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Ozet

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de parasal aktarimin déviz kuru kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini
zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelemektir. Acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandigi 2006:5-2011:5 doénemini kapsayan bu ¢alismada, kisa donem reel faiz orani, reel efektif kur
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) ve reel sanayi iiretim endeksi degiskenleri kullanilmistir. Hata
diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik analizinin sonuglari, déviz kuru ile faiz orani ve enflasyon arasinda
iki yonlii nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Vektor hata diizeltme modeli sonuglarina gore doviz
kuru, kisa donem faiz oranindan negatif olarak etkilenirken, enflasyonu negatif olarak etkilemektedir. Sonug
olarak, bu caligmada yapilan tiim analizler, Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalinin enflasyon
iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate econometrically with the time series analysis whether it is effectively
operating of exchange rate channel of monetary transmission in Turkey. In the study, covering the period of
2006:5-2011:5 that the explicit inflation targeting (IT) is implemented, short time interest rate, real effective
exchange rate index, consumer price index (CPI) and real industrial production index variables are used. The
results of error correction-augmented Granger causality analysis show that there is bi-directional causality
between exchange rate with interest rate and inflation. According to the results of error correction model,
exchange rate is negatively affected by short time interest rate while negatively effecting inflation. As a result,
all analyses made in the study reflect that the exchange rate channel of monetary transmission in Turkey is
effective on inflation.
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1. GIRIS

Para politikasinin bir ekonominin reel performansi lizerindeki etkisini gdsteren
parasal aktarim mekanizmasi, iktisat literatliriiniin temel tartigma konularindan birini
olusturmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi genel olarak, para politikas1 uygulamalarmin
toplam ¢ikt1 (reel GSYIH) ve toplam harcamalari (nominal GSYIH) hangi yollarla ve ne
Olgiide etkiledigini ve bu etkilerin ortaya ¢ikis siirecinde isleyen aktarim kanallarini gosteren

bir mekanizmadir (Mishkin, 1992: 657-658; Petursson, 2001: 62-63).

Konu ile ilgili teorik tartigmalar genellikle Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar
cercevesinde ele alinmistir. Aktarim mekanizmast Keynesyen yaklasima gore faiz orani
araciligryla dolayli yoldan iglerken, Monetarist yaklagima gore para stoku ve para talebine
dayali olarak dogrudan islemektedir (Giir, 2003: 6). Keynesyen yaklasima gore, para
politikasi araglar1 sirasi ile parasal tabani, para arzini etkilemekte daha sonra da para arzindaki
degismeler faiz oranlarini, faiz oranlarindaki degisme Once yatirimlari sonra da hasilay1
etkilemektedir. Parasalc1 yaklagimda ise, para politikas1 araglarindaki degismeler parasal
tabant etkilemekte, para cogaltan1 yoluyla bu artis para stokunu etkilemektedir. Para
stokundaki artis Once geliri artirmakta, gelirdeki artis ise faiz oranlarini etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki degisme yatirimi daha sonrada tiiketimi uyarmaktadir (Seyrek, Duman ve

Sarikaya, 2004: 202).

Buna gore iktisat¢ilar arasinda, para politikasinin kisa donemde reel ekonomiyi
etkiledigi konusunda genel bir goriis birligi olmasina ragmen, para politikasinin ekonominin
tamamina yonelik etkisinin net olarak belirlenememesi nedeniyle, bu etkinin hangi kanallarla
gerceklestigi hakkinda boyle bir fikir birligi mevcut degildir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27).
Halbuki, para politikasi uygulamalarmin ekonomi iizerindeki etkisinin hangi yollarla
gerceklestigi ve farkli aktarim kanallarmin ekonomiyi nasil etkilediginin belirlenmesi,

uygulanan para politikalarinin bagarisi agisindan kritik dnem tagimaktadir.

Para otoritelerinin izleyecekleri politikalarin hem planlanmas1 hem de uygulanmasi

asamasinda son derece 6nemli olan parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi; faiz orani1 kanali,
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varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali, beklentiler kanali ve doviz kuru kanali gibi bir¢ok aktarim

kanal1 ile gerceklesmektedir (Bernanke, 1988: 3-11; Taylor, 2000: 4-5).

Parasal aktarim kanallarindan biri olan doviz kuru kanali agik ekonomi kosullarindan
dogmus ve esnek doviz kuru sistemleri, acik enflasyon hedeflemesi (EH) uygulamalar1 ve
kiiresellesme ile birlikte, para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkinliginin belirlenmesi
acisindan onemli hale gelmistir (Smets ve Wouters, 1999: 490). Disa acik bir ekonomide para
politikasinin etkinliginin anlasilabilmesi i¢in parasal aktarim mekanizmasinda déviz kurunun
roliiniin belirlenmesi 6nemlidir. Cilinkii doviz kuru, fiyat istikrarmin saglanabilmesi icin
dikkatle izlenmesi gereken onemli bir gostergedir ve esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi
iilkelerde para politikasinda yapilacak bir degisiklik, doviz kuru kanali ile hem hasilayr hem
de enflasyonu etkileyebilmektedir (Garretsen ve Swank, 1998: 331).

Teorik temellerini esnek doviz kuru sisteminde gecerli olan Mundell-Fleming
modelinden alan doviz kuru kanali, para politikasinin doviz kurlar1 lizerinde yarattig1 etkinin
net ihracata yansimasi sonucu reel iiretim ve enflasyonda meydana gelen degisimi ifade
etmektedir (Karamanoua, vd. 2002: 6). Doviz kuru kanali su sekilde islemektedir: Merkez
bankasmin genisletici (daraltici) bir para politikasi izlemesi halinde sermayenin maliyeti olan
yurtici reel faiz orani diismekte (ylikselmekte) ve sermaye hareketlerinin hacmi degisiklige
ugramaktadir. Bu durum, yabanci (yerli) mali varliklarin yerli (yabanci) mali varliklara gore
daha cazip hale gelmesinden kaynaklanmaktadir. Sonugta ulusal para deger kaybederken
(kazanirken) doviz kuru deger kazanmaktadir (kaybetmektedir). Ulusal paranin deger
yitirmesi (kazanmasi), yerli mallar1 ucuz (pahali), yabanci mallar1 ise pahali (ucuz) hale
getirdigi i¢cin net ihracat artmakta (diismekte) ve dolayisiyla milli gelir yiikselmektedir
(azalmaktadir). Yani net ihracatin artmasi (azalmasi), firmalarin yeni yatirim karar1 almalarina
ve boylece toplam talep ile reel ¢iktinin artmasina (azalmasina) yol agmaktadir (Mishkin,

1995: 5, Mishkin, 2001: 7).

Diger taraftan, doviz kurundaki degigsmelerin uluslararasi ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 tizerindeki etkisi sonucunda yurtici mallara olan talebin artmasi (azalmast) yurtici
fiyatlarin artmasina (azalmasma) neden olmaktadir. Ayni sekilde yurtdist mallarin pahali

(ucuz) hale gelmesi de ithal edilen tiiketim mallarinin fiyatlarinda dogrudan dogruya
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yiikseligler (diisiisler) meydana getirebilmektedir. Bu da iiretim maliyetini etkileyerek fiyatlari
degistirici rol oynamaktadir. SOyle ki; genisletici (daraltici) bir para politikast uygulamasi
sonucunda yurtdist mallarinin pahalanmasi (ucuzlamasi) girdi maliyetlerinin artmasina
(azalmasina) ve bdylece maliyet enflasyonunun yiikselmesine (diismesine) yol agabilmektedir

(Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk, 2009: 177).

Doviz kuru kanalinin 6nemi, ekonominin agiklik derecesine, ithalat payma ve
ekonominin yapisal karakterine bagl olarak degismektedir. Bir iilkenin ticari ve finansal
aciklik derecesi ne kadar biiylik olursa aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinmn etkinligi
de o kadar fazla olmaktadir (Mishkin, 2001: 7; Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 9). Ayrica,
bir iilkede ithalatin pay1 arttikca doviz kuru kanalinin aktarim diizeyi artmakta, ekonominin

resesyonda olmasi durumunda ise aktarim diizeyi azalmaktadir (Horvarth ve Maino, 2006: 4).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan biri olan doviz kuru kanalinin para
politikas1 uygulamalarindaki 6neminden hareketle yapilan bu c¢alismanin temel amaci;
Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde isleyip islemedigini
zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelemek ve Tiirkiye’de uygulanan parasal
istikrar politikasmnin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki etkisinin belirlenmesinde doviz
kurunun boyutunu ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada oncelikle konuyla
ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara deginilmekte ve daha sonra arastirmada kullanilan veriler
ve yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama sonucu ulasilan bulgular verilmekte ve

caligma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle sona ermektedir.
2. DOVIZ KURU KANALINA ILISKIN LITERATUR ARASTIRMASI

Parasal aktarimin doviz kuru kanalinin etkinligi konusundaki teorik tartigmalar, diinya
ekonomilerinde esnek doviz kuru uygulamalari ve sermaye hareketliligindeki artis
dogrultusunda aragtirmacilar, 1990’11 yillarin ortalarindan giiniimiize kadar ¢ok sayida
uygulamali ¢aligma yapmislardir. Uygulamali literatirde doviz kuru kanali, ¢esitli iilke
gruplari, farkli zaman donemleri ve analiz yontemleri kullanilarak test edilmistir. Bu durum,

literatiirde yer alan belli bash ¢alismalarin sonuglarinin birbirleriyle tam uyumlu olmamasina
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neden olmustur. Konu ile ilgili olarak yapilan belli basl ¢caligmalar1 asagidaki gibi 6zetlemek

muimkiindiir.

Doviz kuru kanalinin gegerliligi konusunda yapilan dnemli ¢aligmalardan birisi Ahn
(1994) ¢aligmasidir. Arastirmaci, Kore i¢in 1979-1993, Singapur i¢in 1980-1993 donemine ait
iic aylik verilerle yaptig1 calismada parasal aktarimm doviz kuru kanalinin Singapur igin
gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Calismada, para politikasindaki bir degisikligin doviz
kurunu, doviz kurunun ise hasila ve enflasyonu etkiledigi tespit edilmistir. Ahn ¢aligma
sonuclarindan hareketle, Singapur’da tam sermaye hareketliligi olmadig1 i¢in doviz kuru

kanalmin etkili oldugunu ileri siirmiistiir (Ahn, 1994: 19).

Benzer sekilde Cushman ve Zha (1997), Clarida ve Gertler (1997), Smets ve Wouters
(1999), Martinez, Sanchez ve Werner (2001), Ganev ve vd. (2002), Camarera, Ordonez ve
Tamarit (2002), Garbuza (2003), Boughara (2003), Zams ve Cooray (2007) ve Josifidis, Pucar
ve Supic (2010) tarafindan yapilan ¢alismalarda doviz kuru kanalinin gegerliligi konusunda
tahminler yapilmistir. Bu c¢aligmalarin sonuglarina gore, Ozellikle kiigiik disa acik
ekonomilerde ithalata bagimli sanayi yapisi, esnek doviz kuru uygulamalari, kiiresellesme,
gelismemis bono, tahvil, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari, doviz kurundan fiyatlara
kismi gecis etkisi, dis soklara kars1 kirilganlik gibi nedenlerle doviz kuru kanalinin etkili
oldugu belirtilmistir. S6z konusu ¢aligmalarda para politikas1 uygulamalarinda déviz kurunun

fiyat ve reel sektor lizerindeki etkisinin géz Oniine alinmasi gerektigi vurgulanmastir.

Diger taraftan Barran, Coudert ve Mojon (1996), 1976-1994 donemine ait {i¢ aylik
verilerle 9 Avrupa Birligi liyesi iilke {izerine yapmis olduklar1 ¢alismada, doviz kuru kanalinin
etkin bir sekilde islemedigi sonucuna ulasmislardir. Arastirmacilar, parasal birlige iiye olan ve
nispeten kapali ekonomi 0Ozelligi goOsteren iilkelerde merkez bankalarinin doviz kuru
hareketlerinin etkilerini bilerek hareket ettiklerini belirtmislerdir (Barran, Coudert ve Mojon,
1996: 6). Benzer sekilde Dovciak (1999), Misaico (2001), Babich (2001), Mugo, Sanfey ve
Taci (2004), Poddar, Sab ve Khachatryan (2006), ve Jayaraman (2008) tarafindan yapilan
calismalarda, 6zellikle gelismis iilkelerde yerli ve yabanci menkul varliklarin biiyiik dlgtide
ikame edilebilir olmasi, dis soklara kars1 hizli tepki verilmesi, doviz kurundan fiyatlara gegis

etkisinin tam olmasi, geligsmis finansal yapi, tam sermaye hareketliligi vb. nedenlerle doviz
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kuru kanalinin gelismekte olan iilkelerdeki kadar onemli olmadigr ileri siirlilmiistiir. Bu
calismalarin sonuglarma gore, doviz kurunun makroekonomik etkileri bilindigi zaman para

politikas1 uygulamalarmda doviz kurunu dikkate almaya gerek yoktur.

Ote yandan McFarlane (2002), Honohan ve Lane (2004), Mehrotra (2005), Guender
ve Xie (2006), Dabla-Norris ve Floerkemeir (2006), Nagayasu (2007), Samkharadze (2008)
ve Fetai ve Zeqiri (2010) tarafindan yapilan calismalarda, doviz kuru kanalinin tiretim
seviyesini Onemli Olgiide etkilemedigi, ancak fiyatlar genel seviyesini Onemli Ol¢lide
etkiledigi tespit edilmistir. S6z konusu ¢alismalarda genel olarak, doviz kuru soklarinin ithal
girdiye dayali hasila {izerindeki olumsuz etkilerinin ihracat artisinin olumlu etkileriyle
dengelendigi, ancak doviz kuru soklarmin ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarini
artirarak, hem dogrudan hem de maliyet yonlii olarak fiyat artiglarina yol agtig1 belirlenmistir.
S6z konusu ¢aligmalarin sonuglarina gore, para politikasi uygulamalarinda doviz kurunun

fiyat lizerindeki etkisinin goz oniine alinmasi1 gerekmektedir.

Parasal aktarimin doviz kuru kanalinin gecerliligine yonelik olarak Tiirkiye iizerine
yapilan az sayidaki calismayi, elde edilen sonuclari itibariyle su sekilde Ozetlemek

miumkindir;

Giindiiz (2001) 1986-1998 yillarma ait aylik, Oztiirkler (2002) 1986-2001 yillarina ait
aylik, Erdogan ve Yildirim (2008) 1995-2006 donemine ait aylik, Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk
(2009) 1990-2007 dénemine ait aylik ve Ornek (2009) 1990-2006 yillarma ait ii¢ aylik
verilerle Tiirkiye lizerine yaptiklari calismada, doviz kuru kanalinin gegerli oldugu yoniinde
sonuclar elde etmislerdir. Diger taraftan Cicek (2005) 1995-2003 donemine ait aylik ve
Kasapoglu (2007) 1990-2006 donemine ait aylik veriler kullanarak Tiirkiye iizerine yaptiklar1
caligmalarda; doviz kuru kanalinin enflasyon iizerinde etkili oldugu, ancak hasilay1
etkileyecek diizeyde olmadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu ¢alismalarin sonuglarma

gore doviz kuru, kanali para politikasinin enflasyon lizerindeki etkinligini artirmaktadir.
Ozetlenecek olursa, parasal aktarimmn déviz kuru kanalmin gegerliligini test etmeye

yonelik uygulamali caligmalarda, baslangicta para politikast uygulamalarinin déviz kuru

iizerindeki etkilerinin arastirildigi, sonralar1 6zellikle Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’lerde
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uygulanan parasal istikrar politikalarinin reel ekonomi ve enflasyon iizerindeki etkisinin
belirlenmesinde déviz kurunun etkisinin sorgulandigi ifade edilebilir. Ozellikle zaman serisi
analizlerindeki son gelismeler, parasal aktarimm doviz kuru kanalinin etkinligi konusunda
daha ayrintili aragtirmalarin yapilmasimna olanak tanimistir. Caligmalarin tamami dikkate
alindiginda, konuyla ilgili olarak net bir goriis birliginin saglanamadigi gozlenmektedir.
Ancak genel olarak kiigiik ve disa acik ekonomilerde, doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
isledigi ve para politikas1 uygulamalarinda doviz kurunun etkilerinin gz Oniine alinmasi

gerektigi ifade edilebilir.

1994-2010 yillar1 arasinda muhtelif yillarda yapilan temel uygulamali ¢aligmalara

iligkin literatiir 6zeti Tablo 2.1’de sunulmustur.

Tablo 2.1. Déviz Kuru Kanalinm Gegerliligine Iliskin Literatiir: Temel Calismalar

Yazar(lar)/ - .. . ..
Cahsma Yil Ulke(ler)/Zaman Donemi Yontem Sonu¢
Kore, Singapur/ Kore i¢in gegersiz, Singapur
Ahn (1994) 197942, 1980q2-1993q4 Regresyon icin gecerlidir
Barran, Coudert, Mojon | 9 AB Uyesi Ulke/1976q1- N
(1996) 1994q4 VAR Gegersizdir
Cushman, Zha (1997) Kanada/1974:1-1993:12 SVAR Gegerlidir
Clarida, Gertler (1997) Almanya/1975-1993 SVAR Gegerlidir
Smets, Wouters (1999) Almanya/1975-1997 VAR Gegerlidir
Dovciak (1999) Slovakya/1995:1-1998:12 Regresyon Gegersizdir
Misaico (2001) Peru/1979:1-2000:12 VAR Gegersizdir
Martinez, Sanchez, . ) i -
Werner (2001) Meksika/1997:1-2000:11 VAR Gegerlidir
Babich (2001) Letonya/1992:1-2000:12 Regresyon Gegersizdir
10 Gegis Ekonomisi/ Esbiitiinlesme, .
Ganev ve vd. (2002) 1995:1-2000:12 Nedensellik Gegerli
McFarlane (2002) Jamaika/1990:1-1995:12 VAR, VECM Enflasyonu etkilemektedir
Camarero, Ordonez, . .
Tamarit (2002) Ispanya/1986q1-1998q4 VAR Gegerlidir
Garbuza (2003) Polonya/1995:1-2002:11 VECM, VAR Gegerlidir
Boughara (2003) Fas, Tunus/1988q1-2001q4 VAR Gegerlidir
1(\;[882’) Sanfey, Taci Arnavutluk/1994:1-2003:9 VAR Gegersizdir
11 Euro Alam Ulkesi/ Panel Veri . .
Honohan, Lane (2004) 19991-200441 Analizi Enflasyonu etkilemektedir
Japonya, Hong Kong, Cin/ Japonya ve Hong’ta
Mehrotra (2005) 1991-2004 (aylik, ii¢ aylik) SVAR enflasyonu etkilemektedir
?Z‘)(fgg)r’ Sab, Khachatryan | vy, 4111/1995:1-2005:12 VAR Gegersizdir
. 6 OECD Ulkesi/ Enflasyonu etkilemektedir
Guender, Xie (2006) 1980q1:2002q4 Regresyon
Dabla-Norris, . ) ) Enflasyonu etkilemektedir
Floerkemeir (2006) Ermenistan/2000:5-2005:12 VAR
Zams, Cooray (2007) Endonezya/1991q1-2003q4 2EKK Gegerlidir
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Nagayasu (2007) Japonya/1970q1-2003q1 VAR, VECM Enflasyonu etkilemektedir
Jayaraman (2008) Fiji/1990q1-2006q4 VAR Gegersizdir

Samkharadze (2008) Giircistan/2002:6-2007:5 VAR Enflasyonu etkilemektedir
Josifidis, Pucar, Supic 5 Gegis Ekonomisi/ .y

(2010) 1997-1-2009: 1 VAR, VECM Gegerlidir

Fetia, Zeqiri (2010) Makedonya/1997q1:2008q4 SVAR Enflasyonu etkilemektedir
Giindiiz (2001) Tiirkiye/1986:1-1998:12 VAR Gegerlidir

Oztiirkler (2002) Tiirkiye/1986:1-2001:12 VAR Ters yonde gecerlidir
Cicek (2005) Tiirkiye/1995:1-2003:12 VAR Enflasyonu etkilemektedir
Kasapoglu (2007) Tiirkiye/1990:1-2006:7 VAR Enflasyonu etkilemektedir
Erdogan, Yildirim (2008) | Tiirkiye/1995:1-2006:12 VAR Gegerlidir

](32‘:)}3191;"‘1““’ Cengiz, TUK | iiye/1990:1-2007:9 VAR Gegerlidir

Ornek (2009) Tiirkiye/1990q1:2006q4 VAR Gegerlidir

Tablo 2.1°deki ¢aligmalarm tamami dikkate alindiginda, yapilan ¢aligmalardan farkl

sonuclar elde edildigi ayrintili olarak goriilmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Tiirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra Subat 2001°de esnek doviz kuru sistemine,
Mayis 2006°da ise agik EH stratejisine gecilmistir. Bu stratejide Merkez Bankasi, hedef aldig1
tek degisken olan enflasyon hedeflerine ulasmak icin temel politika araci olarak sadece kisa
vadeli faizleri kullanmaya baglamistir. Boylece disa agik bir ekonomi olan Tiirkiye’de para
politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkinliginin belirlenmesi ve degerlendirilmesi olanagi

elde edilmistir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de parasal aktarimin doéviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
isleyip islemedigi zaman serileri analizleri ile ekonometrik agidan incelenmektedir. Bu
cercevede, Tiirkiye’de kisa donem faiz oranindaki degismelerin reel ekonomi ve enflasyon
tizerindeki etkisinin belirlenmesinde doviz kurunun boyutunun ortaya konulmasi

amac¢lanmaktadir.
3.1. Kapsam ve Veri Seti
Bu calismada EH doneminde Tiirkiye icin, parasal aktarimin déviz kuru kanalinin

etkin bir sekilde isleyip islemedigini tespit etmek i¢in, 2006:5-2011:5 donemine ait aylik

zaman serileri kullanilmistir. Analiz doneminin se¢iminde, Tiirkiye’de 2006 yilinin Mayis
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ayinda agik EH stratejisine gecilmesi etkili olmustur. Uygulamanin verileri; enflasyon
gostergesi olarak TUFE (E), para poltikasinin gdstergesi olarak kisa donem reel faiz oram (F),
doviz kuru gostergesi olarak reel efektif kur endeksi (DK) ve iiretim gostergesi olarak reel

sanayi iretim endeksi (Y) degiskenlerine ait zaman serisi verilerinden olugsmaktadir.

Calismada enflasyonun temsilcisi olarak, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) TUFE
degerleri alinmigtir. Ele alinan donem iginde serinin baz yillarinda degisiklikler yapilmistir.

Farkl1 bazlar 2003=100 olarak diizenlenmistir.

Faiz orani i¢in, bankalararasi piyasada gerceklesen gecelik bor¢ alma faiz oranlar1
kullanilmistir. Aylik reel faiz oranlari, gecelik bor¢ alma faiz oranlarinin aylik ortalamalar1
alindiktan sonra, reel faiz = [(1 + faiz oran1)/(1 + enflasyon oran1)] - 1 x 100 formiilii
yardimiyla hesaplanmustir. S6z konusu formiilde kullanilan enflasyon orani, TUFE’den
hareketle [(TUFE Endeksi - TUFE Endeksi.;)/(TUFE Endeksi.;)*100)] formiilii yardimi ile

hesaplanmustir.

Doviz kuru igin 2003=100 bazli reel efektif kur endeksi kullanilmistir. Reel efektif kur
endeksi, IMF tanimina gore 19 iilkeye (Belgika, Almanya, 1spanya, Fransa, Isvigre, Hollanda,
Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isvec, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, iran, Brezilya, Cin,
Yunanistan) gore hesaplanmistir. Endekste artis, TL’nin reel deger kazancini ifade etmektedir.
Endeksin hesaplanmasinda, yurtici ve yurtdisi fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlar1

kullanilmuistir.

Uretim verileri i¢in 2003=100 bazli sanayi iiretim endeksi kullanilmustir. Uretim
degiskeni i¢cin bu serinin kullanilmasi, milli gelir i¢in aylik serilerin bulunamamasindan
kaynaklanmistir. Ancak istikrar politikalarina sanayi {iretiminin daha duyarli olmasi, bu

serinin kullanilmasini uygun hale getirmektedir.

Calismada kullanilan TUFE, reel efektif doviz kuru endeksi ve reel sanayi iiretim
endeksi verilerinde mevsimsellik gozlendigi i¢in, s6z konusu verilerin aylik degerleri
toplulastirma yapilmadan once hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsellikten

arindirilmigtir. S6z konusu verilerdeki mevsimsel bilesenlerin sabit mevsimsel degismeler
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iceren bir hale gelmesi ve mevsimsellikten armdirilmast icin 8 donem hareketli ortalamalar
kullanilmistir. Verilerin derlenmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye

Istatistik Kurumu ve Devlet Planlama Teskilati istatistiklerinden yararlanilmistir.

Calismadaki model tahminlerinde kullanilan degiskenlerin zamana bagli degisimleri

Sekil 3.1°de verilmistir.

Sekil 3.1. Fiyat Diizeyi (ESA), Déviz Kuru (DKSA), Sanayi Uretim Endeksi (YSA) ve Faiz Orani
(F)’nin Zamana Bagh Degisimleri

190 132

180 128 4

170 124 4

120 4
160

116 4
150
112 4

140 4

1304 104

2006 | 2007 2008 2009 2010 2006 | 2007 2008 2009 2010
ESA DKSA

170 20

160
150 4
140 4
130

120 4

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
YSA F

3.2. Yontem

Bu caligmada, Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
isleyip islemedigini tespit etmek igin, hem para politikasinin doviz kuru, hem de doviz

kurunun tiretim ve enflasyon tizerindeki etkisi ekonometrik olarak test edilmektedir.

S6z konusu etkilerin tahmininde Ganev vd. (2002)’nin ¢alismasinda kullandigina
benzer bir ekonometrik modelden yararlanilmistir. S6z konusu modelden yararlanilmasinda,
arastrmacilarm GOU’ler iizerine yaptiklar1 ¢alismalarda benzer degiskenleri ele almalari
etkili olmustur. Bu kapsamda ac¢ik EH uygulayan ve diga agik bir ekonomi olan Tiirkiye’de

doviz kuru kanalmin etkinligi asagidaki model yardimiyla tahmin edilmektedir.
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E(=Bo + PiF: + B2DK + B3Y¢ +e 3.1)

Burada E, enflasyon gostergesi olarak TUFE’yi; F, kisa donem reel faiz oranini; DK,
reel efektif doviz kurunu; Y, reel sanayi iiretim endeksini; e, hata terimini; t zamani temsil

etmektedir.

Zaman serisi analizlerinde verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan
verilerle tahmin edilen bir model, genellikle sahte regresyona neden olmaktadir. Regresyonun
gercek bir iliskiyi yansitip yansitmadigi, zaman serilerinin duragan olmasiyla yakindan
iliskilidir (Gujarati, 1999: 713, 726). Bu nedenle caligmada oncelikle ele alinan degiskenler
kullanilarak ilgili veriler “duraganlik” sinamasina tabi tutulmustur. Bu amagla kullanilan
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1

Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile stnanmustir.

Calismada daha sonra degiskenler arasinda es-biitlinlesme olup olmadigi Johansen ve
Juselius (1990)’un es-biitiinlesme testiyle arastirilmistir. Eg-biitiinlesme yontemi degiskenin
aldig1 degerlerden olusan duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun
donemde duragan olmasina, dolayistyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman
serileri arasindaki uzun donem iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir.
Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi gercek bir uzun donemli iligki anlamima

gelmektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin tespit edilmesi nedeniyle c¢aligmada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ve iliskinin yonii Granger (1969)’in, “Granger
Nedensellik Testi” yardimiyla arastirilmistir. Nedensellik testi iki degisken arasinda bir
sebep-sonug iligkisinin olup olmadigini, eger varsa iligkinin yoniinii test etmek amaciyla
kullanilmaktadir. 1980’lerin sonunda ortaya c¢ikan es-biitiinlesme literatiirii, nedensellik testi
ile ilgili teorik ¢aligmalarin yeniden gozden gegirilmesine katkida bulunmustur. Bu kapsamda
es-biitlinlesme analizi ve hata diizeltme modeli seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik
testine yonelik son ¢aligmalarda yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Buna gore ele
alinan degiskenlerin duragan ve es-biitlinlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri vektor
hata diizeltme modeline (VECM) gore olusturulabilmekte ve nedensellik analizleri VECM

modeller iizerinden uygulanmaktadir. Calismada s6z konusu test, (3.1) nolu esitlikten
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hareketle olusturulan asagidaki hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik modelleri

kullanilarak yapilmigtir:

AE =a, + ZﬁliAEt»i + ZYIiAFt-i + ZaliADKL-i + ZGIiAYt-i +&,EC, ., ty, (3.2)
i1 i=0 i-0 i-0

EC,=E; - o, - o,F; - .,DK; - 05Y;

AF, =o, + ZﬁZiAFt»i + ZYZiAEt»i + ZSZiADKL-i + ZGZiAYt-i +&,EC, ., tu, (3.3)
= i=0 i—0 i-0

EC,=F; - o, - a,E; - .,DK; - 05Y;

ADK, =a; + ZBSiADKt»i + ZYSiAEt»i + 263iAFt-i + Zc3iAYt-i +&,EC,  tu, (3.4)
i1 i0 i0 i0

EC,=DK; - a, - o,F; - 0,E; - 03Y;

AY, =a, + ZﬁﬁAYt»i + ZY4iAEt-i + 264iAFt-i + Zc4iADK1-i +e,EC , +u, (3.5)
i1 i0 i0 i-0

ECt = Yt -0 - alFt - azDK - (13Et

Yukaridaki denklemlerde A, her bir degiskenin birinci dereceden farkini; n, gecikme
sayisini; t, zamani; EC, ., es-biitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme teriminin

bir donem gecikmeli degerini ve u; otokorelasyonlu olmayan hata terimini gostermektedir.

Modelin anlamli sonuglar verebilmesi igin, denklemin sag tarafinda yer alan bagimsiz
degisken katsayilarinin ve ECy.; seklindeki gecikmeli hata terimine ait katsayinin birinin ya da
ikisinin birden istatistiki agidan anlamli olmas1 gerekmektedir. Katsayilar istatistiki agidan
anlamli ise “bagmmli degisken veri iken, bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger
nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri
icin t-testi, aciklayict degiskenlerin gecikmeli degerleri icin ise F-testi kullanilarak test
edilmektedir. VECM’de gecikmeli hata terimine ait katsaymin istatistiki olarak sifirdan farkli
olmasi gerekmektedir. Eger hiz ayarlama parametresi sifir ise, uzun donem denge iliskisi
ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman,

1993: 51-55).

Ote yandan enflasyon ve doviz kurunu etkileyen degiskenlerin katsayr degerlerini ve
etkileme yonlerini tespit etmek ve degiskenler arasindaki kisa donemli dinamikleri
degerlendirmek amaciyla (3.2) ve (3.4) nolu hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.

Model secim Olgiitlerine gore belirlenen ‘1’ gecikme derecesi i¢in model tahminleri
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yapilmistir. Modellerde, es-biitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi (EC),
kisa donem degerleri ile uzun donem degerleri arasinda bir koprii rolii oynamaktadir ve kisa
donemle uzun donem arasindaki uyumsuzlugun ne kadar siire icerisinde giderildigini

gostermektedir. Analizlerde ise Eviews 5.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmigtir.

3.3. Analiz Sonuclan

Calismada, Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanaliin etkin bir sekilde isleyip
islemedigini tespit etmek i¢in, ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak model tahmininde
yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup olmadiklari1 ve duragan iseler hangi seviyede

duragan olduklar1 arastirilmistir.

Tablo 3.1 ADF ve PP birim kok testinin sonuglarint géstermektedir. Parantez i¢indeki
rakamlar degiskenler icin gecikme degerleri olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore

otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 3.1. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

. ADF Testi PP Testi
Degisken Adi Seviye I. Fark Seviye I. Fark
E 21783 (1) -6.216 (0)® -1.262(3) -6.592(1)®
F -2.162 (0) 27726 (0)® -3.165(1) -7.786(3)®
DK 22.906 (1) 4,834 (3)® -2.218(1) -7.753(0)®
Y -1.077 (1) 27,473 (0)® -2.510(4) -9.782(4)™
a=%1 -4.121 -4.122 -4.118 -4.121
Kritik Deger b=%5 -3.487 -3.488 -3.487 -3.488
c=%10 3172 3172 3172 3172

Not: @ % 1 6nem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.1°de, 2006:5-2011:5 donemi i¢in ¢alismada kullanilan fiyat diizeyi, faiz orani,
reel efektif kur endeksi ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin sabit terimli ve trendli model
icin % 1 6nem diizeyinde birinci farklar ile [I(1)] duragan hale geldikleri veya birim kok
icermedikleri goriilmektedir.

Degigkenlere ait serilerin birinci farklartyla aymi dereceden duragan olmalari
nedeniyle, sahte nedensellik iligkisinin Oniine gecebilmek igin ¢ok degiskenli Johansen es-
biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu test vasitasiyla nedensellik sinamalar1 i¢in olusturulan

denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadig1 tespit
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edilmistir. Johansen yonteminde ilk asama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in
birgok gecikmeyle ¢alisilmis, AIC ve SIC kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugunun “1”
olduguna karar verilmistir. Johansen uygulamasinda sabit, trend ve her bir degiskenin birinci

dereceden gecikmeleri kullanilmistir. Yapilan es-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 3.2°de

verilmistir.
Tablo 3.2. Cok Degiskenli Johansen Eg-Biitiinlesme Testi Sonuglar1
. o _'Max. Kritik Deger Es-Biit. Hipotezi
Oz Degerler 1z Ist. Ozdeger ) %5 Sonu¢
ist. % 5 (iz) (Max) H, H,

0.433 71.069" 32.289" 63.876 32118 | r=0 r>1 Red
0.291 38.780 19.625 42.915 25.823 r<l r>2 Kabul
0.197 19.155 12.522 25.872 19.387 r<2 r>3 Kabul
0.109 6.634 6.634 12.518 12.518 r<3 r=4 Kabul

©: Test istatistiginin anlamli oldugunu gostermektir.

Tablo 3.2’deki sonuglar, ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadigi
yoniindeki Hp hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore soz konusu degiskenler arasinda es-

biitiinlesme vardir, yani degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir.

Ele alman degiskenlerin birinci farklar1 ile ayni dereceden duragan olmalar1 ve
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle c¢alismada, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénem ayarlanma siirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan
hata diizeltme mekanizmasi igletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik

testi yapilmistir.

Granger nedensellik testinin sonuclar1 bagimli degiskenin gecikme derecesindeki
degisikliklere duyarli oldugu i¢in gecikme uzunluklari, AIC kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alimmuistir. Burada model
secim Olglitlerine gore belirlenen “1” gecikme derecesi igin, es-biitiinlesme denklemlerinden
iiretilen hata diizeltme teriminin gecikmeli degerinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde

modele eklenmesiyle olusturulan (3.2), (3.3), (3.4) ve (3.5) nolu hata diizeltme denklemleri,
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nedensellik testine ait tahmin sonuglar1 Tablo 3.3’te sunulmustur.

Tablo 3.3. Hata Diizeltme-Gelistirilmig Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Calismada ele alinan degiskenler icin olusturulan hata diizeltme-gelistirilmis Granger

Dls‘;k' Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken F-ist., (p degeri) EC,.., (t-degeri)
AE -
AF 8.195 (0.005)®
3.2 AE ADK 3,089 (0.084) -0.090 (-2.511)
AY 1.090 (0.301)
AE 8.422 (0.005)®
AF -
3.3 AF ADK 5,384 (0.023)°) -0.076 (-1.987)
AY 1.027 (0.315)
AE 4.362 (0.039)?
(b)
3.4 ADK A%FK 5123 (0.027) 20.093 (-2.821)
AY 0.579 (0.450)
AE 2.118 (0.093)(;’
AF 3.426 (0.023)®
3.5 AY ADK 1230 (0.272) -0.021 (-2.050)
AY -

Not: @ ®ve @sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.3’teki sonucglara gore hata diizeltme terimi tiim denklemlerde negatif isaretli
ve anlamlidir. Hata diizeltme terimleri, denklemlerde yer alan bagimli degiskenlerin bagimsiz

degiskenlerdeki degismelere gore diizeltildigini gostermektedir.

Tabloda yer alan sonuglar ¢alismanin ana konusunu olusturan déviz kuru kanalinin
etkinligi acisindan incelendiginde, hata diizeltme terimlerinin ve agiklayici degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamliligi, hem faiz ile doviz kuru arasinda hem de doviz
kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu gostermektedir. Analiz
sonuglarima gore Tirkiye’de para politikast uygulamalar1 doviz kurunu, doviz kuru ise
enflasyonu etkilemektedir. Arastirma sonuglarindan hareketle Tiirkiye’de parasal aktarimin
doviz kuru kanalinin fiyatlar genel seviyesi tizerinde etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.
Tabloda ayrica enflasyon ve faizden, iiretim diizeyine dogru tek yonlii bir nedenselligin

oldugu goriilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye’de agik EH’de uygulanan para politikas1 stratejisi
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ile uyumludur ve uygulanan para politikasinin enflasyonun yani sira hasilayr da etkiledigini

gostermektedir.

Ote yandan nedensellik testi sonuglarma gore enflasyon ve faiz doviz kurunu, faiz ve
doviz kuru enflasyonu etkilerken, iiretim diizeyi hi¢bir degiskeni etkilememektedir. Bu
kapsamda, enflasyon ve doviz kurunu etkileyen degiskenlerin katsay1 degerlerini ve iligkilerin
yoniinii tespit etmek ve degiskenler arasindaki kisa donemli dinamikleri degerlendirmek
amactyla (3.2) ve (3.4) nolu hata diizeltme modelleri bir gecikme uzunlugu i¢in tahmin

edilmistir. Tahmin edilen hata diizeltme modellerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 3.4’te

verilmistir.
Tablo 3.4. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar
(3.2) Nolu Model (3.4) Nolu Model
Degisken Katsayi t-Ist. Degisken Katsayi t-Ist.
Sabit 0.289% 1.659 Sabit 0.039 1.638
AE (-1) 0.084® 2.250 ADK (-1) 0.123® 1.991
AF 0.339® 3.779 AE 0.209% 1.728
AF(-1) 0.772© 1.878 AE (-1) 0.693©@ 1.777
ADK -0.444® -3.433 AF -0.558® -3.635
ADK (-1) -0.372® -2.387 AF(-1) -0.489® -3.299
AY 0.214 1.481 AY 0.626 1.420
AY (-1) 0.167 1.405 AY (-1) 0.239 1.592
EC,, -0.290% -1.732 EC,, -0.287% -2.579
R*=0.961 R*=0.893
D.W. = 1.968 (% 1; d;=1.520, dy=1,317) D.W. = 1.895 (% 1; d;=1.520, dy=1,317)
S.E.Eq=0.178 F(») = 13.761 (0.000) S.E.Eq.= 0.228 F(») = 10.626 (0.000)

Not: @ ® ve ©@girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlihg1 gostermektedir.

Tablo 3.4’teki (3.2) nolu modelin tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’de 2006:5-2011:5
doneminde enflasyon doviz kurundan negatif, faiz oranindan pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Buna gore doviz kurundaki 1 birimlik artis, enflasyonun
ortalama 0.408 birim diismesine yol agmaktadir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de doviz kuru yiikselince
(ulusal para deger kazaninca) ithal girdi fiyatlarindaki diismeye bagli olarak ekonomide
enflasyon disiisii olduguna isaret etmektedir. Ayrica faiz oranindaki 1 birimlik artis,

enflasyonun ortalama 0.556 birim artmasina yol agmaktadir. Bu durum faizdeki artigin
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ireticilerin bor¢lanma maliyetlerini etkileyerek maliyet enflasyonuna yol actigi ve
enflasyonist siireci besledigi anlamina gelmektedir. Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme
teriminin negatif isaretli ve % 10 Onem diizeyinde istatistiki agidan anlamli olmasi,
enflasyonun gergek degeriyle uzun donem degeri arasindaki sapmanin her yil % 29 kadarinin

ortadan kalktigini gostermektedir.

Modelin agiklayicilik giiciinii gosteren R? degeri 0.961 olarak tespit edilmistir. Ayrica
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gosteren F istatistigi degeri, % 1 onem diizeyinde

anlamli bulunmustur. Modele ait DW istatistigi otokorelasyonun olmadigimi gostermektedir.

Tablo 3.4’teki (3.4) nolu modelin tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’de a¢ik EH’nin
uygulandigr donemde doviz kuru, faiz oranindan negatif ve % 1; enflasyondan pozitif ve %
10 6nem diizeyinde anlaml bir sekilde etkilenmektedir. Buna gore, faiz oranindaki 1 birimlik
artig, ulusal paranin ortalama 0.451 birim deger kaybetmesine (doviz kurunun diismesine) yol
acmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de sicak para akimlarinin etkisinin varligma isaret etmektedir.
Ayrica enflasyondaki 1 birimlik artig, ulusal paranin 0.524 birim deger kazanmasina yol
acmaktadir. Bu durum enflasyonist soklara kurlarin aninda tepki vermedigi, reel
degerlenmeye yol actigi anlamima gelmektedir. Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme
teriminin negatif isaretli ve % 1 Onem diizeyinde istatistiki agidan anlamli olmasi, doviz
kurunun gercek degeriyle uzun donem degeri arasindaki sapmanin her yil % 29 kadarinin

ortadan kalktigini gostermektedir.

Modele ait istatistiki testlere gore, modelin agiklayicilik giiciinii gdsteren R? degeri
0.893 olarak tespit edilmistir. Ayrica modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gosteren F
istatistigi degeri, % 1 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Modele ait DW istatistigi
otokorelasyonun olmadigini gostermektedir. Bu testler sonucunda, tahmin edilen modelin

kabul edilebilir durumda oldugu ifade edilebilir.

Analiz sonuglari, Tirkiye’de acik EH’nin uygulandigr 2006:5-2011:5 doneminde,
parasal aktarimin doviz kuru kanalinin fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglardan hareketle, Tiirkiye’de doviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli rol oynadigmi, Merkez Bankasi’nin doviz kurunu etkileme giiciiniin

yiikksek oldugunu ve Merkez Bankasi’nin doviz kuru kanalini etkilemek suretiyle para
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politikasin1 kullanarak enflasyonu kontrol altina alabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu
kapsamda analiz sonuglari, Tiirkiye’de para politikasini olusturanlarin (esnek doviz kuru
sistemi altinda, EH ile fiyat istikrarini saglamada) doviz kurunun enflasyon tlizerindeki etkisini

de goz Online almalar1 gerektigine isaret etmektedir.
4. SONUC

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in agik EH stratejisinin uygulandigi 2006:5-2011:5 donemine
ait aylik zaman serileri kullanilarak, parasal aktarimin doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
isleyip islemedigi ¢cok degiskenli es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme-gelistirilmis Granger
nedensellik testi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan

incelenmistir.

Hata-diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi sonuglarina gore, hem faiz ile
doviz kuru arasinda, hem de doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Nedensellik testi sonuglarindan hareketle olusturulan, enflasyon ve doviz
kurunun bagimli degisken olarak alindig1 hata diizeltme modellerine ait tahmin sonuglari,
doviz kurunun faiz oranindan negatif, enflasyondan pozitif; enflasyonun ise doviz kurundan

negatif, faiz oranindan pozitif olarak anlamli bir sekilde etkilendigini gostermektedir.

Calismadan elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye’de agik EH’nin uygulandigr 2006:5-
2011:5 doneminde, parasal aktarimm doviz kuru kanalinin fiyatlar genel seviyesi iizerinde
etkili oldugunmu gostermektedir. Bu durum, Tirkiye’de doviz kurunun parasal aktarim
mekanizmasinda dnemli rol oynadigina, Merkez Bankasi’nin déviz kurunu etkileme giiciiniin
yiikksek olduguna ve Merkez Bankasi’'nin doviz kuru kanalini etkilemek suretiyle para

politikasini kullanarak enflasyonu kontrol altina alabilecegine isaret etmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de para politikasini olusturanlarin kisa donem faiz oran1 aracini
kullanirken doviz kuru-enflasyon iligkisini de goz Oniine almalarmin, fiyat istikrarini saglama
acisindan daha uygun olacagi sOylenebilir. Bu kapsamda doviz piyasalarinda istikrar
saglanmasina, tiirev piyasalarin gelistirilmesine, doviz piyasalarma derinlik kazandirilmasina

yonelik istikrar politikalarmin siirdiiriilmesinin gerekli oldugu ifade edilebilir.
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