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Oz

Parasal aktarum mekanizmasi igerisinde en temel ka-
nal faiz orani kanalidir. Ancak bu kanaln Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ve ozelliklede enflasyon he-
deflemesi rejimi altinda ¢alismasi mali baskinligin ne
olciide olduguna baghdr. Tiirkiye ekonomisi ézelinde
mali baskinlik 2004 yilina kadar oldukc¢a yiiksektir.
Bu ¢alisma, son iki IMF anlasmasinn gegerli oldugu,
2001: 05 - 2008: 05 doneminde faiz orani kanalinin
etkinligini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Analizler
sonucunda ulasilan bulgular, faiz orani kanalmin et-
kinliginin 2001 -2008 déneminde tek bir 6rneklem ola-
rak degerlendirilemeyecegi, 2004 oncesi ve sonrasi do-
nemlerin yapisal olarak farklhilik gosterdigi yontindedir.
Ayrica, 2004 sonrast donemde faiz oram kanali 2004
Oncesi doneme gire ¢ok daha etkin bir sekilde ¢alis-
maktadir. Bu etkinligin artisginda mali baskinlik prob-
leminin ortadan kalkmis olmasi 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Oran: Kanali, Mali
Baskinlik, Fiyat Paradoksu, VAR, Ayrik Orneklem
Chow Testi

Abstract

The basic channel within monetary transmission mec-
hanism is the interest rate channel. However, the pra-
xis of this channel in developing countries like Turkey
and particularly under the regime of inflation targeting
depends on the level of fiscal domination. Particularly
fiscal domination within the Turkish economy had

been high until 2004. This study aims to evaluate the
effectiveness of the interest rate channel in the 2001:05-
2008:05 term during which the last two Standby ag-
reements are valid. The findings reached at the end of
the analysis are in the direction that the effectiveness of
interest rate channel can not be evaluated as an only
sample during 2001-2008 term and that the pre and
post 2004 terms show structural differences. Moreover,
the post 2004 term interest rate channel works much
more effectively than pre 2004 term. The disappearen-
ce of fiscal domination problem is of vital importance
through the increase in this efficiency.

Keywords: Interest Rate Channel, Fiscal Dominance,
Price Puzzle, VAR, Sample Split Chow Test

Giris

Parasal aktarim mekanizmasi, en temel anlamda po-
litika aract olarak kullanilan nominal para arz1 veya
kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin reel de-
giskenler tizerindeki etkisini inceler (Ireland, 2005,
s. 1 ; Taylor, 1995, s. 11 ; Gerlach ve Smets, 1995, s.
3) Aktarim mekanizmasi araciligiyla ¢alisan kanallar,
geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 ka-
nali, doviz kuru ve kredi kanallaridir. Merkez banka-
larinin faiz oranlarini diigiirerek genisletici bir politi-
ka uygulamalar1 bankalarin verdigi kredileri arttirict
etki yapar, bu kanal kredi kanali olarak adlandirilir.
Bu politikanin uzun dénemli faizlerin diismesine ne-
den olup bu yolla yatirim ve tiiketim harcamalarini
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uyararak toplam talep tizerinden toplam hasila ve so-
nugta da enflasyonu etkilemesi, faiz orani kanali adini
alir. Ayrica, bu siirecten hisse senedi fiyatlarinin da
etkilenmesi varlik fiyatlar: kanalini isaret eder. Biitiin
bu mekanizmanin, yerli paranin degeri tizerindeki
etkisi ise d6viz kuru kanali ¢ergevesinde ele alinir
(Ozatay, 2009, s. 3). Para politikasini uygulayan otori-
tenin bagaris1 bu aktarim kanallarinin etkilerinin bi-
linmesine ve gerek goriildugiinde kullanilarak sonug
alinmasina baglhdir.

Aktarim mekanizmas: icerisinde en temel kanali
olusturan faiz orani kanali Keynesyen IS-LM modeli-
ne dayanir. Bu kanal kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
degisikligin uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesi yo-
luyla galismaktadir. Uzun vadeli faizlerdeki degisik-
likler de yatirim ve dayanikli tiiketim mali kararlar:
tizerinde tesirde bulunarak toplam talebi ve bu yolla
toplam hasila ve enflasyonu degistirir. Ancak mali
baskinlik, bu kanalin Tiirkiye gibi gelismekte olan il-
kelerde, ozelliklede enflasyon hedeflemesi rejimi al-
tinda ¢alismasinda mekanizmaya iliskin belirsizlikle-
ri arttiran ve para politikasinin etkinligini sinirlayan
en 6nemli unsurlardan biridir. Kisa vadeli faiz oranla-
rindaki bir artis, normal kosullar altinda agik bir eko-
nomide, yerli paranin degerlenmesine ve enflasyonun
diismesine yol agar. Ancak kamu borcunun yiiksek ve
vadesinin kisa oldugu bir durumda, kisa vadeli faiz
oranlari artigy, risk primini arttirarak sermaye ¢ikisla-
rina neden olup, yerli paranin deger kaybetmesine yol
acarak, enflasyonu yiikseltmekte, ya da daha teknik
bir ifade ile fiyat paradoksuna neden olabilmektedir
(Blanchard, 2004, s. 32 ; Kara ve Orak, 2008, s. 25-6).
Nitekim Tiirkiyede de 2001-2004 y1llar1 arasinda mali
baskinlik oranlari yiiksek seviyede seyretmistir (Ersel
ve Ozatay, 2007, s. 4 ; Ozatay, 2005, s. 36).

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in son iki
IMF anlagmasinin gegerli oldugu ve enflasyon he-
deflemesi rejiminin uygulamaya koyuldugu 2001:05
- 2008:05 tarihleri arasinda faiz orani kanalinin et-
kinligini degerlendirmektir. Bu amagla, faiz kanali
icerisinde ele alinan degiskenlerin para politikasina
tepkileri Vektor Otoregresyon (VAR) modeli gergeve-
sinde analiz edilmektedir.
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Literatiirde sadece faiz kanalii inceleyen ¢alisma-
larin sayis1 azdir. Tiim kanallar ya da spesifik olarak
banka kredi kanali yaygin bir bicimde incelenmistir’.
Angeloni vd. (2003) ¢alismalarinda Euro bolgesinde
faiz kanalini incelemislerdir. Bu kanalin Euro bol-
gesinde bir biitiin olarak en temel kanal olmasa da,
aktarimin 6nemli bir kanali oldugunu belirtmiglerdir.
Mojon (2000) Euro bolgesinde finansal yapinin akta-
rim siirecini etkileyen faktorlerden biri oldugunu be-
lirtmistir. Caligmada tek bir paraya gecilmesi ile bir-
likte tilkeler arasinda, para politikas: faiz oranlarinin
bankalarin faiz oranlarini etkileme farkliliklarinin
azaldigini ortaya koymustur. Ayrica Almanya, Italya,
Ispanya ve Fransanin sirket ve hane halki bilangolar
karsilastirilarak Italyada gelir etkisinde ulusal asimet-
rinin kuvettli oldugu, servet etkisinin de diger iilke-
lerden iki kat giiclii olabilecegi sonucuna ulagmigtir.
Mirdala (2009), ¢alismasinda Cek Cumhuriyeti, Slo-
vakya, Macaristan ve Polonyada 1999-2008 donemin-
de belirli makro ekonomik degiskenler tizerinde para
politikasinin etkilerini incelemistir. Bu degiskenlerin
varyans ayristirma sonuglari faiz orani kanalinin et-
kinligi hakkinda kesin bir sonu¢ vermemektedir.
Cheong ve Boodoo (2008) yaptiklar: analizlerinde
Trinidad Tobagoda 2002-2008 donemi i¢in faiz ka-
nalini incelemisler ve bu kanalinin zayif galistigin
belirtmislerdir. Mukherjee ve Bhattacharya (2011),
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan on dort yik-
selen piyasa ekonomisinde ve enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya aday MENA bolgesindeki bes
tilkede faiz orani kanalini incelemislerdir. Enflasyon

1  Tam kanallar1 inceleyen ¢aligmalara 6rnek olarak Leeper,
vd. (1996), Christiano, Eichenbaum ve Evans (1999), Mojon
ve Peersman (2001), Peersman ve Smets (2001), Arnostova
ve Hurnik (2005), Berben, vd.(2004), Bogetic, Mladenovic
(2006), Samkharadze (2008), Boughrara (2008), Charoen-
seang, Manakit (2007), Al-Mashat ve Billmeier (2007), ve-
rilebilir. ~ Tirkiye igin tim kanallar1 inceleyen ¢aligmalar
Cigek (2005), Ornek (2009) seklindedir. Banka kredi kana-
lin1 inceleyen ¢aligmalara 6rnek olarak Bernanke ve Bilnder
(1992), Bernanke ve Gertler (1995), Hubbard (1995), Oliner
ve Rudebusch (1996), Valerie (1993), Kashyap.ve Stein (1994),
Thornton (1994), Kishan ve Opiela (2000) verilebilir. Tirkiye
i¢in banka kredi kanalin inceleyen ¢aligmalar Giindiiz (2001),
Sengéniil ve Thorbecke (2005), Oztiirkler ve Cermikli (2007),
Cengiz ve Duman (2008), Aklan ve Nargelegekenler (2008),
Erdogan ve Begballi (2009) seklindedir.
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hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin bu ilkeler-
de faiz kanalinin isleyis seklini degistirmedigini ve
MENA bolgesindeki iilkelerde enflasyon hedeflemesi
rejiminin faiz kanl zayif oldugu i¢in ¢alismayacagi
seklinde bir sonuca ulagmadiklarini belirmislerdir.
Sadece faiz kanali yerine faiz kanali ile kredi kanali
birlikte ele alan c¢aligmalar daha yaygindir. Bunlara
ornek olarak Wrobel ve Pawlowska (2002), Chrinko
ve Kalckreuth (2003) ve Butzen vd. (2001) verilebilir.

Tiirkiye 6zelinde de yalnizca faiz kanalini inceleyen
caligmalarin sayis1 kisithdir. Erdogan ve Yildirim
(2009) calismalarinda 1995-2007 donemini incele-
mislerdir. Ele aldiklar1 donemde Tiirkiyede faiz kana-
linin ¢alistig1 sonucuna ulagmiglardir. Bityiikakin vd.
(2009) 1990-2007 donemini ele alarak faiz kanalini
Granger Nedensellik ve Toda-Yamamota yontemleri
ile analiz etmiglerdir. Iki analiz yénteminden de ben-
zer sonuglar elde edilmis ve faiz kanalinin ¢alistig:
belirtilmistir.

Bu calisma ele aldigi donemin farkli olmast yanin-
da, inceledigi donem igerisinde yapisal bir degisimin
olup olmadigini test etmesiyle de literatiirdeki diger
caligmalardan farklilik gostermektedir. Tahmin edi-
len VAR sistemine, 6z¢ikarim (Bootstrapt) metoduy-
la uygulanan Ayrik Orneklem (Sample Split) Chow
testi, 2004 oOncesi ve sonrast donemin farklilik arz
ettigini ortaya koymustur. Bu anlamda, ¢alismanin
literatiire katkisi, mali baskinligin yitksek ve diisitk
oldugu dénemlerde faiz orani kanalinin etkinliginin
degisimini ampirik olarak ortaya koymasidir.

Calismanin geriye kalan kismui su sekilde organize
edilmistir. 2. bolimde faiz orani kanalinin teorik cer-
gevesi ele alinmigtir. 3. boliimde ¢alismanin yontemi,
4. bolimde de uygulama sonuglar1 sunulmustur. Son
boliimde ise genel bir degerlendirmeye yer verilmistir.

Faiz Orani Kanali, Teorik Cerceve

Para goriisti olarak da ifade edilen faiz kanalinin te-
melleri Keynes tarafindan Genel teoride atilmistir.
IS-LM modeline dayanan bu kanal para ve tahvil

olmak tizere iki aktiften olusur. Burada tahvil para
disindaki tiim varliklar1 igerir ve bunlar birbirini
tam olarak ikame eder. Faiz kanali aktarim meka-
nizmasinin en yalin halini ifade eder. Bu kanalda
piyasalarin mitkemmel igledigi varsayimi gecerlidir
(Neumann, 1995, s. 139). Para ve tahvil disindaki ak-
tiflerin dikkate alinmadig1 bu kanalda bankalar pasif
bir rol oynarlar. Aktarim mekanizmasinin en basit
hailini sunan bu kanal Hubbard’a (1995, s. 64) gore
belirli varsayimlara dayanur. {lk olarak, merkez ban-
kas1 digsal paranin (outside money ) arzini kontrol
edebilmelidir. Ikinci olarak, merkez bankasi nominal
faiz oranlar1 ve reel faiz oranlarini etkileyebilmelidir.
Ugiincii olarak, kisa vadeli faiz oranindaki degisiklik-
ler hane halki ve isletmelerin yatirimlarini belirleyen
uzun vadeli faiz oranlarini tizerinde tesirde bulunma-
lidir. Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki ilis-
kiyi bekleyisler teorisi agiklar. Bu teoriye gore, uzun
vadeli faiz oranlar1 bugiin ve gelecekte beklenen kisa
vadeli faiz oranlarina baghdir (Egert ve MacDonald,
2009, s. 281). Son olarak faize duyarli harcamalarla
¢iktr arasinda politika degisikligine karsi benzer tepki
olmalidir.

Mishkin (1995) faiz kanalinin ¢alisma mekanizmasi-
n1 agagidaki gibi gostermektedir.

M|—-i1-1] =Y

Bu ifade de M para arzin, i reel faiz oraniny, I yati-
rimlar1 Y toplam talebi ifade eder. Burada daraltic1 bir
para politikasi reel faiz oranlarini yiikseltir. Faiz oran-
larindaki bu yiikselis bor¢lanmanin yani sermayenin
maliyetini arttirir ve yatirimlar: diistiriir. Yatirimlar-
daki diisiis de toplam talebi ve boylece ¢iktiy1 azaltir?
(Mishkin, 1995, s. 4).

Ancak guntmiizde para politikas1 bircok tilkede
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda yaygin olarak
kisa vadeli faiz oranlar1 araciligs ile yiiriitildiigiinden
(Mukherjee ve Bhattacharya, 2011, s. 3, ; Basct vd.
2007, s. 2 ; Kara ve Orak, 2008, s. 24 ; Sarikaya vd.
2005, s. 2) mekanizmay1 asagidaki sekilde gostermek
aktarim siirecinin anlagilmasinda daha agiklayici
olmaktadir. Faiz kanalinin agagidaki sekilde gosteri-
minde TCMB, t.y: 9 referans alinmustir.

Tiiketim Harcamalar1 | ~_

O/N faizler 1—Uzun Vadeli Faizler 1 <'

Toplam Talep | — Enflasyon|

Yatirim Harcamalari | —v

2 Genigsletici bir para politikas: uygulanmasi durumunda siireg
tersine igler. Genisletici para politikasinin etkileri igin (Mish-
kin, 2004, 5.617 ; Mishkin, 1996, s.2’ye) bakilabilir.
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Merkez bankasinin daraltici bir para politikas uygu-
layarak kisa vadeli faiz oranlarini arttirmasi, yapigkan
fiyatlar ve bekleyisler teorisi vasitasi ile uzun vadeli
faizleri arttirir. Bu da yatirim harcamalarini ve daya-
nikli titketim harcamalarini azaltarak toplam talebi
diigtiriir. Sonugta toplam talepteki azalma da ¢ikti-
ya ve dolayisiyla fiyatlara yansir (Loayza ve Hebbel,
2002, s. 4; Ozatay, 2011, 5. 219, Ireland, 2005, s. 3 ; An-
gelonivd. 2003, s. 4). Bu ¢alismada faiz kanali ti¢ asa-
mali olarak ele alinmaktadir. {lk olarak para politikast
araci olarak kullanilan kisa vadeli faizler piyasa faizle-
ri aracihigiyla uzun vadeli faizleri yonlendirir.’ Tkinci
agama uzun vadeli faizler ile toplam talep arasindaki
iliskiyi kapsar. Burada uzun vadeli faizler titkketim ve
yatirim harcamalarini etkileyerek toplam talep iize-
rinde tesirde bulunur. Kanalin son agamasini toplam
talep ile enflasyon arasindaki iligki olusturur (Kara ve
Orak, 2008, s. 58-60, ; Mukherjee ve Bhattacharya,
2011, s. 3 ). Nitekim, Tirkiye ekonomisi i¢in Sarikaya
vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada cikt agiginin
enflasyonu etkiledigi ve aralarindaki iliskinin 2001
sonrasinda gliclendigi belirtilmistir.

Tiim bu siirecin arkasinda sermayenin maliyeti, ika-
me ve gelir etkisi yer almaktadir. Yukarida da belirtil-
digi gibi faiz oranlar1 ile sermayenin maliyeti arasin-
daki iligki yatimlar1 diistiriir. Ayrica, tiiketiciler faiz
oranlarindaki artis sonucu gelecekte titketim yapmay1
tercih ederler. Boylece gelecekteki tiiketim bugiinkii
titketimi ikame etmis olur. Faiz oranlar1 harcanabilir
geliri de faiz ve kar pay1 6demeleri vasitas ile etkiler.
Bu gelir etkisi, firma ve hane halkinin net varlik bi-
langosuna baghdir (De Bont, 1997, s. 3).

Tiiketicilerin ve firmalarin kararlarinda reel faiz ora-
nin etkili olmasi faiz oran1 kanalinin ayirt edici bir
ozelligidir (Mishkin, 1996, s. 2). Bu da parasal akta-
rim mekanizmasinda reel ve nominal faiz ayiriminin
onemine isaret eder. Ikisi arasindaki iligkiyi analizde
bekleyisler ve ticret yapiskanliklari 6ne ¢ikar (Taylor,
1995, s. 13). Merkez bankasi kisa donemli faiz orani
araciligiyla para politikasin yiritir. Ancak harca-
malar tizerinde asil etkiye sahip olan faiz orani uzun
vadeli reel faiz oranidir, bu ilk etapta sagirtict gori-
lebilir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 28). Bu durum

3 Aktarimin sadece bu ilk agamasini inceleyen bir literatir
mevcuttur. Bunun igin Cook ve Hanh (1988), Roley ve Sellon
(1995), Kuttner (2001), Ellingsen ve Séderstrom (2001), Edel-
berg ve Marshall (1996) 6rnek verilebilir. Tiirkiyede s6z konu-
su iligkiyi inceleyen caligmalara érnek olarak da Inal (2006),
Aklan ve Nargelegekenler (2008), Duran vd. (2010) verilebilir.
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su sekilde izah edilebilir. Merkez bankasinin politika
aract olarak kullandig: kisa vadeli nominal faiz oran-
lar1 yapiskan fiyatlar araciligiyla kisa ve uzun dénemli
reel faiz oranlarina etkide bulunur. Kisa vadeli nomi-
nal faiz oranini diigiiren genisletici bir para politikas:
ayn1 zamanda kisa vadeli reel faiz oranini da diigiiriir.
Bekleyisler hipotezine gore de, uzun vadeli faiz ora-
n1 gelecekte beklenen kisa vadeli reel faiz oranlarinin
ortalamasi oldugu i¢in, kisa vadeli faiz oranlarindaki
bir azalma uzun vadeli reel faiz oranlarini da distirir
(Mishkin, 1996, s. 3). Boylece para politikas1 uzun
donemli reel faiz oranina duyarl olan konut yatirimi
ve dayanikli tiiketim mallar1 harcamalari tizerinde de
etkili olur (Mishkin, 1995, s. 4; Mishkin, 1996, s. 2).

Ote yandan, faiz kanali en temel aktarim kanali olma-
sina ragmen, tek bir faiz oranma odaklanmasi hem
bazi Keynesyen hem de bazi Monetarsit iktisat¢ilarin
itirazlarini ve beraberinde de diger kanallar tizerine
aragtirmalar1 kaginilmaz hale getirmistir. Ornegin,
Tobin(1969) hisse senedi fiyatlarinin ekonomiyi nasil
etkiledigini incelemis, Modigliani (1971) servet etki-
lerini analize dahil etmistir. Hubbard (1995) tarafin-
dan da belirtildigi gibi bu kanal politika sonuglarinin
toplulastirilmis etkileri tizerinde durur. Bu dogrul-
tuda faiz kanalinin aktarim mekanizmasinin makro
kismini olusturdugunu séylemek yanlis olmaz. An-
cak bu kanal baz1 eksiklikleri i¢inde barindirir. ik
olarak, varlik stoklarinin sermaye birikimine yeni ya-
tirim olarak eklenmesi dikkate alinmamaktadir. ikin-
ci olarak, faiz oraninin, para talebi ile ilgili kisa vadeli
faiz oranlari tarafindan mi, yoksa yatirim ve sermaye
birikimiyle ilgili uzun vadeli faiz oranlari tarafindan
m1 belirlendigini tam olarak agiklayamamaktadir.
Ugiincii olarak, finansal aracilarin herhangi bir rolii
yoktur. Dérdiincii olarak, para disindaki varliklar bir-
birini tam ikame eder. Son olarak da kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklikler gecici etkiler yarattig1 i¢in
harcama kararini etkilemez (Meltzer, 1995, s. 52).

Bu sayilan eksikliklere ek olarak, bir biitiin seklin-
de para politikasinin isleyisinde, para politikasinin
sadece kendi basina tutarli olmasi yeterli olmaya-
bilmekte, bu durumun tutarli mali politikalarla da
desteklenmesi gerekmektedir (Woodford, 2001, s.
3). Bu acidan, faiz orani kanalinin etkin bir sekilde
calismasinda, mali baskinligin ne 6l¢iide oldugu, iki
biiyiik 6neme sahiptir. Ilk olarak, merkez bankasinin
kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmesinde beklenen
sonug, bu uygulamanin enflasyonda bir diisgiise ne-
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den olacagidir. Ancak kamu borcunun yiiksek, dovi-
ze endeksli ve kisa vadeli oldugu bir durumda, boyle
bir uygulama risk priminin ytikselmesi sonucunda,
iktisadi aktorlerin borcun siirdiriilebilirligine dair
kaygilanmasina yol acip, sermaye ¢ikislarina neden
olabilmektedir. Boylece yerli para deger kaybetmek-
te ve enflasyon ylikselmektedir (Blanchard, 2004, s.
32). Ikinci olarak, merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarini yiikseltmesinde isleyecek mekanizma, bu
faiz artirrmindan piyasadaki orta ve uzun vadeli faiz
oranlarinin da etkilenmesi seklindedir. Ancak yine
mali baskinliktan dolay, risk primine endekslenmis
piyasa bekleyisleri kisa ve uzun vadeli faizler arasin-
daki bu isleyisi bozmakta ve uzun vadeli faiz oranlari,
maliye politikasina iliskin bekleyislere bagimli hale
gelmektedir (Kara ve Orak, 2008, s. 26). Sonucta mali
baskinligin s6z konusu oldugu bir ekonomide, faiz ar-
tirtmina gidilmesi, risk primi yiikselisi sonucunda ya
fiyat paradoksuna ya da kisa ve uzun vadeli faiz oran-
lar1 arasindaki iligkinin zayiflamasiyla beraber para
politikasinin etkinliginin azalmasina yol agmaktadir.

Sonugta faiz orani kanalinin etkin bir sekilde ¢alis-
masi, politika degiskeni olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
iligskinin gii¢lii olmasina, toplam talebin belirleyicileri
olan tiiketim ve yatirim harcamalarini etkilemesine
ve bu yolla da toplam talep tizerinden ¢iktiy1 ve fiyat-
lar genel diizeyini degistirmesine baglidur.

Yontem

Ampirik ¢aligmalarda makroekonomik degiskenlerin
para politikasina tepkileri VAR analizi kullanilarak de-
gerlendirilmektedir. Bu analizle, parasal soklara ilgili
degiskenlerin tepkisi dinamik bir sekilde ele alinabil-
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mektedir. Sims (1980), ekonomik modelde kullanila-
cak degiskenler arasinda es zamanlilik s6z konusuysa
bu degiskenlerin i¢sel mi digsal m1 oldugu konusun-
da ayristirma yapilmamas: gerektigini belirtmekte ve
modelde kullanilacak tiim degiskenlerin i¢sel olarak
ele alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. Degisken-
lerin tamaminin igsel olarak ele alinabilmesi ve yon-
temin uygulamasinin basit olmast VAR modellerinin
en Onemli avantaji olmaktadir (Gujarati, 2001, s. 747).
Ote yandan VAR modelinde ele alinacak degiskenle-
rin hepsinin duragan olmasi ve modelin tahmininden
once dogru gecikme yapisina karar verilmesi gerek-
mektedir. Ayrica, analizde elde edilen katsayilar1 yo-
rumlama giigliigtinden dolayi, degiskenler arasindaki
dinamik yapiy1 acik bir sekilde ortaya koyan ve degis-
kenin kendisindeki ve diger tiim i¢sel degiskenlerdeki
soklara kars: tepkisini ortaya koyan etki tepki fonksi-
yonlarinin degerlendirilmesi 6nem kazanmustir.

K, ve L, gibi duragan iki degiskenin kendilerinin
bir 6nceki, birbirlerinin ise cari ve bir 6nceki deger-
lerinden etkilendiklerini varsayalim. Bu durumda,
Sims (1980) ve Enders (2004)den hareketle,

K, == Bl + 7K+ 7L, & (1)

L = :Bzo - IBZIKI + K+ VLl + €, )

olacaktir. Ote yandan bu yapisal denklemler matris
formu yardimiyla standart bir VAR olarak,

BY =T, +T'\Y_ +¢ (3)
seklinde ifade edilebilir. Burada,
Ex
ﬁ10:|; r :[%1 %2} e =| %
ﬂzo Vo Vo gL,
olarak ele alnabilir Burada, A4,=258 _1F0 ,

A4 = B“Fl ve e, = B‘let olarak temsil edilmistir.

(4) numarali denklem daha acik bir ifade ile,
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Kz | %o a, 4, Kt—l i
Lz B ay i a4 4y Lt—l ' € (5)

yada,
K =a,+a,K,_ +a,L  +e, (6)
L =ay+a,K,  +ayl,  +e, (7)

seklinde gosterilebilir. Ayrica, (6). ve (7). denklemle-

rin hata terimleri, £¢ ve &, soklarini icermektedir.

(SK _ﬁlsz,)
= t %_ﬂlzﬂﬂ) (®)

_ (EL[ _ﬁ21€[([)
“u = %_1312:321) ©

Eg Ve £ 'nin beyaz giiriiltii siireci olmasi, e, ve

e,, 'nin de beyaz giiriltii siireci olmasini saglar. Ote
yandan, e, ve e,, hata terimleri sifir ortalamali, sabit
varyanslidir ve aralarinda serisel korelasyon bulun-
mamaktadir. Her bir esitligin tahmininde en kiigitk
kareler yonteminin kullanilmas: tutarli sonuglar ve-
recektir.

Ayrica, birden daha uzun gecikme yapisiyla ¢aligil-
masi durumunda, (4) numarali denklem, L gecikme

operatoriinti, (M kesme vektoriinii belirtmek izere,

Y= u+ ALY, +e (10)

seklinde de ifade edilebilir.

Calismada modelde yer alan degiskenlerin duragan-
liginin test edilmesi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ve Phillips Peron birim kok
testi kullanilmistir. Test i¢in uygun gecikme yapisinin

belirlenmesinde Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerine bagvurulmustur. VAR modelinin dogru

K| |K 1 =
{LJ{Z}(l—ﬁuﬂﬂ);{
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gecikme yapisinin belirlenmesi icin ise bu konuda
kullanimi standartlagmis bilgi kriterlerinden dort ta-
nesi, Son Tahmin Hatas1 (FPE), AIC, SIC ve Hannan-
Quinn (HQ) kriterleri kullanilmis ve ilgili kriterlerin
minimum degeri almasini saglayan gecikme uzunlu-
gu VAR modelinin dogru gecikme yapis: olarak se-
¢ilmistir.

VAR modelinde Varyans Ayristirmasinin 6nemi, 6n-
gori hata varyans ayristirmasi ile bir serideki degisi-
min kaynaginin kendi soklarindan mi yoksa diger de-
giskenlerin soklarindan mi ortaya ¢iktiginin oransal
olarak ortaya koyulmasindan gelmektedir. Eger bir
seriye verilen sok, ele alinan 6ngérii donemleri igin,
diger serilerin 6ngorii hata varyansini agiklayamiyor
ise, sok verilen seri dissal olarak kabul edilmektedir.
Bunun anlamy, ilgili dénemde, ele alinan serilerin
birbirlerinin soklarindan ve dolayisiyla da birbirle-
rinden bagimsiz olduklaridir (Enders, 2004).

Bir VAR modelindeki denklemlerin Vektor Hareketli
Ortalamaya doniistiiriilmesiyle degiskenlerin birinde
meydana gelen sokun diger degiskenler tzerindeki
etkisi ve o degiskenlerin bu etkiye tepkisi, etki-tep-
ki fonksiyonuyla analiz edilmektedir. Bu amagla, (4)
numarali esitlik Vektor Hareketli Ortalama olarak,

Y,=pu+) Ade., (11)
i=0

seklinde ifade edilebilir. Bu durumda, standart VAR
modelinin (5) numarali esitlikteki matris formundaki
ifadesi,

K K| ala, a,] [e.
|: t:|:|:_ +2 11 12 + 1¢—i (12)
L, L] S5l ay i
seklinde olacaktir. Boylece (8) ve (9) numarali esitlik-
ler 151g1nda, hata terimleri vektord,

e, _ 1 1 _ﬁIZ EK’
€y, _m —5y 1 &, (13)

olarak yazilabilir. (11) ve (12) numarali esitliklerin
birlestirilerek kullanilmasiyla,

a,,

a12:|l|: 1 _/812:| k.,
ay  ay | | =B 1 e

t—i
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esitligi yazilabilir. Burada,

4 {1 _'812} (15)
llﬁlZ ﬂZl 1821 1

doniisimiiyle, (11) ve (12) numarali denklemlerin
hareketli ortalamalari,

{K,}:{K}i{m) %(z‘)} ol e
L, LS 0,0 €,
olarak ifade edilebilir. Denklemdeki @, katsayilart

E ve & soklarnin zaman boyunca K, ve L, iize-

rindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Calismada duraganhg sinanmis degiskenlerle, uy-
gun gecikme uzunlugu belirlenmis VAR modelinin
tahmin edilip etki tepki fonksiyonlarinin degerlen-
dirilmesinin yaninda ayrica, ele alinan dénem igeri-
sinde VAR modelinin yapisal bir istikrara sahip olup
olmadig1 da test edilmistir. Bu amagla, standart Chow
testinin 6zgikarim versiyonu olan Ayrik Orneklem
Chow testi kullanilmistir. Diebold ve Chen (1996)
dinamik modellerde ve 6zellikle de ufak 6rneklem-
lerde Chow testi istatistiginin dagiliminin varsayilan

X ? dagilimindan ciddi boyutlarda farkli oldugunu
belirlemislerdir. Candelon ve Liitkepohl (2001) ta-
rafindan 6zellikle VAR modelleri i¢in 6nerilen Ayrik
Orneklem Chow testi her bir esitlige ayr1 ayr1 degil
tiim sisteme uygulanir. Bu test, kalintilarin kovaryans
matrisinin ele alinan dénem boyunca sabit oldugu
varsayimini, VAR modelindeki katsayilarin ele alinan
donem igerisinde degiskenlik gosterebilecegi alterna-
tifine kars test eder (Candelon ve Liitkepohl, 2001, s.

156). Test istatistigi A,
A, = (T, +T,)log[£,,| T} log[$, |~ T, log[,| (17)

seklinde elde edilip, k serbestlik derecesiyle A ’ da-
gilimina uyar. T gozlem sayisi, T, kirllma dénemi, T,
ilk gozlemden kirilma donemine kadar ve T, kirilma
doneminden son gézleme kadar olan alt 6rneklemleri

u, ﬁ[(l) ve ut(2)51ra51yla T gozlem, ilk T, ve ikinci

T, gozlem {izerinden tahmin edilen modellerin kalin-
tilarini gostermek tizere,

T, T
S, =@+0) " O aa, + 2 a4’y (18)
t=1 -+

2" a ") (19)

=T

T
t=1

.y z 04 @ (20)

-+

elde edilir. k serbestlik derecesi ise, T, ve T, gdzlemler
tizerinden elde edilen modellerin toplam parametre
saywisinin, T gozlem iizerinden elde edilen modelin
parametre sayisindan farki olarak belirlenir. Spesifik
bir noktanin bir kirilma noktas: olup olmadig: tek ba-
sina test edilebilecegi gibi, belirli bir zaman araligin-
daki tiim noktalarin birer kirilma tarihi olabilecegi
yaklasimiyla da test uygulanabilir (Weber, vd. 2010,

s. 3). ﬂ, , test istatistigi, merkezilestirilmis kalintilar
kullanilarak elde edilmis 6z¢ikarim kalintilar: temel

almarak olusturulan kritik deger (/1” ) ile karsi-
lagtirilir. Test i¢in p degerleri, orijinal 6rneklemden
elde edilmis test istatistigini agan 6z¢ikarim istatistik
degerlerinin sayisinin, o nokta i¢in hesaplanmis tiim
oz¢ikarim istatistik degerlerinin sayisina orani olarak
hesaplanir (Candelon ve Liitkepohl, 2001, s. 157).

Uygulama

Bu bolimde 2001:05 - 2008:05 tarihleri arasinda,
Tiirkiyede faiz orani kanalinin etkinligi VAR modeli
kullanilarak test edilmektedir. Caligmada kullanilan
degiskenler ve bu degiskenler icin kullanilan kisalt-
malar agagida Tablo 1de sunulmustur?. {lk asamada,
Yatirim, Titketim ve Gayri Safi Yurtici Hasila degis-
kenlerinin, enflasyonist etkilerden arindirilmasi i¢in
bu degiskenler Tiiketici Fiyat endeksi (2003 = 100)
kullanilarak deflete edilmis ve reel olarak analize alin-
mustir. Ayrica, degiskenlerin ayni diizeye getirilmesi
i¢in ytizdelik faiz oranini gosteren 2 degisken (Ge-
celik Faiz Oranlari, R, calismadaki kisa donemli faiz
oran1 ve Devlet I¢ Bor¢clanma Senetleri Faiz Oranla-
11, I, calismadaki uzun dénemli faiz orani) disindaki
tim diger degiskenlerin logaritmast alinmistir.

4 Mevsimselligin s6z konusu oldugu degiskenler ( Sabit Serma-
ye Olusumu, Yerlesik Hane Halklar1 Yurtigi Tiiketimi, Gayri
Safi Yurtigi Hasila ve Tiiketici Fiyat Endeksi) , X12 yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

R Gecelik Faiz Orani (%) Merkez Bankasi
I Devlet i¢ Borglanma Senetleri Faiz Orani (%) Hazine Miistesarlig1
LRYAT Sabit Sermaye Olusumu (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi

LRTUK Yerlesik Hane Halklarinin Yurtigi Tiiketimi (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi
LRGDP Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Logaritmik Reel) Merkez Bankasi
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Logaritmik, 2003=100) Merkez Bankas1

VAR modeline tim degiskenlerin duragan olarak
girmesi gerekmektedir. Bu nedenle, modelin kap-
sadig1 tiim degiskenlerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesinde ADF birim kok testi ve Phillips Pe-

kenlerin optimal gecikme uzunlugu AIC kullanila-
rak belirlenmistir. Tablo 2 ADF birim kok testi ve
Tablo 3 ise Phillips Perron birim kok testi sonu¢larini

. . . .. Ostermektedir.
ron birim kok testi kullanilmistir. Testlerde, degis- 8
Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglani
SERILER  Gecikme Test Istatistigi Model Kritik Deger (%5)
R 1 -3.42 Kesmeli -2.90
I 2 -3.18 Kesmeli -2.90
LRYAT 2 -3.21 Kesmeli -2.90
LRTUK 2 -3.25 Kesmeli -2.90
LRGDP 1 -2.44 Kesmesiz ve Trendsiz -1.95
LTUFE 11 -4.53 Kesmeli ve Trendli -3.48
Tablo 3. Phillips Perron Birim Kak Test Sonuglari s. 331), Giinduz, (1997: s. 21), Bernanke ve Gertler
SERILER  Test Istatistigi _ Kritik Deger (%5) (1995, s. 30), ve Ciceg’i (2005, s. 90-91) takiben en
R -4.02 -2.90 son sonda yani en igte yer verilmistir.
I -11.57 -2.90
LRYAT 3.42 2.90 Bir VAR modelinin tahmininden 6nce modelin en
LRTUK 3.89 2.90 uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerek-
LRGDP -2.63 -1.94 mektedir. Uygun gecikme derecesinin belirlenme-
LTUFE -6.47 -3.47 sinde FPE, AIC, SIC ve HQ kriterleri kullanilmistir.

Tablo2 ve Tablo3 incelendiginde, Phillips Peron tes-
ti sonuglari, ADF testi sonuglarini desteklemektedir.
Buna gore, tiim degiskenler seviyede duragan olarak
belirlenmistir.

Faiz kanali i¢in kullanilan teorik model:
Y =[LTUFE,LRGDPSA,LRYAT,LRTUK,1,R]

seklindedir. Degiskenlerin siralamasi tamamen
ekonomi teorisine gore belirlenmis ve literatiirdeki
yaklagima uyularak, politika degiskenine Gertler ve
Gilchrist (1993, s. 53-54), Garretsen ve Swank (1998,
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S6z konusu kriterlere gore elde edilen degerler Tablo
4'de sunulmustur. Ayrica, koyu yazilmis degerler, ilgi-
li kriter icin uygun gecikme uzunlugunu géstermek-
tedir. Buna gore, FPE, AIC ve HQ kriterlerinin des-
tekledigi 4 gecikme, VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlenmistir.

Bu asamadan sonra, Faiz Oran1 Kanali i¢cin kullanilan
model, daha 6nce Yontem bolumiinde verilen 4 ve 5
numarali denklemler seklinde, ancak her bir degis-
ken i¢in Tablo 4de sunulan kriterlerin destekledigi
4 gecikme uzunlugu kullanilarak tahmin edilmigtir.
Tahmin edilen VAR modeli ¢ercevesinde, Kisa Vadeli
Faiz Orani degiskenine verilen bir birimlik pozitif sok
sonucunda elde edilen Etki — Tepki fonksiyonlar: aga-
g1da sekil 1'de sunulmustur.
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Tablo 4. Model icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SIC HQ
0 1.38e-05 3.001829 3.163721 3.066057
1 1.21e-10 -8.647347 -7.675996 -7.261979
2 1.41e-10 -8.506506 -6.725697 -7.800000
3 1.48¢-10 -8.490743 -5.900475 -7.463097
4 1.17e-10 -8.782738 -5.383010 -8.433952
5 1.45¢-10 -8.661502 -4.452316 -7.991577
6 1.43e-10 -8.055809 -4.037164 -7.064745
7 1.47e-10 -7.752531 -3.924427 -6.440327
8 1.47¢-10 -7.686822 -3.549255 -6.353475
9 1.50e-10 -7.386621 -3.341254 -6.192124
10 1.52¢-10 -7.141832 -3.239206 -5.866567
11 1.55e-10 -6.186512 -2.876698 -5.344512
12 1.57e-10 -5.224568 -2.663252 -5.303295
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Daha 6ncede belirtildigi gibi, faiz orani kanali kisa
vadeli faiz oranlarimin uzun vadeli faiz oranlarini et-
kilemesi yoluyla ¢alisir. Etki-tepki fonksiyonlarinda
da goruldigi tizere, kisa vadeli faiz oranlarina verilen
pozitif bir sokun ardindan uzun vadeli faiz oranlari-
n1 temsilen kullanilan devlet i¢ bor¢lanma senetleri
artig gostermistir sonrasinda bu etki hizla azalmistir.
Rideki pozitif bir soka karsilik tiiketimin azaldig ve
bu azalisin dokuzuncu dénemde maksimuma ulasti-
&1 sonrasinda ise etkinin giderek azaldig1 goriilmek-
tedir. Daraltici para politikas: sokunun ardindan ya-
tirrmlarin da azaldig) gézlenmektedir. Yatirimlardaki
azalisin yedinci donemde maksimuma ulastigi go-
ritlmekte ve sonrasinda bu etki hizli bir sekilde azal-
maktadir. GSYIHda daraltic1 para politikast sokuna
azalis ile cevap vermis, bu tepki on birinci donemde
maksimuma ulagmis ve ardindan oldukga zayiflamis-
tir. TUFE ise daraltic1 para politikasi sokuna artigla
cevap vermistir. TUFEdeki bu artis1 fiyat paradoksu
ile agiklamak miimkiindiir.

.0018

Modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu olup ol-
madiginin tespiti i¢cin Lagrange Carpanlar1 (LM) testi,
hata terimlerinin kendi ge¢mis degerlerinin degisen
varyansa yol a¢ip agmadiginin tespiti i¢in, Cok De-
giskenli ARCH LM testi uygulanmustir. Test sonuglari
sirastyla Ek-1.a ve Ek-1.bde sunulmustur. LMF testi
icin marjinal anlamlilik diizeyi p degerinin dérdiincii
gecikme i¢in 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle, otokore-
lasyonun olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedile-
memektedir. Cok Degiskenli ARCH - LM testi iginde
ayni sekilde ¢ok degiskenli ARCH yapist olmadigini
ifade eden H, hipotezi reddedilmemektedir.

Daraltic1 para politikas1 sokuna karsilik etki tepki
fonksiyonlariyla elde edilen bulgulara dayanarak
2001:05 - 2008:05 déneminde faiz orani kanalinin
calistig ancak fiyat paradoksu nedeniyle TUFE’nin
beklenenin aksine artis gosterdigi sonucuna ulagil-
mistir. Ote yandan, ele alinan tiim dénem boyunca
fiyat paradoksunun varlig: siiphelidir. Asagida sekil 2
mali baskinlik gostergesi olarak Net Kamu Borcunun
GSYIH’ya oranini gstermektedir.

.0016 +

.0014 4

.0012 4

.0010 +

.0008 +

.0006

e e s e s ot
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[ — mALI BASKINLIK |

Sekil 2. Mali Baskinlik (Net Kamu Borcu / GSYiH)

Sekil 2'den de agik¢a goriildiigii gibi Mali baskinlik
problemi Tiirkiye ekonomisi i¢cin 2001 - 2004 done-
minde belirgin bir 6neme sahiptir. 2004 yil ile bir-
likte Net Kamu Borcunun GSYIH’ya orani hizla diis-
mistiir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artigin, risk
primini arttirarak sermaye g¢ikislarina neden olup,
yerli paranin deger kaybetmesine yola acip, enflas-
yonu yiikseltmesi ya da bir baska ifade ile fiyat pa-
radoksuna neden olmasi, 2004 yili sonrasi igin bek-
lenen bir sonug olmamalidir. Bu nedenle, ele alinan
donem igerisinde VAR modelinin yapisal bir istikrara
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sahip olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.
Bu amagla, ikinci béliimde tanitilan Ayrik Orneklem
Chow testi kullanilmistir.

Sekil 3den de acik¢a goriilmektedir ki p degerleri
2003 yili sonuna kadar %5’in altinda seyretmekte,
daha sonrasinda ise modelin tiim 6rneklem boyunca
istikrarini golgeleyecek derecede yitkselmektedir. Bu
durumda, ayrik 6rneklem Chow testine gore, VAR
modelinin parametrelerin ele alinan dénem boyunca
istikrarli oldugu bos hipotezi reddedilmelidir.
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| — bootstrapped p values

Sekil 3. Bin(1000) Tekrara Dayal Ayrik Orneklem Chow Testi p Degerleri

Ayrik Orneklem Chow testi ve net kamu borcunun
GSYIH’ya orani degerlerinin birlikte isaret ettikleri
ortak nokta 2001 — 2004 ve 2004 - 2008 donemleri-
nin ayr1 olarak ele alinmasi gerekliligidir. Bu nedenle,
ele alinan donem yine VAR yontemiyle, ayni gecikme
uzunlugunda fakat iki yeni kukla degisken ile birlikte
tekrar tahmin edilmistir. Bu kukla degiskenler d, ve
{ 1 <2004 t>2004

d)
d_1
0 t=2004 > |0 <2004

2
seklinde olup, tahmin edilen VAR modeli ise (10) nu-
marali esitlige benzer sekilde,

d =

Y=u+AL)dY +B(L)d,Y  +e, 1)

formundadir. Burada, gecikmeli igsel degiskenle-
rin 2001:05 - 2003:12 donemi i¢in katsayilart A(L),
2004:01 - 2008:05 donemi icin ise B(L) olarak elde
edilir. A(L)+B(L) ise tiim 6rneklem i¢in gecikmeli ig-
sel degiskenlerin katsayilarini ifade ediyor olup, bir
onceki modelde elde edilen sonuglar verir®.

2001 - 2004 donemi icin elde edilen etki tepki fonk-
siyonu grafikleri, sekil 4de sunulmustur. Buna gore,
ele alinan dénemin tek bir 6rneklem olarak degerlen-

5  Kullanilan bu kukla degiskenler ile tiim rneklem ve alt 6rnek-
lemlere iliskin tahminlerin ayr1 ayr1 elde edilebilecegine dair
bir galigma igin Weber vd. (2010) 6rnek gosterilebilir.

dirilmesinden farkli olarak bu alt 6rneklemde, goze
carpan sonuglar su sekilde belirtilebilir. Kisa vade-
li faiz oranlarina verilen pozitif bir sokun ardindan
uzun vadeli faiz oranlarini temsilen kullanilan devlet
i¢ borglanma senetlerindeki artig bu alt 6rneklemde
daha yavas ortaya ¢ikmakta fakat etkisi hizla azalma-
maktadir. Rdeki pozitif bir soka karsilik tiiketimin
azaldig1 ve bu azalisin yine dokuzuncu dénemde mak-
simuma ulastig1 fakat sonrasinda ise etkinin azalma-
dig1 goriilmektedir. Daraltic para politikast sokunun
ardindan yatirnmlarin da azaldigi gozlenmektedir.
Yatirimlardaki azalis bu sefer cok daha erken, tigiincii
donemde maksimuma ulagmakta ve sonrasinda bu
etki hizli bir gekilde azalmaktadir. GSYIHda yine da-
raltic1 para politikas: sokuna azalis ile cevap vermis,
bu tepki dokuzuncu dénemde maksimuma ulagmus,
daha sonrasinda oldukga zayiflamigtir. TUFE ise da-
raltic1 para politikas: sokuna yine artisla cevap ver-
mistir. TUFE’ deki bu artigy, fiyat paradoksu ile agik-
lamak miimkiindiir, bunun nedeni mali baskinligin
ele alinan donemde yiiksek olmasidur.

2004 - 2008 donemi i¢in elde edilen etki tepki fonksi-
yonu grafikleri ise, sekil 5de sunulmustur.
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Sekil 5. 2004 — 2008 Donemi Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 5e gore ele alinan donemin tek bir 6rneklem
olarak degerlendirilmesinden ve 2001 - 2004 alt 61-
nekleminden farkli olarak bu alt érneklemde goze
¢arpan sonuglar ise su sekilde belirtilebilir. Kisa va-
deli faiz oranlarina verilen pozitif bir gokun ardinda
uzun vadeli faiz oranlarini temsilen kullanilan devlet
i¢ borglanma senetlerindeki artis bu alt 6rneklemde
¢ok daha erken ortaya ¢ikmaktadir. Rdeki pozitif
bir soka karsilik tiiketimin azaldig1 ve bu azalisin on

- . T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

ticlincii donemde maksimuma ulastig1 ve sonrasinda
etkinin kalic1 oldugu goriilmektedir. Daraltic1 para
politikas: sokunun ardindan yatirimlarin da azaldi-
g1 gozlenmektedir. Yatirimlardaki azalis bu sefer on
ticlincli donemde maksimuma ulagmakta ve sonra-
sinda 2001 - 2004 alt 6rnekleminden farkli olarak
bu etki hizli bir sekilde azalmamakta aksine kalict
olmaktadir. Benzer bir sekilde GSYIH'da yine daral-
tic1 para politikasi1 sokuna azalis ile cevap vermis, bu
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tepki bu sefer besinci donemde maksimuma ulagmis-
tir. 2001-2004 déneminden farkl olarak, GSYIH’nin
2004 - 2008 doneminde daraltici para politikasina
tepkisinde kismi de olsa kaliciliktan sz edilebilir. Tki
donem arasindaki en bityiik farklilik ise daraltic1 para
politikast sokuna TUFE’nin 2004 - 2008 alt drnekle-
minde azalis ile cevap vermesidir. Bu durumun olas:
en giiglii agiklamasi mali baskinligin azalmasi ile bir-
likte fiyat paradoksunun ortadan kalkmasidur.

2001 - 2004 ve 2004 - 2008 donemleri icin elde edi-
len Varyans Ayristirmas: tablolar: sirastyla Ek1 ve Ek
2'de sunulmugstur. Buna gére 2001-2004 doénemi igin,
TUFEdeki degisimin temel kaynagi kendi soklar:
(%47) ve yatirim (%32) iken, 2004 - 2008 dénemin-
de TUFEdeki degisimin temel kaynag: kendi soklar
(%73) ve Gecelik Faiz soklaridir (%14), yatirimlarin
etkisi ise ti¢lincil plana diismiistiir (%8). GSYIH’ daki
degisimin temel kaynag1 2001 - 2004 donemi igin,
kendi soklar1 (%73) ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Faiz Orani (%12) iken, 2004 - 2008 doneminde kendi
soklar1 (%46), TUFE (%17) ve Gecelik Faiz soklaridir
(%16). Yatirrmlardaki degisimin temel kaynag: 2001 -
2004 dénemi icin GSYTH (%58), kendi soklar1 (%18)
ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Orami (%12)
iken, 2004 - 2008 doneminde kendi soklar1 (%56),
GSYTH (%16) ve Gecelik Faiz soklaridir (%13). 2001 —
2004 doneminde Titketimdeki degisimin temel kayna-
81 GSYIH (%52), kendi soklar1 (%14), Yatirim (%13) ve
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Faiz Oran1 (%12) iken,
2004 - 2008 déneminde kendi soklar1 (%28), GSYIH
(%20), TUFE (%19) ve Gecelik Faiz soklaridir (%16).
Devlet I¢ Borglanma Senetleri Faiz Oranindaki degi-
simin temel kaynagi 2001 - 2004 déneminde kendi
soklar1 (%60) ve TUFE (%13) iken, 2004 — 2008 do-
neminde Gecelik Faizler (%32), TUFE (%24) ve ken-
di soklaridir (%10). Son olarak Gecelik Faiz Oranla-
rindaki degisimin temel kaynagi 2001 — 2004 done-
mi i¢in Yatirim (%27), kendi soklar1 (%20), GSYIH
(%17), ve Devlet I¢c Borclanma Senetleri Faiz Orani
(%16), TUFE (%14) seklinde iken, 2004 -2008 done-
minde kendi soklar1 (%46), TUFE (%22) ve Yatirim
(%21) olarak elde edilmistir. Genel olarak politika
degiskenin, diger degiskenlerin degisimindeki 6nemi
2001 - 2004 donemine gore, 2004 - 2008 dénemin-
de ciddi bir artig géstermistir. Ayrica, varyans ayris-
tirmasi sonuglarindan da goriildiigi gibi bu degiske-
nin Devlet I¢ Borclanma Senetleri Faiz Oranindaki
degisimin temel kaynaginin belirlenmesindeki payi
2001 - 2004 doneminde %7’lerden, 2004 - 2008 do-
neminde %32’lere yiikselmistir. Bu sonug, daha 6n-
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cede belirtildigi gibi, mali baskinligin ytiksek oldugu
doénemde kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin zayif oldugu, fakat mali baskinligin ortadan
kalkmasiyla bu iliskinin kuvvetlendigi yontinde Tiir-
kiye ekonomisi 6zelinde bir kanit teskil etmektedir.

Analizler sonucunda ulasilan en ¢arpici nokta, faiz
orani kanalinin etkinliginin 2001 - 2008 déneminde
tek bir orneklem olarak degerlendirilemeyecegidir.
Mali baskinligin yiiksek oldugu 2001 - 2004 déne-
minde fiyat paradoksu etkisi bulunmakta ve ayri-
ca etki tepki fonksiyonlarinda politika degiskenine
verilen bir sok sonrasi, Yatirim, Tiiketim ve GSYIH
degiskenlerinde kalic1 etkiler gézlenememektedir.
2004 - 2008 doéneminde ise etki tepki fonksiyonlar1
incelendiginde faiz orami kanalinin etkin bir gekilde
calistig1 ya da diger bir ifade ile politika degiskenine
verilen bir sokun, Tiiketim, Yatirim ve GSYTH {izerin-
de 2001 - 2004 donemine kiyasla daha kalic1 etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica, mali
baskinligin azalmis olmasi sebebiyle, fiyat paradok-
su etkisinin olmadigi, 2001 - 2004 doneminin aksine
politika degiskenindeki bir birimlik pozitif bir soka,
TUFE’nin azaligla cevap verdigi etki tepki fonksiyon-
larinda agik¢a goriilmektedir.

Sonu¢

Aktarim mekanizmas: igerisinde en temel kanali
olusturan faiz oran1 kanalinin, gelismekte olan iilke-
lerdeki etkinligi, mali baskinligin ne élgiide olduguna
baglidir. Ozellikle yiiksek ve kisa vadeye sahip kamu
borglarinin bulundugu bir ekonomide daraltic1 bir
para politikasi uygulamasi olarak, politika faizlerinde
bir artisa gidilmesi ilgili tilkenin risk primini artira-
rak iilkeden sermaye ¢ikislarina neden olabilmekte-
dir. Bu durum ise yerli paranin deger kaybetmesi ve
enflasyonun yiikselmesi, ya da daha teknik bir ifade
ile fiyat paradoksuyla sonu¢lanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 2001 - 2004 aras: do-
nem, mali baskinligin ytiksek oldugu dénem olarak
ifade edilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi
i¢in son iki IMF anlagmasinin gecerli oldugu ve enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladig1
2001:05 - 2008:05 tarihleri arasinda faiz orani kana-
linin etkinligini degerlendirmeyi amaglayan bu ¢alis-
mada, tahmin edilen VAR sistemine Ayrik Orneklem
Chow testinin 6z¢ikarim versiyonu uygulanmuistir.
Test sonucunda, VAR modelinin parametrelerin ele
alman dénem boyunca istikrarli oldugu bos hipote-
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zi reddedilmis ve 2004 6ncesi ve sonrast donemlerin
yapisal olarak farklilik gosterdigi sonucuna ulasil-
mustir. Ayrica, test sonucunda varilan sonug ile mali
baskinlik gostergesi olarak kullanilan net kamu borcu
GSYIH rasyosu ciddi bir paralellik gostermektedir.

Bu sonugctan hareketle, tahmin edilen VAR model,
kukla degiskenler yardimiyla, 2001 — 2004 ve 2004 -
2008 dénemlerinin etki tepki fonksiyonlarini ayr1 ayr1
ele alabilecek sekilde tekrar diizenlenmistir. Etki tepki
fonksiyonlarina goére, 2004 6ncesi ve sonrast donem
arasindaki en biiyiik farklilik 2001 - 2004 dénemin-
de gozlenen fiyat paradoksunun, 2004 — 2008 done-
minde ortadan kalkmis olmasidir. Bunun yaninda faiz
orani kanali, Tiiketim, Yatirim ve GSYIH iizerinde
2001 - 2004 donemine gore 2004 sonrasi donem-
de daha kalic1 etkilere sahiptir. Ayrica, kisa ve uzun
vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligki 2004 6ncesi do-
neme nazaran 2004 sonrasi donemde hem ¢ok daha
erken ortaya gtkmakta hem de daha yiiksek bir sevi-
yede seyretmektedir. Etki tepki fonksiyonlarinda iki
dénemin ayri ayr1 ele alinmasiyla gozlemlenen ve faiz
orani kanalinin etkinliginin arttigina isaret eden bu
farkliliklara ek olarak, varyans ayristirma tablolarinda
da Gecelik Faiz Oranlarinin diger degiskenlerin degi-
simindeki 6nemi, 2001 - 2004 dénemine gore, 2004
- 2008 déneminde ciddi bir artis gostermistir. Genel
olarak analizler sonucunda ulagilan tiim bu bulgular,
Tiirkiye ekonomisi i¢in, mali baskinhigin biiyiik 6l¢ii-
de azaldig1 2004 sonrasi1 dénemde faiz orani kanalinin
daha etkin bir sekilde ¢alistig1 anlamina gelmektedir.
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Gecikme Uzunlugu LMF istatistigi

Marjinal Anlamlilik Diizeyi

1 1.6065
2 1.1931
3 1.1738
4 1.1962

0.1224

0.1681

0.1667

0.1326

Ek 1b. Otoregresif Kosullu Cok Degiskenli Lagrange Carpani Test Sonuglari

VARCH-LM istatisitgi

Marjinal Anlamlilik Diizeyi X 4)2

1.369

0.1848
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Ek 2. 2001-2004 Donemi Varyans Ayristirmasi Tablosu

Degiskenler | Donem
SL TUFE 8LRGDP gLR YAT gLR TUK 81 £R
1 0.89 0.10 0.01 0.00 0.00 0.00
I 8 0.52 0.18 0.23 0.01 0.05 0.00
S
= 16 0.47 0.14 0.31 0.01 0.06 0.01
~
24 0.47 0.12 0.32 0.01 0.06 0.04
1 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Q, 8 0.09 0.84 0.01 0.02 0.06 0.00
Q
%3 16 0.08 0.73 0.01 0.02 0.15 0.01
~
24 0.07 0.73 0.01 0.02 0.12 0.05
1 0.00 0.61 0.35 0.04 0.00 0.00
e~ 8 0.00 0.66 0.24 0.02 0.05 0.02
N
, 16 0.00 0.65 0.19 0.03 0.09 0.03
~
24 0.01 0.58 0.18 0.03 0.12 0.07
1 0.00 0.02 0.00 0.98 0.00 0.00
e 8 0.01 0.46 0.08 0.38 0.05 0.02
3
[ 16 0.01 0.55 0.11 0.20 0.09 0.03
~
24 0.01 0.52 0.13 0.14 0.12 0.08
1 0.03 0.00 0.03 0.10 0.83 0.00
8 0.11 0.02 0.04 0.10 0.72 0.02
~
16 0.13 0.03 0.06 0.09 0.67 0.02
24 0.13 0.03 0.07 0.09 0.60 0.07
1 0.02 0.03 0.00 0.08 0.25 0.61
8 0.13 0.07 0.15 0.08 0.27 0.31
= 16 0.15 0.11 0.24 0.06 0.20 0.24
24 0.14 0.17 0.27 0.06 0.16 0.20
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Ek 3. 2004-2008 Donemi Varyans Ayristirmasi Tablosu

Degiskenler | Donem
SL TUFE gLRGDP SLR YAT gLRT UK 81 SR
1 0.96 0.02 0 0.02 0 0
& 8 0.83 0.03 0.05 0.02 0.02 0.04
S
= 16 0.75 0.02 0.07 0.02 0.02 0.12
~
24 0.73 0.02 0.08 0.03 0.01 0.14
1 0 1 0 0 0 0
Q 8 0.18 0.52 0.10 0.08 0.07 0.05
Q
2 16 0.17 0.49 0.11 0.10 0.06 0.07
~
24 0.17 0.46 0.07 0.08 0.06 0.16
1 0.00 0.036 0.63 0.01 0.00 0.00
~ 8 0.02 0.22 0.71 0.02 0.04 0.01
N
3 16 0.03 0.18 0.61 0.02 0.04 0.12
~
24 0.08 0.16 0.56 0.02 0.04 0.13
1 0.00 0.29 0.00 0.71 0.00 0.00
N 8 0.11 0.26 0.12 0.35 0.04 0.12
S
o~ 16 0.14 0.22 0.11 0.31 0.04 0.17
~
24 0.19 0.20 0.13 0.28 0.04 0.16
1 0.11 0.13 0.02 0.10 0.63 0.00
8 0.19 0.09 0.28 0.02 0.12 0.30
~
16 0.23 0.07 0.24 0.03 0.10 0.32
24 0.24 0.07 0.23 0.03 0.10 0.32
1 0.05 0.04 0.07 0.01 0.16 0.67
8 0.12 0.03 0.17 0.02 0.07 0.59
R 16 0.19 0.02 0.22 0.01 0.07 049
24 0.22 0.02 0.21 0.01 0.07 0.46
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