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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ
BEKLENTI KANALI ETKINLIGININ TEST EDILMESI:
TURKIYE ICIN BIR VAR MODELI ANALIZI*

Unziile KURT?

Giris

Uygulanan para politikalarinin etkinligi ve se¢imi noktasinda, ayrica para poli-
tikasinin reel ekonomi iizerindeki etkileri hususunda, parasal aktarim mekanizma-
s1 kanallarinin ne oldugunu tespit etmek gerekmektedir. Parasal aktarim kanallari,
hem Merkez Bankasinin -fiyat istikrar1 amacina yonelik kullanilacak- para politika-
s1 aracglarinin seciminde, hem de reel piyasa ile finansal piyasalar arasinda kopri
olmasi1 bakimindan kritik bir 6neme sahiptir. Literatilirde, para politikalarinin reel
ekonomiyi etkileme kanallari; faiz orani kanali, kredi kanal, varlik fiyatlari kanali,
doviz kuru kanali ve beklenti kanali olmak iizere bes cesittir. Birbirleri ile de iliskili
olan bu aktarim kanallari, para politikasi uygulamalar1 sonucu reel ekonomiyi etki-
lemektedir.

Calismaya konu olan beklenti kanalinin, parasal aktarim mekanizmasi olarak
calisabilmesi, piyasanin parasal otoriteye olan giiveni ile yakin iliski icerisindedir.
Piyasanin para otoritelerine olan giiveni, para politikalari ile uyumlu beklenti olus-
turarak, politikalarin basarili olmasini saglamaktadir. Piyasada para otoritelerine gii-
venin saglanabilmesi icin Merkez Bankasinin seffaflii, hesap verebilirligi ve gerekli
yasal diizenlemelerin varligi kosullar: yerine getirilmis olmalidir. Saglam bir finan-
sal alt yapi ile olusturulan ve Merkez Bankasi'nin tam bagimsizliginin saglandigi bir
ekonomide, uygulanan para politikalarinin reel etkilerinin gortilmesinde, beklenti
kanalinin etkin olarak islemektedir. Bu durumda, bireylerin enflasyon beklentilerini
Merkez Bankasinin politika 6nlemleri dogrultusunda olusturdugu anlasilmaktadir.

Bu calismada Turkiye ekonomisinde beklenti kanalinin etkinligi 2003:01-
2015:12 donemi icin analiz edilmektedir. Vektér Otoregresyon (VAR) modelinin
kullanildig1 ¢alismada, doviz kuru beklentisi ¢ercevesinde ele alinan beklenti unsu-
runun, para politikasi araci olarak kullanilan, gecelik faiz oranlarina tepkisinin reel
ekonomik etkileri varlik piyasasi ve enflasyon orani izerinden ele alinmaktadir.

1Bu makale, 20-21 Mayis 2017 tarihinde stanbul’da diizenlenen INTERNATIONAL CONGRESS OF
MANAGEMENT ECONOMY AND POLICY isimli kongre programinda sunulmustur.
Dr. Ogrt. Uyesi
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Sonug

Para politikas1 uygulamalarinin hangi kanallarla reel ekonomiyi etkiledigini orta-
ya koyan parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanali ¢ergevesinde ele alindig:
ve TUFE beklentisi ile déviz kuru beklentisi 6zelinde incelendigi calismada genel
perspektifte beklenti kanalinin etkili oldugu saptanmistir. TUFE beklentisi ve doviz
kuru beklentisi 6zelinde iki model iizerinden incelenen parasal aktarim mekaniz-
masi ¢ercevesinde reel ekonomiyi temsilen kullanilan TUFE’nin para politikasi araci
olarak kullanilan gecelik faiz oranlari tarafindan etkilendigi, bu etkilenme siirecinde
beklenti kanallarinin varlik piyasalar1 araciligi ile belirleyici oldugu ¢alisma ile ula-
silan bir diger 6nemli sonugtur.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda para politikas1 uygulamala-
rindan etkin sonuclarin elde edilebilmesi i¢in para otoritelerinin beklentileri dog-
ru yonlendirmeleri énem arz etmektedir. Buna ek olarak BIST 100 endeksi ile faiz
orani arasindaki iliski gecelik faiz oranlarinin bu degisken iizerinde 6nemli etkilere
sahip oldugunu para politikasi uygulamalarinin bu ¢ercevede sekillenmesinin reel
ekonomiden beklenen performansin elde edilmesi noktasinda dnemli bulunmustur.
Ozellikle BiST 100 endeksinin déviz kuru beklentisi tarafindan tespit edilen yiiksek
aciklama giicii varlik piyasalarinin kur beklentilerini yonlendirmedeki giiciinii orta-
ya koymaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 2003:01-2015:12 dénemi uygulanan para politikalarinin
reel ekonomik etkilerinde beklenti kanalinin dneminin tespit edildigi calismada,
para politikalarinin basarisinda ézellikle varlik piyasalarinin, TUFE beklentisi ve
doviz kuru beklenti kanallarinin dnemle Gizerinde durulmasi gereken faktorler ol-
dugu ve bu faktorlerin para otoriteleri tarafinda dikkate alinarak olusturulacak para
politikasi uygulamalarinin belirlenen hedeflere ulasilmasinda etkili olacagi 6ngortl-
mektedir.
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