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Arastirma MakalesilOriginal Article

Ozet

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde kiiresel kriz sonrasindaki donemde olusturulan
para politikast ¢ercevesinde parasal aktarim mekanizmasuin etkinligini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada para politikasi aktarim mekanizmasinin belirlenmesi i¢in 2011M1-2020M10
donemini kapsayan hem Cholesky tanimlama hem de yapisal tanmimlamali iki Yapisal VAR (Structural
Vector Autoregression, SVAR) modeli tahmin edilmektedir. Cholesky tamimlama modelinden elde
edilen bulgular para politikas: soku karsisinda fiyat ve doviz kuru bilmecesi (puzzle) ortaya
koymaktadir. Buna karsin kiigiik ve acik bir ekonomi icin daha gercekli tamimlamaya olanak veren
Yapisal VAR modeli, para politikasi soklarimin etkisini ekonomik teoriye uygun bir sekilde
yansitmaktadwr.  Calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasimin faiz orami, doviz kuru ve banka kredileri kanallari iizerinden makroekonomik
degiskenleri onemli sekilde etkiledigini gdstermektedir. Bu durum TCMB 'nin baska fiyat istikrari
olmak iizere finansal istikrar: da dikkate alan politika ¢er¢evesinde doviz kurundaki oynakliga ve kredi
genislemesine biiyiik 6nem vermesi gerektigi sonucunu dogurmaktadir.
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Abstract

The Channels of Monetary Policy Transmission in Turkey: Evidence
from Structural VAR Approach

This paper aims the effectiveness of the monetary transmission mechanism in Turkey in the
framework of new monetary policy which is formed after global financial crisis. For this purpose, two
Structural VAR (SVAR) models with both Cholesky identification and structural identification covering the
period January 2011 to October 2020 are estimated in order to determine the monetary policy transmission
mechanism. The findings obtained from the Cholesky identification reveal a price puzzle and exchange rate
puzzle as a response of the monetary policy shock. On the other hand, the structural identification, which
allows a more realistic definition for a small and open economy, reflects the effect of monetary policy shocks
in accordance with the economic theory. The findings show that the monetary transmission mechanism
works through interest rate, exchange rate and credit channels in Turkey. It is inferred from the study that
the CBRT should attach great importance to the volatility in the exchange rate and credit expansion within
the framework of the policy that takes into account financial stability, as well as price stability.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism, Credit, Turkey, Structural VAR.
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1. Giris

Para politikas1 hem fiyat istikrarin1 saglamak hem de ekonomiyi siirdiiriilebilir bir
biliylime oranina kavusturmak icin kullanilan gii¢lii araglardan birisidir. Para politikasi
degisiklikleri hem yurtigindeki makroekonomik dengeyi hem de dis dengeyi
etkileyebilme giicline sahip oldugundan reel ekonomi iizerinde 6nemli bir etki
yaratmaktadir (Anwar ve Nguyen, 2018). Parasal aktarim mekanizmasi, politika
araclarinda politikanin neden oldugu degisikliklerin gelir, fiyat seviyesi, isttihdam ve
diger makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkisini tanimlamaktadir (Ireland,
2010). Bununla birlikte faiz oram1 ve doviz kurundaki dalgalanmalar, finansal

piyasalar {izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Finansal piyasa dalgalanmalari, fiyat
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diizeyini ve ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Dolayisiyla para politikasi
hedeflerinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin, iktisat politikasini yiiriitenlerin
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini agik bir sekilde anlamasi zorunludur.
Parasal aktarim mekanizmast ¢esitli kanallar aracilifiyla ekonomideki fiyat ve reel
degiskenleri etkilemek amaciyla kullanilmaktadir. Bunlar; faiz orani kanali, doviz
kuru kanali, banka kredisi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanali olmak

tizere siniflandirilmaktadir (Mishkin, 1995; TCMB, 2013).

Faiz oranini politika degiskeni olarak kullanmak, politika yapicilar arasinda en yaygin
aktarim kanalidir. Keynesyen para politikasinin faiz kanali goriisiine gore, genisletici
para politikas1 faiz oranmin diigmesine neden olmakta ve sermayenin kullanim
maliyetini diisiirmekte, bu da yatirimlar1 artirmaktadir. Boylece hem toplam talep hem
de cikt1 artmaktadir. Dolayisiyla faiz oran1 kanali fiyat seviyesi ve ekonomik hasilay1
istikrara kavusturmada etkili bir rol oynamaktadir. Esnek doviz kuru rejimi altinda
uygulanan genisleyici para politikasi kisa vadede yerli paranin deger kaybetmesine,
siki (daraltict) para politikasi ise yerli paranin deger kazanmasina neden olur. Doviz
kuru kanalina gore, genisletici para politikas1 faiz oranmini diislirmekte, yabanci
varliklar1 i¢ varliklara gore cazip hale getirmekte, bu da yerli paranin deger
kaybetmesine yol acarak yerli {irlinleri yabanci iirlinlere gore daha ucuz hale
getirmektedir. Dolayisiyla hem net ihracat hem de iiretim artmaktadir (Mishkin,
1995). Kredi kanalina gore, genislemeci para politikas: banka rezervlerini ve banka
mevduatlarin1 artirmakta, bu da mevcut banka kredilerinin miktarini artirmakta ve
dolayisiyla artan para arzi faiz oranlarimi diisiirmektedir. Banka kredisi kanali olarak
adlandirilan bu mekanizma hem yatirimlar1 hem de geliri artirmaktadir. Aksine, siki
bir para politikas1 uygulandiginda ise bankalar sisteme yeni kredi sunarken
zorlanmakta ve uzun vadede yatirim ve tiikketim harcamalart i¢in fon sikintisi
baslamaktadir. Kredi kanalinin diger mekanizmasi ise bilanco kanalidir ve para
politikas1 soklar1 karsisinda firmalarin bilangolarinin degismesiyle alabilecegi kredi
miktarinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1992; inan,

2001). Varlik fiyatlar1 kanalina gore, genisletici para politikas1 faiz oranlarinin
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diismesine neden olmakta, bu da hisse senetlerini getirisi azalan tahvillere gore daha
cazip hale getirmektedir. Bu nedenle hem yatirimlari hem de iiretimi artiran firma

degerleri - hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir.

2008 yilindaki kiiresel finansal kriz hem gelismis iilkeleri hem de gelismekte olan
iilkeleri olumsuz bi¢imde etkilemistir. Kiiresel krizle birlikte ortaya ¢ikan finansal
istikrarsizligin hem makroekonomi hem de fiyat istikrar1 lizerinde ortaya ¢ikan etkisi,
politika yapicilarinin finansal istikrarsizlig1r 6nlemek igin ¢esitli politikalar tasarlayip
uygulamasina neden olmustur. Boylelikle fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar
da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) finansal kriz sonras1 donemdeki
politika amaclarinin destekleyici hedefi haline gelmistir (Kara, 2012). Bu c¢oklu
hedeflere ulagsmak i¢cin TCMB yeni para politikas1 ¢er¢evesi kapsaminda birden fazla
ara¢ kullanmaya baglamistir. Gecelik faiz orani, bankalar arasi faiz orani, repo faiz
orani1 gibi para politikas1 gostergeleri TCMB’nin 2010 yili sonrasinda yiiriittiigi
politika c¢ercevesini temsil etmektedir. Bununla birlikte politika araglarinin bir
kombinasyonundan olusan agirlikli ortalama fonlama maliyetinin kullanilmasi yeni
politika ¢ercevesinin takip edilmesi ac¢isindan daha gergek¢i bir yaklasim

sunmaktadir.

Bu c¢alismanin amact TCMB’nin kiiresel finansal kriz sonrasinda uygulamaya
koydugu makro finansal istikrar1 da dikkate alan bir yapi igerisinde faiz kanali, doviz
kuru kanali ve kredi kanali araciligiyla parasal aktarim mekanizmasimin etkinligini
incelemektir. Iktisat politikasindaki bu degisiklik dikkate alindiginda, bu calisma
geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmakta oldugu 2011-2020 doneminde
kiigiik disa acgik bir ekonomi olan Tiirkiye ekonomisi i¢in hem Cholesky tanimlama
yontemi hem de yapisal tanimlamali blok digsallik (block exogeneity) 6zelligine sahip
Yapisal VAR (SVAR) modellerini olusturarak mevcut literatiire katkida bulunmay1
amaglamaktadir. Ilk olarak para politikas1 soklarinin, Tiirkiye ekonomisinde yurt igi
kredi hacmi {izerindeki etkileri yoluyla toplam hasilayi, fiyatlar genel diizeyini ve

diger finansal degiskenleri nasil etkiledigi arastirilmaktadir. ikinci olarak, merkez
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bankasinin ve reel ekonominin bir kredi sokuna nasil tepki verdigi incelenmektedir.
Son olarak kiiresel emtia fiyatlar1 ve FED (Federal Reserve- ABD Merkez Bankasi)
faiz oram1 gibi dis soklarin yurtici ekonomik degiskenler {iizerindeki etkisi

arastirilmaktadir.

Calismanin geri kalan yapisi su sekilde planlanmistir. ikinci boliimde konuyla ilgili
literatiirdeki parasal aktarim calismalar1 aktarilmaktadir. Ugiincii boliimde ¢alismada
kullanilan yontem, model ve veri seti tanitilacaktir. Dordiincii boliimde duraganlik
testleri ve modelin bulgular1 sunulmaktadir. Son boliimde ise sonuglar ve politika

analizi tartigilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Para politikast soklarinin reel ekonomi {iizerindeki etkilerini ilk olarak inceleyen
caligmalar Bernanke ve Blinder (1992), Sims (1992) ve Christiano vd. (1999)
tarafindan ABD ekonomisi i¢in yapilmistir. Bu ilk Orneklerden itibaren vektor
otoregresif modeller (VAR) pek ¢ok iilkede para politikasinin etkilerinin analizinde
yararli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismalardan birisinde Kim ve Roubini
(2000) alt1 sanayilesmis iilke i¢in tahmin ettikleri Yapisal VAR (SVAR) modeli
yardimiyla para politikasinin etkilerini incelemistir. Caligmada kullanilan SVAR
modeliyle daha onceki ¢calismalarda ortaya konulan likidite bilmecesi, fiyat bilmecesi,
doviz kuru bilmecesi gibi ampirik anormallikleri ¢ozdiikleri goriilmistiir. Elbourne ve
de Haan (2006) para politikas1 aktarim mekanizmasin1 Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
icin arastirdiklar1 calismada {ilkeler arasinda ortaya c¢ikan finansal yapilardaki
farkliliklarin politika tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore finansal
yapilardaki farkliliklar ile parasal aktarim mekanizmasi arasinda sistematik bir
baglantinin varligindan s6z edilemez. Dungey ve Pagan (2000, 2009) Avustralya
ekonomisinde para politikasinin etkisini incelemek i¢in 11 degiskenli bir SVAR
modeli gelistirmistir. Berkelmans (2005) bir SVAR modeli kullanarak Avustralya

ekonomisinde kredi ve para politikas1 arasindaki dinamik iligkiyi incelemektedir.
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Calismanin bulgulari, politika faiz oranina yonelik olumlu bir sokun hem enflasyonu
hem de kredi miktarini diisiirdiigiinii, bununla birlikte para politikasinin kredi sokuna
tepki olarak istikrar saglayict bir rol oynadigini gostermektedir. Endut vd. (2018)
ABD ekonomisindeki para politikasinin aktarim mekanizmasini, faiz oran1 ve banka
kredisi kanallarinin goreli onemini dikkate alarak analiz etmistir. Calismanin
bulgulari, para politikasinin ekonomiye aktarilmasinda hem banka kredisi hem de faiz
orani kanallarinin son 50 yilda 6nemli bir rol oynadigina isaret ederken, doviz kuru

kanalinin daha ¢ok arka planda kaldigin1 gostermektedir.

Mevcut literatiir, parasal aktarim mekanizmasinin kurumsal faktorler nedeniyle farkli
iilkelerde farklilik gdsterebilecegini ortaya koymaktadir. Iktisat yazininda gelismekte
olan iilkelere iligskin parasal aktarim literatiirii, para politikasinin fiyat seviyesi ve reel
sektor lizerindeki etkinligi konusunda karisik kanitlar sunmaktadir. Disyatat ve
Vongsinsirikul (2003) Tayland ekonomisinde, yatirimin ozellikle parasal soklara
duyarli oldugu ve bankalarin para politikasinin reel faaliyeti etkilemesi agisindan
onemli bir kanal gorevi gordiigli bir aktarim mekanizmasina isaret etmektedir. Aleem
(2010) Hindistan i¢in yaptig1 calismada, bor¢ verme oraninin baslangigta parasal
sikilagtirmaya yanit olarak arttigint ve para politikast soklarinin reel sektore
aktarilmasinda bankalarin 6nemli rol oynadigini gostermektedir. Anwar ve Nguyen
(2018) Vietnam’da parasal soklarin {iretim iizerinde gii¢lii bir etkisi olma egiliminde
oldugunu ve Vietnam'm para politikasinin dis soklara nispeten daha duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Vo ve Nguyen (2019) faiz oran1 kanalinin Vietnam'da ¢alistigini
fakat bununla birlikte, doviz kuru ve varlik fiyat1 kanallarina dair higbir kanitin
olmadigin1 gostermektedir. Catao vd. (2008) Brezilya’da faiz oranlarindaki
degisikliklerin ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde gelismis ekonomilere gore daha hizli
etkileri oldugunu ve bu baglamda doviz kuru dinamiklerinin kilit rol oynadigini
gostermektedir. Montes ve Machado (2013) Brezilya gibi enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan lilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligini
artiran ve makroekonomik istikrar1 tesvik eden fiyat istikrarina bagli bir para

politikas1 izlemenin, 6zel sektore verilen kredi hacmi, dolayisiyla ekonomik faaliyet
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ve istihdami canlandirdigini ortaya koymaktadir. Afrin (2017) Bangladesh iizerine
yaptig1 arastirmada parasal toplam hedefinin enflasyonu kontrol etmek i¢in etkili bir
rol oynadigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismanin bulgulari banka kredilerinin
parasal aktarim mekanizmasi i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kullanildigini, déviz kuru
kanalinin etkinliginin ise daha az etkin oldugunu gostermektedir. Mukhtar ve Younas
(2019) Pakistan igin yaptiklar1 calismada o6zellikle banka kredisi ve varlik fiyatlari
kanallarina odaklanarak para politikasinin aktarim mekanizmasini incelemektedir.
Banka kredileri, yatirim kanali iizerinden hisse senedi fiyatlari ise refah kanali

iizerinden fiyat seviyesi ve ¢ikt1 iizerinde etkili olmaktadir.

Tiirkiye iizerine yapilan ampirik c¢alismalarda, parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligi farkli donemler ve degisik kanallar yardimiyla arastirilmis, fakat iizerinde
ortak bir sonuca varilamamustir. Tiirkiye'de parasal aktarimin isleyisini aciklamak i¢in
VAR/SVAR yontemini kullanan ¢esitli arastirmalar bulunmaktadir. Tiirkiye {izerine
enflasyon hedeflemesinden Onceki donemlerde yapilan ¢alismalardan birisinde
Sengonul ve Thorbecke (2005), daraltict para politikasinin daha az likit bilangolara
sahip bankalarda kredileri daha fazla diisilirdiigiinii ve daraltict politikanin
Tiirkiye'deki banka kredisi arzin1 azalttigin1 gostermektedir. Berument (2007) Merkez
Bankasi'nin bankalar arasi faiz orani ile yerel paranin deger kaybetme orani arasindaki
fark1 (spread) para politikasinin gostergesi olarak kullanmaktadir. Bu farktaki artisin
sik1 para politikast olarak yorumlandigi durumlarda daraltict para politikasinin ¢ikti
iizerinde gecici bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin kisa bir siire i¢in istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde hasilayr diisiirdiiglinii gostermektedir. Benzer sekilde Sari
(2007) Tirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin reel degiskenleri
etkilemek icin etkili bir ara¢ oldugunu fakat bu etkinin ¢ok diisiik diizeyde ve kisa
stireli ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Erdogan ve Yildirim (2009) ve Cambazoglu ve
Giines (2011) faiz oran1 kanalinin parasal aktarim mekanizmasinin ger¢eklesmesinde
etkin bir rol oynadigin1 géstermektedir. Akbas vd. (2013) Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinda faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin c¢alistifini ve sanayi {iretimi

izerinde bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Yilmazkuday (2011) Tiirkiye'de
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uygulanan para politikasinin kisa vadeli faiz oranlarini ayarlayarak ¢ikt1 oynakligi ve
faiz oranlarin1 yumusatmaya odaklandigini ortaya koymakta ve kredi perspektifinin
acik ve Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde reel ekonomi i¢in daha etkili oldugunu
belirtmektedir. Kilinc ve Tunc (2014), bazi i¢ ve dis soklarin reel iiretim ve enflasyon
iizerindeki etkilerini analiz ederek, faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun diisiik
gelir ve enflasyonla sonuglandigini, pozitif kiiresel talep sokunun ise emtia
fiyatlarindaki artisin yani sira hem reel lretimi hem de enflasyonu artirdigim
bulmustur. Can vd. (2020), ¢esitli farkli VAR ve SVAR tanimlamalar1 kullanarak para
politikas1 aktarim mekanizmasini inceledikleri ¢alismalarinda, parasal aktarim
mekanizmasinin ¢alistigini; faiz orani ve nominal doviz kurunun hasila ve enflasyon
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica FED faiz orani gibi digsal faktorlerin
de {iretim-c¢ikti {izerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Binici vd. (2019)
geleneksel olmayan para politikasi gergevesi nedeniyle farklilagsan politika ve piyasa
faiz oranlarmi inceledikleri ¢calismada bankalar arasi faiz oraninin parasal aktarim
mekanizmas1 {izerindeki etkisinin TCMB’nin politika faiz oranindan daha etkili
oldugunu gostermektedir. Bankalar arasi faiz orami kredilerin ve mevduatlarin

fiyatlanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Banka kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinin gergeklesmesindeki roliinii
inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Erdogan ve Begball1 (2009) Tiirkiye’de para
politikast aktarim mekanizmasi igerisinde kredi kanalinin tam anlamiyla etkin
caligmadigini ve buna mali baskinligin ve kamu bankalarinin finansal sistem i¢indeki
paylarmin yiiksek olmasinin neden oldugunu ortaya koymaktadir. Ornek (2009)
Tiirkiye’de faiz orani ve doviz kuru kanallarinin etkin oldugunu, bunun yani sira hisse
senedi fiyat1 ve banka kredi kanallarinin ise istatistiksel olarak anlamli bulunmadigini
gostermektedir. Buna karsin Uslu ve Karahan (2016), Serel ve Guvenoglu (2019) ve
Sahbaz-Kiling ve Kiling (2020) parasal aktarim mekanizmasinin banka kredi kanali
iizerinden calistigin1 gdstermektedir. Yalgin ve Giirel (2020) ise Tiirkiye’de finansal
istikrarin saglanmasinda hem doviz kuru kanalinin hem de banka kredi kanallarinin

para politikasinin aktarim mekanizmas: i¢in etkin bir sekilde calistigini ortaya
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koymaktadir. Okur vd. (2019) doviz kuru ve kredi kanallarinin parasal aktarim
mekanizmasinda Onemli bir rol oynadigimmi gostermektedir. Tiirkiye’deki parasal
aktarim mekanizmasinin bir kanali olarak krediler ve rezervlerin enflasyon iizerinde

daha etkin bir role sahip oldugunu gostermektedir.

Timtiirk (2020a; 2020b) Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 aktarim
mekanizmasinin diizgiin ¢alismadigini ve para politikas1 soklarnin fiyat ve doviz kuru
bilmeceleri yarattigin1 gostermektedir. Calismada incelenen donemde iki nedenle
ampirik anomalilerin ortaya c¢iktig1 tartisilmaktadir. Bir neden olarak faiz
oranlarindaki artisin maliyet kanaliyla fiyatlar1 artirdigir gosterilirken diger neden
olarak TCMB’nin kredibilitesinin azalmasinin para politikasinin  aktarim
mekanizmasmin ¢aligmamasina yol agtigi vurgulanmaktadir. Ozgiir ve Goriis (2018)
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali lizerinden etkin sekilde
calisgmadigin1 ancak asimetrik soklar dikkate alindiginda kismen gecerli oldugunu
ortaya koymaktadir. Kaya ve Belke (2017) doviz kuru kanalinin etkin olmadigini
gostermektedir. Domag vd. (2019) para politikasinin aktarim kanallarini inceledigi
caligmada Tirkiye'de para politikasinin, kisa vadede bile ¢ikt1 biiylimesini etkileme
konusunda oldukg¢a simirlt bir giice sahip oldugunu tartismaktadir. Riskten kaginma
soklar1 ve kiiresel biiylime gibi dis faktorlerin Tiirkiye'deki ekonomik faaliyet
iizerinde ¢ok daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Para aktarim
mekanizmasinin islerligi agisindan birden fazla faiz oranin kullanilmasina bagli olarak
Bastav (2020) finansal istikrarin dikkate alindigi donemden itibaren geleneksel
anlamda faiz kanalinin ¢alismadigin1i ve bu durumun birden fazla faiz oraninin

kullanilmasi nedeniyle gergeklesmis olabilecegini belirtmektedir.

3. Yontem, Model ve Veri Seti

3.1. Yontem
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Bu boliim, calismada kullanilan modellerdeki degiskenleri, tanimlama yapisinin
onemini ve verileri agiklamaktadir. Calisma para politikasinin aktarim mekanizmasini
analiz etmek icin Tirkiye ekonomisine uygun bir belirlemeyi dikkate alarak hem
Cholesky tanimlama (Recursive yap1) hem de blok digsallik (block exogeneity)
yapisini kapsayan iki farkli Yapisal VAR (SVAR) yontemini kullanmaktadir. Ayrica
bu modellerde, ilgilenilen degiskenler arasindaki eszamanli iliskilere kisa donemli
kisitlamalar uygulanmaktadir. SVAR yaklasimi, ilgilenilen degiskenler arasindaki
eszamanli iliskiyi izlemek i¢in ekonomik teoriden yararlanmaktadir (Elbourne ve de

Haan, 2006).

Parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek igin etki-tepki fonksiyonu ve Ongorii
hatas1 varyans ayristirma analizleri kullanilmaktadir. SVAR modelinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlar1 gesitli soklarin etkisinin arastirilmasinda kullanislt bir aragtir.
SVAR yaklagimi etki tepki fonksiyonu aracilifiyla degisik soklar i¢in ekonomik bir
sezgi ve yorum saglamada yardimci olmaktadir. Ayrica, sistemdeki degiskenler
arasindaki karsilikli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasmna yardimci olan varyans
ayristirmalarinin hesaplanmasina da olanak saglamaktadir. Bu sayede, her bir sokun

sistemdeki her bir degiskenin zaman yolunu ne dlgiide etkiledigi gosterilmektedir.

Standart bir VAR modelinin yapisal gosterimi asagidaki sekilde belirtilmektedir:

Apxy = A(L)x;—1 + Be; 1)

Esitlik (1)’de A, degiskenler arasindaki esanli etkiyi gdsteren yapisal katsayilardan
olusan bir matris, x; iSe (nx1) boyutundaki i¢csel makroekonomik degiskenlerin
vektoridiir. A(L) , L gecikme uzunlugunu gosteren (nxn) boyutlu matris, x;_; ise
makroekonomik degiskenlerin gecikme vektoriidiir. B yapisal soklar arasindaki
dogrusal iligkileri igeren (nxn) matrisi ve & ise (nx1) boyutundaki yapisal soklarin
vektoriidiir. Yapisal soklarin birbiriyle ilintisiz oldugu ve 6zdes normal dagilim

sergiledigi varsayilmaktadir. SVAR modelini tahmin etmek i¢in (1) numarali esitlikte
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gosterilen standart VAR modeli Ay? ters matrisiyle ¢arpilarak indirgenmis bicimde de

gosterilmektedir:
xg = C(L)xp_q +u; (2)

burada C(L) = Ag*A(L) ve u; = Ay'Be, olarak tanimlanir. u, birbirleriyle baglantili
olmayan ve normal dagilima sahip, ancak birbirleriyle es zamanh olarak iligkili olan
indirgenmis formdaki soklarin (nx1) boyutlu vektoriidiir. Yapisal soklar ve

indirgenmis formdaki soklar arasindaki iliski esitlik (3)’te verilmektedir.
Aou; = Bey 3)

Esitlik (3)’t tanimlamak icin bazi yapisal soklarin bazi i¢sel degiskenler {izerinde
eszamanli bir etkisinin olmadigin1 varsayan kisitlamalar getirmek gerekmektedir.
Cholesky tanimlamaya gore A, matrisi alt tiggensel matris ve B matrisi ise n-boyutlu

birim matris olarak tanimlanir. Tam tanimlanmis sistemi elde etmek i¢in A, matrisine,

iktisat teorisine uygun olarak sayida kisit konulmasi gerekmektedir. Cholesky

®-m
2
tanimlama yoOnteminin Onemli bir dezavantaji, modelin tahminin degiskenlerin
siralamasina olduk¢a duyarli olmasidir. Fakat buna karsin yapisal tanimlama
yaklagiminda A, matrisi, iktisat teorisi ile tutarli yeterli kisitlamaya sahip oldugu
siirece herhangi bir yap1 olabilir. Yapisal tanimlama kullanilarak, hem yinelemeli

olmayan yapilara izin verilebilir hem de eszamanli yapisal parametrelere kisitlamalar

getirilebilir.
3.2. Modellerin Tanimlama Yapisi
3.2.1. Cholesky Tanimlama

Para politikas1 soklarinin etkilerini bir VAR modeli kullanarak analiz ederken

karsilagilan en biiyiik zorluk, ekonomik teoriye dayali olarak VAR modelinin dogru
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bir sekilde tamimlanacagina karar vermektir. Yinelemeli Cholesky tanimlama
modeldeki degiskenler birbirlerini es zamanli olarak tek yonde etkileyecek sekilde en
digsaldan en ig¢sele dogru siralanmaktadir. Bu T doneminde, en iistteki degiskenin es
zamanli olarak hicbir degiskenden etkilenmedigini, buna karsin sistemdeki diger tiim
degiskenleri etkiledigini gostermektedir. Ondan sonra gelen ikinci degisken sadece
kendinden onceki ilk degiskene tepki verirken diger tiim degiskenleri etkilemekte ve
stire¢ ayn1 bu sekilde devam etmektedir (Christiano vd. 1999). Bu ayn1 zamanda
Cholesky yonteminin bir dezavantaji olarak, modelin tahmin sonuglarinin

degiskenlerin sirasina olduk¢a duyarli olmasini beraberinde getirmektedir.

Geleneksel olarak, yurtici (veya reel sektor) degiskenleri olan ¢ikti ve fiyat, soklarin
etki matrisine yinelemeli sifir kisitlamalar1 uygularken siralamada doviz kuru ve faiz
orani gibi finansal degiskenlerinin iizerine yerlestirilmektedir. Bu tanimlama yapisi,
yurti¢i degiskenlerin finansal degiskenlerden gecikmeli olarak etkilenmesine, finansal
degiskenlerin ise yurtici degiskenlerden eszamanli olarak etkilenmesine olanak
saglamaktadir. (Tiumtiirk, 2020a). Cocris ve Nucu (2013) sanayi iiretiminin para
politikas1 soklarindan es zamanli olarak etkilenmeyecegini ve kredi ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin ise para politikast soklarindan es zamanli olarak
etkilenebilecegini belirtmektedir. Literatiirdeki pek c¢ok calismada oldugu gibi
(Elbourne ve de Haan (2006), Barnett vd. (2016) ve Venter (2020)) nominal doviz

kurunun sistemdeki tiim degiskenlere es zamanh sekilde tepki verdigi goriilmektedir.

1 0 0 0 0 0 Oy ufrrq[Pun O 0 0 0 0 0 15 &//r 7
4y 1 0 0 0 0 ol |0 B 0 0 0 0 0]l m
Gy a;; 1 0 0 0 Oflywi|[0 0 Bz 0 0 0 0 eowi
Qg1 Qup Qy3 1 0 0 Offum2 || O 0 0 PBa O 0 0] em [(4)
ds; Qs QAs3 Asqg 1 0 Offywefell 0 0 0 0 Bss 0 0 |fgwafe
Qg1 Gez Qg3 QAgs Qg5 1 Oyl 0 0 0 0 0 P 0 |ferat
la;y az;; azz azq azs az;e ULy llo 0 0 0 0 0 pBAleexd

Yukaridaki Cholesky tanimlamasina gore FED faiz orani (ffr) sistemdeki hicbir
soktan es zamanli olarak etkilenmemektedir. Sanayi tiretim endeksi (ipi) es zamanl

olarak sadece FED faiz oranindan etkilenmektedir. Tiiketici fiyat endeksi (cpi)
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sadece FED faiz orani ve sanayi iiretim endeksine es zamanli olarak tepki
vermektedir. Para arz1 (m2), FED faiz orani, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksinden es zamanli olarak etkilenmektedir. Yurt i¢i faiz oram1 (wafc), yurtigi
kredi hacmi (crdt) ve nominal doviz kuru (exc) hari¢ tiim degiskenlere es zamanl
olarak tepki vermektedir. Faiz orani, yurti¢i kredi hacmi ve nominal déviz kurunu ise
etkilemektedir. Ozel sektore saglanan yurtici kredi hacmi ise nominal déviz kuru harig
sistemdeki tiim degiskenlerden es zamanli olarak etkilenmektedir. Son olarak nominal
doviz kuru ise, modeldeki tiim degiskenlere es zamanl olarak tepki vermektedir. Bu
varsayimlar indirgenmis soklarin sadece ilk donemdeki iliskisini tanimlamaktadir.
Sonrasindaki donemlerde her degisken sistemdeki diger soklardan gecikmeli olarak

etkilenmektedir.

3.2.2. Yapisal Tanimlama

Calismada ayrica parasal aktarim mekanizmast analiz etmek i¢in Cholesky
yonteminden ¢ok daha gercek¢i bir ekonomik temeli yansitan blok digsallik
karakterindeki yapisal tanimlama (SVAR) modeli de tahmin edilmektedir. SVAR
modelinin tanimlanmasinda literatiirdeki Kim ve Roubini (2000), Elbourne ve de
Haan (2006) ve Afrin (2017) calismalardan faydalanilmistir. Bu modelin temel
ozelliklerinden biri, Cushman ve Zha (1997) tarafindan gelistirilen dis degiskenleri i¢
degiskenlerden ayristiran, i¢ degiskenlerin dis degiskenleri es zamanl veya gecikmeli
olarak etkilemesine izin vermeyen blok digsallik (block exogeneity) 6zelligidir. Blok
digsallik varsayimi, dis degiskenlerin i¢ degiskenler iizerinde etkilerinin oldugu, ancak
bunun tersinin olmadig1 bir yapr saglamaktadir. Blok dissallik kavraminin sadece
tahmin edilecek parametrelerin sayisini azaltmakla kalmadigi, ayn1 zamanda kiigiik
disa acgik ekonomiler i¢in de uygun oldugu belirtilmektedir (Chusman and Zha, 1997).
Bunun disinda Cholesky yontemi gibi standart bir tanimlama semasi kullanmak
yerine, yapisal bir yaklasim kullanilarak para politikasi soklarinin daha zengin ve

daha diizgiin tanimlanmasina izin verilmektedir (Kilin¢ ve Tung, 2014).
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Analizdeki 8 degiskenli yapisal tanimlamali modelde diinya emtia mal fiyat endeksi
(wepi) ve ffr dis degisken; ipi, cpi, m2, wafc, crdt ve exc ise i¢ degisken olarak

yer almaktadir.

r1 0 0 O 0O 0 0 O0f7 .
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Yukaridaki tanimlama yapisinda &, yapisal soklarin u, ise indirgenmis formdan elde

wcepi

edilen hatalarin vektoriidiir. € diinya emtia fiyat1 sokunu, €//" dis faiz oram

sokunu, €' sanayi iiretim sokunu, £P* fiyat diizeyi sokunu, £™? para arzi sokunu,
e¥4I¢ yurt igi faiz oran1 (para politikas1) sokunu, €74t kredi sokunu, £6*¢ déviz kuru
sokunu gostermektedir. Diinya emtia fiyatlar1 ve FED faiz oranindaki soklar, dis
degiskenlerin yurti¢i ekonomik degiskenler tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
Buna karsilik, i¢ degiskenlerin higbiri dis degiskenleri eszamanli olarak
etkileyememekte fakat zamanla bu durum ortaya cikmaktadir. Esitlik (5)’e gore
ABD'deki FED faiz orami yalnizca diinyadaki emtia mal fiyati sokundan
etkilenmektedir. Tirkiye’deki hicbir iktisadi sok, diinyadaki en biiylik ekonominin
politika faiz orami iizerinde bir etkiye sahip degildir. Dolayisiyla katsayilar
matrisindeki Satir 1 ve 2 Tiirkiye ekonomisi iizerindeki dis degiskenlerin etkisini
gostermektedir. Iktisat literatiiriinde siklikla empoze edilen diger bir davranissal
kisitlama, bazi degiskenlerin finansal ve politika degiskenlerindeki hareketlere yavas
yanit vermesidir. Satir 3 ve 4, yurt i¢ci mal piyasasindaki dengeyi karakterize etmekte
ve bu satirlarda yer alan ¢ok sayidaki sifir kisitlamasi, nominal katiliklar sergileyen

bir modelle tutarli gériinmektedir (Elbourne ve de Haan, 2006). Bu nedenle, ¢ikti ve

fiyatlar, yurti¢i para politikas1 degiskenlerindeki ve doviz kurlarindaki soklara ayni
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anda yanit vermemektedir. Sanayi iiretimi gibi reel faaliyetler, {iretimdeki yiiksek
uyum maliyetlerinin bir sonucu olarak yurt ic¢i fiyatlara ve finansal sinyallere
gecikmeli yanit vermektedir. Bununla birlikte, kiiclik disa agik bir ekonominin sanayi
iiretimi, diinyadaki dis soklardan derinden etkilenmektedir. Bu durum géz Oniine
alindiginda sanayi iiretimi ve enflasyon orani diinya emtia fiyat sokundan

etkilenmektedir (Barnett vd. 2016).

Satir 5 para arzin1 ve Satir 6 ise para politikas1 tepki fonksiyonunu gostermektedir.
Sims ve Zha (1998)’da belirtildigi sekliyle para politikasinin, bu veriler eszamanli
olarak mevcut olmadigi i¢in hasila ve fiyatlara eszamanli olarak yanit vermedigi
varsayllmaktadir. Para politikasini olusturan merkez bankasi hasila ve fiyattaki
degismeleri belirli bir bilgi gecikmesi sonrasinda elde etmektedir (Kim ve Roubini,
2000). Merkez bankasinin para politikasini yiiriitiirken dis soklar, para arzi ve doviz
kurundaki soklara es zamanl olarak tepki verdigi dikkate alinmaktadir. Satir 7 6zel
sektore verilen yurti¢i kredi hacmini gostermektedir. Yurti¢i kredi hacmi FED faiz
orani, para arzi ve faiz oranina es zamanl bir sekilde tepki vermektedir. Son satirda
yer alan nominal doviz kurunun iktisat literatiiriindeki pek ¢ok ¢alismada oldugu gibi
modeldeki tiim soklardan es zamanli olarak etkilendigi varsayilmaktadir (Elbourne ve
de Haan, 2006; Cocris and Nucu, 2013; Barnett vd., 2016; Tumtiirk, 2020b; Can vd.
2020).

3.3. Veri Seti

Calismada 2011M1-2020M10 dénemi kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilmistir.
SVAR modellerinden ilki olan Cholesky tanimlama modelinde 7, yapisal tanimlama
modelinde ise 8 degisken bulunmaktadir. Dis degisken olarak modele dahil edilen
diinya emtia fiyat endeksi ve FED faiz oraninin dahil edilmekte ve doviz kuru ve faiz
orani kanallar1 aracilifiyla Tiirkiye ekonomisini etkileyebilecegi varsayilmaktadir.
TCMB 2010 yilinin sonundan itibaren finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde yeni bir

para politikas1 g¢ercevesi olusturmustur. Bu politika cergevesi kapsaminda BIST
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(Borsa Istanbul) bankalar arasi gecelik repo orami, politika oram, gecelik borg
alma/verme orani gibi birden fazla faiz oranini politika araci kullanmaya baslamistir.
Yeni para politikast ¢ercevesi g¢esitli politika araglarinin bir bilesiminden olustugu
icin, ¢alismada agirlikli ortalama fonlama maliyeti (wafc) verisi faiz oran1 degiskeni
olarak tercih edilmistir. Tiirkiye ekonomisindeki son donem ¢aligmalarda “Agirlikli
Ortalama Fonlama Maliyeti” verisinin faiz orani degiskeni olarak kullanildig
goriilmektedir (Bastav, 2020; Tumtiirk, 2020a, 2020b). Aylik frekansta gayrisafi
yurti¢ci hasila (GSYH) serisi olmadig1 i¢in sanayi iretimi endeksi temsil degisken
olarak kullanilmistir. Tiiketici fiyat endeksi, M2 para arzi, 6zel sektdre saglanan
yurti¢i kredi hacmi ve nominal doviz kuru modeldeki diger igsel degiskenlerdir. FED
faiz oran1 ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti hari¢ tiim veriler mevsimsellikten
arindirilmig ve bu iki degisken hari¢ tiim degiskenlerin logaritmalari alinmustir.
Nominal déviz kurunu temsilen 0.5 USD + 0.5 EUR’dan olusan bir sepet kur nominal
doviz kuru olarak kullanilmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler

Tablo 1°de yer almaktadir?.

Tablo 1 Veri Kaynaklari

Degisken Kisaltma Veri Kaynagi

Diinya Emtia Fiyat Endeksi wcepi Federal Reserve Economic Data (FRED)

FED Faiz Orani ffr Federal Reserve Economic Data (FRED)

Sanayi Uretim Endeksi ipi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Tiiketici Fiyat Endeksi cpi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
M2 Para Arzi m2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Ozel Sektére Verilen Krediler crdt Bankacilik Diizenleme ve Denetleme K. (BDDK)
Agirlikli Ortalama Fonlama wafc Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Maliyeti

Nominal Déviz Kuru exc Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

% Veri setinin elde edilmesinde ve analizlerde herhangi bir sekilde yaym etigine aykiri bir durum
olusmamus ve etik kurul izni gerektiren bir islemde bulunulmamustir.
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4. Analiz Sonuclari

4.1. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan VAR metodolojisi, tiim serilerin duragan olmasini
gerektirmektedir. Serilerin duraganligini arastirmak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1979), Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (Kwiatkkowski vd. 1992) birim kok
testleri kullanilmaktadir. Tablo 2’deki ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore
ipi ve wafc degiskenleri hari¢ tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari
sonucuna ulagilmigtir. KPSS birim kok testi sonucu ise ffr ve wafc degiskenleri
disindaki tiim degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok icerdigini gostermektedir.
Tim testlerin sonuclar1 dikkate alindiginda ipi ve wafc degiskenleri diizey
degerlerinde duragandir, 1(0), diger degiskenler ise birinci farklar1 alinarak (1),
duragan hale getirilmistir. Boylece tiim degiskenlerin kendi duragan seviyeleri dikkate

alinarak VAR modelinde tahmin yapilmigtir.

Yapisal VAR modellerini tahmin etmeden once, kisitsiz VAR modelinin tahmin
edilmesi ve bunun i¢in de uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Uygun gecikme sayisinin se¢ilmesi i¢in Benzerlik Orani Testi (LR), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Tahmin Hata testi (FPE) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) sonuglar1 degerlendirilmektedir. Ekteki Tablo 4-5’te
belirtildigi gibi FPE, SIC ve HQ bilgi kriterlerine bakilarak uygun gecikme sayisi 1
olarak belirlenmistir. VAR modelinin sonucunun duragan ve istikrarli olabilmesi i¢in
karakteristik polinom ters koklerin hepsinin birim ¢ember i¢inde yer almasi ve 1’den
kiigiik olmas1 gerekmektedir. Ekteki Sekil 6’dan goriildiigi gibi 1 gecikme
kullanilarak elde edilen tahminde bu sart saglanmakta ve VAR modelinin istikrar
kosulunun yerine getirildigi goriilmektedir. Bunun disinda modeldeki hata terimleri

arasindaki otokorelasyonu arastirmak i¢in Lagrange Multiplier (LM) test uygulanmis
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ve Ekteki Tablo 6’da goriildiigii gibi hata terimleri arasinda bir otokorelasyon

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2 Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci Farki
Degisken Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
wepi -1,58 (0,48) -1,99 (0,59) -7,36 (0,00) *** -7,35 (0,00) ***
ffr -1,32 (0,61) -0,97 (0,94) -6,82 (0,00) *** -6,88 (0,00) ***
ipi -1,84 (0,35) -4,73 (0,00) *** -10,24 (0,00) *** -7,00 (0,00) **=*
cpi 1,83 (0,99) -0,71 (0,96) -5,21 (0,00) *** -8,34 (0,00) ***
m2 2,38 (0,99) -0,05 (0,99) -10,53 (0,00) *** -11,13 (0,00) ***
wafc -2,28 (0,17) -3,46 (0,04) ** -3,30 (0,00) *** -3,24 (0,08) *
crdt -0,84 (0,80) -2,17 (0,49) -8,21 (0,00) *** -8,20 (0,00) ***
exc 1,06 (0,99) -2,06 (0,558) -8,07 (0,00) *** -7,84 (0,00) ***
PP Birim Kok Testi
Duizey Birinci Farki
Degisken Sabit Sabit ve Trend Degisken Sabit
wepi -1,29 (0,62) -1,70 (0,74) -7,08(0,00) *** -7,03 (0,00) ***
ffr -1,29 (0,63) -0,88 (0,95) -6,77 (0,00) *** -6,82 (0,00) ***
ipi -1,25 (0,64) -4,75 (0,00) *** -18,3 (0,00) *** -18,24 (0,00) ***
cpi 1,69 (0,99) -0,72 (0,96) -8,23 (0,00) *** -8,30 (0,00) ***
m2 2,63 (1,00) 0,15 (0,99) -10,53 (0,00) *** -11,16 (0,00) ***
wafc -1,79 (0,38) -2,26 (0,44) -8,66 (0,00) *** -8,62 (0,00) ***
credit -1,03 (0,73) -2,28 (0,44) -8,31 (0,00) *** -8,30 (0,00) ***
exc 0,98 (0,99) -1,66 (0,76) -7,91 (0,00) *** -7,93 (0,00) ***
KPSS Birim Kék Testi
Diizey Birinci Farki
Degisken Sabit Sabit ve Trend Degisken Sabit
wepi 0,888 0,180* 0,098*** 0,079***
ffr 0,728 0,114*** 0,213*** 0,178*
ipi 1,223 0,233 0,120*** 0,116***
cpi 1,262 0,291 0,460** 0,079***
m2 1,278 0,244 0,567* 0,094***
wafc 0,681* 0,081*** 0,055*** 0,054***
credit 1,283 0,256 0,169*** 0,092***
exc 1,249 0,272 0,227*** 0,029***

Not: ADF ve PP birim kok testinde bos hipotez “seri duragan degildir” seklindeyken,
KPSS birim kok testinde bos hipotez “seri duragandir” olarak belirlenmektedir. *,**
ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve % 1 istatistiki anlamliligi gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler olasiliklar1 belirtmektedir.
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4.2. EtKi-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlar1 VAR sisteminin tahmin edilen katsayilar1 tarafindan verilen
icsel degiskenler arasindaki iligkinin bir 6zetini sunmaktadir. Bu bolim calismada
tahmin edilen modellerdeki faiz orani, kredi ve dis soklar karsisinda modellerdeki
yurti¢i degiskenlerin tepkisini gostermektedir.  Sekil 1-2 Cholesky tanimlama
modelinden ve Sekil 3-4 ise yapisal tanimlama modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarini gostermektedir. Sekil 5 ise dis soklar karsisinda sadece TCMB faiz

oran1 ve tliketici fiyat endeksinin etki tepki fonksiyonunu gostermektedir.

Sekil 1 Faiz oran1 sokunun etki tepki grafigi (Cholesky tanimlama)

FFR'nin WAFC'ye Tepkisi IPI'nin WAFC'ye Tepkisi
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Not: Dikey eksen bir birimlik sok karsisinda ilgili degiskenin verdigi tepkinin
biiyiikliigiinii ve yoniinii gosterirken, yatay eksen sokun ortaya c¢iktigi donemden
sonraki gecen zamani gostermektedir.
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Sekil 1, bir standart sapmalik pozitif faiz oram1 soku karsisinda modeldeki
degiskenlerin tepkilerini gostermektedir. Faiz oranindaki artigla birlikte ortaya c¢ikan
daraltic1 bir para politikas1 hasilada bir diislis meydana getirmektedir. Daha yiiksek bir
faiz oraninin hem toplam harcamalarin hem de yatirim harcamalarinin maliyetlerinin
ylikselmesi  sonucunda toplam ekonomik aktivitede azalmaya yol actidi
gorliilmektedir. Bununla birlikte sokun etkisi istatistiki olarak anlamsiz olmasina
ragmen uzun siire sonunda ortadan kalkmaktadir. Bu durum, GSYH verisi aylik
olarak yayimlanmadigi icin, onun yerine kullanilan sanayi iiretim endeksi degerinin
ekonomik hasilanin faiz oram1 sokuna verdigi tepkiyi tam olarak yansitamamasi
nedeniyle gerceklesebilir. Sekil 1 ayrica, daraltict para politikasinin teorik beklentinin
aksine yurtigi fiyat diizeyini artirdigim gostermektedir. Istatistiki olarak anlaml1 olan
bu tepki yaklasik 3 ay silirdilkten sonra etkisini kaybetmektedir. Literatiirde fiyat
bilmecesi (price puzzle) olarak adlandirilan bu durum daraltici para politikasi
sonrasinda fiyatlarin azalmasi yerine arttigi durumlari ifade etmektedir (Barnett vd.
2016). Sims (1992) fiyat bilmecesinin artan faiz oranit sonrasinda firmalarin
bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesiyle birlikte fiyatlarin da artacagi durumlarda
ortaya c¢iktigin1 belirtmektedir. Tiirkiye ekonomisinde maliyet kanalinin ortaya
cikmasi, firmalarin yatirim finansmaninda bankacilik sisteminin roliiniin fazla olmasi
ve banka kredisine bagimli olmasmin bir sonucu olarak degerlendirilebilir (Inan,
2001). TCMB’deki faiz artis1 sonrasinda ticari bankalar da kredi faizlerini artirmak
zorunda kalmaktadir. Firmalar bankalardaki artan faiz oranlarmi kabul etmek
zorundadir; ancak, artan girdi maliyetlerini telafi etmek igin c¢iktt fiyatlarim
yiikseltmektedirler. Sonug olarak, genel fiyat seviyesi artiglar1 daha yiiksek enflasyona
neden olmaktadir. Maliyet kanalina iligkin literatiirde yapilan c¢aligmalardan
bazilarinda benzer sonuglarla karsilasgilmistir (Kiling ve Tung, 2014; Vo ve Nguyen,

2019; Tiimtiirk, 2020a).

Faiz oranindaki pozitif bir sokun M2 para arz1 ve yurtici sektdre saglanan kredi hacmi
tizerindeki etkisi teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde ger¢eklesmistir. Daraltici para

politikas1 sonucunda para arzindaki azalis istatistiki olarak anlamli ve yaklasik 10 ay
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stiren bir etki gostermektedir. Benzer sekilde yurti¢i kredi hacmi de azalmakta ve
sokun etkisi 12 ay sonra ortadan kalkmaktadir. Ozel sektore verilen kredilerdeki bu
diistis pek ¢ok c¢alisma ile benzer sonuglari tasimaktadir. Bernanke ve Blinder (1992)
ABD, Garretsen ve Swank (1998) Hollanda, Berkelmans (2005) Avusturalya ve Afrin
(2017) Banglades i¢in yaptig1 ¢alismalarda yurti¢i kredilerin para politikasina negatif
tepki verdigini ortaya koymustur. Son olarak, daraltic1 para politikasinin doviz kuru
iizerindeki etkisi ise kisa donemde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Faiz
oranlarindaki bir artis sonrasinda nominal déviz kuru artmakta yani ulusal para deger
kaybetmektir. iktisat teorisiyle uyusmayan bu durum literatiirde déviz kuru bilmecesi

(exchange rate puzzle) olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 2 Yurt i¢i kredi sokunun etki tepki grafigi (Cholesky tanimlama)

FFR'nin CREDIT'e Tepkisi IPI'nin CREDIT'e Tepkisi
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Not: Dikey eksen bir birimlik sok karsisinda ilgili degiskenin verdigi tepkinin
biiyiikliigiinii ve yoniinii gosterirken, yatay eksen sokun ortaya c¢iktigi donemden
sonraki gecen zamani gostermektedir.
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Sekil 2 bir standart sapmalik kredi soku karsisinda modeldeki degiskenlerin etki
tepkilerini gostermektedir. Ani bir kredi artisina tepki olarak merkez bankasi fiyat
istikrarini siirdiirme hedefi géz oniine alindiginda anlasilabilir olan bir sekilde politika
faizini Onemli derecede artirarak yanit vermektedir. Asirt kredi genislemesi
sonrasinda ulusal para hizli bir deger kayb1 yasamaktadir. Bundan sonra déviz kuru az
da olsa degerlenerek gecikmeli tepki vermeye baglar. Doviz kuru iizerindeki sokun
etkisi yaklasik 1 y1l sonra ortadan kalkmaktadir. Kredi sokunun para arz1 tizerindeki
etkisi de beklenen sekilde para arzinin artmasina yol agmaktadir. Fakat bu etkinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu sdylenebilir. Son olarak, kredideki artisla birlikte,
fiyat seviyesi yiikselmeye basladikca ekonomi {izerinde bir miktar enflasyonist baski
yaratilmakta, blyiikligii cok yiiksek olmamakla birlikte etkisi yaklasik 4 ay
stirmektedir. Kredi genislemesinin sanayi lretimi iizerindeki etkisi belirli belirsiz

sekilde hissedilmekte fakat bu etki istatistiksel olarak bir anlam tagimamaktadir.

Sekil 3 bir standart sapmalik sok karsisinda yapisal tanimlamali SVAR modelinden
elde edilen etki-tepki grafiklerini gostermektedir. Modelden elde edilen sonuglar
genel anlamiyla iktisat literatiiriiyle uyumlu sekildedir. Daraltici para politikasinin
sanayi Uretimi lizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte bu etkinin yine istatistiki
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Can vd. (2020), Tiimtiirk (2020b) Tiirkiye
ekonomisi iizerine yaptiklar1 g¢alismalarda parasal sikilastirmanin ¢ikti {izerinde
benzer daraltict etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Tiiketici fiyat endeksinin
tepkisi ise iktisadi beklentilerle uyumlu bir sekilde anlamli ve negatif olarak yaklasik
3 ay siirmektedir. Daraltic1 para politikasinin enflasyon oranini diisiirdiigii bulgusu
literatiirdeki pek cok ¢alismayla benzerlik tagimaktadir (Berument, 2007; Elbourne,
2008; Afrin, 2017; Giindiiz, 2020). M2 para arzi1 ise pozitif faiz orant sokuna aninda
tepki vermektedir. Bu tepki istatistiki olarak anlamli ve yaklasik 2 ay siirmektedir.
M2, i¢inde bir biitlin olarak bankacilik sisteminin temel yiikiimliiliikleri olan vadesiz
mevduatlart ve dolasgimdaki parayr icerdigi icin bir bilango kanali olarak da

goriilebilir. Bu bulgular, TCMB'nin politika kararlarinin hem faiz oranlar1 hem de
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parasal biiyiikliikler iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu ve Tiirkiye'de

parasal aktarimin ¢alistigini géstermektedir.

Sekil 3 Faiz oran1 gokunun etki tepki grafigi (Yapisal tanimlama)

IPI'nin WAFC'ye Tepkisi CPI'nin WAFC'ye Tepkisi
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Not: Dikey eksen bir birimlik sok karsisinda ilgili degiskenin verdigi tepkinin
bliytikliigiinii ve yoniinii gosterirken, yatay eksen sokun ortaya ciktigi donemden
sonraki gecen zamani gostermektedir.

Daraltic1 para politikast hem para arzin1 hem de yurtici kredi hacmini 6nemli sekilde
azaltmaktadir. Her iki degisken iizerindeki sokun etkisi kisa donemlidir ve 2 ay sonra
ortadan kalkmaktadir. Yurt i¢i kredi hacminin faiz sokuna verdigi tepki her iki
modelde ayni sonucu vermektedir. Bu durum TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarindaki artisin banka kredi faiz oranlarini da biiylik 6l¢iide ve hizli bir sekilde
arttirdigin1 ve bunun sonucu olarak piyasadaki kredi verilebilir fonlarin azalmasina

yol agtigin1 gostermektedir (Bulut, 2020). Ayrica faiz oranlarindaki bir artis yurtigi
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varliklar1 yabanci varliklara kiyasla daha degerli hale getirdigi i¢in ulusal paranin
deger kazandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte yapisal tanimlamadan olusan SVAR
modelinin kullanilmast pozitif bir faiz soku durumunda fiyat ve doviz kuru
bilmecelerinin (puzzle) ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Cholesky tanimlamada
ortaya ¢ikan fiyat ve doviz kuru bilmecelerinin SVAR modeli sonuglarinda ortadan

kalktig1 goriilmektedir.

Sekil 4 Kredi sokunun etki tepki grafigi (Yapisal tanimlama)

IPI'nin CRDT'e Tepkisi CPI'nin CRDT'e Tepkisi
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Not: Dikey eksen bir birimlik sok karsisinda ilgili degiskenin verdigi tepkinin
biiyiikliigiinii ve yoniinii gosterirken, yatay eksen sokun ortaya c¢iktigi donemden
sonraki gecen zamani gostermektedir.

Sekil 4 yapisal tanimlamali SVAR modelinden elde edilen kredi sokunun etki tepki
sonuglarint gostermektedir. Yurti¢i fiyat seviyesinin kredi soku karsisindaki tepkisi

pozitif ve anlamhidir. Kredilerdeki genisleme yaklasik 3 ay kadar enflasyonist baski
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yaratmakta sonrasinda ise etkisini kaybetmektedir. Bu durum karsisinda merkez
bankasi faiz oranlarini kayda deger bir sekilde yiikseltmektedir. Ani kredi genislemesi
karsisinda TCMB fiyat istikrarini korumak i¢in faiz oranimi giicli bir sekilde
artirmaktadir. Bu tepkinin anlamlilig1 kisa bir siire sonra ortadan kalksa bile etkisi
uzun bir siire devam etmektedir. Kredi soku beklendigi gibi daha fazla para talebine
yol agmaktadir. Hem firmalar hem de hane halklar1 iktisadi faaliyetlerini finanse
etmek icin daha ¢ok kredi kullanmaktadir. Fakat bu etkinin istatistiki olarak anlamli
olmadigr goriilmektedir. Kredi hacmindeki artis kargisinda doviz kurunun yiikseldigi,
ulusal paranin deger kaybettigi goriilmektedir. Kredi genislemesi sonrasinda yasanan
ithalat talebi ve gii¢lii yabanci para talebi (dolarizasyon) ulusal paranin deger kaybina
yol agmaktadir. Bu gelismeler ekonomideki finansal istikrar agisindan temel olan
makro degiskenlerin 6nemli sekilde etkilendigini gostermektedir. Sonug olarak kredi
soku karsisindaki pek cok makroekonomik degiskenin tepkisi literatiirle (Catao ve
Pagan, 2010; Berkelmans, 2005; Afrin, 2017) uyumlu bulunmaktadir. Bu nedenle, bu
caligmada, degiskenlerin bir kredi sokuna verdikleri tepkiler teorik olarak tutarlidir ve

diger gelismekte olan ve gelismis iilkelerinkine benzerlik gostermektedir.

Hem diinya emtia fiyatlarindaki hem de FED faiz oranindaki bir artts TCMB’nin faiz
oranini artirmasina neden olmaktadir. Diinya emtia fiyatlarindaki bir sok karsisinda
TCMB’nin faiz oranindaki artis istatistiki olarak anlamli degilken, FED faiz oram
soku karsisindaki faiz artis1 yaklasik 6 ay kadar anlamliligin1 devam ettirmektedir. Bu
durum Tiirkiye’deki para politikasinin modeldeki dis degiskenler olan diinya emtia
fiyatlarma ve FED faiz oranindaki dalgalanmalara olduk¢a duyarli oldugu
goriilmektedir. Sekil 5 aym1 zamanda dis degiskenlerdeki soklarin fiyat ve sanayi
tretimi gibi i¢ degiskenler iizerindeki etkisini de gostermektedir. Diinya emtia
fiyatlarindaki bir artis diinya genelinde bir enflasyonist baski olusturdugu igin
Tiirkiye’deki fiyat diizeyi bu artistan 6nemli sekilde etkilenmektedir. Bir standart
sapmalik sok karsisinda Tiirkiye’deki tiiketici fiyat endeksindeki artis yaklasik 4-5 ay

boyunca devam etmektedir. Bununla birlikte bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz
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oldugu goriilmektedir. FED faiz oranindaki artisla birlikte ABD para politikasindaki

sikilagma Tiirkiye’deki fiyat diizeyinde kisa siireli bir azalmaya yol agmaktadir.

Sekil 5 Dis soklarin etki tepki grafigi (Yapisal tanimlama)

WAFC'nin WCPI'ye Tepkisi WAFC'nin FFR'ye Tepkisi
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Not: Dikey eksen bir birimlik sok karsisinda ilgili degiskenin verdigi tepkinin
bliytikliigiinii ve yoniinii gosterirken, yatay eksen sokun ortaya ciktigi donemden
sonraki gecen zamani gostermektedir.

4.3.Varyans Ayristirmasi

Calismada ayrica varyans ayristirma yontemi kullanilarak, modeldeki degiskenlerin
cesitli soklara kisa, orta ve uzun vadede nasil tepki verdigi analiz edilmistir. Varyans
ayristirmasi araciligiyla degiskenlerde meydana gelen soklarin ne kadarlik kisminin
kendi sokundan ve diger degiskenlerin soklar1 tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Yurti¢ci degiskenler olarak hem Cholesky tanimlama hem de yapisal tanimlama
modellerinde yer alan ipi, cpi, crdt ve exc’nin varyans ayrigtirmalart 1, 4, 8 ve 16

aylik ongorii ufuklart seklinde Tablo 3°te sunulmustur.
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Hem Cholesky hem de yapisal tanimlama modellerindeki varyans ayristirma analizi
bulgular1 uzun dénemde kiiresel likidite ve talebi temsil eden dis diinya degiskeni
olarak modelde yer alan FED faiz oraninin ve diinya emtia fiyatlarinin Tiirkiye’ nin
sanayi Uretimindeki degisimin énemli kisminin agiklanmasina etkili bir rol oynadigini
gostermektedir. Cholesky tanimlama bulgularina goére 16 ay sonunda sanayi iiretim
endeksindeki Ongdrii hata varyansmin %74,1’t FED faiz oram1 tarafindan
aciklanmaktadir. Yapisal tanimlamali modelde ise bu katkinin 16 ay sonunda %43,7
oldugu goriilmektedir. Yapisal tanimlama modelinde ayrica 16 ay sonunda diinya
emtia mal fiyatlarindaki sokun sanayi iretim endeksindeki degisimin %25,3 linii

acikladigr gortilmektedir.

Cholesky tanimlamasina gore uzun donemde cpi’deki dalgalanmalarin en Onemli
kism1 kendi soku disinda m2 para arz1 (%25,1) ve kredi (%7,74) soklar tarafindan
aciklanmaktadir. Yapisal tanimlama modelinde ise 16 ay sonunda cpi sokundaki
dalgalanmalarin %14,2’sinin para arzi, %11,5’inin faiz oran1 ve %7,31’inin kredi
sokundan kaynaklandig1r goriilmektedir. Bu durum kredi artislarinin Tiirkiye’deki
enflasyonist siirece katkisinin oldugunu gostermektedir. Yapisal tanimlamali modelde
kredilerdeki dalgalanmalarin agiklanmasinda faiz orani soku Cholesky modeline gore
daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Yapisal tanimlama modelinde kredi sokundaki
dalgalanmalarin %30,11°1 faiz oran1 degiskeni tarafindan aciklanirken, bu oran
Cholesky modelinde %6,44 oraninda gergeklesmistir. Yapisal tanimlama modelinde
ayrica m2 para arzi soku %?28,7 oraninda kredideki degisimi aciklamaktadir. Her iki
modelde doviz kurlarindaki dalgalanmalarin agiklanmasinda m2 para arzi kendi soku
da dahil olmak tizere en agiklayici rolii oynamaktadir. 16 ay sonunda Cholesky
modelinde doviz kurundaki sokun %47,5’1 m2 para arz1 soku tarafindan agiklanirken,
bu oran yapisal tanimlamali modelde %27,8 olarak bulunmustur. Bu durum oldukga
makul bir sonug¢ yaratmaktadir. Tiirkiye’de parasal genisleme Onemli sekilde
dolarizasyon yaratarak son yillarda doviz kurundaki hizli ylikselmelerde katkida
bulunmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse tahmin edilen sonuglar, etki tepki

fonksiyonu analizi ile tutarlidir.
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Tablo 3 Varyans Ayrigtirmasi

Panel A. Cholesky Tamimlama

Degiskenler ipi cpi

1 4 8 16 1 4 8 16
ffr 21,82 74,28 74,25 74,13 1,93 1,39 1,57 1,58
ipi 78,17 24,68 24,51 24,44 1,13 0,86 0,86 0,86
cpi 0,00 0,12 0,14 0,16 96,92 62,67 62,44 62,43
m2 0,00 0,29 0,35 0,39 0,00 25,07 25,10 25,10
crdt 0,00 0,01 0,03 0,06 0,00 7,72 7,74 7,74
wafc 000 0,10 0,18 0,28 0,00 0,77 0,78 0,79
exc 0,00 0,48 0,52 0,52 0,00 1,47 1,47 1,47

crdt exc

1 4 8 16 1 4 8 16
ffr 0,92 4,11 5,60 6,74 0,02 0,83 1,25 1,86
ipi 0,01 0,19 0,20 0,21 0,48 1,53 1,50 1,48
cpi 0,00 3,81 3,98 4,17 12,12 10,52 10,42 10,36
m2 66,64 58,44 55,99 54,05 39,93 48,85 48,22 47,53
crdt 32,42 30,05 28,90 27,93 3,05 8,43 8,53 8,54
wafc 0,00 2,92 4,86 6,44 3,85 3,43 4,22 4,93
exc 0,00 0,44 0,43 0,43 40,52 26,37 2584 25,27
Panel B. Yapisal Tanimlama
Degiskenler  ipi cpi

1 4 8 16 1 4 8 16
wepi 9,93 25,41 25,41 25,37 2,09 3,57 3,57 3,57
ffr 0,00 43,95 43,85 43,78 0,00 1,20 1,24 1,24
ipi 90,06 29,13 28,97 28,90 0,69 0,42 0,43 0,43
cpi 0,00 0,29 0,32 0,33 97,21 60,30 60,18 60,17
m2 0,00 0,05 0,13 0,28 0,00 1418 14,23 14,23
wafc 0,00 0,34 0,44 0,44 0,00 1155 11,56 11,55
crdt 0,00 0,04 0,04 0,05 0,00 7,27 7,31 7,31
exc 0,00 0,74 0,81 0,81 0,00 1,46 1,46 1,46

crdt exc

1 4 8 16 1 4 8 16
wepi 0,04 0,43 0,87 1,17 0,09 1,01 1,10 1,23
ffr 2,25 4,66 5,16 5,47 1,43 2,99 3,20 3,38
ipi 0,48 0,51 0,50 0,51 0,37 0,92 0,91 0,90
cpi 1,81 4,70 4,86 5,05 14,89 11,79 11,69 11,63
m2 23,12 24,96 26,98 28,76 27,16 26,33 27,09 27,82
wafc 39,31 33,33 31,57 30,11 15,32 2339 2295 22,50
crdt 32,95 30,96 29,60 28,47 1,83 8,12 8,13 8,07

exc 0,00 0,42 0,42 0,43 38,87 2540 2490 24,43
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5. Sonu¢

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini ve bu etkinin hangi kanallardan gerceklestigini gostermektedir.
Bu calismada, Tirkiye'de para politikast aktariminin gecerliligi 2010 yilinda
uygulamaya konulan ve finansal istikrar1 da dikkate alan yeni para politikasi rejimi
altinda nasil ve ne Olgiide etkili oldugu aylik veri kullanilarak 2011M1-2020M10
donemi icin incelenmektedir. Tiirkiye ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasi
faiz orani, banka kredisi kanali ve doviz kuru kanalinin goreceli énemi dikkate
alinarak analiz edilmistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalar dikkate alinarak kiiciik ve
disa acik bir ekonomiyi yansitacak sekilde iki SVAR modeli tahmin edilmistir. Her
iki model de yurt digindaki soklarin yurticindeki makroekonomik degiskenlere olan
etkisini gbéz Onlinde bulundurmaktadir. Tahmin edilen ilk modelde Cholesky
tanimlama ile tlim degiskenlerin belli bir ekonomik rasyonalite altinda en digsaldan en
icsele dogru siralandii bir sistem olusturulmustur. Ikinci model olan yapisal
tanimlama modeli ise, daha ger¢ek¢i ekonomik teori ve c¢esitli kisa donem kisitlar

altinda parasal aktarim mekanizmasinin islerligini arastirmaktadir.

Etki-tepki sonuglar1 iki modelin faiz oran1 sokuna karsi farkli sonuglar trettigini
gostermektedir. Cholesky tanimlama altinda daraltici para politikasinin iktisadi
beklentilerin aksine enflasyonu ve nominal doviz kurunu artirdigin1 gostermektedir.
Iktisat literatiiriinde fiyat ve doviz kuru bilmecesi olarak tamimlanan bu durum,
yapisal Dbelirleme modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda ortadan
kalkmaktadir. Blok digsallik varsayimiin uygulandigi yapisal tanimlama yaklagimi
yurti¢i degiskenlerinin dis degiskenlere etkisini ortadan kaldirmaktadir. Yapisal
tanimlama modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 daraltici para politikasinin
fiyatlar {izerindeki enflasyonist baskinin ortadan kalkmasma ve ulusal paranin
degerinin artmasina neden olmaktadir. Her iki modelden elde edilen bir baska bulgu

ise, yurti¢i kredi hacminin daraltici para politikas1 sonrasinda 6nemli ve hizli bir
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sekilde daraldigimi gostermektedir. Her iki modeldeki faiz sokunun sanayi iiretimi

iizerindeki etkisi negatif olmasina ragmen istatistiki olarak anlamsizdir.

Diger taraftan kredi soklarinin her iki modelde de para talebini artirarak Tiirkiye
ekonomisinde enflasyonist bir baski yarattig1 ortaya konulmaktadir. Kredi soku ayni
zamanda nominal doviz kurunun yiikselerek ulusal paranin deger kaybetmesiyle
sonuglanmaktadir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde yasanan kredi artiglarinin 6nemli
sekilde dolarizasyonu besledigini gostermektedir. Bunun sonucunda her iki modelden
de gorildiigii gibi merkez bankasi hem enflasyonist baski hem de ulusal paradaki
deger kaybi sonrasinda politika faiz oraninda bir artisa gitmektedir. Bu sebeple
TCMB’nin faiz orani kanali iizerindeki kontrolii parasal aktarim mekanizmasinin
islerligini artirmaktadir. Bununla birlikte iktisattaki teorik beklentilerin aksine sanayi
iiretimi kredi soklarindan anlamli bir sekilde etkilenmemektedir. Bu bulgu Tiirkiye
ekonomisinde yasanan kredi geniglemesi sonucunda araba, altin, doviz gibi ithal
mallara olan talebin artmasi nedeniyle reel iiretim iizerinde belirgin bir etki
yaratmamasi seklinde yorumlanabilir. Her iki modeldeki varyans ayristirma
bulgularina gore FED faiz oran1 soklariin Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle sanayi
dretimi {izerinde Onemli sayilabilecek bir etki yarattigi goriilmektedir. Yapisal
tanimlama modeli dikkate alindiginda sanayi tiretim endeksindeki soklarin énemli bir
kaynaginin FED faiz oramiyla birlikte diinya emtia fiyat:1 tarafindan agiklandigi
gortiilmektedir. Bu bulgular 1s181inda Tiirkiye ekonomisindeki 6nemli makroekonomik

degiskenlerin dis soklara karsi kirilgan ve hassas bir yapida olduklar1 soylenebilir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasi varlig faiz orani,
doviz kuru ve banka kredileri kanallari iizerinden makroekonomik degiskenleri
onemli sekilde etkilemektedir. Genigletici para politikasi, kredi genislemesi ve ulusal
paranin deger kayb1 ekonomik biiyiimenin siirekli bir hedef oldugu Tiirkiye ekonomisi
icin siklikla basvurulan parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 olmaktadir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de faiz orani, kredi ve doviz kuru kanallar1 enflasyon iizerinde biiyiik

etkiye sahiptir. Calismanin bulgulari, ekonomi asir1 1sinirken fiyat seviyesinin hizla
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artma egiliminde oldugunu, fakat para politikasinin sikilasmayla birlikte fiyat
seviyesinin de hizlica kontrol edildigini gostermektedir. Bu nedenle basta fiyat
istikrar1 olmak Tlizere finansal istikrar1 da dikkate alan politika ¢ercevesi dikkate
alindiginda TCMB’nin doviz kurundaki oynakliga ve kredi genislemesine biiyiik

onem vermesi gerekmektedir.
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Tablo 4 Cholesky Tanimlamalt SVAR Modeli igin optimal gecikme uzunluklari

Gecikme  Log likelihood LR FPE AIC SIC HQ
0 1226,060 NA 3,42e-19  -22,65533 -22,30561 -22,51356
1,95e-
1 1551,622 596,3559 21* -27,82470  -26,25098*  -27,18674*
2 1598,413 79,58977*  2,06e-21  -27,78343 -24,98570 -26,64927
3 1637,075 60,70177 2,58e-21  -27,59018 -23,56845 -25,95982
4 1681,825 64,40708 2,96e-21  -27,51075 -22,26501 -25,38419
5 1715,968 44,67374 4,32e-21  -27,23306 -20,76331 -24,61031
6 1766,437 59,43053 4,91e-21  -27,26051 -19,56676 -24,14157
7 1829,780 66,30241 4,70e-21  -27,52859 -18,61084 -23,91345
8 1883,355 49,06899 5,96e-21  -27,61411 -17,47235 -23,50278
9 1961,983 61,72634 5,39e-21  -28,16790 -16,80213 -23,56037
10 2019,668 37,73839 8,69e-21  -28,33025*  -15,74048 -23,22653

Tablo 5 Yapisal Tanimlamali SVAR Modeli igin optimal gecikme uzunluklari

Gecikme  Log likelihood LR FPE AIC SIC HQ
0 1433,588 NA 4,29e-22  -26,49698 -26,09730 -26,33495
1 1778,340 625,0632 2,27e-2*  -31,74466 -29,74629*  -30,93455*
2 1835,663 95,35978*  2,62e-24  -31,61986 -28,02278 -30,16165
3 1888,191 79,52852 3,43e-24  -31,40543 -26,20965 -29,29913
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4 1941,331 72,50937 4,66e-24  -31,20245 -24,40797 -28,44806
5 1991,931 61,47606 7,12e-24  -30,95197 -22,55879 -27,54949
6 2059,450 71,93634 8,76e-24  -31,01775 -21,02587 -26,96718
7 2150,300 83,20837 8,00e-24  -31,51962 -19,92904 -26,82095
8 2220,371 53,69972 1,31e-23  -31,63311 -18,44382 -26,28635
9 2351,790 81,06171 9,17e-24  -32,89326 -18,10528 -26,89841
10 2464,792 52,80490 1,45e-23  -33,80920*  -17,42251 -27,16625

Sekil 6 Karakteristik Polinom Kok Testleri (Otoregresif (AR) Birim Kok Testi

Cholesky Model Yapisal Model

15 1.5
1.0 | 1.0
0.5 | 0.5 | .
0.0 | . . . 0.0 . : - .
0.5 - 0.5 | -
-1.0 | -1.0 |
-1.5 . . ; . . -1.5 ; ; . ; ;

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Tablo 6 Lagrange Carpan Otokorelasyon Testi Sonuglari

Cholesky Tanimlama Yapisal Tanimlama
Gecikme Sayisi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
1 0,0287 0,0276
2 0,1276 0.1405
3 0,0333 0,0485
4 0,2093 0,3509
5

0,6984 0.3585
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Tablo 7 Yurtici Degiskenlerin Ongérii Hatasinin Varyans Ayristirmasi (Cholesky
Tanimlama)

Horizon ffr ipi cpi m2 wafc crdt exc
ipi

1 21,8263 78,1736 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
4 74,2891 24,6880 0,12265 0,29548 0,01749 0,10548 0,48164
8 74,2580 24,5115 0,14073 0,35011 0,03430 0,18204 0,52317
16 74,1311 24,4408 0,16191 0,39839 0,06072 0,28400 0,52304
cpi

1 1,93776 1,13541 96,9268 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
4 1,39850 0,86776 62,6771 25,0795 7,72567 0,77272 1,47864
8 1,57193 0,86631 62,4492 25,1033 7,74327 0,78905 1,47680
16 1,58158 0,86615 62,4319 25,1006 7,74339 0,79972 1,47654
m2

1 2,29679 0,13989 1,37248 96,1908 0,00000 0,00000 0,00000
4 5,84427 0,77544 4,51653 85,5513 2,13982 0,82453 0,34808
8 6,06728 0,76855 4,54405 84,6186 2,27481 1,37960 0,34700
16 6,38995 0,76332 4,58823 83,6520 2,37502 1,88327 0,34814
wafc

1 2,17191 3,67409 6,49260 2,25702 85,9127  0,00000 0,00000
4 17,5532 1,08225 9,50104 14,1015 50,7839  3,03345 0,24710
8 22,6764 0,75829 8,64491 15,3460 44,3866  3,87399 0,31919
16 24,4337 0,65525 8,35520 15,8079 46,1277  4,17409 0,34850
crdt

1 0,92370 0,01163 0,00014 66,6441  0,56623 31,4203 0,00000
4 4,11296 0,19450 3,81665 58,4453  3,42020 29,5697 0,44653
8 5,60465 0,20013 3,98896 55,9990  5,58144 28,9075 0,43922
16 6,74776 0,21053 4,17073 54,0574  7,34615 27,9310 0,43827
exc

1 0,02535 0,48820 12,1294 39,9319 4,73280 2,16064 40,5216
4 0,83965 1,53394 10,5261 48,8513 4,03793 7,83150 26,3794
8 1,25477 1,50466 10,4215 48,2216 4,91394 7,83694 25,8429
16 1,86654 1,48024 10,3600 47,5317 5,71907 7,77157 25,2798

Tablo 8 Yurtigi Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi (Yapisal Tanimlama)

Horizon wcepi ffr ipi cpi m2 wafc crdt exc
ipi

1 9,93001 0,00000 90,06998 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
4 25,4168 43,9581 29,13898 0,29730 0,05761 0,34912 0,04079 0,74124
8 25,4150 43,8503 28,97355 0,32260 0,13776 0,44155 0,04688 0,81225
16 25,3791 43,7823 28,90219 0,33988 0,28375 0,44078 0,05896 0,81290

cpi
1 2,09084 0,00000 0,692846 97,2163 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
4 3,57316  1,20895 0,424956 60,3068 14,1874 11,5522 7,27776  1,46861
8 3,57325 1,24280 0,430215 60,1812 14,2307 11,5611 7,31434  1,46637
16 3,57417 1,24498 0,430348 60,1732 14,2376 11,5593 7,31395 1,46635
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m2

1 0,07401 3,66367 0,612773 2,31124 29,3905 63,9477 0,00000 0,00000
4 0,51916  7,33593  1,226156 4,67738 27,1790 56,7270 1,99725 0,33796
8 0,56836  7,31036 1,217601 4,71914 28,1835 55,4730 2,19405 0,33389
16 0,66027 7,37661 1,208574 4,77408 28,6678 54,7426 2,23262  0,33730
wafc

1 0,00077 0,96901 1557155 587324 74,6860 16,9138 0,00000 0,00000
4 3,78242  8,31657 0,493560 10,8960 69,4202 3,46060 3,33565 0,29489
8 5,62811 10,4615 0,488425 9,93525 67,0206 1,91857 4,11804 0,42940
16 6,13436 10,9286 0,507372 9,64904 66,5237 1,38273 4,40190 0,47215
crdt

1 0,04907 2,25256 0,482216 1,81881 23,1286 39,3174 32,9512  0,00000
4 0,43806 4,66099 0,513312 4,70632 24,9653 33,3304 30,9638 0,42175
8 0,87172 5,16010 0,509575 4,86887 26,9847 31,5730 29,6052 0,42665
16 1,17187 5,47578 0,511752 5,05762 28,7662 30,1124 28,4707 0,43356
exc

1 0,09456  1,43467 0,374869 14,8994 27,1602 15,3246  1,83431 38,8772
4 1,01450 2,99858 0,928502 11,7921 26,3391 23,3990 8,12480 25,4032
8 1,10631 3,20222 0,915145 11,6947 27,0929 22,9512 8,13213 24,9051
16 1,23575 3,38433 0,908448 11,6382 27,8252 22,5040 8,07292 24,4310

Extensive Summary

The Channaels of Monetary Policy Transmissino in Turkey:
Evidence from Structural VAR Approach

Introduction

There are many channels through which monetary policy decisions affect the
economy. A thorough understanding of the monetary transmission mechanism is an
essential requirement for central banks for the successful implementation of monetary
policy. The aim of this study is to investigate the effectiveness of the monetary
transmission mechanism in the new policy framework in the aftermath of the financial
crisis in Turkey. This study uses the monthly data covering period from 2010M1 to
2020M10 by using weighted averaged funding cost as a new policy tools introduced

by Central Bank of Turkey.



Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: Yapisal VAR Yaklasimindan Bulgular 247

Method

The Structural VAR (SVAR) analysis is used for the investigation of the
effectiveness of monetary policy shocks in different macroeconomic variables in
Turkey. This study utilizes two SVAR models, which are Cholesky ordering
identification and structural identification to explain the effectiveness in transmission
mechanism. The SVAR approach uses economic theory to monitor the simultaneous
relationship between variables of interest. There are also impulse-response function
and forecast error variance decomposition analysis are used to analyze the monetary

transmission mechanism.

Results

Findings from the Cholesky identification model reveal a price puzzle and
exchange rate puzzle in response of monetary policy shock. There have been both an
increase in consumer price level and a depreciation in domestic currency according to
Cholesky results as a result of contractionary monetary policy. On the other hand, the
Structural VAR model, which allows a more realistic definition for small open
economies, reflects the effect of monetary policy shocks in accordance with the
economic theory. Generally, the findings obtained from the study shows the validity
of monetary transmission mechanism in interest rate channel, exchange rate channel
and credit channel in Turkey. Central Bank of Turkey is able to affect the important

macroeconomic variables by using these channels.
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Conclusions

Monetary transmission mechanism shows the effects of monetary policy on
macroeconomic Vvariables by considering different channels. The monetary
transmission mechanism has been investigated by different studies in the related
literature. In this study, the validity of the transmission of monetary policy in Turkey
is investigated how and to what extent it is effectively implemented under new
monetary policy regime taking into account the financial stability. It follows from the
study that in Turkey, interest rate channel, credit channel and exchange rate channel
have a major impact on inflation. Also, it is concluded that contractionary monetary
policy increases the value of the national currency. These situations raise the necessity
of the CBT to pay great importance attention to the volatility in the exchange rate and
credit expansion within the framework of the policy that takes into account financial

stability, as well as price stability.



