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TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI:
YAPISAL VAR ANALIZI

Yusuf Ekrem AKBAS", Fatma ZEREN™" ve Halil OZEKiCiOGLU™
Ozet

Bu calismada, Tiirkiye’de (2005:01-2013:07) donemindeki parasal aktarim
mekanizmasinin isleyip islemedigi analiz edilmistir. Bu baglamda, faiz ve doviz soklarinin
sanayi Uretimi tUzerindeki etkisi incelenmistir. Bunun i¢in yapisal VAR analizi
kullanilmistir.  Yapisal VAR analiz sonucunda kisa donemde parasal aktarim
mekanizmasinin igledigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de faiz ve doviz kuru
soklarinin sanayi iiretimi iizerinde kisa dénemde etkili oldugu anlagilmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Yapisal VAR, Tiirkiye

Money Transmission Mechanism in Turkey: Structural VAR Analysis
Abstract

In this study, whether money transmission mechanism in Turkey is working
properly or not is analyzed for the period (2005:01-2013:07). In this manner, the effect of
interest rate and foreign currency shocks is examined. For this, structural VAR analysis is
used. As a result of VAR analysis, it is concluded that the money transmission mechanism
is working well in the short run. Thus, it is understood that interest rate and foreign
currency shocks are effective on industry production in the short run in Turkey.

Key Words: Money Transmission Mechanism, Structural VAR, Turkey.

GIRIS

Para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin hasila ve fiyatlar genel
diizeyini etkileme siireci olarak ifade edilen parasal aktarim mekanizmasi, faiz
orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve doviz kuru kanali gibi aktarim
kanallaria sahiptir. Para otoritesi tarafindan kisa vadeli faiz oraninda yapilan bir
degisiklik, bu kanallardan biri ya da bir ka¢1 yardimi ile hasila ve fiyatlar genel
diizeyini etkilemektedir. Faiz kanali, para politikasindaki bir degisikligin, faiz
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oranlar1 ve dolayisiyla toplam talebi ve buna bagli olarak hasila diizeyini etkileme
stirecini ifade etmektedir. Geleneksel para politikasi kanali olarak da tanimlanan bu
kanalin isleyisi ilk olarak para politikas1 kararlarindaki degisiklik daha sonra
sirastyla reel faiz oranlarinda artis ya da azalis istikametinde degisiklik, firmalarin
yatiim karar1 ile tiiketicilerin dayamikli tiiketim mallarina iligkin harcama
kararlarinda degisiklik ve son olarak hasila diizeyinde degisiklik seklinde
gerceklesmektedir.

Doviz kuru kanali da faiz kanali kadar ekonomik gostergeleri etkileyen
onemli degiskenlerden biridir. Déviz kuru kanali, para politikasinin déviz kurlari
iizerinde etki yaratmasi ve bunun net ihracata yansimasi sonucu hasila diizeyinde
meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Déviz kuru kanali, faiz orani kanalini
temel alarak aktarim mekanizmasimi agiklamaktadir. Yurti¢i reel faiz oranlari
diistiigiinde, yerli para cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden mevduatlara
gore cekiciligini yitirmektedir. Dolayisiyla, yerli para deger kaybederken yabanci
para deger kazanmaktadir. Boylelikle, yerli mallar yabanci mallara oranla
ucuzlamaktadir. Bu da, net ihracatta artisa yol agmakta ve dolayisiyla da, toplam
cikt1 miktar1 yiikseltmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de kisa donemde parasal aktarim
mekanizmasinin isleyip islemedigini aragtirmaktir. Bu baglamda, faiz ve doviz
kuru soklarinin sanayi iiretimini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Faiz orani,
doviz kuru ve sanayi iiretimi gibi makroekonomik degiskenler igsel ve digsal
soklardan kolaylikla etkilenmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin yapisal
degisiklikleri dikkate almayan yontemlerle analiz edilmesi sapmali sonuglar
bulunmasina neden olabilir. Calismamizda, bu sorunu gidermek igin yapisal
degisimi dikkate alan yontemler kullanilmigtir. Bu ¢alisma su sekilde planlanmustir:
Ikinci boliim, calisma konusuyla ilgili yerli ve yabanci literatiirii kapsamaktadir.
Ucgiincii béliimde calismada kullamlan veri ve yontemler tamtilmistir. Dordiincii
boliim ise ampirik bulgular1 kapsamaktadir. Son olarak besinci bolim ise sonug
kism1 yer almaktadir.

I. LITERATUR

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin kanallari ile ilgili birgok ¢alisma
yapitlmigtir. Burada oOnce yabanci {ilkelerde yapilmis olan ¢aligmalardan
bahsedilecektir, daha sonra ise Tiirkiye i¢in yapilmis calismalar agiklanacaktir.

Smets ve Wouters (1999), (1975-1997) d6énemi i¢in Almanya’daki parasal
aktarim mekanizmasindaki doviz kuru kanalint VAR modeliyle incelemistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Camarero vd. (2002), (1986-1998) déneminde Ispanya igin esbiitiinlesik
yapisal VAR yontemi ile parasal aktarim kanallarini incelemislerdir. Calisma
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sonunda elde ettigi bulgular soyledir: parasal daralma, fiyat diizeyinde asag1 yonlii
zayif bir tepkiye, hem uzun hem de kisa donemli nominal faiz oranlarinda bir
artisa, toplam ¢iktida azalmaya ve doviz kurunun degerlenmesine neden oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Ahmed and Islam (2004) Banglades’teki para politikas1 degisiklikleri ile
ekonomide var olan banka kredileri ve doviz kuru kanalinin toplam ¢iktiyi(output)
ve fiyatlar etkileyip etkilemedigini VAR analizi yaklagimiyla (1979:07-2005:04)
araliginda 3 aylik verilerle arastirmiglardir. Yaptiklar1 ampirik analiz Banglades
ekonomisinde banka kredileri ve doviz kuru kanalimin zayif varligina isaret
etmistir.

Nagayasu (2007), Japonya’nin (1970: 01 — 2003:01) donemi i¢in VAR
analizi yaklagimi ile doviz kuru kanalinin anlamliligini analiz etmistir. Ampirik
analiz sonunda, doviz kuru kanalinin toplam hasilay: etkileyecek kadar yeterince
fonksiyonel olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Samkharadze (2008), VAR yaklasimi ile para aktarim mekanizmasinin farkli
kanallarinin roliinii (2002:06-2007:05) araligindaki aylik verilerle arastirmistir.
Ampirik analiz sonucunda doviz kuru kanalinin enflasyon diizeyini belirleme
onemli oldugunu ve diger kanallarin ise zamanla etkili olabilecegini vurgulamustir.

Saibu (2013) , para politikalarinin aktarim kanallarinin Nijerya’daki sektorel
cikt1 biiylimesi tizerinde etkisini (1986-2009) araligindaki {i¢ aylik verilerle
arastirmigtir. VAR analizi ile gergeklestirdigi ampirik analiz, faiz oran1 kanalinin
tarim ve sanayi sektoriinde daha etkin oldugu ve doviz kuru kanalmin ise
yapt/ingaat, maden, hizmet ve toptan/perakende sektorlerinde etkin oldugu ortaya
¢ikmustir.

Ornek (2009)’da, (1990-2006) yillarma ait iicer aylik verilerle Tiirkiye’de
parasal aktarim kanallarint VAR modeli kapsaminda incelemistir. Ampirik analiz
sonuclarina gore geleneksel faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin galigtigini, hisse
senedi fiyat1 ve banka kredi kanallarmin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
bulgusuna ulagmigtir.

Cengiz (2009), para politikas1 reel ekonomiyi birbiriyle baglantili kilan
geleneksel faiz kanali, varlik fiyatlar kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve
beklenti kanali gibi kanallarmm birlesimi olan parasal aktarim mekanizmasini
incelemis her bir kanalin isleyis sekli ve temel unsurlart detayli bir sekilde
agiklamistir. Ulkelerin ekonomik yapisi, biiyiikliigii ve agikligmin birbirlerinden
farkli olmasi nedeniyle parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinin tilkeden tilkeye
degistigini vurgulamistir. Bu nedenle iilkedeki ekonomik kosullardan ve ampirik
arastirmalardan parasal aktarim mekanizmasimin isleyisi ile ilgili sonuglara
ulagmanin miimkiin olacagini belirtmistir.



190 AKBAS, ZEREN ve OZEKICIOGLU

Biiyiikakin, Cengiz ve Tirk (2009), (1990:01-2007:09)doneminde Tiirkiye
icin VAR modeli araciligi ile parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanalim
incelemislerdir. Yapilan ampirik analiz sonunda doviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cambazoglu ve Giines (2011), (2003:01- 2010:08) verileriyle para kanali ve
kredi kanalindan hangisinin gegerli oldugunu Arjantin ve Tiirkiye i¢in VAR modeli
ile arastirmislardir. Para kanalinin Tiirkiye igin ¢alistigini, Arjantin i¢in ise banka
kredi kanalinin ¢aligtig1 sonucuna ulagsmigladir.

Glney ve Alacahan (2012), literatiir c¢aligmasi ile parasal aktarim
mekanizmalarint tanimlanmakta ve Tiirkiye i¢cin bu mekanizma hakkinda
degerlendirme yapmislardir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), (2003:01-2010:08) donemi i¢in Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin, toplam c¢ikti ve oOzellikle
fiyatlar diizeyi tizerindeki etkinligi VAR modeliyle aragtirmiglardir. Ampirik analiz
sonunda faiz kanali etkilerini igeren déviz kuru kanalinin Tiirkiye’de etkin oldugu
bulgusuna ulagmigtir.

Il. VERi VE METODOLOJI

Bu calismada, Tirkiye’de (2005: 01-2013:07) doneminde parasal aktarim
mekanizmasinin igleyip islemedigi analiz edilmistir. Bu baglamda faiz oram1 (FO)
ve doviz kurunun (DK) ve sanayi iiretim endeksi (SN) iizerinde etkisinin olup
olmadigi analiz edilmistir. Calismada, sanayi tretim endeksi gayri safi yurtigi
hasila (GSYH) nin temsilcisi olarak kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada kullanilan
ekonometrik modelde doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi serilerinin logaritmik
degerleri faiz orani serisinin ise orijinal degeri kullanmilmistir. Bir serinin
logaritmasi, seriler hakkinda oransal yorum yapabilmek i¢in kullanilir. Faiz orani
serisi, oransal veri oldugu icin tekrardan logaritmasinin alinmasina gerek yoktur.
Bu yiizden faiz orani serisi orijinal degeriyle kullanilmistir. Ayrica, sanayi iiretim
endeksi serisinde mevsimsellik etkisi olabilecegi diisiiniilerek seri mevsimsellikten
arindirilmistir.  Mevsimsellikten —arindirmak  i¢in  Treamo/Seats  yOntemi
kullanilmistir. Calismada kullanilan serilerin agiklamasi asagidaki gibidir:

SN: 2010 baz yill1 aylik sanayi iiretim endeksi

FO: Bankalarca TL fizerinden agilanl ay vadeli agirliklandirilmig
mevduatlara uygulanabilecek azami faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi

DK: TL’ye doniistiiriilmiis $/TL kuru

Sanayi iiretim endeksine ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
elektronik veri tabanindan, faiz orami ve doviz kuruna ait veriler ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri tabanindan elde edilmistir.
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Verilere ait donem, verilerin veri tabanlarindaki mevcudiyetlerine gore tercih
edilmistir. Bu ¢aligmada, degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek igin ilk
olarak yapisal kirilmayr dikkate alan Lumsdaine-Papell (2006) tarafindan
gelistirilen birim kok testi daha sonra ise yapisal VAR modeli kullanilmistir.

A. LUMSDAINE-PAPELL BIRIM KOK TESTi

Dickey-Fuller, KPSS ve Phillips-Perron gibi birim kok testleri seride yapisal
degisim oldugu zaman sifir hipotezini kolaylikla reddedebilmektedir. Faiz orani,
doviz kuru ve ekonomik biiyiime i¢ veya dis soklardan kolaylikla
etkilenebilmektedir. Calismamizin kapsadigr (2005: 01-2013:07) donemleri
arasinda 2008 yilinda ABD’de baslayip tiim diinyaya yayilan ve Tiirkiye’yi de
etkileyen ekonomik kriz meydana gelmistir. Bu dis sokun etkilerini yapisal
degisime olanak vermeyen yontemlerle test etmek sapmali sonucglar elde
edilmesine neden olur. Bu sorun, yapisal degisimi de dikkate alan yontemlerin
kullanilmasiyla giderilebilir. Lumsdaine-Papell (1997) ve Zivot Andrews (1992)
birim kok testleri bu yontemler icerisinde yar alir. Zivot Andrews’in yontemi tek
yapisal kirllmaya izin vermektedir. Lumsdaine-Papell’in yontemi ise Zivot
Andrews’in yontemine ilave olarak iki yapisal kirilmaya izin vermektedir.
Lumsdaine-Papell’in yonteminde sabitte iki kirllmaya izin veren Model AA ve
sabit + trend de kirilmaya izin veren Model CC asagidaki gibidir:

Model AA
k
AY, = u+ B +ay, ,+¢DUL +6DT2 + D d Ay, +e (1)
i-1
Model AA’daki kukla degiskenler asagidaki gibi ifade edilmektedir:
_(t=TB; iken 1 _(t>TB, iken t—TB
DUy = {dig‘er 0 DTy = { diger 0
Model CC

K
AY, = pu+ B +ay,, +4DUL +6DT1 +¢,DU2, +6,DT2, +ZdiAyt7i +e, (2

i1
Model CC’deki kukla degiskenler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

_(t=TB,; iken 1 _ (t=TByiken t—TB
DUz = {diger 0 DT, = { diger 0
Esitlik (1) ve (2)’de TBI1 birinci, TB2 ise ikinci kirllma zamanini
gostermektedir. DU sadece sabitte kirilmay1, DT ise sabit + trendde kirilmay1 ifade

eden kukla degiskeni gostermektedir. Sifir hipotezi altinda yapisal degisim
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olmadan serinin birim kdk i¢erdigini ifade eden bu testte alternatif hipotez serinin 2
yapisal degisimle birlikte serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

B. YAPISAL VAR MODELI

Politika uygulamalarindaki degisiklikler, ekonomik krizler vb. nedenlerle
olugsan soklar belirli bir degisken ile kusursuz bi¢imde tanimlanmamaktadir.
Dolayisiyla VAR modelinde soklarin etkisi tanimlanamamaktadir. Yapisal VAR
(Structural VAR-SVAR) modellerinin gelisimi bu problemlere bir tepkidir. SVAR
temeldeki soklar1 belirlemek amaciyla yeterli kisitlarin belirlenmesi ¢abalarinin bir
sonucudur. Belirlenme, iktisadi bilgiler kullanilarak tekrarli yapilar, katsay1
kisitlari, varyans ya da kovaryans kisitlari, simetri kisitlar1 ya da kisa veya uzun
donem carpanlar1 {izerine kisitlar bigiminde olusturulabilir. SVAR modeli VAR
modeline gore daha kapsamlidir. VAR modeli yapisal degisimleri dikkate almaz.
Ayrica, VAR modelinde, modele kisa ve uzun dénem kisitlart konulamamaktadir.
SVAR modelinde ise hem yapisal degisimler dikkate alinmakta hem de kisa ve
uzun donem kisitlar koyulabilmektedir (Narayan v.d, 2008:2707)

VAR modeli, matris seklinde asagidaki gibi yazilabilir:

Y =AY+ + AY , twD + 4 (3)

Esitlik (3)’de p optimal VAR gecikme uzunlugunu, Y nx1 boyutunda igsel
degisken matrisini, £ ise nxl boyutunda kalintilar matrisini ifade etmektedir.

Deterministik bilesimi ifade eden D, sistemde meydana gelen bir sok tarafindan

etkilenmedigi i¢in kolaylikla ihmal edilebilir. Dolayisiyla SVAR modeli asagidaki
gibi yazilabilir:

AY, =AY, +....+AY,_ +Bg 4)
Burada, A matrisi anlik iligkileri modellemek igin kullanilirken B matrisi
modelin yapisal olusum parametrelerini igermektedir. ¢, nx1 boyutundaki yapisal

sorunlar matrisidir ve var(¢,)=A. A ise kdsegen matrisidir.

Literatiirde, soklarin dogrudan gozlenemeyecegi konusunda uzlagsma
saglanmaktadir. Dolayisiyla bazi kisitlarin uygulanmasi gerekmektedir. Bunun igin

Esitlik (4)’deki Beg,, A7l le carpilarak kalintilar vektorii asagidaki gibi yazilir:
1 = A'Bg, (5)

Esitlik (5)’deki A1 esitligin sol tarafina gegirilirse;
1A =Beg, (6)
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seklinde yazilir. GSYH, faiz oran1 ve déviz kurundan olusan modelimize ait
matris asagidaki gibi ifade edilebilir:

SN SN
2 1 * 7 4
FO _ * FO
& =10 1 Hy
DK * DK
e | LO 37

Burada, gtSN , 8tFO ve 8tDK strasiyla yapisal bozukluklar olan sanayi iiretimi,

faiz ve doviz kuru sokunu ifade etmektedir. 2>, 24 ve w4 ise beklenmeyen

bozukluklar1 temsil eden kalintilar1 ifade etmektedir. Birinci denklem faiz orani ve
doviz kurunun sanayi iiretimi {izerindeki etkisini temsil etmektedir. ikinci denklem
ise sanayi liretiminin faiz orani iizerinde bir etkisinin olmadigini ve déviz kurunun
faiz orani iizerindeki etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Son denklem ise sanayi
iiretiminin doviz kuru iizerinde etkisinin olmadigini ve faiz oraninin doviz kuru
tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir.

11l. AMPIiRiK BULGULAR

Ik olarak serilerin birim kdk icerip icermedigi smanmustir. Bunun igin
Lumsdaine-Papell (2006) birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 1: Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Model AA Sonuglari

kK
Ay, = u+ B +6DUL + wDU2, +ay,, + D _CAY,; +&
i=1

Degiskenler TB1 o 0 0] k
TB2

INSN 2008:10 -0.8563 -18.006 10.739
2010:02 -5.6601 -4.2446 4.6750

INDK 2008:08 -0.316 -4.614 -5.486
2011:04 (-4.714) (-3.394) (-3.628)

fo 2006:05 -0.258 1.024 -2.130
2008:12 (-7.017)*** (3.771) (-6.327)

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir. Kritik degerler
%1, %5 ve %10 anlam seviyesinde sirasiyla (-6.740), (-6.160) ve ( -5.890)dir. ***,
** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 1’e gore birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi sadece faiz orani
icin reddedilmektedir. Sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru ig¢in sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayistyla, faiz orani serisi birim kdk icermemektedir,
sanayi Uretim endeksi ve doviz kuru serileri ise birim kdk icermektedir. Ayrica her
iic seride yapisal kirilma igermektedir. Yapisal kirilma tarihleri ise genelde
ABD’de baslayan kiiresel ekonomik krizin gerceklestigi tarihten sonra
gerceklesmektedir.

Tablo 2: Lumsdaine-Papell Birim K6k Testi Model CC Sonuglari
Ay, = u+ fp,+6DUL +yDTL + wDU2, + DT 2, +ay, , + &

Degiskenler TB1 a 2] V4 @ v k
TB2
INSN 2008:10 -21.639 0.4241 0.7251 -5.1552 -0.8342
2011:11 -5.2481 4.9340 5.2410 -1.5921 -3.5733
InDK 2008:08 -0.3143 -4.6982 0.0236 -5.7081 -0.0127
2011:04 (-4.6210) (-3.1338) (0.3469) (-3.2055) | (-0.1413)
fo 2006:05 -0.255 1.4533 0.0525 -2.1132 0.0074
2008:12 | (-6.815)** (3.642) (1.2614) (-5.813) (0.5059)

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir. Kritik degerler
%1, %5 ve %10 anlam seviyesinde sirasiyla (-7.190), (-6.750) ve (-6.480)’dir. ***,
** ye * sirastyla %1 %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model CC sonuglarini yer aldig1 Tablo 2’ye gore birim kok olmadigini ifade
eden sifir hipotezi sadece faiz orani i¢in reddedilmektedir. Sanayi iiretim endeksi
ve doviz kuru serileri icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, faiz
orani serisi birim kok igermezken sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru serileri
birim kok i¢ermektedir. . Yapisal kirilma tarihleri ise genelde ABD’de baslayan
kiiresel ekonomik krizin gergeklestigi tarihten sonra gerceklesmektedir.

Serilerin duraganlik derecelerini belirledikten sonra yapisal VAR analizi
yapilabilir. Yapisal VAR analizini yapabilmek i¢in VAR analizinde oldugu gibi
serilerin duragan yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada, doviz kuru ve
sanayi iretim endeksi serileri birim kok igerdigi i¢in bu serilerin farklarinin
almmasi gerekmektedir. Serilerin farki alindiktan sonra soklarin bu ii¢ degisken
izerindeki anlik etkilerini gosteren etki tepki grafikleri Sekil 1°de goriinmektedir.
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Sekil 1: Etki-Tepki Grafikleri
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En iist kisimda yer alan etki tepki grafigi doviz kuru ve faiz oram soklarinin
sanayi {iretim endeksi iizerinde anlik etkisinin olup olmadigin1 géstermektedir. Bu
sonuglara gore doviz kuru soku sanayi liretim endeksini 7. Doneme kadar negatif
etkilemektedir. Faiz soku ise 5. Doneme kadar sanayi endeksini pozitif
etkilemektedir. Bu baglamda Tirkiye’de kisa donemde parasal aktarim
mekanizmalari etkindir. Etki tepki grafiklerinin ikinci sirasinda ise sanayi iiretimi
ve doviz kuru soklarinin faiz oram {izerinde es donemli etkisinin olup olmadigim
gostermektedir. Bu baglamda, sanayi liretimi soku istatistiksel olarak anlamsizdir.
Doviz kuru soku ise 2. doneme kadar faiz oranmi negatif etkilemektedir. Son
olarak, en alt sirasinda yer alan etki tepki grafikleri faiz ve sanayi {iretimi
soklarinin doviz kuru {izerinde anlik etkisinin olup olmadigini géstermektedir. Etki
tepki grafiklerinden ne faiz sokunun ne de sanayi iretimi sokunun doviz kuru
iizerinde etkili olmadig1 goriinmektedir.
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Bu ¢aligmada Tiirkiye’de (2005: 01-2013:07) donemleri arasinda faiz orani
ve doviz kurunun kisa donemde sanayi iiretimi {izerinde etkili olup olmadig: analiz
edilmistir. Bu iligkiyi belirleyebilmek i¢in ilk olarak serilerin duraganlik mertebesi
tespit edilmistir. Faiz orani, doviz kuru ve sanayi iiretimi yapisal degisimlerden
kolayca etkilenebildigi icin ve 2008 yilinda ABD’de baslayip bircok iilkeyi
etkileyen kiiresel ekonomik krizin inceleme donemimize denk gelmesi iizerine
yapisal degisimleri dikkate alan Lumsdaine-Papell’in gelistirdigi birim kok testi
kullanilmistir. Bu test sonucunda her ii¢ serinin de yapisal kirilma igerdigi tespit
edilmistir. Ayrica, faiz serisinin birim kdk icermedigi doviz kuru ve sanayi iiretimi
serilerinin ise birim kok igerdigi sonucuna ulagilmistir. Birim kok testlerinden
sonra faiz, doviz kuru ve sanayi iiretimi soklarinin bu {i¢ degisken {izerinde etkili
olup olmadig1 yapisal VAR yontemiyle test edilmistir. Yapisal VAR sonuglaria
gore faiz ve doviz kuru soklarinin sanayi iiretimi iizerinde anlik etkisi
bulunmaktadir. Ayrica doviz kuru sokunun da faiz ilizerinde anlik etkisi
bulunmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani ve doviz kuru gibi parasal
araclarin GSYH ve enflasyon lizerinde etkili oldugu bir stirectir. Faiz ve doviz kuru
soklar1 sanayi iiretimi iizerinde etkili oldugu i¢in Tirkiye’de (2005: 01-2013:07)
doneminde parasal aktarim mekanizmasinin kisa donemde isledigi ifade edilebilir.

Parasal aktarim mekanizmasinin iglemesi merkez bankalarinin para politikasi
araglarim1 kullanarak GSYH ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili olabildigini
ifade etmektedir. Bu olayin ger¢eklesmesi makroekonomik hedeflerin tutturulmasi
acisindan son derece Onemlidir. Para otoritesinin para politikasi araglarin
kullanarak fiyatlar genel diizeyeni kontrol altina alabilmesi durumunda hedeflerden
sapma oldugu durumlarda para otoritesi araglarim1 kullanarak hedeften sapmalari
kismen veya tamamen giderebilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
islememesi veya zayif isledigi durumlarda ise fiyatlar genel diizeyiyle ilgili
hedeflerden sapma oldugunda bu sapmalar kontrol altina alinamamaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisi i¢ ve dis kaynakli faktorlere bagli olarak
degisebilmektedir. I¢ kaynakli faktorlerden anlasiimas: gereken merkez bankasina
bagimsiz bir statiiniin verilip verilmemesi ve bunun yasalarla giivence altina alinip
alimmamasiyla ilgilidir. Merkez bankasinin bagimsizligi, merkez bankasinin
amaglarinda ve kullanacagi araglar1 segmede bagimsiz oldugunu ifade etmektedir.
Dolayisiyla, merkez bankasmin bagimsizligi piyasaya gerektigi durumlarda
miidahale etmek ve giliven vermek agisindan olduk¢a Onemlidir. Dis kaynakli
faktorler ise daha ¢ok ABD, Cin, Japonya gibi ekonomisi olduk¢a gelismis
iilkelerin uygulamig olduklar1 ekonomi politikalarinin sonuglariyla ilgilidir. ABD
gibi diinya milli gelirinin yaklagik dortte birine sahip bir iilkenin merkez
bankasinin uygulayacagi bir politikay1 agiklamasi sonucunda uluslararasi piyasalar
hareketlenebilir. Bu hareketlenmeden olumsuz etkilenmemek i¢in merkez bankalari
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araclarini bu dogrultuda kullanabilir. Merkez bankasini bagimsizligi bu durumda
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, digsal kaynakli sebeplerden dolayr merkez bankasi
amacini terk edip zorunlu bir uygulama yapabilir. Merkez bankasi1 nihai hedefi olan
fiyat istikrarint saglamada Onemli bir asama kat ettikten sonra biiylimeye
yonelebilir. Ancak, ABD gibi bir {ilkenin merkez bankasiin varlik alimlarina
yonelik kararim1 degistirmesi merkez bankasinin biiylimeye yonelik amacim
degistirebilir. Bu tiir faktorler parasal aktarim mekanizmasint dogrudan veya
dolayli olarak etkileyebilmektedir. Tirkiye acisindan degerlendirildiginde faiz
oran1 ve doviz kurunda kisa donemde bir sok meydana geldiginde sanayi
iiretiminin bu soktan etkilendigi ifade edilebilir. TCMB’nin bagimsiz bir statiide
olmasinin parasal aktarim mekanizmasinin islemesine Onemli katkis1 vardir.
Ayrica, dis ticaret islemlerinin doviz kuruna duyarli olmast doéviz kuru sokunun
kisa donemde sanayi iiretimini etkilemesine yol acar. Bu baglamda, Tiirkiye’de dis
ticaret islemlerinin doviz kuruna duyarliliginin yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
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