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Parasal Aktarim Mekanizmasi Doviz Kuru Kanal: Tiirkiye icin Ampirik Bir Uygulama

Meltem DUGRU*

Oz

Acik ekonomilerin ve esnek doviz kurlarimin yer aldigi bir diinyada para politikalar1 araciligiyla déviz kurlarmnm yarattigi etki 6nem
kazanmaktadir. Bunun nedeni hem milli hasilada meydana gelebilecek olan degisim hem de enflasyonist etkinin ne yénde olacagidir. Ulkelere

gore farklilik gosteren bu durum icin parasal aktarrm mekanizmalari icerisinde doviz kuru kanalmin énemi biiyiiktiir. Ozellikle Tiirkiye gibi
dovizin dalgali seyrettigi ve bu seyrin milli geliri etkiledigi tilkeler i¢in doviz kuru kanali siirekli bir aragtirma konusu haline gelmistir.

Yapilan ¢alismada da doviz kuru hareketliliginin Tiirkiye’ye olan yansimalari tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu baglamda parasal aktarim
mekanizmalari igerisinde yer alan doviz kuru kanali Tiirkiye ekonomisi kapsaminda ele alinmigtir. 2006:Q1 ve 2019:Q4 aras1 donemin analiz
edildigi caligmada varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizlerinin detayli bir sekilde yorumlanabilmesi amaciyla vektor otoregresif model (VAR)
kullanilmigtir. Boylece doviz kuru kanalinin etkinligi arastirilarak toplam ¢ikti ve fiyatlar {izerinde nasil bir etki yarattigi incelenmistir. Elde
edilen bulgular déviz kuru aktarim mekanizmasinin ¢ok etkili bir sekilde olmasa da ¢aligtigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: VAR, Para Politikasi, Doviz Kuru Kanali, Parasal Aktarim Mekanizmalari
Jel Kodu: C32, E52, E58, F31

Exchange Rate Channel: An Empirical Application for Tiirkiye

Abstract

In a world with open economies and flexible exchange rates, the impact of exchange rates through monetary policies becomes important. The reason
for this is both the change that may occur in the national product and the direction of the inflationary effect. For this situation, which varies from
country to country, the exchange rate channel is of great importance among monetary transmission mechanisms. The exchange rate channel has
become a constant subject of research, especially for countries such as Tiirkiye, where the exchange rate fluctuates, and this course affects the

national income.

In this study, the reflections of exchange rate fluctuations on Tiirkiye were tried to be determined. In this context, the exchange rate channel, which is
among the monetary transmission mechanisms, is discussed within the scope of the Turkish economy. In the study where the period between
2006:Q1 and 2019:Q4 was analyzed, the vector autoregressive model (VAR) was used to interpret variance decomposition and impact-response
analyzes in detail. Thus, the effectiveness of the exchange rate channel was investigated and its impact on total output and prices was examined. The

findings showed that the exchange rate transmission mechanism worked, although not very effectively.
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Extended Abstract

Introduction

It is important to closely monitor foreign exchange markets in countries that can be described as open economies, such as Tiirkiye.
The most important reason for this is that periodic interventions in foreign exchange markets within the scope of monetary policies
can affect the real sector. Trying to direct the foreign trade volume by directing the exchange rate can create major changes in the
economies of developing countries such as Tiirkiye. The change in exchange rates caused by the monetary policies implemented by
central banks can have an impact not only on economic growth but also on inflation.

Mishkin's examination of the changes that occurred in the American economy with the emergence of flexible exchange rate regimes
revealed the importance of the exchange rate transmission mechanism channel. With this view, he touched upon the effects of the
exchange rate, which was determined as a result of the direction of the external deficit, on net exports on monetary policy outputs.

The effects of the transmission mechanism on total production from the past to present continue to be a subject of research in many
countries. There are also studies conducted on various time periods in Turkey. The results of these studies reveal different findings
regarding the effects of the exchange rate channel transmission mechanism.

In the study, the exchange rate channel transmission mechanism in Tiirkiye was analyzed with the help of a time series. In the study,
which took into account the process that started with the implementation of the open inflation targeting strategy, the period until the
Covid-19 pandemic was evaluated. The sudden jump in the exchange rate due to the impact of the 2008 global financial crisis, which
occurred at the very beginning of the process, had a negative impact on economic growth. As a result of the new monetary policy
outlook implemented in 2010, the introduction of financial stability has added a new dimension to the economy. During this period,
following the monetary expansion decisions of developed countries, capital flows to Tiirkiye took place, and the domestic currency
gained value. However, in subsequent periods, fluctuations in indicators such as inflation expectations, interest rates, and central bank
reserves caused the exchange rate to move again. It was decided that monetary and fiscal policies would be carried out simultaneously
until 2012. The announcement of the American Central Bank (FED) in 2013 that it would gradually tighten and increase interest rates
in 2015 caused a serious decline in the value of the Turkish lira (TL). With the policies implemented during this period and the Priest
Brunson incident that occurred in 2018, the depreciation of TL against foreign currency increased further. As a result of the
subsequent Covid-19 pandemic, the depreciation of the domestic currency continued and reached record levels.

Within the framework of this entire historical flow, it has been investigated whether the exchange rate channel transmission
mechanism is effective in the economy of Tiirkiye. Considering the constantly changing economic conjuncture, it is important to
closely monitor the exchange rate channel transmission mechanism. The fact that no current study has been found in recent years that
only addresses the exchange rate channel transmission mechanism reveals the importance of this study.

Method

Research, including current data, has been put forward to determine the functionality and effectiveness of the exchange rate channel in
the economy of Tiirkiye between the periods 2006Q1-2019Q4. The reason for choosing the selected period range is the open inflation
targeting strategy that has been implemented since 2006 and the fact that it is a process in which the effects of the Covid-19 pandemic
have not yet been felt. In this context, it was aimed to reveal the findings obtained by analyzing the research conducted with the help
of an econometric model.

The analysis was designed as a time series because the study is related to economics. In this context, first, the stationarity levels of the
variables were examined, and the model most appropriate to the results was chosen. One of the most suitable models for time series is
the Vector Autoregressive (VAR) Model, which makes it easier to interpret the relationships between variables. In addition, in the
analyzes carried out with VAR models, impulse-response analysis and variance decomposition are used to interpret the causality
relationship between variables in more detail. Thus, after the VAR analysis, the findings obtained by action-response analysis and
variance decomposition were evaluated.

Result and Discussion

In the study, it was investigated whether the exchange rate channel transmission mechanism is effective in the economy of Tiirkiye,
and some results were obtained. Quarterly data, including the periods 2006:Q1 and 2019:Q4 were used in the research. The VAR
model was preferred to determine the causality relationship between the variables included in the analysis. In order to interpret the
relationships between variables in more detail, variance decomposition and action-response analyzes are included.

When all the results obtained are evaluated, it is seen that the exchange rate channel transmission mechanism operated in the
examined period. The process that begins with monetary tightening or expansion affects economic growth, although the variables do
not have a high impact on each other.
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GIRIS
Para, takas ekonomilerinden dijital paraya kadar uzanan siirecte birden fazla forma doniismiistiir. Bu siiregte toplumlarin
icinde bulundugu donemlere gore sekil alarak bir¢cok konuya da temel olusturmustur. Parasal aktarim mekanizmalar1 da

bu konularin en Onemlilerinden biridir. Parasal sikilasma veya parasal gevseme sonucunda merkez bankalarinin

uygulayacag politikalar i¢in bir yol gdsterici niteligindedir.

Merkez bankasinin uygulayacagi ekonomi politikast sonucunda déviz kurunda, varlik fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve
beklentiler {izerinde bir aktarim gerceklesmektedir. Sonrasinda bu degiskenler hem yurt i¢i hem de ithal mallara olan
talebi etkilemektedirler. Son asamada ise toplam talep ve fiyatlamaya yonelik davraniglar ortaya ¢ikmaktadir. Boylece

enflasyonun ve ekonomik faaliyetlerin yonii belirlenmektedir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2013:2).

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi araglarmin kullanilarak merkez bankalarinin enflasyonla miicadele ve fiyat
istikrar1 amaglarina ulagabilmeleri i¢in izledikleri yolu ifade etmektedir. Genellikle kisa vadeli faiz oranlari ile piyasaya
miidahale eden merkez bankalarinin baz aldig1 birden fazla parasal aktarim mekanzimasi bulunmaktadir. Ancak bunlarin

en bilinenleri faiz kanali, kredi kanali, beklenti kanali, varlik fiyatlari kanali ve doviz kuru kanalidir (TCMB, 2007:2).

Parasal aktarim mekanizmalari igerisinde temel aktarim mekanizmasi olarak anilan geleneksel faiz oran1 kanalina gore
daraltict veya genisleyici bir para politikasi sonucunda faiz oranlarinda degisim meydana gelmektedir. Bu degisim
sermaye maliyetlerini etkileyerek yatirim harcamalarini arttirmakta veya azaltmaktadir. Boylece toplam talep ve ardindan
milli gelir etkilenmektedir (Mishkin, 1996:2). Bir diger parasal aktarim mekanizmasi iki temel ayrim olarak ele alinan
kredi kanalidir. {lk ayrim olan banka kredi kanalinda uygulanacak para politikasinin amacina gére bankalarin kredi verme
yeteneginin etkilenmesi s6z konusudur. Bilango kanali ise ayni siire¢ sonucunda firmalarin bilangolarinda meydana gelen

degisimlerin kredi taleplerini etkilemesi olarak tanimlanmaktadir (Inan, 2001:4).

Varlik fiyatlar1 kanali da kendi icerisinde alt kanallara ayrilmaktadir. Bunlar konut ve arazi, doviz kuru ve hisse senetleri
fiyatlar1 kanallaridir. Diger kanallarda oldugu gibi merkez bankasinin uygulayacagi para politikas1 varlik fiyatlarinda
degisimlere neden olmaktadir. Bu degisim tiiketicilerin gelirlerinde ve tiiketimlerinde etkili olurken {ireticiler agisindan
teminatlari degeri degiseceginden yatirimlart ayni1 yonde etkilemektedir. Tiim bunlarin sonucu hem ekonomik aktiviteyi
hem de enflasyonu yonlendirmektedir (TCMB, 2007:2). Beklenti kanali ise merkez bankasinin fiyat istikrar1 konusunda
giiven vermesi sonucunda ekonomik birimlerin beklentilerinin bundan etkilenip olumlu fiyat gelismelerinin yasandigi bir
mekanizmay1 ifade etmektedir (TCMB, 2013:6). Son aktarim mekanizmasi olan doviz kuru kanali aktarim mekanizmasi
da yapilan ¢alisma kapsaminda ayrintili bir sekilde ele alinmakta, analiz edilmekte ve Tiirkiye ekonomisi gercevesinde

degerlendirilmektedir.

Gecmisten bugiine kadar yasanan ekonomik gelismeler 1s1ginda dovizin 6neminin ne denli biiylik oldugu bilinen bir
gercektir. Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde uygulanan para politikalar1 dikkate alindiginda kritik
onemde oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle déviz kurunun bir aktarim mekanizmasi seklinde incelenmesi pratik bir

yol gosterici niteligindedir.

Acik ekonomi olarak adlandirilan iilkelerde uygulanan para politikalar1 doviz kurunda meydana gelen degisimlerden
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etkilenmektedir. Bu nedenle alim veya satim yoniinde yapilan miidahaleler ile arzu edilen sonuglara ulasabilmek asil
amagtir. Sonuca ulasabilmek i¢in kullanilan para politikasi araglari zaman zaman cesitlendirilmekte veya yeniden

yapilandirilmaktadir.

Tiirkiye’de para politikas1 amag ve araclarinda donemsel olarak degisiklige gidilmis olmasinin yani sira 6zellikle 2008
kiiresel finans krizinin olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi amaciyla yeni para politikasi araglarina doniik bir tasari
sunulmustur. Bu tasariya gore fiyat istikrar1 amacinin yaninda finansal istikrar da hedeflenerek ani durumlara karsi bir
bariyer sistemi diigiiniilmiistiir. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ve zorunlu karsiliklar gibi uygulamalar hayata
gecirilmistir. Ayni1 zamanda birden fazla faiz kavrami ile asimetrik 6zellikte olan ve genis bir koridor olarak tanimlanan

sistem sayesinde aktif likidite politikasi kapsaminda yeni bir ¢ergeve ¢izilmistir (TCMB, 2012:30).

2012 yilina kadar gelinen siirecte ekonomiye istikrar kazandirabilmek i¢in para ve maliye politikalar1 es anli olarak
ylriitiilmeye calisilmistir. Temelde enflasyonla miicadeleyi esas alan uygulamalar ile doviz kurunu ydénlendirici
politikalar hayata gecirilmistir (Canbaz, 2019:69). 2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) kademeli bir
sekilde sikilagmaya gidecegini agiklamasi ve 2015 yilinda faiz arttirimina gitmesi Tiirk lirasinin (TL) degerinde ciddi bir
gerilemeye neden olmustur. Bu dénem igerisinde uygulanan politikalar ve 2018 yilinda meydana gelen Rahip Brunson
olayi ile doviz karsisinda TL’deki deger kayb1 daha da artmistir. Ardindan yasanan Covid-19 pandemisi sonucunda yerli

paranin deger kaybi slirmiis ve rekor seviyelere ulasmistir.

Anlagilacag: tizere Tiirkiye gibi agik ekonomilerde ve gelismekte olan lilkelerde doviz piyasalarina belli araliklarla
miidahaleler yapilmaktadir. Boylece kurun yonii etkilenerek net ihracat iizerinden iiretim de degismektedir. Bu parasal
aktarim mekanizmasinin igleyisi merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinin déviz kurunda meydana getirdigi

degisiklik nedeniyle enflasyonu da etkilemektedir.

Mishkin de esnek kur rejimlerinin ortaya ¢ikmasi ve Amerikan ekonomisinin disa agikliginin artmasi ile déviz kurunun
net ihracat {izerindeki etkilerinin para politikasi ¢iktilarindaki 6nemine deginmistir. Ayrica faiz oranlarmin bu kanal
iizerinde etkili oldugunu vurgulamigtir. Bunun nedenini ise merkez bankasiin uyguladigi daraltict bir para politikasinin
reel faiz oranlarim arttirarak yurt i¢i mevduatlar1 yabanci para mevduatlara kiyasla daha cazip hale getirmesidir. Boylece
yerli parada olusan degerlenmenin yerli mallarin1 yabanci mallara gore pahali hale getirmesi sonucunda net ihracatla
birlikte iiretimde diisiis olmaktadir. Bu aktarim mekanizmasi (1.1) no’lu denklem yardimiyla sunulmaktadir (Mishkin,

1995:5).

e — )

(1.1) no’lu formiilde:
M; Para arzini

i; Faizi

E; Yerli paray1

NX; Net ihracat1
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Y; Milli geliri ifade etmektedir.

Denklemden de goriildiigii tizere parasal bir sikilasmanin ardindan faiz oranlarinda artis yasanmaktadir. Faiz oranlarinda
artis1 gbren yabanci yatirimci ise bu faiz oranlarimi degerlendirmek iizere iilkeye girmekte ve doviz bolluguna neden
olmaktadir. Yasanan doviz bollugu yabanci paranin deger kaybetmesine neden olurken tam aksine yerli paranin deger
kazanmasi ile sonuglanmaktadir. Yurt dis1 satin alicilarin daha pahali hale gelen yerli mallarim1 ve hizmetlerini almak
istememeleri ise zamanla iiretim miktarini1 azaltmaktadir. Ayn1 zamanda ithal girdi fiyatlarinin diismesi maliyetleri de
diisiireceginden maliyet enflasyonunun diismesine de neden olmaktadir. Goriildiigii iizere uygulanan para politikasina
gore sekil alan parasal aktarim mekanizmasinin sonucu genel anlamda {iretimi etkilediginden dolay1 dogru politikalarin

tercih edilmesinin 6nemi oldukea biiyiiktiir.

Doviz kuru kanali agisindan yerli ve yabanci literatiir incelendiginde Tiirkiye ve diger iilkelerin ekonomilerine dair
yapilmis birgok arastirmaya rastlanilmaktadir. Ulkelerin hem ulusal hem de uluslararasi alandaki faaliyetleri ile baglantili
olan doviz kurunun ilkelerin uyguladiklari para politikalarinda biiyiik oranda etkili olmast bu kanalin énemini arz

etmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1 ve Tablo 2 yardimiyla sunulmaktadir.

Tablo 1: Ddviz Kuru Kanal ile Ilgili YapilmisYabanci Calismalar

Yazar Sonug

Smets & Wouters, Almanya i¢in yapilan ¢aligmada iki sonuca ulasilmistir. Bu sonuglardan ilki bir politika sokunun déviz kurunda

1999 yol agtig1 oynaklik sonucunda fiyatlara ve GSYIH bilesenlerine hizl bir sekilde yansimasidir. Diger sonug ise
nispi fiyat etkisi kanaliyla net ihracat iizerinde de oldukga etkili oldugu yoniindedir.

Camarero vd., Ispanya ekonomisi gercevesinde yapilan ¢alismada parasal bir daralmanin fiyatlar genel seviyesinde zayif da

2002 olsa asag1 yonlii hareket yarattigi, kisa ve uzun donemli nominal faiz oranlarinda ise artisa neden oldugu tespit
edilmistir. Tim bunlarm toplam ¢iktida azalma yarattigit ve doviz kurunda degerlenmeye yol agtigi
belirtilmistir.

Bredin & irlanda ekonomisi icin yapilan calismada para politikasi sokunun doviz kuru ve fiyatlar genel seviyesi

O’Reilly, 2004 iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan arastirmada kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen dissal, gegici

bir yiikselisin hem ¢iktida hem de fiyatlar genel seviyesinde diisilise yol agtig1 tespit edilmistir.

Nagayasu, 2007
doviz kurunun bir mekanizma olarak kullanilmasinin heniiz erken oldugu belirtilmistir.

Boughrara, 2009 Fas ve Tunus i¢in doviz kuru kanalinin da i¢inde bulundugu bazi parasal aktarim mekanizmalarimin ele alindig

bir ¢alismada doviz kuru kanalinin aktif bir sekilde islemedigi tespit edilmistir.

Fetai
2010

& Zeqiri, Makedonya icin yapilan calismada para ve doviz kuru rejimi uygulamalarmin reel GSYIH ve fiyatlar
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Buna gore rejim degisiklikleri fiyatlar genel seviyesi iizerinde kalic1 ve gligli

bir etki yaratirken reel GSYIH iizerinde olumlu etkiler yaratmamaktadir.

Rosoiu & Rosoiu,
2013

Romanya, Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan icin yapilan bir g¢aligmada Macaristan ve Cek
Cumbhuriyeti’nde uygulanan para politikalarinin hem faiz kanalinin hem de doviz kuru kanalinin etkin oldugu
tespit edilmistir. Bunun yan1 sira Romanya ve Polonya’da ise makroekonomik degigkenlerin etkisinin diisiik
olmasi nedeniyle her iki kanalin da yetersiz oldugu belirtilmistir.

Obafemi & Ifere,
2015

Nijerya i¢in yapilan ¢aligmada déviz kuru kanalinin faiz ve kredi kanallarinin ardindan baskin kanal oldugu
yoniinde bulgular elde edilmistir.

Mishra vd., 2016

Hindistan i¢in yapilan bir ¢alijmada para politikas: soklarmin doviz kuru kanalini dogru ydnde olmasina
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ragmen kiigiik ¢apta etkiledigi tespit edilmistir.

Mukhtarov ~ vd., Azerbaycan’da doviz kuru kanalinin etkin olup olmadigini arastiran bir ¢alismada iilke ekonomisi i¢in doviz
2019 kuru kanalinin hem ¢ikt1 hem de fiyatlar tizerinde oldukea etkili oldugu tespit edilmistir.

Almanya i¢in yapilan bir ¢alismada VAR modeli kullanilarak 1975:1 ve 1977:4 tarihleri aras1 donem arastirilmistir. Bu
arastirmada, uygulanan siki para politikas1 sonucunda déviz kurunda meydana gelen degisimlerin hem fiyatlara hem de
GSYIH bilesenlerine etki ettigi gdzlemlenmistir. Faiz kanalna ait bulgularin da raporlandifi calismada dis ticaret
bilangosunda ddviz kuru kanalimin faiz kanalina kiyasla daha etkin isledigi sonucuna varilmistir. Bu etkinin ise faiz
kanalinin aksine dis ticaret bilancosunu bozucu nitelikte oldugu vurgulanmistir (Smets & Wouters, 1999). 1986:1 ve
1998:5 dénemine ait aylik verileri kapsayan ve Ispanya icin yapilan ¢alismada reel sanayi iiretimi, Ispanyol tiiketici fiyat
endeksi, on yillik devlet tahvili getirisi, genig tanimli para arzi, déviz kuru ve giinliik bankalararasi oran olarak Sl¢iilen
genis para arzi orani degiskenleri kullanilmistir. VAR modelinin uygulandig1 arastirmada uygulanan siki para politikasi
sonrasinda fiyatlarin az da olsa asagiya geldigi ve faiz oranlarinin hem kisa hem de uzun dénemde arttig1 tespit edilmistir.

Buna gore toplam ¢iktida azalma meydana gelirken doviz kurunda artis yasandigi vurgulanmistir (Camarero vd., 2002).

Irlanda igin yapilan calismada 1980:1 ve 1996:3 dénemine ait veriler kullanilmis ve ceyreklik olarak secilmistir. Reel
GSYIH, fiyatlar genel seviyesi, kisa vadeli para piyasasi oram, doviz kuru ve faiz oram degisikliklerinin kontrolii igin
Alman para piyasasi oranindan olusan degiskenler VAR modeline dahil edilerek bazi bulgular elde edilmistir. Buna gore
yasanan bir para politikasi sokunun kisa vadeli faiz oranlarinda dissal ve gegici olarak yarattig1 yiikselisin fiyatlar genel
seviyesinde ve ¢iktida diisiise neden oldugu ortaya konmustur (Bredin & O’Reilly, 2004). 1970 yil1 ilk ¢eyrek ve 2003
yilt ilk geyrek donemleri arasinda Japonya ekonomisi igin yapilan bir ¢alismada doviz kuru, rezerv para ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Markov Switching (MS) ve vektor hata diizeltme (VECM) yonteminin kullanildigi
aragtirmada likidite tuzagindan ¢ikis i¢in ulusal paranin degerinin diisiiriilerek ekonomik biiyiime saglanmasina yonelik
politikalarin beklenilen sonucu vermedigi tespit edilmistir. Hatta faiz oranlarmin sifirlanmasinin bile ¢iktida 6nemli

degisiklikler olmadig: tespit edilmistir (Nagayasu, 2007).

Fas i¢in 1990 y1il1 ilk geyrek ve 2005 yili son ¢eyrek donemleri ile Tunus igin 1989 yili ilk ¢eyrek ve 2005 yili son ¢eyrek
donemleri arasimi arastiran ¢alismada politika degiskeni olarak bankalararasi para politikasi faiz oranlari, aktarim
degiskenleri olarak ise nominal efektif doviz kuru, kredi miktar, iilkelerin borsa endeksleri secilmistir. Sanayi {iretim
endeksi veya reel GSYTH ve tiiketici fiyat endeksi ise hedef degiskenler olarak tercih edilmistir. Olusturulan model VAR
yontemi ile tahmin edilmis ve iki iilkede de doviz kuru kanalinin islemedi tespit edilmistir (Boughrara, 2009). Makedonya
i¢in 1997 ve 2008 yillarin1 baz alan bir galismada para ve doviz kurunun reel GSYIH ve fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkisinin incelenmesi i¢in SVAR yontemi kullanilmistir. Daha aktif para politikalarinin veya var olan disinda bir doviz

kuru rejimi uygulamasiin faydali olmasindan ziyade maliyet yaratacagi tespit edilmistir (Fetai & Zeqiri, 2010).

Romanya, Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti i¢in faiz kanali ve doviz kuru kanalinin arastinldigi calismada
Bayesian VAR yo6ntemi kullanilmistir. 1998 yilinin ilk ¢eyregi ve 2021 yilmin {iglincii ¢eyrek donemleri arasinda yapilan
arastirmada GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, issizlik orani, faiz oran1 ve nominal déviz kuru degisken olarak kullanilmustir.

Yapilan analize gore Macaristan ve Cek Cumhuriyeti i¢in parasal aktarim mekanizmalarindan faiz kanali ve doviz kuru
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kanalinin igleyisinin etkin oldugu ortaya konulmustur. Romanya ve Polonya’da ise bu iki kanalin aktif bir isleyisinin
olmadig1 saptanmistir (Rosoiu & Rosoiu, 2013). Nijerya’da 1970:1 ve 2013:4 donemleri arasi dénem ic¢in yapilan
calismada 53 degisken iceren bir FAVAR modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda faiz ve kredi kanalinin baskin
ve en giiclii kanallar olmasinin yaninda déviz kuru kanalinin bu iki kanalin ardindan etkin oldugu belirlenmistir (Obafemi

& Ifere, 2015).

Hindistan’da 2001:4 ve 2014:12 yillar1 aras1 donem i¢in yapilan bir ¢aligmada VAR analizi tahmin edilerek doviz kuru
kanalinin etkinligi arastirilmistir. GSYIH acig1, enflasyon orani, reel déviz kuru farki, ticari bankalarm bor¢ verme
oranlar1 ve merkez bankasi politika faizi degiskenlerinden olusan model ile bir politika soku karsisinda doviz kuru
kanalinin etkin ¢aligmadig tespit edilmistir. Para politikasi soklar ile karsilasan déviz kurunun dogru yénde ancak kiigiik
bir tepki verdigi belirtilmistir. Yani iilkede uygulanan para politikasinin toplam talep tizerindeki etkisinin zayif da olsa
ticaret dengesi iizerinde oldugu yoniindedir (Mishra vd., 2016). 2001:1 ve 2017:2 donemleri arasinda Azerbaycan
ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada doviz kuru kanalinin etkinligi arastirilmustir. Uretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
bankalararas: kredi faiz orani, doviz kuru, net ihracat degiskenlerinin i¢sel degiskenler iken petrol fiyatlar1 ve federal
fonlarin digsal degiskenler olarak kullanildigr modelde VAR yontemi ile tahmin yapilmistir. Buna gore {iretici ve tiiketici
fiyat endekslerinin doviz kurunun nedeni olmadigi ancak doviz kurunun iiretici ve tiiketici fiyat endekslerinin ana nedeni
oldugu tespit edilmistir. D6viz kuru kanalinin Azerbaycan’da etkin olmasinin yani sira bu kanalin kullanilmasinin faydal

olacag belirtilmigtir (Mukhtarov vd., 2019).

Tablo 2: Doviz Kuru Kanal ile Tlgili Yapilmis Yerli Calismalar

Yazar Sonuc¢

Akkilig, 2007 Parasal aktarim mekanizmasinin ekonometrik olarak analiz edilmesini amaglayan g¢alisma ile Tiirkiye
ekonomisi hem i¢ hem de dis faktorler araciligiyla incelenmistir. Buna goére doviz kanalinin enflasyon
hedeflemesi i¢in faiz orani kanalina kiyasla daha etkin bir sekilde isledigi ancak dig agik tizerinde yarattigi
olumsuzluklar nedeniyle de dikkatli kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir.

Kasapoglu, 2007 Tiirkiye ekonomisi igin parasal aktarim mekanizmalarinin ele alindig1 ve analiz edildigi ¢aligmada doviz kuru
kanalinin fiyatlar genel seviyesini 6nemli derecede etkilerken iiretim hacmi iizerinde etkin olmadig: tespit
edilmistir.

Erdogan & Tirkiye igin yapilmis olan bu ¢alismada doviz kuru kanalinin hem fiyatlar genel seviyesi hem de toplam ¢ikti

Yildirim, 2008 iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglar déviz kuru kanalinin igledigi yoniinde
olmustur.

Biiyiikakin vd., Uygulanan bir para politikasinin soku sonrasinda kur, net ihracat, fiyatlar ve iiretim {izerindeki etkiler

2009 incelenmistir. Boylece doviz kuru kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda etkin bir rolii oldugu tespit
edilmistir.

Ornek, 2009 Tiirkiye’de hangi parasal aktarim mekanizmasimin etkin olarak islediginin tespit edilmesi igin yapilan

calismada doviz kuru kanalinin ¢alistigina dair bulgulara ulasilmistir.

Yaprakl, 2011 Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénem arali§ini analiz eden ¢aligmada parasal aktarim
mekanizmalarindan doviz kuru kanalinin etkinligi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gére doviz kuru kanali
enflasyon tizerinde etkili olup bu donemde galigmaktadir.

Cambazoglu & Parasal aktarim mekanizmalarindan déviz kuru kanalinin Tiirkiye i¢in sinandigi bir ¢alismada kanalin etkin
Karaalp, 2012 oldugu saptanmustir.
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Akbas vd., 2013

Yapilan ¢alismada Tiirkiye’de faiz orant ve doviz kurunun sanayi iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadig1 aragtirilmigtir. Boylece kisa vadede parasal aktarim mekanizmasinin etkili oldugu tespit edilmistir.

Erarslan & Kati,
2015

2001 finansal krizi sonras1 donemde uygulanan dalgali kur rejiminin Tiirkiye ekonomisinde nasil sonuglara
yol actig1 ve doviz kuru kanaliyla reel ¢ikti izerindeki etkisinin arasgtirildigt ¢aligmada kanalin etkin sekilde
islemedigine dair sonuglar elde edilmistir.

Parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini inceleyen galismada reel ekonomi ile para politikalar1 arasindaki
iliski tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonucunda doviz kuru kanali igin reel aktiviteler {izerinde
etkin olmamasinin yani sira fiyatlar genel seviyesi lizerinde etkinligi bulgular arasindadir.

Ozcan, 2016
Atgiir & Altay,
2017

Tirkiye ve Meksika i¢in yapilan bir calismada doviz kuru kanali ve faiz kanalinin etkinligi arastirilmistir.
Hem doviz kanalinin hem de faiz kanalinin iki iilke i¢in de etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozgiir & Goriis,
2018

Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkinligini standart ve asimetrik soklar {izerinden degerlendiren ¢alismada
yalnizca asimetrik soklar ile kismi sekilde etkin oldugu tespit edilmistir.

Yalcin &  Giirel,
2020

Tiirkiye’de 2010 yilindan sonra ortaya konulan yeni para politikasi stratejisinin etkilerinin arastirildigi
calismada doviz kuru kanalinin fiyat istikrar1 agisindan etkin islemedigi ancak para politikas1 mekanizmasinda

aktif olarak caligtig1 belirtilmistir.

1995 ve 2006 yillar1 arast donemi baz alan calismada parasal aktarim mekanizmasinin i¢ ve dis ekonomi boyutu
incelenmistir. VAR yonteminin kullanildigi modelde ihracat, ithalat, tiife bazli reel efektif doviz kuru, toptan esya
endeksi, ihracat birim deger endeksinin ithalat birim endeksine orami, Interbank para piyasasi gecelik faiz oranlari,
Tiirkiye sanayi tliretim endeksi, ABD sanayi {iretim endeksi ve ABD federal agik piyasa islemleri komitesinin belirledigi
hedef faiz oran1 degisken olarak tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara goére faiz oran1 kanalina goére doviz kuru kanal
enflasyon hedeflemesi i¢in bir politika araci olabilirken dig ticaret iizerindeki olumsuz yansimalari nedeniyle temkinli
olunmasi gerekmektedir (Akkilig, 2007). 1990:1 ve 2006:7 donemlerini kapsayan calismada VAR yontemi tercih
edilmistir. M1 para arz1, bankalararasi gecelik agirlikli ortalama basit faiz orani, TCMB dolar alis kuru, IMKB ulusal 100
endeksi, bankacilik sektdriiniin toplam yurt i¢i kredileri, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin
kullanildig1 analiz sonucuna gore doviz kuru kanali fiyatlar genel seviyesi iizerinde oldukea etkili iken iiretim hacmi
iizerinde etkili degildir (Kasapoglu, 2007). 1995:1 ve 2006:12 donemleri aras1 Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada
doviz kuru kanalinin etkinligi arastirilmistir. Bu ¢alismada bankalararasi gecelik faiz orani, reel doviz kuru, dis ticaret
dengesi, GSMH ve iiretici fiyat endeksi degisken olarak seg¢ilmistir. VAR modelinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina
gbre baz alinan dénem i¢in doviz kuru kanali etkin bir sekilde ¢alismaktadir (Erdogan & Yildirim, 2008). 1990:1 ve
2007:9 dénemlerini baz alan bir calismada bankalararasi para piyasasi islemleri i¢cin kullanilan ve gecelik ger¢eklesen
basit faiz oran1 agirlikli ortalamasi, reel efektif doviz kuru endeksi, ithalat ve ihracat farkinin degisim orani ile elde edilen
net ihracat, GSYIH ve iiretici fiyat endeksi degiskenleri tercih edilmistir. VAR modeli ile tahmin edilen analize gére para
politikas1 soklar1 fiyatlar genel seviyesi iizerinde onemli etkiye sahipken, doviz kuru kanali da etkin bir sekilde
islemektedir (Biiyiikakin vd., 2009). 1990 ve 2006 yillar1 arasi1 donemi baz alan bir calismada VAR modeli yardimiyla
hangi parasal aktarim mekanizmasi sisteminin galistig1 incelenmistir. Reel GSYIH, bankalararas: faiz oranimin agirlikl
ortalamast, reel efektif doviz kuru, IMKB ulusal 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve mevduat bankalarinin toplam kredi
hacminden olusan degiskenler ile olusturulan model sonucunda déviz kuru kanalinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir

(Ornek, 2009).
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Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donem araligini amaglayan bu c¢alismada 2006:5 ve
2011:5 tarihleri incelenmistir. Tiiketici fiyat endeksi, kisa donem reel faiz orani, reel efektif doviz kur endeksi ve reel
sanayi iretim endeksinin degisken olarak tercih edildigi bu calismada VECM yoéntemi kullanilmistir. Buna gore doviz
kuru enflasyonu negatif etkilemekte olup fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkindir. Yani belirtilen zaman araliginda doviz
kuru kanal1 6nem arz etmektedir ve merkez bankas1 politikalarinda yer almalidir (Yaprakli, 2011). 2003:1 ve 2010:8 arasi1
donemi baz alan bir ¢alismada VAR modeli yardimiyla Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin etkin olup olmadigi
arastirilmistir. Kisa vadeli faiz orani, net ihracat hacmi, reel efektif doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleri ile hem fiyatlar genel seviyesi hem de toplam ¢ikt1 {izerindeki etkisi dl¢iilmeye calisiimistir. Yapilan
analiz sonucunda faiz kanalinin etkilerini {izerinde barindiran déviz kuru kanalinin Tiirkiye ekonomisinde etkin bir
sekilde calistigina dair sonuglar elde edilmistir (Cambazoglu & Karaalp, 2012). 2005:1 ve 2013:7 donemlerini arastiran
bir ¢alismada parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu aragtirma yapilirken hem faiz hem
de doviz soklarimin sanayi iiretiminde oynadigi rol irdelenmistir. Yapisal VAR modelinin kullanildig1 ¢caligmada sanayi
iiretim endeksi, doviz kuru ve bankalar tarafindan Tiirk lirasi cinsinden agilmis 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduatlara
uygulanan azami faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi degisken olarak tercih edilmistir. Sonug olarak déviz kuru ve faiz

soklarmin kisa vadede sanayi liretimi iizerinde etkili oldugu belirtilmistir (Akbas vd., 2013).

Tiirkiye’de 2001 finansal krizi sonrasinda uygulamaya alinan dalgali kur rejiminin etkilerinin arastirildigi calismada
2003:Q1 ve 2012:Q4 doénemleri baz alinmistir. VAR modeli ile yapilana analizde M1 para arzi, TCMB gecelik faiz
oranlari, reel efektif doviz kuru, ihracat ve GSYIH degiskenleri se¢ilmistir. Elde edilen sonuglar belirlenen dénemlerde
doviz kuru kanalinin etkin iglemedigi yoniinde olmustur (Erarslan & Esra, 2015). Parasal aktarim mekanizmalarinin
etkinliginin arastirilldigi bu calismada Tiirkiye’de uygulanan para politikalarmin reel ¢ikti {izerindeki etkinligi tespit
edilmeye calisilmistir. 1990:Q1 ve 2008:Q2 donemleri arasini baz alan analizde VAR yontemi tercih edilmistir. Model
olusumunda M2 para arzi, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, Interbank gecelik ortalama faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler ile olusturulan analiz sonucunda déviz kurunun fiyatlar genel seviyesi
iizerinde etkin oldugu ancak reel gikt1 {izerinde herhangi bir etkinliginin olmadig1 ortaya konulmustur (Ozcan, 2016).
Tiirkiye ve Meksika’y1 ele alan bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 2002 yilmin ilk ¢eyrek donemi ile 2013 yilinin son ¢eyrek
donemi baz alinirken Meksika i¢in 2001 yilinin ilk ¢eyrek donemi ile 2013 yilinin ilk ¢eyrek donemi incelenmistir. VAR
ve FAVAR yo6ntemlerinin tercih edildigi ekonometrik analizde bir¢ok degisken kullanilarak elde edilen sonuglar birbirine
yakindir. Buna goére VAR modeli sonucunda Tiirkiye’de faiz oran1 kanalinin Meksika’da ise doviz kuru kanalinin kismen
isledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir. FAVAR yo6ntemine gore ise hem doviz kuru hem de faiz kanali her iki iilkede de
etkin degildir (Atgiir & Altay, 2017). Parasal aktarim mekanizmalarindan doviz kuru kanalinin etkin olup olmadigi
2005:1 ve 2016:12 dénemleri igin arastirilmistir. Thracatin ithalati karsilama oram, reel déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi,
reel gecelik faiz orami ile sanayi iiretim endeksinin degisken olarak kullanildigi ¢alismanin bulgular arasinda standart
etki-tepki fonksiyonlari ile doviz kredi kanalinin etkin olmadigi ancak asimetrik soklar sonucunda kismen etkin oldugunu
yer almaktadir (Ozgiir & Gériis, 2018). 2011:1 ve 2018:1 donemlerini baz alan ¢alismada Tiirkiye’de 2010 yilindan
uygulamaya alinan yeni para politikasi stratejisi incelenmistir. SVAR yonteminin tercih edildigi arastirmada TL referans

orani, sepet kur (euro ve dolar), kredi hacmi (yurt i¢i), sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi degiskenler olarak
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kabul edilmistir. Elde edilen sonuglara gore fiyat istikrarmin ger¢eklesmedigi ancak doviz kuru kanaliin da etkisiyle

finansal istikrarin gergeklestigi belirtilmistir (Yalgin & Giirel, 2020).

Tablo 2’de yer alan arastirmalardan da anlasilacagi lizere doviz kurunun ¢esitli parametrelerle olan iliskisi ¢aligmalara
konu olmustur. Tiirkiye gibi iilkelerde tarih boyunca doviz kurunun onemli bir gosterge olmasi bunun en biiyiik
nedenlerden biridir. Bu nedenle hem bir donem degerlendirmesi yapmak hem de gelecege 151k tutmak amaciyla
Tiirkiye’de doviz kuru aktarim mekanizmasinin isleyip islemedigi arastirtlmalidir. Ekonomi yonetimine fikir veren
donemsel arastirmalar ayn1 zamanda literatiire de ciddi katkilar sunmaktadir. Bu kapsamda yapilan calismay1 diger
calismalardan farkli kilan nokta 2006 ve 2019 yillar1 arasinda kanalin calisip c¢aligmadiginin tespit edilmeye
calisilmasidir. Calismanin giris boliimiinde teorik bir degerlendirme yapildiktan sonra ekonometrik model ile analizlere

gecilmektedir. Son olarak elde edilen bulgular detayli bir sekilde yorumlanmaktadir.
1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

1.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Doviz kuru kanali aktarim mekanizmasi ile ilgili olarak Tiirkiye icin yapilan calismalar incelendiginde literatiire giincel
katki saglanmasi gerektigi tespit edilmistir. Bu amagcla Tiirkiye ekonomisinde 2006Q1-2019Q4 dénemleri arasinda doviz
kuru kanalinin islerligini ve etkinligini tespit etmek i¢in bir arastirma ortaya konulmustur. Se¢ilen donem araliginin tercih
edilmesinin nedeni ise 2006 yilindan itibaren uygulamaya konulan agik enflasyon hedeflemesi stratejisi ve Covid-19
pandemisinin ekonomik etkilerinin heniiz hissedilmedigi bir siire¢ olmasidir. Covid-19 6ncesi donem doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin analizi etkilememesi ve daha saglikli verilere ulasilabilmesi nedeniyle tercih edilmistir. Bu kapsamda

yapilan arastirma bir ekonometrik model yardimiyla desteklenerek elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Zaman serisi seklinde derlenen verilerin modele dahil edilebilmeleri igin oncelikle duraganliklarimin simanmasi
gerekmektedir. Analizin ilerleyisi i¢cin modele karar verebilmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-
Perron (PP) ve Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilmistir. Dickey ve Fuller’in 1981
yilinda yapmis olugu ¢alismada (Dickey & Fuller, 1981) ifade ettikleri birim kok testi ile ulastig1 son model (1.2) no’lu

denklem yardimiyla ifade edilmistir.
P
i=1
Philips-Perron testine ait denklem ise (1.3) no’lu denklem ile gésterilmistir (Philips & Perron, 1981: 335-346).
I 1 - _
yt=ﬂ+ﬁ(t—ET)+ayt_l+ut (1.3)

Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)’nn ise 1992 yilinda yapmis oldugu ¢alismada (Kwiatkowski vd., 1992) elde
ettikleri denklem (1.4) yardimiyla gosterilmistir.
Ve =T+ B+ & (1.4)

Zaman serileri ile ilgili olarak kullanilabilecek en uygun modellerden biri Vektor Otoregresif (VAR) Modelleridir.

Ozellikle ekonomi alanindaki ¢alismalarda bu modellere siklikla rastlanilmaktadir.
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Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelinde birden fazla sayida bulunan degiskenlerin igsel veya digsal olarak
ayrilmasina gerek yoktur (Maddala, 1992:578). VAR modeller, AR modellerinden daha esnektir ve genellestirme imkani
saglamalar1 nedeniyle ¢ok degiskenli olarak da kullanilabilmektedir (Brooks, 2008:291). Asagida yer alan (1.5) no’lu
denklem VAR modelini p dereceden ifade ederken (1.6) no’lu denklem iki degiskenli VAR modelini gostermektedir
(Liitkepohl, 2005:13; Enders, 1995:294-295).

yt =1+ Al:vt—l + -+ “qpyt_p + H,t [:1.5)
ve
Ve = Uygt Qg1 Ve T @32 4 T Eq; (1.6)

Zy =039 T 021 Ve g T Ua3Z¢ 4 T Ex

Uygulamali ¢aligmalar dikkate alindiginda bir dizi degiskenin oldugu bir sistemde degiskenlerin birbirlerine etkilerinin
sonucunda verdikleri tepkiyi tespit edebilmek Onemlidir (Liitkepohl, 2005:51). Ancak VAR modelleri ile yapilan
analizlerde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin daha detayli yorumlanabilmesi amaciyla etki-tepki analizi ve

varyans ayristirmasindan yararlanilmaktadir.

Yapilan ¢alismada da elde edilen sonuglarin daha kapsamli yorumlanabilmesi amaciyla varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizlerine yer verilmistir. Bulgulara ait sonuclar asagida bagliklar halinde sunulmustur.

1.2. Déviz Kuru Kanalinn Isleyisine iliskin Ekonometrik Analiz

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para politikalar ¢ercevesinde doviz kuru kanalinin islerligi
sinanmaktadir. Analize ait veri seti ve bulgular asagida bagliklar halinde sunulmaktadir.

1.2.1. Veri Seti

Parasal aktarim mekanizmalariin igerisinde 6nemli bir yeri olan doviz kuru kanali literatiirde sikg¢a calisilmis bir
konudur. Bu ¢alismada 2006Q1-2019Q4 aras1 donem baz alinarak doviz kuru kanalinin islerligi arastirilmistir. Buna gore

caligmada yer alan degiskenler Tablo 3 yardimiyla sunulmustur.

Tablo 3: Veri Seti

Degisken adi Sembol Kaynak
Gayri Safi Yurt ici Hasila (Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis harcamalar BUYUME; TUIK
yontemiyle zincirlenmis gayrisafi yurt ici hasilla hacim endeksi ve degisim

oranlari)

Uretici Fiyat Endeksi (2003=100) UFE; TCMB
Doviz Kuru (USD) (Doéviz Satis) KUR; TCMB
Gergeklesen Basit Faiz Oram1 Agirhikh Ortalama (%) (1 gecelik) FAIZ; TCMB
M2 Kur Etkisinden Arindirilmis Para Arzi M2, TCMB
Net ihracat (Milyon ABD dolar) NIHR; TCMB

Analizi yapilacak olan VAR modeline ait degiskenlerin se¢ciminde Mishkin’in 1996 yilinda yapmis oldugu c¢aligmasi
(Mishkin, 1996) temel alinmigtir. Bu modelde toplam ¢iktiy1 ifade eden BUYUME verisi bagimli degisken olarak tercih
edilmistir. Boylece milli gelirin para politikas1t uygulamas1 ile doviz kuru kanali sonucunda nasil etkilendigi tespit

edilmeye ¢alisilmistir.

Déviz kuru kanalinin her agidan yorumlanabilmesi amaciyla fiyatlar genel seviyesindeki degisimleri yansittig1 diisiiniilen

UFE modele dahil edilmistir. Bunun nedeni aktarim mekanizmasi cercevesinde gerceklesecek olan parasal sikilasma veya
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genislemenin {reticilerin fiyatlar genel seviyesi {lizerinde yarattig1 etkidir. Sims 1980 yilinda yaptig1 ¢alismasinda (Sims,
1980) déviz kuru degiskeninin yaninda UFE ve TUFE degiskenlerini de kullanmistir. Buna ek olarak Taylor’un 1995
yilinda yayinladig1 eserinde (Taylor, 1995) para politikasi1 kararlarmi gayrisafi yurt igi hasilada (GSYIH) oldugu gibi
enflasyonda da degisiklige yol agan bir siirec olarak nitelemesi UFE’nin analizde olmasi gerektigi ihtimalini

kuvvetlendirmektedir.

Bir diger degisken olan doviz kuru ise doviz kuru kanalinda temel degiskenlerden biri olmasi sebebiyle tercih edilmistir.
Faiz degiskeni, para politikasinin kontrolii i¢in bir arag niteliginde oldugundan déviz kuru kanalinda yer almasi 6nemlidir.
Faiz oranlarinin arttirilip azaltilmasina goére reel ¢iktida yaratacagi etki nedeniyle modele dahil edilmistir. Bu modelde

reel ¢ikti lizerinde duruldugu i¢in M2 para arzinin da reel ¢iktida 6nemli bir yeri oldugu diisiiniilmektedir.

Son olarak dis ticaret degiskenini temsilen net ihracat analize dahil edilmistir. Net ihracatin tercih edilmesinin nedeni ise
doviz kuru kanalinin net ihracat verisi ile ifade edilmis olmasidir. Net ihracat degiskeni hem toplam ¢iktiy1 etkilediginden
hem de gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye i¢in sermaye hareketlerinin 6nemi nedeniyle modele baska bir degisken

olarak eklenmistir.

Analize dahil edilen GSYIH haricindeki degiskenlerin tamami icin TCMB’nin elektronik veri tabani sistemi olan
EVDS’den yararlanilmistir. GSYIH verisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ndan elde edilmistir. Verilerin tamami

ceyreklik bazdaki oransal diizey degerlerinin 6nceki donem degisim oranlari hesaplanarak modele eklenmistir.

Doviz kuru verisi TCMB’nin veri tabanindan satis kuru olarak dikkate alinmistir. Faiz orani degiskeni igin merkez
bankasinin kontrol ettigi ve kisa vadeli oldugu igin hizli etki ettigi diisiiniilen ‘para piyasasi gecelik agirlikli ortalama basit
faiz orani’ tercih edilmistir. Parasal biylikliigii ifade etmesi igin kur etkisinden arindirilmis ve genis para arzini temsil
eden M2 para arz1 degiskeni endeks olarak analize dahil edilmistir. Net ihracat verisi, ihracat ve ithalat verilerinden elde

edilmistir. Net ihracati bulabilmek i¢in ihracattan ithalat ¢ikartilmigtir.

Doviz kuru kanalinin etkinliginin arastirilmasi i¢in olusturulan modelde BUYUME bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Boylece aktarim mekanizmasinin toplam ¢iktiya olan etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu fonksiyonel

yapiy1 agiklamak i¢in olusturulan denklem asagida sunulmustur.
BUYUME, = B,.[B,FAIZ, + B3tM2, + B,NIHR, + B;UFE, + B.KUR, + &, (1.7)

(1.7) no’lu denklemde BUYUME;; reel GSYIH’yi, FAIZy; faiz oranini, M2; M2 para arzini, NIHR; net ihracat hacmini,

UFEy; iiretici fiyat endeksini, KURy; doviz kurunu, & hata terimini ve t; zamani ifade etmektedir.

1.2.2. Analiz ve Bulgular
Analizde yer alan degiskenlerin tiimii her acidan degerlendirilip analize hazir hale getirildikten sonra duraganlik
sinamalarina gecilmistir. VAR modeli i¢in degiskenlerin tamaminin duragan olmasi gerektiginden ADF, PP ve KPSS

testleri yardimiyla duraganliklarina iliskin sonuglara ulagilmistir.
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ADF ve PP test tiirleri i¢in yokluk hipotezi ‘Birim kok i¢ermektedir’ seklinde kurulmustur. Yani elde edilen olasilik
degerlerinin kritik degerlerden kii¢lik olmas1 halinde Ho hipotezi reddedilmis ve birim kék olmadigina karar verilmistir.

Tam tersi durumda da birim kdk oldugu ve Ho hipotezinin reddedilemeyecegi kabul edilmistir.
Her iki test tiirii i¢in de yokluk hipotezi ‘Birim kok icermektedir’ seklinde kurulmustur.

Ho: Birim kok vardir ve seri duragan degildir.

Hi: Birim kok yoktur ve seri duragandir.

KPSS birim kok testi icin ise yokluk hipotezi diger iki testten farkli olarak ‘Birim kok icermemektedir’ seklinde
kurulmustur. Yani elde edilen olasilik degerlerinin kritik degerlerinden biiyiik olmasi halinde Ho hipotezi reddedilmis ve
birim kok olduguna karar verilmistir. Tam tersi durumda da birim kok olmadigi ve Ho hipotezinin reddedilemeyecegi

kabul edilmistir.
Ho: Birim kdk yoktur ve seri duragandir.
Hy: Birim kdk vardir ve seri duragan degildir.

Hipotezler kurulduktan sonra her ii¢ test ile tiim degiskenlerin duraganliklar sinanmis ve modele ait tahminler Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4: Duraganlik Test Sonuglar1 (PP, ADF ve KPSS)

Philips-Perron (PP) Birim K6k Test Sonuglari

Diizey
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz

BUYUME: -6.6651*** -6.6043*** -5.5499***

FAIZ: -4.3627*** -4.5740%** -4,2978%**

M2t -5.8170*** -6.2090*** -1.9514**

NIHR: -8.6899*** -8.6030*** -8.4096***

UFE: -5.0758*** -5.2142%** -3.4434%**

KURt -6.5115*** -6.9031*** -5.7598***

Not: ¢*? 0.10, ¢*** 0.05, ****> (.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Diizey
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitsiz & Trendsiz

BUYUME; -6.6471%** -6.5853*** -3.4594***

FAIZ: -6.3717*** -6.3943*** -6.3251***

M2¢ -5.7589*** -6.2204*** -1.1278

NIHR: -8.5893*** -8.5076*** -8.4016***

UFE: -5.0758*** -5.1654*** -3.5983***

KURt -6.4992%** -5.6394*** -5.7241%***

Not: “*? 0.10, ‘** 0.05, “**** 0.01 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Kwiathowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey

Sabitli Sabitli & Trendli
BUYUME; 0.085897*** 0.083957***
FAIZ: 0.147547%** 0.084661***
M2¢ 0.480312* 0.102607***
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NIHR: 0.101929*** 0.100028***
UFEt 0.254557*** 0.096579***
KUR: 0.360851** 0.045365***

Not: ¢**%> (.10, ‘**> 0.05, ‘* 0.01 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’ten de anlasilacag lizere Philips-Perron test sonuglari tiim degiskenlerin hem sabitli yapida hem sabitli ve trendli
yapida hem de sabitsiz ve trendsiz yapida diizeyde duragan olduklarini gostermistir. Bu birim kok testi i¢in bant genisligi
Bartlett Kernel ve Newey-West stratejisi tercih edilmistir. MacKinnon (1996) tarafindan belirlenen kritik degerlere gore

yapilan sinamalar sonucunda da tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olduklarina karar verilmistir.

ADF testi kullanilarak elde edilen sonuglar ise PP testine gore bazi farkliliklar géstermektedir. Bu teste gore degiskenler
tiim yapilarda duragan iken yalnizca M2 degiskeni sabitsiz ve trendsiz yapida duragan degildir. Bu testte degiskenlere
iligkin duraganlik tahminleri yapilirken en uygun gecikme uzunlugu Schwartz bilgi kriteri olarak belirlenmistir. Tahmin
sonuclart MacKinnon (1996) kriterlerine gore belirlenmis ve tiim degiskenlerin diizey degerlerinde elde edilen istatistik

sonuglarina gore birim kok i¢ermedikleri tespit edilmistir.

KPSS testi kullanilarak elde edilen sonuglar ise diger iki testte de oldugu gibi hem sabitli hem de sabitli ve trendli yapida
degiskenlerin duragan oldugunu gdstermektedir. Bu birim kok testi i¢in bant genisligi Bartlett Kernel ve Newey-West
stratejisi tercih edilmistir. Tahmin sonuglar1 ile KPSS (1992) tarafindan tiretilmis olan LM test istatistigi kritik degerlerine

gore yapilan sinamalar sonucunda da tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olduklarina karar verilmistir.

Yapilan birim kok testleri ile serilerin farklarimin alinmasina gerek olmadigina ve duragan olduklarina karar verilmistir.
Bu islemlerden sonra modelin tahminine iligkin islemlere gegilmis ve VAR modeli uygun bulunmustur. VAR modelinin
tahminine gecilmeden 6nce modele ait optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerektiginden dncelikle bu islem
yapilmistir. LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri ile gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik bulgular 1 gecikme

uzunlugunu igaret ettiginden 1 numarali model en uygun gecikme uzunlugu olan dénem olarak tercih edilmistir.

Modelin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi sonrasinda bir biitiin olarak duraganlik arastirmasi yapilmistir. Duraganlik
arastirmasinin sonuglarina karakteristik polinomlarin ters koklerinin ¢ember igerisinde yer alip almamasina gore karar

verilmistir. Analiz sonuglar Sekil 1 yardimiyla sunulmustur.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil 1: Modelin AR Karakteristik Polinomlari
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Sekill’den de anlasilacagi tizere karakteristik kokler mutlak degerleri alindiginda 1’den kiigiiktiir ve ters kdkler cember

icerisindedir. Bu nedenle de model istikrar kosulu saglamaktadir.

Modelin istikrar kosulunun arastirilmasinin ardindan yapisal bir sorun bulunup bulunmadigma dair otokorelasyon ve

degisen varyans testleri uygulanmigtir. Bu testlere iligskin sonuglar Tablo 5 yardimiyla sunulmustur.

Tablo 5: Otokorelasyon (Lagrange Carpanlari-LM) ve Degisen Varyans (White) Test Sonuglari

LM Testi
Gecikme Uzunlugu LM istatistik Degeri Prob
1 42.75835 0.2080
2 38.67623 0.3550
3 28.85160 0.7987
4 48.16372 0.0873
White Test
Chi-sq Df Prob
219.3167 252 0.9324

Tablo 5’ten goriildiigli lizere modelin hata terimlerinin arasinda 4 gecikme diizeyi ve 0.05 anlamlilik diizeyi i¢in
otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayn1 zamanda biitiin model agisindan hata terimlerinin varyanslarinin sabit

olup olmadigi arastirilmis ve modelde degisen varyans sorunu bulunmadig1 saptanmastir.

Modele ait anlamlilik sinamalarinda herhangi bir problem bulunmadigindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkinin

detayli bir sekilde yorumlanabilmesi amaciyla 6ncelikle varyans ayristirmasi ve sonrasinda etki-tepki analizi yapilmistir.

Varyans ayristirmasi islemi ile degiskenlerde meydana gelebilecek olan degisimlerin kendileriyle veya diger

degiskenlerle olan iligkisinin 10 dénemi igerecek sekilde detayl olarak sunuldugu Tablo 6 asagida yer almaktadir.

Tablo 6: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

BUYUME Varyans Ayristirmasi

S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
Do6nem
1 1.833949 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.180626 71.02541 8.092253 1.217718 5.481326 13.53305 0.650244
3 2.190726 70.43396 8.367204 1.251036 5.494545 13.61487 0.838387
4 2.191802 70.39463 8.373242 1.256249 5.489505 13.60208 0.884295
5 2.192006 70.38846 8.372340 1.262916 5.489211 13.59958 0.887496
6 2.192035 70.38730 8.372134 1.264344 5.489338 13.59940 0.887482
7 2.192039 70.38703 8.372134 1.264439 5.489360 13.59942 0.887618
8 2.192040 70.38699 8.372135 1.264438 5.489357 13.59942 0.887662
9 2.192040 70.38698 8.372134 1.264441 5.489357 13.59942 0.887666
10 2.192040 70.38698 8.372134 1.264442 5.489357 13.59942 0.887666

FAIZ Varyans Ayristirmasi

S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
Donem
1 28.59337 1.429656 98.57034 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 31.15408 2.763276 94.86885 0.205820 0.002189 0.538162 1.621708
3 31.56475 3.339751 93.50818 0.527524 0.009876 0.562696 2.051977
4 31.62383 3.457326 93.22449 0.660655 0.026061 0.561248 2.070218
5 31.63086 3.466860 93.18409 0.683964 0.031000 0.564209 2.069879

297



| KUIiBF DERGI, 26(2), 2024 |
Parasal Aktarim Mekanizmas1 Doviz Kuru Kanali Tiirkiye i¢in Ampirik Bir Uygulama

6 31.63171 3.466784 93.17910 0.685506 0.031690 0.565173 2.071744
7 31.63184 3.466840 93.17838 0.685501 0.031717 0.565277 2.072283
8 31.63186 3.466881 93.17826 0.685529 0.031717 0.565277 2.072331
9 31.63186 3.466885 93.17825 0.685539 0.031719 0.565278 2.072331
10 31.63186 3.466885 93.17824 0.685540 0.031719 0.565279 2.072331

M2 Varyans Ayristirmasi

S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
Donem
1 1.824599 2.231552 20.52548 77.24296 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.980462 2.160733 24.48769 67.32854 0.068163 2.814841 3.140040
3 1.989524 2.183758 24.33263 66.72045 0.073161 2.862529 3.827464
4 1.990733 2.215377 24.31266 66.67382 0.073074 2.862030 3.863044
5 1.990929 2.217464 24.31325 66.66880 0.074770 2.863010 3.862702
6 1.990974 2.217425 24.31362 66.66613 0.075020 2.863606 3.864203
7 1.990983 2.217603 24.31357 66.66556 0.075023 2.863642 3.864600
8 1.990984 2.217657 24.31354 66.66551 0.075026 2.863638 3.864625
9 1.990984 2.217662 24.31354 66.66551 0.075029 2.863639 3.864624
10 1.990984 2.217662 24.31354 66.66551 0.075029 2.863640 3.864625

NIHR Varyans Ayristirmasi

S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
Donem
1 552.2460 0.824426 0.043770 0.026190 99.10561 0.000000 0.000000
2 574.4078 0.778420 0.996105 0.095591 94.69031 0.002646 3.436925
3 575.5614 0.901648 0.992480 0.236575 94.41298 0.029559 3.426754
4 575.7332 0.902062 1.018186 0.250337 94.35706 0.042194 3.430164
5 575.7705 0.902807 1.021088 0.250392 94.34573 0.043655 3.436330
6 575.7775 0.903543 1.021391 0.250720 94.34347 0.043738 3.437138
7 575.7785 0.903674 1.021390 0.250887 94.34315 0.043742 3.437155
8 575.7786 0.903681 1.021391 0.250912 94.34311 0.043748 3.437157
9 575.7786 0.903681 1.021392 0.250912 94.34310 0.043749 3.437161
10 575.7786 0.903681 1.021392 0.250913 94.34310 0.043750 3.437162

KUR Varyans Ayristirmasi

S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
Donem
1 7.443578 1.517866 22.92147 6.541094 8.784958 60.23461 0.000000
2 7.538327 1.480743 22.72908 6.377765 9.029040 59.45483 0.928534
3 7.551932 1.536065 22.65513 6.406516 9.002528 59.27741 1.122349
4 7.553655 1.553000 22.64481 6.426999 8.999961 59.25041 1.124822
5 7.553950 1.553440 22.64414 6.429454 9.000112 59.24700 1.125850
6 7.554009 1.553487 22.64407 6.429397 9.000056 59.24634 1.126649
7 7.554020 1.553564 22.64404 6.429408 9.000031 59.24618 1.126778
8 7.554021 1.553580 22.64403 6.429425 9.000029 59.24616 1.126783
9 7.554021 1.553581 22.64402 6.429428 9.000029 59.24615 1.126783
10 7.554021 1.553581 22.64402 6.429428 9.000029 59.24615 1.126784

UFE Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. BUYUME FAIZ M2 NIHR KUR UFE
1 2.770498 0.144692 8.646052 2.034571 0.201912 21.44225 67.53052
2 3.057750 4.333383 8.626706 4.384048 0.815537 20.71633 61.12400
3 3.085404 4.892673 8.483604 5.236725 0.958897 20.38774 60.04036
4 3.090258 4.884846 8.503169 5.308065 0.991429 20.38820 59.92429
5 3.091120 4.887194 8.506887 5.305326 0.992973 20.38463 59.92299
6 3.091270 4.889995 8.506604 5.306509 0.992901 20.38286 59.92113
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7 3.091293 4.890444 8.506480 5.307179 0.992984 20.38259 59.92032
8 3.091296 4.890452 8.506479 5.307262 0.993009 20.38258 59.92022
9 3.091297 4.890452 8.506481 5.307262 0.993011 20.38258 59.92022
10 3.091297 4.890453 8.506481 5.307262 0.993011 20.38258 59.92022

Tablo 6’dan da anlasilacagi iizere ekonomik biiyiimede meydana gelen degisimlerin tamamu ilk ¢eyrek donemde tamamen
kendisi tarafindan agiklanirken ikinci ¢eyrekte yaklasik yiizde 14 oraninda KUR ve ylizde 8 oraninda FAIZ tarafindan
aciklanmaktadir. Her degiskenin kendini agiklama oranimin ise {iglincli ceyrekten itibaren stabil hale geldigi
goriilmektedir. Doviz kuru kanalinda da faiz oranlarinda meydana gelen degisimin yabanci sermaye giris veya ¢ikiglarmi
yonlendirerek doviz kurunu ve dolayisiyla net ihracati etkilemesi s6z konusudur. Bu aktarimlarin hepsinin sonucunda

milli hasilada da degisimler meydana gelmektedir.

Faiz orani degiskenine bakildiginda az miktarda UFE ve BUYUME’ nin etkisi goriilmektedir. Bu degiskenler de yine
liclincii ¢eyrekten itibaren stabil hale gelmektedir. Ardinda yer alan M2 para arzi degiskeninde meydana gelen
degisimlerin ilk donemde yiiksek oranda kendisi tarafindan agiklandigi ve yiizde 20’lik kisminin FAIZ degiskeni
tarafindan agiklandigi géze garpmaktadir. Buna ek olarak FAIZ degiskeninin ikinci geyrekten itibaren etkisini yiizde 24
seviyelerinde son ¢eyrek doneme kadar siirdiirdiigii goriilmektedir. Diger taraftan M2 para arzi ligiincii ¢eyrekte etkisini

ilk doneme kiyasla yiizde 10 oraninda kaybederek son déneme kadar stabil kalmaktadir.

Net ihracat degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglart ele alindiginda ilk c¢eyrekte net ihracattaki toplam degisimin
biiyiik oranda kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Diger aciklayict degisken ise en fazla ylizde 3 oranla UFE

olmustur. Net ihracat etkisini son doneme kadar stirdiirm{istiir.

Doviz kuru ilk ¢eyrekte yilizde 60 oranla kendisi tarafindan agiklanirken yaklasik yilizde 23 oraninda FAIZ degiskeni
tarafindan acgiklanmaktadir. FAIZ degiskeninin yani sira M2 para arz1 ve NIHR de bir kisim agiklayici durumundadir.
Tim degiskenlerin son doneme kadar neredeyse degismeden etkisini siirdiirdiigii goriilmektedir. Son olarak UFE
degiskeninin ilk ¢eyrekteki degisimin ylizde 67’sinin kendisi tarafindan aciklanirken KUR degiskeninin yiizde 21
oraninda ve FAIZ degiskeninin yilizde 8 oraninda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Dénem sonuna kadar UFE’nin

aciklama etkisi diiserken M2’de artig olmustur.

Yapilan varyans ayristirmasinin detayli yorumlarinin desteklenebilmesi amaciyla etki-tepki analizleri gergeklestirilmistir.

Bu analizlerin sonuglar1 Grafik 1’de sunulmustur.

Response of FAIZ to FAIZ Response of BUYUME to FAIZ Response of M2 to FAIZ
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Grafik 1: Etki-Tepki Analiz Sonuglar1
Grafik 1’den de goriildiigii lizere faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik sok karsisinda kendisine
verdigi tepki genel olarak pozitiftir. Bu pozitif etki besinci ¢eyrege kadar azalarak devam etmekte ve sonrasinda stabil
hale gelmektedir. Kisa bir donem sonra stabil hale gelmesi sokun gecici oldugu anlamina gelmektedir. Faiz degiskenine
verilen bir birimlik standart sapmalik sok karsisinda doviz kurunun verdigi tepki ise ilk ¢eyrekte pozitif bir goriiniim
sergilerken tciincii ¢eyrekte negatife donerek sonraki donemlerde etkisini kaybetmektedir. Faiz oranlarindaki keskin

diistis sonucunda déviz kuru ¢ok kisa bir siire sonra stabil hale gelmektedir.

Bu analizler sonucunda faiz oranlarinin baglangigta yiiksek olmasi daraltici bir para politikasi izlendigini géstermektedir.
Sik1 politika uygulamalar1 ise doviz girisine ve ulusal paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Diisen doviz kuru ihrag
mallarinin fiyatinin artis1 ile sonuglanmaktadir. Ihrag mallarmin pahali hale gelmesi sonucunda ihracatin azalmasi da net

ihracati azaltici bir sonug yaratabilmektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik sok karsisinda net ihracatin verdigi tepki pozitif bolgede
hafif dalgal seyrederken iiciincii ¢eyrekten sonra stabil hale donmektedir. Net ihracat pozitif bolgede seyretse de bu

etkinin kisa bir siire devam ettigi ve bu etkinin gecici oldugu anlasilmaktadir.

Faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik sokun daraltici para politikas1 varsayimi altinda ekonomik
biliylimeyi negatif etkilemesi beklenmektedir. Elde edilen bulgular da bu yondedir. Siirekli negatif bolgede seyreden
biiylimenin ikinci ¢eyrek donemde en fazla diistiigli ve besinci ¢eyrekte stabil hale geldigi goriilmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen diisiis ile azalan ihracat sonucunda liretim miktarinda da azalma olmaktadir. Azalan talep sonucunda

iiretim miktarinda meydana gelen diisiis ise girdi maliyetlerini diisiireceginden iiretici fiyatlarina olumlu yansimaktadir.

Faiz soku karsisinda UFE’nin verdigi tepki degerlendirildiginde pozitif bolgede azalarak devam eden ve iiciincii ¢eyrekte
yine stabil hale gelen bir goriintii elde edilmektedir. Bu goriintim doviz kurunun diistise gecmesi ile paralellik

gostermektedir. Ardindan girdi maliyetlerinin azalmasi ile iiretici fiyatlarinda gerileme meydana gelmektedir.

Bir diger degisken olan M2 para arz1 degerlendirildiginde faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik standart sapmalik
sok karsisinda negatif bolgede kalmakla birlikte iigiincii ¢eyrekten sonra etkisiz hale geldigi goriilmektedir. Faiz
oranlarmin sonradan diisiise ge¢mesi sdz konusu olsa da ilk g¢eyrekte siki para politikast uygulamasi sonucunda para

azinda da beklenen degisim gerceklesmektedir.
SONUC

Doviz kuru kanali aktarim mekanizmasina iligkin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda farkli
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sonuclarin elde edildigi gozlemlenmistir. Bu calismada da doviz kuru kanali aktarim mekanizmasinin Tiirkiye
ekonomisinde etkin olup olmadig1 arastirilmis ve bazi sonuglar elde edilmistir. Yapilan arastirmada 2006:Q1 ve 2019:Q4
donemlerini iceren c¢eyreklik veriler kullanilmigtir. Analizde yer alan degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisinin tespit
edilebilmesi icin ise VAR modeli tercih edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkilerin daha detayli yorumlanabilmesi

amactyla varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizlerine yer verilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2006-2019 yillar1 aras1 donemde ekonomik gostergelerdeki dalgalanmalar ve ekonomi yénetiminin
miidahaleleri devam etmistir. Bu siire¢ igerisinde ekonomik bilyiimeye etki eden olgulardan bir tanesi de doviz kuru
olmustur. Analizden elde edilen sonuglar yorumlandiginda da ekonomik biiyiimede meydana gelen degisimlerin bir
kismimin doviz kurundan kaynaklandigi goriilmiistir. Kurda yasanan degisimler yalnizca iilkenin rekabet giiciinii
etkilemesinin yani sira ihracat ve ithalat rakamlarinda da degisime neden olmaktadir. Boylece aktarim mekanizmasi
sonucunda ekonomik biiylimede olumlu veya olumsuz etki yaratmaktadir. Caligmanin analiz kisminda yapilan varyans

ayristirmasi sonuglaria gore bu etkinin var oldugu ancak biiyiik bir etki olmadig1 yoniinde tespitler mevcuttur.

Varyans ayrigtirmasindan elde edilen bulgulara gore kurdaki degisimin yaklasik yiizde 23 oraninda faiz tarafindan
aciklanmas1 yerli para biriminin degerinin korunmasi amacimi ortaya koymaktadir. Merkez bankasi faiz oranlarinda
yukar1 yonlii bir karar verdiginde yerli paraya olan talep artmakta ve deger kaybi tersine donebilmektedir. Bir politika
aracit olarak kullanilan faiz uygulamalart déviz kurlarindaki oynakligi azaltabilmekte ve yerli parayr degerli hale
getirebilmektedir. Bu durum yabanci yatirimer agisindan degerlendirildiginde ise faiz seviyesi cazibesi nedeniyle tercih
edilebilmektedir. Tiim bunlardan anlasilacag: iizere yerel para birimine karsi artan ilgi doviz kurlarinin baskilanmasina
yol agabilmektedir. Mekanizmanin igleyisi sonucunda da milli gelirde degisimler yaganmaktadir. Tiirkiye gibi doviz kuru

oynakliginin ve doviz rezervlerinin 6nem arz ettigi iilkelerde ise ekonomik biiylime olumlu etkilenmektedir.

Bir diger bulgu olan faiz oraninin M2 para arzin1 agiklama oraninin yiiksek olmasi da yine yukaridaki tespitleri
desteklemektedir. Bu bulgu, biiyiik 6lciide ithal girdi ile c¢alisan iilkelerde sik rastlanilan bir durumu ifade etmektedir.
Parasal genisleme veya sikilasma donemlerinde yerli paranin yam sira kurda da oynakliklar meydana gelmektedir.
Boylece kurda meydana gelen degisimler iiretici fiyatlarim etkilemekte ve dolayli olarak tiiketici fiyatlarina

yansimaktadir.

Elde edilen tim sonuclar degerlendirildiginde 2006-2019 déneminde doviz kuru aktarim mekanizmasinin isledigi
goriilmektedir. Parasal sikilagsma veya genisleme ile baslayan siireg, degiskenlerin birbirini etkileme giicii yiiksek oranda
olmasa da ekonomik biiylimeye etki etmektedir. Ulasilan sonuglar Biiyilikakin vd. (2009), Cambazoglu & Karaalp (2012),
Atgilir & Altay (2017), Akbas vd., (2013)’in g¢aligmalari ile uyumludur. Bu calismalarda da c¢esitli yil araliklar1 ve
degiskenler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru aktarim mekanizmasinin isledigi yoniinde bulgular yer
almaktadir. Genel olarak faiz degiskeninin diger degiskenler lizerindeki etkisinin kisa siirdiigii veya gegici etki yarattigina

dair tespitler mevcuttur.

Bu calismadan elde edilen bulgular kendi igerisinde tutarli ve ekonomik akisa uygundur. Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirildiginde doviz kurunun 6nemi oldukga fazladir. Bu nedenle uygulanacak olan para politikalar1 kapsaminda

doviz kuru kanalinin isleyisinin ekonomi yonetimi tarafindan iyi analiz edilmesi gerektiginin faydali olacagi
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diistiniilmektedir. Boylece Merkez Bankasi1 TL nin degeri, enflasyon ve ekonomik biiylime ile ilgili konularda {istlendigi

gorevlerden daha fazla verim alabilecektir.

TCMB’nin nihai hedeflerinden biri olan ekonomik biiyiimenin saglikli bir sekilde gergeklestirilebilmesinde énemli bir
bilesen olan doviz kurunun akademik galigmalarla periyodik olarak analiz edilmesi 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligmada da
baz1 ekonomik gelismeler ¢ergevesinde bir donem aralig1 (2006-2019) belirlenmis ve analize katilmak iizere degiskenler
secilmistir. Ancak doviz kuru aktarim mekanizmasi i¢cin ekonomik gelismeler ve farkli gostergeler 1s18inda ¢esitli
arastirmalarin yapilabilmesi miimkiin olacagindan bu calismada secilen donem ve degiskenler agisindan birtakim
sinirliliklar bulunmaktadir. Bu sinirliliklardan bir tanesi tercih edilen analiz doneminin Covid-19 salgini 6ncesi olmasi ve
bu donemin arastirmaya konu edilmis olmasidir. Ancak Covid-19 donemi ile birlikte veya Covid-19 sonrasi donemi de
dahil edilerek yeni arastirmalarin yapilmast miimkiindiir. Bir diger sinirhilik ise ulusal ve uluslararasi ¢alismalarda doviz
kuru kanali icin farkli parametreler (Sanayi Uretim Endeksi, TUFE, Dis Ticaret Birim Deger Endeksi, ...) ile analizlerin
yapilmis olmasidir. Bu nedenlerle farkli donem araliklar1 ve degiskenlerle yapilacak olan ¢aligmalarin literatiire daha

detayli katkilar sunulabilecegi agiktir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyan:

Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alismadir.
Yazar Katki Orani Beyant

Yazarin katkist %100’ diir.

Cikar Catismast Beyani

Caligmada potansiyel bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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