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OZET

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalinin etkinligi incelenmigtir. Calismada iicer aylik veriler kullanilmus olup, Tiirkiye icin
2002:1-2013:11 ve Endonezya icin 2001:1-2013:1 donemleri incelenmigtir. Her iki iilke icin
de, Vektor Otoregresif (VAR) ve Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR) ekonometrik
yontemlerinin uygulandigr calismada elde edilen bulgular, VAR Modeli etki-tepki fonksiyonu
sonuglarina gore Tiirkiye’de ve Endonezya’da faiz kanalimin kismen calistigini ortaya
koymustur. FAVAR Modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglart ise, faiz kanalimin Endonezya’da
kismen calistigina isaret etmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikast, Parasal Aktarim Mekanizmasi.

THE FUNCTIONING OF THE INTEREST RATE CHANNEL OF
MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN THE CONTEXT OF
THE SEARCH FOR A NEW MONETARY POLICY: TURKEY AND
INDONESIA COUNTRIES EXAMPLES

ABSTRACT

In this paper, they were examined the effectiveness of the interest rate channels of
the monetary transmission mechanism in Turkey and Indonesia. The periods examined
2002:1-2013:11 for Turkey and 2001:1-2013:1 for Indonesia. Vector Autoregressive (VAR) and
Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) the application of econometric methods
for both Countries, obtained the findings of this paper, according to VAR Model impulse-
respons efunctions results showed that partially work of the interest rate channel in Turkey and
Indonesia. FAVAR Model impulse-response functions results have pointed out that partially
works of the interest rate channel in Indonesia.
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1. Giris

Para politikalari, parasal aktarim mekanizmast kanallar1 vasitasi ile ekonomiyi
dogrudan ve dolayl olarak etkileyebilmektedir. Para politikas1 degisikliklerinin gelir ve fiyat
diizeyi tizerindeki etkilerinin bilinmesi, merkez bankasinin uygulayacag: para politikalarinin
muhtemel etki ve sonuglarinin ekonominin birimleri tarafindan ongoriilebilmesi agisindan
onem arz etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi (PAM) kavrami ve kanallart farkli bigimlerde
tamimlanmakta ve siniflandirilmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi (PAM) kavrami, para
politikasi kararlarinin reel gelir ve enflasyon iizerine aktarimini ifade etmektedir(Taylor, 1995).
Bu baglamda PAM, bir iilkede para politikalarini yiiriitmekle yetkili kurumlarca uygulanan
para politikas1 degisikliklerinin, toplam iiretim, istihdam ve fiyatlar genel diizeyi gibi, iilke
ekonomisinin tamamim ilgilendiren gostergeler iizerindeki etkilerini agiklayan mekanizma
olarak tanimlanmaktadir. PAM kavrami, onceleri para politikalarinin sadece toplam talep ve
toplam tretim tizerindeki etkilerini kapsamakta iken giintimiizde, toplam iiretim tizerindeki
etkilerin yani sira genel fiyat diizeyi lizerindeki etkileri de kapsamaktadir.

PAM, belirli kanallar yoluyla islemektedir. Literatiirde PAM kanallar: farkli bigimlerde
siiflandirilmakla birlikte genel olarak; faiz, doviz kuru, varlik fiyat1 ve kredi kanallar1 olmak
lizere dort baglik altinda siniflandirilmaktadir. Bu kapsamda Mishkin (1995) PAM kanallarini,
faiz, doviz kuru, varlik fiyat1 ve kredi kanallar1 olmak iizere dort baglik altinda incelemistir.
PAM literatiiriinde genel olarak bdyle bir siniflandirma esas alinmigtir. Son yillarda yapilan
caligmalarda Mishkin (1995)’in belirttigi PAM kanallarina ilave olarak Sznajderska (2011),
banka kredi (dar kredi kanal1), bilango ve risk alma kanallar1 ile beklentiler kanalint da PAM
kanallar1 siniflandirmasima dahil etmistir. Bofinger (2001), PAM kanallarint miktar teorisi
kanal1, faiz kanali ve beklentiler kanali (Phillips Egrisi) olmak iizere ii¢ kisimda incelemistir.

Bir iilkede tercih edilen para politikasi ara¢ ve uygulamalari, finansal ve reel degiskenleri
yakindan etkileyerek PAM’1n aktarim siirecine tesir etmektedir. Ozellikle finansal krizlerin
derinden etkiledigi gelismekte olan bazi iilkelerde, kriz sonrasinda para politikalarinda finansal
istikrarin saglanmasi temelinde 6nemli doniisiimler gerceklesmistir.

Calismada incelenen her iki iilkede de, 1990’11 yillarda sabit kur rejimine dayal1 istikrar
programlari uygulanmis ve uygulanan istikrar programlari basarisizlikla sonuglanmigtir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan yiiriirliige konulan yapisal ve kurumsal reformlarin
gerceklestirilmesi sonucunda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’na para
politikalarinin yiiriitiilmesinde amag ve ara¢ bagimsizligi saglanmistir. Bu bakimdan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikalarinda daha aktif bir konuma gelmistir.
S6z konusu yapisal ve kurumsal reformlarin ardindan Tiirkiye’de, fiyat istikrarinin saglanmasi
noktasinda onemli bir adim atilmig, 2002 yilindan itibaren ortiikk ve 2006 yilindan itibaren
resmi olmak lizere enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gec¢ilmisgtir.

TCMB, 2007-2008 doéneminde gerceklesen kiiresel finans krizi sonrasindaki siirecte
para politikalarinda yeni bir amag bilesenini esas alarak, fiyat istikrar1 temel amacinin yani
sira finansal istikrar1 politika amacina dahil etmistir. Ote yandan TCMB, para politikasi
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uygulamalarinda yeni amac bilesenine uygun para politikast araglarini da kullanmaya
baglamustir.

Calismada incelenen diger bir ililke Endonezya’da, 1997 yilinda gerceklesen ve finans
piyasalarini olumsuz etkileyen Asya Krizi ile birlikte ulusal para birimi “Rupiah”, yabanci
paralar karsisinda ciddi oranda deger kaybetmistir. Asya Krizi sonrasinda Endonezya’da para
politikalarinda 6nemli bir degisim gerceklesmis olup, 1999 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda
yapilan degisiklik ile Merkez Bankas: tarafindan enflasyon hedefinin tespit edilmesine imkéan
veren ve para politikalarinin yiiriitilmesinde amag¢ ve ara¢ bagimsizligimin saglanmasi kabul
edilmisgtir.

Asya Krizine kadar olan stire¢te Endonezya’da, sabit kur rejiminin yani sira diger kur
rejimleri de uygulanmis kriz sonrasinda esnek kur rejimine gecilmigtir. 2002 yilindan itibaren
parasal hedefleme cergevesi icinde bir para politikasi uygulanmig, 2005 yilindan itibaren
resmi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasma baglanmistir. Asya Krizinin ardindan
Endonezya’da, para politikalariin etkinligini arttirmaya doniik alinan tedbirler ¢ergevesinde;
operasyonel hedef olarak para tabanindan politika faiz oranina gecilmesi, tutarli bir karar alma
stirecinin ortaya konulmasi, daha seffaf bir iletisim stratejisinin belirlenmesi ve para politikasi
koordinasyonunun gii¢lendirilmesi kabul edilmistir.

Son yasanan 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinin ardindan Endonezya’da 2010
yilinda yeni bir para politikasi ¢ercevesi olusturulmug, buna gore enflasyon hedeflemesinin
yiiriitiilmesinin yaninda, sermaye akimlarinin yonetimi ve finansal sistemin istikrarina yonelik
tedbirler alinmigtir.

Tiirkiye ve Endonezya olmak {iizere toplam iki iilkenin analize dahil edildigi bu
calismada, her iki tilkede parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin etkinligi VAR ve FAVAR
yontemleri acisindan incelenmistir. Caligmada incelenen iilke olarak Tiirkiye ile birlikte
Endonezya’nin tercih edilmesinin nedeni, yasanan finansal krizlerin ardindan her iki iilke de
para politikas1 uygulamalarindaki degisiklikler ve finans piyasalarinin isleyisi agisindan benzer
siireclerden ge¢mistir. Her iki lilke ekonomisi arasinda yakin ge¢misten giiniimiize uygulanan
para politikalari ile ekonomik finansal evreler ve kosullar a¢isindan benzerlikler bulunmaktadir.
Bu kapsamda doksanli yillar ile birlikte, her iki tilkede finansal yapidaki aksakliklarin 6nemli
bir rol oynadig1 finansal krizler meydana gelmistir. Finansal krizler sonrasinda s6z konusu
tilkelerde yapisal ve kurumsal reformlar yapilarak, para politikasi amag ve araglarinda kapsamli
degisikler gerceklestirilmigtir.

Ote yandan, calismada incelenen her iki iilkede parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalinin Vektor Otoregresif (VAR) yonteminin yani sira ikinci bir yontem olarak Faktor
Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR) yonteminin kullanilarak incelenmis olmasi ile
birlikte para politikas1 aktarimu literatiiriine dnemli bir katki saglamas1 amag¢lanmigtir. Faktor
Genislemeli Vektor Otoregresif (FAVAR) yontemi, genis kapsamli veri setleri ile ¢calismaya
imkan vermesi ve para politikalarinin etkilerinin incelenmesinde ¢ok sayida faktoriin etkisini
gormek acisindan onemli avantajlar saglamaktadir.

Tiirkiye ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin Vektor Otoregresif
(VAR) ve Faktor Geniglemeli Vektor Otoregresif (FAVAR) yontemleriyle analiz edildigi bu
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calismanin ilk boliimiinde parasal aktarim mekanizmasi kanallar: iizerine yapilan ¢aligmalar
incelenmistir. Ikinci boliimde, Tiirkiye’de ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalmin etkinliginin Vektor Otoregresif (VAR) ve Faktor Genislemeli Vektor Otoregresif
(FAVAR) yontemleri kullanilarak ekonometrik analizi yapilmis ve son boliimde elde edilen
bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiire Bakis

Parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
igleyisi lizerine yapilan calismalarda, genel olarak soz konusu kanallarin isleyisine iligkin
onemli bulgular elde edilmistir. Bernanke & Blinder (1992), Sims (1992), Romer & Romer
(2004), VAR Modeli yontemini kullanarak yaptigi caligmalarda geligsmis lilkelerde parasal
aktarim mekanizmasi kanallariin igleyisine dair onemli kanitlar elde etmiglerdir.

Butkiewicz & Ozdogan (2009), Biiyiikakin vd. (2009), Erdogan & Begballi (2009),
Ornek (2009), Cambazoglu & Giines (2011), Artar (2011), Cambazoglu & Karaalp (2012),
Arabac1 & Bagtiirk (2013) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin igleyisini
VAR Modeli yontemiyle inceledigi caligmasinda, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin igledigi yoniinde bulgulara ulagmiglardir.

FAVAR yontemini uygulayan, gelismis tilkelerde parasal aktarim mekanizmasinin
isleyis ve etkinliginin incelendigi ¢alismalar incelendiginde, Bernanke vd. (2005), Boivin vd.
(2008), Boivin vd. (2010) calismasinda parasal aktarim mekanizmasi kanallarimin kismen de
olsa igleyisi ile ilgili bulgular elde etmiglerdir.

Bernanke & Blinder (1992), ABD ekonomisinde 1959-1989 donemi igin para
politikasinin reel degiskenler lizerindeki etkisini incelemistir. Calismada kullanilan veriler
aylik olup, VAR modeli yontemi uygulanmistir. VAR modelinin tahmini i¢in; sanayi tiretim
endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, tarim dis1 istihdam edilenler, konut yapimi,
perakende satislar, kigisel gelir, imalat sanayiinde dayanikli mallar i¢in yeni siparisler, kigisel
tiiketim harcamalari, dar tanimli para arzi, genis tanimli para arzi, federal fonlar tizerindeki
efektif faiz orani, licer aylik hazine bonosu faiz oranlarinin ortalama getirisi ve alti aylik
hazine bonolari, ticari kagitlar faiz orani, bir y1l sabit vadeli hazine menkul degerler getirisi
degiskenleri belirlenmistir.

Bernanke & Blinder (1992), ABD ekonomisinde 1959-1989 doneminde federal fon
faiz oranindaki soklarla olgililen para politikasinin, reel faaliyetler lizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Bu baglamda, calismada elde edilen sonuglar ii¢ kisimda 6zetlenmistir;
birincisi; federal fon faiz oraninin para politikasi i¢in iyi bir gosterge oldugu, ikincisi; nominal
faiz oranlarinin reel degiskenlerin iyi bir tahmincisi oldugu ve federal fon faiz oraninin ise
bilgilendirici bir degisken oldugu ortaya cikmustir. Uciinciisii; para politikasinin banka
varliklarinin bilesimini etkiledigi gortisii ile tutarlilik arz eder. Kisa vadede siki bir para
politikasi, banka kredileri lizerinde etkili olmakla birlikte bankalarin aktifinde bulunan menkul
kiymet satiglarini da etkilemisgtir.

Sims (1992), para politikasinin etkilerini aragtirmak amaciyla, Fransa, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD iizerine bir uygulama yapmistir. Calismada aylik veriler kullanilmusg
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olup, bu kapsamda Fransa ve Ingiltere igcin 1965-1990 doénemi, Almanya igin 1961-1989
donemi, Japonya icin 1965-1991 donemi, ABD i¢in, 1958-1991 donemi verileri ele alinmustir.
Sims (1992), bir parasal aktarim mekanizmasi kanali olarak kisa donem faiz orani degiskeni
karsisinda diger degiskenlerin tepkilerini VAR modeli yontemi ile arastirmigtir. Sims (1992),
VAR modelini alt1 degiskenli (kisa vadeli faiz orani, dar tanimli para arzi, tiiketici fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, doviz kuru) ve dort degiskenli (kisa donem faiz orani, dar tanimli para
arzi, tiikketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi) olarak iki farkli bicimde tahmin etmistir.
Caligmada elde edilen sonuglara gore, her bes iilkede ele alinan donemler i¢in kisa donem faiz
oranindaki artig, sanayi liretimini ve para stoku diizeyini diisiirmiistiir. Faiz oran1 soklarina karg1
tiiketici fiyatlarinin verdigi tepki ise, Fransa ve Japonya’da pozitif yonlii ve giiclii iken, diger
iilkelerde ise bu tepki negatif yonlii ve zayif bir boyutta bulunmusgtur. Elde edilen bulgular,
parasal soklarin fiyatlar iizerinde etkili oldugunu, Almanya ve Ingiltere’de zayif ve nispeten
onemsiz oldugunu ortaya koyar iken, parasal soklarin iiretim tizerindeki etkisi ise, Almanya
disindaki tiim tilkelerde zayif ve negatif oldugu tespit edilmistir.

Bernanke & Blinder (1992) ile birlikte Sims (1992)’in ¢aligmasinin yukarida oncelikli
olarak ele alinmasinin nedeni, para politikas1 soklarmin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini analiz etmede ilk defa VAR yonteminin kullanilmig olmasidir.

Romer & Romer (2004), ABD ekonomisinde 1969-1996 donemi icin parasal soklarin,
tiretim ve enflasyon iizerindeki etkisini incelemistir. VAR Modeli yonteminin kullanildigi
calismada, ekonometrik modelleme icin; sanayi iiretimi, nihai mallar i¢in tiiketici fiyat
endeksi ve federal fon faiz oran1 degiskenleri belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuclar,
ABD ekonomisinde para politikasinin iiretim ve fiyatlar iizerinde oldukca etkili olduguna
isaret etmistir. Buna gore, ABD Merkez Bankasi (FED)’nin daraltic1 yonde para politikasi
uygulamast, iiretim ve fiyatlar iizerinde negatif yonde bir etkide bulunmugtur.

Seyrek vd. (2004), Monetarist Yaklagim ve Yeni-Keynesyen aktarim mekanizmasini
Tiirkiye acisindan 1968-1996 donemi i¢in incelemistir. Digsallik analizi yonteminin uygulandigi
calismada kullanilan seriler; para arz1, toplam kredi hacmi, faiz haddi, fiyat degisimi, GSYTH
olarak belirlenmigtir. Seyrek vd. (2004) caligmasinda elde edilen bulgular, Monetarist Yaklagimi
desteklemekte ve para arzi degiskeninin digsal oldugunu ortaya koyar iken, bu degiskenin
toplam kredi hacmi degiskeni ile birlikte diger degiskenleri de aciklayabildigini gostermistir.
Elde edilen bu sonug ile birlikte, Yeni Keynesyen yaklasimin para arzinin i¢sel oldugu iddiasint
Tiirkiye ekonomisi agisindan gegersiz hale getirmistir.

Bernanke vd. (2005) calismasinda, para politikast soklarinin ekonomi iizerindeki
etkilerinin tahmin edilmesinde, VAR modelini gelistirerek FAVAR modeli yontemini
onermiglerdir. Bu kapsamda, standart VAR modelinin dar kapsamli veri setleri ile ¢calismaya
imkan vermesi ve az sayida bilgiyi icermesi gibi etkenler bu yonteme karsi yapilan elestirilerdir.
Bernanke vd. (2005), faktor modellerindeki gelismeler ile birlikte yapisal VAR Modeli
yontemini bir araya getirerek FAVAR yontemini gelistirmislerdir.

Bernanke vd. (2005), ABD ekonomisinde para politikasi soklarinin etkilerini faktor
modelleri ve yapisal VAR Modeli yontemlerinden hareket ile gelistirdikleri ve onerdikleri
FAVAR yontemi ile incelemistir. Bu baglamda, ¢calismada aylik veriler kullanilmig olup Ocak
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1959-Agustos 2001 donemi incelenmigtir. Calisma icin, ABD ekonomisine ait yliz yirmi
degisken belirlenmis olup, soz konusu degiskenler on iki grupta degerlendirilmistir. Bu on
iki grup, reel ¢ikt1 ve gelir, istihdam ve c¢aligma saatleri, tiiketim, konut ingas: ve satiglari, reel
stoklar ve siparigler, hisse senedi fiyatlar1, doviz kurlari, faiz oranlari, para ve kredi miktari
biiyiikliikleri, fiyat endeksleri, saat basina ortalama kazanclar, diger ¢esitli degiskenler olarak
belirlenmigtir. Bu degisken gruplar i¢inde, federal fon faiz oraninin (FYFF) gozlenebilen
tek bir faktor oldugu varsayilarak sisteme bu degisken iizerinden sok verilmistir. Caligmada,
degiskenler ayni zamanda yavas hareket eden ve hizli hareket eden olarak simiflandirilmigtir. Ve
her bir degiskene doniisiim kodu verilmigtir. Calismada elde edilen bulgular, ABD ekonomisinde
1959-2001 déneminde FAVAR Modeli yonteminin para politikalarinin ekonomiye etkilerinin
tahmin edilmesinde tutarli ve mantikli bir 6l¢limii sagladigini ortaya koymustur. Elde edilen
sonuglara gore, ABD ekonomisinde para politikasini takiben reel faaliyetlerde ve fiyatlarda
diisiis olur iken, parasal biiyiikliiklerde de bir azalisin oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Boivin vd. (2008), Almanya, Fransa, Italya, 1spanya, Hollanda ve Belgika olmak
tizere altt EURO Bolgesi iilkesinde, ortak para birimi EURO’ya gecis ile birlikte parasal
aktarim mekanizmasinin ortak para birimi kosullarindan etkilenip etkilenmedigini 1980-2007
donemi igin incelemistir. Uger aylik veriler kullamldig1 ve FAVAR yo6nteminin uygulandig
calismada, her bir iilke icin otuz ii¢ adet degisken belirlenmistir. Calismadaki degiskenler
gruplandirildiginda, faiz orami degiskenleri, reel doviz kuru, deflator degiskenleri, gayri
safi yurtici hasila, tiiketim harcamasi degigkenleri, dig ticaret degiskenleri, iiretim ile ilgili
degiskenler, fiyat endeksleri, istihdam ve iggiicli degiskenleri ile parasal biiyiikliik degiskenleri
belirlenmisgtir.

Boivin vd. (2008) calismasinda elde edilen sonuglar, para politikasi soklarina
karst verilen tepkilerin 1980-2007 doneminde EURO bélgesi iilkelerinde farkli oldugunu
gostermistir. Faiz orani soklariyla birlikte, Italya’nin ve Ispanya’nin faiz orami ve tiiketim
tepkisi Almanya’nin verdigi tepkiden daha giiclii oldugu tespit edilmistir. EURO’ya gegis ile
birlikte, aktarim mekanizmasi a¢isindan bir homojenligin ortaya ¢ikmasi ve parasal soklarin
etkilerinde bir azalma meydana geldigini ortaya koymustur.

Butkiewicz & Ozdogan (2009), Tiirkiye ekonomisinde 1996-2007 déneminde 6zellikle
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda yapilan finansal yapi odakli reformlarin,
parasal aktarim mekanizmasi kanallari iizerindeki etkileri ve para politikas1 hedeflerini
gerceklestirmedeki rolii agisindan incelemistir. Calismada aylik veriler kullanilmis olup, VAR
Modeli yontemi uygulanmigtir. Calismanin VAR Modellemesinde kullanilan degiskenler; para
piyasasi faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi ve dar tanimli parasal biiyiikliik
degiskeni olarak belirlenmistir. Caligmada oncelikle Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 dénemi
kriz oncesi 1996-1999 donemi ele alinmis; daha sonra 2000-2001 kriz sonrasini olugturan 2002-
2007 donemi incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular, kriz sonrasi donemde Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan finansal reformlar1 destekler iken, bu c¢ercevede para politikasi
soklarmin tiretim iizerindeki etkisinin kriz sonrasinda daha etkili olduguna, fiyatlar tizerindeki
etkisinin kriz dncesine gore giderek zayifladigina isaret etmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde
1996-2007 doneminde doviz kuru kanalinin ekonomi tizerindeki etkisinin, kriz 6ncesi doneme
gore kriz sonrast donemde daha giiclii oldugu ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlara ilave olarak, varlik
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fiyatlar1 kanalinin her iki donemde de aktif olmadi81, kredi kanalinin ise olduk¢a zayif bicimde
isledigi ve kriz 6ncesi donemde sadece kisa vadede etkili oldugu tespit edilmisgtir.

Biiyiikakin vd. (2009), Tiirkiye ekonomisinde 1990-2007 déneminde parasal aktarim
mekanizmasi doviz kuru kanalini incelemigtir. Calismada aylik veriler kullanilmig olup, VAR
modeli yontemi uygulanmigtir. Calismanin VAR Modellemesi i¢in kullanilan degiskenler;
bankalararasi para piyasasi islemlerinde kullanilan gecelik basit faiz orani, reel efektif doviz
kuru endeksi, net ihracat, sabit fiyatlarla gayri safi yurti¢i hasila, toptan egya fiyatlar1 endeksi
olarak belirlenmistir. Yapilan analizde para politikas1 soku karsisinda reel doviz kuru, net
ihracat, tiretim ve fiyatlarin verdigi dinamik tepkiler tahmin edilmistir. Caligmada elde edilen
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde 1990-2007 doneminde para politikast goklarinin fiyatlar
tizerinde etkili oldugunu, doviz kuru kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda énemli bir rol
oynadigini gostermistir.

Erdogan & Begballi (2009), parasal aktarim mekanizmast banka kredi kanalinin
Tiirkiye’de 1996-2006 donemi igin isleyisini aylik veriler kullanarak incelemistir. Caligmada
VAR Modeli yontemi kullanilmis olup, ¢alismanin ekonometrik modellemesi i¢in bankalarin
toplam mevduatlari, bankalarin toplam kredileri, bankalarin toplam menkul kiymet portfoyleri,
sanayi iiretim endeksi, toptan esya fiyat endeksi, bankalararasi para piyasast gecelik faiz orant
degiskenleri belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore, Tiirkiye’de 1996-2006
doneminde banka kredileri kanalinin, mali baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistem
icindeki agirlig1 nedeniyle kismen isledigi tespit edilmisgtir.

Ornek (2009) caligmasinda, Tiirkiye’de para politikast soklarinin reel ekonomi ve
fiyatlar iizerindeki etkilerini, parasal aktarim mekanizmasi kanallarmin etkin bir bigimde
calisip calismadigini, 1990-2006 donemi i¢in ticer aylik veriler kullanilarak test edilmistir.
Bu kapsamda ¢alismada VAR Modeli yontemi uygulanmig olup, ekonometrik modellemede
kullanilan degiskenler; reel GSYIH, bankalararasi para piyasasi basit faiz orani, reel efektif
doviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve mevduat bankalar1 toplam
kredileri olarak belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi sonuglari, Tiirkiye
ekonomisinde 1990-2006 doneminde faiz orani ve doviz kuru kanallarinin aktif oldugunu,
varlik fiyat1 ve kredi kanallarinin pasif oldugunu gostermistir.

Boivin vd. (2010), Kanada ekonomisinde 1969-2008 donemi i¢in para politikasi
soklarinin ekonomik aktivite {izerindeki etkilerini incelemistir. Calismada, hem aylik veriler hem
ticer aylik veriler kullanilmig olup, VAR Modeli ve FAVAR Modeli yontemleri uygulanmstir.
Calismanin aylik veri setinde ti¢ yiiz kirk sekiz adet seri, tigcer aylik veri setinde ise seksen yedi
adet seri kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar, Kanada ekonomisinde 1969-2008
doneminde para politikasi soklarinin ekonomik aktivite tizerindeki etkilerinin anlamli olduguna
dair bir kanit bulunamadigina isaret etmistir. Bu kapsamda, sanayi tiretimi degiskeninin tepkisi
tutarli bulunamamustir.

Boivin vd. (2010), ABD ekonomisinde 1962-1979 ve 1984-2008 donemleri icin parasal
aktarim mekanizmasini incelemigtir. Aylik verilerin kullanildigi ve FAVAR Yo&nteminin
uygulandig1 calismada elde edilen bulgular, ABD ekonomisinde 1962-2008 déneminde,
Neoklasik kanallar; faiz orani, dogrudan yatirim harcamalari, servet ve tiiketimde donemler
aras1 ikame etkili olurken, doviz kuru vasitasiyla da ticareti etkilemektedir.
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Cambazoglu & Giines (2011), Tiirkiye ve Arjantin ekonomilerinde 2003-2010
doneminde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisini incelemigtir. Caligmada aylik
veriler kullanilmig olup, VAR yontemi uygulanmigtir. Bu amagla her iki iilke icin de beg
degiskenli VAR modeli kurulmug olup, VAR modelindeki de8iskenler; bankalararas1 para
piyasas: gecelik faiz orani, banka mevduatlari, banka kredileri, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi
tiretim endeksi olarak belirlenmistir. Calismada, banka kredileri ile gecelik faiz oranlarina
kars1 iiretim ve fiyat diizeyinin verdigi tepkiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, 2003-2010
doneminde her iki lilkede para ve kredi kanallarinin etkili oldugunu ortaya koymustur.

Artar (2011), Tiirkiye’de 2000 y1l1 sonrasinda uygulanan para politikalarinin enflasyon,
sanayi iiretimi, IMKB-100, reel efektif doviz kuru, cari agik gibi secilmis makroekonomik
degiskenler iizerine etkilerini incelemistir. 2003-2008 donemi i¢in aylik veriler kullanilarak
yapilan calismada VAR modeli yontemi kullanilmistir. VAR modeli tahmin sonuglarina
gore, Tiirkiye ekonomisinde 2003-2008 donemi i¢in faiz sokunun, reel ve mali degiskenler
tizerindeki etkisi kisa donemde sinirlt bir diizeyde iken, uzun dénemde ise daha fazla etkili
oldugu ortaya ¢ikmigtir. Dolayistyla, TCMB’ nin uyguladig: faiz politikas1 makroekonomik
degiskenler iizerinde kisa donemde zayif bir etkiye sahip iken; uzun donemde ise daha giiclii
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmisgtir.

Cambazoglu & Karaalp (2012), Tiirkiye’de 2003-2013 donemi igin parasal aktarim
mekanizmasi doviz kuru kanalinin toplam iiretim ve fiyatlar tizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismada aylik veriler kullanilmis olup, VAR modeli yontemi uygulanmigtir. VAR Modeli
tahmininde kullanilan degiskenler; kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat
hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi olarak belirlenmistir. VAR Modeli
tahmininden elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde 2003-2013 doneminde doviz kuru
kanalinin son derece aktif ve etkili bir kanal oldugunu gostermistir. Bu baglamda, doviz kuru
kanalinin parasal genisleme sonrasinda reel deger kaybina neden olmasi toplam talebi pozitif
yonde etkiler iken, enflasyon oraninin da artmasina neden olmugtur.

Arabac1 & Bastiirk (2013) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde 2001-2008 doneminde
parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin etkinligini, mali baskinlik yoniinden incelemistir.
VAR Modeli Yonteminin uygulandigr c¢alismada, aylik veriler kullanilmistir. Caligmanin
VAR Modeli tahmininde kullanilan degiskenler; gecelik faiz orani, devlet i¢ bor¢lanma faiz
oranlari, sabit sermaye olusumu, yerlesim hanehalklarinin yurtici tiiketimi, gayrisafi yurtici
hasila, tiiketici fiyat endeksi olarak belirlenmistir. Arabact & Bagtiirk (2013) caligmasinda
elde ettikleri sonuglara gore, Tiirkiye’de faiz kanalinin isleyisinin 2004 y1l1 6ncesi ile sonrasi
arasinda farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur. Bu cercevede 2004 yili sonrasinda mali
baskinligin azalmasi, Tiirkiye’de faiz kanalinin iglerligini arttiran bir gelisme olarak ortaya
citkmugtir. Tersi bir durumda yani, 2004 y1l1 6ncesinde mali baskinligin yiiksek oldugu durumda
ise Tiirkiye’de faiz kanalinin etkinliginin azaldig: tespit edilmistir.

Yildirim (2013), Avrupa Para Birligi icinde yer alan Almanya, Avusturya, Belgika,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, italya, Liiksemburg, Portekiz ve Yunanistan
olmak iizere toplam on iki iilkedeki ekonomik entegrasyon siirecinin, banka kredi kanali
tizerindeki etkisini 2003-2010 donemi igin yillik veriler ile incelemistir. Panel en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilen ¢alismadaki model icin; bankalarin kredi-¢ikt1 oranlari, kisi
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bagina reel cikti, para politikast faiz orani, banka mevduatlari-¢ikti orani, tahviller ve para
piyasasi enstriimanlari-¢ikti orani, bankalarm yabanci varliklari-¢ikt: orani, bankalarin yabanci
varliklari-borglar oran1 ve 2008 yili finansal krizi kukla degiskenleri belirlenmistir. Calismada
elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde faiz orani iizerinden uygulanan para politikasi
sokunun kredi hacmi iizerinde bir etkiye sahip olmadigini ve parasal aktarim mekanizmasi
kredi kanalmin etkili olmadigini gostermistir.

Yukarida parasal aktarim mekanizmasi literatiiriinde incelenen caligmalar ayrica Tablo
1 ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti-1

Yazar Ulke ve Dénem  Yontem Sonuc

Bernanke ABD Federal fon faiz oranindaki soklar iizerinden
& Blinder (1959-1989) VAR Olciilen para politikasinin, reel faaliyetler
(1992) tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bulgular parasal soklarin fiyatlar

AI;rrr?;lrsl;; tizerindeki etkili olduunu, Almanya ve
Japonya ’ Ingiltere’de zayif ve nispeten dnemsiz
Sims (1992) inil tere, VAR oldugunu ortaya koyar iken, parasal soklarin
iBD ’ iiretim tizerindeki etkisinin Almanya digindaki
(1958-1991) tiim tilkelerde zayif ve negatif oldugu tespit
edilmisgtir.
Romer & .. . .
Romer ABD VAR ABD ekonomlsmck:, para pohtlkasp_uyetlm ve
(2004) (1969-1996) fiyatlar iizerinde oldukg¢a etkilidir.
Seyrek vd. Tiirkiye Digsallik Tiirkiye’de, para arz1 degiskeninin digsal
(2004) (1968-1996) Analizi oldugu tespit edilmisgtir.
ABD ekonomisinde, para politikasini takiben
Bernanke ABD FAVAR reel faaliyetlerde ve fiyatlarda diististin
vd. (2005) (1959-2001) oldugu, parasal biiyiikliiklerde de bir azaligin
oldugu ortaya cikmuigtir.
FraAnl;Izliarilt}; ?}’/a EURO’ya gecis ile birl_ikte, akt_arlrp .
Boivin vd 1spa’nya ’ FAVAR mekanizmasi agisindan bir homoler?hgm
(2008) ’ Hollan da; ortaya cikmasi ve parasal §oklgrln etkilerinde
Belgika ’ bir azalma meydana geldigi sonucuna
(1980-2007) ulagilmigtir.
Tiirkiye ekonomisinde kriz 6ncesinde ve
Butkiewicz ' so.nrasn‘lda QG'Viz kuru }(gnallnln gkonomi
& Ozdogan Tiirkiye (1996- VAR tizerindeki etkisi kuvvetli iken kredi kanalinin
(2009) 2007) etkisi zayiftir. Faiz kanalinin ise, parasal
reformlar sonrasinda kuvvetli oldugu tespit
edilmisgtir.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti-2

Yazar g!!(e Y€ Yéontem Sonuc¢
onem
o Tirkiye ekonomisinde 1990-2007 déneminde para
Biivii Tiirkiye . o - <
iytikakin politikas1 soklarmnin fiyatlar iizerinde etkili oldugu ve
(1990- VAR o .
vd. (2009) 2007) doviz kuru kanalinin parasal aktarim mekanizmasi
icinde 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmisgtir.
o o Tiirkiye’de 1996-2006 doneminde banka kredileri
Erdogan Tiirkiye .
kanalinin, mali baskinlik ve kamu bankalarinin finansal
& Begballt (1996- VAR . .. VI S e
sistem igindeki agirligindan dolay1 kismen isledigi
(2009) 2006) L
tespit edilmistir.
Ornek Tirkiye Faiz ve doviz kuru kanallarimin aktif oldugu tespit
(2009) (1990- VAR  edilmis, varlik fiyat1 ve kredi kanallarinin pasif oldugu
20006) tespit edilmistir.
Boivin vd. Kanada VAR Kanada ;konqrmque,para pol'lt.1ka51 §okvlar1nlr.1
(2010) (1969- FAVAR ekf)no‘m¥k aktivite iizerinde etkisi olmadig1 tespit
2008) edilmisgtir.
(?9'%13_ Neoklasik kanallar; faiz orani, dogrudan yatirim
Boivin vd. 1979) FAVAR harcamalari, servet ve tiiketimde donemler arasi
(2010) (1984- ikame etkili olurken, doviz kuru vasitasiyla da ticareti
2008) etkilemektedir.
Cambazoglu Tiirkiye
.. Arjantin Tiirkiye ve Arjantin’de, 2003-2010 déneminde para ve
& Giines VAR . o g
(2003- kredi kanallarinin etkili oldugu sonucuna ulagilmisgtir.
(2011) 2010)
o TCMB ’nin uyguladigi faiz politikast makroekonomik
Tiirkiye degiskenler ilizerinde kisa donemde zayif bir etkiye
Artar (2011)  (2003- VAR hin iken: a6 de ise daha eiiclii bir etki
2008) sahip iken; uzun dénemde ise daha giigli bir etkiye
sahiptir.
Cambazoglu Tiirkiye Tiirkiye ekonomisinde, 2003-2013 doneminde doviz
& Karaalp (2003- VAR  kuru kanalinin son derece aktif ve etkili bir kanal
(2012) 2013) oldugu tespit edilmistir.
Arabaci Tiirkiye Tiirkiye’de 2004 y1li sonrasinda mali baskinligin
& Bastiirk (2001- VAR  azalmasi, faiz kanalinin islerligini arttiran bir gelisme
(2013) 2008) oldugu tespit edilmistir.
_AB
Yildirim U“ifelerl Panel En
N Kiiciik  Tiirkiye ekonomisinde kredi kanali etkili degildir.
(2013) Tiirkiye Kareler
(2003-
2010)
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3. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye’de ve Endonezya’dafaizkanalinin bilgisayar yazilimlari yardimiylaekonometrik
analizinin yapildig1 bu boliimde oncelikle her iki iilkeye ait serilerin logaritmik doniigiimleri
yapilarak birim kok analizi yapilmistir. Birim kok analizinin uygulanmasinda Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok test yontemleri kullanilmigtir.

Birim kok analizinin ardindan her iki iilkeye ait degiskenler icin VAR ve FAVAR
modelleri tahmin edilerek etki-tepki fonksiyonu grafikleri bulunmustur.

VAR modeli yontemi, para politikasinin etkilerini analiz etmede yaygin olarak
kullanilan ekonometrik bir yontemdir. VAR modeli sonuclarindan hareket ile elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerden birine sok verilmesi durumunda belirli bir
giiven aralig1 esas alimarak modeldeki diger degiskenlerin sok karsisinda verdikleri tepkileri
incelemektedir.

Bir esitlik sisteminde aciklanan degiskenler, i¢sel (endogenous) degisken olarak
nitelendirilirken, esitlik sisteminde acgiklayict konumunda bulunan degiskenler de digsal
(exogenous) degisken ya da onceden belirlenmis degisken olarak nitelendirilir (Kutlar,
2000:190). VAR Modeli yonteminde, bazi degiskenler digsal degisken olarak kabul edilmekte
ve bu yontem en kiiciik kareler tahmin yontemine dayanmaktadir. Ekonometrik analizlerde
yaygin olarak kullanilan en kii¢iik kareler yontemi kullanilarak yapilan VAR Modeli tahminleri,
karmagik eszamanli esitlik sistemlerinden daha iyi sonuglar vermektedir. VAR Modeli
yontemi, kisitlamalarin en diisiik diizeyde oldugu kosullarda para politikas1 soklarinin ekonomi
iizerindeki etkilerini gosteren en iyi yontem olarak belirtilmistir (Ornek, 2009:109-110).

VAR Modeli agagida denklem (1)’de gosterilmistir.
Xt:A1)(¢71+ ........ +ApXt7p+U,t (1)

(1) Nolu denklem A(i=1,......,P) , (KxK) boyutlu katsay1 matrisi ve hata terimi siireci
u=(u,....u,)" K boyutunda, ortalamas sifir, E(u, u’)=2u kovaryans matrisi ile birlikte beyaz
giiriiltii siirecidir. Kisaca, ut~iid (0, 2u) “dir (Liitkepohl, 2007).

Standart VAR ve yapisal VAR analizlerinde, modellemelerde ekonomi hakkindaki
tim bilgiler analizlerde yar almaz. Bernanke vd. (2005), sdzkonusu ilave bilgileri Kx1
gozlemlenemeyen faktorler vektorii F 'nin 6zetledigi ve temsil ettigi varsayildiginda;

[Fl=ow[5]se o

Denklem (2), bir gecis denklemi olup, @(L) yapisal VAR modelindeki 6n sinirlamalari
ifade eden smirl d dizisinin uygun gecikme degerli bir polinomudur. v, ise hata terimi olup,
ortalamasi ve kovaryans matrisi sifirdir. Denklem (2)’de (F,, Y)) bir VAR sistemi olup, F, i¢in
Y nin sifir oldugu P(L) kosullari olursa, Y, deki standart igin indirgenir, aksi halde ise FAVAR
analizi igin (2) nolu denklem tercih edilir. Ve bu sayede F’deki ilave bilginin marjinal katkis
degerlendirilmis olur. Denklem (2)’de belirtilen FAVAR yontemi gozlemlenemeyen faktorler
oldugu i¢in dogrudan tahmin edilemez.

611



Musa ATGUR, N. Oguzhan ALTAY

Bir an i¢in, bir miktar Nx1 boyutlu X vektorii bilgisel zaman serisine sahip oldugumuzu
varsayalim.

N, zaman serilerinin sayist biiyiiktiir (6zellikle N, T’den daha biiyiiktiir (T dénem
sayisini ifade eder) ve faktorlerin sayisindan daha biiyilik oldugu varsayilacaktir (K+M<N).
Zaman serileri X ’nin, gozlenemeyen faktorler (F) ve gozlenebilen faktdrler (Y) ile ilgili
oldugunu varsayiyoruz. Buna gore;

Xt':Ath"i'Ath"i'ez' 3)

Denklem (3), gbzlem denklemi olup A’, NxK boyutlu faktor yiikleme matrisidir. 1,
NxM boyutunda olup, e, ise, Nx1 boyutlu hata terimleri vektorii olup ortalamasi sifir, temel
bilesenler ve likelihood yontemler tarafindan tahmin edilip edilmesine bagli olarak zayif
iligkili ya da iligkisiz oldugu varsayilmigtir. Denklem (3), F’nin asil faktorlerin ayni andaki
gecikmelerini yorumlayabildigi X 'nin uygulamada sadece smirlandirilmamig faktorlerin
simdiki ve gecikmeli olmayan degerlerine bagli oldugunu ifade etmektedir.

Bernanke vd. (2005) ¢alismasinda, hem (2) nolu denklem hem (3) nolu denklem olmak
lizere iki yaklagim esas alinmustir. {1k olarak (3) nolu denklemde belirtilen C=(F’,Y’), ana
bilesenlerin ortaya ¢ikardig1 alanin parametrik olmayan bir yolunu belirleyen “Iki Asamali Ana
Bilesenler Yaklagimi”dir. ikinci yaklagim ise, “Tek Asamali Bayesyen Olasilik Yaklagimi”dir.
“Iki Asamal1 Ana Bilesenler Yaklasimi”nda 6ncelikle ilk asamada, ana bilesenler (C), X’nin
ana bilegenleri ilk olarak K+M kullanilarak tahmin edilmigtir. N biiyiik ve ana bilesen sayis1
dogru faktor sayis1 az biiyiik kullanildiginda ana bilesenler hem F’de hem de Y ’de siireklidir.
F, Y ’nin kapsamadigi, C; nin kapsadigi alanin bir pargasi olarak elde edilmistir. Ikinci asamada
ise, faktor geniglemeli vektor otoregresif (FAVAR) modeli, (2) nolu denkleme gore, F 'ninF, ile
birlikte standart yontemler ile tahmin edilmistir. Caligmada, olabilirlik temelli Gibbs 6rneklem
tekniklerindeki ortak tahminleme esas alinmistir.

Gibbs orneklem yaklagimi, tekrarli Orneklem prosediirii yolu ile faktorlerin ve
parametrelerin marjinal yogunluklarmin ampirik tahminini saglar.

Faktorlerin Belirlenmesi;

iki asamali tahminde faktorler, tiimiiyle ana bilesenler tarafindan (1) nolu gozlem
denklemi yoluyla elde edilir. Bu durumda, Af" Af/N=I"daki sinirh yiikleme icin, F’F/T=I"daki
simirl faktorler tercih edilebilir. Tki yaklasim da ayni ana bilesen FAf ve aym faktor alani
(uzay1) sunar.

Bernanke vd. (2005), birinci asamada (ortak tahmin asamast) olabilirlik yontemi, Gibbs
orneklemine uygulanmis olup faktorler hem gozlem denkleminde, hem de gegis denkleminde
belirlenmigtir. Bu durumda belirleme igleminin saglanabilmesi i¢in, F* =AF -BY, bigimine
doniistiiriilmesi kargisinda faktorlerin (/) belirlenmesi gerekir, burada A, KxK ve tekil degildir,
B ise KxM’dir. (2) nolu esitlikte agiklanan VAR dinamiklerini sinirlandirma tercih edilir ve (3)
nolu esitlikteki sinirlamalarin uygulanmasi gerekir. (3) nolu esitlikteki /', asagidaki esitlik
(4)’deki gibi elde edilebilir;

X, =NA'F,+(AN"+ AN A'B)Y. +e, “4)
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Faktorlerin belirlenmesi ve yiiklenmesi gerekir.
(MA'=AN ve N+ NA'B=N") 5)

iki yontem de birgok agidan farklidir. Iki asamali yaklagimin hesaplama tekniginin basit
olmasi ayr1 bir avantajdir. Buna karsilik bu yaklagimda, faktorlerin tahmin edilmesinde gecis
denklemi kullanilmaz.

FAVAR yonteminde, (4) ve (5) nolu denklemlerdeki tahmin sistemi sadece Y’ deki
temel degiskenlerin dinamik tepkilerini degil ayni zamanda, X, icerisine déhil olan serilerin
de dinamik tepkilerini ortaya koymada kullanilmaktadir. Bu c¢ercevede, 6zel bir belirleme
isleminden dolayi sadece ii¢ ya da dort degisken degil, pek ¢ok degiskenin davranigt kontrol
edilebilir.

4. Ekonometrik Uygulama ve Sonuclar

Tiirkiye’de ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin ekonometrik
analizinin yapildigr bu boliimde, VAR ve FAVAR yontemleri uygulanmigtir. Calismada
kullanilan veriler, IMF’nin yayinladigi IFS 2013 CD-ROM’dan temin edilmisgtir.

Tiirkiye ve Endonezya uygulamalarinda kullanilan veriler tiger aylik olup, Tiirkiye
icin 2002:1-2013:11 donemi, Endonezya i¢cin 2001:I-2013:I doénemi incelenmigtir. Tiirkiye
uygulamasi icin baglangi¢ donemi olarak 2002 yilinin tercih edilmesinin nedeni, sézkonusu
yilin Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangic donemi olmasidir. Tiirkiye
analizi i¢in kullanilan degiskenler ve veri seti ile ilgili ayrintili bilgiler tablo 3’te gosterilmisgtir.

Tablo 3: Tiirkiye Analizi icin Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti Bilgileri

Degisken Donem Aciklama
SAN 2002:Q1-2013:Q2 g reiléill)l/rlﬂljnf;)lr?zlgggiliglo()Mev51msel etkilerden
Ml 2002:Q1-2013:Q2 Dar Tanimli Para Arzi
M2 2002:Q1-2013:Q2  Genis Tanimh Para Arzi
M3 2002:Q1-2013:Q2  En Genis Tanimli Para Arz1
NFO 2002:Q1-2013:Q2 Mevduatlara Uygulanan Faiz Orani
RFO 2002:Q1-2013:Q2 Reel Faiz Orani
HTH 2002:Q1-2013:Q2 Hanehalki Tiiketim Harcamalari
KH 2002:Q1-2013:Q2 Kamu Tiiketim Harcamalari
GSS 2002:Q1-2013:Q2 Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu
HFE 2002:Q1-2013:Q2 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2005=100)
TUFE 2002:Q1-2013:Q2 Tiiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
SDR 2002:Q1-2013:Q2 Doviz Kuru (SDR)
NDKDS 2002:Q1-2013:Q2 Nominal Doviz Kuru (Dénem sonu)
NDK 2002:Q1-2013:Q2 Nominal Doviz Kuru
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Tablo 3 devam
HR 2002:Q1-2013:Q2 Thracat
ITH 2002:Q1-2013:Q2 Tthalat (c.if.)
Kredi 2002:Q1-2013:Q2 Bankacilik Sektorii Yurti¢i Kredi Hacmi
Rez 2002:Q1-2013:Q2 Rezerv Para
™ 2002:Q1-2013:Q2 Tasarruf ve Mevduatlar

Tablo 3’te verilen degiskenlerin tamami FAVAR modelinin uygulanmasinda kullanilir
iken, VAR modeli tahmini icin tablo 3’teki degiskenlerin bir kismi1 secilmistir. Buna gore
Tiirkiye’ye ait VAR modeli icin; RFO (Reel Faiz Orani), Kredi (Bankacilik Sektorii Yurtici
Kredi Hacmi), SAN (Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel etkilerden armdirilmis) (2005=100)),
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi (2005=100)), HFE (Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2005=100)) ve
NDK (Nominal Déviz Kuru) olmak iizere alt1 degiskenleri belirlenmisgtir.

Calismada incelenen diger bir lilke Endonezya analizi i¢in kullanilan degiskenler ve veri
seti ile ilgili ayrintilt bilgiler tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Endonezya Analizi Icin Kullamilan Degiskenler ve Veri Seti Bilgileri

Degisken Donem Aciklama

SAN 2001:Q1-2013:Q1 Sanayi Uretim Endeksi

Ml 2001:Q1-2013:Q1 Dar Tanimli Para Arzi

M2 2001:Q1-2013:Q1 Genis Tanimli Para Arzi

PFO 2001:Q1-2013:Q1 Para Piyasas1 Faiz Oran1

MFO 2001:Q1-2013:Q1 Mevduat Faiz Orani

HFO 2001:Q1-2013:Q1 Hazine Bonosu Faiz Orani

HTH 2001:Q1-2013:Q1 Hanehalki Tiiketim Harcamalari

KH 2001:Q1-2013:Q1 Kamu Tiiketim Harcamalari

GSS 2001:Q1-2013:Q1 Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu
TEFE 2001:Q1-2013:Q1 Toptan Egya Fiyat Endeksi (2005=100)
TUFE 2001:Q1-2013:Q1 Tiiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
HFE 2001:Q1-2013:Q1 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2005=100)
NDK 2001:Q1-2013:Q1 Reel Efektif Doviz Kuru

SDR 2001:Q1-2013:Q1 SDR Doéviz Kuru

PT 2001:Q1-2013:Q1 Para Taban

Endonezya analizi i¢in kullanilan degiskenler ve veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 4’te

verilmigtir. Tablo 4’te degiskenlerin tamami: FAVAR modelinin uygulanmasinda kullanilmig
olup, bir kismu secilerek SAN (Sanayi Uretim Endeksi), HFO (Hazine Bonosu Faiz Orani),
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi), HFE (Hisse Senedi Fiyat Endeksi) ve NDK (Nominal D&viz
Kuru) olmak tizere bes degisken secilerek Endonezya icin VAR modeli tahmin edilmistir.
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4.1. Birim Kok Analiz Sonuclari

Calismada kullanilan serilerin, oncelikle duragan olup olmadiklarini tespit etmek
amactyla birim kok testleri yapilmistir. ilk olarak Tiirkiye uygulamasi igin kullanilan, NFO
ve RFO digindaki tiim serilerin logaritmik doniisiimleri yapilarak, Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok test yontemleri kullanilarak tiim serilerin
duraganlik analizi yapilmistir. ADF Birim Kok Testinin uygulanmasinda, gecikme uzunlugu
(lag) degerlerinin belirlenmesinde “Schwarz Bilgi Kriteri” esas alinmistir. Tiirkiye’ye ait ADF
Birim kok Test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuclar: (Tiirkiye)

Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sonuc¢
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN -1.3961(0) -2.6191(1) -5.0387(0)* -4.9834(0)* 1(1)
Ml -1.9512(0) -1.9881(0) -8.1867 (0)* -8.6002(0)* 1(1)
M2 -2.0440(0) -0.8576(0) -6.1482(0)* -6.5868(0)* 1(1)
M3 -2.0842(0) -0.9027(0) -6.1791(0)* -6.6405(0)* I(1)
NFO -2.7395(1) -3.3880(0) -5.6725(0)* -5.9716(0)* I(1)
RFO -1.9689(0) -1.6383(0) -4.9123(0)* -5.0012(0)* 1(1)
HTH -2.8714(2) -2.3890(4) -5.1354(1)* -5.7433(1)* I(1)
KH -1.3076(2) -2.6851(3) -28.4556(2)* -30.8665(2)* I(1)
GSS -2.0210(5) -2.9633(5) -3.0281(4)** -4.8037(2)* I(1)
HFE -1.5082(1) -2.5531(1) -4.7963(0)* -4.7677(0)* I(1)
TUFE -2.1413(5) -2.3074(5) -3.9762(3)* -6.0252(4)* I(1)
SDR -2.1207(0) -3.1275(0) -6.2841(1)* -5.4977(5)* I(1)
NDKDS -1.6741(0) -2.1803(0) -5.9882(1)* -6.1929(1)* I(1)
NDK -1.4754(0) -1.9684(0) -6.2308(0)* -6.2102(0)* 1(1)
HR -2.0352(3) -2.4855(2) -4.3045(2)* -4.5848(2)* I(1)
ITH -2.2436(0) -2.6491(0) -3.4710(4)%* -3.6824(4)** I(1)
Kredi -1.8080(3) -1.9937(3) -5.4928(0)* -5.8820(0)* I(1)
Rezerv -0.3683(0) -2.9800(0)** -7.6007(0)* -7.5152(0)* I(1)
VM -1.9548(0) -0.6383(0) -5.7631(0)* -6.1671(0)* 1(1)

* 1 PP %1 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
*% PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
Not: Parantez igindeki degerler gecikme degerlerini gosterir.

Tablo 5°te verilen sonuglara gore, Tiirkiye uygulamasinda kullanilan seriler diizey
degerlerine gore sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli olmak iizere her iki bicimde test edilmis,
yiizde bir ve yiizde bes anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore
duragan olarak sonu¢lanmamus, birinci farklar: alinarak duragan hale getirilmistir. ADF Birim
Kok Test sonuglarina gore tiim serilerin birinci mertebeden duragan olduklar1 [I(1)], serilerin
kendi ortalamalari etrafinda dagildiklar: tespit edilmigtir.
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Tiirkiye’ye ait serilerin Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testinin uygulanmasinda,
gecikme uzunlugu (lag) degerlerinin belirlenmesinde spektral tahmin yontemi olarak “Default
(Bartlett Kernel)” tercih edilmis “Newey-West Bandwidth” otomatik secimi esas alinmusgtir.
Tiirkiye’ye ait serilerin PP Birim Kok Test sonuglar1 Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuclar: (Tiirkiye)

Degisken Diizey Birinci Fark
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN -1.4295(2) -2.3006(1) -4.9108(5)* -4.8410(5)* I(1)
Ml -2.7196(9) -1.9307(4) -8.1475(1)* -8.4508(2)* I(1)
M2 -2.0557(1) -0.8576(0) -6.1456(1)* -6.5959(2)* I(1)
M3 -2.1024(1) -0.9027(0) -6.2219(2)* -6.6405(1)* I(1)
NFO -5.0542(5)* -3.4615(5) -5.6728(1)* -5.9805(1)* 1(1)
RFO -1.9484(3) -1.8774(2) -4.8011(5)* -4.8021(7)* I(1)
HTH S3.1141(1)** -3.3371(1) -5.9627(3)* -6.6618(7)* I(1)
KH -1.9049(13) -8.6494(13)*  -28.0426(11)*  -26.9926(10)* I(1)
GSS -2.9205(7) -3.2309(3) -6.3231(4)* -6.3709(5)* I(1)
HFE -1.0112(1) -1.9495(1) -4.6582(5)* -4.5598(6)* I(1)
TUFE -3.8896(6)* -8.6839(25)* - - 1(0)
SDR -2.2188(3) -3.3981(3) -7.7654(3)* -8.0363(4)* I(1)
NDKDS -1.7005(2) -2.2103(2) -6.8516(2)* -7.5627(5)* I(1)
NDK -1.5824(5) -1.9684(0) -6.2193(3)* -6.2252(4)* I(1)
HR -3.1393(11)** -2.1264(6) -7.4709(3)* -7.9050(5)* 1(1)
ITH -2.9558(13)** -2.5595(7) -6.0432(16)* -6.9233(21) I(1)
Kredi -1.1562(3) -1.1377(3) -5.5914(3)* -5.8836(1)* I(1)
Rezerv -0.1735(9) -3.1518(2) -8.6253(7)* -8.5000(7)* I(1)
VM -1.9548(0) -0.6383(0) -5.7564(1)* -6.1733(2)* I(1)

* 1 PP %1 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
#% PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
Not: Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gosterir.

Tablo 6’da verilen Tiirkiye’ye ait serilerin, yiizde bir ve yilizde bes anlamlilik
diizeylerinde sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli olmak tizere her iki bicimde yapilan PP Birim
Kok Test sonuglarina gore, TUFE serisi digindaki tiim serilerin birinci mertebeden duragan
olduklar [I(1)] sonucuna ulagilmigstir. Dolayistyla seriler, kendi ortalamalar1 etrafinda dagilim
gostermistir. Tablo 6’da gosterilen sonuglara gore, sadece TUFE serisi diizey degerleri ile
duragan [1(0)] sonu¢lanmis, ADF Birim Kok Testine gore farkli bicimde sonuglanmustir. Iki
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yontem sonugclart arasinda farklilik oldugu bdyle bir durumdaki seriler i¢in, ayni seriye ait tablo
5’te verilen ADF Birim Kok Test sonuglari esas alinmustir.

Endonezya analizi i¢in 6ncelikle PFO, MFO ve HFO disindaki degiskenlerin logaritmik
doniistimleri yapilmigtir. Endonezya’ya ait serilere ADF Birim Kok Testinin uygulanmasinda
gecikme uzunlugu degerleri Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Serilerin duragan olup
olmadiginin tespitinde, ylizde bir ve yiizde bes anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon (1996)
kritik degerleri esas alinmugtir.

Tablo 7: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuclar: (Endonezya)

Diizey Birinci Fark
Degisken Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
SAN 0.0666(3) -5.4310(0) -9.7886(2)* -9.6892(2)* 1(1)
Ml -0.3538(0) -3.1140(0) -8.8000(0)* -8.7219(0)* I(1)
M2 1.1428(4) -3.2477(4) -5.1901(2)* -7.2931(2)* I(1)
PFO -1.5667(0) -1.4869(0) -3.4153(0)* -3.9179(1)** 1(1)
MFO -2.2159(2) -4.0895(3)** -4.4865(1)* -4.4895(1)* I(1)
HFO -1.9645(1) -3.5845(0)** -3.3690(0)** -3.8120(1)** I(1)
HTH -1.6688(0) -1.7399(4) -5.3660(2)* -5.4309(2)* I(1)
KH -0.9954(4) -1.9778(4) -3.5152(3)** -3.5997(3)** I(1)
GSS -0.1095(0) -1.9188(0) -5.2044(0)* -4.8586(1)* I(1)
TEFE -0.5685(0) -1.3235(0) -5.8459(0)* -5.7718(0)* I(1)
TUFE -2.1711(0) -1.3284(0) -5.9743(0)* -6.3383(0)* I(1)
HFE -0.8905(1) -3.2112(1) -5.0082(0)* -4.9565(0)* I(1)
NDK -2.7479(2) -2.7316(2) -7.7650(0)* -7.8945(0)* I(1)
SDR -1.9745(0) -2.4999(0) -8.1007(0)* -8.0352(0)* I(1)
PT -0.4230(3) -4.2375(0)* -7.8077(2)* -7.7232(2)* I(1)

* + ADF ve PP %1 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
** . ADF ve PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
Not: Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gosterir.

Endonezya icin yapilan ADF Birim Kok Test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Tablo
7’de elde edilen sonuglara gore, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli olmak iizere her iki bigimde
ve ylizde bir ve yiizde bes anlamlilik diizeylerine gore, tiim degiskenlere ait seriler diizeyde
duragan olmayip, birinci farklart alinarak duragan [I(1)] hale getirilmistir.

Endonezya’ya ait serilere PP Birim Kok Testinin uygulanmasinda ise, gecikme
uzunlugu (lag) degerinin belirlenmesi icin “Default (Bartlett kernel)” spektral tahmin yontemi
tercih edilmis, “Newey-West Bandwidth” otomatik secimi esas alinmaigtir.
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Tablo 8: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuclar: (Endonezya)

Diizey Birinci Fark
Degisken Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
SAN -1.3381(12) -5.3154(12)*  -13.1131(13)*  -13.4243(13)* 1(1)
Ml -0.1941(8) -3.1140(0) -8.9005(3)* -8.8043(4)* 1(1)
M2 -1.9987(12) -2.3329(12) -10.8273(0)* -12.4450(12)* 1(1)
PFO -1.7239(3) -2.0818(3) -3.5354(2)** -3.5476(3)** I(1)
MFO -1.6821(3) -2.1463(3) -2.9438(4)* -2.7153(7) 1(1)
HFO -1.1430(3) -2.3275(3) -3.4865(1)** -3.3952(2) 1(1)
HTH -1.8214(7) -1.5647(1) -7.7274(3)* -7.8873(4)* I(1)
KH -1.6281(13) -8.3721(6)* -30.3740(11)*  -34.3763(11)* I(1)
GSS -0.1285(2) -2.1341(3) -5.2044(0)* -5.0768(0)* I(1)
TEFE -0.5848(2) -1.5900(2) -5.8594(1)* -5.7865(1)* I(1)
TUFE -2.2145(3) -1.3910(1) -5.9612(2)* -6.3149(4)* I(1)
HFE -0.6016(4) -2.5078(1) -4.7912(8)* -4.7188(8)* I(1)
NDK -3.0362(1)** -2.9523(1) -7.7650(0)* -7.8945(0)* I(1)
SDR -1.9974(3) -2.5874(3) -8.0019(3)* -7.9385(3)* I(1)
PT -0.8807(15) -4.1399(1)**  -14.8411(12)*  -15.1477(12)* I(1)

* : ADF ve PP %1 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
*#%  ADF ve PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gosterir.
Not: Parantez i¢indeki degerler gecikme degerlerini gosterir.

Endonezya analizi icin PP Birim Kok Test sonuclart Tablo 8’de verilmigtir. Tablo
8’de parantez igindeki degerler ilgili seriye ait gecikme degerini ifade etmektedir. Tablo 8’de
verilen PP birim kok test sonuglaria gore, degiskenlere ait tiim seriler yiizde bir ve yiizde bes
anlamlilik diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore diizeyde duragan olmayip,
birinci farklari alinip yeniden birim kok testi yapildiginda duragan sonuclanmigtir.

4.2. VAR ve FAVAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar:

Bu kisimda Tiirkiye’de ve Endonezya’da faiz kanalinin isleyisi lizerine yapilan VAR
ve FAVAR yontemi sonuclart incelenmistir. VAR Modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglari
sekil 1, (A) ve (C) panellerinde gosterilmistir. Sekil 1, (A) panelinde SAN degiskeninin RFO
degiskenine karsi tepkisi goriilmektedir. Buna gore, yilizde doksan bes giiven aralig1 i¢in
RFO degiskeni iizerinden bir birim standart sapmalik digsal bir sok uygulandiginda SAN
degiskeninin bu sok karsisinda verdigi tepki, negatif yonlii ve anlamli olup, ikinci dénemde
maksimum diizeyde olmaktadir. ikinci donemden sonra, s6z konusu tepki azalmakta ve
dordiincli donemden itibaren sonmektedir.
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Sekil 1: Faiz Kanali VAR ve FAVAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar: (Tiirkiye)

(A) (B)
SAN degiskeninin RFO SAN degiskeninin NFO degiskenindeki soka verdigi tepki
degigkenine tepkisi
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Sekil 1, (C) panelinde ise, TUFE degiskeninin RFO degiskenine kars1 tepkisi
goriilmektedir. Buna gore, ylizde doksan beg giiven araligi icin RFO degiskeni iizerinden bir
birim standart sapmalik digsal bir sok uygulandiginda, TUFE nin s6z konusu sok karsisinda
verdigi tepki istatistiksel olarak anlamsiz sonu¢lanmustir.

Sekil 1, (A) ve (C) panellerinde verilen Tiirkiye’ye ait VAR Modelinden hareket
ile elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglari, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalimin kismen caligtigini gostermistir.

Ote yandan, Tiirkiye icin FAVAR Modeli uygulamasinda sisteme NFO degiskeni
tizerinden para politikast soku uygulanmig olup, FAVAR Modeli etki-tepki fonksiyonu
sonuglar: sekil 1, (B) ve (D) panellerinde verilmigtir. Buna gore, NFO degiskeni iizerinden
digsal bir sok uygulanmis, bu sok karsisinda SAN ve TUFE degiskenlerinin verdigi tepki
istatistiksel olarak anlamsiz sonuclanmstir.

Sekil 1, (B) ve (D) panellerinde verilen ve FAVAR yontemi ile elde edilen sonuclar,
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmast faiz kanalinin calismadigini ortaya koymustur.

Tiirkiye’ye ait VAR ve FAVAR yontemi sonuglari genel olarak degerlendirildiginde ve
yiizde doksan bes giiven aralig1 esas alinarak elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi faiz kanalinin kismen aktif oldugunu gostermistir.
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Endonezya icin tahmin edilen VAR modelinden hareket ile elde edilen etki-tepki
fonksiyonu sonuglar sekil 2, (A) ve (C) panellerinde verilmistir. Buna goére yiizde doksan beg
giiven aralig1 icin HFO degiskenine bir birim standart sapmalik digsal bir sok uygulandi8inda,
sekil 2, (A) panelinde SAN degiskeninin tepkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugtur.
Sekil 2, (C) panelinde, HFO degiskeni iizerinden verilen para politikast soku karsisinda TUFE
degiskeninin tepkisi pozitif ve anlaml olup, uzun siire devam etmektedir.

Sekil 2: Faiz Kanali VAR ve FAVAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar:
(Endonezya)

(A) B
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Endonezya i¢in FAVAR modeli etki-tepki fonksiyonu sonuclart Sekil 2, (B) ve (D) panellerinde
gosterilmistir. Buna gore MFO degiskeni {izerinden verilen para politikas1 soku karsisinda
SAN degiskeninin tepkisi anlamsiz olup, TUFE’nin tepkisi istatistiksel agidan anlamli ve
negatif yonde oldugu ortaya ¢ikmistir. Sekil 2, (B) ve (D) panellerinde verilen sonuclara gore,
Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin kismen aktif olarak ¢aligtig1 ortaya
cikmugtir.

Sekil 2’de verilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, Endonezya icin VAR
modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglari Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalinin kismen calistigint ortaya koymustur. FAVAR Modelinden hareket ile elde edilen
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etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore, Endonezya’da para politikas1 soklar karsisinda sadece
TUFE degiskeni istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde bir tepki vermistir.

5. Sonuc¢

Diinya ekonomilerini olumsuz etkileyen 2007-2008 Kiiresel Finans krizi ile birlikte,
klasik para politikast amag ve araclart yeniden tartisilmigtir. Dogal olarak bu siirecte, para
politikast amag¢ ve araglari agisindan yeni gelismeler olmus ve merkez bankalarina para
politikalarinin yiiriitiilmesinde daha aktif bir rol yiiklenmistir. Bu bakimdan giiniimiizde,
merkez bankalariin amaglarinin belirlenmesinde fiyat istikrarinin yani sira finansal sistemdeki
istikrar1 da goz ardi etmeyen yaklagimlar esas alinmakta ve one ¢cikmaktadir. Fiyat istikrari
ve finansal istikrar amaclarina yonelik olusturulan para politikasi amag¢ ve araglari, parasal
aktarim mekanizmas! siirecini olumlu yonde etkileyebilmektedir. Fiyat istikrari ile birlikte
finansal istikrarin gerceklestirildigi bir ekonomide, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi
artarak para politikalart ekonomi iizerinde 6zellikle de iiretim ve fiyatlar iizerinde daha etkili
olabilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmas1 kanallari, iktisadi yaklagimlarda farkli bigimlerde
aciklanmakla birlikte isleyis ve etkinlik yoniinden iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. Bu
baglamda uygulanan para politikalari, finansal sistemin yapisi ve derinligi, iilke ekonomisinin
finansal ve ticari acilardan disa aciklik diizeyi gibi faktorler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini etkilemektedir.

Calismada incelenen iilkelerden Tiirkiye’de, 1990-2000 doneminde, digsal faktorlerin de
etkisi ile finansal yapidaki aksakliklar 6ne ¢ikmistir. 2000 yilinda basarisizlikla sonuglanan sabit
kur rejimine dayali istikrar programi uygulamasinin ardindan 2001 Subat Krizi yasanmistir. Kriz
sonrasinda uygulamaya konulan Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi kapsaminda yeni “Merkez
Bankasi Kanunu” kabul edilerek TCMB’ye ara¢ bagimsizligi saglanmistir. 2002 yilindan
itibaren para tabani parasal biiyiikliik olarak hedeflenmis ve ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
ile birlikte parasal biiytikliik uygulanmaya baglanmistir. 2006 yilindan itibaren resmi enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmistir.

Basct vd. (2007) calismasinda, Tiirkiye’de 2002 ve 2006 yillarindaki enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis baglaminda para politikast degisikliginin parasal aktarim
mekanizmasi faiz kanali lizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Buna gére, s6z konusu para
politikas1 degisikligi ile birlikte kisa vadeli faiz orani on plana ¢ikmakta, bdyle bir durumun
parasal aktarimin faiz kanalin1 giiclendirdigi ve etkinligini arttirdig1 savunulmaktadir.

Son yagsanan 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte para politikalarinda 6nemli bir
doniisiim yasanmustir. Bu kapsamda TCMB, yeni ve farkli bir politika bileseni olugturarak 2010
yil1 Nisan ayindan itibaren, fiyat istikrarmin yani sira finansal istikrarin da temel amag olarak
kabul edildigi yeni bir politikayr esas almistir. Olusan bu yeni politika bileseni baglaminda
TCMB, para politikalarinin yiiriitiilmesinde faiz koridoru ve ROM olmak iizere iki yeni para
politikasi aracin1 uygulamaya koymustur. S6z konusu para politikast araglart ile TCMB’ye
aktif bir para politikasi yiiriitme imkan1 saglanmigtir. Kiiresel Finans Krizi sonrasinda 6zellikle
Tiirkiye’de para politikast bilesenindeki degisikliklerin parasal aktarim mekanizmasinin
igleyisini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Bu baglamda TCMB nin, 6niimiizdeki
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donemde uygulayacag: aktif para politikalar1 ve yeni politika bilegeninin devam ettirilmesi
parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin igleyisini etkiyecektir.

Faiz koridoru, esasen enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerde kendi bagina
bir ara¢ olmanin Gtesinde piyasa faizlerinin politika faizinden sapmasini engellemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu baglamda, bu ¢aligma kapsaminda da faiz koridoru politika aracinin faiz
kanalinin igleyisini giiclendirdigi diisiiniilmektedir. Nitekim Binici vd. (2016) de, faiz koridoru
uygulamasimin Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin isleyisini giiclendirdigi
yoniinde bulgulara ulagmustir.

Calismada incelenen diger bir iilke Endonezya ekonomisinde, 1997 Asya krizinin
ardindan para politikalarinin yiiriitiilmesinde 6nemli degisiklikler gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda yeni Merkez Bankas: Kanunu’nun kabul edilmesi ile birlikte, Endonezya Merkez
Bankasi’na para politikalarinin yiiriitiilmesinde ve enflasyon hedefinin tayin edilmesinde
amag ve ara¢ bagimsizligt saglanmistir. Bunlarin yani sira, 2005 yilina kadar para tabani para
politikast aract olarak kullanilirken, 2005 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslanmasi ile birlikte, politika faiz orani politika araci olarak kullanilmaya
baglanmustir.

Parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin Tirkiye ve Endonezya’da isleyisinin
incelendigi bu ¢aligmada, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iki iilkeli analizde VAR
ve FAVAR yontemleri kullanilmigtir. Bu kapsamda, Tiirkiye i¢in alt1 degiskenli ve Endonezya
icin beg degiskenli VAR modelleri tahmininden hareketle elde edilen etki-tepki fonksiyonu
sekilleri yorumlanmugtir.

VAR Modeli uygulamasi icin belirlenen degiskenlere, farkli degiskenler ilave edilmek
suretiyle degisken sayisi arttirilarak FAVAR yontemi uygulanmistir. Buna gore, Tiirkiye
uygulamasi i¢in on dokuz degiskenli ve Endonezya i¢in on bes degiskenli olmak iizere her iki
tilke icin de FAVAR modelleri tahmin edilmistir.

Bu ¢alismada VAR Modeli etki-tepki fonksiyonu grafiklerine gore elde edilen bulgular,
Tiirkiye ve Endonezya’da, parasal aktarim mekanizmasi faiz kanalinin kismen caligtigini ortaya
koymustur. Calismada uygulanan diger bir ekonometrik yontem FAVAR Modeli etki-tepki
fonksiyonu sonuglari ise, sadece Endonezya’da faiz kanalinin kismen caligtigini gostermistir.

Calismada VAR yontemi ile elde edilen bulgular, Artar (2011), Arabact & Bastiirk
(2013)’iin buldugu sonuclar1 desteklemektedir.

Tiirkiye ve Endonezya ekonomilerinde, faiz kanalinin incelendigi bu calismada,
incelenen her iki iilke agisindan VAR modeli yontemine gore parasal aktarim mekanizmasi faiz
kanalinin kismen ¢alistig1 tespit edilmistir. Calismada kullanilan diger bir ekonometrik yontem
FAVAR sonuglarina gore, faiz kanalinin Endonezya’da kismen calistig1 sonucuna ulagiimustir.
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