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Oz

Bu calismada, Tirkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal
aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin etkinligi VAR Modeli
Yontemi ile incelenmistir. Calismada Gger aylik veriler kullanilmis
olup, her Ug ilke igin, 2002:1-2016:IV dénemi incelenmistir. Elde
edilen bulgular, parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanali-
nin Tirkiye'de kismen calishgini, Meksika’da ve Endonezya’da
s6z konusu kanalin ¢alismadigini ortaya koymustur.
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The Analysis of the Exchange Rate Channel of Monetary
Transmission Mechanism by VAR Model Method: Turkey, Mexico
and Indonesia Examples

Abstract

This paper examines the efficiency of the monetary transmis-
sion mechanism exchange rate channel using the VAR Model Met-
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hod in Turkey, Mexico and Indonesia. Quarterly data were used
in this paper, the period 2002:1-2016:IV for all three countries.
The findings obtained show that partially works of the monetary
transmission mechanism exchange rate channel in Turkey that the
channel doesn’t work in Mexico and Indonesia.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Exchange
Rate Channel, VAR Model.

1. GiRi$

Para politikasi degisiklikleri, bazi mekanizmalar yoluyla eko-
nomiyi dogrudan ve dolayli olarak etkileyebilmektedir. Para poli-
tikalarinin gelir dizeyi ve genel fiyat dizeyi Gzerindeki etkilerinin
tahmin edilmesi, merkez bankasinin uygulayacagi para politikala-
rinin muhtemel etki ve sonuglarinin ekonomik birimlerin 6ngérebil-
mesi acisindan dnem arz etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi (PAM) kavrami, bir Glkede
para politikalarini yuritmekle yetkili kurumlarca vygulanan para
politikasi degisikliklerinin, toplam Gretim, istihdam ve fiyatlar ge-
nel dizeyi gibi, Glke ekonomisinin tamamini ilgilendiren buyikluk-
ler Gzerindeki etkilerini aciklayan mekanizma olarak tanimlanmak-
tadir. PAM kavrami, énceleri para politikalarinin sadece toplam
talep ve toplam Uretim Uzerindeki etkileri olarak tanimlanir iken,
ginimuizde genel fiyat dizeyi Uzerindeki etkileri de PAM kavrami
icinde incelenmektedir (Halag, 2015: 103-104). PAM'in isleyi-
si, bazi kanallar Gzerinden gerceklesmektedir. Literatirde, PAM
kanallar farkl bicimlerde siniflandirilmakla birlikte genel olarak,
faiz, déviz kuru, varlik fiyatlari ve kredi kanallari biciminde sinif-

landiriimaktadir (Mishkin, 1995: 4-9).

Bu ¢alismada incelenen ilkelerin tespit edilmesinde, iktisatei
Jim O'Neil’in ifade ettigi MINT tlke grubu siniflandirmasi esas
alinmistir. Bu baglamda Tirkiye, Meksika ve Endonezya olmak
Uzere her Uc Ulke de MINT Glkeleri icinde yer almakta olup, sahip
olduklari makro ekonomik buyuklikler, siyasal ve demografik ko-
sullarin benzerligi yaninda, yakin gegmiste enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmis olmasi ve ekonomide gecirdigi evreler agisin-
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dan benzerlikler géstermektedir. Yakin gecmiste uygulanan istik-
rar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasi ile birlikte, finans
kaynakli krizlerin ardindan her i¢ Glkede de para politikalarinda
onemli gelismeler yasanmistr.

Turkiye'de, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
yururlige konulan yapisal ve kurumsal reformlarin ardindan 1211
sayili Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikler ile birlikte
TCMB'ye para politikalarinin yiritilmesinde amag ve arag ba-
gimsizligr saglanmistir. Bu bakimdan TCMB, para politikalarinda
daha aktif bir konuma gelmistir. 2002 yilindan itibaren ortik ve
2006 yilindan itibaren resmi olmak Gzere enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasina baslanmistir.

Son yasanan 2007-2008 kiresel Finans krizinin derinden
etkiledigi gelismekte olan bazi Ulkelerde kriz sonrasinda para
politikasi uygulamalarinda 6nemli dénisimler gerceklesmistir. Bu
baglamda TCMB, kiresel finans krizi sonrasindaki sirecte para
politikalarinda yeni bir amag bileseni olusturarak, fiyat istikrar te-
mel amacinin yani sira finansal istikrari da politika amacina dahil
etmistir.

Calismada incelenen diger bir ilke Meksika’da, seksenli
yillardaki sabit kur rejimi temeline dayali istikrar programi uygu-
lamalarinin ardindan finansal serbestlesme sireci ve uygulanan
para politikalari ile birlikte uluslararasi sermaye akimlari icin uy-
gun bir ortamin olusmasi sonucunda 1994 yilinda para ve finans
krizi ile karsilasmishr. Krizin ardindan toparlanma sirecine giren
Meksika’da, Merkez Bankasinin givenirliligini yeniden tesis etmek
ve enflasyonist etkileri azaltmak amaciyla siki bir para politikasi
uygulanmasi ve Merkez Bankasinin para politikasi uygulamalarin-
da seffaflasmanin saglanmasi kabul edilmistir (Torres ve Saridakis,
2007: 2-3). 1995 yilinda esnek kur rejimi uygulamasina gecilmis,
1996 yilinda yillik bir enflasyon hedefinin belirlendigi, parasal
tabandaki degisimi ve esnekligi esas alan yeni bir para programi
uygulamaya konulmustur. 2001 yilindan itibaren enflasyon hedef-
lemesi rejimine gecilmis, bu kapsamda, 2003 yilindan itibaren
yillik yizde G¢ oraninda bir enflasyon hedefi belirlenmis ve kisa
vadeli faiz oranlari politika faizi olarak belirlenmistir. 2009 yilin-
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dan itibaren, ekonomik biyimenin yaninda ulusal para biriminin
istikrarinin korunmasina yénelik para politikalart uygulanmigtir.

Calismada incelenen Gginct Ulke Endonezya’da, Asya Kri-
zi ile birlikte ulusal para birimi “Rupiah” yabanci paralar karsi-
sinda ciddi oranda deger kaybetmistir. Asya Krizi sonrasinda
Endonezya’da para politikalarinda énemli bir degisim gercekles-
mis olup, 1999 yilinda Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degi-
siklik ile Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedefinin tespit edil-
mesine imkan veren amag¢ bagimsizh@ ve ara¢ bagimsizhiginin
saglanmasi kabul edilmistir. Toparlanma sirecini geride birakan
Endonezya’da, 2002 yilindan itibaren parasal hedefleme cerce-
vesi icinde bir para politikasi uygulanmis, 2005 yilindan itibaren
resmi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina baslanmistr.
Krizin ardindan Endonezya’da, para politikasinin etkinligini art-
trmaya dénik alinan tedbirler cercevesinde; operasyonel hedefin
para tabanindan politika faiz oranina gegilmesi, tutarli bir karar
alma sirecinin ortaya konulmasi, daha seffaf bir iletisim stratejisi

ve para politikasi koordinasyonunun gi¢lendirilmesi kabul edilmis-
tir (Bank Indonesia, 2012: 31).

Son yasanan 2007-2008 Kiresel Finans Krizinin ardindan
Endonezya’da 2010 yilinda yeni bir para politikasi cercevesi
olusturulmus, bu kapsamda enflasyon hedeflemesinin yiritilme-
sinin yaninda sermaye akimlarinin ydnetimi ve finansal sistemin
istikrarina yonelik tedbirler alinmighr.

Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim mekao-
nizmasi déviz kuru kanalinin VAR Modeli yontemiyle analiz edil-
digi bu calismanin ilk béliminde parasal aktarim mekanizmasi
kanallar Gzerine yapilan ¢calismalar incelenmistir. Ikinci bélimde,
Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmasi
déviz kuru kanalinin Vektér Otoregresif (VAR) Modeli yontemi ile
ekonometrik analizi yapilmistir. Son bélimde, elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

2. Literatir Incelemesi

Parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki varligi ve isleyisi ile ilgili; Martinez vd.
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(2002), Altavilla (2004), Moschitz (2004), Gonzélez ve Garcia
(2006), Hung (2007), Boivin vd. (2008), Butkiewicz ve Ozdogan
(2009), Bisyikakin vd. (2009), Ornek (2009), Boivin vd. (2010),
Isakova (2010), Hespeler (2011), Zaidi (2011), Cambazoglu ve
Karaalp (2012), Nwosa ve Saibu (2012), Wulandari (2012), Ku-
suma ve Kassim (2013) énemli bulgular elde etmislerdir.

Martinez vd. (2002), Meksika'da 1997-2000 doéneminde
parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. VAR Modeli yonte-
minin kullanildigi calismada, VAR modelinin belirlenmesinde reel
doviz kuru, sanayi Uretim endeksi, enflasyon orani, reel faiz orani
ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Calisma
sonuglar 1997-2000 déneminde Meksika’da parasal aktarim

mekanizmasinin ¢alish@ina isaret etmistir.

Altavilla (2004), EURO Bélgesi ilkelerinde para po||t|k05|
soklarinin reel GSYIH, enflasyon, faiz oranlari ve déviz kuru iize-
rindeki etkilerini ]980 2002 dénemi icin incelemistir. Uger aylik
verilerin ve yapisal VAR Modeli yonteminin kullanildig calismanin
ekonometrik analizinde kullanilan degiskenler; reel ¢ikti, uzun vo-
deli faiz oranlari ve déviz kuru olarak belirlenmistir. Calismada
elde edilen sonuclar, EURO Bélgesinde 1980-2002 doéneminde
para politikasi soklarinin, reel GSYIH ve enflasyon iizerindeki et-
kisi negatif iken, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari Gzerindeki etki-
sinin ise pozitif bulunmU§tur. Ayrica, déviz kurunun para politikasi
sokuna karsi tepkisinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Moschitz (2004), Almanya, Fransa ve italya’da parasal ak-
tarim mekanizmasini 1979-1998 ddnemi icin incelemistir. Aylik
verilerin kullanildigi ¢alismada, VAR Modeli ve Hata Dizeltme
Modeli (VECM) tahmini icin belirlenen degiskenler; petrol fiyatla-
ri, federal fon faiz orani, sanayi tretimi, tiketici fiyat endeksi, dar
tanimli para arzi, yurtici faiz orani ve ddviz kuru olarak belirlen-
mistir. VAR Modeli ve Hata Dizeltme Modeli (VECM) ydntemleri-
nin vygulandigi calismada elde edilen bulgular, parasal aktarim
mekanizmasinin 1979-1998 donemi icin her ic¢ Ulkede de farkli
oldugu, para politikasi soklarinin ¢ikh ve fiyatlar Gzerindeki et-
kisi Almanya’da zayif iken Fransa’da daha etkili oldugu, para
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ve doéviz kurunun etkisi ise her iki Ulkede de gicli oldugu tespit
edilmistir.

Gonzélez ve Garcia (2006), Meksika’'da 1991-2005 do-
neminde parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Dogrusal
olmayan VAR modeli yénteminin uygulandigi calismada VAR mo-
dellemesi icin reel ddviz kuru, enflasyon orani, enflasyon beklenti-
leri, nominal déviz kuru ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri
kullanilmistir. Calisma sonuclari Meksika’da 1991-2005 done-

minde parasal aktarim mekanizmasinin ¢alishgina isaret etmistir.

Hung (2007), Vietnam ekonomisinde parasal aktarim me-
kanizmasini 1996-2005 donemi icin incelemistir. Calismada,
para, reel cikti, reel faiz orani reel déviz kuru ve kredi iliskileri
analiz edilmistir. Ucer aylik verilerin ve VAR modeli yénteminin
kullanildigi ¢calismada, VAR Modelinin tahmin edilmesinde reel
endUstriyel dretim, tuketici fiyat endeksi ve genis tanimli para arzi
degiskenleri icsel deg@iskenler olarak belirlenir iken, dinya petrol
fiyatlari, piring fiyatlari ve federal fon faiz orani degiskenleri dissal
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen sonuclar,
Vietnam ekonomisinde 1996-2005 déneminde para politikasinin
genel olarak Uretim ve fiyatlar Gzerinde etkili olduguna isaret eder
iken, incelenen her bir kanalin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve &zellikle de kredi ve déviz kuru kanallarinin nispeten daha an-
lamli oldugu sonucuna ulasilmishir.

Boivin vd. (2008), Almanya, Fransa, italya, ispanya, Hollan-
da ve Belcika olmak Gzere alh EURO Bélgesi Ulkesinde, ortak para
birimi EURO'ya gegis ile birlikte parasal aktarim mekanizmasini
ortak para birimi kosullari altinda incelemistir. Calismada 1980-
2007 dénemi incelenmis, Gcer aylik veriler kullaniimishr. FAVAR
yonteminin uygulandigi calismada, her bir ilke icin 33 adet de-
Jisken kullanilmistir. Calismadaki degiskenler gruplandirildigin-
da, faiz orani degiskenleri, reel déviz kuru, deflatdr degiskenleri,
gayri safi yurtici hasila, tiketim harcamasi degiskenleri, dis ticaret
degiskenleri, Uretim ile ilgili degiskenler, fiyat endeksleri, istihdam
ve isgict degiskenleri ile parasal biyiklik degiskenleri olarak
belirlenmistir. Boivin vd. (2008) ¢calismasinda elde edilen sonug-
lar, para politikasi soklarina karsi verilen tepkilerin 1980-2007
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déneminde EURO bélgesi ilkelerinde farkli oldugunu géstermistir.
Almanya faiz orani soklariyla birlikte, Italya ve Ispanya’nin faiz
orani ve tiketim tepkisi Almanya’nin verdigi tepkiden daha gii¢-
ludir. EURO’ya gegis ile birlikte, aktarim mekanizmasi agisindan
bir homojenligin ortaya ¢ikmasi ve parasal soklarin etkilerinde bir
azalma meydana geldigini ortaya koymustur.

Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Tirkiye ekonomisinde
1996-2007 déneminde 6zellikle 2000-2001 krizi sonrasinda ya-
pilan finansal yapi odakli reformlarin, parasal aktarim mekaniz-
masi kanallar Gzerindeki etkilerini ve para politikasi hedeflerini
gerceklestirmedeki rolini incelemistir. Calismada aylik veriler kul-
lanilmis olup, VAR Modeli yéntemi uygulanmistir. Calismanin VAR
Modellemesinde yer alan degiskenler; para piyasasi faiz orani,
tuketici fiyat endeksi, sanayi Uretim endeksi ve dar tanimli paro-
sal buyuklok degiskeni olarak belirlenmistir. Calismada 6ncelikle,
Turkiye'de yasanan 2000-2001 ddnemi kriz éncesi 1996-1999
donemi ele alinmis; daha sonra 2000-2001 krizi sonrasini olus-
turan 2002-2007 dénemi incelenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, kriz sonrasi Tirkiye ekonomisinde uvygulanan finansal
reformlar destekledigi, bu cercevede para politikasi soklarinin
uretim Uzerindeki etkisinin kriz sonrasinda daha eikili olduguna,
fiyatlar Gzerindeki etkisinin kriz dncesine gore giderek zayifladi-
Jina isaret etmistir. Ayrica Turkiye ekonomisinde 1996-2007 do-
neminde doviz kuru kanalinin ekonomi Uzerindeki etkisinin, kriz
oncesi doneme gore kriz sonrasi dénemde daha gicli oldugu
ortaya ¢ikmistir. Varlik fiyatlart kanalinin her iki dénemde de aktif
olmadigi, kredi kanalinin ise olduk¢a zayif isledigi ve kriz dncesi
dénemde sadece kisa vadede etkili oldugu tespit edilmistir.

Buyukakin vd. (2009), Turkiye ekonomisinde 1990-2007 do&-
nemi icin parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalini incele-
mistir. Calismada aylik veriler kullanilmis olup, VAR modeli yontemi
vygulanmistir. Calismanin VAR Modellemesi icin kullanilan degis-
kenler; bankalararasi para piyasasi islemlerinde kullanilan gecelik
basit faiz orani, reel efektif déviz kuru endeksi, net ihracat, sabit
fiyatlarla gayri safi yurtici hasila, toptan esya fiyatlari endeksi ola-
rak belirlenmistir. Yapilan analizde, para politikasi soku karsisinda
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reel déviz kuru, net ihracat, Uretim ve fiyatlarin verdigi dinamik
tepkiler tahmin edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, Tirkiye
ekonomisinde, 1990-2007 déneminde para politikasi soklarinin
fiyatlar Gzerinde etkili oldugunu ve déviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda énemli bir rol oynadigini gostermistir.

Ornek (2009) calismasinda, Tirkiye'de para politikasi sok-
larinin reel ekonomi ve fiyatlar Gzerindeki etkileri, parasal aktarim
mekanizmasi kanallarinin isleyisi ve bu kanallarin etkin bir bicim-
de ¢alisip calismadigi, 1990-2006 dénemi icin Ucer aylik veriler
kullanilarak test edilmistir. Bu kapsamda ¢calismada VAR Modeli
yontemi uygulanmis olup, ekonometrik modellemede kullanilan
degiskenler; reel GSYIH, bankalararasi para piyasasi basit faiz
orani, reel efektif déviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, tiketici
fiyat endeksi ve mevduat bankalari toplam kredileri olarak belir-
lenmistir. Etkitepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi sonuglari,
Tirkiye ekonomisinde 1990-2006 déneminde faiz orani ve déviz
kuru kanallarinin anlamli ve aktif oldugunu, varlik fiyah ve kredi
kanallarinin anlamsiz ve pasif oldugunu gostermistir.

Boivin vd. (2010), ABD ekonomisinde 1962-1979 ve 1984-
2008 donemleri icin parasal aktarim mekanizmasini incelemis-
tir. Aylik verilerin kullanildigi ve FAVAR Yénteminin uvygulandig
calismada elde edilen bulgular, ABD ekonomisinde 1962-2008
déneminde, Neoklasik kanallar; faiz orani, dogrudan yatirim har-
camalari, servet ve tiketimde donemler arasi ikame etkili olurken,
doviz kuru vasitasiyla da ticareti etkilemektedir.

Isakova (2010), Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan eko-
nomilerinde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinligini
incelemistir. Merkezi plana dayali ekonomik yapidan piyasa eko-
nomisine gegis ile birlikte dnemli bir dénUsim sirecini geride bira-
kan her U¢ Ulkedeki parasal aktarim mekanizmasi faiz, déviz kuru
ve banka kredi kanallari VAR Modeli Yontemi ile incelenmistir.
Bu kapsamda, Kazakistan ve Kirgizistan icin 2000-2008 déne-
mi, Tacikistan icin 2002-2008 dénemi ele alinmistir. Calismada
VAR modellemesi icin belirlenen igsel degiskenler; reel gelir, fiyat-
lar, politika faiz orani, parasal biyuklikler ve nominal déviz kuru
olarak belirlenir iken, dissal degiskenler ise petrol fiyatlari, altin
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fiyatlar, pamuk fiyatlari ve ABD federal fon faiz orani degiskeni
olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgular, 2000-2008
déneminde her ¢ Ulkede de ddviz kuru kanalinin etkisinin gicli
oldugunu; faiz ve kredi kanallarinin etkilerinin ise zayif oldugunu
ortaya koymustur.

Hespeler (2011), Ozbekistan ekonomisinde 2000-2009
déneminde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin |s|ey|5|n|
incelemistir. Uger aylik verilerin kullanildigi, VAR ve VECM yén-
temlerinin Uygulondlgl ¢alismada kullanilan igsel deg|§ken|er t-
ketici fiyat endeksi, reel GSYIH, reel déviz kuru, genis tanimli para
arzi ve merkez bankos_] refinansman orani olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuclari, Ozbekistan ekonomisinde 2000-2009 do-
neminde faiz kanalinin zayf bir etkiye sahip oldugunu, déviz kuru
kanalinin ise gucli bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.

Zaidi (2011), Malezya ekonomisinde 1982-2008 déne-
minde parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisini incele-
mistir. Calismada, Gcer aylik veriler kullanilmis olup Yapisal VAR
Modeli Yéntemi uygulonmlshr Calismada Yoplsol VAR modeli
tahmini igin kullanilan deglskenler reel GSYiH, enflasyon orani,
faiz orani, reel kredi, reel varlik fiyatlari, reel ‘efektif déviz kuru
deglskenlerl yurtici deglskenler olarak belirlenir iken; reel emtia fi-
yatlari, ABD ve Japonya'ya ait reel GSYiH deg|sken|er| de yurtdisi
degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada elde edilen bulgular,
Malezya ekonomisinde 1982-2008 déneminde parasal aktarim
mekanizmasi kredi kanalinin yurtici Gretim Gzerinde énemli bir et-
kiye sahip oldugunu ortaya koyar iken, dte yandan déviz kuru
kanalinin enflasyon Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu or-
taya koymustur.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), Tirkiye'de 2003-2013 db-
nemi icin parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin top-
lam Gretim ve fiyatlar Gzerindeki etkilerini incelemistir. Calismada
aylk veriler kullanilmis olup, VAR modeli yéntemi uygulanmishr.
Calismada VAR Modeli tahmininde kullanilan degiskenler; kisa
vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiketici
fiyat endeksi ve sanayi tretim endeksi olarak belirlenmistir. Co-
lismada elde edilen sonuglar, Tirkiye ekonomisinde 2003-2013
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déneminde ddviz kuru kanalinin son derece aktif ve etkili bir kanal
oldugunu gostermistir. Bu baglamda, déviz kuru kanalinin parasal
genisleme sonrasinda reel deger kaybina neden olmasi toplam
talebi pozitif yonde etkiler iken, enflasyon oraninin da artmasina
neden olmustur.

Nwosa ve Saibu (2012), Nijerya ekonomisinde 1986-2009
déneminde parasal aktarimin faiz kanalinin ve déviz kuru kanali-
nin sektorel Uretim artisi Uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma-
da, iger aylik veriler ve kisitsiz VAR Modeli Yontemi kullanilmis-
tir. Calismada tahmin edilen alti degiskenli VAR Modeli denklem
(1)'de verilmistir.

X, =[Y'INT, EXT, LPSC, LPCI, LASP] 1)

Denklem (1)'deki degiskenler, sektorel tretim (Y), faiz orani
(INT), doéviz kuru (EXT), yurticindeki toplam kredi (LPSC), tiketi-
ci fiyat endeksi (LCPI) ve varlik fiyat endeksi (LASP) olarak belir-
lenmistir. Nwosa ve Saibu (2012)'nun calismasinda elde edilen
bulgular, Nijerya ekonomisinde 1986-2009 déneminde, tarim ve
imalat sektérleri agisindan para politikasi aktariminda faiz kanali-
nin etkili olduguna isaret eder iken, déviz kuru kanalinin ise yapi,
insaat, madencilik, hizmet ve toptan/perakende sektérlerinde za-
yif da olsa etkili olduguna isaret etmistir.

Woulandari (2012), Endonezya’da banka kredi ve faiz orani
kanallarmin islerligini Yapisal VAR modeli yontemi ile incelemis-
tir. Calismada elde edilen bulgular, incelenen her iki kanalin da
aktif olarak calishgini ve 6zellikle de faiz orani kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi icinde dnemli bir rol oynadigini géstermistir.

Kusuma ve Kassim (2013), Endonezya’da 1990-2009 do-
neminde doviz kuru kanalini incelemistir. Standart VAR modeli
yonteminin kullanildigi calismada; kriz ncesi dénem, kriz dénemi
ve kriz sonrasi donem olmak zere Uc farkli bir bicimde incelemis-
tir. VAR Modellemesi icin; nominal déviz kuru, enflasyon orani, ih-
racat ve ithalat degiskenleri belirlenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, déviz kuru kanalinin farkl tepkiler verdigini gostermistir.
Buna gdre, kriz sonrasi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasi son-
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rasinda déviz kuru kanalinin disik dizeyde tepki verdigi tespit
edilmistir.

Yukarida incelenen parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru
kanalinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde varligi ve isleyisi
ilgili calismalar ayrica Tablo 1 ve Tablo 2'de &zetlenmistir.

Tablo 1. Literatir Ozeti-1

Yazar Ulke ve Dénem Yoéntem | Sonug

Martinez vd. Meksika VAR Parasal aktarim mekanizmasinin calish-

(2002), (1997-2000) g1 tespit edilmistir.

Altavilla (2004) | EURO Bélgesi (1980- SVAR EURO Bélgesinde, parasal soklarin
2002) reel GSYIH ve enflasyon orani Uzerin-

deki etkisi negatiftir. Kisa ve uzun dé-
nem faiz oranlari arasinda, pozitif bir
iliski bulunmustur.

Moschitz (2004) | Almanya, Fransa, italya | VAR Aktarim mekanizmasi, her iic iilkede de
(1979-1990) VECM | farklidir. Para politikasi soklarinin ¢ikh
ve fiyatlar izerindeki etkisi Almanya’da
zayif iken, Fransa’da daha etkilidir.
Para ve déviz kurunun etkisi her iki il-
kede de giclidir.

Gonzélez ve Meksika VAR Parasal aktarim mekanizmasinin ¢alisti-
Garcia (2006) (1991-2005) g1 tespit edilmistir.
Hung (2007) Vietnam VAR incelenen her bir kanalin, istatistiksel
(1996-2005) olarak anlamli oldugu sonucuna ulasil-
mistir.
Boivin vd. (2008) | Almanya, Fransa, Ital-  |FAVAR | EURO'ya gegis ile birlikte, aktarim me-
ya, Ispanya, Hollanda, kanizmasi agisindan bir homojenligin
Belcika ortaya ¢ikmasi ve parasal soklarin etki-
(1980-2007) lerinde bir azalma meydana geldigini
ortaya koymustur.
Butkiewicz ve Torkiye VAR Torkiye ekonomisinde kriz &ncesi ve
Ozdogan (2009) |(1996-2007) sonrasi déviz kuru kanalinin ekonomi

Uzerindeki etkisi kuvvetli iken kredi ka-
nalinin etkisi zayiftir. Faiz kanali ise pa-
rasal reformlar sonrasinda etkili oldugu
tespit edilmistir.

Buyikakin vd. | Turkiye VAR Tirkiye ekonomisinde 1990-2007 d&-
(2009) (1990-2007) neminde para politikasi soklarinin fiyat-
lar izerinde etkili oldugu ve déviz kuru
kanalinin parasal aktarim mekanizma-
st icinde dnemli bir rol oynadigr tespit
edilmistir.
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Ornek (2009) Tirkiye VAR Tirkiye ekonomisinde 1990-2006 d&-
(1990-2006) neminde faiz orani ve déviz kuru ka-
nallarinin anlamli ve aktif oldugu, varlik
fiyati ve kredi kanallarinin ise anlamsiz
ve pasif oldugu tespit edilmistir.
Boivin vd. (2010) | ABD FAVAR | Neoklasik kanallar faiz orani dogru-
(1962-1979) dan yatirnim harcamalar servet ve tike-
(1984-2008) timde dénemler arasi ikame etkili olur-
ken, déviz kuru vasitasiyla da ticareti
etkilemektedir.
Isakova (2010) Kazakistan VAR Her U¢ iUlkede de doviz kuru kanali cok
(2000-2008) gicli iken; faiz kanali ve kredi kanali-
Kirgizistan nin etkileri zayftir.
(2000-2008)
Tacikistan
(2002-2008)
Tablo 2. Literatiir Ozeti-2
Hespeler (2011) | Ozbekistan VAR Ozbekistan ekonomisinde, faiz kanali zayif
(2000-2009) | VECM | iken déviz kuru kanali daha giglidir.
Zaidi (2011) Malezya SVAR | Malezya ekonomisinde, kredi kanalinin yurtici
(1982-2008) Uretim Uzerinde etkili oldugu, déviz kuru kana-
linin ise enflasyon orani izerinde énemli bir rol
oynadid tespit edilmistir.
Nwosa ve Saibu | Nijerya VAR Elde edilen sonuglar, tarim ve imalat sektérleri
(2012) (1986-2009) agisindan para politikasi aktariminda faiz ka-
nalinin etkin oldugunu gdstermistir. Déviz kuru
kanali ise, yapi, insaat madencilik, hizmetler ve
toptan/perakende sektdrlerinde zayif da olsa
etkilidir.
Woulandari (2012) | Endonezya SVAR | Banka kredi ve faiz kanallari aktif olarak ¢alis-
maktadir.
Kusuma ve Kassim | Endonezya VAR Déviz kuru kanalr akfiffir.
(2013) (1990-2009)

3. Ekonometrik Analiz

Bu calismada kullanilan VAR modeli yontemi, para politika-
sinin etkilerini analiz etmede yaygin olarak kullanilan ekonometrik
bir yontemdir. VAR modeli sonuglarindan hareket ile elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerden birine sok veril-
mesi durumunda belirli bir given araligr esas alinarak modeldeki
diger degiskenlerin sok karsisinda verdigi tepkileri incelemektedir.




Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 27-48 39

Sims (1980), Almanya ve ABD ekonomilerinde para poli-
tikasi soklari karsisinda makroekonomik degiskenlerin gosterdigi
tepkileri inceledigi ¢calismasinda VAR Modeli yontemini énermis-
tir. Calismada bazi degiskenler dissal olarak kabul edilmis olup,
Almanya icin 1958-1976 dénemi, ABD icin 1949-1975 dénemi

incelenmistir.

Bir esitlik sisteminde aciklanan degiskenler, icsel (endogeno-
us) degisken olarak nitelendirilirken, esitlik sisteminde aciklayici
konumunda bulunan degiskenler de dissal (exogenous) degisken
ya da onceden belirlenmis degisken olarak nitelendirilir(Kutlar,
2000: 190). VAR Modeli yonteminde, bazi degiskenler dissal de-
Jisken olarak kabul edilmekte ve bu yontem en kicik kareler tah-
min ydntemine dayanmaktadir. Ekonometrik analizlerde yaygin
olarak kullanilan en kicik kareler ydntemi kullanilarak yapilan
VAR Modeli tahminleri, karmasik eszamanli esitlik sistemlerinden
daha iyi sonuglar vermektedir. VAR Modeli yontemi, kisitlamala-
rin en dustk dizeyde oldugu kosullarda para politikasi soklarinin

ekonomi Uzerindeki etkilerini gosteren en iyi yontem olarak belir-
tilmistir (Ornek, 2009: 109-110).

VAR Modeli asagida denklem (2)'de gésterilmistir. Buna gére;
Xi=Ai g+t +A,X, (2)

(2) Nolu denklem 4. (i=1.......,P) , (KxK) boyutlu katsayr matrisi
ve hata terimi sireci u,=(u,,....u, )" K boyutunda, ortalamasi sifrr,
E(u, u’)=2u kovaryans matrisi ile birlikte beyaz girilty strecidir.

Kisaca, ut~iid (0, Zu)'dir (Litkepohl, 2007).

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Turkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim meka-
nizmasi doéviz kuru kanalinin ekonometrik analizinin yapildigr bu
kisimda VAR Modeli yéntemi uygulanmistir. Calismada kullanilan
verilerin temin edilmesinde IMF'nin yayinladigi IFS CD-ROM’dan
ve IMF internet veri tabanindan yararlanilmistir. Ekonometrik ana-
liz icin kullanilan degiskenler ve veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 3'te
gosterilmistir. Calismada kullanilan veriler Gger aylik olup, her t¢
Ulke icin de 2002:1-2016:1V dénemini kapsamaktadir.
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Tablo 3. Ekonometrik Analizi icin Kullanilan Degiskenler ve
Veri Seti Bilgileri

Ulke |Degisken |Dénem Aciklama

SAN 2002:Q1-2016:Q4 fllonr:lc;;/l(QU(;grén; ]E(;\g)eksi (Mevsimsel etkilerden arindi-

w |RFO 2002:Q1-2016:Q4 Reel Faiz Orani

g HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2005=100)

2 [T0FE 2002:Q1-2016:Q4 | Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
NDK 2002:Q1-2016:Q4 Nominal Déviz Kuru
Kredi 2002:Q1-2016:Q4 Bankacilik Sektori Yurtici Kredi Hacmi
SAN 2002:Q1-2016:Q4 Sanayi Uretim Endeksi

g HFO 2002:Q1-2016:Q4 Hazine Bonosu Faiz Orani

L | HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)

= TUFE 2002:Q1-2016:Q4 Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
REDK 2002:Q1-2016:Q4 Reel Efektif Déviz Kuru
SAN 2002:Q1-2016:Q4 Sanayi Uretim Endeksi

E HFO 2002:Q1-2016:Q4 Hazine Bonosu Faiz Orani

g TUFE 2002:Q1-2016:Q4 Tiketici Fiyat Endeksi (2005=100)

% HFE 2002:Q1-2016:Q4 Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)
NDK 2002:Q1-2016:Q4 Nominal Déviz Kuru

Turkiye uygulamasi icin Tablo 3'te gésterilen; RFO (Reel Faiz
Orani), Kredi (Bankacilik Sektarii Yurtii Kredi Hacmi), SAN (Sanao-
yi Uretim Endeksi (Mevsimsel etkilerden arindirlmis) (2005=100)),
TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi (2005=100)), HFE (Hisse Senedi Fi-
yat Endeksi (2005=100)) ve NDK (Nominal Déviz Kuru) olmak
uzere alh degiskenli bir veri seti belirlenmistir. Meksika uygulo-
mas! icin; SAN (Sanayi Uretim Endeksi), HFO (Hazine Bonosu
Faiz Orcml) HFE (Hisse Senedi Fiyat Endeksi (2010=100)), TUFE
(Tuketici Fiyat Endeksi (2005= ]OO)) ve REDK (Reel Efektif Doviz
Kuru) olmak Uzere bes deg|§kenden olusan bir veri seti belirlen-
mistir. Endonezya uygu|0m05| icin SAN (Sanayi Uretim Endeksi),
HFO (Hazine Bonosu Faiz Orani), HFE (Hisse Senedi Fiyat En-
deksi (2010=100)), TUFE (Tiketici Flyat Endeksi (2005=100)) ve
NDK (Nominal Déviz Kuru) olmak Gzere bes degiskenden olusan
bir veri seti belirlenmistir.
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3.2. Birim Kok Analizi
Calismada kullanilan Tirkiye'ye ait RFO serisi, Meksika ve

Calismada kullanilan serilerin éncelikle, duragan olup olma-
diklarini tespit etmek amaciyla birim kok testleri yapilmistir.

Endonezya'ya ait HFO disindaki tim serilerin logaritmik dénisim-
leri yapilarak serilerin birim kék analizleri yapilmistir. Serilerin
birim kék analizinde, ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phil-
lips-Perron) Birim Kok Test yontemlerinden yararlanilmistir. ADF
Birim Kok Testinin uygulanmasinda gecikme degerlerinin tespit
edilmesinde “Schwarz Bilgi Kriteri” esas alinmistir. Tirkiye, Meksi-
ka ve Endonezya olmak Gzere her i¢ tlkeye ait tim serilerin ADF

Birim Kok Test sonuclari Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuclar

Dizey Birinci Fark
Ulke | Degisken Sabitli Sabitli Sabitli Sabili Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN -1.4124(0) -3.0162(1) -6.2583(0)* -6.1798(0)* I(T)
. [®FO 2.3043(0) | 2.01900) | -5.7931(0)* | -5.8907(0)* | I1)
Z | HFE 2.0500(1) | 2.4235(1) | -5.7287(0)* | -5.8493(0)* | I(1)
5 [10r 1.9363(5) | -3.0399(5) | -4.77693)* | 676574 | 1)
NDK 0.8238(0) | -0.8742(0) | -6.7409(0)* | 7.0687(0)* | I(1)
Kredi 27052(3) | -1.7910(3) | -3.1386(2)** | -4.0705(2)** | 11
SAN 1.0423(1) | 3.0131(1) | -4.4502(0)* | -4.4078(0)* | I(1)
S [HFO 1.7149(1) | 2.7930(1) | 5763100)* | -5.7156(0* | I1)
2 |Hre 27765(2) | -1.6631(1) | -4.8325(0)* | -5.7337(1)* | 1)
= |T0rE 1.4269(8) | 0.5018(8) | -5.0692(2)* | -3.5517(6)* | (1)
REDK 1.1100(0) | 2.0070(0) | 7179700 | 7142700 | (1)
< [SAN 1.1135(3) | -2.1302(0) | -10.0326(2)* | -10.1940(2)* | I(1)
X |HFO 2.9054(1) | 2.3724(0) | 3.6551(0)* | -3.6991(0* | I(1)
Z |T0rE 1.7109(0) | -1.0383(0) | 7.0040(0)* | -7.2999(0)* | I(1)
S [HrE 1.2862(1) | 2.2847(1) | 5.267700)* | -5.2756(0)* | 1)
“ INDK 0.5194(0) | 2.0946(0) | 7.0427(0)* | -6.0582(1)* | I1)

*

* %

Not : Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gésterir.

: %1 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
: %5 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
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Tablo 4'teki ADF Birim Kak Test sonuclarina gore, tim seriler
%1 ve %5 anlamlilik dizeyleri ve sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli
olmak tzere her iki bicimde birinci farklara gére duragan oldukla-
r [I(1)] ve birinci farklar alindiginda birim kak icermedikleri sonu-
cuna ulasilmistir. Bu sonuca gére, birim kokin var oldugunu diger
bir ifade ile serinin duragan olmadigini iddia eden yokluk hipotezi
(H,) reddedilerek, birim kékin var olmadigini diger bir ifade ile
serinin duragan oldugunu iddia eden alternatif hipotez (H,) kabul
edilmektedir.

Her U¢ Ulkeye ait serilere Phillips-Perron (PP) Birim K&k Testi-
nin uygulanmasinda, gecikme (lag) degerlerinin belirlenmesinde
“Default (Bartlett kernel)” spectral tahmin ydntemi tercih edilmis,
“Newey-West Bandwidth” otomatik secim esas alinmistir. PP birim
kok test sonuclari ise Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. PP (Phillips-Perron) Birim Kk Test Sonuclar

Dizey Birinci Fark
Ulke | Degisken Sabitl Sabitli Sabitli Sabitli Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

SAN 1.4124(4)  |2.8915(2)  |-6.0829(6)* |-5.9692(6)* I
- RFO -2.2853(3) -2.0994(4) -5.6802(5)* -5.7023(8)* I(1)
Z |HFE 1.6406(2) |-1.5521(0)  |-5.5989(5)* |-5.7100(7)* I
5 [T0rE 3.67933)* |6.1337(3)* |- ; 10)
NDK 0.8041(3) |-0.7413(4) |-6.7441(2)* |7.8125(7)* I
Kredi 22068(3) |-0.7263(3) |-6.0131(3)* |-6.8480(1)* T
SAN 0.99432) |-2.2750(3)  |-4.4874(3)* |-4.4458(3)* 1
S [HFO 1.4684(0) |2.1463(1)  |-5.7914(2)  |-5.7444(2) 10)
‘2 |HFE 0.9050(3) |-1.9837(0)  |-4.9646(8)* |-4.9238(9)* I
= [T0rE 19742 (8) |-2.1256(11) |-7.6804(8)* |-8.2913(8)* I
REDK 1.1653(2)  |2.27403) | 7.1797(0)*  |7.1427(0)* I
< |[SAN 0.9307(8) |-4.5484(1)* |-14.1391(8)* |-15.2908(8)* | I(1)
X [HFO 2.4463(3) |2.7443(3) |-3.8070(1)* |-3.8599(1)** | I(1)
Z [T0r 1.7640(4) |-1.0476(3)  |7.0058(2)* |-7.3072(5)* I
S |HrE 1.5950(4) |-1.8020(3)  |-5.0143(6)* |-4.9511(7)* I
“ [NDK 0.5693(2) |-2.2064(1)  |-7.0739(5)* |-7.0603(5)* I

*

: ADF ve PP %1 anlamlilik dizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
: ADF ve PP %5 anlamlilik diizeyinde alternatif hipotezin kabul edildigini gésterir.
Not :Parantez icindeki degerler gecikme degerlerini gdsterir.

* %



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (108), 27-48 43

Tablo 5'teki sonuglara gére, Tirkiye'ye ait TUFE ve
Meksika'ya ait HFO serileri dizey degerleri ile duragan [I(0)] olo-
rak sonuclanmis olup, diger tim degiskenlere ait tim seriler birinci
fark degerleri ile duragan [I(1)] olarak sonuclanmistir. Birim kdk
test sonuglari her iki yonteme gére degerlendlrlldlglnde ADF ve
PP sonuglari arasinda Tirkiye'ye ait TUFE ve Meksika'ya ait HFO
serileri acisindan bir farklilik ortaya ¢ikmishr. Boyle bir durumda,
ADF Birim Kok Test sonuclari esas c1||nm|§’r|r.

3.3. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi

VAR Modeli etkitepki fonksiyonu sonuglari grafikleri déviz
kuru kanali agisindan Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3'te gdste-
rilmistir. Turkiye'ye ait sonuglar Grafik 1, (A) ve (B) panellerin-
de gosterilmistir. Bu kapsamda yizde 95 given aralig igcin NDK
degiskeninin hata terimlerine bir standart sapmalik dissal bir sok
uygulandiginda (A) panelinde SAN degiskeninin bu soka karsi
tepkisi istatistiksel olarak anlamsiz olarak gergeklesmis olup Gro-
fik 1, (B) panelinde TUFE degiskeninin tepkisi pozitif ve anlamli
olarak sonuclanmis ikinci dénemde maksimumdur. ikinci dénem-
den sonra sézkonusu etki giderek sonmustir. Elde edilen bu sonug-
lar Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin
kismen calishgina isaret etmistir.

(Al . (8)
SAN degiskeninin NDK degiskenine TUFE degiskeninin NDK degiskenine
tepkisi tepkisi
04 o2
02 o~ 014 -
@ :: 0 _—_\:-—-_-_::’_::‘_::' .00 /\\V o= \\__,:__"_‘:_'_':_-_—_
S 1I2I3I4I5I6I7I8Igl1o -01 T T T T T T T T T

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 1. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglarr (Tirkiye)
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Meksika’ya ait VAR Modeli etkitepki fonksiyonu sonuglari
Grafik 2, (A) ve (B) panellerinde gdsterilmistir. Buna gére REDK
degiskeninin hata terimlerine bir standart sapmalik dissal bir sok
uygulandiginda, (A) panelinde SAN degiskeninin tepkisinin ve (B)
panelinde TUFE degiskeninin tepkisinin istatistiksel olarak anlam-
siz oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu ekonometrik sonuglara gére,
Meksika’da parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin et-
kisiz oldugu ortaya ¢cikmistir.

(A) . (B)
SAN degiskeninin REDK degiskenine TUFE degiskeninin REDK degiskenine
tepkisi tepkisi
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Grafik 2. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari (Meksika)

Grafik 3, (A) ve (B) panellerinde Endonezya’ya ait VAR Mo-
deli etkitepki fonksiyonu sonuglari gésterilmistir. Elde edilen eko-
nometrik sonuglara gére, NDK degiskenine bir standart sapma-
lik dissal bir sok uygulandiginda, SAN degiskeninin séz konusu
dissal sok karsisinda verdigi tepki anlamsiz olarak gerceklesmis
ve (A) ponellnde gosterilmektedir. TUFE degiskeninin tepkisi ista-
tistiksel olarak anlamsiz olarak gerceklesmis olup (B) panelinde
gosterilmistir. Elde edilen ekonometrik sonuclar, Endonezya’da
parasal aktarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin ¢alismadigimi
gostermistir.
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(A) . (B)
SAN degiskeninin NDK degiskenine TUFE degiskeninin NDK degiskenine
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Grafik 3. VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari (Endonezya)

Calismada elde edilen ekonometrik sonuglar, parasal akta-
rim mekanizmasi ddviz kuru kanalinin Tirkiye'de kismen calishgi-
ni, Meksika'da ve Endonezya’da ise séz konusu kanalin ¢calisma-
digini ortaya koymustur.

4. Sonuc

Bu ¢alismada Tirkiye, Meksika ve Endonezya ekonomilerin-
de, VAR Modeli yontemi kullanilarak parasal aktarim mekanizmao-
sinin déviz kuru kanalinin etkinligi incelenmistir. Bu kapsamda,
Turkiye icin alti deg@iskenli, Meksika ve Endonezya icin bes de-
iskenli VAR modelleri tahmin edilmis, etkitepki fonksiyonu gro-
fikleri yorumlanmistir. Elde edilen bulgular, déviz kuru kanalinin
incelenen Ulkelerden Tirkiye'de kismen calishgini, Meksika'da ve
Endonezya’da ise s6z konusu kanalin calismadigini ortaya koy-
mustur.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallari isleyis ve etkinlik y&-
ninden ilkeden Glkeye farkhliklar géstermektedir. Uygulanan para
politikalari, finansal sistemin yapisi ve derinligi, tlke ekonomisinin
disa aciklik dizeyi gibi faktarler parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini etkilemektedir.

Bu calismada, Tirkiye, Meksika ve Endonezya olmak izere
toplam U¢ Ulke analize déhil edilmistir. Analizde U¢ Glkenin in-
celenmesinin nedeni, her ¢ Ulke ekonomisi arasinda gecmisten
ginimize uygulanan para politikalari ile ekonomik ve finansal
kosullar acisindan benzerliklerin bulunmasidir. Her ¢ Ulkede, gu-
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nimizde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina devam edil-
mektedir.

Son yasanan ve dinya ekonomisini olumsuz etkileyen kire-
sel finans krizi sonrasinda, para politikalarinda merkez bankalo-
rina yeni bir rol yuklenmis ve fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar da zorunlu bir amag olarak gérilmeye baslanmistir. Ayrica
bu amaglarin gergeklestirilmesine donik, yeni para politikasi arag-
lari ile ilgili arayislar tartisilmistir. Fiyat istikrari ile birlikte finansal
istikrarin gerceklestirildigi bir ekonomide, para politikalarinin eko-
nomi Uzerindeki dzellikle de Uretim ve fiyatlar Gzerindeki etkileri
olumlu yénde gelisecektir.

Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Biyikakin (2009), Ornek
(2009), Turkiye'de déviz kuru kanalinin varligi ve isleyisini VAR
Modeli yontemiyle inceledigi calismasinda, Turkiye'de parasal ak-
tarim mekanizmasi déviz kuru kanalinin isledigi yoninde bulgula-
ra ulasmislardir.

Bu ¢alismada VAR ydnteminden hareket ile elde edilen etki-
tepki fonksiyonu sonuglari, Butkiewicz ve Ozdogan (2009), Buyu-
kakin vd. (2009), Ornek (2009)’in Tirkiye'de parasal aktarim me-
kanizmasi ve kanallarini inceledigi calismasinda buldugu sonuclar
ile ortusmektedir.

Calismada elde edilen bulgular 1siginda, her G¢ Ulke merkez
bankasinin da para politikasi uygulamalarinda aktif bir rol yik-
lenmeye devam etmesi gerekmektedir. Merkez bankalarinin fiyat
istikrari amacinin yani sira finansal istikrar amacini da benimse-
mis olmasi ve s6z konusu amaglara uygun yeni para politikasi
araglarini uygulamaya koymasi yaninda, enflasyon hedeflemesi
rejiminin surdirilmesi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi
acisindan 6nem arz etmektedir.
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