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OZET: Para politikasindaki dgsikliklerin hasila tizerindeki etkileri parasal aktarmekanizmasi yoluyla gercekhaektedir.
Parasal aktarim mekanizmalarindan birisi de, dalgalrejimlerinde net ihracat hacmi Uzerindezsdalan etkili olan déviz kuru
kanahdir. Bu ¢cabmanin amaci 2001 finansal krizi sonrasinda dalgatirejimini benimseyen Turkiye'de ddviz kuru kamah
reel ekonomik dgiskenler Uzerindeki etkingini arastirmaktir. Calsmada Turkiye'nin 2003:Q1-2012:Q4 ddnemindeki tglayl
verileri kullanilarak VAR modeli ¢ercevesinde ampibir uygulama yapilngtir. Kisa vadeli faiz orani, reel déviz kuru, net
ihracat hacmi ve gayri safi yurt ici hasila buyldéri (zerine yapilan sinama sonucunda, doviz kanalinin Turkiye'de etkin
bir bicimde slemedgi gbzlenmitir.
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MONETARY TRANSMISSION MECHANISM AND EXCHANGE RATE CHANNEL: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT: Impact on the output of changes in monetary padiey realized through the monetary transmissiorhar@sm.
Exchange rate channel that one of the monetargrmmsion mechanism ise a make to direct influemcthe net export volume
in the floating exchange rate regime. The aim & #tudy is to investigate efficiency of the exchpamate channel on the real
economic variables in Turkey that adopted the iitgaéxchange rate regime after the financial ciisi2001. In study was made
an empirical application in the framework of the RAnodel using quarterly data for the period Turk@@83:Q1-2012:Q4. Test
results which on size of short-term interest réte, real exchange rate, net exports and gross dicnpesduct were observed
that the exchange rate channel doesn't work effelgtin Turkey.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Transmission MechanisxcHange Rate Channel, VAR Model.
JEL: E51, E52, E58.

1. Giris

Para politikasini yuritmekle goérevli olan merkeznkedari, nihai hedeflerine ujmak icin para politikasi araclarini
kullanmaktadirlar. Bu gamda merkez bankalari acik piyaskemleri, reeskont oranlari ve yasal §ak oranlari gibi para
politikasi araclari yoluyla para arzini gigirmek suretiyle Uretim, istihdam ve milli gelir i reel ekonomik buyuklikleri
etkilemeye capmaktadirlar. Ancak uygulamada para arzindakgigldiklerin reel ekonomi Uzerindeki etkisi tam ol&ra
bilinememektedir. Cunkl parasal tabandaldigleelerin ekonomiyi etkileme kanallari Glkeden Ulkelggisiklik gdstermektedir.
Bu duruma parasal aktarim mekanizmasitkara kutusu (black box)”da denilmektedir. Bu nedenle para politikalarinin
ekonominin geneline yonelik etkisi tam olarak hiiemekte ve aktarim kanallarinigielyisine yonelik literatlirde bir uziana
sgzlanamamaktadir (Bernanke and Gertler, 1995: 27).

Ozellikle 2007 yilinin ortalarinda ABD’de flayan mortgage krizi 2008/2009 yillarinda AB (lkéter sigrayarak kiresel bir
finansal krizi tetiklemgtir. Bunun (zerine Amerikan Merkez Bankasi (FED}thaolmak (izere krize gén llkelerde merkez
bankalari, finansal krizle miicadele etmek icin parajenglemeye giderek politika faiz oranlarini diimis ve varhk alim
programlarina bgamistir. Bu da para politikasina ve parasal aktarim mikaasina yonelik olarak yapilan gahalarin
sayisinda ciddi adlar yssanmasina neden olgtur.

Para miktarindaki dgsikliklerin toplam hasila ve toplam talep Uzerindekkilerinin ortaya ¢ikg stirecini iceren parasal aktarim
mekanizmasi ise “faiz kanall”, “kredi kanal1”, “didwkuru kanali” ve “varlik fiyatlari kanali” ndanwmaktadir (Mishkin, 1992:
657-658).

Parasal aktarim sireci, acik piyaskemleri ile para politikasindaki d@giklikler yoluyla bglamaktadir. Para miktarindaki
degisiklikler ise kisa vadeli faiz oranlarini, déviz kamni ve varlik fiyatlarini etkilemektedir. Bunagiaolarak da reel GSM
ve enflasyon oranlarin daglgmeler meydana gelmektedir (Taylor, 1995: 14-15).

2001 yilinda yganan finansal kriz sonrasinda sabit kur sisterrénk tederek dalgali kur rejimine gecen Turkiye'derg
politikasi fiyat istikrari hedefi dgrultusunda uygulanmaya ganmstir. Bu da para politikasinin enflasyon beklentiiekontrol
altina tutabilmesine ve kiresgiklara kagl esnek tepkiler verebilmesini @amistir. Béylece enflasyon oranlari uzun bir sire

Ancak kiresel finansal krizle birlikte para poléa#nin tek bir politika aracina dayanarak reel ekaigi etkilemesinin mimkin
olmadg anlaiimistir. Ozellikle déviz kurlarindaki oynakliklarin wal paralarin deerinde meydana getirglidegisiklikler cari
islemler bilancosu tizerinde negatif etkiler biragimi Kiiresel risk gtahindaki arglarla birlikte gelsmekte olan tlkelere yonelen
kisa sureli spekilatif sermaye hareketleri, ulysalalari a1 degerlendirerek carisiemler agiklarinin gegiemesine neden
olmustur. Ulkemizde de Tirk Lirasininsiar dezerlenmesine yol acan bu siire¢ sonucunda 2011 gubad aciklar 77.2 Milyar
$'a ulasmistir.
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Diger taraftan TCMB'nin izledii yiksek faiz ve dgiik kur politikasi sonucunda, artan toplam talep emigde enflasyon
hedefleri de glmistir.

Bu gelismeler tlkemizde parasal aktarim kanallarinin eiginin tekrardan sorgulanmasina yol agimi Ancak literatiirde faiz
koridoru ve yasal karik oranlari gibi geleneksel para politikas! aeagidsinda aktarim mekanizmasi kanallaringkil olarak
genel kabul gérmiibir kuramsal gergevenin bulunmamasi buylk birleiksir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin son dénemlerde iglepgara politikalarina bakil@inda, politika faizlerini dilirerek doviz
kurlarini artirmak ve net ihracati yikselterek lsg@lekrizden ¢ikmak istedikleri gorilmektedir. Kwavsslar adi da verilen s6z
konusu politikalar, parasal aktarimin doviz kurméda Gizerine yapilan ¢amalarin sayisinda ciddi anlamda dain yssanmasina
neden olmstur. Ote yandan doviz kuru ggiklikleri, net ihracat dyinda firma bilangolari, hane halki gelirleri ve lasfon
oranlari Uzerinde de gaudan ve dolayh etkiler birakmaktadir. Dolayisiglarasal aktarimin déviz kuru kanalnin etldilin
incelenmesi bu acidan da dnerkieetmektedir.

Calismanin amaci ilgili literatir temel alinmak suregiyTUrkiye’de doviz kuru kanalinin etkigini incelemektir. Cabmada
Turkiye’nin 2003:Q1-2012:Q4 ddnemindeki U¢ aylkrilexi kullanilarak VAR modeli ¢ercevesinde ampirir uygulama
yapilmstir. Elde edilen analiz sonuclarina gore Turkiyepdeasal aktarimin déviz kuru kanalinglemedgi gdzlenmitir.

Calismada oncelikle parasal aktarim mekanizmasi kamallzrinde durulmyve literatiirde doviz kuru kanalinashin olarak
yapilan ¢camalarin sonuclarina yer verilgir. Daha sonra ise Turkiye'de déviz kuru kanali@003:Q1-2012:Q4 dénemindeki
etkinligi VAR modeli yardimiyla test edilrgtir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Para politikasinda meydana gelengidiliklerin ekonomik sektorlere nasil yayifgnin incelendii sire¢ “parasal aktarim
mekanizmas!” olarak tanimlanmaktadir. Aktarim mékawasinin iki g@amasi bulunmaktadir. Birincisi para arzindaki
degisikliklerin finansal sisteme yayilimasidikincisi ise parasajoklarin yol actgi finansal dgisikliklerin reel kesimde meydana
getirdigi etkilerden olgmaktadir (Pétursson, 2001: 1-3).

Bu bazlamda parasal aktarim mekanizmasi, para miktaringidls veya azaklarin toplam harcamalar (nominal GBY) ve
toplam hasila (reel G9M) diizeylerinde meydana getigdidegisikliklerin hangi yollarla ortaya ¢ikginin incelenmesini ifade
etmektedir (Mishkin, 1992: 657-658).

Para politikasinin 6zellikle kisa dénemde reel ekoik blyuklikleri etkileyebilegé Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarca
kabul edilmektedir. Ancak Keynesyenler parasal rakten faiz kanalini savunurlarken, Monetaristler isel varlik fiyatlarini da
analize dahil etrglerdir. Keynesyenlere gore para arzindakgisteeler dncelikle faiz oranlarini etkilemekte daharsoise
yatinmlar ve milli gelir Gzerinde etki birakmakiadMonetaristlere gore ise parasal aktarim mekaas, para miktarindaki
degisikliklerin reel varlik fiyatlarini etkilemesi yolug islemektedir (Meltzer, 1995: 51-53).

Parasal aktarim mekanizmasinin naseldiginin bilinmesi gagidaki acilardan 6nemganaktadir:

i-) Para politikasindan etkilenen finansaggkenler daha iyi bicimde saptanacaktir. Boylece fazkesim ile reel sektor
arasindaki bglantilarin anlailmasi kolaylaacaktir.

ii-) Merkez bankalari, finansal piyasalardaki gaéggnmalari daha ¢abuk fark edecektir. Bu da patedairlerin daha hizl
bicimde alinmasini gtayacaktir.

iii-) Merkez bankalarinin politika hedeflerini daldgru bicimde belirlemesine aracilik edilecektir.

iv-) Uygulanmakta olan para politikasindan iktisadimlerin ne ydnde etkilenegedngorilebilecektir.

Para politikasinin hasila dizeylerini hanggidkenler aracifilyla ve nasil etkileyegni aciklayan parasal aktarim mekanizmasi
kanallari “faiz kanali”, “varlik fiyatlari kanal”;déviz kuru kanall” ve “kredi kanall” olmak Uzewdrt gruba ayrilmaktadir
(Mishkin, 1995: 4-5)izleyen kisimda s6z konusu kanallar ayrintili olanalelenmgtir.

2.1. Faiz Kanali

Parasal aktarimin faiz kanali, para miktarindakgigdeiklerin faiz oranlari aracifiyla reel ekonomiye yansimasini ifade
etmektedir. Para arzi attari ekonomide likidite etkisine yol agarak nomiffiaiz oranlarinin d§mesine yol agar. Bu da tiketim
ve yatinm harcamalarini artirmak yoluyla milli gl yiikselmesine neden olur (Ban, 2012: 213). S6z konussleyis su
sekilde gdsterilebilir:

M.t = Il =11 =AD? =Y

Burada M, I, I, AD ve Y sirasiyla para arzini, faiz oranlasipatinim harcamalarini, toplam talep ve milli geliizeylerini

gostermektedir.

Parasal aktarimin faiz kanalinghelyisi asagidaki varsayimlarin gercelgmesine bglidir: (Hubbard, 1995: 64-67)

i-) Para arzi d&skeni, yalnizca baamsiz merkez bankalari tarafindan belirlenmektedir.

ii-) Merkez bankalari para arzinigigtirmek yoluyla faiz oranlarini da etkileyebilmekied

iii-) Faiz oranlarindaki d#siklikler, toplam harcama ve uretim dizeyleri Uzeenistenen yonde @dgiklikler meydana
getirebilmektedir.
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2.2. Varlik Fiyatlari Kanal

Varlik fiyatlari kanali, hisse senedi fiyatlari veel varlik fiyatlarindaki d&simlere ba&li olan servet etkisi ilesiemektedir
(Eroglu ve Erglu, 2012: 8556).

Parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedi fiyatlgeren iki kanal vardir. S6z konusu kanallgrtéorisi” ve “servet etkisi”
dir. “Q” katsayisi, firmanin borsada ghn piyasa dgerinin, sermayenin yenileme maliyetine oranini gisektedir. Q
Teorisi'ne gore, para arzindaki akar finansal varliklarin deerini yikseltmektedir. Bdylece reel yatirnmlar vellmgelirde

yukselsler gozlenir (Tobin, 1963: 409-411).

Para arzi artginda yatirimcilarin hisse senedi talebindekisarbali olarak bunlarin fiyatlari da yikselmektedir. Ba Horsa
degerinin ve Tobin g’sunun artmasina neden olmaktgateim harcamalarini gegetmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin servet etkisi kaisall para arzindaki agkarin hisse senedi fiyatlarini yikseltmesiyle
baglamaktadir. Bdylece finansal servetingde ve buna b#i olarak tiiketim harcamalari da artmaktadir. Buatdam yatirimlar
ile milli gelirin artmasina yol agmaktadir (Mishkih996: 4-5).

Geniletici para politikasinin finansal ve reel varliyétlan Gzerindeki etkileri toplu haldgagidaki gibi gdsterilebilir:

Finansal Varlik Talehi= Borsa Dgerit = Q1

M1 IT=y?1
Reel Varlik Talelhi= Servet Diizeyleti= AD?

2.3. Doviz Kuru Kanali

Acik ekonomi kagullari altinda ve Mundell-Fleming modelinin gecesldugu bir sistemde, para politikasi g@gklikleri déviz
kurlarini ve buna kg olarak ulusal paranin gdegerini etkilemektedir. Déviz kurundaki gsiklikler, mal ve hizmetlerin yurt
ici ve yurt dgindaki nispi fiyatlarini farklilgtirarak ikame etkisine yol agmaktadir. Bu da toptatep ve arz ile net ihracat ve
milli gelir diizeylerinin dgismesini s@lamaktadir. DOoviz kurlarindaki ggmelerin tlke ekonomisi Uzerindeki Uretim ve
fiyatlama siirecleri Gizerinde biyik bir rol oynamasdeniyle déviz kuru kanalinin agilanasi olduk¢a énemlidir (Smets and
Wouters, 1999: 489-491).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin giderek seldgtigi glinimiz ekonomilerinde, merkez bankalarinin ugdidlari para
politikalar faiz oranlarini déstirmek yoluyla doviz kurlari ve ulusal paraningdeini etkileyebilmektedir. Bu da Ulkeler
arasinda giticaret konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlari de ticaret hacminin désmesine yol agmaktadir.

Doviz kuru kanali, para miktarindaki glgikliklerin déviz kurlarinda olgturdugu etkilerin net ihracata yansimasi sonucunda reel
hasila dizeylerinde meydana gelen etkileri inceléetr. Ulusal para arzindaki daralmalar yurtfagz oranlarini yiikselterek,
ulkeye yonelik yabanci sermaye gigrinin artmasina yol acar. Boylece doviz kurlarsetlien, ulusal paraseu deserli hale
gelir. Bu da yerli mallarin yabanci mallar kaindaki dgerini yukselterek, net ihracatin azalmasina yot.aéacak doviz kuru
kanalinin etkinigi, kurlardaki dgisikliklerin buylkligiine ve enflasyona yansima dizeyleringlibalarak dgisecektir. Blyuk
¢aph bir devaliiasyon ya da revalliasyon yapilankwdardaki dgismeler ile enflasyon gegienligi arasinda yiiksek bir
korelasyon bulunan ulkelerde déviz kuru kanal detikén bigcimde §leyecektir (Horvarth and Maino, 2006: 4-6).

Gengletici para politikasi uygulamasi ise faiz oramamsurerek ulusal paranin ger kaybetmesini $#ar. Bu da ithal edilen
mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsindengdgni yikseltir. Boylece ithalat gérken net ihracat ve milli gelir ise artar (Kamin

vd., 1998: 12-13). Bu durugu sekilde gosterilebilir

M.1 = 1| = Doviz Kurlarit = Ulusal Paranin Dgeri| = Netihracat = Y1

2.4, Kredi Kanal

Para miktarindaki dgsikliklerin banka kredilerini etkilemek yoluyla reekonomiye yansimasi, kredi kanalini splumaktadir.
Banka rezervlerini artiran gafetici para politikasi, banka kredilerinin miktarida yiikseltmektedir. S6z konusu kredi gani
ise, yatirim harcamalarinin geleimesine neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 9-10).

Kredi kanalinin etkingleyebilmesi iki kgulun s&lanmasina bidir. S6z konusu kallardan birincisi banka bilancolarinin para
politikalarindan soyutlanamamasidir. gBi bir ifadeyle para politikalarindaki gigmeler sonucunda banka bilangolari da
etkilenmelidir. ikinci kosul ise ekonomide faaliyette bulunan firmalarin, keamilangolarindaki dgsmelerden etkilenmesidir.
Buna gore bankalarin kredi olanaklarindakgigimelere firmalar tepki gostermelidir. Ogfie bankalarin kredi verme olanaklari
genglediginde, firmalarda daha fazla kredi talebinde buluidna(Farinha and Marques, 2001: 7-10).

Gengletici para politikalari sonucunda banka rezerWerimevduatlari agigdstermektedir. Bu da bankalarin verebifgdeedi
hacminin yiikselmesine neden olur. Bu da yatirnmeulkglarin daha fazla borglanabilmesine olanaiaa Béylece ekonomide
toplam yatirimlar artar ve milli gelir diizeyleringékselmeler gézlenir (Kashyap and Stein, 2000:-418). Parasal aktarimin
kredi kanalisu sekilde gosterilebilir:
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M,1 = Banka Rezervlert = Banka Kredilerit= 11 = Y1

3. Literatiir Ara stirmasi

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasina yonedk sayida ¢ajma bulunmasina kathk, yalnizca déviz kuru kanalinin
etkinligini aratiran galsma sayisi ise gorece sinirlidir. Parasal aktaroiinviz kuru kanalinin etkingini arastiran galsmalar
incelendginde, genellikle s6z konusu kanalin finansal pil@sa serbestigiren ve diinya ticaretinde gdrece kuguk yer tutan
Ulkelerde daha etkin catigi bulunmutur.

Literatiirde déviz kuru kanalina gkin olarak yapilmy olan en dikkat cekici ¢calma Smets ve Wouters (1999)'e aittir. Bu
calsmada VAR modeli yardimiyla Almanya’da 1975-1997 edm icinde doviz kuru kanalinin etkigli arastinlmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara goére parasal daralrgérén politikalar, Almanya’'da ulusal paraningdende ciddi artlar
yasanmasina yol acitir. Bdylece yurt ici talep ve milli gelir dérken ithal mallara olan talep ise agtm Bu da s6z konusu
dénemde Almanya’da doviz kuru kanalinin etkin bigengalstigini gdstermektedir.

Camarero vd. (2002)spanya ekonomisinin 1986-1998 dénemini kapsayaW AR modeline dayali olarak yapsolduklari
calsmalarinda, para arzindaki azalmalarin kisa vadéti éranlarini artirmak suretiyle déviz kurlarinre ¢ikti seviyesinin
dismesine neden olgunu bulmglardir. Buna gére soz konusu donenisiganya’da déviz kuru kanalinin etkin bicimgedigi

sdylenebilir.

Boughara (2003), Fas ve Tunus ekonomileri Gzerif@8192001:4 déneminde yapsroldugu ¢alsmada bu llkelerde déviz kuru
kanalinin etkin olaraksiedigi sonucuna ukaniglardir.

Bredin ve O'Reilly (2004) isejrlanda’da para politikasi @wikliklerinin doéviz kurlari, milli gelir ve enflasyo oranlari
Uzerindeki etkisini aruirmistir. Calsmadan elde edilen bulgulara gore ghatici parasalsoklar, faiz oranlarini kisa zaman
icinde diurmekte ve doviz kurlarini artirmaktadir. Boyleceusall para hizla ger kaybetmekte ve ihracat ile Uretim
miktarlarinda da yiikseler yssanmaktadir. Buna gére déviz kuru kanalifrianda’da etkin bigcimde ¢ahgi sylenebilir.

Mehrotra (2007) ise, Japonya, Cin ve Hong Kong ekulai icin VAR modeline dayali olarak yagtianalizinde déviz kuru
kanalinin etkinkini aragtirmistir. Calsmada ulailan bulgulara gore fiyatlarin kontrol edilmesi kmunda déviz kuru kanal
Japonya ve Hong Kong'da etkin bicimde gaken, Cin'de ise sdz konusu kanalin etiinbldukca dguktur.

Nagayasu (2007), Japon ekonomisinin 1970-2004eretikerine yapmgioldugu bir calsmada para arzindaki gigmelerin déviz
kurlarini etkiledgini, fakat kurdaki dgismelerin tretimi ve milli geliri etkileyemegini bulmustur. Diger bir ifadeyle ddviz
kurlarindaki dgismeler ile reel ekonomik buyuklikler arasinda gigiliili skinin olmadgini saptanstir. Buna gére sz konusu
ddénemde Japonya’da déviz kuru kanalinin etkin olghadsdéylenebilir.

Doviz kuru kanalinin Tirkiye'deki etkirine iliskin olarak yapilan cajmalarda ise, tlkemizde ddviz kuru kanaliniguaukla
etkin bicimde §ledigi sonucuna ukalmistir. izleyen kisimda Tirkiye'de déviz kuru kanalingkin olarak yapilan ¢cajmalarin
bulgularina yer verilmtir.

Kdse ve Saragiu (1999), Turkiye'nin 1980-1996 donemi verilerikullandiklari ve VAR modeline dayali olarak yagmi
olduklari calgsmalarinda parasal aktarim mekanizmasi icerisindetkin bicimde jleyen kanalin déviz kuru kanali olgunu
bulmwlardir. Onlara goére Ullkemizde faiz oranlari ile ddkurlari arasinda ve kurlar ile de Uretim ve mjélir desiskenleri
arasinda guglu bir korelasyon bulunmaktadir. Fedmlarinin artgi dénemlerde déviz kurlari ile ihracat miktarlae buna bgl
olarak uretim ile milli gelir de diinektedir. Tersine faiz oranlarinin gerilgdiionemlerde ise kurlarda arblmakta ve bu da reel
Uretimi yiikseltmektedir.

Gundiz (2001), Turkiye'nin 1986-1998 dénemi veiilerdayall olarak yapmiolduklari ¢algmasinda parasabklarin déviz
kurlarini belirledgini ve kurlardaki dgismelerinde ihracat ile ithalat miktarlar Gzerindgsrudan etkili oldgunu bulmglardir.
Buna gore parasal ggléme 6ngore politikalar, déviz kurlarini yikselteriaracati artirmakta ve ithalati ise sdiimektedir.
Bdylece artan ihracat talebine cevap vermek istégehsektoriin tretimi de yiukselmektedir.

Oztiirkler (2002), Tiirkiye’nin 1986-2001 déneminigkin verilere dayanan camasinda gesietici para politikalarinin ulusal
paraya dger kazandirgy sonucuna ukanistir. Oztiirklere gore tlkemizde doviz kuru kanadrdine bir §leyise sahiptir.
Dolayisiyla geniletici parasakoklar, beklendii gibi ulusal paranin dgrini dislirmeyip airi degerlenmesine yol agmaktadir.
Bu da cari glemler aciklarinin yiikselmesine neden olmaktadigeDbir ifadeyle Tirkiye'de déviz kuru kanall etkigimde
islememektedir.

Sezer (2003), Turkiye'de déviz kuru kanalinin oldalbagaril bicimde $ledigi sonucuna ukamistir. Buna gore para arzi verilen
soklara faiz oranlari ve doviz kurlari gig¢li tepkilermektedir. Yine doviz kurlarina verileoklarda ihracat ve sanayi Uretim
endeksi Uzerinde guglu etkiler meydana getirmekteblayisiyla tlkemizde para arzindakigdgkliklerin, doviz kurlari
aracilgiyla tretim ve ihracat tizerinde teoriyle uyumlu sgiar d@gurdusu sdylenebilir.

Cicek (2005), Turkiye'nin 1995-2003 dénemine ait mea&konomik verilerini kullangi ¢alsmasinda doviz kuru kanalinin reel

ekonomi Uzerinde sinirl bir etkisi olgu sonucuna ufanistir. Calsmadan elde edilen bulgulara gore Turkiye'de parasal
aktarimin en etkin bicimdesleyen kanali faiz kanalidir. Parasalklar faiz oranlarini ¢cok hizli bicimde gigtirirken, déviz
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kurlarindaki dgismeler ise oldukga gecikmeli bicimde gercakbektedir. Ote yandan déviz kurlarinin fiyatlar limdeki etkisi
de Uretim Gzerindeki etkisinden daha fazladir. BO dekiye’de doviz kuru kanalinin gérece etkin olmadi gdstermektedir.
Bascl vd. (2007), Turkiye'de 2001 finansal krizine adidviz kuru kanalinin oldukca etkin bicimdgedigini ancak krizden
sonra etkinkginin azaldgini bulmwtur. Calgmadan elde edilen bulgulara gére Turkiye'de dowizldel, dg ticaret, Uretim
maliyetleri, risk primi, maliyetler, beklentiler venflasyon oranlari tizerinde énemli bir rol oynataalkr.

Kasapglu (2007) ise Turkiye’nin 1990:01-2006:07 donemiligkin ¢alsmasinda, déviz kurlarindaki gigikliklerin hasiladan
ziyade enflasyon orani Gizerinde etkili ofdmu bulmgtur. Doviz kurlarindaki d@siklikler, ithal mallarin fiyatlarini dgistirmek
suretiyle enflasyon orani tzerinde etkili olmaktadi

Erdagan ve Yildirnm (2008), VAR modeline dayall gahalarinda 1995 ile 2006 déneminde doéviz kuru kamalgecerlilgini
argtirmiglardir. Calsmadan elde edilen bulgulara gore tlkemizde dovim kanal etkin bicimdesiemektedir.

Ornek (2009), VAR yontemini kullangh calsmasinda 1990-2006 dénemi iginde tilkemizde faiz kalead6viz kuru kanalinin
etkin bicimde gledigini, varlik fiyatlari kanali ile kredi kanalininesetkin olmadiini bulmutur.

Buyukakin vd. (2009), 1990 ile 2007 yillarini kapsaycalsmalarinda tlkemizde para politikagoklarinin varlk fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ukaniglardir.

Cambazglu ve Karaalp (2012) ise 2003:1-2010:8 doneminikaifdiklari cagmalarinda VAR modeli yardimiyla tlkemizde
doviz kuru kanalinin barisini analiz etrgierdir. Faiz oranlari, doviz kurlari, ihracat miktai, enflasyon oranlari ve lretim
dizeylerinden olgan makro ekonomik ggskenler ile yapilan sinama sonuglarina gére dovieukkanali Tirkiye'de etkin
bicimde glemektedir.

4. Ampirik Analiz
Vektér Otoregresyon (VAR) modeli gigkenlerin kendi dgerleri ile diger deiskenlerin gecikmeli dgerleri Uzerine
tanimlandgl ¢cok boyutlu dgrusal modellerdir (Temurlenk, 1998: 56).

VAR (Vektér Otoregresif Modeller) modeli zaman serilanalizinde siklikla tercih edilen bir ydntemdi#tAR modeli incelenen
tim desiskenleri birlikte ele alarak belirli bir sistem ige inceler. Bu modelde en uygun gecikme uzgunhun belirlenmesinde
Akaike, Schwartz, H-Q gibi kriterler kullaniimaktad VAR modeliyle yapilan analizlerde gigkenler arasindaki gkiyi
gostermek agisindan iki gigik sonug alinabilir. Bunlar Varyans Agtirmasi ve Etki-Tepki fonksiyonlaridir.

Etki-Tepki fonksiyonlari ile modelde yer alangilgkenlerin dger deiskenlere gosterdi tepkiler dlctlmektedir. Ayrica VAR
modellerinde Varyans Awtirma ile tahmin sonucu elde edilen artiklarin amayapilabilir. Varyans Aygtirma analizi
yardimiyla dgiskenlere verilen soklarin etkileri gorilebilmektedir. Boylece gigkenler arasindaki gkilerin aciklanma gticu
artmsg olacaktir. VAR modellerinin uygulanabilmesi icinllanilan seriler duggan olmalidir. Serileri duganlastirmak igin ise
ADF (Augmented Dickey-Fuller-Geneglérilmi s Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron) testlerilknllmaktadir. Cajmamizda
durgzanlik testi icin ADF testinden yararlanilgtr.

Y ve X gibi zaman serisi dgskenlerinin ele alindu bir vektér otoregresyon modeli iki denklemden sohaktadir. Birinde
bagimli dezsisken Y;, digerinde ise bamli desisken X'dir. Her iki denklemdeki aciklayici ggskenler, iki deiskenin de
gecikmeli dgerlerine aittir (Tari, 2008: 433-436).

Y, ve X icin VAR modeli gagidaki gibidir:

Yo = Bro + Pr1Ye-1 + -+ BuYeop + @11 Xe—q + 0+ @ X g + U

Xe = Bao + B21Xe-1+ -+ PorXe—pe + @21 Xp—1 + o + Ao X g + Uge (1)

Burada,f ve a bilinmeyen katsayilan;, ve uy ise hata terimini ifade etmektedir. VAR modeligg@adaki gibi gostermekte
mumkindr.

Vi =a0+ Z?:l ai1; Yo + Z?:l Qy2i X + Ug; (2

Xe—Qoo + X0_1 @1y Yoy + D01 oy Xey + Uy (3

Burada,aip sabit terimiay k gecikmesine ait parametreyi ve p ise gecikmessayifade etmektedir. Model matrislerle;

Y:]1_ (%0 p [%*11i *12i [Yt—i] Ut
[Xt] - a20]+ =1 [y azzi]' Xi—i +[u2t] “)

biciminde veya kisaca,

Ye=CcH+ X Ay +uy (5)
olarak ifade edilmektedir. Bu model iki boyutlu BIAR modelidir. Clnki iki dgisken icermektedir. Daha genel bir VAR
modeli k sayida dgsken igin,
Ye=C+AYe 1+ Ay o+ + ApYep t (6)
biciminde ifade edilmektedir. Buradg, (K * 1) dezisken vektoriic (K = 1) sabit terimler vektdrid, (K = K) parametre matrisi
veu(K * 1) hata terimleri vektoridr.

Modele gore tim dgskenler i¢seldir. VAR modeli parametreleri gladan yorumlanamagindan, etki tepki ile varyans
ayristirmasi analizlerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Tai@08: 435).
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Bu calsmada parasal aktarim mekanizmasinin déviz kurulianarirkiye'de etkinlginin incelenmesi i¢in 2003:Q1-2012:Q4
dénemine ait ti¢ aylik seriler kullanilghr. Degiskenlere ait veriler T.C.M.B. Elektronik Veri Baim Sistemi ve TIK'den elde
edilmistir. S6z konusu ham veriler ¢cginanin sonunda yer alan EK-1'de gdsterilini Analiz sonuglari,Econometric Views
(Eviews 7.0)paket programindan yararlanilarak elde edtimi VAR modeli ile Tirkiye'de parasal aktarim mekamasi
kanallarindan doviz kuru kanalinin etkin ¢gdi calsmadg, etki tepki analizi ile varyans aytirma analizi yardimiyla tespit
edilmeye cakilmistir. Tablo 1'de VAR modeline gkin desiskenler ve agiklamalar gosterilgtir.

Tablo 1: VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanimi Gozlem Aralgi Veri Kaynagi
LOGPARAARZI M1- Para Arzi (logaritmik) 2003-2012 | Tdrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi
LOGFAIZ TCMB Gecelik Faiz Oranlari (%) (logaritmik) 2003 -1220 Tirkiyelstatistik Kurumu
LOGDVZKR Reel Efektif Doviz Kuru (logaritmik) 2003 -2012 | 1UrkIe Cumburlyet Merkez
LOGIHRCT fhracat (logaritmik) 2003-2012 | TUrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi
LOGGSYIH Gayri Safi Yurtici Haslila (logaritmik) 2003 - 2012 Trkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi

4.1. Birim Kok (Duraganlk) Testi Sonuclari

VAR modelinden elde edilen sonuclaringdo olabilmesi i¢in dgiskenlerin durgan olmasi gerekmektedir. Cahada kullanilan
degiskenlerin durgan olup olmadiklarinin saptanmasinda ADF birim k&dti kullaniimgtir. Mac Kinnon'in verdgi t-Statistic
%1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerinin, hesaplanaeserinden mutlak dger olarak biiyik olmasi serinin dgem old@gunu
gostermektedir. Yapilan ADF testinde bazi serileojinal halinin durgan olmadg belirlenmitir. Modelde kullanilan
degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan sinamadailerden paraarzi, dvkr ve ihrctgigeninin birinci dereceden, faiz ve
gsyih de&iskeninin ise ikinci dereceden dgan old@gu gordlmitar.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF %1 %5 %10
paraarzi -6.760970 -3.626784 -2.945842 -2.611531
faiz -8.750149 -3.621023 -2.943427 -2.610263
dvzkr -7.328519 -3.615588 -2.941145 -2.609066
ihrct -5.778512 -3.615588 -2.941145 -2 609066
gSyih -4.735652 -3.670170 -2.963972 -2.621007

VAR analizinden elde edilen sonuclara goére doviaukun bir ve iki donem 6nceki geri ile faiz oranlari arasinda istatistiki
olarak anlamli bir ikki bulunmutur. Benzersekilde déviz kurunun iki dénem onceki ghei ile para arzi ve GS¥ arasinda,
inracatin bir dénem énceki geri ile doviz kuru ve GSIH arasinda ve GS¥'in bir énceki dgeri ile ihracat miktarlar arasinda
istatistiki olarak anlamli bir ifki bulunmutur. Gecikme uzuniunu belirlemek icin yapilan sinamadan elde editaruslar ise
asagidaki tabloda gdsterilrgiir.
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Tablo 3: Gecikme Uzunlgu Test Sonuclari
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LOGDVZKR LOGFAIZ LOGGSYIH LORCT LOGPARAARZI
Exogenous variables: C
Date: 12/25/14 Time: 14:58
Sample: 2003Q1 2012Q4
Included observations: 36

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -50.68355 NA 1.52e-05 3.093530 3.313464 @03
1 116.8091 279.1544 5.62e-09 -4.822729 -3.503130 -4.362153
2 162.8709 63.97473* 1.90e-09 -5.992829 5543 -5.148441
3 190.6060 30.81674 2.06e-09 -6.144777 -2.625846 -4.916576
4 231.5741 34.14009 1.41e-09* -7.031894* -3201 -5.419880*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each &&% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bu sonuglara gore uygun gecikme uzgnllR, FP, AIC ve HQ kriterlerine gore dort olarakidehmistir.
Etki tepki analizlerinden elde edilen sonuclar Ee2gdsterilmitir. Grafik 1 ve Grafik 2’de ise etki tepki analimlen ¢ikan
sonugclar kisaca 6zetlenmeye gddnistir.

Grafik 1: Para Arzi icin Etki Tepki Grafi gi ve Faiz Oranlar igin Etki Tepki Grafi gi

Resporse of LOGFAIZ to LOGPARAARZ Response of LOGDVZKRtoLOGFAIZ
2 08
1 ol e 04- )
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Para arzina verilen bir birimlikokun faizlere etkisini gosteren grafikte etkislamgicta pozitif iken yakkak olarak doérdincu
dénemden sonra etkinin zayiflamayaslbeigi gorilmektedir. 10. Dénem sonunda ise para arxerden soklarin faizler
Uzerindeki etkisinirsok dncesi doneme yaklmakta ve etki ortadan kalkmaktadir.

Faiz oranlarina verilen bir birimlikokun reel doviz kurlarina etkisini gosteren gradikde bu iki dgisken arasinda herhangi bir

etkilesimin olmadgi gorilmektedir. Bu ise parasal aktarim mekaniznissibahsedilen teorik beklentilerle uyumlugiidir.
Dolayisiyla Tirkiye'de inceleme donemi igerisinaézforanlari ile reel doviz kurlari arasinda bkilesim bulunamantir.
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Grafik 2: Reel Déviz Kurlari igin Etki Tepki Grafi gi ve ihracat Miktarlari icin Etki Tepki Grafi gi

Response of LOGIHRCT toLOGDVZKR Response of LOGGSYIHto LOGIHRCT
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Doviz kuruna verilen bir birimliksokun ihracata etkisini gosteren grafikte ise etkibiglangicta olmady, fakat dérdincu
doénemden sonra pozitife dorgliigérilmektedir. Buna keitik s6z konusu etki de 7. Donemden itibaren telaarzayiflamaya
baslamaktadir. Buna gore ulkemizde gaianin kapsagi yillar icerisinde ilk dort dénemlik periyot da dé@ kurlarindaki
artislarin ihracat miktarlarini etkilemeyegie fakat dordiincu dénem ile yedinci donem arasipdaitif yonli bir etkilgimin
oldugu soylenebilir.

fhracat ‘miktarlarina verilen bir birimligoklarin, GSYH'a etkisini gosteren grafe gore ise, ihracat miktarlarindakigigneler
ile GSYIH arasinda ne kisa ne de uzun dénemde bir gtkilgdzlenmemjtir. Bu da teorik beklentilerle ugmamaktadir.
Tablo 4, 5, 6 ve 7'de ise varyans ayrma sonuglari gosterilitir.

Tablo 4: Faiz Orani icin Varyans Ayristirma Sonuglar
Variance Decomposition of LOGFAIZ:

LOGPARAAR

Period S.E. ZI LOGFAIZ LOGDVZKR LOGIHRCT LOGGSYIH
1 0.070991 3.938849 96.06115 0.000000 0.0D000  0.000000
(6.70809) (6.70809) (0.00000) (0.00000) @0m)

2 0.107096 1.827378 89.33020 3.259714 455917 1.023534
(5.32831) (8.16660) (4.04354) (5.67259) %889)

3 0.137797 8.092382 81.22986 2.334298 4.95397 3.379491
(8.34126) (11.4163) (3.04492) (6.78385) §875)

4 0.164510 17.25897 71.56533 1.643993 3.86747 5.664233
(12.9009) (14.8482) (3.80789) (7.59903) 1520)

5 0.185748 21.64257 66.53582 1.367335 3.12673 7.327535
(15.5402) (16.8611) (4.12920) (7.89091) 0883)

6 0.201207 23.39151 63.56135 1.588141 3.48544 7.973559
(17.2343) (17.6584) (4.86345) (8.36838) %66EL)

7 0.211999 23.39722 61.79548 1.988612 4.85364 7.965053
(18.1312) (17.9727) (5.71240) (9.33462) 1652)

8 0.219075 22.83743 60.51827 2.215146 6.7B212 7.647040
(18.3911) (17.9644) (6.39184) (10.6981) 386D)

9 0.223780 22.12827 59.38769 2.208167 8.92609 7.329788
(18.3913) (18.0450) (6.65552) (12.0538) %G8B)

10 0.227413 21.43850 58.15105 2.142768 13D75  7.192270
(18.2260) (18.0345) (6.73742) (13.1086) 18%5)

Tablo 4’e gore faiz oranlarindaki glemelerin %21'i para arzi, %2,1'i déviz kuru, %1 hiscat ve %7,1’i GS¥ tarafindan
kaynaklanmaktadir.
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Tablo 5: Reel Déviz Kuruicin Varyans Ayristirma Sonugclari
Variance Decomposition of LOGDVZKR:

LOGPARAAR

Period S.E. ZI LOGFAIZ  LOGDVZKR LOGIHRCT LOGGSYIH
1 0.061699 2.462459 0.240713 97.29683 0.0D000  0.000000
(5.73264) (4.40120) (7.37751) (0.00000) @oaD)

2 0.065391 3.721578 1.040521 88.54166 6.05528 0.640958
(7.44835) (5.57498) (11.4392) (6.73316) §370)

3 0.074592 4515946 9.391842 68.09812 163140 1.180065
(7.64391) (6.92649) (12.2544) (9.35768) g281)

4 0.083531 4.906908 14.69210 56.26321 239458 1.091926
(8.54950) (7.96552) (11.9574) (10.1964) 42%5)

5 0.091881 5.220191 18.79684 47.98852 27D103 0.984126
(9.32449) (9.16863) (11.7254) (10.8604) 1875)

6 0.097696 5.043909 21.00430 43.11134 298540 0.886371
(10.1073) (9.93821) (11.6082) (11.9024) 2271)

7 0.102301 4.833991 22.17247 39.53793 32%459 0.809675
(10.6016) (10.7024) (11.7176) (12.7828) §313)

8 0.106171 4.685488 22.61163 36.75503 358875 0.760300
(11.1597) (11.1929) (11.8566) (13.5254) 124D)

9 0.109739 4.665258 22.61495 34.40656 378510 0.762153
(11.5055) (11.6920) (12.0256) (14.0158) 90P)
10 0.113150 4.797570 22.36193 32.37072 39.62655 43075

(11.9404) (12.0316) (12.2055) (14.5026) (3.27974)

Tablo 5’e gore inceleme dénemindeki reel doviz kdiaki dgismelerin %4,7'si para arzi, %22'si faiz, %39'u ilatace %0,8'i
GSYIH tarafindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 6: ihracat Miktarlar igin Varyans Ayristirma Sonuglar

Variance Decomposition of LOGIHRCT:

LOGPARAAR

Period S.E. Zl LOGFAIZ LOGDVZKR LOGIHRCT LOGGSYIH
1 0.711605 8.854841 4.102705 31.60808 558343 0.000000
(8.57930) (4.77688) (11.8490) (11.4334) @oaD)

2 0.877291 14.28169 2.782267 25.52005 528187 5.297220
(12.8324) (4.22331) (11.6283) (12.8838) 1061)

3 0.972872 18.19588 2.508148 20.79028 473637 10.84196
(14.1941) (4.16672) (10.2849) (13.5664) 963l)

4 1.063574 18.00598 3.306448 22.18951 412830 15.21502
(14.3924) (5.08466) (9.95029) (13.5693) §330)

5 1.154169 16.89555 3.905486 26.15007 3546886 17.36026
(14.1136) (5.98866) (11.2857) (13.7479) 104D)

6 1.231500 16.18175 3.822847 29.87188 318453 18.27817
(14.1720) (6.48045) (13.1288) (13.8169) 483B)

7 1.289443 15.95210 3.494705 32.32325 20%831 18.64676
(14.3426) (6.57406) (14.5398) (14.0071) ©866)

8 1.332762 15.87232 3.475669 33.68888 2838205 18.64262
(14.5495) (6.83217) (15.3636) (14.0653) 1145)

9 1.367597 15.65699 4.128975 34.21919 2786536 18.34117
(14.7631) (7.24848) (15.7138) (14.2480) g930)

10 1.399538 15.22685 5.548480 34.06774 27855  17.80119
(15.0007) (7.98413) (15.7803) (14.3496) 3920)

Tablo 6'ya gore ihracattaki ggmelerin %15'i para arzi, %5,5' faiz, %34'l reevidokuru ve %17'si GSM tarafindan
kaynaklanmaktadir.
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Tablo 7: GSYiH Miktarlari icin Varyans Ayristirma Sonuglari

Variance Decomposition of LOGGSYIH:

LOGPARAAR

Period S.E. ZI LOGFAIZ LOGDVZKR LOGIHRCT LOGGSYIH
1 0.014030 4.412041 11.80934 1.500264 0.47904 81.79931
(5.95857) (10.7311) (4.20661) (2.85416) 1595)

2 0.024301 7.640829 8.065860 11.07422 1.55279 71.66630
(8.59864) (9.58051) (9.43390) (3.21060) ©8R5)

3 0.037489 3.611436 7.014795 33.32193 5.79684 50.25499
(6.61744) (8.91505) (14.1906) (5.80916) §482)

4 0.049423 2.146921 6.080139 46.59349 7.45073 37.72871
(6.78152) (8.36514) (16.1013) (7.34965) 2126)

5 0.058158 1.754516 4.908996 54.30104 7.66950 31.36594
(8.30241) (7.65587) (16.7477) (8.77089) 9282)

6 0.063675 1.637852 4.096043 58.73300 7.35721 28.16589
(10.1090) (6.97186) (17.0209) (9.87696) €031)

7 0.067108 1.609215 4.220092 60.98787 6.89190 26.29092
(11.5704) (6.86830) (16.9052) (10.5516) 3038)

8 0.069560 1.651194 5.599068 61.46942 6.42483 24.85548
(12.6486) (7.70137) (16.9337) (10.9277) §427)

9 0.071731 1.770856 8.125347 60.49538 6.14070 23.49771
(13.3726) (9.04186) (17.1170) (11.1647) 2533)

10 0.073955 1.958330 11.36145 58.44663 68916  22.13192

(13.7039) (10.2464) (17.2191) (11.3391) §207)

Tablo 7'ye gore GSiH'daki desismelerin %1,9'u para arzi, %11,3'l faiz oranlari 8%Eeel déviz kurlari ve %6,1'i ihracat
miktarlarindan kaynaklanmaktadir.

Ekonometrik analizden elde edilen sonuclari isgidaki sekilde siralayabiliriz:

i-) Varyans aystirmasindan elde edilen bulgulara gore faiz oranéar fazla para arzi gskeninden etkilenmektedir. Para
arzindan sonra faiz oranlarini sirasiyla etkilegléier desiskenler ise ihracat miktari, GSM diizeyi ve déviz kurudur. Etki-
tepki analizlerinde ise para arzina verilen biirbiik sokun faizlere etkisinin bgangicta pozitif iken yakkak olarak dérdinci
dénemden sonra etkinin zayiflamayaslbeigi gorilmektedir. 10. Dénem sonunda ise para arxerden soklarin faizler
Uizerindeki etkisinirgok dncesi doneme yakl@akta ve etki ortadan kalkmaktadir.

ii-) Varyans ayrtirmasi gercevesinde ¢ghanin kapsagi donemde reel ddviz kurundakigigmelerin en yiiksek diizeyde
etkilendisi degiskenler sirasiyla ihracat miktarlari, faiz oranlgsara arzi ve GSM'dir. Etki-tepki analizinden elde edilen
bulgulara goére ise, faiz oranlarina verilen birirblik sokun reel déviz kurlari Gzerinde herhangi bir dtkis olmadgi
gozlenmitir.

iii-) Varyans ayrgtirmasi cercevesinde ¢ghanin ele aldn donemde ihracattaki @gmelerin en fazla etkilengi degisken
reel doviz kuru olmsgtur. Etki-tepki analizine goére ise ilk dort doneknlperiyot da doéviz kurlarindaki agtarin ihracat
miktarlarini etkilemeyegs, fakat dérdiincti donem ile yedinci dénem araspuitif yonli bir etkilgimin oldugu bulunmugtur.

iv-) Varyans aystirmasi analizinden elde edilen bulgulara gére @8daki desismelerin ¢gu reel déviz kurlar ve faiz
oranlarindan kaynaklanmaktadir. Etki-tepki anakzgire ise ihracat miktarlarindakigigneler ile GSYH arasinda ne kisa ne
de uzun donemde bir etkjien gdzlenmemtir.

5. Sonug

Parasal aktarim mekanizmasi, Uretim ve istihdanedgitliklere neden olan para politikasi dnlemlerinikoaomiyi etkileme
kanallari olarak tanimlanmaktadir. Parasal aktanekanizmasi kanallari, parasal buyuklikler ile de@ytklikler arasindaki
iliskiyi anlamamizi kolaylgtirmaktadir. Aktarim mekanizmalari parasal kesiazler, krediler, kurlar ve varlik fiyatlari yoluyl
reel kesime hgamaktadir.

Para arzindaki dssikliklerin toplam hasila tGzerindeki etkilerini inlegyen parasal aktarim mekanizmasi kanallar kegidde
“faiz kanall”, “kredi kanali”, “déviz kuru kanalive “varlik fiyatlari kanah” ndan okmaktadir.

Parasal aktarimin faiz kanali, para arzindaksglartn faiz oranlarini djiirerek yatirirm harcamalari ile milli gelirin yuksedsini
ifade etmektedir. Kredi kanali ise, para arzinddakiselgslerin bankalarin mevduat ve kredi hacimlerini anafari yoluyla reel
yatirim harcamalarinin ve milli gelirin yikselmedém olymaktadir. Varlik fiyatlari kanalinda ise, para
arzindaki genilemeler hisse senedi fiyatlari ile reel varlik figaini artirarak servet etkisiniglémesine yol agcmaktadir. Reel
servet diizeylerindeki yiiksgler ise toplam talebin ve milli gelirin artmasineden olacaktir.

Acik ekonomi kagullari altinda ve dalgal kur rejiminin benimsegidbir sistemde para arzindaki atarin faiz oranlarini

dUstirmesi, déviz kurlarini artirmasi (ulusal paranidiserini disiirmesi) ve bu yolla net ihracat ile milli geliriiselmesi ise
doviz kuru kanalini olgturmaktadir.

88



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
44. Sayi Nisan 2015 / Number 44 April 2015

Calisma Turkiye'de doviz kuru kanalinin etkigini incelemek tzere yapilgtir. Bu amag¢ dgrultusunda Tirkiye'nin 2003:Q1-
2012:Q4 ddnemindeki uc¢ aylik verileri kullanilars#dR modeli ¢ercevesinde ampirik bir uygulama yapshmi Bunun igin
secilen dgiskenler ise para arzi (M1), TCMB gecelik faiz oranlagel déviz kurlari, ihracat miktarlari ve GBYdir.

Etki-tepki analizi ve varyans agtirmasindan elde edilen bulgulara gore Tirkiye'88632QI-2012:Q4 ddénemi igin faiz oranlari,
reel doviz kuru, net ihracat hacmi ve gayri safityigi hasila buyiklikleri Gizerine yapilan sinanenscunda, déviz kuru
kanalinin Turkiye'de etkin bir bicimdglemedpi gbzlenmitir.
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EK-1: Veri Seti . '
Para Arzi o Faiz GSYIH Ihracat
Yillar Bin TL Doviz Kuru " viyar s ivars
200301 23.014.337 1,642 51 264,003p 3,6232Y2
2003Q2 24.459.100 1,582 4.8 283,1238 3,663218
200303 25.903.864 1,421 4,1 302,2445 4,090884
2003Q4 27.348.628 1,491 3,1 321,3658 4,364560
2004Q1 28.348.628 1,337 2,9 340,486D 4,693896
2004Q2 37.092.854 1,417 2,4 360,006p 4,980367
2004Q3 45.392.316 1,468 2,2 379,526p 5,394506
2004Q4 53.691.778 1,470 2,1 399,046p 5,477551
2005Q1 61.991.240 1,328 2,05 418,566D 5,906980
2005Q2 64.436.170 1,373 1,85 429,072B 6,023653
2005Q3 66.881.100 1,371 1,8 439,578p 5,770473
2005Q4 69.326.030 1,358 1,75 450,084 6,341669
2006Q1 71.770.961 1,319 1,65 460,591 6,357129
2006Q2 72.916.901 1,315 1,63 487,700p 6,588543
2006Q3 74.061.841 1,481 1,8 514,827 7,105561
2006Q4 75.206.781 1,454 2,23 541,954p 7,139252
2007Q1 76.350.721 1,420 2,25 569,081p 7,737166
2007Q2 78.632.098 1,360 2,15 588,097B 8,465974
2007Q3 80.913.475 1,274 2,075 607,113b6 9,0136p2
2007Q4 77.674.822 1,171 2,00 626,129 9,613249
2008Q1 72.480.013 1,168 1,95 6.45,140 1,129988
2008Q2 81.572.857 1,284 1,98 6197.85p 1,116299
2008Q3 87.702.160 1,156 1,88 594,425D 1,226976
2008Q4 83.380.932 1,560 1,75 569,0645 9,384943
20090Q1 81.311.982 1,634 1,55 543,704pD 8,349203
2009Q2 90.585.547 1,578 1,3 567,6628 7,433582
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EK-2: Etki-Tepki Analizi Sonuclari
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