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GIRIS

Parasal aktarim mekanizmasi; para otoritelerinin uyguladigir politikalarin
ekonomiyi nasil ve ne yonde etkileyecegini ifade eden siiregtir. Para politikalarinin
ekonomiyi etkiledigi kanallar doviz kuru kanali, kredi kanali, faiz kanali, varlik
fiyatlar1 kanali ve beklenti kanali olmak {izere bes kanal olarak siralanabilir. Parasal
aktarim mekanizmasina iliskin goriisler para ve kredi olmak iizere iki baslik altinda
toplanmaktadir. Para goriisii artan reel getiri oranlarmin miktarini azaltir. Faiz
oranlart ile sermaye, reel ekonomiyi dolayli yoldan etkiler. Kredi goriisii ile para
goriislinlin benzer yanlar1 olsa da farkli goriislerinin de oldugu bilinmektedir. Para
goriisii, yatinmlardaki reel faiz oraninin degisikliklere ait oldugunu soyler ve kredi
goriisti de diisiinceyi benimsemektedir. Parasal aktarim mekanizmalarinda sayilan

kanallarin isleyebilmesi igin para politiklarinin uygulanmasi gerekir.

Parasal aktarim mekanizmasinin anlasilmasi ve ortaya ¢ikarilmasinin ilk
calismalar1 gelencksel faiz oram1 kanalina dayandirilirken, zaman iginde varlik
fiyatlar1 kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali ve beklentiler kanali gibi ¢esitli etki
durumlarinda bulunan kanallar ortaya ¢ikmigtir. Calismalar icerisinde bu etkiler esas
almmistir. Bu durumda parasal aktarim mekanizmasi daha etkin hale gelmis, etki
yerleri genisletilmistir. Ayrica parasal aktarim mekanizmalarini etkileyen mali sistem
yapisi, resmi miidahaleler, ekonominin mali mekanizmasi, mali sézlesmelerdeki vade
yapisi, bankacilik sisteminde mali durum, sermaye akimlari, mali kaynaklar ve
firmalarin yapilart da etkileme faktorleri arasindadir. Bu durumda parasal aktarim
mekanizmalarinda sayilan kanallarin  isleyebilmesi ic¢in para politiklarinin

uygulanmasi gerekir.

Para politikas1 en genel tanimi ile para otorite birimlerinin iktisadi
amaglarina ulagsmalarinda kullandiklar1 politika aracidir. Para otoriteleri yiirtittiikleri
para politikalariyla tam istihdami, fiyat istikrarini, iktisadi biiylimeyi, doviz kuru
istikrarin1 dis 6demeler dengesini ve finansal piyasalarda istikrar ile faiz oranlarini
elde etmeyi amaglamislardir. So6zii edilen hedefleri elde etmede para politikasinin
dogrudan ve dolayli araglarindan faydalanmiglardir. Parasal otoriteler aktarim

mekanizmalari araciliiyla ekonomik faaliyetleri etkilerler.



Para politikasinin 6nem arz eden kismini para politikasinin ekonomi
tizerindeki etkisine katkida bulunan parasal aktarim mekanizmalar1 olusturur.
Klasikler kisa ve uzun dénem ayrimi yapmadan paranin notr (yanli olmayan) oldugu
iddia ederken, Keynesler kisa ve uzun vadeli bir fark yapmada paranin yanli olmasi
gorlisii savunmusglardir. Parasalcilar’a (Monetaristler)’e gore para kisa vadede
taraflidir. Para kisa vadede tarafliysa ve uzun vadede kisa donemlerin birlesiminden
olusuyorsa para miktar1 diizenli olarak arttirilarak uzun vadede para tarafli olabilir.
Para asla siiper notr degildir. Yeni klasiklere gore ekonomik dengeleri reel (goreceli)
fiyatlar belirlemektedir (Meyer, 2001). Ozel durumlar disinda parasal faktorler
fiyatlar1 degistiremez. Uretim, istihdam ve reel milli gelir, gercek fiyatlardaki
degisimler sonucunda belirlenen reel biiyiikliikler olusumu i¢in finansal etkilerin

onemli etkileri bulunmaz.

Tezin asil konusu olan parasal aktarim mekanizmalarindan déviz kuru kanali
aktarim mekanizmalar iginde iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir kanal olma
Ozelligine sahiptir. Ciinkii bu kanal toplam talebi de toplam arzi da etkilemede
basarili bir sekilde etkilidir. Bunun yaninda doviz kurlarindaki degisimler hanehalki
ile sirket bilangolar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Var olan o6zelliklerin tiimii
dikkatle incelendiginde parasal aktarim mekanizmasi etrafinda doviz kuru kanalinin

varliginin 6nemi ortaya ¢ikmis olur.

Acik ekonomilerde doviz kuru kanali en etkin sekilde kullanilmaktadir. Doviz
kuru kanalinin goriisiine gore, faiz oranlarinda olusan bir degisiklik yerel paranin
birim degerinde bir degisiklige neden olur. Doviz kurlarindaki degisimin sonucunda
net ihracat oranlari etkilenir bundan dolay1 da reel tiretim diizeyleri ile fiyatlar genel
diizeyini etkilenmektedir. Kiiresellesme dolayisiyla olusan seviyesinin artmasi ve
esnek doviz kur sisteminin yayginlasmasi ile birlikte doviz kuru kanali 6nem
kazanmistir. Ekonomiler iginde uygulanan esnek Kkur sistemi ve sermaye
hareketlerinde artis olmustur. Doviz kuru kanali ile paranin arzindaki degisikligin
faiz oranlari, degisiklige ugrayan faiz oranlarmmin ve sermaye hareketlerinin
ekonomiyi etkileme sisteminden olusur. Sermayeye giris ve ¢ikislar tretimi

etkilediginden dis ticaret dengesinde degisim meydana gelecektir.



Déviz kuru kanalinin goriisiine gore, milli faiz oranlarinda meydana gelen bir
degisiklik, milli finansal varliklarda olusan goreli ¢ekiciligi degistirmekte ve bunun
sonucunda milli para birimine olan talebin dolayisiyla da milli para biriminin
degerinin degismesine neden olmaktadir. Doviz kurundaki degisim sonucunda milli
mallarin doviz tirii degeri degistikce net ihracat ve dolayisiyla da reel iiretim

seviyesi de degisiklik gostermektedir.

1990’11 yillarda uluslararas: kuruluslarin ve gelismekte olan iilkelerin parasal
aktarim mekanizmasi isleyis kanallari ile galismalarina agirlik verdigi gériilmektedir.

Tiirkiye parasal aktarim mekanizmasi ¢aligmalarini 2000’1i yillarda arttirmigtir.

Bu anlatilanlarin golgesinde bu tez amacini, déviz kuru aktarim kanalinin
Tiirkiye ekonomisi tizerinde gosterdigi etkisini ADF Birim Kok Testi, Bayer-Hanck
Esbiitiinleme Testi, Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi olmak {izere toplam dort yontemin kullanilmasi ile ortaya
koymustur. 1990-2021 yillarin1 kapsayacak olan bu tez GSYH, ithalat, ihracat, net
ihracat, faiz, déviz kuru,enflasyon ve net para arzi (M3) olmak lizere sekiz degisken

ile incelenmistir.
Tezin bundan sonrasi dort boliimden olusmustur.

Tezin birinci boliimiinde parasal aktarim mekanizmalarina teorik bir sunumla
yer verilmistir. Anlatilanlarin kapsaminda parasal aktarim mekanizmalar isleyisi
incelenerek sunulmustur. Parasal aktarim mekanizmasina genel bakis acisi, parasal
aktarim mekanizmasinin kanallar1 ve islevsellikleri ile konunun genis ¢apli teorisi

sunulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz kuru ve reel ekonomi igin etkileri teorik
anlatim ile ele alinmistir. Tezin asil konusunu olusturan bu baslik déviz kurunun
tanimi ile baslayip cesitlerinin anlatimi ile devam ettirilmistir. DOviz piyasasinin
Ozellikleri ve sistemleri cesitlendirilmis ve etkileyen faktorlere deginilmistir.

Boliimde son olarak da déviz kuru ve dis ticaret iliskisi ele alinmistir.

Tezin ligiincli boliimiinde ekonometrik metodlar anlatilmistir. Ekonometrik

metodlar Granger Nedensellik Temeline Dayandirilan Fourier Toda Yamamoto,



Toda Yamamoto Nedensellik Testi , Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Testi ve ADF Birim

Kok Testi olarak toplam dort metod iizerinden agiklanmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde elde edilen bulgular yukarida s6z edilen testler
araciligi ile analiz edilerek varilan bulgular dogrultusunda tablolastirma yontemi ile
yorumlanmistir. Yapilan yorumlar doéviz kuru kanalinin bahsi gecen yillarda

Tiirkiye’de etkin olup olmadig1 iizerinedir.

Calismanin son bolimiinde tezin genel degerlendirmesi, veri analiz

yorumlarinin degerlendirilmesi yapilmis ve sonuca varilmaistir.



1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Parasal aktarim mekanizmasi; para otoritelerinin uyguladigi politikalarin
eckonomide nasil ve ne tarafa dogru etki ettigini agiklayan siirectir. Para
politikalarmin ekonomiyi etkiledigi kanallar; doviz kuru kanali, kredi kanali, faiz
kanali, varlik fiyatlar1 kanali ile beklenti kanalindan olusmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasinin goriisleri para ve kredi basliklarindan olusur. Para goriisii artan reel
getiri oranlarinin sayisini azaltmaktadir. Faiz oranlari ile sermaye reel ekonomiyi
dolayli yollardan etkilemektedirler. Kredi goriisii ve para gorisiiniin  kismi
benzerlikleri olsa da ayrima diistiigli noktalar vardir. Para goriisiinde yatirimlar
tizerindeki reel faiz oraninda olusan degisikliklere aittir ve kredi goriisii de bu fikri
benimsemistir. Kredi goriisiinde aktif rol bankalara ait olmakla beraber kredi hacmini
kismalari firmalarin yatirimlarini azaltmalarina sebebiyet verir (Cecchetti, 1994).
Toplam harcamalar1 etkileyen bankalar para miktarin1 degistirerek bunu elde
etmektedirler. Para arz1 azaltilip bankacilik sisteminin rezervleri diisiiriiliince toplam
talepteki biiylime yavaslayacaktir. Kisa donem faiz oranlarmi daraltict para
politikalar arttirmaktadir. Toplam talebin azalma sebebi ise yiikselen faiz oranlari ile
dayanikli tiiketim mallarinin maliyetini yiikseltmektir (Bernanke, 1992). Kredi
goriisii para politikalarinin bankalarda agilan krediler iizerinde etkili oldugunu
savunur. Bankalar kredi arzi reel ekonomi tizerinde etkili olmaktadirlar. Para arzi
artiglart yatirilmis olan mevduat hacminin dagitilan kredi hacminin degisimi ile
toplam iretim, yatirnm ve milli gelirini yiikseltir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008).
Faiz orani kanali ise kredi maliyetleri ile beraber kredi verenlerin nakit akimini ve
bor¢lularin nakit akimini da etkilemektedir. Yatirim ve tasarruf kararlarindaki
degisiklikler bor¢lanmanin marjinal maliyetini etkileyerek faiz oraninda
degisikliklere yol agmaktadir. Bu da toplam talebi etkilemektedir. Para politikasini
etkileyen diger kanallardan biri de varlik fiyatlar1 kanallaridir. Finansal ve reel
varliklarin fiyatlarin1 degistiren varlik fiyatlari kanali ayn1 zamanda hisse senedi ile
gayrimenkul fiyatlar1 {izerinde de etkili olmaktadir. Faiz orani finansal sistemin
kontrolii siki ya da az geligsmis iilkelerde piyasay1 temizlemeyebilir. Kredi miktarini
fiyata gore toplam talep daha c¢ok etkilemektedir. Gelismis piyasalarda ekonomiyi
etkileyen en oOnemli faktor kredi degisiklikleri ile beraber faiz oranlarindaki

degisikliklerdir. Bu durumda para politikas1 uygulamalarinin en 6nemli etkenleri



finansal kurumlarin, hane halkinin ve firmalarin finansal durumu oldugu kanisina
varilabilir. Para politikas1 kanallariin igslem etkileri ekonominin makroekonomik
durumuna gore ve finansal yapisina baghdir (Kamin, 1998). Para politikasinda hangi
kanalin etkili olacagina zaman i¢inde degisen ve farklilasan ekonominin biiyiikligii,
yapisi ve agikligi karar vermektedir (Cengiz, 2007). Faiz oraninda yapilan bir artig
veya azalis ekonominin aktif fiyatlarii etkileyerek varlik fiyatlari kanalini, yerel
paranin degerini etkileyerek de doviz kuru kanalinin ¢alismasina etki etmesi parasal

aktarim kanallarmin birbiriyle baglantili olduguna &rnektir (Inan, 2001).

Bu bilgilerin haricinde paranin kendisi agiklanacak olursa “Para hizmetlerin
ve malin takasinin genel kabul goriildiigli herhangi bir aractir. Paranin takas islemi

basaris1 borcun ifasinin kabul edilmesidir. (Parasiz, 1999).

Para hizmetin ve malin fiyatlarinin netlestirilmesinde, borglarin

netlestirilmesinde, finansal islemlerde hesap birimidir (Yalta, 2011).

Bankalarm, iglemlerinde ve kredi agiklamalarinda kullandig1 ara¢ paradir.
Hareketler paranin degeri ile ol¢iiliir ve buna gore planlamalar yapilir. Bankalardaki
hukuki stireglerin temelini paranin hareketleri belirler. Bankalar kanununun 81 ve
82’nci maddelerine gore karsilikli iistlenmeleri olusturabilmek i¢in parasal degerin

belirlenmesi sarttir. S6zlesmeler bu sistem ile belirlenir ve yapilir (Aydogan, 2009).

Bu nitelemelere gore para bir miibadele aracidir. Para diizeneginde biitiin
islemler paranin oSl¢iimiinden gegirilip diizenlenmektedir. Odemeler ile ilgili
uygulanan antlagmalarda paranin degeri ve miktarindan hareket edilmektedir. Eger
para bir degisim araci ise yapilan degisimin uygulandigi mekanizmanin olusumu da

tanimlanmalidir.

Sosyal toplumda ise para gilinlik yasantinin temelini olusturan bir
vazgecilmezdir. Bu durumda parasal gii¢ bireysel giice esdegerdir denilebilir. Ciinkii
toplumdaki insanlarin dolayisiyla toplumlarin parasal giic ile birbirleri lizerinde etkili
olmaya calistiklart goz Onilinde bulunan bir eylemdir. Para tipki insanlarin ¢ok
fonksiyonlu olmasi gibi ¢cok fonksiyonlu bir aractir. Paranin ¢ok yonlii bir arag
olmast kullanilmasi ve isletilmesi yonlerinden ortaya bircok teori atilmasin

saglamistir. (Onder, 2005).



Bu baglamlarda goriiliiyor ki paranin en Onemli gorevi degisim araci
olmasidir. Gegmisteki takas ve gliniimiiz miibadele ya da degisim kelimeleri anlamca
ayni olmalari ile birlikte gegmisteki takas iki esyanin degisimi iken gliniimiizdeki
degisim mal, hizmet ve paranin takasi olmaktadir. Gegmiste iki esyay1 takas ederken
degerini belirlemedeki giicliik giinlimiizdeki paranin degerinin genel olarak belirli
olmasindan o6tlirii mal veya hizmet karsisinda 6denen deger bigme zorlugunu ortadan
kaldirmaktadir. Ticaretin daha baskin insan iligkilerinin daha prosediir seklinde
olusmasina sebep paranin miibadele araci olmasindan kaynaklidir. Insan iliskileri
paranin miibadele araci olma 06zelligi ile sekillenmektedir ve sekillenen bu iligkiler
hukuk sistemindeki yaptirimlar ile aktiflik elde etmektedir. Insanlar bircok alanda
antlasmalarinda maddi degerler ile ifadeler kullanmaktadirlar. Bu durum paranin

miibadele araci olmasinin fonksiyonel 6zelliginden kaynaklanir (Yalta, 2011).

Talep edilen ihtiyaglarin karsilanmasi para kullanildigi i¢in para borg¢lanma
araci olarak goriiliir. Maddi agidan saglanan talepler paranin deger fonksiyonlari ile
elde edilir. Borglanmayi ister kisi ister iilke yapsin her iki durumda da incelemek
gerekir. Ulke ekonomisinin politikasinin hayati aracindan biri olan para iiretme ve

tiiketme fonksiyonlarini belirlemede ¢ok énemli bir role sahiptir.

Sonugta paranin iglem giicii devam ettirilebilen politikalar1 saglarken devletler
ekonomi diinyasindaki dengeli biliylimeyi saglamaktadir. Devletin siyasi hayatinin en
Oonem arz eden araci paranin islem giicii ile olurken bizler paranin islem gorevi ve

fonksiyonel yapisinin 6zellikleri iizerinde durmaliyiz.

1.1.Teorik Yaklasimlarda Paranin Yeri
Bu teze paranin ekonomideki yeri ve aktarim mekanizmalarinin tanimi
tizerinde durularak baslandi. Simdi paranin teorideki yaklasim yerini agiklayacak

olursak:

Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmalarmin degerlendirilmesinde
para arzi kullanilir. Para arz1 faiz haddi, toplam kredi hacmi, GSMH’deki degismeler
ve fiyat degismeleridir. (Seyrek vd., 2004).

Para mal ile hizmetlerinin satin alinmasi i¢in kullanilan kabul edilmis her sey

ile beraber ii¢ islevsellige sahiptir. Bu islevsellikler hesap birimi, miibadele araci ve



deger saklama aracidir. Paranin bu temel islevleri ile beraber modern islevleri de
mevcuttur. Paranin en modern islevleri; ekonomik faaliyetlerde degisiklik meydana
getirme, gelirleri yeniden dagitma Ozelligi ile paranin niifuzu saglama araci

olmasidir.

Paranin temel ve modern islevleri para politikalar1 ile beraber kisa donemde
etkiler. Bununla beraber ekonomiye aktarim saglayan kanallar araciligiyla para
politikalart gorece farkli goriislere yol agmaktadir. Aktarim mekanizmalar

hakkindaki farkli goriisler paranin ekonomideki iglevselligi ve gorevi hakkindadir.

Gortldugi tizere uluslararasi ve iilke icinde en 6nemli politika para aracilig ile
gerceklesmektedir. Paranin aktarimlart ve ekonomik hareketler birer propaganda
niteligi tagimaktadir. Ulke iginde istihdamin saglanmasinda, iilkenin siyasetinde,
politik hareketlerde para giicii kullanilmaktadir. Bunun i¢in para islevsellikleri ve
politikalart devamli ve sifir hata ile calismalidir. Uluslararas1 ve iilke i¢i para
mekanizmalari para teorileriyle gergeklesir. Bu teorilerden biri de miktar teorisidir.
Miktar teorisi ve para politikalar1 arasinda paralel iliski s6z konusudur ve uzun

donemleri yansitan bu teori para istikrarlarini stirdiiriir.

1.2. Miktar Teorisi
Miktar teorisi para miktarindaki degismelerin toplam harcamalar tizerindeki
yarattig1 etkidir. Toplam harcamalarda olusan degismeler ise fiyatlar1 esit oranda

degistirir.

Formiili;

M.V =PY

M: para miktarini
V: paranin dolasim hizini
P: fiyatlar genel diizeyini

Y: reel milli geliri gostermektedir.



A. Fisher’in Miktar Teorisi

18. yiizyila dayanan miktar teorisi klasik ekonomistlerce benimsenmis olup I.
Diinya Savasi zamanlarina dek elestirilmistir. Teori paranin degerini ekonomideki
para miktarina baglamaktadir. Ekonomide para ne kadar ¢ok artarsa degeri o kadar
azalir. Yani para miktarinin artmasi ile harcamalar da artar ve fiyatlar yiikselir. Fakat
miktar teorisinde farkli goriisler mevcuttur. Bunlar; Fisher’in Miktar Teorisi,
Cambridge Yaklasimi, Yeni Miktar Teorisi’dir. Yukarida formiilii verilen teori
Fisher’in Miktar Teorisi’dir. Bu teoriye gore denklemde sol taraf ekonomindeki
toplam talebi ifade ederken sag taraf toplam arzi temsil eder. Ayrica Klasikler

(Fisher) teorinin varsayimlarini su sekilde agiklamaktadir.

Ekonomide tam istihdam gecerlidir.
Tam bilgi varsayimi gegerlidir.

Para sadece islem amaciyla talep edilir.
Para talebinde faiz esnekligi sifirdir.

o > w DN oE

Paradaki dolasim hizi1 sabittir.

Ayrica Klasikler ekonominin geniglemesi ya da daralmasi durumunda ekonominin
tam istthdam diizeyinin bundan etkilenmedigini 6ne siirmektedirler. Klasikler makro
iktisat analizlerini baz almakla birlikte paray1 sadece islem amaciyla talep ederler.
Para talebinin yalnizca gelirleri belirledigini sOyleyen Klasikler faizin para talebini
de etkilemedigini 6ne siirmektedirler. Kisilerin ne oranda tasarruf etmek zorunda
oldugunu ele alan Klasikler para talebini ise kisilerin harcamalari ile iliskilendirmis,
para talebini Y ve T gibi adim degiskenleri ile agiklamislardir. Klasikler son olarak
bu teori hakkinda para arz1 artiglarinin fiyatlar genel diizeyini ayni yone dogru ve

ayni oranda arttirdigini ileri siirmiiglerdir.

B. Miktar Teorisinde Cambridge Yaklasimi

Marshall ve Pigou’nun gelistirdigi Miktar Teorisinde Cambridge Yaklasimi
klasiklerden farkli bir goriisii savunur. Bu goriise gore kisi islem amaciyla birlikte

servet saklamak i¢in de para elde eder.

Bunun formiilii;



M=k.P.Y

kilv. (M=1/v .P .y) dogrudan para talebi icin olur. Para talebi milli gelirin 1/v

kadarini olusturur. V artmasi durumunda tutulan para talebi azaltir.

Formiile gore; k milli gelirin ne kadar para olarak tutuldugunu gosterir.

Cambridge yaklagimi Fisher ile ayni sonuglari iiretir.

Mikro iktisadi analizleri baz alan Cambridge yaklasimi elde para tutma istegini
incelemistir. Paranin serveti korumak amaciyla kullanildigina inanan yaklagim
faizlerin talebi etkilemedigini sdyler. Para talebini kisinin servetine baglar ve para
talebini servet vb. stok degiskenlerinin belirledigini sdyler. Son olarak yaklasima

gore para arzinin artmasi durumunda, fiyatlar genel seviyesi ayni oranda artacaktir.

1.3. Para Politikasi

Devletin, para otoritesinin ya da merkez bankasimin ekonomiyi para arzi ile
yonetmek veya doviz piyasa islemlerini kullanmak yoluyla idare etmesidir. Ekonomi
icin optimal (en uygun) para politikasini para otoritesi belirler. Para politikasi
genisletici ve daraltic1 para politikalart olmak iizere ikiye ayrilirlar. “Genisletici para
politikas1” toplam para arzinin ekonomideki miktarmin genisletilmesidir bunun tam
tersi olan “daraltic1 para politikas1” kelimenin temel anlamima da bakilacak olursa

para arzinin ekonomideki miktarinin daraltilmasidir.

Para politikas1 firmalar ve hane halkinin beklentilerini para miktar1 ve firmalar

aracihigiyla etkileyen ydntem genellemesidir (Onder, 2005).

Baska bir deyisle milli ekonomi politikalarin1 savunan ve destekleyen Merkez
Bankas1 para miktar1 ile faiz oranlarmi kontrol altinda tutarak para politikasini
olusturur (Tokel, 2011).

En temel ifadeyle iilkelerin merkez bankalar1 makroekonomik sorunlarina
¢Oziim bulabilmek i¢in ¢esitli araglar kullanarak ekonomik anlamdaki amaglarina

ulagsmay1 amaglamaktadirlar. Buna para politikas1 denir.

Merkez bankalarinin temel amaglar1 para politikalarii uygulayarak tam

istthdamu, fiyat istikrarin1 ve 6demeler bilancosunu gidermektir. Merkez bankalarinin
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uyguladigi temel para politikalarinin ekonomiyi etkileme bi¢imi ve isleme koyacagi
para politikas1 stratejileri paranin maliyetini belirlemede karar vermeye yardimci
olacaktir. Bu durumda devreye giren araglar parasal aktarim mekanizmalari, para

politikasi araglar1 ve para politikasi stratejileridir.

1.4. Para Politikasinin Amaclar1

Para politikasinin temel amaglarini tam istihdam ve fiyat istikrar ile beraber
ekonomik biiylimeyi saglamak olusturmaktadir ve buna ek olarak da 6demeler
dengesini sekillendirmek, faiz istikrarin1 olusturmak ve finansal piyasalardaki

istikrar1 korumak olarak siralanabilir (Erhan, 2010).

1.5. Aktarim Mekanizmalarinin Teorisi
Parasal aktarim mekanizmalari, para transferi i¢in kullanilan mekanizmalardir.
Bu mekanizmalar, farkli finansal kurumlar arasinda para transferini kolaylagtirmak

icin kullanilan mekanizmalardir.

1.5.1. Dolayh Aktarim Mekanizmasi (Keynesyen Goriis)

Keynes’ in goriislerini benimseyen Neoklasikler aktarim mekanizmalarinin
isleyislerini para miktarindaki degismelere baglamislardir. Degisen para miktarlar
fon piyasasindan gecerek reel piyasalara aktarilmaktadir. Neoklasiklere gore piyasa
faiz oramini1 (kredi faizi) kredi piyasasindaki talep ve arz oranma gore
belirlenmislerdir. Parasal genisleme ile diisen piyasa faizi tasarruflari azaltirken
dogal faiz oran1 parasal genislemeden etkilenmemektedir. Banka islemlerinde yatirim
harcamalar1 ve toplam talep fon ile saglanmaktadir saglanan bu fon toplam
arttirdigindan fiyatlar da artmaktadir. Boylelikle bankalarin elinde bulunan para
azalir ve piyasa faizleri artar. Boylelikle piyasa faiz oranlar1 dogal faizlere esit

olmaktadir (Cengiz, 2009).

Ayni1 zamanda Keynesyenler yapisalct bir model olusturarak ekonomik
faaliyetlerde paranin etkisini ispatlamislardir. Model ¢ogu sektorde tiiketici ve firma
egilimlerini denklemler yardimi ile ¢alisma bi¢imini gostermistir. Bu denklemler
ayni zamanda para ile maliye politikalarinin toplam ¢ikti ve harcama seviyesi
diizeyini ifade etti. Bu modelin tanimlamasina para politikasinin ekonomiye aktarimi

denildi. (Mishkin, 2004).
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1.5.2. Dolayh Olmayan (Dogrudan) Aktarim Mekanizmasi (Klasik
Goriis)

1930 Biiyiik Buhran’nin temellerini olusturan Klasik diisiinceye gére mal ve
faktor piyasalari tam rekabet kosullarinda isler. Klasiklere gore ekonomi uzun
donemde gecerlidir. Uzun donem de paranin yansiz oldugu ve para miktar teorisini
baz alir. Paranin yansizligi uzun dénemde toplam ¢ikt1 diizeyi ve reel degiskenlerin
denge degeri para arzina bagimli degildir. Para miktar teorisi ise para arzindaki
degisiklikler ile fiyatlarin paralel oldugunu soyler bu yiizden de enflasyonun sebebini

parasal biiytime olarak agiklar (Meyer, 2001).

Harcamalar dolayli olmayan direkt yoldan para ile iliskilidir. Bu ylizden

harcamalarin artmasi para miktari ile dogrudan iliskilidir (Cengiz, 2009).

1.6. Parasal Aktarim Kanallari
Parasal aktarirm  kanallari, para transferlerinin  farkli  sekillerde

gerceklestirilmesi i¢in kullanilan yollar1 ifade etmektedir.

1.6.1. Faiz Oram Kanalh
Kisa donemde para politikasinin ¢iktilar {izerinde etkisi vardir. Bu konuda
iktisatgilar hemfikirdirler. Bunun yaninda para politikasinin ¢iktilart etkilerken hangi
degiskenleri kullandig1 konusunda bodyle bir fikir birligi s6z konusu degildir. Durum
boyle olunca parasal aktarim mekanizmalari iktisat¢ilarin kara kutusu olma 6zelligini
sahiplendi. Parasal aktarim mekanizmalarindaki calismalara geleneksel faiz orani

kanal1 ile baslanir.

Faiz kanalinin diger ismi Keynesyen standart parasal aktarim kanalidir. Faiz

kanalinda bor¢ paranin marjinal maliyetini para otoritesi degistirir. Bu degisiklik;
1. Tiketicilerin tiikketim kararlarindaki degisimi ile nakit akimlarini,
2. Ureticilerin harcama ve yatirim kararlarinda etkili olmakta,
3. Ekonomideki toplam talebi degistirmektedir.

Nominal faiz oranlar1 tizerindeki likitide etkisine reel para arzindaki degisiklik

sebep olmakla birlikte ikisini ters yonde hareket ettirir. Fiyatlarin yavas uyarlandigi
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bir modelde nominal faiz oranlarindaki degisimi baz alirsak likitide reel faiz oranlari

degisir ve ekonomik faaliyetlerde etkili olur (Tokel, 2011).

Reel para arzindaki bir azalisin ¢iktidaki semasi asagida yer alan semadaki
gibidir.

Ml =rt=1l=Yl

Sirasiyla M, 1, I, Y para arzini, reel faiz oranini, yatirim harcamalarini ve reel ¢iktiy1

ifade eder.

Sermaye maliyetlerinin azalarak yatirim harcamalarini arttirmasi reel faiz
oranlarinin diismesi ile gerceklesir. Bu da talep canlanmasina ve iiretimin
yiikselmesine olanak tanir. Toplam talebin artmasmin iizerinde etkili olan diger
faktor ise reel faiz oranlarindaki diisme ile tiiketicilerin tliketim harcamalarini

arttirmalar1 ve tasarruf egilimlerinin gerilemesidir.
Geleneksel faiz orani aktarimi dort temel varsayimla agiklanmaktadir:

1. Merkez bankasi tam ikamesi olmayan para arzinda kontrol sahibi olarak yer
almalidir.

2. Merkez bankasi nominal faiz oranlart ve reel faiz oranlarinda etkilidir.
Fiyatlar ayn1 zaman diliminde uyarlanamazlar.

3. Kisa donemde reel faiz oranlar iizerinde degisiklik yaratan politikalar, hane
halki ve firmalarin harcama kararlarinda etkili olan uzun dénem reel faiz
oranlari tizerinde de etki sahibidir.

4. Para politikasinin faiz oranma duyarhliklar: iizerinde etki gdsteren

harcamalar, ¢iktida gozlenilen etkilere sahiptir (Hubbard, 1994).

Faiz kanali kisa vadeli faiz oraninda degisiklik yasanmasi ile isleme baslayip,
bu degisikliklerin mali piyasalarda bulunan arz-talep mekanizmalar: aracilig1 orta ve
uzun donemde bulunan faiz oranlarina yansimasi ile son bulur. Fiyatlarin katilig
durumunda para otoritesinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda uyguladig
degisiklikler kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlar lizerinde de etkilidirler. Yani bu
demek oluyor ki fiyatlar kat1 oldugunda genisletici para politikasi uygulanirsa bu

durum kisa vadeli reel faiz oranlarinda diisiise sebep olur. Beklentilere gore kisa
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vadeli oranlarinin ortalamasma risk primi eklenerek uzun vadeli faiz oranlar
belirlenir. Bu durumda bir kosul hari¢ diger biitiin kosullar sabitken (ceteris paribus)
uzun vadeli reel faiz oranlarimin diistigli goriildiigiinde bu kisa vadeli reel faiz
oranlariin da diistligii anlamina gelir. Sonug olarak gerceklesen bu biitiin hareketler

reel sektor hareketlerini degistirerek enflasyonu etkiler.

Giliniimlizdeki  serbest piyasa  hareketleri ve finansal sistemin
genislemesindeki en etkili ara¢ faiz orani kanalidir denilebilir. Her aktarim kanalinda
oldugu gibi faiz orani kanalinin ne dl¢iide nasil etkili oldugu tilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Ulkelerin finansal sistemi, risk durumlar1 ve gelismisliklerinde
farklilik gosteren bircok etmen s6z konusudur. Bunlardan biri olan faiz oranm1 kanali
en eskilerden olup Keynesyen’in de parasal aktarim mekanizmasi olarak

bilinmektedir.

Keynesyen goriiste faiz oran1 kanali IS-LM model ile ifade edilmektedir.
Hicks tarafindan gelistirilen IS-LM model Keynes goriisler ile geleneksel iktisat
gorliglerini  karsilastirmistir.  Para arzinin  genislemesi durumunda faizler
diiseceginden tiiketim ve yatirimlar uyarilacaktir. Keynes’de ise yalnizca yatirimlar

uyarilmaktadir (Giiney ve Alacahan, 2012).
PPA=H—-M=r—=|=-Y

Keynesyen modele gore parasal aktarim mekanizmalar1 yukaridaki denklem
ile islemektedir. Yukaridaki denklemde para politikas1 araglart sirayla parasal taban,
para arzimi etkiler, para arzindaki degismeler ise faiz oranini degistirir ve bu

degismeler sonucunda da ilkin yatirnmlar daha sonra da hasila etkilenir (Seyrek vd.,
2004)

Ozetle, Keynesyenler faiz oram kanalinda genisletici bir para politikasi
sonucunda reel faiz orani da bu sebeple diigmektedir. Reel kesimler faiz oranlarini
diismesinden pozitif yonde etkilenirler. Olusan bu pozitif etki, faizlerin diismesinden
otiirii olusan tliketim ve yatirim harcamalarini artmasindan kaynaklanmaktadir (Yay,

2012).
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1.6.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Keynesyen iktisatgilar aktarim mekanizmasinda diger varliklari dikkate
almayarak sadece tahvil faiz oranlarmi ele alarak calismislardir. Bu konuda
Monetaristlerin  elestirilerini  toplamiglardir.  Cilinkii  Monetaristler — aktarim
mekanizmalarinin sadece tahvil fiyatlar1 ile degil varlik fiyatlarinin da katkisi ile
isledigini savunmaktadirlar. Varlik fiyatlarindaki diislis para politikast degisikligi
sonucunda ortaya ¢ikabilir. Yasanan bu diisiis ile hanehalki ve firmalarin borg-varlik
oranlar1 arasindaki denge bozulur ve borglarin1 6demede problem yasarlar. Etki tepki
meselesi olarak yasanan bu durum sonucunda firmalar ve hanehalki harcamalarini
azaltip bilango yapilarini diizeltmeye calisirlar. Parasal aktarim mekanizmasinda
varlik fiyatlarin1 doviz kuru kanali ve hisse senedi kanali olarak iki bolimde

incelemek mimkiindiir.

Para politikasinin varlik fiyatlar1 kanaliyla farkli ekonomik varlik tiirlerinin
goreli fiyatlar1 tizerinde durulmaktadir. Para politikasindaki degisiklik reel ve mali
varliklarin fiyatlarinda degisiklik gostererek toplam harcama ile iiretim diizeyini
etkiler. Varlik fiyatlar1 kanaliyla Monetarist goriis ve Yeni Keynesyen goriis goreli
fiyatlar teorisini dikkate alarak mali ve reel varliklar arasinda ikame durumunu
incelerler. Reel ve mali varliklar arasinda ikame, optimal portfoy yapisinin

bozulmasina sebep olan varliklarin goreli getirisindedir (Cengiz, 2009).

Parasal ekonomistlerin itiraz ettikleri durum, Keynesyen 1S-LM modelinin
faiz oranma odaklanmasidir. Ancak monetaristlerin en genel goriisiine gore, faiz
oranlari parasal aktarim siirecindeki bir¢ok goreli fiyattan yalnizca biri olarak ele
alinir ve diger varliklarin fiyatlar1 ile reel servetin ekonomide 6nemli etkileri

mevcuttur (Mishkin, 1996).

Boylece, para politikas1 degisikligi tahvil, hisse senedi ile gayrimenkul
benzeri varliklarin nispi fiyatlar1 tizerinde etki sahibidir. Varlik fiyatlar1 diistisii
firmalar ve hanehalkinin borg-varlik oranlarini degistirmekte, borglarii 6demekte
giicliik cekmelerine veya gilicliiklerle karsilagabilecekleri endisesine kapilmalarina
neden olabilir. Bu, firmalarin ve hanehalklarinin harcamalarini ve borglanmalarini
azaltmalarma ve bdylece bilancoyu kiiciiltmelerine yardim ederek giiclenmelerini

saglar.
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Para politikasi uygulamalarimin toplam talep lizerinde etkileri, ekonomik
faaliyetlerin varlik fiyatlarina ve bilanco degisikliklerine tepkisi ile daha da
giiclenebilmektedir. Ornegin; faiz oranlarindaki artis sonucunda varlik fiyatlarindaki
diisiis ve bilangolardaki zayiflama baslangicta toplam tiretim seviyesini ve gelirin
azalmasi olusturur. Iktisadi aktivitede olusan azalma, firmalar ve hanehalkinin
para akislarini zayiflatip onlart mali zorluklara kars1 savunmasiz hale getirmekte ve

toplam harcamalarda ikinci dalga azalmalarin nedeni olmaktadir (Kamin vd, 1998).

Keynesyen goriiste likitide tercihi mikro diizey iginde opsiyonsuz bir portfoy
teorisidir ve insanlarin tasarruflarini faiz orani beklentisine gore tutma tercihlerinin
ya tamami tahvil ya da tamami paradir. James Tobin, cesitli varlik tiirleri arasinda
tercih yaparken getirilere ek olarak risk faktoriinii de ekleyerek Keynesyen goriisiin
bu dogrultuda gelismesini saglamistir. Boylelikle optimum olan bir portféy meydana
gelir. Portfoy teorisi, portfoy kompozisyonundaki degisimi ve para arzinda olusan
degisimi reel sektore ileten bir yansitict mekanizma olarak degerlendirmektedir.
Portfoy teorisi, bir portfoy olusumunda insanlarn ¢esitli servet unsurlarinin
getirilerini ve risklerini g6z oniinde bulundur. Goriise gore optimum portfoy yapisi,
portfdy getirisinin maksimum, riskin minimum oldugu noktada elde edilmektedir

(Paya, 2007).

Monetarist goriisiin portfoy teorisi goreli fiyatlar teorisi iizerinde portfoy
olustururken bireylerin iiretim ve tiiketim kararlar1 alirkenki gosterdigi hassasiyeti
gosterirler. Teorik olarak bireylerin hassasiyeti piyasalarda olusan goreli fiyatlar ile
ilgilidir. Yaklagimin risk unsurunu, goreli fiyat unsurunu da igerdigi diisiiniilmektedir

(Paya, 2007).

Bu calismada varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve hisse senedi kanali

olmak tizere iki alt basliklarda incelenecektir.

1.6.2.1. Doviz Kuru Kanah
Doviz kuru kanali gelismekte olan {ilkeler i¢in ziyadesiyle 6nem tagimakla
birlikte bircok gelismekte olan iilkede kullanilmaktadir. Dalgali déviz kurunda,

daraltic1 para politikasinin isleyisi; ilk olarak faiz oranlarma ve yurt i¢i varliklara
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olan talebi arttirir. ikinci asamada ise bu artistan kaynakli nominal ve reel doviz

kurunun da artmasini saglar. Artig harcamalar iki farkli yoldan gergeklesir.

1. Nispi fiyatlar etkisinin yerli mallarin yabanct mallara gore daha pahali
olmasinin sonucu olarak taleplerin diigmesi.

2. Bilaconun doviz kurundan etkilenmesi sonucu degismesi.

Bircok iilkede, hanehalki ve firmalar yabanci para cinsini tercih etmektedirler.
Bu nedenle, doviz kurunda bir degisim meydana geldigi zaman firmalar ve hanehalki
toplam bor¢-toplam varlik oranlarini degistirirler ve bu degisiklik net gelirleri de

etkileyerek harcamalara yansir (Kamin vd., 1998).

Doviz kuru sabit ise eger para politikasi giiciinii devam ettirmez lakin bu
durum para politikasinin da yok olusuna sebep degildir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar genislediginde yabanci ve yerli varliklarin birbirlerini eksik ikame
etme durumu olabilir. Eksik ikame oldugunda ise yurt i¢i faiz oranlar1 uluslararasi

seviyelerde farkli isler (Kamin, vd., 1998).

Do6viz kuru kanali toplamda olusan talebi ve toplam arzi etkiler. Bir iilkede
mali genisleme durumu s6z konusu ise o iilkede sermaye ¢ikisi durumu yasanir.
Ciinkii parasal genisleme yurt i¢i reel faiz oranlarmi disiiriir ve diislis portfoy
yatirrmcilarinin kérimi azaltir, yatirimeilar da yatinm yapmayacagi igin ililkeden
sermaye ¢ikisi yasanir. Sermaye ¢ikist yasandiginda ise lilkenin ulusal parasin1 degeri
diiser ve yurt icinde iretilmekte olan yerli mallarinin degeri yabanci mallar
karsisinda ucuz bir hal alir. Bu gelismeler nominal kurlarda yasanarak net ihracat ve
toplam talebi arttirir. Yasanan nominal kur degisimleri ise reel kura yansimasi

oraninda gerceklesir.

Doéviz kurlar1 yiikseldiginde ithal mallarinin degeri ulusal para cinsinden
artar. Yasanan bu artis dogrudan enflasyonu ytikseltir. Ayrica ithal mallarda yasanan

fiyat ylikselmeleri toplam arzi1 azaltmakla beraber fiyatlar seviyesinde arttirir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde uluslararasi ticaret onemli bir yer
tutar. Cilinkii uluslararas1 ticaret gergeklestiginde iilkeler esnek doviz kuru

gerceklestiginde iilkeler esnek doviz kuru rejimine yonelirler. Bu durum
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kiiresellesme ve doviz kuru kanalimin etkilesime girmesini saglayarak ihracati,
enflasyonu ve c¢ikti agig1 seviyesini etkiler. Bununla beraber para politikasinin
degisikliklerinin doviz kuru iizerine etkisi net bir sekilde belirlenememektedir.

Nedeni ise enflasyon beklentilerinin yaninda yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlaridir.

Sonug itibari ile déviz kuru kanali aktarim mekanizmalarinda olusturdugu
etki tilkelerin disa agik olma dereceleriyle ayni yonde hareket eder. Yani doviz kuru

ne kadar etkili ise bu o iilkenin disa o kadar agik oldugunu gosterir.
Déviz kuru kanali ikinci boliimde daha detayli olarak agiklanacaktir.

1.6.2.2. Hisse Senedi Kanal

Genisletici para politikasinin uygulandigi bir ekonomide yatirimlar daha karl
olur. Daha karl1 yatirim hisse senedi fiyatlarini toplam talebi arttirir. Monetaristler ve
Keynesyen para arzi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi agiklamaktadirlar.
Keynesyenler’e gore para arzinda artis meydana gelirse faiz oranlar diiser ve hisse
senedi piyasast daha aktif igler. Monetaristler ise hanehalki ve firmalarin
harcamalarinin artmasini para arzindaki artigla beraber tiiketicilerin servet ve varlik

fiyatlarin1 arttirmasina baglamaktadirlar (Loayza, Scmidt- Hebbel, 2002).

Merkez bankalarinin faiz oranlarmin diismesi sonucu tahvil getirileri azalma
gosterir. Azalan bu tahviller hisse senetleri taleplerini artirir. Hisse senetlerine artan
talep hisse senetlerinin fiyatlarimi dogrudan artirir. Baglantili gelisen bu olay
sonucunda firmalarin piyasa degeri firma maliyetinin orani ile yiikselis gosterir.
Yiikselisler yatirim ile {iretimi arttiracaktir. Hisse senedi kanali haricinde hisse senedi
kanali gibi gorev goren baska bir etken de tiiketim harcamalarindaki degisimin

kisilerin servet diizeyini etkileyen hisse senedi fiyatlaridir.

Tobin g teorisi, firmalarin disa sattiklari hisse senetlerini fiyatlarini etkileyen
para politikasinin ve bu etkinin firmalarin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisinin nasil
oldugunu agiklayan mekanizmadir. Firmanin piyasadaki degeri sermayenin yenileme
maliyetine oranlanir, bu oran da “q” degeri ile ifade edilir. Firmanin “q” degeri
piyasanin faiz oranindan daha biiyiikk ¢ikarsa firmanin piyasa degeri yenileme

maliyetinden biiyiiktiir demektir. Bunun sonucunda da firma ekstra liretim tesisi
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kurmak ya da yeni sermaye mallar1 elde etmek gibi ¢esitli yatirimlara bagvurur. Bu

yatirimlar hisse senetlerini elden ¢ikarmakla yani ihrag etmekle ancak saglanabilir.

1.6.2.3. Tobin’in q Teorisi

[({P3)

Tobin tarafindan olusturulan “q” teorisi para politikalarinin ekonomiye

etkilerinin hisse senedi yoluyla oldugunu agiklamistir. Tobin’e gore “q” firma

piyasasinin degerini sermaye yenileme maliyetine oranlanlar.
q = firmanin piyasa degeri / sermaye yenileme maliyeti

Teoride en Onemli vurgu hisse senedi fiyatlariyla yatirim harcamalar
arasindaki iligki arasinda yapilmaktadir. Tobin’in q teorisinde hisse senedi piyasasi
yatirim ve iiretimi pozitif yonde etkiler. Teoriye gdre genisletici para politikas1 faiz
oranlarinin diismesine sebebiyet verir. Diisen faiz oranlari alternatif yatirim araci
denilen hisse senedi piyasasinin talebini arttirir. Artan talep hisse senedinin
fiyatlarini ve beraberinde q’nun oranini yiikseltir. q orani yiikseldiginde firmalardaki
sermaye harcamalarin1 diiser. Daha anlamli anlatilacak olursa firmalar az miktarda
hisse senedi satmakla beraber ¢ok miktarda yatirnm mali alabilirler. Artan hisse
fiyatlar1 yatirnm harcamalarii da artirarak ekonominin {iretimini giiclendirir

(Mishkin, 2001).

Diger bir deyisle Tobin’in q’su parasal aktarim mekanizmasinin denklemler
tizerindeki etkilerini tahmin eden bir mekanizmadir. Firmanin piyasa degerini
belirler. Yiiksek bir q, sirketin yenilenmesini bir miktar hisse senedi ile
karsilayacagint gosterir. Q diisiik oldugunda, sirketin hisse degeri sirketin

yenilenmesini kargilamiyor demektir.

Tobin’in q teorisinde s6z konusu para politikalarindaki bir degisikligin hisse
senetleri iizerindeki etkisi dnemli bir noktadir. Sikilastirict para politikas1 sonucunda
sirketlerin bilangolarindaki stoklarin azalmasi sirketin net degerini diisiiriir. Sirketlere
verilen krediler iginde yanlis tercih ve ahlaki tehlike sorunlari sik bir sekilde
goriilmektedir. Bilango seviyelerinde 6zsermaye pay: diisiik bu gesit sirketlerin riskli
yatirim projelerini tercih etmeleri daha olasidir. Sonugta bu tiir yatirimlar borcun
geri 0denmesini zorlastirmakta, bankalar bu firmalara verecekleri kredi faizini

diistirmekte ve yatirim harcamalarinin diismesine neden olmaktadir (Keyder, 2012).
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1.6.2.4. Hanehalk Likitide Etkisi
Hanehalki likitide etkisi iizerindeki parasal aktarimin etkisi, tiiketicilerin
harcama istekliligi araciligiyla gerceklesir. Hanehalkinin harcama istekliliginde

belirleyici faktor bilangolarin yapisidir.

Hanehalki bilangolarinin i¢cinde 6nemli bir yer tutan dayanikh tiiketim mallar
ile konutlar, kalitesine iliskin simetrik olmayan bilgi nedeniyle daha az likit olan
varliklar olarak ele alinirlar. Kisilerin gelirlerinde olusan olumsuz durumlar bu tiir
varliklart gergek degerinden satma olasiliginin ¢ok diisiik olmasma neden
olmaktadir. Ote taraftan, hisse senetleri benzeri mali varliklar, gergege uygun
degerinden satilmasi daha kolay ve daha olast olan likit wvarliklar1 tutma

egilimindedir.

Bu genel egilim ¢er¢evesinde hanehalkinin stok benzeri mali varlik
borglarindan daha yiiksek olmasi mali sikinti olasiligin1 azaltmakta ve dayanikli
tilketim mallar1 ile konuta olusan talebi arttirmaktadir. Genisletici para politikasiyla
hisse senedi fiyatlarinda artis kisilerin mali varliklarinin degerini arttirmakta,
dolayistyla kisilerin kendilerini giivende hissetmelerine neden olmaktadir. Bu

dayanikli tiikketim mallartyla konut talepleri arttirmaktadir (Mishkin, 1996).

Sermaye piyasasi, dayanikli tiiketim mallarinin tikketimininde de etkilidir. Bu
argiiman, dayanikli tiikketim mallarmm sivi dogasma odaklanir. Insanlarin nakite
ithtiya¢ duyarken otomobil, konut gibi dayanakl: tiiketim mallarini satmaya ¢aligmasi
sonucunda onemli kayiplarla kargilagsmasi beklenebilir. Tersinde ise elinde tutuyorsa
piyasa degerinden satarak nakit miktarini arttirabilecektir. Kisinin maddi sikintilar
karsisinda likit olmayan dayanikli tiiketim mallar1 veya finansal varliklarini elinde
tutmak istedigi onemli bir noktadir. Tiketiciler, finansal riskleri arttikca dayanikli
tiketim mallarina daha az harciyor. Mali tehlike olmadiginda, tiiketici kisiler
dayanikli tiikketim mallar1 i¢cin daha fazla harcama yapacaklardir. Bunun nedeni
tilketicilerin daha giivenli bir konumda olmasidir. Para stoklari ile dayanakh tiiketim

mallar arasindaki iliski asagidaki sekildeki gibi gosterilebilir:

M T =Pst=>Finansal Kiymetlerin Degeril =>Finansal Tehlike Olasiligid =

Dayanikli Tiiketim HarcamalariT=> Y1
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Konuta olan talep dayanikli tiiketim mallarina olan talep gibi likit olamadig:
icin stokun artmasi finansal tehlike olasiligini azaltacak ve konut alim talebini

arttiracaktir (Parasiz, 2009).

M T = Ps T = Finansal Kiymetlerin Degeri T = Finansal Tehlike Olasilig1 § =

Yeni Konut Harcamalar1 T =Y 1

1.6.2.5. Firma Bilanc¢o Etkisi

Kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorunlart nedeniyle firmalarin
bilangolarinda yer alan hisse senedi fiyatlarindaki degisimler ekonomiyi
etkilemektedir. Sikilastiric1 para politikalar1 ile hisse senedi fiyatlarinin diismesi,
sirketlerin net degerini diisiiriir. Net degeri diisen sirketler igin verilen kredilerde ters
secim ile ahlaki tehlike sorunlari ¢ok sik goriilmektedir. Bunun sonucunda da
firmalar kredi bulmakta zorlanirlar. Ote yandan, net degeri diisiik sirketlerde ahlaki
tehlike sorunu olasiligi artmaktadir. Cilinkii, bu gesit sirketlerin bilangolarindaki
Ozkaynak paylan diisiik olur ve riskli yatirim projeleri i¢in yonelmeler daha olasi
olur. Yiiksek riskli yatirnm projeleri bor¢ geri 6deme olasihigimni disiirdiigiinde
bankalar bu sirketlere saglayacaklari kredi arzini azaltir ve bu da sirketlerin yatirim

harcamalarini kismalarina neden olmaktadir (Mishkin, 2001).

1.6.2.6. Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasi hisse senedi kanali ile servet tiiketimi tizerinde
olusan etki ilk olarak Franco Modigliani tarafindan ortaya atilmistir. Modigliani’nin
gorlisiine gore tiiketim, tliketici bireylerin sahip olduklar1 kaynaklar tarafindan
belirlenir. Tiiketici bireylerin en 6nem teskil eden kaynagi stoklardir. Genisletici para
politikas1 ile hisse senedi fiyatlar1 artttiginda kisilerin zenginligini artirmaktadir.
Kisilerin servetindeki artig, tiiketim harcamalar1 seviyesini ve dolayisi ile toplam
talep ve liretimi arttirir (Mishkin, 1996).

Ik olarak Franco Modigliani, tiiketici bilangolarinin tiiketim kararlart
tizerindeki etkisini yasam boyu gelir varsayimindan yararlanarak aciklamis. Tiiketim,
tiiketici bireylerin dayanikli olmayan mal ve hizmet alim1 igin yaptiklart harcamalar
toplamindan olugmaktadir. Tiiketimi tiiketim harcamalarindan ayirmanin nedeni

dayanakli tiikketim mallarina yonelik harcamalarin tiiketime dahil edilmemesidir.
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Modigliani’nin goriisiine gore tiiketici bireyler tiiketimlerini zamana Yyayarak
yaparlar. Bu nedenle benim tiiketim harcamalarimi belirleyen tiiketicinin belli bir
donemdeki geliriyle degil, yasam boyu kullandigi kaynaklariyla olusur. Tiiketici
bireylerin 6miir boyu kaynaklarinin 6nemli bilesinlerinden biri mali zenginliktir. Bu
mali zenginligin 6nem arz eden bir kism1 hisse senetleri tarafindan olusmaktadir.
Artan hisse senedi fiyatlart mali zenginligin fiyatin1 arttirarak tiiketici bireylerin
yasam boyu kaynaklarinda yiikselise neden olur. Bunlarin sonucunda, tiiketim
yukselecektir (Parasiz, 2009). Bu durumun gosterim sekli asagida gosterildigi
gibidir:

MT = PsT=>Servet! = Yasam Boyu Kaynaklar T =>Tiiketim T=>Y

Servet miktarindaki bir degisiklik, faiz oranlarinda bir degisiklige gerek kalmadan
insanlarin harcamalarini, bu durumda ekonomik faaliyetlerini dogruda etkiler. Ilk
olarak, fiyat miktarindaki degisiklikler, insanlarin servetinin gercek nakit kismin
etkiler. Ikincisi, para arz1 dalgalanmalar sonucunda faiz oranlar igerisinde olusan
degisimler, menkul kiymetlerin ikincil piyasada piyasa degerinde etki olusturmakta

ve eldeki servet piyasa degerini degistirmektedir (Keyder ve Ertunga, 2012).

Genel anlamda zenginligi olusturan diger unsurlardan biri de konut ve arsaya
sahip olmaktir. Faiz oranlarindaki artis, konut edinebilmek icin gerekli olan sermaye
maliyetlerini de artirmaktadir. Bu durumun olusumunda konuta olan talep ve dolayis1
ile konut fiyatlar1 da diisiise geger. Konut fiyatlarinda olusan degismeler kisilerin
serveti iizerindeki etkisini iki sekilde olusturmaktadir. ki, konut piyasa degerindeki
diisiis kisilerin kendilerini daha yoksul hissetmelerine ve tiiketim harcamalarim
kismalarina neden olmaktadir. Diger etki ise konut fiyatlar1 diisiisiiniin kisilerin
borglanmasini zorlastirmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii pek¢ok bireyin
konutlarin teminati igin kredi almasi mimkiindiir. Konut degeri diististi, kredi
teminatlarinin degerinin diisiliriir ve kullanilabilecek kredi miktarinin azaltir. Bu da

kisilerin tiiketimlerini azaltmalarina neden olmaktadir (Ingiltere Merkez Bankasi,

2005).
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1.6.3. Kredi Kanah

Faiz oran1 kanali tarafindan para politikasi harcamalar1 i¢in Yyapilan
aciklamalara ¢esitli elestiriler yoneltilmistir. Bu elestiriler {izerine yeni bir kanal
ortaya c¢ikmis, ¢ikan bu kanal finansal piyasalarda ters se¢im, ahlaki tehlike ve

simetrik olmayan bilgiye dayanmistir (Mishkin, 2011).

Kredi kanali adiyla piyasaya giren bu kanal geleneksel faiz oran1 kanalinin

etki giicli faktorlerini biinyesinde tagimistir (Giir, 2003).

Geleneksel faiz orani goriisii, finansman kaynaklarinin tiimiiniin birbiri ile
ikame oldugunu savunur. Ornek verilecek olursa, yatirim projesi gergeklestirmek
isteyen bir firma finans durumu ya tahvil ihra¢ ederek ya da bankada kredi temin
ederek gerceklestirebilir. Yani her iki harekette de fark eden bir sey olmayacaktir.
Diger bir sekilde anlatilacak olursa finansal sistem ile faiz orani kanali sorun teskil

etmeyecek bir bigimde islem goreceklerdir.

Finansman kaynaklarinin eksik ikame sebebi piyasadaki simetrik olmayan
bilgi problemlerinin olmasidir. Piyasada bu problem var ise banka kredi kanali

parasal aktarim mekanizmasinin temel kanali durumunda isler (Akkilig, 2007).

Geleneksel faiz oram1 kanalinda kredi ve tahviller tam ikamedir. Ancak
kredilerin reel iiretime olan etkileri {izerinde ayrica bir inceleme yapilmamasini
bircok iktisatci karsi ¢ikarak elestirmislerdir. Bunun iizerine kredi kanalinin parasal
aktarim mekanizmalar1 iizerinde islem gOrmesi yoniinde c¢alismalar ortaya
koymuslardir. Kredi kanalinda, faiz oranlar ile beraber banka kredileri ve firma
bilangolar1 da incelenmistir. Buna ek olarak kredi kanali, simetrik olmayan bilginin
varhigin1 da kabul ederek sermaye piyasalarinda bilginin etkisini agiklamislardir

(Giir, 2003).

Kredi kanal1 faiz oran1 kanalinin tersini yaparak finansal sistemde bankalara
cok onemli roller yiikler. Fon arz1 ve talebi arasinda olusan simetrik olmayan bilgi
nedeni ile kredi kanali bankalari bu sorunlari ¢ozebilecek finansal araci olarak

gormektedirler. (Akkilig, 2007).
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Parasal aktarim kanali olmakla beraber kredi kanalinin “finansal hizlandiric1”
Ozelligi vardir. Yani finansal hizlandirici 6zelligi olan bir kanalda i¢ ve dis
finansmanda ikame etkin olamaz ve sermaye piyasasi islemde sekteye ugrar. Ayrica
firmalarn  mali durumlar1 finansal hizlandiriciyla baglantilidir. Daraltici  para
politikas1 uygulandiginda, firmalar mali tablolar kétiilerler ve bu nedenle disa doniik

finansman azalir. Bunlarla birlikte ekonomide daha fazla durgunluk olur (Giir, 2003).

Kredinin hizlandiric etkisi ekonominin durgunluk dénemlerinde artar. Kiiciik
ve orta Olgekli firmalar normal zamanlarda kredi piyasasinda yiiksek maliyetle
borglanirlar. Bu kii¢iik ve orta 6lgekteki firmalarin durgunluk zamanlarinda ise ya
daha maliyetli kredi isteyerek borglanirlar ya da kredi almazlar. Bu nedenle firmalar
daraltic1 para politikasi ile iiretim ve yatirimlarini disiirerek ekonomik durgunlugu

daha fazla arttirirlar.

Kredi kanalinin para politikasinda herhangi bir degislik meydana geldiginde
bu faiz orani yolu ile beraber dis finansman primi ile beraber dis finansman primi
yolu ile de olmaktadirlar. Yani kredi kanalinin gériisiine gore faiz oranlarindaki para
politikas1 dogrudan etkisini arttirirsa dis ve i¢ finansman kaynaklari arasinda
eksiklige esit olan disa doniik finansman priminde olusan degisikliklere baghdir.
Diga doniik finansman priminin biiyiikligii, bor¢lananlara yansiyan maliyetler ile
bor¢ verenlerin kazanacaklar1 beklenti getirileri arasinda kalan farki yonlendiren
kredi piyasas1 aksakliklar1 anlamina gelir. Kredi kanali goriisiine gore, para
politikasinin kisa dénem i¢inde faiz oranlarini degistirmesinin etkileri disa dontik
finansman primi i¢in de aym yonde degisiklik yasatir. Olusan bu degisiklik
bor¢lanma maliyetleri lizerinde etki yaratir. Bu nedenle para politikasinda reel

faaliyet ve harcamalarda olusan etki daha fazla artmaktadir (Bernanke, Gertler,
2000).

Banka kredileri kanali kredi kanalinda para politikasiyla dis finansman

arasindaki iligkiyi aciklar.

Genigsletici para politikalar1 uygulandigi bankalarin mevduat ve rezevleri artar
verebilecekleri kredi miktarlarint yiikselir. Kredi miktarlar ytikseldiginde firmalar

yatirim harcamalarini ¢ogaltir, yasanan bu gelismeler toplam talebi genisletici yonde
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etkiler. Ayrica genisletici para politikast uygulandigi zaman, firmalarin degerleri
yiikselir, nakit akisi artar, nominal bor¢ yiikii hafifler, algilama bor¢ riski diiser.
Yasanan bu gelismeler simetrik olmayan bilgilerden (bilgi asimetrisi) kaynaklanan
ters se¢im ve ahlaki tehlikenin etkilerini azaltir. Bunlara taniklik eden bankalar kredi
arzlarini arttirabilir. Diger bir taraftan para politikasinda degisiklik yasandiginda bu
firmalarin bilangolarna yansir. Bu da kredi kanalinin diger bir etkisidir. Mesela
daraltic1 bir para politikas1 uygulandiginda bor¢ maliyetleri artar ve firma uzun vadeli
varliklarinin degerini azaltir. Boylece bilango kalemlerini firmanin sermaye maliyeti

artisindan katkida bulunur.

Kredi kanali daha c¢ok banka kredilerine bagimli olan, para ve sermaye
piyasalarindan fon ihtiyaglar elde edemeyen kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin yatirim

harcamalari lizerinde etki sahibi olabilmektedir.

Kredi kanali i¢in yapilan tanimda para politikasinin reel ekonomi iizerindeki
etkisi banka kredileri araciligiyla olugsmaktadir. Kredi kanali tanimlarina goére para
politikasinin uygulamalari, bankalarin gelecekte uygulayacagi sermaye miktarini
degistirerek banka kredilerini etkileyecektir. Para politikasi, bankalar1 bor¢ vermek

i¢in kullanabileceklerdir (Oztiirkler, 2007).

Para politikasinin reel ekonomideki  etki igeren kanallar1 ana makro
tartismalarindan biridir. Baz1 konularda fikir birligi olsa da, bazi konularda goriisler
halen tartisma icermektedir.. Bu tartisilan alanlardan biri de para politikas1 ve kredi

kanalinin goreceli onemlilikleridir.

Kredi kanali, geleneksel faiz kanali igin alternatif bir kanal olarak ortaya
¢ikmamis, tam tersine geleneksel faiz kanali etkilerini genisletmekle beraber
giiclendiren unsurlarla tanimlanmistir. Para politikasi reel sektor etkilerini agiklayan
ve faiz oranlarmin etkilerini kapsayan geleneksel agiklamalar ile yetinmemekle
beraber finansal piyasalarda simetrik olmayan bilgi, ahlaki risk ve ters tercih
problemlerine dayali yeni bir anlami zorunlu kilmistir. Genel bi¢imde kredi kanali,
finansal yapmin pek¢ok ozelligini agiklasa da simetrik olmayan bilgi arasi akis
problemlerinin parasal aktariminda da rol oynadigi ihtimaline dayanmaktadir. Kredi

goriisii savunucularina gore, fon talebinde bulunanlar ile fon fazlasi olan kisiler
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arasindaki simetrik olmayan bilgi bankalar i¢in 6zel bir rol verirken, merkez
bankalar1  banka bilangolarmin  kredi menkul kiymetleri  portfoyiiniin
kompozisyonunu bagimsiz olarak degismektedir. Faiz ve parasal biiyiikliikkler de

toplam degisiklige neden olur (Giir, 2003).

Para ve kredi kanallarinin goreceli 6neminin belirlenmesi, merkez banklarinin
para politikast degisikliklerinin reel sektdr iizerindeki etkilerini  dogru
yorumlayabilmelerini, finansal ve reel sektdr etkilesimi konusundaki bilgilerini
gelistirerek parasal hedefleri daha dogru belirleyebilmelerini saglamaktadir (Ramey,

1993).

Para yaklasimi “para” ve “tahvil” olarak iki varlikla dikkate alinir. Bu goriise
gbre bankalarin da tipki hane halki gibi sadece para yaratma fonksiyonunun oldugu
Oongorilmektedir. Bu nedenle para yaratma fonksiyonu iizerinde durulmustur.
Yaklasim, bir para politikasi degisimi durumunda, banka kredi oranlarinin tam olarak
para piyasast faiz oranlartyla benzer dogrultuda hareket etmesi gerektigini

ongdrmekte ve nominal (en diisiik) harcamalardaki degisimi 6lgmektedir.

Kredi kanalimin vurguladigi temel nokta, uygulanmakta olan para
politikalarinin sermaye maliyeti araciligiyla islemekte olan faiz kanallarinin yani sira
bankalarin yaptigi kredi arzi yolu ile de reel ekonomi iizerinde etkili oldugudur.
Kredi kanalimin faaliyet gosterdigi ekonomilerde, uygulanan para politikalar
kredilerin kosullarin1 ve erisilebilirligini etkileyerek toplam talebi genisletici ve
daraltic1 bir etkiye sahip olacaktir. Kredi goriisiine gore para ve tahvillerin birbirinin
tam ikamesi olmadig1 dikkate alinarak, para goriisiinde varliklar arasinda tam ikame
hipotezi ortadan kaldirilmistir. Geleneksel faiz orani kanali tahvil ve paranin tam
ikame edilebilirligi hipotezini ortadan kaldirildiginda bankacilik sistemin igerisinden
bor¢ alanlarin ve s6z konusu fonlarin saglanmasinda araci bankalarin bilangolari
uygulanmakta olan para politikalarindan etkilenmektedir. Ustelik harcamalarm
bankalarini kredi arzi durumuna gore ayarlayan ekonomik birimler reel ekonomi
tizerinde birtakim etkiler yaratmaktadirlar. Disa doniik finansman ig¢in banka
kredilerine bagimli olan ekonomik birimlerin varlik durumlari, bankalarin para
politikast aktarim siireci igerisinde aktif bir rol almasini saglayan ¢ok onemli

kosullardan birini meydana getirmektektedir (Adanur ve, Nargelegekenler, 2008).

26



Parasal aktarim mekanizmas1 kredi goriisiine gore, para ve tahvillerin yan
sira “kredilerin” de dahil oldugu bir analiz elde edilmistir. Dolayisiyla kredi
yaklasimi, bankalarin para ve kredi yaratma islevini icermektedir. Para politikasi,
bankalar i¢in aktif ve pasifleri etkileyerek calisir (Telater, 2002). Bu nedenle kredi
goriisii, banka kredi faiz oranlariin para piyasasi faiz oranlarina gore farkli hareket
edecegini ongérmektedir. Bu durumda en diisiik ( nominal) harcamalardaki degisimi

6l¢gmektedir (Dale ve Habdle, 1993).

Para politikas1 degisikliginin sonucu olarak kredi faiz oranlarinda olusan
degisim, para piyasast faiz oranlarinda olusan degisimden daha biiyiik oldugu
takdirde, kredi piyasasinin para politikasi iizerindeki etkisi artmistir. Ornegin, para
politikasinin sikilastirilmas1 durumunda banka kredileri azalir. Benzer maliyette
baska kredi se¢eneklerinin bulunmamasi nedeniyle firmalar ve hanehalki daha kii¢iik
miktarlarda banka kredileri i¢in rekabet etmektedir. Diger bir deyisle, kredi tutarinin
diismesi sonucunda kredi piyasasinda rekabet baskis1 olugsmaktadir. Olusan bu baski
sonucunda banka kredi faiz oranlarinin para piyasasi faiz oranlarina gore daha fazla
degisime ugramasi para politikasinin etkisinin artmasina neden olmaktadir. Bu
durum literatiirde “finansal hizlandiric1” olarak isimlendirilmektedir (Dale ve
Handle, 1993).

Finansal hizlandiric1 etki, sikilastirilmis para politikasinin varlik fiyatlar
tizerindeki etkisiyle de ortaya cikabilmektedir. Siki para politikast sonucu faiz
oranlarindaki artig, varlik fiyatlarini diisiirir ve dolayisi ile de borglularin teminat
degerinin diismesine neden olur. Teminat degerlerinde olusan bu diisiis, baz1 firmalar
icin borg¢lanma yetenegini azaltmakta, yatinm harcamalarinin azalmasina neden

olmaktadir. (Kasapoglu, 2007).

Bu durumlarda etki gosteren ve ¢alisan kredi kanali beg aktarim mekanizmasi

ile galigmaktadir.

1.6.3.1. Banka Kredi Kanah
Kiicik ve orta oOlgekteki kurumlar kredi kanalinin mahkumdur. Bu

mahkumlar banka kredileridir. Harcamalar1 banka kredileri i¢in ¢ok fazla duyarlidir.
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Yeni Keynesciler bu kanala daha fazla 6nem gostermektedirler (Erdogan ve Besballi,
2009).

Banka kredi kanali, para politikasinda olusan degisikligin banka kredileri ve
dolayisiyla da toplam talebi etkiledigi siiregtir. Bir baska deyisle, para politikasi
banka rezervleri ve banka mevduatlar1 ile bankacilik sisteminin bor¢ verebilme
yetenegi tizerindeki etkisidir. Para politikast kararlarinda meydana gelen bir
degisiklik tahvil piyasasindaki faiz oranlarimi ve banka kredi arzlarimi etkiler.
Ornegin, daraltic1 olan bir para politikasinin uygulanmasi durumunda tahvil ve kredi
faiz oranlarinda olusan etkiler ¢esitli diizeylerde gergeklesebilir. Sikilagtiric1 para
politikas1 uygulamasinin bir sonucu olarak, tahvil piyasasinin faiz oranmi {izerindeki
etkisi gorece zayif kalirken, bankalarin kaynaklarima ve finansman ihtiyacim
kargilayan sirketlere etkisi daha fazla olabilecektir. Firmalarin finansman
ihtiyaglarin1 bankanin kaynaklariyla finanse ederek para politikasi kararlarindan
etkilenmeleri, kredi kanali islevselligini ifade etmektedir. (Erdogan ve Begballi,

2009).

Fon ihtiyac1 olan bankalar ile fon fazlasi arasinda kalan ana araci islevlerin
yan1 sira bankalar, merkez bankalarmin politika karalarinin firmalarin ve

hanehalkinin harcama kararlar1 tizerindeki etkisinde 6zel bir rol oynamaktadir (Dale

ve Handle, 1993).

Banka kredileri ile mevduatlari diger borglanma ve tasarruf araglartyla birebir
benzer 6zelliklere sahip olsaydi, bu araglar arasinda olusan getiri agisindan bir farki
olmazdi. Tiim araglarin miitkemmel bir sekilde ikame edildigi bir diinyada, bankalar
pasif bir gorev istlenecek ve parasal aktarim, banka davraniglarindan tiimiiyle
bagimsiz olacak sekilde isleyecektir. Fakat gercek diinya icerisinde diger borglanma
ile tasarruf araglari, banka kredilerinin ve mevduatin yerini tam olarak tutamaz.
Bunun nedeni bankalarin kredi piyasasindaki asimetrik bilgi sorununu azaltmasidir.
Bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaki simetrik olmayan bilgi sorunu, diger pek¢ok
piyasa gibi kredi piyasasmin da etkili bir sekilde islemesine engel olmaktadir. Bu
ortamda bankalar izleme ve degerlendirme konusundaki uzmanliklariyla bu cesit
sorunlar1 azaltip kredi piyasasinda daha etkin bir sekilde islemesinde 6zel bir rol
iistlenmektedir (Dale ve Handle, 1993).
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Omek verilecek olursa, bir firmanin tahvil ihra¢ ederek banka dis1 bir
kaynaktan bor¢ almak istedigini varsayalim. Yatirimecilar, bu firmanin tahvillerini
almadan Once bor¢ alanin giivenilirligini ve yatirnmlarmi karhiligmi 6grenmek
isteyeceklerdir. Borg alan firma biiylik ve taninmis bir firmaysa, bor¢ veren bireyin
elde etmek istedigi bilgiler ya halk tarafindan kolay bir sekilde elde edilecek ya da
cok diisiik biitceli bir maliyet ile karsilanacaktir. Fakat benzer durum haneler ve
kiigiik Olgekteki firmalar i¢in gegerli degildir. Bu tiir borglu firmalarin gegmisi
hakkinda bilgi saglamak ve kredibilitelerini degerlendirmek zor ve maliyetlidir.
Boylece, borglularin 6demek zorunda olduklart borg¢lanmanin faizi artmaktadir.
Fakat bankalarin gozetimi ve degerlendirmesi konulari i¢in uzmanlagmis kuruluslar
olmalari bu bilgilere ulasma maliyetlerini 6nemli bir Gl¢iide azaltmaktadir. Bu
nedenle, hanehalki ve kii¢iik firmalar banka kredilerini, alternatif bor¢lanma

kaynaklarindan daha uygun kosullarda alabilirler (Dale ve Handle, 1993).

Banka kredileri kanali, para politikasindaki degisimlerle banka kredilerinin
hacmini etkilerken, toplam talebi dolayisiyla da ¢iktiy1 etkileme siireci olarak ifade
edilmektedir. Daraltici bir para politikasi kararinin uygulanmasi durumunda siireg su

sekilde isler: (Erdogan ve Besballi, 2009).

Sik1 para politikasi
Banka mevduatlarinda diisiis
Banklarin verecekleri kredi miktarinda azalma

Toplam talebin daralmasi

o > w0 DN

Ciktida azalma

Kredi kanalin1 anlamada ii¢ varliktan olusan bir model kullanilir: tahviller, para
ve kredi. Bankacilik sisteminin agisindan kredi, tahvillerin tamamen yerine gegmez.
Bu modelde bagimli olmayan bir bor¢ verme davranisi olusturmada bir varsayima
daha ihtiya¢ duyulur. Bu hipoteze gore, tahviller ile para birbirinin tam ikamesidir.
Sik1 para politikasinin yiiriirliikkte oldugunu farz edelim. Para ve tahviller birbirinin
tam ikamesi oldugundan, hanehalkinin en az oranda para ile en yiiksek oranda tahvil
tutarak bunu degistirmesine gerek yoktur. Bu nedenle, faiz oranlarinin uyum
saglamasina gerek yoktur ve parasal kanal calismaz. Para kanalinin tersine kredi

kanali ¢alisir. Bankalar en st diizeyde kredi ve en alt diizeyde tahvil tutar. Sik1 para
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politikasi sonucu artan faiz oranlari, bankanin kredi arzim1 kismasina neden
olmaktadir. Firmalarin alternatif finansman kaynaklar1 olmadigi kredi arzindaki

azalma milli geliri azaltacaktir.
Banka kredi kanalinin etkili bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in asagidaki ii¢ sart aranir.

1. Finansman bonolar ile banka kredileri tam olarak firmanin finansmaninin
yerine gegmemelidir.

2. Para otoritesinin uyguladig politikalar kredi arzin1 etkileyebilmektedir.

Para politikas1 degiskenlerinin etkilerini ortadan kaldiran tam uyumlu fiyat

ayarlamalarinin miimkiin olmamasi gerektigidir (Erdogan ve Besballi, 2009).

Bu ii¢c kosulun saglandigi varsayildiginda banka kredi kanalinin isleyisi
asagidaki gibi Ozetlenir. Genisletici para politikalar1 banka mevduatlar ile
rezervlerini arttirarak banka kredi arzimi arttirmaktadir. Kredi arzindaki artis,
firmalarin daha fazla oranda kredi kullanarak yatirimlarini arttirmalarina, dolayist ile
toplam yatirim ve tiilketim harcamalarinin artisina neden olmaktadir. Sonug olarak,

ekonominin genel iiretim seviyesi yiikselir (Mishkin, 1996).

1.6.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilango aktiflerindeki degisimler 6nem arz etmektedir. Para arz1 yiikselir, faiz
oranlari azalir, toplam talep yiikselir. Cesitli kurumlarin varliklarindaki varlik degeri
artar. Firmalarin toplam degeri yiikselir. Bankalar bu firmalar i¢in daha fazla kredi
agmaktadir (Cengiz, 2009).

Kredi piyasalarindaki simetrik olmayan bilgi sorunundan kaynakli bilango
kanali, disa doniik finansman priminin bor¢lunun mali durumuna baglandig:
gercegine dayanmaktadir. Sirketlerde var olan likit varliklarin ve teminat olarak
kabul edilen diger varliklarin degerinin yiiksek olmasi, ters tercih olasiliginin
azalmasi ve bu olasiligin gergeklesmesi halinde borg verene mal olacak olan zararin
sinirl olmast anlamina gelir. Bu durumda borglanacak olan firmanin daha rahat kredi
bulmasi ve odeyecegi disa donik finansman priminin daha az olmasi
beklenmektedir. Bunlara ek olarak sirket sahipleri sirketlerine yatirdiklari 6z sermaye

miktarinin diisiik ¢ikmasi onlarin daha risk tasiyan projelere yatirnm yapmalarina
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neden olmakta ve ahlaki tehlike sorununu artirmaktadir. Bu durumda bor¢ almaya
istekli firmanin kredi bulmasini zorlastirmakta ve 6demek zorunda kalacagi disa
doniik finansman priminin daha yiliksek olmasi beklenmektedir. Disa doniik
finansman primindeki yiikselis ve azaliglar, firmalarin yatirim ve harcama kararlarini
da etkileyerek para politikast degisikliklerinin ekonomi tizerindeki etkilerini

genisletmekte ve giiclendirmektedir (Mishkin, 1996).

Bilango kanali, firmalarin kredi piyasasindaki karsitlart digsa doniik finansman
priminin firma bilangolarindaki net degerine bagli oldugu ¢ikarimina dayanmaktadir.
Firmanin net degeri, toplam likit varliklar1 ve pazarlanabilir teminati ile Olgiiliir.
Firmanin net degerinin yiiksekligi ne kdr ¢ok olursa, finansman primi de o kadar
diisiik olur. Bu durumda borg alanlar, yatirimlarinin 6nemli bir kismii kendileri
karsilayarak ya da yikiimliiliklerine karsilik daha ¢ok teminat vererek, borg verenler
ile bor¢ verenler arasinda ¢ikabilecek faiz uyusmazliklarini azaltmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, borg altina giren firmalarin bilango degerlerinin karsitliklar: disa doniik
finansman primini ve aldiklar1 kredi kosullarini etkiledigi gibi, firmalarin bilango

degeri dalgalanmalar1 da yatirim kararin etkileyecektir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Daraltict bir para politikasi, borglularin bilangolarini direkt iki bigimde
etkiler. Birincisi, firmalarin kisa vadeli, degisken oranli borg stoklar1 varsa, yliksek
faiz oranlar firmalarin faiz maliyetlerini arttirir ve nakit akisini azaltir. Ote yandan,
artan faiz oranlarinin tiiketim harcamalar1 lizerindeki olumsuz etkisi de gelecekte
beklenen satislarin diismesine neden olacaktir. ikinci olarak, artan faiz oranlar1 varlik
fiyatlarinin diismesine neden olacak ve bu durumda bor¢lunun teminatinin degeri
diistirecektir. Daraltici para politikasinin net nakit akist ve teminat iizerindeki dolayl
etkisi, artan tiiketici kredisi maliyetleri ile gergeklesir. Tiiketim harcamalarinin
azalmasiyla birlikte firmalarin gelir seviyeleri azalmaktadir. Bu nedenle firmalar
sabit ve benzeri maliyetlerini kisa donemde adapte edemezler. Bu da sirketlerin net

servetinin ve kredibilitesinin diisiisiine yol agacaktir (Erdogan, 2011).

Ote yandan daraltict para politikalart da dolayli olarak firmalarmn sahip
oldugu nakit pozisyonlarmi ve varlik degerlerini etkilemektedir. Ornek verilecek
olursa, daraltici para politikalar1 firma miisterilerinin harcamalarin1 azaltarak

firmalarin satiglarim1  disiiriir.  Kazanglar1 azalan firmalar sabit ve yar1 sabit
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maliyetlerini kisa vadede adapte edemez. Bu durumda firmalarin karlilik oranlari
diistiriir dolayisi ile de net degerlerinin diismesine neden olur (Bernanke ve Gertler,
1995).

Bunlara ek olarak daraltic1 para politikasi bor¢lunun bilangosunu iki sekilde
etkiler. Bu etkiler dolayli ve dogrudan etkiler olarak ikiye ayrilabilir. Dogrudan etki,
ilk olarak, artan faiz oranlarmin dogrudan firma faiz giderlerini arttirir; net nakit
akisini azaltir, bor¢lunun mali durumunu zayiflatir. ikincisi, artan faiz oranlar1 varlik
fiyatlarin1 disiiriir; bu durumda borglunun teminatinin degerini azaltir. Sikilastiric
para politikasinin net nakit akis1 ve teminattaki dolayl etkisi tiikketici harcamalarinin
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Azalig gosteren net deger, Ters Se¢im problemini
arttirir: yatirnmlari finanse etmesi beklenen kredi miktarinda azalma olusur. Firma
diisiik net degeri aynm1 zamanda ahlaki tehlike riskini de meydana getirmektedir
(Nualtarance, 2002).

Buradan hareketle bilanco kanali lizerinden aktarim mekanizmalarinin islemesi

icin ihtiyac duyulan iki varsayim one siiriilebilir.

1. Para politikasinin disa doniik finansman priminde sistematik etkileri var
olmalidir.

2. Disa doniik finansman priminin toplam ¢iktida bir etkisi olmalidir.

Bu iki sart yerine getirilirse bilango ve aktarim kanali {izerinden taksim yapiliyor

diyebiliriz (Holtemoller, 2002).

Son olarak genisletici para politikasinin uygulanmasindan sz edilecek olursa,
hisse senedi fiyatinin yiikselmesine ve firma net degerinin yiikselmesine neden
olarak ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarimni azalir. Dolayisi ile kredi bulmasi1 daha
kolay olan firmanin yatirim harcamalarindaki artig toplam talebin artmasina neden

olacaktir.
Sematik gosterimi asagidaki gibidir: (Toksoz Giir, 2003):
Para arz1T = Hisse Senedi FiyatiT = Net Degert => Ters Secim ve

Anhlaki Tehliked = Kredit = Yatinmt = Toplam Talept
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1.6.3.3. Beklenilmeyen Fiyat Seviyesi Kanah
Para arz1 yiikselir, fiyatlarin genel diizeyi yiikselir. Ekonomide bazi varlik

fiyatlar1 artar. Bu durumda kredinin kullanilabilirligi artar (Ertong, 2005).

1.6.3.4. Hanehalki Likitide Etkisi Kanah
Para arz1 diiger. Faiz oranlar1 artar. Hanehalkinin nakit akislar1 olumsuz yonde

etkilenir. Tiikketim harcamalarinda azalmaya yol agabilir (Giir, 2003).

1.6.3.5. Nakit Aktarim Kanal
Nakit alimlari, firma nakit girisleri ve ¢ikislar1 arasinda olan iliskiyi temsil
eder. Genisletici para politikasiyla firmalarin nakit alimlart olumlu yo6nde

etkilenmektedir. Nakit akiglar1 kolaylasiyor. Bankalar onlara daha kolay bir sekilde
kredi vermektedir (Yalta, 2011).

1.6.4. Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, ekonomik calisanlarin gelecekte ne olacagini tahmin
edemeyip ekonomik durumlarda olmasini bekledikleri degisim araciligt ile islem
goren aktarim kanalidir. Kredi yoniinden giivenirlik durumu yiiksek olan bir merkez
bankasi, fiyat istikrar1 gerceklestirme konusunda giiven duygusu verip gelecekte
olusabilecek enflasyon hakkinda ekonomik birimlere fikir sundugu siirece fiyat
gelisimlerini etkileyebilir. Merkez bankasi seffaflik ilkesinin gerektirdigi bigimde
gelecek zaman i¢in isleme koyacagi politikalarinin hedefledigi etkiye ulasabilmesi
i¢cin ekonomik birimlerin de merkez bankasinin uygulayacag: politikalarinin bagarili
olacagina inanmalar1 gerekir. Yani merkez bankas1 uygulayacagi politikalara uyum
saglayacag1l yoniinde ekonomik birimlere giiven vadetmelidir. Seffaflik ve giiven
temelli merkez bankalar1 ekonomik birimleri gelecek beklentileri {izerine
yonlendirmede daha yetkilidir. Bu durumda, uzun vadeli ve orta vadeli faiz
oranlarinin netlegsmesinde etkili olan kanal gelecek doneme iliskin faiz orani
beklentileridir. Yani uzun vadedeki faiz oranlari, gelecege ait kisa vadedeki faiz

oranlarina bagli piyasa beklentileriyle sekillenir.

Para otoritesinin politika Kkararlari, hanehalki disinda kalan ulusal ve
uluslararas1 yatirimcilarin tiketim ve yatirnm kararlari {izerinde etki gdsteren

degiskenler arasinda yer almaktadir. Ekonomik birimler, para otoritesinin dnceki
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donemdeki hareketleri degerlendirmekte ve gelecege yonelik kararlarin nasil
alimacagini tahmin ederek beklentilerini olusturmaktadir. Para politikasina iliskin
ongoriilerine dayali kararlar alan ekonomik birimler, tiiketim, yatirim hacmi ve
dolayisiyla enflasyon oranini etkileyecek bi¢imde c¢ikti degiskenlerinin seyrini
etkilemektedirler. Beklenti kanalinin isleyisini etkileyen onemli faktorlerden biri
biiyiik merkez bankasinin giivenilirliginin diizeyidir. Merkez bankasi kredibilitesinin
arttirtlmasi, para politikast uygulamalarindan beklenilen etkileri somut hale
getirecektir. Bazi iilkeler i¢in para politikasinin iiretim diizeyini etkileme oraninin
diistik olmasi, kronik enflasyon sorunu nedeniyle stirekli istikrar programlarina
bagvurmalar1 halinde fiyat istikrarin1 saglayamamalaridir. Bu iilkeler igin politika
yapicilarin  giivenilirlik diizeyi diisiiktiir. Baska bir faktorse merkez bankasi
politikalarinin 6ngoriilebilirligidir. Bu, merkez bankasinin politika uygulamalarinin
seffaflik derecesinin arttiritlmasi ve kamuoyu ile iletisim kanallariin gliglendirilmesi

ile miimkiin olacaktir (Erdogan, 2011).

Iktisadi birimlerin gelecekte meydana gelecek gelecek sartlar ve olaylar
hakkinda tam bir tahminde bulunmamasi hem hanehalkini hem de ekonomik
kurumlar1 c¢esitli beklentilere sokmaktadir. Belirsizlik ortaminda beklentiler,
uygulanacak para politikasina iligkin 6n bilgilere, gegmisteki deneyimlere ve sahip
olunan bilgilere dayanmaktadir. Para politikasini1 6nceden dogru bilmek ve anlamak,
beklentileri olumlu yonde etkilemekte ve para politikasinin etkinligini arttirmaktadir

(Oztiirk ve Biner, 2008).
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2. DOVIZ KURU KANALI VE REEL EKONOMI ICiN ETKILERI

Bu boliimde doviz kuru kanali ve reel ekonomi igin olusturacag etkilerinden
bahsedilmistir.

2.1. Doviz Kuru ve Doviz Piyasasi

Doviz, doviz veya para olarak kullanilan tiim 6deme araglaridir.

Do6viz kuru, iki ulusal para birimi arasinda olusan degisimin orani veya ulusal
para biriminin yabanci para degeri olarak tanimlanmasina denir. DOviz kuru
belirlenirken, yabanci para ile ulusal para arasinda olusan kurun belirlenecegi para
birimi ile ilgili iki ana etmen vardir. “Bir birim yabanci paranin ile yerli para
cinsinden degerinin belirlenmesine” dogrudan kotasyon denir. “Milli para biriminin
yabanci para tiriinden degerine” dolayli kotasyon denir. Dogrudan kotasyonda
1$=2TL seklinde olurken dolayli kotasyonda 1TL=2/4$=0,58 seklinde
yorumlanabilir (Aslan, 2008).

Doviz piyasasinda islemler genel olarak ulusal para biriminin yabanci para
birimi ile birbirine gevrilmesi seklinde yapilmaktadir. Ancak bir yabanci para igin
dogrudan veya dolayli olarak baska bir dovize ¢evrilmesi seklinde de islem

yapilabilir (Seyidoglu, 2003).

Bir yabanci para biriminin bagka bir para birimi ile degisimini esas alan kura
doviz kuru denir. Bagka bir deyisle, bir ulusal para biriminin degeri tiiriinden fiyati
doviz kurunu ortaya ¢ikarir. Bu, ulusal bir para biriminin takas edilebilecegi yabanci

para miktarin1 gosterir (Soyler, 2004).

Iki iilke para birimleri arasinda piyasada fiilen uygulanan kura diger bir
deyisle diiz déviz kuru denir. Ornegin 1$=2TL’dir. Dolar gibi bir para biriminde
farkl1 iilke para birimlerinin hesaplanmasima dolayli yani ¢apraz kur denir. Ornegin
1$=2€ ve 1$=2TL iken gapraz kura gére bu durumda 2€=2TL olur. D6viz kurundaki
degisimlere deger kayb1 veya deger artis1 denir. Bu deger kayb1 veya kazang, o iilke
malinin yabancilar nezdinde ithal edilebilirligini belirlemektedir. Amortisman olarak
tanimlayabilecegimiz kavram doviz kurundaki artistir. Doviz kurunun artmasi ile
birlikte ulusal para birimi deger kaybettik¢e yabanci paranin degeri artryor ve diger

her sey esitken yerli mallar yabancilar i¢in daha ucuz hale geliyor. Degerlenme,
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doviz kurundaki diististiir. Bu diistisle birlikte ulusal paranin degeri artarken yabanci
paranin degeri azalmaktadir. Diger her sey esit oldugunda, doviz kurunun diismesi, o
iilkedeki mallarin yabancilar i¢in daha pahali oldugu anlamina gelir (Marangoz,

2021).

Bir iilkenin ulusal para birimi ile yabanci para birimleri arasindaki aritmetik
iliskiye doviz kuru ¢ani veya paritesi denir. Déviz kuru, tilkeler arasindaki fiyat ile
maliyet yapilarini iliskilendirir ve piyasalar arasinda olusan etkilesimi saglar. Bu
oran, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olarak iki sekilde oSlgiiliir (Egilmez,

2001).

2.2. Doviz Kuru Cesitleri
Déviz kuru, bir {ilke parasinin bagka bir iilkenin parasinin cinsinden degeri
olarak kabul edilmektedir. D6viz kuru, farkli faktorler tarafindan etkilenir ve farkli

cesitleri vardir. Asagida doviz kuru ¢esitleri hakkinda detayli bilgi verilmistir.

2.2.1. Nominal Déviz Kuru

Nominal doviz kuru, bir para biriminin baska bir para birimi karsisinda
degeridir. Bagka bir deyisle yabanci para degerlerinin Yyerel para birimi cinsinden
ifadesi denilebilir. Piyasada goriilen ve basinda her giin yayimlanan kurlar nominal
doviz kurlarinin ifadesidir. Nominal doviz kurlar tilkeler arasinda enflasyon oranina
gore ayarlanmadig takdirde yerli paranin yiiksek veya diisiik degerlenmesi ile karsi
karsiya kalacaktir. Yerli paranin asirt derecede degerlenmesi iilkenin rekabet giictinii

olumsuz etkileyerek 6demeler dengesinde agiga sebebiyet verecektir (Tunca, 2005).

Diger bir sekilde ifade edilecek olursa ikili nominal doviz kuru olarak da
adlandirilabilecek nominal déviz kuru, yabanci para degerinin ulusal para cinsinden
degeridir denilebilir. Bir birim yabanci para ile ka¢ ulusal para biriminin
degistirilebilecegini gosterir. Nominal deger kayb1 olarak terim, nominal déviz kuru
yiikseldiginde bir birim yabanci paranin ulusal para birimi tiiriinden degerinin
yiikselmesidir. Bu durum ulusal para biriminin deger kaybetmesi olarak
anlamlandirilabilir. Bu durum yurt disinda tretilen mallarin iilke vatandaglar1 i¢in
daha pahali hale gelmesine neden olmaktadir. Nominal degerlenme, nominal doviz

kurundaki bir disiisiin bir birim yabanci paranin nominal ulusal para cinsinden
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degerini diislirmesi anlamina gelir. Diger bir deyisle ulusal para birimi yabanci para
birimine karsin deger kazanmaktadir. Bu durumda yurt disinda iiretilen mallar iilke
vatandaslari i¢cin daha ucuz, yurt i¢inde {iretilen mallar ise yabancilar i¢in daha pahali

hale gelmektedir (Unsal, 2013).

2.2.2. Nominal Efektif (Ticaret Agirhkl) Doviz Kuru

Gergek hayatta nominal doviz kurlar1 ayni1 yonde hareket etmez, nominal
doviz kurlarmin bir kismi1 deger kazanirken bir kismui deger kaybeder. Ornegin Tiirk
Lirasi, Euro ve ABD Dolar1 gibi ti¢ farkli para biriminin oldugu bir diinyada Tiirk
Liras1 Euro’ya karsin %10 ABD Dolar’na karsin ise %15 deger kaybedebilir. Bu
durumda Tiirk lirasinin degerindeki degisim, TL/Euro ve TL/Dolar kurlarindaki
degisimin agirlikli ortalamasidir. Bdylece nominal efektif doviz kuru, nominal doviz
kurlarinin ortalamast alinarak hesaplanmakta ve yerli paranin yabanci para
karsisindaki ortalama degisimini gosteren endekstir. Diger bir ifade ile nominal
ticaret agirlikli doviz kuru olan nominal efektif déviz kuru hesaplanirken, o iilkenin
agirliklt olarak ticaret yaptigi ve ticaretinde biiyiik paya sahip oldugu iilkelerin

nominal doviz kurlar1 dikkate aliarak incelenir (Unsal, 2013).

NEDK =100 x ¥y

NDE; « (Cari yulda toplam ticaretteki pay)
NDK;
NEDK: Nominal Efektif Déviz Kuru Endeksi

NDK;: Cari Y1l Nominal Déviz Kuru

NDK;: Temel Y1l Nominal Déviz Kuru

N: Ulkeler

2.2.3. Reel Doviz Kuru (Gergek Degisim Orani)

Nominal doviz kurundan incelenen donemin enflasyon orani baz alinarak
hesaplanan reel doviz kuru, yurt disinda iiretilmis olan mal ve hizmetlerin yurt i¢inde
tiretilmis olan mal ve hizmetler tiiriinden goreli fiyati anlamina gelir. Bu gosterge,
uluslararas1 rekabeti 6lgmek acisindan siklikla kullanilan gostergelerden biridir

(Alptekin, 2009). Nominal doviz kuru (e) yla yabanci fiyat degeri (P*) {irlinliniin
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carpiminin yurti¢i fiyat degerine (P) oranina reel doviz kuru denir. Reel déviz kurunu

R ile ifade edersek reel déviz kuru asagidaki gibi ifade edilir (Unsal, 2013);

e X P*
P

R =

Ulkedeki goreli enflasyon oran1 yabanci iilkelerdekinden daha yiiksektir, yani
P>P* ise, reel doviz kuru nominal déviz kurunun altinda bir seviyede olacaktir. Bu
da iilke parasmin asir1 bir oranda degerlenmesine neden olacaktir. Ote yandan,
tilkeye ait uluslararasi pazarlarda rekabet giicii azalir. Yurt i¢i enflasyon orani
yabanci iilkelerinkinden diisiikse, reel doviz kuru nominal déviz kurundan yiiksek
olacak ve wulusal para birimi deger disikliigine ugrayacaktir. Bu durumun

sonucunda, tilkeye ait dis rekabet giicii artacaktir (Seyidoglu, 2009).

Reel doviz kurundaki bir artig, reel bir deger kaybi olarak agiklanir. Reel
deger kaybi, nispi fiyatlardaki artisla beraber yurt ig¢inde iiretilen mallarin yurt
disinda tiretilen mallara gore daha ucuz olmasina yol acar. Bu da yabanci bireylerin
mal alimini arttirarak ihracatin artmasimna ve ithalatin artmasina neden olacaktir.
Boylece net ihracat (NX) reel deger kaybindan olumlu etkilenir dolayisiyla net
ihracat degerleri yiikselir. Tam tersi durumda yani reel deger arttiginda ihracat
negatif etkilenirken, ihracat azalirdiginda ithalat artar. Kisacasi reel degerden elde

edilen kazang ihracati azaltir (Unsal, 2014)

2.2.4. Reel Efektif (Ticaret Agirhkl) Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuruyla hesap edilen reel doviz kuru reel efektif doviz
kurudur (Unsal, 2013). Reel déviz kuru degerinin, reel efektif doviz kuru agirlikli
ticaret ortaklar1 ile bir endeks araciligiyla biitiinlestirilmesi sonucunda elde edilir.
Burada 6nemli olan nokta, endekste yer alan tilkelerin para birimlerine verilecek
agirhktir.  Bu agirhik, {lkelerin  toplam ihracat icindeki oranlarina gore
belirlenmektedir. n tilke ile ikili doviz kurlar1 sepete dahil edildiginde, agirliklarinin
toplam1 1’e esit olmak sartiyla reel efektif doviz kuru su sekilde hesaplanabilir
(Odabasi, 2011);
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REER = Z w; * RERj

i=1

TCMB, reel efektif doviz kurunu, Tiirkiye fiyat diizeyinin dis ticaret yapilan
iilke fiyat diizeyine oraninin agirliklt geometrik ortalamasini alarak hesaplamaktadir.

Matematiksel formiil asagidaki gibidir:

P
REK = 1_[[ Tur I
P *eLTur

Denklemde; N iilke sayisini, wi i {ilkesinin Tiirkiye’nin reel efektif doviz kuru
endeks agirligini, P; i iilkesinin fiyat endeksini, Pr,, Tiirkiye fiyat endeksini, e; 7,
tilkesinin para birimini TL cinsinden temsil etmektedir. Denkleme gore reel efektif
doviz kurundaki artis TL’nin deger kazandigimi gosterir, yani Tiirk mallarinin
yabanci mallar tiiriinden fiyatinin yiikseldigini gostermektedir (Kocakale ve Toprak,
2015).

2.3. Déviz Piyasasimin Ozellikleri

Doviz piyasast diger piyasalara gore farkliliklar gdstermektedir. Farkliliklar su

sekilde 6zetlenebilir:

1. Doviz  piyasalarinin  iglemleri  aract  kurumlar  tarafinda
gerceklestirildiginden alic1 ile saticinin bir araya gelmesine gerek
yoktur.

2. Doviz piyasalarinda piyasa 24 saat agiktir.

3. Doviz piyasalart i¢in tam rekabet piyasalarma en yakin piyasalardir
diyebiliriz. Bundan dolay1 bu piyasalarda ¢ok sayida alic1 ve satici
bulunur ve tek bir tiiccar fiyat1 etkileyemez. Yabanci para birimleri
uluslararasi ekonomik varliklar olduklar1 i¢in homojendir.

4. Piyasaya giris ve ¢ikis tcretsizdir ve haber alimi miikemmeldir

denilebilir.
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Doviz piyasalari ayni zamanda toptan doviz piyasalari ile perakende doviz
piyasalar1 olarak da faaliyet gdstermektedir. Toptan doviz piyasalarinda islemler
bankalar arasinda, bireysel doviz piyasalarinda ise bankalar ile miisteriler arasindaki

islemler gerceklestirilmektedir (Tunca veTunali, 2006).

2.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz fiyatlarin1 belirlemede kullanilan sistemler doviz kuru sistemleridir.
Doviz piyasasi isleyisinde ve doviz kurlart belirlemede kimin séz sahibi olacagi
(resmi makamlar ya da piyasa mekanizmasi) doviz kuru sistemlerini ayiran en temel
Ozelliktir. Bugiline kadar uygulanan ve hala uygulanmakta olan ¢esitli déviz kuru
sistemleri vardir. Bu sistemler “Sabit Kur Sistemleri” ve “Serbest veya Esnek Kur
Sistemi” olarak adlandirilan iki baslik altinda incelenebilir. Sabit ve esnek doviz kuru
sistemlerinin karilik olarak kullanimindan olusan karma doéviz kuru sistemleri de

vardir.

Cesitli  doviz  kuru sistemleri bir spektrum (yelpaze) olusturdugu
diisiiniildiiglinde, spektrumun bir tarafinda serbest dalgali veya dalgali kur sistemi,
diger tarafinda ise sabit kur sistemi olacaktir. Fakat iki sistem, aralarinda pek ¢ok
karma model bulunan asir1 uygulamalardir. Uygulamada c¢ogunlukla bu iki ug
sistemin belirlinen 6zelliklerini olusturan karma modellere yer verilmektedir
(Seyidoglu, 2003).

Diger yandan ekonomik kosullarda meydana gelen degisimler, belirli bir
slireci olusturan denge kuru olarak adlandirilan doviz kuru seviyesine etki ederek
denge kurunun degismesine neden olabilmektedir. Bu nedenle kisa ve uzun vadede
d6viz kurunun istikrarindan soz edilebilse de uzun vadede doviz kurlarinin degismesi
kaginilmazdir. Bu nedenle sabit déviz kuru ayarlanabilir sabit déviz kuru olarak
anlamlandirilabilir. Esnek doviz kuru sisteminde doviz kurlart piyasa giicleri
tarafindan belirlenir. Ancak sistemde doviz kurlarinda biiyiik bir asag1 veya yukari
dalgalanma olmasi durumunda devlet miidahalesi ile doviz kurlar1 belirli smirlar
icinde tutulabilmektedir. Bu nedenle esnek kur sisteminde yonetim veya denetimli

dalgalanma terimlerini kullanmak daha dogru olacaktir (Caglar, 2003).
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Bunlara ek olarak doviz kurunun belirlenmesinde kullanilan farkli sistemler
bulunmakta ve her iilke tercih edecegi doviz kuru rejimini belirlemek durumundadir.
Doviz kuru sistemi tercihi onemli bir makroekonomik politikadir. D&viz kuru
sisteminin se¢imi o Tllkenin para politikasini, maliye politikas1 yiiriitiilmesini,
ekonomik gelisimini, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasini etkiler. Gegmisten
giiniimiize iilkeler zaman icinde farkli doviz kuru sistemlerini tercih etmislerdir.
Yukarida da belirtildigi gibi tekrar edilecek olursa uygulamada birgok doviz kuru
sistemi bulunmaktadir. Ana doviz kuru sistemleri sabit kur sistemi ile esnek kur
sistemi olarak ikiye ayrilir. Ancak bu iki sistemin uygulanabilirlik agisindan ug
noktalarda oldugu goriisii hakimdir. Bu dogrultuda iki sistem arasinda ayrim

yapilarak tercih edilen farkli ara rejim sistemleri bulunmaktadir (Marangoz, 2021).

2.4.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit bir doviz kuru rejimi, merkez bankasinin kendi para birimine gore
beyan edilmistir bir merkezi veya nominal degeri korumak i¢in hareket ettigi bir
sistemdir. Sabit doviz kuru rejimi, bir iilke para biriminin diger bir tlkelerin para
birimine siki sikiya bagli oldugu anlamina gelmez. Sabit kur sistemi genel olarak,
olusturulan bir miidahale bandi ile olusturulur, baska bir deyisle sabit kuru
aciklayarak ilan edilen kurun alt seviyelerinde ve iist seviyelerinde belirlenen bandin
disina ¢ikilmasi halinde bir merkez bankas1 doviz piyasasinin miidahalesini iistlenir

(Parasiz, 2003).

Sabit kur rejiminde en 6nemli 6zellik, d6viz kurlarinin piyasa gelismeleri ile
orantili olarak degisimine izin vermemesidir. Diinya ekonomik diizeninde kullanilan
en eski sabit kur sistemi altin standidir. Kagit paranin islem gordiigii cagdas
ekonomiler sabit kur sistemleri ile c¢alisirlar. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
1970’lerin basina kadar kullanilan Bretton Woods Sistemi de bunun benzeri bir sabit
kur sistemidir. Giiniimiiz igerisinde pek ¢ok kiiciik ¢apli iilke, kendi para birimi yada
bir yabanc1 para birimine veya bir hesap birimine sabit bir kur iizerinden baglayarak

varliklarini siirdiirmektedirler (Seyidoglu, 2009).

1973 yilinda Bretton Woods Sistemi, sanayilesmis tilkeler doviz kurlarinin

dalgalanmasina izin verdiginde ¢okti. Doviz kuru kontrol mekanizmasinin
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kaldirilmas1 ve gegici bir siireyle dalgali kur rejimine gegilmesi stireklilik

kazanmistir (Acaraver ve Oztiirk, 2002).

Sabit kur rejimi devaliiasyonu yerli paranin degerinin diismesi olarak agiklar.
Yabanci paranin degeri resmiyette yiikselirse devaliiasyon olur. Tam tersi bir durum
yerli paranin degerindeki artistir. Devaliiasyon ile yeniden degerleme, sabit kur

rejimi icersinde hiikiimetin aldig1 karar ile uygulanmaktadir (Tunca ve Tunali, 2006)

Sabit doviz kuru sistemi i¢inde ulusal para birimlerinin diger ulusal para
birimleri ile degisim orani, yani diger para birimleri tiiriinden degeri resmi
makamlarca belirlenir ve uluslararasinda belirlenen bu fiyatlar esas alinir. Doviz arz
ya da talebinde bir degisiklik olup olmamasinin doéviz kurunda bir etkisi
olmayacaktir. Serbest doviz piyasasinin var olmadigi sistem igerisinde, doviz kurlari
ancak hiikiimetler tarafindan gerekli goriildiiglinde yiikseltilir veya indirilir. Sabit
doviz kuru sisteminde Merkez Bankasinin doviz piyasasit durumlarina alici ve satici
olarak miidahale etmesiyle doviz kurlarinin istikrar1 saglanir. Bundan dolayr Merkez
Bankasi’nin yeteri kadar altin ve déviz rezervinin (stoku) olmasi gereklidir. Ornegin;
doviz kurlar1 artmaya basladiginda Merkez Bankasi dovizi piyasada kullanmaya
baglar. Tam tersine, déviz kurlar1 azalmaya basladiginda Merkez Bankasi diizenleme

satig1 uygulayarak doviz kurlarini sabit tutmaktadir (Soyler, 2004).

Sabit kur sisteminde beklenen ve gerceklesen kur seviyesi ortalama olarak
belirlendigi i¢in kur riski diistiktiir. Belirsizligin azalmasiyla birlikte ihracat ve ithalat
firmalar1 kur riskinden korunuyor ve giin i¢inde dis ticaret hadlerinde bir iyilesme
gozleniyor. Ayrica yabanci yatirimlar ve uluslararasi islemler artmaktadir (Yanar,
2008). Sabit doviz kuru sistemi, sabit déviz kuru ve sabit ayarlanabilir doviz kuru

olarak iki ana baslik ile incelenebilir.

Kat1 sabit kur sisteminde kur ayarlamalari tamamen yapilmaz. Kat1 sabit kur

sistemlerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

1. Dolarizasyon
2. Para Kurulu

3. Para Birligi
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Sabit doviz kuru sistemleri tam dolarizasyon, para kurulu, ayarlanabilir sabit kur
ve silirlinen kur sistemi gibi ¢esitli sabit kur sistemlerinden olusmaktadir. Tam
dolarizasyon igerisinde iilke kendine ait ulusal para birimini kaldirir ve farkli bir
yabanci para birimini resmi para birimi olarak kullanir. Sistem igerisinde Merkez
Bankalar1 doviz basamadiklarindan bagimsiz bagvuru yapma imkanlarini
kaybederler. Bdylece iilkeler parasal bagimsizliklarint sona erdirmekte, yani

bagimsiz para politikasi uygulama yeteneklerini yitirmektedirler (Arat, 2003).

Doviz kurunda, tlkenin para degeri belirlenen uluslararasi piyasalar iginde
kabul edilen bir yabanci paranin degerine esitlenir ve para birimi, devlette bulunan
doviz rezervleri kadar basilir. Para kurulu sisteminde ulusal para biriminin dovize
cevrilebilir yani degisken olmasi, ulusal para biriminin Merkez Bankasi’na
gotiiriilerek doviz ile bozdurulabilmesini saglamaktadir. Bu sistemde para arzindaki
bir degisiklik doviz rezervlerindeki artisa veya azalisa bagli olarak belirlenir.
Hikkiimetler bunun disinda para arzinda herhangi bir etki yaratamazlar (Caglar,
2003).

Ayarlanabilir sabit kur, ulusal para biriminin bir baska {ilkenin para birimine ya
da ulusal para birimlerinden olusturulan hesap birimlerine baglanip piyasadaki
hakimlerin miidahaleleri ile fiyatin sabit tutulmaya calisildig sisteme denir. Ulke
ulusal para birimiyle yabanci para birimi arasinda belirlenen sabit fiyata parite orani
denir. Ayarlanabilir déviz kuru sistem iginde sabit bir doviz kuru olmakla birlikte,
piyasada var olacak olan doviz parite kuru ¢evresinde belirli limitler dahilinde
degiseme ugrayabilmektedir. Paritenin alt seviyesinde ve iist seviyesinde dalgalanma
limitlerini genis tutan, sistemi esneklestiren Bretton Woods Sistemi; giiniimiiz
sistemi ve giiniimiiz sabit kur sistemleri, hiikiimetlerin doviz kurlarinda yaptigi
devaliiasyon ve yeniden degerleme gibi degisikliklerden dolay1 ayarlanabilir sabit

kur sistemleri olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2009).

Siirtinen kur sistemi, yerli paranin degerinin yabanci paralara karsin kisa
araliklar ile ve daha Onceden belirlenmis oranlarda ayarlanmasi ile olusur.
Amortisman oranmin daha onceden belirlenmesindeki belirsizlikleri diiser. Fakat
tilke parasinin her sene belirli bir oranda deger kaybedecegi bilindikten sonra iilke

sermayesinden ¢ikislar olabilir. Sermaye ¢ikislarinin yasanmamasi igin tilke i¢indeki
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faiz oranlarinin en diisiik amortisman orani kadar hatta daha yiiksek olmasi gerekir.

Olusan yiiksek faiz oranlar lilke ekonomisinde olumsuz etkiler yaratacaktir (Caglar,
2003).

Sabit doviz kuru genel hatlariyla agiklandiktan sonra son olarak avantaj ve

dezavantajlar aciklanacak olursa;

Bat1 iilkelerinde Ikinci Diinya Savasi’nin sonundan 1970’lerin basina kadar
sozde sabit kur sistemi uygulandi. 1945 ile 1973 yillar1 arasinda diinya iizerinde
uygulanan bu sisteme Bretton Woods Sistemi denilmektedir. 1973 yilinda
sanayilesmis iilkelerin doviz kurlarinin dalgalanmasina izin vermesiyle Bretton
Woods Sistemi yikilmis, doviz kuru kontrollerinden vazgegilerek gegici olarak

dalgali kur rejimine gegis siireklilik kazanmistir (Acarave ve Oztiirk, 2002).
Sabit kur sisteminin avantajlarini su sekilde siralamak miimkiindiir:

1. Doviz kurlar sabit tutulabildigi siirece ekonomik birimlerin gelecege yonelik
plan yapmasina imkan verir. Bu durumda yatinmin ve ticaretin hacmi
genisler.

2. Ucretler ile fiyatlar beklenen ddviz kuru artislarina gore ayarlandigindan
enflasyonu diigiirmek daha kolay olur.

3. Merkez Bankalar1 d6viz kur seviyelerini kendi seviyelerinde tutabilirler.

Bu avantajlarina karsin sabit kur sisteminin dezavantajlar1 da bulunmaktadir.

Bunlar;

1. Doviz kuru sistemi para politikasi lizerinde kisitlarda bulunur. Bu kisitlar
Merkez Bankasi’nin miidahalelerini gerektirebilir.
2. Merkez Bankasi ters sterilizasyon islemleri gergeklestirerek piyasayi

dengeler. Bu durum Merkez Bankalari’na ek maliyetler getirtir (Topgu, 2008)

2.4.2. Esnek (Dalgal) Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi doviz kurunu, doviz arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Resmi otoriter piyango higbir sekilde karigsmaz. Ulkelerin bagimsiz

i¢ politikalar uygulayabilmeleri ve ekonomilerini dis etkilerden koruyabilmeleri i¢in
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esnek bir kur sistemine ihtiyaglari vardir. Bu sistemi uygularken hedeflenebilir bir
yol izlenmelidir. Ciinkii ani inis ¢ikislar, istikrarli bir i¢ ekonomi politikasinin
varhigim1 zorlastirdigi gibi, dissal gelismeler nedeniyle dalgali biiylime ve dalgali
enflasyon sarmallarina da neden olmaktadir. Esnek kur sisteminin 6demeler
dengesinin saglanmasinda daha istikrarli oldugu disiiniilmektedir. Ayrica bu
sistemde Odemeler bilancosunun dengesi degisimi durumunda kendi kendine
dengelendikten sonra bu durumda alim sattmma miidahalesi olmadigindan

rezervlerde azalma olmamasinin saglandig belirtilir (Gedik, 2014).
Esnek doviz kuru sistemlerini su iki baglik altinda incelemek miimkiindiir:

1. Halka Agiklik (Serbest Dalgalanma)

2. Yonetilen Dalgalanma

Resmi otoritenin déviz kuruna miidahale etmedigi serbest dalgalanma sisteminde
para politikasi etkindir ve doviz kuruna miidahale etmeye gerek olmadigi icin yiiksek
uluslararasi rezerve ihtiyag duyulmaz. Ancak dis ekonomik iliskilerde yasanacak
belirsizlikler ve bu sistemde ortaya ¢ikabilecek risklerin artmasi sonucunda kaynak

dagilim1 olumsuz etkilenmektedir (Tolgay, 2019).

Yonetilen dalgalanma sisteminde, resmi otoriter doviz kurundaki biiytik
dalgalanmalara miidahale edebilmektedir. Bu miidahalenin yapilabilmesi igin bir
miktar rezerve ihtiya¢ vardir ancak belli bir pariteyi koruma zorunlulugu olmadig:

icin ¢ok yiiksek rezervlere de gerek yoktur (Yetiz, 2015).
Yonetilen dalgalanmada iki ¢esit dalgalanma vardir.

1. Temiz Dalgalanma.
2. Kirli Dalgalanma

Temiz dalgalanma sistemi, doviz kurlarma yalnizca kisa vadeli ve diizensiz
dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak i¢in miidahale eder. Kirli dalgalanma sistemi
igerisinde, iilkenin rekabet giiclinlin arttirilmasi igin gerektiginde doviz kurlarina

miidahale yapilmaktadir (Soyler, 2004)
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Doviz  kurunda, makroekonomik performansin belirlenmesi en Onemli
degiskenlerden biri kabul edilmek ile beraber, enflasyonu agiklayici ana degiskenler
arasinda bulumaktadir. Son yillarda gelisen piyasalar i¢inde yasanan ekonomik
daralmalar ve doviz kurunun asir1 degerlenmesinin yol actig1 kur krizleri doviz kuru
politikalarinin olusturulmasinda daha temkinli bir yaklagimi zorunlu kilmistir. Bu
sebeple, 1990’11 yillarda akademisyen bireyler ve politika yapicilar, gelismekte olan
ekonomilerde alternatif doviz kuru rejimlerini tartismi konusu yapmuslar ve kati bir
doviz kuru sistemini devam ettirmek yerine, esnek kur sistemleri ve enflasyonla

uyumlu olan politikalar gelistirmislerdir (Peker ve Gérmiis, 2008)

Bir ekonomi igerisinde nominal déviz kuru, piyasadaki doviz arzi ve talebi ile de
belirlenebilir. Bu alternatif uygulama iginde doviz kuru, doviz arz ve talebini esit
seviyeye ¢eken ve dolayist ile doviz arzi ya-yada doviz talebi degistigi zaman doviz
kuru da degismektedir. Devletin-Merkez Bankasi’nin doviz piyasasi iizerinde
miidahale edemedigi piyasaya esnek doviz kuru sistemi denmektedir. Fakat giinliik
hayatta Merkez Bankasi’nin gerekli gordiigli durumlarda doviz piyasasina miidahale
etmesi nedeniyle esnek kur sistemi uygulanmaktadir. Bu uygulamaya yonetilen doviz

kuru ya da kirli déviz kuru sistemi denmektedir (Unsal, 2004).

Bu sistem iginde déviz fiyatlar uluslararasi piyasalarda belirlenmektedir. Ulkede
serbest doviz piyasas: bulunmaktadir ve piyasadaki toplam doviz arzive talep doviz
fiyatin1 belirleyici kilmaktadir.. Piyasa arz veya talebindeki herhangi degisiklik,
piyasada yeni denge olusturacagindan doviz kurlar1 otomatikman yeniden belirlenir.
Serbest dalgali kur sistemlerinin teorisinde devlet miidahalesi yoktur. Ancak
uygulamada hiikiimetler doviz piyasasina doviz arz ederek ya da Merkez Bankalari
aracilifiyla piyasadan doviz satin alarak piyasa arz ve talep dengesini degistirerek

doviz kuru degisimini etkileyebilmektedir (Soyler, 2004).
Esnek doviz kuru sistemindeki avantajlar asagidaki gibidir:

1. Doviz kuru piyasalarinda beklenen artis ile talep degisiklikleri doviz kuruna
yansitilir.
2. Esnek kur sistemlerinde piyasada fiyat dengesizlikleri olugmadigi igin

spekiilatif (kurgusal) hareketlerden kazang elde edilemez.
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3. Esnek doviz kuru i¢ ve dis soklara karsi dayanikli oldugu icin yabanci
sermaye hareket etkilerinin maruzluguna kalmaz.
4. Merkez Bankalar1 bagimli olmayan para politikas1 uygulayabilir.

5. Merkez Bankasi miidahaleleri en aza indirir.
Esnek degisim kurumunun dezavantajlari su sekildedir:

1. Ekonomide kararlar apsislerin (karar alicilar) karar vermesini zorlastirir.

2. Yabanci tlkelerdeki enflasyon doviz kuru iizerinden {ilkeye ithal
edilmektedir.

3. Gegici periyodik (donemsel) dengesizlikler yanlis kaynak tahsisine yol
agabilir.

4. Acik pozisyonda faaliyet gosteren kuruluslar doviz kurlarindaki artistan

olumsuz etkilenerek istikrarsizliga yol agmaktadir (Topgu, 2008)

Esnek kur politikasinin sabit kur politikasina gore nispi olarak daha giiglii
olmasmdaki neden, bir politika digerinden tamamen istiin degildir, esnek doviz
kurunda aktarim mekanizmalarinin daha etkin olmasidir. Yani esnek kur
politikasinda piyasa daha kolay ve otomatik olarak takas edilmektedir. Bu durumda
piyasa herhangi bir dis faktore ihtiyag duymadan doviz kurlarindaki artis ve
diistislere tepki gostermekte ve dolayisiyla mali kriz olasiligini yok etmektedir.
Fakat, bu durumun saglkli bir sekilde islem gormesi igin iktisadi istikrarin

miikemmele en yakin olmasi gerektigi unutulmamalidir.

Tam tersi durumda, sermaye girisleri likiditeyi arttirdigindan yurt i¢i nominal faiz
oranlarini diisiiriir (para politikas1 uygulanmadig: siirece) ve bunun sonucunda yurt
ici harcamalar artar. Ticarete konu olan mallara yapilan harcamalar, sermaye
giriglerinin siirdiiriilmesine yardimci olan ticaret agigini arttirir. Sermaye girislerine
bagl olarak istenilmeyen kur degerlenmeleri, ekonominin reel ve mali sektorler
arasinda olusan beklentilerde simetrik olmayan durumlar yaratmaktadir. Mali
piyasalar ile mal ve hizmet piyasalarinda olusan bu simetrik olmayan durumlar, reel
doviz kurunun agir1 degerlenmesinden kaynaklanan istikrarin maliyetini arttiracaktir.

Ayrica asir1 degerlenen doviz kuru, sermaye kaybina yol agarak yurt i¢i yatirim ve
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bliyiimenin saglanmasi i¢in gerekli olan kaynaklarin azalmasina yol agmaktadir
(Y1lmaz, 2006).

2.5. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Doviz kurlarini agiklamak i¢in kullanilan iki ana goériis vardir. Bu goriislerden
birincisi, uluslararasi islemlerde yer alan taraflarin egilimlerini gozlemleyerek doviz
kurlari i¢in arz ve talep potansiyelini belirlemektir. Bu islemler 6demeler dengesiyle
ol¢iildiigi icin doviz kurlariin tahmini 6demeler dengesindeki hesaplarin da tahmin
edilmesini gerektirmektedir. Ikinci yaklagim, faizli enflasyon beklentisidir. Bu temel
gortislere gore doviz kurlarina etki eden unsurlar, 6demeler dengesi, satin alma giicii
paritesi teorisi, faiz oranlari, para ve maliye politikalar1 olarak siralanabilir

(Giimiigeli, 1994).
Bunlarla beraber déviz kurunu etkileyen baska basliklar da siralanabilir. Bunlar:

Odemeler dengesi

Faiz orani

Enflasyon orani

Para ve maliye politikalar1
Sermaye hareketleri
Ekonomik biiytime

Piyasa beklentileri

O N o g B~ WD P

Diger faktorler

2.5.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, iilkenin bir sene icinde ¢esitli nedenlerle diger iilkeler ile
yaptig1 ddemelerin sonucunda dis iilkelerden elde ettigi dovizi ya da ulusal para
birimini dovize kars1 gosteren bilango tiiriidiir (Alkin ve Erdogan, 1981). A¢ik bir
ekonomi igin ekonomi politikalarinin ana amaci, i¢ dengeyi ve dis dengeyi ayni1 anda
saglamak olarak bilinir. I¢ denge, istikrarli olan bir fiyat diizeyinde tam istihdamin
saglanmasi olarak ifade edilirken, dis denge, 6demeler dengesi iginde olusan bir veya
daha fazla acik olarak ifade edilir (Tunca ve Tunali, 2006). Odemeler dengesi, bir

tilkenin diger tlkelerle belirli donemde yaptig1 her ¢esit ekonomik faaliyet kayitlarin
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icerir. Bir iilkenin vatandaslarin1 baglayan ulusal para birimi cinsinden yapilan
iktisadi islemler 6demeler dengesi kapsami diginda kalir. Doviz arzi ve talebi tam
olarak belirlendigi gibi doviz kurunun tespiti miimkiindiir. Ulkedeki ekonomik
faaliyetler sonucunda déviz geliri ile gideri meydana getiren biitiin islemler 6demeler
dengesinde kayit altina alinmaktadir. Dolayisi ile 6demeler dengesindeki degisimler
doviz kuru degisimini ciddi 6lciide etkileyecektir. Odemeler dengesi iyi ise cari
islemler dengesi fazla verecek ve dolayisiyla uluslararasi rezervde artis olacaktir.
Tam tersi durumdaysa cari ac¢ik milli paranin deger kaybetmesine sebep olacaktir.
(Soyler, 2017). Yasanan degismeler 6demeler dengesinin doviz kuru lizerinde

onemli bir etkisinin oldugunun gostergesidir.

2.5.2. Faiz Oram

Kisa bir tanimla paranin fiyati olarak agiklanabilecek olan faiz orani, iilkenin
onemli makroekonomik gostergelerinden biridir. Faiz orani, tilkede yatirim yapmak
isteyen yabancilar i¢in en cazip Ozelliklerden biridir. Giivenli bir ortamda, yatirimi
minimum risk altinda yiiksek faiz oranit olan bir iilkeye yatirim yapar. Doviz
piyasasinin ancak bu durumda dengede oldugu ve farkli para birimlerinde fiyatlanan
iki mevduatin beklenen getiri oranlarina sahip oldugu duruma faiz paritesi kosulu
denir (Krugman vd, 2017). Doviz piyasasinin dengede olmadigi faiz oranmin ve
dolayistyla beklenen getirinin daha yiiksek oldugu bir tlkede yatirim yapmak
isteyenler yatirim yaparlar. Doviz kurundaki bu degisimler varliklarin getirisini ve

riskini etkilerler (King, vd. 2011).

Klasik goriisciilere gore faiz, giiniimiiz tiiketiminden vazgegmenin bir
sonucudur ve tasarruf faizin bir fonksiyonudur. Faiz, tiiketici bireylerin gelirlerinin
timlinii kullanmayarak tasarruf ettikleri fiyattir. Faiz, oranlarindaki artig tasarruf
oranlarini arttiracak ve yatirim oranlarini diisiirecektir. Tasarruflar ekonomide 6diing
verilebilicek fonlarr olusturur. Ureticiler, kamunun yaptig: tasarruflar1 hareketlerinde
finansman olarak kullanmakta ve buna karsilik olarak faiz ddemektedir. Odiing
verilebilecek fon kullanan {iretici bireyler, yatinm faaliyetlerinin biiyiik bir

boliimiinii bu fonlarla kargilamaktadir (Tunca ve Tunali, 2006).
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Monetarist (Parasalci) iktisat¢ilara gore insanlar paralarini nakit olarak gelir
getirici mallara yatirma yaparak faiz geliri elde ederler. Insanlarin nakitte
bulundurmak istedikleri para miktar1 reel gelire, fiyatlarin genel diizeyine ve faiz
oranlarina baghdir. Ciinkii faiz orani paray1 elde tutmanin firsat maliyetidir. Faiz
oranlar1 azaldiginda insanlar daha ¢ok faiz alir, daha fazla para tutar. Tam tersi
durumda daha az para tutarlar, fonlar ise faiz saglayan varliklara yatirilir (Seyidoglu,
2009).

Monetarist modeli agiklayan goriislerden biri olan esnek fiyat modeli Chicago
teorisi olarak adlandirilmaktadir. Model doviz kuru ile nominal faiz oranmin farki
arasinda olumlu bir iliski ongoérmektedir. Goriise gore siireg, fiyatlarin tamamen
esnek oldugu, sermayenin tamamen serbest oldugu ve nominal faiz oraninin oldugu
varsayimmi altinda isler. Degisiklikler, beklenen faiz oranindaki degisikligi yansitir.
Yerli faiz oranit yabanci faiz oraninin degerine gore yiikselirse, yerli paranin
enflasyonist deger kayb1 ve yerli paraya olusan talebin yabanci paraya gore gorece
azalmasi sonucu yerli para yabanci para birimleri karsisinda deger kaybedecektir.
Politika degisikliginin yansimasi olarak yurt i¢i faiz oraninin yurt dis1 faiz oranina
gore yiikselmesiyle yiiksek faiz orani sermaye girisine sebep olacak ve ulusal para
biriminin degeri yiikselecektir (Diilger ve Cin, 2002)

Déviz kuru ile faiz orami arasindaki ti¢ farkli agidan degerlendirmek
miimkiindiir. Birincisi, ylikselen yurti¢i faiz orani, yabanci yatirimeinin yerli finansal
varliklara olan talebini arttirmakta ve iilkeye biiyiik miktarda doviz girisi saglayarak
ulusal para biriminin deger kazanmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak, faiz
oranlarindaki artis dolasimindaki para oranim etkileyerek enflasyonist beklentileri
arttirmaktadir. Buna bagli olarak ulusal para biriminin beklenen degeri diiser ve risk
primi artar. Son olarak, yiiksek faiz oranlari banklarin ile sirketlerin faiz yiikiinii
arttirmakta ve karlarin1 azaltmaktadir. Bu durumda azalan karlilik nakit akisimi
yavaslatir ve kredilerin geri 6denmemesi sorununu ortaya ¢ikarir. Boylece iilkenin

para birimi deger kaybeder (Yurdakul, 2016).
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2.5.3. Enflasyon Oram

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel diizeyinde bir defaya mahsus artig
olmayip, siireklidir ve ortalama bir tiiketicinin y1l boyunca kullandig: bir yada birkag
mal ve hizmetin degil y1l boyunca kullandig1 tiim mal ve hizmetlerin fiyat degisimini

kapsar (TCMB, 2013).

Diger bir ifade ile fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi ya da paranin
degerinin siirekli olmasi, bir iilkenin en Oonemli ekonomik gostergelerinden biridir

(Unsal, 2013).

Enflasyon orani, iilkedeki doviz kurunu etkileyen onemli bir faktordiir.
Ulkede uzun vadede artan para arzi, sonunda fiyat seviyesinin yiikselmesine neden
olur. Artan bu para arz1 ve enflasyonun bir sonucu olarak, uzun vadede iilkenin para

birimi diger para birimlerine karsilik deger kaybeder (Krugman vd, 2017).

Daha genis bir tabirle enflasyon bir ekonomi igerisinde iilkedeki para
miktarmin (nominal gelir) o ekonomideki var olan mal ve hizmet miktarindan (reel
gelir) daha ¢ok artmasi sebebiyle ekonomide olusan siirekli ve onemli artis olarak
ifade edilebilir. Ancak para miktarindaki yiikselis ekonomideki mal ve hizmet
miktarinda artig yaratabiliyor ise fiyatlar genel diizeyinde herhangi bir yiikselis
olmayabilir veya sinirli diizeyde kalabilir (Pekin, 2007). Monetarist iktisat¢ilarin
gotirtislerine gore enflasyon parasal bir sorun olarak ifade edilirken, Keynesyen
iktisat¢ilarin goriislerine gore enflasyon para miktarinda olusan degismelerden
bagimsiz olarak meydana gelir. Paranin genislemesi sonucu enflasyonist baskilari

kabul ederler (Paya, 2007).
Enflasyonun ekonomide birgok etkisi mevcuttur.

1. Enflasyonda gelirin dagilimi is¢i ve memurlarin aleyhine bozukluk
yaratabilir.

2. Enflasyon tasarruflarin azalmasina sebep olur. Paranin deger kaybetmesi ve
tasarruf oranlarmin azalmasi tiiketimin artmasma sebep olur. Bu durumda
talepte canlanma olacak ve fiyatlar yiikselecektir.

3. Faiz oranlar1 enflasyon sirasinda yiikselir.

51



4. Enflasyonda nominal {icretler artarken reel iicretler azalir.
5. Enflasyon iilkenin dis ticaretini olumsuz etkiler. Doviz kurunun sabit oldugu
bir iilkede, enflasyon nedeniyle i¢ fiyatlar ylikselir, ucuz yabanci lriinler

ithalati arttirir (Pekin, 2007).

Enflasyonla tilkenin para degeri arasinda ters bir iligki mevcuttur. Enflasyonun
dig diinyaya gore yiiksek oldugu bir iilke piyasasinda iiretilen mallar yurt disinda
tiretilen mallara gore oldukca pahali hale gelecek bunun sonucunda ithal mallar i¢in
olusan talep artacaktir. Doviz kurlarinin doviz arz ve talebine gore degistigi bir
ekonomi igerisinde, iilke parasi kagimilmaz olarak yabanci para birimlerine karsin
deger kaybedecektir (Caglar, 2003). Mevcut piyasada gegerli olan ve dovizin alimi
satiminda kullanilabilir oranlar nominal oranlar olup, bu oranlarin enflasyon oranina
gbre ayarlanmasi ile elde edile oranlar reel oranlardir. Reel efektif doviz kuru, fiyat
seviyesindeki artigla orantili olarak doviz kurlarinin azalacagini veya artacagini
ongoren satin alma paritesi yonetimine gore belirlenmekte ve bunun sonucunda iki
para birimi arasinda olusan reel efektif doviz kurunun artacagini ongdérmektedir.
Sabit kalan enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin uyumlu olmasi i¢in doviz
kurlarinin i¢ ve dis fiyat farkiyla orantili olarak degismis olmasi1 gereklidir. Ulkede
meydana gelen yiiksek enflasyona ragmen nominal déviz kurlar1 enflasyon oraninda
arttirilmazsa reel déviz kurlari nominal déviz kurlarindan ¢ok daha diisiik olacak ve
ulusal para birimi asir1 degerlenecektir. Tersine, nominal doviz kuru enflasyonun
farkindan daha fazla arttirilirsa, reel doviz kuru nominal doviz kurunun iizerinde

olacak ve ulusal paranin degeri diisiik olacaktir (Soyler, 2017)

2.5.4. Para ve Maliye Politikalari

Para ve maliye politikalar1 temel ekonomik gostergeleri farkli kanallardan

etkilendigi i¢in doviz kurunu etkileyen dnemli bir 6zellige sahiptir.

Para politikasi, resmi otoritenin para arzin1 kullanarak ekonomiye
miidahalesidir. Para arzindaki degisimler iki farkli etki yaratir. Birincisi, para
arzindaki artis lilkedeki faiz oranlarmi diisiirlir ve yabanci yatirimcilar ulusal para
biriminden kagmaya baglar. Boylece iilkenin para birimi deger kaybeder ve doviz

kuru yiikselir. Ikincisi, artan para arzi uzun vadede fiyatlar1 yiikseltir. Satin alma
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giicli paritesine gore bu durum doviz kurunda yilikselme meydana getirir ve ulusal

para biriminde deger kaybina yol agar (Yurdakul, 2016).

Para ikamesi kur oynakligini arttiracak bir trend igerisine girebilir. Bu duruma
sebep olan temel neden para arzi ile doviz kuru arasinda olusan karsilikli iliskisidir.
Yabanci ve ulusal para birimlerinin para islevi gordiigii ekonomide, doviz kurunda
meydana gelen degisimler para arzini dogrudan etkiler. Diger bir deyisle ulusal
paranin deger kaybetmesi, doviz varliklarinin degerini arttirmakta, dolayisiyla para
arzin1 artirmaktadir. Buradan ¢ikarilacak sonug yerli para ile yabanci para arasinda
olusan esnek ikamenin yliksek olmasidir. Olusan bu yiiksek oran, doviz kurunu
ulusal para arzinda beklenen bir degisiklige veya parasal dengede etkili olan diger
faktorlere karsi daha duyarli hale getirir. Para ikamesinin parasal hareketliligi
arttirabilecegi bir baska yontem ise; ulusal para biriminin yabanci taleplerinin sok

ihtimalleri yoluyla parasal hareketliligi artirir (Berg and Borensztein, 2000).

Son olarak para ikamesi modeliyle ekonomiler igerisinde yerel para birimi
uluslararasinda gegerliligi olan bir yabanci para birimiyle degistirilmektedir. Para
ikamesinin nedeni, yiiksek enflasyonun sonucu olarak ulusal paranin deger saklama
ve degisim araci olma islevini yitirmesidir. Doviz ikamesinin daha yiiksek oldugu
iilkelerde doviz  kurlarindaki  degismeler para arzindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Yerli ve yabanci paranin esnekliginin yiiksek olmasi, doviz
kurunda olusan dalgalanmalarin para arzinda meydana gelen degismelerden daha
kolay etkilenmesine sebep olmaktadir (Kansu, 2017). Ayrica para ikamesinin mevcut
oldugu tilkelerde ithalatcilar, ihracatgilar, banka spekiilatorleri, portfoy yoneticileri
cesitli para birimleri ve ulusal para birimlerinden meydana gelen yatirim portfdyleri
olusturmaktadirlar ve bunu olusan ekonomik gelismelere bagli olarak gesitli para

birimlerinin risk ve getirilerini dikkate alarak yapmaktadir (Soyler, 2017).

Diger yandan doviz bulundurmanin serbest ve yasal oldugu iilkelerin
ithalatcilari, ihracatgilari, bankalari, spekiilatorleri, sahislart vb. portfoy yoneticileri
cesitli para birimleri ve ulusal para birimlerinden meydana gelen yatirim portfdyleri
olustururlar. Bunu, meydana gelen ekonomik gelismelere bagli olarak ¢esitli para

birimlerinin risk ve getirilerini dikkate alarak yaparlar (Soyler, 2004).
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Maliye politikasi, devletin belirli amaglar1 gerceklestirmek icin kamu
harcamalar1 ve vergiler gibi mali araglar1 kullanarak ekonomiye miidahalesidir.
Kamu harcamalar1 ve vergiler gibi devletin ekonomiye miidahale edecegi
kanallardaki degisiklikler, o iilkedeki insanlarin satin alma giiclinii arttirici veya
azaltict etkiye sahiptir. Onemli bir maliye politikas1 araci olarak kullanilan vergi
oranlarinin disiirilmesinin ulusal para biriminin degeri olumlu yonde etkilemesi

beklenmektedir. Boylece doviz kuru yiikselir ve kur diiser (Tunaboylu, 2008).

2.6. Doviz Kuru ve Dis Ticaret iliskisi

Odemeler dengesi agigini kapatma mekanizmalarindan biri olan doviz kuru

politikasinin etkinligi,

1. Reel doviz kurunu nominal déviz kurundaki degisimin goreli bir fiyat etkisi
yaratacak sekilde etkilemedeki basarisiyla,

2. Reel kur degisimine tepki gostererek, dis ticaret akimlarina hacim (miktar)
etkisi yaratacak kadar hassasiyet gostermedeki basarisi seklinde ayrica ele

alinir.

Bu baglamda goreli (nispi) fiyat etkisi, doviz kurunda olusan degisimlerin yurtigi
(ulusal para birimi cinsinden) ithalat ve yabanci (doviz cinsinden) ihracat fiyatlarina
yansima derecesini agiklayan yansima veya gegiskenlik etkisi terimiyle
aciklanmakta, nominal d6viz kurunda olusan bir birimlik degisimin ilgili fiyatlarda

neden oldugu degisim yiizdesidir. Esneklik katsayis1 olarak ol¢iiliir.

Nominal doviz kuru degisimlerinin ithalat fiyatlarina gecisi, yurt i¢i fiyat
seviyesinin doviz kuru degisimlerine olan duyarliligini ortaya koymakta ve optimal
para politikasinin belirlenmesi ve enflasyon tahminlerinin basaris1 bakimindan
kurunun rolii hakkinda ciddi degerli bilgiler saglamaktadir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde doviz kuru degisimlerinin oran1 ve bilylikliigliniin
belirlenmesi, para politikas1 aktarim mekanizmasinin en dogru bigimde
degerlendirilebilmesi ve gelecekteki enflasyon oraninin tahmin edilebilmesi icin

gereklidir.
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Dolayist ile konunun para politikasina gére onemi, nominal doviz kurunun ilk
basta yurti¢i ithalat fiyatlarina ve sonra da yurt igi fiyat endekslerine yansidigi ve
doviz kurunun enflasyon iliskisi ¢ergevesinde incelendigi noktada ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, ithalat fiyatlar1 i¢in geciskenlik etkisi, ihracat fiyatlari

tizerindeki etkiden daha kapsamli bir ilgi alanina sahip goriinmektedir.

Doviz kurunun yurtigi fiyatlara olan etkisi ithalat fiyatlarina olan etkisinden
farklidir. Ilk olarak, yurtici fiyat endeksleri, ithal nihai mal ve ara mallarina ek yurtici
katma deger igerigine sahiptir. ikincisi, perakende mal ve hizmetler ithal edilen
mallara gore daha ¢ok ikame imkéanina sahiptir ve bu nedenle siddet diizeyi ytikselen
bir rekabet ile kars1 karsiyadir. Ugiinciisii, yurtici fiyat endeksleri ekonominin iiretim
hacmindeki dalgalanmalaridan daha ¢ok etkilenmektedir. Sonuncusu ise, ekonomide
uygulanmakta olan para politikasi rejiminin 6nemidir, 6zellikle kati enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler icinde yurtigi fiyatlara yansimasi derecesi

minimum seviyede olabilmektedir.

Enflasyon hedefleri ve Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflerine ulagma
taahhiidii, ekonomideki beklentileri koordine eden ve bundan dolay: istikrarli bir
enflasyon hikayesi yaratan 6nemli bir unsur olarak c¢aligmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi rejiminin seviyesinde enflasyonun kalicilik (atalet)
derecesinde nispi hizli bir diisiis miimkiin olmakta ve bundan dolay1 yurt i¢i fiyatlara
yansima oraninin diismesine katki saglayan temel faktor olarak Onem

olusturmaktadir (Aldemir, 2007).

Doviz kurlarindaki degismelerin dis ticaret iizerindeki en belirgin etkisi fiyat
etkisidir. Ciinkii fiyat dalgalanmalari, ihracati ve ithalati farkli kanallardan
etkilemektedir. Ulkedeki doviz kuru yiikseldikge yani ulusal para birimi deger
kaybettikce beklenen etki ithalatin azalmasi ve ihracatin artmasidir. Ancak doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, ihracat ve ithalat {izerinde farkli kanallardan
beklenmeyen etkiler yaratabilmektedir. Doviz kurundaki artigla birlikte iiretimde

kullanilan ara mali1 ve hammaddelerin ithalatindaki maliyet artis1 fiyatlar etkiliyor.

Maliyet degisimlerinin fiyatlara yansimasi, talep kosullarina ve enflasyon

dinamiklerine bagl isleyen kademeli bir siire¢ oldugu unutulmamalidir. Uretim
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asamasinda kullanilan ithal girdilerin yogunlugu ve dolayist ile ithal girdilerdeki
toplam iiretim maliyetleri i¢indeki pay, yurtici fiyat diizeyinde maliyet itici bir etki
olusturarak artan bir 6neme sahip olsa da nihai etkisi, liretime bagli olarak gecikmeli
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomideki talep kosullar1 ve enflasyon dinamiklerinin

bu gecikmeye bagli oldugu bilinmektedir.

Bu nedenle, cari donemde (déviz kurundaki degisim nedeniyle olusan) maliyet
degisikligi nedeniyle fiyatlarda diisiik (yliksek) bir degisiklik olursa, sonraki
donemde 6nem teskil eden bir fiyat artis1 (6nemli bir fiyat diisiisii) olacaktir. Doviz

kurunun maliyetler lizerindeki etkisinden dolay1 olusmayabilir.

Ekonomik durgunluk ve toplam talep daralmasi donemlerinde firmalar, kur
hareketlerinden otiirii maliyet artiglarmi trtinlerin fiyatlarina yansitmak yerine,
fiyatlarii degistirmemeyi veya kar marjlarini diisiirerek sinirh dlclide degistirmeyi
tercih edebilirler. Bu tercihler satiglarint daha olumsuz etkilemektedir. Bir diger
onemli unsur ise i¢ piyasada fiyat belirleyici etmenlerin kisa ve orta vadeli kur
beklentilerinden olusur. Bu durumda firmalarin kur degisiminin gegici olacagi on
goriisti varsa kutup degisimine gore fiyat ayarlanmasina gerek kalmayacak, ancak
doviz kuru degisiminin kalibreli olacagi tahmin edilirse iirlin fiyatlar1 daha yiiksek
olacaktir. Bu durum mevcut talep kosullar1 degerlendirilerek degistirilebilir. Dolaylh
etkisi ¢ercevesinde doviz kuru-enflasyon iligkisini belirleyen diger bir nemli unsur
da i¢ piyasanin rekabetci yapisidir. Oligopolistik kosullarin hakim oldugu bir
ekonomide faaliyet gosteren firmalar, iirlin fiyatlar1 {izerinde arttirici(azaltici) etkisi
olan kur degisimlerinin gorece biiyiik(kiigiik) bir kismini fiyatlarina yansitmayi tercih
edebilirler. Oligopolistik piyasa kosullarinda sanayi yogunlagsmasinin nispi olarak
yiksek olmasi nedeniyle, kar marjlar1 da nispi olarak yiiksek diizeyde
belirlenebilmekte ve bu da yansima derecesinin belirlenmesi i¢in sirketlerin sz

sahibi olmasina olanak saglamaktadir (Aldemir, 2007).

Goriildiigii lizere doviz kurundaki asir1 artig enflasyonu devamli arttirmaktadir.
Ulusal para biriminin deger kaybetmesi, uluslararasi rekabet gilicimiizii yiikselterek
ithracat miktarimizi arttirabilir. Ancak bu, lazim gelen 6n kosul olan hammaddelerin
iilke smirlart icerisinde karsilanmasi veya ihra¢ edilen malin hammaddelerinin

yurtdisindan yart mamul mal seklinde alinmamasina baghdir.
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Doéviz kuru oynakligi, kura gore ayarlanmig yabanci satislarin degerini daha az
tahmin edilebilir hale getirebilir ve bdylece yerli firmalar1 hacimlerini

azaltabileceklerini varsayarak uluslararasi ticaret aramaktan caydirabilir (Kasman,

2003).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin ihracati nasil etkileyecegi konusunda iki temel
yaklagim vardir. Bunlar, mal ve hizmetlerin esneklik etkisi ve ge¢is etkisidir.
Esneklik etkisi Marshall-Lerner kosulu ve J Egrisi olmak tizere iki farkli sekilde ele

alinacak ve ardindan gecis etkisi ele alinacaktir.

2.6.1. Marshall-Lerner Kosulu

Ulusal para biriminin degerinin yabanci para birimine karsi para otoritesi
tarafindan diisiiriilmesine devaliiasyon denir. Devaliiasyon igslemi sonucunda doviz
kurunda artig gerceklesir. Bu artisa bagl olarak kur degisimlerinin ihracat iizerinde
olumlu etki yapmasi beklenmektedir. Ancak bu beklenen etki her zaman
karsilanmayabilir. Devalliasyonun dis ticareti olumlu etkilemesi i¢in ihracat ve
ithalat esnekligi onemlidir. Alfred Marshall ve Abba Lerner tarafindan formiile
edilen Marshall-Lerner Kosulu; doviz kurundaki dalgalanmalarin  dis ticaret
tizerindeki olumlu etkisinin ithalat talebinin fiyat esnekligi ile ihracat talebinin fiyat

esnekliginin toplamina bagli oldugunu belirtmektedir (Hepaktan, 2009).

Nominal doviz kuru; bir iilke parasinin yabanci para birimi cinsinden degerini
ifade eder. Iktisat teorisinde iilke parasinin deger kaybetmesi (déviz kurundaki artig)
ile iilke mallarinin yabanci alicilar i¢in ucuzlayacagi ve bu durumun filke ihracatini
arttiracagi belirtilmektedir. Ote yandan, ulusal para biriminin deger kaybetmesi
nedeniyle ayni miktarda ithal mal satin almak i¢in daha fazla ulusal para birimi
O0demek zorunda kalacak yerli tiiketiciler i¢in ithal mallarin nispeten pahali hale
gelecegi ve lilkenin ithalat talebinin artacagi ongoriillmektedir (Dornbusch ve Fischer,
1995). Bu nedenle iilkeler dis ticarette rekabet gliclerini arttiracak sekilde doviz

kurlarin1 degistirmeye ¢alisabilirler.

Ihracat talebinin fiyat esnekligi; doviz kurundaki %1’lik artisin ihracat

miktarinda % kag artisa neden oldugunu gésterir. Ornegin ihracat talebinin fiyat
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esnekligi %0,8 olan bir ililkede doviz kurunun %1 artmasi ihracatin %0,8 artacagi
anlamina gelmektedir. ithalat talebinin fiyat esnekligi ise doviz kurundaki %1°lik bir
artisin ithalat miktarmi ne kadar azalttigini1 gdstermektedir. Ornegin ithalat talebinin
fiyat esnekligi %0,3 olan bir iilkede doviz kuru %1 arttiginda ithalat 90,3
azalmaktadir. Devaliiasyon sonucu déviz kurundaki %1°lik bir artis, ihracat miktarini
%e, kadar arttirirken, ithalat miktarim1 %(e,, - 1) azaltir. Buna gore net ihracatta

meydana gelen etki bu iki etkinin toplamina baglidir.

Doviz kurundaki artisin ihracata olumlu etki etmesi i¢in ihracat talebinin fiyat
esnekligi ile ithalat talebinin fiyat esnekligi toplaminin birden biiyilik olmas1 gerekir.
Marshall- Lerner Kosulu matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Unsal,
2013);

(ex + ey, -1)>0veya (e, te,) >1

(e, :ihracat talebinin fiyat esnekligi, e,, : ithalat talebinin fiyat esnekligi).

2.6.2. J Egrisi

Kisa donemde Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmadigini agiklamak igin
kullanilan J egrisi, cari hesabin iyilestirilmesinde kurdaki artisin gecikme siirecini
aciklamak i¢in kullanilmaktadir (Krugman vd., 2017). Déviz kurundaki artis, kisaca
devaliiasyon, net ihracat seviyesini hemen yiikseltmez. Devaliiasyon sonucunda
doviz kuru yiikselir, ulusal para deger kaybeder ve yerli tiiketiciler i¢in yabanci
mallar daha pahali hale gelir. Bu durumda yerli tiiketicinin talebini yerli mala,
yabanci tiiketicinin ise fiyati1 diisen mala yonelmesi zaman alacaktir. Sonug olarak,
ithalat miktarindaki artisin gerceklemesi uzun zaman almaktadir. ilk durumda ithalat

ve ihracat talebinin fiyat esneklikleri ¢ok kiiciiktiir.

Marshall-Lerner kosulunun gegersiz oldugu ve devaliiasyon fiyat etkisinin
miktar etkisinden daha biiylik oldugu durum dikkate alindiginda, devaliiasyon
baslangigta ithalati daha pahali, ihracati ise fiyat etkileri yoluyla olumsuz yonde
etkilemektedir. Dikey eksende net ihracatin, yatay eksende ise ker parametrelerinin
yer aldigr ve aslinda uzun vadeli devaliiasyon ile net ihracat arasindaki iligkiyi

gdsteren egriye J egrisi denir (Unsal, 2013).
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Dis Ticaret Dengesi
M

) Egirisi

» Zaman

Sekil 1.1 J EGRISI (Hepaktan,2016, MCBU SOSYAL BILIMLER DERGISI,
c. 14, sayr.4)

Sekil 1.1°de goriildiigi gibi, devaliiasyonun yapildigi t, donem i¢inde OA dis
acik mevcut olustuktan sonra bir siire artmaya devam eder. Sekil 1.1°e gore en
yiiksek dis ticaret agigina (t;B kadar) t; doneminde ulasilmaktadir. Kisa donem
icerisinde dis ticaret agigindaki artigin sebebi ihrag mallarina yonelik i¢ talebin ve dig
talebin azaltilamamasi artmiyor demektir. Bundan dolayi, kisa donemde Marshall-
Lerner kosulu meydana gelemez. Diger bir deyisle iilkenin ihrag mallarmin dis talep
esnekligi ile mutlak deger olarak ithal mallarin i¢ talep esnekliginin toplami aniden
kiigtiliir. Uzun vadede, yeni olusan ekonomi fiyatlar ayarlaniyor ve cari dig agik
azalmaya bagliyor. Dis ticaret dengesi ancak t, doneminde saglanacaktir ve sonra dis
denge durumu diizelecektir, dis fazla olusmaya baslayacaktir. Uzun dénemde
esneklik degerleri 1’den biiyiik olur, ihracat yiikselir ve ithalat diiser. Meydana gelen
devaliiasyonun dig ticaret dengesine etkisi, yaklasik 1 yil sonra pozitife doner. Sekil
1.1°de anlatilan dénem t,- t, arasinda kalan dénemdir. Ozetlenecek olursa,
devaliiasyon dis ticaret dengesini daha da bozar ve kisa vadede basarisizliga ugrar.

Uzun vadede dis ticaret dengesini diizeltir ve basar1 saglar (Hepaktan, 2016).
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2.6.3. Gegis Etkisi (Pass Through)

Pass Through Etkisi, diger adiyla Gegis Etkisi, doviz kurundaki degisimler
sonucunda ihra¢ edilen ve ithal edilen mallarin fiyatlarinda meydana gelen degisim
oranidir. Gegis efekti, tam ve kismi gecis efektleri olarak ikiye ayrilir. Doviz
kurundaki artis orani degisimine ragmen ithal mallar yerli parayla ayni oranda
pahalilasirsa ve ihrag¢ mallar1 dévizle ayn1 oranda ucuzlarsa geciskenlik tamdir. Ithal
mallarin ulusal para birimi tiiriinden fiyati ucuzlarsa ve ihrag¢ edilen mallarin déviz
fiyat1 daha diisiik bir oranda ucuzlarsa kismi gegiskenlik s6z konusudur (Seyidoglu,

2015).

Kiiresellesme hareketlerinin yurt i¢i enflasyon dinamikleri tizerindeki etkisine
“Global Slack” adi wverilir; bu fenomen, doviz kurlarindaki oynakliktan
kaynaklanmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin ithal nihai mal
fiyatlarin1 ve ara finansal fiyatlari arttirarak yurtigi enflasyon diizeyine etkisi, iktisat
literatliriinde “doviz kurundan enflasyona geciskenlik” kavramiyla agiklanmaktadir
(Takhtamanova, 2008). Gegis etkisi, tek fiyat kanunu ile olugsmaktadir. Tek fiyat
kanunu gecerli ise, doviz kurlarindaki degisimlerin ilgili {ilke fiyatlarina yansimasi
beklenir (Hegji, 2003). Gegis derecesindeki biiyiikliik, fiyatlandirma stratejilerine ve
rekabet edebilirlige gore belirlenir (Baenigno ve Faia, 2016). Fiyatin ithalatc1 tilkenin
para birimi cinsinden belirlenmesi durumunda, kurdaki bir degisiklik otomatik malin
sevk edildigi iilke fiyatina yansitilacaktir. Boylece nominal doviz kurunda olusan
degisimler dogrudan ithalat fiyatlarinda kendini gdstermektedir.Bu durumda, geg¢is
efekti tamamlanmistir. Fakat ithal mallarin fiyatlart yerel (milli) para birimine
¢ipalanmis ise kur hareketleri yurtigi fiyatlara yansimamaktadir. Bu durumda gegis

etkisi sifir olur (Jimborean, 2013).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin biiyiikliigii, tercih edilen déviz kuru rejimi,
enflasyon orani, rekabet ortami, mal kalitesi ve doviz kurundaki dalgalanmalarin
geciskenlik etkisini etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Ticaret sirketinin
fiyatlandirma politikast doviz kurundaki degisimler yurtigi fiyatlar: farkl kanallardan

etkileyebilmektedir (Acgci, 2015).
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Déviz kuru oynakliginin fiyatlara etkisini anlamak birka¢ nedenle &nem
tasimaktadir. Ilki, doviz kuru gegiskenliginin dinamiklerini belirlemek, soklarin
makroekonomik degiskenlere olan etkilerini analiz etmek ve optimal para politikasini
belirlemek onem arz eder (Bache, 2006). Ornekle agiklanacak olursa, enflasyon
hedeflemesi ve sabit kur rejimi uygulanan tilke ekonomilerinde, iktisadi politikalarin
basarili olabilmesi ve hedeften sapmalara karsin gerekli olan diizenlemelerin
yapilabilmesi igin; Gegis etkisinin zaman araligi ve bliyiiklik derecesinin bilinmesi
gerekir. Enflasyon rejimi uygulayan iilkeler nominal ddviz kurunda olusan
degismelerden dolay1 beklenmekte olan enflasyondan sapmalar olmasindan dolay1
diizenli faiz ayarlamalarma gereksinim duyarken, sabit kur rejimi uygulanan
tilkelerde gegiskenlik etkisinin fazla tahmin edilebilmesi faiz getirisini sinirlayabilir.
Devaliiasyonun rekabet giiclinil arttirici etkisini yakinsayan ekonomilerde, iilke para

biriminin deger kazanmasi enflasyona neden olur (Jimborean, 2013).

Gegiskenlik etkisi konusu ithalat ve ihracat fiyatlar1 tizerindeki geciskenlik
etkisi olarak iki farkli sekilde agiklanmaktadir. Ddviz kurunun ithalat fiyatlari
tizerindeki gegiskenlik etkisi, ticaret yapan iilkeler arasinda doviz kurundaki %1°lik
degisimin ulusal para birimi cininden ithal edilen mallarin fiyatlarinda meydana
gelen yiizde degisimidir. Bu konu, sektor bazinda toplam ithalat fiyatlarina
geciskenlik etkisi ve ithal mallarla ilgili geciskenlik etkisi olarak iki farkli agidan
incelenmektedir. Her iki etkide de doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara ne dlgiide
yanstyacagl bazi makro ve mikro ekonomik gostergelere baghdir. Doviz kuru
dalgalanmalari, ticari sapmalar, ithalat yayginligi, nakliye maliyetleri, disa agiklik ve
ithalat kompozisyonu bu gostergelerden bazilar1 olarak siralanabilir. Ulusal para
birimi cinsinden ihracat fiyatlarindaki ylizde degisim, ihracat fiyatlar: iizerindeki
geciskenlik etkisi olarak tanimlanmaktadir. Doviz kurundaki degisimlerin ihracat
diizeyini ne oOlgiide etkileyecegini belirleyen temel unsur, ihracat¢i firmanin rekabet
giicii ve fiyatlama politikasina baglidir. Doviz kurunun ihracat fiyatlarina gegis etkisi
ithracat yapan firmanin ticaret sekline ve iirlin ¢esitliligine gore degisebilmektedir.
Ayrica bu etki girdi bazinda da fiyatlar {izerinde baski yaratabilmektedir. Thracat
yapan firma iiretimini ithal girdiler kullanarak yapiyorsa doviz degisiklikler firmalar
icin maliyeti arttiracak ve bu kanal yoluyla da ihracat gegis etkisi etkilenecektir

(Onder, 2011).
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2.7. Literatiir Taramasi

Akkilig (2007) yazdigir tezde Tirkiye i¢in 1995-2006 yillarimi baz alan
donemi ele alarak faiz ve doviz kuru kanallarinin etkinligini VAR (vektor
otoregresif) modeline dayayanan ekonometrik model ile analiz etmistir. Ele alinan
donemlerde fiyat ve doviz kuru karsilastirilmistir. Ele alinan yillarda serbest kur
politikasinin igleme sokulmaya baslandigi Mart 2001 itibari ile doviz kurunun
yapisal kirilmalar1 belirlenmistir. Déviz kuru kanalinin enflasyon hedeflemesi igin
faiz oran1 kanalina nazaran daha etkili bir politika araci oldugu kanisina varilip, dis
aciklar tizerinde negatif etki olusturmasi sebebi ile siiphe ile yaklagilmasina sebebiyet

vermistir.

Cambazoglu ve Karaal’in (2012) yazmis olduklari tezde Tiirkiye i¢in parasal
aktarim mekanizmalarindan doviz kuru kanalimi inceleyerek 2003: Q1 - 2010: Q8
donemini ele almiglardir. Bu tezin konusunu ¢ikt1 ve fiyatlar diizeyi lizerinden vektor
otoregresif (VAR) modeliyle sorgulamiglardir. Tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, net
ihracat hacmini ve sanayi tiretim endeksinin baz alindigi toplam dort makro
ekonomik degiskenle analiz yapilmis ve sonug¢ olarak faiz kanalinin etkilerinin

oldugu doviz kuru kanalinin Tiirkiye’de aktif oldugu sonucuna varmiglardir.

Topgu’nun (2003) yilinda yayimladigi tezde doviz kuru kanali ile parasal
aktarim mekanizmasinin Tiirkiye 6rnegini ele almistir. Topcu bu tezde 1989: Q1 -
2007: Q3 donemlerinde doviz kurunun ekonomideki etkilerini vektor otoregresif
(VAR) yontemini kullanarak ele almigtir. Doviz kuru (E), GSMH (Y), faiz (i), net
para arzi (M1), net ihracat (NX), olarak belirlenen bes degisken kullanan Topgu
calismasinda ¢iktidaki degismelerin yaklasik %10’unun doviz kurundan dolay1

oldugu sonucuna varmistir.

Biiyiikakin, Cengiz ve Tirk’ iin (2008) yayimladiklart makalenin konusu
Tirkiye’de Para Politikast Aktarim Mekanizmasi: Doviz Kuru Kanalinin
degerlendirilmesidir. Bu makalede 1990: Q1 - 2007: Q9 donemlerini ele alan
Biiyiikakin, Cengiz ve Tiirk ‘lin vektor otoregresyon (VAR) modelininin yardimiyla

doviz kuru kanali inceleyerek, para politikasi soklarmnin fiyatlarda Snemli bir
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etkisinin oldugu kanisina vararak, déviz kurunun parasal aktarim mekanizmalarinda

onemli bir rolde bulundugu sonucuna varmislardir.

Serel ve Giivenoglu’nun (2020) Tirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi:
Teorik Bir Degerlendirme adli makalelerinde faiz orani, doviz kuru kanali ile varlik
fiyat1 kanali iizerinden degerlendirme yapmiglaridir. Tiirkiye ekonomisinde parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligi ile ilgili degerlendirmeyle beraber genel olarak faiz
orani kanalinin, doviz kuru kanalinin, kredi kanalinin ve beklentiler kanalinin etkin
oldugu ancak hisse senedi kanalinin ve konut ile arazi fiyatlar1 kanalinin aktif

olmadig1 sonucuna varmislardir.

Goriis ve Ozgiir’iin (2018) tezlerinde ele aldiklar1 doviz kuru kanalinin
etkinliginin simetrik olmayan etki-tepki fonksiyonlar1 ile denenmesi konusunda
2005: Q1 - 2016: Q12 donemlerini ele aldiklar1 goriilmektedir. incelenen bu
donemlerde Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin standart etki-tepki fonksiyonlari ile
vardig1 sonuglara gore aktif olmadigimi simetrik olmayan soklar tizerindense kismi

olarak gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Biiyiikakin, Cengiz, Tirk’in (2016) yayimladiklar1 Parasal Aktarim
Mekanizmalari: Tirkiye’de Doviz Kuru Kanalinin VAR Analizi adli tezlerinde 1990:
Q1 - 2007: Q9 donemini ele almiglardir. Calismalarinda para politikas: sokunun reel
doviz kuru, net ihracat, liretim ve fiyatlarin dinamik tepkisini tahmin etmislerdir.
VAR modeli kullanilan ¢alismada para politikast soklariyla ele alinan degiskenlerin
verdigi tepkiler arasinda olan dinamik goriiniimii incelenmis olup bu tepkilerin goéreli
onemi belirlenmistir. Caligmanin sonucunda Tiirkiye’deki para politikast soklarinin
fiyatlarda o6nemli bir etkiyi sahiplendigi ve doviz kurunun parasal aktarim

mekanizmasinda 6nemli rol oynadigina varilmistir.

Kat’'nin (2015) yayimlamis oldugu tezinin konusu Parasal Aktarim
Mekanizmalari ile Déviz Kuru Kanalinin Tiirkiye Ornegi dir. Calismanin amaci1 2001
mali krizi sonrasi dalgali kur rejimini kabul eden Tiirkiye nin doviz kuru kanalinin
reel ekonomik degiskenlerde olusan etkisini arastirmak olan Kati, caligmasinda 2003
Q1 - 2012: Q4 doneminde ii¢ aylik verileri VAR modelinde ampirik bir uygulama

ile degerlendirmistir. Calismanin sonucunda kisa vadeli faiz orani, reel déviz kuru,
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net ihracat hacmi ve GSYH biiyiikliiklerinin degerlendirmesini yapip, doviz kuru

kanalinin Tirkiye’de aktifbir bigimde islemedigini gozlemlemistir.

Atgiir ve Altay’in (2017) yayimladiklar1 tezlerinde Parasal Aktarim
Mekanizmasi1 Doviz Kuru Kanalinin VAR Modeli Yontemine Gore Analizi: Tirkiye,
Meksika ve Endonezya Ulke Ornekleri ni ele almislardir. Calismanin igeriginde
Tiirkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal aktarim mekanizmalarinin déviz kuru
kanalinin etkinligini VAR modeli yontemiyle incelemislerdir. Calismalarinda tig
aylik veri kullanan Atgiir ve Altay her tilke i¢in 2002: Q1 - 2016: Q4 donemini ele
almiglardir. Elde edilen bulgularla doviz kuru kanalinin Meksika’da ve

Endonezya’da ¢alismadigi, Tiirkiye’de ise kismen ¢alisti§1 sonucuna varmislardir.

Erdogan ve Yildirnm’in (2008)yayimladiklari tezlerinin g¢alisma konusu
Tiirkiye’de Déviz Kuru Kanalinin Isleyisinin VAR Modeli ile Analizidir. Yildirim ve
Erdogan ¢aligmalarmin 1995: Q1 - 2006: Q12 Olarak belirlemigler, aylik verileri
VAR modeli ile test etmislerdir. Bulunan bulgular sonucunda Tiirkiye’de doviz kuru

kanalinin etkinoldugu kanisina varmiglardir.

Hazirladigi tez ¢alismasmin  (2017) konusunu Parasal =~ Aktarim
Mekanizmalari: Tiirkiye’de Kredi ve Doviz Kuru VAR Analizi olarak belirleyen
Kaya ¢alismanin donemini 2003: Q1 - 2006: Q10 olarak ele almistir. Belirlenen bu
donem veriler yylik olarak VAR modelinin etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger
nedensellik testleri yardimiyla incelenmistir. Edindigi bulgular dogrultusunda Kaya
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin kismi olarak ¢alistigi fakat doviz kuru kanalinin

islemedigi kanisina varmigtir.

Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin 2002-2008 dénemlerinin incelendigi Arabaci
ve Bagtiirk’e ait olarak (2013) yayimlanan ¢aligmada son iki IMF anlagmasinin
gecerli oldugu donemdeki doviz kuru kanalinin nasil isledigi ele alinmistir. Bagtiirk
ve Arabact ilkin politika soku igerisindeki doviz kuru agirhi@ i¢in tahminde
bulunmuslar daha sonra ele alina dénem iginde bir yapisal degisiklik olup olmadigini
test etmislerdir. Edinilen bulgular: dayanak gostererek, bir politika soku i¢inde doviz
kurunun agirhiginin, biitiin donem igin sabit olmadigini, 2002-2004 yillarinda

yaklasik olarak 0.30, 2004-2006 yillarinda yaklasik olarak 0.18 ve 2006-2008
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yillarinda ise yaklagik olarak 0.10 oldugunu saptamislardir. VAR modeli
parametrelerinin baz alindigi donemde istikrarli olamadig1 ve 2006 yil1 6ncesindeki
ve sonrasindaki donemlerin yapi1 farkliligi gosterdigini belirlemislerdir. Gegis
etkisinin ise 2002-2004 yillarinda yiiksek, 2004-2006 yillarindaysa nispi olarak
diisiik oldugu, 2006-2008 yillarindaysa ciddi bir sekilde azaldigi belirlenmistir.
Bunlarla beraber tanimlama problemi ¢6ziilmiis, finansal baskinligin etkisi ile 2002-
2006 yillarinda kapsanmamis faiz orami paritesinin istenilen sekilde etki
gostermedigi, doviz kuru paradoksuna neden oldugu, 2006 sonrasindaysa déviz kuru

paradoksunun tamamen ortadan kalktig1 sonucuna varmislardir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin yurtigi fiyatlara etkisini konu alan Korkmaz ve
Bayir 2003: Q1 - 2014: Q11 donemlerini ay bazinda ele almislardir. Doviz kuru
dalgalanmalarinin Tiirkiye’deki yurtici fiyatlara etkisinin arastirildigi bu calismada
efektif doviz kuru, iretici fiyat endeksleri degisken olarak kullanilmisgtir.
Yaymmlanan (2015) bu c¢alismada yapilan ekonomik analizlerin sonucu; doviz
kurundan iiretici fiyat endeksine dogru ve tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna

dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ulagmislardir.

Kaya ele aldigr 2001 krizi sonrast Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyon
Iliskisi: D&viz Kuru Gegis Etkisinin VAR Analizi adli ¢alismasmi (2018)
yayimlamistir. 2003: Q1 - 2016: Q12 aylik donemleri para politikasi agisindan
enflasyon hedeflemesi rejimini; kur politikasi agisindan da dalgali doviz kuru
rejimini igerdiginden 6nem arz etmektedir. Caligmanin igeriginde toplam arz- toplam
talebi aciklayan degiskenlerin ay bazli verileri kullanilarak vektor otoregresif (VAR)
modeli tahmin edilmistir. VAR modeliyle uygulanan etki-tepki, varyans arastirma ve
Granger nedensellik analizlerinin bulgular1 sonucu; ham petrol ithalat fiyatlarinin
orta vadede daha etkin oldugu, enflasyonun yaklagik %28’ini olusturdugunu gésterdi.
Doviz kurlarminsa kisa vadede daha etkin oldugunun ve enflasyonun yaklasik

%15’1ini agikladiginin sonucuna varmistir.

Moral’in (2014) ele aldigi tez calismasimmin konusu parasal aktarim
mekanizmalarindan olan doviz kurunun Tiirkiye’de incelenmesidir. Caligmasinda
para politikasi soklarinin reel ekonomi ve fiyatlarda gosterdigi etkiyi arastiran Moral

Tiirkiye’de kanallardan hangilerinin daha etkin sekilde ¢alistigin1 degerlendirmistir.
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Doviz kuru kanalinda parasal aktarim mekanizmalariin caligmalarini incelemek
amaciyla VAR modeliyle bazi etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma
yontemlerini kullanmistir. Tiirkiye’de 1986-2010 yillarinin iiger aylik verilerini test

eden Moral doviz kurunun etkin ¢calismadigi kanisina varmustir.

Altuntas’in (2019) Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye’de Doviz Kuru
Kanalinin Isleyisi konulu tezinde Tiirkiye igin 1923-2000 yillarin1 baz almustir.
Altuntag Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinin etkilerini donemsel sekilde
incelerken, incelenen bu donemlerde uygulanan kur politikalarinin ekonomide farkl

etkiler meydana getirdigi sonucuna varmistir.

Marangoz (2021) yiiksek lisans tezinin konusunu Reel Doviz Kurundaki
Degisimlerin Sektdrel Ihracat Uzerindeki Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi olarak
belirlemistir. Marangoz’ un ¢alismasinin amaci reel doviz kuru degisimlerinin ihracat
tizerindeki etkisini belirlenmektir. Tezinde 2004-2018 yillarin1 baz alan Marangoz
Panel GMM (Generalized Methods of Moments) yontemini kullanarak sonug elde
etmistir. Bagimsiz degisken olarak reel efektif doviz kurunu alirken firma biiyiikligi
gostergesi olarak toplam satislar ve dis talep gostergelerini ele alarak en ¢ok ihracat
yapilan ilkelerin biiylime rakamlarim1 kullanmistir. Elde edilen bulgular satig
rakamlari, ekonomik biiylime ve reel efektif doviz kuru degisimlerinde olusan
ylukselisin thracati arttirdigini gostermektedir. 100 firmanin ¢alistig1 sektérde en fazla
ihracat yapilan 6 farkli sekilde siniflandirma yaparak reel efektif doviz kurunun
sektorel bazda ihracat etkilesimini test etmistir. Marangoz’ un elde ettigi sonuglar su
sekilde olmustur; ulusal paranin deger kazanmasi, teoride beklentiyle uyumlu olarak
otomotiv ve demir-gelik sektorii ihracatinda azalisa neden olurken, gida ve elektrik
ve makina sektorleri ihracatinda artisa neden olmustur. Tekstil ve kimyasal madde ve
mamulleri sektorlerinde ise katsaymin istatiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 sonucuna

varmigtir.

Kasapoglu (2007) uzmanlik yeterlilik tezinde Tiirkiye i¢in uyguladig1 Parasal
Aktarim Mekanizmalarii ele almistir. Kasapoglu c¢aligmasinin amacini Tiirkiye’
deki para politikas1 reel ekonomi etkilesimini ve parasal aktarim kanallarinin
hangilerinin aktif olarak c¢alistigin1 arastirmak olarak belirlemistir. Kasapoglu

calismasinda parasal aktarim kanallarmi belirlemis, tretim ile fiyatlarini nasil

66



etkilediklerini teoride incelemistir. Tiirkiye ‘de parasal aktarim kanallarinin etkin
olarak calistif1 kanisina varan Kasapoglu kanallar1 Vektor Otoregresyon (VAR)
modeli ile analiz etmistir. Kasapoglu calismasinda Tirkiye’de geleneksel faiz orani
kanalinin ¢alistigi ampirik bulgular elde etmis, déviz kurunun reel aktifleride etkili
olmadig1 fakat fiyatlar genel seviyesini Onemli derecede etkiledigi sonucuna
varmigtir. Son olarak Tiirkiye’ de hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ve kredi kanalinin

var olduguna dair istatistiksel olarak anlamli olan sonuglara varmistir.

Kusei (2022) yiiksek lisans tezini Tiirkiye’de 2003-2019 yillarini ele alarak
dis ticaret, doviz kuru ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemek olarak amaglamistir.
Bu amagla 2003-2019 yillar1 arasinda doviz kuru, gsyh, reel efektif, enflasyon,
ihracat ve ithalat degiskenlerini tiger aylik veriler ile ekonometrik analiz bulgular
elde etmistir. ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Philips- Perron) birim kok
testleriyle birinci dereceden farklarini alarak duraganlagtirmistir. Uzun donemli olan
bir iliskinin varligini arastirmak i¢in Johanson es biitiinlesme testi uygulamistir. VAR
modeli kapsaminda etli- tepki fonksiyonlarini incelemis devaminda da Granger
nedensellik testi uygulamistir. Analizin sonucu olarak ise degiskenler arasi uzun
donemli bir iligkinin var oldugunu, enflasyon ve ihracatin milli geliri olumlu

etkiledigine, reel efektif doviz kuruna ithalati negatif etkiledigi kanisina varmistir.

Bos¢a (2021) vyiiksek lisans tezinde doviz kurunda Tirkiye -Cin
karsilastirmasin1 yapmustir. Bosca ¢alismasinda Tiirkiye ve Cin’ in dis ticaretini iki
farkli analiz yolu ile karsilastirmistir. Tiirkiye ve Cin i¢in diisiik, orta, yiiksek
teknolojiye dayali imalat sanayi ihracatindaki rekabet giiciinii 6lgmeye caligsmus,
ikinci asamada dis ticaretle onemli bir etken olan doéviz kurunun etkilesimini
belirlemeye ¢alismistir. Bu iki durumda tilkelerin reel efektif doviz kuru, ithalat ile

ihracat hacmi arasinda bulunan iliskiyi hesaplamaya ¢alismistir.

Birinci analiz yonteminde Tiirkiye- Cin i¢in 1995-2019 yillarini ele alarak
Liesner (1958) tarafindan ortaya atilan sonra Balassa (1965) tarafindan gelistirilen
Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliilk (RCA) endeks 6l¢iimii yapmis ve iki iilkenin

yillik imalat sanayi rekabet giicii kargilasgtirmasini analiz etmistir.
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Ikinci analizde, Tiirkiye- Cin igin 2014: Q1 - 2021: Q9 doénemindeki aylik
reel efektif doviz kuru, ihracat ile ithalat degerleri arasindaki es biitiinlesme iligkisini
incelemis ve bagimli degisken olarak belirlenen ihracat, bagimsiz degiskenler olan
reel efektif doviz kuru ve ithalatin ne oranda etkilendigini tespit etmistir.
Calismasinda ilk olarak ilgili donemlerdeki verilerin duraganliklart ADF ve Philips-
Perron birim kok testleri ile analiz etmistir. Serilerin duraganliklarinda emin olduktan
sonra ARDL smir testi ve Hata Diizeltme Modeliyle degiskenler arasinda olusan kisa
ve uzun donem es biitiinlesme iligkisinin varligini incelemistir. Son olarak modelden
elde ettigi katsayilar1 reel efektif doviz kuru ve ithalatin her iki iilkenin ihracatina
olan etkisini belirlemeye c¢aligmistir. Elde ettigi katsayilar1t CUSUM ve CUSUM

Kare grafikleri ile kararliliklarini analiz etmistir.

Muller ve Verschoor Japonya igin (2007) yayimladig: ve 1993-2003 yillarini
kapsayan tezinde Asyali firmalarin hisse senedi getirilerinden dolay1r doviz kuruna
maruz kalmalarimi incelemislerdir. Calismada para politikasi gostergesi olarak
agirlikli bir sekilde kisa vadeli faiz oranlar1 kullanmiglardir. Calismanin biiytik bir
boliimiinde degisen para politikalarinin makro ekonomi iizerindeki etkileri
incelenmis olup, incelemeler VAR analiz yontemi ile yapilmistir. Calismanin sonucu
olarak Japonya firmalarinin %25’nin ABD dolarina kars1 ezildigi ve %22.5’nun
1993-2003 yillan1 i¢in doviz kuru dalgalanmalarina karsi etkilenme derecelerinin
getiri oranlaria gore degisiminine variliyor. Varilan diger sonuglardan bazilar ise
sOyledir; Bulgular dogrultusunda doviz kurlarinin yiiksek oranda oldugu, ayni
sekilde likitide pozisyonlarinin déviz kuru riskine daha az maruz kalma egiliminde
oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Firmalarin olugan bu risklerinden korunmak igin tesvik

faaliyetlerinin az oldugu sonucu ¢ikarilmstir.

Smets ve Wouters’in (1999) yayimladiklar1 tez déviz kuru kanalina iligkin en
temel c¢aligmalardan biridir. Calisma Almanya i¢in yapilmis olup doviz kuru
kanalinin ile 1975-1997 yillarin1 baz almaktadir. Calismanin analizi VAR yontemi
kullanilarak yapildig1 goriilmektedir. Caligma parasal bir daralma yasandiginda
doviz kurunun degerlendigi sonucuna varmistir. Déviz kurunun degerlenmesi ile
birlikte ithalat fiyatlarinin ihracat fiyatlarina gére daha giiclii bir tepki gosterdigi

ortaya ¢ikmistir. Bu durumda yurtiginde bulunan mallar, ucuzlamis ithal mallar ile
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ikAme edilmistir. Thracatta olusan talep ile yurtici taleplerde azalma oldugu gériilmiis

bunun sonucunda GSYH nin diistiigii sonucuna varilmistir.

Mehrotra (2007) yayimladigr ¢alismasini Japonya, Hong Kong ve Cin’in
doviz kuru ve faiz oranlar1 kanalini incelemek i¢in yapmistir. Calismada Japonya ve
Hong Kong i¢in 1991-2004 yillarinin baz alan Mehrotra, Cin i¢in 1996-2004 yillarini
baz almistir. Bu yillari tercih etmesinin asil nedeni iilkeler i¢in deflasyon donemleri
olmalaridir. Calismanin yazar1 incelemelerini VAR modelini ve SVAR metodolojisi
ile yapmistir. Yazar faiz oram1 ve doviz kuru soklarinin fiyat hareketlerini kontrol
etmede onemli olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Sonug olarak Japonya ve
Hong Kong’da doviz kuru soklarinin fiyatlardaki etkisinin dnemli oldugunu gormiis,
Cin’de ise doviz kuru soklarinin fiyatlar tizerindeki etkisinin 6nemli 6l¢iide olmadigi
kanisina varmistir. Cin’de uygulanan sermaye kontrollerinin ekonomiyi doviz

kurundan kaynaklanan dissal soklardan koruyabildigini ifade etmistir.

Nagayasu (2007) vyayimladigi c¢alismasini Japonya i¢in yapmistir.
Calismasinda doviz kuru kanalinin 6nemini VAR modeli ile analiz etmistir.
Nagayasu 1970-2003 yillarin1 kapsayan donemi ii¢ aylik veriler ile degerlendirmistir.
ABD dolar ile Japonya Yen’ini birbirine karst degerlendirmistir. Bu degerlendirme
sonucunda parasal bir genisleme ile Yen’in degerinin ABD dolarina kars1 azaldig:
sonucuna varmistir. Bununla beraber Yen degerinde olusan azalma ekonomik
biliylimeyi saglamistir. Caligmada bu goriisii destekleyen bulgular elde edilmistir.
Bulgular sonucunda déviz kuru kanalinin iiretimi etkilemede yeteri kadar islemedigi

ve doviz kuru kanalini kullanabilmek i¢in oldukc¢a erken oldugu yorumunu yapmastir.

Peersman ve arkadaglar1 (2001) yayimladiklar1 makalelerinde Euro bdlgeleri
i¢in parasal altarim mekanizmalarinda para politikalarin1 VAR modeli ile 1980-1998
yillarin1 baz alarak incelemislerdir. Temel noktas1 Euro bolgelerinde olusan parasal
aktarim iizerine olan makalelerinde GSYH ve para bilesenleri gibi degiskenler
kullanmiglardir. Bu degiskenler ile para politikalarinin aktarim mekanizmalari
tizerinde nasil bir etki ettigini incelemislerdir. Peersman ve arkadaslart makalelerinde
Euro bolgelerinde olusan para politika soklarinin makro ekonomik etkileri ABD igin
tahmin edilene ¢ok benzer oldugu sonucuna varmiglardir. Zamana gore c¢ok istikrarl

oldugunu gérmiislerdir.
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3. EKONOMETRIK METOD

Bu bolimde doviz kuru kanalinin diger degiskenler ile olan iliskisine yonelik
ekonometrik metodlarin teorik tanmitimina yer verilmistir. Analizde Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1990-2021 yillarinin verileri Diinya Bankasi’dan yillik olarak elde
edilmistir. Tiirkiye i¢in baz alinan 1990-2021 yillar1 doéviz kuru ile GSYH,
enflasyon, ithalat, ihracat, net ihracat, faiz ve M3 (para arzi) ndan olusan toplamda
sekiz degisken ile yillik veriler dogrultusunda incelenmistir. Granger Nedensellik
Temeline Dayanan Fourier Toda Yamamoto Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi, Bayer ve Hanck Esbiitlinlesme Testi ve ADF Birim Kok Testi ile birlikte
toplamda dort uygulama ile analiz edilen c¢alisma verileri doviz kuru kanalinin
yukarida bahsi gegen degiskenler ile analizi yapilip Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin

etkin olup olmadigini tespit etmek amaglanmaistir.

Calismada Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN KISALTMA KAYNAK

Doviz Kuru E Diinya Bankasi
Enflasyon T Diinya Bankasi
GSYH Y Diinya Bankasi
Ithalat M Diinya Bankasi
Thracat X Diinya Bankasi
Net Thracat NX Diinya Bankasi
Faiz I Diinya Bankasi
Para Arzi M3 Diinya Bankasi

3.1. Granger Nedensellik Temeline Dayanan Fourier Toda-Yamamoto
Testi

Fourier Toda Yamamoto, Nazlioglu ve vd. (2016) ¢alismasinda yer alan
asamalari su sekilde agiklanmigtir: Fourier Toda Yamamoto goriistiniin temeli, Toda

ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger Causality yaklasimidir. Bu
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yaklasim VAR (p+d) modeli tahmin eder ve “p” gecikme uzunlugunu, “d” ise
degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gosterir. Bu model asagidaki gibi

yazilir:

Ve =0ao+ B1ye—q1 + -+ ,Bp+dJ’t—(p+d) +& (1)

Denklem y,, K igsel degiskenlerinden olusur ve a, sabit terimli vektori, B
katsayilar matrisini ve &, beyaz giiriiltii (white noise) siirecinin 6zelliklerini tagtyan
artiklar1 temsil eder. Granger nedenselliginin olmadigini sdyleyen sifir hipotezi,
y¢/'nin bileseni olan K’nin ilk p parametresindeki (Hy:p1=-- = p,=0) sifir
kisitlamasina dayanir. Hipotezi test edebilmek igin, p serbestlik dereceli asimptotik

X2 dagilimina sahip Wald istatistikleri elde edilir.

Denklem 1, y,’nin herhangi bir yonii degistirmedigini varsayar. Ayrica a,
sabit terim parametresinin zamanla degismedigi yoniinde bir tahmin yuritilir.
Ventosa-Santaularia ve Vera-Valdés 2008 iizerine c¢alistiklari Monte Carlo
denemelerinde, veri olusturma siirecinde Granger nedensellik testinin boyutlar
degisirken, nedenselligin olmadigin1 gosteren sifir olasiliginin reddedildigini 1srarla
gostermiglerdir. Bu, iki degisken arasindaki nedensel iliskisini sona erdirir. Burada
da benzer sonuglar1 elde eden ve bir ikilem var oldugunu gosteren bir diger ¢alisma
Enders ve Jones (2015) tarafindan Monte Carlo denemeleriyle baslamaktadir. Elde
edilen bu sonuglar, bir VAR modelindeki degisiklikler 6nemsenmezse, Granger
nedensellik testinde bir yanlis tanimlama hatasi olustugunu gostermektedir. Bu
durumda Granger nedensellik testi, gercekte dogru olan sifir varsayimini yanhslik ile
reddetme egilimi gosterecektir. Bu yazarlarin veri elde etmeyi reddetmesi Granger
testinin, degisiklikler dahil edilmedigi takdirde nedenselligin olmadig1 O hipotezini
asir1 reddetme sorunu ile karsi karsiya kaldigi Monte Carlo denemeleriyle gosterildi.
Monte Carlo sonuglarmin farkliliklarini dikkate almanin 6neminden bahsetmekte,
bununla beraber bu degisikliklerin korunma siirelerini yakalamanin 6nemini de

acgiklamaktadir.

Geleneksel olarak, kopuslarin aniden meydana geldigi durumlarda kukla
degiskenler kullanilir. Ornek verilecek olursa tek kirikli Perron,1989; Zivot ve
Andrews,1992; Lee ve Strazicich,2013 ve c¢ift kirilmali Lee ve Strazicich,2003;
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Narayan ve Popp 2010 testleri, kirilma/larin ani bir sekilde meydana geldigini
varsaymis ve veri meydana getirme siireci igerisinde bu kirtlmalart bir kukla
degisken kullanarak modellemistir. Ote yandan, kirilmalarin kademeli olarak, ani bir
sekilde degil, yumusak bir gegisle gergeklestigini farz eden ¢alismalar da vardir.
Omegin, Leybourne vd., 1998; Kapetanios vd., 2003 benzeri calismalar, kiriklarin
kademeli bir sekilde meydana geldigini varsaymaktadir. Her iki goriiste de kirik
periyodunun, kirik sayisinin ve kirigin fonksiyonel formunun bilinmesi gerekir.
Fourier yaklagimi bu sorunu ¢dézmek igin Onerilmistir. Gallant (1981) tarafindan
gelistirilmis esnek Fourier formunu temel alan pekgok ¢alisma bulunmaktadir (Bkz.
Becker vd., 2006; Enders ve Lee 2012a ve 2012b; Rodrigues ve Taylor, 2012).
Fourier goriisiinde kirtlma periyodunun, kirilma sayisinin ve kirilma seklinin daha
onceden bilinmesi gerekli degildir. Bu avantajlar Fourier birim kok testlerini 6ne

cikarir.

VAR modelinin varsayiminda, yapisal kirilmalar1 kontrol etmek ve kirilmanin
tam olarak hangi periyotta meydana geldigini belirlemek zordur. Ciinkii, zaman yolu
boyunca bir degiskende kirilma/lar olusursa bu kirilma/lar diger degiskenlerde
degisikliklere sebep olacaktir (Ng ve Vogelsang, 2002; Enders ve Jones, 2015).
Literatiirde yakin tarihli olan bir ¢alismanin igeriginde Anders ve Jones (2015), VAR
analizinde degisim seklinin, kirilma zamanmnin ve sayisinin belirlenmesini
basitlestirebilmek icin diisiik olan frekansli verilerle galisarak Fourier goriisiini
kullanmigtir. Yaptiklar1 ¢alismada, standart Granger testinin kirilmalar keskin
oldugunda uygun boyut ve mukavemet 6zelliklerine sahip oldugunu ve kirilmalar
dalgali bir sekilde seyrettiginde daha iyi performans gosterdigini gostermislerdir.
Standart Granger nedensellik testi, VAR analizi, degiskenlerin birim kok ve
esbiitiinlesme o6zelliklerine sahip degisimlere karsi oldukc¢a hassastir. Nedensellik
¢ikarimlarina varabilmek icin birim kok ve esbiitiinlesme (ayni sira duraganlik)
testleri gerekmektedir. VAR modeli degiskenleri entegre ya da esbiitiinlesikse Walt
testi yalnizca standart dagilima uymayacak bununla beraber hata terimine de bagiml
olarak kalacaktir. Toda-Yamamoto yaklasimi, VAR analizi i¢inde gii¢lii birim kok ve
esbiitiinlesme 6zelliklerine sahip olarak bu sorunu ortadan kaldirmaktadir (Nazlioglu
vd., 2016). Literatiir Nazlioglu ve ark. (2016), Fourier Toda-Yamamoto nedensellik

testiyse Toda-Yamamoto yaklasimindaki dalgali kirilmalari Fourier yontemiyle
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modelliyor. Burada amag¢ yeni ve basit bir yaklasimla Granger nedensellik

analizindeki kirilmalar1 dahil etmek oldugunu belirtmektedir.

VAR modelindeki yapisal degisiklikleri denklem 1’e dahil edebilmek igin
sabit terim varsayimi genisletilmelidir. Burada a, zamanla sabit kalir ve denklem 1

asagida oldugu gibi yeniden diizenlenir:
Ve =ao(t) + f1ye—1 + -+ BpraVe-p+a) T & (2)

Burada sabit terim parametresi a, (t) zamana baglidir ve y,’deki herhangi bir
yapisal degisikligi temsil eder. Kirilma zamaninin, sayisinin ve seklinin bilinmedigi
varsayimina dayanarak, dalgalanan yapisal degisiklikleri yakalamak i¢in Fourier

yaklagimini kullanilarak asagida oldugu gibi bir denklem elde edilir:

a(t) =ap + 2 k 1 Vik Sln( ) + Z k 1 Y2k COS (ZnTkt) (3)

Denklem 3’te “n” frekans sayisini, yqVe yo sirayla frekans genislikleri ve

66 2

konumunu temsil eder. Becker ve vd. (2006) burada ile ilgili ¢esitli bulgularin
var oldugunu belirtmektedir. Ornek verilecek olursa, “n” biiyiik degerler aliyorsa,
stokastik parametreler ile ilgili olmasi muhtemeldir. Bunun gibi serbestlik
derecesinin diisiinmesine neden olarak asir1 uyum sorununa neden olur. Tekli fourier
fonksiyonu ise kirllma zamani, sayist ve bigcimi ne olursa olsun olusan bu
kirilmalarin yerlerini deterministik bilesenlerle doldurmaya ¢alisir. Nazlioglu vd.

(2016), tek bir Fourier frekansi kullanarak a (t)’yi asagidaki gibi tanimlar:

a(t) = ag + y1x sin (Z”R ) + ¥4 COS (ant) 4)

Burada k, frekansi temsil eder ve denklem 4, denklem 5’1 elde etmek i¢in

yukaridaki denklem 2’de degistirilir:

2kt 2T
Ve = o + Yresin (55) + Vi 08 (Z0) + 1Yy + + + BoraYe-prey + & (5)

Olusturulan denklem, Granger testinin nedensellik olmadigimi vurgulayan
sifir hipotezinin test edilmesi, denklem 1°deki ile aynidir. Buna ek olarak olusturulan

hipotezler Wald istatistigiyle testten gegirilir. (Liitkepohl, 2005). Wald testinin yerine
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F istatistiginin kullamilmas1 tavsiye edilir. Ciinkii nedensellik yaklasiminda y?
dagilimi1 kullanilirsa, dagilimindaki kiigiik 6rnekleme 6zelligi genel olarak zayif olur
ve F dagilminin zellikleri y? dagilimimin &zelliklerinden dnde olur. Nazlioglu vd.
(2016), Granger nedensellik literatiirinde son zamanlarda elde edilen c¢aligmalar
igerisinde, kii¢iik orneklemelerde testin giiclinii arttirabilmek igin boostrap kritik
degerlerinin olusturuldugunu belirtmislerdir. Bunlara ek olarak olusturulan bu
yontemle verilerin birim kok ve esbiitiinlesme Ozellikleri saglamlastirilmaktadir
(Mantolo,2000; Hacker ve Hatemi-J, 2006). Nazlioglu vd. (2016), gelistirdikleri
Fourier Toda- Yamamoto yaklagiminin igeriginde F istatistiginin boostrap dagilimin
kullanmiglardir. Yaklasimi uygular iken Efron (1979) tarafindan gelistirilen kalinti

orneginden olusturulan boostrap yontemini kullanmiglardir.

Denklem 5’te olan nedensellik analizine gegmeden once Fourier frekansi ve
gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri literatiirde p
belirleme kriterleri olarak kabul edilmektedir. Bilgi kriterleri, denklem 5’te

kullanilabilir ve k’yi belirlemek igin kullanilabilir. Denklemde fourier frekansi

kmax max

sayist ,gecikme uzunlugu sayisi p olarak ayarlanmistir. Ayrica k ve p’nin
optimal sayisina karar verirken bilgi kriterlerinden en kiiciik degeri veren k ve p nin

degerleri segilir (Nazlioglu vd., 2016).

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda & Yamamoto (1995) tarafindan yapilan ve literatiirde yer alan bu test
Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile ¢galismaktadir. Sims (1980) tarafindan 6nerilen
VAR yapisi, biiyiik 6lgekli yapisal modellere alternatif olarak onerilmistir. VAR,
yapisal modellerde ekonomik teoriden kaynakli kisitlamalari yok eder ve ¢ok
degiskenli olan analiz ig¢in kolay olmasina olanak saglar. Bu avantajiyla tek
degiskenli modellere istinden daha kullanish oldugu belirtilir. VAR modeli, sistem
icinde dahili olarak var olan her bir degiskenin kendisinin ve sistemde var olan diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin denklemin sag tarafinda yer aldigi bir

denklemin sistemi olarak agiklanir ve asagiki sekilde oldugu gibi gosterilir:
Ye=ag+B1Yi1+ -+ Bpra¥i-pra) T &

1)
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Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi testinde, sirasiyla d,,4, Ve (K) ile
gosterilen en yiiksek duraganlik derecesi ve uygun gecikme uzunluguna varildiktan
sonra, (dmqex + K) seviyesinde bir VAR modeli elde edilir. Modeli asagidaki sekilde

oldugu gibi tanimlayabiliriz:

s k dmax dmax
Yo =@ + 35 ap X + T BriYei + Zj=m+1 61iXe-1 + Zj=m+1 01 Ye_ig1e

)

k k Admax dmax
Xe=0+2is100i Xy + 21 B2 Ve + Zj=m+1 821 Xe—i + Zj=m+1 02 Yi_i + &3
3)

Degiskenler arasindaki nedensellik testi i¢in kullanilan ana hipotez asagida

oldugu gibi gosterilir:
HO: ali = 0
HO: Ay = 0

Toda & Yamamoto (1995), sifir hipotezini Wald test istatistiklerini yardimi
ile test etti. Ulasilan test istatistiksel degeri kritik degerden biiyiikse nedensellik

olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir.

3.3. Bayer ve Hanck Esbiitiinlesme Testi

Zaman serisi verilerinin kullanildigr ekonometrik analizlerin i¢eriginde karsi
karsiya kalinan sorunlardan biri de duragan olmayan degiskenlerin model icinde
sahte regresyona neden olmasidir (Goktas, 2005). Sahte regresyondan kaginmanin iki
yolu vardir. Ilki, degiskenleri istikrarsizlastirarak kullanmak olur ve en yaygimn
istikrarsizlastirma farki almak olacaktir. Fakat fark siireci, dizinin uzun vadeli
dinamiklerini ortadan kaldirryor. Ikinciyse esbiitiinlesme analizini kullanmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010). Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak
olusturulan regresyon analizlerinin anlamli olmasi ve gergek iligkileri yansitmasi igin

seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmas1 gerekir (Gujarati, 1999).

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi, uzun

donemli regresyon modelinin kalintilarini baz almaktadir. Daha sonraki yillarda
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cesitli esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Ornek verilecek olursa Johansen (1991)
esbiitiinlesme testinin sistem tabanli bir test oldugu bilinir. Boswijk ise (1994) hata
diizeltme modeline dayali ve F istatistigi ile uygulanan yeni bir es biitiinlesme testi
ortaya konmustur. Banerjee vd. (1998) testi, hata diizeltme modeline ve t istatistigine
dayanmaktadir. Bahsi gegen esbiitiinlesme testlerinden higbiri milkemmel veya tam
giiclii degildir. Bu nedenle Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme testlerinin giiciinii

arttirmak i¢in yeni bir test gelistirmistir (Govindaraju ve Tang, 2013).

Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme testlerinin literatiirdeki ¢eliskili
sonuglarindan yola ¢ikarak Engle ve Granger (1987), Johansen (1991) ,Boswijk
(1994) ve Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerini birlikte degerlendirerek yeni
bir test gelistirmislerdir. Bahsi gegen testlerin olasilik degerlerini (anlamlilik
diizeyleri) bir araya getiren ve daha giiglii bir esbiitiinlesme testi ortaya koyan Bayer
ve Hanck’in (2012) esbiitiinlesme testinde, bireysel olasilik degerleri Fisher’in

(1932) asagida gosterilen formiiliinde birlestirilmistir (Govindaraju ve Tang, 2013):
EG—JOH==2[In(Pg¢) + In(Pjon)| (1)
EG—JOH—BO—BDM==2[In(Pggy + In(Pjon) + l(Pso) + In(Pepi)]  (2)

Yukaridaki denklemde yazilan Pgg, Pjoy, Ppo ve Pppu, Engle ve Granger
(1987), Johansen (1991), Bosswijk (1994), Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testleri
olasilik testlerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Test istatistigi Bayer ve
Hanck (2012) tarafindan hesap edilen kritik degerlerden biiyiikse temel hipotez

reddedilir. Ana hipotez ise, esbiitiinlesme iligkisinin olmadigidir.

3.4. ADF Birim Kok Testi

Birim kok siirecinin 6zelligi, bir sokun uzun siireli bir etkide olmasidir. Pek
cok birim kok testi olmakla birlikte Dickey-Fuller (DF) testi ve uzantisi olan
Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) testi en yaygm kullanim alanina sahip ve
uygulanmasi en kolay birim kok testleridir (Wooldridge, 2013). Denklemler (1),
Denklemler (2) ve Denklemler (3), Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Testinde

tahmin edilir;

AYt = 5Yt—1 + Zﬁl a; AYt—i + Ug (1)
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AYy =1+ ot + 6V + X2 i AY i +up  (2)
AYL- = 181 + 6Yt_1 + Z:Zl afi AYt—i + ut (3)

Denklemlerde serinin birim kok e sahip oldugunu ifade eden ana hipotez;
Hy: & = 0 olarak gosterilir. Hy hipotezi reddedilir ise serinin duragan olduguna

erigilir.
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4. BULGULAR

Tezin bu bolimiinde bulgularin analiz sonug Vverileri tablolar halinde

sunulmustur.
Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Kritik Degerler

ADF Test Istatistigi (%1) (%5)  (%10)  Prob.*
doviz -0.226 [0] -3.653 -2.957  -2.617 0.925
Adoviz -3.068 [1]* -3.689 -2971  -2.625 0.040
enf -2.522 [0] -3.711 -2.981  -2.629 0.121
Aenf -7.778 [1]* -3.661 -2.960  -2.619 0.000
gsyh -6.039 [0] -3.653 -2.957  -2.617 0.000

Not: Koseli parantez i¢inde bulunan degerler, degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri
(AIC)’ne gore belirlenmis olarak uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. *, **

ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

Tablo 1’de goriildiigi tizere doviz kuru, enflasyon (%5) degiskenlerinin
diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. GSYH (%5) degiskeninin diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin birinci
derece farki alinarak ADF birim kok testi uygulanmasiyla, ADF test istatistigi %5

(prob) anlamlilik diizeyinden biiyiik ve p-value degeri %5 diizeyinde anlamli oldugu

icin duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Kritik Degerler

ADF Test Istatistigi (%l)  (%5) (%10)  Prob.*
faiz_deposit -0.662 [0] -3.661  -2.960 -2.619  0.841
A faiz_deposit -8.311 [1]* -3.661 -2.960  -2.619  0.000
ithalat -1.913[0] -3.653 -2.957 -2.617 0.322
Aithalat -5.594 [1]* -3.670  -2.963 -2.621  0.000

Not: Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne

gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla;

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 2’de goriildiigli lizere faiz deposit ve ithalat (%5) degiskenlerinin
diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Faiz deposit ve ithalat degiskenlerinin
birinci derece farki alinarak ADF birim kok testi uygulamasiyla , ADF test istatistigi
%35 (prob) anlamlilik diizeyinden biiyiik ve p-value degeri %5 diizeyinde anlamli

oldugu i¢in duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Kritik Degerler

ADF Test Istatistigi (%1) (%5) (%10)  Prob.*
ihracat -2.089 [0] -3.653 -2.957 -2.617 0.249
Aihracat -7.219 [1]* -3.661  -2.960 -2.619 0.000
net ihracat -1.800 [0] -3.653  -2.957 -2.617 0.373
Anet ihracat -5.836 [1]* -3.661  -2.960 -2.619 0.000

Not: Koseli parantez i¢cindeki degerler, degiskenlerin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne
gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla;

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3’te goriildiigii lizere ihracat ve net ihracat (%S5) degiskenlerinin
diizeyde duragan olmadig1 gériilmektedir. Ihracat ve net ihracat degiskenlerinin
birinci derece farki alinarak ADF birim kok testi uygulamasiyla , ADF test istatistigi
%35 (prob) anlamlilik diizeyinden biiyiik ve p-value degeri %5 diizeyinde anlamli

oldugu i¢in duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AIC e HQ

0 -470.320 NA 1.19e+08 | 32.780 33.016 32.854

1 -388.585 | 129.649* | 244.329* | 28.867* | 30.282* | 29.310*

2 -360.692 | 34.625 237.023 28.668 31.261 29.480

3 -321.242 | 35.369 143.090 27.671 31.443 28.853

4 -252.675 | 37.830 242.652 24.667 29.617 26.217

*. Uygun gecikme uzunlugu.
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Tablo 4’te esbiitiinlesme analizine gegilmeden 6nce LR, FPE, AIC, SC, HQ
bilgi kriterleri dikkate alinarak serilerin gecikme uzunlugunun LR, FPE, AIC, SC,

HQ bilgi kriterleri ¢ergevesinde gecikme uzunlugunun 1 olduguna karar verilmistir.

1-) DOVIZ KURU =f(GSYH)

Tablo 5: Bayer ve Hanck Esbiitiinleme Testi

Engle-Granger  Johansen  Boswijk  Banerjee

Test Istatistikleri 0.004 0.004 0.000 0.000

Prob. -4.158 21.180 26.347 -5.109

Bayer-Hanck (2012) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 21.572 11.229
EG-J-BA-BO 58.414 21.931

Tablo 5’te elde edilen bulgular ile Bayer- Hanck (2012) esbiitiinlesme testi
bulgular1 dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5) kritik degerden biiyiik olmas1
durumundan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade
eden alternatif hipotez reddedilmistir ve doviz kuru degiskenin bagimli degisken
olarak alindigt GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak alindigi
esbiitlinlesme analizi dogrultusunda model igin seriler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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2-) ENFLASYON = f(GSYH)

Tablo 6. Bayer ve Hanck Esbiitiinleme Testi

Engle-Granger  Johansen  Boswijk  Banerjee

Test Istatistikleri -3.806 15.916 19.130 -4.251

Prob. 0.013 0.035 0.002 0.002

Bayer-Hanck (2009) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 15.384 11.229
EG-J-BA-BO 39.954 21.931

Tablo 6’da elde edilen bulgular ile Bayer- Hanck (2012) esbiitiinlesme testi
bulgular1 dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5) kritik degerden biiyiik olmasi
durumundan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade
eden alternatif hipotez reddedilmistir ve enflasyon degiskenin bagimli degisken
olarak alindigt GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak alindigi
esbiitiinlesme analizi dogrultusunda model igin seriler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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3-) FAIZ DEPOSIT = f(GSYH)

Tablo 7. Bayer ve Hanck Esbiitiinleme Testi

Test Istatistikleri

Prob.

Engle-Granger  Johansen Boswijk  Banerjee
-3.537 17.384 15.524 -3.844
0.028 0.019 0.010 0.008

Bayer-Hanck (2012) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 14.963 11.229
EG-J-BA-BO 33.640 21.931

Tablo 7’de elde edilen bulgular ile Bayer- Hanck (2012) esbiitiinlesme testi

bulgular1 dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5) kritik degerden biiyiik olmasi

durumundan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade

eden alternatif hipotez reddedilmistir ve faiz deposit degiskenin bagimli degisken

olarak

alindigi GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak

alindig1

esbiitiinlesme analizi dogrultusunda model i¢in seriler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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4-) THRACAT = f(GSYH)

Tablo 8. Bayer ve Hanck Esbiitiinleme Testi

Test Istatistikleri

Prob.

Engle-Granger  Johansen Boswijk  Banerjee
-3.741 11.966 13.330 -3.624
0.015 0.140 0.023 0.016

Bayer-Hanck (2009) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 12.212 11.229
EG-J-BA-BO 27.914 21.931

Tablo 8’de elde edilen bulgular ile Bayer- Hanck (2012) esbiitiinlesme testi

bulgular1 dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5) kritik degerden biiyiik olmasi

durumundan dolay1 seriler arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade

eden alternatif hipotez reddedilmistir ve ihracat degiskenin bagimli degisken olarak

alindigt GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak alindigi esbiitiinlesme

analizi dogrultusunda model i¢in seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi

oldugu sonucuna varilmstir.
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5-) ITHALAT = f(GSYH)

Tablo 9. Bayer ve Hanck Esbiitiinleme Testi

Engle-Granger  Johansen Boswijk  Banerjee
Test Istatistikleri -3.223 15.666 13.758 -3.661
Prob. 0.064 0.038 0.020 0.015

Bayer-Hanck (2009) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 11.984 11.229
EG-J-BA-BO 28.198 21.931

Tablo 9’da elde edilen bulgular ile Bayer- Hanck (2012) esbiitiinlesme testi
bulgular1 dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5) kritik degerden biiyiik olmasi
durumundan dolay1 seriler arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade
eden alternatif hipotez reddedilmistir ve ithalat degiskenin bagimli degisken olarak
alindigt GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak alindigi esbiitiinlesme
analizi dogrultusunda model i¢in seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi

oldugu sonucuna varilmastir.
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6-) NET IHRACAT = f(GSYH)

Tablo 10. Bayer ve Hanck Egbiitiinleme Testi

Engle-Granger  Johansen Boswijk  Banerjee
Test Istatistikleri -3.648 13.391 12.916 -3.552
Prob. 0.020 0.086 0.027 0.020

Bayer-Hanck (2009) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Degerler
Fisher Test Istatistigi %5
EG-J 12.647 11.229
EG-J-BA-BO 27.626 21.931

Tablo 10’da elde edilen bulgular dogrultusunda Bayer- Hanck (2012)

esbiitiinlesme testi bulgulart dogrultusunda Fisher test istatistiginin (%5)  kritik

degerden biiylik olmasi durumundan dolay1 seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

bulunmadigini ifade eden alternatif hipotez reddedilmistir ve net ihracat degiskenin

bagimli degisken olarak alindigit GSYH degiskeninin de bagimsiz degisken olarak

alindig1 esbiitiinlesme analizi dogrultusunda model i¢in seriler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 11: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

Hy, Gecikme Frekans Test Asymp.Oils. Bootstrap Ols.
Sayisi Istatistigi Degeri Degeri
1.gsyh » enf 6 3 5.629 0.0466 0.0541~*
2.enf » gsyh 6 3 26.076 0.000 0.022**
3.gsyh » faiz 6 3 14.554 0.024 0.0123**
4.faiz » gsyh 6 3 11.791 0.067 0.0177**
5.gsyh » déviz 6 3 9.223 0.0161 0.0269**
6.déviz » gsyh 6 3 4.969 0.0548 0.0558*
7.gsyh » ihrct 4 3 5.221 0.0265 0.0308**
8.ihrct » gsyh 4 3 5.992 0.02 0.0261**
9.gsyh - ithlt 4 3 4.770 0.0312 0.037**
10.ithlt » gsyh 4 3 8.278 0.082 0.0146**
11.gsyh-» netihr 4 3 5.677 0.225 0.257
12.netihr -» gsyh 4 3 5.676 0.225 0.287
13.gsyh » M3 6 3 1.798 0.937 0.904
14.M3 » gsyh 6 3 44.456 0.000 0.006**
15.M3 » enf 5 1 43.964 0.000 0.000**
16.enf » M3 5 1 24.338 0.000 0.015**
17.faiz » M3 6 1 20.183 0.003 0.054*
18.M3 » faiz 6 1 14.222 0.027 0.0114**
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19.doviz » M3 19.628 0.003 0.044**
20.M3 » doviz 12.054 0.061 0.014**
21.ihr » M3 26.197 0.000 0.028**
22.M3 » ihr 4.980 0.0546 0.0557*
23.M3 » ith 14.593 0.024 0.0139**
24.ith » M3 10.234 0.0115 0.0238**
25.netihr » M3 15.502 0.017 0.081*
26.M3 » netihr 12.303 0.056 0.0147**

Not: Bootstrap kritik degerlerine 10.000 dongiide ulagilmagtir.***, — **  *
degiskenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizetinde duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 11’de elde edilen bulgular dogrultusunda incelendiginde, GSYH’dan
enflasyona dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Bootstrap olasilik degeri
GSYH’dan enflasyona dogru nedensellik iligkisini ifade eden prob degeri 0.1’den
kiiciik oldugu igin (0.0541<0.15) seriler arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu
ortaya koyan temel hipotez reddedilememektedir ve GSYH’dan enflasyona dogru tek

yonlii nedensellik iliskisinin olmadig1 gorilmektedir.

Enflasyondan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.022) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan faiz oranina dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, bootstrap
olasilik degeri (0.0123) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan seriler arasinda

tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Faiz oranindan GSYH’ya dogru nedensellik iligskisine bakildiginda, boostrap
olasilik degeri (0.0177) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan seriler arasinda

tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.
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GSYH’dan doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi incelediginde, bootstrap
olasilik degeri (0.0269) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugundan seriler arasinda

tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Doviz kurundan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda,
bootstrap olasilik degeri (0.0558) prob (0.01) degerinden kii¢iik oldugu igin seriler

arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan ihracata dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, bootstrap
olasilik degeri (0.0308) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugu i¢in seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Ihracattan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.0261) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugu icin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan ithalata dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, bootstrap
olasilik degeri (0.037) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu igin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Ithalattan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.0146) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugu icin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap olasilik
degeri (0.006) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir.

M3’ten enflasyona dogru nedensellik iliskisi incelendiginde , bootstrap
olasilik degeri (0.000) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugu icin seriler arasinda tek

yonli nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Enflasyondan M3’e dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.015) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugu icin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.
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Faizden M3’e dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, bootstrap olasilik
degeri (0.054) prob (0.1) degerinden kii¢iik oldugu igin seriler arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten faize dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, bootstrap olasilik
degeri (0.0114) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugu i¢in seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Do6viz kurundan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, bootstrap
olasilik degeri (0.044) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten doviz kuruna dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.014) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu igin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Ihracattan M3’e dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, bootstrap olasilik
degeri (0.028) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir.

M3’ten ihracata dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap olasilik
degeri (0.0557) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir.

M3’ten ithalata dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, bootstrap olasilik
degeri (0.0139) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu gortilmektedir.

Ithalattan M3’e dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, bootstrap olasilik
degeri (0.0238) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugu icin seriler arasinda tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Net ihracattan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, bootstrap
olasilik degeri (0.081) prob (0.1) degerinden kiiciik oldugu icin seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

90



M3’ten net ihracata dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, bootstrap
olasilik degeri (0.0147) prob (0.05) degerinden kiiciik oldugu i¢in seriler arasinda tek

yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglari

H, Gecikme Test Asymp. Ols. Bootstrap Ols.
Sayis1 Istatistigi Degeri Degeri
1.gsyh » enf 6 5.554 0.0475** 0.0504
2.enf » gsyh 6 5.765 0.045** 0.047
3.gsyh » faiz 1 3.113 0.078* 0.088
4.faiz » gsyh 1 0.574 0.0449** 0.0446
5.gsyh - doviz 1 3.614 0.057* 0.058
6.doviz + gsyh 1 1.736 0.0188** 0.0184
7.gsyh » ihr 1 0.600 0.0439** 0.0438
8.ihr » gsyh 1 0.129 0.0719* 0.0725
9.gsyh - ith 1 1.055 0.0304** 0.0319
10.ith » gsyh 1 0.592 0.0442** 0.0449
11.gsyh -+ netihr 4 7.563 0.0109** 0.0152
12.netihr -» gsyh 4 4.566 0.0335** 0.0387
13.gsyh » M3 6 3.551 0.0737* 0.0761
14.M3 + gsyh 6 3.582 0.0733* 0.0725
15.M3 » enf 6 34.576 0.000** 0.004
16. enf » M3 6 16.758 0.010** 0.082
17.faiz » M3 6 15.947 0.014** 0.083
18.M3 » faiz 6 13.206 0.040** 0.115
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19.doviz » M3 6 19.168 0.004** 0.040

20.M3 » doviz 6 4.381 0.0625* 0.0636
21.ihr » M3 6 47.067 0.000** 0.003
22.M3 » ihr 6 2.038 0.0916* 0.0903
23.M3 » ith 6 11.154 0.084* 0.0169
24.ith » M3 6 24211 0.000** 0.018
25.netihr » M3 6 40.964 0.000** 0.004
26. M3 -» netihr 6 6.053 0.0417** 0.0481

Not: Asymp. kritik degerlerine 10.000 dongiide ulagilmigtir.***_ ** * degigskenlerin

strasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizetinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 12°de elde edilen bulgular dogrultusunda incelendiginde, GSYH’dan
enflasyona dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp. olasilik degeri
GSYH’dan enflayona dogru nedensellik iligkisini ifade eden prob degeri 0.05’ten
kiiciik oldugu i¢in (0.0475<0.05) seriler arasinda nedensellik iliskisinin oldugunu
ortaya koyan temel hipotez reddedilememektedir ve GSYH’dan enflasyona dogru tek

yonlii nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

Enflasyondan GSYH’ya dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.045) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan faiz oranina dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, Asymp.
olasilik degeri (0.078) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Faizden GSYH’ya dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.0449) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp.
olasilik degeri (0.057) prob (0.1) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
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Doéviz kurundan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.0188) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gériilmektedir.

GSYH’dan ihracata dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.0439) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

fhracattan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.0719) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan ithalata dogru nedensellik iligkisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.0304) prob (0.010) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Ithalattan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.0442) prob (0.01) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan net ihracata dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp.
olasilik degeri (0.0109) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Net ihracattan GSYH’ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.0335) prob (0.05) degerinden kii¢iikk oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

GSYH’dan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.0737) prob (0.010) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten GSYH’ ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.0733) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten enflasyona dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.000) prob (0.01) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
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Enflasyondan M3’e dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.010) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Faizden M3’¢ dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.014) prob (0.01) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten faize ya dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.040) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Doéviz kurundan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp.
olasilik degeri (0.004) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten doviz kuruna dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp.
olasilik degeri (0.0625) prob (0.010) degerinden kiiciik oldugundan %10 anlamlilik

diizeyinde seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Ihracattan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.000) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten ihracata dogru nedensellik iligkisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.0916) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

M3’ten ithalata dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.084) prob (0.1) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Ithalattan M3’e dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.000) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Net ihrcattan M3’e dogru nedensellik iliskisi incelendiginde, Asymp. olasilik
degeri (0.000) prob (0.05) degerinden kii¢iik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
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M3’ten net ihracata dogru nedensellik iliskisine bakildiginda, Asymp. olasilik
degeri (0.0417) prob (0.05) degerinden kiigiik oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde

seriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Calismada parasal aktarim mekanizmalar1 teorik olarak incelenmis olup
doviz kuru aktarim kanalinin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkisi 1990-2021 yillar

baz alinarak degerlendirilmistir.

Parasal aktarim mekanizmalari, ekonomide olusan parasal degisimlerin
toplam talebi ve tiretimi ne Ol¢iide etkiledigini belirleyen mekanizmalardir. Diger bir
ifadeyle para politikas1 araclarina iliskin ulasilan kararlarin ekonomi iizerinde olusan
etkisi olarak agiklanabilir. Ekonomik faaliyetlerin gelisimini ve hareket ettigi yonii
etkilemek i¢in yararlanilan para politikas: ciddi bir etkiye sahiptir. Para politikasi
araclarinin enflasyon ile reel ekonomide onemli etkileri vardir. Olusan etkinin nasil
ve ne Ol¢iide oldugunu gosteren mekanizma ise parasal aktarim mekanizmalaridir.
Parasal aktarim mekanizmalar1 kredi kanali, doviz kuru kanali, faiz orami1 kanali,
varlik fiyatlari kanali ve beklenti kanalindan olusur. Para politikasin fiyat ve reel
hareketler tizerinde olusan etkisini hangi kanallardan olustugunu ayirt etmek pek
olanakli degildir. Para politikasi uygulamalar1 ile olusan degisimler faiz orani, doviz
kuru ve kredi kanali gibi mali piyasa sartlarin1 etkilemekte ve bir ileri asamada mali
piyasalarda olusan degisimler iiretim ve enflasyon iizerinde etkili olmaktadirlar.
Parasal aktarim mekanizmasma iligkin goriigler, Keynesyen ve Monetarist
yaklasimlarda tartisilmaktadir. Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasinin
geleneksel faiz orani kanali ile calistigi belirtilirken, Monetarist yaklagimda ise varlik
fiyatlar1 kanalinin parasal aktarim mekanizmasi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu

belirtilmektedir.

Diger bir ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: ile reel
ekonomi arasinda olusan etkilesimi ekonomideki parasal degisimlerin toplam talebi
ve lretimi ne sekilde ve ne Olglide etkiledigini ifade eden mekanizma olarak
isimlendirmektedir. Genel bir degerlendirmeyle, parasal aktarim mekanizmasi iki
baslik altinda tanimlanmaktadir. Ilki, para politikasi uygulamalarinda olusan
degisikliklerin piyasa faiz oranlari, doviz kurlar1 ve varlik fiyatlar1 gibi ¢esitli mali
piyasa kosullarina aktarimini gosterir. Digeri ise, mali piyasa kosullarindaki

degismelerin liretim diizeyini ve enflasyonu nasil etkiledigini géstermektedir.
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Klasik parasal aktarim kanallar1 ¢esidinden olan doviz kuru kanali ve aktarim
mekanizmasi, mali serbestlesme, para politikasi sonrasinda net 6zel sermaye girisleri
ve nominal gelirde gerceklesen degisim arasinda olusan iliskiyi Olgerek tespit
etmektedir. D6viz kuru kanali, toplam talebi ve toplam arzi etkileyerek calisir.
Esnek doviz kurlari ve tam sermaye hareketliligi rejimiyle faiz orami etkisini
olusturur. Yerli faiz oranlan yiikseldiginde, yerli varliklara yatirrm yapmak yabanci
varliklara gore daha cazip gelir. Yerli varliklara talebin artmasi, yerli paranin deger
kazanmasina neden olur. Yerli paranin deger kazanmasi, yerli mallar1 yabanci
mallardan daha pahali hale getirir. Bu durum net ihracat {izerinde olumsuz bir etkiye

sahiptir ve azalan net ihracat sonucunda ¢ikt1 azalir.

Doéviz kuru politiklarinin {ilke ekonomileri iizerinde biiyiik etkisi vardir.
Doviz kuru politikalari, dis 6demeler dengesini diizenleyebilmek icin alinan
kararlarin tamamidir. Parasal aktarim mekanizmasinin kanallarindan biri olan doviz
kuru kanalinin disa agik olan bir ekonomi tizerinde 6nemli etkileri vardir. Sabit doviz
kuru rejimine sahip bir iilkede doviz kuru kanali etkisizdir. Doviz kuru kanalini
etkileyen diger bir unsur da faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
degisiklik doviz kurunu etkiler. Faiz oranlarinda olusan artis, yabanci sermayenin
tilkeye girisini hizlandirarak doviz arzini artiracaktir ve bunun sonucunda yerli para

biriminin degeri artacaktir.

Do6viz kuru her iilkede oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde de onemli bir
aktarim kanalidir. Bu kanal, tilkenin ekonomik yapist hakkinda 6nemli bilgiler
vermektedir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin Oncelikle doviz kuru
istikrarinin  saglanmasi gerekmektedir. Doviz kurunun istikrari, doviz kurundaki
dalgalanmalarin en aza indirilmesidir. Boylece hiikiimet ve sirketler dalgalanmalara
karst olusabilecek belirsizlikten kendilerini koruyabileceklerdir. Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler kur dalgalanmalarindan ¢ok daha fazla etkilenir. Doviz kuru
dalgalanmalar1 bircok ekonomik gostergeyi zincirler halinde etkiler. Ekonomik
biiyiime, enflasyon, istihdam, faiz oran1 ve dis ticaret hadleri gibi 6nemli ekonomik
gostergeler farkli kanallardan etkilenmektedirler. Ornegin déviz kurunun etkisi su
sekilde gergeklesebilir; doviz kuru yiikseldikge o iilkenin mallar1 yabanci

vatandaslarin géziinde ucuzlamakta ve iilkedeki mallara olan talep artmaktadir.
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Doviz kurlarinda olusan hareketin piyasa iizerindeki etkisi konusunda iki
farkli yaklasim yer almaktadir. Birinci yaklasima gore, doviz kuru belirsizligi; piyasa
faktorlerinin doviz kuru belirsizliginin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek igin
piyasada meydana gelen etkileri azaltmalarina neden olmaktadir. Tahmin edilemeyen
kur degisimleri karlar1 azaltarak ticaret hacmini olumsuz etkilemektedir. Déviz kuru
yiikseldiginde ihracat¢inin da riski 6nemli derecede artacaktir. Diger yaklasima gore
ise, sirketler igin i¢ ve dis ticaret bir secenektir. Bu yaklasima gore firma, pazara
giris (¢ikig) maliyetlerini dis pazardan ¢ikis (giris) kayiplart (karlari) birbiri ile
karsilagtiracaktir. Doviz kuru politikasinin istikrarli olarak siirdiiriilebilmesi reel

doviz kurunun izlenmesini gerekli kilmaktadir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi (2016) ve Toda- Yamamoto
nedensellik testi (1995) nedensellik analizi bulgular1 dogrultusunda, para arzi (M3)
dan GSYH’ya (iiretim), para arz1 ve enflasyon, GSYH ve enflasyon, para arzi ve faiz
oran1 , GSYH ve faiz orani, GSYH ve ithalat , GSYH ve doviz kuru, GSYH ve
ihracat, doviz kuru ve para arzi, para arzi1 ve ihracat, para arzi ve ithalat, para arz1 ve
net ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur. Bu dogrultuda

parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru kanali bu ¢alismada incelenmektedir.

Acik bir ekonomide faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar1 yanisira doviz kuru kanali
da isleyisini stirdirmektedir. Bu ¢erceve baz alinarak doviz kuru kanali ekonomide
uygulanan para politikalarina bagli olarak doviz kurunda meydana gelen degisim
fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) ve milli gelir iizerinde etkilere sahiptir. Doviz
kurunda meydana gelen degisim pazardaki mallarin ulusal ve uluslararasi nispi
fiyatlarin1 da etkilemektedir. D6viz kurundaki degisiklikler {iretim fiyatlarim
etkiledigi i¢in doviz kuru kanalinin 6nemini vurgulamaktadir. Doviz kurundaki
degisim yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi ve faiz oranlarindan etkilenmektedir. Ayrica
doviz kuru kanali uygulunan para politikalarinin  doviz kurlar iizerinde olusturdugu
etki ve bu etkinin net ihracata yansimasi reel liretimin degisimidir dolayisiyla fiyatlar

genel diizeyi lizerinde de etkisi s6z konusudur.

Acik ekonomilerde ortaya ¢ikan parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru
kanalinin teorik temelleri Mundell-Flemming modeline dayanmaktadir. Bu

calismada doviz kuru kanali, faiz orani1 kanalim1 baz alarak aktarim mekanizmasi

98



aciklanmaktadir. Para arzindaki artis (azalis) faiz oranlarindaki azalis (artis), doviz
kurlarinda artisa (azalisa) neden olmakta bu da ulusal paranin degerinde ve net
ihracatta degisime yol agarak milli gelir iizerinde degisime neden olmaktadir. Parasal
bir daralma faiz oranlarinda artisa yol agarak dovizin degerinde diisiis saglamakta ve
ulusal paranin deger kazanmasin1 saglamaktadir. Boylelikle net ihracat azalmakta ve
milli gelir diismektedir. Aksi durumda parasal bir genisleme ve faiz oranlarinda bir
diisiis olmas1 durumunda doviz degerinde artis saglamaktadir. Bu da net ihracatin ve

milli gelirin artmas1 demektir.

Doéviz kurundaki degisiklikler toplam talep ve toplam arzi etkilemekte ve bu
da enflasyonun (fiyat hareketlerinin belirleyicisi olarak) ve milli gelirin {izerinde
etkisi soz konusudur. Doviz kurundaki degisim fiyatlar genel diizeyi ve iiretim
diizeyini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisim net ihracati ve net ihracattaki
degisim enflasyon ve déviz kurunu degistirir. Doviz kurundaki degisim ithalat ve
ihracata etki eder ve bu da net ihracatta ve enflasyonda degisime neden olmaktadir.
Faiz oranlarindaki artis sermaye girislerini arttirarak para arzinda genislemeye neden
olarak doviz kurunun diismesini saglamakta ve ulusal paranin deger kazanmasini

saglamaktadir.

Analiz bulgular1 dogrultusunda para arzindan faiz oranina ve faiz oranindan
milli hasilaya, milli hasiladan d6viz kuruna ve doviz kurundan M3 para arzindaki
genislemeye neden olmaktadir. Para arzindan enflasyona, ithalat, ihracat ve net
ihracata dogru nedensellik iliskisinin bulunmasi parasal bir genisleme ya da daralma

durumunda parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini ifade etmektedir.

Para arzindan enflasyona, enflasyondan GSYH’ya, GSYH’dan ihracata,
ithracattan para arzina, para arzindan net ihracata dogru bir nedensellik iliskisinin

bulunmasi para politikasinin duyarliligina baghdir.

Doviz kurlar1 ve GSYH arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin bulunmasi
ve doviz kurlarimin para arziyla ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi, aym
zamanda para arzidan enflasyon ve faiz oranina, enflasyon ve faiz oranindan

GSYH’ya ve GSYH’dan ihracat ve ithalata, ihracat ve ithalattan parasal genislemeye
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dogru nedensellik iligkisinin bulunmus olmasi ekonomilerin disa bagimlilig, dis

aciklig1 ve ekonomik biiytikliiklerinden etkilenmektedirler.

Yine nedensellik analizleri bulgulart dogrultusunda, para arzindaki bir
genislemenin faiz oranlar1 tizerinden GSYH’y1 etkilemesi ve doviz kurunu etkilemesi
parasal genisleme {izerinden ithalat, ihracat ve net ihracati etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki degisim parasal bir genislemeye neden olmakta ve bu da enflasyon ve

milli geliri etkilemektedir.

Doviz kurundan GSYH’ya, GSYH’dan parasal genisleme(M3)’ye dogru ve
parasal genislemeden faiz oranlarina dogru nedensellik iligkisi bulunmas1 doviz kuru
kanalinin parasal bir genisleme (daralma) durumunda nasil islediginin ifadesidir.
Ayrica enflasyondan GSYH’ya ve enflasyondan parasal genislemeye dogru
nedensellik iliskisi oldugu ve parasal genislemeden GSYH’ya dogru nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Ekonomilerde wuygulanan para politikalar1 ekonomik konjonktiiriin
belirlenmesinde teorik olarak onemli bir ara¢ oldugu kabul edilmektedir. Ancak
iilkeden {ilkeye parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci farklilik
gostermektedir. Ciinkii tlkelerin ekonomik yapilari, disa acikliklar1 ve ekonomik
biiytikliikleri zamanla farklilik gosterebilmektedir. Literatiirde Tirkiye ile ilgili bu
konuda ¢ok sayida calisma yapilmis olmakla birlikte genellikle VAR modelinin
uygulandig1 goriilmektedir. Para politikas: degisiminin makroekonomik gostergelere
etkisi bu caligmada incelenmistir. DOviz kuru kanali {izerine yapilan ampirik
calismalarda Tirkiye’de doviz kuru kanalinin isledigi 6zellikle fiyatlar, faiz oranlari,
doviz kuru ve parasal genislemelerin parasal aktarim mekanizmasmin isleyis

stirecinde belirleyici oldugu sonucuna varilmistir.

Bu baglamda, biitiin bu degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik iligkileri
g0z Oniline alinarak politika yapicilarin dis 6demeler agiklarmi ve ulusal paranin
deger artis/azalist (devaliiasyon) yoniinde para politikast uygulamalarinin faydali

olacag diisiiniilmektedir.
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