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Ozet

Para politikas: kararlarindaki degisikliklerin reel degiskenlerin yami sira fiyat seviyesini
etkileme siireci, parasal aktarim kavrami ile ifade edilir. Faiz orami kanali, varlik fiyatlari
kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklenti kanali baslica aktarim kanallaridir.
Uluslararas1 entegrasyon ve ekonomilerin disa agiklik derecelerinin artmasi doviz kuru
kanalinin 6nemini goreli olarak artirmistir. Acik ekonomilerde para politikasi kararlarindaki
bir degisiklik, doviz kuru kanali ile hem hasila hem de fiyat seviyesini etkilemektedir.

Bu ¢alismada doviz kuru kanalinin isleyisi Tiirkiye 6zelinde incelenmektedir. Bu amagla
1995:1 — 2006:12 donemine iliskin aylik veriler VAR metodolojisi ile test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de doviz kuru kanali islemektedir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Kanallari, Déviz Kuru Kanali, VAR Modeli,
Para Politikasi.

Exchange Rate Channel in Turkey: An Analysis with VAR Model

Abstract

The concept of monetary transmission mechanism refers to the process in which changes in
the monetary policy decisions affect output and price level. A change in monetary policy
decisions affect the economy through monetary transmission channels. The interest rate
channel, the asset prices channel, the exchange rate channel, the credit channel and
expectation channel are the main channels of monetary transmission. With the growing
internationalisation of economies throughout the world and the increase of the degree of
openness, exchange rate channel has been an important monetary transmission channel. In the
open economy, a change in the domestic interest rate affecting output and price level by
altering exchange rate.

In this paper, exchange rate channel will be analysed in the Turkey. The datas between
1995:01 - 2000:10 and 2001:03 - 2006:12 period are tested by VAR model. According to our
findings exchange rate channel operates.

Key Words: Monetary Transmission Channels, Exchange Rate Channel, VAR
Model, Monetary Policy.
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Giris

Para politikas: kararlarindaki degisikligin hasila ve fiyat diizeyini etkileme
stireci, parasal aktarim mekanizmasi kavrami ile ifade edilir. Para politikasi
kararlarinda degisiklik ile, nominal para stoku ya da kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisiklik kast edilmektedir. S6z konusu degiskenler ile hasila ve fiyat diizeyi gibi
degiskenler arasindaki etkilesim, parasal aktarim kanallart aracilig: ile gergeklesir
(Ireland, 2005:1). Faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali
ve beklenti kanali baslica aktarim kanallaridir.” Para politikasindaki bir degisiklik,
faiz orani, varlik fiyatlar1 , doviz kuru ve beklentileri etkiyerek hasila ve fiyat
diizeyini etkiler. Para politikast uygulamasinin hasila ve fiyat diizeyini hangi kanal
ya da kanallar iizerinden etkilediginin belirlenmesi kadar s6z konusu kanallarin
islerlik diizeyinin aragtirtlmasi da 6nemlidir. Ciinkii bu konuda elde edilecek
sonuglar, politika yapicilar agisindan yol gosterici olacaktir.

Bu calismada, d6viz kuru kanali iizerinde durulacaktir. Déviz kuru kanali,
para politikasi kararlarindaki bir degisikligin ulusal paranin degerini ve dolayisiyla
net ihracati etkileyerek reel hasila ve fiyat diizeyini degistirme siirecini ifade eder.
Doviz kuru kanalinin igleyisi, ekonomilerin disa agiklik diizeyine baglidir. Son
yillarda, kiiresel ekonomi ile eklemlesme siirecinin ivme kazanmasi, diger bir
deyisle, disa aciklik diizeyinin artmasi, doviz kuru kanalinin 6nemini artirmigtir
(Boughrara, 2003, 5-6). Ekonomilerin diga agiklik diizeylerinin yani sira, gogunlukla
esnek kur sisteminin tercih edilmesi, parasal aktarim kanallari i¢erisinde doviz kuru
kanalmin 6nem derecesini artirmigtir. Para politikas1 kararlarindaki bir degisiklik,
d6viz kuru iizerinden hem hasila diizeyini hem de ithalat fiyatlarmi etkilemektedir.’

Do6viz kuru kanalmin isleyisi, daraltici bir para politikasi uygulamasinin
tercih edildigini varsaydigimizda asagidaki gibidir:

- Daraltic1 para politikasi

- Faiz oranlarinin artmasi

- Ulusal paranin deger kazanmasi

- Toplam talebin daralmasi (net ihracatin azalmasi)

- Hasilanin diigmesi

Daraltic1 bir para politikasi uygulandiginda, 6rnegin kisa vadeli faiz
oranlart artirildiginda, ulusal parada degerlenme egilimi artar. Cilinkii bu tiir bir
politika, ulusal para cinsinden varliklarin getirisini pozitif yonde etkileyerek
sermaye girigini tesvik eder.” Ulusal paranmin degerlenmesi, yurtdisi fiyatlarin

' Ayrmtili bilgi igin bkz. (Mishkin, 1995, 1996, 2001, Horngren,1995).

T Euro bélgesinde doviz kuru kanalimin para politikasimin GSYiH iizerindeki etkilerinin ortaya
¢ikmasi acisindan pek fazla kayda deger goriilmemesinin bu bolgenin biiyiik bir kapali
ekonomi oldugu gerekcesine dayandirtlmasi, doviz kuru kanalmin etkililigi agisindan,
ekonominin disa agiklik derecesinin 6nemini gostermektedir (Peersman, 2001:40).

* Faiz oramindaki degisiklikler karsisinda, sermaye hareketlerinin tepki gdstermesi, yurtigi ve
yabanct varliklar arasindaki ikamenin giiclii oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ulusal faiz
oranlarinin artmasi, yurti¢i varliklarin getirisini artirarak sermaye girisini tesvik eder. Faiz
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diismesine, buna karsin yurtigi mal ve hizmet fiyatlarimin goreli olarak yiiksek
olmasma neden olur. Dolayisiyla ithalat artarken ihracat azalir. Net ihracatin
azalmasi, toplam talebin diigmesi anlamima gelir. Ulusal paranin degerlenmesi
nedeniyle goreli fiyatlarda ortaya ¢ikan degisiklik, mal ve hizmet ithalatinin diisiik
fiyatlar ile gerceklestirilmesine ve yurtici fiyatlarin diismesine de yol agabilir. Ote
yandan {iretimi agirlikli olarak ithal ara malina dayali ekonomilerde ulusal paranin
degerlenmesi nedeniyle iiretim maliyetlerinin gerilemesi, iiretim artigini tegvik eder.
Kisacasi, parasal bir sokun ardindan, doviz kurlarindaki degisiklik hem reel hem de
nominal sonuglar dogurabilir.

Bu ¢alismada, s6z konusu sonucun Tiirkiye ekonomisi agisindan gegerliligi
test edilecektir. Calisma iki bolimden meydana gelmektedir. Birinci Bolim’de
literatiir taramasina yer verilecek; ikinci Boliim’de® ise, ampirik analiz yapilacaktir.

Literatiir Arastirmasi

Parasal aktarim kanallarinin isleyisini arastiran ¢alismalarin bulgulan tek
yonlii degildir. Kimi ¢aligmalar, aktarim kanallarinin isleyisine iliskin gii¢lii kanitlar
elde ederken, kimileri cok zayif ya da negatif kanitlar elde etmistir.

(Camarero, Ordénez ve Tamarit 2002), Ispanya’nin 1986 — 1998 dénemine
ait verilerini kullandiklart ¢alismalarinda, parasal aktarim kanallar1 igerisinde, faiz
kanali ile doviz kuru kanalinin en akla yakim kanallar oldugunu belirtmiglerdir.
Parasal bir sokun etkilerini 6lgmek amaciyla Almanya’nin 1975 — 1997 dénemine
ait aylik verilerini test eden Smets ve Wouters’in ¢alismasinda elde edilen sonuglara
gore, faiz oram kanali ile déviz kuru kanali GSYIH nin degisik bilesenleri iizerinde
farkli etkiler dogurmaktadir. Faiz oranindaki bir artig, ulusal talebin faize duyarl
bilesenlerini etkilerken, doviz kurunun degerlenmesi goreli fiyatlari degistirmek
suretiyle net ihracati etkiler. Kisacasi, faiz orani kanali ticaret dengesinin
iyilesmesine déviz kuru kanali ise, bozulmasina yol agmaktadir. Ote yandan doviz
kuru, ozellikle ithalat fiyatlar1 olmak iizere ticarete konu olan mallarin fiyatlan
tizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Smets ve Wouters, 1999). Fas ve Tunus’da
parasal aktarim mekanizmasini aragtiran Boughara, bu ilkelerin 1988Q1 — 2001Q4
donemine iligkin verilerini kullanmistir. Elde edilen sonuglar, her iki iilkede doviz
kuru kanalinin isledigini gostermektedir  (Boughara, 2003). Ahn, sermaye
mobilitesinin farkli seviyelerinde kiigiik bir ekonomide doviz kuru ve faiz oraninin
belirlenme siirecini gostermek amaciyla bir model gelistirmistir. Modeli test etmek
amactyla Kore’nin 1980Q2 — 1993Q4 doénemine ve Singapur’un 1979Q2 — 1993Q4
donemine iliskin verilerini kullanmustir. Calismada iki énemli sonuca ulasilmistir
(Ahn, 1994):

oraninin gerilemesi ise, ters yonde etkiler dogurur.

S Durmus Cagr1 Yildirim, “Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasinin Déviz Kuru Kanali:
VAR Modeli Analizi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2007, (Basilmamis
YLS Tezi) isimli caligmadan yararlanilmustir.
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- Sermaye liberalizasyonu konusunda kat edilen gelismeler, parasal
aktarim siirecini degistirmistir. Yeni donemde para politikasinin yonetiminde hem
faiz oran1 hem de d6viz kurundaki hareketler dikkate alinmalidir.

- Kore’de para arzindaki degisiklikler, sermaye liberalizasyonu
stirecinin ilk evresinde, doviz kurunu etkilemeyip, sadece, faiz oranimi etkilerken,
Singapur’da para arzindaki degisiklikler doviz kurunu etkilemektedir. Bu iilkede
hem doéviz kuru kanali hem de faiz orami kanali parasal aktarim agisindan Gnem
tagimaktadir.

Japonya’nin 1970Q1 — 2003Q1 donemine iligkin verilerini test ederek
doviz kuru kanalinin 6nemini arastiran (Nagayasu, 2007)’ya gore para politikasinin
doviz kuru tizerindeki etkileri gozlenebilmektedir. Ancak, doviz kuru kanali hasilay1
etkileyecek diizeyde fonksiyonel degildir. (Poddar, Sab ve Khachatryan 2006),
Urdiin’{in 1995 — 2005 dénemine iliskin aylik verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda,
bu iilkede para politikasinin aktarim stirecini aciklamaya calismislardir. Calismada,
para politikasmin hasilay etkiledigine iliskin bulguya ulasamamislardir. Ote yandan,
faiz kanali, kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanalinin yani sira déviz kuru kanalinin
Onemsiz oldugunu ortaya koyan sonuglara ulagilmistir.

Sayica ¢ok fazla olmasa da, parasal aktarim kanallarinin isleyisini Tiirkiye
ozelinde test eden ¢alismalar da vardir. Ornegin, 1990.1 — 2006.7 dénemine iliskin
verileri test eden Kasapoglu, doviz kuru kanalinin iiretim iizerinde etkili olmadigi,
buna karsin, enflasyon oranini 6nemli dl¢iide etkiledigi sonucuna ulagsmigtir. 1986.1
— 1998.10 donemine iliskin aylik verileri kullanarak banka kredi kanalinin roliinii
analiz eden (Giindiiz, 2001), d6viz kuru kanalinin isledigine iligkin bulgular da elde
etmistir.

2. AMPIRIK ANALIiZ

Parasal aktarim kanallari {lizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin kullandigi
baslica ekonometrik yontem, VAR metodolojisidir. Ciinkii bu yontem, ekonomideki
gelismeler dogrultusunda parasal otoritelerce gergeklestirilen igsel (endojen) tepki
ile digsal (eksojen) parasal etkiyi ayirt etme olanagi saglamaktadir (Smets ve
Wouters, 1999:490). Diger bir ifade ile, parasal bir sokun temel ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerinin aragtirilmasi agisindan VAR modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de bir parasal aktarim kanali olarak doviz kuru
kanalmin igleyigini arastiran bu g¢alismada da VAR yoOntemi tercih edilmis ve
1995:01-2006:12 donemine iligkin aylik veriler kullanilmustir.

Modelde kullanilan degiskenlerin se¢iminde, literatiirdeki teorik ve ampirik
calismalardan yararlanilmistir. Secilen degiskenler, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret
dengesi (ihracat ve ithalat degisiminin gdsterilmesi amaciyla), enflasyon orani ve
reel tretimdir. Reel iiretimi temsil etmek iizere Reel Gayri Safi Milli Hasila (1995
sabit fiyatlariyla), enflasyon oranini temsil etmek iizere Toptan Esya Fiyat Endeksi
(TEFE) (1995=100) ve ayrica doviz kurunun etkisinin goriilmesi igin reel efektif
doviz kuru kullanilmistir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan, reel efektif
doviz kuru nominal efektif doviz kurunun fiyat endeksleri ile deflate edilmesi
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suretiyle elde edilir. Reel efektif doviz kuru uluslararasi fiyat rekabetinin temel
gostergelerinden biri olarak degerlendirilir. Bu gosterge, ilgili {ilkenin fiyat
diizeyinin dig ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine oranmnin agirlikli geometrik
ortalamasi almarak hesaplanir. Tiirkiye’de 1980 yilindan beri TUFE ve TEFE’ye
dayanan iki farkli reel efektif doviz kuru endeksi hesaplanmistir. S6z konusu
hesaplamalarda IMF tarafindan hesaplanmus iilke agirliklari esas almmistir.”

Tiirk lirasinin degerinde meydana gelen degismeler, dis ticaret dengesini
etkileyebilmektedir. Dis ticaret dengesinde meydana gelen degismeler, diger bir
deyisle, net ihracatin degismesi, hasila diizeyini etkiler. Dolayisiyla modele,
yukaridaki degiskenler yaninda net ihracat degiskenini temsilen dis ticaret
dengesinin de eklenmesi gerekmektedir. Biitlin bunlarla birlikte, politika
degiskeninin se¢ilmesi de dnem arz etmektedir. Bankalar arasi Para Piyasast Gecelik
Faiz Orani politika degiskeni olarak tercih edilmistir. Parasal aktarim literatiiriine
katki yapan caligmalar ¢cogunlukla, para politikast uygulamalar1 i¢in kisa vadeli faiz
oraninin ¢ok iyi bir gésterge oldugunu ileri siirmiislerdir. Ciinkii, bankalar arasi para
piyasasindaki faiz orani 6ncii bir gostergedir. Bu gostergedeki degisiklik, diger reel
makroekonomik degiskenlerin seyri hakkinda ip uglar1 vermektedir (Bernanke ve
Blinder, 1992). Modelde kullanilan verilerin tamami T.C.Merkez Bankasi sitesindeki
elektronik veri dagitim sisteminden saglanmistir.

VAR yontemi ile ulagilacak sonuglarin, serilerin mevsimsel etkiye sahip
olmasi durumunda yanlis olmasi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla, degiskenler
iizerinde mevsimler etkilerin varligi incelenmis ve sadece GSMH serisinin
mevsimsel etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Mevsimsel etkiden arindirma
islemi, CensusX12 yontemi ile gerceklestirilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler toplu olarak Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1:Analizde Kullanilan degiskenler

Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani FAIZ

Reel Doviz Kuru KUR

Dis Ticaret Dengesi TD

Gayri Safi Milli Hasila GSMH
Toptan Esya Fiyat Endeksi (Uretici Fiyatlar1 Endeksi) TEFE (UFE)

2.1. Birim Kok Analizi (DF ve ADF Testleri)

Sims, 1980 yilinda yaymladigi c¢alisgmasinda VAR modelinde parametre
tahmininin 6nemli olmadigini, serilere verilecek sokun tepkisinin 6l¢limiiniin 6nemli
oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla, farki alinmis serilerde veri kaybmin ortaya ¢ikma
olasiligy, serilerin farkinin alinmamasi geregini dogurmaktadir (Sims, 1980). Ancak
Granger ve Newbold, duragan olmayan zaman serileri kullamilarak elde edilen
sonuglarda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir (Granger, ve
Newbold, 1974). Sahte regresyon sorununa Kkarsiik bu c¢alismada seriler
duraganlastirilacaktir. Serilerin duraganliginin arastirilmasinda Dickey-Fuller (1979) ve

" Reel efektif doviz kuru ile ilgili daha fazla bilgi i¢in bkz. http://www.tcmb.gov.tr/
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Augmented Dickey-Fuller testleri kullanilmaktadir. Birim kok testinin arastirilmasinda
kullanilan modeller (Dickey ve Fuller, 1979: 427-428; Dickey ve Fuller, 1981: 1057-
1072) ve hipotezler soyledir:

H): Birim kok var (seri I(1) )

H;: Birim kok yok (seri 1(0) )

AY, = pY,_ +e, 1)
AY, =a+pY, +e, e
AY, =a+ ft+pY, +e, 3)

Temel hipotezin (Hg) kabul edilmesi halinde, serinin duragan olmadigi
kabul edilmekte ve dolayisiyla birinci ya da daha yiiksek dereceden farkinin alinmast
gerekmektedir. Alternatif hipotezin (H;) kabul edilmesi durumunda ise serinin trend
duragan oldugu kabul edilmektedir (Nelson - Plosser, 1982).

(1), (2) ve (3) numarali modellerde hata terimleri arasinda bir korelasyon
yani otokorelasyon sorununun mevcut oldugu varsayilmaktadir. Otokorelasyon
sorununun mevcut olmas1 durumunda modeller kullanilamamaktadir. Bu nedenle
Dickey-Fuller modelin sag tarafina bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin
eklendigi yeni bir model Onermislerdir. Gecikmeli degerin eklenmesiyle
otokorelasyon sorunu giderilmektedir. Bu yeni modele Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller-ADF) ad1 verilmektedir. Arastirma siirecinde kullanilan
hipotezler ayni olmakla birlikte, model sdyle kurulmaktadir (Dickey-Fuller, 1981):

2
AY, =a+ ft+pY, + D OAY,, +e, 4)

i=1

Ancak her zaman serilerin birinci farkinin almmasit duraganligin
saglanmasi i¢in yeterli olmamaktadir. Dickey-Pantula, seride birden fazla birim kok
olmast durumunda serinin kacinci dereceden farkinin duragan oldugunun
arastirilmas1 amaciyla bir analiz nermislerdir. Serinin kaginct dereceden duragan
oldugunun arastirilmasi icin asagidaki hipotezler ve esitlik kullanilmaktadir
(Dickey-Pantula, 1987).

H,=1(2), H, =1().
Azyt =a,+ [ Ay, +¢ )

Esitlikte ﬂl parametresinin sifira esit olup olmadigr smanmaktadir.

B, =0 varsayimm yapan temel hipotez reddedilmezse serinin I(2) oldugu
sonucuna varilmaktadir (Enders, 1995: 227 - 228).

Azyt =a,+ A, + By, tE, (6)
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Yukaridaki esitlikte ise S, <Ove S, =0 oldugunu varsayan temel

hipotez ile, serinin duragan oldugunu one siiren alternatif hipotez sinanir. Temel
hipotezin reddedildigi durumda serinin duragan olduguna karar verilecektir. Bu
sekilde r tane birim koke sahip serinin duraganlik analizi asagidaki esitlik ile
yapilmaktadir (Enders, 1995: 228).

Ny =a,+BAN "y, +¢, ()

Iktisadi degiskenler arasindaki etkilesimin net olarak ortaya konmasi her
zaman kolay degildir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda i¢sel — dissal ayrimini
yapmak olduk¢a zordur. Bu zorluk, VAR analizi ile agilabilir. Bu ¢alismada, VAR
analizinde sistemdeki degiskenlerin esanlt iligkilerinin yerine gecelik faiz oraninda
(politika degiskeni) meydana gelen sokun, diger degiskenler {izerinde bir donem
sonraki etkileri incelenmektedir. Dolayisiyla analizde, bankalar aras1 gecelik faiz
orani degiskeni siralamada en saga konulmustur. Politika degiskeninin disindaki
degiskenler, i¢sel digsal ayrimina tabi tutulmustur. Boylelikle siralama; KUR, TD,
GSMH, TEFE, FAIZ seklinde olmaktadir.

Serilerin duraganliginin arastirtlmasi i¢in DF, ADF ve Dickey Pantula
testleri kullanilmigtir. Serilerin duraganlhigmin arastirilmasinda otokorelasyona
rastlanildigi icin, ADF testi kullanilmistir. Serilerin fark duragan c¢ikmasi
durumunda birinci farklar1 alinarak Dickey Pantula testi ile duraganliklarinin
aragtirilmasina devam edilmistir. Trend duragan ¢ikan seriler ise trend ve sabitten
arindirilarak tekrar ADF testine tabi tutulmustur. Duraganlik testlerinden elde edilen
sonuglar Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Serilerin Birim Kok Testleri

ADF Test Sonuclar:
ORI ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
ADF test istatistigi (%]) (%5)

TD -3.101385 -4.026942 -3.443201
KUR -1.635418 -3.477487 -2.882127
FAIZ -5.080980 -4.023975 -3.441777

GSMH -1.670147 -4.025924 -3.442712
TEFE -4.071065 -3.476805 -2.881830
Trendden Arindirilan FAIZ ve TEFE Serisinin ADF Test Sonuclari
ADF test istatistigi ADF K(r01t111§ Deger ADF K(f)lt;l; Deger
FAIZ -5.025035 -4.025426 -3.442474
TEFE -2.735437 -2.581349 -1.943090
Farki Alinan Serilerin Dickey Pantula Test Sonug¢lari
T ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
ADF test istatistigi %1) (%5)

TD -11.61058 -4.026942 -3.443201

KUR -8.285339 -4.024452 -3.442006
GSMH -5.486507 -4.026429 -3.442955
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2.2. VAR Analizi

VAR analizine baglamadan once ele aliman dénem igerisinde yapisal bir
kirilma olup olmadigi arastirilacaktir. Ciinkii ekonomide yasanabilecek igsel ya da
digsal soklara bagli olarak politika degiskeninde, modele dahil edilen diger
degiskenlerde ya da modelin kendisinde 6nemli bir sapma ortaya ¢ikmasi halinde
VAR analizinin sonuglarinin giivenilirligi azalabilir. Arastirmalarda, yapisal
kirilmalar, Chow testiyle incelenmektedir. Chow testi iki lineer regresyon modelinin
katsayilarinin esit olup olmadigini test eden bir F istatistigidir (Chow, 1960). Chow
testinde 1995:01 ile 2000:10 ve 2001:03 ile 2006:12 arasinda iki periyoda ayrilarak
hesaplama yapilmistir. Chow testinden elde edilen sonuglar ele alinan iki alt donem
arasinda ciddi bir farklilagmanin oldugu yoniindedir. Bu nedenle VAR modeline
krizi ve politika degisimini temsil eden iki yapay degisken eklenmistir. Ik yapay
degisken krizi, diger yapay degisken ise 2001:03 ile baslayan politika degisimini
temsil etmesi i¢in eklenmistir.

VAR modelinin tahminine ge¢gmeden &nce optimum gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin LR (Likelihood Ratio), FPE (Final
prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information
criterion), HQ (Hannan-Quinn information criterion) kriterleri kullanilmistir.
Serilerin aylik olmasindan dolayi ilk 12 gecikme g6z Oniine alinmigtir. Sonuglara
bakildiginda ise LR, FPE ve AIC degerlerinin ayni yonde oldugu ve 12 gecikme i¢in
minimum deger verdigi goriilmiigtiir. SC ve HQ testleri 2 gecikme i¢in minimum
deger vermektedirler. Ug farkl kritere gore 12 gecikme minimum deger verdigi igin
uygun gecikme 12 olarak alinmustir.

Var analizi ile degiskenler arasindaki etkilesim ve nedenselligin yonii
aragtirilirken, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemleri
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki iligkilerin arastirilmasinda
ilk olarak etki tepki analizi; sonrasinda ise varyans ayristirmasi analizine
basvurulmustur.

2.2.1. Etki Tepki Analizi

Etki tepki analizinde parasal bir soka diger degiskenlerin verdikleri tepkiler
Olgiilebilmektedir. Diger bir deyisle VAR modelindeki degiskenlerden birinde
meydana gelen bir sokun diger degiskenler iizerinde meydana getirdigi etkiler
incelenebilmektedir (Wickens ve Motto, 2001:371). Literatiirde ¢ogunlukla, parasal
bir soka faiz oraninin negatif yonde tepki verdigi ileri siiriilmektedir. Parasal bir
soka faiz oraninin negatif yonlii tepki vermesi literatiirde “likidite etkisi” olarak
bilinmektedir (Pagan ve Robertson, 1998: 202). VAR modelinde politika degiskeni
faiz oranidir. Etki tepki analizinde faiz orani degiskenine verilen bir soka karsilik
diger degiskenlerin verdikleri tepkiler ortaya konacaktir. Diger bir deyisle parasal bir
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sok sonrasinda yiikselen faiz oranmna diger degiskenlerin verdikleri tepkiler
incelenecektir. Etki tepki analizinden elde edilen sonuglar Grafik 1°de
goriilmektedir.
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Grafik 1 Etki Tepki Fonksiyonlari

Grafik 1°de bir standart sapmalik faiz orani sokuna karsilik diger
degiskenlerin verdigi tepkiler goriilmektedir. Faiz oranindaki soklara karsi verilen
tepkilere bakildiginda en biiyiik tepkinin dis ticaret dengesinden geldigi
goriilmektedir. Daraltict  bir para politikas1 karsisinda reel doviz kurunda,
baslangicta bir diisiis meydana gelmektedir. 2. ayda reel doviz kurunda % 0,6
oraninda diisiis gerceklesirken, 4. ayda % 0,7 artis gerceklesmektedir. ilk 4,5 aydan
sonra faiz oranindaki sokun reel doviz kuru iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamlilhigmi yitirmektedir. Elde edilen sonuglar, gecelik faiz oraninin hata
terimlerine, bir standart sapmalik sok verildiginde reel doviz kurunun negatif yonli
tepki verdigini gostermektedir. Yilkselen faiz orani1 doviz girisinin artmasina neden
olacaktir. DO6viz miktarinin artmasi dovizin ulusal para karsisinda degerini
disiirecektir. Sonugcta reel kurda bir diisiis meydana gelecektir.

Faize verilen soka karsilik dis ticaret dengesinde 3. ayda % 28 diizeyinde
bir diisiis meydana gelmektedir. 10. ayda, yaklasik %30 diizeyinde diisiis yonlii bir
etki ve 11.ayda ise % 45 diizeyinde bir artis etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
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Daraltici para politikas1 ardindan GSMH iizerinde negatif bir etki meydana
gelmektedir. GSMH’ da 2. ayda % 0,9 diizeyinde diisiis yonli, 3. ayda ise % 0,7
diizeyinde yiikselis yonlii bir etki ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu etki, 3. aydan
sonra istatistiksel olarak anlamliligini yitirmektedir.

2.2.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasina iliskin elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.

KUR Serisinin Varyans Ayristirmasi:

Periyod| DKUR DTD DGSMH TEFE FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
12 72.04987 4.485592 3.032064 7.466618 12.96586
24 65.94739 4.779582 5.047620 8.302093 15.92332

TD Serisinin Varyans Ayristirmasi:

Periyod| DKUR DTD DGSMH TEFE FAIZ
1 0.267979 99.73202 0.000000 0.000000 0.000000
12 7.958913 53.65020 6.756706 5.431877 26.20231
24 7.902476 48.18212 8.613496 6.994612 28.30730

GSMH Serisinin Varyans Ayristirmasi:

Periyod| DKUR DTD DGSMH TEFE FAIZ
1 6.269167 0.874782 92.85605 0.000000 0.000000
12 10.33438 5.320997 52.64207 22.12576 9.576781
24 11.89604 4.790908 48.50528 25.07991 9.727861

TEFE Serisinin Varyans Ayristirmasi:

Periyod| DKUR DTD DGSMH TEFE FAIZ
1 3.947020 0.000214 1.408465 94.64430 0.000000
12 1.728461 0.431645 2.832227 66.98308 28.02459
24 5.719445 1.968252 2.688024 57.54605 32.07823

FAIZ Serisinin Varyans Ayristirmasi:

Periyod| DKUR DTD DGSMH TEFE FAIZ
1 0.001028 0.412787 0.405356 1.383059 97.719777
12 6.040436 3.139223 6.955154 7.428296 76.43689
24 6.896372 4.968584 10.45749 9.247365 68.43019

Degiskenler arasindaki iliskilere bakildiginda 12. aym sonunda reel doviz
kurunda meydana gelen bir degismenin % 3’i hasila degiskeninden, %41 dis
ticaret dengesi degiskeninden, %7’si TEFE degiskeninden kaynaklanmaktadir. Reel
kurdaki degisimi en ¢ok aciklayan degigken ise %13 ile faiz degiskenidir. Reel doviz
kurunu en ¢ok faiz orani degiskeninin agiklamasi, agik ekonomilerde faiz orani ile
doviz kuru arasindaki gii¢lii iliskinin ortaya konmasi agisindan énemlidir.

Dis ticaret dengesinin 6ngorii hata varyansini belirlemede 12. aym sonunda
en biiylik agiklama giiciine sahip olan degisken faiz orani degiskenidir. Dis ticaret
dengesini faiz orant %26, TEFE %S5, reel doviz kuru %8 ve GSMH ise % 7
diizeyinde agiklamaktadirlar.
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GSMH' nin iizerinde 12. aym sonunda, reel doviz kuru %10, dis ticaret
dengesi %5 ve faiz oran1 %9,5 diizeyinde aciklama giiciine sahiptir. TEFE
degiskeninin aciklama giicii ise %22’dir.

TEFE degiskeninin 6ngorii hata varyansinin incelenmesinde reel doviz
kuru degiskenin giicii %1'in lizerine ¢ikmaktadir. Dis ticaret dengesinin agiklama
giicli %0,5°1 bulurken, GSMH’nin agiklama giicii ise %3 olmaktadir. TEFE iizerinde
en giiclii etkiye %28’lik agiklama giiciiyle faiz sahiptir.

Son olarak faizin 6ngdrii hata varyansinin belirlenmesinde, reel doviz kuru
degiskeni %6, ticaret dengesi degiskeni %3, GSMH degiskeni %7 ve TEFE
degiskeni ise %7 diizeyinde aciklanma giicline sahiptir.

SONUC

Tiirkiye’de 1995:01-2006:12 doneminde doviz kuru kanalinin igleyisi VAR
modeli ¢ercevesinde ele alinmistir. Modelde, politika degiskeni olarak gecelik faiz
orant tercih edilmistir. Ancak 1999 yili istikrar programi, déviz kuru ¢ipasina bagl
oldugunda, Merkez Bankasi yari para kurulu seklinde c¢aligmaya baglamustir.
Dolayisiyla gecelik faiz orani politika degiskeni olma ozelligini yitirmistir. Bu
durumu test etmek igin yapisal kirilmanin varligim belirlemek {izere Chow testi
yapilmistir. Testten elde edilen sonug yapisal kirilmanin mevcut oldugu yoniindedir.
VAR modeline bu déneme iliskin yapisal kirilmay1 ve donem iginde ortaya ¢ikan
kriz nedeniyle birer yapay degisken eklenmistir.

VAR modeli c¢ergevesinde etki tepki analizi kullanilarak faiz orani
degiskenine verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin verdikleri tepkiler
incelenmistir. Daha Oncede belirtildigi gibi, daraltict para politikast nedeniyle
gecelik faiz oraninin yiikseltilmesi, sermaye girigini 6zendirmekte ve ulusal paranin
degerlenmesine yol agmaktadir. Nihai olarak reel kurun diismesi ekonomi iizerinde
iki farkli etki dogurmaktadir. Ilk etkisi sanayi iiretimi iizerindedir. Tiirkiye deki
sanayi iiretimi agirlikli olarak ithal ara mali girdisi kullanimi ile ger¢eklesmektedir.
Bu pencereden bakildiginda, reel kurdaki diislis egilimi sanayi maliyetlerini
diistirerek dis satima konu olan mallarmn iiretimini de pozitif yonde uyarmaktadir.
Diger taraftan reel kur diistisii ithal mallar1 goreli olarak ucuzlatmakta ve sonugta
ithalat hacminin artmasina neden olmaktadir. Digsatima konu olan mallarin goreli
olarak diisiik maliyetle iretilmesine karsin, tiiketim mallari ithalatinin artmast,
maliyet avantajini diigiirmektedir.

Varyans ayristirmasi analizine bakildiginda ise GSMH’nin tahmin hata
varyansiin agiklanmasinda faiz orani degiskenin payt %9,5 diizeyindedir. Faiz
oraninin agiklama giiciiniin TEFE ve reel doviz kuru degiskeninin gerisinde kalmast,
yukarida ifade edilen maliyet avantajindaki diigmeden kaynaklanmaktadir. Sonug
olarak doviz kuru kanalinin ele alinan donemde calistig: ifade edilebilir.
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