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OZET

Merkez bankalari tarafindan alinan para politikasi kararlarinin toplam talebi ve fiyatlar1 etkilemesi parasal
aktarim mekanizmasi kanallar1 {izerinden gergeklesmektedir. Bu nedenle, para politikalarinin ekonomi
iizerindeki etkilerini dogru bir sekilde tespit edebilmek ve basarili bir para politikasi tayin edebilmek i¢in parasal
aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisini anlamak biiyiik dnem kazanmaktadir.

Bu baglamda calisma, Tiirkiye’de para politikalarinin aktariminda déviz kuru kanalinin etkinligini test etmeyi
amaclamaktadir. Calisma, enflasyon hedeflemesi rejimi ve kiiresel finansal kriz sonrast yeni politika
stratejilerinin uygulamaya gegcirildigi donemleri kapsamasi bakimindan énem kazanmaktadir. Tiirkiye’de doviz
kuru kanalinin etkinligi 2003:1-2016:12 donemindeki aylik veriler ile VAR modeli temelinde etki-tepki, varyans
ayrnistirma ve Granger nedensellik testleri kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de ilgili
donemde doviz kuru kanalinin etkin olmadigini géstermektedir.

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

ABSTRACT

The monetary policy decisions taken by central banks affect the aggregate demand and prices through the
channels of monetary transmission mechanisms. For this reason, it is very important to understand the
functioning of the channels of monetary transmission mechanism in order to identify the effects of monetary
policies on the economy accurately and to determine a successful monetary policy.

In this context, this study aims to test the efficiency of exchange rate channel in the transmission of monetary
policies in Turkey. This study is important in terms of the periods it covers that the inflation targeting regime and
the new policy strategies after the global financial crises were put into practice. Efficiency of exchange rate
channel in Turkey is examined by using impulse-response, variance decomposition and Granger causality tests
on the basis of VAR model with monthly data of 2003:1-2016:12. The findings indicate the inefficiency of
exchange rate channel in Turkey during the review period.

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

* Bu calisma, Yrd. Dog. Dr. Murat Belke damsmanliginda Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde
yiiriitiilen “Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkiye’de Kredi ve Doviz Kuru Kanallariin Var Analizi” baglikli yiiksek lisans
tezi ¢alismasindan tiiretilen ve 27-29 Temmuz 2017 tarihinde EUREFE’17 uluslararas1 kongresinde sunulan “Tiirkiye'de
Para Politikalarmin Doviz Kuru Kanali Aktarimi: Var Yaklasumi” baglikli yaymlanmamis bildirinin genisletilmis halidir.
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GIRIS

Gliniimiizde diinya genelindeki bircok merkez bankasi para politikast araglarini
kullanarak agik veya ortiikk olarak fiyat istikrarini saglama gorevini siirdiirmektedir. Para
politikas1 uygulamalarinin toplam talebi, ¢ikti acigmi ve bu yolla enflasyonu etkilemesi
parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 {izerinden agiklanabilmektedir. Para politikalarinin
aktarimina iligkin bu kanallar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, déviz kuru kanali, kredi
kanal1 ve beklentiler kanalindan olugsmaktadir. Para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkileri
hakkinda dogru bir degerlendirmeye sahip olmak ve basarili bir para politikasi tayin etmek
icin parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini anlamak biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB), 2001 krizi sonrasinda temel amaci
fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve bu amaca ulasmada uygulayacagi para politikasini ve
kullanacag1 para politikasi araglarini kendisinin belirleyebilecegi kanunla diizenlenerek banka
ara¢ bagimsizligina kavusturulmustur. Bu noktadan hareketle Merkez Bankasi, 2002 yilinda
ortiik, 2006 yilinda ise acgik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Kiiresel kriz sonrasi
olusan makroekonomik konjonktiiriin gerektirdigi kosullar dogrultusunda TCMB, 2010
yilinin sonundan itibaren hem fiyat istikrar1 hedefinden taviz vermeden hem de finansal
istikrara katkida bulunacak yeni bir para politikasi bilesimi benimsemistir. Bu baglamda
TCMB, temel politika araci olan politika faizine ilave olarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
likidite yonetimi ve rezerv opsiyonu mekanizmasiyla ara¢ kiimesini zenginlestirmis, yeni bir
para politikast ¢ergevesi olusturarak parasal aktarim mekanizmasinin ve ozellikle kiiresel
finansal kriz sonrasi sermaye akimlarindaki artan oynakligin doviz kuru iizerinde yarattigi
risklere karst doviz kuru kanalinin etkinligini arttirmaya ¢alismistir. Bu nedenle g¢aligma,
Tiirkiye’de para politikalarinin aktariminda doviz kuru kanalinin etkinligini incelemeyi
amaclamaktadir.

Calisma, TCMB’nin ara¢ bagimsizligini kazandigi déonemden baslamakta ve kiiresel
kriz sonrasi yeni politika stratejisini de igeren donemi kapsamasi bakimindan Onem
kazanmaktadir. Bu ¢alisma parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan déviz kuru kanalinin
Tiirkiye ekonomisindeki etkinligini, 2003:1-2016:12 donemine iliskin aylik verileri
kullanarak VAR modeli ile tahmin etmektedir. VAR modeline dayali olarak uygulanan etki-
tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri sonucu elde edilen bulgular
incelenen donem itibariyle doviz kuru kanalinin etkin olmadigini gostermektedir.

Calismanin giris boliimiinde parasal aktarim mekanizmasit kavrami aciklanmakta,
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi ve para politikalarinin aktarim kanallarindan doviz
kuru kanali ayrintili olarak irdelenmektedir. Caligmanin literatiir aragtirmasi boliimiinde doviz
kuru kanalina odaklanan ampirik c¢alismalar uluslararasi literatiirde ve Tiirkiye 6zelinde
incelenmektedir. Literatiir arastirmasi boliimiinden sonra ¢alismada kullanilan veri seti ve
kullanilan yontem tanitilarak Tiirkiye ekonomisinde para politikalarmin doviz kuru kanali
aktartmi1 2003:1-2016:12 donemi igin uygulamali olarak analiz edilmektedir. Elde edilen
bulgular, sonu¢ kisminda degerlendirilerek ¢alisma sonlandirilmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast uygulamalarinin {iretim, tiiketim,
istihdam gibi reel ekonomik degiskenler lizerinde meydana getirdigi degisimleri inceleyen
iktisadi bir konudur. Parasal otorite, basta kisa vadeli faizler olmak {izere para politikasi
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araclar1 tlizerinde degisiklik yaparak c¢esitli kanallardan hasila ve enflasyonu hedefleri
dogrultusunda etkilemektedir. Bu siire¢, para politikast kararlarmin reel ekonomiyi
etkilemesinden olusmakta ve parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. Diger
bir ifade ile para politikas1 ile reel ekonomik aktivite arasindaki etkilesimi gosteren
mekanizmadir (Taylor, 2000: 2).

Ulke ekonomilerinde parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik literatiirde
cok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak, para politikalarinin ekonominin biitiinline dair
etkisi net olarak belirlenemedigi ve aktarim kanallarinin isleyisine dair bir fikir birligi
olmadig i¢in parasal aktarim mekanizmasi “siyah kutu” (black box) olarak degerlendirilmistir
(Bernanke ve Gertler, 1995: 27).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi genel olarak iic asamada ele alinarak
gosterilebilmektedir (European Central Bank [ECB], 2000: 43):

)} Para politikasindaki degisimler birinci asamada faizlere, varlik fiyatlarina, doviz
kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina sirayet etmek suretiyle finansal piyasa
kosullarin1 etkilemektedir. Béylece finansman maliyetlerinde degismeler ortaya
cikmaktadir.

i) Finansman maliyetindeki meydana gelen degismelerin hanehalki ve firmalarin
harcama davraniglarina yansimasi ikinci asamada ortaya ¢ikmaktadir.

iii) Son asamada ise toplam harcamalardaki degisimler fiyatlar1 ve iiretim seviyesini
etkilemektedir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanmakta ve
alinan faiz orami kararlari ekonomiyi baslica bes kanal araciligiyla etkilemektedir. Para
politikas1 kararlar1; beklentiler, faiz oranlari, varlik fiyatlari, doviz kuru ve kredi kanali
yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve yatirim kararlarini sekillendirerek toplam
harcamalari, toplam talebi, ¢ikti diizeyini ve enflasyonu etkilemektedir (Mishkin, 1995: 4;
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2013: 5-7).

Parasal aktarim kanallarinin isleyisinde etkili olan faktorlerin birbirinden farkli olmasi
kanallarin birbirinden bagimsiz oldugu veya aymi donemde calisamayacagr anlamina
gelmemektedir. Parasal biiylikliiklerdeki degisimler birden fazla kanalin birlikte harekete
gegmesine neden olarak hasila ve enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir (Erdogan ve
Besballi, 2009: 29).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik 0Olclide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz hassasiyetinin olduk¢a yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para
politikasi, faiz oranlarmi degistirmek suretiyle doviz kuru iizerinde giiglii etkilere neden
olabilmektedir. Merkez bankasi bu yolla faiz oranlarini degistirerek sermaye hareketlerinin
hacmini ve ulusal paranin degerini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki artiglar ulusal paranin
degerlenmesine, faiz oranlarindaki azalislar ise ulusal paranin deger kaybetmesine yol
acmaktadir. D6viz kurunda meydana gelen bu tiir hareketlere bagli olarak uluslararasi ticarete
konu olan mallarin fiyatlarinda ve dis ticaret hacminde degigsmeler meydana gelmektedir
(Kamin vd., 1998: 12-13).

1. LITERATUR
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Doviz kuru kanaliyla isleyen mekanizma, kurlarin reel ekonomi iizerinde iki 6nemli
etkisi ile a¢iklanmaktadir. Bunlardan ilki doviz kurunun net ihracat tizerindeki etkisi, ikincisi
ise doviz kurunun bilango tizerindeki etkisidir.

Doéviz kuru kanali esnek doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi rejimi altinda faiz
orani etkisini de icermektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru ile faiz oran1 kanali arasinda sik1
bir iligski bulunmaktadir. Doviz kuru kanalinda parasal bir sikilasma esnek doviz kuru ve tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda {ilke parasinin degerlenmesine neden olacaktir. Burada
parasal daralmadan dolay1 iilke parasinin degerlenmesinin iiretim diizeyindeki etkisini su
sekilde analiz edilebilmektedir; sikilastirict para politikasi reel faiz oraninda bir artisa yol
acmakta, bu artis ililkeye sermaye girislerini tesvik etmektedir. Yurticinde yiikselen faiz
oranlarindan faydalanmak isteyen yabanci yatirimcilar doviz satarak yerli varliklart satin
almak istemeleri sonucunda yerli paranin degeri artmaktadir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin artmasi iilke igerisinde iiretilen mallarin fiyatini, yurt disinda tretilen
benzer mallara nispi olarak artirmaktadir. Diger bir deyisle ihracat mallarinin fiyat1 artarken
ithalat mallarinin fiyati azalmaktadir. Buna bagli olarak net ihracat ve ¢ikti azalmaktadir
(Norrbin, 2000:12; Smets ve Wouters, 1999: 491).

Doviz kurlar sadece geleneksel dis ticaret kanali {izerinden degil ayni zamanda
finansal gelismislik diizeyi, mali ve reel kesimin bilanco yapisi ve iiretim fonksiyonundaki
girdi kompozisyonuna bagli olarak farkli kanallar iizerinden ekonomiyi etkileyebildigi i¢in
parasal aktarim mekanizmasinda onemli bir unsur olmaktadir (Bas¢t vd., 2008: 478). Bu
baglamda doviz kuru kanalinin dogru anlasilmasi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimiyle
para politikas1 yiiriiten iilkelerde enflasyonun dogru ve zamaninda tahmini agisindan hayati
oneme sahiptir (Devereux vd., 2006: 505).

Doéviz kuru degisimleri net ihracat yaninda firmalarin bilangosunu da etkilemektedir.
Bircok iilkede firmalar yabanci para cinsinden borglara sahiptir. Doviz agik pozisyonu tagiyan
ekonomik kesimler kur soklarina kars1 daha duyarlidir ve makroekonomik agidan doviz agik
pozisyonu iilkelerin finansal kirilganliginin artmasina neden olmaktadir. Doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar firmalarin net varlik degerlerini ve borg-varlik rasyosunu
etkileyerek ekonomik kesimlerin harcama ve bor¢lanma davranislarinda degisikliklere neden
olmaktadir (Kamin vd., 1998: 12-13).

Doéviz kuru degisikliklerinin net ihracat ve bilango {lizerindeki etkisi, disa agiklik orani,
uluslararast sermaye hareketliliginin diizeyi ve tretim faktorlerinin yabanci kaynak
bagimliligr gibi iilkelere 6zgili faktorlere baghdir (Disyatat ve Vongsinsirikul, 2003: 407;
Mundell, 1963: 475-476). Doviz kuru dalgalanmasinin iiretim seviyesi ve fiyatlar tizerindeki
etkisi, bu faktorlerin nispi 6nemine bagli olarak tilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir.
Ornegin, diinya ekonomisiyle daha fazla biitiinlesmis iilkelerde doviz kuru hareketlerinin
toplam talep ve fiyatlar iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu tahmin edilmektedir (Ca'Zorzi
vd., 2007: 7).

Literatiir incelendiginde ddéviz kuru kanalini inceleyen caligmalarin, diger aktarim
kanallarmi inceleyen caligmalara nispeten daha az sayida oldugu goze carpmaktadir. Boyle
olmasinin altinda yatan temel neden ise gelismis ekonomilerde bu kanalin etkisinin diisiik
olmasidir. Smets ve Wouters (1999) VAR modeli yardimiyla 1975:1-1997:4 donemi i¢in
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Almanya’da doviz kuru kanalini incelemislerdir. Calismada, faiz oraninin ve déviz kurunun
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila)’nin farkli bilesenleri iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmig ve para politikast sokunun agiklanmasi noktasinda doviz kurunun roliine dikkat
cekilmistir. Sonu¢ olarak siki para politikasi uygulanmasi sonucu, faiz kanalinin ticaret
bilangosunu pozitif olarak gelistirdigi gozlemlenirken doviz kuru kanalinin dis ticaret
bilangosunu bozdugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, doviz kuru ticaret mallarinin
fiyatlar1 lizerinde faiz oranina goére daha dogrudan etkiler olusturdugu saptanmaistir.

Parasal aktarim kanallarini egbiitiinlesik yapisal VAR yontemi ile inceleyen Camarero
ve digerleri (2002), Ispanya icin 1986:1-1998:5 donemini ele aldig1 calismasinda daraltic
para politikasinin fiyatlar genel seviyesinde agag1 yonlii bir baskiya yol agtig1, ayrica kisa ve
uzun donem faiz oranlarinda bir artis ortaya ¢iktigr sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
toplam c¢iktinin azaldigi ve yerel parada (Peseta) deger kaybinin meydana geldigi
gozlenmistir.

Ahmed ve Islam (2004), Banglades i¢in hem banka kredileri hem de déviz kuru
kanalinin islerligini test etmislerdir. S6z konusu calismada rezerv para, bankacilik
sistemindeki toplam mevduat hacmi (vadeli ve vadesiz mevduatlar), 6zel sektér avanslari,
nominal doviz kuru, ithalat ve ihracat hacmi, reel gayrisafi yurti¢i hasila ve tiiketici fiyati
endeksi degiskenleri hem 1979:C3-2005:C2 dénemi hem de 1990:C1-2005:C2 donemi i¢in
VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, her iki donem itibariyla hem
banka kredileri kanalinin hem de doviz kuru kanalinin zayif da olsa etkin oldugunu
gostermektedir.

Japonya’nin 1970C1-2003C1 donemine iligkin olarak doviz kuru kanalinin énemini
arastiran Nagayasu (2007), ¢alismasinda nominal efektif doviz kuru, rezerv para arzi (nominal
faiz oranlar1 % 0 olsa bile merkez bankasi para politikasinin tutumunu belirleyen rezerv para)
ve c¢iktiyr temsilen reel GSYH ile sanayi iiretim endeksi degiskenlerini VAR modeli
cercevesinde analiz etmistir. Orneklem ddéneminin baslangicinin segilmesinde, sabit doviz
kuru rejimi donemine ait gozlemlerin ¢alismaya dahil edilmek istenmemesi diisiincesi etkili
olmustur. Calismanin sonuglari, para politikalarinin doviz kuru iizerinde etkili oldugunu
ancak doviz kuru kanalmin toplam hasilay1 etkileyecek diizeyde yeterli ve fonksiyonel
olmadigini gostermistir.

Parasal aktarim kanallar1 Boughara (2009) tarafindan, Fas i¢in 1990:C1-2005:C4 ve
Tunus i¢in 1989:C1-2005:C4 dénemlerinde VAR modeli ile analiz edilmistir. Ug tip degisken
kullanilan caligmada politika degiskenini bankalararasi para piyasas: faiz orani, aktarim
degiskenlerini nominal efektif doviz kuru, 6zel sektor toplulagtirilmis kredi miktar1 ve Fas ile
Tunus’un borsa endeksleri, hedef degiskenleri ise sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyati
endeksi temsil etmektedir. Calismanin bulgularina gore hem Fas hem de Tunus ekonomisi
icin doviz kuru kanalinin etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gosterilen gerekce
ise her iki tlkedeki mevcut kur rejimleridir. Buna gére, Tunus’ta siirlinen parite rejiminin
uygulanmas1 ve Fas’ta doviz kurunun dar bir bant etrafinda dalgalanmaya birakilmas1 doviz
kuru kanalinin etkin olmasini engelleyen en 6nemli faktorlerdir.

Sayilar1 smirli olsa da parasal aktarim kanallarindan doviz kuru kanalinin isleyisini
Tiirkiye Ozelinde test eden ¢alismalar mevcuttur. Kasapoglu (2007) aktarim kanallarinin
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etkinligini VAR modeli ¢er¢evesinde 1990:01-2000:11 ve 2001:03-2006:07 olmak iizere iki
alt donemde incelemistir. Calismada donemlerin ikisinin birden modele dahil edilmesi
durumunda, i¢ kriz ve dis soklarin analizin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebilecegi
diistincesi tiim donemin iki alt doneme ayrilarak ele alinmasinda etkili olmustur. Elde edilen
bulgulara gore, tim donemde pozitif bir doviz kuru sokuna, sanayi iiretimi anlamli tepki
vermezken, enflasyonun soku takip eden bes ay boyunca istatistiki acidan anlamli ve pozitif
yonde tepki verdigi tespit edilmistir. Ulasilan sonuglar, yerli paradaki deger kaybinin ¢ikti
diizeyini anlamli sayilabilecek sekilde etkilemedigi fakat ithal girdilerin ve nihai mallarin
fiyatlarin1 yiikselterek enflasyonun artmasma neden oldugu seklinde yorumlanmistir. ikiye
ayrilan donemlerden ilk donem (1990:01-2000:11) ile tiim donemin sonuglart (1990:01-
2006:07) benzer oOzellikler gostermekteyken ikinci donemde (2001:03-2006:07) sanayi
iiretimi endeksine ek olarak enflasyon degiskeni de doviz kuruna istatistiki olarak anlamli bir
tepki vermemistir.

Erdogan ve Yildinnm (2008) doviz kuru kanalinin isleyisini 1995:01-2006:12
donemine iligkin aylik veriler ve VAR modelini kullanarak incelemislerdir. Calismada faiz
orani degiskenine verilen bir standart sapmalik sok sermaye girisini tesvik etmekte ve ulusal
paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Boylece reel kurun diismesi ekonomi iizerinde iki
farkli etki dogurmaktadir. Ilk etkiye gore reel kurdaki diisiis egilimi sanayi maliyetlerini
diisiirerek dis satima konu olan mallarin iiretimini pozitif yonde uyarmaktadir. Ikinci etkiye
gore ise reel kurdaki diisiis ithalat mallarin1 nispi olarak ucuzlatmakta ve sonucta ithalat
hacminin artmasina neden olmaktadir. Thracata konu olan mallarin daha diisiik maliyetle
iiretilmesine karsin, tilketim mallar1 ithalatinin artmasi, maliyet avantajin1 diistirmektedir.
Sonug¢ olarak elde edilen bulgular, Tiirkiye’de doviz kuru kanalimin isledigi seklinde
yorumlanmuigtir.

Biiyiikakin ve digerleri (2009) VAR modelini kullanarak 1990:1 -2007:9 déneminde
Tiirkiye’de parasal aktarimin doviz kuru kanalini incelemislerdir. Ele alinan modele
Tiirkiye’de yasanan krizleri temsilen Subat-Mayis 1994, Aralik 2000 ve Subat 2001 aylar
icin kukla degiskenler de eklenmistir. Elde edilen bulgulara gore, faiz oranlarimin yiikselmesi
(daraltic1 para politikast), yerli varliklara olan talebi artirmakta ve sermaye girisleri doviz
kurunun diismesine yol agarak ihracat ve yurtici toplam talebi azaltict yonde bir etki
dogurmaktadir. Ayrica diisen ithalat fiyatlari, ithal tiiketim fiyatlarindaki azalma nedeniyle
dogrudan ve ithal girdi maliyetlerindeki azalma nedeniyle dolayli olarak enflasyonu
etkilemektedir. Sonug olarak enflasyondaki degisimler agisindan doviz kuru degiskeninin
onemli bir parametre oldugu ve Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde
isledigi saptanmistir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012), 2003:01-2010:08 dénemi i¢in Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasi doviz kuru kanali etkinligini, VAR yOntemiyle test etmistir. Para, mal
ve doviz kuru piyasalarmin birbirleriyle etkilesim i¢inde oldugu ¢alismada, incelenen
donemler arasinda faiz orani etkilerini de iceren doviz kurunun, genisletici para politikasi
sonucunda reel deger kayb1 yasamasi, toplam talepte artisa neden olmus ve enflasyon orani
artmistir. Elde edilen bu bulgular dogrultusunda faiz kanaliyla etkilesim i¢indeki doviz kuru
kanalinin Tiirkiye’de etkin oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglari, doviz
kuru kanalmin TCMB tarafindan enflasyonu ve {iretim seviyesini etkilemede
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yararlanilabilecek bir aktarim kanali oldugunu ifade eden Biiylikakin ve digerlerinin (2009)
sonuclartyla ortiismektedir.

Son iki IMF anlagmasinin gegerli oldugu donemde doéviz kuru kanalinin isleyisini
inceleyen Arabaci ve Bastiirk (2013), 2002:01-2008:05 dénemi i¢in VAR analizi yardimiyla
2002-2008 donemini ii¢ kisma ayirarak incelemistir. Calismada ilk donem 2002-2004, ikinci
dénem 2004-2006, tigiincii donem 2006-2008 yillarin1 kapsamaktadir. Elde edilen bulgulara
gore bir politika soku sonrasinda doviz kurunun agirliginin ele alindig: tiim donem igin sabit
olmadig, ilk donem i¢in yaklasik olarak 0.30, ikinci donem i¢in yaklasik olarak 0.18 ve son
dénem i¢in ise yaklasik olarak 0.10 gecis etkisinin (pass-through) oldugu saptanmustir.
Ayrica, mali baskinligin 6nemli oranda gerilemesinin yaninda dolarizasyonun ortadan
kalkmast ve acgik enflasyon hedeflemesine gecilmesi, son donemde gegis etkisinin
azalmasinda rol alan 6nemli unsurlar arasinda sayilmistir.

2. VERI SETi VE KULLANILAN YONTEM

Calismada 2003:1-2016:12 donemindeki aylik veriler temelinde VAR modeli
kullanilarak parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanalinin etkinligi sorgulanmaktadir.
Calismada kullanilan degiskenlere iliskin veri tanimlamalar1 ve kaynaklari Tablo 1’de
gosterilmektedir. Tiim seriler (faiz orani hari¢) dogal logaritmik déniisiime tabi tutulmustur.
Sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve dis ticaret haddi (Dis ticaret haddi verileri
elde edilirken ithalat ve ihracat serileri ayri ayri mevsimsellikten arindirilarak birbirlerine
oranlanmistir)  serilerindeki  mevsimsellik Census X12-ARIMA  yoOntemine gore
mevsimsellikten arindirilmistir. Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu, Eurostat ve IMF International Financial Statistics’den karsilastirmal1 olarak
elde edilmistir. Ekonometrik testler icin Eviews paket programi kullanilmistir.

Tablo 1. Déviz Kuru Kanali Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Aciklama Kaynak
Tiiketici Fiyat | TUFE Fiyat seviyesi 2003 temelli tiiketici fiyat | TUIK,
Endeksi endeksi tarafindan temsil edilmektedir. TCMB, IMF-
IFS
Uretici ~ Fiyat | UFE Fiyat seviyesi 2003 temelli iiretici fiyat | TUIK,
Endeksi endeksi tarafindan temsil edilmektedir. TCMB, IMF-
IFS
Sanayi Uretim | SANAYI_URETIM_ENDEKSI | 2010 temelli sanayi {iretim endeksi | TUIK,
Endeksi tarafindan temsil edilmektedir TCMB, IMF-
IFS
Faiz Oram FAIZ TCMB politika faizini temsilen Borsa | TCMB,
Istanbul Repo ve Ters Repo Piyasasi | Eurostat,
gecelik repo orani kullanilmaktadir. IMF-IFS
Reel Efektif | REEL_EF KUR_UFE Doviz kurunu temsilen 2003 iretici | TCMB, IMF-
Doéviz Kuru fiyatlar1 bazli reel efektif doviz kuru | IFS
kullanilmaktadir.
Dis Ticaret | TICARET_HADDI_DEGER Ticaret hadlerini temsilen ise dig ticaret | TCMB, IMF-
Birim  Deger birim deger endeksi kullanilmistir. | IFS
Endeksi ((PX/PM)* 100))*

Parasal aktarim mekanizmasi ¢aligmalarinda genellikle degiskenler arasinda igsel ve
digsal ayrimini ortadan kaldirarak tiim degiskenleri i¢sel olarak ele alan VAR modelleri
kullanilmaktadir. Ancak sahte regresyon problemine yol agmamak i¢cin VAR modelinde yer

! Burada PX: ihracat fiyat endeksini; PY: ithalat fiyat endeksini gostermektedir.
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alan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, ¢calismada oncelikle serilerin
birim kok icerip igermedigine odaklanilmaktadir.

Birim kok analizleri, hem Dickey ve Fuller (1981) tarafindan onerilen Gelistirilmis
Dickey ve Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) hem de serilerde i¢sel yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen Zivot ve Andrews birim kok
testleri yardimiyla incelenmektedir. Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi 6zellikle analiz
doneminde TCMB politika degisimleri ve 2008 finansal krizi gibi onemli olaylar yasamis
Tiirkiye ekonomisine iliskin veriler bakimindan 6nem kazanmaktadir.

Serilerin duraganligmmin saglanmasi sonrasinda analizde kullanilan degiskenler
arasindaki dinamik iligki literatiirii takiben VAR modeli yardimiyla incelenmektedir. VAR
modeli karmagik bir yapiya sahiptir ve modelden elde edilen katsayilar kullanilamamaktadir.
Bu nedenle calismada VAR modelinin parametrelerinin tahminlerinden ziyade degiskenler
arasindaki dinamik iliskiye odaklanilmaktadir. Degiskenler arasindaki dinamik iligki etki-
tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik testleri yardimiyla incelenmektedir.

VAR modelinde yer alan degiskenlerin duragan olmasi gerektiginden analizde
oncelikle degiskenlerin duraganhi@inin saglanmasi amaciyla Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen standart birim kok testi ve serilerde igsel tek bir yapisal kirilmaya
olanak taniyan Zivot ve Andrews (1992) tarafindan Onerilen birim kok testleri
uygulanmaktadir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan onerilen birim kok testi, modeli yalnizca birinci
dereceden otoregresif siire¢ olarak ele almakta ve modelde otokorelasyon olmadigini
varsaymaktadir. Dickey ve Fuller (1981), daha yiiksek dereceden otoregresif siireclerin test
edilebilecegi  sekilde modeli gelistirmislerdir. Modelde hata terimleri arasinda
otokorelasyonun olmasi durumunda, otokorelasyonu ortadan kaldiracak sekilde bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri modele ilave edilmektedir. Gecikme uzunlugu ise Akaike veya
Schwartz Bayesyen bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir (Enders, 2014: 215-217).

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testine iliskin modeller:

Ay, = 8Y,_q + X5, aiAY,_j +e, )
Ay =p+68Y 1 + 2?:1 a;jAY;_j +e; (2)
Ay =p+pt+6Y 4 + 29(=1 a;jAY,_j+e; 3)

Yukaridaki alternatif tim modellerde § = 0 olup olmadigin1 incelemektedir. Teste
iligkin kritik degerler Dickey ve Fuller (1979) ve MacKinnon (1991) tarafindan sunulan
degerlerle aynidir.

Zivot ve Andrews (1992), yapisal kirilma donemlerinin Perron’un (1989)2 aksine
digsal degil igsel olarak belirlendigi, alternatif hipotez altinda trend fonksiyonundaki tahmini

2 Ayrintili bilgi igin bknz: Perron, Pierre; (1989), “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis”.
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bir kirilmaya izin veren bir birim kok testi gelistirmislerdir. Zivot ve Andrews (1992) birim
kok testinde orneklemin tiimiinde her bir olasi kiritlma dénemi igin kukla (temsili, dummy)
degisken kullanilmakta ve modelde kirilma dénemi minimum t-istatistiginin oldugu noktada
bulunmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinde yokluk hipotezi asagidaki gibidir:
Ye=UtYVe1te 4

Yokluk hipotezi y, serisinde digsal yapisal bir kirtlmanin olmadigi birim kok stirecini
gosterirken, alternatif hipotez ise zamanin bilinmeyen bir noktasinda meydana gelen trenddeki
tek seferlik kirilmaya sahip trend duragan bir siireci belirtmektedir. Bu nedenle Zivot ve
Andrews’e (1992) gore birim kok testlerinin Onceki testlerden dstiin tarafi, birim kok
hipotezinin bilinmeyen bir noktadaki yapisal degisime sahip duraganliga kars: test
edilmesidir.

Perron’un (1989) ADF test stratejisini izleyen Zivot ve Andrews (1992: 254), birim
kok hipotezinin test edilebilmesi i¢in asagidaki regresyon esitliklerini kullanmislardir. Birim
kok testinde sabitte (Model A), trendde (Model B) ve hem sabitte hem de trendde (Model C)
kirilmaya izin veren {i¢ temel model asagidaki sekildedir:

Model A:

ye = 44+ 84DU(A) + pAt + @4y, + Xf_ & Dy + & ®)
Model B:

Ve = A% + BBt + 9EDT (1) + @Pyey + Z?=1 é]B Ay, j+é (6)
Model C:

ye = A€+ 0°DU(A) + Bt + 7°DT (A) + @yroq + XK., & Ay, + & ©)
DU = {(1): ;izezldurumlarda

crqn _ (t—TA, t>TA
DT (D) = { 0, diger durumlarda

Modelde A kirilma kesrini (veya kirilma noktasini) gostermektedir (A = Tz /T). Tp
kirlma zamanimi, T gozlem sayisim1 gostermektedir. Modellerde olusturulan kukla
degiskenlerden DU, (A) sabitteki ve DT{ (1) trenddeki kirilmay: temsil etmektedir. Zivot ve
Andrews (1992: 254-255) her bir serinin minimum t istatistigini ve kirilma noktasini
belirlemek icin kirilma kesrinin (A = Ty /T) muhtemel tiim degerlerini kullanarak model A, B
ve C’yi, j = 2/T’den j = (T — 1)/T’ye kadar EKK yontemiyle tahmin etmektedir. Kirilma
yili (noktasi) T-2 adet regresyon tahmininden elde edilen minimum t istatistik degerine
karsilik gelen yildir (noktadir). Hesaplanan t istatistik degeri Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan saglanan kritik degerlerden biliylikk olmasi durumunda yapisal degisimin
bulunmadig birim kokiin varligina yonelik yokluk hipotezi reddedilmektedir.
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VAR modeli parasal aktarim mekanizmasi siirecini ampirik olarak incelemek igin
faydali bir aractir. Ciinkii VAR modeli, ekonomide dissal olarak meydana gelen parasal
etkilerin, para otoritelerince verilen endojen tepkilerden ayrilmasina olanak saglamaktadir
(Smets ve Wouters, 1999: 490). Ayrica, analizin VAR modeli ile yapilmasinin temel sebebi,
degiskenlerin tamaminin igsel olarak ele alinabilmesinin yani sira anlasilmasi kolay EKK
yontemi ile yapilan VAR modeli tahminlerinin, daha karmasik eszamanli denklem
modellerine gore daha saglikli sonuglar vermesidir (Gujarati, 2006: 749).

I¢sel degiskenlerin, modele ait denklemlerin hem sag, hem de sol tarafinda yer almasi,
incelenen iligkinin tahminini ve oradan bir sonug ¢ikarilmasini zorlastirdigindan, degiskenler
arasi iliskileri yapisal olmayan tekniklerle belirlemek, bazen daha iyi sonu¢ vermektedir.
Degiskenlerin gercekten digsal oldugunun bilinmedigi durumda her bir degisken simetrik
olarak ele alinmalidir. Ornek olarak iki degiskenli durumda, {y,} zaman serisinin {z.}
serisinin cari ve ge¢mis degerlerinden etkilendigi ve es anli olarak {z;} zaman serisinin {y;}
serisinin cari ve gecmis degerlerinden etkilendigi durum goz oniinde bulundurulmaktadir. Bu
durumda basit iki degiskenli model asagidaki sekildedir:

Yt = bio + b12Z¢ + V11Yi-1 + V12Zt-1 + €yt (8)

Zt = byo + b1Vt + V21Yi-1 + V22Zi—1 + €1t 9)

Hem y, hem de z; serilerinin duragan oldugu &, Ve &,.’nin o, Ve g, standart sapmaya
sahip birbirleriyle iligkili olmayan ak giiriiltii hata terimleri oldugu varsayilmaktadir. Esitlik
(1) ve (2) birinci dereceden VAR modelini olusturmaktadir. Ciinkii en uzun gecikme
uzunlugu bire esittir. Sistem yapisi, y,’nin ve z, nin birbirini etkilemesine izin vermesi
nedeniyle geri bildirim icermektedir (Enders, 2014: 285; Asteriou ve Hall, 2007: 279).

Granger (1969), nedensellik tanimlamasii serilerin duragan oldugu varsayimina
dayandirmaktadir. Serilerin duragan olmadigi durumda varyans ve buna bagli olarak
nedenselligin varlig1 zamana bagh olarak degisebilecektir (Granger, 1969: 429).

Granger’in (1969: 431) temel nedensellik modeli, Y; ve X; gibi sifir ortalamali duragan
iki zaman serisine sahiptir. Model:

Xt = }Tl=1 ant—j +Z;n=1 b]Yt_] + &t
Yo =Xt X + XL diYej + 1, (10)

& Ve 7m; hata terimleri, aralarinda iligki bulunmayan ak giiriiltii serilerdir. Diger bir
ifadeyle; E[e; &] =0=E[n, nsl,t #s ve E[e; &] =0 tim t, s i¢in gecikme sayisini
gosteren m, sonlu ve veri zaman serisinden daha kisadir. Nedensellik tanimi geregi Y; nin
X ye nedensel olabilmesi igin bazi b; degerleri sifir olmamalidir. Aymi sekilde X, nin Y;’ye
nedensel olabilmesi igin ¢; degerleri sifir olmamalidir. Eger her iki durum birlikte
gergeklesirse X; ve Y; arasinda geri bildirim iliskisi bulunmaktadir (Granger, 1969: 431).
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3. AMPiRiK BULGULAR

ADF bulgular1 Tablo 2’de sunulmaktadir. Seriler hem diizey hem de birinci farklari
icin analiz edilmistir. ADF birim kok testi sonuglari, faiz, reel efektif doviz kuru ve iiretici
fiyatlar1 endeksinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gosterirken, diger tim
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari®

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey I. Fark Diizey I. Fark

Faiz -4.85*** -4.26%**

Kur -3.13** -4.05***

Ticaret Haddi -1.59 -5.25%** -1.41 -5.32%***
S.U.E. -1.54 -4.49%** -2.58 -4 53***
Tiife -1.25 -6.05%** -1.97 -6.17%**
Ufe -0.41 -8.07*** -3.57** -8.01***

ADF birim kok testi ile birlikte, modeldeki degiskenlere tek yapisal kirilmaya olanak
saglayan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmigtir. Test sonuglari Tablo 3’de
sunulmaktadir. Sonuglara gore faiz, reel efektif doviz kuru ve firetici fiyatlar1 endeksi
degiskenlerinin tek yapisal kirilmali olarak duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ilgili
degiskenler yapisal kirilmadan arindirildiktan sonraki diizey degerleri kullanilarak VAR
modeline dahil edilmistir.

Tablo 3. Zivot&Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglar1®

Degiskenler MODEL A MODELC
Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi
Faiz 2008M12 -5.34*** 2009M01 -4.81
Kur 2005M12 -4.84* 2010M12 -5.35%*
Ticaret Haddi 2014M10 -3.85 2012M11 -4.50
S.U.E. 2008M08 -3.41 2008M04 -4.11
Tiife 2006M04 -3.76 2010M04 -4.39
Ufe 2006M05 -4.45 2008M12 -4.93*

Birim kok testlerine iligkin bulgular degerlendirildiginde faiz degiskeninin sabitte
(Model A), reel efektif doviz kuru ve iiretici fiyatlar1 endeksi degiskenlerinin ise hem trend
hem de sabitte (Model C) tek yapisal kirilma altinda duragan oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle faiz degiskeni 2008M12 donemi sabitteki yapisal kirilmadan, reel efektif doviz kuru
ve liretici fiyat endeksi degiskenleri sirasiyla 2010M 12 ve 2008M12 dénemleri hem sabit hem
de trenddeki yapisal kirilmalardan arindirilmistir. S6z konusu ii¢ degisken yapisal kirilmadan
arindirilarak seviye degerleri ile modele dahil edilirken, ticaret hadleri, sanayi liretim endeksi
ve tlketici fiyat1 endeksi degiskenlerine iliskin duragan fark serileri kullanilmistir. Fark
serilerine uygulanan Zivot ve Andrews birim kok test sonuglart Tablo 4’de yer almaktadir.

% Gecikme uzunluklarmm segiminde minimum Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. ADF birim kok testi i¢cin MacKinnon
(1991) tarafindan saglanan kritik degerler kullanilmustir. *, **  *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde
serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

4k ek Rk giragiyla %10, %35 ve %1 anlamhilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda duragan oldugunu
ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmay1, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1 gostermektedir. %1 anlam
diizeyinde kritik degerler sirastyla Model A i¢in (-5.34), Model C igin (-5.57)’dir ve istatistiksel olarak anlamli
olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde kritik degerler sirastyla Model A igin (-
4.93), Model C i¢in (-5.08)dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile gosterilmistir. %10
anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A i¢in (-4.58), Model C igin(-4.82)’dir ve istatistiksel olarak
anlaml olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.
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Tablo 4. Fark Serilerinde Zivot& Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglari®

Degiskenler MODEL A MODEL C

Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi
Ticaret Haddi 2009M08 -5.60*** 2006M09 -5.71%**
S.U.E. 2009M06 -5.26** 2009M06 -5.85***
Tiife 2008M12 -7.02%** 2008M12 -7.00%**

VAR modeli gecikme uzunluguna duyarl bir analiz oldugu i¢in modele iliskin optimal
gecikme uzunlugu VAR modelinin istikrar kosullarini saglayan 2 gecikme olarak secilmistir.®
Gecikme uzunlugu test sonuclart Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari’

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1172.168 NA 1.72e-14 -14.66878 -14.55297 -14.62175

1 2139.271 1849.051 1.41e-19 -26.38076 -25.57011*  -26.05156*
2 2196.614 105.3091 1.08e-19* -26.64923*  -25.14373 -26.03786
3 2223.309 47.01159 1.22e-19 -26.53219 -24.33185 -25.63866
4 2249.095 43.46310 1.40e-19 -26.40372 -23.50852 -25.22801

5 2282491 53.76936* 1.46e-19 -26.37096 -22.78092 -24.91308

6  2302.988 31.45374 1.82e-19 -26.17595 -21.89106 -24.43590

7 2321.050 26.35568 2.35e-19 -25.95032 -20.97059 -23.92810
8  2345.598 33.96587 2.83e-19 -25.80627 -20.13169 -23.50188

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-1.0 +

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Ayrica modulus degerlerinin tamami 1’den kiigiiktiir. Boylece VAR modelinin istikrar
kosulu saglanmaktadir. Sekil 1°’de tahmin edilen modelin AR karakteristik polinomun ters
koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumu, modelin duraganliginda sorun olmadigin
gostermektedir.

3wk wkk giragiyla %10, %35 ve %1 anlamhilik seviyelerinde serilerin yapisal kirilma altinda duragan oldugunu
ifade etmektedir. Model A sabitte kirilmay1, Model C ise sabitte ve trendde kirilmay1 gostermektedir. %1 anlam
diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-5.34), Model C i¢in (-5.57) dir ve istatistiksel olarak anlaml
olan istatistik degerleri (***) ile gosterilmistir. %5 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A igin (-
4.93), Model C i¢in (-5.08)’dir ve istatistiksel olarak anlamli olan istatistik degerleri (**) ile gdsterilmistir. %10
anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla Model A icin (-4.58), Model C i¢in(-4.82)’dir ve istatistiksel olarak
anlamli olan istatistik degerleri (*) ile gosterilmistir.

® VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC), ve nihai 6ngérii hatasi (FPE) tarafindan 2 olarak
belirtilirken, Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri tarafindan 1 oldugu belirtilmektedir. Ancak VAR
modeli 1 gecikme ig¢in istikrar kosullarini saglayamadigi igin gecikme uzunlugu 2 segilerek modele devam edilmistir.

" Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.
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Etki-tepki fonksiyonlarina gore, politika degiskeni olan faiz oranindaki bir standart
sapmalik soka sirasiyla reel efektif doviz kuru, dis ticaret birim deger endeksi, sanayi iiretim
endeksi, Uiretici fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin gostermis oldugu tepkiler yer
almaktadir. S6z konusu tabloya gore faiz oraninin hata terimine verilen bir standart sapmalik
soka reel efektif doviz kurunun istatistiki olarak anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir.
Bununla beraber pozitif bir faiz soku (daraltic1 para politikasi), doviz girisine neden olarak
yerli paranin deger kaybetmesine ve ilk iki donem i¢in doviz kurunun diismesine neden
olmaktadir. Faiz sokunun doviz kurunu diistiriicli etkisi ihra¢ mallar1 fiyatlarinin diismesine ve
ithalat hacminin artmasma neden olarak dis ticaret hadlerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu durum Ek 1°de etki-tepki fonksiyonlari ile goriilebilmektedir.

Ticaret hadlerinin bozulmasi istatistiki agidan anlamli olmamakla beraber faiz sokuna
verdigi negatif yonlii tepki teorik aciklamalara paralel nitelikler gostermektedir. Teorik olarak
daraltict para politikasi uygulamasina sanayi iiretim endeksinin negatif tepki vermesi
gerekirken sadece ekonomik anlamlilik diizeyinde bir donem pozitif sonrasindaki iki donem
ise negatif tepki verdigi ve daha sonrasinda tamamen anlamliligini yitirdigi goriilmektedir.
Baslangictaki bu pozitif tepki ara mallar1 ve enerjide yiiksek oranda disa bagimli sektorlerin
ticaret hadlerinin bozulmasina ragmen kurlarin diismesiyle liretim maliyetlerinde sagladiklar
avantajlardan kaynaklanabilmektedir.

Uretici fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin faiz sokuna verdigi tepkiler
karsilagtirildiginda her iki degiskenin de pozitif yonde ancak iiretici fiyatlar1 endeksinin daha
biiylik oranda tepki verdigi gézlemlenmektedir. Her iki fiyat endeksinin de pozitif faiz sokuna
karsi teorik beklentilerin tersine pozitif yonde tepki vermesi maliyet enflasyonu, yliksek
derecede dolarize olmus bir ekonominin etkinlik derecesi ve yliksek enflasyon beklentileri
gibi faktorlerden kaynaklanabilmektedir.

Modelde bulunan degiskenler arasindaki karsilikli nedensellikleri ve nedenselliklerin
yonlerini incelenmek iizere Granger nedensellik testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur. Granger nedensellik testi sonuglarina gore sanayi iiretim endeksi ve iiretici
fiyatlar1 endeksinden tiiketici fiyatlar1 endeksine dogru tek, reel efektif doviz kurundan tiretici
fiyatlar1 endeksine dogru tek ve dis ticaret birim deger endeksinden sanayi liretim endeksine
dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir. Aktarim degiskenlerinden dis
ticaret hadleri, hedef degiskenlerden sanayi iiretim endeksinin; diger aktarim degiskeni olan
reel efektif doviz kuru ise farkli bir hedef degisken olan {iretici fiyatlar1 endeksinin nedeni
olmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglarini degigkenlerin nedensellik yonleri
dogrultusunda Tablo 7’de 6zetlemek miimkiindiir.
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Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimli Degigsken: D TUFE

Excluded Chi-sq df Prob.
UFE 5.396672 2 0.0673
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 5.247129 2 0.0725
REEL_EF_KUR_UFE 1.614655 2 0.4460
D_TICARET_HADDI_DEGER 1.580680 2 0.4537
FAIZ 0.141962 2 0.9315
Bagimli Degisken: UFE
Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 0.158244 2 0.9239
D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI 1.201680 2 0.5484
REEL_EF_KUR_UFE 8.548035 2 0.0139
D_TICARET_HADDI_DEGER 0.334079 2 0.8462
FAIZ 3.631504 2 0.1627
Bagimli Degisken: D SANAYI URETIM ENDEKSI
Excluded Chi-sq df Prob.
D_TUFE 0.098872 2 0.9518
UFE 3.540024 2 0.1703
REEL_EF_KUR_UFE 0.848945 2 0.6541
D_TICARET_HADDI_DEGER 11.53582 2 0.0031
FAIZ 3.046603 2 0.2180
Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Ozet Sonuglari

Tek Yonlii Nedensellik

D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI e D_TUFE

D_UFE e D_TUFE

D_REEL_EF_KUR_UFE — UFE

D_TICARET_HADDI_DEGER — D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI

D_REEL EF_KUR_UFE —> FAIZ

Do6viz kuru kanalini incelemede kullanilan diger bir ara¢ olarak varyans ayristirma
analizi, para politikas1 uygulamalarinin degiskenlerin her birinde meydana getirdigi etkiye
hem degiskenin kendisinin hem de diger degiskenlerin ne kadar kaynaklik ettigi hakkinda
bilgi saglamaktadir. Modelde hedef degiskenler arasinda yer alan sanayi liretim endeksi ve
aktarim degiskenlerinden olan dis ticaret hadleri varyans ayristirma sonuglart Ek 2’de
sunulmaktadir.

Politika degiskenine verilen bir birim sok sonucunda sanayi iiretim endeksinin varyans
hata teriminde meydana gelen degisiklige kendisinden sonra en biiyiik oranda kaynaklik eden
degiskenin dis ticaret hadlerinin oldugu goriilmektedir. On donemin sonunda dis ticaret
hadleri, sanayi tiretim endeksindeki degismenin %4’ iine kaynaklik etmektedir. Ayn1 donem
sonu itibartyla sanayi iiretim endeksi ve dis ticaret hadleri disindaki degiskenlerin hepsinin,
sanayi iretim endeksindeki degisimi %6 civarinda agiklayabilmistir. Elde edilen bu bulgu
Granger nedensellik testi sonuglartyla birbirini desteklemektedir. Ayrica faiz sokunun hedef
degiskenleri kur ve/veya dis ticaret hadleri gibi aktarim degiskenleri iizerinden etkilemesi
doviz kuru kanalinin teorik aciklamalariyla tutarlilik gostermektedir. Dis ticaret hadlerinin
varyans hata terimindeki degisiklige kendisi disinda en ¢ok kaynaklik eden degiskenler; on
dénemin sonunda %S5,5 civarinda tiiketici fiyatlar1 endeksi ile ayn1 donemin sonunda yaklasik
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%4,7 ile reel efektif doviz kuru degiskenidir. Buradan para politikasinin dig ticaret haddi
izerindeki etkilerinin belirlenmesinde reel efektif doviz kurunun 6nemli bir gosterge oldugu
anlasilmaktadir.

Elde edilen bulgular 1s18inda déviz kuru kanalinin incelenen donem itibariyle parasal
aktarim mekanizmasi i¢inde etkin olduguna iligkin ikna edici ampirik bulgulara rastlanmamas,
ancak degiskenlerin etki-tepki, Granger nedensellik ve varyans ayristirma analizlerinde teorik
aciklamalarla tutarli olarak iktisadi anlamlilik diizeyinde tepkiler verdigi saptanmistir.

Bulgular, doviz kuru kanalinin etki-tepki analizi bulgularina istinaden, déviz kurunun
gecis etkisini (pass through) inceleyen Arabaci ve Bastiirk’iin (2013) 2006-2008 alt donemi
etki-tepki analizi bulgulariyla ortiismektedir. Ancak Tirkiye’de doviz kuru kanalinin
etkinligini aragtiran, doviz kuru kanalinin TCMB tarafindan fiyatlar genel seviyesi ve iiretim
acigint etkilemede kullanilabilecek bir aktarim kanali oldugunu ileri siiren Erdogan ve
Yildirrm  (2008), Biiyiikakin ve digerleri (2009) ve Ornek’in (2009) calismalariyla
ortlismemektedir.

SONUC

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan déviz kuru kanalinin etkinliginin analiz
edildigi bu ¢alismada 2003:1-2016:12 donemi aylik verileri kullanilarak VAR modeli tahmin
edilmistir. VAR modeli temelinde etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak politika degiskenini
temsil eden faiz oranina verilen sok karsisinda s6z konusu kanal i¢in fiyatlar genel seviyesi ve
toplam ¢ikt1 diizeyinin gostermis oldugu tepkiler incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarindan
elde edilen bulgular dogrultusunda doviz kuru kanalinin etkin olduguna dair gii¢lii kanitlara
rastlanilmamugtir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde faiz sokuna istatistiki olarak anlamli bir tepki
veren degiskenle karsilasilmamistir. Ancak dis ticaret hadlerinin faiz sokuna negatif yonde
tepki vermesinin iktisadi anlamlilik bakimindan teorik beklentilerle tutarli oldugu g6z 6niinde
bulundurulmalidir. Déviz  kuru kanalinin etkin olduguna dair ampirik desteklere
ulagilamamasinin nedeni olarak kur rejimi olarak dalgali déviz kuru rejimi ve para politikast
rejimi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi olabilmektedir. Zira enflasyon
hedeflemesi rejimiyle dovize endekslenme davranisi kirilarak fiyat istikrarina odaklanilmaya
baslanmistir. Ayrica ekonomilerin disa agiklik dereceleri, ithal edilen ara mallarinin hacmi ve
artan rekabet ortamu gibi faktorler de doviz kuru kanalini etkileyen unsurlar arasinda
bulunmaktadir. Calismada fiyat endekslerinin pozitif faiz sokuna karsi teorik beklentilerin
tersine negatif yonde degil pozitif yonde tepki vermesi ampirik literatiirde maliyet enflasyonu,
yiksek derecede dolarize olmus ekonominin etkinlik derecesi ve yiiksek enflasyon
beklentileri gibi olgulara bagli olarak agiklanmaktadir.

lleriki calismalarda parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu farkli para politikast uygulamalarina ve finansal yapilara sahip
gelismekte olan iilkelerle birlikte analiz edilerek para politikas1 degerlendirmelerine derinlik
ve genislik kazandirilabilecegi diistiniilmektedir.
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2. Varyans Ayristirma Sonugclari

Variance Decomposition of D_SANAYI_URETIM_ENDEKSI

7 |5 ° < 5329527 88393

m = m = m m o> P
1 0.041774 |0.774126 |3.614173 |95.61170 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 0.053878 [0.669279 |3.813831 |94.62840 |0.192087 |0.142100 |0.554299
3 0.057889 [1.398078 |3.461634 |92.10535 [0.167849 |2.326949 |0.540144
4 0.059124 (1.422983 |3.647236 |90.18217 |0.208056 |3.963053 |0.576506
5 0.059267 [1.467315 |3.680395 |89.96828 |0.212321 |4.089212 |0.582478
6 0.059291 [1.476236 |3.686278 |89.94050 |0.226330 |4.085981 |0.584673
7 0.059297 |1.478846 |3.685678 |89.93040 |0.235201 |4.085290 |0.584582
8 0.059299 [1.478812 |3.685688 |89.92364 |0.241263 |4.085759 |0.584837
9 0.059300 [1.479058 |3.685658 |89.92016 |0.243992 |4.086263 |0.584868
10 0.059301 [1.479188 |3.685772 |89.91810 |0.245843 |4.086224 |0.584869
Variance Decomposition of D_TICARET_HADDI_DEGER:
=S 7 61,52 7' S8
1 0.010836 [5.252961 |0.382763 |0.432688 [3.931934 |89.99965 |0.000000
2 0.011084 [5.678159 |3.197140 |1.283324 |3.758648 |86.08185 |0.000879
3 0.011409 |5.404291 |3.075082 |1.240992 |3.842127 |86.36197 |0.075536
4 0.011454  |5.431517 |3.210188 |1.366999 [4.020887 |85.77761 |0.192794
5 0.011490 |5.474149 |3.270596 |1.364296 |4.237539 |85.41452 |0.238899
6 0.011511 [5.472066 |3.314911 |1.377337 |4.443296 |85.13266 |0.259729
7 0.011522 |5.469903 |3.362326 |1.374646 |4.554671 |84.96075 |0.277704
8 0.011531 [5.470622 |3.396655 |1.373029 |4.613922 |84.85061 |0.295161
9 0.011536 [5.473306 |3.422260 |1.372745 |4.653487 |84.76733 |0.310867
10 0.011541 |5.476716 |3.447958 |1.372011 |4.679215 |84.69842 |0.325681

Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2017, Cilt: 4, Sayr: 2

47



