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ONSOZ

Asli gorevleri fiyat istikrar1 olan merkez bankalarinin uygulayacagi para politikasi
degisimlerinin ekonomi iizerinde yaratacag etkiler ekonominin yapisina ve ele alinan
doneme gore farkli olabilmektedir. Ag¢ik ve kiigiik ekonomilerde parasal aktarim
mekanizmasinin anahtar kanali déviz kuru kanali olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada
parasal aktarim mekanizmasi tanitilarak doviz kuru kanalinin ekonomi iizerindeki
giiclinii etkileyebilen faktorler incelenecek ve Tiirkiye’de 1995:01 ile 2006:12
arasindaki donemde parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanalinin etkinligi
etki tepki fonksiyonu ve Varyans ayristirmasi analizleri kullanilarak arastirilacaktir.
Ampirik analizden elde edilen sonuglar Tiirkiye’de déviz kuru kanalinin ekonomiyi
etkileme giicline sahip oldugunu ancak ihracat ve ithalat degiskenlerinin ekonomi
tizerindeki etkilerinin birbirini notrlemesinden dolay1 net bir sekilde goriilemedigi

yoniindedir.

Calismanin  hazirlanmasinda  hi¢bir yardimi  esirgemeyen ve c¢alismanin
sekillenmesini saglayan danisman hocam Dog.Dr. Seyfettin ERDOGAN’a sonsuz
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boliimii titizlikle inceleyerek hatalarin giderilmesinde ve boliimiin sekillenmesindeki
katkilarindan dolay1 sayin hocam Yrd.Dog¢.Dr. Hilal Bozkurt’a sonsuz tesekkiirlerimi
sunarim. Parasal aktarim mekanizmasi tizerine yillardir g¢alisgan hocam Vedat
CENGIZ’ e c¢alismanmn hazirlamsinda yapmis oldugu katkilardan dolay1 sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Yardimlarin1 benden esirgemeyen tiim diger hocalarima da

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

Parasal aktarim mekanizmasi merkez bankasinin uygulayacagi para politikasi
degisimlerinin ekonomi {iizerinde yaratacagi etkileri gostermektedir. Ancak para
politikasinin fiyatlar1 ve ¢iktiyr etkiledigi kanallar hakkinda goriis birligi yoktur.
Literatiirde genel olarak ii¢ ya da dort kanalin varligi kabul gérmektedir; faiz kanali,
kredi kanali ve varlik fiyatlar1 kanali. Doviz kuru kanali ise bazi ¢calismalarda tek bir
kanal olarak kabul edilirken, diger caligmalarda doviz kuru kanali varlik fiyatlari
kanalina dahil edilmektedir. Ac¢ik bir ekonomide esnek doviz kuru altinda para
politikasinin isleyisinin anlasilmasi parasal aktarim mekanizmasi i¢cinde doviz kuru
kanalinin isleyisinin anlagilmasina baghdir. Bu baglamda bu c¢alismada doviz kuru
kanali incelenmektedir. Merkez bankasi para arzin1 degistirerek faizleri
etkileyebilmektedir. Sermaye hareketleri ulusal ve yabanci faiz oranina duyarli
oldugundan dolayi faiz degisimleri sermaye hareketlerine neden olmaktadir. Sermaye
hareketlerinin degisimi ise ihracat ve ithalat hacmi {lizerinden dis ticaret dengesini ve
gayri safi milli hasilay1 etkilemektedir. Makroekonomik degiskenler ile doviz kurlari
arasindaki iligkiler ¢oklu ve oldukg¢a karmasiktir. Ayrica farkli donemler igerisinde
doviz kurlarindaki bir degisimin ¢ikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkisi olduk¢a farkli

olabilmektedir. Bu baglamda doviz kuru kanalinin incelenmesi ampirik bir konudur.

Bu arastirmanin ana amaci doviz kuru kanalinin 1995:01 ile 2006:12 arasindaki
donemdeki etkinliginin etki tepki fonksiyonu ve Varyans ayristirmasi analizleri
kullanilarak arastirilmasidir. Parasal aktarim mekanizmasimin déviz kuru kanalinin
ekonomi tizerinde sahip oldugu etkiler, ekonominin disa acikligi, déviz kuru rejimi,
bankalarin agik pozisyonlari, sermaye hareketliliginin yapisi, reel doviz kuru ve
dolarizasyon gibi bir¢ok faktére baglidir. Ampirik analiz doviz kuru kanalinin
ekonomi iizerinde giiclii bir etkiye sahip olmadigini gdstermektedir. Ihracattan dogan
kayip ile ithalat dogan kazang etkilerinin birbirini ndtrlemesinden dolayr doviz kuru

kanalinin ekonomi tlizerindeki etkisi kismen goriilmektedir.

Anahtar Kelimeleri: D6viz Kuru Kanali, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Doviz

Kuru Kanalinin Belirleyicileri, VAR Modeli, Tiirkiye



ABSTRACT

Monetary transmission mechanism illustrates the effects of monetary policy
changes to be practiced by central bank on the economy. However, there is no
agreement about the channels in which monetary policy affects prices and output. In
general, three or four channels are accepted within the literature: interest rate
channel, credit channel and asset prices channel. Exchange rate channel is sometimes
accepted as a single channel and in other studies it is included in asset prices channel.
In an open economy, understanding the processing of monetary policy under the
flexible exchange rate depends on understanding the processing of exchange rate
channel within the monetary transmission mechanism. In this context, this study
analyzes the exchange rate channel. Central Bank may change money supply and
affect the interests. Since capital movements are sensitive to national and foreign
interest rate. Interest changes cause capital movements. Capital movements’ changes
can also affect the balance of foreign trade and gross national product through export
and import value. The relationship between macroeconomic variables and exchange
rates are multiple and quiet complex. Furthermore, the effect of changes in exchange
rates during different periods on output and price may be quite different. In this

context, analyzing the exchange rate channel is an empirical issue.

The main objective of this study is to search the efficiency of exchange rate
channel between the periods 1995:01 and 2006:12 using impulse response function
and variance decomposition analyses. The effects of exchange rate channel of
monetary transmission mechanism on economy depend on several factors such as
economy’s openness, exchange rate regime, banks’ short positions, structure of
capital movements, real exchange rate and dollarization. Empirical analysis
illustrates that exchange rate channel does not have strong influence on economy.
Since effects of loss resulting from export neutralize the effects of profit resulting

from import, effects of exchange rate channel on economy can be seen partly.

Key words: Exchange Rate Channel, Monetary Transmission Mechanism,

Determiners of Exchange Rate Channel, VAR Model, Turkey.
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GIRIS

Merkez bankalari, asli gorevleri fiyat istikrarin1 saglamak olan kuruluslardir.
Ekonomide enflasyonist ya da deflasyonist egilimlerin meydana getirdigi tahribatlar
fiyat istikrarini, merkez bankalarinin birincil amaci durumuna getirmektedir. Fiyat
istikrari, iktisadi ajanlarin her tiirlii iktisadi faaliyetlerini uygularken ya da planlarken
fiyat hareketlerini temel belirleyici degisken olarak baz almadiklar1 durum olarak
ifade edilmektedir. Merkez bankalar1 fiyat istikrarinin saglanmasinda agik piyasa
islemleri, reeskont politikast ya da mevduat munzam karsiliklart politikasini
kullanmaktadirlar. Ancak gelisen ve degisen diinya kosullarinda uygulanacak para

politikas1 ekonomi tlizerinde beklenmeyen etkiler dogurabilmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, Europara piyasalarinin ortaya ¢ikisi ve petrol
krizleri sonucu diinya finans piyasalar1 biitiinlesmeye baslamistir. Kiiresel sermaye
hareketlerinden korunmanin iilke ¢ikarlarina ters diismesi ve giderek merkez
bankalarinin ekonomi iizerindeki gii¢lerinin zayiflamasiyla birlikte iilkeler sermaye
hareketlerine kars1 daha duyarli hale gelmislerdir. Bu nedenle giiniimiizde merkez
bankalari, ister sabit kur isterse de esnek doviz kuru rejimi uyguluyor olsun doviz
giris ve ¢ikislarinin ekonomi tizerindeki olasi etkilerinden dolay1 direkt ya da dolayl

yollardan doviz kuru tlizerinde kontrole sahiptirler.

Yabanci sermaye gerek cari islemler aciginin kapatilmasi gerekse planlanan
yatirimlarin yapilmasi gibi bir¢ok nedenden otiirli gelismis ve az gelismis iilkeleri
sermaye ithalat¢is1 haline getirmistir. Sermaye hareketlerinin temel nedeni iilkeler
arasindaki faiz farklaridir. Diger bir deyisle sermaye hareketleri elde edilebilecek
getiri farklarindan kaynaklanmaktadir. Doviz giris ve cikislar1 net ihracat lizerinden
hasila iizerinde etkide bulunmaktadir. Bu mekanizmasinin ilk ayaginda faiz oraninin
doviz kurunu nasil etkiledigi ikinci ayaginda ise doviz kuru degisiminin ihracat,
ithalat ve yatirimlar1 nasil etkiledigi yer almaktadir. Bu asamalar parasal aktarim

mekanizmasi igerisinde yer almaktadir.

Asli gorevleri fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalariin para politikasi

uygulamalarmin ekonomi iizerindeki etkileri parasal aktarim mekanizmasi igerisinde



tanmimlanmaktadir. Diger bir degisle parasal aktarim mekanizmasi merkez bankasinin
para politikalar1 vasitasiyla ekonomiyi hangi kanallarla etkileyecegini gostermektedir.
Ancak ekonomilerin disa acikligimin artmasi sermaye hareketlerinin ekonomi
tizerindeki etkilerini genisletirken diger taraftan merkez bankalarinin ekonomi
tizerindeki giiclinii  sinirlamaktadir.  Ekonomilerin disa agilmasi parasal aktarim
mekanizmasinin giiclinii genel olarak zayiflatirken parasal aktarimin doviz kuru
kanalinin gliglenmesine neden olmaktadir. Bu durum ise agik ekonomilerde déviz kuru

kanalimi parasal aktarim mekanizmasinin anahtar kanali haline getirmektedir.

Iktisat teorisinde parasal aktarim mekanizmasimin ekonomiyi etkileme kanallar1 ve
bu kanallarin agsamalar farklilik gosterebilmektedir. Ancak aktarim mekanizmasinin
kanallar1 ve asamalar1 temelde aynidir. Aktarim mekanizmasinin kesin sekilde ayrildig
iki temel goriis Keynesyen ve Monetarist goriislerdir. Keynesyen goriiste parasal
aktarim mekanizmasi para arzi degisimlerinin faiz degisimine yol agmasiyla
baglamaktadir. Sonrasinda faiz oranindaki degisim yatirimlar iizerinde bir etkiye ve
sonucta hasila tizerinde bir etkiye sahip olacaktir. Monetarist goriiste ise parasal aktarim
mekanizmas tiiketim tizerinde direkt etkiye sahiptir. Para arzindaki degisim bireylerin
daha fazla paraya sahip olmasina neden olacak ve bireyler portféylerinin bir pargasi
olan illikit tiiketim mallarina yoneleceklerdir. Sonugta nominal hasilada artis ortaya

cikacaktir.

Doviz kuru kanali esasen para arzindaki deg§isimin faiz oraninda degisime yol
acmast ve degisen faiz oraniin sermaye hareketleri lizerinden ekonomiyi etkiledigi
mekanizmay1 agiklamaktadir. Faiz degisimleri sonucu meydana gelen sermaye giris ya
da ¢ikigt iki farkli mekanizma {izerinden hasilay: etkileyecektir. Ik olarak sermaye
degisimi ithal ve ihra¢ mallarin gérece fiyatlarinda bir degisime yol agacaktir. Ithal ve
ithra¢ fiyatlarindaki degisim ithal ve ihra¢ mal talebinde bir degisime neden olarak dis
ticaret dengesini etkileyecektir. Dig ticaret dengesi hasilanin bir bileseni oldugu i¢in
hasila tlizerinde de bir etki ortaya ¢ikacaktir. Diger taraftan kurdaki degisim sonucunda
ulusal para cinsinden tanimlanan varliklarin nispi degeri iizerinde bir etki ortaya ¢ikar.
Varliklarin degerindeki meydana gelen degisim firmalarin net degerlerini degistirerek
ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarinin artmasina ya da azalmasina neden olur. Ahlaki

riziko ve ters secimde bir artis olmasi durumunda kredilerde bir azalma ortaya



cikacaktir. Kredilerdeki azalma sirasiyla yatirimlari ve hasilay1 azaltacaktir. Tersine
ahlaki riziko ve ters se¢imde bir azalma olmasi durumunda kredilerde bir artis ortaya

cikacaktir. Kredilerdeki artis sirasiyla yatirimlari ve hasilay artiracaktir.

Geligmekte olan iilkelerde borglar genellikle yabanci para cinsinden tanimlandigi
icin kurdaki bir yiikselme firmalarin bilangolarinda bozulmaya yol agmaktadir. Kurdaki
diisme sonucunda ise firma bilangolarinda diizelme meydana gelecektir. Ancak gelismis
tilkelerde borglar ulusal para cinsinden tanimlandig: i¢in kur degisimleri ters se¢im ve

ahlaki riziko sorunlarini artirmamakta ya da azaltmamaktadir

Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali iizerinden ekonomi iizerindeki
etkisi ¢esitli faktorlere baglidir. Ekonominin disa agiklik seviyesinin artmasi doviz
kuru kanalinin ekonomide {izerinde reel etki dogurma giiciinii zayiflatmaktadir. Diger
taraftan sabit kur rejiminde para politikasi etkinligini kaybetmektedir; sermaye
hareketliliginin yapisi, bankalarin agik pozisyonlari, gayri resmi dolarizasyon, reel

doviz kuru da doviz kuru kanalinin ekonomi iizerindeki etkinligini belirlemektedir.

Ekonomideki makroekonomik biiytikliikler arasindaki iliskilerin c¢oklugu ve
karmagikligi doviz kuru kanalinin ekonomi {iizerindeki giiclinlin belirgin sekilde
aciklanmasini zorlastirmaktadir. Bu nedenle doviz kuru kanalinin ekonomi {izerinde
etkin ¢alisip calismadig1 konusu ampirik bir konudur. Calismada Tiirkiye’de doviz
kuru kanalinin Ocak 1995 ve Aralik 2006 doneminde etkinligi tek bir VAR
modeliyle ampirik incelemeye tabi tutulmustur. VAR modelinin tek model olarak
tahmin edilmesi politika degisiklikleri(1999 uygulamaya konulan déviz c¢ipasina
dayal1 istikrar programi) ve krizler(2001) nedeniyle elde edilecek sonuclarin
glivenilirligini azaltabilmektedir. Calismada ele alman donem igin yapisal bir
kirilmanin olup olmadigr Chow testiyle incelenmis ve yapisal bir kirtlmanin oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle sozii edilen politika degisimi ve kriz i¢in birer yapay
degisken eklenmekte ve boylece VAR analizi tek bir model i¢in tahmin edilmektedir.
VAR modelinin tahmininden elde edilen sonuglar ise Tiirkiye’de ele alinan donemde

doviz kuru kanalinin kismen ¢alistigini destekler niteliktedir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrari i¢in kullandig1 para politikast uygulamalari



acik ekonomilerde bir¢ok faktor tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle politika
yapicilarin para politikas1 uygulamalariyla etkileyecegi degiskenleri ve bu
degiskenlerin lizerinde meydana gelecek etkinin biiyiikliigiinii ve yOniinii dogru
sekilde tahmin etmeleri 6nemli bir konu halini almaktadir. Diger taraftan agik bir
ekonomide para politikasinin igleyiginin anlasilmasi parasal aktarim mekanizmasi
icinde doviz kuru kanalinin isleyisinin anlasilmasina baglidir. Bu ¢alismanin amaci
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanalinin isleyisinin ampirik
analiz cercevesinde incelenmesi, para politikasi sonucu degiskenler {izerinde
meydana gelen etkilerin yoniiniin ve biiylkligiiniin etki tepki ve Varyans

ayristirmasi analizleri ile incelenmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde parasal aktarim mekanizmasinin genel ¢ercevesi
cizilecek, sonrasinda parasal aktarim mekanizmasi kanallari tanitilacaktir. ikinci
boliimde doviz kuru kanalinin teorik cercevesi ile isleyisi tanitilacak ve Tiirkiye’de
doviz kuru kanalinin etkinligi ve doviz kuru kanalinin etkinligini belirleyen faktorler
tamtilacaktir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de doviz kuru kanalimn isleyisi etki tepki
analizi ve Varyans ayristirmasi yontemleriyle incelenmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise

calisma Ozetlenerek ampirik analizden elde edilen sonucglar yorumlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASININ GENEL CERCEVESI

Paranin ekonomi tizerindeki rolii hakkinda ¢esitli teoriler mevcuttur. Bunlar
arasinda monetarist teori, paranin yansiz oldugunu diger bir deyisle para arzindaki
degisimlerle reel degiskenlerin uzun dénemde etkilenemeyecegini ongdrmektedir.
Bunun yami sira Keynesyen teori ise para politikast uygulamalari ile hasilanin
etkilenebilecegini Ongormektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin ekonomiyi
etkileme yollar1 teoriler igerisinde farklilik gosterirken aktarim mekanizmasinin
adimlart da farkli tanimlanabilmekte yami sira kanallar da goriisler dahilinde

¢esitlenmektedir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasimin Tanimi ve Onemi

Parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 kararlar1 {izerinden reel hasila ve
enflasyonun yonetildigi bir siiregtir.! Aktarim mekanizmasinin agiklamasi iki 6nemli
varsayima dayanmaktadir. Ilk varsayim para politikasina merkez bankas: tarafindan
yon verildigidir. ikinci varsayim ise merkez bankasi stratejisinin faiz hedeflemesi
oldugudur. Yani faiz oran1 hedeflemesine sahip bir merkez bankasi tarafindan para
politikasina yon verilmektedir. Bu sistemde para arzi, hedef faiz oranina ulasilmak
icin kullanilmaktadir. Bu durumda ise merkez bankasinin roliiniin faiz oraninin
hedeflenmesine imkan vermek oldugu sdylenebilir. Merkez bankasi para basiminda
tekel hakkina sahiptir. Merkez bankasinin sahip oldugu tekel hakki, merkez

bankasina bankalar arasi kredilerin gecelik faizlerini kontrol hakk1 verir.?

Merkez bankasi, bankalara uyguladigi bor¢lanma kredisinin faiz oranim
artirdiginda bankalar, interbank (bankalar arasi) kredi piyasasindan para talebinde
bulunurlar. Para talebindeki artis bankalar arasindaki faiz oranimi artirir. Diger bir

deyisle merkez bankasinin kendi faiz oranini artirmasi, bankalar arasi piyasada artan

! John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, Journal of
Economic Perspectives,Volume 9, Number 4, (Fall 1995), s. 11.
? Lars Horengren, “Monetary Policy in Theory and Practice”, Article in Quarterly Review, 3, (1995),



taleple faiz oraninda genel bir artisa neden olmaktadir. Diger bir 6nerme ise para
politikasi etkisinin esasen toplam talep iizerinden yayilacagidir. Eger talep biiylimesi
liretim kapasitesini asarsa, enflasyonist baski, tersine artacaktir.® Bu varsayimlar

parasal aktarim mekanizmasinin igledigi ekonominin ¢ergevesini ¢izmektedir.

Aktarim mekanizmasi faiz degisimlerinin ekonomik durgunlugu ve enflasyonu
etkiledigi kanallar iizerinden c¢aligmaktadir. Bunun anlami, aslinda aktarim
mekanizmasinin birbiriyle etkilesim i¢inde olan bir¢ok mekanizmadan olustugudur.
Bu mekanizmalardan bazilar1 enflasyonu neredeyse dogrudan dogruya etkilerken

digerleri daha uzun vadede etki gdstermektedir.*

Faiz oranindaki bir ayarlama, giinliik oran diye bilinen kisa vadeli piyasa orant
tizerinde direkt bir etkiye sahiptir. Bu oran, bankalarin bir likidite agigini finanse
edebildikleri veya likidite fazlasim yatirabildikleri faiz oramdir.” Diger bir ifade ile,
bir merkez bankast giliciinii, para piyasasinda kendi istedigi faiz oranim
belirleyebilme yeteneginden alir, yani baz para diye bilenen merkez bankasi
parasinin tekel tedarik¢isi olmaktan alir. Buradaki anahtar nokta, merkez bankasinin

6zel sektor kuruluslarina 6diing para verecegi fiyati segme hakkina sahip olmasidir.®

Diger faiz orani lizerinde etkiye sahip olan resmi faiz oranindaki bir degisikligin
makro boyuttaki etkisi, merkez bankasi uygulamasinin ne kadar beklendigine
baglhidir. Menkul kiymet faiz oran1 ve bankalarin kredi verme oranlar1 bu baglamda
beklenen ve gergeklesen resmi faiz orani tarafindan etkilenmektedir. resmi faiz
oraninda bir artis bekleniyorsa, piyasa oranlari, resmi faiz oram1 artmadan Once
artmaya baglayacaktir. Demek ki, resmi faiz orani yiikseltildiginde, eger sadece
piyasa beklentileri gergekleniyorsa resmi faiz orani piyasa orami lizerinde herhangi

bir ilave etkiye sahip olmayacaktir.’

ss. 6-7.
3 Horengren, a.g.m., s. 7.
Sveriges  Riksbank-Riksbanken, The transmission mechanism, 23  Mart 2004,
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=10547, (Erisim: 25.08.2006) .
> Sveriges Riksbank-Riksbanken, The transmission mechanism.
% Bank of England, “The transmission mechanism of monetary policy”, Quarterly Bullutein, 39, 2,
ABI/INFORM Global, (May 1999), s. 4.
7 Sveriges Riksbank-Riksbanken, The transmission mechanism.



Agiktir ki sorunlar, siirecin gelecek politikasina dair beklentiler tarafindan da
etkilenmesi yiiziinden karmasiklagmaktadir. Fiyat artislart gelecekte enflasyonun
hizlanmasina izin verilecegine dair beklentiler dolayisiyla gergeklesirse, beklentilerin
degistirilmesi yoniindeki para politikast uygulamalariyla enflasyon kontrol altinda
tutulabilir. Bir¢ok durumda, bu bir siire i¢in daraltic1 politikalar1 da gerektirecektir.
Ciinkii merkez bankasi enflasyon beklentisinin ger¢ek disi oldugunu yayinlamaya
baska bir deyisle merkez bankasi enflasyon beklentisini kirmak istiyorsa faiz

oranindaki artiglar gibi verileri yaymlamaya ihtiyag duyabilir.®

Para politikasi, istihdami ve {iretimi talep iizerinden etkiler. Para politikas: talebi
etkileyerek, liretimi stabilize edebilme yetenegine sahiptir. Ancak para politikasinin
tiretim ve biiylime {izerinde kalict (pozitif ydnde) etkiye sahip olmasi
beklenmemektedir. Diger bir deyisle para politikasi siirekli olarak biiylime oranina
katkida bulunamaz. Bu goriis fiyat istikrarinin para politikasi i¢in olas1 tek hedef

oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.®

1.2. Parasal Aktarimin Asamalari

Parasal aktarrm mekanizmasmin asamalart hakkinda tam bir goriis birligi mevcut
degildir. Bu nedenle burada birka¢ farkli goriise yer verilecektir. Biz/ed ‘de yaymlanan
mekanizma 3 asamadan olugmaktadir, bu mekanizma asagida gosterilmistir.

8 Horengren, a.g.m., s. 7.
9
Horengren, a.g.m., s. 7.
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Sekil 1 Parasal Aktarim Mekanizmasinin Asamalari (1)

Ilk asamada parasal otorite tarafindan resmi faiz oraninda gergeklestirilen bir
degisim diger (piyasa) faiz oranini etkilemektedir. Resmi faiz oranindaki herhangi bir
degisiklige bankalar, ingaat firmalar1 ve diger finansal kurumlar kendi tasarruf ve
kredi oranlarmi degistirerek karsilik vermektedirler. Faiz oranindaki degisim hisse
senedi, gayrimenkul, risksiz itibarli senetler vb. gibi ¢cogu varlik fiyatin1 da etkiler.
Bu durumda déviz kuru, ekonominin gelecekteki gidisat1 hakkinda daha fazla ya da

daha az bilgi verir hale gelmektedir."

Ikinci asamada piyasadaki tiim bu degisimler tiiketicilerin ve sirketlerin harcama
modellerini etkileyecektir. Diger deyisle toplam talep iizerinde bir etki meydana
gelecektir. Tiketiciler faiz oranindaki artistan etkilendiginde ve harcamalarini

kismaya c¢alistiginda, daha yiiksek faiz orant muhtemelen toplam talep seviyesini

' Bank of Biz/ed, “Monetary Transmission Mechanism - what are the links between the interest rate
and inflation?” ,(2006), http://www.bized.ac.uk/virtual/bank/economics/mpol/mpc/theories1.htm,
(Erisim: 18.11.2006).



azaltacaktir. Ithalat ve ihracat, doviz kurundaki muhtemel degisime tepki verdiginde

uluslararasi bir etki ortaya ¢ikacaktir."

Uciincii asama ise toplam talep degisiminin GSYIH ve enflasyon iizerindeki
etkisidir. Bu ise toplam talep ve arz seviyeleriyle iliskili olacaktir. Eger ekonomide
yeterli kapasite varsa, o zaman toplam talepteki bir artis enflasyonist etki
dogurmayacaktir. Ancak, eger ekonomi elinden geldigi kadar iiretim yapiyorsa yani
patlama noktasindaysa, o zaman toplam talepteki herhangi bir artis enflasyonist

olur."

Bank of England ayn1 mekanizmay1 4 asama olarak ifade etmektedir. Asagidaki
grafikte gosterildigi gibi doviz kurunun ithal fiyatlar1 {iizerinden enflasyonu
etkilemesini Bank of England, gecikmeli bir dérdiincii kanal olarak varsaymakta ama

temelde farklilik yaratmamaktadir."”
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Sekil 2 Parasal Aktarim Mekanizmasinin Asamalari (2)

Bu genel agiklamayla birlikte konu daha genis capli ele alinabilir. Parasal
aktarim kanallar1 Sekil 3’ te gosterildigi gibi 4 farkli boliimde incelenmektedir.
Sekil 3 parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin birbirine bagh oldugu ger¢eginden
ve reel ekonomi ile para politikasi arasindaki geri besleme mekanizmalarindan elde

edilmigtir. Parasal aktarim kanalinin ilk kanali direkt parasal aktarim kanahdir.'

"Bank of Biz/ed, a.g.e.,s. 3.

"2 Bank of Biz/ed, a.g.e., s. 3.

" Bank of England, a.g.e., s. 3.

" G. J. de Bont, “Monetary Transmission in Six Eu-Countriess”, De Nederlandsche Bank NV
Econometric Research and Special Studies Department, Research Memorandum, WO&E nr

527/9742, Amsterdam, (November 1997), s. 3.



Parasal aktarim mekanizmasi banka rezervlerindeki bir artisla baslamaktadir.” Para
arzindaki bir artig nakit balanslarin artisiyla ve sonrasinda toplam harcamalardaki bir
artigla sonuclanmaktadir. Faiz kanali parasal aktarim kanallarinin ikinci grubunu
olusturmaktadir, parasal otorite para piyasasindaki faiz oranini belirleyen resmi faiz
oranin1 direkt olarak kontrol edebilir. Genisletici bir para politikast reel faiz
oranindaki bir azalmaya karsilik gelir. Genisletici para politikasi sonucu olusan daha
diisiik faiz oranmi 6zellikle yatirim kararlarinin en 6nemli belirleyicisi olan sermaye
maliyetini azaltir. Aksine daraltict para politikasi sermaye maliyetini yiikseltir."
Bagka bir ifade ile politika degisimi ilk olarak sermaye kullanim maliyetleri
tizerinden sabit yatirimlar1 etkilemektedir. Ciinkii yatirim projelerinden elde edilmesi
gereken kazanci diisiiren yiikksek faiz oram1 yatirim oranini azaltmaktadir.
Yatirnmcilar da benzer yoldan etkilenmektedir, diisiik faiz orani sahip olunan
envanterin  kullanim maliyetini artirmakta ve firmalar1 yatirnm yapmaya
yoneltmektedir.'” Diisiik faiz orani tiikketim harcamalarimi da yiikseltir." Ciinkii faiz
orani cari tiikketime nispeten gelecek tiiketimin fiyatidir.” Ve diisiik faiz oran1 gelecek
tilkketimi (tasarruf) yerine cari tilketimi tesvik eder, literatiirde buna ikame etkisi
denmektedir. Faiz orani kar pay1 6demeleri, kar pay1 alimlar1 ve yatirimlar {izerinden
kullanilabilir geliri de etkiler ki buna gelir etkisi denir. Gelir etkisinin biiylkligi ve
yonetimi hane halki ve firmanin net varlik pozisyonuna baglidir. Para arz1 ve faiz
oranindaki degisimler yaninda para politikas1 kararlar1 doviz kuru, toprak, ev
fiyatlari, menkul kiymet fiyatlar1 (hisse senedi ve bono) gibi varlik fiyatlar1 yoluyla
reel ekonomiyi etkileyebilir. Tiim bu aktarim kanallar1 varlik fiyatlar1 kanali diye
adlandirilir.*® Tobin q’ nun teorik ¢ercevesi toprak ve ev gibi diger varliklar igin
gecerli oldugundan Tobin'nin q’su ve zenginlik etkisi iligkilidir. Varlik fiyatlarmda ki
artisin ellerinde spesifik varliklar bulunduran iktisadi ajanlarin finansal zenginligini artirmasi ve
giderek harcama imkanlarmimn artmasi zenginlik etkisidir. Tobin, q’yu sirketin hisse

senetlerinin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine bdliimii olarak

15 Stephan G. Cecchetti, “Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission
Mechanism”, Federal Reserve Bank of New York, Economic Policy Review, (July 1999), s. 13.

'® De Bonts, a.g.m., s. 3.

17 Charles Bean, Jens Larsen ve Kalin Nikolov, “Financial Frictions and The Monetary Transmission
Mechanism: Theory, Evidence and Policy Implications”, European Central Bank, Working Paper
No:113, (January 2002), s. 13.

'8 De Bonts, a.g.m., s. 3.

19 Bean, Larsen ve Nikolov, a.g.m., s. 13.

D pe Bonts, a.g.m., s. 3.
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tanimlamaktadir. Bu bakis acisina gére q’nun yiiksek bir degerde olusu sirketin yeni
fabrika ve ekipmana kiyasla uygun bir fiyattan hisse senedi ihra¢ edebilecegini
gostermektedir. Bu nedenle, q degeri yiiksek iken yatirim nispeten ¢ekicidir. Diger
taraftan q diistik ise, diger firmalar1 ikinci el sermaye elde etmek i¢in ucuza satin

almak ¢ekicidir. Bu durumda yatirim harcamalan diisiik olacaktir. *'

2! James Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit,
and Banking, Vol. 1, (1969), ss. 15-29.
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Do6viz kuru kanalinda ise, genisletici para politikasi uygulamasi yurti¢i faiz
oraninin yurtdisina kiyasla daha diisilk olmasina neden olur. Bu durumda iilke
parasinin degerinde bir asinma ortaya ¢ikmaktadir. Bunun akabinde ise net ihracatta

bir artis ve sonugta toplam talepte de bir artis ortaya ¢ikmaktadir.”

Parasal aktarim mekanizmasinin bir diger kanali kredi kanalidir. Bankalarin para
politikasinda 6nemli bir role sahip oldugu kirk yildan uzun bir siiredir politika
tartigmalarinda yer almaktadir. Para politikast bankaya bagimli bor¢lular i¢in direkt
olarak bankalarin kredi yaratma yetenegini sinirlandirabilmektedir. Bu durum faiz
kanalindan farkli olarak kredi kanalinin hem faiz degisimleri hem de banka

kredilerindeki direkt degisimlerle ¢alistigi anlamina gelmektedir.”

Kredi kanalina goére menkul kiymet ihra¢ ederek digsal olarak artan sermaye
maliyeti ile dagitilmayan karlarla igsel olarak artan sermayenin firsat maliyeti
arasindaki fark olan dis finans pirimi iktisadi aktivitede 6nemli bir role sahiptir. Dig
finans priminin boyutu potansiyel bor¢lularin karsilasgtigi maliyet ile kreditorlerin
elde etmeyi umdugu kazang arasindaki uyumu bozan kredi piyasasindaki eksikliklere
yansimaktadir. Faiz oraninda degisime neden olan para politikasi dis finans primini
aynm1 yonde etkilemektedir. Boylece para politikasinin faiz orami iizerindeki direkt
etkisi dis finans primindeki etkilerle biiyiimektedir. Dis finans priminin bu
tamamlayict etkisi para politikasinin zamanlamasini, kuvvetini ve niteligini faiz
kanalindan daha iyi a¢iklamaktadir. D1 finans primi ve para politikast uygulamalari
arasindaki iliskiyi aciklayan iki mekanizma bulunmaktadir: banka bilangosu kanali

ve kredi kanal1.?*

Bilango kanalina gore daraltict bir para politikast bor¢lunun bilangosunda bir
bozulmaya neden olacaktir. Bilgi edinme maliyeti artacak ve dig finans primi
bliyiiyecektir. Kredi faizlerindeki artis daraltict para politikasiyla birlikte hareket

eden temerriit riskindeki artisi asmaktadir. Sonu¢ olarak kredi ve reel ekonomi

2 De Bont, a.g.e. s. 3.

¥ Charles S. Morris ve Gordon H. Sellon, Jr., “Bank Lending and Monetary Policy: Evidence on a
Credit Channel”, Federal Reserve Bank Of Kansas City, Economic Review, Second Quarter (1995),
s. 61.

** June Nualtaranee, “Transmission Mechanism of Monetary Policy”, (Erisim: 26.03.2007)

13



tizerindeki etkileri biiyliyecektir. Buradan kredi kanalimin herhangi bir kredi
taymlamasini barindirmadigi diistiniilebilir. Ciinkii meydana gelen etki faiz iizerinden
islemektedir. Kreditorler faiz oranini artirmak yerine kredi taymlamasina giderek
asimetrik bilgi sorununu ¢dzmeye calisabilir. Ozellikle kreditdrler bu durumdan
cekindiklerinde, yiiksek faiz orani ters se¢imi etkileyecektir. Sonu¢ olarak kredi
kanali kredi tayinlamasimin oldugu durumda da olmadigi durumda da islemeye

devam edecektir.”

Bilango kanalinda bankalarin ¢ok 06zel bir rolii oldugu tartismalidir ¢ilinkii
bilanco kanali fikri borglularin bilangosundaki bozulma iizerine kurulmustur. Diger
bir degisle kredinin bankadan gelmesi ya da gelmemesi sorun teskil etmemektedir.
Ancak bankalar kendi faaliyetlerini finanse etmek zorundadirlar. Bu noktada bilango
kanalina bankalar da dahil olmaktadir. Bir banka bilangosu daraltict para politikas1
sonucunda bozulursa, o banka i¢in 6nceki gibi kredi verme faaliyetine devam etmek
icin yeterince dis kaynak tedarik etmek cok daha zor olacaktir. Eger ayni banka
menkul kiymet portfoyiinii azaltarak tamamen bilangosunu ayarlayamiyorsa ya da
ayarlamaya isteksizse, bu durumda kredi vermeyi kesmek durumunda kalacaktir. Bu
sekilde, para kanali ve bilango kanali banka kredileri kanalina genisletilmis
olmaktadir. Bankanin kredi arzindaki azalma en azindan bazi borglular fonlanma i¢in
diger kaynaklara bagvuramiyorsa ekonomi iizerinde etkiye sahip olacaktir. Ancak
uygulamada biiyiik sirketler sermaye piyasasindan fon yaratma sansina sahiptirler.
Kiiclik sirketler ve hane halki icin genellikle dig finansmanin tek kaynagi

bankalardir.*

1.3. Parasal Aktarim Hakkindaki iktisadi Yaklasimlar

Klasik iktisat¢ilar, ekonomiyi tam istihdama gotiiren kuvvetlerin ¢ok giiclii
olduguna ve gerekli oldugu takdirde merkez bankasinin, nominal para arzim

artirarak, bu kuvvetlerin piyasa iizerindeki etkilerini artirilabilecegine inaniyorlardi.

http://wb-cu.car.chula.ac.th/papers/transmission.htm

% Mathias Zurlinden, “Credit in the monetary transmission mechanism: An overview of some recent
research using Swiss data”, Swiss National Bank Economic Studies, Swiss National Bank No.2005-1,
(2005), s. 6.

26 Zurlinden, a.g.m., s. 7.
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Para arzinda degisimin olmadig1 durumda diger bir deyisle para arzi sabitken devlet
alimlarindaki ya da vergilerdeki bir artis ekonominin yeniden tam istihdam
seviyesine ulagmasini saglayamaz. Bu nedenle, klasik analiz devletin stabilizasyon

politikalar1 konusunda bir inisiyatife sahip olmadigini iddia etmektedir.

Keynesyenler ekonomiyi tam istthdama gotiiren giicler ve para politikasinin
etkinsizligi hakkinda bir kuskuya sahiptiler. Ayrica, analizlerinde maliye
politikasinin ¢ok giiclii etkilere sahip oldugunu vurgulamaktaydilar. Bu sartlar
altinda, devlet stabilizasyon politikasinda agik sekilde Onemli bir role sahip

oluyordu.?®

Keynesyen teori 1930 ve 1940 ‘larda klasik iktisattan keskin sekilde ayrilarak
agir elestiriler altinda kalmistir. A. C. Pigou, tiiketimin, gelir ve reel balanslarin bir
fonksiyonu olarak goriilmesiyle Keynesyen teorinin 6nemli dl¢iide degistigini iddia
etmistir. Eger tiiketim reel balanslar ile pozitif iliski icinde ise, fiyat seviyesindeki bir
azalis reel balanslar1 artiracaktir ve bunun sonucunda ise tiikketimi canlandiracaktir.
Sonug olarak, ekonomi tam inelastik para talebi fonksiyonuyla karakterize edilmis
olsa hatta tam inelastik yatirim fonksiyonuyla karakterize edilmis olsa bile, ekonomi
yine de tam istihdama yonelis egiliminde olacaktir ¢ilinkii yatirnm artmasa bile
tiiketim artacaktir. Dahasi, para politikas1 etkisi tiiketim iizerinde oldugundan artik
para politikas1 spesifik durumlarda etkin olacaktir. Bu nedenle, eger tiiketim reel
balanslara bagl ise, ekonomide tam istihdama dogru bir yonelim mevcut olacaktir.
Benzer sekilde, para politikasi da spesifik durumlarda etkin ve genelde ise daha etkin
bir hal alacaktir. Bunun sonucunda, devlete ve mali politikalara bel baglama

zorunlulugu ortadan kalkacaktir.?

Geleneksel para goriisiine gore para politikasinin etkisi, yatirim ve ¢iktiy1
etkileyen para talebi ve kisa donem faiz orani iizerinden hissedilir. Bu goriis IS-LM
modelinin arz yaninin 6n plana ¢ikarilmasi ile tarif edilebilir. Bu model tiirii, finansal

varlik olarak sadece paranin ve bononun oldugu varsayimiyla karakterize

" Michael R. Edgmand, Macroeconomics Teory and Policy, New Jersey: Prentice-Hall Inc. , 1987,
s. 236.

* Edgmand, a.g k., s. 236.

¥ Edgmand, a.g k., s. 236.
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edilmektedir. Bu goriise gore ¢izilen aktarim mekanizmasi ise asagidaki gibidir. Para
politikas1 uygulamalar1 nominal para arz miktarini1 degistirerek kisa donem nominal
faiz oranini degistirir. Bu nominal degisim, firmalarin yatirim kararlar1 ve bunun yan
sira hane halki tliketim kararlar1 {izerinden reel faiz oranini etkilemektedir.
Sonrasinda, yatirim ve tiiketim harcamalar1 azalacak ve sonugta toplam ¢ikt1 da
azalacaktir. Ozetle, bu geleneksel para goriisiine gore, para politikas1 gelir ve ikame
etkisi lizerinden c¢aligmaktadir; doviz kuru nihai talep {zerindeki aktarimi
giiclendirerek politika yapicilara ek bir itici glic saglamaktadir. Banka kredilerinin
0zel bir rolii yoktur, ¢linkii onlar talep tarafindan belirlenmektedir ve giderek banka
kredileri yatinnm ve ¢iktiyla birlikte hareket edeceklerdir. Bu durumda paranin ¢ikti
ve kredilerin her ikisini birden etkiledigi diisiiniilebilir. Para kanali en azindan iki
durumda etkin olabilir; (i) merkez bankasinin baz para miktarimi artirarak ya da
azaltarak nominal para hareketlerini etkileyebilmesi i¢in baz paranin tam ikamesinin
olmadig1 durumda ; (ii) merkez bankasinin sadece nominal kisa donem faiz oranini

degil ayn1 zamanda reel kisa dénem faiz oranimi kontrol edebildigi durumda.®

Parasal aktarim mekanizmasi hakkindaki tiim teoriler merkez bankasinin para
piyasasindaki reel faiz oranmi kontrol edebildigi goriisiinii paylagsa da, para
politikasindaki bir degisimin hane halki ve firma davranislarini etkiledigi siire¢

hakkinda daha az yaygin goriis birligi mevcuttur.®’

Burada monetaristlerin, Keynesyen goriise kars1 yaptiklar1 ana elestiri; paranin
onemsiz oldugudur.*® Ancak paranin Onemsiz olmasiyla birlikte toplam talepteki
degisimlerin ana kaynaginin para arzindaki degisimler oldugunu da kabul
etmektedirler.** Monetarist iddia daha detayl sekilde agiklanacak olursa; Keynesyen
gorlisiin ayarlama siirecinin Oziinlin anlagilmasi i¢in olduk¢a dar oldugunu ve

ayarlamanin genis bir yelpazedeki bircok varlik {lizerinden gerceklestigini One

3 Adel Boughara, “What Do We Know About Monetary Policy and Transmission
Mechanism in in Morrocco and Tunisia?”” , The 10™ Annual Conference of the Economic Research
Forum (ERF), in Marrakech - Morocco , (December 18-21, 2003), s.4.

3! Boughara, a.g.m., s. 5.

32 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 3rd ed., New
York: Harper Collins, 1992, s. 657.

3 Lloyd G. Reynolds, Dennis Starleaf, Macroeconomics Analysis and Policy, Illinois: Richard D.
Irwin Inc., 1976, s. 237.
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siirdiikleri sdylenebilir.**

Monetarist goriisiin 6ne slirdiigli alternatif mekanizma varlik kanalidir. Bu kanal
klasik faiz kanalinin gelismisi olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel faiz kanali para
politikasina 6zel sektoriin verecegi tepkinin biiyiikligli ve zamanlamasi gibi ¢ogu
gercegi aciklamada tatmin edici degildir; bu baglamda bankacilik sektorii ve sahip
oldugu ozellikleri igeren bir analiz yapilmasinin yarali olacagi agiktir. Parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali iki yaklasima sahiptir: bilango kanali ve banka
kredisi kanalidir. Para goriisiinlin aksine, banka kredileri ve bono ihraci arasinda
eksik ikame oldugu distliniilmektedir. Para politikast mevcut kredi faiz oranim
degistirirerek toplam talep iizerinde genisletilmis bir etkiye sahip olabilir. Banka
kredileri kanalinin temelindeki fikir para politikasindaki degisimlerin banka

kredilerini ve sonugta bankaya bagimli borglular1 ve 6zel yatirimlar etkilemesidir.*

Monetaristler para arzinin esas etkisinin finansal piyasa iizerinde oldugunu
ongormektedirler. Bu etki, yatirnm ve tiiketim iizerinde 6nemli artiglar meydana

getirerek mal ve hizmet piyasalaria yayilacaktir.*

Monetaristler aktarim mekanizmas1 hakkindaki goriislerine dayanarak para
politikasindaki bir artigin toplam talepte Onemli bir artisa neden olacagini
savunmaktadirlar. Kisa donemde toplam talepteki bu artisin ¢ikt1 ve fiyatlar genel
seviyesini artiracagina inanmaktadirlar. Uzun donemde ise, bu artis sadece fiyatlarin
genel seviyesinde etkili olacaktir. Monetaristler uzun donemdeki ¢ikt1 artis oraninin
tasarruf ve teknolojik gelisim gibi reel faktorler tarafindan belirlendigine
inanmaktadirlar.” Bu baglamda Friedman, parasal otoritenin belirli bir para
bliytikliigi icin belirli bir bliyiime orani temin edecegini yasal olarak kabul ederek bu
gibi dengesizliklerden sakinilmasi gerektigini soylemistir.”® Aksi takdirde, para

arzindaki diizenli biiyiime orani yiiksek enflasyonunun degil c¢iktidaki yiiksek

3 Edgmand, a.g k., s. 240.

3% Mishkin, a.g k., ss. 651-657.

3% Edgmand, a.g k., s. 240.

7 Edgmand, a.g k., s. 240.

¥ Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review, 58, (March
1968), s. 16.
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biiyiimenin bir sonucu olacaktir.*

1.4. Keynesyen ve Monetarist Aktarim Mekanizmalar

Faiz oram ile hasilay1r dogrudan iliskilendiren parasal aktarim Keynesyen ve
Monetarist teoride farkli bir isleyise sahiptir. Monetarist goriise gore parasal aktarim
mekanizmasi1 diger bir deyisle direkt aktarim mekanizmasi soyle islemektedir.
Merkez bankasi tahvil satin almak suretiyle para arzini artirmaktadir. Artan para
arziyla insanlarin eline daha fazla para gececektir. insanlar ellerine gecen paray1 mal,
hizmet ve reel varliklara harcayacaklar ve sonugta para arz1 artis1 tiiketimi artirarak
hasilay1 artacaktir. Ancak Keynesyen teoriye gore dolayli aktarim mekanizmasinda
merkez bankasi tahvil satin almak suretiyle para arzin artirmaktadir. Artan para arzi
sonucunda insanlar paray1 finansal varliklara harcayacaklardir. Bu durumda faiz
oran1 diisecek ve hane halki ve firmalar bankadan bor¢lanmaya gidecektir sonugta
hasila artacaktir.*® Goriildiigii gibi Monetarist goriiste para arzi artis1 direkt tiiketim
harcamalar1 tizerinden hasilay1 artirirken Keynesyen goriiste kredi maliyetini
diisiirerek Once yatirnmlari artirmakta sonrasinda hasila iizerinde artis ortaya

cikmaktadir.

1.4.1. Keynesyen Aktarim Mekanizmasi

Paranin gizli rolii, para arzindaki degisimlerle, reel ulusal gelirin denge
seviyesinde degisimlere neden olan 6zel bir aktarim mekanizmasidir. Keynesyen
teoride spesifik olarak parasal aktarim mekanizmasi, faiz oram disiisiiyle
yatirimlarda bir artis ortaya ¢ikacagini sonugta gelir ve istihdamda da bir artis ortaya

cikacagim gdstermektedir.*’

Para arzindaki bir artis faiz oraninin diismesine neden olacaktir. Yeni faiz

oraninda insanlar ellerinde daha fazla para tutmak isteyeceklerdir. Bunun ilk nedeni,

3% Edgmand, a.g k., s. 240.
* Funda Telatar, Politik iktisat Politikasi, 1maj Yaymevi: Ankara, 2004, ss. 73-74.
I Roger Leroy Miller, Economics Today The Macro View, 7th. ed., New York: Harper
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para tutmanin firsat maliyeti (faiz oran1) diismiistiir. ikinci neden ise, daha diisiik faiz

oraninda bono fiyatlar1 artmustir.*?

Keynesyen mekanizmada para arzindaki artig sonucu diisen faiz oran1 yatirimlari
artiracaktir. Ancak yatirim artigi carpan etkisiyle GSMH’ da kendisinden daha biiyiik

bir artis olmasina yol agacaktir.*

Para Para Faiz Yatirimlarda Ciktida
politikasinda arzinda oraninda degisim degisim
degisim B | degisim B | degisim [j [j

Sekil 4 Keynesyen Aktarim Mekanizmasi
(Dolayh Aktarim Mekanizmasi)

1.4.2. Monetarist Aktarim Mekanizmasi

Tiim ekonominin dengede oldugunu varsayalim, yani her birey sahip oldugu
zenginligin arzu ettigi kadarini; para, bono, hisse senedi ve dayanikli tiiketim mali
arasinda dagitmistir. Simdi ise merkez bankasinin halktan bono satin alarak para
arzini artirdifini varsayalim, artik halk daha fazla paraya sahiptir.** Yani insanlar
istediklerinden daha fazla paray: ellerinde tutmaktadirlar. Monetarist mekanizmada
insanlar ellerinde sadece islem amagli para tutmaktadirlar. Bu nedenle ellerindeki
fazla parayi, zenginliklerine para, gayrimenkul, para piyasasi fonlari, altin, araba, vs
seklinde dahil ederler. Insanlarm ellerindeki parayr menkul, gayrimenkul, vs gibi

araglara yatirmalari, bunlarin fiyatlarim artiracaktir.*

Burada dikkat edilmesi gereken nokta para arzindaki artisin harcamalar {izerinde
direkt etkiye sahip oldugudur. Yani para arzindaki bir artis hane halkinin likiditesi

diisiik dayanikli tiiketim mali1 satin almasina yol agar.*°

Collins, 1991, s. 395.

42 Stephan L. Slavin, Macroeconomics, Sixh Edition, New York: McGraw-Hill, 2001, s. 435.
* Slavin, a.gk., s. 436.

* Miller, a.g.k., s. 399.

* Slavin, a.g k., s. 436.

% Miller, a.g k., ss. 399-400.
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Para Para Toplam Nominal
politikasinda J\ arzinda J\ talepteki J\ GSMH’da

degisim [ | degisim [ | degisim [ | dedisim

Sekil 5 Monetarist Aktarim Mekanizmasi
(Direkt Aktarim Mekanizmasi)

2. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ KANALLARI

2.1. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin ekonomideki etkisinin IS-LM modeli kullanilarak analiz
edilmesine monetaristler bazi elestiriler getirmektedirler. Bu elestirilerin basinda
cogu varlik fiyat1 yerine sadece bir varlik fiyatina odaklanilmasi bulunmaktadir.
Monetaristler nispi varlik fiyatlarinin ve reel zengiligin ekonomi {izerine parasal etki
yarattig1 bir aktarim mekanizmasi ¢izmislerdir. Diger kanallar Franco Modigliani
gibi parasal aktarim mekanizmasinda diger varlik fiyatlarinin ciddi etkiye sahip
oldugunu goren Keynesyenler tarafindan kurulan makro modelde varlik
kazanmiglardir. Parasal aktarim literatiirlinde bonolarin yani sira dikkat ¢ceken iki
varlik daha vardir, bunlar doviz kuru ve menkul kiymet kanallaridir.*” Para
politikasinin varlik fiyatlar1 tizerinden ekonomik aktivite iizerinde bir etkiye sahip
olmasi, varlik fiyatlarinin ekonomik yeniliklere ve para politikast degisimlerine
tepki gOstermesi ve ayn1 zamanda tiiketicilerin de varlik fiyatlarindaki degisimlere

tepki gostermesi sonucu gergeklesmektedir.*

Parasal aktarim mekanizmasi literatiiriinde, para politikasinin ekonomiyi
etkilemesinden dolayr 6nemli olarak gdosterilen 3 varlik sinifi vardir. Bunlar: 1-)

Menkul kiymet fiyatlari, 2-) Gayrimenkul fiyatlari, 3-) Doviz kuru.*

* Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons For Monetary Policy”,
NBER Working, Paper No:5464, Cambridge, (February 1996), s. 5.

* Sydney Ludvigson, Charles Steindel and Martin Lettau, Monetary Policy Transmission through the
Consumption-Wealth Channel, FRBNY Economic Policy Review, May 2002, s. 117.

4 Maruska Cenig, “Monetary Transmission Mechanisms in Transition Economies, The Institute of
Economics”, Zagreb, Croatia, s. 687,
http://www.eizg.hr/AdminLite/FCKeditor/UserFiles/File/26%20Monetary%20Transmission%20Mech
anisms.pdf, (Erisim: 21.03.2007).
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2.1.1. Menkul Kiymet Fiyatlar:

Para politikasinin menkul kiymet piyasasinda yol agtig1 dalgalanmalar toplam
ekonomi iizerinde onemli etkilere sahiptir. Parasal aktarim mekanizmasi menkul
kiymet piyasast lizerinden ekonomiyi 4 yoldan etkileyebilir: 1-) Menkul kiymet
piyasasinin yatirimlar iizerine etkisi, 2-) Bilango etkisi, 3-) Hane halkinin refah etkisi

ve 4-) Hane halki likidite etkisi. *

2.1.1.1. Menkul Kiymetler Piyasasinin Yatirimlar Uzerine Etkisi

Tobin q teorisi, hisse senedi fiyatlar1 iizerinden ekonominin nasil etkiledigine
151k tutmaktadir. Tobin q, bir sirketin hisse senedi piyasasindaki degerine sirketin
fiziksel sermayesinin yenileme maliyetinin oramidir. Diger bir deyisle sirketin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine boliinmesiyle elde edilmektedir. Eger q
yiiksekse, firmanin piyasa degeri sermaye yenileme maliyetine nispeten yiiksektir ve

bu durumda yatirim harcamalari canlanacaktir.”

Sirket bu durumda hisse senedi ihrag¢ ettiginde, satin alacagi ara¢ ve gereglerin
maliyetine nispeten sattig1 hisse senetlerinden daha yiiksek bir gelir elde edecektir. Bu
durumda yatirim harcamalar artacaktir. Clinkii sirketler, nispeten daha az hisse senedi
stokunu elden c¢ikararak daha fazla yeni yatirim mali satin alabilecektir. Tobin q
modelinin can alic1 noktasi, yatirim harcamalari ile hisse senedi fiyatlari arasinda var
olan bagi agiklamasidir. Burada akla gelen soru para politikasinin menkul kiymet
fiyatlarin1 nasil etkileyebildigidir? Genisletici para politikas1 sonucu ortaya ¢ikan
diisiik faiz orani, hisse senetlerine nispeten bonolar1 daha az ¢ekici yapar ve hisse
senedi talebini artirir. Hisse senedi talebindeki bu artis ise hisse senedi fiyatlarini
artirir.”  Goriildiigi gibi menkul kiymet degerlerindeki bir degisim yatirimlari
etkileyen sermaye maliyetini degistirmektedir.” Aksine diger seyler sabit kabul

edildiginde, kisa donem faiz oraninda bir artisa neden olan daraltict politika

%0 Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Princes in
Monetary Policy”, NBER Working Paper No: 8617, Cambridge, (December 2001), s. 1.

> Tobin, a.g.m., ss. 15-29.

*2 Mishkin, “The Channels ...”, s. 6.

> Donald L. Kohn, Monetary policy and asset prices, “Monetary Policy: A Journey from Theory to
Practice”: a European Central Bank Colloquium, Frankfurt, Germany, March 16-17, 2006,
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uygulamasi yatirimcilarin géziinde borg araclarini (bonolari) hisse senetlerinden daha
cekici kilacaktir. Sonugta bir parasal daralma sonrasinda denge, hisse senedi
fiyatlarindaki bir kayipla olusacak ve asagidaki semada gdosterilenin tersi bir durum
gergeklesecektir.” Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olan genisletici para
politikas1 uygulamasi asagidaki semada gosterilen, parasal aktarim mekanizmasini

takip ederek yatirim harcamalarinin artmasina neden olur.>

M1>P1>q1>112>Y1 (1.1)

M7 genisletici para politikasini1 gdstermektedir, para arzindaki artis hisse senedi
fiyatlariin (Ps 1) artmasina neden olur. Hisse senetleri fiyatlarindaki artis ise q’yu (q
1) artirmaktadir. Bu ise yatirimlart ( I 1) artirir ve sonugta toplam talepte ve hasilada

(Y 1) artis ortaya ¢ikmaktadir.

Bu mekanizmay1 agiklamanin diger bir yolu firmalarin yatirimlarini, sadece bono
ile finanse etmemeleri ayrica 6z sermaye (kamuya menkul kiymet) ihra¢ ederek
finanse etmeleridir. Hisse senetleri fiyatlar1 artarken, firmalar acisindan yatirim
finansmani daha ucuz olur. Ciinkii ihrac¢ edilen her pay sermaye yenileme maliyetine
oranla daha biiyiik bir fon iiretir. Boylece hisse senetleri fiyatlarindaki bir artis yatirim
harcamalarmin artmasina yol acgar. Tersine para politikast sonucu eger hisse
senetlerinin piyasa degeri ilk degerlerinin altina diiserse, hisse senedi finansmani
daha ucuz olacaktir. Bu durumda ise 6z sermaye finansmani daha karhidir.*
Boylece yukaridaki mekanizmanin alternatif bir taniminin yapilmasi miimkiin
olmaktadir. Soyle ki, genisletici para politikas1 (M7) hisse senedi fiyatlarm (Ps 1)
artirir. Bu ise yatirnm maliyetini (c |) azaltir ve bdylece yatirim ve hasilanin (I 1, Y

1) artmasina neden olur.”” Bu a¢iklamay1 sematize edecek olursak;

http://www.ecb.int/events/conferences/html/mopo_issing.en.html, (Erisim: 17.04.2007).

5% Peter N. Ireland, “The Monetary Transmission Mechanism”, Federal Reserve Bank of Boston, No.
06-1, (November 2005), s.4.

> Barry Bosworth, Saul Hymans ve Franco Modigliani,” The Stock Market and the Economy”,
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1975, No. 2., (1975), ss. 257-300.

% Elmer Sterken, “Monetary Transmission, Asset Prices, and The Business Cycle Indicator in
Germany”, Department of Economics, University of Groningen, The Netherlands, and CESifo,
Munich, Germany, (November 2003), s. 7.

37 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 2.
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M1>P,1>c|>11>Y1 (12)

2.1.1.2. Bilanco Etkisi

Bilango etkisi faiz oranindaki degisimlerin kredi oranini kistigi bilango
kanalindan ziyade para politikasinin diger varlik fiyatlar1 iizerindeki dolayh
etkisini igermektedir.” Varlik fiyatlar1 mekanizmasi sonucu ortaya ¢ikan Bilango
etkisi hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin bilangoda neden oldugu
degisimler iizerinden kredi miktar1 ve giderek hasila iizerinde etkiye sahip
olacagini anlatmaktadir. Bilango kanali, kredi kanalinin altinda daha ayrintili

olarak anlatilacaktir ancak burada kisaca bilango kanalindan bahsedilecektir.

Kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemi para politikasinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinden ekonomiyi etkiledigi diger bir aktarim mekanizmasini
olusturur. Bu mekanizma kredi goriigii diye isimlendirilir, ayni zamanda
bilangodaki hisse senedi fiyatlari tizerinden ¢alistig1 i¢in bilango kanali olarak da
ifade edilir. Ticari sirketlerin net degerlerinin algak ya da yiiksek olusu borg
vermede bu sirketler i¢in ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini olusturur.
Diisiik net deger, sirketin kredi i¢in daha az maddi teminat verdigi ve bu yiizden ters
secimden dogabilecek potansiyel kayiplarin daha yiliksek oldugu anlamina
gelmektedir. Ters se¢im probleminin ciddiyetini artiran net degerdeki bir disiis
yatirim harcamalar1 finansmani i¢in bor¢lanma miktarinin azalmasina neden olur.
Ticari firmanin diisiik net degeri ahlaki se¢im problemini de artirir ¢linkii bu durumda
firma sahipleri riskli projelere girmeleri i¢in daha fazla tesvik edilmekte bunun
yaninda daha az 6z sermaye garantisi vermektedirler. Yiiksek riskli yatirnm projeleri
istlenildigi i¢in muhtemelen borg verenler verdikleri krediler karsiliginda geri 6deme
alamayacaklardir. Net degerdeki bir azalis borclarda bir azalisa neden olacaktir.

Sonugta yatirim harcamalarinda da bir azalisa neden olacaktir.”

Para politikasinin bu mekanizmasi asagidaki adimlar1 takip ederek firma

bilangosunu ve toplam talebi etkileyebilir. Genisletici para politikast (M 1), hisse

>¥ Norbbin, a.g.m., ss. 9-10.
% Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 2-3.
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senedi fiyatlarinda bir artisa (Ps 1) neden olmaktadir. Hisse senetlerindeki artis ise
sirketlerin net degerlerini (NW 1) artiracaktir. Sirket net degerinin artisi ters segim
ve ahlaki riziko problemlerini azaltmaktadir. Sonugta daha yiiksek bor¢lanmalara (L
1) imkan verecektir. Bu durumda daha yiiksek bor¢lanma daha yiiksek yatirim
harcamalarina ve daha yiiksek toplam talebe neden olur. Parasal aktarimin bilango

kanali asagida sematik olarak gosterilmektedir. ©

M1>P 1 ONWI DL >I1>Y1 (1.3)

2.1.1.3. Hane Halki Likidite Etkisi

Hane halk: iizerindeki varlik fiyatlar1 etkisi hem menkul hem de
gayrimenkul kiymetlerden kaynaklanmaktadir. Menkul ve gayrimenkul
degerlerindeki degisimlerden hane halk: {izerinde ortaya ¢ikan etki farklidir.
Menkul etkisi gecici olurken gayrimenkul etkisi daha kalici bir etki
yaratmaktadir.®’ Parasal aktarimin bilango kanalina diger bir bakis ise hane
halki bilanco etkisine yani kismen dayanikli tiikketim mallar1 ve gayrimenkul

tilketimine dayanmaktadir.®

Likidite etkisi modeli parasal otoritenin piyasaya nakit zerk ettigi durumda
finansal araglarin oynadigi roliin altin1 ¢izmektedir.” Likidite etkisi teorisinde
bilango kanali kreditorlerin bor¢ verme istekleri yerine tiiketicilerin harcama
arzularim1 etkileyerek calismaktadir. Kendi kaliteleri hakkindaki asimetrik
bilgiden dolayi, dayanikli tiiketim mallar1 ve gayrimenkuller c¢ok illikit
varliklardir. Eger, yetersiz gelir stogununun bir sonucu olarak tiiketicilerin,
hisse senedi satin almak icin para gereksinimlerini, gayrimenkullerini veya
dayanikli tiiketim mallarin1 satarak karsiladiklarini varsaydigimiz durumda,
tiiketiciler bliylik bir kayba ugrayacaklarini diisiineceklerdir. Ciinkii tiiketiciler
bu varliklar1 indirimli satacaklar1 i¢in ddedikleri tiim degeri elde edemezler.

Diger taraftan, tiiketiciler bankadaki para, hisse senedi veya bono gibi finansal

% Mishkin, “The Transmission ...”, s. 3.

o1 Sterken, a.g.m., s. 0.

52 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 3.
& b

83 Victor E. Li, “Household Credit and the Monetary Transmission Mechanism”, Federal Reserve

24



varliklarint ellerinde tutsalardi, finansal varliklarin1 tam degerinden kolayca
satabilirler ve nakit miktarin1 artirabilirlerdi. Bu nedenle eger tiiketiciler
finansal bir sikintida daha yiliksek bir kar elde edebileceklerini umuyorlarsa,
illikit olan dayanikli tiiketim mali veya gayrimenkul varliklardan daha az
miktarda tutmayi tercih ederken, daha fazla miktarda likit finansal varlik
tutmay1 tercih edeceklerdir. Tiiketici bilangosu, finansal sikint1 yasanmasi
durumunda karsilagilacak muhtemel kaybin tahmininde 6nemli bir faktordiir.
Ozellikle, tiiketici, bor¢larina nispeten daha biiyiik bir miktarda finansal varliga
sahipse, bu tiiketicinin finansal sikintiya diismeyecegi anlamina gelmektedir.
Bu durumda tiiketiciler daha fazla dayanikli tiikketim mali1 ve gayrimenkul satin
alma istegi duyacaklardir. Hisse senedi fiyatlar1 artifinda, finansal varlik
degerleri yiikseldigi gibi, dayanikli tiiketim mali harcamalar1 da yiikselecektir.
Ciinkl tiiketiciler daha saglam finansal pozisyona sahip olurlar. Yani ayni
sekilde finansal sikintiya diisme olasiliklar1 azalir ve finansal sikinti
dolayisiyla daha az bir kayba ugrayabileceklerini ongoriirler. Bu, para ve
menkul fiyatlar1 arasindaki iliski {iizerinden ¢alisan diger bir aktarim

mekanizmasini ortaya ¢ikarir. Bu mekanizma asagida gosterilmektedir.*

M1-> Py1 2FinansalVarlik?—>
Finansal Sikint1 Olasiligi| 2>Cq4T, Ht=2> Y1 (1.4)

Cd 1 dayanikl tiiketim mallarinda bir artis1 ve HT ikametgah olarak insa edilen

bina harcamalarindaki bir artis1 géstermektedir.

2.1.1.4. Hane Halki Refah Etkisi

Tiiketim ve yatirim gibi toplam talep bilesenleri iizerinde onemli etkilere

sahip olabilen varlik fiyatlarindaki degisimler hane halki {izerinde bir refah

Bank of ST. Louis, Research Division, Working Paper 1998-019A, (September 1998), s. 1.

64 Frederic S. Mishkin, Robert J. Gordon ve Saul H. Hymans, “What Depressed the Consumer? The
Household Balance Sheet and the 1973-75 Recession”, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 1977, No. 1., (1977), ss. 123-174.
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etkisi yaratabilmektedir.”

Bu kanal Franco Modigliani’nin MPS modeliyle
aciklanmaktadir. Modigliani’nin yasam-dongiisii hipotezinde, beseri sermaye, reel
sermaye ve finansal zenginlikten olusan tiiketicinin yasam kaynag: tliketim
harcamalarimi belirlemektedir. Finansal zenginligin en biiyilk kismini adi hisse

senetleri olusturmaktadir.®

Varlik fiyatlarinin degerinin artmasi yasam boyu
zenginligini artiracak ve sonugcta kisisel tiiketimde pozitif bir etki ortaya ¢ikacaktir.
Bu durum asagidaki mekanizmayla gosterilmektedir, mekanizmada W 1 ve C 1

sirastyla, hane halki zenginlik ve tiikketim artigin1 gostermektedir.

M1OP1DW1>C1>Y1 (1.5)

2.1.2. Gayrimenkul Fiyatlar

Parasal aktarim mekanizmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynayan diger varlik fiyati
gayrimenkul fiyatlaridir. Gayrimenkul fiyatlari {i¢ yoldan toplam talebi etkileyebilir:
1-) Gayrimenkul harcamalar {izerindeki direkt etki, 2-) Hane halki zenginligi ve 3-)

Banka bilango etkisi.

2.1.2.1. Gayrimenkul Harcamalarindaki Direkt Etki

Faiz oranmi diisiiren parasal genisleme (M 1), gayrimenkul finansman
maliyetini diisiiriir ve bunun sonucunda kendi fiyatlarin1 (Ph 1) artirir. Gayrimenkul
satin alma fiyatlarinin, ayn1 gayrimenkulun insa maliyetlerine nispeten yiiksek olusu,
inga firmalar i¢cin gayrimenkul insasinin daha karli olmasina yol acar. Boylece
gayrimenkul harcamalar1 (H 1) artarak toplam talebin artmasina (Y 1) neden olur. Bu

aktarim mekanizmasi asagidaki gibi sematize edilebilir.*

6 Jean-Claude Trichet (Governor of the Banque de France), “Asset Price Bubbles and their
Implications for Monetary Policy and Financial Stability”, Federal Reserve Bank of Chicago, (23
April  2002), s. 3.,  http://www.banque-france.fr/gb/instit/telechar/discours/sp230402.pdf,
(Erisim:13.06.2007).

% Franco Modigliani, Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages, The Federal Reserve
Bank of Boston, Conference Series No. 5, Monetary Conference, FRB of Boston, Massachusetts, June
1971, ss. 9-86.

Mishkin, “The Channels ...”, s. 7.
57 Sterken, a.g.e.,s.6.

68 Mishkin, “The Transmission ...
% Mishkin, “The Transmission ...

”s. 5.
s. 5.

>
2
>
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M1>P, 1 DH1D> Y1 (1.6)

2.1.2.2. Hane Halki Refah Etkisi

Gorildigi gibi hane halki refahinin 6nemli bir pargasi olan ev
fiyatlarindaki degisim, tiiketim harcamalarini etkiler. Bu ylizden genisletici
para politikas1 (M 1) sirastyla, ev fiyatlarin1 (Ph 1), tiiketim harcamalarini (C1) ve
akabinde toplam talebi (Y 1) artiracaktir. Sonugta hane halki refahi (W?1)

artacaktir.” Bu mekanizma asagida gosterilmektedir.

M1 P11 DW1I>C1DY 1 (1.7)

2.1.2.3. Banka Bilanc¢osu

Maddi teminat olarak rol oynayan gayrimenkul degerinin diger bir deyisle
gayrimenkul  kredisinin  ekonomideki en biiyilk kismiyla bankalar
ilgilenmektedirler. Eger gayrimenkul fiyatlar1 parasal bir genisleme sonucu
artarsa, bu durumda bankalarin sermayesi artacagindan bankalarin muhtemel
kredi kayiplar1 azalacaktir. Daha yiiksek banka sermayesi bankalarin daha fazla
kredi vermesine olanak verir. Sonucta yatirirm ve toplam talep artar. Bilango

kanali bu durumda asagidaki gibi tarif edilebilir:

M1=>P,1 =>NW,1=>L1=11=>Y1 (18)

genigletici para politikas1 (M 1) gayrimenkul fiyatlarii (P, 1) artirir. Artan
gayrimenkul fiyatlar1 ise banka sermayesini (NW, 1) artirir. Banka
sermayesindeki bu artig ise banka kredilerinin (L 1) artmasina neden olur, sonugta
yatirim ve ¢ikt1 (IT ve Y?) artar. Olanlarin aksine gayrimenkul fiyatlar: diistiiglinde,

bu aktarim mekanizmasi genelde “sermaye krizi” olarak adlandirilir.”

7 Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 5-6.
! Mishkin, “The Transmission ...”, s. 6.
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2.1.3. Doviz Kuru

Doviz kuru daha sonra ayrintili sekilde anlatilacag: i¢in bu boliimde dzetle bilgi
verilmektedir. Doviz kuru kanali kismen doviz kurundaki bir degisikligin ithal
enflasyon {izerinde bir etkiye sahip olmast ve kismen de ithalat ve ihracattaki bir
degisimin YTL kuru iizerinde etkiye sahip olmasidan dolay1 enflasyon iizerinde
Oonemli bir etkiye sahiptir. Bunun sebebi ulusal paranin ithalat ve ihracattan
etkilenmesi ve bunun sonucunda ulusal mal talebinde de etki ortaya cikmasidir.
Normal olarak, resmi faiz oranindaki bir artig, ulusal paranin giliglenmesiyle son
bulacaktir. Bunun nedenleri kisa ve uzun donemde farklidir. Kisa dénemde nedeni,
yiiksek faiz oraninin ulusal varliklari, yabanci para cinsi yatirimlar karsisinda daha
cekici hale getirmesidir. Sonug ise sermaye girisi ve ulusal para talebinde artistir ki;
bu da ulusal paray1 giiglendirir. Para politikasi uzun dénemde de déviz kuru tizerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Daha diisiik enflasyon anlamina gelen daraltic1 para

politikasinin uzun dénemde d6viz kurunu giiglendirmesi beklenir.”

Daha giiclii doviz kuru, yani doviz kurunun deger kazanmasi, ekonomiyi iki ana
yoldan etkilemektedir. Ilk olarak, yabanci mallar yurtiginde iiretilen mallarla
karsilastirildiginda daha ucuz hale gelmektedir. Bu ithalatin artarak ihracatin
azalmasina yol agar. Yurti¢ci mallara karsi daha diislik talep, enflasyon baskisini
azaltmaya ve kaynak kullanimini artirmaya yardimer olur. Ikinci olarak, déviz kuru,
enflasyonu uluslararasi ticarete konu olan mallarin ulusal para cinsi fiyatlarindaki
degisimler iizerinden etkilemektedir. Sirketler kendi ithalatlar1 i¢in ulusal para
cinsinden daha diisiik bir fiyat dderler. Boylece, ithal mallar ve ithalata rakip mallar
daha ucuz oldugu icin, boyle bir yiikselis enflasyon oraninin daha diisiik olmasina

yol agacaktir. Bu talep azalis1 enflasyondaki azalma etkisine takviye yapmaktadir.”

2 Sveriges Riksbank-Riksbanken, The exchange rate  channel, 23.3.2004 ,
http://www.riksbank.com/templates/Page.aspx?id=10550, (Erisim: 17.02.2007).
7 Sveriges Riskbank, The exchange rate channel
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2.2. Geleneksel Faiz Kanah

Faiz kanali faiz oranmindaki bir degisimin direkt etkisini tanimlamaktadir.
Merkez bankasi faiz oranini artirdiginda, kisa siireli piyasa faiz orani nispeten daha

fazla ya da daha az yiikselecektir.™

Reel para degisimleri nominal faiz oram iizerinde para arzi degisiminin tersine
bir harekete neden olarak bir likidite etkisine yol acar. Likidite etkisi 6zetle para arzi
ile nominal faiz orani arasindaki negatif yonlii iliskidir. Bu baglamda reel para
arzindaki degisim nominal faizleri arttirirken (azaltirken) reel para miktarini
azaltmaktadir (arttirmaktadir).” Daha yiiksek faiz orani tilketimi erteleyerek tasarruf
etmeyi cekici kilar. Benzer bir etki varlik degerlerindeki diismeden de kaynaklanir. Finansal
ve reel varliklarin (hisse senedi, uzun stireli bono, gayrimenkul, vb.) fiyatlar diisebilir ¢linkii
faiz oram yiikseldiginde, onlarin gelecekte getirecekleri gercek deger azalacaktir. Zenginlik
sokuyla sarsilan hane halki daha az tiiketim yapmaya baglayacaktir. Daha yiiksek faiz orani
finansman maliyetine reel sermaye olusumunu da ilave eder. Sonug olarak, daha yiiksek faiz
orant hem hane halkimin hem de sirketlerin talebini sinirlar. Ceteris paribus talep azalis ise

enflasyonist baskinin siddetini azaltacaktir.”

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel IS-LM modeli ¢ergevesinde asagida

parasal genislemenin etkisini gosteren drnek ile sematize edilebilir:
M1T=pil|=PClveltl =Y (1.9
M1, reel faiz oraninda (i;]) bir diismeye yol acan parasal genislemeyi

gostermektedir. Reel faiz diisiisli ise sirasiyla sermaye maliyetini distiriir (C|).

Bu ise yatirim harcamalarinda (I1) bir artisa neden olur, boylece toplam talepte

ve ¢ikti da (Y1) bir artisa yol acar. 77

Parasal aktarim tizerine yapilan arastirmalar; ev ve dayanikli tiikketim mali

™ Horengren, a.g.m., ss. 7-8

> Norbbin, a.g.m., ss. 4-5.

76 Horengren, a.g.m., s. 8

77 Mishkin, “The Channels ...”, s. 2.
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harcamalarina dair tiiketici kararlarinin da yatirim karart oldugunu
gostermektedir. Dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar1 da tipki yatirim

harcamalar gibi faize ¢ok duyarhdir.”

Faiz kanalinin ekonomi lizerinde yaratacagi etki belli bir gecikmeyle meydana
gelmektedir. Faiz oranindaki bir degisimin ekonomiyi etkileyerek fiyatlar {izerindeki
nihai etkisini yaratmasi 18 ile 24 ay siirmektedir.” Para politikas1 uygulamalarinin
faiz kanal1 lizerinden ekonomide yaratacagi etkinin hizin1 ve giiclinii ise bankacilik
ve finans sistemlerinin yapis1 belirlemektedir. Ornegin bankalar kredi oranlarini
yavas ayarliyorlarsa veya uzun donem faiz orani kisa donem faiz oranina yavas
uyarlaniyorsa, para politikast ekonomi iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmayacaktir.
Aksine banka kredilerinin para politikasina verdigi tepkinin biiyiikligii ve faiz
oraninin tepkisinin nispeten kiiciik olmasi durumunda, ekonomi iizerinde istenen
sonucun elde edilmesi icin daha genis bir politika uygulamasina gidilmesi

gerekmektedir.*

Parasal aktarimin faiz kanalinin 6nemli bir 6zelligi ise nominal faiz orani yerine
reel faiz oraninin tliketici ve firma kararlarini etkiledigini vurgulamasidir. Ayrica,
genelde uzun doénem reel faiz oraninin ve kisa ve orta donem nominal faiz
oraninin harcamalar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu gosterilmektedir.
Merkez bankasi kisa donem nominal faiz oranini degistirdiginde, kisa ve uzun
donem bonolarin reel faiz oraninda da benzer bir degisim ortaya ¢ikar. Anahtar
yapiskan fiyatlardir. Genisletici para politikas1 kisa donem nominal faiz oranini
ayrica kisa donem reel faiz oranini da diisiirmektedir ve bu durum rasyonel
beklentiler hipotezinde de gegerlidir.*" Rasyonel beklentiler hipotezi insanlarin
ekonomide enflasyonun nasil belirlendigini diger bir deyisle enflasyonu yaratan

“gercek modeli” bildiklerini ve gelecek tahmininde bu modeli kullandiklarini

78 Mishkin, “The Channels ...”, s. 2.

7 Bank of Canada, The Transmission of Monetary Policy, The Bank in Brief, Publications and
Research, July 2001, http://www.bank-banque-canada.ca/en/backgrounders/bg-p7.html
(Erigim:27.03.2007)

% Gordon H. Sellon, Jr., “The Changing U.S. Financial System: Some Implications for the Monetary
Transmission Mechanism”, Federal Reserve Bank Of Kansas City, Economic Review, First Quarter
2002, (2002),ss. 7-8.

81 Mishkin, “The Channels ...”, ss. 2-3; Kevin D. Hoover, “Commentary”, Federal Reserve Bank of
St. Louis, Review, (May/June 1995), s. 26.
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varsaymaktadir. Ekonomide belirsiz ve rastgele olaylar olmasaydi ve insanlar
enflasyon yaratan ger¢ek modeli biliyor olsalardi, gelecek enflasyon oraninin
tahmini miikemmel olurdu. Ciinkii ger¢ek model hataya izin vermemektedir.
Boylece insanlar hata yapmamaktadirlar.®” Rasyonel beklentilere sahip olan
iktisadi ajanlar en iyi tahmini yapacaklarindan sistematik hataya diismezler.
Beklentiler rasyonelse, tahmin hatalar1 rastgele meydana gelecektir.* Uzun
donem faiz oraninin gelecekteki kisa donem faiz orani beklentisinin bir
ortalamasi oldugunu anlamina gelen beklentiler hipotezi, kisa donem reel faiz
oraninin diisik olusunun uzun donem faiz oraninda da bir diisiise neden

olacagini 6ne siirmektedir.*

Daha diisiik reel faiz oran1 bu durumda toplam talebi artiran firmalarin sabit
yatirimlarinin, konut yatirimlarinin, dayanikli tiiketim mali harcamalarinin ve

stok yatirimlarinin artmasina neden olacaktir.®

Aslinda, nominal faiz orani yerine harcamalar1 reel faiz oraninin etkileyisi,
deflasyonist bir donem siiresince nominal faiz orani sifir tabanina ulagsa bile para
politikasinin ekonomiyi canlandirabildigini gosterir. Sifir diizeyindeki nominal faiz
oranityla, parasal bir genisleme (M 1) beklenen fiyat seviyesini yiikseltir (P¢ 1).
Bunun sonucunda beklenen enflasyon orani yiikselir (J]® 1). Bu ise nominal faiz
orani sifira sabitlendiginde dahi reel faiz oranini disiiriir (i; |) ve faiz kanah

yoluyla harcamalar1 canlandirir; yani ,

M1=pP1t=D[[1=Pil=PI11=PY1 (1.10)

Boylece bu mekanizma, nominal faiz oraninin parasal otorite tarafindan sifira
cekildiginde bile para politikasinin hala etkili olabildigini gosterir. Aslinda, bu
mekanizma para politikasinin Biiylik Depresyon boyunca ABD hasilasinda nasil
keskin bir diisiisii engelledigini ve yine Biliyikk Depresyon boyunca ABD

ekonomisinin bir likidite tuzagina nasil yakalanmadigi tartismasinin anahtar

82 Karl E. Case ve Ray C. Fair, Principles of Economics, New Jersey: Prentice Hall Inc., 2002, s. 658.
8 William j. Baumol, Alan S. Blinder, Economics Principles and Policy, 5th ed., USA: Harcourt
Brace Jovanovich, 1991, s. 338.

% Mishkin, “The Channels ...”, s. 3.

% Mishkin, “The Channels ...”, s. 3.
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faktorudiir. 3¢

2.3. Kredi Kanal

Faiz kanalinin geleneksel aciklamasi yani dayanikli tiilketim mali harcamalarinin
faiz duyarhiligmma iliskin bilindik aciklama hakkindaki tatminsizlik finansal
piyasalardaki asimetrik bilgiyi vurgulayan yeni bir parasal aktarim kanalinin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.’” Kredi kanali baslangigta ki para politikasi sokunun
yayllmasinin ve genislemesinin O6nemli bir faktorii olarak finansal piyasa
eksikliklerine agirhk vermektedir, bu ise wmali hizlandiran etkisi olarak
isimlendirilmektedir.® Diger bir degisle mali hizlandiran kiigiik faiz degisimlerinin
yatirimlar tizerindeki etkisinin bilango etkisi ile giiclendirilmesidir.* Kredi kanalinin
taraftarlar1 geleneksel faiz kanalini temel alarak bir para politikasi sokuna
ekonominin verdigi tepkinin biiylkligliniin, zamanlamasinin ve bilesiminin
aciklanmasimin zor oldugunu iddia etmektedirler.”” Buradaki argiiman, bazi
borglularin (6zellikle kiiclik ve orta biiyiikliikteki sirketler) menkul kiymet
piyasasinda bor¢lanamadiklari ve bu nedenle banka kredilerine bagli olduklaridir.
Bunun potansiyel borg¢lularin bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi edinme maliyetiyle
alakas1 vardir. Bir sirket bankadan borg aldiginda, kredi degerlendirmesi tek bir ajan
tarafindan yapilmaktadir. Cok fazla sayida ajanin kredileri finanse ettigi hisse senedi
piyasasinda, bor¢lu biiylik olmadik¢a ve iyi taninmadik¢a (6rnegin hisse senetleri
menkul kiymet piyasasinda kayitlidir) degerlendirme ve gbzetim maliyeti ¢cok yiiksek

olacaktir.”!

Piyasa faiz orani artiginda, bankalar kredilerini azaltmay1 ve yerine bono almay1
tercih edeceklerdir. Bankadan kredi alanlar bunun sonucunda daha az kredi
bagvurusunda bulunacaklardir. Bu durumda bankalarin kredi orani muhtemelen

artacaktir ancak daha yiiksek oranlarda 6deme yapilmasi ic¢in hazirlanan kredilerin

% Mishkin, “The Channels ...”, ss. 3-4.

87 Mishkin, “The Channels ...”, s. 8.

% De Bont, a.g.m., s. 5.

% Stephen G. Cecchetti, “Distinguishing Theories of the Monetary Transmission Mechanism”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, (May/June 1995), s. 83.

% Ben S. Bernanke ve Mark Gertler, “Inside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal Of Economic Persrectives, Volume 9, Number 4, (Fall 1995), ss. 34-35.

°! Horengren, a.g.m., s. 9.
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sirketlere dagitilacagi kesin degildir. Bunun nedeni krediler i¢in daha yiiksek 6deme
yapmaya hazirlanmis borg¢lular ¢alismaya ve borcunu geri 6demeye daha az istekli
olacaklardir. Benzer bir etki faiz oranmi artiglarindan kaynaklanir ve talep iizerindeki
diisiisin etkileri firmalarin beklenen karliligimi azaltici yonde ayarlamalaridir ve
firmalar daha az tedarikli olurlar ayni zamanda kredi yonetiminin giicii de azalir.
Kredi almalarina izin verilmeyen ya da kredi verilmeyen sirketler kendi ¢calismalarini

kesmek, yatirimlarini ertelemek zorundadirlar, vb.. Bu ise talebi azaltir.”

Parasal aktarimin kredi piyasasindaki bilgi sorununun bir sonucu olarak ortaya
cikan ii¢ temel kanali vardir: 1-) banka kredileri kanali, 2-) bilango kanal1 ve 3-)

hane halki bilanc¢o kanal1.”

2.3.1. Banka Kredisi Kanah

Banka kredisi kanalinin 6n varsayimi para politikas: ile banka kredi arzinin
etkilenebildigidir.”* Diger bir degisle banka kredisi kanalinin isleyisi daraltic1 para
politikasinin ardindan bankalarin ek fon yaratma sikintisi i¢ine diisecekleri ve bunun

sonucunda banka kredilerinde bir azalma olusacagi varsayimina dayanmaktadir.”

Kredi kanali bankalarin finansal sistem {iizerinde onemli bir rol oynadigi
goriisli iizerine kurulmustur. Ciinkii onlar kredi piyasasindaki asimetrik bilgi
problemini ¢6zmek i¢in ¢ok uygundurlar. Bankalarin bu 6zel roliinden dolay1, bazi

borg alanlar bankalardan kredi almadikg¢a kredi piyasasina giremezler.*

Banka kredisi kanalinin ¢alismasi i¢in iki sartin bulunmasi gerekmektedir:

a. Banka kredileri ve menkul kiymetler arasinda tam ikame edilebilirligin s6z

konusu olmamasi,

%2 Horengren, a.g.m., s. 9.

** Mishkin, “The Channels ...”, s. 8.

* Adam B. Ashcraft ve Murillo Campello, “Firm balance sheets and monetary policy transmission”,
Federal Reserve Bank of New York, S. 1.
http://www.newyorkfed.org/research/economists/ashcraft/JMEBalanceSheet Paper 20051207.pdf
(Erigim: 16.01.2007).

» Michael Ehrmann, Leonardo Gambacorta, Jorge Martinez-Pages, Patrick Sevestre ve Andreas
Worms, “The Effects of Monetary Policy In The Euro Area”, Oxford Review Of Economic Policy,
Vol. 19, No. 1, s. 63.
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b. Parasal otorite uyguladig1 politikalarla kredi arz miktarin1 etkileme giiciine

sahip olmalidir.”

Ik sart piyasada asimetrik enformasyon problemi ile ilgilidir. Hane halki,
menkul kiymet ihra¢ eden firmanin kagitlarini satinaldiginda ve satinaldiktan sonra
firmanin durumunun takibinde bir gozetleyici vekile ihtiya¢ duymaktadir. Cilinkii
firmalar hakkinda bilgi toplama hane halki i¢in ¢ok maliyetlidir. Diger taraftan
firmalarinda hane halkina ters se¢im ya da ahlaki riziko sorunlarmin bulunmadigin
gbstermesi icin bir araciya ihtiyaci vardir. Ikinci varsayim ise bankalarin mevduat
dis1 kaynak toplayamamalarini bunun sonucunda parasal otorite uygulamalarina

bagimli olmalarini agiklamaktadir.”

Fonlarin diger kaynaklariyla parakende banka mevduatlarinin tam ikamesinin
olmadig1 takdirde, parasal aktarimin banka kredileri kanali asagidaki gibi
isleyecektir. Banka rezervlerini ve banka mevduatlarin1 artiran genisletici para
politikast mevcut banka kredileri miktarini artirir. Bankalardan borg alanlar sinifi
i¢in bor¢ veren olarak bankalarin 6zel rolii g6z 6niline alindiginda, kredilerdeki bu
artis yatirirm (muhtemelen tiiketim) harcamalarinin artmasina neden olacaktir.

Sematik olarak, para politikasi etkisi ise,

M1 =P banka mevduatlarit =P banka kredilerit =0 1 =P Y"1 (1.11)

Kredi goriisii ile ilgili onemli bir iddia ise para politikasinin, bankaya
gitmeksizin hisse senedi ve bono kullanarak kredi piyasasina direkt katilan biiyiik
sirketlerde oldugundan, banka kredilerine bagli olan daha kiiciik sirketlerden

tizerinden harcamalarda daha biiyiik bir etkiye sahip olacagidir.”

Diger bir nokta; bankalar yerli miisterileri i¢in kredi verme oranlarin1 piyasanin
biraz lizerinde artirarak para politikas1 etkisine kars1 da hareket edebilirler. Bu, bir

bankanin miisterilerinin ¢ogu ile uzun siireli iliskiye sahip olma egiliminde

% Mishkin, “The Channels ...”, s. 9.

" Emre Alpan Inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Tiirkiye”, TBB, Bankacilik
ve Arastirma Grubu, Bankacilar Dergisi, Say1 39, (2001), s.5.

% Inan, “Parasal Aktarim ...”, ss.5-6.

* Mishkin, “The Channels ...”, ss.9-10.
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olmasindan ve bu nedenle isletme siiratli bir gelisme kaydettiginde ve miisteriler
banka ile aralarindaki saglam bagi korumak icin biraz daha yiiksek faiz oram
O6demeye hazirlandiklarinda banka faiz gelirini tazmin etmeyi garanti edebilir. Banka
yiiksek bir faiz oraninin daraltici etkisine karsi hareket ettiginde, kredi kanalina engel
olmaz ¢linkii diger bor¢lular bir bankayla yakin bir iliskiden yoksundur. Belki buna

en net 6rnek bir sirket agmayi diisiinen insanlardir.'®

Bunun tamamu daraltict para politikasi (yliksek bir faiz orani) {i¢ kanal {izerinden
talebi kisitlar ve boylece enflasyon baskisi hafifler. Bu; para politikasinin genel
(tiketim, tretim, istthdam, vb.) yani ekonomi {iizerindeki oncelikli etkiye sahip

oldugunu gésterir. !

2.3.2. Bilanco Kanah

Bilanco kanalinda kredi kanalindan farkli olarak 6n varsayim para politikasi ile
banka kredi talebinin etkilenebildigidir.'” Banka kredileri kanali keskin farklara
sahip birgok goriis tarafindan agiklansa da firmalarin kredibilitesindeki degisimlerin
ve kredi sinirlamasinin anahtar degiskeni olan i¢ ve dis finansman primi arasindaki

* Bilan¢o kanalinda

farkin etkileri hakkinda yaygin bir goriis birligi vardir.'
yukaridaki varsayimin yani sira bir bor¢lunun karsi karsiya oldugu dis finansman
priminin ayni bor¢lunun finansal pozisyonuna bagli olduguna dair teorik bir 6ngdrii
de mevcuttur. Ozellikle borglunun satilabilir teminatlar1 ve likit varliklarinm toplami
olan net degeri ne kadar yiiksekse dis finansman primi o kadar diisiik olacaktir. Daha
giiclii bir finansal pozisyon (daha yiiksek net deger) bor¢luya, yapacagi yatirimdan
ya da satin alimdan daha fazla payla kendini finanse ederek ya da ihra¢ edecegi borg
senetlerinden daha fazla teminat gostererek kreditorle potansiyel faiz anlasmazligim

azaltmasina izin verecektir. Bu temel anlayis, ger¢ek finansal diinyadaki bircok

anlagmanin temelini teskil etmektedir.'™

1% Horengren, a.g.m., s. 9

' Horengren, a.g.m., s. 9

192 Ashcraft ve Campello, a.g.m., s. 1.

1% Robert S. Chirinko and UIf Von Kalckreuth, “On The German Monetary Transmission
Mechanism: Interest Rate And Credit Channel For Investment Spending”, Cesifo Working Paper
No. 838 Category 6: Monetary Policy and International Finance, (January 2003), s. 18.

194 Bernanke ve Gertler, “Inside ...”, ss.11-12.
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Kredi piyasasinda asimetrik bilgi probleminden dolayr dis finansman ig
finansmana oranla daha zor elde edilmekte ve daha maliyetli olmaktadir. Bu iki

> Oz sermaye

finansman tiirti arasindaki farka dis finansman primi denmektedir."
finansman1 ve kredi kullanma arasindaki fark olan dis finansman primi ne kadar

yiiksek olursa yatirim ve tiikketim harcamalari o kadar diisiik olacaktir.'®

Bilango kanali, merkez bankas1 politikalarindaki degisimlerin sadece piyasa faiz
oranin1 kendiliginden etkilemesinden dolay1 degil aym1 zamanda direkt ve dolayl
yollardan borglularin  finansal pozisyonlarini etkilemesinden dolay1 ortaya

¢ikmaktadir.'"’

Ornegin, daraltic1 bir para politikas1 direkt olarak bor¢lularin bilangcosunu en az
iki yoldan etkileyecektir: ilk olarak, eger borglularin kisa siireli veya degisken faizli
0denmemis borcu olursa, faiz orani artis1 direkt olarak net nakit akisini azaltarak ve
bor¢lunun finansal pozisyonunu zayiflatarak faiz masraflarimi artiracaktir. Ciinkii
cogu firma stoklarin1 ve diger ¢alisma sermayelerini finanse etmek i¢in biiytlik 6l¢iide
kisa siireli borglara bagvurmaktadirlar. Para politikasinin, isletmenin net nakit akisi
tizerindeki direkt etkisi niceliksel olarak oldukca 6nemlidir. ikinci olarak, faiz
oranindaki artis bor¢lunun teminatinin degerini azaltan diger seylerden biri olan
varlik fiyatlarindaki azaligla iliskilidir. Daraltic1 para politikasi net nakit akisin1 ve
teminat degerini dolayli yollardan da indirebilir. Alt gelir grubundaki tiiketiciler igin
liretim yapan bir imalat firmasini goz oniine alalim. Daraltic1 bir para politikas1 bu
miisteriler lizerinden harcamalar1 azaltirsa (ya sermaye maliyeti ya da bilango
sebeplerinden), sirketin c¢esitli sabit ve sabit benzeri maliyetleri kisa donemde
ayarlanamadigindan sirket gelirleri azalacaktir. Finansal agikta dogan artig (sirketin
fon kullanimi ve fon kaynaklar1 arasindaki farkin artis1) zamanla firmanin net

degerini ve kredibilitesini agindiracaktir.'®

Para politikasinin sirket bilangolarinda yaratti§i etkinin sematize edilisinde

Mishkin (1996) bilanco kanalini kendi igerisinde ii¢ farkli kanala ayirmaktadir. Bunlar

1% Gert Peersman, “The Transmission of Monetary Policy in The Euro Area: Implications for the
European Central Bank”, (Basilmamis Doktora Tezi, Universiteit Gent, March 2001), s. 24.

106 Cenig, a.g.m., ss. 687-688.

197 Bernanke ve Gertler, “Inside ...”, ss. 12-13.

198 Bernanke ve Gertler, “Inside ...”, s. 13.
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ilk olarak, para politikasi sirketlerin net degeri, ikinci olarak nakit girisleri ve nihayet

beklenmeyen bir politikanin sirket bor¢larinin reel degerini azaltmasi.'”

2.3.2.1. Bilanco Kanalinin Net Deger Mekanizmasi

Hisse senedi fiyatlarinda (P, 1) bir artisa neden olan genisletici para politikasi
(M 1), sirketlerin net degerlerini artirir. Boylece yatirim harcamalar1 artar (I 1).
Sonrasinda ters se¢im ile ahlaki riziko sorunlarinin azalmasindan dolay1 toplam
talep artar (Y1). Bu parasal aktarimin bilango kanali i¢in asagidaki semay1 meydana

getirir:

M1=p P.1=WP> ters secim| ve ahlaki riziko|=PL1=P I1=P Y (1.12)

2.3.2.2. Bilan¢co Kanalinin Nakit Akim Mekanizmasi

Yukarida sematize edilen mekanizmanin yani sira bilanco kanali asagida
sematize edilen mekanizmayi takip etmek suretiyle de islemektedir. Nominal faiz
oranini diisiiren genisletici para politikasi sirketlerin bilangolarinin gelismesine de
neden olur. Ciinkii diisen faiz orani nakit akisini artirir. Bdylece ters se¢im ve
ahlaki riziko problemleri azalir. Bu bilango kanali asagidaki ilave sema ile

gosterilebilir:

M1 =p 1| =P>nakit girisi] =P
ters secim | & ahlaki riziko | =L 1=P11=PY1 (1.13)

Bu aktarim mekanizmasinin énemli bir 6zelli§i nominal faiz oraninin sirketlerin
nakit akisini etkilemesidir. Boylece bu faiz mekanizmasi, yatirimlart nominal faiz
oraninin yerine reel faiz oranin etkiledigini one siiren geleneksel faiz orani
mekanizmasindan farklidir. Dahasi, kisa donem faiz orani aktarim mekanizmasinda
0zel bir rol oynamaktadir ¢iinkii uzun dénem kredi yerine kisa donemde faiz

odemeleri firmalarin nakit akiginda daha biiyiik bir etkiye sahiptir.'”

19 Mishkin, “The Channels ...”, s. 11.
"% Mishkin, “The Channels ...”, ss.11-12.
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Toplam talebi canlandiran ve faiz oraninin diismesine neden olan parasal
genisleme sonucu ortaya ¢ikan ve ters segime neden olabilen mekanizma kredi kisma

olayini gerektirmektedir. '

2.3.2.3. Bilanco Kanalinin Fiyat Mekanizmasi

Bilanco kanalinin {c¢ilincii mekanizmas1 para politikasinin fiyatlar genel
seviyesi lizerinde sahip oldugu gii¢le alakalidir. Bor¢ 6demeleri s6zlesmeye dayali
olarak nominal faiz oranina sabitlenmistir. Fiyat seviyesindeki beklenmeyen bir
artis sirketin sorumluluklarin1 reel deger olarak azaltir. Ancak sirketin mal
varliginin reel degerini azaltmaz. Fiyat seviyesinde beklenmeyen bir artisa neden
olan parasal genisleme bdylece ters se¢cim ve ahlaki risk problemlerini azaltan reel
net degeri artirir. Bu nedenle yatirim harcamalar1 ve toplam talep artar. Anlatilan

mekanizma asagida sematize edilmistir. '

M1=P beklenmeyen P1=P> ters se¢cim |&ahlaki risk | =P
Lt=»Il1=PY" (1.14)

2.3.3 Hane Halki Bilanc¢o Etkisi

Kredi kanali literatiiriiniin ¢ogunun ticari sirket harcamalarina odaklanmis
olmasina ragmen, kredi kanali 6zellikle dayanikli tiilketim mallar1 ve ev harcamalari
icin yapilan tiiketim harcamalarini dahi esit sekilde goz oniline almalidir. Parasal bir
daralma sonucu yasanan banka kredilerindeki bir azalma diger kredi kaynaklarina
basvuramayan tiiketiciler tarafindan satin alman dayanikli mallar ve ev satin
aliminda bir azalmaya neden olmalidir. Benzer sekilde, faiz oranindaki artislar hane
halki bilangosunda bir bozulmaya neden olur. Ciinkii tiikketici nakit akis1 kotii bir etki
altinda kalir. Likidite etkisi goriisiinde, bilango etkisi tiiketicilerin harcama istegi
yerine kreditorlerin kredi verme istegini etkileyerek ¢alismaktadir. Kendi kaliteleri
hakkindaki asimetrik bilgiden dolayi, dayanikli tiiketim mallar1 ve ev ¢ok illikit
varlilardir. Gelirindeki negatif bir sokun sonucu olarak tiiketiciler kendi dayanikli

mallarin1 veya evlerini para miktarim1 artirmak i¢in satmaya ihtiya¢ duysalardi,

" Mishkin, “The Channels ...”, s. 12.
"2 Mishkin, “The Channels ...”, ss.12-13.
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onlar daha biiylik bir kayip beklerlerdi ¢iinkli indirimli satista bu varliklar1 tam
degerleriyle satmalar1 imkansizdir.'® Bu Akerloff (1970)’un makalesinde yazdigi
“limon problemi” durumudur. Makalesinde, saticilarin tam bilgiye sahip olurken
alicilarin iyi ve kotii arabalar hakkinda bir bilgiye sahip olmamalarinin, arabalarin
gercek fiyatlarindan satilmasini dnlemekte oldugunu anlatmaktadir. Bu durum ayni
sekilde finans piyasasinda da hane halkinin varliklarin1 satarken gergek fiyatindan
satamamalarina neden oldugunu gostermektedir.'"* Aksine, eger tiiketiciler finansal
varliklarint (bankadaki para, bono, hisse senedi gibi) ellerinde tutsalardi, onlar
kolayca finansal varliklari1 piyasadaki tam degerinden satabilir ve nakit
miktarlarin1 artirabilirlerdi. Bundan dolayi, eger tiiketiciler kendilerini yiiksek
olasilikla finansal bir sikinti i¢inde bulmayi bekliyorlarsa, onlar ellerinde illikit
dayanikli tiikketim mali ve evi, daha az miktarda tutarken likit finansal varlik

miktarin1 daha fazla tutacaklardir.'”

Tiiketici bilangosu finansal bir sikint1 yasanmasi durumunda hane halkinin
ac1 ¢ekme olasiliginin tahmininde etkilidir. Ozellikle, tiiketici, bor¢larina oranla
bliylik miktarda finansal varlia sahipse, finansal sikinti olasilifinin tahmini
diisiik olacaktir. Sonucta tiiketiciler dayanikli tiiketim mali veya ev satin almada
daha istekli olacaklardir. Hisse senedi fiyatlar: yiikseldiginde, finansal varliklarin
degeri yiikselirken dayanikli tiikketim mali harcamalar1 da artacaktir. Ciinkii
tiiketiciler daha giivenli bir finansal pozisyon alirlar ve finansal sikintiya diisme
olasiliklarini azaltirlar. Bu, para politikasinin menkul kiymet ve para arasindaki

iligki ile ¢alisan diger bir aktarim mekanizmasini ortaya ¢ikarmaktadir.''

M1=p P.1 =P finansal varliklar{ =P finansal sikint1 olasilig1| =»
dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar1t =» Y1 (1.15)

Dayanikli tilketim mallar1 ve ev varliklarinin illikitligi, faizleri yiikselten ve
akabinde tiiketiciler i¢in nakit akigini azaltan parasal bir daralmanin dayanikh

tilketim mallar1 ve ev harcamalarinda bir azalma ortaya c¢ikarmasinin nedenidir.

'3 Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons For Monetary Policy”, s. 13.

"% George A. Akerlof, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3, (Aug. 1970), ss. 488-500.

"> Mishkin, “The Channels ...”, s. 13.

"' Mishkin, “The Channels ...”, ss. 13-14.
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Tiketicilerin dayanikli tiiketim mallar1 veya ev sahibi olma isteklerini azaltan
tiiketici nakit akisindaki bir azalma finansal sikinti ihtimalini artirir. Bu nedenle

dayanikli tiiketim mallarin1 veya ev harcamalarini ve sonugta toplam talebi azaltir.'"”

"7 Mishkin, “The Channels ...”, s. 14.
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IKiINCi BOLUM

BiR PARASAL AKTARIM KANALI OLARAK DOVIiZ KURU KANALI

1. TEORIK CERCEVE

Doéviz kuru, yabanci paranin alis ve satisinin yapildigi fiyattir. Diger bir degisle
bir birim yabanci para elde etmek igin 6denmesi gereken ulusal para miktaridir."®
Bu yilizden doviz kuru hem ulusal hem de yabanci paranin durumuna baglidir.
Resmi kur degisiminin doviz kurlari lizerindeki 6ncelikli etkisi belirsizdir. Ciinkii bu
etki, bir politika uygulamasiyla degistirilebilen yurti¢ci ve yurtdist faiz orani ve
enflasyon hakkindaki beklentilere baghidir. Ancak, diger sartlar sabitken, resmi
kurlardaki beklenmeyen bir artis muhtemelen yabanci piyasalarda ulusal paranin
degerini hizla diisiirecek ve kurdaki bir diisiis ise mekanizmay1 tersine
calistiracaktir. Doviz kuru kanali faiz kanali etkisini de igermektedir. Ciinkii reel
faiz oram diistiigiinde, ulusal para mevduatlari, yabanci para cinsi mevduatlara

nispeten daha az ¢ekici olacaktir.'”’

Doviz kurundaki degisim ekonomide ii¢ farkli etki meydana getirecektir. Bu
etkiler: (i) doviz kurundaki bir degisim yurti¢i ve yabanci mallarin nispi fiyatlarini
degistirerek ithalat ve ihracati etkileyecektir, (i1) déviz kuru degisimi ayrica ihracat
fiyatindaki degisim tizerinden Satin Alma Giicii Paritesi’ni etkileyecektir, (ii1) doviz
kurundaki degisim yabanci para cinsinden varliklarin ve borglarin degerlerini ve
ulusal para cinsinden mallarin satin alim giiciinii etkileyecektir ki bunlar tiketim
lizerinde etkiye sahiptirler.' Bu etkilerin daha iyi anlasilmasi i¢in oncelikle doviz
piyasasinda denge olusumundan sonrasinda ise sabit ve esnek kurda para

politikasinin etkinliginden bahsedilecektir.

8 Richard G. Lipsey, Peter O. Steiner, Douglas D. Purvis, Economics, 7th. ed., Newyork: Harper &
Row, 1984, s. 805.

1o Boughara, a.g.m., s. 5.

12 HM Treasury, “EMU and Monetary Transmission Mechanisim”, EMU Study, London: Stationary
Office, (2003), s. 11.



1.1. Doviz Piyasasinda Denge

Doviz kurundaki denge ya da dengesizlik uluslararasi para giris ve ¢ikislar
sonucu meydana gelmektedir.'”! Doviz kurunda meydana gelen degismenin ekonomi
tizerindeki etkileri farkli teorik modellerde degisebilmektedir. Bu baglamda ilk
olarak Satin Alma Giicii Paritesi ile mal degerleri iizerinden uluslararas1 dengenin
nasil meydana geldigi anlatilacak sonrasinda i¢ ve dig mevduat getirilerinin doviz
piyasasinda dengeyi nasil sagladig1 anlatilacaktir. Ancak doviz piyasasindaki denge
fiyatlarin asagi dogru rijit olup olmamasina gore de farklilik gostermektedir. Bu
nedenle esnek ve sabit fiyatl parasal modeller anlatildiktan sonra doviz piyasasinda

denge olusumu grafik yardimiyla anlatilacaktir.

1.1.1. Satin Alma Giicii Paritesi (SAG)

Iktisattaki en {inlii kanunlardan biri tek fiyat kanunudur. Tek fiyat kanunu uzun
donemde aym1 malin farkli yerlerde ayn1 anda farkli fiyattan satilamayacagini
gostermektedir.'** Clinkii uluslararas1 mal ticareti, farkli ulusal ekonomilerde tiretilen
ve tiiketilen mallarin fiyatlar1 arasinda bir bag kurmaktadir.'” Tek fiyat kanununun
uluslararasi piyasalara uyarlanmasina ise Satin Alma Giicii Paritesi denmektedir.'**
Satin Alma Giicli Paritesi, reel doviz kurunun belirlenmesinde en ¢ok kabul goéren
yaklagimlardan birisidir. Satin Alma Giicii Paritesi diinyada benzer mallarin benzer
fiyatlardan satilacagt varsayimina dayanmaktadir. Bu ise diinyada fiyat
farklilagmalarinin ortadan kalkacagi anlamina gelmektedir.'” Ancak Satin Alma
Glicii Paritesi her tiir mal i¢in gegerli degildir ve bazi durumlar Satin Alma Giicii
Paritesi’nin gecerliligini yitirmesine neden olmaktadir. Tasima maliyeti, ticaret

bariyerleri, farkli agirliklandirilmis fiyat endeksleri ve ticaret disi mallarin goreli

121 qalvatore, a.g.k., s. 573.

122N, Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed., NewYork: Worth Publishers, 2003, s. 138.

123 Jacob A. Frenkel; Michael L. Mussa, “Monetary and Fiscal Policies in an Open Economy”, The
American Economic Review, Vol.71, No.2, Papers and Proceedings of the Ninety-Third Annual
Meeting of the Americcan Economic Association, (May 1981), s. 253.

124 Mankiw, a.g.k., s. 138.

125 Nazire Nergiz Dinger, “Déviz Kuru Dalgalanmalarmmn Asimetrik Etkileri: Tiirkiye Ornegi”,
Ekonomik Modeller Ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Tezi, Yayin No: DPT:
2682, Subat 2005, s. 12.
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fiyatlarindaki degisimlerden dolay: bu mekanizma islemeyebilmektedir.'*

Satin Alma Giicii Paritesi, Mutlak Satin Alma Gficii Paritesi ve Nispi Satin Alma

Giicii Paritesi olarak ikiye ayrilmaktadir.

a) Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi: Bu yaklasima gore bir iilkede cari doviz
kurundan bir malin fiyatt diger iilke paralarina doniistiiriildiigiinde diger {ilkelerin
timiinde malin fiyat1 aym olmalidir."”” Mutlak SAG hipotezine gore reel doviz kuru sifir

olmalidir.'*®

Mutlak SAG asagidaki gibi ifade edilebilir:

( P: Ig fiyat endeksi, P,: Dis fiyat endeksi, S: Nominal déviz kuru)

Burada fiyatlar temsil etmesi i¢in fiyat indeksleri alinmistir. Bununla birlikte,

S nominal doviz kurunu, P i¢ fiyat indeksini P, ise dis fiyat indeksini ifade

etmektedir. Mutlak SAG’nin birgok zayif noktasi bulunmaktadir. Bu zayifliklarindan biri
her iilkede indekse giren mallarin farkli olabilecegidir. Bu nedenden o6tiiri bu yaklagim

yerine Nispi SAG kullanilmaktadir.'

b) Nispi Satin Alma Giicii Paritesi: Bu yaklasima gore fiyat ve kurlarda
mutlak degismeler yerine nispi degismeler hesaba katilmaktadir. Bu baglamda Nispi
Satin Alma Giicii Paritesinin iki iilke arasindaki enflasyon oranlarina bagli oldugu
soylenebilir.”” Bu durumda kur degisimleri enflasyon farklarii karsilayacaktir. Diger

131

bir degisle reel kur, sabit kalacaktir.””' Nispi SAG’nin temel aldig1 diisiince yerli ve

yabanci mallarin fiyatlarinda gozlenen artiglar arasindaki farkin, kurlardaki artig farkini

126 Frenkel, a.g.m., s. 253.

127 Halil Seyidoglu, a.g.m., s. 380.

128 Nazire Nergiz Dinger, a.g.m., s. 12.
12 Halil Seyidoglu, a.g.m., s. 380.

1% Halil Seyidoglu, a.g.m., ss. 382- 383.
13! Nazire Nergiz Dinger, a.g.m., s. 13.
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gosterdigidir.'*

Nispi SAG asagidaki gibi ifade edilebilir:

Sl _So
So

:fT _fA

(S: Nominal Doviz Kuru, f7: I¢ Fiyat Endeksi, f;: Dis Fiyat Endeksi)

Bu formiile gore bir lilkede enflasyon artislarinin diger bir iilkeye gore iki kat
artmast doviz kurunun da iki kat artacagi anlamima gelmektedir.'”® Nispi SAG
hipotezi saglandiginda reel kurun degismiyor olmasi {ilkeler arasindaki rekabet
gliciiniin de ayn1 kalabilecegi anlamina gelir."* Ancak Mutlak SAG i¢in gegerli olan
zayifliklar Nispi SAG i¢in de gegerli olmakla birlikte bu zayifliklar Mutlak SAG’ni

gecersiz kilarken Nispi SAG’nde sapmalara neden olmaktadir.'*

1.1.2. Faiz Paritesi: Temel Denge Durumu

Doviz piyasasinda denge olusumu mal fiyatlarinin yani sira mevduat getirileri
lizerinden de saglanabilmektedir. Doviz piyasasinda denge, var olan tiim para
cinsinden mevduatlar ayni beklenen getiri oraninda karsilagtiklarinda saglanir.
Herhangi iki para cinsinden mevduatin beklenen getirisinin, ayni para cinsinden
Olctildiiglinde esit ¢iktig1 durum faiz paritesi diye bilinmektedir. Faiz paritesi altinda
potansiyel doviz stokcular1 arzu edilen varliklarin  hepsini esit olarak

gormektedirler.'*

Faiz paritesi durumunda doviz piyasasi dengede olacaktir. Bunu bir 6rnekle
aciklaya calisalim: YTL faiz oran1 %10 ve dolar faiz oraninin %6 oldugunu ve

YTL’ nin dolar karsisinda yilda %8 deger kaybedeceginin beklendigini varsayalim.

B2 Arzu Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasinin Miidahalelerinin Etkinligi: Tiirkiye
Uzerine Bir Calisma”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik
2003, s. 16.

133 Halil Seyidoglu, a.g.m., s. 383.

134 Nazire Nergiz Dinger, a.g.m., s. 13.

135 Halil Seyidoglu, a.g.m., s. 383.

3¢ paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics Theory and Policy, 2.nd ed.,
Newyork: HarperCollins Inc., 1991, s. 334.
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Bireyin en yiiksek getiriyi elde edecegi para cinsini elinde tutmak istedigini
varsaydigimizda, bunun anlami sudur; YTL mevduatinin beklenen getirisi dolar
mevduat faizinden %4 biiyiik oldugunda, kimse elinde YTL tutmak istemeyecektir
ve, YTL mevduati olanlar, mevduatlarin1 bozarak dolar cinsi mevduata donmek
isteyeceklerdir. Boylelikle doviz piyasasinda YTL i¢in arz fazlasi ve dolar i¢in bir

talep fazlasi olusacaktir.”’

Bu 0Ornegi diger yonden ele alalim: YTL mevduat getirisi %10 faiz orani
vermekteyken, dolar %12 vermektedir. Ancak dolarin YTL karsisinda gelecek yil
%4 deger kaybedecegi beklenmektedir. Bu durumda, kimse dolar mevduat talebinde

bulanmaz ve sonugta arz fazlasi olusurken YTL i¢in talep fazlasi olusur.™®

Ancak, YTL faiz oran1 %10 iken dolar faiz orant %6 oldugunda ve YTL’nin
dolar karsisindaki deger kayb1 %4 olarak beklenirse, YTL ve dolar getirileri esit olur
ve bu durumda ise doviz piyasasinda her iki cins parada elde tutulmak istenir.
Sadece, beklenen biitiin getiri oranlar1 esit oldugunda yani faiz paritesi durumunda,
herhangi bir para cinsi i¢in arz fazlasi ve diger para cinsi ya da cinsleri i¢in talep
fazlas1 olugsmayacaktir. Doviz piyasasindaki denge her cesit mevduat i¢in bir arz

fazlas1 ya da talep fazlasinin olusmadigi durumda saglanacaktir.'®

Bununla birlikte dovizlerin beklenen getirisi:

s —E
R, =R 4—rms s 2.1
YTL $ EYTL/$ ( )

(Ryrz; YTL faiz orani, Ry: dolar faiz orani, Ey, ¢: beklenen gelecek YTL/$ kuru)

Burada ise YTL, dolar mevduatindan daha yiiksek bir getiri sagladiginda,
yatirimcilar ellerindeki biitiin fonu YTL’ye kaydirmaya calisacaklarindan YTL, $
karsisinda deger kazanacaktir.'*® Burada énemli olan nokta, cari doviz kurundaki

degisimlerin beklenen getiriyi nasil etkiledigidir.

"7 Krugman, a.g k., s. 335.
P8 Krugman, a.g k., s. 334.
%9 Krugman, a.g k., s. 334.
" Krugman, a.g k., s. 335.
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Cari kurdaki degisimin beklenen getiri iizerindeki etkisini bir 6rnek yardimiyla
aciklayabilirizz YTL/dolar oraninin 1,5 oldugunu ve gelecek yil bu kurun 1,7
olacagin1 bekledigimizi varsayalim. Bu durumda beklenen getiri (1,7- 1,5)/1,5 =
0,133 ya da yilda % 13,3 olacaktir. Yani bunun anlami dolar mevduati sadece faiz
getirisi degil ayn1 zamanda YTL karsisinda yilda % 13,3’liik bir getiri daha
saglayacaktir. Bu ise YTL’nin deger kaybedecegi ve dolarin deger kazanacag:

anlamina gelmektedir.™'

1.1.3. Parasal Model: Esnek Fiyatlar

1970’lerin ilk yillarindaki son dalgalanmanin basinda dominant doviz kuru
modeli olarak ortaya ¢ikan doviz kuruna parasal yaklasim, déviz kurunun iki paranin
nispi fiyat1 olarak tanimlanmasindan basladi ve nispi fiyat1 bu paralar i¢in nispi arz
ve talebe gore modellemeye calisti. Taylor (1995)’in kurdugu parasal déviz kuru
modelinde yabanci para miktar1 sabitken ulusal para arzindaki bir artig, yabanci
paraya oranla ulusal parada bir deger kaybina neden olacaktir. Reel para
balanslarinin  artirilmaya calisilmast  durumunda vatandaslar harcamalarini
azaltacaklar ve bunun sonucunda para piyasasit dengeye gelinceye kadar fiyatlar
diisecektir. Satin Alma Giicti Paritesi yoluyla diisen ulusal fiyatlar yabanci para goz
oniine alindiginda ulusal parada bir deger artigi anlamina gelecektir. Benzer sekilde,
ulusal para talebinin azalmasiyla ulusal faiz oranindaki bir artisin ardindan deger

kayb1 gelecektir.*

Acik ekonomi makro iktisadi 6zellikle alt1 piyasa ile ilgilenmektedir: mal, emek,
para, doviz, ulusal tahviller ve yabanci para cinsi tahviller. Ancak esnek fiyath
parasal model direkt olarak bu piyasalardan sadece birindeki dengeye yani para
piyasasindaki dengeye odaklanmaktadir. Ulusal ve doviz cinsi tahvil piyasalarinin
tam ikame oldugunu varsaydigimizda, ulusal ve yabanci piyasalar tek bir piyasa

haline gelmektedir. Bu durumda yukaridaki alt1 piyasa bes piyasaya diismektedir.'*

! Krugman, a.g k., ss. 335- 336.

"> Mark P. Taylor, “The Economics of Exchange Rates”, Journal of Economic Literature, Vol. 33,
No. 1, (Mar., 1995), ss. 21-22.

3 Taylor, a.g.m., s. 22
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Doviz kurunun doviz piyasasindaki arz ve talebe gore 6zgiirce dengeye gelmesi
yoluyla ayarlandigin1 varsaydigimizda ve ayrica mal piyasasinin dengede oldugunu
(tam esnek fiyatlar dolayisiyla) ve emek piyasasinin dengede oldugunu (tam esnek
ticretler dolayisiyla) varsaydigimizda kalan 5 piyasadan ii¢liniin dengede oldugunu
sOylemis oluruz. Walras’in kuraliyla (n sayida piyasadan n-1 tanesinin dengede
olmasi n’inci piyasanin da dengede oldugu anlamina gelmektedir), tiim sistemin
dengesi 0 zaman para piyasasinin denge durumu tarafindan belirlenecektir. Esnek
fiyath parasal model boylece tiim piyasalarin dengede oldugu yurtigi fiyatlar arasinda
sirekli Satin Alma Giicii Paritesinin gecerli oldugunun varsayildigr genel

dengedir."*

1970’ler boyunca yasanan ¢ok yiiksek reel doviz kuru oynakligr agik sekilde
siirekli Satin Alma Giicii Paritesini ¢iirlitmekle iki yeni modelin gelismesini

saglamustir: sabit fiyath parasal modeller ve denge modelleri."

1.1.4. Parasal Model: Sabit Fiyatlar ve Hedefi Ayma

Sabit fiyathh makroekonomik model fiyatlarin yapigkan oldugu varsayimina ya
da fiyat degisimlerinden kaynaklanan menii maliyetine dayanmaktadir.’*® Sabit
fiyatli parasal model, nominal ve reel doviz kurlarinin kisa déonemde, uzun dénem

denge seviyesinin iistiine ¢ikmalarina izin vermektedir. '’

Yurti¢i nominal para arzinda bir azalma oldugunda mal fiyatlar1 kisa donemde
yapigkan oldugundan bu durum reel para arzinda bir diisiis oldugu anlamina
gelmektedir ve devaminda piyasanin temizlenmesi i¢in faiz orani artmaktadir. Bu
durumda ulusal faiz oranindaki artig, sermaye girisine ve nominal déviz kurunun
degerinde bir diismeye yani ulusal paranin degerinde yabanci paraya oranla bir

yiikselise neden olacaktir. Yatirimcilar ulusal para degerinin yapay olarak

' Taylor, a.g.m., s. 22.

'3 Taylor, a.g.m., s. 22.

146 Michael B. Devereux, “Real Exchange Rates and Macroeconomics: Evidence and Theory”, The
Canadian Journal of Economics /Revue canadienne d'Economique, Vol. 30, No. 4a. (Nov., 1997),
s. 795.

" Taylor, a.g.m., s. 22.
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yukseldiginin ve bu nedenle yabanci para cinsi borglar1 geri 6denirken doviz
kaybindan zarar goreceklerinin farkindadirlar. Ancak beklenen doviz kuru kaybi
(kurun degerindeki azalma) bilinen sermaye piyasasi getirisinden (faiz farki) az
oldugu siirece, risk altinda olmayan yatirimcilar ulusal varliklar1 satin almak igin
yurtdisindan bor¢ almaya devam edeceklerdir. Beklenen deger kaybi faiz farkina esit
oldugunda kisa donem denge saglanacaktir. Faiz farki sifir olmamaktadir, bu
baglamda beklenen deger kaybinin da sifir olmamasi gerekmektedir. Diger bir
deyisle i¢ ve dis faiz orani esit olmadigindan dolay1 kurdaki deger kaybida sifir
olmamaktadir. Bunun sonucunda ise doviz kuru uzun dénem denge oranini (Satin
Alma Giicii Paritesini) asacaktir. Orta donemde, ulusal fiyatlar para arzindaki
azalmadan otiirii diisme egiliminde olacaktir. Bu durum, para piyasasindaki (reel
para arzi artis1) baskiyr yatigtiracak ve bdylece yurti¢i faiz oran1 azalmaya
baslayacaktir. Bu durumda doviz kuru yavasca uzun donem Satin Alma Gilici

Paritesi’ne geri donecektir."®

Uzun donemde, fiyat seviyesi daha diisiik olacaktir. Asagida Sekil 7° de Sabit
fiyathh makroekonomik modelde para yansiz oldugundan dolay1 fiyat seviyesi
baslangi¢ seviyesi py yerine p;’dir. Ciinkii modelde uzun donem Satin Alma Giicii
Paritesi calismaktadir ve yurtdisi fiyatlar1 sabit oldugunda uzun dénem déviz kuru
oransal olarak deger kazanmaktadir (yani, s daha diisecektir), bu ise sekilde 45°
dogrusu iizerinde sy‘dan s;’e dogru bir hareketle gdsterilmistir. Denge A noktasindan
yeni uzun donem denge noktast B’ye hareket etmektedir. Fiyat ayarlamasi zaman
aldigindan dolay1 ekonomi A noktasindan B noktasina direkt atlayamaz. Fiyatlar
baslangigta sabit kalmaktadir ve bdylece doviz kuru yeni denge noktasini kurmak
icin s;’ye sigramaktadir sonugta yeni denge C noktasinda kurulmustur. Bu durumda
fiyatlar yavagca hareket etmekte ve ekonomi C noktasindan B’ye hareket etmektedir.

Para arzindaki azalmanin net etkisi sy’dan s; ‘e uzun dénem deger artisidir.™

148 Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, Journal of Economic
Economy, vol. 84 no. 6, (Dec. 1976), pp. 1161-76.
' Taylor, a.g.m., s. 24.
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1.1.5. Denge Doviz Kuru

Denge doviz kuru Sekil 8 ile aciklanmaktadir. Sekilde, YTL faiz orant Rygy;

dolar faiz oranm1 Rs ve beklenen gelecek YTL/$ kuru ise Ey,, olarak

varsayilmstir."°

Déviz kuru

Eyris YTL getirisi Grafikte, dikey ¢izgi, Ry
seviyesini gostermektedir.
Yukaridan asagiya inen
cizgi ise dolarin beklenen
getirisini gostermektedir.

1

S_f_ Dolarin beklenen

| getirisi
1 1
! I Getiri

orani

RYTL

Sekil 7 Denge Doviz Kuru

' Krugman, a.g k., s. 338.
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YTL/dolar kuru dengesi sekilde 1 numarali nokta ile gosterilmektedir. Bu doviz
kurunda, faiz paritesi durumu oldugundan dolayr YTL ve dolar varliklarin getirileri

esittir."’

RYTL = R$ + (E;TL/EB _E)I’TL/$)/E;’TL/$ (2)

Grafikte doviz kuru, baslangicta 2 ya da 3 numarali noktalardan birinde olsayd:

1 numarali noktaya gelme egiliminde olacakti. Mesela, ilk olarak déviz kurunun

E;; s oldugu 2 numarali noktada oldugunu varsayalim. Asagi dogru inen sekil yani

dolarin beklenen getirisi, ddviz kuru Ej,, ¢ oldugunda dolar mevduat getirisi, YTL

mevduat getirisinden daha azdir. Bu durumda elinde dolar mevduati olan birisi daha
karlt olan YTL mevduata ge¢cmek i¢in elindeki dolarlar1 satmayi isteyecektir. Doviz
piyasast dengede degildir ¢linkii katilimcilar dolar mevduat tutmak

istememektedir. '

Mutsuz dolar mevduati sahipleri YTL depozit almak i¢in ellerindeki dolarlar
satmaya calisacaklardir ¢linkii dolar mevduati daha diisiik getiri saglamaktadir. Dolar
mevduat sahipleri YTL mevduat sahiplerini, ellerindeki YTL mevduatlarint daha iyi

fiyatla satmalari icin ikna etmeye g¢alistiklari zaman, YTL/$ kuru asagi dogru yani
E,, s seviyesine dogru kayacaktir. Bu noktada YTL karsisinda dolar daha ucuz
olacaktir. Bir kez doviz kuru E,,,  seviyesine ulastiginda dolar ve YTL mevduatlar

esit getiri saglayacagi i¢in bir daha dolar sahipleri mevduatlarini bozdurmaya

calismayacaklardir. Sonucta doviz kuru piyasast dengeye ulagmig olacaktir. 3

numarali noktada ise mekanizma tersine isleyecek ve denge E;,  noktasindan

E,p, s € gelecektir.'™

5! Krugman, a.g k., s. 338.
12 Krugman, a.g k., ss. 338- 339.
'3 Krugman, a.g k., s. 339.
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1.2. Doviz Kuru Kanalinmin Sabit ve Esnek DoOviz Kuru Sistemlerinde

Islerligi

Doéviz kuru kanali her doviz kuru rejiminde ekonomi {izerinde etkiye sahip
olmamaktadir. Bunun nedeni sabit kur sisteminde para politikasinin ekonomi
tizerinde etkisinin olmamasi1 aksine esnek kur rejiminde ise para politikasinin

ekonomi tizerinde tam etkin olmasidir.

Teorik literatiir dikkatle incelendiginde, sabit kurun diisiik enflasyonun
basarilmasinda yardimei olabildigi ya da devletlere kur ¢oktiiglinde siirdiiriilemez
aciklar1 yonetmek i¢in hile yapma sansi1 verdigi goriilmektedir. Aksine esnek kur
sisteminde ticaret bilangosu dengesizlikleri daha kolay ayarlanabilmektedir veya
esnek kur sistemi spekiilatif sermaye akisini azdirarak asir1 oynakliga neden
olabilmektedir. Sermaye hareketliliginin yliksek oldugu durumlarda, reel soklar
karsisinda esnek doviz kurlarinin ¢iktiyr daha iyi korumasina karsin, sermaye

hareketliligi diisiikken, sabit kurlar tercih edilmektedir."*

Doéviz kuru kanalinin farkli rejimlerdeki etkinliginin arastirilmasina oncelikle
sabit ve esnek kur sistemlerinin tanitilmasiyla baglanacak sonrasinda ise doviz kuru
kanalimin farkli kur rejimlerindeki etkisinin para politikasinin etkinligine baglh
olmasindan dolay1 para politikasinin esnek ve sabit kur rejimlerindeki etkinliginden

bahsedilecektir.

1.2.1. Sabit ve Esnek Doviz Kuru Sistemleri

Ekonomide parasal bir genislemenin faizleri diislirebilmesi ve doviz kuru
kanalinin etkinligi diger bir deyisle para politikasinin etkinligi bazi faktorlere
bagldir. Ornegin sabit kurdaki parasal genisleme merkez bankasmin doviz kurunu
korumak istemesi yiiziinden daha sonra daraltici bir politika ile giderilmek
durumunda kalacaktir. Bu ylizden uygulanacak politikalarin ve ayni1 zamanda déviz

kuru kanalinin etkisi doviz kuru rejimiyle yakindan ilgilidir.

134 Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Holger C. Wolf, Exchange Rate Regimes: Choices and
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1960’larin sonu boyunca Bretton Woods sisteminde zorlamalarin (bunun yani
sira periyodik olarak 6demeler bilancosu krizlerinin) artmasi bir grup iktisatciy1
esnek doviz kurlarmin meziyetlerinin sorgulanmasi i¢in harekete gegirdi. Sebep
acikti: dis ticaret bilangosu dengesizlikleri i¢in nominal doviz kurunun otomatik
ayarlama mekanizmasiyla; gecikmis, genis capli ve sarsict bir devaliiasyonun
yapilmast Onlenmektedir. Sabit doviz kuru rejiminde, parasal bir genisleme faiz
oranin diislirerek sermaye ¢ikisina neden olur ve sonucta rezervlerdeki kayip, para
arzin1 azaltir. Tam sermaye hareketliliginin siirlandigi durumunda ise, denge
birebirdir ve para politikasi ¢iktinin stabilizasyonunda tamamen etkisizdir. Aksine
esnek doviz kurunda sermaye c¢ikist doviz kurunun degerini azaltir ve bunun

sonucunda ¢ikt1 canlanir.™®

Ornegin Tiirkiye’de 1999 yilinda uygulanmaya baslanan déviz kuru cipasina
dayali enflasyonla miicadele programi sonugta krize neden olmustur. Programda
merkez bankasinin para basimi sinirlandirilmis ve merkez bankasi adeta bir yar1 para
kuruluna  dontstiirilmiistiir.  Tirkiye bu programi uygulamaya baslarken
stirdliriilebilir cari islemler agigina, siirdiiriilebilir i¢ bor¢/ GSMH oranina sahip
degildir. IMF destegiyle baslanan program baslangicta basarili olmus ve faiz orani,
doviz kurunun c¢ipaya baglanmasi sonucu diisiik faizle yapilan dis bor¢lanmanin
artmastyla diismiistiir."® Enflasyon oranimin tahmin edilenden yiiksek ¢ikmasi sonucu
TL asint degerlenmis ve sonugta ithal mallart talebi artarken ihracatta rekabet giicii

azalmstir.™’

Doviz kurunun cipaya baglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranindaki
farkliliklardan elde edilen yiiksek getiri, doviz kurunda olabilecek degisimlere karsi
koruma almadan Tiirk bankalarmi uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetle kredi
almaya ve bu kredileri Tiirkiye' de YTL’ ye cevirerek yiiksek faizle kredi olarak
vermeye tesvik etmistir. 2000 yilinda kétiillesen makro ekonomik gostergeler sonucu

yabanci kaynak girisi durmus ve devaliiasyon beklentisi belirmistir. Ani sermaye ¢ikist

Consequences, Massachusetts: Massachusetts Institute Technology, 2002, s. 38.

155 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.k., ss. 24-25.

1% Biilent Giiloglu, “Istikrar Programlarmdan Istikrarsiziga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”, Adnan
Menderes Universitesi, 29 Kasim 2001, ss. 1-2. www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bulent].pdf,
(Erisim: 18.12.2006).

57 DPT, Makroekonomik Program ve Bes Aylik Uygulama Sonuglari, Ekonomik ve Sosyal Konsey
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ve bankalarin agik pozisyonlarmi kapama telasi ile dovize hiicum edisleri sonucu
piyasada likidite sorunu yasanmistir. Ancak para kurulu gibi isleyen merkez bankasi
piyasaya likidite saglamayinca, faizler yiikseltilerek doviz sikintis1 asilmak istenmis
ancak bu durumda bir bankaya el konulmasi ve artan panik havasi faiz oranini
tetiklemistir. Merkez Bankasi panik havasim dagitmak icin piyasaya para siirmek
zorunda kalmistir. Bunun yam sira IMF’ den alinan kredi sayesinde doviz krizi

durdurulmustur.'*®

Sabit doviz kuru enflasyonun diisiiriilmesinde etkin bir yol olabilir ancak az
gelismis iilkelerde finansal istikrarsizligl tetikleyebilmektedir. Sabit doviz
kurunun enflasyonun 6nlenmesinde kullanilabilmesi i¢in bankacilik sisteminin
giiclii olmas1 gerekmektedir. Aksine iilke kirilgan bir bankacilik sistemine ve

doviz cinsi borca sahipse sabit kur tehlike arz etmektedir. '

Uygulamada, esnek ve sabit doviz kurlar arasindaki para politikasinin 6zerkligi
farki, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in teorinin iddia ettigi kadar etkili degildir.
Cogu merkez bankasi, hatta esnek rejimi destekliyor gibi goriinenler bile bir taraftan
ihracattaki rekabet kaybindan dolay1 diger taraftan enflasyona gecis etkisinden dolay1
ya da i¢ borclardan dolay1r ortaya c¢ikan doviz zayifligindan otlirii doviz kuru
hareketlerine kayitsiz degildir. Cok biiyiik {ilkeler hari¢ esnek kur altinda tam
bagimsiz para politikast kavrami genis ¢apta aldaticidir. Aksine, sermayenin higbir
zaman tam hareketli olmamasindan dolayi, sabit doviz kurunda bagimsiz para

politikast igin biraz da olsa hareket serbestligi vardir.®

1.2.2. Para Politikasinin Sabit Kurda isleyisi

Sabit doviz kurunu uygulayan bir iilke doviz kurunda bir degisim oldugunda

otomatik olarak para ithal ya da ihrag edecektir.’® Ddviz kurunun sabit oldugu, en iyi

Sunus Notu, Ankara, 2000 s. 6.

'8 Biilent Giiloglu, a.g.m., ss. 5-6.

13 Salih Oztiirk, “Sabit Déviz Kuru Politikasinm Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya Ve 2000
Kasim- 2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Celal Bayar Universitesi 1.1.B.F., Yonetim ve Ekonomi, Cilt:10
Say1: 1, (2003), s. 183.

10 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.k., ss. 25-26.

18! peter B. Kenen, “Fixed Versus Floating Exchange Rates”, Cato Journal, Vol. 20, No. 1, (2000), s.
111.
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bilinen standart altin standardidir. Bu sistemde lilke sabit fiyatlarla altin alip satarak

altnin sabit bir oranima ulusal parasini sabitlemektedir.'®

Para politikasinin bir iilkenin 6demeler bilancosu {izerindeki etkisi para
politikasinin para arz ve talebindeki etkisi iizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Para talebini
artiran herhangi bir degisiklik, yurt disindan iilkeye para girisine, bu ise sabit doviz
kuru sisteminde, 6demeler bilangosu fazlasina neden olacaktir. Diger taraftan, ulusal
para talebine oranla para arzindaki herhangi bir artig, yurtdisina para ¢ikisina neden

olacaktir, bu durumda ise ddemeler bilangosunda acik olusacaktir.'®

Bu nedenle, ulusal paranin deger kaybi, 6nemli bir tarife ya da kotanin yiikii, ya
da ¢oklu doviz kuru'* uluslararasi ticari mallarin yurtigi fiyatlarini artirir. Her ne
kadar nispeten daha az olsa da, ticari ve ticari olmayan mallar arasindaki ikameden

dolay1 ticari olmayan mallarin fiyatlar1 da artar.'®

Para talebinin arttig1 durumda eger para otoritesi para talebindeki artigla esit
miktarda para arzini artirmazsa bu talep yurtdisindan iilkeye para girisiyle karsilanir.
Bu durum ise asir1 para talebi tamamen yok oluncaya ve para talebi mevcuduyla arz
edilen para arasindaki denge yeniden kuruluncaya kadar, ddemeler bilangosunda
fazlaya neden olacaktir. Ancak, eger para otoritesi para arzini, bir tarife ya da kotanin
yikii ya da coklu doviz kuru sonucunda para talebini tam karsilayacak sekilde
artirirsa, bu politikalar yurtdisindan para girisine yol agmayacaklardir ve
devaliiasyon 0Odemeler bilancosunun diizelmesinde tamamen etkinsiz olacaktir.
Onemli bir tarife, kota ya da ¢oklu déviz kurunun kaldirilmasi ya da revaliiasyon

sonucunda ise yukarida anlatilan durumun tam aksi bir durum ortaya ¢ikacaktir.'*

12 Charles P. Kinleberger, International Economics, Illinois: Richard D. Irwin, 1961, s. 63.

' Dominick Salvatore, International Economics, 3rd. ed., Newyork: Maxwell Macmillan
International Editions, 1990, s. 570.

' Coklu déviz kuru sitemleri, sermaye hareketlerinin daha maliyetli kilinarak kisitlanmaya
calisilmasidir. Coklu doviz kuru sisteminde yiiksek kisa vardeli faiz oranmimn ilke iginde yerlesik
iktisadi birimler i¢in bilylik yiik olusturdugu durumda parasal otorite, finansal kurumlarin spekiilatif
amaclh kredi vermesini engelleyerek para piyasasini iki boliime ayirir. Bu bdliimlerden ilkinde
spekiilatorlerin maliyeti yiikseltilirken ikinci bolimde spekiilatif olmayan kredi talebi piyasa faiz
oranindan karsilanir. Koray Duman, “Finansal Krizleri Kars1 Politika Tercihleri”, Akdeniz I.I.B.F.
Dergisi, 8, (2004), s. 47.

195 Salvatore, a.gk.,s. 570.

1% Salvatore, a.gk.,s. 570.
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Bununla birlikte, déviz kurundaki, tarifelerdeki, kotalardaki veya coklu doviz
kurundaki bir degisim Odemeler bilancosunda sadece gegici bir etkiye sahip
olacaktir. Bu politikalarin etkisi sadece ddemeler bilangosu dengeye ulasincaya kadar
devam edecektir. Bir sabit doviz kuru sisteminde uzun donemde Odemeler
bilangosundaki herhangi bir dengesizligin uluslararasi para veya rezerv girisiyle
otomatik olarak diizeltilmesinden dolayi, bu politikalar asir1 para arz ya da talebinin
ortadan daha hizli kalkmasi i¢in ayarlama siirecini hizlandirmalar1 disinda tamamen
gereksizdirler. Ornegin, 6demeler bilancosu agigini kapatmayr amaglayan bir
devaliiasyon, ulusal fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Bunun sonucunda asir1 para
arzinin ortadan kaldirilmasina yardim edecektir ancak, uzun donemde reel

degiskenler tlizerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacaktir.'’

Avrupa Para Sistemi’ndeki bir iilke, sabit doviz kuru uygulayan diger tilkelerde
de oldugu gibi, belirli bir doviz kurunu siirdiirmek i¢in, sabit bir seviyede bagli bir
politika segmek zorundadir. Ornegin, Avrupa Para Sistemi’ndeki bir iilke parasmi
Mark ile yakin tutmak zorundaydi. Kur yavasca diistiiglinde, merkez bankas: iki
tercih hakkina sahiptir. Para arzin1 diisiirmek i¢in merkez bankasi menkul kiymet
satabilir ve bas gosteren diislisii durdurmak igin faiz oranin yiikseltebilir. Alternatif
olarak, doviz satabilir veya yabanci para cinsi menkul kiymet satabilir ve karsiliginda
ulusal menkul kiymet alabilir. Bu para arzin1 degistirmezken diinya piyasasinda
yabanci menkul kiymet arzinin artmasina ve ulusal menkul kiymetlerin azalmasina
neden olacaktir. Sonug¢ olarak, ortaya c¢ikan diismenin dengelenmesi igin ulusal
parada yukar1 dogru bir baski olusacaktir. Ve tabi ki merkez bankasi1 bazen portfoy
kaymalarin1 ve daraltic1 parasal bir kombinasyon kullanabilir. Bu durumda merkez
bankasit parasi deger kaybeder ve yurtici faiz orami yiikselir. Ekonomi bunun
sonucunda biraz soguyacaktir. Ilk azalma yukaridaki Alman enflasyon orani
beklentisinin sonucudur. Yavaglayan ekonomi beklenen enflasyon oraninin
azalmasina yardimci olurken diisiistin ilk hizin1 geri kazanmasina neden olmaktadir.
Sabit doviz kuru rejimi istege bagl para politikasina son vermektedir. Sabit bir doviz

kuru para politikasin1 otomatik pilota sokmanin bir yoludur.'*®

197 Salvatore, a.gk.,s. 570.
1% Robert E. Hall, John B. Taylor, Macroeconomics , 3rd. ed., Newyork: W. W. Norton & Company,
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1.2.3. Para Politikasinin Esnek Kurda isleyisi

Esnek doviz kuru sisteminde Odemeler bilangosundaki bir dengesizlik
uluslararas1 para ya da rezerv girisi olmaksizin dogrudan dogruya doviz kurundaki
degisimler sonucu diizelmektedir."®® Ciinkii bu sistemde doviz kuru, mal ve sermaye

arz ve talebindeki hareketler tarafindan belirlenmektedir. '

Aciktir ki esnek doviz
kuru sisteminde iilke, para politikasi ve para arzi lizerindeki kontrolii elinde
tutmaktadir. Bu mekanizma, ulusal fiyat degisiminin doviz kuru degisimine eslik
etmesi sonucunda meydana gelmektedir. Ornegin, asir1 para arzindan ortaya ¢ikan bir
O0demeler bilancosu agigi, fiyatlar1 ve sonugta para talebini artirarak ulusal parada
otomatik bir deger kaybina neden olacaktir. Bunun sonucunda para arz fazlasi
emilerek 6demeler bilancosu acig1 ortadan kaldirilacaktir. Diger taraftan, asir1 para
talebinden ortaya c¢ikan 6demeler bilangosundaki bir fazlalik, ulusal fiyatlarda bir

artis egilimine neden olarak ulusal parada bir degerlenmeye neden olacaktir. Bunun

sonucunda ise, agir1 para talebi ve 6demeler bilangosu fazlasi ortadan kalkacaktir.'"

Para politikasinin esnek kurda isleyisinde dikkat ¢eken diger bir nokta ise para
politikasinin kiiciik ve biiylik agik ekonomilerde etkinliginin degismesidir. Bu
duruma o6rnek olarak Ingiltere ve ABD ekonomileri gosterilebilir. Ingiltere
ekonomisi ABD ekonomisine gore daha kiiclik ve agiktir, bu nedenle aktarim
Ingiltere’de daha kuvvetli ve aktarimin yayilim alan1 daha genistir. DSviz kuru
soklari, ABD’de daha kiiclik ve agik ekonomilere gére daha az 6nem tagimaktadir.
Ciinkii ABD c¢ogu malin yabanci iireticisi i¢in diinya piyasasinin Onemli bir
boliimiidiir. ABD genelde dolar fiyatindaki degismelere izin vermek ya da fiyatlarini
sabit tutmak yerine kendi fiyatlarindaki déviz kuru degisimlerini absorbe etmektedir.
Daha kiiciik ve acik ekonomilerde oldugu kadar etkili olmasa bile ABD gibi biiyiik

ve acik ekonomilerde de doviz kuru mekanizmasi islemektedir.'”

Doviz kuru kanalimin isleyisi sadece iilkenin wuyguladigi rejime bagh

1991, s. 552.

169 Salvatore, a.gk.,s. 573.

170 Paul A. Samuelson, Peter Temin, Economics, 10th. ed., Tokyo: McGraw-Hill Kogakusha Ltd.,
1976, s. 650.

I Salvatore, a.gk.,s. 573.

' Hall, a.g k., s. 550-551.
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olmamaktadir. Esnek kur sistemi altinda farkli sermaye hareketlilikleri para
politikasinin giiciinii azaltabilmekte ya da yiikseltebilmektedir. Bu baglamda
incelemeye Oncelikle 6demeler bilangosu egrisi ile baglanacaktir. Bunun nedeni ise
farkli sermaye hareketliliklerinde 6demeler bilangosu egrisinin farkli egimlere sahip
olusudur. Odemeler bilangosunun tanitilmasindan sonra ise esnek kur sisteminde tam
ve smirl sermate hareketlilikleri altinda para politikasinin isleyisi grafik yardimiyla

antilacaktir.

1.2.3.1. Odemeler Bilangosu Egrisi (BP Egrisi)

BP egrisinin doviz piyasasinda dengesizlige yol agmasina neden olan faiz orani
ve gelir kombinasyonlarina verilen tepki, doviz kurunu ayarlayacak ve doviz kuru
piyasasint yeniden dengeye getirecektir. Bu mekanizma BP egrisinin yeni denge
doviz kuru nedeniyle kaymasi sonucu islemektedir. Sekil 9°da baslangigtaki denge
O0demeler bilancosu egrisi BPy egrisi ile gosterilmistir. Ekonominin BP, egrisinin
altinda bir noktaya geldigini varsayalim. Bu noktada yurti¢i faiz orani cari gelir
seviyesinde ddemeler bilancosunun dengeye ulagmasi i¢in ¢ok diisiikk olacaktir ve
cari doviz kurunda ekonomide 6demeler bilangosu acig1 ortaya g¢ikacaktir. Ancak,
esnek doviz kuru sistemi altinda ekonomide 6demeler bilangosu agiginin sebep
oldugu baskinin bas gostermesiyle ulusal paradaki deger kaybi yeniden doviz
piyasasinda dengenin olusmasini saglayacaktir. Sonu¢ olarak, iilke 6demeler
bilancosu acig1 ile karsilasmayacak onun yerine parada deger kaybi ile
karsilasilacaktir.'"

flk olarak, ekonomide bir dengesizlik bas gdsterdigini ve ekonominin “a”
noktasina kaydigini varsayalim. Yeni denge noktasi olan a noktasinda faiz ve ¢ikti
seviyeleri degismistir ve bu nokta ddemeler bilangosu acigin1 gdstermektedir. Bu
acik durumu deger kaybini tetikleyecek ve BP egrisi, BP,’e kayacaktir. Benzer
sekilde, baslangigtaki BP egrisinin tizerinde olan “b” noktasindaki milli gelir ve faiz
orant 6demeler bilangosu fazlasina neden olmaktadir. Bu fazla ise, BPy egrisinin

BP,’ ye kaymasina neden olacaktir. Goriildiigii gibi esnek doviz kuru sisteminde

' Dennis R. Appleyard, Alfred J. Field, Jr., International Economics, USA: Richard D. Irwin, 1992,
ss. 656-657.
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herhangi bir dengesizlik durumu doviz kurunu degistirerek BP egrisinin kaymasina

neden olacaktir.'™

BP,

o
«
<
~

Sekil 8 Odemeler Bilancosu Egrisi

1.2.3.2. Esnek Kur Sisteminde Tam Sermaye Hareketliligi Altinda Para
Politikasinn Isleyisi

Varliklarin tam ikame oldugu ve tam sermaye hareketliliginin var oldugu
varsayimlar1 yurti¢i faiz oranimin yurtdisi faiz oraniyla esitlenmesini saglayacaktir.
BP egrisi i=ip esitliginin saglandig1 noktada yatay bir ¢izgi halini almaktadir.
Ekonomik sartlarda degisme oldugunda 6demeler bilangosu dengesi, déviz kurunda

degisime gereksinim duyacaktir."® Bu durum Sekil 10°da gosterilmektedir.

Faiz oraninda bir degisime neden olan para arzi artist LM egrisini saga
kaydiracaktir. Yeni denge e’ noktasina kayacaktir. Ancak e’ noktasinda ulusal faiz
orant yurt dis1 faiz oranindan daha diisiik oldugu i¢in yurt disina sermaye ¢ikisi
gerceklesecek ve yabanci paranin degeri artarken ulusal paranin degeri diisecektir.

Yurti¢i ve yabanci mallarin fiyatlarinda degisme yokken ulusal paranin deger kaybi

" Appleyard ve Field, a.gk., ss. 657- 658.
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yurti¢i mallar1 nispeten daha ucuz yapacaktir ve ithracati canlandiracaktir. Net ihracat
toplam harcamalarin bir parcasi oldugu i¢in, IS egrisi saga kayacaktir. Son denge e’
noktasinda saglanacaktir. Ulusal paranin degerindeki bir artis ise mekanizmasinin

ters islemesine neden olacaktir."”

LM LM’

[¢]
(¢}

i:iF BP

> Y

Sekil 9 Esnek Kur Sisteminde Tam Sermaye Hareketliligi Altinda

Para Politikasi

1.2.3.3. Esnek Kur Sisteminde Sinirh Sermaye Hareketliligi Altinda Para
Politikasinn Isleyisi

Sinirl sermaye hareketliligi altinda BP egrisi LM egrisine oranla ya daha dik ya
da daha yatik olmaktadir. BP egrisinin, LM egrisine nispeten daha yatik olmasi
sermaye hareketliliginin yiikselme egiliminde oldugunu; BP egrisinin daha dik

olmas! ise sermaye girisinin azalma egiliminde oldugunu gostermektedir."”’

BP egrisinin dik olusu faiz oranindaki yiikselme sonucu yasanan sermaye

giriginin nispeten daha az olacagi anlamima gelmektedir. BP egrisinin daha dik

175 Steven Husted, Michael Melvin, International Economics, Newyork: Harper&Row, 1990, s. 527.
7 Husted ve Melvin, a.g.k., s. 527.
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olmasi sermaye girisinin azliginin yani sira marjinal ithalat egiliminin yiiksek
olusundan kaynaklanmaktadir. Marjinal ithalat egilimi genisletici bir para politikasi
durumunda artan hasilanin ne kadarinin ithalata gidecegini gostermektedir. Buradan

¢ikan sonug, BP egrisinin dik olusunun iki sarta bagh oldugudur.'”

- Sermaye hareketliliginin diisiik olusu,

- Marjinal ithalat egiliminin yiiksek olusu."”

Esnek doviz kurunda sinirl sermaye hareketliligi altinda Sekil 11° de ekonomi
Yy gelir diizeyinde, iy faiz oranina denk gelen A, noktasinda dengededir. Merkez
bankas1 para arzini artirdiginda LM, egrisi LM, egrisi halini almistir. LM egrisindeki
kayma, ulusal faiz oramini digiirmiistiir ve iy faiz orant i; konumuna gelmistir.
Bununla birlikte gelir diizeyi Y’ e yilikselmistir. Yeni denge A; noktasinda olusurken

yeni dengenin BP egrisinin altinda olusu dis ddeme agigina yol agmustir.'®

Parasal genisleme esnek kur sisteminde doviz kurunda artisa neden olmaktadir.
Genigsletici para politikasi sonucu ulusal para miktar1 piyasada bollagsarak dovize
talebi artirmaktadir. Doviz kuru artist BP egrisini asagi hareket ettirerek BP,
konumuna getirmistir. Burada BP egrisinin asagi kaymasmin nedeni; doviz
kurundaki artis ve dengenin BP egrisinin altinda olugsmasindan dolay1 ortaya ¢ikan
dis agiktir. Diger taraftan doviz kuru artis1 ulusal mallar1 ucuzlatirken ithal mallari
pahalilagtirmakta bu ise net ihracati olumlu yonde etkilemektedir. Net ihracattaki
artis IS egrisini saga kaydirarak ISpo’dan IS;’e kaydirmaktadir. Bu ise faiz oranini
i;°den i,’ye ylikseltirken hasilayr Y;’den Y,’ye yiikseltmekte ve yeni dengeyi A,

noktasina tasimaktadir.®’

177 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Ozkan Matbaacilik: Ankara, 2007, s. 116.
178 -
Orhan ve Erdogan, a.g k., s. 116.
17 Orhan ve Erdogan, a.g k., s. 116.
') Orhan ve Erdogan, a.g.k., s.118.
'8! Orhan ve Erdogan, a.g.k., ss.118-119.
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Sekil 10 Esnek Kur Sisteminde Simirh Sermaye Hareketliligi Altinda
Para Politikasi

2.DOVIZ KURU KANALININ ISLEYISi

Giliniimlizde uluslararas1 ticaret baglarimin sikilasmasi ve esnek doviz kuru
sisteminin  gelisimi parasal aktarim mekanizmasinin  déviz kuru kanali
mekanizmasiyla net ihracati ve ekonomiyi etkilemesini 6nemli bir konu haline

getirmistir.

Doviz kuru kanali agik ekonomilerde enflasyon ihraciyla isleyen bir aktarim
mekanizmasidir.' Bu kanalin arkasindaki temel fikir; daraltici bir para politikasinin
ulusal paranin degerinde bir artisa neden olmasi ve bunun ihracati azaltarak
enflasyon iizerinde diisiis yoniinde bir baski uygulayacagi fikridir. Paranin deger
kayb1 aym1 zamanda ithal fiyatlarin diismesine neden olarak yurti¢i enflasyonu

'3 Kiiciik ve agik ekonomilerde diger kanallarin aksine doviz kuru

dustirecektir.
kanali toplam talebin yaninda toplam arzi da etkilemektedir. Genisletici para
politikas1 doviz kurunda bir deger kaybina neden olarak ithalat maliyetlerinde ulusal

para cinsinden bir artisa ve sonugta firmalarin {iretici fiyatlarinda bir artisa neden

'82 James H. Stock and Mark W. Watson, “Forecasting Output and Inflation: The Role of Asset
Prices”, Journal of Economic Literature, Vol. XLI, (September 2003), s. 798.
' Boughara, a.g.m., s. 6.
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olacaktir.'®

Konuyu daha genis bir sekilde ele almak gerekirse, doviz kuru kanali ekonomiyi
temelde iki mekanizma iizerinden etkilemektedir; 1) Net Thracat - Déviz Kuru Kanal

[liskisi ve 2) Bilango - Ddviz Kuru Kanal iliskisi.'®

2.1. Net Thracat - Déviz Kuru Kanah Tliskisi (Nispi Fiyat Etkisi)

Glinlimiizde ekonomilerin disa agilmasinin artmasi ve esnek doviz kurunun
ortaya cikisiyla, sirastyla net ihracat ve toplam hasilay1 etkileyen para politikasinin
doviz kurlarini nasil etkileyecegine daha fazla dikkat ¢ekilmektedir. Genisletici para
politikas1 yurti¢i faiz oranimi disiiriince ulusal para cinsinden ifade edilen menkul
kiymetler, doviz cinsinden ifade edilen menkul kiymetlere gore daha az ¢ekici olur.
Bundan dolay1 genisletici para politikas1 uygulamalar1 sonucu doviz kurlar tizerinde
bir etki meydana gelmektedir. Bu baglamda yabanci para mevduatlarina bagl olan
yurti¢ci mevduatin degeri ne kadar diiserse doviz kuru da o kadar diiger."® Ulusal para
degerindeki yiikselme net ticaret bilangosunda bozulmaya yol acar, gerceklesen
bozulma ithal fiyatlarin diiserken ihrag fiyatlarin artmasindan kaynaklanmaktadir.'®’
Acik bir ekonomide para politikast uygulamalari ile enflasyonun etkilendigi en hizl
aktarim mekanizmas1 doviz kurunun ihracat fiyatlar iizerindeki etkisinden meydana
gelmektedir."® Genisletici para politikast sonucu nominal doviz kuru artis1 yabanci
mallara nispeten ulusal mallar1 daha ucuz hale getirerek ulusal mal talebinde ve

toplam talep seviyesinde bir artisa neden olacaktir.'®

M| =P it =» E1 = P, Py| =P X|, M} =P Y] 3)

Formiilde E, ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini, i faiz oranini; asagidaki

'8 Steven Kamin, Philip Turner ve Jozef Van’t dack, “The Transmission Mechanism of Monetary
Policy in Emerging Market Economies: An Overview”, BIS, Policy Paper No:3, (January 1998), s.
12.

185 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 7.

186 Mishkin, “The Channels ...”, s. 5.

'8 Stefan Norbbin, “What Have We Learned from Empirical Tests of The Monetary Transmission
Effect?”, Florida State University, Department of Economics, (2000), s. 12.

'8 David Gruen, Discussion, Reserve Bank Of Australia 1997 Conference- Monetary Policy and
Inflation Targeting, 21-22 July 1997, s. 238.

18 Kamin, Turner ve Van’t dack, a.g.e.,s. 12,
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mekanizmada 7 ¢ ise enflasyonist beklentileri temsil etmektedir, ve PFCX ve Py sirastyla
yabanci para cinsinden ihracat ve ithalat fiyatlarini temsil etmektedir. Alternatif déviz kuru

kanah aktarim mekanizmas ise sdyle gosterilebilir' :

M| =P 7¢| = E1 =» P 1, Pyl =P X| , M1 =P Y| 4)

Onceki déviz kuru kanali mekanizmasina nispeten bu mekanizmada déviz
kurunun dalgalanmasina neden olan anahtar aktarim degiskeni olarak faiz oranina
vurgu yapilmamistir. Bunun yerine direkt olarak enflasyonist beklentilerdeki
azalistan (r ©|) bir hareket ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, ¢ikti lizerindeki son etki
aynidir. Bu kanalin etkisi oncelikle ihra¢ edilebilir iiriin sanayi, 6zellikle yiiksek fiyat
elastikiyetine sahip piyasalarda ve ihrag¢ edilebilir iiriin sanayinin girdi arz1 iizerinde
dolayli olarak mevcuttur. Bu nedenle sadece yerel rekabete tabi olan ve yabanci
rekabete karsi hassas olan sanayilerde farkli bir etki ortaya ¢ikabilmektedir. Ciktinin,
muhtemelen arzdaki gecikmeler ve daralma dolayisiyla, yavas sekilde adapte
olmasindan dolayi, pratikte bu farkliliklarin bulunmasi zor olabilir. Ancak, etkilenen
sirketlerin mal varliklarinin fiyatlari, baslangicta bu farkl etkileri yansitmalidir. Bu
nedenle a¢ik ekonomilerde enflasyonist bir ortamda, ticari mal iireten endiistriler igin
daha uygun bir rekabet havasinin ardindan ticari mal iireten endiistrilerde menkul
kiymet fiyatlarinda ani bir tepki ortaya c¢ikabilir. Bu ¢ikt1 etkisi ticari sanayiyle
kargilastirlldiginda yerel sanayi tarafindan parasal bir enjeksiyona farkli bir karsilik
olarak fark edilebilir veya eger bu etkiler gecikme yapisinda ayirt edilemiyorsa, etkiler
menkul kiymet fiyatlarindaki hareketlerden fark edebilir. Eger déviz kurunun 6zellikle
para arzina ve talep soklarma karsilik verdigi varsayilirsa yukaridaki doviz kuru kanalt
onemli olabilir. Ancak paranin doviz kurunu etkileyemedigi yoniindeki ampirik bulgular
gdz Oniine alinirsa buradan c¢ikan sonug¢ yukaridaki mekanizmanin ek bir bilgi
saglamadigi ve sadece tesadiifi hareketlerin bir alternatif olabilecegini gostermis

olmasidir.™’

" Norbbin, a.g.m., s. 12-13.
! Norbbin, a.g.m., ss. 12-13.
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2.2. Bilanco - Déviz Kuru Kanal Tliskisi

Doviz kuru degisimi bilango iizerinde de 6nemli bir etkiye neden olabilir. Cogu
tilkede hane halki ve firmalar ya yurtdist sdzlesmeleriyle ya da ulusal bankacilik
sistemi lizerinden yabanc1 para cinsi borglara sahiptirler. Bu tiir bor¢lar yabanci para
cinsi varliklarla dengelenmedik¢e doviz kurunda meydana gelecek degisimler net
degeri ve borg¢-varlik orani iizerinde 6nemli etkilere sahip olacaktir. Sonucta bu
durum ise borglanma ve harcamalarda 6nemli ayarlamalara neden olacaktir.'”> Diger
taraftan Hooper ve Kohlhagen (1978), Amerika ve Almanya iilkelerindeki doviz kuru
belirsizligi ve ticaret hacmi arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarinda, doviz kuru
degiskenliginin riskten kac¢inan tiiccarlar {izerinde yiiksek maliyete ve sonucta daha
az dig ticaret hacminin olugmasina neden oldugunu gdstermiglerdir. Ciinkii ticari
anlagsma tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki déviz kuru farkli olacagindan
dolay1, dis ticaret faaliyetinde bulunan ekonomik ajanlarin gelecekte elde edecekleri
kar ile ilgili belirsizlik ortaya c¢ikacaktir. Sonug¢ olarak, iki tarafli doviz kuru
degiskenligi ticaret hacmini azaltacaktir. Bagka bir deyisle, doviz kurlarindaki
degiskenligin artmasi, gelecekte kurlarda belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden

olacaktir. Boylece doviz kurundaki degiskenlik bir risk olusturacaktir.'”

Doviz kurundaki dalgalanmalar yurtici borcun Onemli bir miktar1 doviz
cinsinden ifade edildiginde mali ve mali olmayan sirketlerin bilangolarin etkileyerek
toplam talep lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olur ki bu durum gelismekte olan
iilkelerde var olmaktadir. Bu iilkelerde parasal genisleme, mekanizmay takip ederek,
déviz kurunun deger kaybina neden oluyorsa toplam talep iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olur. Bor¢ sozlesmelerinin dovize baglanmasiyla ulusal paranin deger
kaybina neden olan genisletici para politikast yurtigindeki mali olmayan firmalarin
borg yiikiinlin artmasina neden olur. Varliklar sekil itibariyle ulusal para cinsinden
ifade edildigi ve degerlerinde artis olmadigi i¢in, net degerlerinde azalma ortaya
c¢ikar. Bilancodaki bu bozulma ters se¢imi artirir ve sonugta ahlaki risk sorunu borg

vermede bir azaliga, bundan dolay1 yatirimlarda ve sonug olarak ekonomik aktivitede

192 Kamin, Turner ve Van’t dack, a.g.e.,s. 12
193 peter Hooper ve Steven W. Kohlhagen, “The effect of exchange rate uncertainty on the prices and
volume of international trade”, Journal of International Economics, 8, (1978), ss. 483-511.
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bir azalisa neden olur. Bu mekanizma asagidaki gibi sematize edilebilir.'*

Mt =2E|2>NW|>L|2>1|2>Y] 9)

fkinci bir mekanizma ise doviz kurundaki bir azalma banka bilangolariin
bozulmasi yoluyla gelismekte olan piyasalarda toplam talepte bir azalmaya neden
olabilir. Ornegin, Meksika ve Dogu Asya iilkelerinde, bankalar ve birgok diger
finansal kuruluslar doviz kurunda bir diisme oldugunda degerinde ani yiikselis olan
yabanci para cinsine baglanmis birgok borca sahipti. Diger taraftan, firmalarin ve
hane halklarinin problemleri, kendi bor¢larin1 6deyememeleri ayrica finansal
kurumlarin bilangolarinin varlik tarafindaki kredi kayiplarinin meydana gelmesidir.
Sonug; bankalar diger finansal kuruluslarin bilangolarinda varlik ve borg taraflarinin
sikistirtlmasidir. Dahast borg hizli sekilde geri 6denmesi gerektiginden dolay: likidite
sorununa neden olan bu borcun degerinde ani bir artis oldugu icin bu kurumlarin
yabanci para bor¢larinin ¢ogu ¢ok kisa vadeliydi. Banka ve diger finansal kurumlarin
bilangolarindaki bozulma ve zayiflatilmig sermaye tabanlart bor¢ 6demelerinin
kesilmesine neden olmustur. Endonezya Orneginde bu giicler bircok bankay1
kapanmaya zorlayan bir bankacilik panigine neden olacak kadar gi¢liidiir.
Geligmekte olan iilkelerde banka bilancolarindaki bozulmanin etkisi genisletici para
politikasinin banka bilangolarinin bozulmasina neden olarak banka kredilerinin
diismesine, bununda yatirimlar1 azaltmasina ve sonunda toplam hasilanin diismesine
neden olmasindan dolay1 daraltici olabilecegini ifade eder. Bu mekanizma ise

asagidaki gibi sematize edilebilir."”

M1>E|>NW|>L|DI1|>Y] (10)

Eger ekonomi yabanci para cinsinden ifade edilen 6nemli miktarda borca
sahipse, bilangodaki doviz kuru etkilerini ¢alistiran genisletici para politikasinin
neden oldugu olasi daraltict etkilerin agiklanmasi dnemlidir. Bu mekanizmalar tipik
olarak ulusal para cinsinden ifade edilen bor¢lara sahip sanayilesmis {ilkelerde

nadiren Onemlidir. Ancak onlar bor¢ yapisi tamamiyla farkli gelismekte olan

"4 Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 7-8.
15 Mishkin, “The Transmission ...”, ss. 8-9.
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iilkelerde yani borg¢larinin ¢ogu yabanci para cinsinden ifade edilen iilkelerde cok

onemli olabilir. '

3. DOVIiZ KURU KANALININ BELIRLEYICILERI

Do6viz kurundaki degisimlerin etkileri ekonomiden ekonomiye degisiklik
gostermektedir. Para politikasi1 ¢ok etkili bir ara¢ olmasina ragmen bazi durumlarda
beklenmeyen ve istenmeyen etkilere sahip olabilmektedir."”” Bunun nedeni birgok

faktore baglidir. Bu faktorler asagida alt1 baslik halinde siralanmaktadir.

3.1. Ekonominin Disa A¢iklik Derecesi

Digsa aciklik kavrami, dis ticaret hacminin GSMH’ya oran1 seklinde
tanimlanmaktadir.'® Iktisat teorisinde para politikas1 uygulamalarinin hasila ve
enflasyon iizerindeki etkilerinin ekonominin disa agiklik seviyesine bagli oldugu
ongoriilmektedir. Hatta disa acgikligin yiiksek oldugu ekonomilerde para politikasinin
ciktiy1 etkileme giictiniin diisiik oldugu soylenebilir.” Doviz kuru kanali 6zellikle
acik ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasinin anahtar kanallarindan biridir ve

200

disa agiklik artikga kanalin 6nemi de artmaktadir.”” Romer (1993) c¢alismasinda
parasal genislemenin reel doviz kurunda azalmaya neden olmasindan ve reel deger
kaybinin ekonomiye verecegi zararin nispeten daha acgik ekonomilerde daha biiyiik
olmasindan dolay1 beklenmeyen bir parasal genislemenin ekonomide yaratacagi
olumlu etkilerin ekonominin disa a¢iklig1 ile ters orantili olacagini iddia etmektedir.
Ayrica Romer ¢alismasiyla enflasyon ile disa agiklik arasinda negatif yonli, giiclii ve

giivenilir bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmigtir.*”'

Bu diisiincenin yani sira,
daha agik bir ekonomide beklenen para arzi artis1 sonucu ¢ikti seviyesi beklenenden

oldukea kiigiik olurken beklenen para arzi artis1 daha enflasyonist olacaktir. Ciinkii

19 Mishkin, “The Transmission ...”, s. 9.

7 Frederic S. Mishkin, "Symposium on the Monetary Transmission Mechanism", The Journal of
Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4., (1995), s. 3.

%8 Eren Ogretmen, Enflasyon Hedeflemesi-Uygulama Ozellikleri, TCMB, Dis iliskiler Genel
Midiirligt, 5 Temmuz 2004, s. 6.

19 Georgios Karras, “Openness and the effects of monetary policy”, Journal of International Money
and Finance, 18,(1999), 13-26, s. 13.

200 Boughara, a.g.m., s. 5.

' David Romer, “Openness and Inflation: Theory and Evidence”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 108, No. 4, (Nov., 1993), ss. 869-903.
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paranin c¢iktiy1r etkileme giiciiniin daha agik ekonomilerde daha zayif olacagi
ongoriilmektedir, halbuki para arzi degisimlerinin enflasyonist etkisi disa aciklikla

dogru orantili olarak artacaktir.*”

Tiirkiye’de 80°li yillarin basindan itibaren disa acikligin artmasmin biiyiik
krizlere sebep oldugu biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi ve krizlerin siddetini
artirdig1 yoniindeki diisiince bugiin bircok cevre tarafindan ortak kabul goren bir
savdir.”® Tiirkiye Agustos 1989 da Bakanlar Kurulunca kararlastirilan 32 sayili
kanunla Tiirkiye’de yerlesik kisilere siirsiz doviz bulundurma ve doviz transfer
etme hakki taninmasi ve dovizle ilgili alinan diger kararlar Tiirkiye’de finansal
liberalizasyonu artiran gelismelerdir. 32 sayili kararla yasanan finansal liberalizasyon

disa acikligin artmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de 90’11 yillarin basindan itibaren yasanan hizli serbestlesme ile finansal
krizlerin ve doviz krizlerinin yasanmasi, sermaye girisindeki ani durmalar ve
ekonomik durgunlugun bu dénemde goriilmesi yasanan olumsuzluklarla disa agiklik
arasinda bir korelasyon oldugunun diisiiniilmesine neden olmaktadir.”* Bu durum ise
politika uygulamalarinin ekonomi iizerindeki etkinliginin azaldigin1 isaret
etmektedir. Diger taraftan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gerekli
diizenlemeleri yapmadan finansal serbestlesmeye gitmeleri ile krizle kars1 karsiya
kalmalar1 arasinda giiglii bir korelasyonun bulundugu ydniinde fikir uyandirmaktadir.
Ancak bunlarin yani sira finansal serbestlesmenin sinirlandirilmasi diger bir deyisle
uygulanan finansal baski politikalar1 Tiirkiye'de finansal piyasalarin geri kalmasina
ve tasarruf oranlarmin diisiik kalmasina neden olmustur. Bu durum finansal baski
politikalariyla birlikte iilkede yasanan yiiksek dis borg, ithalat tikanikliklar1 ve ihracat
durgunlugu ile birlesmesinden kaynaklanmaktadir. Acgik¢a ekonomik biiylime,

finansal liberalizasyonu zorunlu kilmaktadir.?*

292 Hakan Berument ve Burak Dogan, “Openness and the Effectiveness of Monetary Policy: Emprical
Evidence from Turkey”, Applied Economics Letter, Vol.10, (2003), ss. 217.

23 Utku Utkulu ve Hakan Kahyaoglu, “Ticari Ve Finansal A¢iklik Tiirkiye' de Biiyiimeyi Ne Yonde
Etkiledi?”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartigma Metni 2005/13, (Ekim 2005), s. 1.

294 Utkulu ve Kahyaoglu, a.g.m., s. 1.

2% Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
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Tirkiye’de disa agiklik 1989 yilindan itibaren artis gostermektedir. Disa
acikligin artmasi ise para politikas1t uygulamalar1 {izerinden doéviz kuru kanalinin

® Aym1 zamanda

ekonomi iizerindeki etkinliginin azaldigimi gostermektedir.”
Berument ve Dogan (2003) ii¢ aylik veriler kullandiklar1 1987 ile 2001 yillarim
kapsayan c¢alismalarinda para politikast ve acgiklik arasindaki iliskiyi
degerlendirmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar para politikast etkinligi i¢in
disa acikligin 6nemli bir degisken oldugu yoniindedir. Ayrica Tiirkiye i¢in ele alinan

donemde ¢ikt1 ve fiyatlar genel seviyesi ile disa aciklik arasinda negatif yonli bir

iligkinin varligin tespit etmislerdir.

Asagidaki grafikte de 2001 yilindan itibaren disa aciklik oraninda bir artis
trendinin stirdiigii goriilmektedir. 2006 yili rakamlari ilk 9 ay1 icerdiginden ve gegici

oldugundan dolay1 disa agiklik orani anilan yil i¢in kesin orant vermemektedir.

Tablo 1 Disa Aciklik Oram
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Kaynak: Dis Ticaret Miistesarhgi

3.2. Doviz Kuru Rejimi

Giliniimiizde doviz kuru rejimleri bir tarafta para kurulundan diger tarafta tam

Dergisi, No. 27, (Ekim 2002), s.16.
2% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Ekonomik Goriiniim, Mart 2005, s. 23.
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esnek doviz kuru sistemlerinin  bulundugu c¢ok genis bir yelpazede
belirlenebilmektedir. Bu c¢esitli sistemler kiiciik farkliliklarla birbirlerinden ayrilsalar
da iki ana sistem vardir: esnek ve sabit kur sistemleri. Ancak sabit kur diger bir ifade
ile kurun sabit tutulmasi sdylemi kisa donemde gecerli olmakta; iktisadi sartlardaki
degisim kuru uzun donemde denge seviyesinden saptirabilmektedir. Bu nedenle
kurun sabit tutulmasi ancak kisa ve orta donemde gergeklesebilmekte uzun donemde
ise merkez bankalarinca ayarlamalara tabi tutularak siirdiiriilmesinden Otiirii
ayarlanabilir sabit kur olarak algilamak daha dogru bir yaklagim olacaktir.*®” Eger
ekonomide sabit kur uygulaniyorsa kisa donemde bile para politikasinin

etkinliginden s6z edilemez.*®

Rejimleri iki sinif olarak bir ayrima tabi tuttugumuzu varsaydigimizda parasal
soklarla kars1 karsiya kalinmasi durumunda, sabit doviz kuru, ¢ikt1 i¢in daha iyi bir
koruma saglamaktadir. Bu durumun bir 6rnek yardimiyla agiklanmasi gerekirse; para
talebini yiikselten soklar karsisinda ithalatin ve toplam talebin baskilanmasindan
otiirii yurti¢i faiz orani artar. Sabit kur altinda ithal mallarin deger kaybindan ve ihrag
mallarin nispeten deger kazanmasi sonucu ortaya c¢ikan net ihracattaki bu azalma
(diisiik sermaye hareketliligi altinda) ya da sermaye girisindeki artis (yiiksek sermaye
hareketliligi altinda) dolayisiyla rezervlerde bir artisa neden olur ve para arzinda bir
genigsleme meydana gelir. Son durumda, para arzindaki artis, ¢ikti seviyesini
tamamen koruyarak daha yiiksek para talebiyle milkemmel sekilde ortiislir. Esnek
doviz kurunda aksine, daha yiiksek faiz orani ihracati azaltarak doviz kurunun
degerini artirma egilimindedir ve sonucta ¢iktidaki negatif sokun etkisi

azdirilacaktir.?®

Goriildiigii.  gibi merkez bankasinin  kurlar {izerinde bir
miidahalesinin olmadig1 bazi durumunlarda bile sabit kur altinda ulusal para
degerindeki degismeler hasila {izerinde etkiye sahip olmamaktadir. Ancak esnek kur
altinda para politikasinin kur degisimleri lizerinden hasilay1 etkiledigi doviz kuru

kanali tam etkin olmaktadir.

3.3. Sermaye Hareketliliginin Yapisi

27 Jnal Caglar, Doviz Kurlar1 Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, Bursa: Alfa
Yaymlari, Ekim 2003, ss. 63-64.

298 Orhan ve Erdogan, a.g k., ss. 107-108

29 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.k., ss. 26-27.
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Doviz kurlarinin ana belirleyicisinin dis ticaret hacmi olmasi durumunda
kurlarla ilgili gelecege yonelik tahmin yapmak ¢ok kolay olurdu ancak déviz kuru
dis ticaret hacminden daha da 6nemli olan sermaye giris ¢ikislar1 tarafindan da
etkilenmekte bu ise Ongoriiyii zorlagtirmaktadir. Sermaye giris ve ¢ikislart doviz
miktarini degistirmek suretiyle kur tizerinde ciddi etkilere sahip olmaktadir. Bu ise
kisa vadede kur degisimlerinin temel kaynaginin sermaye hareketleri oldugu
diisiincesini dogurmaktadir.””® Sermaye hareketleri kur iizerinde onemli etkilere
sahiptir ancak bu etkinin boyutu iilkedeki sermaye mobilitesinin boyutuna baghdir,
baska bir ifade ile {ilkede uygulanan kur politikasi ekonomideki sermaye
hareketliliginin yiiksek veya diisiik olmasia gore farkli etkiler dogurabilmektedir.
Eger sermaye hareketliligi nispeten diisiikse, sabit doviz kuru toplam talep soklarina
kars1 ¢iktiyr daha iyi korumaktadir, halbuki, yiliksek sermaye hareketliligi altinda
esnek doviz kuru nispeten daha iyi bir koruma saglayacaktir.”’" Bununla birlikte tam
sermaye hareketliligi altinda uygulanan politika sonucu faiz orani diisiisiiyle birlikte
yasanan sermaye kacisi es anli olarak gézlemlenecektir. Bunun nedeni faiz oraninin

diisiis hizim belirleyen en 6nemli etkenin sermaye mobilite derecesi olusudur.”'

Bu durum ticaret bilangcosunun asimetrik etkisinden ve ddemeler bilangosundaki
sermaye hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Dis ticaret bilancosu diisiik sermaye
hareketliligi altinda ana belirleyici olmaktadir. Sabit doviz kuru altinda pozitif bir
toplam talep soku ithalati artirirken, rezerv kaybina neden olarak ticaret bilangosunda
bir a¢iga neden olmaktadir. Bu rezerv kaybi sterilize edilmekce, soku kismen
dengeleyerek para miktarini azaltacaktir. Esnek doviz kuru altinda, aksine, ticaret
bilangosu ac1g1 doviz kurunun degerini azaltacaktir. Bu deger kaybi ihracati artiracak

ve sonugcta toplam talep sokunu genisletecektir.*®

Sermaye hareketliligi yliksekken sonuglar ters yonde olacaktir. Sabit kurlar
altinda pozitif talep soku faiz oranini artiracaktir ve ticaret agiginin dengelenmesi
icin gerekenden daha fazla sermaye girisine neden olacaktir. Bunun sonucunda, talep

sokunu daha da azdirarak para arzi artacaktir. Esnek doviz kuru altinda sermaye

219 Caglar, a.g k., s. 81.

21 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.k,s. 26.
12 Orhan ve Erdogan, a.g.k., ss. 107-108.
213 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.gk,s. 26.
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girisi doviz kurunun degerini artiracaktir. Deger artis1 ise ihracati artiracak ve

sonucta kismen toplam talep sokunu dengeleyecektir.?"*

3.4. Bankalarin A¢ik Pozisyonlari

Bankalarin gelecekte bir devaliiasyon beklemesi bankalarin agtiklar1 kredileri
ulusal para yerine doviz cinsinden vermelerine neden olmaktadir. Boyle bir beklenti
icindeki banka karin1 maksimize etmek icin ulusal para varliklarini azaltarak déviz

cinsi varliklarim artirma egilimine girecektir.*'®

Acik pozisyon Ozetle bankalarin yabanci para yiikiimliiliikklerinin yabanci para
alacaklarindan daha fazla olmasi durumudur.”® Tiirkiye’de 90’11 yillarda kamu
harcamalarinin hizla artmasina karsilik vergi gelirlerinin ayni hizla artmayarak
harcamalarin gerisinde kalmasi agigin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesini gerekli
kilmis ve sonugta faiz ilizerinde artis yoniinde bir baski olusturmustur. 32 sayil
kararla beraber yliksek faizler dolayisiyla sermaye giriglerinin artmasi banklarin agik
pozisyon vererek kamuyu fonlamasi ve sonugta bankalarin kur, faiz ve likidite
sikintistyla karsilasmalaria neden olmustur.?”” Bankalarin doviz likiditesinin diisiik
olusu, doviz yiikiimliiliikklerinin kisa vadeli ancak aktif finansmanini uzun vadeli bir
yapida olusu muhtemel bir devaliiasyon sonrasi ciddi zararlara yol acabilmekte ve
doviz yiikiimliliklerinin 6denmesinde sorunlar ortaya g¢ikmasi bankalari iflasa
gotiirebilmektedir. Bankalarin sahip oldugu bu yap1 sadece bankalari degil ayni
zamanda bankanin kredisini kullanan miisteriler a¢isindan da olumsuz bir durum
yaratacaktir. Tirkiye’de 2000 yilinda doviz kuru cipasina dayanan istikrar
programinda merkez bankasiin likidite yaratmasinin doviz girisine baglanmasi ve
hizli doviz ¢ikisiyla likidite sikintisina diisen bankalarin  gecelik  fonlanma

ithtiyaglartyla bir baski olusturmalar1 sonucu gecelik piyasada faiz orani yiikselirken

214 Ghosh, Gulde ve Wolf, a.g.k., s. 26.

215 Cafer Kaplan, “Bankacilik Sektoriiniin Yabanci Para Pozisyon Acigi: Tiirkiye Ornegi Haziran
20027, TCMB, Arastirma Genel Midiirliigii Cahsma Teblig No:1, (Haziran 2002), s. 5.

18 M. Faruk Aydin, “Tiirkiye'de Kamu Kesimi I¢ Borg:lanmasmln Bankacilik Sektorii Bilangolarina
ve Risklerine Olan Etkileri”, TCMB, Arastirma Genel Miidiirligii Calisma Teblig No:13, (Kasim
2002), s. 14.

217 Aydm, a.g.m., ss. 1-2.
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kur ve faiz riski tasiyan bankalar1 daha kirillgan bir yapiya sokmustur.”’® Banka
denetimindeki eksiklikler ve bankalarin uyguladiklar1 yanlis politikalar sonucu Eyliil
2000’de bankalarin acik pozisyonu olmasi gerekenin 10 katina ¢ikmis ve piyasada
yasanan tedirginlikle bu durum doviz krizi halini almistir. Ancak yasanan kriz
igerisinde bankalarin agik pozisyonlarin1 kapatmak igin DIBS satislarmi artirmalart
bu senetlerin faizlerini yiikseltmis ve fiyatlarin1 diisiirmiis kriz havasi yabanci
yatirimcilarinda DIBS pozisyonlarindan ¢ikarak dovizle disartya kagmalari sonucu
iyice agirlasmistir. Sonucgta yasanan olumsuz durum siirdiiriilememis ve doviz

dalgalanmaya birakilmigtir.*"

Kriz déneminde Tiirkiye’de faizin diisiiriilememis olmasmin nedeni bankalarin
sahip olduklari a¢ik pozisyondur.”® Bunun nedeni olarak ise bankalarin agik ya da
fazla pozisyonlar1 kurlarda meydana gelen degisimleri siddetlendirebilmekte ve agik
ya da fazla pozisyona sahip bankalar i¢in kur degisimleri bir risk olusturmakta diger

taraftan fiyat istikrarina yonelik politikalar1 da olumsuz yonde etkileyebilmektedir.?’

Ozmen (2001) Tiirkiye’de yasanan krizler hakkindaki panelde, bankacilik
sistemi araciligiyla yapilan i¢ bor¢lamanin para politikasit araglarinin etkinligini
azalttigini, bu durumda merkez bankalarimin finansal istikrar ugruna fiyat
istikrarindan vazgectigini ve sonucta bankacilik sisteminin siirekli fonlanma ihtiyaci

duydugunu agiklamaktadir.??

Tiirkiye’de  bankalarin  yabanci para pozisyon ag¢ig1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir,

Yabanci1 Para Pozisyon Aqg1 = (Doviz Tevdiat Hesaplarn + Yurtdisi
Bankalardan Kullanilan Krediler) - (Yabanci Para Cinsinden Ag¢ilan Krediler
+ Bankalarin TCMB’deki Do6viz Mevduati + Yabanci Para Cinsinden Menkul

28 Melih Ipeker, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasnin Finansal Sistem Istikrarmin
Saglanmasindaki Rolii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirliigii, Ankara, 22 Mart 2002, ss. 58-81.

219 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni 2001/1, (7 Nisan 2001), ss. 15-17.

220 Aydin, a.g.m., s. 15.

221 TCMB, 2003 Y1l Para ve Kur Politikas1 Genel Cergevesi, Basin Duyurusu, Say1:2003-2, 3 Ocak
2003.

222 Nazim Kadri Ekinci, Fatih Ozatay, Erdal Ozmen, ve Giiven Sak “Panel: Kriz Uzerine”, iktisat
Isletme ve Finans Dergisi, Say1 180, (Mart 2001), ss. 11-18.
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Degerler Ciizdan1 + Yabanci Para Bagl Menkul Degerler).?*

Bu formiilii kullanilarak Tiirkiye’deki bankalarin agik pozisyon degerleri soyle
bulunmustur. A¢ik pozisyon orani 1995 yili boyunca artig gostererek Mart ayinda
2,6 milyar dolar diizeyinde hesaplanirken, 1997 yili sonunda 3,9 milyar dolar diizeyine
yiikselmistir. Bankalarin vadeli doviz alim satim islemlerinde serbestlik kazanmalari
sonucu doviz agik pozisyonunun {ist sinirin1 asma imkanina sahip olmuslar ve sonugta
acik pozisyon orani artis gostermistir. Bankalarin agik pozisyonlart anlatilan geligmeler
sonucu 1998 yili sonunda 6,4 milyar dolar ve 1999 yili sonunda ise 12,6 milyar dolar
olarak hesaplanmaktadir. 2000 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyonu diisiirme
programi piyasalarda iyimser beklentiler yaratmis ve kur artig oraniin bir yil siireyle
ongoriilebiliyor olmasi agik pozisyonun artig egilimini siirdiirmesine yol agmistir.?*
Ancak acik pozisyon artmasi yabanci yatirimcilarin endigelerini artiran bir unsur

olmustur.?*®

Bankalarin yabanci para pozisyon agiklart 2000 yili Ekim ayinda 22,2
milyar dolara yiikselmis, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri nedeniyle bankalar agik
pozisyonlarin1 kismen kapatmislar ve 2001 yili sonunda bankalarin yabanci para
pozisyon agi1g1 12,1 milyar dolara diismiistiir.”*® Giiniimiizde finansal sistem ¢ok daha
saglikli bir yapidadir. Doviz rezervlerimiz yiiksek seviyelerde ve bankalarin agik

pozisyonlar1 sinirlidir. Bunlarin yani sira zaten esnek doviz kuru sistemi sok emici bir

ozellige sahiptir.*’

3.5. Gayri Resmi (Kismi) Dolarizasyon

Dolarizasyon yabanci ve yerel paralar arasinda énemli bir ikame iligkisi olarak
agiklanabilir.??® Dolarizasyon, literatiirde iki baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;
tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyondur. Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal
parasini terk ederek yabanci bir para birimini resmi para olarak kabul etmesi anlamina

gelmektedir. Kismi dolarizasyon ise iktisadi ajanlarin yiiksek enflasyon maliyetinden

223 Kaplan, a.g.m., s. 20.

24 Kaplan, a.g.m., ss. 21-22.

2 fpeker, a.g.m., 5.88.

226 Kaplan, a.g.m., ss. 21-22.

27 TCMB, Merkez Bankast Para ve Kur Politikalar1 ve Ekonomik Gériiniim, izmir, 8 Haziran 2006, s.
18.

% Emre Alpan Inan, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi”, Bankacilik ve
Arastirma Grubu, (Subat 2002), s. 6.
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korunmak i¢in ellerindeki finansal varliklar1 ulusal para yerine yabanci para cinsinden
tuttuklar1 anlamina gelmektedir.?*® Enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri ise ozetle ilk
olarak makroekonomik istikrarsizlik, ikinci olarak diizenleyici ¢er¢evedeki
aksakliklar ile piyasa yapisindaki eksiklikler, son olarak ise makroekonomik
istikrarsizlik ve diizenleyici eksikliklerin sonucu olarak ortaya ¢ikan iktisadi

politikalara kars: giiven kaybidir.?*

Dolarizasyonun ekonomi {izerinde iki farkli etkisi bulunmaktadir; bunlardan ilki
dolarizasyonun ekonomik kirilganliga neden olusudur. Ekonomik kirilganligin
nedenleri ise ilk olarak finansal sistemdeki ajanlar hem wvarliklarini hem de
yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsi tuttuklarindan 6deme yetenegine iliskin riskler
ve likidite riskinden 6tiirii finansal kirilganlig1 artabilmektedir. Zaten dolarizasyonun
yaygin ve siirekli oldugu ekonomilerde iktisadi ajanlarin bilangolar1 ulusal paradaki
dalgalanmalarin yani sira iilkede yaygin olarak kullanilan yabanci paranin diger
yabanci paralar karsisindaki dalgalanmalarindan da etkilenmektedir. Kamu sektorii
ise vergiyi ulusal para ancak borg¢lanmalar1 yabanci para cinsinden yaptigindan
dolay1 bor¢ Odemelerini yabanci para cinsi yapmakta bu ise kur kaynakl
uyumsuzluklara neden olabilmektedir. Son olarak reel sektor iizerinde de
dolarizasyonun 6nemli negatif etkileri oldugu bilinmektedir. Bunlarin yam sira
dolarizasyonun iilkede uygulanacak olan para politikas1 iizerinde de etkileri
bulunmaktadir. Bu etkilerin basinda iilkede uygulanan kur politikasina bagli olarak
dolarizasyon para politikasini etkisiz hale getirebilmekte ve merkez bankasinin
sadece yabanci para tedarikg¢isi diger bir deyisle para kurulu seklinde ¢alismasina

neden olabilmektedir.?’

Hunt ve Isard (2003)’m 1980 ve 1990 yillarin1 gz oniine alan disa aciklik
seviyeleri farkli olan ABD ve Birlesmis Krallik ekonomilerini kapsayan
calismalarinda yurtigi fiyat seviyesinin doviz kuruna olan duyarliligim

incelemislerdir. Bu ampirik ¢alisma sonunda eger iilkede gayri resmi (kismi)

¥ Siireyya Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Eskigehir , 3 Ekim 2003, ss.2-3.

2% Serdengegti, a.g.e., s. 4.

2! Serdengegti, a.g.e., ss. 8-11.
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dolarizasyon yliksekse, bu durumda doviz kuru degisimlerinin fiyatlara gecis

katsayisinin da yiiksek oldugu goriilmiistiir.**

Tiirkiye’de dolarizasyon siireci 1970 yilindan itibaren makro ekonomik
istikrarsizlik ve piyasa diizenlemelerindeki eksiklikler sonucu asama asama ortaya
¢tkmis ve dolarizasyon ekonomimizde en ¢ok dovizin deger saklama araci olarak
kullanilmasiyla yer etmistir.”*® Bu durum Gresham Kanunu ile agiklanabilir.
Gresham Kanunu’na goére kotii para iyi parayr kovmakta ve piyasada kotlii para
kalmaktadir.?* Tiirkiye’de yasanan olumsuzluklar yabanci paranin yerli parayi
kovmasina yol ac¢mistir. Tirkiye’de kismi dolarizasyon diizeyini belirleme
yollarindan biri finansal biiyiikliikkler i¢inde ddviz cinsinden olanlarin payinin
olgiilmesidir.”*® Bununla birlikte diger bir yol ise toplam mevduatlar iginde doviz
mevduatlarin  payinin 6lgiilmesidir.”®® Elde edilecek sonuglar Tiirkiye’de aktif
ikamesinin derecesi konusunda ipucu verebilmektedir. inan (2002)’1n 2000 ve 2001
yillarim1 kapsayan incelemesinde ekonomideki iktisadi ajanlar hane halki, finansal
kesim, reel sektor ve kamu seklinde siniflandirilmakta ve bu sekilde siniflandirilan
temel ekonomik birimlerin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerinin yaklagik yarisinin
yabanci para cinsinden oldugunu vurgulamaktadir. Bu ise ele alinan dénemdeki
dolarizasyonun ¢ok yiiksek seviyelerde oldugu anlamina gelmektedir.”*” Ancak 2001
yilindan itibaren iilkemizde ters dolarizasyon egilimi bas gdstermeye baslamistir.
Burada iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir nokta ise dolarizasyonun uzun yillar
yiiksek enflasyon yasamis iilkelerde hizla diisiiriilemedigidir. Ulkemizde halen

dolarizasyon yasanmaktadir.?*®

Asagidaki grafikte goriildiigli gibi gayri resmi dolarizasyon son dénemde bir
diisiis trendine girmis olmasina ragmen halen gayri resmi dolarizasyonun varligindan

sOz edilmektedir.

2 Benjamin Hunt and Peter ishard, “Some Implications for Monetary Policy of Uncertain Exchange
Rate Pass-Through”, IMF Working Paper, WP/03/25, (January 2003).

33 Serdengecti, a.g.e., ss. 15-16.

24 Nihal Aver, “Biitce ve Para Politikalarmim Makroekonomik Etkileri”, Maliye ve Giimriik Bakanlig1
Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Devlet Biitce Uzmanhgi Arastirma Raporu, (Ekim 1988),
s. 46.

23 {nan, “Kur Rejimi ...”, s. 11.
236 Serdengegti, a.g.e., s. 17.
27 Inan, “Kur Rejimi ...”, ss. 11-12.

2% Serdengecti, a.g.e., ss. 18-19.
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Tablo 2 Gayri Resmi Dolarizasyon Orani
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Kaynak: TCMB

3.6. Reel Doviz Kuru ve Marshall Lerner Kurah

Reel doviz kuru iki iilke arasindaki mallarin nispi fiyatlaridir baska bir degisle

reel doviz kuru iilkenin rekabet etme giiciinii gdstermektedir.**

Nominal Doviz Kuru e Ulusal Mal Fiyati
Yabanci Mal Fiyati

Reel Doviz Kuru =

Reel kurun hesaplanmasi yukaridaki formiilasyona goére yapilmaktadir ancak
ampirik caligmalar reel kur iizerinde en biiyiik etkiye nominal kurun sahip oldugunu

gostermektedir.”*

Reel doviz kuru bir donem boyunca diger bir doneme nispeten diisiikse ulusal
mallarin yabanci mallara gére daha ucuzladigi, reel doviz kurunun yiiksek oldugu
durumda ise ulusal mallarin yabanci mallara goére daha pahali oldugu sonucuna

ulagilir. Eger reel kur diisitkse bu durumda ulusal mallarin gérece ucuz olmasindan

29 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th Edition, NewYork: Worth Publishers, 2003, s. 129.
240 Devereux, a.g.m., 804.
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dolayi iilkede yerlesik insanlar daha az ithal mal talep edeceklerdir, ayn1 sebepten
Otilirii yabancilarin da ulusal mallara olan ihracat talebi artacaktir, aksine reel kur
diisitkse mekanizma ters isleyecektir. Reel kur ile net ihracat arasindaki iliskiyi
NX = NX(e) seklinde yazildiginda, net ihracatin reel kurun bir fonksiyonu oldugu

1 Merkez bankasi para arzim artirdifinda diisen faiz orani

sonucuna ulagibilir.
yliziinden yasanan doviz ¢ikisi sermaye miktarinda bir azalmaya neden olurken
yurti¢i talebin ulusal mallara kaymasi yliziinden ithal mallardan doviz tasarrufu
yoluyla doviz kaybmin azalmasiyla GSMH da ortaya c¢ikacak etkinin siddeti
azalabilir. Ancak bu etkinin gergeklesebilmesi i¢in bazi sartlarin saglanmasi

gerekmektedir.

Merkez bankalarinin ekonomiyi etkilemek i¢in yapmis olduklar1 devaliiasyon
her zaman basarili sonuglar vermemektedir. Bu baglamda ise doviz kuru
degisimlerinin dis ticareti ne yonde ve ne biiyiikliikte etkileyecegi énemli bir sorun
olmaktadir. D1s ticarete konu olan mallarin sonsuz arz edilebildigi varsayimiyla, bir
tilkenin ticarette bulundugu diger bir {ilkenin mallarina olan talep elastikiyeti yani
ticari ortaginin mallarina olan ithalat talebi ile ticari ortaginin iilke mallaria olan
ithracat taleplerinin reel doviz kuru esnekliklerinin toplami birden biiytlikse, ulusal
paranin reel deger kaybi dis ticaret dengesini pozitif yonde, kiigiikse negatif yonde
etkileyecektir. Tersi durumda ise, ulusal paranin reel deger kazanimi dig ticaret
dengesini negatif yonde, kiigiikse pozitif yonde etkileyecek, eger bu oran bire esitse

dis ticaret {izerinde etki dogurmayacaktir®? .

Asagida grafikte 1995 yilinin Ocak ayimni baz alan reel kurun zaman igerisinde

degerlendigi goriilmektedir.

2! Mankiw, a.g k., ss. 129-130.
2 Rahmi Yamak, Abdurrahman Korkmaz, “Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi iliskisi”,
Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Ekonometri ve Istatistik
Say1:2, (29/11/2005), ss. 17-18.
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Tablo 3 Reel Kur Oram
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UCUNCU BOLUM

DOVIZ KURU KANALININ TURKIYE’DE iSLEYISi

Doéviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda bir¢ok iliskinin var olmast,
bu iligkilerin belirgin sekilde agiklanmasini zorlagtirmaktadir. Hakim iligkilerin ve
doviz kurunun ana degiskenler iizerindeki net etkisinin belirlenmesi sonugta ampirik
bir konudur.**® Bu nedenle Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin isleyisi ampirik olarak

arastirilacaktir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Smets ve Wouters (1999) Vektor otoregresyon (VAR) analizlerinde faiz
oraninin ve doviz kurunun GSMH’ nin farkli bilesenleri iizerinde etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Faiz oranindaki bir artisin ana etkisi yurti¢inde talep edilen
faize duyarli mallar {izerinden olurken, déviz kurundaki deger artigiyla birlesince net
ithracat tizerinde ¢ok daha biiylik bir etkiye sahip olmaktadir. Sonug olarak siki para
politikas1 uygulamasiyla, faiz kanali ticaret bilangcosunu gelistirici etkiye sahip
olurken, doviz kuru kanali ticaret bilangosunu bozucu etkiye sahip olmaktadir.
Bununla birlikte, doviz kuru ticaret mallarinin fiyatlar iizerinde faiz oranindan daha

direkt bir etkiye sahiptir.**

Peersman (2001) doktora tezinde yer alan ampirik ¢caligmanin VAR analizinde
1980-1998 yillar1 arasinda Euro’nun kullanildigi bdlgelerdeki para polikasi
soklarinin ekonomi iizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma kisa donem faiz oran,
para stoku ve doviz kuru arasindaki iliski {izerine kurulmustur. Incelemeden ulasilan
bir sonug, diger degiskenlerdeki soklara reel sektoriin yavas sekilde tepki verdigini
gostermektedir. Buradan ¢ikan sonug para politikasi, para talebi ve doviz kurunda

meydana gelecek soklarin ¢ikt1 ve fiyatlar genel seviyesi ilizerinde es zamanli etkiye

2 Karras, a.g.m.,, s. 13; Ghosh, a.g k., s. 53.
2% Frank Smets, Raf Wouters, “The Exchange Rate And The Monetary Transmission Mechanism in
Germany”, De Economist 147, No. 4, (1999), ss. 489-520.



sahip olmadigidir. Bunun yani sira calismada para talebi esitliginin kullanilmasi
sonucu ulasilan diger bir sonug ise para talebinin ¢iktidaki, fiyatlar genel seviyesi ve
faiz oranindaki soklara es zamanl tepkiler verebilmekte oldugudur. Nihayet para
politikas1 tepki fonksiyonunun kullanilmasi sonucu parasal otoritenin cari para
stokunu ve doviz kurunu gozlemledikten sonra faiz oranini ayarlamakta oldugu ve
hasila ile fiyatlar genel seviyesindeki bozulmalara es anli tepki verme yetenegine

sahip olmadigidir.**

Ghosh (2002) yaptig1 ¢calismasinda hasilanin sadece déviz kurundan degil doviz
kuru yaninda bircok baska faktor tarafindan da etkilenmekte oldugu sonucuna

ulagmistir.>*

Zengin (2000) Tirkiye’ de reel doviz kuru ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
incelemis ve sonugta koentegrasyon ve VAR analizi sonucu elde edilen bulgular, reel
doviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu ancak bu durumun kur politikasinin etkinligini azalttigin1 ongdrmiistiir.
Bunun sebebini ise kur politikasi ile saglanmasi amaglanan dig ticaret karinin yabanci
piyasalarca emilmesine ve sonucta kur politikasinin etkinliginin azalmasina
baglamaktadir.*’ Buradan kur politikasinin yalniz basina dis ticaret {izerinde olumlu

etkilere sahip olmadig: goriilmektedir.

Us (2004) calismasinda Tiirkiye'deki parasal aktarim mekanizmasini
kiigiik  yapisal makroekonomik model kullanarak incelemektedir.
Calismasinda Taylor Kurali ve Para Durumu Endeksine(Monetary
Conditions Index) goére parasal rejim secimini analiz etmistir. Calismada
kurulan biitiin similasyon c¢esitlerinde MCI'in para politikas1 enstriimani
olarak kullanilmas1 durumunda ekonomi daha hizli istikrar bulmaktadir.
Ayrica MCI'in enstriiman olarak kullanilmasi durumunda ekonomideki

dalgalanmalar azalmaktadir.**®

2 Gert Peersman, a.g.e., s. 76.

24 Ghosh, a.gk.,s. 73.

7 Ahmet Zengin, “Reel Déviz Kuru Hareketleri Ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)”, C. U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, (2000)

8 Vuslat Us, “Monetary transmission mechanism in Turkey under the monetary conditions index: an
alternative policy rule”, Applied Economics, 36, (2004), ss. 967-976.
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Seyrek, Duman ve Sarikaya (2004) calismalarinda digsallik analizi ile
1968 ve 1996 doneminde Yeni Keynesyen ve monetarist aktarim
mekanizmalarini  kargilastirmislardir. Ampirik analiz sonucunda para
arzinin i¢sel oldugunu varsayan Yeni Keynesyen teoriyi destekleyen bir
kanit bulunamamistir. Elde edilen sonuglar paranin arzinin dissal oldugunu
ongdren monetarist teoriyi destekleyerek ele alinan dénemde Tiirkiye’de
para arzinin ele alinan diger degiskenleri zayifta olsa aciklama giicline
sahip oldugu yoniindedir. Bu ise Tiirkiye’de ele alinan donem i¢inde parasal

aktarim mekanizmasinin isledigini gostermektedir.*”

Glindiiz(2001) calismasinda banka kredileri kanalini incelemis ve Ocak 1986 ve
Ekim 1998 arasindaki donemde banka kredilerinin varligina dair kesin kanitlara
ulagamazken geleneksel faiz kanali ve doviz kuru kanalinin var oldugunu dair

ampirik bulgular elde etmistir.>

Sezer (2002) Granger Nedensellik testi sonucunda elde ettigi bulgularla
Tirkiye’de Ocak 1989 ve Aralik 2002 doneminde parasal aktarim mekanizmasini
etki tepki fonksiyonlariyla incelemistir. Doviz kuruna verilen soka diger
degiskenlerden gelen tepkilerin iktisat teorisi ile uyustugu ve varyans ayristirmasi
sonucunda ise doviz kuru degiskeni tlizerinde faiz degiskeninin agiklama giiciiniin
ylksek oldugu diger bir deyisle doviz kuru ile faiz arasinda giiclii bir iliskinin

bulundugu sonucuna ulagmigtir.””’

Diilger ve Cin(2002) 1986:01-1999:12 donemi Tiirkiye ekonomisini
inceledikleri caligmalarinda Johansen egbiitiinlesme yontemiyle elde ettikleri
sonuglara gore parasal aktarim teorisinin iddia ettigi yonde kur ile nominal
para arzi, nominal faiz orani, nominal fiyatlar ve nihayet hasila arasinda
uzun donemli bir iligkinin bulundugunu ortaya koyarken, ¢alismadan elde

edilen diger bulgular ise doviz kuru ile para arzinin pozitif, faiz oraninin

249 Seyrek, Duman ve Sarikaya, a.g.m., ss. 201-212.

20 [ okman Giindiiz, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmas: ve Banka Kredileri Kanali”, IMKB
Dergisi, Cilt:5 Say1:18, (Nisan/Mayis/Haziran 2001). )
»! Burhan Sezer, Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Tiirkiye’de Isleyisi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
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ise negatif bir iliski i¢erisinde oldugu gostermektedir.*”

Cigek (2005) 1995 ile 2003 yillar1 arasindaki donemi ele aldigi calismasinda
doviz kuru kanalinin calistigmma ve para politikasinin reel aktivite {izerindeki

etkiligini azalttigina dair sonuglar elde etmistir.>”

Karaca (2005) Ocak 1990 ile Temmuz 2005 arasindaki donemde doviz kurlar

ile faiz orani arasinda anlamli bir iliskinin var olmadigini ortaya koymustur.**

Kadioglu (2006) 2001-2005 yillarim1 kapsayan makalesindeki etki tepki
analizinde nominal faize verilen soka diger degiskenlerin verdigi etkileri
incelemistir. Faizdeki sok reel kuru ayni yonde etkilemekte ve reel doviz kurunu

artirmaktadir. Bunun sonucunda ithal mallarin fiyatlar1 gorece ucuzlamaktadir.>

Kasapoglu (2007) ¢alismasinda Tiirkiye’de Ocak 1990-Temmuz 2006 donemini
ele almis ve doviz kuru kanalinin hasila lizerinde etkisinin bulunmadigini, ancak

enflasyon tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisinin bulundugunu ortaya koymustur.**

2. VAR MODELI

Sims (1980) kendinden Onceki modellerde degiskenlerin i¢sel ve digsal olarak
belirlenmesinde keyfi davranildigini elestirerek, biitiin degiskenlerin i¢sel degisken

olarak kabul edildigi bir metodoloji gelistirmistir. Sims tarafindan gelistirilen VAR

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2003.

2 Fikret Diilger, Mehmet Fatih Cin, “Tiirkiye'de doviz kuru dinamiklerinin belirlenmesinde parasalci
yaklagim ve esbiitiinlesme yontemiyle smama”, ODTU Gelisme Dergisi, 29 (1-2), (2002), ss. 47-68.

3 Macide Cigek, “Tirkiye'de parasal aktarim mekanizmasi: VAR (vektor otoregresyon)
yaklasimiyla bir analiz”, Tktisat isletme ve Finans, (Agustos 2005).

%% Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Orani ile Déviz Kuru Arasindaki Iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi
Kurlan1 Yiikseltirmi?” , Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ekonomist Dergisi, Arastirma Boliimii, (Ekim
2005).

5 Ferda Kadioglu, Parasal Aktarim Mekanizmast: Tiirkiye Orneginin Yapisal Model Cergevesinde
Analizi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirliigii, Ankara,
Aralik 2006.

6 Ozgiir Kasapoglu, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Subat 2007.
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analizi iktisat teorisine dayanmadig igin, i¢sel digsal ayrimimi gerektirmemektedir.*’
VAR metodolojisinde modelde yer alan degiskenlerin hepsi hem kendi hem de diger
degiskenlerin gecmis degerlerinden etkilenmekte bu nedenle tiim degiskenler igsel

olarak kabul edilmektedir.*®

Stock and Watson (1988) VAR analizinin 3 farkli asamadan meydana geldigini
ileri siirmektedirler; indirgenmis (reduced), ardisik yapi (recursive) ve yapisal

(structural) analiz.*”

Indirgenmis analiz her degiskenin kendi ge¢mis degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugunu ongoérmektedir. Burada ge¢mis degerlerin higbirinin hata
terimleri ile arasinda bir korelasyon bulunmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda
indirgenmis analizde degiskenlerin cari degerleri kendi ge¢mis degerleri kullanilarak
EKK ile hesaplanmaktadir. Ancak eger farkli degiskenlerin birbirleri arasinda bir
korelasyon mevcut olmast durumunda hata terimleri arasinda da bir korelasyon
mevcut olabilecektir. Bu durumda geri dontisli bir yapinin kullanilmasi

gerekmektedir.*®

Ardisik yapi analizi her denklikte hesaplanan hata teriminin bir 6nceki denklikte
hesaplanan hata terimi ile arasinda bir iligkinin bulunmadigmi bir yap1
olugturmaktadir." Denklemlerin iki degiskenden meydana geldigi durumda ilk
esitlikte degiskenlerin ge¢mis degerleri esitligin saginda yer alirken ikinci esitlikte
sag tarafta gegmis degerlerin yani sira ilk esitlikteki bagimli degiskenin cari degerleri

de yer alir.>”

VY, =by=byz, +y Yt VpZ t e,

z,=byy =byy, + V0Vt Yz T ez, (3.1)

»7 Charemza, W. Wojciech and Derek F. Deadman, New Directions in Econometric Practice
General to Spesific Modelling, Cointegration and Vector Autoregressions, 1st ed., England:
Edward Elgar Publishing, 1992, s. 182.

238 Sims, C. "Macroeconomics and Reality", Econometria, 48, (Jan. 1980), 1-49.

9 James H. Stock and Mark W. Watson, “Testing for Common Trending”, Journal of American
Statical Assocation, Vol:83, (1988), ss. 1097-1107.

260 Stock and Watson, “Testing for Common Trending”, ss. 1097-1107.

%1 Stock and Watson, “Testing for Common Trending”, ss. 1097-1107.

22 Bozkurt, a.g k., s. 77.
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(3.1) modelinde iki degiskenli birinci mertebeden VAR modeli goriilmektedir. y
ve z degiskenleri duragandir ve hata terimi beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. (3.1)’deki

geri doniislii denklem sisteminde —b,,z,’nin y lizerindeki etkisi ile y,,y, , ’nin z

tizerindeki etkisi esanl olarak goriilmektedir. VAR modellerinde degiskenlerin digsal

degiskenin cari degeri igsel degiskenin ge¢mis degerleriyle hesaplanmaktadir.”®

(3.1) nolu esitlikler matris formunda yazilarak standart VAR denklemi haline

getirilebilir.

Vo +b,z, =by+ v tynz, ey,

byy, +z,=byy + 7V +70nz,, &, (3.2)
esitlik matris formunda yazildiginda,
{1 b12:| {yi _ |:b10j|+ {7/111‘7121' } |:yt—l:|+ {eyt} (3.3)
by 1 X, by V21:Y22i | [ X €

elde edilir, daha basit bir bi¢imde yazilacak olursa,

Br, =T +Lx . +¢ (3.4)

elde edilir.>**

Esitlikteki degiskenler ise,

1 b b Y in: e,
ﬂ:{ lz]%z{yz},roz{10}Fl:{71117121]8t:[)} (3.5)
b21 1 X, bzo V217 22 €.,

seklinde degistirilmistir.

%83 William E. Griffith R. Carter Hill, George G. Judge, Learning and Practicing Econometrics,

John Wiley and Sons, Inc.: Newyork, 1992, ss. 692-693; Bozkurt, a.g.k., s. 77.
2% Bozkurt, a.g k., ss. 77-78.
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VAR modeli S7'ile standart formda yazilacak olursa asagidaki esitlik elde

edilecektir.?

x, =A,+A4x,, +e, (3.6)

esitliginde yer alan degiskenler,

4, = /JHFO, A4, = ﬁ_lrl ve e, = ﬂflet olmak tizere,

e, ve e,, soklarinin varyans-kovaryans matrisi asagidaki gibidir.**

var(e,, ) var(e,, )

— 3-7
Z Lov(el“eh) COV(ewezt) G-7)
Z ‘nin tiim elemanlar1 zamandan bagimsiz oldugu igin, Z ;

D= {0-12 021} olacaktir (3.8)
oy 0,

Buradan, Varle,)=0?, o, =0, =covle,,e,) esitligi saglanr. VAR

modelinin geri doniiglii bir yap1 i¢inde tahmin edilmesi modelin indirgenmis bigim

parametreleri ile tahmin edilmesidir.*"’

Yapisal VAR analizi ise iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasindaki es
zamanl iliskileri ortaya koymaya calismaktadir.®® (3.1) nolu esitliklerdeki iki
degiskenli modelin indirgenmis bi¢imi ve indirgenmis bigim katsayilari ile tekrar

yazilig1 agagidaki gibidir.

2% Bozkurt, a.gk.,s.78.

266 Bozkurt, a.g.k., s. 78.
%7 Bozkurt, a.g.k., ss. 78-79.
%88 Stock and Watson, “Testing for Common Trending”, ss. 1097-1107.
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Vo tbyz, =by+ 7yt VnZo ey,

byy, +z,=byy +7, ¥, tVnz,, &z, 3.9

Y. =by+ruy. +b12(b20 +b21yt)+7lzzz—1 +éy,

z, =by, _bZI(bIO TV +)yt TraYia Ttz tEy (3.10)
esitligi indirgenmis bi¢im katsayilari ile yazacak olursak,

Ve=ata,y,,, ta,z,, e,

Z, =0y —Ay Y T AyZ,, Te,, (3.11)

esitlikleri elde edilir ve esitliklerdeki e;, ve ey parametreleri bagimlinin bir donem

sonraki tahmin hatalaridir.?®

3. VAR MODELLERI iLE YAPISAL ANALIiZ

VAR modelleri ile yapisal analiz ii¢ teknige dayanmaktadir. Bunlar etki tepki
analizi ve Varyans ayristirmasi analizi ve Granger nedensellik testidir. Bu teknikler

asagida basliklar halinde agiklanmaktadir.

3.1. Etki Tepki Fonksiyonu

Etki tepki analizi modelde yer alan bir degiskene bir standart sapmalik sok
verildiginde diger degiskenlerin verdigi tepkilerin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.””
Asagida iki degiskenli birinci mertebeden bir VAR modelinin etki tepki fonksiyonu

yardimiyla ¢6ztimlenmesi 6rneklenmektedir.

29 Bozkurt, a.g.k., ss. 79-80.

20 Recep Tari ve Hilal Bozkurt, “Tiirkiye'de Istikrarsiz Biiyiimenin VAR Analizi”, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri Ve Istatistik Dergisi, Ekonometri ve Istatistik Say1:4,
(18-12-2000), s. 4.
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Iki degiskenli birinci mertebeden VAR modeli asagidaki gibidir,

YVe=ata,y,., tayz, , te,

Z, =0y —ayY g TAyZ, Te,, (3.12)

Yukaridaki denklemlerdeki {y,} ve {z,} serileri sirasiyla e;, ve e, serileri

cinsinden asagidaki gibi agiklanmaktadir.*”
|:yt:|:|:a10j|+|:a11a12:||:yt—l:|+|:eltj| (3.13)
Z s Ay y | [ 21 €y

(3.13) denklemi €, ve €, cinsinden tekrar yazilimi asagidaki gibidir.

€ |_ 1 L =b, |l &, (3.14)
€y, 1=by,b, | [=b, 1 €,

(3.13) ve (3.14) denklemleri birlestirildiginde,

Z, Z, 1=b,b,, | T ayay || =0y 1 €
denklemi elde edilecektir.?”?

(3.15) denklemini daha basit bir sekilde yazilacak olursa asagidaki denlem elde

edilir.””

i 1 -b
¢ = {L}{ “} (3.16)
1_b12b21 _b21 1

"l Enders, a.g k., s. 305.
2 Enders, a.gk.,s. 305.
3 Enders, a.gk.,s. 305.
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Hareketli ortalamalar yontemi y, ve z; serilerinin arasindaki iliskinin gosterilmesi

i¢in kullamlmaktadir. ¢, katsayisi €, ve €’ deki soklarmn {y,} ve {z,} serileri

tizerindeki etkisini gostermek i¢in kullanilmaktadir. Anlatimi kolaylagtirmak ig¢in
#.’nin dort carpani etki garpanlar1 olarak adlandirilacaktir. Ornegin ¢, carpani
€_’deki bir birimlik sokdaki degismenin {y,} serisine es zamanli etkisini

gostermektedir. Diger taraftan €, ‘deki sokun, n donem boyunca {y,} lizerindeki

toplam etkisi z¢[ olacaktir. Buna uzun donem ¢arpani denmektedir.*
i=0

¢,,(i), 6, (1), @, (i) ve @,, (i) katsayilar etki tepki fonksiyonlaridir. {y,} ve {z;}
serilerinin ¢esitli soklara kars1 verdikleri tepkilerin 6lgmenin en pratik yolu etki tepki
fonksiyonlaridir. Etki tepki fonksiyonunun kullanilabilmesi i¢in denklem sisteminin
belirlenmis olmast gerekmektedir. Etki tepki fonksiyonunda bu problemi ortadan

kaldirmak igin Choleski Ayristirmasi kullanilabilir.*”

3.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayrnistirmasinda bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin, diger
degiskenler tarafindan agiklanma oramidir.”’® Varyans ayrigtirmasi bir ornekle

agiklanacaktir. y, = A4, + 4, x,, +e, esitliginde 4p ve A4; katsayilari y,’in g,

doneminin tahmin edilmesi i¢in kullanilabilir. ., nin kosullu beklenen degeri,

Ey.,=4,+A4y, ., buradan tahminin hatast y,  —E y,. =e olarak

t+l1

bulunur.?”’

Iki d6nem sonra ise,

2" Enders, a.gk.,s. 306.

%5 Enders, a.g.k., ss. 306-307.
275 Bozkurt, a.gk.,s.99.
" Enders, a.gk.,ss. 310-311.
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Yoo =Ag+ AN+, =4, + 4, (Ao +4z, +ez+1)+ez+2

t+2 donemi igin kosullu beklenen deger ise, E, y,., = (I + 4, )4, + A’ y,, olarak
ifade edilir. t+2°nin tahmin hatas ise e,,, + 4,e,,, olacaktir. n donem sonraki tahmin

hatasi ise e,,, +4ee,,, , +4’e,,, , +..+ A" e, olacaktir. Bu denklemin n dénem

sonraki hareketli ortalamalar ile gosterimi ise y,,, = ,u+z¢,. €,,,.; olacaktir. {y,}
i=0

serisinin n donem sonraki tahmin hatasi asagidaki gibidir.*”®

View = E Vi, = ¢11(0)gyt+n +¢11(1)gyt+11—1 tot

& (n - 1)‘9yz+1 +4, (O)ngn +4, (l)gthrn—l +..+9, (” - l)gzm

. . . . 2
Y., Nin n dénem sonraki tahmin hata varyansi o, (n)’ olarak varsayilirsa,

o, (71)2 = O-j l¢11(0)2 + ¢11 (1)2 +..+ ¢11(n - 1)2 J+
O_z2 [ 12 (0)2 +é, (1)2 +ot P, (n - 1)2] elde edilir.””

P (1')2 katsayilarinin negatif degere sahip olamayacagi géz oniine alindiginda,

V€ €

tahmin donemi arttika tahmin hatasinin varyansi da artacaktir. e,

zt

serilerindeki soklarin ai (n)’ varyansindaki paylari asagidaki gibidir.”*

o-,i |_¢11(0)2 +¢11 1)2 +-..+¢11(1’l—1)2J

o) (n)

A\

O-zz l¢12 (0)2 + (1)2 +...+ 4, (n — I)ZJ

o (n)’

8 Enders, a.g.k., ss. 310-311.
" Enders, a.g k., s. 311.
20 Enders, a.g k., s. 311.
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Tahmin hatasinin varyans ayristirmasi, bir seride meydana gelen hareketlerin
nedenini bulmak icin kendinde meydana gelen soklarla diger serilerde meydana
gelen soklar karsilagtirma anlamina gelmektedir. Eger tiim tahmin donemi boyunca

€_, soklart {y,} serisinin tahmin hata varyansinin higbirini a¢iklamiyorsa bu durumda
{y,fserinin digsal oldugu sdylenebilir. Aksine eger tiim tahmin donemi boyunca €,

soklar1 {y,} serisinin tahmin hata varyansinin tamamin agikliyorsa bu durumda {y;}

serinin igsel oldugu sdylenebilir.**'

3.3. Granger Nedensellik Testi

Ele alman degiskenler arasindaki iliskilerin yoniiniin ve gecikme yapisinin
arastirildig: teste Granger nedensellik testi denmektedir. Granger nedensellik testinde
duraganlastirilmis seriler kullanilmakta elde edilen sonuglar etki tepki ve Varyans
ayrigtirmasina tabi tutulacak serilerin igsel digsal ayrimimnin belirlenmesinde
kullanilacaktir. Verilerin siralanis1 etki tepki ve Varyans ayristirma analizinde farkl
sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir.”®> Granger Iki degisken arasindaki

nedensellik iliskisinin modelini asagidaki gibi olusturmustur.”*

X, +bY, =Y aX _+)bY  +¢ (3.18)
i=1 i=1

Y +coX, =D ¢ X, +>.dY,  +¢, (3.19)
i=1 i=1

Modelde by = ¢y = 0 olmast durumunda temel nedensellik modeline

ulagilmaktadir. Diger bir deyisle yeni model asagidaki gibi olacaktir.”®

X, = Z a X, + Zn:biYH +é (3.20)

i=l1 i=1

281 Enders, a.g.k., ss. 311-312.

282 Bozkurt, a.gk., ss. 91-94.

2 C. W. J. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods”, Econometrica, Vol. 37, No. 3, (Agustos 1969), s. 427.

% Granger, a.g.m., s. 427.
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Yz = iaiXt—i +Zn:biYH +& (3.21)
i=1

i=1

Granger nedensellik testinde iki degisken arasindaki iliskinin dort farkl
olabilmektedir. Degiskenler arasinda nedenselligin olmasi durumunda bu nedensellik

degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii belirlemektedir.

1-) Nedensellik (Causality);
o> (X/U)< o’ (X/U-Y) oldugu varsayilirsa X ve Y’nin gecmis degerleriyle
yapilan Ongoriiniin hata terimlerinin karesinin toplami sadece X’in ge¢mis

degerleriyle yapilan Ongdriiniin hata terimlerinin karesinin toplamindan daha

kiictikse burada Y’den X’e dogru nedenselligin varligindan so6z edilebilir. (¥ = X')

285

2-) Geriye Besleme (Feedback);

(X /U)<c*(XIU-Y) , c*(Y/U)<c*(Y/U-X) oldugu varsayildiginda
ise Y’den X’e dogru ve ayni zamanda X’ten Y’ye dogru nedenselligin varligindan
s0z edilebilir. Diger bir deyisle ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Ciinkii yapilan
tahminde elde edilen hata terimlerinin karesinin toplami sadece X’in ge¢mis
degerleriyle yapilan 6ngdriiniin hata terimlerinin karelerinin toplamindan daha kii¢iik
ve ayni zamanda Y’nin gecmis degerleriyle yapilan ongoriiden X ve Y’ nin ge¢mis
degerleriyle yapilan Ongoriiniin hata terimleri kareleri toplami daha kiigiiktiir.

(Y<:> X)286

3-) Her Zaman Nedensellik ( Instantaneous Causality);

o> (X/U,Y)<c*(X/U) oldugu varsayildiginda ise Y’den X’e dogru bir her
zaman nedenselligin var oldugu sdylenmektedir. X'lerin cari degeri eger tahmin
modeline Y'lerin cari degerleri de katilirsa tahminden elde edilecek hata karelerinin

toplamu kiigtilecektir.”

% Granger, a.g.m., s. 428.
2% Granger, a.g.m., ss. 428-429.
7 Granger, a.g.m., s. 429.

91



4-) Gecikmeli Nedensellik (Causality Lag);

X (X/U=-Y(k)<o*(X/U-=Y(k+1)) varsaylldigt durumda Y’nin cari
degerlerinin modele eklenmesiyle elde edilen hata kareleri toplami Y’nin cari
degerlerinin eklenmedigi durumda elde edilen hata kareleri toplamindan daha biiyiik
olacagindan Y’nin cari degerlerinin modele eklenmesine gerek olmadig

gortilmektedir.*

4. AMPIiRIiK ANALIZ

Bu caligmada Tiirkiye’deki doviz kuru kanali Ocak 1995 ile Eyliil 2006 yillar
arasindaki aylik verilerle incelenmektedir. Ancak VAR analizinin tek bir donem
olarak tahmin edilmesinden elde edilecek sonuglarin giivenilirligi degisen politika
uygulamalari ve krizler (2001) yiiziinden olumsuz etkilenebilmektedir.”® Caligma bu
nedenle ele aliman donem igerisinde yapisal bir kirilmanin varliginin arastirildigi
Chow(Yapisal Kirilma) testiyle baslamaktadir. Chow testinden elde edilen sonuglar
ele alinan iki alt donem arasinda ciddi bir farklilasmanin oldugu yoniindedir. Bu
nedenle VAR modeline krizi ve politika degisimini temsil eden iki yapay degisken
eklenmistir. Ik dummy krizi temsil ederken diger dummy ise 1999 yilinda

uygulamaya konulan déviz kuru ¢ipasina dayali istikrar politikasi i¢in eklenmistir.

Modelde kullanilan degiskenler, reel iiretimi temsil etmek tlizere Reel Gayri Safi
Milli Hasila (1995 sabit fiyatlariyla), fiyatlar1 temsil etmek iizere Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) (1995=100) ve ayrica déviz kurunun etkisinin gériilmesi igin reel
efektif doviz kuru eklenmektedir. Doviz kuru kanalinin hasila iizerinde etkisi
iilkenin ithal ve ihra¢ mallarinin degerindeki degisimler sonucunda ortaya ¢iktigi
aciktir.” Ancak bu etki net ihracat doviz kuru degisimlerine ¢ok hassas
oldugundan net ihracat iizerinden daha net goriilebilmekte ve sonugta doviz

kurundaki degisimler ticaret hacmindeki degisimleri uyarmaktadir.’ Bu baglamda

28 Granger, a.g.m., s. 429.

2% Kasapoglu, a.g.e., s. 53.

20 Orhan ve Erdogan, a.g.k., s. 83.

1 Fabrizio Coricelli, Blazs Egert, Ronald MacDonald, “Monetary Transmission Mechanism in
Central and Eastern Europe: Surveying the Empirical Evidence”, Finance and Consumption
Programme, (2005),s. 12; Javier Andres, Ricardo Mestre, Javire Valles, “Monatery Policy and
Exchange Rate Dynamics in The Spanish Economy”, Span. Econ. Rev. 1, 55-77, (1999), s. 57.
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modele yukaridaki degiskenler yaninda net ihracat degiskenini temsilen dis ticaret
dengesinin de eklenmesi gerektigi aciktir. Bernanke ve Blinder (1992) ekonometrik
calismalarinda para politikast uygulamalar1 i¢in faiz oraninin ¢ok iyi bir gdsterge

oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.*”

Ayrica Merkez Bankasi Baskani Durmus
YILMAZ Gaziantepte yaptig1 Para Politikalar1 konulu konugmasinda Merkez
Bankasi’nin temel politika aracinin kisa vadeli faiz oranlart oldugunu

belirtmektedir.>”?

Ancak faiz oraninin bir¢ok c¢esidi bulunmaktadir. Faiz oranindaki
cesitlilik ekonometrik analizde kullanilacak olan faiz degiskeninin tiiriinlin

belirlenmesinde zorluk yasanmasina neden olmaktadir.

Aydin (2004) Tirkiye’deki faiz oraninin oynakligini (volatility) modelledigi
calismasinda TCMB DiBS'nin ihale oranlarini kullanmistir. Ancak Mayis 1985 ile
Temmuz 2003 arasindaki donemde ihaleler her donem i¢in diizenlenmediginden
vade yapist ya da ortalama geri 0deme siiresi icin homojen bir zaman seri
olusturulmas1 miimkiin olmamistir. Modelde eksik kalan degerler Orneklem
kiimesindeki degerler lizerinden tahmin edilerek tamamlanabilmektedir, ancak bu

sekilde olusturulan modelin giivenilirligi 6nemli 6l¢iide azalmaktadir.***

Bankalar arasi para piyasasinda olusan faiz orani ekonomiler i¢in diger faiz

> Bu nedenle

oranin1 etkileyen Oncii gostergeler olarak kabul edilmektedir.”
calismada O/N Bankalararas1 Para Piyasasi Gecelik Basit Faiz Oranmin Agirlikli
Ortalamasi kullanilmaktadir. Bu kararin alinmasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin para politikasi araci olarak kisa siireli faiz oranin1 kullanmasi énemli rol
oynamis ve O/N Bankalar aras1 Para Piyasast Gecelik Faiz Orani para politikasinin

olgiitii olarak kabul edilmistir.**

Verilerin tamami1 TCMB sitesindeki elektronik veri dagitim sisteminden

2 Ben S. Bernanke, Alan S. Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission”, The American Economic Review,Vol. 82, No. 4, (Eyliil 1992).

2% Merkez Bankasi Bagkani Durmus Y1lmaz’in Gaziantep Geng Isadamlar1 Dernegi ile Diinya
Gazetesi tarafindan ortaklasa diizenlenen Konferensta “Para Politikalar’” Konulu Konusmasi,
Gaziantep:07 Haziran 2007.

% Suat Aydin, Faiz oram1 Oynakhigmin Modellenmesinde Kosullu Degisen Varyansin Roli,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii, Ankara, Haziran 2006.

25 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, Ankara: Yeni Dénem Yayincilik, 2006, s. 25.

% Cigek, a.g.m., s. 90.
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saglanmistir. Hesaplamalarda E-views 5.0 paket programi kullanilmistir. Degiskenler

hesaplamalarda asagidaki simgelerle gosterilmektedir.

Tablo 4 Analizde Kullamilan Degiskenler

FAIZ FAIZ
REEL DOVIZ KURU KUR
DIS TICARET DENGESI TD
GSMH GSMH
TEFE TEFE

Analizi Oncelikle degiskenlerin mevsimlik etkisini igerip icermedikleri
arastirilarak baglanacaktir. Mevsimsellik etkisi her ay i¢in bir degiskenin eklendigi ve
sonuncu ayin etkisinin sabit degiskeninin i¢inde goriildiigii regresyon kurulmustur.
Analizde kullanilacak degiskenlerin mevsimsellik etkisinin arastirilmasinda yapay
degiskenler kullanilarak olusturulan regresyondan elde edilen Prob. degerleri

asagidaki Tablo 5’ de gosterilmektedir.

Tablo 5 Mevsimsellik Analizi Sonuclari

Probability (Olasiliklar)
GSMH | Kur | TEFE | Ticaret Den. | Faiz

C 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0309 0.0000
@SEAS(1) 0.0005 0.8602 | 0.5706 0.0165 0.4700
@SEAS(2) 0.0000 0.9183 | 0.6037 0.4370 0.2640
@SEASQ3) 0.0000 0.9739 | 0.6458 0.6933 0.5195
@SEAS(4) 0.0595 0.9305 | 0.6958 0.0661 0.4492
@SEAS(5) 0.0651 0.9838 | 0.7379 0.0866 0.4015
@SEAS(6) 0.0082 0.7058 | 0.7696 0.1684 0.3283
@SEAS(7) 0.0008 0.6209 | 0.8013 0.2403 0.2523
@SEAS(8) 0.0027 0.6498 | 0.8370 0.1078 0.3274
@SEAS(9) 0.0330 0.7657 | 0.8781 0.0598 0.3803
@SEAS(10) 0.4377 0.7793 | 0.9221 0.0630 0.3531
@SEAS(11) 0.9204 0.8835 | 0.9609 0.0036 0.5033

Tablo 5> ten GSMH serisinin mevsimsellik etkisi icerdigi ancak diger
degiskenlerin mevsimsellik etkisi igermedigi goriilmektedir. GSMH serisinin
mevsimsellikten arindirilmasi i¢in CensusX12 yontemi kullanilmigtir. CensusX12
metodunu mesimselligin ve rassalligin, trend ve konjonktiirden ayrilmasi ig¢in
kullanilmaktadir. Bu yontem hareketli ortalama hesaplanirken serinin basindaki ve
sonundaki degerlerin kaybedilmeden wulasilan 6n tahminlerle kesin tahmin

degerlerinin elde edilmesi ve sonugta trend, konjonktiir ve rassal bilesenlerin tahmin
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edilmesidir.>’

4.1. Duraganhk Testi

Sims (1980) yilinda yazmis oldugu makalede serilerin farki alindiginda verilerden
elde edilecek bilgide de bir kayip olacagi bu nedenle birim kok icerseler de serilerin
farkinin alinmamasi gerektigini iddia etmistir. Clinkli zaman serilerinin amaci parametre
tahmininden ziyade degiskenler arasi iliskilerin belirlenmesidir bu nedenledir ki farki
almmus serilerde veri kaybi dogacagindan serilerin farkinin alinmamasi gerekmektedir.**®
Ancak Granger ve Newbold (1974) ¢aligmalarinda duragan olmayan zaman serileri
kullanilarak elde edilen sonuglarda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini
gOstermistir.””  Sahte regresyon sorununa karsilk bu galismada  seriler
duraganlastirilacaktir. Duragan bir serinin zaman iginde ortalamasi, varyanst ve
kovaryansi belli bir degere yaklagmakta diger bir degisle sabit bir hal almaktadir.’®
Bunun nedeni sistemdeki degiskenlerin hata terimlerine verilecek bir birimlik sokun
etkisinin bir siire sonra ortadan kalkmasinin gerektigidir. Etkisinin siirekli olarak devam

etmesi durumunda sokun etkisi saglikli 6l¢tilemeyecektir.*”!

4.1.1. Dickey-Fuller ve Augmented Dickey-Fuller Testleri

Dickey ve Fuller (1979) calismalarinda serilerdeki birim kokiin varligin
geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi yerini gelistirdikleri t 1istatistigi ile
aragtirmuslardir.’” Dickey-Fuller (1979) serilerdeki birim kokiin varligini ti¢ farkli

modelle test etmektedirler. Bu modeller ve hipotezler agsagidaki gibidir.*”

Hy:720(y=p-1) H, 70 (y=p-1) (3.5)

7 Bozkurt, a.gk.,s. 22.

28 Sims, a.g.m., ss. 1-49.

20 C.W.. Granger, ve P. Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of
Econometrics, 2 (2), (1974), ss. 111-120.

3% Hilal Bozkurt, Zaman Serileri Analizi, Ankara: Ekin Kitabevi, 2007, s. 31.

301 Bozkurt, a.gk.,s. 94.

392 Recep Tar1, Ekonometri, 4. Baski, Aver Ofset: Istanbul, Eyliil 2006, s. 395.

% David A. Dickey, ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74, (1979), ss. 427 —
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AY, =pY, | +e,, t=1,2.. (3.6)
AY, =u+pY,  +e, t=1,2,... (3.7)

AY =u+pt+pY,  +e, t=1,2,.. (3.8)

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi sonuglarina gore, birim kdkiin olmadigin
ongoren Hy hipotezi kabul edilirse seri duragan degildir. Aksine H; hipotezi kabul

edilirse bu serinin birim koke sahip olmadigi anlamina gelmektedir.**

Dickey-Fuller (1981) calismalarinda eger seride otokorelasyon goriintiisii var
ise bu sorunun asilabilmesi i¢in Gelistirilmis DF testini Onermislerdir.*” Gecikme
sayilarinin eklenmesi ¢ok 6nemli olmakla birlikte sadece otokorelasyonu giderecek

kadar gecikme eklenmelidir.**

Dickey-Fuller (1981)’1n gelistirdikleri ¢, testleri sabit, trend ve birim kokiin

varligini ayn1 anda test edilmesine imkan veren F testleridir. (3.8)’deki Dickey-Fuller

(1981) denklemlerinin temel hipotezleri asagidaki gibidir.*"’

9 Hy:y=p=0 (3.9)
@, : Hy:u=y=t=0 (3.10)
@, : H,:y=t=0 (3.11)

F testleriyle ayn1 sekilde kurulan ¢  istatistikleri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.**®

4 = [SSR(kuzsutl)— SSR(kusutst )|/
i SSR(kusitst ) /(T — k)

(3.11)

428.

3% Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, 4. b., cev. Umit Senesen ve Giilay Giinlikk Senesen,
Istanbul: Literatiir Yaymcilik, Eyliil 2006, ss. 718-719.

395 Bozkurt, a.gk.,s.39.

3% Gujarati, a.g k., s. 770.

%7 David A. Dickey, ve Wayne A, “Fuller,Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Econometrica, Vol. 49, No. 4., (Haziran 1981), s. 1058.

398 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, United States of America: John Wiley&Sons,

96



Denklemde; r= kisit sayisi
T=kullanilabilir gézlem sayisi

k=kisitsiz modeldeki parametre sayisidir.

DF testinde otokorelasyona rastlanmasi ile otokorelasyondan kurtulmak ig¢in
bagimli degiskenin ge¢mis degerleri modele eklenmekte ve ADF testine
gecilmektedir. ADF testinde duraganligin tespiti i¢in kullanilan sabit degiskenin
modelde yer aldigi ve hem sabit hem de trend degiskeninin modelde yer aldigi

denklemler asagidaki gibidir.*”

P
AY, =Y, + D BAY, , +e&, (3.12)
i=2
P
AY, =a,+yY, , + ZIBiAYt—Hl +é, (3.13)
i=2
P
AY, =a,+7yY,, +azt+2ﬂ;AYH+1 +é, (3.14)

i=2

Denklemde A4 isareti dniine geldigi serinin birinci farkini, 4Y; test edilen serininin
birinci farkinin alinmasiyla elde edilen yeni seriyi, ¢ serinin trendini , A4Y, ; farki
alinmis serinin gecikmesini gostermektedir. Fark: alinmis serinin gecikmeli degerleri
seriler arasindaki otokorelasyonun giderilmesi i¢in eklenmistir. Serilerin gecikmeli
degerlerinin eklenmesiyle test DF testi yerine ADF testi olmaktadir ve ADF testinin
gecerli sonuglar vermesi igin seriler arasinda otokorelasyonun bulunmamasi
gerekmektedir. Bunlarin yani sira denklemde gecikme uzunlugu "p" olarak ifade
edilmekte ve saglikli gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) veya Schwarz kriteri
(SC) kullanilarak belirlenmektedir.’’® Gecikme uzunlugunun arastirilmasinda
kullanilan kriterlerin tamami asimtotik olarak tutarli tahmin edicidir ancak
uygulamali c¢aligmalarda veri sayisinin az olmasi sebebiyle bu kriterlerden
hangisinin kiiciik Ornekler icin daha sapmasiz oldugu sorun yaratmaktadir.

Lutkepohl Monte Carlo simiilasyonu c¢er¢evesinde yapmis oldugu ¢alismada

Inc., 1995, ss. 222-223.
39 Enders, a.gk.,s. 222,
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Schwarz kriterinin diger kriterlere gore daha sapmasiz oldugunu ortaya
koymustur.*"' Bu ¢alismada gecikme uzunlugu SC kullanilarak belirlenmistir. SC’yi
minimum kilan p degeri tutarli gecikme degerini vermektedir bu baglamda SC

tutarli gecikme degerinin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir.

4.1.2. Dickey-Pantula (1987) Testi

Dickey-Pantula (1987) seride birden fazla birim kok olmasi durumunu test
etmek amaciyla kullanilmak bir analiz 6nermiglerdir. Bir birim kokiin var olmasi

durumunda kullanilan Ay, =a, +,, +¢, esitligi yerine asagidaki hipotezler ve

esitlik kullanilmaktadir.’"

Ny, =a,+B Ay, +e&, (3.15)

Esitlikte S, parametresinin sifira esit olup olmadigi sinanmaktadir. S, =0

varsayimini yapan temel hipotez reddedilmezse serinin I(2) oldugu sonucuna

varimaktadir.’"

Az)’t =a,+ Ay, + By, te, (3.16)

Yukaridaki esitlikte ise S, <0ve 8, =0 oldugunu varsayan temel hipotez ile,

serinin duragan oldugunu one siiren alternatif hipotez sinanir. Temel hipotezin
reddedildigi durumda serinin duragan olduguna karar verilecektir. Zaman serilerinin
duraganlik i¢in birden fazla farkinin alinmasi gerekebilmeltedir, r tane birim koke

sahip serinin duraganlik analizi asagidaki esitlik ile yapilmaktadir.*"*

310 Karaca, a.gm., s. 3.

311 Arslan Yigidim, Nezir Kose, “Ihracat ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski, ithalatin Rolii:
Tiirkiye Ornegi(1980-1996)”, Ekonomik Yaklasim, Cilt 8, Say1 26, (Sonbahar 1997), s. 79.

312 David A. Dickey and Sastry G. Pantula, “Determining the Order of Differencing in Autoregressive
Processes”, Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 5, No. 4., (Eyliil 1987), ss. 455-461.

313 Enders, a.g.k., s. 228.

314 Enders, a.g.k., s. 228.
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Ay, =a, +181Ar71yt71 t+é, (3.17)

4.1.3. Chow Testi (Yapisal Degisim Testi)

Chow testi ana kiitleden cekilen iki ayr1 6rnege ait katsayilarin ya da regresyon
denklemlerinin birbirlerinden énemli derecede farklilagip farklilasmadigi konusunda
bilgi verebilmektedir. Chow testi sonucunda Ornekten Ornege farklilagsma
arastirilabilmekte ancak bunun nedeninin hangi katsayidan kaynaklandigi

bilinememektedir.’"
Chow testi sekiz asamadan olusmaktadir.

1. Asama: Iki alt &rnek bir araya getirilerek ana model(n; +n, gdzlemli) tahmin
edilerek (n;+ny - k) serbestlik derecesi ile hata kareleri toplami asagidaki gibi

bulunur.?'

Der=>y,->9;

2. Asama: Her iki ornek i¢in regresyonlar ayri ayri tahmin edilerek hata kareleri

toplamu ve serbestlik dereceleri asagidaki gibi bulunur.*"”

Y =D yi-2 9 s.d.= (n-k)
Ye=>y-29 s.d.= (n-k)

3. Asama: Iki 6rnegin hata kareleri toplamlari toplanarak tek bir deger elde

edilir.

Fe2+Xer)  sd= k) Hnr k) =(n+n; - 2k)

Y Tary, a.g k., s. 92.
316 Tapy, a.gk.,s.92.
317 Tari, a.g.k., s. 92-93.
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4. Asama: ana modelin hata kareleri toplamindan Iki &rnegin hata kareleri

toplamlarinin toplami ¢ikarilir.*'®
Sel-( e+ e2) sd=(mtn-k) - (nn-2k) =k
5. Hipotezler ve alternatif hipotezler kurulur.*”

H, :b, = c, (iki 6rnek katsayilar1 aynidir) i=12,....k

H, :b, # c, (iki 6rnek katsayilar1 farklidir)

seklinde kurulur.

6. Secilen anlamlilik diizeyi, vi=k ve v,=(n;+n,-2k) serbestlik derecelerine gore

tablo F degeri bulunur.**

7. Kritik F degeri ise asagidaki gibi bulunur.*”'

P [Z (Zel +Zez)/k
(Zel +Zez) n +n,— k)

8. F hes™ F tap 0ldugu durumda temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez

kabul edilerek iki 6rnegin katsayilarinin farkli oldugu sonucuna varilmaktadir.*”

4.1.4. Chow Testi ile Yapisal Kirllmanin Arastirilmasi

Chow testi teori kisminda anlatildigi gibi sekiz asamadan olusmaktadir. Bu
asamalara gore asagidaki adimlar izlenmistir. Chow testinde ele alinan iki alt donem

Ocak 1995- Kasim 2000 ile Mart 2001- Aralik 2006 donemleridir.

318

Tar, a.g.k., s. 93.
319

Tari, a.g.k., ss. 93-94.
320 Tap, a.g.k., s. 94.
321 Tan, a.g.k., s. 94.
%22 Tan, a.g.k., s. 94.
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1. Asama: Ana modelin hata kareleri toplami= 0,063826192
2. Asama:  Birinci alt 6rnegin hata kareleri toplami = 0,002863
Ikinci alt 6rnegin hata kareleri toplami1 = 0,002912

3. Asama: Iki alt 6rnegin hata kareleri toplamlarinin toplami=

0,002863+0,002912= 0,005775

4. Asama: Ana modelin hata kareleri toplamindan iki alt 6rne8in hata kareleri
toplamlarinin toplami ¢ikarilir;

0,063826192- 0,005775= 0,058051

5. Asama:
H, :b, =c, (iki 6rnek katsayilar1 aynidir) =1,2,..k

H, : b, # ¢, (iki ornek katsayilari farklidir)

6. Asama: Tablo F degeri = 2,45

. [Zei, —(Zef +Ze§)/k
(Zef +Ze§)/(n1 +n, —2k)

7. Asama: Hesaplanan F degeri=

_ [0,058051]/4
~(0,005775)/(132)

=80,41697

8. Asama: Hesaplanan F degeri= 80,4 > Tablo F degeri = 2,45 oldugu i¢in iki alt
donem igerisinde katsayilarin anlamli sekilde farklilagmadigi 6ngdren temel
hipotez reddedilerek katsayilarin anlamli sekilde farklilastigini 6ngoéren

alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Ele almman donem i¢in Chow testi sonucunda bir yapisal kirilmaya rastlanmistir.
1999 yilinda uygulanmaya baglanan doviz kuru ¢ipasina bagli istikrar programi 2001
kriziyle sona ermistir. Ancak s6z edilen donem igerisinde gecelik faiz oran1 politika
araci olmaktan ¢ikmistir. Bu nedenle VAR modelinin tahminine politika degisiminin
yasandigi bu donemi(1999:01-2001:03) temsil etmek iizere bir yapay degisken

eklenmistir.
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4.2. Serilerin Birim Kok Analizleri

4.2.1. D1s Ticaret Dengesi Birim Kok Testi

Serilerin duraganligi arastirilirken c¢esitli  testler kullanilabilmektedir. Bu
calismada grafiksel analiz ile serinin goriinlisii hakkinda ©n bilgi sahibi
olunmaktadir. Grafiksel analiz sonrasinda koleogram analizi ile duraganlik testine
girig yapilmaktadir. DF ve ADF testleri ile birim kok analizi yapilmakta ve DF ve
ADF testleri sonucunda serinin fark duragan oldugu sonucuna varilmasi durumunda
ise serinin kag¢inci farkinin alinmasi gerektiginin arastirilmasi i¢in Dickey Pantula

testi kullanilmaktadir.

4.2.1.1. D1s Ticaret Dengesi Grafiksel Analizi

Grafiksel analiz seri hakkinda 6n bilgiye sahip olmak i¢in kullanilmaktadir.

8

_12 TT T [T T[T T[T rr[rrr[rrr[rrr[rrr[rrr[rrr[rrr[rrr

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— 1D

Sekil 11 Dis Ticaret Dengesi Grafiksel Goriiniimii

Sekil 11°deki grafik, serinin ortalamasmin sifir etrafinda dalgalandigina ve

trendin de bulunmadigina dair bir 6n bilgi vermektedir.
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4.2.1.2. D1s Ticaret Dengesi Koleogram Analizi

Dis ticaret dengesinin duraganlik analizine ilk olarak serinin otokorelasyona
sahip olup olmadiginin test edilmesiyle baslanacaktir. Otokorelasyon testi serilerin
duraganlinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Dis ticaret dengesinin koleogram
sonuclar1 Tablo 6’te gosterilmektedir.

Tablo 6 Dis Ticaret Dengesi Degiskeninin Koleogrami
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.034 0.034 0.1709 0.679
0.027 0.026 0.2816 0.869
0.062 0.060 0.8499 0.838
-0.206 -0.212 7.1816 0.127
-0.094 -0.085 8.5041 0.131
0.126 0.149 10.916 0.091
0.271 0.320 22.081 0.002
. . 0.023 -0.037 22.161 0.005
I 1o 9 0.108 0.006 23.955 0.004
1o 1o 10 -0.030 -0.043 24.094 0.007
10 o 11 -0.089 0.069 25.349 0.008
1o I 12 0.034 0.079 25.534 0.012
100 S T 13 -0.139 -0.220 28.606 0.007
1o 14 0.062 -0.038 29.232 0.010
10 15 -0.044 -0.064 29.541 0.014
| 16 -0.035 0.001 29.740 0.019
| 17 -0.009 -0.051 29.754 0.028
| 18 -0.024 -0.053 29.846 0.039
|
|

_*
_*
O ~NOoO O WN -

19 -0.022 -0.020 29.925 0.053
20 -0.034 0.059 30.121 0.068
I 21 0.075 0.085 31.066 0.073
| 22 -0.043 0.008 31.386 0.088
| 23 -0.012 -0.030 31.411 0.113
| 24 -0.044 -0.054 31.750 0.133
1 1 25 -0.180 -0.130 37.445 0.052
L 1o 26 -0.030 -0.034 37.608 0.066
1o 1o 27 -0.018 0.002 37.669 0.083
1o 1o 28 0.026 -0.023 37.788 0.102
|
l

1 29 -0.004 -0.096 37.791 0.127
. 1o 30 0.027 -0.020 37.921 0.152
10 100 31 -0.120 -0.058 40.576 0.117
10 1o 32 -0.081 0.048 41.810 0.115
10 100 33 -0.074 -0.080 42.840 0.117

1o 1o 34 0.001 0.061 42.840 0.142
1o 1o 35 0.019 -0.012 42.911 0.168
1o 1o 36 0.015 0.032 42.957 0.198
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Tablo 6 serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degerlerini vermektedir.
Degerler incelendiginde serinin hem otokorelasyon hem de kismi otokorelasyon
degerlerine gore duragan olmama ozellikleri tagidig1 goriilmektedir. Otokorelasyon
testinin ardindan seriye birim kok testi uygulanarak serinin trend duragan ya da fark

duragan bir siirece sahip olup olmadigi arastirilacaktir.

4.2.1.2. D1s Ticaret Dengesi Birim Kok Analizi

Dig ticaret serisinin birim kok analizi i¢in Oncelikle asagidaki hipotezler

sinanacaktir.

Hy: Birim kok vardir, H;: Birim kok yoktur.

Serinin birim kok testi i¢in hipotezlerin tahmin edilmesinden once esitligin
saginda serinin birinci farkinin yer aldigi ve esitligin solunda serinin gecikmeli
degeri ile sabit ve trend degiskenlerinin yer aldig1 regresyon kurulmustur. Regresyon

sonuglar1 Tablo 7’ daki gibidir.

Tablo 7 D1s Ticaret Dengesi DF Regresyon Sonuclar:
Dependent Variable: DTD
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M03 2006M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.072144 0.209526 0.344321 0.7311
@TREND -0.000799 0.002515  -0.317453 0.7514
TD(-1) -0.966337 0.084761 -11.40074 0.0000
R-squared 0.483227 Mean dependent var -0.004371
Adjusted R-squared 0.475792  S.D. dependent var 1.696336
S.E. of regression 1.228185  Akaike info criterion 3.269853
Sum squared resid 209.6731  Schwarz criterion 3.332300
Log likelihood -229.1596  F-statistic 64.98848
Durbin-Watson stat 2.001882 Prob(F-statistic) 0.000000
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Otokorelasyon analizine ait sonuglar Tablo 8’de gdsterilmektedir. Tablodan hata

terimlerinin otokorelasyona sahip oldugu gozlenmektedir.

Tablo 8 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M03 2006M12
Included observations: 142

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.001 -0.001 0.0002 0.989
0.024 0.023 0.0809 0.960
0.068 0.068 0.7552 0.860
-0.206 -0.208 7.0546 0.133
-0.092 -0.098 8.3143 0.140
0.120 0.134 10.470 0.106
0.266 0.325 21.225 0.003
0.010 -0.026 21.239 0.007
0.108 0.006 23.017 0.006
-0.032 -0.046 23.172 0.010
-0.090 0.065 24.430 0.011
0.042 0.090 24.705 0.016
-0.145 -0.219 28.056 0.009
0.068 -0.046 28.795 0.011
-0.046 -0.067 29.131 0.015
-0.033 0.003 29.311 0.022
-0.009 -0.053 29.325 0.032
-0.022 -0.056 29.406 0.044
-0.021 -0.026 29.480 0.059
-0.038 0.056 29.726 0.074
0.075 0.084 30.673 0.079
-0.047 0.009 31.056 0.095
-0.010 -0.029 31.074 0.121
-0.039 -0.050 31.337 0.144
-0.180 -0.134 37.028 0.057
-0.025 -0.042 37.142 0.073
-0.021 -0.002 37.223 0.091
0.025 -0.019 37.338 0.112
-0.008 -0.099 37.350 0.137
0.029 -0.026 37.502 0.163
-0.119 -0.062 40.103 0.127
-0.076 0.050 41.168 0.129
-0.072 -0.081 42.141 0.132
0.001 0.054 42.141 0.159
0.020 -0.011 42.215 0.187
0.010 0.030 42.236 0.220
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Serideki otokorelasyonu gidermek amaciyla ADF testi yapilmis ve en uygun

gecikme sayisinin bulunmasi i¢in gecikmeli degerler eklenmistir. Uygun gecikme

sayisinin belirlenmesinde hata kareleri toplamini minimum yapan gecikme sayisi

dikkate alinmaktadir. Dig ticaret serisinde alti gecikme otokorelasyonu kaldirirken

minimum SC ve AIC degerlerine sahip olmaktadir. Altidan az sayida gecikme

regresyona eklendiginde otokorelasyon sorunu ortadan kalkmamaktadir. Bu nedenle

hata karelerine altinc1 gecikmeden

sonra bakilmaya baglanmistir. Verilen

gecikmelere gore elde edilen hata kareleri toplamlar1 asagida gosterilmektedir.

6 gecikme icin
6 gecikme i¢in
7 gecikme icin
7 gecikme i¢in
8 gecikme i¢in
8 gecikme i¢in
9 gecikme icin
9 gecikme i¢in

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion

3,2356* min
3,4508* min
3,2588
3,4967
3,2807
3,5414
3,2991
3,5830

D1s ticaret dengesi serinin ADF regresyonuna 6 gecikme eklenmesiyle

regresyonun  koleogramina

bakildiginda otokorelasyon

sorunu  giderildigi

goriilmektedir. Koleogram analizine iliskin sonuglar Tablo 9° da goriilmektedir.
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Tablo 9 Dis Ticaret Dengesi Koleogram Analizi
Sample: 1995M10 2006M12
Included observations: 135

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

**l |

oo

o

e
o

* -

*

**l

|

l

“l

|

|

O ~NO O WN -

W W WWWWWNDNNDNDNDNDNDNDNN=22 =22 a a A A a
OO P, WN-_2 000N WON-_000NOGPS,WDN-~OO©

-0.000
-0.003
0.017
-0.014
-0.046
0.058
0.062
0.017
-0.036
-0.015
0.061
0.075
-0.203
-0.019
-0.092
-0.054
0.008
0.065
-0.002
-0.039
0.015
0.007
0.007
-0.021
-0.180
-0.002
-0.035
0.022
-0.027
0.013
-0.113
-0.077
-0.064
-0.018
0.008
0.035

-0.000
-0.003
0.017
-0.014
-0.046
0.058
0.063
0.019
-0.040
-0.018
0.069
0.082
-0.215
-0.035
-0.092
-0.029
0.005
0.029
0.005
-0.017
0.043
0.014
0.003
-0.018
-0.174
-0.030
-0.020
-0.006
-0.076
-0.020
-0.082
-0.050
-0.069
-0.023
0.001
0.061

2.E-05
0.0014
0.0407
0.0698
0.3709
0.8602
1.4210
1.4622
1.6570
1.6895
2.2501
3.1059
9.3780
9.4341
10.735
11.180
11.191
11.855
11.856
12.102
12.140
12.149
12.156
12.231
17.664
17.664
17.875
17.961
18.086
18.115
20.399
21.469
22.220
22.279
22.290
22.521

0.996
0.999
0.998
0.999
0.996
0.990
0.985
0.993
0.996
0.998
0.997
0.995
0.744
0.802
0.771
0.798
0.846
0.855
0.892
0.913
0.936
0.954
0.968
0.977
0.856
0.888
0.907
0.927
0.942
0.957
0.927
0.921
0.923
0.939
0.953
0.961

Birim kokiin varliginin test edilmesi i¢in ADF

incelenecektir. Otokorelasyonu ortadan kaldirirken

birim

hata

kok testi sonuglar

kareleri

toplamini

mininmum kilan uygun gecikmenin 6 olarak hesaplandigi ADF test sonuglar1 Tablo

10°te gosterilmektedir.
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Tablo 10 Dis Ticaret Dengesi Degiskeni ADF Test Sonuclar:
Null Hypothesis: TD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.101385 0.1102
Test critical values: 1% level -4.026942

5% level -3.443201

10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TD)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M09 2006M12
Included observations: 136 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TD(-1) -0.678354 0.218726 -3.101385 0.0024
D(TD(-1)) -0.330769 0.202139 -1.636347 0.1042
D(TD(-2)) -0.236897 0.177893 -1.331681 0.1854
D(TD(-3)) -0.109849 0.154571 -0.710667 0.4786
D(TD(-4)) -0.343110 0.138196 -2.482787 0.0143
D(TD(-5)) -0.454317 0.115961 -3.917836 0.0001
D(TD(-6)) -0.318764 0.084066 -3.791837 0.0002

0.024964 0.217827 0.114604 0.9089
@TREND(1995M01) -0.000326 0.002558  -0.127585 0.8987

R-squared 0.571795 Mean dependent var -0.004773
Adjusted R-squared 0.544821  S.D. dependent var 1.733061
S.E. of regression 1.169243  Akaike info criterion 3.214476
Sum squared resid 173.6255  Schwarz criterion 3.407225
Log likelihood -209.5843  F-statistic 21.19836
Durbin-Watson stat 1.974016  Prob(F-statistic) 0.000000

Dis ticaret dengesinin ADF test sonuclarina bakildiginda, ADF test istatistiginin
mutlak degeri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerin mutlak degerinden daha

kiigiik oldugu icin serinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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Bazi durumlarda seriler birden fazla birim kok icerebilmektedirler. Bunun
aragtirilmasi i¢in Dickey-Pantula testi kullanilmaktadir. Esitligin saginda serinin
ikinci mertebeden farkinin ve sol tarafinda sabit, trend ve serinin diizey degerinin
bulundugu regresyon kurulmus ve kolegram sonuglarina bakilarak otokorelasyon
durumu arastirilmistir. Tablo 11’ de DF regresyonu ve Tablo 12’ de ise hata pay1

koleogrami gosterilmektedir.

Tablo 11 Dis Ticaret Dengesi DF Test Sonuclari
Dependent Variable: DDTD
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M04 2006M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.006361 0.257375  -0.024717 0.9803
@TREND 1.51E-05 0.003079 0.004900 0.9961
DTD(-1) -1.496568 0.073888  -20.25467 0.0000
R-squared 0.748291 Mean dependent var 0.000377
Adjusted R-squared 0.744643 S.D. dependent var 2.945198
S.E. of regression 1.488293  Akaike info criterion 3.654183
Sum squared resid 305.6720  Schwarz criterion 3.716923
Log likelihood -254.6199  F-statistic 205.1261
Durbin-Watson stat 2.353088 Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 12 Hata Pay1 Koleogram Analizi
Sample: 1995M04 2006M12
Included observations: 141

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.177 -0.177 4.4922 0.034
-0.259 -0.300 14.241 0.001
0.116 0.004 16.193 0.001
-0.259 -0.352 26.102 0.000
-0.196 -0.376 31.811 0.000
0.162 -0.263 35.719 0.000
0.249 0.059 45.066 0.000
-0.076 -0.114 45.933 0.000
0.050 -0.031 46.312 0.000
-0.054 -0.178 46.759 0.000
-0.081 0.043 47.784 0.000
0.063 0.133 48.408 0.000
-0.117 -0.099 50.549 0.000
0.097 0.004 52.052 0.000
0.001 -0.085 52.052 0.000
-0.040 0.015 52.308 0.000
0.022 -0.055 52.387 0.000
0.005 -0.092 52.391 0.000
-0.034 -0.150 52.579 0.000
-0.023 -0.092 52.665 0.000
0.101 -0.020 54.375 0.000
-0.029 -0.009 54.516 0.000
0.041 0.046 54.806 0.000
0.011 0.039 54.826 0.000
-0.162 -0.077 59.376 0.000
0.011 -0.044 59.398 0.000
0.044 0.002 59.739 0.000
0.032 0.013 59.926 0.000
0.039 -0.045 60.198 0.001
0.070 -0.025 61.095 0.001
-0.084 -0.060 62.384 0.001
-0.057 0.032 62.986 0.001
-0.022 -0.090 63.078 0.001
0.039 0.054 63.369 0.002
0.017 -0.057 63.423 0.002
0.014 0.033 63.460 0.003
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Tablo 12’ deki sonuclara bakildiginda serinin otokorelasyona sahip oldugu
gorlilmektedir. Bu nedenle seriye gecikmeli degerler eklenerek ADF regresyonuna
basvurulmustur. ADF testinde oldugu gibi Dickey Pantula testinde de SC ve AIC

degerlerini minimum kilan gecikme say1s1 uygun gecikme olarak alinmaktadir. Farkli
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gecikmeler icin elde edilen SC ve AIC degerleri asagida gosterilmektedir. Besinci
gecikmeden az gecikme eklenmesi durumunda otokorelasyon sorunu devam

etmektedir. Bu nedenle gosterime besinci gecikme ile baglanmaktadir.

5 gecikme i¢in Akaike info criterion 3,2728* min
5 gecikme i¢in Schwarz criterion 3,4441* min
6 gecikme i¢in Akaike info criterion 3,2936
6 gecikme icin Schwarz criterion 3,4872
7 gecikme igin Akaike info criterion 3,3109
7 gecikme i¢in Schwarz criterion 3,5272
8 gecikme i¢in Akaike info criterion 3,3340
8 gecikme i¢in Schwarz criterion 3,5731

Uygun gecikme uzunlugunun elde edilmesinden sonra Dickey Pantula testine
gecilmektedir. Dickey Pantula testinde serinin ikinci farkinin duragan oldugunu
ongoren temel hipotez ile serinin birinci farkinin duragan oldugunu Ongdren

alternatif hipotez sinanmaktadir. Hipotezler ve test sonuclari agagidaki gibidir.

HoZ 1(2), Hli I(l)
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Tablo 13 D1s Ticaret Dengesi Degiskeni Dickey Pantula Test Sonuglar:
Null Hypothesis: DTD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.61058 0.0000
Test critical values: 1% level -4.026942

5% level -3.443201

10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DTD)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M09 2006M12
Included observations: 136 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DTD(-1) -4.828191 0.415844 -11.61058 0.0000
D(DTD(-1)) 2.918677 0.368079 7.929494 0.0000
D(DTD(-2)) 2.213644 0.304020 7.281242 0.0000
D(DTD(-3)) 1.730755 0.236135 7.329506 0.0000
D(DTD(-4)) 1.082589 0.160532 6.743777 0.0000
D(DTD(-5)) 0.418263 0.080277 5.210265 0.0000
C -0.020445 0.224532 -0.091058 0.9276

@TREND(1995M01)  0.000127 0.002639 0.048114 0.9617

R-squared 0.846133 Mean dependent var -0.003737
Adjusted R-squared 0.837718  S.D. dependent var 2.998608
S.E. of regression 1.207966  Akaike info criterion 3.272776
Sum squared resid 186.7753  Schwarz criterion 3.444108
Log likelihood -214.5487  F-statistic 100.5551
Durbin-Watson stat 2.027147  Prob(F-statistic) 0.000000

Dickey Pantula testi sonucunda ADF test istatistiginin mutlak degeri % 5 test
kritik degerinin mutlak degerinden daha biiyilik oldugu i¢in serinin ikinci mertebeden
fark duragan oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmekte ve serinin birinci

mertebeden fark duragan olduguna karar verilmektedir.
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4.2.2. Faiz Oran1 Duraganhk Testi

Serinin duraganlhiginin arastirilmasina grafiksel analiz ile baslanmaktadir.

Sonrasinda otokorelasyon sorunu koleogram analizi ile arastirilmakta ve son olarak

birim kok testine gecilmektedir.

4.2.2.1. Faiz Oram1 Grafiksel Analizi

Serinin duraganligi hakkinda bir 6n bilgiye sahip olunmasi i¢in serinin grafigine

bakilmaktadir.
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Sekil 12 Faiz Oram Serisinin Grafiksel Goriiniimii

Serinin grafigine bakildiginda elde edilen ilk izlenim sabitin var oldugu

yoniindedir.
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4.2.2.2. Faiz Oram Koleogram Analizi

Dis ticaret dengesinin duraganlik analizine ilk olarak serinin otokorelasyona
sahip olup olmadiginin test edilmesiyle baslanacaktir. Otokorelasyon testi serilerin

duraganlinin arastirilmasinda kullanilmaktadir.

Tablo 14 Faiz Oram Degiskeninin Koleogrami
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.034 0.034 0.1709 0.679
0.027 0.026 0.2816 0.869
0.062 0.060 0.8499 0.838
-0.206 -0.212 7.1816 0.127
-0.094 -0.085 8.5041 0.131
0.126 0.149 10.916 0.091
0.271 0.320 22.081 0.002
1. 1. 0.023 -0.037 22.161 0.005
o 1o 9 0.108 0.006 23.955 0.004
oo 1o 10 -0.030 -0.043 24.094 0.007
1 I 11 -0.089 0.069 25.349 0.008
1o o 12 0.034 0.079 25.534 0.012
1 ) 13 -0.139 -0.220 28.606 0.007
1o 14 0.062 -0.038 29.232 0.010
1 15 -0.044 -0.064 29.541 0.014
| 16 -0.035 0.001 29.740 0.019
| 17 -0.009 -0.051 29.754 0.028
| 18 -0.024 -0.053 29.846 0.039
|
|

_*
_*
o NOoO O WN -

19 -0.022 -0.020 29.925 0.053
20 -0.034 0.059 30.121 0.068
o 21 0.075 0.085 31.066 0.073
| 22 -0.043 0.008 31.386 0.088
| 23 -0.012 -0.030 31.411 0.113
| 24 -0.044 -0.054 31.750 0.133
10 100 25 -0.180 -0.130 37.445 0.052
L 1o 26 -0.030 -0.034 37.608 0.066
1o 1o 27 -0.018 0.002 37.669 0.083
1o 1o 28 0.026 -0.023 37.788 0.102
|
l.

10 29 -0.004 -0.096 37.791 0.127
. 1o 30 0.027 -0.020 37.921 0.152
100 10 31 -0.120 -0.058 40.576 0.117
100 1o 32 -0.081 0.048 41.810 0.115
10 10 33 -0.074 -0.080 42.840 0.117

1o 1o 34 0.001 0.061 42.840 0.142
1o 1o 35 0.019 -0.012 42.911 0.168
1o 1o 36 0.015 0.032 42.957 0.198
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Tablo 14°deki degerlere bakildiginda serinin otokorelasyona ve kismi
otokorelasyona sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu ise serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Serinin duraganlifinin arastirilmasina birim kok analizi ile devam

edilecektir.

4.2.2.3. Faiz Oram Birim Kok Analizi

Faiz orani serisinin birim kok analizi i¢in asagidaki hipotezler sinanmaktadir.

HO: Birim kok vardr,
H1: Birim kok yoktur.

Serinin birim kok testi i¢in hipotezlerin tahmin edilmesinden 6nce esitligin
saginda serinin birinci farkinin yer aldigi ve esitligin solunda serinin gecikmeli
degeri ile sabit ve trend degiskenlerinin yer aldig1 regresyon kurulmustur sonuglar

Tablo 15°da gosterilmektedir.

Tablo 15 Faiz Degiskeni DF Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DFAIZ
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2006M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 78.89455 9.811107 8.041351 0.0000
@TREND -0.441991 0.085167  -5.189685 0.0000
FAIZ(-1) -0.865911 0.083749  -10.33933 0.0000
R-squared 0.432974 Mean dependent var -0.488846
Adjusted R-squared 0.424873 S.D. dependent var 47.99471
S.E. of regression 36.39780  Akaike info criterion 10.04765
Sum squared resid 185472.0  Schwarz criterion 10.10981
Log likelihood -715.4070 F-statistic 53.45102
Durbin-Watson stat 2.104986 Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 15°den elde edilen otokorelasyon sonuglarina bakildiginda hata

terimlerinin otokorelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 16 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.054 -0.054 0.4250 0.514
0.383 0.381 21.960 0.000
0.112 0.171 23.829 0.000
0.024 -0.125 23.917 0.000
0.034 -0.099 24.092 0.000
0.015 0.037 24.128 0.000
-0.026 0.013 24.231 0.001
-0.002 -0.021 24.232 0.002
-0.007 -0.001 24.239 0.004
-0.016 0.000 24.281 0.007
-0.023 -0.028 24.367 0.011
0.025 0.033 24.465 0.018
-0.030 -0.000 24.606 0.026
0.038 0.020 24.836 0.036
0.018 0.030 24.891 0.051
0.019 0.007 24.947 0.071
0.010 -0.024 24.963 0.096
0.022 0.005 25.044 0.124
0.016 0.030 25.086 0.158
0.029 0.027 25.223 0.193
0.025 0.010 25.332 0.233
0.026 0.007 25.450 0.276
0.026 0.012 25.571 0.322
0.029 0.017 25.717 0.368
0.030 0.023 25.877 0.414
0.028 0.014 26.012 0.462
0.024 0.003 26.114 0.512
0.008 -0.013 26.125 0.566
-0.010 -0.030 26.144 0.618
-0.005 -0.011 26.149 0.667
-0.052 -0.040 26.646 0.690
-0.032 -0.031 26.843 0.725
-0.012 0.028 26.872 0.765
-0.016 0.030 26.920 0.801
-0.005 -0.009 26.925 0.834
0.023 0.013 27.029 0.860

1o 1o
|*** | |*** |
| |

o

o
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Serinin farkinin birinci gecikmesinin ADF regresyonuna eklenmesiyle

otokorelasyon ortadan kalkmaktadir ve SC ve AIC degerleri minimum olmaktadir.
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1 gecikme i¢in
1 gecikme icin
2 gecikme icin
2 gecikme i¢in
3 gecikme icin
3 gecikme i¢in
4 gecikme icin
4 gecikme icin

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion

9,8922* min
9,9755* min
9,9003
10,0048
9,8965
10,0226
9,9130
10,0608

ADF regresyonuna otokorelasyonun kaldirilmasi i¢in bir gecikme eklendikten

sonra koleogram analizine bakildiginda asagidaki

gorilmiistiir.
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Tablo 17 Faiz Degiskeni Koleogram Analizi Sonug¢lar:
Sample: 1995M03 2006M12
Included observations: 142

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.044 -0.044 0.2766 0.599
0.050 0.049 0.6466 0.724
0.127 0.131 3.0033 0.391
-0.150 -0.144 6.3512 0.174
-0.021 -0.047 6.4146 0.268
-0.001 -0.002 6.4148 0.378
-0.049 -0.009 6.7858 0.452
-0.006 -0.022 6.7912 0.559
0.010 0.003 6.8069 0.657
-0.029 -0.021 6.9331 0.732
-0.015 -0.024 6.9702 0.801
0.019 0.013 7.0276 0.856
-0.034 -0.025 7.2154 0.891
0.031 0.025 7.3688 0.920
0.032 0.027 7.5358 0.941
-0.002 0.008 7.5363 0.961
-0.003 -0.024 7.5382 0.975
0.006 0.002 7.5446 0.985
0.005 0.018 7.5494 0.991
0.018 0.024 7.6015 0.994
0.016 0.012 7.6448 0.996
0.009 0.008 7.6587 0.998
0.008 0.005 7.6688 0.999
0.013 0.015 7.7000 0.999
0.018 0.026 7.7590 1.000
0.022 0.026 7.8471 1.000
0.024 0.025 7.9465 1.000
0.003 0.002 7.9476 1.000
-0.001 -0.002 7.9478 1.000
-0.001 0.001 7.9481 1.000
-0.063 -0.055 8.6897 1.000
-0.039 -0.039 8.9742 1.000
0.006 0.014 8.9806 1.000
-0.007 0.014 8.9900 1.000
0.001 -0.008 8.9904 1.000
0.026 0.009 9.1247 1.000

O ~NO O WN -
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Serinin otokorelasyon sorunu giderildikten sonra birim kok testi i¢in kurulan
hipotezler sinanacaktir. Hipotezlerin sinanmasinda ADF birim kok test sonuglari

incelenecektir. ADF testinden elde edilen sonuglar1 Tablo 18’de goriilmektedir.
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Tablo 18 Faiz Oram Degiskeni ADF Test Sonuclar1
Null Hypothesis: FAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.080980 0.0003
Test critical values: 1% level -4.023975

5% level -3.441777

10% level -3.145474

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FAIZ)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M03 2006M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZ(-1) -0.521028 0.102545 -5.080980 0.0000
D(FAIZ(-1)) -0.398824 0.077921 -5.118313 0.0000
C 47.79201 11.02194 4.336081 0.0000

@TREND(1995M01) -0.273636 0.086299  -3.170798 0.0019

R-squared 0.524280 Mean dependent var -0.348437
Adjusted R-squared 0.513939  S.D. dependent var 48.13512
S.E. of regression 33.55889  Akaike info criterion 9.892245
Sum squared resid 155415.5 Schwarz criterion 9.975508
Log likelihood -698.3494  F-statistic 50.69561
Durbin-Watson stat 2.084385 Prob(F-statistic) 0.000000

ADF birim kok analizinden elde edilen sonuglara goére ADF test istatistiinin
mutlak degeri, % 5 anlamlilik diizeyindeki test kritik degerinin mutlak degerinden

daha biiyiik oldugu icin seride birim kokiin olmadig1 kararina varilmaktadir.

Faiz degiskeninin stokastik bir siirece sahip olmadig1 goriildiikten sonra serinin
trendden arindirilmasi gerekmektedir. Serinin trendden arindirilmasi icin esitligin sag
tarafinda trend ve sabitin yer aldig1 sol tarafinda ise faiz degiskeninin yer aldigi
regresyon kurulacak ve sonuclar incelenecektir. Regresyon sonuglar1 Tablo 19° da

gosterilmektedir.
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Tablo 19 FAIZ serisinin Trendden Arindirllmasina fliskin Regresyon Sonuglar
Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Sample: 1995M01 2006M09
Included observations: 141

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 80.71556 14.29075 5.648099 0.0000
@TREND -1.495647 1.425108  -1.049497 0.2958
@TREND"2 0.060705 0.041608 1.458973 0.1469
@TREND"3 -0.000790 0.000447  -1.766262 0.0796
@TREND"M 2.93E-06 1.58E-06 1.846595 0.0670
R-squared 0.316241 Mean dependent var 55.45573
Adjusted R-squared 0.296130 S.D. dependent var 42.18603
S.E. of regression 35.39280  Akaike info criterion 10.00571
Sum squared resid 170360.4  Schwarz criterion 10.11028
Log likelihood -700.4026  F-statistic 15.72509
Durbin-Watson stat 1.919596  Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyon sonuclarina bakildiginda dort trend katsayisida anlamsiz ¢ikmaktadir.
Bu nedenle dordiincii trend degiskeni ¢ikarilarak regresyon tekrar kurulacaktir.

Regresyon sonuglar1 Tablo 20’ de goriilmektedir.

Tablo 20 FAIZ serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuglar
Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Sample: 1995M01 2006 M09
Included observations: 141

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 65.33430 11.71394 5.577481 0.0000
@TREND 0.774434 0.727196 1.064959 0.2888
@TREND"2 -0.012869 0.012094  -1.064062 0.2892
@TREND"3 2.94E-05 5.68E-05 0.517261 0.6058
R-squared 0.299097 Mean dependent var 55.45573
Adjusted R-squared 0.283748 S.D. dependent var 42.18603
S.E. of regression 35.70273  Akaike info criterion 10.01629
Sum squared resid 174631.8  Schwarz criterion 10.09994
Log likelihood -702.1484  F-statistic 19.48735
Durbin-Watson stat 1.873237  Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresyon sonuglarina bakildiginda {i¢ trend katsayisida anlamsiz ¢ikmaktadir.
Bu nedenle {igiincii trend degiskeni de cikarilarak regresyon tekrar kurulacaktir.

Regresyon sonuglar1 Tablo 21° de goriilmektedir.

Tablo 21 FAIZ serisinin Trendden Arindirilmasina fliskin Regresyon Sonuglar
Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Sample: 1995M01 2006M09
Included observations: 141

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 69.27768 8.870054 7.810288 0.0000
@TREND 0.430293 0.292768 1.469742 0.1439
@TREND"2 -0.006702 0.002024  -3.311404 0.0012
R-squared 0.297728 Mean dependent var 55.45573
Adjusted R-squared 0.287550  S.D. dependent var 42.18603
S.E. of regression 35.60786  Akaike info criterion 10.00406
Sum squared resid 174972.9  Schwarz criterion 10.06680
Log likelihood -702.2860 F-statistic 29.25251
Durbin-Watson stat 1.869575  Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 21’ deki regresyon sonuglarina bakildiginda birinci trend katsasiy1
anlamsiz c¢ikarken ikinci trend katsayisi anlamli ¢ikmaktadir. Regresyon birinci

trendle tekrar kurulacaktir. Regresyon sonuglar1 Tablo 22” de goriilmektedir.
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Tablo 22 FAIZ serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: FAIZ
Method: Least Squares
Sample: 1995M01 2006M09
Included observations: 141

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 91.01433 6.175833 14.73717 0.0000
@TREND -0.507980 0.076270  -6.660281 0.0000
R-squared 0.241926 Mean dependent var 55.45573
Adjusted R-squared 0.236472 S.D. dependent var 42.18603
S.E. of regression 36.86219  Akaike info criterion 10.06633
Sum squared resid 188876.1  Schwarz criterion 10.10816
Log likelihood -707.6764 F-statistic 44.35934
Durbin-Watson stat 1.731797  Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 22’ deki regresyon sonuglarindan serinin birinci dereceden trende sahip

oldugu goriilmektedir. Bu durumda regresyondan elde edilen hata terimleri yeni faiz

serimiz olacaktir.

Bu asamada elde

edilen

hata terimlerinin duraganlig

arastirilacaktir. DF test sonuglar1 Tablo 23° de goriilmektedir.

Tablo 23 FAIZ serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: DFAIZ
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2006M09
Included observations: 140 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.108926 6.252758 0.017421 0.9861
@TREND -0.001212 0.076946  -0.015750 0.9875
FAIZSON(-1) -0.865943 0.084663  -10.22814 0.0000
R-squared 0.432983 Mean dependent var 0.008658
Adjusted R-squared 0.424705 S.D. dependent var 48.50982
S.E. of regression 36.79381  Akaike info criterion 10.06973
Sum squared resid 185468.5 Schwarz criterion 10.13277
Log likelihood -701.8812  F-statistic 52.30766
Durbin-Watson stat 2.104930 Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 24’den elde

edilen otokorelasyon
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terimlerinin otokorelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 24 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M02 2006M09
Included observations: 140

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.054 -0.054 0.4162 0.519
0.383 0.381 21.502 0.000
0.112 0.171 23.326 0.000
0.024 -0.125 23.409 0.000
0.033 -0.099 23.573 0.000
0.014 0.037 23.604 0.001
-0.027 0.012 23.715 0.001
-0.004 -0.022 23.717 0.003
-0.008 -0.002 23.727 0.005
-0.018 -0.001 23.778 0.008
-0.025 -0.029 23.874 0.013
0.023 0.032 23.959 0.021
-0.031 -0.001 24.112 0.030
0.036 0.019 24.319 0.042
0.017 0.029 24.363 0.059
0.017 0.006 24.407 0.081
0.008 -0.024 24.418 0.109
0.020 0.004 24.484 0.140
0.014 0.030 24.518 0.177
0.028 0.027 24.645 0.215
0.025 0.011 24.752 0.258
0.026 0.008 24.870 0.303
0.027 0.012 24.990 0.351
0.029 0.016 25.135 0.398
0.030 0.023 25.293 0.446
0.028 0.014 25.428 0.495
0.024 0.004 25.530 0.545
0.009 -0.012 25.544 0.598
-0.009 -0.028 25.558 0.649
-0.004 -0.010 25.561 0.697
-0.050 -0.040 26.026 0.720
-0.031 -0.030 26.201 0.755
-0.010 0.031 26.220 0.793
0.003 0.053 26.222 0.827
0.019 0.022 26.288 0.856
0.031 0.006 26.467 0.877

1o .
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Serinin farkinin birinci  gecikmesinin ADF regresyonuna eklenmesiyle

otokorelasyon ortadan kalkmaktadir ve SC ve AIC degerleri minimum olmaktadir.
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1 gecikme i¢in Akaike info criterion 9,9148* min

1 gecikme i¢in Schwarz criterion 9,9925* min
2 gecikme icin Akaike info criterion 9,9232
2 gecikme i¢in Schwarz criterion 10,0295
3 gecikme icin Akaike info criterion 9,9200
3 gecikme i¢in Schwarz criterion 10,0479
4 gecikme icin Akaike info criterion 9,9370
4 gecikme icin Schwarz criterion 10,0869

ADF regresyonuna otokorelasyonun kaldirilmasi i¢in bir gecikme eklendikten

sonra koleorgam analizi Tablo 25° de goriilmektedir.
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Tablo 25 Faiz Degiskeni Koleogram Analizi Sonug¢lar:
Sample: 1995M03 2006M09
Included observations: 139

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

O ~NO O WN -

W W WWWWWNDNDNDNDDNDNDNDNDMNDNDDNDN_2 22 A a A a A
OO, WN-_200O0NOOODOPDNWN-_O0DO0O00NOGPNWN-~O ©

-0.044
0.050
0.127

-0.150

-0.021

-0.001

-0.050

-0.006
0.010

-0.029

-0.016
0.019

-0.035
0.030
0.032

-0.003

-0.004
0.005
0.005
0.017
0.016
0.009
0.008
0.014
0.018
0.022
0.024
0.003

-0.000

-0.001

-0.063

-0.039
0.002

-0.001
0.017
0.033

-0.044
0.049
0.131

-0.144

-0.047

-0.003

-0.009

-0.023
0.003

-0.022

-0.025
0.013

-0.025
0.025
0.026
0.007

-0.025
0.001
0.017
0.023
0.012
0.009
0.005
0.015
0.026
0.026
0.025
0.003

-0.002
0.001

-0.054

-0.039
0.010
0.021
0.010
0.017

0.2710
0.6333
2.9428
6.2240
6.2871
6.2873
6.6570
6.6632
6.6769
6.8063
6.8457
6.8987
7.0892
7.2346
7.3920
7.3930
7.3957
7.4004
7.4038
7.4524
7.4948
7.5091
7.5195
7.5506
7.6093
7.6968
7.7943
7.7957
7.7957
7.7958
8.5146
8.7886
8.7895
8.7896
8.8445
9.0468

0.603
0.729
0.401
0.183
0.279
0.392
0.465
0.573
0.671
0.744
0.811
0.864
0.897
0.925
0.946
0.965
0.978
0.986
0.992
0.995
0.997
0.998
0.999
0.999
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
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Tablo 26 FAIZ Serisi ADF Test Sonuclar1
Null Hypothesis: FAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.025035 0.0003
Test critical values: 1% level -4.025426

5% level -3.442474

10% level -3.145882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FAIZ)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M03 2006M09
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FAIZ(-1) -0.521019 0.103685 -5.025035 0.0000
D(FAIZ(-1)) -0.398830 0.078785 -5.062244 0.0000
C 0.825495 5.849295 0.141127 0.8880

@TREND(1995M01) -0.009140 0.071723  -0.127433 0.8988

R-squared 0.524281 Mean dependent var 0.152023
Adjusted R-squared 0.513709 S.D. dependent var 48.65549
S.E. of regression 33.92969  Akaike info criterion 9.914813
Sum squared resid 155415.2  Schwarz criterion 9.999258
Log likelihood -685.0795  F-statistic 49.59358
Durbin-Watson stat 2.084395 Prob(F-statistic) 0.000000

ADF birim kok analizinden elde edilen sonucglara goére ADF test istatistiinin
mutlak degeri, % 5 anlamlilik diizeyindeki test kritik degerinin mutlak degerinden

daha biiyiik oldugu icin seride birim kokiin olmadig1 kararina varilmaktadir.

4.2.3. GSMH Duraganlik Testi

4.2.3.1. GSMH Degiskeninin Grafiksel Analizi

GSMH serisinin grafigine bakildiginda ilk gdze ¢arpan seride mevsimsellik

etkisinin mevcut oldugudur. Seride ayrica sabit ve trend etkilerinin de var oldugu
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goriilmektedir.
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Sekil 13 GSMH Degiskeninin Grafiksel Goriiniimii
4.2.3.2. GSMH Degiskeninin Koleogram Analizi

Koleogram analizi serinin duraganligina iligkin bir analizdir. Hasila serisinin

koleogramina iliskin sonuglar Tablo 27°de gosterilmektedir.
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Tablo 27 GSMH Degiskeninin Koleogram
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.096 -0.096 1.3462 0.246
-0.099 -0.110 2.7968 0.247
0.133 0.114 5.061 0.144
-0.041 -0.028 5.6526 0.227
-0.040 -0.023 5.8949 0.317
0.062 0.036 6.4712 0.373
-0.071 -0.062 7.2436 0.404
-0.015 -0.012 7.2790 0.507
0.262 0.244 17.869 0.037

O NO O WN -

*
*
*
*

©

1.

| .

1o . | 10 -0.024 0.038 17.960 0.056
1o . ] 11 0009 0.061 17.973 0.082
1o J. | 12 -0.027 -0.090 18.091 0.113
1o . | 13 0.009 0.021 18.103 0.154
1o . | 14 0025 0025 18.205 0.198
I I | 15 0.174 0.204 23.134 0.081
1o . | 16 -0.057 0.005 23.659 0.097
1o . | 17 -0.028 -0.012 23.791 0.125
I . | 18 0.072 -0.047 24.661 0.135
| . | 19 -0.085 -0.090 25.867 0.134
1o . | 20 -0.013-0.027 25.897 0.169
1o . | 21 -0.030 -0.021 26.050 0205
1o . | 22 -0.055-0.042 26.573 0.228
1o . | 23 0010 -0.024 26589 0.274
I * | 24 0169 0.068 31.567 0.138
1o * | 25 0039 009 31.829 0.163
1o . | 26 -0.010 0.024 31.847 0.198
1o . | 27 -0.008-0.015 31.858 0.237
1o . | 28 -0.011-0.007 31.881 0.279
1o . | 29 0018 0.019 31.942 0.322
1o . | 30 0027 0.049 32.081 0.364
1o . | 31 -0017 0.040 32.137 0.410
1o J. | 32 -0.040 -0.027 32.443 0.445
N . | 33 0071 -0.014 33.402 0.448
1o . | 34 0013 -0.006 33.435 0.495
1o l. ] 35 -0.036-0.025 33.690 0.531
= = | 36 -0.215-0.232 42.650 0.207

Tablo 27°deki sonuglara gore otokorelasyonun mevcut oldugu bunun sonucunda

ise serinin duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir.
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4.2.3.3. GSMH Birim Kok Analizi

Birim kok analizine oncelikle DF testi yapilmaktadir. Bu testin yapilmasinin
amaci serinin hata paylarinda otokorelasyon sorununun mevcut olup olmadiginin

arastirilmasidir. DF regresyonuna ait sonuglar Tablo 28’de goriilmektedir.

Tablo 28 GSMH Degiskeni DF Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DLGSMHSA
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2006M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.263431 0.378272 -3.340004 0.0011

@TREND -0.000505 0.000166 -3.035688 0.0029
LGSMHSA 0.147551 0.044023 3.351662 0.0010
R-squared 0.074288 Mean dependent var 0.004441
Adjusted R-squared 0.061063 S.D. dependent var 0.035105
S.E. of regression 0.034017  Akaike info criterion -3.903181
Sum squared resid 0.161998  Schwarz criterion -3.841023
Log likelihood 282.0774  F-statistic 5.617450
Durbin-Watson stat 2.312585  Prob(F-statistic) 0.004501

Serinin hata paymnin korelasyon analiz sonuglarma bakildiginda seride
otokorelasyonun mevcut oldugu goriilmektedir. Hata payinin korelasyonuna iliskinin

sonuclar Tablo 29°de gosterilmektedir.
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Tablo 29 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.054 -0.054 0.4250 0.514
0.383 0.381 21.960 0.000
0.112 0.171 23.829 0.000
0.024 -0.125 23.917 0.000
0.034 -0.099 24.092 0.000
0.015 0.037 24.128 0.000
-0.026 0.013 24.231 0.001
-0.002 -0.021 24.232 0.002
-0.007 -0.001 24.239 0.004
-0.016 0.000 24.281 0.007
-0.023 -0.028 24.367 0.011
0.025 0.033 24.465 0.018
-0.030 -0.000 24.606 0.026
0.038 0.020 24.836 0.036
0.018 0.030 24.891 0.051
0.019 0.007 24.947 0.071
0.010 -0.024 24.963 0.096
0.022 0.005 25.044 0.124
0.016 0.030 25.086 0.158
0.029 0.027 25.223 0.193
0.025 0.010 25.332 0.233
0.026 0.007 25.450 0.276
0.026 0.012 25.571 0.322
0.029 0.017 25.717 0.368
0.030 0.023 25.877 0.414
0.028 0.014 26.012 0.462
0.024 0.003 26.114 0.512
0.008 -0.013 26.125 0.566
-0.010 -0.030 26.144 0.618
-0.005 -0.011 26.149 0.667
-0.052 -0.040 26.646 0.690
-0.032 -0.031 26.843 0.725
-0.012 0.028 26.872 0.765
-0.016 0.030 26.920 0.801
-0.005 -0.009 26.925 0.834
0.023 0.013 27.029 0.860
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Otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi i¢in ADF regresyonunun sag tarafina
gecikmeli degerler eklenmis ve besinci gecikmenin eklenmesiyle otokorelasyonun
yok oldugu bunun yaninda SC ve AIC degerlerinin de minimum oldugu gorilmiistir.

Farkli gecikmeler i¢in elde edilen SC ve AIC degerleri asagida gosterilmektedir.
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Besinci gecikmeden az gecikmelerde otokorelasyon sorunu devam ettigi igin

gosterime besinci gecikmeyle baglanmustir.

5 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9390* min
5 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,7693* min
6 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9356
6 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,7438
7 gecikme icin Akaike info criterion -3,9175
7 gecikme igin Schwarz criterion -3,7033
8 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9050
8 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,6683

Otokorelasyonun ortadan kaldirilmasiyla ADF regresyondan elde edilen

koleogram sonuglar1 Tablo 30’da gdsterilmektedir.
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Tablo 30 GSMH Degiskeni Koleogram Analizi Sonuclari
Sample: 1995M07 2006M12
Included observations: 138

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.021 0.021 0.0604 0.806
2 0.005 0.005 0.0645 0.968
3 -0.032 -0.032 0.2074 0.976
4 0.037 0.038 0.4012 0.982
5 0.066 0.065 1.0283 0.960
6 0.075 0.071 1.8540 0.933
7 -0.083 -0.085 2.8675 0.897
. . 8 -0.051 -0.047 3.2476 0.918
o o 9 0.165 0.172 7.3261 0.603
1o 1o 10 0.029 0.009 7.4539 0.682
1o 1o 11 -0.006 -0.021 7.4592 0.761
1 100 12 -0.106 -0.092 9.1664 0.689
1o 1o 13 -0.013 0.003 9.1911 0.758
1o 1o 14 0.034 0.020 9.3712 0.807

Nl o 15 0.227 0.196 17.444 0.293
1 1o 16 -0.059 -0.046 18.003 0.324
1 1 17 -0.101 -0.087 19.631 0.294
1o 1o 18 0.017 0.020 19.677 0.351
1o 1 19 -0.038 -0.073 19.912 0.400

1o 1o 20 -0.003 -0.035 19.914 0.463
1 1 21 -0.148 -0.142 23534 0.316
1 1 22 -0.119 -0.070 25.905 0.256
1o I 23 0.034 0.069 26.099 0.296
il I 24 0245 0.186 36.291 0.051
| 25 0.075 0.101 37.263 0.054

| 26 -0.049 -0.021 37.682 0.065
1o 27 -0.046 0.000 38.054 0.077
1o 28 0.040 0.035 38.331 0.092
1o 29 0.064 -0.002 39.057 0.101
1 30 -0.010 -0.069 39.074 0.124
L 31 -0.041 0.008 39.385 0.144

1o 32 -0.066 -0.022 40.181 0.152

I 1o 33 0.093 0.012 41.782 0.140
Lo 34 0.028 0.005 41.926 0.165

. 1o 35 -0.022 -0.001 42.018 0.193
= 1 36 -0.206 -0.131 50.036 0.060

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinden sonra birim kok analizine
gecilmektedir. Birim kokiin analizinde hipotezlerin sinanmasi i¢in ADF testi

kullanilacaktir.
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Serinin otokorelasyondan kurtulmasini saglayan ve ayni zamanda hata kareleri
toplamin1 minimum yapan uygun gecikme sayist 5 gecikme olarak bulunmustur.
ADF test istatistikleri Tablo 31°de gosterilmektedir ve kurulan hipotezler asagidaki
gibidir.

Ho: Birim Kok vardir (DSP),
H;: Birim K&k yoktur (TSP).

Tablo 31 GSMH ADF Test Sonuclari
Null Hypothesis: LGSMHSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.670147 0.7593
Test critical values: 1% level -4.025924

5% level -3.442712

10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGSMHSA)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M07 2006M12
Included observations: 138 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LGSMHSA(-1) -0.080820 0.048391 -1.670147 0.0973
D(LGSMHSA(-1 -0.253503 0.092074 -2.753246 0.0067
D(LGSMHSA(-2 -0.200164 0.091958 -2.176688 0.0313
D(LGSMHSA(-3

)

(-2))

(-3)) 0.022796 0.092982 0.245164 0.8067
D(LGSMHSA(-4)) -0.178330 0.089561 -1.991159 0.0486
D(LGSMHSA(-5)) -0.151589 0.086357  -1.755368 0.0816

C 0.702474 0.415548 1.690475 0.0933
@TREND(1995M01)  0.000268 0.000177 1.516609 0.1318

R-squared 0.186777 Mean dependent var 0.004396
Adjusted R-squared 0.142988 S.D. dependent var 0.035457
S.E. of regression 0.032824  Akaike info criterion -3.939068
Sum squared resid 0.140067  Schwarz criterion -3.769372
Log likelihood 279.7957  F-statistic 4.265402
Durbin-Watson stat 1.956577  Prob(F-statistic) 0.000284
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Tablo 31’ deki sonuglara gére ADF test istatistigi sonucu elde edilen degerin
mutlak degeri kritik degerlerin mutlak degerinden daha kiigiik oldugu i¢in serinin
fark duragan olduguna karar verilmektedir. Ancak bazi durumlarda seriler birden
fazla birim kok icerebilmektedirler. Bunun arastirilmasi i¢in Dickey-Pantula testi
kullanilmaktadir. Dickey Pantula testine gecmeden Once sag tarafta serinin ikinci
mertebeden farkinin bulundugu ve sag tarafinda sabit, trend ve serinin birinci
mertebeden farkinin bulundugu regresyon kurularak otokorelasyon durumu
aragtirtlacaktir. DF regresyonu Tablo 32’ de ve koleogram analizi Tablo 33’ de

gosterilmektedir.

Tablo 32 GSMH DF Test Sonuclari
Dependent Variable: DDLGSMHSA
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M03 2006M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006259 0.005858 1.068512 0.2871
@TREND -7.45E-06 7.02E-05 -0.106177 0.9156

DLGSMHSA(-1) -1.247018 0.082050  -15.19819 0.0000

R-squared 0.624311  Mean dependent var 0.000352
Adjusted R-squared 0.618906  S.D. dependent var 0.055540
S.E. of regression 0.034286 Akaike info criterion -3.887251
Sum squared resid 0.163400 Schwarz criterion -3.824804
Log likelihood 278.9948  F-statistic 115.4935
Durbin-Watson stat 2.112521  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 33 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M03 2006M12
Included observations: 142

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.060 -0.060 0.5295 0.467
-0.202 -0.206 6.4649 0.039
0.103 0.080 8.0402 0.045
-0.171 -0.212 12.372 0.015
-0.085 -0.073 13.451 0.019
0.187 0.099 18.707 0.005
-0.124 -0.127 21.042 0.004
-0.068 -0.045 21.753 0.005
0.264 0.184 32.475 0.000
-0.038 0.014 32.695 0.000
-0.096 -0.028 34.143 0.000
-0.013 -0.106 34.168 0.001
-0.103 -0.040 35.865 0.001
0.006 0.013 35.872 0.001
0.288 0.213 49.230 0.000
-0.066 -0.025 49.930 0.000
-0.080 0.006 50.984 0.000
0.098 0.018 52.579 0.000
-0.096 -0.030 54.098 0.000
-0.047 -0.012 54.465 0.000
-0.072 -0.179 55.344 0.000
-0.155 -0.111 59.429 0.000
0.042 -0.016 59.738 0.000
0.259 0.120 71.348 0.000
0.055 0.106 71.871 0.000
-0.057 -0.007 72.447 0.000
-0.012 0.016 72.474 0.000
-0.012 0.082 72.502 0.000
-0.002 0.019 72.503 0.000
0.003 -0.054 72.504 0.000
-0.025 0.022 72.621 0.000
-0.022 -0.004 72.709 0.000
0.124 0.047 75.612 0.000
0.051 0.036 76.110 0.000
-0.057 0.007 76.728 0.000
-0.163 -0.099 81.884 0.000
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Tablo 33’deki sonuglara bakildiginda otokorelasyon sorununun mevcut oldugu
goriilmektedir. Otokorelasyonun giderilmesi i¢in DF regresyona gecikme eklenerek

ADF regresyonuna bagvurulmakta ve uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in SC
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ve AIC degerlerini minimum yapan gecikme sayist dikkate alinmaktadir. Farkli
gecikme degerleri icin elde edilen SC ve AIC degerleri asagida gosterilmektedir.
Besinci gecikmeden az gecikme eklenmesi durumunda otokorelasyon sorunu devam

etmektedir. Bu nedenle gdsterime besinci gecikme ile baslanmaktadir.

5 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9236* min
5 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,7531* min
6 gecikme i¢cin ~ Akaike info criterion -3,9097
6 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,7170
7 gecikme igin Akaike info criterion -3,9023
7 gecikme igin Schwarz criterion -3,6871
8 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9044
8 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,6865

Otokorelasyonu kaldirirken SC ve AIC degerlerini minimum yapan uygun
gecikme sayisinin 5 olarak bulunmasindan sonra birim kok arastirmasina Dickey
Pantula testi ile devam edilecektir. Dickey Pantula testinde serinin ikinci farkinin
duragan oldugunu ongdren temel hipotez ile serinin birinci farkinin duragan
oldugunu ongodren alternatif hipotez sinanmaktadir. Hipotezler ve test sonuglari

asagida gosterilmektedir.

Ho:12),  Hp:I(D).
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Tablo 34 GSMH Dickey Pantula Test Sonugclar:
Null Hypothesis: DLGSMHSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 5 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.486507 0.0001
Test critical values: 1% level -4.026429
5% level -3.442955
10% level -3.146165
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLGSMHSA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M08 2006M12
Included observations: 137 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLGSMHSA(-1) -1.732040 0.315691 -5.486507 0.0000
D(DLGSMHSA(-1)) 0.441335 0.278413 1.585183 0.1154
D(DLGSMHSA(-2)) 0.218393 0.237044 0.921316 0.3586
D(DLGSMHSA(-3)) 0.202997 0.195939 1.036022 0.3021
D(DLGSMHSA(-4)) 0.019616 0.144854 0.135418 0.8925
D(DLGSMHSA(-5)) -0.117541 0.090096  -1.304619 0.1943
C 0.007234 0.006240 1.159365 0.2484
@TREND(1995M01)  2.64E-07 7.15E-05 0.003687 0.9971
R-squared 0.671687 Mean dependent var 2.62E-05
Adjusted R-squared 0.653871 S.D. dependent var 0.056216
S.E. of regression 0.033073  Akaike info criterion -3.923563
Sum squared resid 0.141106  Schwarz criterion -3.753053
Log likelihood 276.7640  F-statistic 37.70248
Durbin-Watson stat 1.977707  Prob(F-statistic) 0.000000

Dickey Pantula testi sonucunda serinin ikinci mertebeden fark duragan oldugunu

sOyleyen temel hipotez reddedilmekte ve serinin birinci mertebeden fark duragan

olduguna karar verilmektedir.

Serinin  duraganlik

baslanmaktadir ve

ardindan koleogram analizi

4.2.4. TEFE Duraganlhk Testi

analizine Once

ile
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arastirilacaktir. Son olarak birim kok analizi kullanilarak serinin duragaligi hakkinda

karara varilacaktir.

4.2.4.1. TEFE Degiskeninin Grafiksel Analizi

Grafiksel analiz kullanilarak seri ile ilgili bir 6n bilgiye sahip olunmasi

amaglanmaktadir. Tefe serinin grafigi Sekil 14’te gosterilmektedir.

4 L LR LA L B L L L LB LA LA NI NI NI LN B

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— LTEFE

Sekil 14 TEFE Degiskeninin Grafiksel Goriiniimii

Tefe degiskeninin grafiginden serinin sabit ve trend etkilerine sahip oldugu

sonucuna varilmaktadir.

4.2.4.2. TEFE Degiskeninin Koleogram Analizi
Tefe serisinin otokorelasyona sahip olup olmadiginin goriilmesi i¢in koleogram

sonuclarina bakilmaktadir. Tefe serisinin koleogram sonuglar1 Tablo 35° de

gosterilmektedir.
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Tablo 35 TEFE Degiskeninin Koleogrami
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.507
0.193
0.137
0.100
0.105
0.098
0.047
-0.009
-0.149
-0.178
-0.105
-0.169
-0.180
-0.099
0.018
0.099
-0.012
0.004
0.057
0.050
0.086
0.066
0.078
0.075
-0.088
-0.113
-0.068
-0.161
-0.229
-0.164
-0.100
-0.142
-0.169
-0.124
-0.046
-0.055

0.507
-0.086
0.100
0.001

0.066
0.019
-0.026
-0.040
-0.183
-0.037
0.011

-0.151
-0.019
0.044
0.133
0.100
-0.123
0.087
0.000
0.002
0.013
-0.091
0.077
-0.001
-0.175
-0.017
-0.020
-0.084
-0.132
0.020
0.036
-0.101
0.032
-0.042
0.040
-0.014

37.579
43.078
45.839
47.345
48.987
50.450
50.785
50.796
54.213
59.162
60.898
65.442
70.601
72.167
72.220
73.809
73.834
73.837
74.377
74.795
76.041
76.791
77.854
78.831
80.181
82.430
83.251
87.905
97.405
102.34
104.19
107.94
113.32
116.24
116.65
117.24

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tefe serisinin koleogram analizinin sonucunda serinin otokorelasyona ve kismi

otokorelasyona

olmasindan dolay1 serinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

sahip oldugu goriilmektedir.
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4.2.4.3. TEFE Degiskeninin Birim Kok Analizi

Tefe degiskenine ait DF regresyonu kurulmakta ve hata paylarindan
otokorelasyon arastirilmaktadir. DF  regresyon sonuglart  Tablo 36’da

gosterilmektedir.

Tablo 36 TEFE Degiskeni DF Regresyon Sonuclar:
Dependent Variable: DLTEFE
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2006M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.017708 0.021552 0.821624 0.4127

@TREND -0.000543 0.000128 -4.235572 0.0000
LTEFE(-1) 0.006871 0.004235 1.622608 0.1069
R-squared 0.464657 Mean dependent var 0.027866
Adjusted R-squared 0.457009 S.D. dependent var 0.020956
S.E. of regression 0.015442  Akaike info criterion -5.482662
Sum squared resid 0.033385 Schwarz criterion -5.420504
Log likelihood 395.0103  F-statistic 60.75726
Durbin-Watson stat 0.975924  Prob(F-statistic) 0.000000

Regresyonun hata payr koleogramina bakilarak tefe serisinin otokorelasyona
sahip olup olmadigi test edilmektedir. Hata payina ait koleogram sonuglar1 Tablo

37°de gosterilmektedir.
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Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Tablo 37 Hata Pay1 Koleogram

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob
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0.486
0.167
0.109
0.082
0.090
0.085
0.037
-0.014
-0.161
-0.189
-0.110
-0.182
-0.192
-0.112
0.008
0.095
-0.022
0.001
0.059
0.053
0.093
0.081
0.100
0.096
-0.076
-0.099
-0.053
-0.154
-0.226
-0.163
-0.105
-0.165
-0.207
-0.167
-0.113
-0.125

0.486
-0.090
0.085
0.006
0.059
0.019
-0.024
-0.036
-0.191
-0.043
0.007
-0.167
-0.029
0.029
0.124
0.103
-0.124
0.094
0.005
0.006
0.022
-0.081
0.084
0.002
-0.175
-0.017
-0.024
-0.092
-0.141
0.012
0.022
-0.131
0.010
-0.071
-0.021
-0.029

34.481
38.601
40.374
41.378
42.608
43.710
43.920
43.951
47.959
53.537
55.437
60.670
66.569
68.591
68.601
70.078
70.160
70.160
70.746
71.212
72.679
73.791
75.509
77.125
78.137
79.865
80.363
84.656
93.964
98.859
100.91
105.99
114.06
119.38
121.84
124.88

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Koleogram analizi sonuglarima gore tefe serisinde otokorelasyon sorununun
mevcut oldugu goriilmektedir. Otokorelasyon sorunun giderilmesi i¢in ADF

regresyonuna gecikmeli deger eklenmektedir. Tefe serisinin birinci gecikmesi
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eklendiginde seride otokorelasyon sorununun giderildigi bunun yani sira SC ve AIC
degerlerinin de minimum oldugu goriilmektedir. Farkli gecikmeler icin elde edilen

SC ve AIC degerleri asagida gosterilmektedir.

1 gecikme i¢in Akaike info criterion -5,7665* min
1 gecikme icin Schwarz criterion -5,6832* min
2 gecikme i¢in Akaike info criterion -5,7717
2 gecikme i¢in Schwarz criterion -5,6672
3 gecikme i¢in Akaike info criterion -5,7621
3 gecikme i¢in Schwarz criterion -5,6360
4 gecikme icin Akaike info criterion -5,7639
4 gecikme icin Schwarz criterion -5,6162

Serideki otokorelasyonun ortadan kaldirilmasiyla elde edilen ADF regresyon

sonuglar1 Tablo 38’de gosterilmektedir.

142



Tablo 38 TEFE Degiskeni Koleogram Analizi Sonuc¢lar:
Sample: 1995M03 2006M12
Included observations: 142

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.035 0.035 0.1785 0.673
2 -0.111 -0.112 1.9733 0.373
3 0.020 0.029 2.0323 0.566
4 0.011 -0.003 2.0508 0.726
5 0.044 0.050 2.3419 0.800
6 0.062 0.060 2.9236 0.818
7 0.020 0.026 2.9856 0.886
8 0.060 0.071 3.5331 0.897

| 10 9 -0.126 -0.133 5.9753 0.742
10 1 10 -0.125 -0.108 8.3809 0.592
o 1o 11 0.070 0.042 9.1450 0.609
1 100 12 -0.091 -0.128 10.454 0.576
1 1 13 -0.114 -0.099 12.509 0.486
10 100 14 -0.057 -0.077 13.036 0.524
1o 1o 15 0.031 0.043 13.193 0.587
I o 16 0.168 0.187 17.793 0.336
100 10 17 -0.098 -0.078 19.353 0.309

L 18 -0.017 0.057 19.402 0.367
1o 19 0.061 0.028 20.024 0.393
1o 20 -0.014 0.008 20.058 0.454
1o 21 0.061 0.062 20.694 0.478
1 22 0.001 -0.094 20.695 0.540

. 1o 23 0.041 0.033 20.981 0.582
s I 24 0134 0.104 24.094 0.456
1 10 25 -0.131 -0.120 27.073 0.352
1 1 26 -0.082 -0.064 28.247 0.346
I 1o 27 0.081 -0.002 29.401 0.342
1 1o 28 -0.073 -0.027 30.365 0.346
1 1 29 -0.156 -0.148 34.783 0.212
1o 1 30 -0.045 -0.067 35.159 0.237
1o 1o 31 0.047 0.058 35.558 0.262
1o 1 32 -0.052 -0.089 36.064 0.284

L 33 -0.107 0.008 38.210 0.245
1. 1o 34 -0.050 -0.047 38.677 0.267
1o oo 35 0.015 -0.026 38.719 0.305
L 36 -0.036 0.039 38.972 0.338

Serinin trend duragan ya da fark duragan siirece sahip oldugunu gormek igin
birim kok testi yapilacaktir. Birim kok analizinde ADF birim kok testi
kullanilacaktir. TEFE degiskeninin ADF test sonuglart Tablo 39°da ve kurulan

hipotezler asagida gosterilmektedir. Sonuglar degiskenin deterministik bir siirece
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sahip oldugunu gostermektedir.

Hy: Birim Kok vardir (DSP),
H;: Birim Kok yoktur (TSP).

Tablo 39 TEFE Degiskeni ADF Test Sonuclar:

Null Hypothesis: LTEFE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.071065 0.0015
Test critical values: 1% level -3.476805
5% level -2.881830
10% level -2.577668
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTEFE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M03 2006M12
Included observations: 142 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTEFE(-1) -0.004727 0.001161 -4.071065 0.0001
D(LTEFE(-1)) 0.567690 0.068625 8.272392 0.0000
C 0.045809 0.009710 4.717485 0.0000
R-squared 0.594759 Mean dependent var 0.027750
Adjusted R-squared 0.588928  S.D. dependent var 0.020985
S.E. of regression 0.013454  Akaike info criterion -5.758148
Sum squared resid 0.025161  Schwarz criterion -5.695701
Log likelihood 411.8285 F-statistic 102.0030
Durbin-Watson stat 1.947903 Prob(F-statistic) 0.000000

TEFE serisinin stokastik bir siirece sahip olmadig1 goriildiikten sonra serinin
trendden arindirilmasi gerekmektedir. Serinin trendden arindirilmasi igin esitligin sag
tarafinda trend ve sabitin yer aldig1 sol tarafinda ise faiz degiskeninin yer aldigi

regresyon kurulacak ve sonuclar incelenecektir. Regresyon sonuglart Tablo 40’ da

gosterilmektedir.
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Tablo 40 TEFE serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: TEFE
Method: Least Squares
Date: 06/20/07 Time: 14:39
Sample (adjusted): 1995M03 2006M09
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002034 0.006317  -0.322043 0.7479
@TREND -0.000203 0.000602  -0.337238 0.7365
@TREND"2 8.46E-06 1.70E-05 0.498205 0.6192
@TREND"3 -8.79E-08 1.79E-07  -0.491511 0.6239
@TREND" 2.69E-10 6.25E-10 0.430092 0.6678
R-squared 0.020208 Mean dependent var -0.000595
Adjusted R-squared -0.009040 S.D. dependent var 0.013030
S.E. of regression 0.013089  Akaike info criterion -5.798844
Sum squared resid 0.022956  Schwarz criterion -5.693287
Log likelihood 408.0196 F-statistic 0.690927
Durbin-Watson stat 1.984927  Prob(F-statistic) 0.599469

Tablo 40’ daki regresyon sonuglarma bakildiginda trend katsayilarinin hepsi
anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu nedenle dordiincii trend degiskeni ¢ikarilarak regresyon

tekrar kurulacaktir. Regresyon sonuglar1 Tablo 41’ de goriilmektedir.
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Tablo 41 TEFE serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: TEFE
Method: Least Squares
Date: 06/20/07 Time: 14:44
Sample (adjusted): 1995M03 2006M09
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003794 0.004800  -0.790401 0.4307
@TREND 2.38E-05 0.000289 0.082214 0.9346
@TREND"2 1.45E-06 4.71E-06 0.306857 0.7594
@TREND"3 -1.16E-08 2.18E-08  -0.530004 0.5970
R-squared 0.018855 Mean dependent var -0.000595
Adjusted R-squared -0.002948 S.D. dependent var 0.013030
S.E. of regression 0.013049  Akaike info criterion -5.811853
Sum squared resid 0.022987  Schwarz criterion -5.727407
Log likelihood 407.9238 F-statistic 0.864797
Durbin-Watson stat 1.982135  Prob(F-statistic) 0.461139

Tablo 41° deki regresyon sonuglarina bakildiginda ii¢ trend katsayisida anlamsiz
cikmaktadir. Bu nedenle iciincii trend degiskeni de c¢ikarilarak regresyon tekrar

kurulacaktir. Regresyon sonuclar1 Tablo 42° de goriilmektedir.

Tablo 42 TEFE serisinin Trendden Arindirilmasina fliskin Regresyon Sonuglar
Dependent Variable: TEFE
Method: Least Squares
Date: 06/20/07 Time: 14:45
Sample (adjusted): 1995M03 2006M09
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005553 0.003457 -1.606194 0.1106
@TREND 0.000165 0.000112 1.470840 0.1436
@TREND"2 -1.02E-06 7.67E-07  -1.327265 0.1866
R-squared 0.016814 Mean dependent var -0.000595
Adjusted R-squared 0.002355 S.D. dependent var 0.013030
S.E. of regression 0.013014  Akaike info criterion -5.824162
Sum squared resid 0.023035 Schwarz criterion -5.760829
Log likelihood 407.7793  F-statistic 1.162893
Durbin-Watson stat 1.977717  Prob(F-statistic) 0.315669

146



Tablo 42’ deki regresyon sonuglarina bakildiginda iki trend katsayisida anlamsiz
cikmaktadir. Bu nedenle ikinci trend degiskeni de c¢ikarilarak regresyon tekrar

kurulacaktir. Regresyon sonuclar1 Tablo 43° de goriilmektedir.

Tablo 43 TEFE serisinin Trendden Arindirilmasina iliskin Regresyon Sonuclar
Dependent Variable: TEFE
Method: Least Squares
Date: 06/20/07 Time: 14:47
Sample (adjusted): 1995M03 2006M09
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002062 0.002250  -0.916439 0.3610
@TREND 2.07E-05 2.76E-05 0.749021 0.4551
R-squared 0.004078 Mean dependent var -0.000595
Adjusted R-squared -0.003191  S.D. dependent var 0.013030
S.E. of regression 0.013051  Akaike info criterion -5.825681
Sum squared resid 0.023334  Schwarz criterion -5.783458
Log likelihood 406.8848 F-statistic 0.561033
Durbin-Watson stat 1.952488  Prob(F-statistic) 0.455129

Sabit ve bir trend degiskeniyle kurulan regresyon sonuglarina bakildiginda
serinin trendden arindirilmasina gerek olmadigi goriilmektedir. Analize seri trendden

arindirilmadan devam edilecektir.

4.2.5. Reel Doviz Kuru Birim Kok Testi

Serinin duraganligi arastirilirken oncelikle grafigi incelenecektir. Sonrasinda

koleogram analizine bakilarak otokorelasyonu arastirilacak ve birim kok analizi ile

fark duragan ya da trend duragan olduguna karar verilecektir.

4.2.5.1. Reel Doviz Kuru Degiskeninin Grafiksel Analizi

Reel doviz kuru grafiksel analizi seri hakkinda aragtirmaya yapmaya baslamadan

once On bilgiye sahip olunmasi i¢in kullanilmaktadir.
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Sekil 15 Reel Doviz Kuru Degiskeninin Grafiksel Goriiniimii

Reel doviz kuru degiskeninin grafiksel goriiniisiinden serinin sabit ve trend

etkisine sahip oldugu goriilmektedir.

4.2.5.2. Reel Doviz Kuru Degiskeninin Koleogram Analizi

Reel doviz kuru degiskeninin duraganlik analizine koleogram testiyle

baslanmaktadir. Koleogram sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 44 Reel Doviz Kuru Degiskeninin Koleogram
Sample: 1995M01 2006M12
Included observations: 144

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.938 0.938 129.26 0.000
0.851 -0.232 236.53 0.000
0.772 0.056 325.45 0.000
0.710 0.070 401.19 0.000
0.642 -0.136 463.54 0.000
0.591 0.161 516.76 0.000
0.550 -0.013 563.17 0.000
0.504 -0.101 602.44 0.000
0.457 0.052 635.00 0.000
0.416 -0.023 662.15 0.000
0.381 0.009 685.07 0.000
0.346 0.002 704.12 0.000
0.334 0.172 722.03 0.000
0.334 0.011 740.10 0.000
0.337 0.016 758.63 0.000
0.323 -0.090 775.78 0.000
0.274 -0.325 788.17 0.000
0.224 0.161 796.53 0.000
0.187 0.033 802.43 0.000
0.151 -0.163 806.28 0.000
0.123 0.224 808.86 0.000
0.108 -0.079 810.88 0.000
0.102 0.002 812.69 0.000
0.094 0.142 814.25 0.000
0.079 -0.207 815.34 0.000
0.068 0.134 816.15 0.000
0.059 0.039 816.78 0.000
0.041 -0.281 817.09 0.000
0.018 0.007 817.15 0.000
0.013 0.243 817.18 0.000
0.030 0.038 817.34 0.000
0.057 0.147 817.96 0.000
0.084 0.266 819.29 0.000
0.094 -0.601 820.99 0.000
0.117 0.905 823.62 0.000
0.114 -5.221 826.14 0.000
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Tablo 44’deki sonuglara gore reel kur serisinde otokorelasyon ve kismi
otokorelasyonun mevcut oldugu goriilmektedir. Sonuglar serinin duragan olmadigi
yoniindedir. Koleogram testi sonrasinda birim kok analizi ile serinin trend ya da fark

duragan stirece sahip olduguna karar verilecektir.
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4.2.5.3. Reel Doviz Kuru Degiskeninin Birim Kok Analizi

Birim kok analizine 6ncelikle DF regresyonuyla baslanmaktadir. DF regresyon

sonuglar1 Tablo 45°de gosterilmektedir.

Tablo 45 Reel Doviz Kuru Degiskeni DF Regresyon Sonuclari
Dependent Variable: DLKUR
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M02 2006M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.487689 0.173037 2.818412 0.0055
@TREND 0.000282 0.000123 2.290040 0.0235
LKUR(-1) -0.106433 0.037940  -2.805293 0.0057
R-squared 0.053221 Mean dependent var 0.002591
Adjusted R-squared 0.039695 S.D. dependent var 0.035945
S.E. of regression 0.035224  Akaike info criterion -3.833396
Sum squared resid 0.173707  Schwarz criterion -3.771238
Log likelihood 277.0878  F-statistic 3.934859
Durbin-Watson stat 1.210507  Prob(F-statistic) 0.021748

DF regresyonundan hata payr koleogrami incelenmektedir. Koleogram
sonuglarina gore otokorelasyonun mevcut oldugu ve ADF testine gegilmesi gerektigi

goriilmektedir. Tablo 46’da hata payina iligkin koleogram goriilmektedir.
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Tablo 46 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M02 2006M12
Included observations: 143

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.392 0.392 22.419 0.000
-0.018 -0.203 22.467 0.000
-0.149 -0.075 25.753 0.000
-0.112 -0.022 27.626 0.000
-0.152 -0.147 31.081 0.000
-0.077 0.020 31.980 0.000
-0.005 -0.014 31.983 0.000
-0.040 -0.099 32.233 0.000
. -0.022 0.022 32.307 0.000
1 10 -0.045 -0.088 32.627 0.000
. 1o 11 0.011 0.041 32.645 0.001
1 = 12 -0.116 -0.189 34.776 0.001
1 1o 13 -0.117 -0.036 36.957 0.000
1o 1o 14 -0.015 0.035 36.994 0.001
o o 15 0.242 0.218 46.479 0.000
(. 1o 16 0.229 0.021 55.068 0.000
I 1o 17 0.130 0.040 57.868 0.000
1o 1 18 -0.018 -0.061 57.921 0.000
1 1o 19 -0.084 0.001 59.107 0.000
1 1 20 -0.137 -0.068 62.255 0.000
1 1o 21 -0.091 0.022 63.656 0.000
1o 1o 22 0.014 0.021 63.690 0.000
I I 23 0.089 0.103 65.047 0.000
N 1o 24 0.122 0.058 67.640 0.000
1o 1o 25 0.030 -0.029 67.803 0.000
|

|

|*** | |*** |

| A
o o
oo l
o o]
o |
1o
o]

O ~NO O WN -

©

| I 26 0.057 0.071 68.383 0.000
1o 1o 27 0.009 0.031 68.398 0.000
1 1o 28 -0.069 -0.034 69.247 0.000
= 1 29 -0.193 -0.112 76.050 0.000
1 1o 30 -0.103 -0.036 77.988 0.000
L 1o 31 0.036 0.046 78.232 0.000
L 1 32 0.058 -0.059 78.869 0.000
1o 1o 33 0.008 -0.037 78.882 0.000
1o 1 34 -0.056 -0.072 79.488 0.000
L I 35 -0.026 0.069 79.614 0.000
Lo o 36 0.006 0.071 79.621 0.000

Reel doviz kurunun ADF resgresyonuna gecikme degerleri eklenmis ve
otokorelasyonu ortadan kaldirirken hata kareleri toplamint minimum yapan gecikme
uzunlugu ti¢ olarak bulunmustur. Farkli gecikmeler icin elde edilen SC ve AIC

degerleri asagida gosterilmektedir. Ug gecikmeden az sayidaki gecikmelerde
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otokorelasyon sorununun devam etmesinden dolayr gosterime ii¢ gecikmeyle

baslanmustir.
3 gecikme igin Akaike info criterion -4,0079* min
3 gecikme icin Schwarz criterion -3,8818* min
4 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9864
4 gecikme icin Schwarz criterion -3,8386
5 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9751
5 gecikme i¢in Schwarz criterion -3,8054
6 gecikme i¢in Akaike info criterion -3,9565
6 gecikme icin Schwarz criterion -3,7647

ADF regresyonunun kurulmasiyla koleogram analizi tekrar incelenmis ve

47°deki sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 47 Reel Doviz Kuru Koleogram Analizi Sonuglar:

Sample: 1995M05 2006M12
Included observations: 140

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.000
-0.000
-0.027
0.067
-0.093
0.001
0.053
-0.036
0.031
-0.062
0.104
-0.092
-0.024
-0.083
0.238
0.095
0.084
-0.024
-0.001
-0.075
-0.043
0.021
0.033
0.104
-0.070
0.066
-0.013
0.019
-0.176
-0.047
0.018
0.029
-0.042
-0.050
-0.051
0.015
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-0.000
-0.000
-0.027
0.067
-0.093
0.002
0.057
-0.047
0.045
-0.070
0.098
-0.080
-0.039
-0.065
0.224
0.116
0.084
-0.035
-0.020
-0.066
-0.015
-0.011
0.063
0.099
-0.044
0.009
0.006
0.022
-0.110
-0.117
-0.015
-0.016
-0.054
-0.073
-0.057
0.112

2.E-06
3.E-05
0.1020
0.7641
2.0248
2.0251
2.4422
2.6356
2.7833
3.3642
5.0276
6.3484
6.4421
7.5313
16.548
17.996
19.149
19.243
19.243
20.176
20.486
20.558
20.740
22.584
23.428
24.179
24.208
24.273
29.796
30.194
30.251
30.405
30.738
31.213
31.712
31.755

0.999
1.000
0.992
0.943
0.846
0.917
0.931
0.955
0.972
0.972
0.930
0.898
0.929
0.912
0.347
0.324
0.320
0.377
0.441
0.447
0.491
0.548
0.597
0.544
0.553
0.566
0.619
0.667
0.424
0.456
0.504
0.547
0.580
0.605
0.628
0.671

Tablo 47°den da anlasildig1 tizere ADF regresyonuna 3 gecikme eklenmesi

durumunda serinin otokorelasyondan kurtuldugu sonucuna ulasilmaktadir. Uygun

gecikmenin bulunmasindan sonra ADF testi yardimiyla serinin trend ya da fark

duragan olduguna karar verilecektir. ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 48’de ve
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kurulan hipotezler asagida gosterilmektedir.

Hy: Birim Kok vardir (DSP),
H;: Birim Kok yoktur (TSP).

Tablo 48 Reel Doviz Kuru ADF Test Sonug¢lar:
Null Hypothesis: LKUR has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.635418 0.4618
Test critical values: 1% level -3.477487
5% level -2.882127
10% level -2.577827
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LKUR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M05 2006M12
Included observations: 140 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LKUR(-1) -0.035698 0.021828  -1.635418 0.1043
D(LKUR(-1)) 0.439313 0.085083 5.163337 0.0000
D(LKUR(-2)) -0.164949 0.091500  -1.802733 0.0737
D(LKUR(-3)) -0.074153 0.085624  -0.866037 0.3880
C 0.171460 0.103678 1.653778 0.1005
R-squared 0.201594 Mean dependent var 0.002298
Adjusted R-squared 0.177937  S.D. dependent var 0.036224
S.E. of regression 0.032844  Akaike info criterion -3.959055
Sum squared resid 0.145625  Schwarz criterion -3.853996
Log likelihood 282.1338  F-statistic 8.521703
Durbin-Watson stat 2.002457  Prob(F-statistic) 0.000004

ADF test sonuclarina gore serinin birim koke sahip oldugu goriilmektedir.
Serinin duraganlagmasi i¢in farkinin alinmasi gerekmektedir. Ancak serilerin
bazilarinda birinci mertebeden fark alinmasi serinin duraganlagsmasi i¢in yeterli
olmayabilmektedir. Bu nedenle reel kur serisinin birinci mertebeden ya da ikinci

mertebeden fark duragan olduguna karar verilmesi i¢in Dickey Pantula testi
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kullanilacaktir. Ancak Dickey Pantula testine ge¢meden Once otokorelasyon
sorununun aragtirilmasi i¢in saginda serinin ikinci farkinin yer aldigi ve solunda ise
sabit, trend ve serinin birinci farkinin yer aldig1 regresyon kurulacak ve koleogram
analizi incelenecektir. Regresyon sonucglart Tablo 49°da ve koleogram analizi

sonugclari ise Tablo 50’de gosterilmektedir.

Tablo 49 Reel Doviz Kuru DF Test Sonuglari
Dependent Variable: DDLKUR
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995M03 2006M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000830 0.005761 0.144037 0.8857

@TREND 8.24E-06 6.91E-05 0.119211 0.9053
DLKUR(-1) -0.637597 0.078850  -8.086176 0.0000
R-squared 0.319944  Mean dependent var -0.000259
Adjusted R-squared 0.310159  S.D. dependent var 0.040658
S.E. of regression 0.033769  Akaike info criterion -3.917658
Sum squared resid 0.158506  Schwarz criterion -3.855211
Log likelihood 281.1537  F-statistic 32.69749
Durbin-Watson stat 1.832332  Prob(F-statistic) 0.000000
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Tablo 50 Hata Pay1 Koleogram
Sample: 1995M03 2006M12
Included observations: 142

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.083 0.083 0.9964 0.318
-0.157 -0.165 4.5868 0.101
10 10 -0.162 -0.138 8.4374 0.038
1o 1o -0.040 -0.042 8.6710 0.070

I I 1
2
3
4
1] o 5 -0.131 -0.182 11.248 0.047
6
7
8

I I

| 1 -0.040 -0.061 11.492 0.074
| 1o 0.032 -0.029 11.651 0.113
| 1 -0.045 -0.127 11.964 0.153
| 1o 9 0.002 -0.021 11.965 0.215
| 1 10 -0.056 -0.127 12.449 0.256
| 1o 11 0.071 0.029 13.227 0.279

| 1 12 -0.112 -0.184 15.196 0.231
1 1 13 -0.107 -0.160 17.011 0.199
| 1 14 -0.085 -0.166 18.155 0.200
o 15 0.237 0.123 27.230 0.027
1o 16 0.146 0.021 30.670 0.015

o 1o 17 0.081 0.058 31.735 0.016
Lo 18 -0.041 -0.039 32.018 0.022

1. 1o 19 -0.052 -0.015 32.463 0.028
1 1 20 -0.114 -0.090 34.646 0.022
L 21 -0.070 -0.046 35.477 0.025

. 1o 22 0.023 -0.045 35568 0.034
1o 1o 23 0.065 0.051 36.291 0.039
I 24 0.109 0.079 38.334 0.032

1o 1o 25 -0.040 -0.024 38.613 0.040
I I 26 0.066 0.067 39.376 0.045
1o I 27 0.020 0.076 39.448 0.058
1o I 28 -0.002 0.077 39.449 0.074
= 1 29 -0.190 -0.068 45.965 0.024
1 10 30 -0.071 -0.063 46.875 0.026
| 1o 31 0.039 0.009 47.158 0.032
I 1o 32 0.081 0.005 48.374 0.032
| 1o 33 -0.003 -0.052 48.376 0.041
| 10 34 -0.049 -0.083 48.833 0.048
| 1o 35 -0.041 -0.051 49.162 0.057
| o 36 0.019 0.088 49.233 0.070

Tablo 50’deki sonuglar serinin otokorelasyona sahip oldugu yoniindedir.
Otokorelasyon sorunundan dolay1r yukaridaki regresyonun sagia serinin ikinci
mertebeden farkinin eklenmesiyle ADF regresyonuna gegilecektir. Ancak uygun

gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in otokorelasyon sorununun ortadan kalkarken SC
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ve AIC degerlerinin de minimum olmasi goz oniline alinmaktadir. Farkli gecikme

sayilar1 i¢in elde edilen SC ve AIC degerleri asagida gosterilmektedir.

1 gecikme i¢in
1 gecikme i¢in
2 gecikme igin
2 gecikme icin
3 gecikme i¢in
3 gecikme i¢in
4 gecikme i¢in
4 gecikme i¢in

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Akaike info criterion
Schwarz criterion

-3,9485* min
-3,8648* min
-3,9396
-3,8346
-3,9206
-3,7939
-3,9284
-3,7800

Otokorelasyon sorununu ortadan kaldirirken minimum SC ve AIC degerlerini

veren uygun gecikmenin bir olarak bulunmasiyla birim kok analizine Dickey Pantula

testi ile devam edilecektir. Dickey Pantula

gosterilmektedir.
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Tablo 51 Reel Doviz Kuru Dickey Pantula Testi
Null Hypothesis: DLKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.285339 0.0000
Test critical values: 1% level -4.024452

5% level -3.442006

10% level -3.145608

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLKUR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995M04 2006M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLKUR(-1) -0.777522 0.093843 -8.285339 0.0000
D(DLKUR(-1)) 0.223157 0.083047 2.687098 0.0081
C 0.001580 0.005733 0.275570 0.7833

@TREND(1995M01)  4.62E-06 6.86E-05 0.067384 0.9464

R-squared 0.351857 Mean dependent var -3.56E-05
Adjusted R-squared 0.337664  S.D. dependent var 0.040715
S.E. of regression 0.033135  Akaike info criterion -3.948465
Sum squared resid 0.150421  Schwarz criterion -3.864812
Log likelihood 282.3668 F-statistic 24.79107
Durbin-Watson stat 2.036395 Prob(F-statistic) 0.000000

Dickey Pantula testi sonuglarina goére serinin ADF test istatisti§inin mutlak
degeri tablo degerinin mutlak degerini asmaktadir. Bu durumda temel hipotez
reddedilerek serinin birinci mertebeden fark duragan oldugunu ongdren alternatif

hipotez kabul edilmektedir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Serilerin VAR analizine sokulacaklar1 sira Granger nedensellik testi ile

bulunabilmektedir. Bunun yan1 sira teorik bir 6n bilgi bulunmasi durumunda Granger
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nedensellik testi yerine bu 6n bilgi de kullanilabilir.**

Calismada parasal aktarim
mekanizmasinin déviz kuru kanalinda ilk olarak politika de§isimi sonucu para arzi
degisimi gecelik faiz oraninda bir degisime yol agmakta bu ise ulusal para ile doviz
arasindaki dengeyi etkilemektedir. D6viz kurundaki degisim ulusal mallarin fiyatinda
yabancit mallara gorece bir degisim meydana getirmekte ve sonugta hasila ve
enflasyon etkilenmektedir. Boylece doviz kuru kanalinin asagidaki gibi isledigi

6ngoriilmektedir.***

Gecelik Reel Doviz Dig

Faiz orani —> Kuru —> Ticaret :> GSMH |:> Enﬂasyon

Enders(1995)’ a gore VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin igsel digsal
ayriminin yapilmast hata terimleri arasindaki korelasyonun onemine baglidir. Bu
durumda 6ngoriilen siralama ile farkli siralamalarin karsilastirilmasi gerekmektedir.
Eger farkli siralamalarla elde edilen hata terimleri ile dngoriilen modelin etki tepki
fonksiyonundan elde edilen hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisinda bir
farklilik meydana gelmiyorsa bu durumda VAR analizinde kullanilan siralama

6nemini kaybetmektedir.’*

VAR analizinde yukarida 6ngodriilen siralama ile farkh
siralamalar karsilastirilmis ve kiiciik farklilik disinda 6nemli bir degisimin ortaya

cikmadig1 gortilmustiir.

4.4. VAR Modelinin Tahmini

VAR modelinin tahminine ge¢meden Once uygun gecikme sayisinin

belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in asagidaki testler kullanilmastir.

323 Tarn, a.g k., s.441.

324 Orhan ve Erdogan, a.g.k., ss. 83-84; Kasapoglu, a.g.e., s. 57; Coricelli ve digerleri, a.g.m., ss. 12-
13.

323 Enders, a.g k., s. 309.
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Tablo 52 VAR Modeli i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugu
Lag| LogL LR FPE AIC sC HQ
0 |-153.7584 NA 8.55e-06 2.519360 2.739939 2.608988
1 | 126.6566 | 530.6314 1.68e-07 | -1.410102 | -0.638073 | -1.096401
2 | 211.0133 | 153.1398 6.76e-08 | -2.323281 | -0.999804* | -1.785508*
3 | 227.6992 | 29.00790 7.72e-08 | -2.195373 | -0.320446 | -1.433527
4 | 256.7890 | 48.33380 7.31e-08 | -2.258293 0.168083 | -1.272375
5 | 287.1202 | 48.06320 6.83e-08 | -2.340310 0.637514 | -1.130321
6 | 320.6138 | 50.49806 6.12e-08 | -2.470981 1.058292 | -1.036919
7 | 345.7263 | 35.93024 6.29e-08 | -2.472712 1.608010 | -0.814579
8 | 377.5917 | 43.14083 5.89e-08 | -2.578334 2.053837 | -0.696128
9 | 411.0357 | 42.70548 5.44e-08 | -2.708242 2.475378 | -0.601964
10| 438.1982 | 32.59500 5.62e-08 | -2.741511 2.993558 | -0.411161
11| 468.5489 | 34.08614 5.62e-08 | -2.823829 3.462688 | -0.269407
12| 507.7116 | 40.97017*| 5.00e-08* | -3.041716* | 3.796250 | -0.263222

Not: FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information
criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion. Serilerin aylik olmasindan dolay1 ilk 12 gecikme
g0z Oniine alinmistir.

Tablo 52°deki sonuglara bakildiginda LR, FPE ve AIC degerlerinin ayni1 yonde
oldugu ve 12 gecikme i¢in minimum deger verdigi goriilmektedir. SC ve HQ i¢in 2
gecikmenin minimum deger verdigi goriilmektedir. LR, FPE ve AIC degerlerinin
ayni gecikmede minimum deger vermesi VAR analizi i¢in optimum gecikme
12 gostermektedir. Optimum  gecikme uzunlugu

uzunlugunun oldugunu

belirlendikten sonra VAR modelinin tahminine gegilecektir.

4.4.1. Etki Tepki Analizi

Degiskenlerin birinde bir standart sapmalik bir sok meydana geldiginde diger
degiskenlerin gosterecegi tepkinin 6lgiilmesi etki tepki analizi olarak bilinmektedir.**
Etki Tepki fonksiyonunda veri setlerinin baslangicta duragan olduklarindan veri
setlerinin hata terimine verilen sokun etkisinin gegici olmasi diger bir deyisle bir siire
sonra sona ermesi beklenmektedir. Analize tabi tutulan degiskenlerin duragan
olmamalar1 halinde verilen sokun etkisi siirekli olarak devam edecek sonucta soka
verilen tepki saglikli bir sekilde Slciilemeyecektir.’”” Etki tepki analizinden elde
edilen sonuglar faiz degiskenine verilen soka karsilik diger degiskenlerdeki tepkilerin

18. aydan sonra tamamen yok oldugu yoniindedir.

326 Tar1, a.g k., s. 448.
27 Bozkurt, a.g k., s. 94.
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Politika degiskeni faiz orani oldugundan etki tepki analizinde faiz orani

degiskenine verilen bir soka karsilik diger degiskenlerin verdikleri tepkiler

incelenecektir.
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of TEFE to FAIZ Response of DGSMH to FAIZ
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Sekil 16 Etki Tepki Analizi

Sekil 6’da bir standart sapmalik faiz oran1 sokuna karsilik diger degiskenlerin

verdigi tepkiler goriilmektedir. Faiz oranindaki soklara karsi verilen tepkilere
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bakildiginda en biiyiik tepkinin dis ticaret dengesinden geldigi goriilmektedir. Bir
daraltict para politikas1 karsisinda reel doviz kurunda iktisadi beklentiye uygun
olarak baslangicta bir diisiis meydana gelmektedir. 2. ayda reel doviz kurunda % 0,6
oraninda diisiis gerceklesirken, 4. ayda % 0,7 artis gergeklesmektedir. Ilk 4,5 aydan
sonra faiz oranindaki sokun reel doviz kuru tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamhiligimi yitirmektedir. Elde edilen sonuglar reel doviz kurunun, gecelik faiz
oraninin hata terimlerine verilerin bir standart sapmalik soka verdigi tepki teori ile
uyustugunu gostermektedir. Yiikselen faiz orani doviz girisinin artmasina neden
olacaktir. Dd&viz miktarinin artmasi dovizin ulusal para karsisinda degerini

diisiirecektir. Sonugta kurda bir diisiis meydana gelecektir.

Faize verilen soka karsilik dig ticaret dengesinde 2. ayda % 28 diizeyinde bir
diisiis meydana gelmektedir. 10. ayda ise yaklasik %30 diizeyinde diislis yonli bir
etki ortaya cikmaktadir ve 1l.ayda ise % 45 diizeyinde bir artis etkisi ortaya
cikmaktadir. Reel kurdaki diisiisiin ardindan d6viz karsisinda ulusal paranin pahali
hale gelmesi ithalat: azaltirken ihracat1 artirmaktadir. Ithalat artis1 ve ihracat azalisi
ise dis ticaret dengesinde negatif bir etki ortaya cikarmaktadir ve etki tepki

analizinde de baslangicta negatif bir etkinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

GSMH’nin verdigi tepki yine teori ile tutarli olmakta ve GSMH’ da 2. ayda %
0,9 diizeyinde diisiis yonlii bir etki meydana gelmektedir. 3. ayda ise % 0,7
diizeyinde yiikselis yonlii bir etki ortaya c¢ikmakta ve 3. aydan sonra istatistiksel
olarak anlamliligin1 yitirmektedir. Daraltici para politikast ardindan dis ticaret
dengesinde ortaya c¢ikan acik GSMH iizerinde negatif bir etki meydana

getirmektedir.

Faizdeki sokun tefe iizerinde meydana getirdigi etki teori ile uyusmamaktadir
ancak bu durumun bir¢ok calismada da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Giindiiz(2001),
Kasapoglu(2007) incelemelerinde yine enflasyonda artis yonlii bir hareketin varligini
gozlemislerdir.”® Daraltict para politikas1 karsisinda enflasyonun yiikselme
yoniindeki egilimini Kalkan, Kirpict ve Peker(1997) soyle agiklamaktadirlar. Doviz

kurlarinda artis yoniinde bir baski olustugunda, spekiilatif nedenlerle, yiiksek

328 Giindiiz, a.g.m.,, s. 22; Kasapoglu, a.g.e., s. 60.
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enflasyon beklentisi veya menii maliyetler yliziinden merkez bankasi faiz oranini
artirarak doviz kuru iizerindeki baskiyr hafifletmek i¢in bankalar arasi piyasaya
miidahale eder. Ancak, enflasyon daha diisiik bir seviyede devam eder. Bu durum
bize merkez bankasinin uygulayacagi politikanin tamamen etkin olmadigini
gostermektedir.’” Kasapoglu(2007) da faiz oranindaki bir soka karsilik
enflasyondaki artisi doviz kurunda artis yOniinde spekiilatif bir baskiya veya
enflasyon beklentilerindeki artisa karsilik olarak merkez bankasinin faiz oranim
artirarak miidahale etmesine ve buna ragmen enflasyonun diismemesi seklinde bir
yorum getirmistir.*” Parasal aktarim mekanizmasinin doviz kuru kanali {izerinden
isletilen mekanizma hem hasila lizerinde hem de enflasyon iizerinde etkiye sahip
olmaktadir bu durum ise etki tepki fonksiyonlari analizinden déviz kuru kanalinin

isledigi yoniinde bir sonug ¢ikarilmasina neden olmaktadir.

TEFE’nin vermis oldugu tepkilere baktigimizda 36. aya kadar artig yonlii bir etki

siirmekte ve bu aydan sonra yavasca kaybolmaktadir.

4.4.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasinda bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin, diger

331

degiskenler tarafindan agiklanma oramidir.” Varyans Ayristimasina iliskin elde

edilen sonuglar asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

* M. Kalkan, A. N. Kirpict ve A. T. Peker, “Leading Indicators of Inflation in Turkey”, IFC
Bulletin, Nr. 1,(November 1997), s. 77.

30 Kasapoglu, a.g.e., s. 70.

3! Bozkurt, a.g k., s. 99.
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Tablo 53 TEFE Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KUR D GSMH TEFE FAIZ
1 0.010492  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.016614  96.61333 0.003093 2.016102 0.303637 1.063837
3 0.022017  87.69186 0.051215 1.297836 0.739857 10.21923
4 0.027377 81.07184 0.057047 0.889368 1.140019 16.84172
5 0.032375  77.58369 0.153816 0.738444 1.158470 20.36558
6 0.037094  75.95679 0.170935 0.629824 1.088286 22.15416
7 0.041082  75.68290 0.139452 0.557777 0.995975 22.62390
8 0.044202 74.45019 0.131195 0.553243 1.113844 23.75153
9 0.047358  72.00484 0.125367 0.641548 1.693561 25.53469
10 0.049766  69.46810 0.114527 0.642928 2.726904 27.04754
11 0.051509 66.61147 0.329707 0.618892 4.375563 28.06437
12 0.052939  63.93751 0.523685 0.638493 5.499204 29.40111
24 0.060851  50.28361 2179100 1.922185 9.833588 35.78152

Tablo 54 GSMH Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KUR D GSMH TEFE FAIZ
1 0.026292  1.208523 98.79148 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.031371 3.039787 86.24045 3.062935 0.538130 7.118694
3 0.032748  4.096094 82.44040 3.023561 0.500889 9.939053
4 0.034372  9.995082 76.42650 3.571600 0.984777 9.022041
5 0.035843 9.203014 76.41765 3.519016 1.023959 9.836361
6 0.037548  15.78656 69.72681 4.325343 0.974249 9.187045
7 0.040580 24.15379 63.32322 3.817178 0.837142 7.868670
8 0.043295  24.51928 63.17046 3.531525 0.923073 7.855659
9 0.044582  25.05928 60.20339 5.562600 1.206781 7.967949
10 0.045688  25.57353 60.19622 5.305259 1.201753 7.723238
11 0.046860 24.70444 59.88748 5.529284 2.106506 7.772285
12 0.047924  25.97511 57.26058 5.768400 2.464664 8.531252
24 0.053346  30.29949 52.51404 5.122248 3.467727 8.596492

Tablo 55 TD Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KUR D GSMH TEFE FAIZ
1 0.719397  0.021638 0.988702 98.98966 0.000000 0.000000
2 0.999349  0.069509 0.825291 98.93161 0.020559 0.153033
3 1.067820  0.923709 1.521909 90.08892 0.166888 7.298578
4 1.098480  3.424016 2.639243 85.31925 0.687584 7.929906
5 1.114489  4.158564 2.754494 83.69848 0.738148 8.650309
6 1122530 4.812047 3.113168 82.64058 0.905255 8.528950
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7 1.134553  4.743450 3.489100 80.93722 1.018280 9.811949
8 1.142895  5.031242 3.438772 80.28563 1.485195 9.759165
9 1.191074  5.612907 5.769657 74.10381 1.412722 13.10090
10 1.285811  7.053781 8.177726 63.84051 4.232977 16.69501
11 1.378958  7.267960 7.138810 55.56188 4.038856 25.99249
12 1.417251  7.730277 8.210057 52.85810 4.037480 27.16409
24 1.572010 9.077953 9.544673 48.08524 4.264091 29.02805

Tablo 56 RDK Varyans Ayristirmasi

Period S.E. KUR TD GSMH TEFE FAIZ
1 0.025566  4.222610 4.477497 0.031809 91.26808 0.000000
2 0.027226  4.229315 4.243350 0.065351 85.44942 6.012565
3 0.028056  5.647615 4.062791 0.064047 84.48395 5.741602
4 0.030214  8.494372 3.567175 0.123664 77.58038 10.23441
5 0.030798  9.555760 4.826031 0.125693 75.56255 9.929969
6 0.031520  9.937487 5.092081 2.919276 72.56865 9.482504
7 0.031816  9.766244 5.045738 3.513218 71.65413 10.02067
8 0.032358 11.00878 4.963483 3.485002 69.29525 11.24749
9 0.032596  11.36746 4.898221 3.951466 68.47318 11.30967
10 0.033112  11.25970 6.100217 3.855139 66.35479 12.43015
11 0.033298  11.27053 6.092051 3.853180 65.92216 12.86208
12 0.034082  10.88379 6.245837 3.697451 65.63575 13.53717
24 0.035739  11.68101 7.550872 4.075871 60.56685 16.12540
Tablo 57 Faiz Varyans Ayristirmasi
Period S.E. KUR TD GSMH TEFE FAIZ
1 17.39050  1.213330 0.930411 0.365313 0.015346 97.47560
2 17.65215  1.518243 2.484252 0.555920 0.555629 94.88596
3 18.58736  1.889669 2.952782 2.518486 1.731281 90.90778
4 18.79019  1.871803 4.200455 2.536179 1.979174 89.41239
5 18.94707  1.869366 4.521937 3.013381 2.341456 88.25386
6 19.36543  5.313932 4.614809 3.153133 2.252996 84.66513
7 19.89920 5.315146 6.858012 3.128012 4.031768 80.66706
8 19.92150  5.305455 6.842832 3.283600 4.068038 80.50007
9 20.08149  5.599843 7.673695 3.231608 4.267519 79.22734
10 20.25576  6.441708 7.956865 3.261110 4.372446 77.96787
11 20.34177  6.389486 8.194471 3.362944 4.336244 77.71685
12 20.44574  7.066819 8.313916 3.329716 4.361079 76.92847
24 21.79965  9.005005 11.52760 5.575521 5.025383 68.86650

Degiskenlerin birbirlerini arasindaki iliskilere bakildiginda reel doviz kurunda
meydana gelen bir degismenin % 7’s1 hasila degiskeninden, %4’1 dis ticaret dengesi
degiskeninden, %11°1 tefe degiskeninden kaynaklanmaktadir. Reel kurdaki degisimin
en ¢ok aciklayan degisken ise %16 ile faiz degiskenidir. Reel doviz kurunu en ¢ok

faiz oran1 degiskeninin agiklamasi iktisadi beklentilerle uyum gostermektedir.
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D1s ticaret dengesinin ongorii hata varyansim belirlemede en biiyiik agiklama
giicliine sahip olan degisken de faiz orani degiskenidir. Dis ticaret dengesini faiz
%29, tefe degiskeni %9, reel doviz kuru %4 ve GSMH ise % 9,5 diizeyinde

aciklamaktadirlar.

GSMH' nin iizerinde, reel doviz kuru %3, dis ticaret dengesi %5 ve faiz orani
degiskeni %8,5 diizeyinde agiklama giicline sahiptir. Tefe degiskeninin agiklama

giicti ise %30’ dur.

Reel doviz kurunun tefeyi acgiklama giicii %9'un {izerine ¢ikmaktadir. Dis ticaret
dengesinin agiklama giicii %2’yi bulurken GSMH’nin aciklama giicii ise %2
olmaktadir. iktisadi beklentiye uygun olarak tefe iizerinde en giiglii etkiye %35°lik

aciklama giicliyle faiz sahiptir.
Son olarak faizin Ongdrii hata varyansinin belirlenmesinde, reel doviz kuru

degiskeni %5, ticaret dengesi degiskeni %5,5, GSMH degiskeni %11 ve tefe

degiskeni ise %9 diizeyinde agiklanma giicline sahiptir.
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SONUC

Para politikas1 uygulamalar1 ekonominin i¢inde bulundugu sartlara gore farkl
sonuglar dogurabilmektedir. Bu baglamda esnek doviz kurunda merkez bankasinin kisa
vadeli faiz oranin diisiirmesi her zaman doviz kurlarinda yiikselise neden olmayabilir.

Hatta faiz oranmindaki diistis doviz kurunu da diisiirebilmektedir.

Merkez bankasi faiz oraninda bir artisa gittiginde spekiilatif kazang pesinde olan
yabanci sermaye girisinden kaynaklanan dovizdeki deger kayb1 kuru yiikseltirken, diger
yandan ulusal paradaki deger artis1 ihracati azaltmakta ve sonugta ihracat kazancindan
dogan doviz girisi kesilmektedir. Burada eger ihracat kazancindan iilkeye giren doviz
miktarindaki azalma spekiilatif kazang pesindeki sermaye girisinden daha fazla ise kurda
bir azalisa neden olabilmektedir. Bu da agik¢a gostermektedir ki merkez bankasinin faiz
oraninda yapacagi degisikligin ekonomi iizerindeki etkisinin hesaplanmasinda sadece
faiz ile kur arasindaki korelasyonun g6z oniine alinmasi yanlis sonuglar elde edilmesine
neden olabilmektedir. Bu nedenle ekonominin disa agikligi, ihracat ve ithalat
esneklikleri gibi degiskenler de goz oniinde tutulmalidir. Bu durum ise faiz oraninin
doviz kuru lizerinde ve doviz kuru iizerinden makro ekonomik degiskenler iizerinde
sahip oldugu etkinin ve bu etkinin yoniiniin baz1 faktorlere bagli oldugunu
gostermektedir. Bu faktorler ekonominin disa acikligi, doviz kuru rejimi, sermaye
hareketliliginin yapisi, bankalarin agik pozisyonlari, gayri resmi dolarizasyon ve reel
doviz kuru olarak siniflandirilmistir. Bu faktorler kanalin ekonomi {izerindeki
gliciinii belirlemektedirler. Mesela ekonominin disa acikli§i ne kadar yiiksekse
doéviz kuru kanali o kadar etkin olmaktadir. Doviz kuru kanali sabit kur rejiminde
tamamen etkinsiz olmaktadir. Ancak esnek kur rejiminde ise para politikasinin
anahtar kanali haline gelmektedir. Diger taraftan farkli sermaye hareketliligi

durumunda doviz kuru rejimlerinin ekonomi tlizerindeki etkileri ikinci boliimde de
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anlatildig1 iizere farkl olmaktadir. Bankalarin agik pozisyonda bulunmalar1 kurlarda
meydana gelen degisimleri siddetlendirebilmektedir. Gayri resmi dolarizasyonun
yiiksek oldugu ekonomilerde kur degisimlerinin fiyatlara gegis etkisi de yliksek
olmaktadir. Reel kur ise doviz kuru kanalinin ekonomi iizerindeki etkisini
giclendirir ya da =zayiflatirkken, Marshall Lerner Kurali para politikasi
uygulamalarinin  degiskenler {iizerinde meydana getirecegi etkinin yoOniini
belirlemektedir. A¢ik¢a doviz kuru kanalinin diger degiskenler ve ekonomi iizerinde
yaratacagl etkinin yoni ve bilylikligli s6z konusu faktorlere bagli olmaktadir.
Parasal otoritenin para politikast uygulamalari ile ekonomi {izerinde istedigi
dogrultuda etki yaratabilmesi bu faktorlerin ve bu faktorlerin para politikasi

uygulamalarina verecegi tepkilerin dogru sekilde hesaplanmasina bagli olmaktadir.

Tiirkiye’de Ocak 1995 ve Aralik 2006 doneminde doviz kuru kanalinin isleyisi
ele almmistir. VAR modelinde politika degiskeni olarak gecelik faiz oram
secilmigtir. Ancak 1999 yilinda uygulanmaya baslanan ve 2001 yilinda krize neden
olan doviz kuru ¢ipasina bagl istikrar programi nedeniyle Merkez Bankas1 adeta bir
yar1 para kuruluna doniismiistiir. Bu nedenle gecelik faiz oran1 Merkez Bankasi’nin
politika araci olmaktan ¢ikmistir. Bu durumu test etmek igin yapisal kirilmanin
varligin1 belirlemek iizere yaptigimiz Chow testinde de yapisal kirilmanin mevcut
oldugu bilgisine ulasilmistir. Yapisal kirilmayr tahmin ettigimiz VAR modeline
uygulamak {izere bu doneme iliskin(1999:01 2001:03) bir yapay degisken

kullanilmustir.

VAR modeli ger¢evesinde etki tepki analizi kullanilarak faiz orani degiskenine
verilen bir standart sapmalik soka diger degiskenlerin verdikleri tepkiler
incelenmistir. Daraltict bir para politikast sonucu faizler yiikselmektedir. Yiikselen
faizler yabanci sermaye girisine yol agmakta ve YTL karsisinda Dolarin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Diger taraftan reel kurun diismesi ekonomi tizerinde
iki farkli etkiye sahiptir. Bu etkilerden ilki sanayi iiretimi tizerindedir. Tiirkiye’deki
sanayi tiretimi ithal ara malina dayanmaktadir. Bu nedenle kurdaki diisiis sanayinin
maliyetlerini diisiirerek iiretimde ylikselise neden olmaktadir. Diger taraftan reel
kurdaki diisiis ithal mallar1 ulusal mallara gore ucuzlatmaktadir. ithal mal

fiyatlarindaki diisiis bu mallara olan talebi artirmakta bu ise ithalat hacminin

168



artmasina neden olmaktadir. Thracattan dogan kazang¢ ve ithalattan dogan kayip
birbirini dengelemektedir. Bu nedenle GSMH {izerinde net bir etki dogmamaktadir.
Daraltict para politikas1 sonucu Varyans ayristirmasi analizine bakildiginda
GSMH’nin tahmin hata varyansinin agiklanmasinda faiz orani degiskenin pay1 %10
diizeyinde ve tefe ile reel doviz kuru degiskenlerinin gerisinde kalmaktadir. Bunun
nedeni yukarida bahsedildigi gibi daraltic1 politikanin ihracat ve ithalatta birbirini
notiirleyen bir etki ortaya c¢ikarmasidir. Sonugta doviz kuru kanalinin hasila

tizerindeki etkisi kismen gortilmektedir.

Etki tepki analizinden elde edilen sonuglara bakildiginda diger goéze carpan
durum daraltic1 para politikas1 sonucunda enflasyonda artis yoniinde bir etki ortaya
c¢ikiyor olmasidir. Bu durumun nedeni ise, doviz kuru tizerindeki spekiilatif baskinin
olmasi, enflasyonist beklentilerin kirllamamis olmasi ya da menii maliyetlerden
dolayr1 Merkez Bankasinin daraltici para politikasi uygulamalar1 enflasyonun
diismeden bir siire daha artarak devam etmesine neden olmaktadir diye agiklanabilir.
Sonugta doviz kuru kanalinin Tiirkiye’deki isleyisine bakildiginda, doviz kuru
kanalinin hasila iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip olmazken, enflasyon iizerinde giiglii

bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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EK-1 VERILERIN DUZEY DEGERLERI

obs TEFE FAIZ DTD KUR GSMH
1995M01 100 87.405 96.1 4291.55
1995M02 | 104.53 66.978 99.2 3708.179
1995M03 | 107.18 66.004 -0.142813456 99.2 4004.186
1995M04 | 111.93 68.746 0.043693694 100.9 4905.22
1995M05 | 114.98 76.632 -0.207185757 101.2 4934.077
1995M06 | 119.56 57.77 0.05379869 101.5 4591.869
1995M07 | 125.13 48.159 -0.137724467 100.4 7064.621
1995M08 | 129.91 59.007 0.418548793 100.2 6804.682
1995M09 | 134.17 73.151 -0.60090421 103.7 6376.016
1995M10 | 140.27 75.523 0.134731063 101 5573.477
1995M11 | 143.65 81.818 0.221068052 99.7 5266.763
1995M12 149.5 106.307 0.125004445 97 5229.561
1996MO01 | 159.95 94.341 -0.81380871 100.6 4755.343
1996M02 166.4 84.117 0.079384906 100.9 4276.083
1996M03 | 178.57 90.054 1.671066733 101.4 4259.453
1996M04 | 188.86 77.088 -1.106720851 103.7 5220.787
1996M05 | 197.18 64.385 0.067853985 103.2 5167.344
1996M06 | 208.03 67.005 -0.636889138 102.1 4739.679
1996M07 | 214.67 74.503 1.342266586 99.8 7773.31
1996M08 | 225.44 68.68 -1.5808311 100 7401.845
1996M09 | 237.36 73.543 0.465825801 101.1 6803.378
1996M10 | 247.75 74.72 0.742825575 101.9 6531.311
1996M11 | 255.83 76.691 0.290330593 100.9 6121.078
1996M12 | 265.29 73.802 -0.39983842 100.1 6099.431
1997M01 | 280.51 61.914 -0.639481909 100.8 5200.095
1997M02 | 294.83 66.265 -0.027533951 104.5 4468.673
1997M03 | 306.01 65.512 0.651327109 107 4766.792
1997M04 | 323.31 68.512 -0.480313084 107.8 5976.835
1997M05 | 343.97 66.408 0.922020791 107.4 5805.087
1997M06 | 356.93 70.32 -1.024553719 106.1 5413.801
1997M07 | 378.99 68.917 0.411078661 1071 8793.297
1997M08 | 399.53 73.971 -0.221463729 108.2 8341.127
1997M09 4271 74.974 -0.229395816 108.4 7551.119
1997M10 4594 71.182 0.19775261 109.5 6899.615
1997M11 | 479.48 77.868 -0.100831413 109.1 6397.428
1997M12 | 499.11 77.932 0.899359627 110.7 6350.645
1998M01 | 529.74 73.918 -1.516813434 113.4 5661.825
1998M02 | 550.98 82.025 2.750796439 112 4916.746
1998M03 | 576.79 80.461 -2.065235154 111 5200.002
1998M04 594.4 73.456 0.0499693 110.4 6258.402
1998M05 | 617.82 74.192 0.04661429 110 6221.812
1998M06 | 639.87 66.208 0.113955547 108.9 5813.59
1998M07 654.8 54.598 0.006161704 109 9039.309
1998M08 | 672.32 76.035 -0.459237482 109.6 8803.66
1998M09 | 691.72 78.835 0.309994016 110.9 8280.753
1998M10 706.5 78.016 -0.249783174 110.6 7612.379
1998M11 718.1 78.94 0.269436353 110.3 7247.896
1998M12 | 738.46 78.963 0.464473805 107.9 7282.917
1999M01 | 760.55 78.864 -1.395509719 107.2 5536.179
1999M02 | 768.18 77.349 2.704486183 107.5 4950.744
1999M03 | 795.91 76.095 -1.64186888 108 5290.237
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EK 1 Tablo Devami

obs TEFE FAIZ DTD KUR | GSMH
1999M04 | 828.03 76.935 1.797827094 108.5 | 6585.034
1999M05 | 874.28 76.959 -2.119061662 | 107.9 | 6444.548
1999M06 | 893.76 76.896 0.478871851 106.8 | 6100.719
1999M07 | 929.24 70.465 -0.409290261 107.4 | 9414.538
1999M08 | 952.19 70.574 -0.000976938 106 9187.556
1999M09 | 989.92 67.209 0.075515432 107.4 | 8552.293
1999M10 | 1024.55 | 69.468 -0.451272049 | 107.2 | 7747.269
1999M11 | 1079.72 | 69.778 1.426338958 107.2 | 7114.317
1999M12 | 1150.48 69.97 -0.144181778 | 108.8 | 6899.262
2000M01 | 1218.83 | 35.902 -1.328979795 | 110.4 | 5983.449
2000M02 | 1269.17 | 49.231 1.163537688 113.3 | 5375.377
2000M03 | 1297.42 | 39.078 -0.490044232 | 114.3 | 5620.974
2000M04 | 1337.36 | 36.161 -0.104444825 | 114.8 | 6790.129
2000M05 | 1376.97 | 41.286 0.155172407 116.2 | 6814.617
2000MO06 | 1408.78 | 42.003 -0.044188962 | 112.5 | 6445.877
2000M07 | 1430.49 | 25.969 -0.255080586 112 9543.655
2000M08 | 1471.7 37.575 0.323764343 112.6 | 9276.449
2000M09 | 1503.36 | 46.201 -0.498383103 | 114.1 | 8788.147
2000M10 | 1635.72 | 38.412 0.537907779 116.1 | 7926.786
2000M11 | 1568.26 | 79.458 -0.233591081 118 7511.898
2000M12 | 1597.83 | 198.952 | -0.412052398 | 118.3 | 7618.652
2001M01 | 1618.75 | 42.161 0.291343187 118.1 | 5340.429
2001M02 | 1645.09 | 435.995 | -0.517216391 111.7 | 4746.402
2001M03 | 1787.12 | 81.889 -0.33313386 954 | 4837.313
2001M04 | 2017.45 | 80.642 -4.156389579 88.3 6211.021
2001M05 | 2132.72 | 71.217 2.73456947 101.2 | 6071.171
2001MO06 | 2186.08 63 2.986482181 99 5731.905
2001M07 | 2270.88 | 65.182 -0.022853969 94.3 8697.998
2001M08 | 2359.04 | 62.318 -0.765867932 89.2 8372.946
2001M09 | 2466.22 | 59.052 -0.101513003 88.5 7750.716
2001M10 | 2616.53 | 58.942 -0.788390379 89.1 7051.728
2001M11 | 2771.6 59 -9.545652174 97.9 6442.421
2001M12 | 2853.62 59 11.683333333 | 107.3 | 6465.834
2002M01 | 2943.8 59 -0.986666666 119 5721.791
2002M02 | 3031.63 | 58.444 -0.889979737 | 125.2 | 5018.355
2002M03 | 3108.63 | 55.326 4.925666011 128.5 | 5418.412
2002M04 | 3147.15 | 51.571 -2.974759818 | 133.3 5961.19
2002M05 | 3174.97 48 -1.258522738 | 123.6 | 6105.911
2002M06 | 3190.9 48 0.004917798 110.8 | 5879.454
2002M07 | 3259.84 | 48.034 0.501240575 101.3 | 9000.322
2002M08 | 3300.95 46.2 -0.635461316 | 105.6 | 8888.225
2002M09 | 3341.52 | 46.003 0.03536851 107.9 | 8497.078
2002M10 | 3422.07 | 46.003 0.063531965 111.2 | 8089.056
2002M11 | 3524.66 | 44.588 0.35811394 114.3 | 7600.277
2002M12 | 3621.98 44 1.253851946 117.1 | 7642.595
2003M01 | 3744.92 44 -2.152741681 113.6 | 6216.415
2003M02 | 3829.65 44 1.226220432 117.7 | 5490.607
2003M03 | 3897.88 44 0.135302488 118.4 | 5972.471
2003M04 | 3966.66 | 43.429 -0.903759642 | 123.2 | 6549.836
2003M05 | 3979.49 41 0.248972092 128.2 6746.35
2003M06 | 4026.19 | 38.286 0.267603745 130.3 | 6452.996
2003M07 | 4051.03 | 36.435 -0.22590724 134.4 | 9408.103
2003M08 | 4080.08 | 32.429 -0.07415322 135.9 | 9341.101
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EK 1 Tablo Devami

obs TEFE FAIZ DTD KUR GSMH
2003M09 | 4086.97 | 30.773 -0.05271228 137.5 9024.552
2003M10 | 4159.42 | 27.364 -0.26200601 128.6 7872.342
2003M11 | 4238.32 | 26.001 -0.01488609 126.3 7476.572
2003M12 | 4293.73 26 3.932696786 126.2 7626.09
2004M01 | 4307.69 26 -4.24633458 134 6366.615
2004M02 | 4345.68 24 1.427141081 1371 5903.79
2004M03 | 4419.29 | 23.043 -0.52924513 143.3 6205.826
2004M04 | 4462.12 22 -0.40664720 144.2 7066.799
2004M05 | 4513.65 22 0.119582862 129.9 7218.986
2004M06 | 4518.61 22 0.229702199 127.8 6978.446
2004M07 | 4438.69 22 -0.22232207 128 10117.738
2004M08 4489.2 22 0.057722089 127.7 10003.902
2004M09 | 4569.05 | 20.455 -0.16340848 126.9 9512.003
2004M10 | 4617.95 20 -0.16850374 129.4 8719.233
2004M11 | 4625.13 20 0.755805274 129.3 8424.863
2004M12 | 4627.65 19.13 0.035788224 131.3 8700.943
2005M01 | 4654.57 | 17.316 -0.96085629 136 6993.353
2005M02 | 4672.22 16.65 0.683974337 140.9 6292.722
2005M03 | 4674.71 15.761 0.185300514 140.7 6963.228
2005M04 | 4729.69 | 15.143 -0.46011546 138.7 7633.002
2005M05 | 4752.01 14.643 | 0.206574107 139.6 7850.391
2005M06 | 4741.19 | 14.318 -0.12355588 144.3 7614.477
2005M07 | 4744.02 14.25 -0.01014787 146.9 10615.487
2005M08 | 4766.56 14.25 0.222193933 144.9 10565.294
2005M09 | 4800.17 14.25 -0.54051519 145.3 10152.888
2005M10 | 4808.17 | 14.071 0.199915593 146.2 9315.997
2005M11 | 4832.46 13.8 0.303687326 1471 8970.166
2005M12 | 4873.06 | 13.568 | 0.076548026 147.2 9191.937
2006M01 | 4876.78 13.5 -0.62254271 148.3 7593.443
2006M02 | 4899.22 13.5 0.571911046 150.6 6827.184
2006M03 | 4907.35 13.5 -0.10845409 150.9 7546.144
2006M04 4966.2 13.488 0.13923361 150.3 8896.59
2006M05 | 5079.98 13.25 -0.17276180 139.6 8987.242
2006M06 | 5168.72 | 15.114 -0.30098766 129.6 8548
2006M07 | 5175.25 | 17.333 | 0.229877128 133.5 11570.357
2006M08 5180.3 17.5 0.134480442 138.8 11559.072
2006M09 | 5244.78 17.5 -0.34335966 138.8 11048.67
2006M10 5275.8 17.5 0.183919073 140.5 9998.379
2006M11 | 5332.92 17.5 -0.14380885 139.9 9572.198
2006M12 | 5377.84 17.5 -0.08964981 139.2 9808.66
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EK-2 VAR MODELINE ILISKIN TAHMIN SONUCLARI

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1996M03 2006M12

Included observations: 130 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

KUR DTD GSMH TEFE FAIZ

KUR(-1) 0.250554 0.583384 | 0.102637 | -0.036969 51.59862
(0.12085) (3.38617) | (0.12834) (0.05070) (82.2730)

[2.07328] | [0.17228] | [0.79974] | [-0.72911] [0.62716]

KUR(-2) -0.266482 | -1.225463 | 0.038406 0.115369 71.51282
(0.12576) (3.52387) | (0.13356) (0.05277) (85.6188)

[-2.11890] | [-0.34776] | [0.28756] | [2.18638] [ 0.83525]

KUR(-3) -0.133857 2.723554 | 0.017885 | -0.048370 -63.69032
(0.12651) (3.54487) | (0.13435) (0.05308) (86.1290)

[-1.05805] | [0.76831] | [0.13312] | [-0.91124] [-0.73948]

KUR(-4) -0.102835 0.759254 | -0.062736 | -0.035853 -30.60578
(0.12680) (3.55289) | (0.13466) (0.05320) (86.3239)

[-0.81100] | [0.21370] | [-0.46589] | [-0.67391] [-0.35455]

KUR(-5) -0.174549 3.3290931 | -0.140833 0.021568 49.49985
(0.12031) (3.37100) | (0.12776) (0.05048) (81.9045)

[-1.45085] | [0.98782] | [-1.10229] | [0.42727] [ 0.60436]

KUR(-6) -0.052163 | -1.435610 | -0.046134 | -0.017060 -117.2375
(0.12138) (3.40114) | (0.12891) (0.05093) (82.6367)

[-0.42974] | [-0.42210] | [-0.35789] | [-0.33499] [-1.41871]

KUR(-7) -0.127998 4.540792 0.078475 0.065772 90.15262
(0.13155) (3.68610) | (0.13971) (0.05520) (89.5605)

[-0.97297] | [1.23187] | [0.56171] | [1.19161] [ 1.00661]

KUR(-8) -0.112231 2.717749 | -0.230592 0.052977 9.873813
(0.13158) (3.68683) | (0.13973) (0.05521) (89.5781)

[-0.85295] | [0.73715] | [-1.65022] | [0.95961] [0.11023]

KUR(-9) 0.029201 5.774436 | -0.043495 0.025832 -89.66038
(0.12990) (3.63963) | (0.13794) (0.05450) (88.4313)

[0.22481] | [-1.58655] | [-0.31531] | [0.47397] [-1.01390]

DKUR(-10) | -0.187453 6.499376 0.039483 0.057997 40.01156
(0.12708) (3.56064) (0.13495) (0.05332) (86.5122)

[[1.47512] | [1.82534] | [0.29257] | [1.08778] | [0.46250]

DKUR(-11) | 0.055604 | -3.615173 0.132595 | -0.021060 | -15.82215
(0.12423) (3.48097) (0.13193) (0.05212) (84.5764)

[0.44758] | [-1.03855] | [1.00503] | [-0.40404] | [-0.18708]

DKUR(-12) | -0.231017 | -2.904724 | -0.162554 0.080909 79.33629
(0.11721) (3.28405) (0.12447) (0.04918) (79.7920)

[-1.97105] | [0.88449] | [-1.30599] | [1.64529] | [0.99429]
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EK-2 Tablo Devam

KUR DTD GSMH TEFE FAIZ

DTD(-1) 0.000382 | -0.960599 0.006855 0.003363 1.262300
(0.00420) (0.11780) (0.00446) (0.00176) (2.86223)

[0.09088] | [-8.15430] | [1.53524] [ 1.90633] [ 0.44102]

DTD(-2) 0.000199 | -0.688178 0.013077 0.000592 | -1.150576
(0.00539) (0.15097) (0.00572) (0.00226) (3.66797)

[0.03689] | [-4.55852] | [2.28546] [0.26182] | [-0.31368]

DTD(-3) 0.001292 | -0.509477 0.008086 | -0.000892 | -0.008398
(0.00550) (0.15398) (0.00584) (0.00231) (3.74131)

[0.23516] | [-3.30865] | [1.38556] | [-0.38688] | [-0.00224]

DTD(-4) -0.000281 -0.525067 0.005708 | -0.002538 1.553813
(0.00575) (0.16116) (0.00611) (0.00241) (3.91556)

[-0.04890] | [-3.25814] | [0.93460] | [-1.05182] | [0.39683]

DTD(-5) -0.003946 | -0.622964 0.013891 -0.001348 0.200567
(0.00630) (0.17661) (0.00669) (0.00264) (4.29103)

[-0.62601] | [-3.52736] | [2.07529] | [-0.50987] | [0.04674]

DTD(-6) -0.005918 | -0.545697 0.020764 | -0.000412 1112322
(0.00690) (0.19322) (0.00732) (0.00289) (4.69466)

[-0.85820] | [-2.82421] | [2.83541] | [-0.14239] | [0.23693]

DTD(-7) -0.001932 | -0.408656 0.019723 | -0.000287 1.422661
(0.00697) (0.19523) (0.00740) (0.00292) (4.74345)

[-0.27730] | [-2.09321] | [2.66552] | [-0.09805] | [0.29992]

DTD(-8) 0.002236 | -0.245190 0.012335 | -0.001331 -0.348101
(0.00638) (0.17870) (0.00677) (0.00268) (4.34173)

[0.35056] | [-1.37211] | [1.82124] | [-0.49748] | [-0.08018]

DTD(-9) -0.000263 | -0.136678 0.009539 | -0.001259 | -3.143507
(0.00576) (0.16143) (0.00612) (0.00242) (3.92230)

[-0.04571] | [-0.84666] | [1.55909] | [-0.52078] | [-0.80144]

DTD(-10) -0.001788 | -0.082140 0.011206 0.000868 | -1.072117
(0.00522) (0.14625) (0.00554) (0.00219) (3.55348)

[-0.34258] | [-0.56163] | [2.02169] [0.39647] | [-0.30171]

DTD(-11) -0.000438 | -0.098694 0.007365 0.001446 | -0.191888
(0.00426) (0.11927) (0.00452) (0.00179) (2.89787)

[-0.10287] | [-0.82749] | [1.62930] [0.80977] | [-0.06622]

DTD(-12) -0.001507 0.028730 0.007812 0.001039 0.966218
(0.00276) (0.07735) (0.00293) (0.00116) (1.87929)

[-0.54576] [0.37144] [ 2.66486] [0.89670] [ 0.51414]

DGSMH(-1) | -0.001478 0.702182 | -0.400825 1.23E-05 | -96.32578
(0.11629) (3.25830) (0.12349) (0.04879) (79.1662)

[-0.01271] | [0.21551] | [-3.24576] [0.00025] | [-1.21675]
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EK-2 Tablo Devam

KUR DTD GSMH TEFE FAIZ
DGSMH(-2) | -0.056163 | 4.769573 | -0.472433 0.002150 22.58637
(0.11465) | (3.21237) (0.12175) (0.04810) (78.0503)
[-0.48988] | [1.48475] | [-3.88032] [ 0.04470] [ 0.28938]
DGSMH(-3) | -0.045485 | 1.016353 | -0.133286 0.010134 54.39678
(0.12556) | (3.51822) (0.13334) (0.05268) (85.4814)
[-0.36225] | [0.28888] | [-0.99957] [0.19237] [ 0.63636]
DGSMH(-4) | -0.125519 | 2.073882 | -0.429956 | -0.017766 | -3.538570
(0.12826) | (3.59380) (0.13621) (0.05381) (87.3178)
[-0.97863] | [0.57707] | [-3.15662] | [-0.33014] | [-0.04053]
DGSMH(-5) | -0.176565 | _1.158421 -0.314529 | -0.019491 -88.06832
(0.12950) | (3.62845) (0.13752) (0.05433) (88.1596)
[-1.36347] | [0.31926] | [-2.28714] | [-0.35873] | [-0.99896]
DGSMH(-6) | -0.126319 | 3.629333 | -0.161047 0.041916 64.45662
(0.13228) | (3.70635) (0.14047) (0.05550) (90.0525)
[-0.95496] | [0.97922] | [-1.14646] [ 0.75525] [0.71577]
DGSMH(-7) | -0.025781 | 1.940129 | -0.375719 0.048678 89.59427
(0.13023) | (3.64899) (0.13830) (0.05464) (88.6586)
[-0.19796] | [0.53169] | [-2.71672] [ 0.89088] [ 1.01055]
DGSMH(-8) | -0.085134 | -3.411077 | -0.226732 0.013046 84.01353
(0.12831) | (3.59532) (0.13627) (0.05384) (87.3547)
[-0.66348] | [-0.94875] | [-1.66390] [ 0.24233] [ 0.96175]
DGSMH(-9) | 0.004343 | 2.544951 -0.131647 | -0.025315 22.04473
(0.12450) | (3.48842) (0.13221) (0.05224) (84.7575)
[0.03489] | [0.72954] | [-0.99572] | [-0.48462] | [0.26009]
DGSMH(-10) | -0.101805 | 3.085507 | -0.152488 | -0.113255 86.96260
(0.11909) | (3.33683) (0.12647) (0.04997) (81.0742)
[-0.85487] | [0.92468] | [-1.20574] | [-2.26665] | [1.07263]
DGSMH(-11) | -0.054295 | 3.872854 | -0.264194 | -0.083858 100.9188
(0.11931) | (3.34302) (0.12670) (0.05006) (81.2246)
[-0.45507] | [1.15849] | [-2.08515] | [-1.67519] | [1.24247]
DGSMH(-12) | -0.103336 | -1.133198 | -0.233676 | -0.025571 -68.87226
(0.10541) | (2.95364) (0.11194) (0.04423) (71.7639)
[-0.98030] | [-0.38366] | [-2.08742] | [-0.57816] | [-0.95971]
TEFE(-1) 0.208729 | 2.202824 | -0.275190 1.225502 | -57.43002
(0.31746) | (8.89522) (0.33714) (0.13320) (216.125)
[0.65749] | [0.24764] | [-0.81626] [9.20061] | [-0.26573]
TEFE(-2) -0.130091 | 4.604754 0.005942 | -0.119980 | -63.04277
(0.48709) | (13.6482) (0.51727) (0.20437) (331.607)
[-0.26708] | [0.33739] [0.01149] | [-0.58708] | [-0.19011]
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EK-2 Tablo Devam

KUR DTD GSMH TEFE FAIZ

TEFE(-3) 0.297289 | -13.13830 0.848401 -0.006875 84.79245
(0.46505) | (13.0306) (0.49387) (0.19512) (316.603)

[0.63926] | [-1.00826] | [1.71786] | [-0.03523] | [0.26782]

TEFE(-4) -0.265268 | 7.873361 -0.304483 0.047122 143.8464
(0.46097) | (12.9161) (0.48953) (0.19341) (313.820)

[-0.57546] | [0.60958] | [-0.62199] [ 0.24364] [ 0.45837]

TEFE(-5) 0.091879 | -8.279279 | -0.947719 | -0.134087 | -525.4574
(0.45509) | (12.7516) (0.48329) (0.19094) (309.823)

[0.20189] | [-0.64927] | [-1.96095] | [-0.70223] | [-1.69599]

TEFE(-6) -0.525207 | 7.299264 1.413388 | -0.018091 338.7147
(0.46474) | (13.0219) (0.49354) (0.19499) (316.391)

[-1.13011] | [ 0.56054] [2.86378] | [-0.09278] | [1.07056]

TEFE(-7) 0.028081 | 7.050152 | -1.043825 | -0.068029 373.2925
(0.48479) | (13.5837) (0.51483) (0.20340) (330.040)

[0.05792] | [0.51902] | [-2.02751] | [-0.33445] | [1.13105]

TEFE(-8) 0.522524 | -20.04282 0.145846 0.183209 | -318.8304
(0.48897) | (13.7007) (0.51927) (0.20516) (332.883)

[1.06863] | [-1.46291] | [0.28087] [0.89303] | [-0.95779]

TEFE(-9) -0.245706 | 18.56443 0.011234 | -0.269192 | -283.9703
(0.50428) | (14.1297) (0.53553) (0.21158) (343.306)

[-0.48724] | [ 1.31386] [0.02098] | [-1.27230] | [-0.82716]

TEFE(-10) 0.025836 | -11.26928 0.948598 | -0.059832 261.1864
(0.50999) | (14.2898) (0.54159) (0.21398) (347.196)

[0.05066] | [-0.78863] | [1.75150] | [-0.27962] | [0.75227]

TEFE(-11) 0.229166 | 17.40220 | -1.124680 0.207890 462.8740
(0.46997) | (13.1685) (0.49909) (0.19719) (319.952)

[0.48762] | [1.32150] | [-2.25344] [ 1.05428] [ 1.44670]

TEFE(-12) | -0.147572 | -11.59551 0.349387 | -0.012871 -455.2783
(0.25702) | (7.20176) (0.27295) (0.10784) (174.980)

[-0.57416] | [-1.61009] | [1.28003] | [-0.11935] | [-2.60189]

FAIZ(-1) -0.000382 | 0.002193 | -0.000508 9.28E-05 0.059599
(0.00011) | (0.00296) (0.00011) (4.4E-05) (0.07184)

[-3.61558] | [0.74173] | [-4.53350] [ 2.09687] [ 0.82961]

FAIZ(-2) 3.15E-05 | -0.014022 0.000287 0.000265 0.209423
(0.00014) | (0.00390) (0.00015) (5.8E-05) (0.09488)

[0.22614] | [-3.59081] | [1.93823] [ 4.54049] [ 2.20734]

FAIZ(-3) 0.000292 | -0.007150 0.000298 0.000118 0.158603
(0.00019) | (0.00526) (0.00020) (7.9E-05) (0.12774)

[1.55620] | [-1.35987] | [ 1.49755] [ 1.50008] [ 1.24158]
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EK-2 Tablo Devam

KUR DTD GSMH TEFE FAIZ
FAIZ(-4) -0.000317 0.004119 | 1.11E-05 | -0.000102 | -0.144370
(0.00018) (0.00499) | (0.00019) | (7.5E-05) | (0.12131)
[-1.77673] | [0.82505] | [0.05865] | [-1.35803] | [-1.19014]
FAIZ(-5) -0.000178 0.009125 | -0.000456 | -0.000187 | -0.080648
(0.00018) (0.00514) | (0.00019) | (7.7E-05) | (0.12500)
[-0.96842] | [1.77363] | [-2.33846] | [-2.42943] | [-0.64520]
FAIZ(-6) -0.000276 0.008587 | -0.000231 | -6.79E-05 | 0.183717
(0.00018) (0.00504) | (0.00019) | (7.5E-05) | (0.12249)
[-1.53249] [1.70333] | [-1.21158] | [-0.89960] | [ 1.49989]
FAIZ(-7) -0.000176 0.007149 | 0.000108 | 5.81E-05 | 0.171389
(0.00017) (0.00482) | (0.00018) | (7.2E-05) | (0.11706)
[-1.02461] | [1.48384] | [0.59017] | [0.80495] | [ 1.46414]
FAIZ(-8) 1.72E-05 | -0.007873 | -1.81E-05 | 0.000121 | -0.017278
(0.00017) (0.00475) | (0.00018) | (7.1E-05) | (0.11543)
[0.10129] | [-1.65706] | [-0.10045] | [1.70003] | [-0.14968]
FAIZ(-9) 0.000202 | -0.025336 | -4.75E-05 | 3.86E-05 | 0.014551
(0.00017) (0.00484) | (0.00018) | (7.2E-05) | (0.11753)
[1.16727] | [-5.23764] | [-0.25907] | [0.53278] | [0.12381]
FAIZ(-10) 0.000177 0.012426 | 5.50E-05 | -3.68E-05 | -0.011254
(0.00018) (0.00517) | (0.00020) | (7.7E-05) | (0.12562)
[ 0.95666] [2.40339] | [0.28046] | [-0.47487] | [-0.08959]
FAIZ(-11) 9.03E-05 0.012495 | -3.95E-05 | -8.28E-05 | -0.053144
(0.00018) (0.00514) | (0.00019) | (7.7E-05) | (0.12494)
[ 0.49176] [2.42982] | [-0.20253] | [-1.07528] | [-0.42535]
FAIZ(-12) 2.59E-06 0.003255 | -0.000334 | 6.34E-05 | 0.093476
(0.00017) (0.00480) | (0.00018) | (7.2E-05) | (0.11657)
[0.01513] [0.67836] | [-1.83525] | [0.88256] | [0.80190]
C 0.010887 | -0.117949 | 0.021634 | -0.000326 | -3.340939
(0.00580) (0.16253) | (0.00616) | (0.00243) | (3.94901)
[1.87683] | [-0.72569] | [3.51202] | [-0.13415] | [-0.84602]
DUMMY -0.062159 2.617983 | -0.151941 | -0.046820 | 342.4131
(0.04214) (1.18082) | (0.04475) | (0.01768) | (28.6903)
[-1.47496] [2.21708] | [-3.39502] | [-2.64794] | [11.9348]
R-squared 0.751541 0.914101 | 0.690628 | 0.988928 | 0.887764
Adj. R-squared 0.528660 0.837045 | 0.413104 | 0.978995 | 0.787081
Sum sq. resids 0.044242 34.73427 | 0.049894 | 0.007788 | 20504.82
S.E. equation 0.025507 0.714701 | 0.027088 | 0.010702 | 17.36495
F-statistic 3.371926 11.86279 | 2.488530 | 99.56570 | 8.817450
Log likelihood 334.6034 | -98.67451 | 326.7876 | 4475118 | -513.4193
Akaike AIC -4.193899 2.471916 | -4.073656 | -5.930951 | 8.852604
Schwarz SC -2.826306 3.839509 | -2.706063 | -4.563358 | 10.22020
Mean dependent 0.002475 0.001580 | 0.003989 | -0.005988 | 1.405217
S.D. dependent 0.037153 1.770480 | 0.035358 | 0.073843 | 37.63279
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EK-2 Tablo Devam

Determinant resid covariance (dof adj.) 7.12E-09
Determinant resid covariance 2.79E-10
Log likelihood 507.7116
Akaike information criterion -3.041716
Schwarz criterion 3.796250
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EK-3 ETKI TEPKI ANALIZIi (TABLO)

Period TEFE GSMH DTD KUR FAIZ
1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 17.13120
(0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) (1.06243)
2 0.001590 -0.008703 0.037571 -0.006536 1.021002
(0.00076) | (0.00199) | (0.05071) | (0.00185) (1.23233)
3 0.006960 0.007033 -0.280480 -0.001128 4.105700
(0.00130) | (0.00264) | (0.08277) | (0.00217) (1.47857)
4 0.009362 0.000908 0.109214 0.006552 0.878664
(0.00161) | (0.00266) | (0.08155) | (0.00228) (1.28189)
5 0.010219 -0.004589 0.121108 -0.000958 -1.508806
(0.00188) | (0.00288) | (0.07901) | (0.00237) (1.29011)
6 0.010630 0.002071 0.007496 0.000255 0.512981
(0.00219) | (0.00285) | (0.07722) | (0.00231) (1.27185)
7 0.009998 0.000102 0.137648 -0.002554 1.197897
(0.00243) | (0.00303) | (0.07741) | (0.00227) (1.33856)
8 0.010430 -0.004682 0.030666 -0.003942 -0.163839
(0.00270) | (0.00333) | (0.07462) | (0.00231) (1.36395)
9 0.012094 0.004165 -0.244908 -0.001532 -0.221620
(0.00293) | (0.00356) | (0.07524) | (0.00226) (1.31790)
10 0.011900 -0.001075 | -0.297202 0.003931 0.268875
(0.00312) | (0.00354) | (0.07862) | (0.00222) (1.28339)
11 0.010902 -0.003668 0.457156 0.002464 0.979445
(0.00330) | (0.00364) | (0.08752) | (0.00222) (1.29349)
12 0.011192 0.005000 -0.213054 0.004058 -0.241734
(0.00341) | (0.00374) | (0.09399) | (0.00212) (1.24172)
Cholesky Ordering:
TEFE GSMH DTD KUR FAIZ

Standard Errors: Analytic
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