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Tiirkiye’de Faiz Kanali ile Parasal Aktarim
Mekanizmasi

Ozet

Parasal otoritenin kisa vadeli faiz oranlarinda
yapacag bir degisiklik, dogrudan sermaye kulla-
nim maliyetini etkileyerek firmalarin yatirm
davranigini ve hane halkinin dayanikh tiketim
mallari harcamalarini etkiler. Para politikasi
literattrinde, s6z konusu etkilesim sureci,
parasal aktarimin faiz kanali kavrami ile ifade
edilir.

Bu c¢alismada, faiz kanalinin isleyisi Turkiye
ozelinde incelenmektedir. Bu amagla, 1995:01-
2007:09 dénemine iligkin veriler kullanilarak VAR
metodolojisinden yararlaniimistir. Elde edilen
bulgular, faiz orani kanalinin parasal aktarim
surecinde 6nemli bir rol oynadigini géstermek-
tedir.

Anahtar kelimeler: Parasal aktarim mekaniz-
masi, faiz kanali, VAR modeli, para politikasi.

Monetary Transmission Through Interest Rate
Channel in Turkey

Abstract

A change in the short term interest rate made by
central bank directly affects the firms’ decisions
about investment expenditure and household
spending on durable goods. This process is
defined as interest rate channel.

The aim of this paper is to investigate empirically
the interest rate channel of monetary transmis-
sion in Turkey, using a VAR method in the
1995:01-2007:09 period. The empirical findings
indicate that interest rate channel plays an
important role in the monetary transmission
mechanism.

Keywords: Monetary transmission mechanism,
interest rate channel, VAR model, monetary

policy.
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1. Giris

Para politikasi kararlarindaki bir degisikligin hasila diizeyini etkileme stireci, para-
sal aktarim kavrami ile ifade edilir. Faiz orani kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar
kanali ve doviz kuru kanali baslica parasal aktarim kanallaridir. Parasal otorite ta-
rafindan kisa vadeli faiz oraninda yapilan bir degisiklik, bu kanallardan biri ya da
bir kaci yardimi ile iktisadi faaliyet hacmini etkiler.

Faiz kanal, para politikasi kararlarindaki bir degisikligin, faiz oranlari ve dolayisiyla
toplam talebi etkileme sirecini ifade etmektedir. Geleneksel para politikasi kanali
olarak da tanimlanan bu kanalin isleyisi asagidaki sekilde agiklanabilir:

e Para politikasi kararlarindaki degisiklik (daraltici ya da genisletici para poli-
tikasi)

e Reel faiz oranlarinda artis ya da azalis istikametinde degisiklik

e Firmalarin yatirim karari ile tiketicilerin dayanikl tiiketim mallarina iliskin
harcama kararlarinda degisiklik

e Haslla diizeyinde degisiklik

Goruldugu gibi, merkez bankasinin temel politika aracinda (6rnegin, bankalar arasi
para piyasasi faiz orani) yapacagi degisiklik firmalarin yatirrm kararlari ile tiketici-
lerin dayanikh tiketim mallarina iliskin harcama kararlari Gizerinde etkili olmakta-
dir. Literatlirde, s6z konusu degiskenler arasindaki etkilesim sireci ele alinirken,
politika aracindaki degisikligin sermaye kullanim maliyeti ve dolayisiyla yatirim ve
tiketim karari Gizerindeki dogrudan etkisine vurgu yapilmaktadir.

Bu c¢alismada faiz kanalinin isleyisi Tlrkiye 6zelinde ele alinacaktir. Calisma iki bo-
[imden meydana gelmektedir. Birinci bolimde literatiir arastirmasi, ikinci bolim-
de ise, ekonometrik analiz yer almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Para politikasi aktarim kanallarini teorik ve ampirik agidan inceleyen genis bir lite-
ratir vardir.! Literatiire katki yapan calismalardan bazilari sadece tek bir kanalin
isleyisini ele alirken, bazilari da birkag¢ kanalin isleyisini incelemeye ¢alismistir. Bu
arada, faiz kanalinin isleyisini konu alan calismalarin sayica pek fazla olmadigini
belirtmek gerekir.

Faiz kanalini tek basina ya da diger kanallar ile birlikte ele alan, ¢alismalarin bulgu-
lari asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

! Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. Vedat Cengiz (2007).
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Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek amaciyla basit bir cati
sundugu c¢alismasinda, faiz kanalinin glicla bir kanal oldugunu belirtmistir. Taylor’a
gore para politikasi kararlarindaki bir degisiklik (faiz oranindaki degisiklik) yatirim
ve tliketim davranisi Gzerinde kayda deger diizeyde etkili olmaktadir.

Zhang ve Sun (2006), Cin’de, tiketici kredileri sektoriinlin parasal aktarim siirecini
nasil etkiligini analiz etmek Uzere, dayanikh ve dayaniksiz tiketim mallari ile bir
genel denge modeli kurmuslardir. Bu model kullanilarak parasal enjeksiyonlar ile
tiiketici kredileri ve reel aktivite arasindaki kalitatif ve kantitatif iliskiler arastiril-
mistir. Modelde, iki temel gerekceye dayanilarak dayanikli ve dayaniksiz mallar
ayrimina gidilmistir. Ayrica, tlketici kredileri sektoriinin dayanikli mallarin satin
alinmasi igin finansman olanaklari sagladigi varsayimi ileri strlmustir.

Mallar arasinda dayanikhlik temelinde yapilan ayrimin birinci nedeni, modelde
sermayenin bulunmadigl varsayimidir. Parasal aktarim mekanizmasinin kredi ka-
nali araciligi ile ortaya ¢ikan etkilerinin agiklanmasi igin, dayanikli mallar dayaniksiz
mallardan ayrilmakta ve sadece dayanikli mallar tiiketiminin tiiketici kredileri piya-
sasindan finanse edildigi, dayaniksiz mallar tiiketiminin ise, nakit kullanimi ile ger-
ceklestirildigi kabul edilmektedir. Bu tir bir ayrim, para politikasinin dayanikh mal-
larin tiketimi ve Uretimi Gzerinde kredi kanali ile etkili oldugu sonucunu dogur-
maktadir.

ikinci neden, dayanikli mallar sektérii goreli olarak (dayaniksiz mallar sektérii ile
karsilastirildiginda), faiz oranina daha fazla duyarhdir. S6z konusu sektorel farkhlik-
lar, faiz kanali agisindan 6nem arz etmektedir.

Zhang ve Sun (2006)'In modelinde, likidite etkisi (faiz orani kanali araciligi ile orta-
ya ¢ikan para politikasi etkisi) ve 6diing verilebilir fonlar etkisi (kredi kanal araciligi
ile ortaya cikan para politikasi etkisi) hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore,
tuketici kredisi piyasasinin gelismesi ve genislemesi, kredi kanalini kuvvetlendirdigi
gibi faiz orani kanalinin isleyisindeki etkinligi de artirmaktadir. Soyle ki, tiiketici
kredileri piyasasinin gelismesi ile birlikte faiz oranindaki degisiklik tiiketici davra-
nislarini dogrudan etkilemekte ve ardindan tiketim talebini ve toplam hasilayi
etkilemektedir. Bu sireg, faiz orani kanalinin etkililigi anlamina gelmektedir.

Chirink ve Kalckreuth (2003), Almanya’da firmalarin sabit sermaye yatirimlari agi-
sindan faiz orani kanali ile kredi kanalinin énemini incelemislerdir. Bu amacla,
6,408 firmanin finansal tablo, sermayenin kullanici maliyeti ve kredi degerliligi
(borglularin glivenilirlik gostergesi)’'ne iliskin veri seti kullanmislardir. Calismada,
hem faiz orani hem de kredi kanalinin 6nemi ortaya konmustur. Yazarlar, faiz ka-
nalinin isleyisi acisindan énem arz eden su sonucu vurgulamislardir: Yatirim har-
camalarinin faiz fiyat duyarhligi hem istatistiki hem de ekonomik olarak énemlidir.
Yaptiklari hesaplamalarina gore, nominal faiz oranlarinda 100 baz puanlhk bir di-
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sus (enflasyonist beklentilerde bir revize olmadiginda) iki yilda yatirrm harcamala-
rinda %7.55 ve Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila’da yaklasik %1.40’lik bir artisa yol acar.
Yatirim harcamalari GSMH'y1 artiracagindan 6tiirii nominal faizlerdeki etki hasilayi
artirmaktadir.

Japonya’nin 1991 — 2001 dénemine iliskin aylik verilerini kullanan Iwata ve Wu
(2006), faiz orani kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu sonucunu elde etmis-
lerdir. Euro bolgesinde para politikasinin etkilerini arastiran Angeloni vd. (2003),
faiz orani kanalinin isledigine, bu kanalin dominant olmadigi yerlerde ise, banka
kredi kanalinin ya da diger finansal aktarim kanallarinin varligina iliskin kanitlara
ulasmislardir. Disyatat ve Vongsinsirikul (2003), Tayland’in 1993Q1 -2001Q4 do6-
nemine iliskin verilerini test etmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar, yatirimla-
rin parasal soklara duyarh oldugunu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomik
faaliyetleri etkilemede 6nemli bir rol oynadigini, varlik fiyatlari kanali ile déviz kuru
kanalinin ise, goreli olarak daha az 6nemli oldugunu géstermektedir.

Butzen, Fuss ve Vermeulen (2001), para politikasinin firma davranislar izerindeki
etkilerini incelemek amaciyla Belgika ekonomisinin biitlin sektorlerini kapsayan bir
calisma yapmislardir. Calismada, farkh biydkliikteki firmalara ait 1985 — 1998 do-
nemine iliskin veriler kullaniimistir. Elde edilen bulgular, hem geleneksel faiz orani
hem de bankalarin parasal aktarim stirecinde énemli bir role sahip oldugunu gos-
termektedir. Diger bir deyisle, yatirim harcamalarinin parasal soklara karsi duyarl
oldugu ve bankalarin para politikasinin reel ekonomiyi etkilemede énemli bir kanal
islevi gordigl sonucuna ulasiimistir.

Bilan ve Kryshko (2007), Ukrayna’da parasal aktarim mekanizmasini ve ozellikle
faiz orani kanalinin géreli 6nemini incelemislerdir. Bu llkenin 1997.1 - 2003.12
donemine iliskin verilerinin kullanildig calismada, faiz orani kanalinin diger parasal
aktarim kanallarina gére daha Ustin olduguna iliskin bir kanita ulasilamamistir.

Yue ve Zhou (2007), Cin’in 1996.1 — 2005.8 dénemine iligskin verilerini test etmis-
lerdir. Calismada elde edilen bulgulara gére, ne yatirim harcamalari ile piyasa faiz
orani arasinda ne de hane halki tiiketim harcamalari ile faiz orani arasinda neden-
sel iliski s6z konusu degildir.

Papadamou ve Oikonomou (2007), sekiz gegcis ekonomisinin® 1996:04—2004:04
doénemine iliskin verilerini cointegration ve Error Correction yontemlerini kullana-
rak incelemislerdir. Calismada Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Litvanya’da kredi kanalinin isleyisine iliskin kanitlara rastlansa da, Estonya ve Le-
tonya’da geleneksel para kanalina iliskin kanitlara rastlanmistir.

2
Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya. Bu ulkeler, Avrupa
Birligi’'ne 1 Mayis 2004 itibariyle Gye olmuglardir.
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Charoenseang ve Manakit (2007), Tayland’da 2000.6 — 2006.7 déneminde faiz
kanalinin zayif, buna karsin banka kredi kanalinin gecerli oldugunu géstermislerdir.
Yazarlar, faiz orani kanali ile isleyen parasal aktarimin, 2000 yili Mayis ayinda enf-
lasyon hedeflemesi stratejinin adaptasyonu ile birlikte zayiflamaya basladigini
ifade etmislerdir.

Agha vd (2005), Pakistan’da 1996.7 — 2004.3 dénemine iliskin verileri kullanarak
parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Elde edilen bulgular, bu (lkede faiz
kanalinin yani sira banka kredi kanal ve varlik fiyatlari kanalinin aktif oldugunu,
buna karsin déviz kuru kanalinin goreli olarak daha az 6nemli oldugunu goster-
mektedir. Poddar, Sab ve Khackhatryan (2006), Urdiin’iin 1996Q1 — 2005Q1 dé-
nemine iliskin verilerini kullanarak faiz kanali, kredi kanali, varlk fiyati kanali ve
doviz kuru kanalini incelemislerdir. Elde edilen kanitlara gore, s6z konusu kanal-
lardan higbiri 6nemli degildir.

3. Ekonometrik Analiz

Calismada 1995:01-2007:09 dénemine iliskin aylik veriler kullanilarak Tirkiye’'de
parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin etkililigi arastirilacaktir. Bu amagla
stklikla VAR modelinden yararlanilmaktadir. Clinkii, VAR metodolojisi ekonomideki
gelismeler dogrultusunda parasal otoritelerce gerceklestirilen i¢csel (endojen) tepki
ile digsal (eksojen) parasal etkiyi ayirt etme olanagi saglamaktadir (Smets ve
Wouters, 1999: 490).

Tablo 1. Degiskenler

DTM Dayanikli Tiketim Mallari

FAiz Bankalararasi Gecelik Faiz Orani

Hil Hazine iskontolu ihaleleri Faiz Orani
SSO Sabit Sermaye Olusumu

VAR metodolojisinde ele alinan seriler Tablo 1’de goriilmektedir. Para politikasin-
da meydana gelen bir degisimi géstermek (zere bankalararasi gecelik faiz orani
serisi modele eklenmistir. Clinkii TCMB’nin temel politika araci Bankalararasi Para
Piyasasi’nda uygulanan kisa vadeli faiz oranlaridir. Dolayisiyla para politikasi karar-
larindaki bir degisikligin gostergesi olarak Bankalararasi Para Piyasasi faiz orani
tercih edilebilir. Uzun vadeli reel faiz oranlarini géstermek lzere modele Hazine
iskontolu ihaleleri faiz orani eklenmistir. Para politikasindaki degisimlerin tiiketim
Uzerindeki etkisini gostermek lzere dayanikh tiiketim mallari serisi modele dahil
edilmistir. Son olarak sabit sermaye olusumu serisi para politikasi degisimlerinin
sermaye yaratma etkisini incelemek tizere modele eklenmistir.
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Faiz kanali, para politikasi kararlarinda gerceklestirilen bir degisikligin reel faizleri
ardindan tuketim ve yatirim harcamalarini etkileyerek hasila diizeyini degistirme
surecini ifade eder. Faiz kanalinin isleyisinde temel anahtar degisken uzun vadeli
reel faiz oranidir. Yani kisa vadeli faiz oraninda gercgeklestirilen bir degisiklik reel
faizleri etkileyerek toplam talebin temel bilesenleri olan tiketim ve yatirim har-
camalarini, sonrasinda ise hasila diizeyini degistirir.

Modelde FAIZ serisi disindaki serilerin logaritmalari alinmistir. Serilerin mevsimsel-
lik durumlari arastirilmis ve SSO serinin mevsimsel etkiye sahip oldugu gorilmis-
tur. SSO serisinin mevsimsellik etkisinden arindirilmasi igin Census X12 yontemi
kullanilmistir. Hii serisi Hazine Miistesarligi’ndan diger seriler ise TC Merkez Ban-
kas’'ndan elde edilmistir. Hii serisi TUFE serisinden elde edilen endeks yardimi ile
reel hale getirilmistir. Hesaplamalarda E-views 6.0 paket programi kullaniimistir.
Granger ve Newbold, duragan olmayan zaman serileri kullanilarak elde edilen sonug-
larda sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir (Granger, ve
Newbold, 1974). Bu nedenle ¢alismada serilerin duraganliklari dnce ADF testi sonra-
sinda Zivot Andrews (1992) testi ile arastiriimistir.

3.1. Dickey-Fuller ve Augmented Dickey-Fuller Testleri

Dickey ve Fuller (1979) serilerdeki birim kokiin varligini geleneksel yolla hesapla-
nan t istatistigi yerine gelistirdikleri t istatistigi ile arastirmislardir. Dickey ve Ful-
ler’in birim kokin arastiriimasinda kullandiklari hipotezler ve modeller asagidaki
gibidir (David A. Dickey ve Fuller, 1979; David A. Dickey ve Fuller, 1981).

Ho: p =1 :Birim kok var (seri I(1))

Hy: p =0 :Birim kok yok (seri I(0) )

P
AY, =pY,  + zHiAYt—i +e, (1)
i=1
P
AY, =a+pY,_ + ) OAY, +e (2)
i=l
P
AY, =a+pt+pY, + Y OAY, +e, (3)

i=1

Analiz sonucunda t istatistiginin mutlak degeri, DF ya da ADF kritik degerinden
blyuk ise, serinin duragan olmadigini 6ne siiren temel hipotez yerine duragan
oldugunu 6ne siren alternatif hipotez kabul edilmektedir (Gujarati, 2006: 720).
Diger taraftan serinin birim kdke sahip oldugunu 6ngoren temel hipotezin kabul
edilmesi durumunda serinin farkinin alinmasi gerekmektedir. Aksine alternatif
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hipotezin kabul edilmesi durumunda ise serinin trend duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

3.2. Dickey-Pantula (1987) Testi

Dickey-Pantula (1987), bazi serilerin birinci farklarinin alinmasinin birim kdk soru-
nunu ortadan kaldirmadigini ve bu nedenle birden ¢ok fark alinmasinin gerekebi-
lecegini soylemislerdir. Bir birim kdkin var olmasi durumunda kullanilan
Ay, =a, +p,, +¢&, esitligi yerine asagidaki hipotezler ve esitlik kullaniimaktadir

(Dickey ve Pantula, 1987: 455-461; Enders, 1995).
H,=12), H,=I().

AZ)’: =a,+ B Ay, ¢ (4)

Esitlikte S, parametresinin sifira esit olup olmadigi sinanmaktadir. 5, =0 varsa-

yimini yapan temel hipotez reddedilmezse serinin 1(2) oldugu sonucuna varilmak-
tadir (Enders, 1995: 227).

AZJ’; =a,+ A, + By, tE (5)

Yukaridaki esitlikte ise S, <Ove 5, =0 oldugunu varsayan temel hipotez ile,
serinin duragan oldugunu o6ne siren alternatif hipotez sinanir. Serinin birinci far-
kinin alinmasi durumunda birim kokin ortadan kalktigini dngéren temel hipotez
reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. Bu baglamda “r”
tane birim kdke sahip serinin duraganlik analizi asagidaki esitlik ile yapiimaktadir
(Enders, 1995: 228).

Aryt =a, +ﬂlAr_1yt—l +é, (6)

Zaman serisi analizlerinde ele alinan doneme gore seriler yapisal kirilmaya sahip
olabilmektedir. Ancak serilerin duraganhginin yapisal kirilmayi dikkate almayan
birim kok testleri ile arastirilmasi sonucunda duraganhk hakkinda yanhs bilgilere
ulasilmasi s6z konusu olabilmektedir. Seride meydana gelen yapisal kirilma, seri-
nin ortalamasini, trendini ya da hem ortalamasini hem de trendini etkileyebilmek-
tedir. ADF testi yapisal kirllmayi dikkate almadigindan dolayi bu ¢alismada serilerin
duraganhginin arastiriimasinda hem ADF hem de Zivot Andrews (1992) testleri
birlikte kullaniimistir.

3.3. Zivot Andrews (1992) Birim Kok Testi

Perron, makroekonomik zaman serilerinin bir birim kok ile karakterize edilemeye-
cegini aslinda serilerdeki dalgalanmalarin gecici oldugunu séylemektedir. Makroe-
konomik gostergelerdeki soklarin, kalici bir etki biraktigini 6ne stirmustiir. Bu bag-
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lamda, 1929 Biyilik Bunalimi’ni ve 1973'teki petrol fiyatlarindaki soku ele almistir.
Serilerin 1929 Bliylk Bunalimi veya 1973 petrol fiyat sokunda trendde bir kirilma
ile trend duragan oldugunu 6ne siren alternatif hipoteze karsi birim kok icerdigini
One siren temel hipotezi kullanarak serilerin duraganligini arastirmistir. Perron
(1989)’un calismasi kirllmayi géz 6nline almayan birim kok testleri sonucunda fark
duragan c¢ikan bazi serilerin bir yapisal kirllma ile trend duragan oldugunu goster-
mistir. Zivot Andrews, Perron’un varsayimlarini kullanmislardir. Zivot Andrews
testi, Perron testinin kirilmayi dissal kabul etmek yerine i¢sel olarak hesaplayan bir
varyasyonudur (Perron, 1989; Zivot Andrews, 1992).

Kirilmayi i¢sel olarak belirleyen Zivot Andrews testinde, serilerin duraganlik duru-
munun incelenmesinde 3 model kullanmaktadir. Bu modeller asagidaki gibidir
(Zivot ve Andrews, 1992: 253):

k
Model A: Ay, = u+ay, , + pt+6,DU, (/1)+ chAy,_j +e, (7)
j=1
k
Model B: Ay, = u+ay, , + ft+y,DT,(1)+ Za’jAyt_j +e, (8)
j=1

k
Model C: Ay, = u+ay,, + Bt +6,DU,(A)+y,DT,(1)+ > d Ay, +e, (9)
=

Model A’da kirilma, sadece serinin ortalamasinda (sabitinde) gorilmektedir. Mo-
del B’de sadece trendde kirllma goérilmektedir. Model C'de ise hem sabitte hem
de trendde kirllma gorilmektedir. Modellerde, t (1,2,3, ...) donem sayisini gos-

termektedir. TB kirllma zamanidir. Denklemlerdeki DU, (1) ve DT,(1) yapay
degiskenleri, sirasiyla sabit ve trenddeki kirilmayr gostermektedirler. DUI(/i)
kukla degiskeni icin, t > TB oldugu durumda DUt(ﬂ):l, diger durumlarda
DU,(/I)= 0 degerini almaktadir. Diger taraftan D];(ﬂ) kukla degiskeni icin t >
TB olmasi durumunda DTt(ﬂ):t—TB ve aksi durumda 0 degerini almaktadir
(Zivot ve Andrews, 1992: 253-254).

Zivot Adrews testinin hipotezleri Perron (1989) testinde kullanilan hipotezlerdir.
Zivot Andrews testinde, seride 1 < TB < t zamaninda bir yapisal kirilma ile birim
koke sahip oldugunu 6ne siiren temel hipoteze karsi serinin trend fonksiyonunda
Tg zamaninda ic¢sel bir degisme ile trend duragan oldugunu soyleyen alternatif
hipotez analiz edilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 254).

Tablo 2 ve Tablo 3’de serilerin ADF-Dickey Pantula testleri ile Zivot-Andrews test
sonuglari gorilmektedir.

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



Tablo 2. ADF ve Dickey Pantula Test Sonuglan

ADF TESTI DICKEY PANTULA TESTi
Degiskenler Test Kritik Kritik Test Kritik Deger Kritik Deger
gls istatistigi Deger (%1) Deger (%5) istatistigi (%1) (%5)
-2.75 -2.96
DTM (12) -4.02 -3.44 (11) -2.58 -1.94
FAiZ -3.84 (7) -3.47 -2.88 - - -
Hi -5.39 (9) -3.47 -2.88 - - -
SSO -1.55 (3) -4.02 -3.44 -4.57 (2) -2.58 -1.94

Parantez igindeki rakamlar, ilgili degiskenin birim kék testi icin en kiigiik AIC degerlerini veren gecikmeleri géster-
mektedir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde FAIZ ve Hii serileri diizeyde duragan, DTM ve
SSO serisi ise fark duragandir. Ancak énceden agiklandigi gibi yapisal kirllmayi géz
onine almayan birim kok testi kullanilmasi durumunda serilerde var olabilecek
yapisal kirilma, duraganlikla ilgili yanlis sonuglara ulasiilmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla Zivot-Adrews testine basvurulmustur. Test sonuglari Tablo 3’de goriil-

mektedir.
Tablo 3. Zivot Andrews Test Sonuglari

Model A Model B Model C

& — © — & —

b § & § = g

3 - @ ) 5 * [l @ 5 - @ ) 5

r E :g :3 o E :&I,n )3 Q E :g :3 Q

9 2 (=} o © 2 o o © 2 (=} o ©

v Eg x_ x_ £ Ewp =x_x_ E Ew x_ =_ E
v £5 EQ Ew T £y Ed £wvw T £¢ £ £19 T
a S22 £ £ g S=£ g2 g g =2 &£ &8 g2
DTM -4.736 -5.43 -4.8 - -2.971 -4.93 -4.42 - -4.607 -5.57 -5.08 -
FAiz -5.301 -5.43 -4.8 71 -5.302 -493 -4.42 75 5.712 -5.57 -5.08 71
Hii -3.891 -5.43 -4.8 - -6.336 -493 -442 41 -6.308 -5.57 -5.08 39
SSO -3.077 -5.43 -4.38 - -3.574 -493 -4.42 - -5.652 -5.57 -5.08 73

Uygun gecikme igin AIC segim kriteri kullanilmistir.

Tarihler itibari ile 39. donem 1998M3, 41. dénem 1998M5, 71. kirilma dénemi
2000M11, 73. donem 2001M1, 75. donem 2001M3 karsilik gelmektedir. Kirilma
dénemleri incelendiginde 2000M11 ve 2003M3 dénemi kriz donemi oldugu icin
bu dénemde ortaya c¢ikan kirilmalar tutarhdir. Diger taraftan 1998 yilinda goérilen
kirilmalar Tirkiye ekonomisinde 1999 yilinda uygulanan ekonomik istikrar prog-
raminin 6ncesinde ekonomide gozlenen sorunlardan kaynaklandigi tahmin edil-
mektedir.
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Tablo 3’deki sonuglar incelendiginde DTM serisinin ADF testine uygun sekilde fark
duragan ciktigi gériilmektedir. Diger taraftan FAIiZ, SSO ve Hii serileri ise Zivot
Andrews testi sonucunda C Modeline uygun olarak hem sabitte hem de trendde
bir kirllma ile trend duragan ¢ikmaktadirlar. Bu sonuglar isiginda DTM serisinin
birinci farki alinarak, diger (¢ seri C Modeli (sabit ve trendli model)’'ne gére dura-
ganlastiniimistir.

Serilerin duraganhginin saglanmasinin ardindan seriler arasindaki iliskilerin ince-
lenmesi icin VAR modeline gegilebilir. Ancak VAR modelinde kullanilacak gecikme
onemlidir. Bu nedenle optimum gecikmenin saglanmasi icin LR (Likelihood Ratio),
AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion), FPE (Final
prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) bilgi kriterlerine
basvurulmustur. Test sonucunda LR, FPE ve AIC degerlerinin 3. gecikme igin mini-
mum deger verdigi, SC ve HQ degerlerinin ise 0 gecikme igin minimum deger ver-
digi gorilmektedir. Bu sonuglara gore VAR modelinde 3 gecikme kullaniimasinin
uygun olduguna karar verilmistir.

VAR modelinde sonuclari etkileyebilecek diger 6nemli husus, serilerin VAR analizi-
ne hangi siralama ile sokulmasi gerektigidir. Serilerin analize sokulacagi sira ne-
densellik testleri ile arastirilabilir.

iktisadi degiskenlerin zaman icerisinde birlikte hareket ettikleri varsayimi {izerine
kurulan VAR modeli, genellikle kuramdan bagimsiz ya da en azindan az 6nsel bilgi
kullanilarak olusturulmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1996: 297; Gujarati, 2006:
749).

Bu calismada Tirkiye’de ele alinan donemde faiz kanalinin isleyisi arastirilacaktir.
Dolayisiyla VAR modelinde kullanilmasi gereken siralamanin saptanmasinda, ne-
densellik testleri yerine kuramda agiklanan mekanizma kullaniimahdir.

Tablo 4. VAR Modeli Siralamasi

Politika Degiskeninde . .. Toplam Talepte Degisiklik
Degisiklik (Artis ya da N Reel Faiz Orani Degi- > (Yatirnm Harcamalari,
Azagl|§) Y siklik Tiiketim Harcamalarinda
: Degisiklik)
FAiZ > Hii 2> DTM, SSO

3.4. Etki Tepki Analizi

VAR analizinde kullanilacak optimum gecikme uzunlugu ve serilerin siralanmasin-
dan sonra seriler arasindaki iliskilerin incelenmesine gegcilebilir. Bunun igin ilk ola-
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rak etki tepki analizi ele alinacaktir. Etki tepki fonksiyonu her i¢sel degiskene veri-
lecek bir soka serinin kendisinin ve diger i¢sel degiskenlerin verecegi tepkilerin
Olclilmesi icin kullaniimaktadir. Boylelikle herhangi bir degiskende beklenmedik bir
sokun diger degiskenler Uzerindeki etkisi olcllebilmektedir. Etki tepki analizi icin
onemli bir nokta, serilere verilen bir sokun bir periyot sonunda ortadan kalkmasi
ve modelin istikrarli dengeye kavusmasi gerektigidir. Model istikrarli dengeye ka-
vustugunda serilerdeki degisme duracaktir. Modelin istikrarli dengeye kavusma-
masi durumunda en basta yasanan soka karsilik diger i¢csel degiskenlerin verdikleri
tepkiler geri besleme etkisi ile daha da biylyecek boylece her sonraki periyotta
daha biiylk bir sok ortaya gikacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 385-386). Etki
tepki analizinin dogru 6l¢iimi ancak boyle saglanabilmektedir. Etki Tepki fonksi-
yonundan elde edilen sonugclar Sekil 1’de gérilmektedir.

Response of FAIZ to FalZ

Response of HII to FalZ
41 .03

0zl

RIR §

.00

10 -02

Response of DTM to FalZ

el 01
10 -"/“‘. fr"’ -w‘\\ e \ 10 \
‘ ! 005 ; & Y
NG f\\/
0 -010
0 ' ‘L“'; —————— -015 e
12 3 4 5 & 7 & & 10 1 2 3 4 5 & 7 & 9 10

Sekil 1. Etki Tepki Analizi

Sekil 1’deki sonuglar incelendiginde FAIZ serisine verilecek bir birimlik pozitif soka
karsilik Hii serisinde bir artis meydana gelmektedir. S6z konusu artis 2. aydan son-
ra istatistiksel olarak anlamliligini kaybetmektedir. Reel faiz orani, enflasyon ora-
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nindan arindirilmis nominal faiz oranini géstermektedir. Buna gore daraltici bir
para politikasi (nominal faiz oraninin dislsi) karsisinda reel faiz oranlarindaki
yukselme egilimi ortaya ¢ikmakta ancak kisa sitirede bu etki ortadan kalkmaktadir.
FAIZ serisine verilen soka karsilik DTM serisinin verdigi tepki incelendiginde 3.
ayda bir diislis meydana geldigi gérilmektedir. Daraltici para politikasi uygulama-
si, 3. ayda tiiketim harcamalarinda bir dislise neden olmaktadir. Bu durum teorik
beklenti ile uyumludur. Son olarak FAIZ serisine verilen bir birimlik soka karsilik
SSO serisinin 3. ayda distigu gorilmektedir. Diger bir degisle yatirrm harcamala-
rinin maliyetlerinden biri olan faiz oranindaki yiikselme, teori ile tutarl bir sekilde
yatirim harcamalarinda bir azalmaya neden olmaktadir. Son durum daraltici para
politikasinin, tiiketim harcamalari ile es zamanli olarak yatirrm harcamalarinda da
bir disliise neden oldugunu gostermektedir. Ancak 6nemle belirtmesi gereken
diger bir durum, kesikli cizgilerin O seviyesinin altinda ya da Ustlinde kaldigi du-
rumlarda sokun etkisi istatistiksel olarak anlamhdir. Kesikli ¢izgilerin, O gizgisini
icine aldigi durumlarda etki istatistiksel olarak anlamli degildir. Ornegin FAIZ seri-
sine verilen bir birimlik soka karsilik SSO serisi baslangicta ylikselme egilimindedir.
Ancak bu artis istatistiksel olarak anlamli degildir.

3.5. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin dinamik hareketinin karakterize edilmesinin diger bir yolu ise
varyans ayristirmasi analizidir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 389). Varyans ayristir-
mas! analizinde bir degiskende meydana gelen degismenin yizde kacinin kendisi
ve ylzde kacinin diger degiskenlerce aciklandigi analiz edilmektedir. Boylelikle
varyans ayristirmasi ile serilerde meydana gelen degisimlerin kaynaklari arastirila-
bilmektedir. Varyans ayristirmasindan elde edilen sonugclar Tablo 5’'de gérilmek-
tedir.

Tablo 5’de Hii serisinin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde bu seriyi ken-
disinden sonra en ¢ok etkileyen serinin FAIZ serisi oldugu goriilmektedir. FAIZ seri-
si Hii serisinde meydana gelen bir degismenin ilk iki ayda sirasi ile %10 ve %9’luk
kismini agiklamaktadir. 10. ayda bu deger %9’dur. DTM serisinin varyans ayristir-
mas! incelendiginde bu seride meydana gelecek bir degismeyi ilk iki ay en ¢ok Hii
aciklarken, ticlincii ayda %6 ile FAIZ orani serisi agiklamakta, 10. aya gelindiginde
ise SSO serisinin agiklama gilcinin %26 oldugu gorilmektedir. Son olarak SSO
serisinin varyans ayristirmasi sonugclarina gore seride meydana gelen bir degismeyi
kendisinden sonra en cok aciklayan degiskenin FAIZ serisi oldugu goriilmektedir.
SSO serisinde meydana gelen bir degismenin ilk {ic ayda FAIZ serisi yaklasik %5’lik
kismini aciklamakta, bu deger 10. ayda %15’e ¢citkmaktadir.
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Tablo 5. Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of FAIZ:
Periyot FAIZ Hil DTM SSO
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 84.55112 3.551024 6.621597 5.276262
3 77.87194 11.04068 5.890563 5.196815
10 72.94934 11.96801 9.048245 6.034410
Variance Decomposition of Hil:
Periyot FAIZ HIl DTM SSO
1 10.60540 89.39460 0.000000 0.000000
2 9.619225 88.40882 0.032067 1.939890
3 9.541683 88.10263 0.039491 2.316197
10 9.224653 82.08892 2.098443 6.587983
Variance Decomposition of DTM:
Periyot FAIZ HIl DTM SSO
1 0.015181 2.839099 97.14572 0.000000
2 3.206540 4.412773 91.72953 0.651161
3 6.776387 4.328262 88.07151 0.823839
10 8.297728 4.938804 60.31011 26.45336
Variance Decomposition of SSO:
Periyot FAIZ Hil DTM SSO
1 5.344870 0.141963 2.819881 91.69329
2 5.912732 0.868095 3.654221 89.56495
3 6.601997 5.568137 3.626306 84.20356
10 15.19061 7.745379 9.024862 68.03915

VAR analizinden elde edilen sonuglarin glvenilirliginin arastiriimasi igin bazi testle-
re basvurulabilir. ilk olarak VAR modelinin otokorelasyona sahip olup olmadigi
arastirilmistir. Bunun i¢in LM testi kullaniimistir. Test sonuglarina gére bitiin olasi-
lik degerleri 0,05’ten biyilk olmasindan dolayr modelin otokorelasyona sahip ol-
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madigl sonucuna ulasiimistir. Diger taraftan VAR modelinin duragan bir yapida
olup olmadiginin incelenmesi icin birim koklere bakilmistir. Bltlin koklerin birim
¢ember icerisinde oldugu gorilmustir. Dolayisiyla koklerin birim ¢cember igerisin-
de kalmasi VAR modelinin duragan oldugunu géstermektedir. Diger bir analiz VAR
modelinin degisen varyansa sahip olup olmadigina yoneliktir. Bu analiz ile elde
edilen Ki-kare degerinin 352 ve olasilik degerinin de 0,162 oldugu sonucuna ula-
stimistir. Elde edilen bulgulara gore modelin degisen varyansa sahip olmadigini
one siiren temel hipotez kabul edilmekte ve modelde degisen varyans sorununun
mevcut olmadigl gorilmektedir. Son olarak normallik testi yapilmis ve Ki-kare
degerinin 356.7 oldugu ve Ortak olasilik degeri (Joint probability) degerinin de
0,00 oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu bulgulara goére hata terimlerinin
normal dagilmadigini 6éne sliren temel hipotez reddeilmekte ve serinin normal
dagihmli olmadigl sonucuna ulasilmaktadir. Bu ¢alismada normal dagilim varsayimi
gbz ardi edilmistir.

4. Sonug

Calismada etki tepki fonksiyonundan elde edilen sonuclara gore kisa vadeli faiz
oranindaki bir degisiklik 2. ayda uzun donemli reel faiz oraninda yikselise, 3. ayda
ise toplam talebin temel bilesenleri olan yatirim mallari harcamalari ile dayanikh
tiketim mallari harcamalarinda azalisa neden olmaktadir. Buna gore Tirkiye'de
faiz kanah etkili bir parasal aktarim kanalidir. Ancak 6nemli belirtmek gerekir ki,
kisa vadeli faiz oranindaki bir degisikligin yatirrm harcamalari ve dayanikli tiketim
mali harcamalari Gizerindeki etkisi kisa sirelidir.
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