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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI DÖVİZ KURU KANALI: 
TÜRKİYE 1

MONETARY TRANSMISSION MECHANISM EXCHANGE RATE 
CHANNEL: THE CASE OF TURKEY
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Akdeniz Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi İktisat Bölümü, Antalya / Türkiye

Öz: Parasal Aktarım Mekanizması, para politikasının döviz 
kurlarındaki değişmelerle üretim ve istihdamı nasıl etkilediği 
ile ilgilenir.  Dalgalı kur rejimlerinde para politikasının yü-
rütülmesi parasal aktarım mekanizmasında döviz kurunun 
rolünü anlamak için oldukça büyük bir öneme sahiptir. ( 
MTM) .Döviz kurundaki bir değişikliğin etkilerinin büyüklüğü 
ve zamanlaması enflasyon ve üretim üzerinde farklı etkileri 
yaratabilir.  Döviz kurundaki değişmelerin enflasyon ve 
üretim üzerindeki etkisi geleneksel faiz oranı kanallarının 
yarattığı etkilerden  daha farklı olabilir. Uygulanan optimum 
politikalarının değişmesine neden olabilir Türkiye’de son 
dönemde enflasyon hem yüksek hem de süreklidir. Bu 
nedenle enflasyonist beklentiler çok güçlüdür. Para arzı, 
kısa vadeli faiz oranları ve döviz kuru politikası enflasyon 
hedefi ile uyumlu olacaktır.  Bu çerçevede çalışmada, esnek 
döviz kuru rejimini benimseyen Türkiye’de parasal aktarım 
mekanizması döviz kuru kanalının, para arzı ve özellikle 
fiyatlar düzeyi üzerindeki etkinliği vektör otoregresif 
(vector autoregressive: VAR) modeliyle sorgulanmaktadır. 
Değişkenlere ait veriler yıllık olarak 2003 – 2015 dönemini 
kapsayan üçer aylık verilerden oluşmaktadır. Döviz kuru 
kanalının Türkiye’de etkin olduğu sonucuna varılmıştır.

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru, Para Arzı, Enflasyon, 
VAR Modeli 

Abstract: Monetary Transmission Mechanism , changes 
in production and employment in the exchange rates of 
the monetary policy is concerned with how it affects For 
the conduct of monetary policy under floating exchange 
rates it is  important to understandthe role of the exchange 
rate in the monetary transmission mechanism (MTM). 
The timing and the magnitude of the effects of a change 
in the exchange rate on output and inflation may be quite 
different from traditional interest rate channels, thereby 
affecting optimal policy. In recent years Turkey both high 
and inflation is continuous Therefore, inflationary expecta-
tions are very powerful. Money supply, short-term interest 
rates and exchange rate policy will be consistent with the 
inflation target. In this study, the effectiveness of monetary 
transmission mechanism exchange rate channel on Money 
supply  and price level is analyzed by using VAR model 
for Turkey which has adopted flexible exchange rate re-
gime. As a result of the test,  for the quarterly  the period  
2003 – 2015 , it is found  That   exchange rate channel is 
effective in Turkey.

Key Words: Exchange Rate, Money  Supply,  Inflation, 
VAR Model
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SANAYİ VE KONUTLAR AÇISINDAN TÜKETİM ARALIKLARINA GÖRE 
ELEKTİRİK VE DOĞALGAZ FİYATLARININ EKONOMETRİK AÇIDAN 
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Özet : 2012-2014 Yılları arasındaki TUİK verileri kullanılarak hazırlanan bu çalışma, sanayi 
ve konutlarda kullanılan doğalgaz ile elektrik tüketiminin istatistiksel olarak analiz edilmesi 
şeklindedir. Farklı analiz teknikleri kullanılarak hazırlanan çalışmada ANOVA modeli
uygulanmıştır. Ayrıca hipotez testleri uygulanarak araştırma daha kapsamlı hale getirilmiştir. 
Sanayi ve konutlarda tüketim aralıklarına göre elektrik ve doğalgaz fiyatlarının tespit edilmesi 
yönünde hareket edilmiş olup, yapılan istatistik bulgulara göre de sonuca gidilmiştir. Elde 
edilen bulgular sonucunda; sanayi sektörü için tüketim aralığı arttıkça, elektrik ve doğalgaz 
fiyatlarının genel seviyesinde düşüş gözlendiği sonucuna varılmaktadır. Sonuç olarak tüketim 
aralığı Kw cinsinden yükseldikçe, fiyatlarda da azalma meydana gelmektedir.

Anahtar Kelimeler : Elektrik, Doğalgaz, Tüketim, Sanayi, Konut, Anova, TUİK, Fiyat 

ECONOMETRIC ANALYSIS OF ELECTRICITY AND NATURAL GAS PRICES 
ACCORDING TO CONSUMPTION RANGES IN TERMS OF INDUSTRY AND 

HOUSES 

Abstract: In this study prepared by using data of TSI belonging to the years of 2012-2014, 
the consumption of electricity and natural gas used in industry and houses is statistically 
analyzed. ANOVA model was applied to the study prepared with the use of different
techniques for analysis. Moreover, tests of hypothesis were applied and the research was 
made more comprehensive. The purpose was to determine electricity and natural gas prices 

GİRİŞ  

Para, mübadele aracı, değer ölçüsü ve değer 
biriktirme fonksiyonları ile günlük yaşantımı-
zın vazgeçilmez unsurları arasındadır. Para, 
genel olarak, toplumun ödeme aracı olarak 
kabul ettiği her şeydir. Para sistemleri, para-
nın işleyişi ve niteliği ile ilgili kurallar bütü-
nüdür. Para standartları, işlemlerin kurallara 
bağlı etkin bir şekilde gerçekleşmesini sağla-
mak amacıyla vardır.

Para politikalarının ekonomiyi etkileme yol-
ları ile ilgili ilk çalışmalar Keynesyen IS-LM 
analizi çerçevesinde yürütülmüştür. Ancak 
daha sonraki çalışmalarda finansal piyasalar-
daki asimetrik enformasyonun, para politi-
kaları aktarımındaki rolü önem kazanmıştır. 
Ekonomi politikasının alt dalı olan para poli-
tikası, toplam üretim, istihdam ve fiyat hare-
ketlerini kapsayan genel ekonomik faaliyetle-
rin yönünü ve gelişimini etkilemek amacıyla 
kullanılan temel araçlardan biri durumuna 
gelmiştir. Para politikasının arz yönlü doğ-
rudan etkisi azdır ve ekonomi üzerindeki asıl 
etkisini çoğunlukla toplam talebi etkileyerek 
gösterir (Haan, 2001:25-28). Dolayısıyla para 
politikası uzun vadede, mal ve hizmetlerin 
nominal değerini, yani genel fiyatlar düzeyini 
belirlerken, kısa ve orta vadede de reel aktivi-
teler üzerinde oldukça önemli etkiye sahiptir.

Bu çalışmada, parasal aktarım mekanizması 
kanalları içinde, diğer varlık kanalları kapsa-

mı altında incelenen, döviz kuru kanalı üze-
rinde durulacaktır. Bu bağlamda Türkiye gibi 
dışa açık bir ekonomide parasal aktarım me-
kanizması döviz kuru kanalının incelenmesi 
oldukça anlamlıdır. Döviz kuru kanalı ile para 
politikalarındaki bir değişiklik ulusal paranın 
değerini ve net ihracatı etkileyecek dolayısıy-
la reel hasıla ve fiyatlar genel düzeyini (enf-
lasyon) de etkileyecektir. Ekonomilerin dışa 
açıklık düzeyi döviz kuru kanallının işleyişi 
üzerinde etkilidir. Özellikle son yıllarda kü-
reselleşmenin artmasıyla birlikte esnek (ya da 
serbest)döviz kuru sisteminin kullanımının 
yaygınlaşması, parasal aktarım kanalları içe-
risinde döviz kuru kanalının önem derecesini 
daha da artırmıştır (Cambazoğlu: vd 2012: 5) 

Parasal aktarım mekanizmasının işleyişini 
belirlemeye yönelik yapılan araştırmalarda, 
Amerika Birleşik Devletleri (ABD) ekono-
misi için yapılan araştırmalar yoğunluktadır. 
1990’lı yıllardan itibaren uluslararası kuruluş-
lar ve gelişmekte olan ülkelerin de parasal ak-
tarım mekanizması ve işleyiş kanalları konu-
sunda çalışmalara ağırlık verdiği gözlenmek-
tedir. Türkiye’de ise parasal aktarım mekaniz-
masına ilişkin çalışmalar daha çok 2000’li yıl-
larda artış göstermiştir. Literatüre bakıldığın-
da parasal aktarımın kredi kanalı üzerine bir 
yoğunlaşma olduğu Ancak Türkiye gibi dışa 
açık bir ekonomide parasal aktarımın döviz 
kuru kanalının da incelenmesi faydalı olacak-
tır. Bu yönde bir katkı sağlanması amacıyla 
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hazırlanmış olan çalışmamız, sadece parasal 
aktarım mekanizmasının döviz kuru kanalı 
üzerinde yoğunlaşmaktadır(Büyükakın, vd 
2009:178). Bu çerçevede uygulanan para po-
litikasının reel ekonomi ve enflasyon üzerin-
deki etkisinin belirlenmesinde döviz kurunun 
rolü değerlendirilmeye çalışılmaktadır 

Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de para politi-
kası-reel ekonomi etkileşimini ve parasal ak-
tarım kanallarından hangilerinin etkin olarak 
çalıştığını araştırmak, bu konu hakkındaki 
bilgiyi geliştirmektir. Bu çerçevede, çalışma-
nın birinci bölümünde parasal aktarım meka-
nizmasının işleyişine ilişkin yaklaşımlardan 
bahsedilecek, parasal aktarım kanallarının 
neler olduğu ve üretim seviyesini nasıl et-
kiledikleri teorik olarak ele alınacaktır. Ça-
lışmanın ikinci bölümünde, parasal aktarım 
mekanizması kanallarının işleyişinin araştı-
rılmasında yaygın olarak kullanılan Vektör 
Otoregresyon (VAR) modelinden ve bu mo-
delin araçlarından bahsedilecektir. Üçüncü 
bölümde, Türkiye’de ve Dünya’da parasal 
aktarım mekanizmasının işleyişine ilişkin 
yapılan çalışmalardan bahsedilecek ve Tür-
kiye için bir VAR modeli oluşturulacaktır. 
Dördüncü bölümde ise çalışma ana hatlarıyla 
özetlenecek ve ampirik bulguların genel bir 
değerlendirmesi yapılacaktır. 

PARA POLİTİKASI AKTARIM MEKA-
NIZMASI

Para politikası aktarım mekanizması, genel 
olarak para politikasının toplam çıktı(reel 
GSYİH) ve toplam harcamalar (nominal 
GSYİH) üzerindeki etkilerini ve bu etkilerin 
ortaya çıkışında rol oynayan aktarım kanalla-
rını ifade etmektedir. Daha açık bir ifadeyle, 
para politikası aktarım mekanizması, para po-
litikası kararlarının toplam talebi, enflasyon 
beklentilerini ve enflasyon oranını etkileme 
süreci olarak da tanımlanabilir (Büyükakın 
vd. 2008: 45)

 Bu çerçevede dört farklı parasal aktarım kana-
lından söz etmek mümkündür: Bunlar sırasıyla, 
faiz oranı kanalı, varlık fiyatları kanalı, kredi 
kanalı ve döviz kuru kanalıdır. İncelediğimiz 
döviz kuru kanalının ise son dönemlerde ülke 
ekonomileri üzerindeki etkisi daha fazladır. 

Bu çerçevede döviz kur kanalını kısaca tanım-
lamak gerekmektedir. Döviz kuru kanalında 
parasal bir daralma esnek döviz kurları sistemi 
ve tam sermaye hareketliliği varsayımı altında 
ülke parasının değerlenmesine sebep olacaktır. 
Burada parasal daralmadan dolayı ülke para-
sının değerlenmesinin çıktı üzerindeki etkisini 
şu şekilde analiz edebiliriz; parasal daralma 
reel faiz oranında bir artışa yol açar, bu artış 
ülkeye sermaye girişlerinin hızlanmasına ne-
den olacaktır. Ülke içinde yükselen faiz oran-
larından yararlanmak isteyen yabancı girişim-
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ciler döviz satarak yerli varlıkları satın almak 
istemeleri sonucunda yerli paranın değeri ar-
tacaktır. Yerli paranın değerinin yabancı para-
lar karşısında artması ülke içerisinde üretilen 
malların fiyatını yurt dışında üretilen benzer 
mallara oranla artıracaktır. Diğer bir deyişle 
ihracat mallarının fiyatı29artarken ithalat mal-
larının fiyatı azalacaktır. Net ihracat buna bağ-
lı olarak azalır ve çıktıda bir azalış meydana 
gelir (Norrbin,2001).

 Döviz kuru değişmelerinin bir diğer etki-
si de ülkede yerleşik kişilerin, firmaların ve 
bankaların yani finansal ve finansal olmayan 
kurumların yabancı para ile belirlenmiş borç 
miktarını etkileyerek üretimde bir değişiklik 
yaratmasıdır. Yükselen ekonomilerin çoğun-
da finansal ve finansal olmayan kesimlerin 
yabancı para cinsinden borçları bulunmakta-
dır. Bu borçlara karşılık yabancı para cinsin-
den varlık bulundurulmadığı durumda döviz 
kurlarında meydana gelen değişmeler finan-
sal ve finansal olmayan kesimlerin bilanço-
larının net değerini değiştirmektedir. Ülke-
nin finansal olmayan ve finansal kesimleri 
dünyanın geri kalan kısmına karşı net borçlu 
durumda ise ülke parasının değer kaybetme-
si yabancı para cinsinden borçların yükünün 
artmasına ve bilanço değerinin azalmasına 
neden olmaktadır. Bilanço değerindeki azalış 
yeni kredi sağlama olanaklarını azaltmakta ve 
borçla finanse edilen harcamaların azalması 
sonucunu doğurmaktadır (Mishkin,2001:10).

Döviz kuru kanalı faiz oranındaki değişmele-
rin etkisini de içermektedir. Çünkü dünya ça-
pında uluslararası sermaye hareketlerinin hız-
la liberalleştiği ve sermaye hareketlerinin faiz 
esnekliğinin çok yüksek olduğu bir ortamda 
ülkelerin uyguladıkları para politikaları faiz 
oranı üzerinden döviz kurunda güçlü etkiler 
meydana getirebilmektedir. Şöyle ki; Merkez 
Bankasının genişletici (daraltıcı) bir para po-
litikası izlemesi halinde sermayenin maliyeti 
olan reel faiz oranı düşmekte (yükselmekte), 
yurtiçi reel faiz oranlarının düşmesi (yüksel-
mesi) ise, anında sermaye hareketlerinin hac-
mini değişikliğe uğratmaktadır. Bunun nede-
ni, yabancı (ulusal) para bazlı mevduatların 
ulusal(yabancı) para bazlı mevduatlara göre 
daha cazip hale gelmesidir. Sonuçta ulusal 
para değer kaybederken (kazanırken) döviz 
kuru değer kazanmaktadır(kaybetmektedir). 
Ulusal paranın değer yitirmesi (kazanması) 
ise, yurtiçi malları ucuz (pahalı) yurtdışı mal-
ları da pahalı (ucuz) hale getirdiğinden net 
ihracat artmakta (düşmekte) ve dolayısıyla 
da milli gelir yükselmektedir(azalmaktadır). 
Diğer bir deyişle net ihracat artar (azalır), net 
ihracatın artması(azalması) da firmaların yeni 
yatırım kararı almaları ile toplam talebin ve 
reel çıktının artmasına (azalmasına) yol açar 
(Mishkin, 1995: 5, Mishkin, 2001: 7).

Döviz kuru değişmeleri hane halklarının ve 
firmaların bilançolarını da etkiler. Birçok ül-
kede hane halkları ve firmalar ya doğrudan 
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dışarıdan, ya da yerli bankalar yoluyla ülke 
içinden yabancı para cinsinden borçlanırlar. 
Bu borçların yabancı para cinsinden varlık-
larla tamamıyla karşılanmadığı durumlarda, 
döviz kuru değişmeleri firmaların ve hane 
halklarının net değerlerini ve borç-varlık 
oranlarını etkileyerek, harcama ve borçlan-
ma davranışlarında önemli değişikliklere yol 
açar. (Kamin,1998)

Genel anlamda, döviz kuru kanalının aktarım 
mekanizmasındaki etkisi, ülkelerin dışa açık-
lık dereceleri ile doğru orantılıdır. Bir ülke ne 
kadar çok dışa açık ise döviz kuru kanalı o 
kadar etkili olacaktır

LİTERATÜR TARAMASI

Literatürde parasal aktarım mekanizmasının 
kanalları ile ilgili birçok çalışma yapılmış 
ve konuyla ilgili farklı bulgular elde etmiş-
ler. Bunlar arasında parasal aktarım meka-
nizmasının döviz kuru kanalıyla ilgili olarak 
yapılmış başlıca çalışmalar şunlardır. Smets 
ve Wouters (1999), 1975-1997 dönemi için 
Almanya’da döviz kuru kanalını VAR mode-
liyle incelemiş ve parasal daralma sonrasında 
döviz kurunun değerlendiğini, ithalat fiyatla-
rının ihracat fiyatlarına göre daha güçlü tepki 
gösterdiğini, ithal malların ucuzladığı, yurt 
için talebin ve ihracatın azalmasıyla birlikte 
gelirin düştüğü bulmuştur. Döviz kuru kanalı, 
dış ticaret dengesinin bozulmasına; faiz ora-
nı kanalının ise, ticaret dengesinin iyileşme-

sine neden olmuştur. Camarero vd. (2002), 
İspanya için 1986-1998 dönemi eş bütünle-
şik yapısal VAR yöntemi ile parasal aktarım 
kanallarını incelemiş ve parasal daralmanın 
fiyatlar üzerinde aşağı yönlü zayıf bir tepkiye 
neden olduğunu, aynı zamanda kısa ve uzun 
dönem faiz oranlarında arttığını, toplam çık-
tının azaldığını ve döviz kurunun değerlen-
mesine neden olduğu bulunmuştur. Boughara 
(2003), 1988Q1 – 2001Q4 için Fas ve Tunus 
için yapmış olduğu çalışmasında her iki ülke 
için döviz kuru kanalının etkin olduğunu bul-
muştur.  Döviz kuru kanalına ilişkin önem-
li çalışmalardan birisi Smets veWouters’in 
(1999: 496-499) çalışmasıdır. Bu çalışmada 
VAR modeli kullanılarak 1975- 1997 dönemi 
için Almanya’da döviz kuru kanalının ayrın-
tılı bir analizi yapılmıştır. Parasal daralmanın 
ardından yerli paranın değerlendiğini ortaya 
koymuştur. Bu değerlenme karşısında itha-
lat fiyatları ihracat fiyatlarına göre çok daha 
güçlü tepki göstermiştir. Yurtiçi mallar, fiyatı 
ucuzlayan ithal malları ile ikame edilmiştir. 
Böylece yurtiçi talepte azalma olmuş ve reel 
GSYİH düşmüştür.  Mehrotra (2007), döviz 
kuru kanalını Japonya, Hong Kong ve Çin 
ekonomileri için incelemiştir. Deflasyon dö-
nemlerini kapsayan çalışmada, yapısal VAR 
modeli tahmin edilerek, fiyat kontrolü için 
döviz kuru şoklarının önemli olup olmadı-
ğı incelenmiştir. Sonuçlar Japonya ve Hong 
Kong için anlamlı olmakla birlikte, Çin’de 
döviz kuru şoklarının fiyatların gelişimini 
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önemli ölçüde etkilemediğini göstermiştir. 
Nagayasu(2007), Japonya’da ise döviz kuru 
kanalının önemli olduğu sonucu ortaya çık-
mıştır. Elde edilen bulgular, üretimi etkileme-
de döviz kuru kanalının yeterince işlemediği 
sonucuna ulaşılmıştır 

Türkiye için yapılmış belli başlı çalışma-
lar ise şu şekilde özetlenebilir. Saraçoğlu ve 
Köse (1999), 1980-1996 dönemi için VAR 
yönetimini kullanarak, döviz kurunun enflas-
yonu etkileyen en önemli değişken olduğunu 
bulmuştur. Türkiye’de 1986-1998 dönemi 
için banka kredi kanalını inceleyen çalışma-
sında döviz kurunu da modele dahil etmiş ve 
sonuç olarak, döviz kuru kanalının işlerliği-
ni ortaya koymuştur. Öztürkler ve Çermikli 
(2007), Türkiye için 1986:01-2001:12 döne-
mi için parasal aktarım mekanizması kanal-
larının incelediği çalışmasında faiz oranla-
rındaki artışın enflasyonda da artışa neden 
olduğu sonucuna ulaşmış ve genişletici para 
politikalarının ulusal paranın değer kazanma-
sına yol açtığını, Türkiye’de faiz oranı ve dö-
viz kuru kanallarının ters yönlü çalıştığı so-
nucuna ulaşmıştır. Sezer (2003), Türkiye’de 
faiz oranı ve döviz kuru kanallarının çalıştığı, 
fakat banka kredi kanalının işlemediğine iliş-
kin bulgular bulmuştur. Faiz oranı ve döviz 
kuruna verilen şoklara sanayi üretim endek-
sinin güçlü tepki verdiğini, para arzına veri-
len şoklara kredilerin tepki vermediği, sanayi 
üretiminin de kredilerden yeterince etkilen-
mediği sonucuna ulaşmıştır. Çiçek (2005), 

1995-2003 dönemini incelediği çalışmasında 
Türkiye’de banka kredi kanalı, döviz kuru 
kanalı ve varlık fiyatları kanallarının, para 
politikasının reel ekonomi üzerindeki etkin-
liğini azalttığı, fiyatlar üzerindeki etkinliğini 
ise artırdığı sonucu elde etmiş, geleneksel 
faiz oranı kanalının ise en etkin kanal oldu-
ğunu sonucuna ulaşmıştır. Kasapoğlu (2007), 
1990:01 – 2006:07 dönemi için yapmış oldu-
ğu çalışmasında döviz kurundaki değişmeye 
sanayi üretiminin anlamlı tepki vermediği, 
dolayısıyla döviz kuru kanalının üretim üze-
rinde etkili olmadığı, enflasyon oranın ise 
belirli gecikmeyle anlamlı tepki verdiği, bu 
durumda döviz kuru kanalının ithal girdilerin 
ve nihai malların fiyatını değiştirerek enflas-
yonu önemli ölçüde etkilediği sonucuna ulaş-
mıştır. Başçı vd. (2008), Türkiye için parasal 
aktarım mekanizması kanallarını analiz etti-
ği çalışmasında döviz kuru kanalının Türki-
ye için önemli bir aktarım kanalı olduğunu, 
dış ticaret yoluyla toplam talep üzerindeki 
geleneksel etkisinin dışında, beklentiler, risk 
primi, firma bilançosu, üretim maliyetleri 
ve fiyatlar gibi temel değişkenler üzerinde 
de etkili olduğu bulmuştur,  fakat 2001 krizi 
sonrası döviz kuru kanalının ihtiyatlı maliye 
politikası ve dalgalı döviz kuru rejimi altında 
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile 
birlikte zayıflama eğilimine girdiğini de orta-
ya koymuştur.  Erdoğan ve Yıldırım (2008), 
1995:1 – 2006:12 dönemi için döviz kuru 
kanalının işleyişini VAR modeliyle araştır-
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dıkları çalışmalarında Türkiye’de döviz kuru 
kanalı işlediğini bulmuşlardır. Örnek (2009), 
VAR yöntemi kullanarak Türkiye’de parasal 
aktarım kanallarının hangisinin etkin olarak 
çalıştığını 1990-2006 dönemi için incelemiş, 
Türkiye’de geleneksel faiz oranı ve döviz 
kuru kanallarının çalıştığını, hisse senedi fi-
yatı ve banka kredi kanallarının istatistiksel 
olarak anlamlı sonuçlar vermediğini bulmuş-
tur. Büyükakın vd. (2009), 1990:1 -2007:9 
dönemi için Türkiye’de döviz kuru kanalını 
incelemiş, para politikası şokunun ardından 
reel döviz kuru, net ihracat, üretim ve fiyatla-
rın dinamik tepkisi tahmin edilmiştir. Sonuç 
olarak, para politikası şoklarının fiyatlar üze-
rinde önemli bir etkiye sahip olduğunu ve dö-
viz kurunun parasal aktarım mekanizmasında 
önemli rol oynadığını bulunmuştur. 

Türkiye’de döviz kuru kanalının ile ilgili ya-
pılmış çalışmalarda genel olarak döviz kuru 
kanalının işlediği, özellikle fiyatların gelişimi 
açısından döviz  kuru değişkeninin önemli ol-
duğu tespit edilmiştir.

2001 yılı sonrası dönemde geleneksel akta-
rım mekanizması çerçevesinde döviz kuru 
kanalının işlerliğinde de önemli değişimler 
gözlemlenmiştir. Diğer gelişmekte olan eko-
nomilerde olduğu gibi Türkiye ’dede 2001 
yılı öncesinde dolarizasyon, hükûmetin gelir 
ve giderleri arasındaki dengesizlik, sağlıksız 
işleyen bankacılık ve finans sektörü ile fi-
nansal kırılganlık gibi nedenlerle döviz kuru 

hareketleri istikrarı bozucu etki yaratmıştır. 
Geçmişte yaşanan ekonomik krizlerin ardın-
dan uygulanan başarısız istikrar programları-
nın temel olarak sabit kur rejimine dayanma-
sı, güçlü endeksleme davranışının yanı sıra 
döviz kurlarının enflasyon beklentilerinin 
temel belirleyicisi olması naneden olmuş-
tur. Dalgalı kur rejiminin uygulanmadığı bu 
dönemde, döviz kuru geçişkenliği yalnızca 
büyüklük olarak değil hız olarak da oldukça 
yüksek seviyelerde gerçekleşmiştir. Dalgalı 
kur rejiminin uygulanmaya devam edildiği 
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulan-
maya başlandığı dönemde, ekonomik birim-
lerin fiyatlama yaparken döviz kurlarını daha 
az dikkate almaya başladıkları ve kurlardan 
fiyatlara geçiş etkisinin hem büyüklük hem 
de süre bakımından azaldığı saptanmıştır 
(TCMB, 2013: 4-5).

Geleneksel parasal aktarım mekanizması 
çerçevesinde, yerel paranın değer kazanma-
sının dış ticaret üzerindeki etkisi aracılığıy-
la ekonominin daralmasına neden olacağı 
düşünülmektedir (Helene,2001: 5). Bununla 
birlikte Türkiye ekonomisinde, Türk lirasının 
değer kazandığı dönemlerde ekonomi geniş-
leme sürecine girmiş, döviz kurunun değer 
kaybettiği dönemlerde ise durgunluk yaşan-
mıştır. Yüksek sermaye girişlerinin yaşan-
dığı dönemlerde Türk lirasının değer kazan-
ması, döviz cinsinden borcu olan firmaların 
net değerini ve firmaların yatırım ve üretime 
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ayırabilecekleri kaynakları artırmaktadır. Ay-
rıca üretim sürecinde ithal girdilerin yüksek 
ağırlığı nedeniyle söz konusu dönemlerde 
firmalar aynı miktarda malı daha düşük fi-
yata üretebilmekte, diğer yandan satın alma 
gücündeki artış iç talep üzerinde artırıcı etki 
yaratmaktadır. Tüm bu etkenler, Türk lirasın-
daki değer artışına bağlı olarak ekonomik fa-
aliyetin hızlanmasına yol açmaktadır.

Parasal aktarım mekanizması hem teoride 
hem de uygulamada çok karmaşık bir süreç 
olduğundan, mekanizmanın işleyişinin an-
laşılması para politikasının etkili bir şekilde 
yönetimini kolaylaştırmaktadır. Bu sayede, 
konjonktürün farklı evreleri için hangi poli-
tika seçeneğinin kullanılması gerektiği, en 
uygun parasal kuralın ne olduğu, üretimde-
ki değişkenlik ile enflasyondaki değişkenlik 
arasındaki seçime ait tercihin nasıl yapılaca-
ğı ve sabit kur rejiminin enflasyon ve üretim 
üzerindeki muhtemel etkilerinin nasıl değer-
lendireceğine yönelik sorulara cevap bulu-
nabilmektedir (Mishkin, 1995: 8-9). Politika 
yapıcılar finansal büyüklüklerdeki hareketle-
ri daha iyi yorumlayabilecekler ve daha iyi 
politika hedefleri seçebileceklerdir (Taş vd 
2012:53-54).

Yukarıda ele alınan ve gerek Türkiye ve ge-
rekse diğer ülkeler için döviz kuru kanalını 
inceleyen çalışmalardan çıkan sonuç, Çin dı-
şında diğer ülkelerde döviz kurunun özellikle 
fiyatların gelişimini önemli ölçüde etkilediği-

ni ve politika yapıcılarının enflasyonu kont-
rol etmede döviz kuru değişkenini etkin bir 
şekilde kullanabileceğini ortaya koymuştur. 
Türkiye’de döviz kuru kanalının ile ilgili ya-
pılmış çalışmalarda genel olarak döviz kuru 
kanalının işlediği özellikle fiyatların gelişimi 
açısından döviz  kuru değişkeninin önemli ol-
duğu tespit edilmiştir.

VERİ SETİ ve YÖNTEM

Çalışmanın amacı 2003.01-2015.04 dönemi 
için Türkiye’de parasal aktarım mekanizma-
sı döviz kuru kanalının etkinliği VAR yön-
temiyle test etmektir. Bu çalışmada, parasal 
aktarım mekanizması kanalları içinde, diğer 
varlık kanalları kapsamı altında incelenen, 
döviz kuru kanalı üzerinde durulacaktır. Bu 
bağlamda Türkiye gibi dışa açık bir ekono-
mide parasal aktarım mekanizması döviz 
kuru kanalının incelenmesi oldukça anlamlı-
dır Greene (1993) değişkenler arası dinamik 
ilişkileri araştırmada VAR modellerinin di-
ğer yapısal modellerden daha etkin olduğu-
nu ileri sürmektedir. Sims’e (1980) göre ise, 
ekonomik modelde kullanılacak değişkenler 
arasında eş zamanlılık söz konusuysa. mo-
delde kullanılan değişkenlere içsel mi dışsal 
mı olduğu konusunda ayrıştırma yapılmayıp 
aynı ölçüde yaklaşılmalıdır. Bu nedenle Sims 
modelde kullanılacak tüm değişkenlerin içsel 
olarak ele alınması gerektiğini ifade etmiştir. 
Bunun anlamı her bir denklemin indirgenmiş 
formunun aynı açıklayıcı değişkenler setin-
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den meydana gelmesidir. Böylelikle araştır-
macı modele dahil ettiği değişkenlerin içsel 
(endojen) mi dışsal (egzojen) mı olduğu hu-
susunda kaygılanmamakta ve öngörüde bu-
lunması kolaylaşmaktadır (Asteriou ve Hall. 
2007: 279-280). 

VAR modelleri üç farklı şekilde olabilmekte-
dir: indirgenmiş form ardışık ve yapısal. İn-
dirgenmiş formdaki VAR modelinde her bir 
değişken kendi geçmiş değerlerinin doğrusal 
bir fonksiyonudur. İndirgenmiş formda diğer 
değişkenlerin geçmiş değerleri de göz önün-
de bulundurulmakta ve bunların hata terimleri 
arasında bir ilişki bulunmamaktadır. İndir-
genmiş formda her bir eşitlik en küçük kare-
ler yöntemi kullanılarak tahmin edilmektedir. 
Farklı değişkenlerin birbirleriyle ilişkili olma-
sı durumunda eşitliklerin hata terimleri arasın-
da da ilişki olabilecektir. Ardışık VAR yapı-
sında ise her bir regresyon eşitliğindeki hata 
terimleri. bir önceki eşitlikteki hata terimleri 
ile ilişkisizdir. Yapısal VAR modeli ise. ikti-
sat  teorisini kullanarak değişkenler arasındaki 
eşanlı ilişkileri ortaya çıkarmaktadır (Stock 
and Watson. 2011:102-104). 

VAR analizinin standart uygulamalarında 
Granger nedensellik testi  etki-tepki analizi ve 
varyans ayrıştırma analizlerinden elde edilen 
sonuçlar rapor edilmektedir. VAR modelinde-
ki karmaşık yapı nedeniyle VAR tahmininden 
elde edilen regresyon katsayıları ya da   istatis-
tikleri rapor edilmemektedir. Nedensellik etki-

tepki ve varyans ayrıştırma istatistikleri daha 
bilgi vericidir (Stock ve Watson. 2001:104). 

Granger nedensellik testi bir değişkenin ge-
cikmeli değerlerinin diğer değişkenin tahmin 
edilmesine yardımcı olup olmadığını incele-
mektedir. Etki-tepki analizi ise. VAR mode-
li hatalarının cari değerlerindeki bir birimlik 
artışa modeldeki her bir değişkenin cari ve 
gelecek değerlerinin verdiği tepkiyi göster-
mektedir (sistemdeki değişkenlerden birinde 
cari dönemde meydana gelen bir birimlik şoka 
diğer değişkenlerin cari dönem ve gelecek 
dönemlerdeki tepkisini gösterir). Varyans ay-
rıştırması (öngörü hata ayrıştırması) ise belir-
li bir zaman ufkunda sistemdeki herhangi bir 
değişkenin öngörü hata varyansının yüzde ka-
çının diğer açıklayıcı değişkenlerdeki şoklara 
bağlı olarak açıklanabileceğini göstermektedir 
(Stock ve Watson. 2001:104–106).  

Çalışmada değişkenlerin seçiminde ulusla-
rarası ampirik çalışmalar dikkate alınmıştır. 
Para, mal ve döviz kuru piyasalarının birbir-
leriyle etkileşim içinde olduğu bu çalışmada, 
para piyasasını temsilen kısa vadeli faiz oranı 
(üç aylık vadeli mevduat faiz oranı) döviz kuru 
piyasasını temsilen reel efektif döviz kuru de-
ğişkenleri kullanılmıştır. Fiyatlar genel düzeyi 
ise, tüketici fiyat endeksi (2003=100) ile öl-
çülmüştür. Bununla birlikte. VAR modelinin 
kapsadığı kısa vadeli faiz oranı reel efektif dö-
viz kuru ve tüketici fiyat endeksi olmak üzere 
toplam üç makro ekonomik değişken kullanıl-
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mıştır.  Baz yılı 2003 olan veri seti Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası Elektronik Veri 
Dağıtım Sistemi’nden temin edilmiştir.

VAR analizinin uygulandığı bu çalışma da ilk 
önce  söz konusu serilerin bazı işlemlere tabi 
tutulması gerekmektedir. İlk aşamada değiş-
kenlerin birim değerlerinden bağımsız kılın-
ması (aynı düzeye getirilmesi) için tüm değiş-
kenlerin logaritması alınmıştır. Değişkenlerin 
mevsimsel etkiler barındırıp barındırmadığı 
sorgulanmıştır. Herhangi bir mevsimsel etkiye 
rastlanmamıştır. 

İkinci aşamada ise VAR modellerinde tüm de-
ğişkenlerin durağan olması gerektiğinden de-
ğişkenlerin durağan olup olmadığı sınanmıştır. 
Literatürde yaygın olarak Genişletilmiş Dic-
key-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) 
testi kullanıldığından durağanlık sınaması için 
ADF birim kök testi tercih edilmiştir. Dickey 
ve Fuller (1979) tarafından geliştirilen birim 
kök testi. bütün serileri birinci dereceden oto-
regresif süreç olarak ele almakta ve hata terim-
lerinde otokorelasyonun bulunmadığını ileri 

sürmektedir. Dickey ve Fuller (1981). hata 
teriminin otokorelasyona sahip olması duru-
munda. otokorelasyonu kaldırmak için bağım-
lı değişkenin ilave gecikmeli değerlerini içe-
recek şekilde Dickey-Fuller birim kök testini 
geliştirmişlerdir. Geliştirilmiş Dickey-Fuller 
birim kök testi olarak adlandırılan modelde 
ilave terimlerdeki gecikme uzunluğu Akaike 
Bilgi Kriteri (AIC) yada Schwartz Bayesyen 
Kriteri (SBC) tarafından belirlenmektedir. 
Tablo 1’de görüldüğü üzere modelde kullanı-
lan değişkenlerin durağanlığı önce düzeyleri 
için sorgulanmış ve faiz  değişkeni haricinde 
tüm değişkenler birinci farkı alındıktan sonra 
durağanlaştığı görülmüştür.

Yapılan durağanlık sınaması sonucu değişken-
lerin Faiz dışında düzey değerlerinde birim 
kök içerdikleri bulunmuş ancak serilerin birin-
ci farkları alındığında I(1) durağan oldukları 
gözlenmiştir. Tüm zaman serileri aynı derece-
den durağan olmadıkları için uzun dönemli bir 
denge ilişkisinin sağlanamayacağı sonucuna 
ulaşılmıştır.
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made more comprehensive. The purpose was to determine electricity and natural gas prices 

Tablo 1. LogFaiz Birim Kök Testi

  t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -11,41867  0.0000

Test critical values: 1% level -3,473672  

 5% level -2,880463  

 10% 
level

-2,576939  

Tablo 2. ADF Birim Kök Test Sonuçları

 Test İstatistiği Olasılık  Test İstatistiği Olasılık 

LogTufe(2) -9.293.961  0.0000 Logrer (2) -9.268.142  0.0000

1% level -4.020.396  1% level -4.020.396  

5% level -3.440.059  5% level -3.440.059  

ADF birim kök testi için gecikme uzunlukla-
rının belirlenmesinde minimum Akaike bilgi 
kriteri kullanılmıştır. Parantez içerisindeki 
sayılar gecikme uzunluklarıdır. Seriler sabit 
terim ve trende sahiptirler. MacKinnon %1 
önem düzeyinde durağan olduğunu göster-
mektedir.

Durağanlığını elde ettiğimiz seriler arasında-
ki Granger nedensellik analizi için öncellikle 
VAR modeline dayalı olarak gecikme sayısı 
elde edilmiştir.  VAR modelinden elde edilen 
optimal gecikme uzunluğu Akaike bilgi kri-

terine (AIC) dayalı olarak 6 seçilmiştir.(bknz 
tablo 2) ). VAR modelinden tahmin edilen ge-
cikme uzunluğunun( 6 gecikme) kullanılması 
durumunda elde edilen Granger nedensellik 
sonuçları Tablo 4’de gösterilmiştir. Granger 
nedensellik analizi için öncellikle VAR modeli 
tahmin edilmiştir. VAR modeli gecikme uzun-
luğu seçimine duyarlıdır. VAR modelinin opti-
mal gecikme uzunluğu. tablo 2’den görüleceği 
gibi Akaike bilgi kriteri (AIC) olabilirlik oranı 
test istatistiği (LR) nihai öngörü hatası (FPE) 
ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) dayalı 
olarak 6 seçilmiştir. 
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Sanayi ve konutlarda tüketim aralıklarına göre elektrik ve doğalgaz fiyatlarının tespit edilmesi 
yönünde hareket edilmiş olup, yapılan istatistik bulgulara göre de sonuca gidilmiştir. Elde 
edilen bulgular sonucunda; sanayi sektörü için tüketim aralığı arttıkça, elektrik ve doğalgaz 
fiyatlarının genel seviyesinde düşüş gözlendiği sonucuna varılmaktadır. Sonuç olarak tüketim 
aralığı Kw cinsinden yükseldikçe, fiyatlarda da azalma meydana gelmektedir.

Anahtar Kelimeler : Elektrik, Doğalgaz, Tüketim, Sanayi, Konut, Anova, TUİK, Fiyat 
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Abstract: In this study prepared by using data of TSI belonging to the years of 2012-2014, 
the consumption of electricity and natural gas used in industry and houses is statistically 
analyzed. ANOVA model was applied to the study prepared with the use of different
techniques for analysis. Moreover, tests of hypothesis were applied and the research was 
made more comprehensive. The purpose was to determine electricity and natural gas prices 

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3756 NA  9.45e+18  52.20586  52.26773  52.23100

1 -3722  66.22205  6.67e+18  51.85785   52.10533*  51.95841

2 -3702  38.36820  5.71e+18  51.70279  52.13589   51.87878*

3 -3693  15.48353  5.77e+18  51.71224  52.33095  51.96365

4 -3684  17.83655  5.71e+18  51.70108  52.50541  52.02792

5 -3677  12.12147  5.89e+18  51.73138  52.72132  52.13364

6 -3664   22.88567*   5.57e+18*   51.67330*  52.84885  52.15098

7 -3657  11.16334  5.78e+18  51.70680  53.06796  52.25990

8 -3652  7.784187  6.15e+18  51.76638  53.31316  52.39491

VAR modelinin gecikme uzunluğu olarak 6 
seçilmiştir. Grafik yardımıyla analizin tek-
rarlanması durumunda ters köklerin hepsinin 

birim çemberin içinde olduğu görülmektedir 
(Grafik 1). Bu nedenle VAR modelinin istikrar 
koşulu sağlanmaktadır.

Grafik 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri
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VAR modelinden elde edilen artıkların oto-
korelasyona sahip olup olmadığının incelen-
mesi için otokorelasyon LM testi yapılmıştır. 

Otokorelasyon LM testi sonuçlarına göre  
seride otokorelasyonun olmadığı yönündeki 
boş hipotez reddedilememektedir(Tablo3). 

Tablo 4.  VAR Modeli Otokorelasyon Testi

Lags LM-Stat Prob

1 8,482 0,486

2 7,381 0,597

3 10,89 0,283

4 7,813 0,553

5 14,6 0,102

6 13,8 0,129

7 13,55 0,139

8 5,252 0,812

9 7,12 0,625

10 11,74 0,228

11 8,58 0,447

12 21,18 0,012

Modelde yer alan TÜFE faiz ve reel döviz 
kuru değişkenleri arasındaki karşılıklı neden-
sellik ilişkilerini incelemek için Granger ne-
densellik testi uygulanmıştır. VAR modelin-

den tahmin edilen gecikme uzunluğunun (6 
gecikme) kullanılması durumunda elde edi-
len Granger nedensellik sonuçları Tablo 4’de 
gösterilmektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuçları

Yokluk Hipotezi Olasılık Karar

DLogtufe Dlogrer’in nedeni değildir 0,0052 H:0 red

DLogrer  Dlogtufe’nin nedeni değildir 0,018 H:0 red

 Logfaiz DLogrer’in nedeni değildir 0,0134 H:0red 

 DLogrer Logfaiz’in nedeni değildir 0,6047 H:0kabul 

Logfaiz Dlogtufe ‘nin nedeni değildir 0,0248 H:0 red

DLogtufe Logfaiz’in nedeni değildir. 0,5759 H:0kabul 
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Nedensellik testi sonuçlarına göre TÜFE ve 
reel kur arasında iki yönlü nedensellik ilişkisi 
bulunmaktadır. Yani enflasyon ve reel kurlar 
arasındaki karşılıklı bir etkileşim bulunmak-
tadır. Faiz oranlarından reel döviz kurlarına 
doğru tek yönlü bir nedensellik bulunmakta-
dır. Faiz oranlarında ortaya çıkacak bir değiş-
me reel kurları doğrudan etkilemektedir. Ay-
rıca faiz oranlarındaki değişmelerde TÜFE’yi 
yani enflasyonu etkilemektedir. Faiz oranla-
rıyla TÜFE arasındaki nedensellik ise tek 
yönlüdür. Yani f aiz oranlarındaki bir artış ya 
da azalış enflasyonu etkileyebilmektedir.  

Granger nedensellik analizi sonuçlarına göre 
aralarında karşılıklı nedensellik ilişkisi bulu-
nan değişkenlerin karışlıklı dinamik etkileşim-
leri etki-tepki ve varyans ayrıştırma analizleri 
ile incelenmiştir. Etki-tepki analizi sistemdeki 
içsel bir değişkende meydana gelen bir şokun 
sistemdeki diğer içsel değişkenler üzerindeki 
etkisini göstermektedir. Etki-tepki analizi so-
nuçları Granger nedensellik analizi sonuçlarını 
desteklemektedir. Grafiklerde dikey eksende 
ilgili değişkene verilen bir standart sapmalık 
artış şokuna diğer değişkenlerin verdiği tepki-
nin yönü ve yüzde olarak büyüklüğü yatay ek-
sende ise dönem sayısın şokun verilmesinden 
sonra geçen 10 çeyrek dönemi göstermektedir.

Tablo 5 ’de görüldüğü üzere reel döviz kuru-
nun kendi şokuna tepkisi başlangıç dönemin-
den üçüncü döneme kadar azalış yönündedir. 
Bu dönemden sonra reel kur  değişkenin ken-

di şokuna tepkisi yavaş yavaş yok olmuştur. 
Reel döviz kuruna verilen bir birimlik şok 
enflasyon üzerinde 3. Döneme kadar negatif 
yönde bir etki gösterirken 3. Dönem sonunda 
pozitif bir etki göstermiş ve bu etki Zaman 
zaman azalıcı zaman zaman da artış yönün-
de bir etki olmuştur. Kurlar faiz oranı şokla-
rına büyük tepki vermekte ve 3 ayda sıfırın 
altında % 5 seviyesinde dip yapmakta ve 6 
ay sonra faizin kurlar üzerindeki etkisi azal-
makta ve onuncu ayın sonunda kaybolmak-
tadır. TÜFE’ye verilen bir birimlik şok ise 
reel döviz kuru üzerinde ani ve sert bir etki 
yaratarak, 3. Döneme kadar düşmesine ne-
den olmuştur. Bu dönemden sonra ise etki 
pozitif yönde gerçekleşmiş ve onuncu ayın 
sonunda etkisini yitirmiştir. Bu sert düşüşün 
en önemli nedeni 2001 krizi ve 2003 yılında 
Türk Lirası’nın dolar karşısında değerlenmiş 
olması olarak görülebilir.  Özellikle kısa va-
deli sermaye hareketlerinin faiz oranlarındaki 
değişmelerden etkilenmesi bulgularımızla ör-
tüşmektedir. Kısa vadeli sermaye hareketleri 
faiz oranlarındaki değişmelerle birlikte giriş 
ve çıkış koşulları değişmekte ve kurlar üze-
rinde etki yaratmaktadır. Faiz oranlarındaki 
değişmelerin bir taraftan da enflasyon aracı-
lığıyla kurları etkilediği bilinmektedir. Şöyle 
ki faiz değişiklikleri, aktarım mekanizmasın-
da döviz kuru üzerinde de etkin bir rol oyna-
yarak toplam talebi etkiler. Bunun arkasında 
yatan temel neden, reel faiz oranlarının, söz 
konusu ülkede yapılan portföy yatırımlarının 
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ana belirleyicilerinden olmasıdır. Zira bir ül-
kede yatırımların getirisinin ne ölçüde cazip 
olduğu, o ülkeye giriş-çıkış yapan yaban-
cı sermayeye yön verir.  Özetle elde edilen 
etki tepki fonksiyonu sonuçlarına istinaden 

söz konusu parasal süreçte faiz oranı kanalı-
nın döviz kuru kanalı ile etkileşimi nedeniy-
le TCMB’nin döviz kuru kanalını etkilemek 
suretiyle fiyatlar genel düzeyi üzerinde etkin 
olabileceği söylenebilir.

Tablo 6. Etki-Tepki Analizi Sonuçları
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Reel kur TÜFE ve kısa vadeli faiz serilerinde-
ki değişimlerin nedenlerini belirlemenin bir 
diğer yolu varyans ayrıştırma analizidir. Var-
yans ayrıştırma analizi değişkenlerde meyda-
na gelen şokların kaynaklarının ayrıştırılma-
sını sağlamaktadır. Varyans ayrıştırma anali-
zine göre. TÜFE’ de ortaya çıkan bir değişi-
min kaynağı ilk dönemde yüzde yüz TÜFE 
iken nihai dönemde baktığımızda TÜFE’deki 
kaynağın %11’i reel kur tarafından açıklan-
maktadır. - faiz oranının gecikmesi kendisini 
%95 oranında, döviz kuru %4 TÜFE ise %1 
oranında açıklamaktadır. Daha sonraki aylar-

da döviz kuru yaklaşık %5 TÜFE  %3 ve faiz 
oranlarının kendi gecikmesi %90 oranında 
açıklayıcı etkiye sahip olmaktadır. Reel dö-
viz kurundaki artışlar ithal mallarının ulusal 
para cinsinden pahalanmasına ve mal ve hiz-
met fiyatlarının bu artışı yansıtacak biçimde 
yükselmesine yol açacağı belirtilmektedir. 
Nitekim reel döviz kuru varyans ayrıştırma-
sı bunu destekler niteliktedir. Geçiş etkisinin 
büyüklüğü ampirik bir sorundur. Ülkeden ül-
keye, dönemden döneme etkinliğin boyutu 
değişebilmektedir.  
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Özet : 2012-2014 Yılları arasındaki TUİK verileri kullanılarak hazırlanan bu çalışma, sanayi 
ve konutlarda kullanılan doğalgaz ile elektrik tüketiminin istatistiksel olarak analiz edilmesi 
şeklindedir. Farklı analiz teknikleri kullanılarak hazırlanan çalışmada ANOVA modeli
uygulanmıştır. Ayrıca hipotez testleri uygulanarak araştırma daha kapsamlı hale getirilmiştir. 
Sanayi ve konutlarda tüketim aralıklarına göre elektrik ve doğalgaz fiyatlarının tespit edilmesi 
yönünde hareket edilmiş olup, yapılan istatistik bulgulara göre de sonuca gidilmiştir. Elde 
edilen bulgular sonucunda; sanayi sektörü için tüketim aralığı arttıkça, elektrik ve doğalgaz 
fiyatlarının genel seviyesinde düşüş gözlendiği sonucuna varılmaktadır. Sonuç olarak tüketim 
aralığı Kw cinsinden yükseldikçe, fiyatlarda da azalma meydana gelmektedir.

Anahtar Kelimeler : Elektrik, Doğalgaz, Tüketim, Sanayi, Konut, Anova, TUİK, Fiyat 

ECONOMETRIC ANALYSIS OF ELECTRICITY AND NATURAL GAS PRICES 
ACCORDING TO CONSUMPTION RANGES IN TERMS OF INDUSTRY AND 

HOUSES 

Abstract: In this study prepared by using data of TSI belonging to the years of 2012-2014, 
the consumption of electricity and natural gas used in industry and houses is statistically 
analyzed. ANOVA model was applied to the study prepared with the use of different
techniques for analysis. Moreover, tests of hypothesis were applied and the research was 
made more comprehensive. The purpose was to determine electricity and natural gas prices 

Tablo. 6a TÜFE’nin Varyans Ayrıştırma Sonuçları

Dönem S.E. DLOGTUFE DLOGRER LOGFAIZ

1 0,01124 100 0 0

2 0,01189 99,18983 0,016999 0,793175

3 0,01225 95,41674 3,059281 1,52398

4 0,0125 92,62497 5,824045 1,550982

5 0,0125 91,64146 6,304456 2,054081

6 0,0125 90,98126 6,299494 2,719244

7 0,0125 88,9073 6,939634 4,153062

8 0,0125 84,77197 11,25867 3,969362

9 0,0125 84,73307 11,26561 4,001327

10 0,0125 83,69086 11,96578 4,343364

 11 0,0125  83.55961  11.95286  4.487529

 12 0,0125  83.47732  11.93675  4.585935

Tablo. 6 b Reel Döviz kurunun Varyans Ayrıştırma Sonuçları

Dönem S.E. DLOGTUFE DLOGRER LOGFAIZ

1 0,011236 98,65942 1,34058 0

2 0,012057 96,54423 2,600547 0,855226

3 0,012369 93,86288 4,841564 1,295561

4 0,01264 91,10612 7,629739 1,264143

5 0,012704 90,45713 8,056452 1,486415

6 0,012776 90,12613 7,996917 1,876951

7 0,012972 87,82706 8,459684 3,713259

8 0,013291 83,86644 12,54782 3,585736

9 0,013297 83,82865 12,54599 3,625357

10 0,013385 82,7875 13,22383 3,98867

11 0,013398 82.670.06 13.222.65 4.107.296

12 0,013409 82.604.75 13.201.27 4.193.976
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Tablo. 6 c Kısa Vadeli Faiz Oranlarının Varyans Ayrıştırma Sonuçları

Dönem S.E. DLOGTUFE DLOGRER LOGFAIZ

1 1.35E+14 0,014256 4,047507 95,93824

2 1.37E+14 0,192234 5,238686 94,56908

3 1.39E+14 2,431838 5,192953 92,37521

4 1.39E+14 2,854459 5,316939 91,8286

5 1.40E+14 3,115594 5,522491 91,36192

6 1.40E+14 3,231862 5,556847 91,21129

7 1.41E+14 3,232508 5,652517 91,11498

8 1.41E+14 3,319487 5,638208 91,04231

9 1.41E+14 3,313309 5,846489 90,8402

10 1.41E+14 3,298906 6,265402 90,43569

11 1.41E+14 3,298622 6,201488 90.399.89

12 1.41E+14 3,296754 6,354298 90.348.95

SONUÇ ve ÖNERİLER

Döviz kurunun enflasyona olan etkisinin in-
celendiği bu araştırmada 2003-2015 yılları 
arası üçer aylık verilerden yararlanılmıştır. 
Çalışmanın ilk aşamasında bağımlı ve bağım-
sız değişkene ilişkin ADF testleri ile serilerin 
durağanlıkları incelenmiş ve  birinci derece-
den durağan oldukları belirlenmiştir.

Yapılan Granger nedensellik testi sonuçlarına 
göre reel döviz kuru ve TÜFE değişkeninin 
gecikmeli değerlerinin katsayıları istatistiksel 
olarak anlamlı olduğu için TÜFE’deki değiş-
menin bir kısmını reel döviz kuru ve faiz de-
ğişkenlerinin geçmiş değerleriyle açıklamak 
mümkün olmaktadır. 

TÜFE, reel  döviz Kuru ve Faiz  serileri ara-
sındaki nedensel ilişki bulunduğu için VAR ( 
Vektör Otoregresyon) modelleri uygulanmış-
tır. VAR modellerinin tahmininde en uygun 
gecikme uzunluğunun tespitinde SCI Bilgi 
Kriteri kullanılmıştır. Modellerin tespitinde 
sekiz gecikme uzunluğundan aşağı doğru ge-
cikme uzunlukları denenmiş ve en küçük SCI 
Kriterini veren gecikme uzunluğu altı olarak 
seçilmiştir. TÜFE’ye verilen bir birimlik şok 
ise reel döviz kuru üzerinde ani ve sert bir etki 
yaratarak, 3. Döneme kadar düşmesine neden 
olmuştur. Bu dönemden sonra ise etki pozitif 
yönde gerçekleşmiş ve onuncu ayın sonunda 
etkisini yitirmiştir.
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Bu durum Granger nedensellik testiyle uyum 
sağlamaktadır.  Faiz oranları varyans ayrışım 
tablosundan görüldüğü üzere 1. dönemde faiz 
oranının gecikmesi kendisini %95 oranında, 
döviz kuru %4 TÜFE ise %1 oranında açık-
lamaktadır. Daha sonraki aylarda döviz kuru 
yaklaşık %5 TÜFE  %3 ve faiz oranlarının 
kendi gecikmesi %90 oranında açıklayıcı et-
kiye sahip olmaktadır. Reel döviz kurundaki 
artışlar ithal mallarının ulusal para cinsinden 
pahalanmasına ve mal ve hizmet fiyatlarının 
bu artışı yansıtacak biçimde yükselmesine 
yol açacağı belirtilmektedir. Nitekim reel dö-
viz kuru varyans ayrıştırması bunu destekler 
niteliktedir.

Türkiye’de son dönemde enflasyon hem yük-
sek hem de süreklidir. Bu nedenle enflasyo-
nist beklentiler çok güçlüdür. TÜFE, kısa 
vadeli faiz oranları ve döviz kuru politikası 
enflasyon hedefi ile uyumlu olacaktır. Özet-
le bu çalışmadan elde edilen bulgular, enf-
lasyondaki değişmeler açısından döviz kuru 
değişkeninin önemli bir gösterge niteliği ta-
şıdığı, Türkiye ekonomisinde parasal akta-
rımın döviz kuru kanalının işlediğini ortaya 
koymaktadır

Parasal aktarım mekanizmasına ilişkin te-
mel hususlar bu çerçevede olmakla birlikte, 
sistemin işleyişinin ülkeden ülkeye farklılık-
lar arz ettiğini ve özellikle geliş mekte olan 
ekonomilerdeki belli başlı gürültülerden etki-
lendiğini de vurgulamakta yarar var. Kur ge-

çişkenliği, dolarizasyon ve rezervler gibi söz 
konusu sürtüşmelerin yanı sıra, kontrol dışı 
şokların da mekanizmanın etkinliği üzerinde 
yansımalar gösterdiğini unutmamak gerekir. 
Dolayısıyla, politika değişikliklerinin nihai 
sonucunun, tüm bu parametrelerin de rol oy-
nadığı entegre bir mekanizmaya bağlı olduğu 
ortadadır.
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EXTEND ABSTRACT

The monetary transmission mechanism describes how policy induced changes in the nominal 
money stock or the short-term nominal interest rate impact on real variables such as aggregate 
output and employment. Monetary transmission mechanisms (MTMs) are  the channels  thro-
ugh which  monetary policy actions are transmitted to changes in real output and the price level. 
In his article about the role of monetary policy, Friedman (1968) avers that monetary policy 
cannot peg either interest rates or the unemployment rate at their equilibrium rates, through 
cheap money policy, for more than very limited periods. Unemployment cannot be maintai-
ned away from its natural rate without accepting a positive and finite rate of inflation. Thus, 
monetary policy can affect the real economy only in the short run. In the long run, inflation is 
a monetary phenomenon, and real output is driven by real factors. Although the vast majority 
of economists agree with Friedman’s view about the role of monetary policy, economists are 
divided regarding the question of how monetary policy actions can affect the real economy in 
the short run. Generally speaking, four MTM channels have been highlighted in the literatu-
reThey are; the interest rate channel, the exchange rate channel, the asset price channel, and 
the credit channel. Money supply  and monetary policy work through the economy in several 
different ways. The foregoing investigation into the macroeconomics of the credit view has 
confirmed that the “special role of credit” when capital markets are imperfect or less develo-
ped like inTurkey  contributes significantly to the connection between money and economic 
activity, and indeed deserves closer attention from macroeconomists. On the other hand, the 
credit channel of monetary transmission is not easily detectable,  nor is it easily predictable and 
controllable for policy purposes, at very aggregate levels of analysis. Specific firm-bank struc-
tures and relationships, as well as local institutional features, determine the credit-channel’s 
transmission of monetary impulses  whether these impulses are amplified or dampened   in a 
way that requires detailed microeconomic analysis. Further considerations to be drawn from 
our analysis can be summarized as follows. Firstly, the shift in theoretical focus implied by the 
credit view is important, yet whether the credit transmission mechanism has stronger effects 
than the money  transmission mechanism remains largely an empirical matter. Secondly, there 
are both theoretical and empirical clues pointing to credit conditions as an important vehicle 
for real supply-side effects of monetary policy that has hitherto been disregarded. Pursuing this 
view opens some interesting lines of research . On theoretical grounds, the time structure of 
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uygulanmıştır. Ayrıca hipotez testleri uygulanarak araştırma daha kapsamlı hale getirilmiştir. 
Sanayi ve konutlarda tüketim aralıklarına göre elektrik ve doğalgaz fiyatlarının tespit edilmesi 
yönünde hareket edilmiş olup, yapılan istatistik bulgulara göre de sonuca gidilmiştir. Elde 
edilen bulgular sonucunda; sanayi sektörü için tüketim aralığı arttıkça, elektrik ve doğalgaz 
fiyatlarının genel seviyesinde düşüş gözlendiği sonucuna varılmaktadır. Sonuç olarak tüketim 
aralığı Kw cinsinden yükseldikçe, fiyatlarda da azalma meydana gelmektedir.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF ELECTRICITY AND NATURAL GAS PRICES 
ACCORDING TO CONSUMPTION RANGES IN TERMS OF INDUSTRY AND 

HOUSES 

Abstract: In this study prepared by using data of TSI belonging to the years of 2012-2014, 
the consumption of electricity and natural gas used in industry and houses is statistically 
analyzed. ANOVA model was applied to the study prepared with the use of different
techniques for analysis. Moreover, tests of hypothesis were applied and the research was 
made more comprehensive. The purpose was to determine electricity and natural gas prices 

transactions,  contractual arrangements in the labour and credit markets, and the formation and 
effect of price expectations are all critical elements in modelling a credit economy that call for 
more careful anlysis. With regard to empirical analysis, it is also important to discriminate the 
source and nature of the shocks driving the adjustment of real and nominal variables in the eco-
nomy: credit, real or inflationary shocks trigger different patterns of adjustment, though they all 
involve the credit transmission mechanism. Discriminating among them is  necessary  in order 
to correctly identify the existence and extent of the exchange rate  in the monetary transmission 
mechanism. Monetary Transmission Mechanism , changes in production and employment in 
the exchange rates of the monetary policy is concerned with how it affects For the conduct of 
monetary policy under floating exchange rates it is  important to understandthe role of the exc-
hange rate in the monetary transmission mechanism (MTM). The timing and the magnitude of 
the effects of a change in the exchange rate on output and inflation may be quite different from 
traditional interest rate channels, thereby affecting optimal policy. The transmission mechanism 
and its length, how-ever, may change from one time to another, and the effects can furthermore 
be non-linear or even dependon whether the central bank is tightening or easing the monetary 
stance and on the position of the business cycle. Considerable uncertainty thus surrounds the 
transmission mechanism and the ultimate effects of monetary policy. To a large extent, they 
will depend on how policy affects expectations of eco-nomic agents and the confidence with 
which they hold these expectations, further underlining theimportance for monetary policy to 
be transparent and credible Monetary transmission mechanism channels play a dominant role in 
the Turkey  economy?  The paper is organized as follows. Section 2 specifies a structural VAR 
model in a small open economy. Section 3 analyzes the estimation results of the study. Section 
4 conclude. In recent years Turkey both high and inflation is continuous Therefore, inflatio-
nary expectations are very powerful. Money supply, short-term interest rates and exchange rate 
policy will be consistent with the inflation target. In this study, the effectiveness of monetary 
transmission mechanism exchange rate channel on Money supply  and price level is analyzed 
by using VAR model for Turkey which has adopted flexible exchange rate regime. As a result 
of the test,  for the quarterly  the period  2003 – 2015 , it is found  That   exchange rate channel 
is effective in Turkey


