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OZET

Bu ¢alismada son iki IMF anlagmaswmin gegerli oldugu donemde doviz kuru
kanalimin isleyisi incelenmektedir. Bu amagla, ilk olarak bir politika soku iginde déviz kuru
agirligi tahmin edilmis, ardindan ele alinan donem igerisinde bir yapisal farkiik olup
olmadig: test edilmistir. Elde ettigimiz bulgulara dayanarak, bir politika soku igerisinde
doviz kurunun agwlhigimin, tiim dénem igin sabit olmadigi, 2002-2004 doneminde yaklasik
olarak 0.30, 2004-2006 doneminde yaklasik olarak 0.18 ve 2006-2008 doneminde ise
yaklagsik olarak 0.10 oldugu soylenebilir. Ayrica, VAR modelinin parametrelerin ele alinan
donem boyunca istikrarli olmadigi ve 2006 yili éncesi ve sonrasi donemlerin yapisal olarak
Sfarklilik gosterdigi belirlenmistir. Gegis etkisinin, 2002-2004 doneminde yiiksek, 2004-2006
doneminde ise goreceli olarak daha diisiik oldugu, 2006-2008 dénemindeyse olduk¢a
azaldigi, bunlara ek olarak, tamimlama probleminin ¢oziilmiis olmasina ragmen, mali
baskinligin etkisiyle 20022006 doneminde kapsanmanus faiz oramt paritesinin beklendigi
sekilde calismadigi, doviz kuru paradoksuna yol a¢tigi, 2006 sonrast donemde ise doviz kuru
paradoksunun ortadan kalktigi gézlemlenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Tamimlama Problemi, Ayrik Orneklem Chow Testi, Mali Baskinlik,
Gecis Etkisi, VAR Analizi

EXCHANGE RATE CHANNEL IN TURKEY: 2002-2008 PERIOD

ABSTRACT

In this study, the functioning of the exchange rate channel is analyzed within the term
that the last two IMF agreements were valid. For this purpose, the weight of the exchange
rate within a policy shock is estimated in the first place and after that it is tested whether
there is a structural difference during the term analyzed. Based on the findings gained, it
can be stated that the weight of the exchange rate within a policy shock is not stable for the
whole term; it is approximately equal to 0.30 for the 2002-2004 term, 0.18 for the 2006-
2008 term and 0.10 for the 2006-2008 term. In addition, it is detected that the parameters of
the VAR model are not stable during the term analyzed and there is a structural differences
between pre and post 2006 era. Moreover, it is observed that the exchange rate pass through
is high within the 2002-2004 term whereas relatively lower within the 2004-2006 term and
distinctly low in the 2006-2008 term; besides, in spite of the fact that the identification
problem has been solved, the uncovered interest rate parity didn’t work as expected with the
effect of fiscal domination and caused exchange rate puzzle and that the exchange rate
puzzle is suppressed in the post 2006 term.

Keywords: ldentification Problem, Sample Split Chow Test, Fiscal Dominance, Exchange
Rate Pass Through, VAR Analysis.
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1. Giris

Para politikas1 toplam talep ve enflasyonu parasal aktarim kanallar1 vasitasiyla
etkiler. Literatiirde aktarim kanalar1 faiz orani, déviz kuru, varlik fiyatlari ve kredi
kanal1 bagliklar1 altinda incelenmektedir. Para politikasinin ekonomiyi hangi kanallar
aracilig1 ile ne kadar siire etkiledigi politika yapicilar agisindan bilyiik 6nem tasir. Zira
olusturduklart politikalar bu c¢ergevede sekillenir. Kiiresellesme ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, ekonomiler arasindaki etkilegim biiyiik oranda
artmugtir. Ayrica esnek doviz kurlarinin iilkeler arasinda yaygin olarak kullanilmaya
baglanmasi, para politikasinin doviz kurlart iizerinden toplam talep ve enflasyonu
etkileme siirecinin incelenmesini gerekli kilar (Mishkin, 1995:5). Acik bir ekonomide
ve enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, doviz kurunun enflasyon ve toplam talep
iizerindeki etkisi farkli sonuglar ortaya c¢ikarabilir. Geleneksel faiz orani kanalindan
farkli olarak, doviz kuru kanalinin etkisine de dikkat edilmesi gereklidir (Smets &
Wouters, 1999:489). Bu dogrultuda déviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasinda
6nemli bir rol listlendigi sdylenebilir.

1989 yilindan itibaren kontrolli doviz kuru rejimi uygulanan Tirkiye
ekonomisinde, doviz kurunun enflasyonu kontrol etmek i¢in kullanildigr ve iktisadi
birimlerin bekleyislerini doviz kurundaki degisikliklere gore sekillendirdigi rejim, Subat
2001°de yasanan krizden sonra esnek doviz kuru sistemine gecilmesiyle son bulmustur.
Ardindan 2002 baginda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglanmistir. Bu yeni
rejimde kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikast araci olarak kullanilmis ve bunun
yaninda parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefler de gozetilmistir
(TCMB, 2004a:25). Doviz kurlart ise bu rejimde politika aract olmaktan c¢ikip
dalgalanmaya birakilmis ve fiyati da piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmeye
baglamistir. Bu durumda, doviz kurlarimin volatilitesi artar ve ekonomik aktérlerin
kararlarmi yonlendirerek enflasyonu belirleme giicii azalir (Basct vd., 2007:2). Ayrica,
Merkez Bankasi’na saglanan ara¢ bagimsizligi, dalgali déviz kuruna gegilmesi ve Mayis
2001°de uygulanmaya baslanan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” gibi gelismeler de
iktisadi birimlerin fiyatlama davranisinda degisiklige yol acarak zamanla ge¢mis
enflasyon yerine bugiinkii enflasyona gore davraniglarini olusturmalarina yol agmustir.
Yasanan bu gelismeler doviz kurlarinin enflasyon tizerindeki belirleyiciligini de dnemli
Olciide etkilemis ve degistirmistir (TCMB, 2004b:7-8). “Doviz kurlarindaki artisin
yurti¢i enflasyonu etkilemesi” olarak ifade edilen déviz kurundan fiyatlara gegis
etkisinin de bu gelismeler dogrultusunda azalmasi beklenir (TCMB, 2003:14). Ornegin,
Kara vd. (2005) ve Kara ve Ogiing (2008), enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten
sonra gecis etkisinin zayifladigini belirtmisler ve gecis etkisinin azalmasini da, merkez
bankasinin uyguladig:r politikanin kredibilitesinin artmasi, bireylerin endeksleme
davraniglarinin degismesi ve doviz kurunun tahmin edilmesinin zorlagmasi gibi cesitli
faktorlere baglayarak aciklamislardir. Benzer sekilde, Volkan vd. (2007), 1994.04-
2006.12 araligin1 kapsayan caligmalarinda, 2003 yili basindan itibaren, gegis etkisinin
azaldigim ifade etmislerdir. Bu caligmalar gegis etkisinin dalgali doviz kuru rejimine
gecildikten sonra azaldigini vurgulasalar da hala 6nemini korumaya devam ettigi
sonucuna da ulagmuglardir. S6z konusu durum ekonomik aktérlerin endeksleme
davranisinin degistigi ama doviz kurunun ara mallarinin olusturdugu maliyetler yoluyla
ve ithal fiyatlariyla etkisini siirdiirdiigii seklinde yorumlanabilir (TCMB, 2004a:11-12).
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Literatiirde doviz kuru kanalini inceleyen c¢alismalar, diger aktarim kanallarini
inceleyen ¢aligmalara oranla daha az sayidadir. Bunun bir nedeni geligsmis ekonomilerde
bu kanalin etkisinin diisiik olmasidir. Smets ve Wouters (1999) tarafindan Almanya igin
doviz kuru kanali 1975-1997 doénemi bazinda ele alinmistir. Yapilan ¢aligmada para
politikas1 sokunu tanimlamada doviz kurunun rolii dikkate alinmig ve doviz kuru
aktarim mekanizmasinin ¢ikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda
siki para politikasi sonucu yerli paranin degerlendigi, bunun da ithal edilebilir mallarin
fiyatlar1 {izerinde dogrudan etkiye sahip oldugu, ayrica goreli fiyat etkisi yoluyla net
ihracat iizerinde giiclii etkisi oldugu belirtilmistir. Smets (1997) tarafindan Almanya,
Fransa ve Italya icin yapilan ¢alismada, iic iilke icin de siki para politikas1 sonucu agik
faiz orani paritesine uygun sonuglar elde edildigi ifade edilmistir. Barran vd.(1996)
tarafindan dokuz Avrupa Birligi iiyesi iilkede (Avusturya, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Ingiltere) para politikasinin etkileri
incelenmistir. Déviz kuru kanalimin ¢alismasi iki kosulun varligina dayandirilmustir. Ilk
kosul siki para politikasi ile yerli paranin degerlenmesi arasinda bir iligki vardir, ikincisi
de bu degerlenme ¢ikt1 ve fiyatlar1 azaltmaktadir. Bu dogrultuda déviz kuru kanalinin
sadece Ispanya’da isledigi, diger iilkelerde ¢alismadig1 belirtilmistir. Nagayasu (2007)
tarafindan yapilan ¢alismada Japonya’nin resesyondan ¢ikmasi i¢in doviz kuru
kanalinin bir roliiniin olmadig: ifade edilmistir. Cushman ve Zha (1997) tarafindan,
Kanada icin yapilan calismada, siki para politikast sonucu, nominal ve reel faiz
oranlarmin yiikseldigi ve yerli paranin degerlendigi belirtilmigtir. Buna paralel olarak
doviz kuru ve faiz orami paradokslarmin gecerli olmadigt sonucuna ulasilmistir.
Boughrara (2009), tarafindan yapilan ¢aligmada Fas ve Tunus’ta aktarim kanallart
incelenmistir. Her iki iilkede de doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde islemedigi
belirtilmistir. D6viz kuru kanalinin islememesinde iki iilke arasindaki yapisal
farkliliklarin etkili oldugu ve bu dogrultuda Tunus’ta siiriinen parite rejiminin takip
edilmesine kargin Fas’ta doviz kurunun c¢ok dar bir bant etrafinda dalgalanmaya
birakilmasinin belirleyici oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tiirkiye 6zelinde de yalnizca doviz kuru kanalini inceleyen g¢aligsmalarin sayisi
kisithdir. Bu kanali inceleyen c¢aligmalara Ornek olarak Biiylikakin vd.(2009) ve
Erdogan ve Yildirim (2008) verilebilir. Biiyiikakin vd.(2009) c¢aligmalarinda 1990:1-
2007:9 doneminde doviz kuru kanalimi incelemislerdir. Etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmast sonuglarina gore, Tirkiye’de doviz kuru kanalinin calistigini
belirtmislerdir. Erdogan ve Yildirim (2008) 1995:1- 2006:12 donemini ele almislar ve
ayrica ele aldiklar1 donemde yapisal kirilmanin s6z konusu olup olmadigini incelemek
icin de Chow testi kullanmislardir. Bu testin sonucuna goére, 1995:01-2000:10 ve
2001:03-2006:12 donemleri arasinda farklilik oldugunu ancak tiim 6rneklem i¢in doviz
kuru kanalinin galigtigini ifade etmislerdir.

Ele aldigimiz c¢alisma bu anlamda literatiirdeki diger c¢alismalardan bazi
farkliliklara sahiptir. ilk olarak, calismamizin ele aldigi dénem, IMF ile yapilan son iki
stand by anlagsmasinin gegerli oldugu 2002:01-2008:05 doénemini incelemektedir. Bu
anlamda, Tirkiye ekonomisinde ciddi degisimlerin yasandigi bir donemi
kapsamaktadir. Tkinci olarak, incelenen dénem igerisinde yapisal bir degisimin olup
olmadigi, tahmin edilen VAR modelinde, 6z¢ikarim (Bootstrapt) metoduyla uygulanan
Ayrik Orneklem (Sample Split) Chow testi kullanilarak tespit edilmekte ve VAR
sistemi buna uygun olarak tekrar tahmin edilip, donemler arasinda etki tepki
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fonksiyonlarindaki farklilasma ortaya konulmaktadir. Ugiincii olarak ise tanimlama
problemi bir politika soku igerisinde doviz kurunun agirligi tahmin edilerek ¢oziilmekte
ve bdylece bu problemden kaynaklanan, bir daraltici para politikast soku sonucunda
deger kazanmasi beklenen yerli paranin aksine deger kaybetmesi ve literatiirde de doviz
kuru paradoksu olarak adlandirilan durumun gozlemlenme olasiligi ortadan
kaldirilmaktadir.

Elde edilen sonuglara dayanarak, su g¢ikarsamalari yapmak miimkiindiir. Bir
politika soku igerisinde doviz kurunun agirlig, ele aldigimiz tiim donem igin sabit
degildir. Doviz kuru agirhiginin 2002-2004 doneminde daha yiiksek (yaklasik 0.30),
2004-2006 doneminde gorece daha diisiik (yaklagik olarak 0.18) ve 2006-2008
doneminde ise daha da diisiik diizeye geriledigi (yaklasik olarak 0.10) goriilmektedir.
Ayrica, Ayrik Orneklem Chow testinin sonucuna gore, déviz kuru kanali icin tahmin
edilen VAR modelinin parametrelerinin ele alinan dénem boyunca istikrarli oldugu bos
hipotezi reddedilmis ve 2006 yilimin Oncesi ve sonrast donemlerin yapisal olarak
farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bu dogrultuda, bir politika soku igerisinde
doviz kuru agirhigr ii¢ farkli oranda ve iki alt drneklemde ele alinmis ve 2002-2004
doneminde doviz kuru gegiskenligi goreceli olarak daha fazla, 2004-2006 déneminde
daha diisiik oldugu, 2006-2008 donemi igin ise, gecis etkisinin olduk¢a azaldigi
sonucuna ulastlmigtir. Bu etkilerin gozlemlendigi donemler, Tiirkiye ekonomisinde mali
baskinligin seyri ile yiiksek diizeyde bir paralellik gostermektedir. Ayrica, mali
baskinligin yiiksek oldugu déonmede, kapsanmamis faiz oranmi paritesi beklenenin tersi
yoniinde sonug¢ vermistir. Diger bir ifade ile tanimlanma problemi ¢6ziilmiis olmasina
ragmen, mali baskinligin yiiksek oldugu dénemde doviz paradoksu gozlemlenmis, mali
baskinligin diismesiyle birlikte bu etki ortadan kalkmustir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. Ikinci bdliimde déviz
kuru kanalinin ¢aligma mekanizmasi ele alinmig, 3. boliimde ¢alismanin metodolojisi
sunulmus, 4. bdliimde uygulama sonuglarina yer verilmis ve son bolimde genel bir
degerlendirmeye ayrilmigtir.

2. Doviz Kuru Kanah Teorik Cerceve

Hem toplam talep, hem toplam arz etkilerini kapsayan doviz kuru kanalinin
isleyis sekli asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 2001:7; Mishkin, 1996:5; Mishkin,
1995:5; Loayza & Hebbel, 2002:5).

Para Arz1|—Gecelik Faiz Oranlari{—Nominal Doviz Kuru|—Net Thracat|— GSYIH |

Daraltic1 bir para politikas1 sonucu yurt i¢i faiz oranlari yurt dis1 faiz oranlarina
gore ylikselir ve iilkeye sermaye girisi olur. Bu durumda iilke parasi degerlenerek net
ihracat1 ve toplam talebi diisiiriir (de Bondt, 1997:5). Kapsanmamus faiz orani paritesine
gore, faiz orami farkliliklari nominal doviz kurundaki degisim beklentisi toplamina
esittir. Bu durumda siki para politikas1 sonucu yerli paranin deger kazanmasi gerekir
(Sekmen, 2012:153). Bu mekanizma doviz kurunun toplam talebi etkileme siirecini izah
eder. Arz tarafinda ise, ithal girdi maliyetlerinin etkisi s6z konusudur. Politikanin
yarattig1 degerlenme, ithal tilketim mallarinin fiyatin1 diigiirerek dogrudan, ithal girdi
maliyetlerini azaltarak dolayli yoldan enflasyonu diistliriir. Ayrica ithal girdi
maliyetlerindeki azalma ekonomiye arz edilen mal miktarinin artmasina yol acar
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(Loayza & Hebbel, 2002:5). Bu durum da toplam talep iizerinde arttiric1 bir etkiye yol
agabilir.

Ancak bir ekonomide mali baskinlik yiiksek oldugunda kapsanmamis faiz orani
paritesi yukarida ifade edildigi sekilde ¢alismaz (Aktas vd., 2005:7-9). Faiz oranlari
artigi, ilk olarak islerin yolunda gitmedigine dair isaret olarak algilanir. Bu durumda risk
primi yiikselir, risk primindeki artis reel faiz oran1 ve déviz kurunu arttirir. Ikinci olarak
borcun maliyeti arttig1 i¢in borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili siipheler artar. Sonugta,
yabanci varliklara talep artar ve yerli para deger kaybeder. Bu durum, déviz kurundan
fiyatlara gegis etkisi belirgin oldugunda da enflasyona yol acar (Blanchard, 2004:32 ;
Ersel & Ozatay, 2008:41 ; Ozatay, 2011:162). Déviz kuru iizerindeki nihai etkiyi hangi
kanalin daha baskin oldugu belirler. Normal ekonomi kosullarinda kapsanmamus faiz
orani paritesi kosullar1 gegerli iken, mali baskinlik yiiksek oldugunda risk primi
belirleyici olabilmektedir (Aktas vd., 2005:9).

Bu kanal esnek doviz kuru rejimi altinda ve kiiciik agik ekonomilerde etkisini
daha belirgin bir sekilde gosterir (Boivin vd., 2010:15; Cushman & Zha, 1997: 433-
434). Mohanty ve Turner, (2008:15) tarafindan bu durumun sebepleri su sekilde ifade
edilmistir. Ik olarak kiiciik agik ekonomilerde ddviz kurunun talep iizerindeki
belirleyici etkisi fazladir. Ikinci olarak doviz kuru bu iilkelerde firma ve hane halkinin
enflasyon beklentilerini olustururken dikkate aldigi temel degiskenlerden birini
olusturur. Ciinkii bu {ilkelerin yasadiklari krizler firmalarin doviz kuru degisikliklerine
odaklanmasina yol agmistir. Zira enflasyon tahminlerini ve yatirimlarimi kendi iilke
paralarina gore yaptiklarinda bundan biiyiik 6l¢iide zarar gorebilirler. Son olarak da yine
yasanan krizlerle baglantili olarak insanlar kendi paralarina giiven duymadiklari icin,
deger saklama ve yatirim araci olarak yabanci paralari tercih etmelerinden dolay1
varliklarmn biiylik kismi yabanci para cinsinden tutuldugu i¢in, doviz kuru degisiklikleri
bilangolar iizerinde de biiyiik etkiye sahiptir.

3. Metodoloji

Ampirik ¢aligmalarda makroekonomik degiskenlerin para politikasina tepkileri
VAR analizi kullanilarak degerlendirilmektedir. Bu analizle, parasal soklara ilgili
degiskenlerin tepkisi dinamik bir gekilde ele alinabilmektedir. Sims (1980), ekonomik
modelde kullanilacak degiskenler arasinda es zamanlililk s6z konusuysa bu
degiskenlerin igsel mi digsal m1 oldugu konusunda ayrigtirma yapilmamasi gerektigini
belirtmekte ve modelde kullanilacak tiim degiskenlerin igsel olarak ele alinmasi
gerektigini ileri sirmektedir. Degiskenlerin tamaminin i¢sel olarak ele alinabilmesi ve
yontemin uygulamasinin basit olmasi VAR modellerinin en énemli avantaji olmaktadir
(Gujarati, 2006:749). Ote yandan VAR modelinde ele almacak degiskenlerin hepsinin
duragan olmasi ve modelin tahmininden 6nce dogru gecikme yapisina karar verilmesi
gerekmektedir. Ayrica, analizde elde edilen katsayilar1 yorumlama giicliigiinden dolay1,
degiskenler arasindaki dinamik yapiy1 acik bir sekilde gosteren ve degiskenin
kendisindeki ve diger tiim i¢sel degiskenlerdeki soklara karsi tepkisini ortaya koyan etki
tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi énem kazanmaistir.
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X, k sayidaki igsel degiskenin bir vektorii ve A tahmin edilen katsayilar

matrisini, L gecikme operatériinii ve U, hata terimleri vektdriinii gdstermek iizere, bir
VAR modeli,

X = A(L)x,_, +U, (1)

seklinde gosterilebilir. Esitligin sag tarafinda igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
aldigindan her bir esitligin tahmininde en kiigiik kareler yonteminin kullanilmasi tutarl
sonuglar verecektir.

Diger taraftan, ele alian donem igerisinde VAR modelinin yapisal bir istikrara
sahip olup olmadig1 da calismada test edilmistir. Bu amacla, Ayrik Orneklem Chow
testi kullanilmistir. Diebold ve Chen (1996) dinamik modellerde ve 6zellikle de ufak

orneklemlerde Chow testi istatistiginin dagiliminin varsayilan ;{2 dagilimindan ciddi

boyutlarda farkli oldugunu belirtmislerdir. Candelon ve Liitkepohl (2001) tarafindan
ozellikle VAR modelleri igin 6nerilen Ayrik Orneklem Chow testi her bir esitlige ayr
ayr1 degil tiim sisteme uygulanir. Bu test, kalintilarin kovaryans matrisinin ele alinan
donem boyunca sabit oldugu varsayimini, VAR modelindeki katsayilarin ele alinan
donem igerisinde degiskenlik gosterebilecegi alternatifine karsi test eder (Candelon &

Liitkepohl, 2001:156). Test istatistigi A ,
A, =(T,+T,) Iog‘zlvz‘—Tl Iog‘zl‘—T2 Iog‘zz‘ )

seklinde elde edilip, k serbestlik derecesiyle ;(2 dagilimina uyar. T gozlem sayisi, Tg
kirilma dénemi, T; ilk gézlemden kirilma donemine kadar ve T, kirilma déneminden
son gozleme kadar olan alt drneklemleri ljt , ﬂt(l) ve Ut(z) sirastyla T gozlem, ilk T, ve

ikinci T, gozlem tizerinden tahmin edilen modellerin kalintilarim1 gostermek tizere,

T T
el — A AT A Al
z:1,2 = (Tl +T2) 1(2 uu, + Z U.U, ) 3)
t=1 t=T-T,+1
Tl
- -1 A1) A (L)
2 =T a0 a") (4)
t=1
< 1 i 2 2)!
%, =T,7( Y, a®a®) 5)
t=T-T,+1

elde edilir. k serbestlik derecesi ise, T; ve T, goézlemler iizerinden elde edilen
modellerin toplam parametre sayisinin, T gozlem {iizerinden elde edilen modelin
parametre sayisindan farki olarak belirlenir. Spesifik bir noktanin bir kirilma noktasi
olup olmadigr tek basina test edilebilecegi gibi, belirli bir zaman araligindaki tim
noktalarin birer kirilma tarihi olabilecegi yaklagimiyla da test uygulanabilir (Weber vd.,
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2010:3). /135 test istatistigi, merkezilestirilmis kalintilar kullanilarak elde edilmis

0z¢ikarim kalintilar1 temel alinarak olusturulan kritik deger lss* ile karsilagtirilir. Test

icin p degerleri, orijinal orneklemden elde edilmis test istatistigini asan 6zg¢ikarim
istatistik degerlerinin sayisinin, o nokta igin hesaplanmig tim Ozg¢ikarim istatistik
degerlerinin sayisina orani olarak hesaplanir (Candelon & Liitkepohl, 2001:157).

Ote yandan, Tiirkiye ekonomisi acik kiigiik bir ekonomi 6zelligi gdstermekte ve
bu nedenle diinyadaki gelismelerin belirleyiciligi s6z konusu olmaktadir (Leigh & Rossi
2002:3 ; Kara & Ogﬁng, 2005:12 ; Kara vd., 2005:23 ; TCMB, 2006:18). Bu yiizden
doviz kuru kanali analizinde bir para politikasi sokunun bu etkileri de dikkate alan
sekilde tanimlanmast gerekmektedir. Aksi durumda, politika sokunun bu sekilde
tanimlanmamast, doviz kuru paradoksuna yol agmaktadir. Bu durum, siki para politikasi
sonucu yerel paranin deger kazanmasi gerekirken, deger kaybetmesini ifade eder
(Cushman & Zha, 1997:434). Nitekim Grilli ve Roubini (1995) tarafindan G-7
tilkelerini kapsayan ve para politikasi soku olarak kisa vadeli faiz oranlarina bir sok
uygulanmasini igeren ¢aligmada, Amerika Birlesik Devletleri disindaki {ilkelerde doviz
kuru paradoksunun gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde doviz kuru paradoksuna yol agan bu tanimlama problemini ¢6zmek
icin farkli yaklasimlar1 gérmek miimkiindiir. Cushman ve Zha (1997) Kanada igin
yaptiklar1 ¢aligmada para politikasini yapisal bir model kullanarak ele almistir. Benzer
sekilde, Kim ve Roubini (2000), Sims ve Zha (1995)’nin yapisal VAR modelini agik
ekonomi i¢in uyarlama yoluyla ddoviz kuru paradoksuna ¢oziim getirmiglerdir.
Bjernland (2008, 2009) tarafindan yapilan ¢alismalarda da tanimlama problemi, para
politikas1 sokunun reel doviz kuru iizerinde uzun donemde dikkate deger etkiler
yaratamayacagl varsayimla agilmustir.

Smets (1996) tarafindan yapilan ¢aligmada ise tanimlama problemi politika soku
igerisinde doviz kuruna belirli bir agirlik verilerek ¢oziilmektedir. Bu yaklasim, Smets
(1997) ve Smets ve Wouters (1999)’da da ayni sekilde kullanilmistir. Yontem aslinda
parasal kosul endeksinin hesaplanmasi ve bu dogrultuda politika sokunun
bi¢imlendirilmesi tizerine kuruludur. Daha agik bir ifade ile Smets (1996), Smets (1997)
ve Smets ve Wouters (1999) tarafindan kullanilan yaklagim, Tirkiye ekonomisi i¢in bir
VAR denklemi olarak asagidaki gibi yazilabilir:

X = [ytf’itf’ yt’pﬂit’St’nXt!mpit’Xpt] (6)

ve
X = A( I—) X1 T4 @)

Burada, ytf , ABD Gayri Safi Yurti¢i Hasilasini; itf , ABD federal faiz orani;
Y., Tiirkiye nin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasini; P, , Tiirkiye’nin TUFE’ sini; it , Tiirkiye

icin Gecelik Faiz Oranlarmi; S, Tiirkiye igin reel efektif déviz kurunu; NX,, Tiirkiye
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icin net ihracati; mpit , Tiirkiye i¢in ithalat fiyat endeksini ve X, , Tiirkiye i¢in ihracat
fiyat endeksini gostermektedir.

Bu VAR modeline déviz kurunun dahil edilmesi faiz orani ve doviz kuru
yeniliklerinin ayristirilmasini zorlagtirir (Smets, 1997:1). Ciinkd, ut' ve Uts sirastyla,

yukaridaki VAR sistemi igerisinde Gecelik Faiz Orani denkleminin ve Reel Efektif
Déviz Kuru denkleminin kalintilarini gostermek iizere,

uti = aigtp + a2€tx (8)
uts = ﬂlgtp + ﬂzgtx )

her iki denklemde gtp, politika yeniliklerini ve 5?, doviz kuru yeniliklerini
icermektedir. Daha acik bir ifade ile (8) numarali denklem merkez bankasinin kisa

donemli faiz oranlarini kontrol ederken, bu faiz oraninin, politika yeniliklerine (Etp )ve

de doviz kurundaki (85() yeniliklere gore ayarlandigini ifade eder. Benzer sekilde, (9)

numarali denklem de, déviz kurunun, politika yeniliklerine ve doviz kuru yeniliklerine
bagl oldugunu gosterir (Smets, 1997:4).

Bu durumda, Smets (1996) tarafindan onerilen ¢o6ziim, ilk olarak politika
sokunun, (8) ve (9) numarali denklemlerden hareketle, parasal kosul endeksine bagl
olarak,

&P =@1-wu, +wu; (10)

seklinde ifade edilmesidir. Bu durumda, eger w degeri biliniyorsa (Ornegin, parasal
kosul endeksinin uygulandigit Kanada ve Yeni Zellenda’da) tanimlama problemi
¢oziilebilir. Ancak, Tirkiye ekonomisi igin w degeri ya da diger bir ifade ile parasal
kosul endeksi bilinmediginden dolayi, w’nin hesaplanmasi gerekmektedir.

Bu nedenle Smets (1997) takip edilerek, asagidaki (11) numarali denklem
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak tahmin edilip, w degeri
tahmin edilen parametre iizerinden hesaplanabilir. GMM, tek esitlikli modellerde hata
terimi ve regresorler arasinda orthogonalite kosulu varsayimi yerine gelmediginde,
olagan en kiiciikk kareler (OLS) tahmin yonteminin tahmincilerinin tutarsiz olmasi
nedeniyle kullanilir ve bu anlamda da en cok olabilirlik tahmin (MLE) yontemine
alternatif bir yontem olup, veri setinin dagilimi iizerinde herhangi bir varsayimda
bulunmaz. Ote yandan, GMM tahmin yontemi enstriiman degiskene gerek duyan bir
tahmin yontemi oldugundan dolayi, Smets (1997) takip edilerek Tiirkiye ekonomisi
i¢in, Euro/Dolar kuru paritesi enstriiman degisken olarak kullanilmistir.

u =
1-w)

us + 0, 1)
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Son olarak, ele alinan tiim drneklem boyunca w’nin sabit oldugunu diistinmek
pek gercekei olamayacagindan dolayi, (11) numarali denklemin tahmininin ardigik
olarak elde edilmesi daha uygun olacaktir.

4. Uygulama

Calismada 2002:01-2008:05 doneminde doviz kuru kanalmin etkinligi VAR
analizi kullanilarak arastirilmaktadir. Metodoloji boliimiinde de belirtildigi gibi,
oncelikle tanimlama probleminin ¢dziilmesi gerekmektedir. Bu amagla, o6ncelikle (6)
numarali VAR sistemine iliskin tahmin edilen, Gecelik Faiz Oranlar1 ve Reel Efektif
Doviz Kuru denklemlerinin kalintilarinin grafikleri asagida sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: Gecelik Faiz Oranlar1 ve Reel Efektif Doviz Kuru Denklemlerinin
Kalintilar:

3 0

f}\ 0 ﬁﬂﬁmufv\'\ﬂﬁ J'"n(

0 Vm ﬂuf\«U /\ﬁv A U W V\z 7 V \‘Jm\i U

-1 -10

A WA

o o o o e o e o o s o ey
u, Serisi u; Serisi

Asagida bu iki seri ele alinarak GMM ile tahmin edilen (11) numarali denklemin
tahmin sonucu verilmistir. Parantez i¢indeki deger standart hatayr gostermektedir ve
tahmin edilen parametre %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

u = -0.156 U’ + v
(0.04)

Tahmin edilen -0.156 degeri iizerinden hesaplanan w ya da diger bir ifade ile
parasal kosul endeksi degeri de yaklagik olarak 0.13 degerine esittir’. Ayrica asiri
belirlenme kisit1 i¢in yapilan J testi test istatistigi 6.17x10® olarak hesaplanmis olup, bu

deger %1 anlamlilik diizeyinde, 1 serbestlik dereceli ;52 tablo degeri olan 6.64

degerinden ufak oldugundan dolayi, modelin gegerli oldugu bos hipotezi
reddedilmemistir. Ote yandan daha 6ncede belirtildigi gibi, Tiirkiye ekonomisi dzelinde
ele alman donem boyunca parasal kosul endeksinin sabit kaldigmi diisiinmek pek
gergekei olmayacaktir. Bu nedenle tahmin ardisik olarak tekrar elde edilmis ve asagida
sekil 2°de sunulmustur.

-W
——=-0.16 ise w = 0.13

1-w)

2
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Sekil 2: Reel Déviz Kurunun Agirhgimin Ardisik Tahmini

4 4
3 3
2 2
A 1
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Bu dogrultuda 2002-2004 doéneminde bir politika soku igerisinde doviz kuru
agirhiginin (yaklagik olarak 0.30) degeriyle daha belirgin, 2004-2006 doneminde gorece
daha diisiik (yaklasik olarak 0.18) ve 2006-2008 doneminde ise, ele alinan periyodun en

diistik diizeye geriledigi (yaklasik olarak 0.10) goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar Tiirkiye ekonomisi 6zelinde doviz kurunun agirliginin farkli
degerler almasinda, enflasyon rejimleri ve mali baskinlik kriterinin beraber diistiniilmesi
geregini ortaya c¢ikarmistir. 2002-2006 doéneminde ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
gecerli olmustur. Ancak bu donem igerisinde 6zellikle 2004 yilinin ortalarina kadar mali
baskinlik yiiksek diizeyde seyretmistir. S6z konusu durum (sekil 3)’de net bir sekilde
gorilmektedir.

Sekil 3: Mali Baskinhk (Net Kamu Borcu / GSYiH)

.0020
.0016 -|
.0012

.0008

.0004

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2006 donemi igerisinde
2002-2004 doneminde doviz kurunun agirligi daha yiiksek, mali baskinligin azalmaya
bagladigi 2004-2006 doneminde ise doviz kurunun agirliginin daha diisiik oldugu
gozlenmektedir. 2006-2008 doneminde ise doviz kurunun agirhiginin daha da diistik
diizeye gerilemesi, Bas¢t vd. (2007)’de de belirtildigi gibi, mali baskinliginin énemli
oranda gerilemesine ve bu dogrultuda iilkenin kredibilitesinin artmasina, dolarizasyonun
azalmasina, acik enflasyon hedeflemesine gegilmesine, Avrupa Birligine tiyelik
stirecinde yasanan olumlu gelismelere dayanmaktadir.

2001 | 2002
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Calismada bu agsamadan sonra, doviz kuru kanalinin isleyisi, ayr1 bir VAR
modeli Kkurularak ilgili politika sokuna s6z konusu degiskenlerin tepkisi ile
incelenmistir’. Bu amagla ele alman model,

x, =| LGSY/H, LTUFE, REDK, IFE, DTH R | (12)
ve
X, = A(L)X 4 +U, (13)

seklindedir. Asagida tablo 1°de analizde kullanilan degigkenlere iliskin kisaltmalar ve
nereden elde edildikleri yer almaktadir”.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

LRGSYIiH Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik, 2003=100) Merkez Bankast
R Gecelik Faiz Orani (%) Merkez Bankasi
REDK Reel Efektif Doviz Kuru, (Logaritmik), Merkez Bankast
IFE Ithalat Fiyat Endeksi, (Logaritmik), Merkez Bankas1
DTH Dis Ticaret Hadleri, (Logaritmik), Merkez Bankasi

VAR modelinde yer alan tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Bu nedenle
degiskenlerin duraganliginin test edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
ve Phillips Peron testi kullanilmistir. Test igin uygun gecikme yapisiin belirlenmesinde
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine bagvurulmustur. Tablo 2°de ADF
birim kok testi sonuglari verilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuclari

SERILER UGZ%%IIIJ(II}EEU TEST iSTATISTiGi KRiTi(Ic;’IS))EGER
LRGSYIH 1 -2.44 1.95
LTUFE 11 453 3.48
R 1 3.42 2.90
REDK 1 -4.60 3.48
IFE 6 3.14 2.90
DTH 11 -3.50 -3.48

8 Christiano et all. (1996), Smets (1996), Smets (1997) ve Smets ve Wouters (1999) benzer bir strateji ile ilk
olarak tanimlama problemini ¢6zmek igin bir VAR modeli kullanmakta, daha sonra da politika sokuna
tepkilerin 6l¢tldigi ikinci bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

* Gecelik Faiz Oranlar1 digindaki degiskenlerde mevsimsel etki s6z konusudur ve bu degiskenlerdeki
mevsimsel etki X12 yontemiyle arindirilmustir.
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Tablo 3: Phillips Perron Birim K6k Test Sonuclari

SERILER TEST iSTATISTIiGi KRIiTiK DEGER (%5)
LRGSYIH -2.63 -1.94
LTUFE -6.47 -3.47
R -4.02 -2.90
REDK -3.55 -3.47
IFE -4.43 -3.47
DTH -2.99 -2.90

Tablo 2 ve Tablo 3’de, ADF ve PP testleri birbirlerini destekler sekilde tiim
degiskenlerin seviyede duragan oldugu yoniinde sonug¢ vermislerdir. VAR modelinde
ayrica dogru gecikme yapisinin belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in Son Tahmin Hatasi
(FPE), AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinden yararlanilmistir. Bu kriterlere
gore ulagilan sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME FPE AlC sIC HQ
0 -4.818634 3.25e-10 -4.625906 -4.742080
1 -18.20692 4.56e-16 -15.81839 -17.32865
2 -18.32386 5.01e-17* -16.85782* -17.67104*
3 -18.02721 6.49¢-16 -14.36537 -16.57268
4 -17.86841 8.53e-16 -13.05021 -15.95456
5 -18.42956 5.93e-16 -12.45499 -16.05639
6 -18.65511 6.51e-16 -11.52417 -15.82261
7 -18.75825 9.72e-16 -10.47094 -15.46643
8 -19.31603* 1.23e-15 -9.872352 -15.56489
9 -18. 69209 3.93e-15 -8.47299 -14.15602
10 -18.35438 3.51e-15 -7.12493 -14.23265
11 -18.15726 4.76e-15 -7.07194 -14.16303

-1724531 3.63e-15 -6.67715 -13.16309

[EY
N
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Tablo 4’de de goriildiigii sekilde AIC, SIC ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin
ortak olarak isaret ettigi 2 gecikme uzunlugu modelin uygun gecikme yapisi olarak
belirlenmistir.

S6z konusu modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadiginin tespiti
icin Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier -LM) testi uygulanmistir. LM testi
sonuglari, Tablo 5’te sunulmaktadir. Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenen model igin
LM testi i¢in marjinal anlamlilik diizeyi (Prob.) degerlerinin ikinci gecikme igin
0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle otokorelasyonun olmadigi varsayim iizerine kurulu Hy
hipotezi reddedilememektedir. Sonuc¢ olarak, LM test sonuglari hata terimlerinin
otokorelasyonlu olmadigini gostermektedir.

Tablo 5: Otokorelasyon Test Sonug¢lar:

Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi Marjinal Anlamlilik Diizeyi
1 38.59 0.35
2 44.85 0.64

Hata terimlerinde serisel korelasyon sorunu olup olmadigmin tespiti igin
hesaplanan Breucsh — Godfrey testi sonuglari da tablo 6’da sunulmustur. Hata
terimlerinde  serisel  korelasyon olmadigi  varsayimi  iizerine kurulu Hpg
reddedilememektedir.

Tablo 6: Breusch- Godfrey Serisel Korelasyon LM Test Sonuglari

T*R? .. )
Marjinal Anlamhilik Diizeyi ¥ @)

2.86 0.24

Hata terimlerinin kendi ge¢mis degerlerinin degisen varyansa, ya da diger bir
ifade ile kalintilarin varyansinin ardigtk otokorelasyona (bagimlilik) yol agip
acmadiginin tespiti i¢cin, ARCH LM testi uygulanmigtir. Asagida tablo 7°’de ARCH LM
testi sonuglarina gére ARCH yapist olmadigim  gosteren Hy  hipotezi
reddedilmemektedir.

Tablo 7: ARCH LM Testi Sonuclari

T*R? .. .2
Marjinal Anlamhilik Diizeyi ¥ @

1.92 0.38

Bu asamadan sonra model, 2 gecikme uzunlugunda tahmin edilerek etki tepki
fonksiyonlar1 yardimiyla politika soklarinin etkisi gozlenecektir. Ancak etki tepki
fonksiyonlar1 elde edilmeden Once ele aliman donemin yapisal bir degisiklik igerip
icermedigini gormek icin Chow testinin dz¢ikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem
Chow testi uygulanmustir.
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Sekil: 4 Bin(1000) Tekrara Dayali Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

03 04 05 06

Sekil 3’de bin 6z¢ikarim degeri lizerinden hesaplanan p degerlerinin 2006 yilina
kadar %5’in altinda deger aldigi, ardindan da ciddi sekilde yiikseldigi goriilmektedir.
Sonugta, ayrik 6rneklem Chow testi, VAR modelinin parametrelerin ele alinan dénem
boyunca istikrarli oldugu bos hipotezinin red edilmesi gerektigini igsaret etmektedir.

Bu nedenle, 2002-2006 ve 2006-2008 donemlerinin ayri ayr1 ele alinmast
gerekir. Bu dogrultuda ele alinan donem VAR yontemi ve ayni gecikme uzunlugu
kullanilarak, fakat bu sefer iki kukla degisken icerecek sekilde tahmin edilmistir. Kukla
degiskenler; d; ve d,,

i 1 t<2006 N t> 2006
"lo0  t>2006 2710  t<2006

seklinde olup, tahmin edilen VAR modeli,
Y, =p+AL)dY, , +B(L)d,Y, , +€
olarak ifade edilmektedir.

Burada, gecikmeli i¢gsel degiskenlerin 2002 — 2006 dénemi i¢in katsayilar1 A(L),
2006-2008 donemi igin ise B(L) olarak elde edilir. A(L)+B(L) ise tiim érneklem igin
gecikmeli i¢sel degiskenlerin katsayilarini ifade ediyor olup, kukla degiskenlerin
eklenmesinden 6nceki modelde elde edilen sonuglari verecektir®.

Ayrik orneklem Chow testi ile donemlerin ayirimi yapilmig ve sonrasinda
politika sokuna reel efektif doviz kurunun, ithalat fiyatlarinin, dig ticaret hadlerinin,
GSYIH, TUFE ve faiz oranimin gosterdigi tepkiler incelenmistir. ilk olarak 2002 — 2006
donemi i¢in politika sokunda doviz kurunun agirligi, w = 0.30 olacak sekilde, ardindan
da politika sokunda doviz kurunun agirligt w = 0.18 olacak sekilde etki tepki
fonksiyonlari elde edilmistir.

® Benzer bir yaklasim Weber vd. (2010)’da aym sekilde kullaniimaktadr.
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Sekil 5: 20022006 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar: (w = 0.30)
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Daha o6ncede belirtildigi gibi, kapsanmamis faiz orani paritesine gore, siki para
politikasi sonucu, yerli paranin deger kazanmasi gerekir. Ancak bir ekonomide mali
baskinlik yiiksek oldugunda kapsanmamis faiz orani paritesi beklenildigi gibi ¢alismaz.
Zira para politikasinin igleyisinde, para politikasinin sadece kendi bagimna tutarli olmasi
yeterli olmayabilmekte, bu durumun tutarli mali politikalarla da desteklenmesi
gerekmektedir (Woodford, 2001:3). Ayrica, boyle bir durum borcun siirdiiriilebilirligi
ile ilgili stipheleri arttirarak, iilkenin risk priminin yiikselmesiyle sonuglanir. Bu
dogrultuda sermaye disar1 gikar ve yerli para deger kaybeder. Risk primi artis1 ayni
zamanda reel faiz oranlarimi ve doviz kurunu yiikseltir (Aktas vd., 2005:7 ; Ersel &
Ozatay, 2008:41). S6z konusu durum c¢alismamizda Tiirkiye ekonomisinde mali
baskinligin yiiksek oldugu dénemde de gozlemistir. (sekil 5)’de yer alan etki-tepki
fonksiyonlarinda da goriildiigii gibi, siki para politikasi sonucu diismesi beklenen reel
efektif doviz kuru baglangigta tersi yoniinde tepki vermistir. Burada gozlenen doviz
kuru paradoksu, tanimlama probleminden degil, s6z konusu dénemde mali baskinligin
yiiksek diizeylerde seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Zira tanimlama problemi
denklem 11’in tahmini ve bu dogrultuda bir politika soku igerisinde doviz kurunun
agirhiginin tanimlanmasiyla ¢oziilmiistiir. Politika sokuna ithalat fiyatlar1 baslangigta
artarak tepki vermis, iiclincli ayda maksimuma ulagtiktan sonra azalmaya basglamistir.
Enflasyonun da politika sokuna baslangicta artarak tepki verdigi goriilmektedir. Burada
doviz kuru ithalat fiyatlar1 tizerinden enflasyonu arttirmaktadir. Siki para politikasi
sonucu enflasyonun artarak tepki vermesi literatiirde “fiyat paradoksu” olarak
bilinmektedir. Aktas vd., (2005:2) tarafindan da ifade edildigi gibi fiyat paradoksu
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geligsmis tilkelerde VAR modellerinin eksik tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir.
Ancak bu durum mali baskinligin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerin yapisal bir
0zelligini olugturmaktadir. Daraltic1 para politikast sokunun ardindan ticaret hadlerinin
de azaldigi gozlenmektedir. Ticaret hadlerindeki azalisin dordiincii donemde
maksimuma ulastig1 goriilmekte ve sonrasinda bu etki azalmaktadir. GSYIH da politika
sokuna azalarak tepki vermistir. Dordiincii ayda tepki maksimuma ulagmis ardindan
azalarak on dordiincii ayda etkisi kaybetmistir.

Politika sokunda doviz kurunun agirligns w = 0.18 degeri baz alinarak tahmin
edildiginde ise doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin diigsiilk miktarda olmakla birlikte,
azaldig1 goriilmektedir. Ayni1 yonde bir sonu¢ Smets ve Wouters (1999) tarafindan
Almanya i¢in yapilan ¢alismada da bulunmustur. Diger degiskenlerin politika sokuna
gosterdigi tepkiler ele alindiginda, reel efektif doviz kuru mali baskinligin etkisinin
tekrar gozlemlenmesiyle, beklenenin tersi yonde tepki vermis ve yine doviz kuru
paradoksuna rastlanilmigtir. Politika sokuna ticaret hadlerindeki azalma bu kez tiglincii
ayda maksimum degerine ulasmis ve ardindan azalisa gegmistir. GSYIH nin da politika
sokuna azalarak tepki verdigi goriilmiistiir.

Sekil 6: 2002-2006 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar: (w=18)
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Son olarak w = 0.10 degeri baz alinarak tahmin edilen 2006-2008 donemine ait
etki-tepki fonksiyonlar1 degerlendirildiginde, doviz kurunun politika sokuna azalarak
tepki verdigi gozlemlenmistir. Bu sonug, ekonomide mali baskinligin 6nemli 6lgiide
azaldig1 ve politika sokunun da déviz kurunun belirli bir agirlhigm igerecek sekilde
tanimlandig1 durumda doviz kuru paradoksunun olusmadig1 yoniinde degerlendirilebilir.
Bu donemde ithalat fiyatlar1 da politika sokuna azalarak tepki vermistir. Ticaret hadleri
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baglangigta artmis besinci ayda maksimum degerine ulasmis ve hemen ardindan azalis
yoniinde bir trende sahip olmustur. Ticaret hadlerinde goriilen bu artiglarin, ithalat
fiyatlarinin  diismesiyle ilgili oldugu diisiiniilebilir. Ithalat fiyatlarindaki diisiislerin
etkisi, Tiirkiye gibi ara mali ithalatinin yiiksek diizeyde oldugu ekonomilerde, iiretim
maliyetlerini diisiirerek GSYTH iizerinde arttirici tesirlerde bulunabilir. Burada politika
sokuna azalarak tepki vermesi gereken GSYIH, etki-tepki fonksiyonlarinda da
goriilebilecegi sekilde, baslangicta ¢ok az azalmis, ardindan artarak dordiincii ayda
maksimum degerine ulagmistir. S6z konusu degerin yedinci aydan itibaren de etkisini
kaybettigi gortiilmiigtiir. Ayni1 donemde enflasyonun ise politika sokuna azalarak tepki
verdigi, ancak bu tepkinin ¢ok kisa siireli oldugu sonucu elde edilmistir.

Sekil 7: 20062008 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlar1 (w=10)
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5. Sonug

Bu calisma son iki IMF anlagmasinin gegerli oldugu dénem igerisinde, Tiirkiye
ekonomisi i¢in doviz kuru kanalinin isleyisini ele almaktadir. Bu amagla, ilk olarak bir
politika soku i¢inde doviz kuru agirligt Smets (1996), Smets (1997) ve Smets &
Wouters (1999) tarafindan kullanilan yaklagim ile tahmin edilmis, ardindan déviz kuru
kanalmin isleyisine iliskin ele alman donem igerisinde bir yapisal farklilik olup
olmadigi Ayrik Orneklem Chow testi kullanilarak test edilmistir.

Elde ettigimiz bulgulara dayanarak, bir politika soku igerisinde doviz kurunun
agirhiginin, ele aldigimiz tiim doénem igin sabit olmadigi, 2002-2004 déneminde
yaklasik olarak 0.30, 2004-2006 doneminde yaklagik olarak 0.18 ve 2006-2008
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doneminde ise yaklasik olarak 0.10 oldugu sdylenebilir. Ayrica, Ayrik Orneklem Chow
testinin sonucuna gore de, doviz kuru kanalinin isleyisine iliskin tahmin edilen VAR
modelinin parametrelerin ele aliman dénem boyunca istikrarli olmadig ve 2006 yilinin
oncesi ve sonrast donemlerin yapisal olarak farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Bu sonugtan hareketle, bir politika soku igerisinde doviz kuru agirligi yukarida
belirtildigi gibi ii¢ farkli oranda ve Ayrik Orneklem Chow testinin sonucuna gore de iki
alt orneklemde ele alinarak elde edilen etki tepki fonksiyonlarmin incelenmesi
sonucunda i) 2002-2004 doneminde doviz kuru geciskenliginin goreceli olarak daha
fazla ii) 2004-2006 doéneminde ise daha diisiik oldugu, iii) 2006-2008 donemindeyse,
gecis etkisinin oldukga azaldigi, bunlara ek olarak, iv) tanimlama probleminin ¢6ziilmiis
olmasma ragmen, 2002 — 2006 doneminde kapsanmamis faiz oranmi paritesinin
beklenenin tersi yoniinde sonug¢ verdigi, diger bir ifade ile doviz kuru paradoksunun
ortaya ¢iktig1 v) 2006 sonras1 dénemde ise doviz kuru paradoksunun ortadan kalktigi
gbzlemlenmistir.

Bu elde ettigimiz sonuglar, mali baskinligin yiksek diizeyde seyrettigi donem
boyunca doviz kuru paradoksunun ortadan kalkmadigini gostermektedir. Gegis etkisinin
azalmasmin ise mali baskinlik probleminin ortadan kalkmasiyla basladigi sonucuna
ulagilmakta ve Woodford (2001)’ de de belirtildigi sekilde, tutarlt mali politikalarla
desteklenen bir para politikasinin 6nemine isaret etmektedir. Mali baskinliginin 6nemli
oranda gerilemesinin yaninda buna bagl olarak dolarizasyonun ortadan kalktigi ve
ayrica agik enflasyon hedeflemesine gegilip, AB iiyelik siirecinde olumlu gelismelerin
yasandig1 donemde gecis etkisi oldukca zayiflamis, doviz kuru paradoksu da ortadan
kalkmustir.
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