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ABSTRACT ARTICLE INFO

After the 2008 global crisis, excessive expansionary monetary policies are
started to implement by major central banks in the world. Thus, stability
targets and macroeconomic indicators of developing countries are affected
negatively. This new circumstance in the global financial system, caused that
emerging countries, such as Turkey, of the central banks designed alternative
monetary policy. In this context, the Central Bank of the Republic of Turkey,
from April of 2010, has developed a new monetary policy strategy. And,
interest rate corridor, one-week repo rate and required reserves are started to
use as new monetary policy instruments. In the frame of this newly designed
monetary policy strategy, credit and exchange rates are indicated as the
transmission channels, and they are also defined as bridges between the
instruments and the ultimate objectives. In this research study, the
association between the transmission channels and monetary policy tools and
economic growth are investigated for the period of 2011: 01-2018: 12 using
monthly data for Turkey. In the analysis, unrestricted error correction model
and boundary test approach are used within the scope of ARDL model.
Firstly, bound test is applied and a long term relationship between the
variables is detected. Furthermore, it is founded that there is a statistically
and economical significant relationship between policy rate, exchange rate
and economic growth both in the short and long term.
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Extended Summary

Purpose

After the global crisis, excessive expansionary monetary policies are began to
implement by major central banks such as the FED, ECB and BOJ in order to overcome the
crisis. On the other hand, stability targets and macroeconomic indicators of developing
countries are negatively affected. Thus, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT),
in April of 2010, has developed a new monetary policy strategy. In addition to price stability,
which is the main objective of the monetary policy conducted by the CBRT, financial stability
(defined as the objective of promoting price stability after the 2008 global crisis), full
employment and desirable economic growth are also macroeconomic objectives to be
achieved. In general, even though price stability and economic growth contradict each other in
the short term, to ensure persistent and stable economic growth in the long term, price
stability must be achieved.

Monetary policy instruments and transmission channels can affect economic growth
in several ways. The increase in the interest rate from the policy instruments lead aggregate
demand to decrease since it increases the production costs. The increase in interest rates also
affects the investment decisions of the people. It means that a negative relationship between
interest rates and economic growth is expected. In addition, if exchange rate, one of the
transmission channels, increases, the cost of imported good and external financing increases.
In other words, the production structure of Turkey mostly depends upon the import of energy,
intermediate goods and capital; therefore, the increase in the cost of imported goods implies
an increase in production costs. These increases in production costs impact production prices
and negatively affect economic growth (Egilmez, 2015: 1).

The main objective of this study is investigating the association between monetary
policy instruments and transmission channels and economic growth in Turkey for the period
of January 2011 and December 2018 by using monthly data with applying ARDL Bound
Testing Approach. In this research paper, policy rate and exchange rate are employed as
independent variables. And, as dependent variable, economic growth is used. To represent
economic growth, industrial production index is employed. There are several reasons for this.
First of all, there is a historically significant correlation between economic growth and
industrial production in the long term. Furthermore, in the study, monthly data is used and
there is no monthly announcement of economic growth but industrial production index is
announced monthly.

Although there are many studies in the literature on the relationship between monetary
policy instruments and transmission channels and price stability and financial stability; studies
that examine the relationship between monetary policy instruments and transmission channels
and economic growth are quite limited. Hence, on this subject, it is aimed to make
contribution in the literature.

Method

In the analysis, firstly, Augmented Dickey-Fuller unit root test is applied and after
that, ARDL (Autoregressive Distributed Lags) bound testing approach is used to analyse the
interaction between policy rate, exchange rate and economic growth. In this context, the
relationship between the variables is examined both in the long and short term. ARDL
analysis method has many advantages compared to the other cointegration methods. Most
importantly, although the variables become stable at different levels, the co-integration
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relationship can be detected. It means that despite of the fact that variables in the analysis are
I(0) and I(1), it does not cause any problem to apply this method. Another advantage is that it
provides more reliable results since Unrestricted Error Correction Model (UECM) is obtained
within the scope of analysis. And, the primary importance of the Unrestricted Error
Correction Model is that it gives information about variables for both the short and long term.
Moreover, even with a small number of observations, the results are still reliable (Narayan ve
Narayan, 2004).

Results

The relationship between monetary policy instruments and transmission channels and
economic growth is examined for the period 2011: 01-2018: 12 in the frame of the new
monetary policy strategy developed by the CBRT in 2010. On the basis of unit root test
results, the variables used in the analysis are 1(0) and I(1). They become stationary at different
levels. Nextly, boundary test is applied to determine the existence of co-integration
relationship between the variables in the scope of ARDL analysis method. Accordingly
boundary test results, the F statistic takes a value greater than the upper critical value. Hence,
a long-term relationship between the variables is detected. After that, ARDL model for the
series is constructed. In the long term, a statistically significant relationship is found between
policy rate, exchange rate and economic growth. Also, the coefficient of policy rate is
statistically significant and negative at 10% significance level. And, the coefficient of the
exchange rate is significant and positive at 5% significance level. If short term analysis results
are evaluated, policy rate and exchange rate affect negatively economic growth in the short
run. It means that an inverse relationship between monetary policy instruments, policy rate
and transmission channels, exchange rate and economic growth is detected both in the long
term and in the short term.
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Tiurkiye’de Para Politikas1 Araclar: ve Aktarim Kanallari ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Degerlendirilmesi

Gizem Bas
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OZET MAKALE BIiLGIiSi

2008 kiiresel krizi sonrasinda diinyadaki major merkez bankalar: tarafindan
asir1 genisletici para politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Bunun {izerine,
gelismekte olan iilkelerin istikrar hedeflemeleri ve makroekonomik
gostergeleri olumsuz etkilenmistir. Kiiresel finansal sistemde meydana gelen
bu yeni durum, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin
alternatif para politikas1 tasarlamalarina sebep olmustur. Bu baglamda,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010 yilinin Nisan ayindan itibaren
yeni bir para politikasi stratejisi gelistirmistir. Boylece, faiz koridoru, bir
haftalik repo faizi ve zorunlu karsiliklar yeni para politikas1 araglar1 olarak
kullanilmaya baglanmistir. Yeni tasarlanan bu para politikas: stratejisi
cergevesinde, araclar ile nihai amaglar arasinda koprii niteligi tagtyan aktarim
kanallar1 olarak ise kredi ve doviz kuru yer almistir. Bu caligmada, para
politikasi araglar1 ve aktarim kanallari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
2011:01-2018:12 donemi ayhik verileri kullanilarak Tirkiye i¢in analiz
edilmistir. Analiz yontemi olarak, ARDL modeli kapsaminda kisitlanmamis
hata diizeltme modeli ve smir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL analiz
yontemi kapsaminda ilk olarak sinir testi uygulanmis degiskenler arasinda
uzun donemli iligki tespit edilmistir. Ayrica, hem kisa hem de uzun dénemde,
politika faizi ve doviz kuru ile ekonomik biiylime arasinda hem istatistiki
olarak hem de ekonomik olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Alinma

Tarihi:08.05.2019
Anahtar Kelimeler: Para Politikas1 Aracglari, Ekonomik Biiylime, Doviz Cevrimici  yayinlanma
Kuru, Politika Faizi, Tiirkiye tarihi: 30.06.2019

Giris

2008 kiiresel krizi sonrasinda diinyadaki FED, ECB ve BOJ gibi major merkez
bankalar tarafindan krizi atlatabilmek icin asir1 genigletici para politikalar1 uygulanmaya
baglanmistir. Bunun iizerine, gelismekte olan iilkelerin istikrar hedeflemeleri ve
makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilenmistir. Kiiresel finansal sistemde meydana gelen
bu yeni durum, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin alternatif para
politikasi tasarlamalarina sebep olmustur. Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB), 2010 y1linin Nisan ayindan itibaren yeni bir para politikas1 stratejisi gelistirmistir.
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Yeni politika gercevesinde kullanilan temel araglar su sekilde 6zetlenebilmektedir:
politika araglar1 olarak faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, zorunlu karsiliklar yer almaktadir.
Merkez Bankasi, bu araglarla nihai olarak fiyat istikrarini ve finansal istikrar etkilemeyi
amaglarken, krediler ve doviz kuru kanalini, araclarla nihai amaglar arasinda aktarim kanali
(koprii) olarak tasarlamigtir (TCMB, 2012: 6). Calismada, para politikasi1 araci olarak, 1 hafta
vadeli REPO faiz orani olan politika faizi kullanilirken; aktarim kanali olarak doviz kuru
degiskeni kullanilmistir.

TCMB tarafindan ytiriitiilen para politikasiyla, temel amag olan fiyat istikrarinin yan
sira, finansal istikrar (2008 kiiresel krizden sonra fiyat istikrarini destekleyici amag olarak
belirlenmistir), tam istihdam ve arzulanir bir ekonomik biiyiime de ulagilmak istenen makro
ekonomik amaglar arasinda yer almaktadir. Genel olarak, kisa donemde, fiyat istikrari ile
ekonomik biiylime birbirileri ile ¢eligse bile, uzun donemde, kalic1 ve istikrarli ekonomik
biiylimenin saglanabilmesi i¢in fiyat istikrarinin saglanmis olmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de para politikasi araglar1 ve aktarim kanallari ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 2011 yilinin Ocak ayindan 2018 yilinin Aralik aymin
kapsayan donem i¢in aylik veriler kullanilarak ARDL Sinir Testi Yaklagimi ile incelenmek
olmustur. Caligmada bagimsiz degiskenler olarak, politika faizi ve doviz kuru kullanilmigtir.
Tarihsel olarak uzun dénemde, ekonomik biiyiime ile sanayi {iretimi arasinda ciddi bir
korelasyon oldugu icin ayrica para politikas1 araglarindan politika faizi ile ilgili verilerin aylik
olarak yayimlanmasindan dolayi, ekonomik biiyiimeyi temsilen aylik olarak yayimlanan
sanayi Uretim endeksi kullanilmigtir. Literatiirde, para politikasi araglar1 ve aktarim kanallari
ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi inceleyenl ¢ok sayida ¢aligma olmasina
ragmen; para politika araglar1 ve aktarim kanallar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir.

Caligmada, bir sonraki kisimda, para politikasi araglar1 ve aktarim kanallari ile
ekonomik biiyiime iliskisini ele alan literatiire yer verilmistir. Ugiincii kisimda, model, veri
seti ve yontem agiklanmigtir. Dordiincii kisimda ampirik sonuglar incelenmis ve son kisimda
caligmanin sonucu degerlendirilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatlirdeki ¢aligsmalar incelendiginde, para politikasi araglar1 ve aktarim kanallart ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alismalarin olduk¢a az sayida oldugu
goriilmektedir. Beriiment ve Dinger’in 2008 yilindaki ¢alismasinda, kiiciik a¢ik ekonomi
yapisina sahip bir lilke olarak Tiirkiye i¢in, para politikasinin biiylime {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Caligsmada, 1986: 05 ile 2010: 10 dénemi aylik verileri kullanilarak VAR
modeli gelistirilmistir. Analiz sonuglari, siki para politikasinin biiyilime iizerinde gegici bir
etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmstir.

Ali, Irum ve Ali (2008)’nin ¢alismasinda, para ve maliye politikasinin ekonomik
biiylime tizerindeki etkileri ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak Gilineydogu Asya tilkeleri
icin analiz edilmistir. Para arzinin hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik biiyiime

! para politikasi araglari ve aktarim kanallari ile enflasyon arasindaki iliskiyle ilgili literatiir igin bakiniz: Kara ve Afsal (2018a), Ari, Yilmaz,
Cergibozan ve Ozcan (2013); Para politikasi araglari ve aktarim kanallari ile finansal istikrar arasindaki iliskiyle ilgili literatir icin bakiniz: Kara
ve Afsal (2018b), Sekmen ve Siklar (2016).
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izerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Bu ¢aligmada para politikasinin ekonomik biiyiimeyi
arttiric1 etkisinin maliye politikasindan ¢ok da yiiksek oldugu bulunmustur.

Ivrendi ve Yildirim’in 2013 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, makroekonomik
parametrelerin ve para politikas1 soklarin hizla gelistigi Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya,
Cin, Hindistan ve Rusya’nin i¢inde bulundugu 6 iilke icin VAR modeli gelistirmislerdir. Cogu
iilkede siki para politikas1 uygulamasinin, faiz oranlar1 yoluyla enflasyon ve biiylime tizerinde
negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica, ¢calismanin analiz sonuglar1 déviz kurunun
en onemli aktarim mekanizmasi oldugunu kanitlar niteliktedir.

Fasanya ve Onakoya (2013)’nin Nijerya i¢in yaptiklar1 ¢calismada para politikasi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski 1975-2013 yillarin1 kapsayan donemde incelenmistir.
Yapilan VAR analizi sonucunda para politikas1 ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli
bir iliskin varlig1 ortaya ¢ikmuistir.

Chipote ve Makhetha-Kosi (2014)’nin ¢alismasinda 2000-2010 yillar1 arasinda para
politikasinin Giiney Afrika ekonomisinde ekonomik biiylimeyi tesvik etmedeki rolii Johansen
es biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanilarak aragtirilmigtir. Calismanin temel
bulgusu, para arzinin, repo faiz oraninin ve doviz kurunun Giiney Afrika'da biiylime lizerinde
onemli bir etkisinin oldugu yoniindedir.

Duman (2016) calismasinda 1998:01-2015:04 zaman aralig1 i¢in Tiirkiye’de para
politikasinin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini Johansen es biitlinlesme ve hata diizeltme
denklemleriyle tahmin edilmistir. Para piyasasini temsilen Merkez Bankasi politika faizleri
kullanilmis olup, ekonomik biiytimeyi temsilen Gayrisafi Milli Hasila kullanilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gére, hem kisa dénemde hem de uzun dénemde GSYIH ve
politika faiz oranlar1 arasinda gii¢lii bir iliskinin varlig1 gériilmektedir. Duman (2016)’1n elde
ettigi bulgular, Tiirkiye’de para politikas1 araclarindan politika faizindeki diisiislerin, iktisat
teorisiyle uyumlu olacak sekilde, tiiketim ve yatim harcamalari artirarak, ekonomik biiylimeyi
sagladigini kanitlar niteliktedir.

Teorik Model, Veri ve Yontem

Para politikas: araclar1 ve aktarim kanallar1 degiskenleri, ekonomik biiyiimeyi bir¢ok
acidan etkileyebilmektedir. Politika araglarindan faiz oraminin yiikselmesi, {iiretim
maliyetlerini arttirarak toplam talebin diigmesine sebep olabilmektedir. Faizlerin yiikselmesi,
ayrica, ekonomik karar birimlerinin yatirim kararlarin1 da olumsuz etkilemektedir. Kisacasi,
faiz oranlar ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Aktarim kanallarindan nominal doviz kurunun yiikselmesi durumunda, yani TL,
yabanci paralara karsi deger kaybettikge; ithal mallarinin maliyeti ve dis finansman maliyeti
artmaktadir. Tiirkiye’nin liretim yapisi; basta enerji, ara mallar1 ve sermaye mallar ithalatina
bagli oldugu igin, ithal mallarinin maliyetinin artmasi iiretim maliyetlerinin artmas1 demektir.
Uretim maliyetlerinde ortaya ¢ikan bu artislar iiretim fiyatlarina yansimakta ve ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkilemektedir (Egilmez, 2015: 1).
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Bu ¢aligmada kullanilan matematiksel model asagidaki gibi ifade edilmistir;
SANAYIl= a; + a; KUR, + a3 FAIZ+ u, 1)
SANAYI: Sanayi Uretim Endeksini,

KUR: Nominal Déviz Kurunu,

FAIZ: Politika Faizini temsil etmektedir.

Analizde 2011 Ocak ay1 ile 2018 Aralik ayin1 kapsayan zaman dilimi kullanilmistir.

Asagida yer alan Tablo 1°de degiskenler, agiklamasi ve alindiklar1 kaynaklar
gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Aciklamasi Kaynak
SANAYI Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) TCMB
KUR Nominal Déviz Kuru ($/TL) TCMB
FAIZ 1 Hafta Vadeli REPO Faiz Oranm TCMB
Ampirik Bulgular
Birim Kok Testi

Calismada birim kok testi olarak Genigletilmis Dickey-Fuller testi (Dickey & Fuller,
1981) uygulanmistir. Birim kok testi sonuglarina gore LNSANAYI ve LNKUR degiskenleri
diizeyde birim kok tasirken, yani birinci farklar1 alindiginda I(1) duragan hale gelirken,
LNFAIZ degiskeni diizeyde birim kok tagimamaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Seviye 1.Fark Karar
ADF ADF

LNSANAYI -0.666428 (0.8487) [c] -7.919274 (0.0000) [c] I(1)

LNKUR -1.821806 (0.6863) [c+t]  -7.825638 (0.0000) [c] I(1)

LNFAIZ -5.507114 (0.0001) [c+t] - 1(0)

Notlar: Késeli parantez icinde yer alan ifadeler, yapilan testlerin olasilik degerlerini ifade ederken, [c] sabiti, [c+t] ise trend ve sabiti
gGbstermektedir.

Es Biitiinlesme Testi

Calismada, Sinir Testi Yaklagimi, diger es biitiinlesme testlerine gore, daha kapsamli
bir analiz yontemi oldugu i¢cin ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
kullanilmistir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Kisitlanmamis hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur;

ASANAYI; =0y + aj + Z‘m i=1 02 ASANA YIt.,'+ Zm i=0 O3; AKUR;_,' + Zm i=0 O4i AFAIZ;_
i+ asSANAYIL,; + a5 KUR.; + a; FAIZ.; + u, 2)

UECM modelinde t trend degiskenini, m gecikme sayisim1 gostermektedir. (2) nolu
denklemde a, A, € sembolleri sirasi ile sabit terim, fark operatorii ve hata terimini ifade
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etmektedir. Regresyon denklemi tahmin edildikten sonra uzun donemli bir iligkinin tespiti F
istatistigi ile hesaplanmistir. Bu modelde sifir hipotezi degiskenler arasinda es biitlinlesik bir
iliskinin olmadig1 seklindedir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasinda es biitiinlesik bir
iliskinin oldugu seklinde kurulmaktadir. Eger hesaplanan F istatistigi, %5 kritik deger icin
elde edilen alt sinirdan kiigiik bir deger alirsa sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani, es
biitiinlesik bir iligki bulunmadig: ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir taraftan, F istatistik degeri %5
kritik deger icin elde edilen iist smirdan daha yiiksek bir deger alirsa, sifir hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmektedir.
Eger hesaplanan F istatistik degeri alt ve iist sinir degerlerinin arasinda kalirsa, bu durumda es
biitiinlesmenin olup olmadigina dair bir yorum yapilamayacaktir. Bu durumda, uzun dénemli
iliskinin varligmin incelenebilmesi icin diger es biitlinlesme testlerini uygulamak
gerekmektedir. F istatistik degerinin analizde yer alan {ist sinirdan biiyiik olmas1 durumunda,
degiskenler icin uzun katsayr tahmini yapilir. Ardindan kisa donem iligkiyi arastiran hata
diizeltme modeline gecilir (Akel ve Gazel, 2014: 31).

ARDL analiz yontemi kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli es biitiinlesme
iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in ilk olarak sinir testi uygulanmistir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuclart

k F istatistik %5 Kritik Degerler
Alt Smir  Ust Simir
2 10.06494 3.79 4.85

Yukaridaki tabloda gdosterilen sinir testi sonuglarina gore F istatistigi, iist kritik
degerden biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir.

ARDL Modeli
Analizde kullanilan ARDL modeli su sekilde kurulmustur;

SANA YI; =day +a1, +Zm i=1 Q2 SANA YIt_,' +zni=0 [V £7] KUR,_,' + Zl i=0 O4i FAIZ,«_,' +,ut (3)

Asagidaki tabloda ARDL modeli ve modele ait tanisal testleri verilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay t istatistik Olasilik degeri
LNSANAYI(-1) 0.501096 5.824441 0.0000
LNKUR -0.519366 -4.345396 0.0000
LNFAIZ 0.016188 -2.031702 0.0451
C 4703634 5.437807 0.0000

Tanisal Test Sonuglari
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0.650
R2
Adjusted R2 0.638
X2 BG 0.0837 [0.0756]
X2 RAMSEY 2.513339[0.0867]

X’ BG ve X’ RAMSEY: sirastyla otokorelasyon ve modelin uygunluguna iliskin testlerdir.
Tanisal test analizine dayanarak, degiskenlere ait serilerde otokorelasyon problemine

rastlanmamis ve modelin uygun oldugu tespit edilmistir.

Uzun Dénemli fliski

Uzun donem i¢in yapilan ARDL(1,0,0) modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki gosterilen
tablodaki gibidir.

Tablo 5. ARDL (1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilart

Degiskenler  Katsayl t istatistik Olasilik Degeri
LNKUR -1.041015 -5.682079 0.0000
LNFAIZ -0.032448 -1.983006 0.0504
C 9.427935 10.911013 0.0000

Uzun dénem i¢in yapilan analiz sonuglarina gére, ekonomik biiytime ile doviz kuru
arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru degiskenine ait
katsay1 %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve de pozitif ¢ikmistir. Ancak, faiz degiskeninin
katsayis1 degerlendirildiginde, %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif
cikmistir. Bu durumda, analiz sonuglari, uzun dénemde déviz kuru ve faizin ekonomik
biliylimeyi etkiledigini kanitlar niteliktedir.

Kisa Donemli iliski
Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi inceleyebilmek i¢in kurulan ARDL
yaklagimina dayanan Hata Diizeltme Modeli asagidaki gibidir;

ASANAYI[ =day + ajs + ar ECt.I + Zm i=1 O3i ASANAYIt.i+ zm i=0 O4i AKUR;.,' + Zm i=0 A5i
AFAIZ,; + u, @

Modelde yer alan degiskenlerden ECt-1, uzun donem iliskiden elde edilen hata
terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini temsil etmektedir ve bu degiskenin katsayisi
kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi aragtiran analiz sonuglari asagidaki
tabloda gosterilmistir.
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Tablo 6. ARDL (1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degiskenler Katsay tistatistik  Olasihik Degeri

D(LNKUR) -0.519366 -4.345396 0.0000
D(LNFAIZ) -0.016188 -2.031702 0.0451
ECT(-1) -0.498904 -5.798963 0.0000

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa donemde, doviz kurunun ve politika faiz
oraninin ekonomik biiylimeye olan etkisi negatif olarak tespit edilmistir.

Ayrica, ECT(-1) katsayis1 -0.4989 olarak tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi
negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kisa donemde meydana
gelen sapmalarin yilizde 49,89 unun bir sonraki donemde diizeltilerek dengeye ulastigi
gbzlemlenmistir.

Sonug

Bu ¢aligmada, TCMB tarafindan 2010 yilinda gelistirilen yeni para politikasi stratejisi
cercevesinde, para politikasi araclar1 ve aktarim kanallari ile ekonomik biiyiime iliskisi 2011:
01-2018: 12 donemi i¢in analiz edilmistir. ARDL analiz yontemi kapsaminda yapilan sinir
testi sonuglaria gore doviz kuru ve faiz ile ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iligkisi
vardir. Elde edilen analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, hem uzun dénemde hem de kisa
donemde, para politikas1 araglarindan politika faizi ve aktarim kanallarindan doviz kuru ile
ekonomik biiylime arasinda ters yonlil bir iligki oldugu belirlenmistir. Yani faiz ve déviz kuru
arttikca Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin azaldig1 anlasilmaktadir. Calismadan elde edilen
bulgular, hem iktisat teorisindeki beklenen sonuglarla, hem de literatiirde yer alan ampirik
caligmalardan Ivrendi ve Yildirim’in (2013) ve Duman (2016) ile uyumludur. TCMB’nin
temel amact her ne kadar ekonomik biiylime olmasa bile, merkez bankasinin politika
kararlarinin, ekonomik biiyiime {izerinde hem kisa hem de uzun dénemde oldukga etkili
oldugu goriilmektedir.
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