 0.218868 | 0.397659 | 0.054676 | -0.309831
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22 | 0.093089 | 0.078305 | 0.192805 | 0.427760 | 0.059766 | -0.290602
23 | 0.068276 | 0.066759 | 0.191824 | 0.421529 | 0.062692 | -0.257855
24 | 0.054630 | 0.059655 | 0.212608 | 0.398231 | 0.053328 | -0.257182

DP’nin kendisine etkisi 2,1’le baslayip keskin bir diisiisle 0,19 ve sonraki donemlerde
0,27 araliginda degismistir. DP’nin M’ye etkisi onuncu doneme kadar yiikselerek
devam etmis son doneme 0,05’¢ tedricen diigmiistiir. Enflasyonun milli gelire etkisi 10.
doneme kadar yiikselerek etki etmis son doneme azalarak 0,05 diizeyinde kalmustir.
R’ye etkisi 0,6'yla baslayip iiglincii donemde 1,32 ve izleyen donemlerde 0,26 ve 0,44
araliginda degismistir. DP’nin sanayie etkisi 0,22’yle baslayip 0,05 diizeyine 0,06 ve

0,25 araliginda etkilerle gelmistir. E’ye etkisi altinci doneme kadar negatif etkilerle -

0,66’ya varmis azalan negatif etkilerle -0,25’te bitmistir.

Tablo 11: Y(GSMH) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of Y:
Period M Y DP R | E
1 | -0.004588 | 0.019969 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 | -0.008870 | 0.022645 | 0.003363 | -0.006040 | 0.000302 | -0.003404
3 | -0.009953 | 0.023202 | 0.001455 | -0.010990 | 0.005259 | -0.000107
4 -0.010762 | 0.026873 | 0.002210 | -0.009697 | 0.008293 | 0.001892
5 -0.010970 | 0.027046 | 0.001631 | -0.010567 | 0.006385 | 0.003040
6 -0.010142 | 0.027062 | 0.001726 | -0.009596 | 0.005262 0.004540
7 | -0.009374 | 0.026717 | 0.001355 | -0.009182 | 0.005317 | 0.004859
8 | -0.009729 | 0.025841 | 0.001937 | -0.008873 | 0.005369 | 0.004165
9 | -0.010147 | 0.026101 | 0.002092 | -0.008985 | 0.005441 | 0.003958
10 | -0.010342 | 0.026535 | 0.001940 | -0.008824 | 0.005447 | 0.003872
11 | -0.010623 | 0.026575 | 0.001716 | -0.009258 | 0.005453 | 0.004142
12 | -0.010838 | 0.026543 | 0.001855 | -0.009472 | 0.005525 | 0.004370
13 | -0.010939 | 0.026548 | 0.001893 | -0.009468 | 0.005481 0.004335
14 | -0.011032 | 0.026493 | 0.001811 | -0.009229 | 0.005449 0.004406
15 | -0.011150 | 0.026449 | 0.001785 | -0.009216 | 0.005405 | 0.004608
16 | -0.011257 | 0.026397 | 0.001882 | -0.009315 | 0.005351 | 0.004654
17 | -0.011342 | 0.026395 | 0.001912 | -0.009346 | 0.005317 | 0.004624
18 | -0.011451 | 0.026409 | 0.001862 | -0.009272 | 0.005338 | 0.004694
19 | -0.011576 | 0.026387 | 0.001854 | -0.009285 | 0.005331 0.004810

76




20 | -0.011673 | 0.026363 | 0.001901 | -0.009347 | 0.005299 | 0.004866
21 | -0.011739 | 0.026366 | 0.001915 | -0.009352 | 0.005270 | 0.004887
22 | -0.011817 | 0.026361 | 0.001891 | -0.009316 | 0.005266 | 0.004948
23 | -0.011907 | 0.026338 | 0.001893 | -0.009321 | 0.005257 | 0.005025
24 | -0.011983 | 0.026322 | 0.001921 | -0.009350 | 0.005236 | 0.005065

Y’ nin kendisine etkisi 0,02’den baslayip 0,026’ya dénem sonunda varmistir. Y’ nin
M’ye etkisi -0,004 ile baslayip gittikce -0,012’yi bulmustur. Y’nin enflasyona etkisi
ikinci donemde 0,003 olup son donemde azalarak 0,001 dir. Y’nin faiz oranlarina etkisi
-0,006’dan baslayarak 24. donemde -0,009’a diismiistiir. Y nin sanayie etkisi donemler
boyunca istikrarli bir sekilde 0,005’lerde devam etmistir. Y’ nin doviz kuruna etkisi -

0,003’ten baslayip 0,005’e kadar diizenli bir ylikselmeyle neticelenmistir.

Tablo 12: R(Faiz Oram) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of R:

Period M Y DP R [ E

1 -0.029682 | -0.014462 | 0.048822 | 0.250316 | 0.000000 | 0.000000
2 -0.027098 | -0.022903 | 0.076347 | 0.212807 | -0.030176 | 0.010265
3 0.003954 | -0.017061 | 0.107941 | 0.172637 | -0.011166 | 0.018081
4 0.008829 | 0.035425 | 0.118754 | 0.116883 | -0.012930 | 0.011051
5 0.000487 | 0.046055 | 0.097409 | 0.144618 | 0.012943 | 0.029741
6
7
8

-0.003127 | 0.042435 | 0.091684 | 0.147716 | 0.012897 | 0.055385
0.001186 | 0.037216 | 0.104834 | 0.140584 | 0.010711 | 0.061816
0.012993 | 0.040717 | 0.113083 | 0.138514 | -0.003211 | 0.048490
9 0.015823 | 0.043948 | 0.102164 | 0.152183 | 0.002977 | 0.049137
10 | 0.012460 | 0.040344 | 0.100432 | 0.154149 | 0.006175 | 0.055263
11 0.009588 | 0.039194 | 0.107019 | 0.143594 | 0.006433 | 0.053826
12 0.012726 | 0.043055 | 0.109549 | 0.142837 | 0.003630 | 0.046531
13 0.013703 | 0.045932 | 0.102976 | 0.147852 | 0.005719 | 0.047958
14 | 0.012271 | 0.043683 | 0.101973 | 0.148394 | 0.007141 | 0.052854
15 0.012127 | 0.042247 | 0.105707 | 0.143611 | 0.006219 | 0.051943
16 0.014225 | 0.043381 | 0.106702 | 0.144683 | 0.005116 | 0.047860
17 0.014901 | 0.044429 | 0.103615 | 0.147834 | 0.005909 | 0.048391
18 0.014166 | 0.043446 | 0.103297 | 0.147628 | 0.006636 | 0.050660
19 0.014286 | 0.042915 | 0.105303 | 0.144962 | 0.006092 | 0.049728
20 | 0.015351 | 0.043691 | 0.105511 | 0.145449 | 0.005819 | 0.047676
21 0.015691 | 0.044201 | 0.103931 | 0.147124 | 0.006335 | 0.048082
22 0.015403 | 0.043680 | 0.103843 | 0.146857 | 0.006662 | 0.049207
23 0.015673 | 0.043428 | 0.104901 | 0.145601 | 0.006321 | 0.048583
24 | 0.016347 | 0.043849 | 0.104901 | 0.145942 | 0.006206 | 0.047514

R'nin kendisine etkisi 0,25’le baslayip besinci donemden son doneme kadar 0,14 etkiyle
devam etmistir. R’nin M’ye etkisi ilk iki donemde negatif ve son doneme kadar

0,003ten baslayip 0,016 da son bulana kadar tedricen yilikselmistir. R’nin Y’ye etkisi ilk
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3 donem negatif olup 4. donemde 0,03 ve izleyen donemlerde 0,04 diizeylerinde
seyretmigtir. R’nin enflasyona etkisi 0,04’ten baglayarak son doneme kadar 0,1
diizeyinde olmustur. R’ nin sanayie etkisi ilk tic donem negatif olup sonraki donemlerde
0,006 gibi zayif bir seyir izlemistir. R’nin doviz kuruna etkisi ilk i¢ donem 0,01 olup

sonraki donemlerde 0,04 seviyelerindedir.

Tablo 13: | (Sanayi Yatirimi) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of I

Period M Y DP R [ E

1 -0.008461 | 0.019537 | 0.002846 | 0.000216 | 0.021060 | 0.000000
2 -0.011404 | 0.023680 | 0.007248 | -0.009971 | 0.014429 | -0.007708
3 -0.014054 | 0.033255 | 0.002235 | -0.015683 | 0.018784 | -0.001676
4 -0.012066 | 0.035314 | -0.000484 | -0.012649 | 0.020181 | 0.002074
5 -0.013846 | 0.032446 | -0.000542 | -0.015837 | 0.020509 | 0.003283
6
7
8

-0.012744 | 0.031603 | 0.002177 | -0.013698 | 0.019193 | 0.002070
-0.011655 | 0.032933 | 0.000595 | -0.012107 | 0.018624 | 0.000688
-0.011865 | 0.032014 | -0.000200 | -0.010802 | 0.018844 | 0.001034
9 -0.012593 | 0.031917 | 0.000389 | -0.013086 | 0.019101 | 0.001570
10 | -0.012536 | 0.032223 | 0.001258 | -0.013413 | 0.019108 | 0.000175
11 | -0.012443 | 0.032697 | 0.000378 | -0.012899 | 0.019152 | -0.000206
12 | -0.012656 | 0.032636 | -0.000137 | -0.012291 | 0.019514 | 0.000779
13 | -0.012739 | 0.032332 | 0.000317 | -0.013128 | 0.019276 | 0.000992
14 | -0.012491 | 0.032297 | 0.000699 | -0.013251 | 0.019095 | 0.000360
15 | -0.012314 | 0.032501 | 0.000323 | -0.012710 | 0.019153 | 0.000215
16 | -0.012453 | 0.032412 | 9.48E-05 | -0.012491 | 0.019322 | 0.000594
17 | -0.012523 | 0.032269 | 0.000376 | -0.012919 | 0.019235 | 0.000625
18 | -0.012398 | 0.032359 | 0.000528 | -0.013030 | 0.019163 | 0.000312
19 | -0.012322 | 0.032471 | 0.000316 | -0.012764 | 0.019212 | 0.000265
20 | -0.012393 | 0.032416 | 0.000206 | -0.012697 | 0.019296 | 0.000482
21 | -0.012408 | 0.032343 | 0.000361 | -0.012890 | 0.019255 | 0.000487
22 | -0.012328 | 0.032386 | 0.000427 | -0.012924 | 0.019207 | 0.000317
23 | -0.012285 | 0.032437 | 0.000315 | -0.012777 | 0.019236 | 0.000302
24 | -0.012315 | 0.032408 | 0.000269 | -0.012758 | 0.019275 | 0.000407

Sanayinin kendisine etkisi 0,02 seviyelerinde seyretmistir. Sanayinin M’ye etkisi ¢ok
istikrarli bir sekilde -0,01 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Y’ye etkisi iiglincli donemden
itibaren 0,03 le izlemistir. DP’ ye etkisi 16.donemde keskin bir ¢ikisla 9,4 olup diger
donemlerde oldukga zayiftir. R ye etkisi- -0,01 seviyelerindedir. R’nin sanayie etkisi 0,2

seviyelerindedir. E’ye etkisi onemsizdir.

78



Tablo 14: E(Déviz Kuru) Etki Tepki Fonksiyonu

Response of E:
Period M Y DP R [ E
1 0.052083 | -0.006636 | 0.010647 | 0.011689 | -0.008466 | 0.042584
2 0.081115 | -0.006758 | 0.008549 | 0.012057 | -0.018350 | 0.050068
3 0.095980 | -0.022496 | 0.015298 | 0.031054 | -0.020554 | 0.033288
4 0.105923 | -0.021761 | 0.012577 | 0.036797 | -0.016055 | 0.027148
5 0.112341 | -0.016590 | 0.016334 | 0.038284 | -0.013625 | 0.018629
6 0.118707 | -0.012501 | 0.015539 | 0.028130 | -0.013428 | 0.011289
7 0.125953 | -0.008279 | 0.014034 | 0.028542 | -0.008943 | 0.007021
8 0.132419 | -0.006535 | 0.011270 | 0.028712 | -0.006142 | 0.004390
9 0.138779 | -0.007056 | 0.011663 | 0.029756 | -0.005024 | 0.001234
10 | 0.146408 | -0.006150 | 0.011865 | 0.029727 | -0.005133 | -0.003225
11 0.153545 | -0.005309 | 0.011077 | 0.031509 | -0.004202 | -0.007944
12 0.159338 | -0.004854 | 0.010128 | 0.032071 | -0.002909 | -0.011453
13 0.164549 | -0.004295 | 0.010158 | 0.032001 | -0.001525 | -0.014986
14 | 0.169893 | -0.003355 | 0.010073 | 0.031810 | -0.000712 | -0.019056
15 0.175017 | -0.002375 | 0.009340 | 0.032403 | 0.000338 | -0.022413
16 0.179734 | -0.001723 | 0.008698 | 0.032775 | 0.001352 | -0.025065
17 0.184207 | -0.001302 | 0.008550 | 0.032764 | 0.002208 | -0.027885
18 0.188636 | -0.000736 | 0.008396 | 0.032947 | 0.002908 | -0.030939
20 | 0.196649 | 0.000386 | 0.007517 | 0.033747 | 0.004485 | -0.035984
21 0.200294 | 0.000813 | 0.007350 | 0.033774 | 0.005169 | -0.038339
22 0.203838 | 0.001313 | 0.007156 | 0.033923 | 0.005796 | -0.040739
23 0.207180 | 0.001809 | 0.006805 | 0.034229 | 0.006449 | -0.042899
24 | 0.210296 | 0.002208 | 0.006513 | 0.034442 | 0.007075 | -0.044832
CholeskyOrdering: MY DPR I E

Do6viz kurunun kendisine etkisi ilk 9 donem pozitif 0,03 civarinda onuncu ve izleyen
donemlerde -0,03 seviyelerindedir. M’nin doviz kuruna etkisi 0,05’ten baslayarak
tedrici yiikselisle son donemde 0,21°1 bulmustur. Y’ye etkisi negatif degerlerle zayiftir.
DP’ye etkisi 0,01 ler seviyesindedir. R’ye etkisi 0,01°le baglad1 ve izleyen donemler
0,03tiir. Sanayie etkisi 14 donem negatif, izleyen dénemler 0,01°den 0,07’ye tedricen

yiikselmistir.
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Grafik 6 : Sanayinin Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sanayiye verilen bir st. sok neticesinde milli gelir 3. Donemde 0,09’luk bir tepkiyle
yikselmis ve 6. Donemden 0,008’lik biiylime siirecini donem sonuna kadar
stirdlirmiistiir.

M’nin sanayiye tepkisi ikinci donemde -0,06 olmus 6. Donemden sonra yiikselme
egilimine girerek son donemde 0,22’yi ge¢mistir. Sanayideki gelisim parasal

genislemeyi gerektirmistir.

Enflasyonun sanayiye tepkisi ikinci donemde 0,3’e yiikselmis ve hemen diisme

egilimine girerek besinci déonemde -0,6 olmustur. 6. Dénemde 0,1; 9.D6nemde -0,05
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olmus ve izleyen donemlerde tekrar sifir seviyesine yonelmistir. Reel iiretim talebi

astigindan enflasyon diismiistiir.

Sanayiye R’nin cevabi ikinci donemde -0,02; {li¢iincli donemde 0,08 ve besinci donemde
-0,035’¢e diismiis izleyen donemde artis egilimine girerek 0,08’e yiikselmis 8. Donemde
-0,03’¢ diiserek son doneme kadar -0,01’i bulmustur. Uretimin artmasi faiz oranini

distirmiistiir.

Sanayinin sanayiye verilen bir st. soka tepkisi 0,021’le baslayip ikinci donemde 0,016’e
gerilemistir. 5.donemde 0,025’¢ yiikselerek tekrar diisme egilimine girerek 6.donemden

sonra 0,022 seviyesini siirdiirmiistlir. Sanayinin gelismesi kendini beslemistir.

Doviz kurunun sanayiye tepkisi -0,01’le baslayip 5.donemde -0,05’e diistiikten sonra
yiikselme siirecine girerek son donemde -0,015’e varmustir. Uretimin artmasi kendine

yeterli bir ekonomik gelismeyi sagladigindan R diigmistiir.

81



Grafik 7: Milli Gelirin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Y’ye verilen bir standart sok sonucunda M’nin tepkisi 4.déonemde -0,02 ve izleyen
donemlerde 0,015°e kadar yiikselen bir trend olmustur. Son yirmi donemde M’nin artis
oran1 enflasyon oramiyla yakindir. Odenen faizler tutarina yakin para tabaninda bir

genisleme gerceklesmistir.

Y’nin Y’ye tepkisi 0,02’yle baslamakta 4.donemde 0,027’ye yiikselip son doneme kadar
0,026’ya varir. Artan milli gelir kendini besleyen bir siire¢ iginde imkanlarini,

yeteneklerini, araclarini ¢esitlendirerek ve gelistirerek artig saglamistir.
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DP’nin Y’ye tepkisi 0,13’liik bir artis oraniyla ba7slar, 4.donemde sifira diiserek 6.
Donemde 0,28°1 bulur ve diisme egilimine girerek 0,05’te son bulur. Yiiksek aralikli
zikzaklar ¢izmesine ragmen ortalama diizeyinde etkisini yitirme egilimindedir. Milli
gelirdeki artis harcama kaynakli ve 24 donem boyunca farkli seviyeleri nedeniyle bu

zikzaklara neden olmustur.

R’nin Y’ye tepkisi -0,02 ile baslayip 5.donemde 0,04’e yiikselerek son doneme kadar bu
egilim strmdistiir. Milli gelirin artmasi parasal genislemeye neden olmustur. Milli

gelirin ylikselmesi istihdam artisina neden oldugundan enflasyonu da getirmistir.

Sanayinin Y’ye verilen bir birimlik soka tepkisi ilk donemde 0,02’lik keskin bir
yiikseligle sanayi milli geliri olusturan en istikrarli kalem oldugundan 4. Dénemde 0,035
seviyesinden sonra izleyen dénemde 0,032 seviyesini dénem sonuna kadar siirdiiriir.

Milli gelirin yiikselmesi sanayinin yiikselmesinin nedeni ve/veya sonucudur.

E’nin Y’ye tepkisi -0,05’1e baslayip 3. donemde -0,23 ve izleyen donemde ylikselerek
18. Donemde 0 seviyesini yakalayarak son donem 0,03’ bulmustur. Milli gelirin

artmasi ihracat/ithalat oranin yiikselttiginden doviz kurunu diistirmiistiir.
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Grafik 8: Enflasyonun Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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DP’ye verilen bir birimlik soka M’nin DP’ye tepkisi ikinci donemde -0,004’le azalarak
tepki verdigi ve izleyen donemlerde azalan bir seyirle -0,0015 olmustur. Binde 4 ve
15’lik tepki 0,06 ve 0,12 diizeylerinde gerceklesen enflasyon oranlarina oldukga
yakinlik arz etmektedir. Bu enflasyon oraninda gerceklesen faiz orani ve 6demelerinin

sonucudur. 16. Donemde istatistiksel anlamin1 yitirmektedir.

Sanayinin DP’ye tepkisi, sanayicilerin istikrarli yatirnm ve ticaretleriyle zarara tedbir

olarak 0,03’le bir tepki verdikleri ve bu tepkiyi ikinci donemde 0,065 seviyesine
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yiikselttikleri goriilityor. 4. Donemde ise bu tepki -0,001’e diismektedir. Sonraki

donemlerde etkisini yitirererek sifir seviyesinde istatistiksel anlamin1 yitirmektedir.

E’nin DP’ye tepkisi 0,11 yiikselisle baslamakta ikinci dénemde 0,1’e¢ diismekte
4.donemde 0,16’y1 bulduktan sonra takip eden donemlerde 0,06 seviyesine tedricen
diismektedir. Siire¢ i¢inde E’nin enflasyona tepkisi toplamda enflasyon tutarinda bir
kayipla sonlanmakta ve etkisini kaybetmektedir. 18.donemde istatistiksel anlamini

yitirmektedir.

R’nin DP’ye tepkisi 4.doneme kadar hizla yiikselmekte 0,12°den sonra 0,11 seviyesinde
istatistiksel anlamini yitirmektedir. Mevduatlar1 korumak i¢in enflasyona faiz oraninin

verdigi bu tepki beklentilere uygundur.

M’nin DP’ye tepkisi -0,04 le ikinci donemde baglamakta takip eden donemlerde -0,14

seviyesine yonelmektedir. Enflasyonu diisiirmek i¢in para arzi kisilmistir.

Y’nin DP’ye tepkisi Talep artist nedeniyle 0,035 yiikselmekte 3.donemde 0.015

diismekte ve dordiincii donemde istatistiksel anlamint yitirmektedir.

DP’nin DP’ye etkisi ilk iki donemde keskin bir 2,0’lik ilk tepkiden sonra ii¢lincti donem

0,3 diizeyine gerilemekte ve istatistiksel anlamini yitirmektedir.
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Grafik 9: Faiz Orammmin Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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M’nin R’ye tepkisi sifirdan baglayan bir siiregle 0,12 diizeyiyle devam edip
sonlanmaktadir. Tepkinin artan bir seyir izlemesinin nedeni faizlerin 6denmesi i¢in

ilave para arzi ihtiyacidir.

Y’nin R’ye tepkisi 3.doneme kadar keskin bir diisiisle -0,011’le baslamakta tigiincii
donemden itibaren son dénemi -0,09 ile -0,011 diizeyinde ve ilk diizeyine hi¢bir zaman
yiikselememektedir. Faiz oranlariyla milli gelir arasinda negatif bir korelasyon

bulunmaktadir.
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Goodhart ve Hofmann tarafindan G7 iilkeleri igin yaptiklar1 calismada IS puzzle olarak
adlandirilan faiz oranlartyla milli gelir arasindaki bu negatif ¢eliskiyi Keynesci
denkleme hisse senedi, konut fiyatlari, reel para tabanini eklediklerinde ¢6zmiislerdir.
Bu c¢alismada faiz oranlartyla milli gelir arasinda negatif anlamli bir iliski buldular.

(Kadioglu, 2006: 38)

DP’nin R’ye tepkisi ikinci donemde 1,2’ ye yilikselmekte ve 4.donemde 0,3’e diiserek
takip eden donemlerde 0,4 diizeyinde devam etmektedir. Enflasyon faiz oranlarina karsi

bir savunma oldugundan pozitif bir korelasyon mevcuttur.

R’nin R’ye tepkisi 0,24’ten 0,12’ye dort donemde inmekte takip eden donemlerde

0,14’le kendine etkisi ayni ¢izgide devam etmektedir.

I'nin R’ye tepkisi 3.dénemde -0,16 ve takip eden dénemler -0,14’tiir. Sanayinin faiz

oranlarina tepkisi, sermayenin faiz gelirini arttirmasi nedeniyle payi kii¢iilmektedir.

E’nin R’ye tepkisi 5.doneme kadar 0,38’e yilikselmekte ve izleyen donemler 0,30’dur.
Kapsanmamis faiz paritesine gore doviz kurunun degeri = bugiinkii kur+enflasyon+risk

primi oldugundan enflasyon oranini yakalamaya ¢aligmaktadir.
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Grafik 10: Sanayinin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sanayiye M’nin tepkisi siirecin sonunda 0,026’ya kadar tedricen yiikselmistir. Para arz1

ekonominin ihtiyaci oraninda genisletilmistir.

Y’nin I’ya tepkisi 4.doneme kadar 0,008’¢ yiikselmekte izleyen iki donem 0,005 e

diismekte ve siire¢ boyunca ayni seviyede kalmaktadir. Milli gelir sanayiden pozitif

etkilenmekte 6. Donemden sonra bu durum sureklilik kazanarak istatistiksel anlamini

yitirmektedir.
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DP’nin I’ya tepkisi 0.2 ve -0,1 arasinda 5 donem degismekte izleyen donemlerde

istatistiksel anlamin1 yitirmektedir.

R’nin I’ye ilk iki ddnemde -0,03’le tepki vermekte, 6.doneme kadar 0,01 e yiikselmekte
ve istatistiksel anlamini yitirmektedir. Sanayi iilkenin zenginligi oldugundan faiz orani

once hizla diismekte 9. Donemde 0,05 seviyesini siirdiirmektedir.

I’nin I’ye tepkisi ilk dénem 0,021 artmakta ikinci dénem 0,015 seviyesine diismekte
tekrar 0,02 seviyesine varmaktadir. 0,019’la 6. Donemde istatistiksel anlamini

yitirmektedir.

E’nin I’ye tepkisi -0,01; 3.dénemde -0,02; izleyen donemlerde artarak 0,005 seviyesine
varmaktadir. 13 donem sanayinin ekonomiye pozitif katkist nedeniyle doviz kurunu

diisiirmiis ve izleyen donemlerde sokun etkisi azalmistir.
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Grafik 11: Déviz Kurunun Etki tepki fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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M’nin E’ye tepkisi negatif artarak siireci tamamlamigtir. Doviz kurunu diisiik tutmak

icin para arz1 giderek kisitlanmigtir.

Y’nin E’ye tepkisi -0,03’le baglamis diger anlatimla milli gelir, kurun yiikselmesiyle
azalmis 2. Donemden itibaren J egrisi nedeniyle ihracatin artmast milli geliri

yiikseltmistir. 6.donemden sonra istatistiksel anlamin1 yitirmistir.

DP’nin E’ye tepkisi, doviz kuru risk piriminin ylikselmesiyle baslangicta 0,22 artiyor.
Talepteki daralma ve doviz kurunun yiikselmesiyle enflasyon 4. donemde Onceki

seviyesine diisiiyor. Dordiincii donemde bu diisiis -0,7’ye kadar kesintisiz siiriiyor.
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Izleyen donemlerde -0,04 diizeyinde azalarak kiiciilen dalgali bir seyir gdstermesinin

nedeni E’nin enflasyon iizerindeki etkisinin tedricen bitmesidir.

R’nin E’ye tepkisi 6. Doneme kadar mevduat degerlerinin korunmasi i¢in 0,06’a kadar
yiikselmis ve izleyen donemler istatistiksel anlaminmi yitirmistir. DOviz kurunun
yiikselmesi mevduatlarin reel degerini diisiiriir. Mevduatlarin reel deger diisiisiinii telafi

etmek i¢in faiz oran1 ytikseltilmistir.

Sanayinin doviz kuruna tepkisi ilk iki donem -0,008’dir. 3. ve 4. Donem yiikselerek
0,003’e yiikselmis ve 5. Donemden sonra istatistiksel anlamini yitirmistir. J egrisi
nedeniyle doviz kurunun yiikselmesi ihracat gelirlerinde diisiise neden olmaktadir. Yurt
dis1 ihrag triinlerinin talep esnekligi yiiksek oldugundan artan ihrag talebi sanayiyi

yiikseltmistir.

E’nin E’ye tepkisi 0,04’le baslayip azalan bir seyir ile -0,05 olmustur. 8. Dénemden

itibaren sebepsiz artig1 giderme siirecine girmistir.

3.3. Varyans Ayristirmalari

Varyans ayrigtirmalarinin amaci degiskenlerdeki degisimlerin hangi oranda ve hangi
degiskenlerden kaynaklandigini belirlemektir. Bu ¢alismada tiim degiskenlerin
kendilerine etkisi diger degiskenlerden daha yiiksektir.

Tablo 15: M (Para Arz1) Varyans Ayristirma (dekomposizyon)

M

Period S.E. M Y DP R | E

1 0.032343 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

2 0.060825 | 98.68188 | 0.032007 | 0.382327 | 0.026004 | 0.057064 | 0.820716

3 0.087331 | 96.51407 | 0.031063 | 0.229877 | 0.426849 | 0.042384 | 2.755756

4 0.115680 | 93.53365 | 0.040150 | 0.276903 | 0.970733 | 0.068186 | 5.110373

5 0.145480 | 90.64232 | 0.027846 | 0.241876 | 1.178566 | 0.132092 | 7.777301

6 0.175799 | 88.67822 | 0.036205 | 0.221765 | 0.993991 | 0.193081 | 9.876733

7 0.207232 | 86.98981 | 0.082755 | 0.220805 | 0.863403 | 0.279385 | 11.56384

8 0.239343 | 85.62072 | 0.122223 | 0.254922 | 0.775288 | 0.395608 | 12.83124

9 0.271923 | 84.55271 | 0.149578 | 0.270661 | 0.717715 | 0.503930 | 13.80540
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10 | 0.305257 | 83.64857 | 0.179368 | 0.274298 | 0.662362 | 0.579676 | 14.65573
11 | 0.339378 | 82.82929 | 0.208658 | 0.279810 | 0.628840 | 0.641043 | 15.41236
12 | 0.373831 | 82.12973 | 0.235250 | 0.290469 | 0.605004 | 0.702701 | 16.03684
13 | 0.408452 | 81.52127 | 0.258267 | 0.296395 | 0.581933 | 0.762315 | 16.57982
14 | 0.443328 | 80.96553 | 0.280917 | 0.298842 | 0.558110 | 0.813691 | 17.08291
15 | 0.478414 | 80.46081 | 0.304139 | 0.302642 | 0.540171 | 0.860748 | 17.53149
16 | 0.513532 | 80.01882 | 0.325932 | 0.307888 | 0.525694 | 0.905153 | 17.91651
17 | 0.548630 | 79.62752 | 0.345142 | 0.311584 | 0.511565 | 0.945982 | 18.25821
18 | 0.583748 | 79.26946 | 0.363030 | 0.313923 | 0.498333 | 0.982339 | 18.57292
19 | 0.618843 | 78.94094 | 0.380197 | 0.316619 | 0.487721 | 1.015827 | 18.85870
20 | 0.653823 | 78.64446 | 0.396113 | 0.319608 | 0.478714 | 1.047185 | 19.11392
21 | 0.688661 | 78.37521 | 0.410657 | 0.321937 | 0.469990 | 1.076137 | 19.34606
22 | 0.723369 | 78.12631 | 0.424321 | 0.323736 | 0.461820 | 1.102581 | 19.56123
23 | 0.757918 | 77.89612 | 0.437306 | 0.325642 | 0.454793 | 1.127207 | 19.75894
24 | 0.792262 | 77.68488 | 0.449418 | 0.327587 | 0.448561 | 1.150335 | 19.93922

M’nin ikinci donemde 0,97’si kendisinden kaynaklanan bir degisimi son donemde
0,77’ye diigmiistiir. E’nin etkisi 0,8 den baslayarak son dénemde 0,2 M’nin degerini

olusturmustur. M’nin 0,03 degerini ise sanayi, faiz oran1 ve enflasyon olusturmaktadir.

Tablo 16: Y(GSMH)VaryansAyristirma (dekomposizyon)

Y:
Period| S.E. M Y DP R I E
1 |0.020489 | 5.015147 | 94.98485 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 10.032722|9.313483 | 85.13283 | 1.056068 | 3.406964 | 0.008526 | 1.082132
3 |0.043113 | 10.69498 | 78.00581 | 0.722243 | 8.460169 | 1.492797 | 0.624003
4 | 0.053553 | 10.96958 | 75.73561 | 0.638403 | 8.761489 | 3.365684 | 0.529232
5 10.062323|11.19816 | 74.75451 | 0.539890 | 9.344035 | 3.534680 | 0.628729
6 |0.069733|11.05996 | 74.77150 | 0.492510 | 9.357226 | 3.392727 | 0.926076
7 |0.076174 | 10.78331 | 74.96405 | 0.444390 | 9.294816 | 3.330496 | 1.182941
8 |0.081814 | 10.76200 | 74.96066 | 0.441262 | 9.233622 | 3.317779 | 1.284670
9 |0.087224 | 10.82151 | 74.90385 | 0.445764 | 9.184686 | 3.308002 | 1.336184
10 |0.092442 | 10.88620 | 74.92706 | 0.440898 | 9.088433 | 3.292339 | 1.365078
11 |0.097468 | 10.98009 | 74.83197 | 0.427595 | 9.077343 | 3.274531 | 1.408468
12 ]0.102298 | 11.09019 | 74.66542 | 0.421058 | 9.097844 | 3.264395 | 1.461087
13 |0.106917 | 11.19923 | 74.51790 | 0.416816 | 9.112859 | 3.251237 | 1.501967
14 ]0.111321 | 11.31272 | 74.40209 | 0.410957 | 9.093378 | 3.238694 | 1.542157
15 | 0.115563 | 11.42841 | 74.27828 | 0.405187 | 9.074081 | 3.224030 | 1.590011
16 |0.119662 | 11.54386 | 74.14332 | 0.402632 | 9.069022 | 3.206948 | 1.634222
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17 1 0.123632 | 11.65592 | 74.01563 | 0.401103 | 9.067295 | 3.189229 | 1.670823
18 |0.127489 | 11.76805 | 73.89618 | 0.398538 | 9.055887 | 3.174505 | 1.706836
19 10.131244 | 11.88230 | 73.77074 | 0.396015 | 9.045585 | 3.160477 | 1.744886
20 10.134904 | 11.99503 | 73.64158 | 0.394682 | 9.041514 | 3.145593 | 1.781597
21 10.138473|12.10326 | 73.51959 | 0.393724 | 9.037537 | 3.130379 | 1.815507
22 | 0.141957 | 12.20937 | 73.40307 | 0.392369 | 9.030021 | 3.116206 | 1.848974
23 | 0.145364 | 12.31479 | 73.28571 | 0.391158 | 9.022879 | 3.102650 | 1.882813
24 10.148699 | 12.41801 | 73.16901 | 0.390508 | 9.018098 | 3.089025 | 1.915355

Y’nin degerini baslangicta 0,95 kendisi, 0,05 M kaynaklidir. Son déneme kadar bu

degerler tedricen diismekte, Y’ nin 0,73 degerini kendisi, 0,12 para arzi, 0,09 faiz orani,

0,019 doviz kuru, 0,03 sanayi belirlemektedir.

Tablo 17: DP(Enflasyon)VaryansAyristirma (dekomposizyon)

DP:
Period| S.E. M Y DP R | E
1 |2.293746 | 11.56616 | 0.280291 | 88.15355 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 | 2.846288 | 36.40239 | 0.328592 | 57.71716 | 4.710718 | 0.646034 | 0.195100
3 |3.308294 | 35.60117 | 0.532569 | 43.47652 | 19.50510 | 0.739963 | 0.144678
4 | 3.407882 | 37.78451 | 0.501950 | 41.34640 | 18.98086 | 0.820605 | 0.565676
5 |3.614563 | 37.28041 | 0.686827 | 40.73705 | 17.48990 | 0.819546 | 2.986266
6 |3.772412 | 37.00136 | 1.173711 | 37.47225 | 17.52904 | 0.929365 | 5.894271
7 |3.893518 | 35.83160 | 1.305199 | 35.20061 | 19.94818 | 1.296418 | 6.417986
8 |3.930667 | 35.65855 | 1.375575 | 34.78932 | 19.93687 | 1.478702 | 6.760983
9 |4.015373 | 35.06331 | 1.416926 | 34.12979 | 19.62198 | 1.428593 | 8.339398
10 | 4.098964 | 34.55551 | 1.584876 | 32.83452 | 20.05126 | 1.428015 | 9.545819
11 |4.166210 | 33.94696 | 1.596335 | 31.83338 | 21.23544 | 1.518311 | 9.869577
12 | 4.207294 | 33.60153 | 1.579016 | 31.47460 | 21.50547 | 1.543274 | 10.29611
13 | 4.266139 | 33.07906 | 1.574423 | 31.01369 | 21.66391 | 1.520860 | 11.14807
14 | 4.324968 | 32.54775 | 1.619054 | 30.31386 | 22.20326 | 1.513074 | 11.80300
15 |4.371098 | 32.06775 | 1.625238 | 29.78526 | 22.90250 | 1.542982 | 12.07628
16 | 4.407939 | 31.67818|1.617216 | 29.52635 | 23.23970 | 1.550217 | 12.38834
17 | 4.450911 | 31.22686 | 1.618892 | 29.23146 | 23.54355 | 1.539809 | 12.83943
18 | 4.494212 | 30.76232 | 1.633573 | 28.83172 | 24.05977 | 1.534436 | 13.17819
19 | 4.531010 | 30.34325 | 1.634604 | 28.51309 | 24.60774 | 1.540867 | 13.36045
20 | 4.564070 | 29.96148 | 1.628844 | 28.32024 | 24.98899 | 1.538239 | 13.56221
21 |4.599163 | 29.55969 | 1.628619 | 28.11617 | 25.35668 | 1.528987 | 13.80986
22 | 4.634142 | 29.15549 | 1.632678 | 27.86642 | 25.82738 | 1.522625 | 13.99541
23 | 4.665758 | 28.78312 | 1.631099 | 27.65908 | 26.29477 | 1.520115 | 14.11181
24 | 4.695595 | 28.43202 | 1.626576 | 27.51370 | 26.68093 | 1.513755 | 14.23302

Enflasyonun yilizde 88’ini kendisi % 11’ini para arzi baslangigta belirlemistir.
doneme kadar DP azalarak 0,275’e diistii. Diger degiskenler ise tedricen yiikseldi.
donemde DP’nin degerini 0,28 M; 0,26 R; 0,14 E belirlemistir.
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Tablo 18: R(Faiz Orami)VaryansAyristirma (dekomposizyon)

R:
Period S.E. M Y DP R | E
1 0.257162 | 1.332192 | 0.316278 | 3.604342 | 94.74719 | 0.000000 | 0.000000
2 0.345720 | 1.351449 | 0.613852 | 6.871129 | 90.31355 | 0.761859 | 0.088164
3 0.402163 | 1.008387 | 0.633599 | 12.28165 | 85.16899 | 0.640098 | 0.267276
4 0.437174 | 0.894129 | 1.192808 | 17.77203 | 79.22180 | 0.629151 | 0.290074
5 0.474023 | 0.760625 | 1.958541 | 19.33920 | 76.69157 | 0.609696 | 0.640369
6 0.509871 | 0.661192 | 2.385490 | 19.94885 | 74.68006 | 0.590962 | 1.733448
7 0.544100 | 0.581093 | 2.562645 | 21.23015 | 72.25545 | 0.557700 | 2.812958
8 0.576374 | 0.568659 | 2.782737 | 22.76851 | 70.16546 | 0.500095 | 3.214541
9 0.608612 | 0.577606 | 3.017162 | 23.23810 | 69.18139 | 0.450910 | 3.534835
10 0.639635 | 0.560882 | 3.129425 | 23.50401 | 68.44141 | 0.417552 | 3.946717
11 0.667661 | 0.535404 | 3.216813 | 24.14144 | 67.44156 | 0.392517 | 4.272257
12 0.694528 | 0.528358 | 3.357052 | 24.79777 | 66.55437 | 0.365469 | 4.396980
13 0.720738 | 0.526776 | 3.523471 | 25.06834 | 66.00999 | 0.345666 | 4.525757
14 0.746181 | 0.518510 | 3.630005 | 25.25554 | 65.54017 | 0.331655 | 4.724120
15 0.770229 | 0.511428 | 3.707717 | 25.58661 | 64.98792 | 0.317788 | 4.888528
16 0.793708 | 0.513738 | 3.790327 | 25.90251 | 64.52282 | 0.303420 | 4.967184
17 0.816784 | 0.518400 | 3.875060 | 26.06887 | 64.20443 | 0.291752 | 5.041489
18 0.839225 | 0.519541 | 3.938597 | 26.20834 | 63.91104 | 0.282610 | 5.139871
19 0.860788 | 0.521381 | 3.992296 | 26.40823 | 63.58514 | 0.273637 | 5.219321
20 0.881871 | 0.527053 | 4.049148 | 26.59215 | 63.30156 | 0.265065 | 5.265029
21 0.902605 | 0.533336 | 4.105065 | 26.71033 | 63.08362 | 0.257953 | 5.309697
22 0.922852 | 0.538049 | 4.150932 | 26.81729 | 62.87820 | 0.251969 | 5.363566
23 0.942546 | 0.543451 | 4.191575 | 26.94704 | 62.66443 | 0.246047 | 5.407457
24 0.961864 | 0.550725 | 4.232721 | 27.06492 | 62.47477 | 0.240426 | 5.436445

Baslangigta R’nin degerini 0,947 kendisi 0,36 DP belirlemistir. Son donemde R tedricen
diiserek kendi degerini 0,62 belirlemistir. DP 0,27; Y 0,042 ve E 0,054 oraninda R’nin

degerini belirlemistir.

Tablo 19: I(Sanayi Uretimi)VaryansAyristirma (dekomposizyon)

l:
Period| S.E. M Y DP R I E
1 0.03008 | 7.910910 | 42.17807 | 0.895250 | 0.005166 | 49.01060 | 0.000000
2 0.04489 | 10.00567 | 46.76324 | 3.008589 | 4.935958 | 32.33812 | 2.948416
3 0.06265 | 10.16885 | 52.18223 | 1.671858 | 8.799997 | 25.59179 | 1.585272
4 0.07674 | 9.248803 | 55.95102 | 1.118199 | 8.581526 | 23.97089 | 1.129568
5 0.08841 | 9.421336 | 55.62585 | 0.846299 | 9.674664 | 23.44286 | 0.988993
6 0.09768 | 9.419109 | 56.02969 | 0.742884 | 9.890857 | 23.06246 | 0.854999
7 0.10610 | 9.191023 | 57.12989 | 0.632876 | 9.686328 | 22.63090 | 0.728981
8 0.11356 | 9.114946 | 57.81825 | 0.552774 | 9.360363 | 22.50902 | 0.644647
9 0.12088 | 9.129873 | 57.99968 | 0.488893 | 9.433082 | 22.36266 | 0.585807
10 ]0.12788 | 9.118310 | 58.17026 | 0.446485 | 9.528234 | 22.21312 | 0.523591
11 ] 0.13457 | 9.088509 | 58.42913 | 0.403953 | 9.522327 | 22.08305 | 0.473024
12 | 0.14095 | 9.090647 | 58.62068 | 0.368311 | 9.440224 | 22.04591 | 0.434233
13 ] 0.14704 | 9.104346 | 58.70379 | 0.338920 | 9.472041 | 21.97732 | 0.403585
14 ] 0.15284 | 9.094120 | 58.79664 | 0.315772 | 9.518192 | 21.90120 | 0.374082
15 ]0.15842 | 9.069064 | 58.93745 | 0.294341 | 9.503266 | 21.84749 | 0.348384
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16 | 0.16381 | 9.060470 | 59.04096 | 0.275339 | 9.470165 | 21.82590 | 0.327167
17 ] 0.16902 | 9.058961 | 59.09912 | 0.259108 | 9.479091 | 21.79507 | 0.308659
18 ] 0.17409 | 9.046591 | 59.16461 | 0.245166 | 9.495616 | 21.75674 | 0.291279
19 ] 0.17901 | 9.029655 | 59.24530 | 0.232177 | 9.488874 | 21.72830 | 0.275697
20 ]0.18380 | 9.019656 | 59.30746 | 0.220357 | 9.477862 | 21.71246 | 0.262200
21 ]0.18847 | 9.011954 | 59.35169 | 0.209947 | 9.482074 | 21.69429 | 0.250043
22 10.19302 | 8.999726 | 59.39965 | 0.200649 | 9.488313 | 21.67301 | 0.238655
23 1 0.19747 | 8.985962 | 59.45265 | 0.191969 | 9.484444 | 21.65672 | 0.228261
24 10.20182 | 8.975206 | 59.49657 | 0.183962 | 9.479703 | 21.64562 | 0.218936

[Ik donem sanayini degerini %49 kendisi % 42 si Y ve %7,9°u M tarafindan

belirlenmistir. Y ve M degiskenleri donem sonunda 0,59 ve 0,089’la artan bir trendle

sanayinin degerini belirlemislerdir. 0,21 degeri ise kendinden kaynaklanmuistir.

Tablo 20: E(Déviz Kuru) VaryansAyristirma (dekomposizyon)

E:
Period S.E. M Y DP R | E
1 0.06994 |55.45316| 0.90018 | 2.317330 | 2.793086 | 1.465158 | 37.07108
2 0.120744 |63.73687| 0.615270 | 1.278881 | 1.934357 | 2.801340 | 29.63328
3 0.164397 |68.46831| 2.204474 | 1.555835 | 4.611627 | 3.074339 | 20.08541
4 0.203043 |72.09957| 2.593764 | 1.403598 | 6.307477 | 2.640678 | 14.95491
5 0.237460 |75.09595| 2.384509 | 1.499395 | 7.210824 | 2.259901 | 11.54942
6 0.268283 |78.40997| 2.085192 | 1.510152 | 6.748553 | 2.020978 | 9.225152
7 0.298411 181.19132| 1.762357 | 1.441774 | 6.369487 | 1.723314 | 7.511746
8 0.328078 |83.46261| 1.497715 | 1.310810 | 6.035519 | 1.460786 | 6.232557
9 0.357761 |85.23508| 1.298400 | 1.208589 | 5.767330 | 1.248162 | 5.242443
10 0.387978 |186.71533| 1.129152 | 1.121177 | 5.490987 | 1.078809 | 4.464542
11 0.418721 |87.89607| 0.985507 | 1.032570 | 5.280548 | 0.936282 | 3.869022
12 0.449456 |88.85412| 0.867001 | 0.946960 | 5.092212 | 0.816800 | 3.422906
13 0.480062 |89.63443| 0.767980 | 0.874836 | 4.907953 | 0.716981 | 3.097817
14 0.510697 |90.27011| 0.682921 | 0.811933 | 4.724756 | 0.633737 | 2.876543
15 0.541375 |90.78026| 0.609639 | 0.752284 | 4.562677 | 0.563985 | 2.731157
16 0.571992 |91.19589| 0.547030 | 0.697027 | 4.415634 | 0.505784 | 2.638635
17 0.602526 |91.53378| 0.493458 | 0.648309 | 4.275122 | 0.457162 | 2.592164
18 0.633043 |91.80079| 0.447164 | 0.604901 | 4.143745 | 0.416258 | 2.587137
19 0.663510 |92.00793| 0.407043 | 0.564870 | 4.026039 | 0.382030 | 2.612092
20 0.693849 |92.17010| 0.372255 | 0.528290 | 3.918210 | 0.353530 | 2.657618
21 0.724042 |92.29600| 0.341983 | 0.495454 | 3.815831 | 0.329757 | 2.720977
22 0.754111 |92.38871| 0.315557 | 0.465734 | 3.719950 | 0.309890 | 2.800157
23 0.784035 |92.45379| 0.292462 | 0.438396 | 3.632019 | 0.293454 | 2.889880
24 0.813774 |192.49793| 0.272213 | 0.413345 | 3.550538 | 0.279957 | 2.986022
CholeskyOrdering: M YDPR I E

E’nin degeri ilk donemde 0,37 kendisi; 0,55 M; 0,023 DP; 0,028 R ve 0,0145 sanayiden

kaynaklanmistir. E’nin kendinden kaynaklanan degeri azalarak 0,0298’e diismiistiir. M:

0,92 diizeyinde R ise 0,0355 diizeyinde E’nin degerini belirlemistir.
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Grafik 12: Varyans Dekomposizyonu
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R’nin R’ye etkisi 0,95’°1e baglayarak son donemi 0,8 ile bitirmistir. DP’nin R’ye etkisi 4.
donemde 0,2 ye yiikselerek son doneme kadar tedricen artarak 0,22 ile bitmistir. Diger

degiskenlerin etkisi zayif kalmistir.

Y’nin kendi lizerindeki etkisi 0,97 ile baglamakta 4. ve takip eden donemler 0,77 ile

devam etmistir.
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DP’nin kendi iizerindeki etkisi 0,9 ile baslayip 4.donemde 0,4’¢ diismiis ve son
donemde 0,3’le bitmistir. M’nin DP’ye etkisi 0,1’den 0,4’a yiikselerek son donemi

0,3’la tamamlamuistir.

M’nin kendi tizerindeki etkisi %100 le baslayip 0,8’le bitmistir. E’'nin M iizerindeki
etkisi sifirdan baglayarak siirecin sonunda 0,15’le bitmistir. Diger degiskenlerin etkisi

Onemsizdir.

I’'nin kendi tlizerindeki etkisi baslangigta 0,5 diizeyinden 4. Dénemde 0,23°e diismekte
ve takip eden donemlerde 0,2seviyesini korumaktadir. Y’nin I’ ya etkisi 0,4’lerden
baslamakta 4.donemden itibaren 0,55’¢ varip siireci 0,57 seviyesinde devam
ettirmektedir. DP’nin I tizerindeki etkisi 0,48’le baslamakta 3. Donemde 0,22 ye
diiserek takip eden donemleri 0,2 ile siirdiirmektedir. M ve R’nin etkisi donemler

stiresince 0,1 seviyesinde gergeklesmektedir.

E’nin kendi tlizerindeki etkisi baslangicta 0,38’le baslamakta 8. donemle 0,05 seviyesini
stirdiirmiigtiir. M’nin E’ye etkisi 0,55’1le baslamakta tedricen yiikselerek 0,85’le devam

etmistir.

3.4. Yapisal Vektor Otoregresif Tahmini (Svar, Structural Var Estimates)
A(L)= Ao- Y2 ; AxL*tek yanli matris gecikme denklemidir.

“Yv = C(L) & Bu denklem dinamik anlik esitlikler modelidir.Bu denklemle

parametreleri tahmin etmek i¢in standart anlik metodlar kullanilabilir.

Bu denklemde €t,Yt’nin hazir ve gecikmis degerlerini temsil eden dis soklaridir.
Yapisal VAR modeli, modelin parametreleri bilindigi zaman Yt’nin hazir ve gecikmis
degerlerinin bir fonksiyonu olarak go6zlemlenemeyen dis soklar1 {iretmekte

kullanilabilir. (Watson, 2004: 98)

Yy, k igsel degisken iceren vektor, Y =(et, Ut) kovaryans matrisini olusturmaktadir. Klasik
SVAR modelinin tahmini Aei=Bu seklinde yapilmaktadir. Burada et ve ut k uzunluklu
vektorleri olusturmaktalar. et gozlenen veya indirgenmis kalip kalintilarini, ut ise

gozlemlenemeyen inovasyon soklarini gostermektedir.

M Y DP R |
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SVAR analizi i¢in daha once tahmin ettiimiz VAR(3) analizinden yola c¢ikarak
analizimizi siirdiirebiliriz. Bunun igin kullandigimiz verilerimiz Yt = (M, Y, DP, R,
Dseklindedir. Ug gecikme igin tahmin yapildiktan sonra Yapisal VAR analizi yapilir.
Bunun i¢in olusturulacak denklem sisteminde bozucu terimin etkin olmamasi ig¢in
denklem tiiggen seklinde tahmin edilmistir. Yani birindeki kalint1 etkisi bir digerini

etkilemeyecek sekilde tasarlanir.

Asagidaki Tabloda yapisal VAR modelinin tahmini verilmektedir. Burada matrisin
olusturma bi¢imi Ae=Bu: olarak belirlenmistir. Sade matrisin ortogonal degerleri
verilmigken, ikinci B matrisinde ise kosegen seklinde bir matris olusturulmaktadir.

Tablonun en alt kisminda bu katsayilarin dizilig bigimi verilmistir.
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Tablo 21:Yapisal VAR Tahmini

Structural VAR Estimates
Date: 07/31/17 Time: 17:23
Sample (adjusted): 1995Q1 2017Q1
Includedobservations: 89 afteradjustments
Estimationmethod: method of scoring (analyticderivatives)
Convergenceachievedafter 10 iterations

Structural VAR is just-identified

Model: Ae = Bu where E[uu']=I

RestrictionType: short-runpatternmatrix

A=
C(1) 0 0 0 0 0
0 C(2) 0 0 0 0
0 0 C@3) 0 0 0
0 0 0 C(4) 0 0
0 0 0 0 C(5) 0
0 0 0 0 0 C(6)
B =
1 0 0 0 0 0
C(7) 1 0 0 0 0
C(8) C(12) 1 0 0 0
C(9) C(13) C(16) 1 0 0
C(10) C(14) c@m C(19) 1 0
C(11) C(15) C(18) C(20) C(21) 1
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C@1) 34.33388  2.573433 13.34166 .0000
C(2) 51.73089  3.877394 13.34166 .0000
C@3) 0.424159  0.031792 13.34166 .0000
C(4) 4.296645  0.322047 13.34166 .0000
C(5) 46.97688  3.521066 13.34166 .0000
C(6) 2551157  1.912173 13.34166 .0000
C(7) -.140343 .107039 -1.311142 .1898
C(8) 416284 114827 3.625298 .0003
C(9) -.004480 .108244 -.041388 .9670
C(10) -.284963 143761 -1.982205 .0475
C(11) 1.322598 .184308 7.176016 .0000
C(12) -.014225 .106011 -.134187 .8933
C(13) -.206807 .108243 -1.910580 .0561
C(14) .856815 .140552 6.096092 .0000
C(15) -.228811 .119645 -1.912426 .0558
C(16) .001727 .106000 .016294 .9870
Cc@an .148575 .107266 1.385104 .1660
C(18) 154342 117160 1.317357 1877
C(19) .044321 .106104 417712 .6762
C(20) .364574 116013 3.142543 .0017
C(21) -.254811 .109387 -2.329443 .0198
Loglikelihood 592.5203
Estimated A matrix:
34.33388 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
0.00000 51.7308 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
0.00000 0.00000 0.42415 0.00000 0.00000 0.00000
0.00000 0.000000 0.00000 4.29664 0.00000 0.00000
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 46.9768 0.00000
0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 25.5115
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Estimated B matrix:

1.000000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000
-0.140343 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000
0.416284 -0.014225  1.000000  0.000000  0.000000 0.000000
-0.004480 -0.206807  0.001727  1.000000  0.000000 0.000000
-0.284963 0.856815  0.148575  0.044321  1.000000 0.000000
1.322598 -0.228811  0.154342  0.364574  -0.254811 1.000000
Tablo 22 :Etki Tepki Fonksiyonu
Period M Y DP R | E
1 0.029126 -0.002713  0.981433 -0.001043 -0.006066  0.051843
(0.00218)  (0.00206)  (0.26053)  (0.02519)  (0.00303)  (0.00609)
2 0.038726  -0.005399  1.171762  0.029912 -0.007593  0.073700
(0.00439)  (0.00321)  (0.30584)  (0.03281)  (0.00447)  (0.01067)
3 0.039371 -0.006733  0.990293 0.076801 -0.008038  0.078308
(0.00637)  (0.00419)  (0.34152)  (0.03644)  (0.00585)  (0.01489)
4 0.038784 -0.006556  0.511802  0.095266 -0.009348  0.079157
(0.00784)  (0.00494)  (0.29817)  (0.03656)  (0.00662)  (0.01817)
5 0.039415 -0.007195  0.302769  0.093995 -0.011178  0.081708
(0.00897)  (0.00561)  (0.28922)  (0.03800)  (0.00733)  (0.02076)
6 0.039264 -0.007887  0.125653  0.085792 -0.011841  0.081139
(0.01005)  (0.00617)  (0.25046)  (0.03923)  (0.00787)  (0.02311)
7 0.038160 -0.008123 -0.000432  0.081443 -0.011885  0.078421
(0.01095)  (0.00661)  (0.22481)  (0.03887)  (0.00825)  (0.02497)
8 0.036392 -0.008079 -0.084553  0.076754 -0.011722  0.074822
(0.01161)  (0.00694)  (0.19536)  (0.03835)  (0.00843)  (0.02629)
9 0.034507 -0.008122 -0.126371  0.069412 -0.011346  0.071183
(0.01208)  (0.00716)  (0.16986)  (0.03789)  (0.00846)  (0.02712)
10 0.032534 -0.008134 -0.161901  0.061792 -0.010779  0.067247
(0.01237)  (0.00728)  (0.15172)  (0.03703)  (0.00836)  (0.02752)
11 0.030430 -0.008000 -0.184900  0.056066 -0.010125  0.063034
(0.01252)  (0.00735)  (0.13956)  (0.03595)  (0.00818)  (0.02758)
12 0.028262 -0.007799 -0.193057  0.051134 -0.009409  0.058771
(0.01259)  (0.00738)  (0.13387)  (0.03495)  (0.00796)  (0.02743)
13 0.026152 -0.007616 -0.192799  0.046320 -0.008662  0.054657
(0.01259)  (0.00739)  (0.13157)  (0.03397)  (0.00772)  (0.02715)
14 0.024124  -0.007433 -0.190953  0.042189 -0.007932  0.050689
(0.01257)  (0.00739)  (0.12964)  (0.03301)  (0.00749)  (0.02680)
15 0.022177 -0.007238 -0.185471  0.038971 -0.007249  0.046874
(0.01253)  (0.00740)  (0.12660)  (0.03213)  (0.00728)  (0.02643)
16 0.020338 -0.007058 -0.175917  0.036237 -0.006618  0.043273
(0.01249)  (0.00741)  (0.12215)  (0.03133)  (0.00709)  (0.02606)
17 0.018633 -0.006912 -0.164866  0.033787 -0.006047  0.039929
(0.01245)  (0.00743)  (0.11615)  (0.03059)  (0.00692)  (0.02571)
18 0.017063 -0.006794 -0.153712  0.031699 -0.005548  0.036835
(0.01240)  (0.00745)  (0.10885)  (0.02991)  (0.00676)  (0.02537)
19 0.015623 -0.006702 -0.142028  0.029930 -0.005121  0.033983
(0.01234)  (0.00749)  (0.10079)  (0.02930)  (0.00661)  (0.02502)
20 0.014311 -0.006638 -0.130056  0.028326 -0.004761  0.031375
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Grafik 13 : Para Arzimin(M) Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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M’nin kendisi iizerindeki etkisi pozitif 0,04le basliyor 5 donem siiriiyor ve son doneme
kadar azalarak 0,01’e yaklasmistir. Istatistiksel olarak anlamliligini 13. Dénemden sonra

kazanmustir.

Y’nin M’ye etkisi -0,005’le baslamakta 3.donemde -0,01’e yaklasarak ayni diizeyde

sureci tamamlamaktadir.

DP’nin M’ye cevabi pozitif alanda 0,01 ile baslamakta 7.donemde negatif alana gecerek
son déneme kadar -0,2 seviyesinde devam etmistir. Istatistiksel olarak anlamliligin1 4.

Donemde kaybetmistir.

R’nin M’ye cevabi sifirdan 4.doneme kadar 0,08’e yiikselmekte ve siireci 0,02 ile

tamamlamaktadir. Istatistiksel olarak anlamliligin1 7. Dénemde kaybetmistir.

I'nin M’ye cevabi -0,05 le baslamakta 6.doneme kadar -0,012’yi buluyor ve dénem

sonuna kadar negatif alanda -0,005’¢ yaklagmuistir.

E’nin M'ye cevabi 0,08 ile baslamakta azalarak siireci -0,02 ile kapatmistir. Istatistiksel

olarak anlamliligin1 13. Dénemde kaybetmistir.
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Grafik 14: Milli Gelir(Y)nin Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Y’nin Y’ye tepkisi 0,02°den baslayarak 14.donemden itibaren 0,01°de devam etmistir.

[statistiksel olarak anlamliligmni 10. Dénemde kaybetmistir.

I'nin Y’ye tepkisi 0 diizeyinden negatif alanda -0,04’i bularak 3.dénemden itibaren
yiikselerek 5.donemde tekrar 0 seviyesine varmistir. 18.doneme kadar pozitif alanda
kalmis ve donemi sifira yakin negatif alanda tamamlamustir. Istatistiksel olarak

anlamliligini 8. Donemde kaybetmistir.

E’nin Y’ye tepkisi negatif baslayarak 13. Donemde pozitif alanda sifir diizeyine yakin

devam etmistir.
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R’nin Y’ye tepkisi -0,05’le baslayip 4. Donemde pozitif alana gecerek 15.doneme kadar

0,02’lerde devam etmis ve son doneme kadar -0,02’de devam etmistir.

DP’nin Y’ye tepkisi negatif -0,4 olmus 5. donemde pozitif alana gegerek 0,2’yi

bulmustur. 18. donemden itibaren sifir seviyesinde devam etmistir.

M’nin Y’ye tepkisi 6 donem dalgali seyretmekte 7.donemde pozitif alana gecerek 0,01

seviyesini stirdiirmiistiir. Y’ nin Y’ye tepkisi 0,02 ile baslamakta 4.donemden 0,01 ile

devam etmistir.

.03

Grafik 15:Enflasyon(DP)nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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E’nin DP’ye tepkisi pozitif alanda 0,01 seviyesine yakin devam etmistir.

I'nin DP’ye tepkisi pozitif alanda baslayip 8. Donemde negatif alana gegerek -0,02’ye

yakisamustir. Istatistiksel olarak anlamliligini 3. Dénemde kaybetmistir.

M’nin DP’ye tepkisi pozitif alanda 0,005diizeylerinde siirmiistiir. Y ’nin DP’ye tepkisi
pozitif baslayip 7.aydan sonra -0,02 ile devam etmistir.

DP’nin DP’ye tepkisi 0,25 ile bagladi, keskin bir diistisle sifir seviyesine inerek etkisini
kaybetti. Istatistiksel olarak anlamliligini 2. Dénemde kaybetmistir.

R’nin DP’ye tepkisi baslangicta sifirdan baglayarak 3.ayda 0,04e yaklasip tekrar pozitif

alanda kalarak sifira yaklagsmistir.

Y’nin DP’ye tepkisi pozitif alanda 0,04 seviyelerinde baslayip 7.donemde negatif alana
diiserek -0,02 seviyesinde kalmistir.
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Grafik 16: Faiz Orani(R)nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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M’nin R’ye tepkisi pozitif alanda yiikseliyor ve 16.donemde negatif alana diismiis ve

siireci negatif 0,005’lerde tamamliyor. Istatistiksel olarak anlamliligim 8. Ddnemde

kaybetmistir.

Y’nin R’ye tepkisi negatif alanda -0,1 ve - 0,015 seviyelerinde siirmiistiir. Istatistiksel

olarak anlamliligini 13. Donemde kaybetmistir.

E’nin R’ye tepkisi pozitif alanda 0,01 ile baslayip 4. Doneme kadar 0,04’¢ yiikseliyor ve

siireci 0,01 ile kapatiyor. Istatistiksel olarak anlamliligmni 10. Dénemde kaybetmistir.
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I'nin R’ye tepkisi negatif alana diiserek- 0,2 yi goriip stireci -0,01 ile kapatmistir.

Istatistiksel olarak anlamliligmi 11. Dénemde kaybetmistir.

DP’nin R’ye tepkisi ilk 5 donem keskin zikzaklar ¢izerek 7.donemde negatif oldu ve

siireci -0,02 seviyesinde tamamladi. Istatistiksel olarak anlamlhiligin1 3. Dénemde

kaybetmistir.

R’nin R’ye tepkisi 0,23 ile baslayarak 12.doneme kadar azalarak sifira yaklasti ve ayni

seviyede siirdiirdii. Istatistiksel olarak anlamliligin1 6. Dénemde kaybetmistir.
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Grafik 17: Sanayi(I)nin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Y’nin I’ya tepkisi 4.doneme kadar zikzakli gitmekte ve -0,08 seviyesinde siireci

tamamlamaktadir. Istatistiksel olarak anlamliligin1 11. Dénemden sonra kazanmustir.

R’nin I’ya tepkisi once pozitif dalgali gegcmekte 12.donemde negatif alana diiserek -

0,02’yle devam etmektedir.

E’nin I’ya tepkisi negatif -0,02’yle basladi, 8.donemde pozitif alana gecerek 0,01 ile

stireci tamamliyor.

DP’nin I’ya tepkisi dalgali bir seyir izlemekte sifira yakin seviyelerde pozitif ve negatif

alanlara girmektedir.

I'nin I’ya tepkisi 0,02°den diiserek 9.donemde sifira diismiis ve siireci -0,05’1e

tamamliyor. Istatistiksel olarak anlamliligin1 5. Dénemde kaybetmistir.

M’nin I’ya tepkisi -0,03’le baslamakta 4.donemde pozitif alana gegerek siireci 0,005°1e

tamamlamaktadir.
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Grafik18: Doviz Kuru(E)nin Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Y'nin E'ye tepkisi dalgali bir seyir izlemekte 8. Donemden sonra -0,03 seviyesine yakin

devam etmistir.

M'nin E'ye tepkisi negatif -0,01’e yakin seyretmistir.

R’nin E’ye tepkisi pozitif alanda 0 ve 0,04 arasinda yiikselip al¢almigstir

DP’nin E’ye tepkisi sifir diizeyine yakin dalgali bir seyir izlemektedir.

I'nin E’ye tepkisi negatif alanda zikzakli baslayip 4.donemde sifir diizeyine vararak

tekrar negatif alanda -0,04 ile siireci tamamlamustir.



E’nin E’ye etkisi 0,04 ile baslamakta ve azalarak siireci tamamlamaktadir. Istatistiksel

olarak anlamliligin1 3. Donemde kaybetmistir.

Tablo 23: Variance Decomposition of M

M:
Period S.E. M Y DP R | E
1 0.029126 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.048657 | 99.17543 | 0.259628 | 0.001990 | 0.025274 | 0.296070 | 0.241605
3 0.063775 | 95.84079 | 0.155256 | 0.448819 | 2.177971 | 0.445290 | 0.931871
4 0.076499 | 92.31458 | 0.245244 | 0.432470 | 4.975269 | 0.339113 | 1.693328
5 0.088174 | 89.46720 | 0.379934 | 0.468370 | 7.256870 | 0.278620 | 2.149005
6 0.098446 | 87.67757 | 0.326007 | 0.652248 | 8.543695 | 0.293547 | 2.506930
7 0.107550 | 86.05275 | 0.282653 | 0.870385 | 9.569817 | 0.398935 | 2.825461
8 0.115409 | 84.67478 | 0.297858 | 1.060192 | 10.26245 | 0.605368 | 3.099359
9 0.122158 | 83.55684 | 0.409725 | 1.285693 | 10.54865 | 0.903958 | 3.295138
10 0.128007 | 82.55436 | 0.673454 | 1.534858 | 10.55279 | 1.252743 | 3.431793

M’nin kendisine etkisi %100’le baslayip 0,82’yle bitmistir. R’nin M’ye etkisi 0,02’yle
baslayip 0,105’1a bitmistir. E’nin etkisi 0,2’den baslayarak son donemde 0,034’le M’nin

degerini olusturmustur. M’nin 0,1 degerini faiz oran1 ve 0,015 enflasyon
olusturmaktadir.
Tablo 24: VarianceDecomposition of Y
Y:

Period| S.E. M Y DP R | E
1 10.019520 | 1.931566 | 98.06843 | 0.000000 | 0.000000 |0.000000| 0.000000
2 [0.029771 | 4.119498 | 87.34942 | 1.996434 | 5.678723 |0.044722| 0.811201
3 10.038479 | 5.527979 | 76.97196 | 1.699243 | 15.19230 |0.092736| 0.515781
4 10.045995 | 5.900855 | 72.72630 | 1.496560 | 19.26075 | 0.159075| 0.456458
5 10.053076 | 6.268951 | 69.43343 | 1.281147 | 21.93372 |0.687884 | 0.394868
6 |0.058735| 6.922090 | 66.17935 | 1.062039 | 24.36425 | 1.138701| 0.333577
7 10.063581 | 7.539431 | 62.91457 | 0.906474 | 26.61753 | 1.731601| 0.290401
8 10.067999 | 8.003384 | 60.14991 | 0.795127 | 28.23387 |2.561544 | 0.256168
9 10.071847 | 8.447082 | 57.78295 | 0.734347 | 29.28776 |3.517163| 0.230698
10 | 0.07v5151 | 8.891979 | 55.60811 | 0.722149 | 30.04101 |4.513343| 0.223407

Y’nin Y’ lzerindeki etkisi 0,98’lerden baslayip 0,55’ le neticelenmistir. R’nin Y’ye
etkisi 0,056°yla baslayip son donemde 0,3’{i bulmustur. M’nin Y’ye etkisi 0,02 ye yakin
baglayarak 0,089°a yiikselmistir. Sanayinin milli gelire etkisi son donemde 0,045’1

bulmustur. Diger degiskenlerin etkisi dnemsizdir.
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Tablo 25: VarianceDecomposition of DP

DP:
Period S.E. M Y DP R I E
1 2.553948 | 14.76718 | 0.017244 |85.21558 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 2.875007 | 28.26437 | 0.017877 | 67.40042 | 4.111614 | 0.023556 | 0.182172
3 3.268610 | 31.04621 | 1.906167 |52.15402 | 14.60597 | 0.064332 | 0.223307
4 3.329413 | 32.28563 | 2.293312 |50.74306 | 14.24496 | 0.063021 | 0.370012
5 3.364093 | 32.43341 | 2.268187 |50.07333 | 14.49304 | 0.319433 | 0.412604
6 3.377686 | 32.31128 | 2.261928 | 49.68075 | 14.94682 | 0.341553 | 0.457670
7 3.382566 | 32.21812 | 2.323736 |49.58709 | 14.95369 | 0.449522 | 0.467837
8 3.389977 | 32.13962 | 2.420985 |49.41058 | 14.92477 | 0.637033 | 0.467017
9 3.399624 | 32.09565 | 2.634599 |49.16450 | 14.90613 | 0.733210 | 0.465915
10 3.411630 | 32.09534 | 2.897675 |48.83167 | 14.92859 | 0.779382 | 0.467340

DPnin kendisine etkisi 0,85’ le baslayip 0,48 ile bitmistir. M nin etkisi 0,14 ile baslayip
0,32 ile bitmistir. R’nin DP’ye etkisi 0,15°tir. Y, E ve I’'nin etkisi 0,04 tiir.

Tablo 26: VarianceDecomposition of M

R:
Period S.E. M Y DP R [ E
1 0.237667 | 0.001925 | 4.101401 | 0.000286 |95.89639 | 0.000000| 0.000000
2 0.299682 | 0.997460 | 7.259226 | 0.061879 |91.63252 | 0.040475| 0.008445
3 0.336038 | 6.016745 | 7.405727 | 0.734562 |82.93587|2.077029| 0.830071
4 0.366200 | 11.83403 | 6.236030 | 1.832757 |75.87723|2.335690 | 1.884262
5 0.394049 | 15.91038 | 5.640242 | 2.568276 |70.81246 |2.266919| 2.801723
6 0.413781 | 18.72799 | 5.180519 | 2.856607 |66.99114 |2.509042 | 3.734701
7 0.429770 | 20.95154 | 4.888678 | 3.272370 |63.23430|2.757706 | 4.895411
8 0.443699 | 22.64920 | 4.903632 | 3.678200 |59.90225|2.783033| 6.083688
9 0.454882 | 23.87772 | 4.988065 | 3.893314 |57.35930|2.751288| 7.130313
10 0.463443 | 24.78147 | 4.988586 | 4.010812 |55.41386 |2.718477 | 8.086799

R’nin kendisine etkisi baslangigta 0,96 iken son donemde 0,55’e diismiistiir. Bu oranla
kendisi lizerinde en yiiksek etkiye sahiptir. 0,25le M, 0,08le E 0,04 ile DP ve 0,05 ile Y,
R’nin degerini belirlemektedir. Para arzi gittik¢e artarak 0,25’le enflasyon iizerinde

kendisinden sonda en etkili degiskendir.
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Tablo 27: VarianceDecomposition of |

l:
Period S.E. M Y DP R | E
1 0.028870 | 4.414761 | 39.91204 | 1.200109 | 0.106794 |54.36630 | 0.000000
2 0.041345 | 5.525203 | 42.47816 | 7.381604 | 6.248873 |35.62274 | 2.743421
3 0.053868 | 5.481450 | 48.80666 | 6.184903 | 12.18098 |25.52274 | 1.823260
4 0.062436 | 6.322035 | 50.48822 | 4.942644 | 15.48793 |21.40198 | 1.357185
5 0.070068 | 7.564712 | 49.31247 | 4.265041 | 19.85938 |17.92037 | 1.078026
6 0.076437 | 8.756478 | 47.97239 | 3.715744 | 23.16777 |15.47965| 0.907965
7 0.081335 | 9.868753 | 46.69534 | 3.290868 | 25.55440 |13.78288 | 0.807760
8 0.085353 | 10.84774 | 45.28002 | 2.988364 | 27.60961 |12.52740| 0.746867
9 0.088592 | 11.70909 | 43.91709 | 2.780318 | 29.23965 |11.63040 | 0.723444
10 0.091110 | 12.47048 | 42.72637 | 2.655132 | 30.37589 |11.03142| 0.740705

I’'nin degerini 0,54 ile kendisi belirliyor. 0,4 ile Y ve 0,04 ile M belirliyor. Son dénemde
ise I'nin kendi degerini 0,11 ile belirliyor. 0,30 R; 0,42 ile Y; 0,125 ile M

belirlemektedir.

Tablo 28: VarianceDecomposition of E

E:
Period| S.E. M Y DP R I E
1 ]0.068156 | 57.85978 | 1.731714 | 0.787934 | 4.396360 | 2.147610 | 33.07660
2 |0.111022 | 65.87369 | 1.033902 | 0.396533 | 4.383807 | 2.785162 | 25.52691
3 [0.145598 | 67.22849 | 2.667579 | 0.589308 | 9.280600 | 2.745228 | 17.48879
4 | 0.175354 | 66.72556 | 4.543944 | 0.459601 | 12.81900 | 2.441868 | 13.01003
5 10.202209 | 66.50630 | 5.338592 | 0.439975 | 15.12696 | 2.034653 | 10.55352
6 |0.224905 | 66.77655| 5.390373 | 0.528889 | 16.53244 | 1.750270 | 9.021479
7 |0.244405 | 66.84165 | 5.259255 | 0.627003 | 17.83254 | 1511691 | 7.927857
8 [0.260921 | 66.87057 | 5.100225 | 0.706888 | 18.83433 | 1.328053 | 7.159930
9 |0.274773 | 67.00952 | 4.873497 | 0.818001 | 19.46546 | 1.201177 | 6.632344
10 |0.286368 | 67.20710 | 4.609756 | 0.946722 | 19.85412 | 1.122339 | 6.259966
CholeskyOrdering: MY DP R I E

E’nin degeri ilk donemde 0,33 kendisi; 0,57 M; 0,043 R ve 0,021 sanayiden

kaynaklanmistir. E’nin kendinden kaynaklanan degeri azalarak 0,06’ya diismiistiir.

M:0,67 diizeyinde R ise 0,19 diizeyinde E’nin degerini belirlemistir.
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Grafik 19: Degiskenlerin Varyans Ayristirmalari(Decomposition)
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Biitiin degiskenlerin kendilerine etkisi diger degiskenlere gore en yiiksek diizeydedir.

Y' nin kendisine etkisi %100’lik bir seviyeden 0,55 seviyesine diigmiistiir. R'nin Y'ye

etkisi sifirdan 0,2 seviyesine son donemde yiikselmektedir.
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M' nin kendisine etkisi yiizde yiizlerden siirecin sonuna kadar tedricen azalarak 0,8
seviyesine inmistir. Diger degiskenlerin M iizerinde Onemli bir etkileri

bulunmamaktadir.

R’nin kendisine etkisi 0,95’ten baslayarak 0,6 seviyesine son doénemde varmaktadir.
M’nin R’ye etkisi sifirdan baslayarak 0,2 seviyesine dogru yonelmistir. Diger

degiskenlerin etkisi 0,03 seviyesini gegmemektedir.

DP’nin kendi iizerindeki etkisi 0,85 lerden 3.doneme kadar 0,55’e diismekte ve son
doneme kadar etkisini 0,55°te stirdiirmektedir. M’nin DP’ye etkisi 0,15’ten baslamakta
ve 0,3 seviyesini siirdiirmektedir. R’nin DP’ye etkisi sifirdan 0,1°e yiikselmekte ve
3.doénemden sonra ayni seviyesini siirdiirmektedir. Y ve I’nin 0,01 ve 0,02 seviyesinde

etkileri goriilmektedir.

I’nin kendisine etkisi 0,55 lerden 0,1 seviyesine azalarak inmektedir. Y nin I’ya tepkisi
0,4’ten 0,5’e¢ yilikselmekte ve son doneme kadar tedricen tekrar 0,4 seviyesine
gerilemektedir. R’nin I’ya tepkisi sifirdan baslayarak 0,3 seviyesine son donemde

varmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi zayiftir.

E’ nin kendisine etkisi 0,33’lerden baglayarak 0,05’lere siirecin sonunda inmektedir.
M’nin E’ye etkisi 0,67 seviyesinde son doneme kadar siirdiirmektedir. R’nin E’ye etkisi
0,03’ten baslayarak siirecin sonunda 0,2 seviyesini bulmaktadir. D ve I’nin etkisi ise 0

ve 0,03 seviyesini gegmemektedir.

3.5. Granger Nedenselligi

Degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi alti gecikme igin ele alinmigtir.
Xdoes not GrangerCause Y” sekinde tanimlanan Granger nedenselligi sadece birkag

degisken i¢in anlamli sonug¢ vermektedir.

R; Y'nin Grangernedeni degildir.
DP, M’nin Grangernedeni degildir.
M, DP’nin Grangernedeni degildir.
M ,R’'nin Granger nedeni degildir.
E, DP’nin Grangernedeni degildir.
R, I'nin Granger nedeni degildir.

R, E'nin Granger nedeni degildir.
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Yukaridaki degiskenler i¢in F istatistigi anlamli sonu¢ vermektedir. Yani sifir hipotezini
reddettigimize gore bu degiskenlerden biri digerinin Granger nedenidir. Verilen
sonuglara bakildiginda para arz1 M, enflasyonu, Faizi etkilerken, Faiz hem yatirimlarin

hem de d6vizin Granger nedenidir.

Tablo 29: Granger Nedenselligi

PairwiseGrangerCausalityTests
Date: 08/01/17 Time: 19:47
Sample: 1994Q2 2017Q1

Lags: 6

NullHypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
M doesn’tGrangerCause Y 92 1.07395 0.3853
Y doesn’tGrangerCause M 1.33958 0.2497
DP doesn’tGrangerCause Y 86  1.37103 0.2378
Y doesn’tGrangerCause DP 0.62714 0.7080
R doesn’tGrangerCause Y 92 5.60353 7.E-05
Y doesn’tGrangerCause R 0.52696 0.7862
| doesn’tGrangerCause Y 92 151358 0.1845
Y doesn’tGrangerCause | 1.78854 0.1121
E doesn’tGrangerCause Y 92 0.35685 0.9039
Y doesn’tGrangerCause E 1.95609 0.0820
DP doesn’tGrangerCause M 86  2.81303 0.0161
M doesn’tGrangerCause DP 7.05422 6.E-06
R doesnotGrangerCause M 92 1.63584 0.1483
M doesnotGrangerCause R 2.56790 0.0252
| doesnotGrangerCause M 92 1.53900 0.1764
M doesnotGrangerCause | 1.10545 0.3667
E doesn’tGrangerCause M 92 230538 0.0421
M doesn’tGrangerCause E 1.29076 0.2712
R doesn’tGrangerCause DP 86  1.83735 0.1036
DP doesn’tGrangerCause R 1.46631 0.2018
| doesn’tGrangerCause DP 86  0.32699 0.9208
DP doesn’tGrangerCause | 1.37681 0.2354
E doesn’tGrangerCause DP 86 4.15780 0.0012
DP doesn’tGrangerCause E 1.02872 0.4137
| doesn’tGrangerCause R 92 0.41828 0.8648
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R doesn’tGrangerCause | 457956 0.0005
E doesn’tGrangerCause R 92 1.06790 0.3889
R doesn’tGrangerCause E 2.62443 0.0226
E doesn’tGrangerCause | 92 0.81490 0.5616
| doesn’tGrangerCause E 1.06446 0.3910

Granger Nedenselligi (VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests).
Granger nedenselliginin ikinci bir bigimi olan (VEC Granger Causality/Block
Exogeneity Wald Tests)seklidir. Bu testle ilgili tiim degiskenlerin asagidaki tabloda
verildigi sekli ile nedensellige bakilir. Tablonun orta ve alt kisimlarindan yer alan tim

degiskenler icin test sonucu verilmstir. Bu degiskenlerin blok seklinde birbiri ile

nedensellik tagidiklarini gorebiliriz.

Tablo 30: Granger Nedensellik Blok Testi

VEC GrangerCausality/BlockExogenetyWaldTests

Date: 08/01/17 Time: 19:44
Sample: 1994Q2 2017Q1
Includedobservations: 87

Dependentvariable: D(Y)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(M) 0.767503 4 .9428
D(DP) 7.804592 4 .0990
D(R) 16.51691 4 .0024
D(I) 7.850378 4 0972
D(E) 2.167106 4 7051
All 39.72880 20 .0054

Dependentvariable: D(M)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(Y) 3.407150 4 0.4921
D(DP) 7.039265 4 0.1338
D(R) 5.135680 4 0.2737
D(1) 3.115584 4 0.5387
D(E) 7.880530 4 0.0961
All 37.45740 20 0.0103

Dependentvariable: D(DP)
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Excluded Chi-sq df Prob.
D(Y) 8.224736 4 .0837
D(M) 8.765566 4 .0672
D(R) 20.06663 4 .0005
D(l) 11.58103 4 .0208
D(E) 4.373253 4 .3578
All 72.03225 20 0.0000

Dependentvariable: D(R)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(Y) 0.624763 4 0.9603
D(M) 3.741308 4 0.4421
D(DP) 1.747593 4 0.7821

D(I) 0.717179 4 0.9492

D(E) 2.977606 4 5616

All 10.79120 20 .9515
Dependentvariable: D(I)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(Y) 13.83858 4 .0078
D(M) 1.096838 4 0.8948
D(DP) 11.31108 4 0.0233
D(R) 10.62017 4 0.0312
D(E) 3.742074 4 0.4420

All 49.08681 20 .0003
Dependentvariable: D(E)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(Y) 15.94930 4 .0031
D(M) 4.786949 4 .3099
D(DP) 7.796483 4 .0993
D(R) 6.947985 4 .1387
D(1) 9.765757 4 0446

All 52.43892 20 .0001
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SONUC

Bu c¢alisgma Tiirkiye’nin 1994 ekonomik kriz sonrasinda giiniimiize dek (1994-2017)
donemdeki parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini ele almaktadir. Aktarim
mekanizmasi ile ilgili olarak alt1 tane degisken kullanilmistir. Bu degiskenler asagidaki

sekilde tanimlanmuslar.

m: M3 para arzinin logaritmasi(dogal logaritma)

y: Reel GSYH ninlogartimasi( Baz yil 2010)

dp: Enflasyon orani

i: Sanayi tiretimi( logaritma)

e: Nominal déviz kuru

r: Interbank kisa dénem faiz orani
Tiim degiskenler i¢in 2010 yili baz yil olarak tespit edilmistir. Temel olarak yapilan
VAR ve SVAR analizleri seklinde yapilan analizlerde bu degiskenler arasindaki
iliskinin uzun dénemli varligina bakilmaktadir. Ilk énce kullanilan verilerin birim
kokiine bakilmis, birinci farklarinin duragan oldugu tespit edilmistir. Daha sonra Vektor
Oto regresyon tahmini ii¢ gecikme ic¢in ele alinmistir. VAR analizinden sonra Hata
Diizeltim modelli (ECM) analizi yapilmis ve koentegre vektorlerin varlig
arastirilmistir. Yapilan hata diizeltim modelinde en az ii¢ koentegre vektoriin oldugu
tespit edilmistir. Yani degiskenler arasinda uzun donem bir iliskinin varligi ortaya
cikmaktadir. Bu uzun donem iliskisinde parasal aktarim mekanizmasinda bahsedildigi
gibi paranin(M) ¢ikt1 diizeyi, gelir ve enflasyon arasinda ayni yonlii bir iligkinin oldugu
ortaya konulmustur. Sadece kuramla ortiismeyen, para artist ile doviz arasindaki ayni
yonlii iliskinin olmasidir. Yani para artis1 ile dovizin degeri ters isaretli olmasi
gerekirken, bu isaret pozitiftir. Doviz, degiskenindeki bu degismeyi, informale yabanci
para girisi veya dis konjonktiirel degismelerle agiklanabilir bir yonii bulunmaktadir. Ele
alman slire uzun olmasindan, doviz piyasasinin dis etkilerden kaynaklanan
degismelerden etkilendigi, ve salt igsel degiskenlerle, bunun agiklanamayacagini

belirtmekte yarar vardir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakilarak herhangi bir degiskendeki standart hatadaki sok bir

degisimin diger degiskeni nasil etkiledigi belli gecikmeler i¢in degerlendirilmistir.
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Etki tepki fonksiyonu grafikleri, etkin degiskene verilen bir birimlik sok karsisinda
diger degiskendeki degismeler yatay eksende donemler, dikey eksende negatif veya

pozitif etkilenme oranlar yiizde olarak verilen gosterimdir.

Son olarak SVAR analizi ile bu degiskenlerin kalinti degerlerinin etkisinden bagimsiz
modellemeseklinde tahmin yapilmistir. Bu tahmin sonuglarina bakildiginda bir dizi
degisken arasinda anlamli iliski ortaya c¢ikmistir. SVAR analizinde etki tepki

fonksiyonlarina gidilmis ve gerekli yorumlar yapilmustir.

Etki tepki fonksiyonlarinda goriilecegi gibi milli gelirin artis1 sanayiye ve enflasyona

pozitif katki yapmistir. Faiz oranina ise negatif etkide bulunmustur.
Faiz oranlarinin milli gelire etkisi negatiftir.

Sanayi tiretimi, kendisine ve enflasyona pozitif katkida bulunmustur. Faiz oranina ise

negatif etkisi vardir.

Nominal doviz kurunun enflasyona tepkisi enflasyon oraninda ger¢eklesmekte pozitif
katkida bulunurken faiz oranlarini ve enflasyonu yiikseltici rol oynamistir. Sanayiye

tepkisi ise sanayinin doviz getiren niteligi nedeniyle negatif yonliidiir.

Para arzinin ve enflasyonun faiz oranina etkisi pozitiftir.
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Ek 2 Devamu: Variance Decomposition
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