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Bu tez calismasinda, parasal aktarim mekanizmalarindan faiz orani1 kanalinin Tiirkiye
ekonomisindeki isleyisi, dogrusal dis1 ¢ok degiskenli bir model olan Markov Rejim Degisim
Vektor Otoregresif Model (MS-VAR) ile 2007:01 — 2018:12 donemini kapsayan aylik veriler
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ayni zamanda Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile MS-VAR modelinden elde edilen etki tepki
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GIRIS
Para politikalari, fiyat istikrarim gozeterek merkez bankalarinin parasal aktarim
mekanizmasi kanallar1 vasitasiyla, ekonomi (zerinde dogrudan veya dolayli olarak etkili
olabilmelerine dayanan uygulamalar biitiiniidiir. Para politikast degisikliklerinin ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerinin bilinmesi, merkez bankalar1 tarafindan uygulanacak olan

para politikalarinin muhtemel etkilerini ve sonuglarini ekonomik birimlerin 6ngdrebilmesi

acisindan 6nemlidir.

Parasal aktarim mekanizmalari, belirli aktarim kanallar1 tizerinden islemektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarda, bu aktarim kanallar farkli sekillerde siniflandirilabilmekle birlikte
genel olarak; faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanallari, kredi kanallar1 ve beklentiler kanali

olmak iizere dort baglik altinda incelenmektedir.

Bu ¢alismada, dogrusal olmayan bir model olan ¢ok degiskenli Markov Rejim Degisim
Modelini (MS-VAR) kullanarak faiz orani kanalinin ¢alisma sekli Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirilirken, ayn1 zamanda ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin da tespit edilmesi
amaclanmistir. Ayrica VAR modeli ile MS-VAR modeli karsilastirilarak her iki modelden de
elde edilen etki tepki analizi sonuglari yorumlanmustir. TUrkiye ekonomisi igin yapilan faiz
orani kanalina iliskin literatlirdeki ¢alismalarda, genel olarak dogrusal VAR modelinin tercih
edildigi goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda, ¢alismanin literatiire de katki saglamasi

amaclanmistir.

Bu tez calismasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; parasal aktarim
mekanizmasinin tanimi, aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi ve faiz kanalinin ekonomi
uzerindeki etkileri ele alinmistir. Ikinci boliimde; birim kok testleri, VAR modeli, VAR
modeline iliskin etki tepki analizi, MS-VAR modelleri ve MS-VAR modellerine iliskin etki
tepki analizleri anlatilmistir. Uciincii béliimde; VAR modelinden tahmin edilen etki tepik
analizi sonuclar1 yorumlanmis ve sonrasinda MS-V AR modelinden hareketle her rejim i¢in ayri
ayr1 tahmin edilen etki tepki analizi sonuglar;, VAR modelinin etki tepki analizi sonuglariyla
karsilastirilarak degerlendirilmistir. Sonug ve degerlendirmeler boliimiinde ise yapilan analize

iliskin bulgular degerlendirilmis ve literatiirdeki diger ¢alismalar ile karsilastirilmistir.



BIRINCIi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanim
Merkez bankasina gore para politikasi; “ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik olarak alinan kararlardir” (http//www.tcmb.gov.tr(15.04.2019)). Para politikas1

hedeflerini saglayabilmek i¢in merkez bankasi tarafindan uygulanmakta olan genisletici veya
daraltict bir para politikasi, ekonomi iizerinde c¢esitli aktarim kanallar1 vasitasiyla etkili

olabilmektedir (Oktar vd., 2013: 2).

Gilinlimiizde bircok merkez bankasi, para politikasi araclarini kullanarak enflasyonla
miicadeleyi ve fiyat istikrarin1 saglamayr temel hedef olarak benimsemistir. Aktarim
mekanizmalari, reel ekonomik aktiviteyi para politikasi araglariyla etkilerken, ayn1 zamanda
para politikasi kararlarinin reel ekonomiyi ve fiyatlar1 hangi kanallar iizerinden ne 6l¢iide ve ne
kadarlik bir gecikmeyle etkiledigini ifade etmektedir (Iskin, 2017: 4). Ancak, parasal aktarim
mekanizmas1 etkin bir sekilde islediginde, merkez bankasi uyguladigi para politikas: ile

ekonomik hedeflere ulasabilmektedir.

Para politikas1 kararlarinin makro ekonomik degiskenler Uizerinde, kisa donemde etkili
olduguna yonelik genel kabul gormiis bir goriis olmasina kargin bunun ne sekilde oldugu ve
hangi yollarla ekonomiyi etkiledigi konusunda tam olarak bir fikir birligi mevcut degildir. Bu
nedenle, iktisatgilar tarafindan birgok farkli parasal aktarim kanali ortaya konulmustur. Ancak
aktarim kanallarimi incelemeden oOnce farkli teorik yaklasimlarinda bakis agilarini ortaya
koymak gerekir (Aklan vd., 2008a: 110). Para politikasinin reel ekonomi tzerindeki etkisi,
literatiirde genel olarak Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin goriisleri ¢ergevesinde

degerlendirilmektedir.

1.1. Keynesyen Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

1930 yilinda yasanan kiresel krizle birlikte, ekonomik faaliyeti etkilemede, maliye
politikalarinin para politikalarina gore daha etkili olduguna iligkin gortsler agirlik kazanmustir.
John Maynard Keynes’in 6nderliginde gelisen bu yaklasimla, enflasyon ve issizlik sorunlarinin
onlenmesinde uzun yillar basarili olunmustur. Fakat 1973 yilindaki kiresel ekonomik krizde,

enflasyon ve igsizligin birlikte artis gostermesi Keynesyen yaklasima olan giiveni sarsmistir.
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Keynesyen goriise gore, en dnemli para politikas1 araci faiz oranidir ve para politikasindaki
uygulamalar, faiz oranlar1 iizerinde etkili olabildigi 6l¢lide talep tizerinde de etkili olmaktadir
(TCMB, 2013: 2).

Keynesyen teoride ekonomik yapi, reel ve finansal sektorlerden olugmaktadir. Reel
sektor, yatirnmlardan, tiketimden ve tasarruflardan olusurken; finansal sektorl ise finansal
varlik akimlar1 olusturmaktadir (Yalgin, 2018: 9). Keynesyen teoride, para politikasindaki
degisimler finansal sektor Uzerinde dogrudan etkili olurken, reel sektor zerinde dolayli bir

etkisi vardir.

Keynesyen iktisat¢ilar, para politikalarinin ekonomi tzerindeki etkilerini incelemek icin
yapisal modeller kullanirlar. Bu yapisal modeller, ekonomideki bircok sektdrde tiketici ve
firmalarin davranig bigimlerini tanimlayan esitlikleri bir araya getirmekte ve bu esitliklerle para
ve maliye politikalarinin, ¢ikti ve harcamalar Uzerindeki etkisini gostermektedir (Mishkin,
2000: 265).

Yukaridaki yapisal modelde; Para arz1 (M) faiz oranlarini (i) etkilerken, faiz oranlar1 da
yatirimlari (I) yatirnmlar da toplam hasilay1 (Y) etkiler. Keynesyen iktisatgilara gore para arziyla
toplam ¢ikt1 arasindaki iliski, ampirik kanitlara dayamlarak incelemektedir. Ornek vermek
gerekirse, Keynesyen iktisatgilar bu kanali agiklayabilmek icin faiz oranlartyla yatirim
harcamalar1 arasindaki iligkiyi kullanmaktadirlar (Mishkin, 2000: 266).

Ayrica Keynesyen parasal aktarim mekanizmasini grafikler yardimiyla da su sekilde

aciklayabiliriz:



Sekil 1.1. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Faiz Faiz
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Kaynak: (Stone, Gerald W., 2005: 260) “Monetary policy.” Aktaran; (Cambazoglu, 2010: 13)

Sekil 1.1°deki para piyasasini gosteren Panel A’daki a noktasi, io faiz oraninin ve Mso
para arzinin oldugu bir denge noktasini gostermektedir. Merkez bankasinin uyguladigi
genislemeci bir para politikasiyla para arz1 Mso’dan Ms:1’e kayar. Boylelikle artan para arziyla
birlikte faiz orani i1 seviyesine diiser ve yeni denge noktast b olur. Faiz oraninin diigmesiyle
birlikte bireylerin faize duyarl varliklara (tahvil) yonelmesi, varlik fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir. Bu durumda, para arzindaki artisin da devam etmesiyle birlikte, para arzi Ms;’den
Ms2’ye genisleyerek ¢ noktasinda dengeye gelecektir ve boylece faiz oranlari en diisiik
seviyesine inmis olacaktir. Bundan sonra merkez bankasi tarafindan uygulanacak genislemeci
bir para politikas1 faiz oranlar ilizerinde etkili olamayacaktir. Keynes bu durumu “Likidite
Tuzag1” olarak isimlendirmistir. Ekonomi likidite tuzagindayken faiz oranlari diisebilecegi en

diisiik seviyede oldugu i¢in bireyler gelecekte faiz oranlarinin artacagini diisiiniirler. Bundan



dolay1 da tahvile yatirim yapmayi tercih etmezler. Keynes’e gore para politikasinin ekonomi
uzerinde etkili olmadig1 bir donemde, maliye politikalarinin tercih edilmesi gerekmektedir
(Cambazoglu, 2010: 11).

Para politikasinin reel ekonomi tzerindeki etkisini Panel B ve Panel C’deki grafikler
yardimiyla agiklayacak olursak; ekonomi a noktasinda dengedeyken, yatirim Io diizeyinde, ¢ikti
ise Qo diizeyinde gergeklesmektedir. Para arzim1 Mso’dan Msi’e kaymasiyla faiz oranlari iy
seviyesine diismektedir. Faiz oranlarindaki diisiisle birlikte faize duyarli maliyetlerin diismesi,

toplam hasilay: arttirmaktadir.

1.2. Monetarist Teoriye GoOre Parasal Aktarim Mekanizmasi

1960’11 yillarda Milton Friedman’in 6nderliginde gelisen Monetarist teoriye gore, para
politikasindaki degisikliklerin toplam talep iizerindeki etkisini aciklayabilmek i¢in faiz oraniyla
yatirnm harcamalar1 arasindaki iligskiyi incelemenin yeterli olmayacagini, faiz oranlarinin
disinda da para politikasinin daha bir¢ok aktarim mekanizmasi kanaliyla, toplam talep lizerinde
etkili oldugunu savunmuslardir. Ayrica, nominal faiz oranlariyla yatirrm harcamalarinin
arasinda zayif bir iliskinin oldugunu ve bu nedenle de borg¢lanma ve yatirim kararlarinda,
nominal faiz oranlarinin yerine reel faiz oranlarmnin dikkate alinmasi gerektigini ileri

stirmiislerdir (TCMB 2013: 2).

Monetarist iktisat¢ilara gore paranin ekonomi iizerindeki etkisi incelenirken,
indirgenmis form kanitina dayanan modeller kullanilmalidir. Clinki bu modeller ile degiskenler
arasindaki iligkiyi inceleyerek, birinin digeri tizerindeki etkisini Olgmek mumkundur.
Monetarist iktisat¢ilar ekonomiyi calisma sistemi bilinmeyen karanlik bir kara kutuya
benzetmekte ve bu cergeve icinde para arzinin toplam {retim {izerindeki etkisini

arastirmaktadirlar (Kasapoglu, 2007: 6).

v = I -

Monetaristlere gore, indirgenmis form kanitina dayanan modellerin yapisal modellere
gore tistiinliigii, para politikalarinin ekonomi tzerindeki etkilerini agiklayabilmek i¢in modelde
herhangi bir kisittin gerekmiyor olmasidir. Monetaristler, para arzindaki degisimlerin toplam
hasilay1 etkilemede, aktarim kanallarinin stirekli olarak degismesinden dolay: tiim aktarim
mekanizmasi kanallarini belirlemenin ¢ok zor oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica, Monetarist

iktisat¢ilar tarafindan indirgenmis kanit modellerine yonelik en 6nemli elestiri, para arzi ile



toplam {iiretimin iligkili olmasi (aralarinda korelasyon iligkisi olmasi) bu iki degisken arasinda

her zaman nedensellik iligskisinin oldugu anlamina gelmemektedir (Mishkin, 2000: 267-268).

Monetarist goriise gore para arzindaki degisim grafik yardimiyla su sekilde

aciklanabilir.

Sekil 1.2. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi

Fryatlar Genel
Seviyesi 4 LRAS
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Kaynak: (Stone, Gerald W., 2005: 264) “Monetary policy.” Aktaran; (Cambazoglu, 2010: 16)

Ekonomi Pq fiyat seviyesiyle, Qr ¢ikt1 miktarinin kesistigi a noktasinda dengedeyken,
merkez bankasinin uyguladigi genisletici para politikasi, para arzini arttirmakta ve toplam talep
egrisinin  ADo’dan ADi:’e kaymasina neden olmaktadir. Boylece fiyatlar Po’dan Pi’e
yukselirken, toplam ¢iktida Qfden Q1’e yiikselir ve yeni denge b noktasinda olusur. Uzun
donemde ise toplam ¢ikt1 Qf’'ye donmekte ve fiyatlar genel seviyesi P2 ye yiikselmektedir. Bu

da uzun dénem arz egrisinin (LRAS) dikey olmasini saglar.

Keynesyen ve Monetarist yaklagimlara gore aktarim mekanizmalarinin isleyis
stirecindeki farkliliklari, para ile finansal aktiflerin ve reel aktiflerin arasinda olusan ikame
esnekligi belirlemektedir. Keynesyen teoride, para ile finansal aktifler arasinda olusan ikame
esnekligi tam iken, reel aktiflerin para ile arasinda olusan ikame esnekligi sifirdir. Bundan
dolay1 Keynesyen yaklagima gore para politikalari, faiz orani kanali {izerinden toplam talebi
etkileyebilmektedir. Monetarist yaklagima gore ise para ile reel aktifler arasinda olusan ikame
etkisiyle birlikte para miktarindaki degisimler, toplam harcamalar: dogrudan etkilemektedir
(Aklan vd., 2008b: 117).



1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallar

Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen ve para politikasi araci olarak kullanilan kisa
vadeli faiz oranlari, ¢esitli parasal aktarim kanallariyla tlketicilerin ve Ureticilerin harcama,
tasarruf, yatirim gibi kararlari iizerinde etkili olarak, ekonomideki toplam talebi ve enflasyonu
etkileyebilmektedir. Ancak aktarim mekanizmalarinin isleyis siiregleri her zaman ayni
olmamakla birlikte bu isleyisin degismesine neden olan; ilkelerin gelismislik diizeyleri,
finansal sitemin yapisi, sermaye hareketleri gibi birtakim unsurlarin ortaya ¢ikarak, kisa vadeli

faiz oranlarindaki degisimin ekonomi iizerinde nasil bir etkisinin olacagini belirleyebilmektedir

(TCMB, 2007: 2-3).
1.3.1. Faiz Oram Kanal

Taylor (1995)’e gore parasal aktarim mekanizmasi kanallari icerisindeki en etkin kanal
faiz oran1 kanalidir. Giinlimiizde de serbest sermaye hareketleri ve finansal sitemin hizli bir
sekilde biiylimesi (genislemesi) nedeniyle, aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisinde faiz orani

kanalinin en etkin kanal oldugu sdylenebilir.

Hubbart (1995)’e gore faiz orani kanali araciligiyla, para politikalarinin ekonomik

faaliyetler Gzerimdeki etkileri incelenirken dort temel varsayim iizerinde durulmaktadir.

1) Merkez bankalar1, tam bir ikamesi olmayan para arz1 izerinde etkili olabilmelidir.

2) Merkez bankalari kisa vadeli nominal faiz oranlari ile reel faiz oranlarmi da
etkileyebilmelidir.

3) Kisa vadeli reel faiz oranindaki degisiklikler isletmelerin ve hanehalklarinin harcama
kararlar1 Uzerinde etkili olurken, ayni zamanda uzun vadeli faiz oraninm1 da
etkileyebilmelidir.

4) Para politikasindaki degisiklige karsi, faize duyarli harcamalarin toplam ciktiyla
arasindaki degisimler birbiriyle uyumlu olmalidir (Arabaci ve Bastiirk, 2013: 17).

Parasal aktarim kanallarindan en geleneksel aktarim kanali olan faiz orami kanali,
Keynesyen goriise dayali olarak IS-LM modeliyle agiklanabilmektedir. Mishkin (1995)’e gore

faiz kanalinin ¢alisma mekanizmasi su sekildedir;
M|=it=1]=>Y]

Uygulanan daraltict bir para politikasiyla, para arzi azalirken (M), reel faiz orani (ir1)

yukselmektedir. Faiz oranlarindaki bu yiikselis sermaye maliyetlerinin de yilikselmesini



saglayarak yatirim harcamalarinin (I]) diismesine neden olur. Bu diisiis toplam talebin ve ¢ikt1

miktarmin (Y |) azalmasina neden olur.

Fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimi altinda, merkez bankasiin kisa vadeli nominal
faiz oranlan iizerinde yapacag: bir degisiklik, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarin1 da
etkilemektedir. Bir baska ifadeyle, kisa vadeli nominal faiz oraninin diismesine neden olan
genisletici para politikasi, ayn1 zamanda kisa vadeli reel faiz oranin1 da diismesine neden olur.
Bekleyisler teorisine gore, gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina risk
pirimi ilave edilmesiyle uzun vadeli faiz oranlar1 belirlenmektedir. Bu durumda, kisa vadeli reel
faiz oranindaki diisiis uzun vadeli reel faizlerinde diismesini saglar. Daha diisiik reel faiz
oranlar1 da isletmelerin yatirim ve dayanikli tiiketim mali harcamalarinda artisa neden olur.
Sonug olarak butun bu hareketlerin, toplam talep ve enflasyon {izerinde etkili olmasi beklenir
(TCMB, 2013: 5).

Uzun vadeli reel faiz oraninin harcamalar iizerinde etkili olmasindan dolayi, nominal
faiz oraninin sifir oldugu durumlarda dahi para politikas1 ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.
Nominal faiz orani sifir diizeyindeyken, para arzinin artmasi (M1), beklenen fiyat diizeyinin de
(P®1) ylkselmesini saglar ve bdylece beklenen enflasyon orani (n°1) artar. Bu durumda reel faiz

oranlar1 (ir]) diismektedir. Bu siire¢ su sekilde ifade edilebilir. (Cambazoglu, 2010: 19):
Mt =>Pf => 11 => i) = 1t => Y1

Bernanke ve Gertler (1995) para politikalarinin toplam talep ve Uretim Uzerindeki
etkilerinin, sadece faiz orani kanali ile agiklanmaya c¢alisilmasini elestirmislerdir (Kasapoglu,
2007: 16). Konuyla ilgili yaptiklar1 ampirik ¢alismalarin sonuglaria gore, faiz orani kanalinin

parasal aktarim mekanizmalarin1 agiklamakta yetersiz kaldigini belirtmislerdir.

1.3.2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

IS-LM modeline dayanan Keynesyen analiz, tek bir varlik fiyat1 olarak faiz oranina
odaklanmigtir. Monetarist iktisatcilara goére, faiz orani bir¢cok nispi varlik fiyatlarindan
etkilenmektedir. Bu noktada Monetaristler, Keynesyen analizi diger nispi varlik fiyatlarii
(doviz, bono, hisse senedi gibi) dikkate almamasini elestirmisler ve para politikasinin ekonomi
uzerindeki etkilerini incelemek igin yeni aktarim kanallar1 dnermislerdir. Bu varlik fiyatlari
kanallar literatiirde doviz kuru kanali1 ve Tobin’in q teorisi (hisse senedi kanali) olmak {izere

iki baslik altinda incelenmektedir.



1.3.2.1. Doviz Kuru Kanah

Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte diinyada esnek déviz kurlarinin da yaygin olarak
kullanilmastyla, para politikalar1 doviz kuru kanali araciligiyla net ihracati etkileyerek toplam

hasila tlizerinde etkili olabilmektedir (Mishkin, 2000: 283).

Doviz kurundaki degisimlerin ekonomi Uzerindeki etkisi incelenirken, reel doéviz
kurlariyla nominal doviz kurlar1 arasindaki ayrim da &nemli olmaktadir. Ucretlerin ve mal
fiyatlarinin yapiskan oldugu varsayimi altinda nominal doviz kurundaki bir artis, kisa vadede
reel kurdaki artisa neden olmaktadir. Fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki degisim ise reel kuru

uzun vadede denge degerine ulastiracaktir (Taylor 1995: 14).

Doviz kuru kanali, parasal bir genisleme siirecinde, faiz orani kanalin1 temel alarak
aktarim mekanizmasini su sekilde aciklamaktadir: Yurti¢i reel faiz oranindaki diisiis, yabanci
para cinsinden mevduatlari, yerli para cinsinden mevduatlara gore yatirimcilar agisindan daha
cazip hale getirmektedir. Bu da yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine,
bir baska degisle doviz kurunun yiikselmesine (E7) neden olacaktir. Yerli paranin deger
kaybetmesinden dolayi, yerli mallar yabanct mallar karsisinda ucuzlayacak, bu da net ihracatta
artmaya (NX1) ve dolayisiyla toplam ¢iktinin artmasina (Y1) neden olacaktir (Ozdemir, 2012:
90).

Mt =>ir| => E1 => NX1 => Y1

Ekonomide parasal daralmanin yasandig: bir suiregte, reel faizlerin artmasiyla birlikte
faiz artisindan yararlanmak isteyen yabanci yatirimeilarin iilkeye girig yapmasi, Ulkedeki doviz
miktarin1 arttirmaktadir. Ulkedeki artan doviz miktari, doviz kurunun diismesini ve bunun
sonucunda yerli paranin deger kazanmasini saglayacaktir. Sonug olarak bu durumda net ihracat

ve ¢iktr azalmaktadir.
M| => i1 =>E| =>NX| =>Y]|
1.3.2.2. Tobin’in q Teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilen q teorisi (1969) hisse senetleri fiyatlariyla, para
politikalarinin ekonomi (zerindeki etkisini agiklamaktadir. Tobin q’yu, firmanin piyasa
degerinin sermaye yenileme maliyetine boliinmesi seklinde tanimlamistir. Eger q degeri
yiiksekse, firmanin piyasa fiyati, sermayenin yenileme maliyetine gére daha yiiksektir. Bu da

firmanin piyasa degerine gore, yeni fabrika ve teghizata harcanacak sermayenin daha ucuz



oldugu anlamma gelir. Bdylece firmanin yatirim harcamalar1 artacaktir, ¢linkii firma az
miktarda hisse senedi ¢ikararak ¢ok sayida yeni sermaye mali satin alabilecektir. Ote yandan
eger q diisiik olursa, firmanin piyasa degeri sermaye maliyetine gére daha diisiik olacagindan,
firma yeni yatirnm mallar1 satin almayacaktir. Clinkii q degeri diisiik oldugu zaman, firma yeni
sermaye elde etmek i¢in, ucuza baska bir firmay1 satin alabilir veya eski sermayeyi kullanabilir.

Bu nedenle de yatirim harcamalar1 diisiik seviyede kalacaktir (Mishkin, 1996: 6).

Merkez bankasi tarafindan uygulanan genislemeci bir para politikasiyla para arzinin
arttirmasi1 (M?1), hisse senedi fiyatlarinin da yukselmesini (PeT) saglayacaktir. Hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesiyle birlikte q degeri (qf) artacaktir. Bdylece yatirim harcamalar: artis

gosterecek (I1) ve ¢ikt1 miktar artacaktir (Y'71).
M1 =>Pef = qt = It => Y1
1.3.3. Servet Etkisi Kanah

Servet etkisi kanali, Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezine dayanmaktadir.
Modigliani’nin hipotezine gore, tiiketicilerin tiiketim harcamalarin1 belirleyen unsur sadece
bugiinkii gelirleri degil, ayn1 zamanda yasam boyunca sahip olduklar1 kaynaklardir. Burada,
tlketicilerin finansal servetleri, yasam boyu sahip olduklari kaynaklarin 6nemli bir bilesenidir.

Bu finansal servetin 6nemli bir kismini ise hisse senetleri olugturmaktadir (Mishkin, 2013: 666).

Genislemeci bir para politikasiyla birlikte (M1), hisse senedi fiyatlarindaki artis (Pet),
mevcut finansal servetin degerini arttiracaktir (W1). Buna bagl olarak, tiiketicilerin yasam
boyu sahip oldugu kaynaklarinin artmasiyla, tiiketimleri artacaktir (C1). Tiiketimlerin artmast

sonucunda da toplam ¢ikt1 artacaktir (Y1).
Mt =>Pef = W1 =>C1=>Y1
1.4.4. Kredi Kanah

Bernanke ve Gertler (1995)’ gore, ekonominin para politikasindaki soklara vermis
oldugu tepkinin biiyiikliigiinii, zamanlamasin1 ve bilesimini yalnizca geleneksel faiz orani
kanali ile tam olarak agiklamanin yeterli olmadigini, kredi boyutu agisindan da
degerlendirilmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu nedenle, finansal piyasalarda ortaya cikan
asimetrik bilgiyi esas alan kredi kanali, gelencksel faiz orani kanalindaki eksikliklerin

giderilebilmesinde dnemli bir roll vardir. Kredi goriisii olarak adlandirilan bu yaklasima gore
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kredi kanali, banka kredi kanali ve bilango kanali olmak {iizere iki temel kanal olarak

incelenmektedir.

1.4.4.1. Banka Kredi Kanal

Bankalar, kredi piyasasinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi probleminin ¢oziimiine iliskin
0zel araglara sahiptirler. Bankalarin iistlendikleri bu rol nedeniyle, bor¢lanmak isteyen kiigiik

Olcekli isletmeler ancak banka araciligiyla kredi piyasasina erisebilmektedirler (Canbazoglu,

2010:24).

Banka mevduatlartyla diger fon kaynaklarinin arasinda tam bir ikame durumu
olusmadigi siirece, banka kredi kanalinin ¢alisma sekli s0yledir: uygulanan genislemeci bir para
politikasi banka rezervlerini ve mevduatlarint artirirken, banka kredilerinin miktarlarinda da
artisa sebep olmaktadir. Banka kredi miktarlarinda yasanan artis yatirnrm ve tliketim

harcamalarini arttirir. Sonug olarak bu da toplam ¢iktiy1 arttirmaktadir (Mishkin, 2000: 286).
M1 => Banka mevduatlarit => Banka kredilerit => I1 => Y1

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in Merkez bankasinin, bankalarin
kredi arzin1 etkileyebilmesi ve ekonomide banka kredilerine bagimli firmalarin olmasi
gerekmektedir. Bunula birlikte firmalar agisindan, banka kredilerindeki azalig diger

kaynaklardan finanse edilmemelidir (Ornek, 2009: 115).

1.4.4.2. Bilan¢o Kanah

Kredi piyasasindaki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan bilango kanali, 6zellikle
ters secim ve ahlaki tehlike nedenleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar bilangolarinda meydana
gelen bir bozulma sebebiyle bilancolar1 hakkinda yanlis bilgi vererek kredi piyasasinda
bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Bu da kredi piyasalar i¢in ters se¢cim ve ahlaki tehlike
problemini arttiracaktir. Firmalar ise aldiklar1 kredileri, bor¢larimi 6demek i¢in kullanarak

yatirim amacli fonlarin azalmasina neden olacaktir (Ornek, 2009: 106).

Merkez bankasi uyguladig1 daraltici para politikasiyla (M]) hisse senedi fiyatlarin
diisrmektedir (Pe]). Hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle firmalarin net degerleri diisecektir.
Net degeri diisen firmanin riskli yatirim projelerine girme olasilig artmakta ve bu da firmanin
borcunu Odeyebilme olasiligin1 azaltarak, ahlaki tehlikeyi arttirmaktadir. Sonug olarak,

firmalarin net degerlerindeki azalma, ters se¢im ve ahlaki tehlikeyi arttirdigindan dolay1 kredi
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miktarlar1 azalmaktadir. Azalan kredi miktarlar1 6nce yatirim harcamalarmi (I}) daha sonra
toplam ¢iktiy1 (Y ) azaltir (Canbazoglu, 2010: 26).

M| => Pe| => Net deger| => Ters se¢cim ve ahlaki tehlike? => Krediler| = 1| =>Y|

Nakit akimi kanali, firmalarin nakit gelirleriyle nakit olarak yaptigi harcamalarin
arasinda olusan fark olarak tanimlanabilir. Nakit akimi kanalinin, kisa vadeli nominal faiz
oranindan etkilenmesinden dolay1 buradaki faiz orani mekanizmasi, geleneksel faiz kanalindan
farklilagmaktadir. Nakit akim1 kanalinda, genislemeci bir para politikas1 nominal faiz oranini
diisiirecektir. Nominal faiz oraninin diismesi, nakit akimini hizlandiracagi i¢in firmanin
bilangcosunda olumlu bir etki yaratir. Bu durum, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini
azaltarak kredi miktarin1 artmaktadir. Artan kredi miktariyla birlikte yatirim harcamalari

arttirmakta ve bu da ¢ikti miktarinin armasini saglamaktadir (Canbazoglu, 2010: 26).
M1 => 1] => Nakit akigit => Ters se¢im ve ahlaki tehlike| => Kredilert => 11 => Y1
1.4.5. Beklentiler kanah

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlerde olusabilecek ekonomik
kosullara gore kendini hazirlayabilecegi bir aktarim kanalidir (TCMB, 2013: 4). Ekonomik
birimler, bu aktarim kanalinda giliniimiiz ekonomisinin durumunu ve ekonomik gostergeleri,
uygulanan para politikalar1 bilgilerini ve ge¢misteki deneyimler gibi bir¢ok parametreyi dikkate
alarak beklentilerini olustururlar (Demir, 2018: 26). Ayrica, merkez bankasinin giivenirliligi ile
beklenti kanalinin isleyisi arasinda da giiclii bir iligkinin varligindan so6z edilebilir (Iskin, 2017:

31).
Beklentilere iliskin ii¢ tiir yaklagim bulunmaktadir (Cengiz, 2007: 108-109):

1) Statik beklentiler: Beklentilerin olusturulma sekliyle ilgili en basit yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir donem onceki bilgiler géz oniine alinarak bir sonraki donem igin
beklentiler olusturulur.

2) Adaptif beklentiler: Statik beklentilerin daha genis bir seklidir. Adaptif beklentilerde
sadece bir donem Onceki bilgiler degil, gegcmis donemlere ait daha uzun bir siireyi de
dikkate alan bilgiler kullaniimaktadir.

3) Rasyonel beklentiler: iktisadi ajanlar tarafindan, ekonomik yapinmn durumuyla ilgili
biitiin bilgilerin tam olarak bilindigi ve sistematik hatanin yapilmadig1 varsayimina

dayanmaktadir.
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Beklentiler kanalinin isleyisi ise su sekildedir: ekonomik beklentilerin olumlu oldugu
donemlerde hisse senedi fiyatlar artis gostermektedir. Hisse senetlerindeki artis, hane halkinin
servetini ve firmalarin bilangolarinin degerlerini yiikseltir. Bu yiikselis tiiketim ve yatirim

harcamalarini arttirir. Bu da Uretimin ve milli gelirin artmasini saglar (Yalgin, 2018: 37).

1.5. Parasal Aktarim Mekanizmalarim Etkileyen Faktorler

Para politikalarinin, reel sektér Uzerindeki etkisini incelerken 6ne ¢ikan iki durum
vardir. Birincisi, merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilen araglarin; (faiz orani, zorumlu
rezerv yuktmlulikleri gibi) finansal olmayan sektdrlerdeki kosullar1 dogrudan etkileyebilen
(doviz kuru, kredi ve mevduat faiz oranlari, varlik fiyatlari gibi) degiskenler Uzerindeki
etkisidir. Ikincisi, hanehalklarinin ve firmalarin harcama kararlariyla finansal kosullar1 arasinda
olusan etkilesimdir. Ozellikle firmalarin ve bankalarin, aktifleri ile pasiflerinin déviz ve vade
bilesimi, banka finansmanindaki dis kaynak bagimlilig1 ve bor¢lanma kosullari gibi finansal

kosullar, parasal aktarimin ikinci asamasinda énemli rol oynamaktadir (Bozoklu, 2005: 41).

Kamu kesiminin ekonomi tizerindeki agirliginin azalmasi, kamu kesimine tahsis edilen
fonlarin ve kamunun mali sektordeki agirliginin azalmasinmi saglarken, kredi kanalinin ve
geleneksel faiz orani kanalinin nispi Onemini arttirmistir. Finansal serbestlesme siireciyle
beraber ekonomideki kirilganliklarin artmasi, kredi kanalinin nispi énemini daha da arttirmistir.
Ayrica, gelismekte olan piyasalarin finansal sistemlerinin derinlesmesi ve ekonominin diga
acikliginin artmasi1 6zel kesim bilangolarindaki varlik ve yikiimliliiklerin cesitlenmesini
saglayarak, bu surecte basta doviz kuru olmak {izere parasal aktarim mekanizmasindaki diger

varlik fiyatlarini da 6nemli hale getirmistir (Akkilig, 2007: 52).

1.5.1. Resmi Mudahaleler

Hiikiimetler, parasal aktarim mekanizmas1 Uzerinden finansal piyasalara olan
mudahalelerini: banka kredilerine limitler getirerek, hikimetin belirlemis oldugu alanlara
krediler saglayarak ve faiz oranlarin1 kontrol ederek gergeklestirirler. Finansal serbestlesme
stireciyle birlikte hiikiimetlerin  krediler {izerindeki dogrudan kontrollerinin ve
diizenlemelerinin yerini, agik piyasa islemleri gibi dolayli kontrol mekanizmalar1 almistir.
Dolayistyla, kredi tavanlar1 ve karsilik oranlarindaki degisikliklerin kullanildig1 para politikasi
uygulamalar1 daha sonra yerini acgik piyasa islemlerine birakmistir ve bdylece, finansal
serbestlesme siireciyle birlikte hiikiimet tarafindan para politikast yapicilarina karsi

yapilabilecek dogrudan miidahaleler engellenmistir (Gur, 2003: 38).
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1.5.2. Finansal Sistemin Yapisi

Merkez bankasinin dogrudan etkileyebildigi kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimler ve
borg-tasarruf kararlarinin tizerinde etkili olan faiz oranlarinin duyarliligi, aktarim mekanizmasi
uzerinde etkili olmaktadir. Bu duyarliligin derecesi; finansal sistemin gelismisligi ve
piyasalarin derinligi, bor¢lanma kisitlari, bankacilik sektoriinin rekabet yapisi gibi birgok
faktor tarafindan belirlenmektedir (TCMB, 2013: 7).

Para piyasasinda yasanan faiz oranlarindaki degisimlere, kredi ve mevduat faiz
oranlarinin hizli ve giicli bir sekilde tepki vermesi, aktarim siirecini hizlandirarak para
politikasinin reel ekonomi lizerindeki etkisini arttirir. Bankacilik sektoriindeki rekabet, kredi ve
mevduat faiz oranlarinin duyarlilik derecesinin temel belirleyicisidir. Bankacilik sektoriindeki
bankalarin sayisinin fazla olmasiyla birlikte bankalarin rekabetgi bir ortam igerisinde
bulunmalar1 ve fonlama maliyetlerinde olusan degisimler, kredi ve mevduat oranlarint daha
hizli etkilenmesini saglamaktadir. Aksi taktirde, piyasadaki banka sayisinin az olmasi,
bankacilik sektoriinde oligopolistik bir fiyatlamanin olusmasina neden olabilir. Bu durum, kredi
ve mevduat faiz oranlarinin, para piyasasi faiz oranlarindaki degisimlere duyarliliginin, yavas
ve asimetrik olmasina sebep olmaktadir. Bununla beraber bankacilik sektoriinde, kar
giidiisiiniin zay1f oldugu kamu bankalarinin payinin yiiksek olmasi faiz oranlarmin duyarlilik

derecesini azaltmaktadir (Kasapoglu, 2007: 34).

1.5.3. Finansal Sozlesmelerin Vade Yapisi

Finansal sozlesmelerin vadesi, aktarim mekanizmasi araciligi ile para politikalarinin
etkinligini belirleyen 6nemli faktorlerden birisidir. Clinkii, finansal vade siirelerinin kisa olmasi
kredi ve mevduat sozlesmelerinin daha sik yenilenmesini saglayacaktir (Akkilig, 2007: 64).
Para politikasindaki degisikliklerin piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle, yenilenen kredi ve
mevduat sozlesmeleri, yeni faiz oranlar iizerinden verilir. Dolayisiyla, finansal sézlesme
vadesinin kisa olmasi, para politikasinin etkinliginin daha hizli ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir (Kasapoglu, 2007: 35). Ayrica, para politikasinin etkinligini belirleyen bir diger faktor
ise kredi ve mevduatlardaki faiz oranlariin vadesinden 6nce belirlenebiliyor olmasidir. (Gr,
2003: 40).

1.5.4. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomi i¢in para politikalarnin etkinligi,

Ulkedeki doviz kuru rejimi ile yerli ve yabanci finansal varliklarin arasinda olusan ikame
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derecesine bagl olarak degismektedir. Dalgali kur rejimi altinda alinan para politikasi kararlari,
geleneksel faiz orani kanaliyla reel ekonomiyi etkilerken ayni zamanda para politikasinin doviz
kuru tizerindeki etkisi ithalat1 ve ihracati etkilemekte ve bdylece toplam talep tzerinden ayr1 bir
aktarim kanali olusturmaktadir. Bu da para politikasinin etkinligini arttirmaktadir. Yerli ve
yabanci finansal varliklarin arasinda olusan ikame derecesi ne kadar yUksek ise parasal soklarin
neden oldugu faiz oran1 degisimlerine doviz kurunun tepkisi de o kadar yliksek olacaktir ve

boylece para politikasinin etkinligini arttiracaktir (Akkilig, 2007: 69).

1.5.5. Hanehalklar1 ve Firmalarin Finansal Yapilar

Firma yatinmlarinin i¢ kaynaklar {izerinden finanse edildigi ve finansal aracilik
faaliyetlerinin ¢ok fazla gelismedigi iilkelerde, para politikasinda yasanan degisikliklerin
toplam talep tlizerindeki etkisi de diisiik olmaktadir. Ciinkii, hanehalk1 veya firmalarin banka
finansmanima bagimlilik derecesi diisiik olarak gerceklesmektedir. Ayrica, para politikasi
degisikliklerinin sektorel etkilerinin oldugu da goriilmektedir. Ornegin; banka kredileri
disindaki kaynaklarla finanse edilemeyen ingaat sektorii, para politikasindaki degisikliklerden

daha fazla etkilenecektir (Gur, 2003: 42).

Ekonomilerin gelismesi; finansal aracilarin sagladigi kaynaklarin artmasina, banka
kredileri ile daha biiytik yatirim ve tiikketim harcamalarinin finanse edilmesine ve toplam talebin
para politikasindaki degisimlere duyarliliginin artmasinda etkili olmaktadir. Benzer bir sekilde,
finansal piyasalarin az gelistigi ekonomilerde de hanehalklari ve firmalar tasarruflarini biyik
oranda bankacilik sisteminde toplar. Fakat, bu ekonomilerde menkul kiymetlere olan yatirim
oranlar1 epeyce diisiik kalmaktadir. Dolayistyla da varlik fiyatlarinin para politikasi tizerindeki

etkisi zayiftir (Kasapoglu, 2007: 37).

1.6. Faiz Kanalimn Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Merkez bankasi, para politikasi1 araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlari
iizerinden uzun vadeli faiz oranlarmi etkileyerek, toplam ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde etkili
olabilmektedir. Bu etkinin hangi kanallar {izerinden nasil gerceklestigini parasal aktarim
mekanizmalari araciligryla agiklamak miimkiindiir. Aktarim mekanizmasi kanallariin etkin
olarak islemesinde; finansal piyasalarinin derin ve gelismis olmasi, para ve maliye
politikalarinin birbiriyle uyumlu bir sekilde calismasi katki saglayacaktir. Ayrica merkez
bankasi, tlilke i¢inde risk olusturabilecek durumlar1 analiz ederek para politikalarin1 buna gére

belirlemelidir (Demir, 2018: 31).
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Ekonomide yasanan istikrarsizliklar o iilke ekonomisinin riskli  olarak
degerlendirilmesinin temel nedenidir. Ozellikle kiiresellesen ekonomik sistemle birlikte iilke
ekonomileri birbirleriyle daha entegre hale gelmistir. Bu da kiiresel ekonomik akislarin
giinlimiizdeki gibi hizlanmasina ve biiyiik hacimli olmasina neden olarak, ekonominin riskli
goriinmesinde potansiyel olusturabilmektedir. Ekonomik istikrarsizliklar, fiyatlar genel diizeyi,
iretim miktari, istihdam diizeyi ve devlet biitgesi gibi degiskenlerdeki dalgalanmalarin yam
sira, finansal piyasalara iliskin; kurlar, bor¢glanma, bankacilik islemleri ve menkul kiymet
borsalar gibi degiskenlerdeki dalgalanmalar1 da icermektedir. Bu konjonktiirel dalgalanmalar
da yerli ve yabanci ekonomik karar birimlerinin planlarinda bozucu bir etkiye neden
olmaktadir. Boylece karar birimleri, belirsizlik ve risk altinda karar almak ve faaliyette

bulunmak durumunda kalmaktadir (Kok vd., 2015: 153).

Risk ve belirsizlik kavramlarin1 ekonomik istikrarsizlik baglaminda inceledigimizde;
risk, ekonomideki yasanan siirdiiriilemezliklerin ortaya ¢ikma olasiligi iken, belirsizlik,
ekonomik dalgalanmalarla olusan bir bilgisizligi ve bu bilgisizlige sahipken aniden ortaya ¢ikan
dalgalanma belirtilerini ifade etmektedir. Ornegin, doviz kurlarmin aniden yiikselmesiyle
ekonomik dengelerin bozulma olasilig1 risk olgusunu tanimlarken, kurlarin yilikselmesinin
ongorilememesi ve bu yukselmenin gergeklesmesiyle birlikte sok yasanmasi, belirsizligi
anlatmaktadir (Kok vd., 2015: 153).

Para politikasinda, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkisi,
parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Aklan
vd., 2008: 145). Getiri egrisi yardimiyla, kisa donem faiz oranlari ile uzun donem faiz oranlari
arasindaki iligki agiklanabilmektedir. Genel olarak getiri egrisinde kisa dénemli faiz oranlari,
uzun donemli faiz oranlarina gore daha diisiik bir seviyede bulunmaktadir. Getiri egrisinin
seviyesi ve egimi, politika faiz oranindaki degisimlerin ekonomi iizerindeki etkisinin nasil ve
ne sekilde gerceklesecegi ile ilgili bize bilgi vermektedir. Getiri egrisini etkileyen tli¢ faktor

bulunmaktadir (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 67-68):

1) Kisa vadeli faiz oranlarindaki gelecege yonelik degisim beklentisi. Teorik olarak, piyasa
kisa vadeli faiz oranlarinin gelecek donemlerde diisiik degerler alabilecegini tahmin
ediyorsa, uzun vadeli faiz oranlarinda da bu dogrultuda bir azalis meydana gelir. Fakat
ekonomide degiskenler arasindaki gergeklesen iliskiler her zaman teoriyle
ortiismeyebilmektedir. Ornegin; 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte gelismis
iilke ekonomileri uzun vadeli faiz oranlarim diistirebilmek icin politika faizlerini sifir
alt bandina indirdiler. Ancak kisa vadeli faiz oranlarinin sifir alt bandinda olmasina
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ragmen ekonomik beklentilerde olusan kotlimserlik nedeniyle, uzun vadeli faiz
oranlarindaki beklenen diislis gerceklesmedi. Bu durum bize parasal aktarim
mekanizmasinin daha ilk asamasinda aksakliklar yasandigini gostermektedir.

2) Kisa vadeli faiz orani beklentilerini ¢evreleyen belirsizliklerin, risk pirimi olarak uzun
vadeli faiz oranlarina yansimasidir. Gelecekte gerceklesecek olan kisa vadeli faiz orani
ne kadar fazla belirsizlik igerirse, bu durumdan etkilenen uzun vadeli faiz oranlar1 da o
kadar yliksek bir seviyede gerceklesecektir.

3) Getiri egrisini etkileyen son faktor ise; farkli vade yapilarindaki menkul kiymetlerin
talep ve arzlarinin, uzun vadeli faiz oranlar {izerinde etkili olmasidir. Ornegin; eger
blitce agig1 artig gosterirse, devlet daha fazla tahvil arz edecektir. Bu nedenle tahvil

fiyatlar1 azalacak ve hiikiimetin 6deyecegi faiz oranlarinda artis olacaktir.

Merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki
degisiklikler fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimi altinda hem kisa hem de uzun vadeli reel
faizleri etkiler. Bu nedenle, merkez bankasi tarafindan uygulanan ve kisa vadeli nominal faiz
oranini diisliren genislemeci para politikas1 aynm1 zamanda kisa vadeli reel faiz oranini da
diismesine neden olur. Uzun vadeli faiz oraninin, gelecekteki beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin bir ortalamasi oldugunu ifade eden beklenti hipotezine gore, reel kisa vadeli faiz
oraninda gerceklesen diistisle birlikte reel uzun vadeli faiz oranlari da diistirmektedir. Bu
disiisle birlikte, firmalarin sabit yatirimlara ve dayanikli tilketim mallarina olan harcamalart,

reel degiskenler lizerinde artisa neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 2-3).

Faiz oranlarinda yasanan degisimle birlikte, iktisadi birimler portféylerini ve harcama
planlarin1 yeni faiz oranina gore diizenlemeye calisirlar. Bu durum, reel faiz oranindaki

degisimden kaynaklanmaktadir. Reel faiz oranindaki degisimin, reel toplam talep tlizerindeki

etkilerini ise su sekilde siralayabiliriz (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 145; King, 1994: 263):

1) Yiiksek reel faiz oranlariyla birlikte tasarruflar daha cazip hale geleceginden
harcamalar1 cari donemden gelecek doneme kaydirir.

2) Yiiksek reel faiz oranlar1 aktif fiyatlar1 Uzerinde etkili olarak iktisadi birimlerin
servetlerini azaltir.

3) Kisa vadeli reel faiz oranlarimin artmasi, ulusal paranin degerlenmesine neden
oldugundan net dis ticaret dengesi iizerinde yarattig1 etki nedeniyle ekonomi {lizerinde

baski olusturmaktadir.
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Disa agik bir ekonomide, merkez bankasinin uyguladigi daraltict bir para politikasi
karar1 ile faiz oraninin yiikselmesi yatirimlar1 azaltacaktir. Bu da iilkeye sermaye girisinin
artmasini saglayarak yerli paranin degerini arttiracaktir. Yerli paranin degerlenmesiyle, dis
ticarete konu olan triinlerde olusacak olan yiiksek fiyatlardan dolay1 ihracat azalma egilimine
girerek iilke agisindan dezavantajli bir durum olusturabilmektedir. Bu durumda toplam talebin

azalmasina neden olacaktir (Demir, 2018: 35).
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IKiINCi BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM

2.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri
Ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde degisiklik gostermedigi, kovaryansin ise
hesaplandigr doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki farka bagli oldugu olasilikli bir

slire¢ i¢in ilgili zaman serisi duragandir denir (Gujarati, 2010: 713). Bir zaman serisi Y; icin;
Ortalama: E(Y;) = n
2
Varyans: Var(Y;) = E(Y,_,)" = o2
Kovaryans: Cov(Y;, Yiyn) = Cov(Yy, Yiim)

ortalama, varyans ve kovaryans yapist zaman igerisinde sabit kaliyorsa Y; serisinin duragan

oldugu soylenebilir.

Ekonometrik zaman serileri analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, vektor
otoregresif model (VAR) analizinde degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde 6nemli
bir yere sahiptir. Genel olarak ekonomik veya finansal zaman serileri igin duraganlik kosulu
saglanamasa da s6z konusu serilere bazi doniistimler uygulanarak bu kosul saglanabilmektedir.
Ornegin, sabit varyans kosulunun saglanabilmesi icin seride logaritmik bir déniisiim
uygulanmasi bazi durumlarda yeterli olabilmekle beraber, sabit ortalama kosulunun
saglanamadigi durumlarda ise seride trend ve/veya mevsimselligin arastirilmasi gerekmektedir
(Yalgin, 2018: 72-73). Boyle bir durumda modele trend, mevsimsellik eklenebilir veya seriden
trend ve/veya mevsimsellik ayrigtirilabilir. Fakat eger seri hala birim kok iceriyorsa bu
dontigiimler seride duraganlik kosulunun saglanmasi icin yeterli olmadigindan serinin farki

almarak duraganlik kosulu saglanabilmektedir.

Zaman serilerinde duraganlik kavrami birim kok testleriyle arastiriimaktadir.
Ekonometrik zaman serilerinde birim kokiin varligini tespit etmek igin, uygulamada en ¢ok
kullanilan birim kok testleri; Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) birim kok testleridir.

Y; degiskeninin, kendisinden bir donem onceki degeri ile olan iliskisi sOyle ifade
edilebilir;
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Ye=pYr1t+e

Verilen otoregresif stirecte e,; ortalamasi sifir ve varyansi o2 olan bagimsiz 6zdes bir
dagilima (iid) sahiptir. Ayrica bu siirece beyaz glrilti de denilmekte ve su sekilde

gosterilmektedir;
e.~iid(0,0?)

Y, serisinin duraganliginin arastirilmasi i¢in hipotez testleri ise asagidaki gibi

kurulabilir;
Hy: |p| = 1 (Seri de birim kok vardir)
H;:|p| < 1 (Seri de birim kok yoktur)

|p| < 1 ise zaman serisi Y;; duragandir. Fakat |p| = 1 ise bu durumda zaman serisi
duragan degildir ve Y; nin varyansi t.c2’ye esittir. Aynm1 zamanda bu duruma rassal yiiriiyiis
stireci denir. |p| > 1 oldugunda ise yine zaman serisi Y; duragan degildir. Bu siiregte ise serinin

varyansi Ustel olarak artmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).

Dickey ve Fuller (1979) ¢alismalarinda, Monte Carlo simiilasyonunu kullanarak “t”
(tau) istatistiklerini asagidaki ti¢ genel model i¢in hesaplayip tablolastirmislardir. Daha sonra
bu kritik degerler MacKinnon (1991) tarafindan genisletilmistir.

Yo =pYe g t+e
Yo =u+pYq+e
Yt: M+ﬁt+th_1+et

Verilen yukaridaki esitliklerin her iki tarafindan da Y;_; ¢ikarildiginda fark denklemleri

elde edilir.
AY, = 6Y,_, + e
AY; = a+ 6Y;_1 + e
AY; =a+ ft+8Y_1 + e

Yukaridaki denklemlerde A fark alma operatoriini gostermektedir. § = p —1vep =1

hipotezlerinin test edilmesi, § = 0 hipotezinin test edilmesiyle ayn1 anlama gelmektedir. Ayrica
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seride kaymanin veya trendin olmasi test istatistigini etkileyecegi icin, her modelde farkli t
degerleri hesaplanmustir (Igde, 2010: 15-16).

Hy: 8 = 0 (Seri de birim kok vardir)
Hy: 8 < 0 (Seri de birim kok yoktur)

Hesaplanan t istatistikleri 7 kritik degerleriyle karsilastirilarak seride birim kokin olup
olmadigi test edilir. Hesaplanan deger 7 kritik degerinden mutlak olarak kiicuk ise H, hipotezi

reddedilemez.

Dickey — Fuller testinde ekonometrik zaman serileri AR(1) stireciyle ifade edilmektedir.
Bu nedenden dolay1 Y; gibi bir zaman serisi AR(p) sureci izlerken, AR(1) sureci olarak ele
alindiginda serinin dinamik yapisinin yanhs tanimlanmasindan dolayr hata terimi
otokorelasyonlu olacaktir (igde, 2010: 17). Bu sorunu giderebilmek icin Dickey ve Fuller
(1981), bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin sag tarafinda yer alacag bir test
onermislerdir. Bu test genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) testidir. ADF testinin denklemleri

ise su sekilde gosterilebilir:

k
AYt - 6Yt_1 + Z 6jAYt—j+1 + et
j=2

k
AYt =a+ 6Yt_1 + Z 6jAYt—j+l + et
=2

k
AYt =a+ ﬁt + 6Yt_1 + z 6jAYt—j+l + et
=2

Bu denklemlerde § = 0 olup olmadig: sianur.

Zaman serilerinde ADF testi uygulanirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus
gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu belirlenirken, modeldeki
otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata terimi modele dahil edilmelidir. Otoregresif
modellerde uygun gecikmenin belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerin basinda bilgi kriterleri
gelmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwart Kriteri (SC) ve Hannan Quin (HQ) bilgi
kriteri bunlardan bazilaridir (Igde, 2010: 17).

DF testlerinde modelin hatalarinin, bagimsiz ve sabit bir varyans degerine sahip
olduklar1 varsayilmaktadir. Bundan dolayi, DF testlerinin uygulamalarinda, modelin hatalarinin
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korelasyonsuz ve sabit bir varyans degerine sahip olmasi 6nemlidir. Phillips ve Perron (1988),
bu varsayimlar1 genisleterek parametrik olmayan bir birim kok testi gelistirmiglerdir. PP
testinde de denklemler DF testindeki gibi ayni sekilde kullanilmaktadir. Ancak denklemlerde,
bir dnceki terimlere ait parametreler icin (§) 7 istatistiginde parametrik olmayan diizeltmeler

yaparak otokorelasyon sorununu ¢ozmektedir. Testler i¢in esik degerler ise ayn1 kalmaktadir

(Celik ve Tas, 2007: 16).

2.2. Vektor Otoregresif Model (VAR)

Vektor otoregresif model (VAR) analizi, birbiriyle iliskili olan zaman serilerinde ve
degiskenler sistemindeki soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte kullanilan yontemlerden
birisidir. VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi, bu analizin 6n
sartlarindandir. Sims (1980)’e gore, VAR analizinde parametrelerin tahmininden ¢ok
degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica VAR modelleri,
degiskelerin kendi gecikmeli degerlerinin yani sira diger degiskenlerin gecikmeli degerlerine
de bagli olmasi nedeniyle, tek degiskenli otoregresif (AR) modellerinden daha esnek bir yapiya
sahiptir. (Bozdaglioglu ve Ozpmar, 2011: 44).

VAR modelinde degiskenler i¢sel ve digsal olarak ayrilmadigindan belirlenme sorunu
soz konusu degildir. Bu modellerde, biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu kabul edilir ve ayni
zamanda bir degisken kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin fonksiyonu olarak tanimlanir (Gujarati, 2010: 747).

Sims (1980) ve Enders (2004)’den hareketle iki degiskenli ve bir dénem gecikmeli VAR

modeli su sekilde tanimlanabilir;
Yy = byo — b12Z¢ + V11Yeo1 + V1221 + Eyt (2.1)
Zt = byo — b1V +v21Yeo1 + V2221 + €4 (2.2)

Denklemlerdeki Y, ve Z, degiskenleri duragandir. €, Ve &, ise o, Ve o, standart sapmalarina
ve beyaz guriltu stirecine sahip hata terimleridir. (2.1) ve (2.2) numarali denklemler matris

formunda yazildiginda,
[ [ 4 Rt o R e | A e
by, byo V21 V22l |24 zt
elde edilir. Denklem sisteminin kapali formu ise,
BX, =Ty + X1 + & (2.3)
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seklindedir. Burada;

_[1 by _ Yt] _ blO] _ Y11 Y12 _ [Eyt
B= [b21 1 X = Z fo = b, = Y21 sz] & = [Ezt]

olarak ele alinmistir. (2.3) numarali denklemde esitligin sol tarafindaki X, degiskenini yalniz

birakmak i¢in denklemin her iki tarafi matrisin tersi (B~1) ile carpilir.

Ay =B, A, =B, e, =B ¢ olarak dizenledigimizde VAR modelinin

standart formunu su sekilde gosterebiliriz:
Xt = AO + A1Xt_1 + €

Burada; a;o; Ao matrisinin i’inci elemani, a;j; A;vektdriiniin i’inci satirmin j’inci
stitunundaki elemani ve e;;; e; vektoriin i’inci elemanini temsil eder. Ayrica VAR modelinin

standart formu;
Yi =a10+a11Yio1 a2 +eq; (2.4)
Zy = Qz0 + Ay1Yeq +ag2Z: 4 + ey (2.5)

seklinde de gosterilebilir. (2.4) ve (2.5) numarala denklemlerde e;, ve e,, hata terimleri, &, ve

&, soklarini icermektedir. e, = B~ ¢, icin e;, Ve ey;;
€1t = (gyt — b128,t) /(1 — by2b31) (2.6)
eyt = (&5 — b21€yt)/(1 — by3b51) (2.7)

seklindedir. €,; Ve €, beyaz giiriiltii siirecine sahip oldugundan e;, ve e,, hata terimleri de

beyaz gurulti sirecine sahiptir. Ayrica, hata terimlerinin arasinda serisel korelasyon iliskisi

yoktur.

2.2.1. VAR Modelinde Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi VAR modelinin, Vektor Hareketli Ortalamaya (VMA)
doniistiiriilmesiyle, bir degiskende meydana gelen sokun diger degiskenler tizerindeki etkisini

analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
VAR modelinin standart formundan hareketle;

] [(110 (111 (112 Y 1] [elt
azo a21 azz Zi 1 eZt
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vektor hareketli ortalama modeli,
Xe=p+ Z?;oAg €t

seklinde yazilabilir. Modelin matris formu ise su sekildedir;

ARl D el 2o

A1 Q2] L€zt

Burada (2.6) ve (2.7) numarali denklemler ile, hata terimleri vektori

€1t _ _b12] gyt
[ezt] 1- b12b21[ by1 [Ezt (2.9)
olarak yazilabilir. (2.8) ve (2.9) numarali denklemler birlestirildiginde
Y1 1y Ly a11 asz1! [ —b15] [Eye-i
Zt] B [Z_] * 1—b1zbz1 ‘ a21 azz] by, 1 [Ezt—i] (2.10)

denklemi elde edilir. (2.10) numarali denkleme ¢; doniistimii uygulandiginda

_b12
1- b12b21 b21 1

i =

denklem sisteminin hareketli ortalama gdsterimi;

(l) ®
AR

21

seklinde olur. Denklemin kapali formu ise

Xe=p+220b; &

seklindedir. Hareketli ortalama gosterimi, Y; ve Z, serileri arasindaki iligkiyi incelemek igin
ideal bir aractir. ¢; katsayilari ise €,, ve &, soklarinn Y, ve Z, serilerine olan etkilerini

gostermektedir.

2.3. Markov Rejim Degisim Modeli

Dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin son yillarda iktisadi ve finansal zaman
serilerinin analizinde ¢ok sik bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Yapilan ¢aligsmalarda 6ne
cikan dogrusal dis1 modellere, esik deger modelleri, yumusak gecis modelleri, Markov rejim
degisim modelleri, yapay sinir aglar1 gibi modeller érnek olarak gosterilebilir. Bu modeller

icerisinde Markov rejim degisim modelleri; hem rejim degiskeninin kesikli degerler alan
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stokastik (rassal) bir Markov zinciri 6zelligine sahip olmasi, hem de rejim gecis olasiliklarinin
hesaplanabilmesine olanak tanimasi nedeniyle diger dogrusal olmayan zaman serisi

modellerinden ayrilmaktadir.

Literatiirde rejim degisim modellerine ait ilk ¢alismalar, Goldfeld & Quandt, (1973) ve
Lindgren (1978) calismalaridir. Zaman serileri baglaminda ise Hamilton (1989, 1990)
tarafindan yapilan ¢alismalarla birlikte Markov rejim degisim modelleri ekonomik analizlerde
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Ayrica, Cecchetti, Lam ve Nelson (1990)
tarafindan hisse senedi getirilerine, Engel ve Hamilton (1990) tarafindan ise doviz kurlarina
yonelik caligmalarda da Markov rejim degisim modelleri kullanilmistir. Daha sonraki stirecte,
Krolzig (1997, 1998, 2000, 2002) ¢alismalariyla Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-
VAR) modellerini gelistirmistir.

Birinci dereceden bir otoregresif model igin tek bir Yidegiskeni olarak tanimlanan stireg

asagidaki gibi aciklanabilir.
Yi=c+ Oyt1 + Ut (2.11)
Burada, us~ N(0,02) ve t=1,2,3,..., T dir.

Eger t, zamaninda serinin ortalama diizeyinde anlamli bir degisikligin meydana geldigi
biliniyorsa, bu seriyi t, zamaninda dnce ve sonra olarak iki ayr1 denklem seklinde analiz etmek,
veri setinin kugulmesine ve istatistiksel agidan bir etkinlik kaybina neden olacaktir (TUrkmen,
2017: 112). Daha acik bir ifadeyle, t, ortalamada degisimin oldugu zamani gostermek {iizere,
(1) no’lu modeli su sekilde gosterebiliriz.

Yi=Ci+ Dy + U, t<¢ (2.12)
Yi=Co+ Dy + U, t>¢ (2.13)

Bu etkinlik kaybinin giderilebilmesi i¢in, tiim gbzlemlerin kullanildig1 ve ayn1 zamanda
serinin fakli zaman noktalarindaki fakli davranis bi¢imlerini de yansitabilen daha esnek ve daha
genis bir modelin kullanilmasi 6nerilmektedir (Hamilton, 2005: 1-2). Bu model ise su sekilde
gosterilebilir:

Yi=c5, + Oyr1 + Ut (2.14)

1 Burada, rejim ile anlatilmak istenen zaman serisi verilerinde farklilik gésteren alt serilerdir. Bu serilerde olusan
yapisal degisiklikler ise yapisal kirllmada oldugu gibi kesin ve sinirl degildir (Cevik, 2012: 106).
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Burada, eger seri birinci rejimde bulunuyorsa s, = 1, ikinci rejimde bulunuyorsa s, =
2 degerini almaktadir. BOyle bir yapi, Markov Zinciri yardimiyla ele alinabilmektedir. Ayni
zamanda bu yapi, Markov rejim degisim modellerinin de temelini olusturur. Bu modeller,
Markov zinciri araciligiyla rejimler arasindaki degisimi belirlemek ve dogrudan
gozlemlenemeyen s; durum degiskeninin davranisini modelleyebilmek i¢in kullanilmaktadir
(Bildirici vd., 2010: 56-57). Ayrica, Markov zinciri araciligiyla rejimler arasindaki degisimi
aciklamak i¢in kullanilan Markov rejim degisim modelindeki her bir rejim, pargali dogrusal
otoregresif modellerden olusmaktadir. Fakat bu siire¢ biitiiniiyle ele alindig1 zaman dogrusal

olmayan otoregresif modeller Uretmektedir (Krolzig, 1997: 8; Biiyiikyi1lmaz, 2015: 12)

Markov sireglerinin temel 6zelligi, belirli bir zaman diliminde ¢esitli durumlarda
bulunabilmeleri ve bu durumlar arasindaki gegis olasiliklarinin hesaplanabilmesidir. Stokastik
stire¢ ise verilen bir sistemdeki durumun sabit veya tesadiifi zaman araliklarinda olasiliksal
olarak degisebilmesidir. Buna gore, gecmisteki ve simdiki faaliyetlerin olasiliklarindan
faydalanarak onlarin gelecekteki olasiliklarini belirlemek Markov analizinin temelini
olusturmaktadir (Oztiirk, 2002: 739). Bu baglamda Markov rejim degisim modeli, Markov
zinciri araciligiyla bir durumdan veya rejimden digerine olan degisimi belirleyen stokastik

stireci agiklamaktadir (Bildirici vd., 2010: 57).

sg; (t=1,2,3, ... N) tamsay1 degeri alan ve dogrudan gozlemlenemeyen stokastik bir
degisken olsun. Birinci dereceden bir Markov zinciri s; 'nin simdiki degerinin sadece s;_;

donemine bagli oldugunu varsayar.
Pr(si =jlst-1 =1 stz = K o, Yem1, Ve—2s ) = Pr(sg = sy = 1) = By

Burada y;, otoregresif katsay1 @’ye, kesim noktalarina c; ve c,’ye ve iki asamali gegis
olasiliklart p;; Ve ps,’ye baghdir. Ayrica, y,’nin olasilik kurallar1 ile agiklanabilmesi icin
0%’nin normal dagilmasi gerekmektedir (Biiyiikyilmaz, 2015: 15). Bdyle bir siireg, gegis
olasiliklar1 P;; (i,j=1,2,3,...N) olan bir N durumlu Markov zinciri olarak tarif edilir. Burada P;;
durum i’den durum j’ye gecis olasiligimi ifade etmektedir ve durum i’den diger olasi tiim
durumlara gecis olasiliklar1 toplami 1’e esittir. P + P, + -+ Py = 1. Biitiin gecis
olasiliklarint (NxN) boyutlu bir P ge¢is olasiliklar1 matrisinde gostermek miimkiindiir

(Hamilton, 1994: 679).

26



Pyy P o+ Py
Py Py o Pay

PNl PNZ PNN

Yukarida birinci dereceden N durumlu bir Markov zinciri tanimlanmaktadir. Bunun
disinda, Markov zincirini daha ylksek dereceden modellemek de mumkindir. Birinci
dereceden bir Markov zinciri bize mevcut gézlemin sadece bir dnceki gozlemden etkilendigini
ve daha onceki gozlemlerden etkilenmedigini sdylemektedir. Fakat pratikte bir¢ok degisken

birden ¢ok ge¢mis degerden etkilenebilmektedir (Cam ve Kilig, 2018: 686).
Pr(s; =jlst-1 =1, se—a =k, ...) = Pr(se = jlse1 = 1,S¢2 = k) = Pyyj

Yukaridaki siireg, ikinci dereceden bir Markov zincirini gostermektedir. Burada, k iki
déonem Once sistemin i¢inde bulundugu durumu, i bir 6nceki donemde sistemin icinde

bulundugu durumu ve j ise sistemin mevcut durumunu temsil etmektedir.

Ergodiklik, Markov zincirindeki P gecis olasiliklari matrisinde, en bilyiik 6z degerin bir
ve diger bltin 6zdegerlerin birden kiigiik olmasidir ve bu sart altinda rejimlerin duragan ya da
kosullu olmayan olasilik dagilimlari mevcuttur (Bozoklu, 2010: 61). iki rejimli Markov rejim

degisim modeli i¢in ergodik olasiliklar su sekilde gosterilebilir.

— P22
2 — P11 — D22

— P11

Pr(s;=1) = —— -
‘ 2 —p11— P22

Pr(s; =2) =

Burada, Pr(s; = 1) slrecin birinci rejimde bulunmasimna iliskin kosulsuz olasilig
gosterirken, Pr(s; = 2) surecin ikinci rejimde bulunmasina iliskin kosulsuz olasiligi
gostermektedir (Hamilton, 1994: 683).

2.3.1. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model (MS-VAR)?

Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modeli, Hamilton (1989,1990)
tarafindan gelistirilen tek degiskenli Markov rejim degisim modelinin, Krolzig (1997)
tarafindan ¢ok degiskenli olarak genellestirilmis halidir. MS-VAR modeli, vektor otoregresif
(VAR) modelinden fakli olarak, parametrelerin rejim ile birlikte degisebilmesine imkan
tanimaktadir. Bu agidan, MS-VAR modeli, p’inci dereceden basit sonlu bir VAR modelinin
genellestirilmis hali olarak degerlendirilebilir (Bozoklu, 2010: 56).

2 MS-VAR modelinin anlatiminda, Krolzig’in (1997, 1998, 2000) calismalari takip edilmistir.
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Krolzig’in (1997, 1998, 2000) ¢alismalarindan hareketle; veri Uretme siireci gézlemsel
denklemler olan (2.15) veya (2.16) ile tam olarak tarif edilemez. Bu nedenle, rejim Uretme
sureci icin bir model formle edilmesi gerekir. Bu formdil veri setinden rejimlerin ¢ikarilmasini
saglar. Model icin gdzlemlenemeyen rejim s; €{1,...,M}’nin, ge¢is olasiliklar ile yOnetilen,

kesikli stokastik bir Markov siireci oldugu varsayilmaktadir.
M
pij = Pr(sees = jlse = 1), ZP” =1 Vij €{1,..,M}
j=1

Bagka bir ifadeyle, s; durum degiskeni asagidaki P matrisiyle, M rejimli indirgenemez
ve ergodik bir Markov sureci izlemektedir.

Py P o Py
e
PMl PMZ PMM

P matrisi i¢in i = 1,2, ..., M i¢in p;p; = 1 — pj3—... — p; y—1 Olur. MS-VAR modelleri
ortalamanin rejime gore degistigi MSM(M)-VAR(p) modeli ve sabit katsaymnin rejime gore
degistigi MSI(M)-VAR(p) modeli olarak iki ana kategoride incelenebilir. P dereceli ve M

rejimli bir MSM(M)-VAR(p) modeli su sekilde gosterilebilir:
Ve — u(se) = A1(5t)(3’t—1 - H(St—l)) +-+ A4, (st) (yt—p - H(St—p)) + U (2.15)

Burada, u,~NID(0,0(,) Ve W(S)A1(Se), ... JAp(Se), 0%y WAL, ..., Ay, 02
parametrelerinin, ger¢eklesen s; rejimi tizerindeki bagimliligini tanimlayan parametre degisim
fonksiyonlaridir.
w, eger s, = 1lise
u(se) =1
Wy eger sy = M ise
Denklem (2.15)’deki ortalamanin rejime gore degistigi MSM(M)-VAR(p) modeli igin
rejimde bir degisim gerceklestiginde, siire¢ ortalamasinda da ani bir sigrama s6z konusu
olmaktadir. Ortalamay1 iceren MSM modellerinde rejimler arasi gegis daha keskinken, sabiti
iceren MSI modellerinde rejimler arasinda daha yumusak bir gegis gozlemlenmektedir. Rejimin

PR

sabit terime gore degistigi MSI(M)-VAR(p) modeli ise su sekilde gosterilebilir:

Ve =V(Se) + A1(S) Ve + -+ Ap(S)Ye—p + Ut (2.16)
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MS-VAR modelinin en genel gosteriminde, otoregresyon parametrelerinin timd, her bir
rejim m VAR(p) icin, parametreler v(m) veya pw(m); 0y, Aim, -, Ajm, m =1, ..., M olacak
sekilde bir Markov zinciri araciligiyla rejim degiskeni s, ye bagli olarak gosterilir.

Vi + A1 Y1+ ApiYiep T 01U eger sy = lise

Ve = :
Vy + AimYe-1 + o+ ApyYi—p + oyqu;  eger s, = M ise

Burada, u;,~NID (0, I¢)’ dir.

Krolzig (1997 ve 1998)’in yaklagimina gore fakli MS-VAR modelleri tablo 1°de
gosterilmistir. Tabloda yer alan M, ortalamay1; |, sabiti; A, otoregresif parametreleri; H,

heteroskedastisitiyi (degisen varyans); u, ortalamayi; v, sabit terimi; A;, modeldeki gecikmeli

degiskenlerin katsay1 matrisini ve o2, varyansi ifade etmektedir.
Tablo 2.1. MS-VAR Modelleri

MSM MSI

n degisken M sabit v degisken v sabit

) Dogrusal Dogrusal
o? sabit MSM-VAR MSI-VAR
MVAR VAR

MSH-
o%degisken | MSMH-VAR MSIH-VAR | MSH-VAR
MVAR
MSA-
a2 sabit MSMA-VAR MSIA-VAR | MSA-VAR
MVAR
MSMAH- MSAH- MSIAH- MSAH-

VAR MVAR VAR VAR

o? degisken

Kaynak: Krolzig (1997, 1998)

Ampirik uygulamalar i¢in, sadece bazi parametrelerin Markov zinciri rejimine
dayandirildig1 bir modelin kullanilmas1 daha faydali olabilirken, diger parametreler rejimden
bagimsiz olarak birakilabilir. MS-VAR modelleri; otoregresif parametrelerin, ortalamanin veya
sabit terimlerin rejimle birlikte degistigi ve hata teriminin sabit veya degisen varyansli oldugu
modeller olarak turetilebilir. Birgok durumda, MSI(M)-VAR(p) ve MSM(M)-VAR(p)
modelleri yeterli olacagindan rejime bagl bir kovaryans yapisi ise ek bir 6zellik olarak kabul

edilebilmektedir.
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Tiim parametrelerin rejimle birlikte degistigi MSIAH-VAR modelinin gelen formu
asagidaki gibi gosterilebilir (Droumaguet, 2012: 5).

P 2
Vor + Xic1AitYe-i + 01 Uz

Ve = ,u,~NID(0, I)

P 2
Vom + Dic1AimYi-i + 0y Ut

Bu modelde, rejime gore degisen sabit terimler (vgq,...,Voy), otoregresif Kkatsayilar
(A1, ... ,Ajy) ve rejime gore degisen varyans kovaryans matrisi (07, ... ,0%) seklinde
gosterilmektedir. Ayrica, otoregresif parametrelerdeki degisim (Ehrmann vd., 2003) tarafindan

rejime bagl etki tepki analizinde kullanilmistir.

Veri olarak aliman bir rejim olan s; ve gecikmeli i¢sel degiskenler i¢in Y, =
V-1, Yi-20 = Y1, Y0» - »Y1-p) nin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu p(yls;, Y;—) ile
gosterilir. (2.15) ve (2.16) numarali denklemlerde hata terimi u;’nin normal dagildigini

varsayarsak y,,; = E[y:|Ss Ve—1]’in m rejiminde y,’nin kosullu beklentisi oldugu durum:

P(Velse = i, Yeoy) = ln(27f)_1/21n|01%z|_1/23x27{(3’t - }_’mt)’@%l_l(% = Vme)}

seklinde gosterilebilir. Burada, y;’nin s;’deki kosullu yogunlugu, denklem (2.1) ve (2.2)’de

tanimlanmis olan VAR modelindeki gibi normaldir. Bdylece,
Yelse =m,Y,_y ~ NIID (e, 07,)

oldugunda y,,; kosullu ortalamalar1 ve y, vektori MSI modelindeki gibi gosterilebilir:
— p -
v+ Z A1jye—j
j=1

S
vy t Z Ayjye-j
L j:l i

t-1 zamanindaki bilgi setinde sadece 6rneklem gdzlemlerinin, Y;_, ’de toplanan 6rneklem oncesi
degerlerini ve s;_;’e kadar Markov zinciri olan rejimleri i¢erdigini varsayarsak, y;’ nin kosullu

yogunlugu normal degerlerin bir karigimidir.
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PVelse—1 =1, Y1)
= Z%=1 PVelSe—1,Yeo1) Pr(s, = mls,_y = i)

_ _ | _
= Ym=12iz1 Pan (In(270) Y2In|o| l/zexP{(Yt —Vm)'op Ve — Ime)}  (2.17)
Markov zincirinin olugmas ile ilgili bilgiler &; vektoriinde toplandiginda,

I(sy =1)
I(St = M)
ikili degiskenlerden olusan I(s, = m) gosterge fonksiyonu su sekilde tanimlanir:

1 eger s =mise,

I(s, =m) =
(s = m) {0 aksi taktirde.

burada, M = [uy, ... , ] iken u(sy) = ¥M_ unI(s, = m) = ME, olur. Boylece, &, sistemin
gozlemlenmemis durumunu (rejimini) gosterir. Benzer sekilde, s;’ye kosullu y;’nin ve Y;_;’in

yogunluklar1 n, vektoriinde toplanabilir:
Pl = 1,Y—1)
Ne = :

pelée = M, Y1)

bdylece denklem (2.17) asagidaki gibi yazilabilir:

PVelSe-1,Ye1) = meP o
Rejimin gozlemlenemedigi varsayimi altinda, t-1 zamaninda elde edilebilen ve t
zamanina kadar gézlemlenebilen zaman serilerinin ve gdzlemlenemeyen rejim vektori &, nin
Pr(&.|Yr) ile degistirilmesi gerekmektedir. Yy veri iken m rejim cinsinden olma olasiliklar
Eme|r Olarak belirtilir ve fﬂT vektoriinde toplanir:

X Pr(s; = 1|Yr)
Szt|T = [ : ]

Pr(st = M|Yr)

Bu durum iki fakli yoruma izin vermektedir. ilk olarak éﬂT, Yr veriyken &, nin kesikli
kosullu dagilimim gosterir. Ikinci olarak ise étIT1 Yr veriyken &, ’nin kosullu ortalamasina esittir.
Bunun nedeni, E[&,:] =Pr(é,: =1) =Pr(s; =m) icin & nin ikili degerinden

kaynaklanmaktadir.
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Boyle bir yapida Y;_4 i¢in y, nin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu:
p(elYe—y) = f Pe §e-1lYeo1)dEeq

= fp(ytlft—lfyt—l) Pr(&—1|Ye—1)d&—4 (2.18)
= ntlfplét—llt—la

seklinde gosterilir. Burada, [ f(x,&)dé = YM_, f(x,& =1i,) & nin olast tiim degerleri

iizerinde bir toplamay1 ifade eder.

Denklem (2.18)’deki gibi tek bir gbzlemden olusan y,’ nin kosullu olasilik yogunluk

fonksiyonu, bir 6rneklemin kosullu olasilik yogunlugu olarak benzer sekilde tiiretilebilir. *

Orneklem 6ncesi Y, degeri igin, Y = Yy’ nin yogunlugu rejimlere (&) bagli olarak

belirlenebilmektedir:

T
pr1§) = | [poelée v
t=1

Boylece, gozlemler ve rejimler igin ortak bir olasilik dagilimi su sekilde hesaplanabilmektedir:

T T
p(r,§) = pIOPr() = | [pOrlée Ve | [ Precdeen) Prego
t=1 t=2
Sonug olarak, Y’nin kosulsuz yogunlugu, marjinal yogunlugu seklinde ifade edilebilir:

p(¥) = j p(Y,§) dé

Bir MS-VAR modelinde, olabilirlik fonksiyonunun maksimizasyonu, otokorelasyon
parametrelerinin, gdzlemlenemeyen rejimlerin ve Markov zincirini yoneten gegis olasiliklarinin
tahminlerini elde etmek icin, yinelemeli (tekrarlamali) bir tahmin teknigi gerekmektedir. Bunun
icin en uygun yontem, Maksimumu olabilirlik (ML) yéntemi ve Dempster, Laird ve Rubin
(1997) tarafindan gelistirilen ancak Markov rejim degisim modellerine uygulanmas1 Hamilton
(1990) tarafindan gergeklestirilen Beklenti Maksimizasyonu (EM) algoritmasi yontemidir. EM
algoritmasi, eksik gozlemli veya goézlemlenemeyen degiskenli modellerin, olabilirlik

fonksiyonunu maksimize eden bir yontemdir. Bu yOntem, gizli verilerin ilk degerlerinin

3 Daha ayrintil bilgi icin bakiniz: Krolzig (1997,syf 6)
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tahminiyle baslamakta ve yinelemeli olarak gézlemlenmis verilerin olasiligini arttiran yeni bir
ortak dagilim olusturmaktadir (Bozoklu, 2010: 67-68). EM algoritmasina alternatif olarak,
Monte Carlo yontemi de MS-VAR modelinin tahmininde kullanilabilir (Kim ve Nelson, 1999).

2.3.1.1. MS-VAR Modelinde Etki Tepki Analizi

MS-VAR modellerinde; ortalamalar, sabitler, otoregresif parametreler ve varyans
kovaryans matrislerinin bir kismi veya tiimii rejime bagh olarak degisebildigi igin, tahmin
edilmesi gereken parametre sayisinin fazla olmasi, hem de parametrelerin yorumlanmasinin zor
olmas1 nedeniyle etki tepki analizleri kullanilmaktadir (TUrkmen, 2017: 127). Bu modeller igin
yapilan etki tepki analizlerinde fakli rejimlerin bulunmasindan dolay1 geleneksel VAR
modellerindeki gibi tek bir etki tepki analizi yerine, her rejim i¢in ayri etki tepki analizlerinin

yapilmasi gerekmektedir.

Ehrmann, vd. (2001, 2003) ¢aligmalarinda MS-VAR modellerinde, rejime bagl etki
tepki fonksiyonu kavramini ortaya koymusglardir. MS-VAR modellerinin yapist geregi her bir
rejim i¢in ayr1 bir etki tepki fonksiyonu tanimlanmaktadir ve bu rejime bagli etki tepki
fonksiyonlariin karsilastirilmasi ile degiskenlere ait asimetriler ortaya ¢ikabilmekte ve ayni
zamanda her bir rejim icin otoregresif parametre, varyans ve Kkovaryans bilgisi
Ozetlenebilmektedir (Tirkmen, 2017: 128). Ayrica rejime bagh etki tepki fonksiyonlart,
modelin rejim igerisindeki hata terimi ile endojen degiskenleri arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Bir bagka degisle farkli rejimlerdeki soklar i¢in her bir degiskenin tepkisini
goOstermektedir. Bu tepkiler hata terimlerine uygulanan bir standart sapmalik sok ile elde
edilmektedir (Fujiwara, 2004: 10). Yani modelin sisteminin t aninda s; durumunda oldugunun
ve uygulanan sokun yayilma siirecinde ayni1 rejimde kalacagi varsayimi altinda hareket edilerek
her bir rejimin soka olan tepkisi hesaplanmaktadir. Bu yaklasima gore MS-VAR modeli, M
tane rejimde K tane hata terimine ve K tane degiskenin reaksiyonuna karsilik gelen MK? tane
rejime bagli etki tepki fonksiyonunu igermektedir. Denklem (2.19)’da ki esitlik rejime bagl bir
etki tepki fonksiyonu icin; rejim i’ye kosullu t zamanindaki k’mnc1 hataya, bir standart sapmalik
sok uygulandiginda ¢t + h zamanindaki endojen degiskenlerin tepkisini Oy; q, ... , O;p S€risi
gostermektedir (Ehrmann, vd. 2003: 297-298).

OEYtin
aUR't Se=.

= Hki,h' h = 0 (219)

--=St+h=i

MS-VAR modelleri i¢in gelistirilen bir diger etki tepki analizi ise; Krolzig ve Toro
(1999) ve Krolzig (2006) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etki tepki analizidir. Krolzig
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(2006) caligmasinda, etki tepki fonksiyonlarin1 Koop vd. (1996)’nin ¢aligmalarinda dogrusal
olmayan modeller i¢in tanimladiklar1 GIR etki tepki fonksiyonundan hareketle, strecin tim
geemis degerleri yerine sadece y; Ve u, 'nin cari degerine bagli olarak ifade etmektedir. Ayrica,
Ehrmann, vd. (2001, 2003) calismalarini her bir rejim icin etki tepki fonksiyonu elde edilmesine
karsin, rejim degisimiyle ilgili Markov 06zelliginin ihmal edilmis olmasindan dolay1

elestirmektedir.

Herhangi bir h periyodu i¢in uygulanmakta olan bir sok karsisinda, sistemin vermis
oldugu tepkiler Krolzig’e gore genellestirilmis etki tepki analiziyle denklem (2.20)’de su
sekilde gosterilmektedir.

IRy, (h) = E[Yesnléeue + Vo Vo1l — E[Vesnlée ues Yol (2.20)

Denklemdeki V,, , t zamaninda olusan soku géstermek lizere, asagidaki denklemden de

goriilecegi gibi tepkiler sokun biiyiikliigii ve isareti ile orantilidir.

Elyeenlée ue Ye1]

0
IRy, (h) = T

Buradaki yaklasimda, klasik etki tepki fonksiyonlarindan fakli olarak sistemin rejim
degisimlerine izin verdigi dinamik bir analiz gelistirilerek, rejimlerdeki degisimlere verilen

tepkiler denklemden (2.21)’deki gibi genellestirilmis etki tepki kavramiyla ele alinmaktadir.

IRVE(h) = E[)’t+h|ft + Ve, ug; Yt—l] = E[yeenlée ue; Yioq] (2.21)

Denklemdeki V; , t zamaninda olusan rejimdeki degisimi gostermektedir. Ayrica bu

analizdeki rejim degisikliklerinin, ekonomik konjonktiirel dalgalanmalarin dontim noktalarini

belirttigi varsayilmaktadir (Krolzig, 2006: 3).
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UCUNCU BOLUM

FAIZ ORANI KANALININ TURKIYE EKONOMISI ACISINDAN
INCELENMESI

3.1. Ekonometrik Analiz ve Amaci

Bu boélimde, faiz orami kanalinin ¢alisma sekli Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirilmek i¢in, ¢alismanin amaci dogrultusunda 6ncelikle VAR yontemiyle model
tahmin edilmis ve VAR modelinden elde edilen etki tepki analizleri yorumlanmistir. Daha sonra
MS-VAR yontemi kullanilarak model bir kez daha tahmin edilmis ve MS-VAR modelinden
elde edilen etki tepki analizleri de yorumlanmistir. ki fakli ekonometrik yontem kullanilarak
elde edilen sonuglar, ilgili literatlir dikkate alinarak karsilastirilmis ve degerlendirilmistir.
Calismanin sonug¢ bdoliimiinde ise faiz orani kanalinin teoriye uygun bir sekilde calisip
calismadig Tirkiye ekonomisi agisindan degerlendirilerek, ekonometrik analizlerin sonuglari
dogrultusunda agiklanmistir. Ayrica bu ¢alismada kullanilan ekonometrik analizlerle literatiire

katki saglamak amaglanmaistir.

3.2. Literatiir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmalariyla ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarin, Sims (1980)
tarafindan gelistirilen vektor otoregresif (VAR) modelinin kullanimiyla birlikte hiz kazandig:
goriilmektedir. Yapilan ilk calismalar, Keynesyen parasal aktarim kanali olan geleneksel faiz
orani kanali lizerinde yogunlagsmistir (Akdeniz ve Catik, 2019: 75). Son yillarda ise diinyada
kiiresellesen finansal piyasalarin etkisiyle, iilkelerin uyguladig: para politikalar1 diger {ilkeleri
de etkileyebilmektedir. Ayrica, aktarim kanallarmin etkinligi ve c¢aligma sekli tlkelerin
gelismislik diizeylerine gore de degisebilmektedir. Bu nedenle, literatiir taramasinda Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan ¢alismalarin yani sira yabanci lilke ekonomileri i¢in yapilan ampirik

caligmalara da yer verilmistir.

Tirkiye ekonomisinde, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini inceleyen birgok
calisgma bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda, yapilan calismalarin biiylik bir kisminda
dogrusal modeller kullanilmig ve Tiirkiye’de faiz orani kanalinin ¢alisti§1 yoniinde sonuglara
ulagilmistir. Bu calismalardan bazilari, Kasapoglu (2007), Erdogan ve Yildirim (2009),
Biiyiikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009), Ornek (2009), Dogan (2012), Arabaci ve Bastiirk
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(2013)’diir. Ayrica, son yillarda az sayida caligmada, dogrusal olmayan modellerin de
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismalar ise, Catik ve Karacuka (2012), Catik ve Martin
(2012), Sara¢ ve Ugan (2013), Akdeniz ve Catik (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalardir.

Uluslararasi literatiirde ise parasal aktarim mekanizmalariyla ilgili dogrusal olmayan
modellerin kullanildig1 birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan, Markov rejim
degisim modeli kullanilarak yapilan baz1 ¢alismalar ise su sekildedir; Nagayasu (2007), MS-
VAR ve VECM modellerini kullanarak Japonya’da doviz kuru kanalinin isleyisini incelemistir.
Bordon ve Weber (2010), Ermenistan’da parasal aktarim mekanizmalar1 iizerinden, para
politikasinin etkinligini MS-VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Khemiri ve Ali
(2012), Tunus’ta doviz kuru gegisinin enflasyon tizerindeki etkisini, Markov rejim degisim
modeli ile incelemislerdir. Chowdhury ve Maclennan (2014), parasal aktarim kanallarinin
Ingiltere’deki konut fiyatlar izerinde asimetrik etkisini MS-V AR modeli ile analiz etmisleridir.
Lange (2017) ise Kanada’da parasal aktarim ve enflasyon hedeflemesi rejimini MS-VAR

modelini kullanarak incelemistir.

Kasapoglu (2007) c¢alismasinda, parasal aktarim mekanizmast kanallarini igleyis
stirecini VAR modelini kullanarak incelemistir. Ocak 1990 — Temmuz 2006 donemini kapsayan
calismadan elde edilen sonuglar; Tiirkiye’de geleneksel faiz orami kanalinin calistigini
gostermektedir. Doviz kuru kanalinin ise reel aktivite {lizerinde etkili olmamasina karsin,

fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Nagayasu (2007) 1970:Q1 — 2003:Q1 doénemi i¢in tiger aylik veriler kullanarak,
Japonya’da doviz kuru kanalinin isleyisini, Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-
VAR) modeli ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile analiz etmistir. Nagayasu
caligmasinda, Japon ekonomisinin likidite tuzagindan c¢ikarilabilmesi i¢in ulusal paranin
degerinin diigiiriilmesi gerektigini savunmaktadir. Ancak, ulusal paranin degerindeki

azalmanin, ekonomik biiylimeyi arttiracag: goriisiinii destekleyen bir bulgu elde edilememistir.

Erdogan ve Yildirim (2009)’1n 1995:01 — 2007:09 dénemini igin yaptiklari ¢calismada,
parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalini, vektor otoregresif (VAR) modeli ile analiz
etmiglerdir. Elde edilen analiz sonuglarinda; faiz kanalinin etkin olarak calistigi ancak kisa
vadeli faiz oranlarindaki bir degisimin, yatirim harcamalar1 ve dayanikli tiiketim mali

harcamalar1 tizerindeki etkisinin kisa stireli oldugunu belirtmislerdir.

Biiytikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) calismalarinda, faiz orami kanalini Granger

nedensellik testini ve Toda-Yamamoto yontemini kullanarak analiz etmislerdir. 1990:01 —
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2007:09 donemine ait aylik verilerin kullanildigi ¢alismada, Granger nedensellik testi ve Toda-
Yamamoto yontemi sonuglarina gore, faiz orani ile enflasyon ve faiz orani ile sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda karsiliklt bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, faiz oraninin
enflasyon lizerinde dogrudan, sermaye yatirimlari tizerinde ise dolayli bir etkiye sahip oldugunu

belirtmislerdir.

Ornek (2009) calismasinda, VAR modeli kapsaminda etki-tepki fonksiyonlarini ve
varyans ayristirma analizini kullanilarak, 1990 — 2006 dénemi icin ¢eyrek dénemlik veriler ile
parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin etkinligini incelemistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore Tirkiye’de, faiz orani kanalinin ve doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
calistig1, fakat hisse senedi kanali ile banka kredi kanalinin ¢alismadigi yoniindedir. Ayrica
caligmasinda, geleneksel faiz orani1 kanalinin, paranin reel ekonomiye aktariminda en etkili

kanal oldugunu belirtmistir.

Bordon ve Weber (2010) tarafindan yapilan galismada, 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi Ermenistan’da, para politikasinin etkinligini parasal
aktarim mekanizmalar1 {izerinden, MS-VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
ampirik analiz sonuglarina gore, enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi donemde
yapisal bir kirilmanin varlig: tespit edilmistir. Ayrica, bu analize bir esik degisken eklenerek
model tekrardan tahmin edildiginde elde edilen sonuglar, ekonomideki azalan dolarizasyon
seviyelerinin, para politikasinin etkinliginin artmasinda O6nemli bir etken oldugunu

gOstermektedir.

Dogan (2012) yaptigi ¢alismada, faiz orani kanalinin Tirkiye ekonomisi agsindan
isleyisini, vektor otoregresif (VAR) modeli ile analiz etmistir. Yapilan ¢aligma, 2000 — 2011
yillar1 arasindaki ceyrek donemlik verilerden olusmaktadir. Calismanin ampirik analiz

sonuglarinda, faiz orani kanalinin teoriye uygun bir sekilde calistig1 belirtilmistir.

Khemiri ve Ali (2012) yaptiklar ¢alismada, 2001 — 2009 dénemi igin Tunus’ta doviz
kuru ge¢isinin enflasyon iizerindeki etkisini, Markov rejim degisim modeli ile incelemislerdir.
Modelde, enflasyon i¢in iki ayr1 rejim tanimlanmistir: diisiik gecis seviyesiyle iligkili diisiik ve
istikrarli bir enflasyon rejimi ve yiiksek gecis seviyesiyle iliskili yliksek enflasyon rejimi.
Analiz sonuclarina gore, faiz oranlarindaki artis enflasyonu diisiirmektedir. Ayrica, sanayi
uretim endeksi ve ithalat yiiksek bir enflasyon rejiminde kalma olasiligini artirirken, ihracat ise

diistik enflasyon rejiminde kalma olasiligini arttirmaktadir.
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Catik ve Karaguka (2012) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de kredi kanalinin isleyisini
1986:1 — 2009:10 donemini kapsayacak sekilde aylik veriler kullanarak analiz etmislerdir.
Calismada, Esik VAR (Threshold — VAR) modelinden yararlanarak elde edilen sonuglar,
geleneksel faiz orani kanalinin yalnizca enflasyon hedeflemesi sonrasindaki donem i¢in gegerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica, bankalararasi faiz orani, ekonomik aktivite iizerindeki etkisi
acisindan, en etkin para politikast degiskeni olarak bulunmustur. Kredi soklarinin ekonomik
aktivite ve fiyatlar genel seviyesi iizerinde dnemli etkilerinin olmasina karsin, séz konusu

etkinin diistik enflasyon donemlerinde oldukc¢a sinirl kaldig1 belirlenmistir.

Catik ve Martin (2012) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de 2000°1i yillarin basindaki para
politikasinda yasanan kotii reformlart dikkate alarak, parasal aktarim mekanizmasindaki
degisimleri, Esik VAR (Threshold — VAR) modeli kullanilarak incelemektedir. Calismadan
elde edilen bulgularda, 2003 yilinin 4. aymnin oncesini ve sonrasini kapsayan iki ayri rejim
oldugu tespit edilmistir. Reform oncesi donemin karakteristik 6zellikleri; yiiksek enflasyon,
pasif para politikas1 ve soklara verilen kalic1 tepkiler iken, reform sonrasi1 donemin 6zellikleri
ise; diisiik enflasyon, aktif ve giivenilir bir para politikas1 ve soklara verilen daha az kalici

tepkilerdir.

Arabaci ve Bastiirk (2013) tarafindan yapilan galismada, 2001:05 — 2008:05 déneminde
faiz oranin kanalinin etkinligi, VAR modeli ve Ayrik Orneklem Chow testi ile analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen analiz sonuglarina gore faiz orani kanalinin 2004 sonras1 ddonemde daha
kalict etkilere sahip oldugunun ve mali baskinligin biiyiik 6l¢iide azaldig1 2004 6ncesi doneme

gore, 2004 sonras1 donemde faiz kanalinin daha etkin bir sekilde ¢alistig1 yoniindedir.

Sarag ve Ucan (2013) calismalarinda, 1990:1 — 2011:3 donemi i¢in tiger aylik verileri
kullanarak, Turkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesinin faiz kanali {izerindeki etkisini,
Markov rejim degisim modeli ve Kalman filtresi yontemi ile analiz etmislerdir. Caligmanin
sonuglarina gore, enflasyon hedeflemesi rejiminin, enflasyon oranini diislirmesinin yani sira
faiz oran1 kanalinin performansinin artmasinda da etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bir bagka

degisle, enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte faiz orani kanalinin etkinligi artmistir.

Chowdhury ve Maclennan (2014) yaptiklari calismada, parasal aktarim kanallarinin
Ingiltere’deki konut fiyatlar1 iizerinde asimetrik bir etkisinin olup olmadigini, Markov rejim
degisim otoregresif (MS-VAR) modeli kullanarak analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglar, geleneksel para politikasinin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisinin ekonominin

genisleme ve daralma donemlerinde 6nemli 6l¢iide degistigini gdstermektedir.
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Ozcan (2016) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de para politikasi ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimi ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin bir sekilde calistigini
arastirmistir. Calismasinda, 1990:Q1 — 2008:Q2 dénemi i¢in VAR modelini olusturmus ve etki
tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi yontemini kullanmustir. Elde edilen sonuglara gore,
Tiirkiye’de geleneksel faiz oran1 kanali caligmaktadir ve déviz kuru kanali, reel faaliyetler

iizerinde etkili degilken fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkilidir.

Ugur, Sancar ve Polat (2016) ¢alismalarinda, 1998:Q1 - 2015:Q1 ddénemi icin VAR
modelini ve etki tepki fonksiyonlarini kullanarak, parasal aktarim mekanizmasi kanallarini
analiz etmiglerdir. Ulastiklar1 bulgular ise, para arzi, faiz orani, doviz kuru, hisse senedi fiyatlar
ve banka kredilerinin sanayi {iretim endeksi ve enflasyon {iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de ilgili zaman araliginda parasal aktarim

mekanizmasinin tiim kanallarinin kisa donemde isledigi sonucuna ulasilmistir.

Lange (2017) yaptigi ¢alismada, Kanada igin son 40 yildaki parasal aktarim ve
enflasyon hedeflemesi rejimini, Markov rejim degisim vektor otoregresif (MS-VAR) modelini
kullanarak incelemistir. Lange, ¢calismasinda ii¢ rejimli bir model tahmin ederek, rejimler igin
etki tepki analizleri yapmistir. Analiz sonuglarina gore, Kanada ekonomisinde parasal aktarim

mekanizmasindaki yeniligin, enflasyon tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Demir (2018) yaptigi ¢alismada, 2006:M1 — 2018:M3 doénemi igin aylik verileri
kullanarak, Johansen Esbiitiinlesme testi ve ARDL sinir testi ile faiz oram1 kanalinin reel
ekonomi ve enflasyon tlizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz sonuglarina gore, Tirkiye’de
kisa vadeli ve reel uzun vadeli faiz oranlari ile enflasyon arasinda iliskinin oldugu fakat, faiz

orani kanalinin reel ekonomi tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Akdeniz ve Catik (2019) ¢aligmalarinda, parasal aktarim mekanizmalarinin Tirkiye
acisindan igleyisini, finansal kosullarin roliinii dikkate alarak incelemislerdir. Calismada,
parasal degiskenlerin ve finansal kosullarin fiyatlar ve ekonomik aktivite iizerindeki etkileri
TVP-VAR modelinden yararlanilarak elde edilen etki tepki fonksiyonlartyla analiz edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi zaman i¢inde degisiklik
gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinin acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisiyle
birlikte fiyatlarin faiz oran1 sokuna negatif ve anlamli bir tepki vermesi, faiz oran1 kanalinin

etkin bir sekilde ¢alistigin1 gostermektedir.
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3.3. Veri Seti

Calismada 01.2007 — 12.2018 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de
faiz oran1 kanalinin isleyisi analiz edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler ise
tablo 3.1°de verilmistir. Para politikasinin, fiyatlar genel diizeyi Uzerindeki etkisini gostermek
icin enflasyon orani olarak aylik tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. S6z konusu seri dnce
mevsimsellikten arindirilmis ve daha sonra (y; — ¥;_12)/(V¢—12) formiili kullanilarak bir
onceki yilin ayni1 ayma gore degisimi elde edilerek yillik biiylime orani hesaplanmigtir. Para
politikasinda meydana gelen degisikliklerin, reel ¢ikti miktar1 lizerindeki etkisini gostermek
tizere gayri safi yurti¢in hasila yerine aylik olarak hesaplanan sanayi iiretim endeksi, mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis bir sekilde logaritmasi alinarak analizde kullanilmustir.
Calismada uzun vadeli faiz oranlarin1 gostermek i¢in, devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz orani
modele dahil edilmistir. Ayrica faiz orami kanalinin reel ekonomi {izerindeki etkisinin
oOlgllebilmesi icin uzun vadeli faiz orani degiskeni enflasyondan arindirilarak reel hale
getirilmistir. Son olarak ise para politikasinda meydana gelen bir degisimi gosteren para

politikasi faiz oran1t modele eklenmistir.

Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Ag¢iklama Kaynaklar
Tiiketici Fiyat Endeksi aylik degisim (%)
ENF (2003=100) TUIK

Sanayi Uretim Endeksi aylik degisim
SUE (2015=100) TCMB
Uzun Vadeli Faiz Oran aylik degisim (%)
RUVFO (Devlet i¢ borclanma senetleri faiz orani) EUROSTAT
Politika Faiz Oran1 aylik degisim (%) (Kisa
PFO donemli faiz orani) EUROSTAT

Analizde kullanilan degiskenlerden enflasyon degiskeni TCMB veri taban1 EVDS’den
almirken sanayi iiretim endeksi degiskeni TUIK veri tabanindan alinmistir. Uzun vadeli faiz

orani ve politika faiz orani verilerine EUROSTAT veri tabanindan ulasilmistir.

Degiskenlere ait zaman yolu grafikleri ise sekil 3.1’de verilmistir. Bu grafikler
incelendiginde; politika faiz oran1 da (PFO) ve reel uzun vadeli faiz oranin da (RUVFO), 2008
yilinda yasanan ekonomik finansal krizden sonra diisiisler oldugu goriilmektedir. Bu diisiislerin
nedeni ekonomik krizin etkilerini azaltmak ve eski biiylime seviyelerine ulagabilmek igin basta

ABD Merkez Bankast FED olmak iizere birgok {ilkenin uyguladigi genisletici para
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politikalaridir. Boylece kiiresel dlgekte yasanan parasal genisleme, Tiirkiye ekonomisinde de
faizlerin diismesine neden olmustur. Son yillarda yasanan kiiresel ekonomideki belirsizliklerin
artmasiyla, geligmekte olan iilkelerle birlikte Turkiye’de de para politikasi faiz oraninin ve uzun

donemli faiz oraninin arttig1 goriilmektedir.
Calismada, faiz kanali i¢in kullanilan teorik model ise su sekildedir;
Y, = [ENF,SUE,RUVFO, PFO]

Modeldeki degigkenlerin siralamasi ekonomi teorisine gore belirlenmis olup politika
degiskenine; Bernanke ve Gertler (1995: 30), Gunduz (1997: 21), Cicek (2005: 90-91), Arabact
ve Bagtiirk (2013: 22) takiben en sonda yer verilmistir.

Sekil 3.1. Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri
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ENF degiskenine ait betimsel istatistikleri inceledigimizde; ortalamasinin 0.00011,
medyanini 0.000440 ve standart sapmasinin 0.01456 oldugu goriilmektedir. Standart sapma
degerinin kiigiik olmasi, ENF serisinde degiskenligin diisiik oldugunun gostermektedir. Ayrica
serinin olasilik dagilimindaki asimetrisini gosteren carpiklik katsayis1 1.22825’tir. Bu da ENF
serisinin saga carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayisi ise 3’ten biiyiik oldugu igin

serinin dagilimimin dik oldugunu sdyleyebiliriz. Bos hipotezinde normal dagilimin oldugu

41



Jarque-Bera testinin test istatisti§ine gore ise ENF serisinin normal dagilmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

SUE serisinin; ortalamas1 0.00336, medyan1 0.00305, standart sapmast ise 0.02249’dur.
Serinin carpiklik degeri -0.24341 iken basiklik degeri 4.06660°dir. Bu degerlere gére SUE nin
hafif sola carpik ve dik bir seri oldugunu sdyleyebiliriz. Jarque-Bera testinin test istatistigine

gore ise SUE serisi %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahiptir.

Benzer sekilde, RUVFO degiskenine ait betimsel istatistikleri inceledigimizde;
ortalamasimin -0.00041, medyaninin -0.20560 ve standart sapmasmin 1.79323 oldugu
goriilmektedir. Standart sapma degerinin biiyiik olmasi ise RUVFO serisinde degiskenligin
yiiksek oldugunun gostermektedir. Ayrica serinin carpiklik degeri 1.27384 iken basiklik degeri
5.74984°tlr. Bu da RUVFO’nun sola garpik ve dik bir seri oldugunu gostermektedir. Jarque-

Bera testinin test istatistigine gore ise RUVFO serisi normal dagilima sahip degildir.

Tablo 3.2. Betimsel istatistikler

ENF SUE RUVFO PFO
Degiskenler

Gozlem Sayist 144 144 144 144
Ortalama 0.00011  0.00336  -0.00041  -0.00021
Medyan 0.00044  0.00305  -0.20560  -0.35541
En Biiyiik Deger 007342 007115  7.11935  6.74150

En Kiiciik Deger -0.02859  -0.07017 -3.52926 -3.62536
Standart Sapma 0.01506 0.02249 1.79323 207771
Carpikhik 1.22825 -0.24341 1.27384 0.80393
Basiklik 7.36624 4.06660 5.74984 3.27541
Jarque-Bera Istatistigi 150.5911 8.24784 84.31446  15.96657

PFO serisinin; ortalamasit -0.00021, medyani1 -0.35541 ve standart sapmasi ise
2.07771°dir. RUVFO serisine benzer sekilde, PFO serisinin de standart sapma degerinin buyk
olmasi serinin degiskenligin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica PFO serisi sola carpik bir

seridir. Jarque-Bera testinin test istatistigine gore ise normal dagilima sahip degildir.
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3.4. Birim Kok Testleri

Klasik ekonometrik tahmin yontemleri, verilerin duragan oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ozellikle finansal ve makroekonomik verilerin biiyiik bir kisminda serilerin
ortalamalar1 ve/veya varyanslari zaman igerisinde degisiklik gostermektedir. Duragan olmayan
degiskenlerle yapilan analizler ise sahte regresyon sorununa yol agacagindan tahminler yanlt
olacaktir. Bundan dolay1 bir zaman serisinin duragan olup olmadigini veya kaginci dereceden
fark alindiginda serinin duraganlastigini tespit etmek 6nemli olmaktadir. Bu amagla parametrik
yontemlerden biri olan ADF birim kok testi ile parametrik olmayan yontemlerden biri olan PP
birim kok testleri literatlirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Ttrkmen, 2017: 140).

Tablo 3.3 Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Degiskenler (ADF) (PP)
Kesmesiz ve Trendsiz
Model

t-istatistigi Adj. t-istatistigi

ENF

ASUE

RUVFO

PFO

-4.258455*
-14.55670*
-4.404499*
-3.699360*

-3.759626*
-14.28634*
-3.587849*
-2.921684*

Kesmeli Model

t-istatistigi

Adj. t-istatistigi

ENF

ASUE

RUVFO

PFO

-4.220608*
-14.87083*
-4.383682*
-3.678436*

-3.744795*
-14.50693*
-3.577800*
-2.918235*

Kesmeli ve Trendli
Model

t-istatistigi

Adj. t-istatistigi

ENF

ASUE

RUVFO

PFO

-4.166851*
-14.82027*
-4.391320*
-3.648626™*

-3.732523**
-14.46581*
-3.569510*

-2.900267**

Not: Duragan olmayan, birinci farkinin alinmasi ile duragan hale doniisen degiskenlerin bagina “A” sembolii

eklenmigtir. *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ADF ve PP testinde, zaman serisinde birim kokiin varliginin ileri siirtildigii Ho hipotezi
test edilmektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugu, bir bagka ifadeyle seriye
uygulanan soklarin kalici olmadigir anlamina gelmektedir. ADF birim kok testinde gecikme
uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine gore en yliksek gecikme 13 olacak sekilde belirlenmistir. PP

testinde ise Newey ve West tarafindan gelistirilen bant genisligi kullanilmistir. Her iki test
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icinde hesaplanan test istatistikleri, MacKinnon (1996) tablosundan elde edilen kritik degerlerle

karsilastirilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarina gére ENF, RUVFO ve PFO degiskenleri
diizey degerlerinde duragandir. SUE degiskenin ise diizey degerinde birim koke sahip oldugu
belirlenmis ve birinci dereceden farki alinarak analize dahil edilmistir. Bir baska ifadeyle SUE

serisi birinci dereceden entegre 1(1)dir.

3.5. Modelin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesinde; LR test istatistigi, son
tahmin hata istatistigi (FPE) ve bilgi kriterleri AIC, SC, HQ kullanilmistir. Uygun gecikme icin

tahmin edilen sonuglar tablo 3.4’te verilmistir.

Tablo 3.4. Modelin Gecikme Uzunlugu

FPE

4.06e-07
1.15e-08

AIC SC

-3.364774 -3.277416
-6.932731 -6.495943*

LogL LR

226.0751
477.5602

HQ

-3.329276
-6.755240

NA
483.9184

512.2760

64.69746

8.64e-09

-7.216302

-6.430084

-6.896819*

525.7699

24.33008

8.99e-09

-7.178333

-6.042683

-6.716857

544.8561

33.25625*

8.61e-09*

-7.225093*

-5.740013

-6.621625

559.4967

24.62280

8.83e-09

-7.204496

-5.369985

-6.459035

566.5553

11.44340

1.02e-08

-7.069019

-4.885078

-6.181566

576.2863

15.18625

1.13e-08

-6.974034

-4.440663

-5.944588

588.9995

19.06979

1.21e-08

-6.924234

-4.041432

-5.752796

599.0501

14.46678

1.35e-08

-6.834092

-3.601859

-5.520661

608.0326

12.38497

1.53e-08

-6.727766

-3.146103

-5.272343

L
i P [¥=] (o] EN1 Ko [3;] X [3V) | N [ ()

623.9112

20.93089

1.58e-08

-6.725927

-2.794833

-5.128511

[EEN
N

631.9838

10.15189

1.84e-08

-6.605814

-2.325290

-4.866406

* En uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

AIC bilgi kriteri, FPE ve LR testine gore uygun gecikme uzunlugu 4 iken SC bilgi
kriterine gore 1, HQ bilgi kriterine gore ise 2’dir. Bu sonuglara gére, modelin gecikme uzunlugu

4 olarak belirlenmistir.

3.6. VAR modelinin Etki Tepki Analizi Sonuclari

Gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle birlikte VAR modeli tahmin edilmistir. VAR
modelinde duraganligin ve gecikme uzunlugunun belirlenmesi analiz sonuglari iizerinde etkili

olurken, modeldeki degiskenlerin siralamasi da sonuglar iizerinde etkili olmaktadir. Daha
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oncede belirtildigi gibi modeldeki degiskenlerin siralamasi ekonomi teorisine gore belirlenmis

olup, sokun uygulandig politika faiz oran1 degiskenine en sonda yer verilmistir.

VAR modelinin katsayilarinin yorumlanmasi olduk¢a karmasiktir. Bundan dolay1 VAR
modellerinde, degiskene verilen bir sok karsisinda diger degiskenlerin vermis oldugu tepkiyi
gosteren etki tepki fonksiyonlari yorumlanmaktadir. Tahmin edilen VAR modelinden hareketle
PFO’ya uygulanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda, diger degiskenlerin tepkileri
sekil 3.2, 3.3 ve 3.4’te gosterilmektedir.

Sekil 3.2. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka RUVFQO’nun TepkKisi

PF O rwn R LAWF O ya terpkisi

1.2

O

VAR modelinden elde edilen etki tepki analizi sonuglarina gore; politika faiz oranina
uygulanan pozitif bir standart sapmalik soka, reel uzun vadeli faiz oraninin tepkisi artarak
gergeklesmektedir. RUVFO’daki bu artig dordiincii doneme kadar devam etmekte ve daha sonra
sokun etkisi azalarak yirminci donemin sonunda kaybolmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi
teorisine gore ekonomik beklentiler, para politikasi kararlarinin reel uzun vadeli faiz oranlarini
dogru orantili olarak etkilemesi yoniindedir. Yani, politika faiz oranina verilen sokun reel uzun
vadeli faiz oranini arttirmasi, parasal aktarim mekanizmasinin isleyigine ve ekonomi teorisine

uygun olarak gerceklesmektedir.

Sekil 3.3. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka SUE’nin TepKisi
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Politika faiz oranina uygulanan pozitif bir standart sapmalik soka ise sanayi Uretim
endekisi azalarak tepki vermektedir. SUE’deki bu azalis dordiincii ddnemden sonra baglamakta,
altinct ve sekizinci donemler arasinda maksimum seviyesine gelmekte ve sekizinci donemden
sonra sokun etkisi azalarak, on iigiincii donemin ardindan kaybolmaktadir. Bu sonuca gore,
politika faiz oraninin, sanayi tiretim endekisi (ekonomik ¢ikt1) {izerinde negatif bir etkisi vardir.
Yani, Tiirkiye’de merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin, ekonomik birimlerin

yatirim kararlari tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.4. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka ENF’nin Tepkisi

PFC mun EMNF v tepkisi

Politika faiz oranina uygulanan pozitif bir standart sapmalik soka karsi enflasyon
serisinin tepkisi artarak gergeklesmistir. ENF’deki bu artis ikinci donemin sonuna kadar devam
etmekte ve dordiincii donemde sokun etkisi azalmaya baslayarak on sekizinci donemin ardindan
sona ermektedir. Teorik agidan parasal aktarim mekanizmalarindan biri olan faiz orani
kanalinin isleyisine gore ekonomik beklentiler, merkez bankasinin politika faiz oranini
arttirarak (daraltict bir para politikas1 uygulayarak) enflasyonu negatif yonde etkilemesi
seklindedir. VAR modelinden elde edilen etki tepki analiz sonuglar1 ise bu yonden ekonomik

teori ile ¢elismekte ve anlamli bir sonug elde edilememektedir.

Sekil 3.5. RUVFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka SUE’nin TepKisi

RILUWVFD nun SUE we tepkdsi
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Tahmin edilen VAR modelinden elde edilen etki tepki analiz sonug¢larindan hareketle,
reel uzun vadeli faiz orani ile sanayi iiretim endeksi (¢ikt1) arasindaki iliski de sekil 3.5°te
gosterilmektedir. RUVFQO’ya uygulanan pozitif bir standart sapmalik soka, sanayi iiretim
endekisi ayn1 politika faizindeki gibi azalarak tepki vermektedir. SUE’deki bu azalis besinci
doneme kadar stirmekte ve besinci donemden sonra sokun etkisi azalarak on besinci donemde
sona ermektedir. Boylece Turkiye ekonomisi icin reel uzun vadeli faiz oranlarinin da ekonomik
birimler iizerinde etkili oldugunu ve aktarim mekanizmasinin bu kisminin da g¢alistigim

soyleyebiliriz.

3.7. MS-VAR Modeli

Parasal aktarim mekanizmalarindan bir olan faiz orani kanalinin analizi i¢in bu kez MS-
VAR modelini kullanacagiz. Daha 6nceden gecikme uzunlugu; LR test istatistigi, son tahmin
hatas1 (FPE) ve bilgi kriterleri AIC, SC, HQ kullanilarak belirlendigi i¢in bu boliimde oncelikle
MS-VAR modeli igin uygun olan rejim say1 belirlenecektir.

Krolzig (1997)’in yaklasimina gére MS-VAR modellerinde, ortalamaya ve sabite gore
olmak iizere iki ¢esit rejim degisimi s6z konusudur. Rejim degisiminin ortalamaya gore oldugu
modellerin yakinsama problemi ve kararli olmayan parametre tahminleri gibi sorunlar
icermeleri nedeniyle analizde, rejim degisiminin sabite gore degistigi MS-VAR modelleri
kullanilmistir (Bozoklu, 2005: 107; Tirkmen, 2017: 146; Biiyiikyillmaz, 2015: 66). Ayrica,
otoregresif parametrelerin ve varyansin rejime gore degistigi MS-VAR modelleri iki rejimli
olarak tahmin edilmistir. Faiz kanalinin analizi i¢in uygun modelin belirlenmesinde; log
olabilirlik, LR test istatistigi, AIC, SC ve HQ gibi bilgi kriterlerinin yaninda, modeldeki doniim
noktalarinin tarihlendirilmesinde ve rejimlerin siniflandirilmasinda iktisadi kriterlerde dikkate

alinmigtir. Tiim se¢im kriterleri dikkate alinarak elde edilen sonuglara gére MSIAH(2)-VAR(4)

modelinin analiz i¢in en uygun model oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.5. LR Testi Sonuclar:

Hipotezler Dagihm LR Test Istatistigi

Ho: Dogrusal VAR(4)

2
H1: MSIAH(2)-VAR(4) x"(80) 1643.4[0.0000]

Koseli parantez igerisindeki deger testin olasilik degeridir.

Ele alinan donemdeki degiskenler agisindan, faiz orani kanalinin analizinde kullanilacak

dogrusal bir modelin mi yoksa dogrusal olmayan bir modelin mi istatistiksel agidan daha uygun
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olacaginin tespt edilebilmesi i¢in LR testi kullanilmistir. Tablo 3.5’te gosterilen LR testi
sonuclarina gore %1 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilir. Bu sonuglara gore faiz orani
kanalinin analizinde, dogrusal disi modellerden biri olan MSIAH(2)-VAR(4) modelinin
kullanilmasinin uygun oldugu goriilmektedir. Ayrica iki rejimdi dogrusal olmayan MSIAH(2)-
VAR(4) modelinin log-olabilirlik oran1 715.7657’yken dogrusal VAR modelinin log-olabilirlik
orani ise 573.3184°diir. Bu sonuca gore MSIAH(2)-VAR(4) modelinin log-olabilirlik orani
dogrusal VAR modelinin log-olabilirlik oranindan daha biiytiktir.

Tablo 3.6 MSIAH(2)-VAR(4) Modelinin Test Istatistikleri

Log-likelihood 715.7657 [0.0000]
Vector Portmanteau (36) x%(576) = 575.11 [0.5026]
Vector Normality test x?% (8) =16.076 [0.0413]

Koseli parantez igerisindekiler testin olasilik degerlerini géstermektedir.

Yukaridaki tablo 3.6’da, MSIAH(2)-VAR(4) modelinin hata terimlerine ait test
istatistikleri yer almaktadir. Modelin hata terimleri arasinda serisel korelasyonun olup
olmadigint kontrol etmek icin Vector Portamanteau testi kullanilmistir. Portamanteau testi
sonucuna gore, modelin hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun olmadigini belirten Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Benzer bir sekilde, Vector Normality
testinde de modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu 6ne siiren Ho hipotezi
%S5 anlamhilik diizeyine gore reddedilememektedir. Bu sonuglara gore MSIAH(2)-VAR(4)
modeli hata terimleri otokorelasyonsuz ve normal dagilima sahip olup, model icin temel

varsayimlarin saglanmis oldugu goriilmektedir.

MSIAH(2)-VAR(4) modeline iliskin, ergodik olasiliklar ve EM algoritmasi ile elde

edilen maksimum olabilirlik tahminleri tablo 3.7°deki gibidir.

Tablo 3.7 MSIAH(2)-VAR(4) Modeli Sonuglari

ENF SUE RUVFO PFO

Rejim 1

Sabit -0.0012(-0.970) -0.0067(-2.150)  0.1362(0.982) 0.3012(1.730)
ENF(-1) 0.6871(4.772) 0.5032(1.376)  -59.6263(-3.754)  1.7802(0.086)
ENF(-2) -0.3929(-1.904)  -0.6953(-1.324) -20.5379(-0.898) -0.5260(-0.017)
ENF(-3) 0.0981(0.539)  -0.7591(-1.641) -48.8819(-2.413) -64.0910(-2.476)
ENF(-4) -0.2535(-1.497)  1.2531(2.926)  65.8223(3.473)  15.1716(0.634)
SUE(-1) 0.0468(0.856)  -0.3680(-2.653) -0.6069(-0.099)  5.4443(0.706)
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SUE(-2)
SUE(-3)
SUE(-4)
RUVFO(-1)
RUVFO(-2)
RUVFO(-3)
RUVFO(-4)
PFO(-1)
PFO(-2)
PFO(-3)
PFO(-4)

o

Standart hatalar

Rejim 2
Sabit
ENF(-1)
ENF(-2)
ENF(-3)
ENF(-4)
SUE(-1)
SUE(-2)
SUE(-3)
SUE(-4)
RUVFO(-1)
RUVFO(-2)
RUVFO(-3)
RUVFO(-4)
PFO(-1)
PFO(-2)
PFO(-3)
PFO(-4)

o

Standart hatalar

0.0705(1.126)
0.1895(3.035)
0.1488(3.057)
0.0085(4.434)
-0.0080(-4.179)
0.0112(5.154)
-0.052(-2.412)
-0.0050(-3.786)
0.0013(0.895)
0.0036(1.783)
-0,0032(-1.762)
0.00613
0.00060

-0.0007(-0.106)
1.0440(11.567)
-0.4602(-3.596)
0.3633(2.765)
-0.2535(-2.701)
-0.0098(-0.313)
-0.0670(-2.024)
-0.0556(-1.667)
0.0158(0.494)
-0.0002(-0.025)
0.0015(1.054)
-0.0028(-2.013)
0.0010(1.061)
0.0039(2.609)
-0.0065(-2.536)
0.0034(1.581)
-0.0003(-0.335)
0.00494
0.00042

0.2235(1.402)
0.6086(3.854)
0.3939(3.217)
-0.0021(-0.632)
-0.0004(-0.088)
0.0038(0.699)
-0.0140(-2.512)
0.0037(1.125)
0.0018(0.479)
-0.0031(-0.607)
0.0032(0.676)
0.01827
0.00155

0.0089(4.195)
0.0631(0.230)
-0.3269(-0.847)
0.6269(1.586)
-0.0672(-0.238)
-0.3705(-3.903)
-0.1585(-1.596)
-0.1166(-1.162)
-0.0520(-0.540)
-0.0005(-0.191)
-0.0074(-1.694)
0.0093(2.163)
-0.0061(-2.145)
0.0008(0.192)
-0.0028(-0.368)
0.0005(0.079)
0.0002(0.068)
0.01254
0.00125

Parantez igerisindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir.
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-29.8019(-4.246)
-22.1177(-3.178)
-10.4745(-1.954)
1.4486(9.985)
-1.4712(-6.953)
1.0735(4.420)
-0.3653(-1.503)
0.1947(1.320)
0.4277(2.476)
-0.1135(-0.509)
-0.4827(-2.341)
0.51421
0.06365

-0.0003(-0.0066)
12.7692(1.713)
-1.7040(-0.162)

-0.9380(-0.0870)
-4.6447(-0.603)
-0.0521(-0.020)
-1.0264(-0.378)

2.0382(0.743)

-1.8613(-0.709)
1.2660(15.127)
-0.6996(-5.853)

0.4872(4.162)

-0.2385(-3.047)

0.0098(0.079)
0.0347(0.163)
0.0382(0.212)

-0.0102(-0.109)

0.48126
0.03305

-5.7257(-0.648)
18.1852(2.075)
1.5634(0.229)
0.3280(1.746)
-0.1550(-0.564)
0.4667(1.507)
0.1487(0.474)
0.6132(3.312)
-0.6088(-2.773)
1.1376(3.894)
-0.9576(-3.502)
0.60419
0.07471

-0.0579(-1.807)
7.8362(1.902)
-4.0551(-0.698)
5.5425(0.928)
-1.4523(-0.339)
-0.0708(-0.049)
2.7323(1.823)
1.0812(0.710)
0.4924(0.338)
0.1142(2.454)
-0.0320(-0.485)
-0.0435(-0.675)
-0.0113(-0.262)
1.3806(19.924)
-0.5149(-4.253)
0.0931(0.920)
-0.0495(-0.973)
0.23983
0.01675




Dogrusal VAR modelinde, ele alinan degiskenler biitiin analiz silirecinde dogrusal
varsayildigi i¢in, modelde degiskenler arasindaki iligkinin de dogrusal oldugu varsayilmaktadir.
Fakat ekonomik verilerde konjonktiirel dalgalanmalar ve rejim degisimleri siklikla
goriilmektedir. Ozellikle Rejim degisimi gosteren ekonomik serileri, rejim degisim modelleri
ile modellemek, s6z konusu seriler i¢in istatistiksel olarak daha gii¢lii ve tutarli sonuglar elde
edebilmemizi saglarken, ayn1 zamanda bu modeller iktisadi doniim noktalarinin yasandigi
donemleri tespit edebilmekte ve bize kendi i¢inde bu donemleri degerlendirme imkani

vermektedir.

Tablo 3.7’deki tahmin ettigimiz MSIAH(2)-VAR(4) modelinde, degiskenler i¢in her iki
rejimde de ayri ayr sigma (o) degerleri ve bu sigma degerleri i¢in standart hatalarin
hesaplandigini goriiyoruz. Rejim 1°deki sigma ve standart hata degerlerinin, rejim 2’deki sigma
ve standart hata degerlerinden daha biiyiik olmasi, rejim 1°deki degiskenligin (volatilitenin)
rejim 2’dekinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durumda modelde, rejim 1
ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu rejim olarak tanimlanirken, rejim 2 ise ekonomik

belirsizliklerin diisiik oldugu rejim olarak tanimlanmaktadir.

MSIAH(2)-VAR(4) modelinin diizgiinlestirilmis rejim olasiliklar1 ise sekil 3.6’da
verilmistir. Modelin rejim olasiliklar1 incelendiginde, 2008 yilinda ABD’de baslayarak daha
sonraki slrecte biitiin diinyay1 etkisi altina alan kiresel finansal krizin etkileri, Turkiye
ekonomisinde de 2008 yilinin sonlarinda goriilmektedir. Yasanan bu kiiresel krizle birlikte
diinyada alternatif para politikalar1 giindeme gelmistir. Bu amagla TCMB, 2006 yilindan
itibaren uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi stratejisini uygulamaya koymustur. Bu yeni para
politikasi cergevesinde TCMB temel amaci olan fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 da
gozetmeye baglayarak, dis denge ve sermeye akimlarindan kaynakli finansal risklerin
azaltilmasini hedeflemistir (TCMB, 2013: 12).

2012 yilinda ise Avrupa’da biiyiik oranda hissedilen kiiresel krizin etkisi bir¢ok Avrupa
tilkesinin resesyona girmesine ve gelismis iilkelerin bor¢luluk ve igsizlik oranlarinin artmasina
neden olmustur. Bu donemde basta Yunanistan olmak Uzere birgok Avrupa llkesi ekonomik
sikintilar yasamis ve Avrupa’da yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye’nin Avrupa’ya yaptigi
ihracatin azalmasina da neden olmustur. Ayn1 zamanda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
geligsmekte olan tilkelerin yiiksek biiytime hizlari, yerini diigiik bliylimeye birakmis ve bu déonem

ekonomik belirsizliklerin yiksek oldugu bir donem olmustur.
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Sekil 3.6. MSIAH(2)-VAR(4) Modelinin Diizgiinlestirilmis Rejim Olasiliklar:

Regime 1 olasiliklan

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rejim 2 olasiliklan

iy MUy I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2013 yilinin mayis ayinda ABD Merkez Bankasi (FED)’in genisletici para politikasi
uygulayarak piyasadaki likiditeyi azaltabilecegine iliskin aciklamalar yapmasi, kiiresel
ekonomideki belirsizlikleri arttirarak gelismekte olan tilkelerin cogunda oldugu gibi iilkemizde
de sermaye akimlarinda dalgalanmalar olugsmasina neden olmustur. Bu baglamda Tiirk lirasinda
deger kayiplar1 yasanirken, risk pirimi artmis ve faiz oranlar yiikselmistir. Bu dénemde TCMB
kiiresel ekonomik belirsizliklerden dolay1 meydana gelen makro finansal riskleri dikkate alarak
Tiirk lirasindaki deger kaybini 6nlemek amaciyla para politikast kurulu 28 Ocak 2014 tarihinde
olaganiistii toplanarak giiclii bir parasal sikilagsma uygulamasina gidecegini agiklamamistir. Bu
dogrultuda TCMB politika faiz oranin1 yuzde 4,50’ten ylizde 10,00’a yiikseltmistir (TCMB
Para Politikas1 Karar1, 2014; TOBB Ekonomi Raporu, 2014: 22).

2018 yilinda ise ABD ile Cin arasinda ortaya ¢ikan ticaret savaslari, FED’in faiz artirimi
karar1 almasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi, ABD
ile yasanan siyasi gerginlikler, erken se¢im kararinin getirmis oldugu belirsizlikler ve doviz
kurundaki sert dalgalanmalar Tiirkiye ekonomisindeki belirsizliklerin biiyiik oranda artmasina
neden olmustur (TOBB Ekonomi Raporu, 2019: 36). TCMB Para Politikas1 Kurulu, haziran
ayinda enflasyondaki yiikselise isaret ederek fiyat istikrarimi desteklemek amaciyla parasal
sikilagtirmanin giliglendirilmesine karar vererek politika faizini yiizle 16.5’ten yiizde 17.75’e
cikarmistir (TCMB Para Politikasi Karari, 2018 Haziran). Agustos ayi1 basinda finansal
piyasalarda gézlemlenen asir1 oynaklik nedeniyle kurlardaki ani yiikselme, TCMB’ nin Tiirk
liras1 ve doviz likidite yontemlerini destekleyen bir dizi 6nlem almasina neden olmustur. Eyliil
aymda ise doviz kurundaki dalgalanmalarin artmasi tizerine, TCMB Para Politikas1 Kurulu
giiclii bir parasal sikilagma yaparak politika faizini yiizde 17.75’ten yiizde 24’e yiikseltmis ve

gecelik vadede gerceklestirilen Merkez Bankasi fonlamasinin haftalik vadede yapilmaya
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baslanacagini duyurmustur (TCMB Para Politikas1 Karari, 2018 Eyliil). Para Politikas1 Kurulu
sik1 parasal durusunu devam ettirerek 2018 yil1 sonuna kadar politika faiz oranini yiizde 24

diizeyinde sabit tutmustur.

Bu sonuglar MSIAH(2)-VAR(4) modelinin diizgiinlestirilmis rejim olasiliklarinin,
Tiirkiye’de ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu doénemlerin (rejim 1) model tarafindan

dogru bir sekilde tahmin edilebildigini gostermektedir.

Modelin diizgiinlestirilmis rejim olasiliklart kullanilarak elde edilen rejimler arasi gecis
olasiliklariyla birlikte, bu gegis olasiliklar1 kullanilarak elde edilen her bir rejim igin gézlem

sayist ve rejimlerin sure dzellikleri tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3.8 MSIAH(2)-VAR(4) Modelinin Rejim Ozellikleri

Rejim Gegis Olasiliklari Ortalama

.. .. Gozlem Sayis1  Rejim Suresi  Ylzde
Rejim 1 Rejim 2 (AY)

Rejim 1 0.6862 0.0951 33 3.30 0.23
Rejim 2 0.3137 0.9049 9.73 0.76

MSIAH(2)-VAR(4) modelinin rejim gegis olasiliklar1 incelendiginde; Turkiye
ekonomisi belirsizliklerin yiiksek oldugu rejimdeyken (rejim 1), bir sonraki donemde tekrardan
ayni rejimde kalma olasiligi 0.68 iken ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu rejimdeyken
(rejim 2), bir sonraki donemde tekrardan ayni rejimde kalma olasiligi 0.90°dwr. Turkiye
ekonomisi belirsizliklerin yiiksek oldugu rejimdeyken, bir sonraki dénemde ekonomik
belirsizliklerin diisiik oldugu rejime gegme olasilig1 0.09 iken ekonomik belirsizliklerin diisiik
oldugu rejimdeyken, bir sonraki dénemde ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu rejime
gegme olasiligr 0.31°dir. Modeldeki gozlemlerin 33 tanesi yani yiizde 23’4 ekonomik
belirsizliklerin yiiksek oldugu rejimde yer alirken, gdzlemlerin 107 tanesi yani ylizde 76’s1
ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu rejimde yer almaktadir. Ayrica Tiirkiye’de ekonomik
belirsizliklerin yiiksek oldugu rejimin ortalama siiresi yaklasik 3 ay iken ekonomik
belirsizliklerin diistik oldugu rejimin ortalama siiresi yaklasik olarak 10 aydir. Bu sonuclara
gore, Turkiye ekonomisinin buytk oranda ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu rejimde
kalma egilimi gosterdigi goriilmektedir. Fakat ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu
rejimden, ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu rejime gegis olasiliginin yiizde 31 olmast;
Turkiye ekonomisinin, kiiresel ekonomik soklara karsi duyarli (kirllgan) bir yapisinin oldugunu

gostermektedir.

52



3.7.1. MS-VAR modelinin Etki Tepki Analizi Sonuclar

Calismanin bu bolimiinde, MSIAH(2)-VAR(4) modeli icin Ehrmann, vd. (2001,
2003)’den hareketle rejime bagl etki tepki fonksiyonlari tahmin edilmistir. Ekonomik
belirsizliklerin yiliksek oldugu dénemleri gosteren 1. rejim ve ekonomik belirsizliklerin diisiik

oldugu dénemleri gosteren 2. rejim igin etki tepki fonksiyonlar: su sekildedir;

Sekil 3.7. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka RUVFO’nun Tepkisi (Rejim 1)
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Sekil 3.7°ye gore ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemde, politika faiz
oranina uygulanan pozitif bir sokun ardindan reel uzun vadeli faiz oranlarinin arttig
goriilmektedir. RUVFQO’daki bu artig besinci doneme kadar devam etmekte ve daha sonra sokun

etkisi azalarak on altinct donemin sonunda kaybolmaktadir.

Sekil 3.8. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka RUVFO’nun Tepkisi (Rejim 2)
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Benzer bir sekilde, ekonomik belirsizliklerin diigiik oldugu bir donemde politika faiz
oranina uygulanan pozitif bir soka, reel uzun vadeli faiz oraninin tepkisi artarak
gerceklesmektedir. Yine ayni sekilde, RUVFO’daki bu artis besinci doneme kadar surmekte
fakat bu rejimde sokun etkisi yirmi dort donem boyunca kaybolmadan devam etmektedir. Bu
sonuclara gore her iki rejimde de politika faizindeki artis, reel uzun vadeli faiz oranlari tizerinde
etkili olmaktadir. Ayrica bu sonuglar, VAR modelinden elde edilen etki tepki analizi sonucu ile
benzerlik gostermektedir. Hem MSIAH(2)-VAR(4) modeline gére hem de VAR modeline gore

para politikasi kararlarinin, reel uzun vadeli faiz oranlarini dogru orantili olarak etkilemektedir.
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Sekil 3.9. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka SUE’nin Tepkisi (Rejim 1)
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Sekil 3.9’a gore ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemde, politika faiz oranina
uygulanan pozitif bir soka, sanayi iliretim endeksinin tepkisi azalarak gergeklesmektedir.
SUE’deki bu azalis, birinci donemde maksimum degerine ulasmakta ve daha sonra sokun etkisi

devam ederek on altinct donemin sonunda kaybolmaktadir.

Sekil 3.10. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka SUE’nin Tepkisi (Rejim 2)
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Yine benzer bir sekilde, ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu bir donemde politika
faiz oranmna uygulanan pozitif bir sokun ardindan sanayi {lretim endeksinin azaldigi
goriilmektedir. Rejim 1°deki gibi SUE birinci donemde hizli bir seklide azalirken, sokunu
etkisinin 2. rejimde daha hizli bir sekilde kayboldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, her iki
rejimde de politika faiz oraninin, sanayi iiretim endeksi (ekonomik ¢ikt1) tizerinde negatif bir
etkisi vardir. Ancak ekonomik belirsizliklerin yiliksek oldugu rejimde, politika faiz oraninin
sanayi uretim endekisi tizerindeki etkisinin daha uzun sure devam ettigi goriilmektedir. Her iki
rejim i¢inde elde edilen etki tepki analizi sonuglari, VAR modelinden elde edilen etki tepki
analizi sonuglariyla benzerlik gostermekle birlikte, VAR modelinden elde edilen etki tepki
analizi sonuclarinda SUE dordiincii dsnemden sonra azalmaya baslarken, MSIAH(2)-VAR(4)
modelinin etki tepki analiz sonuglarina gore her iki rejimde de SUE birinci dénemde azalis
gOstermektedir. Her iki modelden de elde edilen etki tepki analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin, ekonomik birimlerin yatirim kararlari

tizerinde etkili oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 3.11 PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka ENF’nin Tepkisi (Rejim 1)
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Sekil 3.11’e gore ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemde, politika faiz
oranina uygulanan pozitif bir soka, enflasyon oraninin tepkisi azalarak gergeklesmektedir.
ENF’deki bu azalis ii¢ donem siirmekte ve daha sonra sokun etkisi azalarak onuncu donemden

sonra kaybolmaktadir.

Sekil 3.12. PFO’ya Uygulanan Pozitif Bir Soka ENF’nin Tepkisi (Rejim 2)
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Ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu doénemde, politika faiz oranina uygulanan
pozitif bir sokun ardindan da yine enflasyon oraninin azaldig: goriilmektedir. ENF’deki bu
azalis besinci doneme kadar siirmekte ve daha sonra sokun etkisi azalarak devam etmektedir.
Bu sonuglara gore, her iki rejimde de enflasyon oraninin, pozitif bir politika faiz oran1 sokuna
tepkisi azalarak olmaktadir. Fakat ekonomik belirsizliklerin ytliksek oldugu donemde, politika
faiz oranina uygulanan pozitif bir soka enflasyon oraninin tepkisi, ekonomik belirsizliklerin
diisiik oldugu doneme gore daha biylktur. Bu sonuca gore, TCMB politika faiz oranini
arttirarak (daraltic1 bir para politikas1 uygulayarak) enflasyon oranini diisiirebilmektedir.
Enflasyon oranindaki bu diisiis ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde (rejim 1),
ekonomik belirsizliklerin diigiik oldugu donemlere gore (rejim 2) daha biiyilik olmaktadir. Yani
TCMB’nin ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde uygulayacagi daraltici bir para
politikasi enflasyon orani tizerinde daha etkili olmaktadir. Ayrica bu sonuglar VAR modelinden
elde edilen sonuclarla da farklilik géstermektedir. VAR modelinden elde edilen etki tepki analiz
sonuglarinda, politika faiz oranina uygulanan pozitif bir soka karsi enflasyon oranina tepkisi

artarak gergeklesmisti ve bu durum teorik agidan faiz orani kanalinin isleyisine uymamaktaydi.
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MSIAH(2)-VAR(4) modelinden elde edilen etki tepki analizi sonuglarinda ise politika faiz
oranina uygulanan pozitif bir soka kars1 enflasyon oraninin azalarak tepki vermesi, parasal

aktarim mekanizmalarindan biri olan faiz oran1 kanalinin teorik isleyisine uygun bir sonug

vermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Calismada, parasal aktarim mekanizmasi igerisinde en temel aktarim kanali olarak kabul
edilen faiz orani kanali, 01.2007 — 12.2018 dénemi igin politika faiz orani, reel uzun vadeli faiz
orani, sanayi Uretim endeksi ve enflasyon oranina iliskin aylik veriler kullanilarak analiz

edilmistir.

Faiz orani kanalinin analizinde, ilgili degiskenler i¢in ilk 6nce VAR modeli tahmin
edilmis ve bu modelden hareketle etki tepki analizleri yapilmistir. Daha sonra ayn1 donem ve
degiskenler i¢in iki rejimli bir MS-VAR modeli tahmin edilmis ve modeldeki her rejim icin
ayr1 ayri etki tepki analizleri yapilmistir. Her iki modelden de elde edilen etki tepki analizi

sonuclar1 yorumlanarak ayni zamanda birbirleriyle de karsilastirilmistir.

Calismada kullanilan VAR modelinin etki tepki analizi sonuglarina gore, politika faiz
oranindaki bir artis ya da bir bagka degisle TCMB’nin uyguladig1 daraltict bir para politikasi,
reel uzun vadeli faiz oranlarii arttirmaktadir. RUVFO’daki bu artis dordiincii doneme kadar
devam etmekte ve daha sonra sokun etkisi azalarak yirminci dénemin sonunda kaybolmaktadir.
Yine aynm1 sekilde TCMB’nin politika faizini arttirmasi, sanayi liretim endeksinin azalmasina
neden olmaktadir. SUE’deki bu azalis dordiincii donemden sonra baslamakta, altinci ve
sekizinci donemler arasinda maksimum seviyesine gelmekte ve sekizinci donemden sonra
sokun etkisi azalarak, on {¢iincii donemin ardindan kaybolmaktadir. Bu sonuca gore,
Tiirkiye’de merkez bankasi tarafindan uygulanan daraltici bir para politikasinin, ekonomik
birimlerin yatirim kararlar1 {izerinde negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Ekonomi
teorisine gore, politika faiz oranindaki artis en son olarak enflasyon orani tizerinde etkili
olmaktadir. VAR modelinin etki tepki analizi sonuglara gore politika faiz oranindaki arts,
enflasyon oraninin arttirmaktadir. Teorik agidan faiz orani kanalinin isleyisine gore ekonomik
beklentiler, politika faiz oranindaki artisin enflasyon oranini diisiirmesi seklindedir. VAR
modelinden elde edilen etki tepki analiz sonuglari ise bu yoniiyle enflasyon serisi i¢in ekonomik

teori ile farklilasmaktadir.

Calismada kullanilan iki rejimli MSIAH(2)-VAR(4) modelinden hareketle her rejim
icin ayr1 ayri yapilan etki tepki analizi sonucglarina gore, politika faiz oranindaki artisa her iki
rejimde de reel uzun vadeli faiz oranlari artarak tepki vermektedir. Modelde, ekonomik
belirsizliklerin yiiksek oldugu donemleri gosteren 1. rejimde, RUVFO’daki artis besinci
doneme kadar devam etmekte ve daha sonra sokun etkisi azalarak on altinc1 donemin sonunda

kaybolmaktadir. Ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu donemleri gdsteren 2. rejimde ise
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RUVFO’daki artis besinci doneme kadar siirmekte ve bu rejimde sokun etkisi yirmi dért ddnem
boyunca devam etmektedir. Bu sonuclara gore, her iki rejimde de politika faiz oranindaki artis,
reel uzun vadeli faiz oranlan iizerinde etkili olmaktadir. Benzer bir sekilde, politika faiz
oranindaki artiga her iki rejimde de sanayi tretim endeksi azalarak tepki vermektedir. Bir baska
degisle her iki rejimde de politika faiz oraninin, sanayi iliretim endeksi (ekonomik ¢ikt1)
iizerinde negatif bir etkisi vardir. Ancak ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu rejimde,
politika faiz oranimin sanayi tiretim endekisi tizerindeki etkisinin daha uzun siire devam ettigi
gorulmektedir. Yine benzer bir sekilde, politika faiz oranindaki artisa her iki rejimde de
enflasyon orani azalarak tepki vermektedir. Yani TCMB politika faiz oranini arttirarak
(daraltict bir para politikasi uygulayarak) enflasyon oranmni dislirebilmektedir. Ancak
ekonomik belirsizliklerin yiliksek oldugu bir donemde, politika faiz oranindaki artisa enflasyon

oraninin tepkisi ekonomik belirsizliklerin diisiik oldugu doneme gore daha biiyiiktiir.

MSIAH(2)-VAR(4) modelinde her iki rejim ig¢inde gergeklestirilen etki tepki analizi
sonuclar1 birbiriyle karsilagtirildiginda, TCMB’nin ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu
doénemlerde uygulayacagi daraltici bir para politikasiyla reel uzun vadeli faiz oranlari, sanayi

tiretim endeksi ve enflasyon orani lizerinde daha etkili olabilecegi goriilmektedir.

Faiz orani kanali ile ilgili literatiirde yer alan ve bu ¢aligsma ile benzer sonuglara ulasan
caligmalara baktigimizda; Kasapoglu (2007), Erdogan ve Yildirim (2009), Biiyilikakin vd.
(2009), Ornek (2009), Arabaci ve Bastiirk (2013), Sara¢ ve Ucan (2013), Ozcan (2016),
Akdeniz ve Catik (2019) Tiirkiye’de faiz orani kanalinin etkin bir sekilde calistifina yonelik
sonuclar bulurken, Ugur vd. (2016), Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin kisa donemde isledigine yonelik sonuglar bulmuslardir. Ayrica literatiirde Turkiye
ekonomisinde faiz oran1 kanlinin analizi ile ilgili farkli sonug¢larin bulundugu calismalarda
vardir. Bu ¢aligmalarda; Atgir ve Altay (2018) ¢alismalarinda faiz orani kanalinin kismen
calisti@1 sonucuna ulagirlarken, Demir (2018) ¢alismasinda kisa vadeli ve reel uzun vadeli faiz
oranlari ile enflasyon arasinda bir iligskinin oldugunu fakat faiz oran1 kanalinin reel ekonomi
tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir. Literatiirdeki bazi ¢aligmalarda
fakli sonuglarin bulunmasi, ¢alismalardaki baz alinan zaman araligmin farkli olmasindan ve
kullanilan ekonometrik yontemler arasindaki farkliliklardan dolay1r kaynaklanabilecegi

diistiniilmektedir.
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Ek 1: VAR Modelinin Etki Tepiki Analizi Sonuclar:
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Ek 2: Bilgi Kriterlerine Gére En Uygun MS-VAR Modelinin Secimi

Parametre Log
Sayis1  Olabilirlik

Model

MSI(2)-VAR(L) 545,0657
MSIH(2)-VAR(L) 580,0427
MSIA(2)-VAR(L) 561,9663
MSIAH(2)-VAR(L) 591,3719
MSI(2)-VAR(2) 578,1933
MSIH(2)-VAR(2) 619,2164
MSIA(2)-VAR(2) 631,0669
MSIAH(2)-VAR(2) 640,8885
MSI(2)-VAR(3) 584,17

MSIH(2)-VAR(3) 627,8872
MSIA(2)-VAR(3) 680,606
MSIAH(2)-VAR(3) 657,26

MSI(2)-VAR(4) 586,421
MSIH(2)-VAR(4) 643,9712
MSIA(2)-VAR(4) 710,2027
MSIAH(2)-VAR(4) 715,7657
MSI(2)-VAR(5) 598,9593
MSIH(2)-VAR(5) 651,1723
MSIA(2)-VAR(5) 726,2259
MSIAH(2)-VAR(5) 750,1147
MSI(2)-VAR(6) 601,3944
MSIH(2)-VAR(6) 657,4696
MSIA(2)-VAR(6) 746,1414
MSIAH(2)-VAR(6) 751,2404
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Ek 3: MSIAH(2)-VAR(4) Modelinin Hata Terimleri
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