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Ozet

Son zamanlarda para teorisi alaminda yapilan ¢aligmalar igerisinde parasal
aktarim mekanizmasi konusunun oneminin arttigi goriilmektedir. Zira parasal aktarim
mekanizmast hakkinda elde edilecek detayli bilgiler para politikasimin  basaris
agisindan biiyiik 6nem tasimaktadwr. Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisi ozelinde Vektor
Otoregresyon (VAR) modelini kullanarak 1990:1 -2007:9 ddnemi icin doviz kuru
kanalini incelemektir. Calismada para politikast sokunun ardindan reel déviz kuru, net
ihracat, iiretim ve fiyatlarin dinamik tepkisi tahmin edilmektedir. VAR modellerinin
kullanilma sebebi, para politikasi soklart ve incelenen degiskenlerin tepkileri
arasindaki dinamik goésterimi ve bu tepkilerin nispi onemini belirlemeyi miimkiin
kilmasidir. Sonuglar Tiirkiye’de para politikasi soklarinin fiyatlar iizerinde onemli bir
etkiye sahip oldugunu ve doviz kurunun parasal aktarim mekanizmasinda énemli rol
oynadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Parasal aktarim mekanizmasi, Déviz kuru
kanal.

JEL Smiflandirma Kodlari : E52, FAL.

Monetary Transmission Mechanism: A VAR Analysis of the
Exchange Rate Channel in Turkey

Abstract

Recently the monetary transmission mechanism has become a more prominent
theme in the monetary theory analysis. Because it is important for the successfull
conduct of monetary policy to have a better knowledge about monetary transmission
mechanism. This study investigate the exchange rate channel using Vector
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Otoregressive Models (VAR) for the 1990:1-2007:9 period in the Turkish economy. We
estimate the dynamic response of real exchange rate, net export, output and prices after
a monetary policy shock. We use VAR model, because it makes possible to identify the
dynamic view between the monetary policy shocks and the response of the variables and
the relative importance of these responses. Our results support that the monetary policy
shocks has a significant impact on prices and that exchange rate play a crucial role in
the transmission of monetary policy in Turkey.

Key Words: Monetary policy, Monetary transmission mechanism, Exchange rate
channel.

JEL Classification: E52, F41.

1.Giris

Ekonomideki gelismelere bakildiginda, Merkez Bankalarinin para politikasi
uygulamalarin1 yonlendirmede, parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve
enflasyon hedeflemesi olmak iizere baslica {i¢ stratejiyi benimsedikleri
gorulmektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da, bu gelismeler
1s1ginda  1980’lerin ikinci yarisindan itibaren oOrtiik, 1990’larin baglarindan
itibaren de kamuoyuna agiklanmak suretiyle acik ‘“Parasal Programlar”
uygulamuig ve izleyen yillarda (zaman zaman kesintiye ugrasa da) bazen ortik,
bazen de acik bir sekilde bu uygulamalarina devam etmistir. Ancak s6z konusu
programlarin biiyiik cogunlugu basarisizlikla sonuglanmistir®

TCMB, Aralik 1999 itibartyla enflasyonu diisiirme programi c¢ergevesinde
doviz kuru hedeflemesi stratejisini izlemis, fakat Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan bu stratejiyi terk etmek zorunda kalmistir. Yasanan
krizlerin ardindan serbest kur rejimine geg¢ilmis ve “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi” adi altinda yeni bir program uygulanmaya baslanmistir. Merkez
Bankas1 Kanununda yapilan yasal degisikliklerle birlikte hem amag¢ hem de arag
bagimsizligini kazanan TCMB, yeni donemin baslangicinda para politikasini
“ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi” ¢ercevesinde yonlendirme calismalarina
hiz vermistir. TCMB’nin 6rtiik enflasyon hedeflemesini benimsemesinin temeli
iki nedene dayandirilabilir: Bunlardan birincisi, agik enflasyon hedeflemesine

*Bu programlar sirastyla sdyledir: 1986 (Ortitk-Basarisiz), 1990 (Agik-Basaril1), 1992 (Agik-
Basarisiz), 1996-97(Ortiik-Basarisiz), 1998 (Agik-Basarisiz), 1987, 88 ve 89; 1991; 1993, 94 ve
95 yillarinda ise acik ya da ortiik herhangi bir parasal program uygulanamamustir. (S6z konusu
programlarla ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Kumcu, E., Otker, 1. ve Saragoglu, S.,1987; TCMB
Ekonomik Arastirmalar Biilteni, 1987, TCMB, 1990; TCMB, 1992; TCMB, 1998a; TCMB,
1998b).
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gecilmesi i¢in gerekli 6n kosullardan bazilarimin (fiskal baskinligin olmamasi ve
glcli finansal sistem) yerine getirilmemis olmasidir (Colakoglu, 2002: 28).
Ikincisi de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama gergevesine iliskin
hazirliklarin heniiz tamamlanmamis olmasidir. Ancak 2006 yilina kadar yapilan
gerekli degisiklik ve diizenlemelerin ardindan bu yilin bagindan itibaren (¢
yillik biitge uygulamasina gecilmesiyle, ii¢ yillik bir hedef patikasinin
aciklanmasinin, enflasyon hedeflerinin i¢sel tutarliligmi  ve  diger
makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artiracagr diisiiniilmiis ve “agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin” ilk asamasinda hedefler ii¢ yillik olarak ilan
edilerek uygulamada devamlilik saglanmistir (TCMB, 2005: 4-5).

Enflasyon hedeflemesinde, Merkez Bankasi dogrudan para politikasinin
nihai amacini hedeflemekte, ara hedefler kullanmamaktadir. Bunun anlamu,
Ortili veya agik olarak gelecekteki enflasyon tahmininin ara hedef olarak
kullanilmasidir. Dolayisiyla, para politikasi karar alma siireci, belirli bir zaman
sonundaki (horizon) enflasyonun tahmini ile baglamaktadir (Almeida and
Goodhart, 1998: 69). Enflasyon hedefine ulagilmasi i¢in belirlenecek horizon
ise, ekonominin maruz kaldig1 soklarin dogasina, ekonomi otoritelerinin
enflasyon/hasila tercihlerine ve parasal aktarim mekanizmasina baglidir
(Haldane, 2000: 7). O halde, hedefe ulagsma horizonunun belirlenebilmesi icin,
kisa vadeli faiz oranlari, doviz kuru, para ve kredinin parasal aktarim
mekanizmasindaki rolii ve ekonomiyi etkileyen baslica soklara iliskin ayrintil
ampirik degerlendirmelerin yapilmasi gerekmektedir (Blejer and Leone, 2000:
8).

Literatiire bakildiginda parasal aktarimin kredi kanali {izerine bir
yogunlasma oldugu goriilmektedir (Giindiiz, 2001: 13-30, Inan, 2001: 3-20,
Gur, 2003: 1-153, Cengiz ve Duman, 2008: 81-104, Bernanke, 1988: 3-11,
Bernanke and Gertler, 1995: 27-48). Ancak Tirkiye gibi disa agik bir
ekonomide parasal aktarimin doviz kuru kanalinin da incelenmesi faydali
olacaktir. Bu yonde bir katki saglanmasi amaciyla hazirlanmig olan ¢aligmamiz,
sadece parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali {izerinde
yogunlagmaktadir. Bu ¢er¢cevede uygulanan para politikasinin reel ekonomi ve
enflasyon Uzerindeki etkisinin  belirlenmesinde ddviz  kurunun  roli
degerlendirilmeye calisilmaktadir.

Calismanin igerigi su sekilde diizenlenmistir: ilk olarak parasal aktarim
mekanizmasina iligkin genel bir degerlendirme yapilmaktadir. Ardindan parasal
aktartm mekanizmasinin  doviz kuru kanalina iligkin ampirik  bir
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degerlendirmeye yer verilmektedir. Ulasilan bulgularin degerlendirilmesi ise,
calismanin sonug béliimiinde yapilmaktadir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Parasal aktarim mekanizmasi, genel olarak para politikasinin toplam
harcamalar ve toplam ¢ikt1 lizerindeki etkilerini ve bu etkilerin ortaya c¢ikisinda
rol oynayan aktarim kanallarini ifade etmektedir (Mishkin, 1992: 657-658).
Daha acik bir ifadeyle, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin
toplam talebi, enflasyon beklentilerini ve enflasyon oranimi etkileme siireci
olarak da tanimlanabilir (Petursson, 2001: 62).

Bu ¢ergevede dort farkli aktarim kanalindan s6z etmek miimkiindiir: Bunlar
sirasiyla; faiz orami kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve doviz kuru
kanalidir (Sekil.1).
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Sekill:

Parasal Aktarim Kanallari

Para arzi,

Resmi faiz oranlari

Banka mevduatlart

Piyasa faiz oranlar1

Nakit akist Hisse Doviz
fiyatlar1 kurlar
Net deger Servet Tobin g’su Net ihracat

Dis finansman
primi

Banka Kredileri

Yatirim/Tiiketim/Hasila

l_

Enflasyon

l_

Kaynak: Peersman, 2001: 6.

Sekil 1’den de izlenebilecegi gibi, aktarim kanallarinin hepsi birbiriyle
baglantilidir ve her bir kanal farkli asamalara sahiptir. Kuskusuz, parasal
aktarim mekanizmasinin tam olarak anlasilabilmesi i¢in tiim kanallarin ayrintili
bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Ne var ki, boylesine bir ¢alismanin
makale sinirlarini asan bir c¢abay1 gerektirdigi de ortadir. Dolayisiyla bu
calismada sadece parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali {izerinde

durulmaktadir.
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3. Parasal Aktarimin Doviz Kuru Kanah

Acik ekonomi kosullarindan dogan doviz kuru kanalinin teorik temelleri
esnek doviz kuru sisteminde gecerli olan Mundell — Flemming modeline
dayanmaktadir (Bkz. Koca, 1997: 41-91). Cinkl bu modele gore, para
politikas1 doviz kuru araciligi ile yerli ve yabanci yatirim kararlarinin her ikisini
birden etkilemektedir (Reyes, 2002: 2).

Sekil 1°den de izlenebilecegi lizere, Merkez Bankasinin operasyonel hedef
olarak esas aldig1 doviz kurlarinda meydana getirecegi degisiklikler 6nce dig
talebi etkilemekte, daha sonra ise toplam harcamalar ve enflasyonu
belirlemektedir. Buradan hareketle doviz kuru kanalini; “Merkez Bankasinin
para politikas1 uygulamalarina bagl olarak doviz kurunda meydana getirdigi
degisikliklerin milli gelir ve enflasyon {izerindeki etkileri” seklinde
tanimlayabiliriz.

Doviz kuru kanali faiz oranindaki degismelerin etkisini de icermektedir.
Ciinkii diinya ¢apinda uluslararasi sermaye hareketlerinin hizla liberallestigi ve
sermaye hareketlerinin faiz esnekliginin ¢ok yiiksek oldugu bir ortamda
iilkelerin uyguladiklart para politikalar1 faiz oram tizerinden déviz kurunda
giiclii etkiler meydana getirebilmektedir. Soyle ki; Merkez Bankasinin
genisletici (daraltici) bir para politikas1 izlemesi halinde sermayenin maliyeti
olan reel faiz oram1 diismekte (yiikselmekte), yurti¢i reel faiz oranlarinin
diismesi (yiikselmesi) ise, aninda sermaye hareketlerinin hacmini degisiklige
ugratmaktadir. Bunun nedeni, yabanci (ulusal) para bazli mevduatlarin ulusal
(yabanci) para bazli mevduatlara gore daha cazip hale gelmesidir. Sonugta
ulusal para deger kaybederken (kazanirken) doviz kuru deger kazanmaktadir
(keybetmektedir). Ulusal paranin deger yitirmesi (kazanmasi) ise, yurtigi
mallar1 ucuz (pahali) yurtdist mallar1 da pahali (ucuz) hale getirdiginden net
ihracat artmakta (diismekte) ve dolayisiyla da milli gelir yilikselmektedir
(azalmaktadir). Diger bir deyisle net ihracat artar (azalir), net ihracatin artmasi
(azalmasi) da firmalarin yeni yatirim karar1 almalari ile toplam talebin ve reel
¢iktinin artmasina (azalmasina) yol agar (Mishkin, 1995: 5, Mishkin, 2001: 7).

Para politikasinin ¢ikt1 {izerindeki bu etkisi sematik olarak da, su sekilde
gosterilebilir:

M 1 Y E | NX 1 Y 1
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Ote yandan, doviz kurundaki degismelerin uluslararas: ticarete konu olan
mallarin fiyatlar1 tizerindeki etkisi sonucunda yurtici mallara olan talebin
artmasi (azalmasi) yurti¢i fiyatlarin artmasina (azalmasina) neden olmaktadir.
Aym sekilde yurtdisi mallarin pahali (ucuz) hale gelmesi de ithal edilen tiiketim
mallariin fiyatlarinda dogrudan dogruya yiikselisler (disiisler) meydana
getirebilmektedir. Bu da {iretim maliyetini etkileyerek fiyatlar1 degistirici rol
oynamaktadir. Soyle ki; genisletici (daraltic1) bir para politikas1t uygulamasi
sonucunda yurtdisi mallarinin pahalilagmasi (ucuzlamasi) girdi maliyetlerinin
artmasina (azalmasina) ve bdylece maliyet enflasyonunun yiikselmesine
(diismesine) yol a¢abilmektedir (Smets and Wouters, 1999: 489-490).

Ayrica, doviz kurunun sabit olmasi veya genis bir bant sistemi iginde
tutulmas: halinde de, ozellikle yurtici ve yabanci varliklar arasinda tam
ikamenin bulunmamas1 durumunda, para politikasmnin etkinligi tam olarak
ortadan kalkmamakta, ancak oOnemli Olgiide diigmektedir. Bununla birlikte
yurti¢i ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin bulunmasi, para politikasinin
etkinligini yok etmektedir (Gur, 2003: 17).

Doviz kuru kanaliin 6nemi, ekonominin agiklik derecesine bagli olarak
degismektedir. Thracat ve ithalatin GSYIH igerisindeki payina gére belirlenen
aciklik derecesi ne kadar biiyiikk olursa aktarim mekanizmasinda doviz kuru
kanalinin agirligi da o kadar fazla olmaktadir. Diger taraftan bir ekonominin
aciklik derecesi ile ekonominin biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski
bulunmaktadir. Buradan doéviz kuru kanalinin 6zellikle agik ve kiigiik
ekonomiler agisindan daha énemli oldugu sonucu ¢ikmaktadir (Mishkin, 2001:
7, Nolte, 2003: 142, Favero ve Giavazzi, 2001: 12). Nitekim Avrupa Merkez
Bankas1 Euro bolgesi ile ilgili olarak; “ biiyiik ve nispeten kapali bir ekonomi
ozelligi gosterdigi i¢in Euro bolgesinde, disa acik ve kiigiik ekonomilere gore
nispeten doviz kuru kanalinin 6neminin de daha az olmasi beklenmektedir.”
goriisiinii ortaya koymustur (Europdische Zentralbank, 2000: 46). ihracat ve
ithalatin toplamini ifade eden dis ticaret hacminin GSMH igerisindeki pay1
1990- 2005 dénemi icin yaklasik % 38, 2005 yil1 i¢in ise yaklasik % 535 olarak
gerceklesen Tiirkiye ekonomisi, agik bir ekonomi o&zelligi gostermektedir.
Bundan dolay1 doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelere bagh olarak aktarim
mekanizmasinda doviz kuru kanalinin 6nemli olmasi beklenmektedir.

5 Dis ticaret hacmi ve GSMH'ya iliskin veriler www.tuik.gov.tr adresinden alinarak
oranlama tarafimizdan yapilmistir.
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4. Literatiir Taramasi

D&viz kuru kanalina iliskin literatiirdeki en temel ¢alismalardan birisi Smets
ve Wouters (1999)’in ¢aligsmasidir. Calismada, Almanya i¢in déviz kuru kanali
1975- 1997 donemini kapsayacak sekilde VAR modeli yardimiyla ayrintili
olarak analiz edilmistir. Sonuglar parasal bir daralmanin ardindan déviz
kurunun degerlendigini ve bunun karsisinda ithalat fiyatlarinin ihracat
fiyatlarina oranla ¢ok daha giiclii tepki gosterdigini ortaya koymustur. Boylece
yurti¢i mallar, fiyat1 ucuzlayan ithal mallar ile ikame edilmis, ihracat talebi ve
yurtici talepte azalma olmustur. Sonug olarak reel GSYIH diismiistiir.

Mehrotra (2007), parasal rejimleri farkli ancak ekonomik agidan birbirine
sik1 bagh {i¢ iilkede, Japonya, Hong Kong ve Cin, doviz kuru kanali ve faiz
orani kanalinin roliinii incelemistir. Deflasyon donemlerini kapsayacak sekilde
acik ekonomi yapisal vektor otoregressif modeli tahmin edilerek, faiz oranmi ve
doviz kuru soklarimin fiyat hareketlerini kontrol etmede 6nemli olup olmadig:
tespit edilmeye c¢alisilmistir. Hem Japonya’da hem de Hong Kong’da doviz
kuru soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin 6énemli oldugu bulunmustur. Cin’de
ise doviz kuru soklarinin fiyatlardaki gelisimi 6nemli Olgiide etkilemedigi
sonucuna ulagilmistir. Cin’de uygulanan sermaye kontrollerinin ekonomiyi
doviz kuru kaynakli digsal soklardan korudugu yorumu yapilmistir.

Nagayasu (2007) Japonya’da doviz kuru kanalinin 6nemini analiz etmistir.
Sonuglar, parasal genislemenin Yen’in degerinin azalmasi ile sonuglandigini
ortaya koymustur. Bununla birlikte Yen’in degerindeki azalmanin ekonomik
biliylimeyi sagladig1 goriisiinii destekleyen bulgu elde edilmemistir. Bulgular,
iretimi etkilemede doviz kuru kanalinin yeterince islemedigi ve doviz kuru
kanalin1 kullanmak i¢in hentiz erken oldugu seklinde yorumlanmaistir.

Kose ve Saragoglu (1999), Tiirkiye ig¢in 1980-1996 donemini kapsayan ve
VAR yaklasimi ile yaptiklari c¢alismada, enflasyon {izerindeki en etkili
degiskenin doviz kuru oldugu ve dolayisiyla doviz kuru degiskeninin bir
politika degiskeni olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagsmslardir.

Turkiye’de 1986-1998 donemi igin aylik verileri kullanarak banka kredi
kanalin1 inceleyen Giindiiz (2001), ekonominin disa acik oldugunu dikkate
alarak reel doviz kurunu da modele dahil etmistir. Arastirmanin sonuglar1 déviz
kuru kanalinin islerligini ortaya koymustur.

Kasapoglu (2007), Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin calistigina yonelik
ampirik bulgular elde etmistir. D6viz kurundaki de§ismeye sanayi {iretiminin

178



Biiyiikakin-Cengiz-Tirk [/ Tiirkiye’de Para Politikasi...

anlamhi tepki vermedigi, enflasyonun ise belirli gecikmeyle anlamli tepki
verdigi tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru kanalinin
iiretim {izerinde belirleyici olmazken, ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatini
degistirerek enflasyonu 6nemli 6l¢iide etkiledigi seklinde yorumlanmstir.

Basggi et.al. (2007), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinda doviz kuru,
faiz orani, varlik fiyati, kredi ve beklenti kanallarinda ortaya ¢ikan degismeleri
hem nitel ve hem de nicel bulgulara dayanarak analiz etmistir. Calismada, doviz
kuru kanalinin Tiirkiye’de dis ticaret yoluyla toplam talep {izerindeki geleneksel
etkisinin disinda, beklentiler, risk primi, firma bilangosu, iiretim maliyetleri ve
fiyatlar gibi temel degiskenler {izerindeki etkilerinden dolayr da onemli bir
aktarim kanali oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte sonuglar ddoviz kuru
kanalinin 2001 krizi sonrasinda, ihtiyatli maliye politikas1 ve dalgali déviz kuru
rejimi altinda uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte zayiflama
egilimine girdigini de ortaya koymustur.

5. Model ve Veri Seti

Ekonomik yasamdaki iliskilerin karmagsikligi gelecegin belirsiz hale
gelmesine neden olmaktadir. Yapilan Ongoriilerle bu belirsizlikler tamamen
ortadan kaldirilamasa da azaltilabilmektedir. Ancak, bircok iktisadi degiskenin
karsilikli olarak birbirlerini etkilemelerinden dolay:1 analizlerde kullanilmak
tizere ele alinan verilerin salt i¢gsel ya da digsal degisken olarak ayrilmasi
miimkiin degildir. Bu da hangi iktisat politikasinin hangi i¢sel veya digsal
degiskeni ne Olglide etkileyeceginin onceden bilinmesini engelleyici rol
oynamaktadir (Uygur, 1983: 15).

Bu calismada Tiirkiye’deki parasal aktarimin doviz kuru kanali VAR analizi
kapsaminda incelenmektedir. Boylece para politikas1 uygulamalarinin faiz orani
ve doviz kuru Uzerinden dis ticareti etkileyerek, milli gelir ve fiyatlar genel
diizeyini degistirmede etkin olup olmadigi konusunda bir sonuca varilmaya
calisilacaktir. VAR modellerinin kullanildigi ilk ampirik ¢aligma Sims’in
¢alismasi olmustur (Sims, 1980: 1-33). Sims’in bu ¢alismasinin ardindan VAR
modellerinin 6nemi giderek artmistir. Bu modeller daha ¢ok makroekonomik
degiskenlerin para politikasina tepkisi hakkinda ampirik bulgu saglamak
amaciyla kullamilmistir (Bagliano ve Favero, 1998: 1072). Son yillarda bu
modellerin en yaygin kullanilma amaci ise, parasal aktarim kanallarinin ampirik
olarak test edilmesine yonelik olmustur. Bunun nedeni VAR modellerinin
parasal aktarim mekanizmasinin ampirik testine elverisli oldugunun kabul
edilmesidir.
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VAR modelleri, modeldeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri ve
diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri {izerinden tanimlandig1 ¢ok boyutlu
dogrusal modellerdir. Modelde degiskenler arasinda icsel digsal ayrimi
yapilmamakta, biitin degiskenler igsel kabul edilmektedir. Boylece
degiskenlerden hangisinin i¢sel hangilerinin digsal oldugu hakkinda karar
verilmesine gerek kalmamaktadir (Temurlenk, 1998: 3,5).

VAR modeli gecikme sayis1 dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli
olarak adlandirilmakta ve VAR(p) seklinde gosterilmektedir. n sayida degisken
iceren, p. dereceden bir VAR (p) modelinin gosterimi asagidaki gibidir:

Yo =C+AY + Ay, +-+AY,, + & burada; 1)
Y, t donemine iliskin (nx1) degisken vektorii
c (nx1) sabit terimler vektdrl
& rassal hata terimleri vektori
A (nxn) parametre matrisleridir.

Biitiin degiskenlerin i¢sel olmasi ve bu agidan hangi degiskenlerin igsel
hangilerinin digsal olduguna karar vermede sorun yasanmamasi ve ydntemin
uygulanmasinin basit olmasi VAR modellerinin {istiinliikleri arasinda yer
almaktadir (Gujarati, 2001: 749-750). VAR modelleri ile yapilan ampirik
analizler sonucu her seyden dnce politika yapicilarinin, ekonomide ortaya ¢ikan
degisik soklar karsisinda ¢esitli ekonomik degiskenlerin nasil tepki gosterdikleri
hakkindaki bilgisi ve anlayisi derinlesmekte ve bu soklar sonucu degisen
kosullara daha makul cevap vermelerini miimkiin kilmaktadir (Sarte, 1997: 45).

VAR modelleri ile islem yapabilmek icin Oncelikle kullanilan serilerin
duraganlik testine tabi tutulmalar1 gerekmektedir (Zengin, 2000: 32). Zira etkin
ve tutarli bir analiz modeldeki degiskenlerin duragan olmasina baglidir. Bu
calismada duraganlik testi igin en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi olan
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) testi
kullanmilmigtir (Dickey ve Fuller, 1981). ADF testinde serilerin duragan olup
olmadiklar agagidaki denklem kullanilarak belirlenmektedir.

K
AY, = o +agt+ ¥ + Zﬂ. AY i + & )

i=1

ADF testinde Hy: =0 hipotezinin kabul edilmesi serinin birim kok
icerdigini ve dolayisiyla duragan olmadigmi ifade etmektedir. H1l: <0
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alternatif hipotezi ise serinin birim kdk igermedigini ve dolayisiyla duragan
oldugunu ifade etmektedir. Hp hipotezi kabul edildiginde seriyi
duraganlastirmak i¢in farki alinmaktadir.

VAR modellerinin tahmini sonucunda modelde yer alan degiskenler
arasindaki iligkilerin anlagilmasi agisindan elde edilen katsayilarin dogrudan
yorumlanmasi giigtiir. Bu nedenle yardimci olarak etki tepki fonksiyonu ve
varyans ayrigtirmasi araglarindan yararlanilmaktadir (Liitkepohl ve Saikkonen,
1997: 128). Etki tepki fonksiyonlar1 modelde yer alan her bir degiskenin
kendindeki ve diger biitiin i¢sel degiskenlerdeki soklara gosterdigi tepkinin
dinamik davraniglarini karakterize etmek icin kullanilan en 6nemli araglardan
bir tanesidir. Bu sayede her bir degiskendeki beklenmeyen bir degismenin
zaman igerisinde biitiin diger degiskenleri nasil etkiledigi izlenebilmektedir.
Burada soku veren degisken agisindan etki, soku alan degisken agisindan ise bir
tepki s6z konusudur (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 385-387, Tar1, 2005: 435).
VAR modelinin yorumlanmasinda kullanilan diger 6nemli bir ara¢ da varyans
ayrigtirmasidir.  Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 0Ongoérii  hata
varyansinin hangi oranlarda diger degiskenlerin bilesenlerine baglanabilecegi
hakkinda bilgi vermekte ve bu sayede degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
konulmasini saglamaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 389, Tari, 2005: 436).

Turkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalini inceleyen bu ¢alismada
kullanilan degiskenler ve bu degiskenler i¢in kullanilan semboller su sekildedir:
para politikasinin gostergesi olarak bankalararasi para piyasasi iglemlerinde
kullanilan gecelik (overnight) gergeklesen basit faiz oram agirlikli ortalamasi
(BGFO), doviz kurunun gostergesi olarak reel efektif doviz kuru endeksi
(RDKUR), ihracat ve ithalat rakamlar1 farkinin degisim oranlar1 alinmak
suretiyle net ihracat (NETIH), reel ekonominin godstergesi olarak sabit fiyatlarla
hesaplanan gayri safi yurti¢ci hasila endeksi(GSYIH), enflasyon ise TEFE
bazinda (ENF) ele alinmislardir. Bu degiskenlerden endeks olarak alinan reel
doviz kuru ve gayrisafi yurt igi hasila degiskenlerinin logaritmalar1 alinmig ve
boylece degiskenler ayni diizeye getirilmistir. Ardindan tiim degiskenler Census
X11 yontemi kullanilarak mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur. S6zii edilen
degiskenlere iligkin verilerin tiimii T.C. Merkez Bankasi internet adresinden
derlenmistir ve “1990:1 — 2007:9” ddnemini kapsayan aylik degerlerden
olugmaktadir. Ayrica modele iilkemizde yasanan krizleri temsilen Subat-Mayis
1994, Aralik 2000 ve Subat 2001 aylari i¢in kukla degiskenler de eklenmistir.
Yapilan biitiin testler ve tahminlerde Eviews 5.0 programi kullanilmistir.
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6. Bulgular

Bu c¢alismada kurulan VAR modelinde yer alan degiskenlerdeki
duraganhigin tespiti ADF birim kok testi ile gerceklestirilmistir. Regresyona
sabit ve trend degiskenleri dahil edilerek ADF birim kok sifir hipotezinin
testinden elde edilen sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. ADF test istatistiklerine
gore LGSYIHSA degiskeninin diizey degerleri icin, biitiin énem diizeylerinde
birim kok sifir hipotezi reddedilmemis ve bu nedenle farki alinmistir. Farki
alman bu degisken icin ise birim kok sifir hipotezi reddedilmis ve alternatifi
kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle LGSYIHSA degiskeninin birinci farkinda
duragan oldugu belirlenmistir. Buna karsin BGFOSA, LRDKURSA, NETIHSA
ve ENFSA degiskenlerinin diizey degerleri i¢in birim kok sifir hipotezi
reddedilmis ve bu degiskenler diizey duragan olarak belirlenmistir. Bu nedenle
bu degiskenler diizey degerlerinde modele dahil edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri (sabit ve trend degiskenleri ile)

Optimal
Degiskenler ADF (I;Jifll:nge Kritik Degerler g::ggg;
u
(9%1) (%05) (%010)
BGFOSA -5.3187 (1) -4.0021 -3.4313 -3.1393 1(0)
LRDKURSA  -3.4677 (1) -4.0021 -3.4313 -3.1393 1(0)
NETIHSA -17.1786  (0) -4.0019 -3.4312 -3.1392 1(0)
LGSYIHSA -2.5281 (1) -4.0021 -3.4313 -3.1393 -
DLGSYIHSA -16.3170 (0) -4.0021 -3.4313 -3.1393 I(1)
ENFSA -8.3772 0) -4.0019 -3.4312 -3.1392 1(0)

Tahmin edilecek VAR modeline gecmeden &6nce, model i¢in uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bunun igin asagidaki testler kullanilmigtir
(Tablo 2). VAR modelinde kullanilan seriler aylik oldugu ic¢in 12 gecikmeye
kadar olan degerlere yer verilmistir. Tablo 2 incelendiginde LR (Likelihood
Ratio) kriterinin 6 gecikme, FPE (Final Prediction Error) ve AIC (Akaike
Information Criterion) kriterlerinin 5 gecikme, SC (Schwartz Information
Criterion) kriterinin 1 gecikme ve HQ (Hannan-Quinn information Criterion)
kriterinin 4 gecikme i¢in minimum deger verdigi gozlenmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu i¢in iki kriterin 5 gecikmeye isaret etmesi nedeniyle analizde
gecikme uzunlugunun 5 olmasina karar verilmistir.
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Tablo 2: VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesinde Kullanilan
Test Sonuclar1

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -874.8999 NA 0.005298 8.948999 9.278830 9.082477
1 -479.6176  754.9892 0.000131 5.246176 5.988297* 5.546501
2 -442.5522  68.94151 0.000116 5.125522 6.279934 5.592695
3 -385.0256  104.1233 8.39%e-05 4.800256 6.366956 5.434275
4 -285.3012  175.5148 3.98e-05 4.053012 6.032003 4.853880*
S -244.1432  70.38026 3.41e-05* 3.891432* 6.282712 4.859146
6 -220.4282  39.36693* 3.47e-05 3.904282 6.707852 5.038844
7 -205.3383  24.29476 3.87e-05 4.003383 7.219242 5.304792
8 -186.9410  28.69976 4.18e-05 4.069410 7.697559 5.537666
9 -162.6943  36.61253 4.27e-05 4.076943 8.117381 5.712046
10 -142.9823  28.77948 4.58e-05 4129823 8.582551 5.931774
1 -120.4043  31.83494 4.80e-05 4.154043 9.019061 6.122842
12 -94.04560  35.84787 4.86e-05 4.140456 9.417764 6.276102

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

VAR modelinin yorumlanmasinda kullanilan etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayrigtirmasi araglarindan elde edilen sonuglar modeldeki degiskenlerin
siralamasina bagh olarak degisebilmektedir. Degiskenler arasinda es zamanli
iligkilerin bulunmasi halinde politika degiskeni diger degiskenlerden
ayrilmaktadir. Politika degiskenine siralamanin sonunda yer verilmesi sayesinde
diger degiskenlerin politika degiskenindeki soklarin gecikmeli degerlerine
tepkisi elde edilmis olmaktadir. Bu calismada politika degiskeni olarak alinan
gecelik faiz orami siralamada en sona konulmustur. Diger alti degiskenin
siralamasi ise parasal aktarim siirecini yansitacak sekilde yapilmistir. Buna gore
para politikas1 ilk olarak reel doviz kurunu etkilemekte, déviz kurundaki
degismeler ise sirasiyla net ihracat, reel ekonomi ve fiyatlara yansimaktadir
(Garretsen ve Swank, 1998: 331).

Etki tepki fonksiyonlar1 burada politika degiskeni olarak kabul edilen faiz
oranindaki bir standart sapmalik sokun diger degiskenler lizerindeki etkilerini
gostermektedir. Bulgular asagida Sekil 2’de grafikler halinde verilmistir.
Gecelik faiz oraninin kendisine gosterdigi tepkiye bakildiginda sokun
baslangicta yaklasik yilizde on li¢ olarak gergeklestigi goriilmektedir. Dordiincii
aydan itibaren ise, dalgalanma gostererek zamanla ortadan kalkmasi sokun
gecici oldugu anlamina gelmektedir.
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Para politikasi sokunun déviz kuru tizerindeki etkisi 6nemli olmustur. Faiz
oranindaki pozitif bir sok, yani daraltici para politikas1 doviz girisine neden
olarak doviz kurunun diigmesi ve wulusal paranin degerlenmesi ile
sonuglanmustir. Déviz kurundaki diisme ilk iki ay i¢in keskin olmustur. Ugiincii
ayda gecici bir artis egilimi goriilse de, doviz kuru dordiincii aydan itibaren
yeniden diisme egilimine girmis ve bu siire¢ yedinci aya kadar devam etmistir.
Yedinci aydan itibaren ise tekrar yiikselmeye baglamistir.

Doviz kurunun diismesi ve boylece ulusal paranin degerlenmesi ihrag
mallarin  fiyatlarim1  artinirken, ithal mallarinin  fiyatinda diismeye yol
acmaktadir. Bunun sonucunda ihracat azalirken ithalat artmakta ve boylece net
ihracatta azalma ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 2°den de goriildiigii tizere déviz kuru
ve net ihracatin tepkileri arasinda 6nemli Glglide bir benzerlik bulunmaktadir.
Doviz kurunun diismesi sonucu net ihracatta azalma olmustur. Déviz kurundaki
hareketlere paralel olarak net ihracat iiclincii aydan itibaren artmaya baglamis ve
altinci aydan sonra yeniden azalmistir.

Daraltic1 para politikas1 déviz kuru ve net ihracati etkiledikten sonra reel
ekonomiye yansimaktadir. Bu ¢alismada reel ekonomiyi temsilen gayri safi
yurtici hasila secilmigtir. Sekil 2’den goriildiigii {izere daraltici para
politikasinin gayri safi yurtici hasila tizerindeki etkisi diigme yoniinde olmustur.
S6z konusu negatif tepki baslangigta agik ve keskin olmustur. Bu ydndeki bir
tepkide ihracattaki azalmanin da etkisi olmustur. Doviz kurunun diismesi ve
ulusal paranin degerlenmesi sonucu ihracatta azalmanin ortaya ¢ikmasi toplam
talebi azaltarak {iretimin diismesine yol agmistir. Ancak negatif tepkinin ikinci
aya kadar devam etmesi gecici oldugunu géstermektedir. Belirli bir gecikmeden
sonra net ihracatin yeniden artamaya baslamasi {iretim artisin1 da beraberinde
getirmistir. Uretim besinci aydan itibaren dalgali bir seyir izleyerek sifira
yaklagma egilimine girmistir.
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Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonlar1

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Doéviz kurundaki degismelerin dis ticaret ve milli gelir {izerindeki etkisinin
yaninda fiyatlar lizerinde de etkisi olmustur. Uygulanan daraltici para politikas1
sonucu doviz kurunun diismesi, bir taraftan ihracat daha pahali hale geldigi icin
yurtici mallara olan talebi azaltarak, diger taraftan ithalat ucuzladig i¢in girdi
maliyetlerinde ve ithal tiiketim mallar1 fiyatlarinda dogrudan diisiislere yol
acarak enflasyonun diismesine neden olmaktadir. Tiirkiye icin etki tepki
fonksiyonundan elde edilen sonuglar enflasyonun baslangigta arttigini ve
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enflasyondaki diistisiin ise bir aylik bir gecikmenin ardindan gerceklestigini
ortaya koymaktadir. Birinci ayda hizli bir artig gosteren enflasyon orami ikinci
aydan itibaren diismeye baglamis ve dordiincli aydan sonra baslangic
seviyesinin altina diigmiistiir. Besinci aydan itibaren ise dalgali bir seyir
izleyerek on altinci aydan sonra istikrar bulmustur. Enflasyonun bir aylik kisa
bir siire i¢in sasirtict bir sekilde artigini daraltict para politikasinin arz yonlii
etkisi ile agiklamak miimkiindiir.

Tablo 3: DLGSYIHSA’’nin Varyans Ayristirmasi

DONEM LRDKURSA NETIHSA DLGSYIHSA ENFSA BGFOSA
1 0.204908 0.270554 99.52454 0.000000 0.000000
2 0.252145 0.623116 95.15196 2.245340 1.727441
3 1.794811 2.438867 90.44846 2.501634 2.816229
4 1.802587 2.467906 89.79759 2.443552 3.488367
5 2.528778 2.415077 88.93021 2.587130 3.538802
6 3.234987 2.396370 88.24276 2.584364 3.541522
7 3.486996 2.395595 87.50117 3.048503 3.567733
8 3.702270 2.402874 87.10345 3.239258 3.552148
9 3.736744 2.411090 87.00547 3.257219 3.589480
10 3.763223 2.441369 86.95081 3.256458 3.588135
11 3.768909 2.442773 86.90219 3.292536 3.593590
12 3.768652 2.442660 86.90075 3.294509 3.593430

Doviz kuru kanalini incelemede kullamilan diger bir ara¢ olan varyans
ayristirmast ise modelde yer alan her bir degiskende meydana gelen
degismelerin kaynaklarim1 ylizde olarak ifade etmektedir. Modelde reel
ekonomiyi temsilen yer verilen gayrisafi yurtici hasila ve enflasyon icin varyans
ayrigtirmast sonuglari sirasiyla Tablo 3 ve Tablo 4’de verilmistir. Tablolarda yer
alan her bir siitun iiretimin Ongdrii hata varyansinin yiizde olarak hangi
degiskenlere baglanabilecegini gostermektedir.

Bulgular para politikasi sokunun ardindan gayri safi yurti¢i hasilada ortaya
cikan degismelerin biiyiik Olciide kendisinden kaynaklandigimi gostermektedir
(Tablo 3). Ornegin dordiincii ayda gayri safi yurtici hasiladaki degismelerin
yaklasik yiizde 89.8’1 kendinden, yiizde 10.2°si ise diger degiskenlerden
kaynaklanmistir. Ancak doviz kurunun pay1 zamanla giderek artmis ve yedinci
aydan itibaren diger degiskenlere kiyasla daha etkili olmustur. Bunlar igerisinde
doviz kurunun pay1 dordiincii ayda 1.8, sekizinci ayda 3.7 ve on ikinci ayda 3.8
olmustur.
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Tablo 4: ENFSA’nin Varyans Ayristirmasi

DONEM LRDKURSA NETIHSA DLGSYIHSA ENFSA BGFOSA

1 11.71313 0.680460 2.788806 84.81760 0.000000
2 11.96120 2.202338 8.264847 74.01506 3.556549
3 13.88713 3.733151 7.775226 69.27554 5.328953
4 13.67832 3.708121 7.755488 69.61234 5.245727
5 13.75014 3.936313 7.793972 69.27518 5.244401
6 13.88057 4.034587 7.945753 68.65409 5.485006
7 13.99009 4.002805 8.417342 67.99012 5.599644
8 14.68245 3.993469 8.302334 67.18456 5.837192
9 15.26324 4.017833 8.225550 66.52566 5.967718
10 15.94240 4.088251 8.145157 65.65625 6.167940
11 16.49154 4131124 8.102011 65.02603 6.249302
12 16.92162 4.133765 8.126460 64.56913 6.249025

ENFSA degiskeni icin varyans ayristirmasi sonuglari, kendisinden sonra
enflasyondaki degigsmelerin en Onemli kaynagmin doviz kuru oldugunu
gdstermektedir. Doviz kurunun pay1 zamanla giderek daha da artmustir. Ornegin
dordiincii ayda enflasyondaki degismelerin 69.6°s1 kendisinden 30.4°1i ise diger
degiskenlerden kaynaklanmistir. Bunlar igerisinde doviz kurunun payr 13.7
olmustur. Bu oran sekizinci ayda 14.7 ve on ikinci ayda 16.9 olmustur. Buradan
para politikasinin enflasyon iizerindeki etkilerinin belirlenmesinde doviz kuru
degiskeninin 6nemli bir 6n gdsterge islevine sahip oldugu anlasilmaktadir.

7. Sonug

Doviz kuru, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi a¢isindan dikkatle izlenmesi
gereken énemli bir gostergedir. Clink( doviz kurunda meydana gelen herhangi
bir degisiklik, hem tiretim hem de fiyat seviyesini degistirmek suretiyle fiyat
istikrarini etkileyebilmektedir. Doviz kuru degismeleri her ne kadar tamamen
parasal otoritenin kontroliinde degil ise de, yine de parasal gostergelerdeki bir
degisikligin etkilerini goéz ardi etmemek gerekir. Serbest kur rejiminin
uygulandig: iilkelerde para politikasinda yapilacak bir degisiklik, doviz kurunu
etkileyerek reel ve nominal sonuglar dogurabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde Aralik 1999 itibariyla uygulanmaya konulan doéviz
kuru hedeflemesi stratejisi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasiyla
birlikte basarisizlikla sonuglanmistir. S6z konusu krizlerin ardindan serbest kur
rejimine gecilerek “Giliclii Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda yeni bir
program uygulanmaya baslanmistir. Yeni donemin baglangicinda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (2002-2005 yillar1 arasinda) para politikasini
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“ortuk enflasyon hedeflemesi stratejisi” gergevesinde yonlendirme ¢alismalarina
hiz vermistir. Daha sonra ise, yeterli altyapr kosullar1 saglanarak (2006-2008
yillar1 i¢in) “a¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisine” gegilmistir.

Ayn1 zamanda Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
ve slirdiirmek oldugunun agiklanmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger
o6n kosullart olan fiskal baskinligin olmamasi ve finansal sistemin
giiclendirilmesi silirecinin yapisal reformlarla desteklenmesi sonucunda
enflasyon orani gerilemeye baglamistir. Ayrica yeni donemde Merkez
Bankasinin giivenilirligi artmus, seffaflik ve hesapverebilirlik ilkeleri biiyiik
Olciide islerlik kazanmis ve bunlarin sonucunda da fiyat istikrar1 konusunda

olumlu mesafe alinmustir.

Bu caligmada, doviz kurunda meydan gelen degismelerin hasila ve fiyat
seviyesi iizerindeki etkisini daha somut bir sekilde ortaya koyabilmek amacryla,
para politikasinin etkilerini 6lgme de siklikla kullanilan VAR metodolojisine
bagvurulmustur. Etki tepki fonksiyonundan elde edilen bulgulara gore, faiz
oranlarinin yiikselmesi, yerli varliklara olan talebi arttirmakta ve sermaye
girisleri Tiirk Lirasinin degerlenmesine yol acarak ihracat ve yurtici toplam
talebi azaltic1 yonde bir etki dogurmaktadir. Bunun sonucunda iiretimde azalma
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica gerileyen ithalat fiyatlari, ithal tiiketim fiyatlarindaki
azalma nedeniyle dogrudan ve ithal girdi maliyetlerindeki azalma nedeniyle
dolayl1 olarak enflasyonu etkilemektedir. Yine varyans ayristirmasi sonuglar da
enflasyondaki degismelerin agiklanmasinda doviz kurunun oldukca etkili
oldugunu gostermistir. Sonuglar Kdse ve Saragoglu (1999), Kasapoglu (2007),
Basci et.al. (2007) ve Giindiiz (2001)’iin ¢aligmalari ile de tutarlidir.

Ozetle bu calismadan elde edilen bulgular, enflasyondaki degismeler
acisindan doviz kuru degiskeninin 6nemli bir gosterge niteligi tasidig, Tiirkiye
ekonomisinde parasal aktarimin déviz kuru kanalinin etkin bir sekilde isledigini
ortaya koymaktadir.
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