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OZETF

Para otoritelerinin parasal hedeflerle reel ekonomi iliskisini belirlemede arag olarak
kullandiklar: parasal aktarim kanallart geleneksel faiz oranmi kanali, diger varlik fiyatlar: kanall,
beklentiler kanali ve kredi kanali olmak iizere simiflandirmaktadr. Diger varlik fiyatlar: kanali
kapsaminda incelenen ve net ihracat hacmi iizerinde etkin olan doviz kuru kanali, kiiresellesme
diizeyindeki artigla birlikte esnek déviz kuru sisteminin kullanmiminin yayginlasmasiyla giderek onem
kazanmugtir.

Bu ¢ergevede ¢alismada, esnek doviz kuru rejimini benimseyen Tiirkiye'de parasal
aktarim mekanizmast déviz kuru kanalimin, toplam ¢ikti ve dzellikle fiyatlar diizeyi iizerindeki
etkinligi vektor otoregregresif (vector autoregressive: VAR) modeliyle sorgulanmaktadir. 2003:01-
2010:08 dénemini icin kisa vadeli faiz oram, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iiretim endeksi olmak iizere toplam bes makro ekonomik degisken ile yapilan
simama sonucunda faiz kanalt etkilerini iceren doviz kuru kanalmmin Tiirkiye'de etkin oldugu
sonucuna varilmigstir.
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JEL Siniflamasi: E52, E42, F41

Monetary Transmission Mechanism Exchange Rate Channel: The
Case of Turkey

ABSTRACT

Monetary transmission mechanism used by monetary authorities in determining the
relationship between real economy and monetary targets are fundamentally classified as traditional
interest rate channel, other asset prices channel, expectations channel and credit channel.
Exchange rate channel which is analyzed under the scope of other asset prices channel and effective
on the net export volume, has gained importance through widespread use of flexible exchange rate
system with the increase of globalization.

In this study, the effectiveness of monetary transmission mechanism exchange rate
channel on total output and price level is analyzed by using VAR model for Turkey which has
adopted flexible exchange rate regime. As a result of the test with a total of five macroeconomic
variables, short-run interest rate, real effective exchange rate, net export volume, consumer price
index and industrial production index, for the period of 2003:01-2010:08, it is found that the
exchange rate channel which includes the effects of interest rate channel is effective in Turkey.
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L Giris

Ulkedeki para politikasin1 uygulamakla gorevli olan merkez bankasi,
belirledigi nihai hedeflere ulasabilmek icin c¢esitli para politikasi araglari
kullanmaktadir. Para politikasi kararlarindaki degisikligin reel ekonomiyi (hasila)



B. Cambazoglu & H. S. Karaalp / Parasal Aktarim Mekanizmast Doviz Kuru Kanali:
Tiirkiye Ornegi
ve fiyatlar1 (enflasyon) etkileme siireci parasal aktarim mekanizmasi kavrami ile
ifade edilir. Para politikast kararlarinda degisiklik ile kastedilen nominal para
stoku ya da kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliktir. Merkez bankalari
genellikle kisa vadeli faiz oranlarii para politikasi araci olarak kullanmaktadir.
Bu baglamda, para politikasi reel ekonomiyi ve fiyatlari ¢esitli kanallar {izerinden
dolayli olarak etkilemektedir. Bu kanallar; giiniimiizde en genis kapsamli haliyle
geleneksel faiz kanali, beklenti kanali, varlik fiyatlari kanali, kredi kanali ve doviz
kuru kanali olarak simiflandirilmakta ve kisaca bu kanallarin birlesimi parasal
aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir (Bernanke, 1988; 1993;
Mishkin, 1995; 1996; 2001). Bu baglamda parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasina iligskin kararlarin reel ekonomi ve fiyatlar diizeyini hangi kanallar
tizerinden ne kadar bir gecikmeyle ve ne Olciide etkiledigini ifade etmektedir
(Cengiz, 2009). Kullanilan parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci, faiz
kararlarinin reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) iizerindeki etkisinin
giicii ve etkileme siiresi, llkelerin ekonomik yapisina, bilyiikligiine ve disa
acikligma bagh olarak ilkeden iilkeye ve zamana gore degisiklik
gosterebilmektedir.

Bu ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 i¢inde, diger varlik
kanallar1 kapsami altinda incelenen, doviz kuru kanali {izerinde durulacaktir. Bu
baglamda Tiirkiye gibi disa acik bir ekonomide parasal aktarim mekanizmasi
doviz kuru kanalinin incelenmesi olduk¢a anlamlidir. Déviz kuru kanali ile para
politikalarindaki bir degisiklik ulusal paranin degerini ve net ihracati etkileyecek
dolayisiyla reel hasila ve fiyatlar genel diizeyini (enflasyon) de etkileyecektir.
Ekonomilerin disa agiklik diizeyi doviz kuru kanallinin isleyisi tizerinde etkilidir.
Ozellikle son yillarda kiiresellesmenin artmasiyla birlikte esnek (ya da serbest)
doviz kuru sisteminin kullaniminin yayginlagmasi, parasal aktarim kanallar
igerisinde doviz kuru kanalinin 6nem derecesini artirmistir.

Bu galigmadaki amag, esnek doviz kuru sistemini benimseyen Tiirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin, net ihracat hacmi ve
dolayisiyla toplam ¢ikt1 ile fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkinligi Vektor
Otoregresif (VAR) modeliyle sorgulanmaktadir. 2003:01-2010:08 dénemini
kapsayan model kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi,
tilkketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi olmak iizere toplam bes makro
ekonomik degiskene ait aylik veri setinden olugmaktadir. Boylece para politikasi
uygulamalarinin faiz orani ve déviz kuru tizerinden dis ticareti etkileyerek, toplam
cikti miktar1 ve fiyatlar genel diizeyini degistirmede etkin olup olmadigi
konusunda bir sonuca varilmaya calisilacaktir. Caligma, alt1 boliimden
olusmaktadir. Ama¢ ve teorik kapsaminin belirtildigi giris, parasal aktarim
mekanizmas1 ve doviz kuru kanali ile ilgili bilginin verildigi ikinci boliim,
Tiirkiye esnek doviz kuru sisteminin kisa bir degerlendirilmesinin yapildig1
Uclincli bolim ve yapilan ampirik ¢aligmalarin 6zetlendigi literatiir dordiinci
boliimdiir. Besinci bolimde modelde yer alan degiskenlerin agiklamasi ve VAR
modelinin sinamalar1 yer almaktadir. Sonu¢ bdliimiinde ise ampirik analiz
sonuglart degerlendirilmektedir.
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II. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Giliniimiizde cogunlukla merkez bankalar1 fiyat istikrarmi saglamak,
siirdiirmek (enflasyonla miicadele etmek) ve reel ekonomiyi etkilemek i¢in para
politikas1 araglarini kullanmaktadirlar. Para politikasi araglarina yonelik alinan
kararlarin enflasyon ve reel ekonomi iizerindeki etkisi ise “parasal aktarim
mekanizmasi” yoluyla gerceklesmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarmi para
politikas1 araci olarak kullanan merkez bankalarinin faiz kararlari, ekonomiyi
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 araciligiyla etkilemektedir. Parasal aktarim
mekanizmasi temelde geleneksel faiz oran1 kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali ve
kredi kanali olmak {izere smiflandirmaktadir. Beklentiler kanali da bazi
caligmalarda bu siniflandirmaya dahil edilmektedir. Bununla birlikte, déviz kuru
kanali esas itibariyle diger varlik fiyatlar1 kanali altinda degerlendirilmektedir.
Ancak glintimiizde parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 olarak beg kanaldan s6z
edilmektedir. Bunlar yukarida adi gecen kanallar olup; faiz kanali, beklentiler
kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanalidir. Kisa vadeli
faiz oranina iligkin alinan kararlar; faiz, varlik fiyatlari, kredi, doviz kuru ve
beklentiler, yoluyla tiiketici ve tireticilerin harcama, tasarruf ve yatirim kararlarini
sekillendirmekte ve bu siireg toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik faaliyetleri
ve enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2007).

Faiz kanali: Keynesyen goriise dayanmakta olup; para politikas: ve reel
ekonomi arasindaki iligki, faiz orami {izerinden kurulmaktadir (Cengiz, 2009).
Merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarimi arttirmasi sonucunda fiyatlarin
yapiskan oldugu varsayimiyla, kisa vadeli nominal faiz oranlar1 ve dolayisiyla
reel faiz oranlar1 yilikseltmekte ve bu uzun donemli faiz oranlar {izerinde ayni
etkiyi yaratmaktadir. Dolayisiyla, tiiketiciler harcamalarin1  azaltmakta,
tasarruflarin1 artirmaktadirlar. Ureticilerin bor¢lanma maliyeti artmakta, yatirimlar
azalmaktadir. Bunun anlami, kullanilan kredi miktarinin azalmasidir. Sonug
olarak; toplam talep azalmakta, ekonomik aktiviteler yavaslamakta, enflasyon
diigmektedir. Fiyatlarin yapigkan olmasi, faiz kanallarinin etkinligini
etkilemektedir. Yapiskan fiyat modellerinde para arzimi arttiran ve faiz oranlarini
diisiiren politikalar genisletici etkilere yol agmaktadir.

Beklenti kanali; gelecekteki ekonomik olaylar ve kosullarla ilgili olarak
tam bir 6ngdriiniin ve glivencenin bulunmadigi durumlarda ekonomik aktorlerin
gelecege yonelik kararlar1 beklentilerin olusmasina neden olmaktadir. Beklentiler
gecmis deneyimlere, ekonominin yapisina, bilgiye ulagilabilirlik diizeyine gore
olusmaktadir. Para politikasi, beklentiler {izerinde etkide bulunarak fiili
beklentileri degistirebilmektedir. Merkez bankasinin giivenilirligi beklenti
kanalmin etkinligi agisindan o6nemlidir. Beklenti kanalinin igleyis siirecinde
merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarmi artirmasit sonucunda tiiketici ve
ureticiler merkez bankasinin enflasyonla miicadeleye olan bagliligina inanirlar.
Boylelikle, enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini merkez
bankasinin hedefi ile uyumlastirirlar (TCMB, 2007).

Varlik fiyatlar: kanalr; doviz kuru, hisse senedi fiyatlar1 ve konut ve arazi
fiyatlar1 kanallarim icermektedir. Para politikasindaki degisiklikler, reel
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varliklarin ve finansal varliklarin nispi fiyatlarim1 degistirmekte, dolayisiyla
toplam harcamalar ve firetimde degisikliklere yol a¢maktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 kanali isleyisi Tobin (1969) tarafindan ortaya koyulan Tobin ¢ teorisine
dayanmaktadir. Para politikas1 ve yatirimlar arasindaki iliski hisse senedi fiyatlari
tizerinden kurulmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 degistikce (artig) firmalarin piyasa
degerinde degisiklikler olacak (artis) ve bu da yatinm diizeylerini (artis)
etkileyecektir. Daha yiiksek hisse senedi fiyatlar1 daha yiiksek q’ya ve dolayisiyla,
yatirim harcamalarinda artisa yol agacaktir. Sonugta da, toplam ¢ikti miktar
artacaktir. Hisse senetleri {izerinden isleyen diger bir kanal ise tiiketimdeki servet
etkisidir. Hisse senedi fiyatlarindaki artig, hane halki yasam boyu kaynaklarindan
biri olan finansal servetin degerini arttirmakta bu da tiikketim harcamalarini
arttirmaktadir  (Mishkin, 1996). Genisletici para politikasinin  servetin
kaynaklarindan biri olan konut ve arazi degerlerini yiikseltmesi, serveti ve
dolayisiyla, tiiketim harcamalarini arttirmaktadir.

Kredi kanalr; para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkisini banka
kredileri kanali ile ortaya koymaktadir ve kredi kanalinin temelinde finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi probleminin parasal aktarimda rol
oynadig1 varsayimi bulunmaktadir (Giir, 2003). Bilginin finansal kaynaklar1 borg
alanlar ve verenler arasinda asimetrik olmasi, piyasanin igleyisini bozmaktadir.
Piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayamayan kiigiik ve orta 6l¢ekli
isletmeler banka kredilerine bagimli hale gelmekte, bankalar tarafindan riskli
kabul edilmeleri durumunda firmalar kredi tayinlanmasina maruz kalmaktadir
(Cengiz, 2009). Kredi kanalinin parasal aktarim kanali 6zelligi yani sira finansal
hizlandiric islevi de bulunmaktadir. Kredi kanalinda para politikas1 ekonomiyi
banka kredi kanali ve bilanco kanali olmak iizere birbirini tamamlayan iki kanal
iizerinden etkilemektedir. Her iki kanalda finansal piyasalarda bor¢ verenlerin ve
bor¢ alanlarin sahip olduklar1 bilgi arasindaki asimetriye vurgu yapmaktadir
(Oztiirkler ve Cermikli, 2007). Banka kredi kanali, finansal yapi i¢inde bankalarin
rolii iizerinde durmakta iken, bilanco kanali para politikasinin borglanan
firmalarin finansal pozisyonu ve giivenilirligi iizerindeki etkisine vurgu
yapmaktadir.

A. Parasal Aktarim Mekanizmasi Doviz Kuru Kanah

Acik ekonomilerde temel ekonomik gostergeleri etkileyen en onemli
degiskenlerden biri doviz kurlarindaki degismeler olmustur. Gelismis {ilkelerin
doviz piyasalarina daha az siklikla miidahale etmelerine karsin, ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin ¢ogu doviz piyasalarma aktif olarak miidahalede
etmektedirler (Agcaer, 2003). Para otoriteleri ise, bu durumdan yola ¢ikarak
zaman zaman politika araclarimi (kisa vadeli faiz oranlar1) kullanarak kurlarin
seyrini etkilemeye calismaktadirlar. D&viz kuru kanali, para politikasinin doviz
kurlart iizerinde etki yaratmast ve bunun net ihracata yansimasi sonucu reel
iiretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir (Ornek, 2009). Dolayisiyla,
genel fiyatlar diizeyi iizerindeki etkisine de deginilmektedir.

Tiim diinya da ekonomilerin gittik¢e uluslararasilagmasiyla birlikte esnek
doviz kurlarmin yaygin olarak kullanilmasi, dikkatlerin net ihracat iizerinde etkili
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olan doviz kuru kanalina ¢evrilmesine neden olmustur. A¢ik ekonomilerde ortaya
¢ikan parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin teorik temelleri serbest
doviz kuru rejiminde gegerli olan Mundell — Flemming modeline dayanmaktadir
(Biiyiikakin vd., 2009). Bu baglamda, doviz kuru kanalinin, kapali ekonomilerde
degil, esnek doviz kuru rejimini benimseyen agik ekonomilerde etkin oldugu
sOylenebilir.

Do6viz kuru kanali, faiz orani kanalimi temel alarak aktarim
mekanizmasini agiklamaktadir. Yurtici reel faiz oranlan distiiglinde, yerli para
cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden mevduatlara gore ¢ekiciligini
yitirmektedir. Dolayisiyla, yerli para deger kaybederken yabanci para deger
kazanmaktadir (Ef). Boylelikle, yerli mallar yabanci mallara oranla
ucuzlamaktadir. Bu da, net ihracatta (NX 1) artisa yol agmakta ve dolayisiyla da,
toplam ¢ikti miktar1 yiikseltmektedir (Y 7). D&viz kuru kanalinin parasal bir
genisleme siirecinde nasil igledigi asagidaki sematik gosterimle ifade
edilmektedir:

Mt =i 2E1 = NX1T =Y (D

Tam tersi bir durumda (parasal daralmada), reel faiz orani artmakta ve bu
artisgtan yararlanmak isteyen yabanci sermaye Tllkeye giris yapmakta ve
boylelikle, iilkedeki doviz miktar1 artmaktadir. Doviz miktarindaki artig, arz
kanunu geregi dovizin degerini diisiiriip (E|), yerli paranin deger kazanmasina yol
agmaktadir. Bdylelikle, yerli mallar yabanci mallara oranla daha da
pahalilasmakta ve dolayisiyla, net ihracat negatif yonde etkilenmektedir. Sonugta,
toplam ¢iktt miktar1 azalmaktadir (Mishkin, 1995; 1996; 2000; 2001; 2007).
Siirec asagidaki sematik gosterimle ifade edilmektedir:

M| =i =E|] = NX| =Y| 2)

Faiz ve doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin hem finansal hem
de reel sektor iizerinde etkili olmasi, dolayisiyla yabanci firmalarin yatirim
kararlar1 ile tiiketicilerin harcamalari iizerinde etkili olmasi, nedeniyle iktisat
politikalarinin olusturulmasinda ve siirdiiriilebilir kalkinma ve istikrarlt bir
ekonominin saglanmasi agisindan 6nem teskil etmektedir.

Esnek doviz kuru durumunda déviz kurundaki degisiklikler, toplam talep
ve toplam arz1 etkileyen bir unsur oldugu igin gelecekteki fiyat hareketlerinin
belirleyicisi olarak da yorumlamak miimkiindiir. D6viz kurunun sabit oldugu
durumlarda ise, para politikasinin etkinligi tam olarak ortadan kalkmasa da
onemli Olgiide diismektedir (Giir, 2003). Doviz kurunun genis bir bant sistemi
iginde tutulmast halinde de, ozellikle yurti¢ci ve yabanci varliklar arasinda tam
ikamenin bulunmamasi durumunda, para politikasinin etkinligi diisiik de olsa
korunmakta, fakat yurtici ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin olmamasi
durumunda para politikasi etkinligi tamamen ortadan kalkmaktadir.

I11. Tiirkiye’de Esnek Doviz Kuru Sistemi

Serbest dalgalanan doviz kuru rejimi ya da esnek doviz kuru rejimi
paranin kendisinin nominal ¢apa olarak kabul edildigi ve merkez bankalarinin
doviz piyasalarinda kura miidahale etmedigi bir rejimdir (Arat, 2003). Bu
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sistemde doviz kurlart rekabet¢i piyasa kosullarinda oldugu gibi doviz
piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmistir. 1930 Diinya Ekonomik
Bunalimi’ndan sonra uygulanmaya konan Bretton Woods sistemi ve sabit kur
rejiminin 1973 yilinda yikilmasiyla birlikte birgok geligsmis lilke paralarimin
serbest olarak dalgalanmasina izin vermistir (Geza ve Vasilescu, 2011). Serbest
doviz kuruna gecilmesi ve kiiresellesme diizeyinin gittikge artmasiyla birlikte
tlkelerin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin, dis gelismelerden ve konjonktiirel
dalgalanmalardan etkilenmelere kars1 duyarlilig1 ve kirilganligi artmstir.
Tiirkiye’de ise, esnek doviz kurunun uygulanmaya baglandigi 2001 yili
oncesine kadar doviz kuru uygulamalar1 kisaca su sekilde islemistir. 24 Ocak
1980 kararlarina kadar, kontrollii ve katli kur politikas1 uygulayan Tiirkiye, bu
tarihte aldig1 kararlar cercevesinde, ‘daha gercekci ve esnek’ bir kur rejimine
gecmeye karar vermistir ve TL, yabanci paralar karsisinda yaklasik olarak yiizde
50 civarinda devaliie edilmistir. 1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyla esnek
¢ipa, uygulamada da kontrollii serbest bir kur rejimi uygulanmistir. Bu
uygulamada, kur piyasada serbestce belirlenmektedir, fakat Merkez Bankasi kura
yogun bir sekilde miidahale etmekteydi. Daha sonra 2000 yilbagindan 2001
Subat’ina kadar kur temelli stabilizasyon programi uygulanmis ve bu kapsamda
kur rejimi de esnek bir ¢ipa olarak belirlenmistir. 2001 Subat’indan sonra ise,
program basarisiz olmustur (Ertekin, 2003). 2001 ekonomik krizinden sonra ve
Tiirkiye doviz kuru ¢ipasinin uygulandigi sabit kur rejiminin serbest (dalgali) kur
rejimine gegmistir. Halen de bu kur rejimi uygulanmaktadir. Ozetlenecek olursa:
Tirkiye yaklasik 20 yil boyunca 1980-2001 daha kontrollii bir doviz kuru
sisteminden serbest bir sisteme ge¢cmis, fakat bu zaman siiresi boyunca ¢ok ¢esitli
kur rejimleri uygulamistir.

Iv. Literatiir Taramas

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasimin kanallar ile ilgili bir¢ok
calisma yapilmis ve konuyla ilgili farkli bulgular elde etmisler. Bunlar arasinda
parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanaliyla ilgili olarak yapilmis
baglica galigmalar sunlardir. Smets ve Wouters (1999), 1975-1997 dénemi igin
Almanya’da doviz kuru kanalmi VAR modeliyle incelemis ve parasal daralma
sonrasinda doviz kurunun degerlendigini, ithalat fiyatlarmin ihracat fiyatlarina
gore daha giiclii tepki gosterdigini, ithal mallarin ucuzladigi, yurt icin talebin ve
ihracatin azalmasiyla birlikte gelirin diistigii bulmustur. Déviz kuru kanali, dig
ticaret dengesinin bozulmasina; faiz orami kanalimin ise, ticaret dengesinin
iyilesmesine neden olmustur. Camarero vd. (2002), Ispanya igin 1986-1998
donemi esbiitiinlesik yapisal VAR yontemi ile parasal aktarim kanallarini
incelemis ve parasal daralmanin fiyatlar lizerinde asagi yonlii zayif bir tepkiye
neden oldugunu, ayni zamanda kisa ve uzun donem faiz oranlarinda arttigini,
toplam c¢iktinin azaldigimi ve doéviz kurunun degerlenmesine neden oldugu
bulunmustur. Boughara (2003), 1988Q1 — 2001Q4 i¢in Fas ve Tunus i¢in yapmis
oldugu calismasinda her iki iilke i¢in doviz kuru kanalinin etkin oldugunu
bulmustur. Nagayasu (2007), Japonya’nin 1970Q1 — 2003Q1 dénemi igin para
politikasinin doviz kuru iizerindeki etkileri gozlenebildigini, fakat doviz kuru
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kanalinin toplam hasilay1 etkileyecek kadar fonksiyonel olmadigini bulmus ve
dolayisiyla, bu kanali kullanmanin heniiz erken oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye i¢in yapilmig belli basli ¢aligmalar ise su sekilde 6zetlenebilir.
Saragoglu ve Kose (1999), 1980-1996 donemi i¢cin VAR yonetimini kullanarak,
doviz kurunun enflasyonu etkileyen en onemli degisken oldugunu bulmustur.
Giindiiz (2001), Tirkiye’de 1986-1998 donemi igin banka kredi kanalini
inceleyen ¢aligmasinda doviz kurunu da modele dahil etmis ve sonug olarak,
doviz kuru kanalinin islerligini ortaya koymustur. Oztiirkler ve Cermikli (2007),
Tiirkiye icin 1986:01-2001:12 donemi igin parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin inceledigi caligmasinda faiz oranlarindaki artisin enflasyonda da
artisa neden oldugu sonucuna ulagmis ve genisletici para politikalarinin ulusal
paranin deger kazanmasina yol agtigini, Tiirkiye’de faiz oram1 ve ddviz kuru
kanallarinin ters yonlii ¢alistig1 sonucuna ulagsmistir. Sezer (2003), Tiirkiye’de faiz
orani ve doviz kuru kanallarin ¢alistigi, fakat banka kredi kanalinin
islemedigine iliskin bulgular bulmustur. Faiz oram1 ve doviz kuruna verilen
soklara sanayi iiretim endeksinin giiclii tepki verdigini, para arzina verilen soklara
kredilerin tepki vermedigi, sanayi iretiminin de kredilerden yeterince
etkilenmedigi sonucuna ulagmistir. Cigek (2005), 1995-2003 dénemini inceledigi
calismasinda Tiirkiye’de banka kredi kanali, d6viz kuru kanal1 ve varlik fiyatlari
kanallarinin, para politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkinligini azalttigi,
fiyatlar tizerindeki etkinligini ise artirdig1 sonucu elde etmis, geleneksel faiz orani
kanalinin ise en etkin kanal oldugunu sonucuna ulagmistir. Kasapoglu (2007),
1990:01 — 2006:07 donemi i¢in yapmis oldugu caligmasinda doviz kurundaki
degismeye sanayi Uretiminin anlamli tepki vermedigi, dolayisiyla déviz kuru
kanalinin iiretim tizerinde etkili olmadigi, enflasyon oranin ise belirli gecikmeyle
anlaml tepki verdigi, bu durumda doviz kuru kanalinin ithal girdilerin ve nihai
mallarin fiyatin1 degistirerek enflasyonu 6nemli oOl¢iide etkiledigi sonucuna
ulagsmistir. Basc1 vd. (2007), Tiirkiye i¢in parasal aktarim mekanizmasi kanallarini
analiz ettigi ¢alismasinda doviz kuru kanalinin Tiirkiye i¢in 6nemli bir aktarim
kanali oldugunu, dis ticaret yoluyla toplam talep {izerindeki geleneksel etkisinin
disinda, beklentiler, risk primi, firma bilangosu, liretim maliyetleri ve fiyatlar gibi
temel degiskenler lizerinde de etkili oldugu bulmustur, fakat 2001 krizi sonrasi
doviz kuru kanalinin ihtiyatli maliye politikas1 ve dalgali déviz kuru rejimi altinda
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte zayiflama egilimine
girdigini de ortaya koymustur. Erdogan ve Yildirim (2008), 1995:1 — 2006:12
dénemi i¢in doviz kuru kanalinin isleyisini VAR modeliyle arastirdiklar
calismalarinda Tiirkiye’de déviz kuru kanali isledigini bulmuslardir. Ornek
(2009), VAR yontemi kullanarak Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarinin
hangisinin etkin olarak calistigini 1990-2006 doénemi i¢in incelemis, Tiirkiye’de
geleneksel faiz orani ve doviz kuru kanallarinin ¢aligtigini, hisse senedi fiyati ve
banka kredi kanallarmin istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermedigini
bulmustur. Biiyiikakin vd. (2009), 1990:1 -2007:9 donemi i¢in Tiirkiye’de doviz
kuru kanalin1 incelemis, para politikas1 sokunun ardindan reel doviz kuru, net
ihracat, iretim ve fiyatlarin dinamik tepkisi tahmin edilmistir. Sonug olarak, para
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politikas1 soklarinin fiyatlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve doviz
kurunun parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini bulunmustur.
Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin ile ilgili yapilmis calismalarda genel
olarak doviz kuru kanalinin igledigi, 6zellikle fiyatlarin gelisimi agisindan doviz
kuru degiskeninin 6nemli oldugu tespit edilmistir.

V. Ampirik Analiz

A. Yontem ve Degisken Secimi

Caligmada, 2003:01-2010:08 donemi icin Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi doviz kuru kanalinin etkinligi, VAR yontemiyle test edilmistir.
Greene (1993), degiskenler arast dinamik iliskileri arastirmada, VAR
modellerinin, diger yapisal modellerden daha etkin oldugunu ileri siirmektedir.
Sims’e (1980) gore ise, ekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda es
zamanlilik s6z konusuysa, modelde kullanilan degiskenlere i¢csel mi digsal mi
oldugu konusunda ayristirma yapilmayip ayni 6l¢iide yaklagilmalidir. Bu nedenle
Sims, modelde kullanilacak tiim degiskenlerin ig¢sel olarak ele alinmasi
gerektigini ifade etmistir. Bunun anlami, her bir denklemin indirgenmis formunun
ayni agiklayici degiskenler setinden meydana gelmesidir. Boylelikle, arastirmaci
modele dahil ettigi degiskenlerin i¢sel (endojen) mi digsal (egzojen) mi oldugu
hususunda kaygilanmamakta ve dngoriide bulunmasi kolaylagsmaktadir (Asteriou
ve Hall, 2007: 279-280).

Calismada degiskenlerin se¢iminde uluslararast ampirik g¢alismalar
dikkate almmuistir. Para, mal ve doviz kuru piyasalarinin birbirleriyle etkilesim
icinde oldugu bu c¢alismada, (i) mal piyasasini temsilen toplam ¢ikt1 diizeyi
(sanayi iiretim endeksi, 2005=100) ve net ihracat miktar1 (ii) para piyasasini
temsilen kisa vadeli faiz orani (ii¢ aylik vadeli mevduat faiz orani (bkz. Mugo vd.,
2004)) ve (iii) doviz kuru piyasasini temsilen reel efektif doviz kuru degiskenleri
kullanilmigtir. Fiyatlar genel diizeyi ise, tiiketici fiyat endeksi (2005=100) ile
Olciilmiistiir. Bununla birlikte, ihracat miktar ile ithalat miktar1 arasindaki fark
hesaplanip degisim oraninin bulunmasi neticesinde net ihracat miktarina
ulasilmustir.

VAR modelinin kapsadigi, kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru,
net ihracat hacmi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi olmak {izere
toplam bes makro ekonomik degisken sirasiyla “dint, reer, netex, cpi ve ipi”
sembolleri ile temsil edilmektedir. Degiskenlerin siralanmasinda teorik gerceve
dikkate alinmistir. “dint” degiskeni “cpi” degiskeni ile deflate edilmistir. Baz y1li
2003 olan ve 2005 yili baz alinarak yeniden hesaplanan “reer” degiskeni ait veri
seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
ve modelde kullanilan diger degiskenler ait veri seti ise, Uluslararasi Para Fonu
(IMF), Uluslar aras1 Finansal Istatistikler (IFS)’den temin edilmistir.

B. VAR Modeli On Testleri

VAR analizi igin, s6z konusu serilerin dncellik olarak bazi iglemlere tabi
tutulmas1 gerekmektedir. Ik asamada degiskenlerin birim degerlerinden bagimsiz
kilinmasi (ayn1 diizeye getirilmesi) icin ‘dint’ ve ‘netex’ degiskenleri haricindeki
tim degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Degiskenlerin mevsimsel etkiler
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barmndirip barindirmadigi  sorgulanmistir. Herhangi bir mevsimsel etkiye
rastlanmamustir.

Ikinci asamada ise, VAR modellerinde tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerektiginden, degiskenlerin duragan olup olmadigi smanmustir. Literatiirde
yaygin olarak Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testi
kullanildigindan, duraganlik sinamasi i¢in ADF birim kok testi tercih edilmistir.
Tablo 1’de goriildiigii {izere, Modelde kullanilan degiskenlerin duraganligi 6nce
diizeyleri i¢in sorgulanmis ve ‘netex’ degiskeni haricinde tiim degiskenler birinci
farki alindiktan sonra duraganlastig1 goriilmiistiir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglart'

Degiskenler Diizey I. Fark
Ty T T Ty Tz T Sonug
dint -3.087 -3.080 -1.186 -7.040 -6.997  -7.046 (0) 1)
reer -2.111 -2.916 0.997 -7.726 -71.734  -7.622(1) 1)
netex -9.537 -9.483 -9.421(0) 1(0)
cpi -2.288 -1.068 3.101 -6.897(2)  -7.066 -3.689 1)
ipi -1.802 -2.498 1.005 -4.034 -4.080 -3.910(3) I(1)

Not: Koyu renkle yazilmis degerler % 5 anlamlik diizeyinde serinin duragan oldugunu ve parantez
icindeki degerler ise, uygun gecikme sayisini gostermektedir.

Bir VAR modelinin tahmininden oOnce modelin optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi  gerekmektedir. Uygun gecikme derecesinin
belirlenmesinde Olabilirlik (The Likelihood Ratio: LR), Son Tahmin Hatasi
(Final Prediction Error: FPE), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion:
AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kullanilmaktadir. S6z konusu kriterlere gore elde
edilen degerler Tablo 2’ de sunulmaktadir. Tablo 2’ye gdre, Model icin optimal
gecikme uzunlugunu, LR, FPE ve AIC bir; SC, ve HQ ise sifir olarak
vermektedir. Bu sonuglar ¢ercevesinde, modelin uygun gecikme uzunlugunun,
LR, FPE ve AIC’nin destekledigi, bir olmasina karar verilmistir.

Tablo 2: Model - Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.55E-08 -3.29576 -3.150047 -3.237221
1 64.83933 2.01e-08 -3.535420 -2.66114 -3.184183
2 29.41964 2.45E-08 -3.341616 -1.73877 -2.697683

Not: Koyu yazilmis degerler, ilgili test i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Strastyla, SFp= w+ dfay + 2?-1_&:&?;_ it o i istatistigi sabit terimli),
Ai=wd P48V 4 E?_L&g.i’rl‘r;__; + & T; (T- istatistizi sabit ve trend terimli) ve

SF, m 8F,_ + £ 'j_’_ﬂg.ﬁlﬂ_ ¥, + & (T istatistigi-sabit ve trend terimsiz) istatistiklerini gdstermektedir

(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007).
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Sekil 1’de goriildigi tizere, bir gecikmeli olarak tahmin edilen VAR

modeline ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember

igerisindeki konumu, modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun
tasimadigimi gostermektedir.

1.5

-0 =

-1 .04

-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -05 o0 0= 1.0 1.5

Sekil 1: AR Karakteristik Ters Polinom Koklerinin Birim Cember I¢erisindeki Konumu

S6z konusu modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadiginin
tespiti i¢in Lagrange Carpanlar1 (Lagrange Multiplier: LM) testi uygulanmustir.
LM test sonuglarinin sunuldugu Tablo 3’e gore, gecikme uzunlugu bir olarak
belirlenen Modelin LM testi i¢in marjinal anlamlilik diizeyi (Probability: Prob)
degerlerinin  birinci  gecikmeler i¢in 0.05’ten biliylik olmasi sebebiyle
otokorelasyonun  olmadigi  varsaymmi  {izerine  kurulu H, hipotezi
reddedilememektedir. Sonu¢ olarak, LM test sonuglari, hata terimlerinin
otokorelasyonlu olmadigini géstermektedir.

Tablo 3: Model - Otokorelasyon Test Sonuglari
Gecikme Uzunlugu LM-Stat Prob

1 35.93689 0.0726

Optimal gecikme uzunlugu bir olarak belirlenen Modelin giivenilirligi,
0.05 anlamlilik diizeyi esas alinarak, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM
Testi (The Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) ve Ardisik Bagimlh
Kosullu Degisen Varyans Lagrange Carpani Testi (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity: ARCH LM Test), White Degisen Varyans Testi (White
Heteroskedasticity) ve Ramsey Reset Testi olmak {izere dort diagnostik test ile
smanmistir.

S6z konusu diagnostik testlerin sonuglarini yer aldig1 Tablo 4’e gore, hata
terimlerinde serisel korelasyon olmadigi, ARCH yapist olmadigi, modelin
spesifikasyonun dogru oldugu gorilmiistiir. Sonu¢ olarak, diagnostik test
sonuglart 0.05 anlamlilik diizeyinde modelin giivenirliligini desteklemektedir.
Ayrica, modelde yapisal kirilma olup olmadigt CUSUM Testi ile sorgulanmis
olup, incelenen donemde yapisal kirilma tespit edilememistir.
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Tablo 4: Model - Diagnostik Test Sonuglari

Diagnostik Testler Prob.-y” (1)
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi 0.360
ARCH LM Testi 0.750
White Degisen Varyans Testi 0.954
Ramsey Reset Testi 0.077

C. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmast  yontemi, VAR modelindeki parametrelerin
yorumlanmasinda yasanan engellerin agilmasi ve bir degiskende meydana gelen
degismelerin kaynaginin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Optimal bir gecikmeli VAR Modelinden yirmi bes donem i¢in elde edilen
varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, biitiin degiskenlerin varyansinin temel
kaynagi kendi soklaridir. Buna gore, orta ve uzun donemde ‘reer’, ‘ipi’ ve ‘cpi’
degiskenin varyansinin ikincil dnemli kaynagi sirasiyla ortalama % 5.606°1ik,
%1.294°liik ve % 19.400 pay1 ile ‘dint’ degiskenidir. Merkez bankasiin nihai
hedefinin fiyat istikrar1 oldugu disiiniildiigiinde ‘cpi’ degiskenin temel
kaynaklarinin 6ncellikli olarak ‘dint’ ve ‘reer’ olmasi, doviz kanalinin enflasyon
tizerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Ayni donemde ‘reer’ ortalama %
5’lik pay1 ile ‘cpi’ degiskenin varyansinin ii¢iinciil temel kaynagidir. Ayrica, ilgili
donemde 7eer’ degiskeninde meydana gelen degismenin temel kaynagi kendi
soku olmakla birlikte ikincil kaynag ise ‘dint” degiskenidir. Varyans ayrigtirmast
sonuglarina istinaden déviz kuru kanalinin kisa vadeli faiz orani {izerinden dolayl
olarak makro ekonomik degiskenleri etkiledigi sdylenebilir. Teorik bazda doviz
kuru kanalinin faiz kanalinin etkilerini genigleten faktorler seti oldugu savinin
ampirik olarak da desteklendigi soylenebilir.

D. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

Bir gecikmeli VAR modelinde on sekiz donem igin elde edilen bir
standart sapmalik kisa vadeli faiz sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkiler
Sekil 2°de sunulmaktadir. lgili sekilde, yatay eksende donem olarak ay dlgeginde
soklarin verilmesinden sonraki zaman dilimi ve dikey eksende ise, modelin
kapsadig1 degiskenlerin soklara tepkileri oransal olarak gosterilmektedir. Bu
analizde etki-tepki fonksiyonlar1 icin Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak
gereken giiven araliklar1 temin edilmistir (+ 2 standart hata igin).

Sekil 2°de goriildiigii lizere, kisa vadeli faiz oranin kendi sokuna tepkisi
baslangic doneminden besinci doneme kadar azalig yoniindedir. Bu dénemden
sonra ‘dint’ degiskenin kendi sokuna tepkisi yok olmustur. Kisa vadeli faiz oranin
bu tepkisi parasal genisleme oldugunu gostermektedir. Parasal genigleme
stirecinde ‘reer’ degiskeninden beklenen tepkisi artis yoniindedir. Bagka bir
ifadeyle, parasal aktarim mekanizmasi teorisi ile uyumlu bir sekilde hareket eden
‘reer’ degiskeni baslangi¢ doneminden besinci doneme kadar yiikselmistir.
Dolayisiyla, yerli para mevduatlarin yabanci para karsinda deger yitirmesi
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sonucunda dig dlemin mal talebi artmakta ve dis dlemin mallarina olan talep ise
azalmaktadir. Boylelikle, reel deger kaybi (reel doviz kurunun yiikselmesi
sonucunda ihracat orani artmasi ve ithalat oranin azalmasi) sonucunda ‘netex’
degiskeni pozitif yonde etkilenmektedir. ‘netex’ degiskenin bu tepkisi tg¢ilincii
donemin bagina kadar devam etmektedir. Toplam talepteki bu artig, toplam ¢ikt1
miktarin1 pozitif etkilemesi sonucunda, ‘ipi’ degiskeni baglangic doneminden
dordiincii déonemin sonuna kadar % 117.05 oraninda artmaktadir. Bu donemden
sonra dalgali bir seyir izleyen ‘ipi’ degiskeni, altinc1 doneminde duragan hale
gelmektedir. Sonug olarak, teori ile dogru orantili seyir izleyen modeldeki
degiskenlerin tepkileri neticesinde enflasyon orani artmaktadir. Diger bir
sOoylemle, ‘cpi’ degiskeni, parasal soka tepki olarak 7eer’ degiskenindeki
degisimin toplam talepte yarattigi canlanmanin etkisiyle baslangic déneminden
altinct donemin sonuna kadar ile % 99.69 oraninda artig goéstermistir. Sonug
olarak, kisa vadeli faiz oranindaki degismeye ‘reer’, ‘netex’, ‘ipi’, ‘cpi’
degiskenlerinin aninda ve hizli yanit verdigi ortalama bes donem igerisinde sokun
etkisinin kayboldugu goriilmektedir.

dint'nin dint've Tepkisi reer'nin dint've Tepkisi netex'in dint've Tepkisi
msy wy
o2} ir'h‘\\ m]
\l - ‘:.“; m “t
meJh S *
" ) i L
i -m i
-0 r,‘r -y
{ -y '
-D1s. -

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 ¢ 6 3 0 12 1 | 1§ 2 ¢+ 6 B WD 12 W 1B B’ 2 L) 8 10 12 W 1B 1§

ipi‘nin dint'ye Tepkisi cpi‘nin dint'ye Tepkisi

oo {‘

g
-ood -

-nis -
2 ¢ B B W0 12 1 1’ 18 2 ¢+ B 3 WD 12 1 1B 1’

Sekil 2: VAR Modeli Etki- Tepki Fonksiyonu Sonuglar

VI. Sonu¢

Para politikasinin ekonomik konjonktiirii etkilemede 6nemli bir arag
oldugu teorik caligmalarda kabul edilmekle birlikte, Ongdriilen sonuglarin
gerceklesmesi i¢cin makro ekonomik degiskenlerin verdigi tepkinin biiyiikliigliniin
ve zamanlamasinin tespiti onem kazanmaktadir. Dolayisiyla, parasal aktarim
mekanizmasinin kanallarinin hangisinin daha etkin oldugu sorunsaliin iilkesel
bazda ¢6ziimlenmesi 6nem kazanmaktadir. Calismanin temellendirildigi Tiirkiye
orneginde incelenen dénemler arasinda faiz orami etkilerini de igeren doviz kuru
kanalinin, parasal genisleme neticesinde reel deger kaybi yaratmasi, toplam
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talepte pozitif etki dogurmustur. Bunun neticesinde, enflasyon orani artmustir.
Elde edilen bu bulgular, Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkinligini arastiran,
doviz kuru kanalinin TCMB tarafindan enflasyonu ve ¢ikti diizeyini etkilemek
icin kullanilabilecek bir aktarim kanali olabilecegini vurgulayan Biiylikakin vd.
(2009), Basct (2007) ve Ornek’in (2009) ¢alismalariyla uyumludur. Baska bir
ifadeyle, ¢alismamizda doviz kuru kanalinin oldukg¢a etkin oldugu sonucuna
erisen sdz konusu ¢alismalar ile ayni sonuca ulasilmistir. Ozetle, elde edilen etki-
tepki fonksiyonu sonuglarina istinaden, sdz konusu parasal siirecte faiz orant
kanalinmm doviz kuru kanali ile etkilesimi nedeniyle TCMB’nin déviz kuru
kanalin1 etkilemek suretiyle fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkin olabilecegi
sOylenebilir.
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