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O0Z
Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin iizerinden reel ekonomik aktiviteyi etkile-
digi cesitli kanallarin bilesimini ifade etmektedir. Bu calisma Granger nedensellik testi ve Toda-
Yamamoto yontemini kullanarak parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalin1 makro veri-
lerle incelemektedir. Granger nedensellik testine gore faiz oranindaki bir degisiklik yatirim har-
camalari, fiyat diizeyi ve hasilay1 etkilemektedir. Todo-Yamamoto yontemine gore ise yatirim
harcamalari ve hasilayi etkilemektedir.
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ANALYSIS OF THE INTEREST RATE CHANNEL OF MONETARY
TRANSMISSION WITH GRANGER CAUSALITY AND TODA-
YAMAMOTO METHOD IN TURKEY

ABSTRACT

The monetary transmission mechanism describe the combination of various channels
through which monetary policy affects the real economic activity. This paper investigate the
interest rate channel of monetary transmission mechanism using Granger Causality test and Toda-
Yamamoto method by macro data. According to Granger causality test, a variety in interest rate
affects invesment, inflation rate and output. According to Toda-Yamamoto method, it affects
invesment and output.
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GIRIS

2001 krizinin ardindan enflasyonla miicadelede yeni bir doneme giren Tiir-
kiye ekonomisinde uygulanan politikalar, genel ekonomik faaliyetlerin yoniinii
ve gelisimini olumlu yonde etkilemistir. Oyle ki, 2002-2005 yillar1 arasinda
izlenen ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisiyla, enflasyona iliskin
gelismeler; reel iiretimde, Merkez Bankasinin giivenilirliginde, mali disiplinin
saglanmasinda ve ekonominin istikrara kavusmasinda carpici sonuglar ortaya
koymustur.

Ancak 2006 yil1 itibartyla acik enflasyon hedeflemesine gegilmesi ve daha
sonraki yillarda hedef oran ile ger¢eklesme orani arasinda dissal faktorlerden
(petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararas: likidite kosullar ile kiiresel risk
algilamasindaki degisimler, dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenme-
mis gida fiyatlarindaki ongoriilemeyen hareketler gibi TCBM, 2005:7 kaynak-
lanan farkliliklarin olmasi ekonominin gelecegi hakkinda belirsizliklerin ortaya
cikmasina neden olmustur.

S6z konusu belirsizliklerin giderilmesine yonelik olarak literatiirde ¢ok sa-
yida analiz bulunmaktadir. Analizler incelendiginde para otoritelerinin, izleye-
cekleri politikalarin hem planlanmasi hem de uygulanmasi asamasinda, para
politikasinin reel degiskenleri, 6zellikle de milli gelir ve fiyatlar1 ne sekilde
etkiledigi, yani parasal aktarim mekanizmasinin nasil isledigi konusunu dikkate
almalar gerektigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Teorik analizler genellikle
Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar cercevesinde ele alinmistir. Aktarim me-
kanizmas1 Keynesyen yaklasima goére faiz oram araciligiyla dolayl yoldan is-
lerken, Monetarist yaklasima gore para stoku ve para talebine dayali olarak
dogrudan islemektedir (Giir, 2003:6; Cengiz, 2008).

Bu cercevede parasal aktarim mekanizmast kavrami, genel olarak paranin
toplam ¢ikt1 (reel GSYIH) ve toplam harcamalar (nominal GSYIH) iizerindeki
etkilerini ve bu etkilerin ortaya ¢ikis siirecinde isleyen aktarim kanallarini ifade
etmek tizere kullamilmaktadir (Mishkin, 1992: 657-658; Petursson, 2001: 62-
63). S6z konusu aktarim kanallari; faiz orami kanali, varlik fiyatlar1 kanal, kredi
kanali, beklentiler kanal1 ve doviz kuru kanal1 olarak siralanmaktadir.

Parasal aktarim kanallarim aciklayan goriigler genellikle para ve kredi go-
riisii seklinde iki gruba ayrilmaktadir (Bernanke, 1988: 3-11; Taylor, 2000: 4-5).
Para goriisii, aktarimin parasal biiyiikliikler araciligi ile gerceklestigi diislincesi-
ne dayanir ve en basit versiyonunu standart IS-LM modellerinde gérmek miim-
kiindiir. Bankalar bu yaklasimda yer almamakta ve mekanizma para politikasi-
nin sermaye piyasasi faiz orani iizerindeki dogrudan etkisi yoluyla islemektedir
(Morgan, 1992: 32-33). Bu nedenle para goriisiine genel anlamda faiz oram
kanali da denilmektedir (Peersman, 2001: 9; Mishkin,1995: 4). Déviz kuru ka-
nali ve varlik fiyatlar1 kanali parasal biiyiikliikler kullanilarak agiklanan diger
kanallardir (Giindiiz, 2001: 15). Kredi goriisii ise, para otoritelerinin ihtiyari ve
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zorunlu karsiliklart kullanarak toplam kredi arzimi nasil etkiledigini ve kredi
arzindaki bu degisimin milli gelir ve enflasyon gibi makro biiyiikliiklere nasil
yansidigini analiz eden sermaye piyasasi aksakliklar1 izerine kurulmus bir yak-
lasimdir (Mishkin, 1992: 651).

Bu caligma, Tiirkiye’de para politikasina iligkin alinan kararlarin ekonomi-
deki degiskenleri etkileme siirecini nedensellik agisindan incelemektedir. Bu
amag dogrultusunda Keynesyen yaklasimin standart IS-LM modelinin bir uzan-
tis1 olan parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanali iizerinde durulmaktadir.
Calismada ilk olarak parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalina iligkin bir
degerlendirme yapilmakta ve ardindan literatiir taramasina gecilmektedir. Son-
rasinda Tiirkiye’de faiz kanalina iligskin ampirik uygulama yapilmaktadir. Ulasi-
lan bulgular calismanin sonug boliimiinde degerlendirilmektedir.

I. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ FAiZ KANALI

Geleneksel Keynesyen IS-LM modelleri ile aciklanan faiz kanali agagidaki
dort varsayima dayanmaktadir (Hubbard, 1995: 64);

1. Merkez bankasi parasal tabani kontrol edebilmelidir.

2. Merkez bankas1 hem reel hem de nominal kisa vadeli faiz oranim etki-
leyebilmelidir. Yani fiyat yapiskanligt s6z konusu olmalidir.

3. Politika uygulanarak degistirilen kisa vadeli faiz oranlar1 hane halki ve
isletmelerin harcama kararlarimi etkileyen uzun vadeli faiz oranlarini
degistirebilmelidir.

4. Para politikasindaki degismeler karsisinda faize duyarl harcamalardaki
makul degismeler ile bunun sonucunda gozlemlenen iiretim etkisi,
uyum icerisinde olmalidir.

Keynesyen yaklasima gore, faiz kanalinin isleyisi su sekildedir: Merkez
bankasinin genisletici (daraltici) bir para politikas1 (M 1) izlemesi halinde ser-
mayenin maliyeti olan reel faiz oram (i |) diiger (artar). Bunun sonucunda fir-
malarin yeni yatirim karart (I 1) almalar1 (almamalar1), toplam talebin ve dola-
yistyla reel ¢iktinin (Y 1) artmasina (azalmasina) neden olur (Mishkin, 1992:
651). Para politikasinin ¢ikti iizerindeki bu etkisi sematik olarak asagida goste-
rildigi gibidir:

M 1 i 11 Y 1

Bu mekanizmanin arkasindaki temel varsayim fiyatlar genel diizeyinin ki-
sa donemde esnek olmamasidir (Peersman, 2001: 9-10). Bu durum hem uzun
donem hem de kisa donem faiz oranlarinda azalmaya yol acar (Reyes, 2002: 2
ve Mishkin, 1995: 4). Ciinkii fiyat diizeyi sabit kaldig: siirece merkez bankasi
reel balans miktarin1 degistirerek reel ekonomik aktiviteyi etkileyebilir. Boylece
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para otoritesi tarafindan kisa donem fiyat ve ¢ikti hareketleriyle ilgili olan para
kurali secimi gergeklestirilebilir (Peersman, 2001: 10).

Mekanizmada yer alan yatirim degiskeni ise, bireylerin ve sirketlerin top-
lam yatirim harcamalarina iliskin kararlarini da iceren genis bir kavramdir. Soy-
le ki, s6z konusu degisken icinde sirketlerin sabit sermaye yatirimlari ile
hanehalklarinin yatirnmlart (tiiketicilerin dayanmikli tiikketim mallarina yonelik
harcamalar1 ve demirbas yatirrmlan ) yer almaktadir (Reyes, 2002: 2;Mishkin,
1995: 4).

Faiz kanali ekonomide fiyat yapiskanligi olmasi halinde islemektedir. Fi-
yat yapiskanlig1 para politikasinin yanli olmasina yol agmakta ve parasal akta-
rim mekanizmasinin igleyisini giiclendirmektedir. Yapilan ¢aligmalar firmalarin
fiyat ayarlamalar ile ilgili kararlarinin biiyiik 6l¢iide enflasyona bagli oldugunu
gostermektedir (Peersman, 2001: 12). Yiiksek enflasyonun yasandig iilkelerde
beklentiler 6nemli hale geldigi icin fiyatlar hizl bir sekilde ayarlanmakta, bu da
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini zayiflatmaktadir.

Bir ekonomide toplam harcama kararlar1 genellikle, banka bor¢lanma
oranlart ve uzun donem faiz oranlar ile yakindan iligkilendirilirken, para politi-
kas1 araglari en iyi sekilde kisa donem faiz oranlariyla temsil edilmektedir. Kisa
donem faiz oranindaki degismeler, uzun donem faiz oranlar1 ile bor¢lanma
oranlarini etkileyebilmesi halinde toplam harcama kararlar iizerinde etkili ola-
bilmektedir. Bununla birlikte kisa donem faiz oranlarinin uzun donem faiz oran-
lan tizerindeki etkisini degerlendirmek son derece giictiir. Ciinkii kisa ve uzun
donem faiz oranlari arasindaki iliski, faiz beklentileri ile ilgilidir (Peersman,
2001: 10).

Bu calismada, para politikast araglarinin en iyi sekilde kisa donem faiz
oranlartyla temsil edildigi goriisiinden hareket edilmis ve kisa donem faiz orani
olarak gecelik faiz oraninin (ON) kullanimu tercih edilmistir.

II. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda parasal aktarim mekanizmasi konusunda yapilan calisma sayi-
sinda bir artis gozlenmekle birlikte, sadece faiz kanalini ele alip inceleyen ca-
lisma sayisinin az oldugu goriilmektedir. Butzen et.al. (2001), Peersman (2001),
Sellon (2002), Reyes (2002), Angeloni et.al. (2003), Coffinet (2005), Yue ve
Zhou (2007) ve Mehrotra (2007) faiz kanalin1 iceren caligmalar arasinda yer
almaktadir.

Butzen et.al. (2001), para politikasinin firma yatirim davranislar iizerinde-
ki etkilerini incelemis ve faiz kanalina iliskin c¢ikarim yapmustir. 1985-1998
donemi i¢in Belcika firmalarimi iceren bu ¢alismanin kapsamli bir veri setine
dayanmast konunun sektorel ve firma biiyilikliigli acisindan ayirim yapilarak
arastirtlmasini miimkiin kilmistir. Sonuclar genel olarak Belcika’da faiz kanali-
nin isleyisi ile ilgili hipotezi desteklemistir. Kiiciik firmalarin biiylik firmalara
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gore para politikasina daha duyarl oldugu goriilmiis, faiz kanalimin kiigiik fir-
malar icin daha giiclii oldugu sonucu cikarilnmustir. Ayrica parasal bir daralma-
nin ardindan sermaye yogun sektorlerin sermaye stoklarini daha fazla azaltmasi
ve hizmet sektoriiniin 6nemli 6lciide etkilenmemesi faiz kanalinin sermaye yo-
gun sektorler icin daha 6nemli oldugunu gostermistir.

Peersman (2001: 1-48), euro bolgesi icin 1980-1998 donemini kapsayan
sentetik verileri kullanarak VAR modeli ile para politikasindaki beklenmeyen
degismelerin makroekonomik etkilerini incelemistir. Elde edilen sonuglar para-
sal aktarim kanallar1 icerisinde geleneksel faiz kanalinin en 6nemli kanal oldu-
gunu gostermistir. Ayrica iiriin taleplerinin faize duyarhiliklarindaki farkliliklar-
dan dolay1 para politikasinin etkisinin 6nemi ve zamanina iliskin endiistriler
arasinda farklilik goriilmektedir. Nitekim dayanikli mallar tireten endiistrilerin
ve sermaye yogun endiistrilerin para politikas1 sokuna biiylik dl¢iide daha fazla
tepki gosterdigi yoniinde giiclii ampirik bulgu elde edilmistir. Bu noktadan ha-
reketle faiz kanalinin Hollanda, Belgika ve Irlanda’da daha zayif, Almanya ve
Portekiz’de nispeten daha giiclii olabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Sellon (2002), finansal sistemdeki degismelerin faiz kanalinin isleyisini
nasil etkiledigini incelemistir. Bu c¢ercevede deregiilasyon, sermaye piyasasinin
gelismesi, yeni finansal araclarin ortaya ¢cikmasi ve para politikasinin seffafligi-
nin artmasi gibi ABD finansal sisteminin yapisinda ortaya cikan degismelerin
parasal aktarim mekanizmasinda meydana getirdigi degisiklikler acisindan
onemli olup olmadigina bakilmistir. S6z konusu gelismeler neticesinde para
politikast uygulamalarinin faiz oranlar iizerinde daha hizli ve daha biiyiik tepki
meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum faiz kanalinin giiclendigi
seklinde yorumlanmistir.

Reyes (2002), ABD icin para politikasinin degisik kanallarint VAR yo6n-
temini kullanarak test etmistir. Caligmada iiretim dinamigini etkileyen baglica
degiskenlerin reel faiz orani, varlik fiyatlari, reel harcamalar ve para oldugu
yoniinde bulgu elde edilmistir. Faiz kanalinin parasal aktarim mekanizmasinda-
ki rolii dnemli olmakla birlikte, nedenselligin paradan faize degil de, faizden
paraya dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum, ABD merkez bankasinin
(FED) para politikasinin temel araci olarak gecelik faiz oranini kullanmasi olgu-
su ile aciklanmusgtir.

Angeloni et.al. (2003) ise para politikasinin euro alan1 ekonomisini nasil
etkiledigi ile ilgili kapsamli bir tanimlama yapmaya calismistir. Bu cercevede
bir biitlin olarak euro alani icin ve tek tek iilkeler i¢in para politikasinin aktarimi
ile ilgili 6nemli olgularin neler oldugu ve geleneksel faiz kanalinin yalniz bagina
belirlenen olgular1 aciklayip aciklayamayacagi sorularina cevap aranmistir.
Euro alani ¢apinda genel olarak faiz kanalinin 6nemli oldugu sonucuna ulasil-
mistir. Fiyatlar ve iiretimin para politikasina tepkilerinin anlamli oldugu ve yati-
rimin parasal aktarimda 6nemli bir rol oynadigi goriilmiistiir. Faiz kanalinin
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onemli olmadig: ililkelerde ise banka kredi kanalinin varligina iliskin bulgular
elde edilmistir.

Coffinet (2005), Avrupa Birligi iilkeleri arasinda, ortak para politikas1 uy-
gulamasi ile birlikte, 6zellikle Fransa’da, parasal aktarim mekanizmasinin hizi
ve onemi ile ilgili nasil degismelerin ortaya ¢iktig1 ve faiz kanalinin Euro ala-
ninda dnemli 6l¢iide bir homojenlige yol agip agmadigi sorularina cevap aramis-
tir. Calismanin temel bulgulari; ortak para politikasi uygulamasinin ardindan
parasal birlik icerisinde artan rekabetten dolay1 para piyasasi faizlerinin banka
faizlerine daha hizli yansidig1 ve bunun 6zellikle Fransa’da daha belirgin oldu-
gu, parasal aktarim mekanizmasinin homojenlik derecesinde ise Onemli artis
ortaya ¢iktig1 seklinde siralanmustir.

Yue ve Zhou (2007) ise calismalarinda, Granger nedensellik testini kulla-
narak Cin’de parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel faiz kanali iizerinden
islemedigi sonucuna ulasmislardir. Sonuglar ne yatirnm harcamalar1 ve piyasa
faiz orani1 arasinda ne de tiikketim harcamalar1 ve piyasa faiz orani arasinda bir
nedenselligin olmadigin1 gostermistir. Cin’de para politikasinin aktarimini en-
gelledigi diisliniilen nedenlerden ii¢ tanesi; faizlerin liberalizasyonu, varliga
dayali menkul kiymetlestirme ve hane halki tiiketim davramisidir. Faiz sistemin-
de liberalizasyonun tamamlanmamis olmasinin ve varliga dayali menkullesme-
nin finansal piyasalarda kaos meydana getirmesinin, para politikasinin etkinli-
gini zayiflattig1 ve Cin kent sakinlerinin tiiketim davranisinda degismelere yol
acan iktisadi degisimin, para politikasinin aktartmina engel olan 6nemli bir un-
sur oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mehrotra (2007), parasal rejimleri farkli ancak birbirine siki bagli ii¢ eko-
nomi olan Japonya, Hong Kong ve Cin’de deflasyon donemlerini kapsayacak
sekilde, acik ekonomi yapisal vektor otoregresif (SVAR) modellerini tahmin
ederek, doviz ve faiz oram kanalinin roliinii incelemistir. Faiz oranm ve doviz
kuru goklarinin her ii¢ ekonomide de fiyat hareketlerini kontrol etmede onemli
olup olmadiginin tespiti, analizin odak noktasini olusturmustur. Bu cercevede
faiz soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin Japonya ve Hong Kong’da son dere-
ce giiclii oldugu bulunmustur. Cin’de ise faiz oranlarinin énemli bir para politi-
kast arac1 olmadig1 ve ne doviz ne de faiz soklarinin fiyatlarin gelisimini 6nemli
oOlciide etkilemedigi sonucuna ulasilmustir.

Tirkiye iizerine yapilan degerlendirmelere bakildiginda ise; Sahinbeyoglu
(2001), Giindiiz (2001), Cicek (2005) ve Bas¢1 et.al. (2007) nin caligmalart dik-
kati cekmektedir.

Sahinbeyoglu (2001), Tiirkiye’de iicretler ve fiyatlarin hizli bir sekilde
ayarlandigin1 ve daha istikrarli ekonomilerle karsilastirildiginda yiiksek enflas-
yonlu iilkelerde fiyatlarin belirlenmesinde enflasyon beklentilerinin 6nemli rol
oynadigini ileri siirmektedir. Calismada yiiksek diizeylerde gerceklesen reel faiz
oranlarinin Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun hem nedeni hem de sonucu
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oldugu ve dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini zayiflattig
tespit edilmistir.

Giindiiz (2001), VAR modelini kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanali-
nin roliinii makro veriler yardimiyla incelemistir. Aylik verilerin kullanildig
calisma 1986-1998 donemini kapsamustir. Kredi ve iiretimin etki tepkilerindeki
zamanlama ile varyans ayristirmasi sonuglar1 banka kredi kanalin1 destekler bir
gorilintii arz etmistir. Ancak s6z konusu destegin sinirli oldugu ifade edilmistir.
Banka kredi kanalina sinirhi destek veren bulgular geleneksel faiz kanalinin
isledigini de ortaya koymustur. Zira analiz sonug¢larinin siki para politikasinin
para arzinda bir diigiise ve ardindan da nominal gelirde azalmaya yol acmasi
seklinde ifade edilen para goriisii veya faiz kanali ile de uyum icerisinde oldugu
gbzlemlenmistir.

Cicek (2005), VAR modelini kullanarak 1995Q1- 2003Q2 dénemi icin
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini incelemistir. Calismada yatirim har-
camalariin parasal soklara dnemli dl¢iide duyarl oldugu gézlemlenmistir. Pa-
rasal bir sok kargisinda yatirnmlarin diigsmesinin parasal aktarim mekanizmasinin
geleneksel faiz kanali ile tutarli oldugu seklinde yorumlanmistir. Cicek, ayrica
faiz kanalinin parasal aktarimda en iyi isleyen kanal oldugu sonucuna ulasmis-
tir.

Basci et.al. (2007), Tiirkiye’de parasal aktarim kanallarina iliskin hem nitel
hem de nicel bulgulara dayanarak aktarim mekanizmasindaki degismeleri ince-
lemistir. Subat 2001 krizi dncesinde yasanan yiiksek ve degisken enflasyon ve
artan kamu borcu nedeniyle faizlerin yiiksek diizeylerde seyretmesi, ekonomik
ajanlarin faizlere duyarliligini azaltmistir. Ancak kriz sonrasinda uygulamaya
konulan giiclii ekonomiye gecis programinin hem enflasyon hem de faiz oranla-
rin1 makul diizeylere indirmede basarili olmasi, faiz ile harcama kararlar1 ara-
sindaki baglantiyr onemli 6l¢iide giiclendirmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecis ve bunun temel politika araci olarak kisa vadeli faizlerin kulla-
nimin1 gerektirmesi ve parasal otoritenin faizleri kullanarak enflasyon beklenti-
lerini yonlendirme imkani elde etmesi gibi politika degisikliklerinin faiz kanali-
m giiclendirecegi yorumu yapilmistir. Ozetle 2001 krizi sonrasinda faiz kanali-
nin Oneminin giderek arttig1 sonucuna ulasilmistir.

III. DATA VE METODOLOJi

Bu caligmada, gecelik faiz oran (i), sanayi liretim indeksi (y), sabit serma-
ye yatirimlari (I) ve toptan esya fiyat indeksi (p) nin 1990.01-2007.09 donemine
iliskin aylik degerleri kullanilmis, gecelik faiz oram1 disindaki degiskenlerin
logaritmalar1 alinmistir. Aylik degerlerde mevsimsellik gézlenebildigi i¢in ana-
lizde, mevsimselligin etkilerini bertaraf etmek amaciyla mevsimsel kukla serile-
ri (DUMI1, DUM2,....,.DUMI11) dikkate alinmistir. S6zii edilen degiskenlere
iliskin verilerin tiimii T.C. Merkez Bankasi internet sitesinden derlenmistir.
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Calismada once birim kok arastirmast yapilmis, ardindan nedensel iliski-
ler, Granger Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto yontemi ile belirlenmistir.

A. BiRiM KOK TESTLERI

Duraganlik kavramu, bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin
farkli zaman dilimlerinde degismemesini ifade eder. Seriler arasinda sahte ilis-
kilere yer vermemek ve bir sokun etkisinin kalict olmasini engellemek icin seri-
nin duragan olmast 6nemlidir.

Duraganlik arastirmasi ic¢in farkli testler kullanilabilir. Bunlardan en temel
olant Dickey-Fuller ve Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (1979,
1981)’dir. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi’nde, tahmin edilecek esitlik asagi-
daki gibidir:

AY, = B+ Bt +6Y_ + D aAY,_ +e, (D

i=1
Esitlikte serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden temel hipotez:
H() : 5 =0

seklindedir. Temel hipotez kabul edilirse, seriyi duraganlastirmak igin farki
alinir, ret edilirse serinin trend duragan olduguna karar verilir.

Phillips-Perron (1988) testi yaygin olarak kullanilan ve yapisal kirilmay1
dikkate almayan bir diger testtir. Isleyisi ADF testi ile ayn1 olmakla birlikte,
otokorelasyon problemini gidermek iizere esitligin sag tarafina ilave edilen ba-
gimli degiskenin gecikme yapisi, Newey-West (1987) tahmincisi ile belirlen-
mektedir.

Ele alinan 6rnek donemi icinde gerceklesen onemli olaylarin varligi duru-
munda, birim kok testlerinde bu tiir etkilerin ayrica ele alinmasi, test sonuglarin
onemli Ol¢iide degistirebilmektedir. Phillips-Perron (1989) ve Perron (1990),
yapisal kirilmanin varligt durumunda geleneksel birim kok testlerinin temel
hipotezi kabul etme egiliminde oldugunu ileri siirmiistiir. Yapisal kirilmanin
digsal kabul edildigi, bir diger deyisle kirilma doneminin 6nsel olarak bilindigi
varsayimu iizerine bir test one siirmiislerdir. Perron (1989) ii¢ farkli model ele
alarak, birim kok oldugunu ileri siiren temel hipotezleri asagidaki gibi belirle-
mistir:

Model (A) Y =u+dD(TB), +y,  +e,, (2)
Model (B) Y =pu +y,_,+u,—u)DU, +e,, (3)
Model (C) Y =p,+y,,+dD(TB), +(u, — 1,)DU, +e, 4)

D(TB)=1 eger t=Tg +1 ise, O diger durumlarda,
DU,=1 egert>Ts ise, 0 diger durumlarda.



Tiirkiye’de Parasal Aktarimin Faiz Kanalinin Granger Nedensellik ve Toda-Yamamota Yéntemleri ile Analizi 109

Serinin bir yapisal kirilma ile trend duragan oldugunu ifade eden alternatif
hipotezler asagidaki gibidir:

Model (A) Y=y +pBt+,—u1)DU, +e,, (5)
Model (B) Y =u+pt+(B,-B)DT +e,, (6)
Model (C) Y =u +Bt+w, —1,)DU + (B, — B)DT +e, (7

DU, =1, DT = t-T; ve DT =t eger t> Tgise, 0 diger durumlarda.

Ty , bir 6n bilgi olarak bilinen kir1lma donemi olmak iizere, ilk model orta-

lamada meydana gelen kirilmay1 (crash model), ikinci model egimdeki kirilma-
y1 (changing growth) ve son model her ikisinde de meydana gelen kirilmay1
ifade eden kukla degiskenlere yer vermektedir. Perron ele aldig1 bu iic modeli,
ADF (genisletilmis Dickey-Fuller) formunda genisleterek asagidaki temel ve
alternatif hipotezlere ulagmistir:

A A A A

Model (A) Y =p +f3 1+6°DU, +d D(IB), +a

A

k A A
Yia +ZCJ Ayt—j +e, (8)

=

Model B) Y, =y +f t+6 DU, +y DT )+ y_+Y c;Ay_+e, (9

Jj=1

C

/\C /\C /\C /\C /\C k A A
Model (C) y =y +f t+y DT +@ DU +d DITB),+a y_ +>c; by, +e. (10)
j=1

Temel hipotezler, modeller i¢in sirasiyla:

@ =1, B =0.9"=0
o' -1 B -0y
a‘=1.B"=0.y" =0
d'-d“ g =0

=0

H

seklinde iken, serinin trend duragan oldugu diisiincesi altinda olusturulan alter-
natif hipotezler asagidaki gibidir:

aA7aB7aC<l§ IBA,ﬁB7IBC¢O§ HA,HC,yByyc;tO; dA!dC7BB:O
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Zivot ve Andrews (1992), Perron’un aksine, yapisal kirtlmanin digsal yeri-
ne icsel olarak belirlendigi ve trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya imkan
taniyan alternatif bir model 6ne siirmiislerdir. Zivot-Andrews tarafindan ileri
siiriilen esitliklerde, Perron’dan farkl olarak, (8) ve (10) numarali esitliklerinde
yer alan D(TB), kukla degiskeni yer almamaktadir. Modeller asagidaki gibidir:

A A

DU, (M+a vy, +2c,- Ay,_; +eu, (11)

J=1

AA AA A

A B A B A B A A B k AB A
ModelB)y =y + 5 1+y DI/ (M) +a Yia ¥, ci Ay, +er, (12)

Jj=1

AC A C AC ~ A AC A€ A
MOdel(C) Y,:,U +ﬂ t+y DT[‘(A)‘FHCDU,(/%)'FQ y’_l+icl~ Ay[_‘/.+e,. (13)

Jj=1

Tg. kirilma zamani olmak iizere, A =Tg/T, DU, (1) =1 ve DT, (1)=t-T A
egert >T A ise, diger durumlarda 0, seklinde kukla degiskenler olusturulmak-
tadir. Ayr_j, otokorelasyonu ortadan kaldirmak iizere kullanilan gecikme islem-

cisidir. Perron, k=8 gecikmeden baslanmasini 6ngdrmektedir. (11) ortalamada
kirilmayi, (12) egimde kirilmay1 ve (13) hem egim, hem de ortalamada meyda-
na gelen kirilmayi ifade etmektedir. (T-2) adet regresyon, EKK yontemi ile

tahmin edilmekte ve bu regresyonlarda y,_, ’in katsayis1 olan o katsayisi i¢in

minimum t istatistigi belirlenmektedir. t istatistigi, Zivot-Andrews tarafindan
belirlenmis olan kritik degerlerden biiyiikse, serinin birim kdke sahip oldugu
temel hipotezi ret edilmektedir. Bu sekilde serinin, tek zaman kirilmali trend
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

B. NEDENSELLIK ANALIZi

Seriler arasinda nedensellik arastirmasi yapabilmek i¢in, duraganlik bilgi-
sine ihtiyag vardir. Seriler ayni mertebeden duragan ise, aralarinda
kointegrasyon iligkisi aranabilir. Kointegrasyon iliskisi gézlenmiyor ise, serile-
rin duragan oldugu mertebede nedensellik iliskisi arastirilabilir. Altinay ve Ka-
ragdl (2005), yapisal kirilmali trend duragan seriler i¢in kointegrasyon iliskisi
aragtirmanin uygun olmayacagini ifade etmislerdir. Bunun yerine, serilerin -
kirilma doneminin dikkate alinmasi suretiyle- trendden arindirilmasi ve ardin-
dan standart Granger nedensellik Testi’nin uygulanmasinin dogru olacagini1 6ne
siirmiislerdir.

Ote yandan, seriler arasinda iliskilerin, duraganlik ve kointegrasyon onsel
bilgisine ihtiya¢ duymadan gozlemlenebilecegi modeller mevcuttur. Bu model-
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ler arasinda Toda-Yamamoto Yontemi’'nden s6z edilebilir. Toda-Yamamoto
(1995) Yontem’inde ilk asama, VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p)
belirlenmesidir. Ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek integreye sahip degis-
kenin integre seviyesi (dy.) ilave edilmektedir. Ugi’mcﬁ asamada, p+d.x ge-
cikme i¢in serilerin orjinal degerleri iizerine EKK modeli tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen esitlikler asagidaki gibidir:

p+d p+d p+d p+d
0!+Zﬁl,y,,+zv ljll+zﬂ1k1[l+z}/lmptt+z DUM+elI (14)
ptd p+d p+d p+d
l _a2+zﬁ21ytt+z 2jll+zﬂ?kll1+z}/2mpll+ze2tDUM+e2t (15)
p+d prd
I _a3+zﬁ3tyll+z 3//t+zﬂ’3k1t1+z}/3mptt+ze3tDUM+e3t (16)
ptd p+d pt+d pt+d
p a4+2ﬂ41yr1+254 lrt+zﬂ’4k1r1+27/4mpr1+264rDUM+e4t (17)

Son adimda, degiskenler i¢in sirasiyla kisitlama konur. (p) gecikme igin
standart Wald testi kullamilarak, bu kisitlamalarm anlamliligi samir. Ornegin,

14 numaral esitlikte, ‘v’jé‘l j =0 temel hipotez kabul edilirse, faiz oranindan bii-
yiimeye dogru nedensel iliskinin olmadigi sonucuna ulasilir. Benzer sekilde
degiskenler arasindaki nedensel iligkiler sirayla gdzlemlenir.

C. AMPIRIiK SONUCLAR

Seriler icin birim kok arastirmasina gecmeden Once, asagidaki sekilde gra-
fikleri verilmistir. Grafiksel goriiniim, serilerde yapisal kirilmaya isaret etmek-
tedir.
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Sekil 1: Serilerin Grafiksel Goriiniimii

i y
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Serilere iligkin birim kok sonuglarini elde edebilmek i¢in iki farkli birim
kok testi kullanilmistir. Bunlardan ilki seride kirilmay:1 dikkate almayan ADF
testi, digeri ise kirilmay dikkate alan Zivot-Andrews testidir.

Tablo 1: Birim Kok Sonuclar

Degiskenler ADF Zivot- Andrews(1992)
Sanayi iiretim indeksi 1I(1) 1(0)
) Model (C)
Enflasyon orani 1(0) 1(0)
() Model (C)
Faiz oram 1(0) Yapisal kirtlma yok
(i)
Sabit sermaye yatirimlari 1(0) 1(0)
1)) Model (C)

Tablo 1’e gore, sanayi iiretim indeksi ADF’ye gore birim kok sahibi iken,
Zivot-Andrews Testi’ne gore, bir yapisal kirilma ile trend duragandir. Faiz oram
disindaki serilerde yapisal kirilmaya rastlandigina gore, serilerin duraganhig,
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tahmin edilen kirilma noktasinin dikkate alindig1 asagidaki regresyonla saglana-
bilir:

C C C

Y,=p +B t+y DT, (A)+@ DU (1) +e. (18)

Burada e;, trendden arindirilmis duragan seri 6zelligine sahiptir. Faiz ora-
n1 disindaki diger seriler, esitlik 18’deki gibi trendden armndirilmistir. Faiz orani
trend duragan oldugu i¢in, trendden arindirilmis haliyle modele dahil edilmistir.

Serilerin tiimii trendden arindirildiktan sonra nedensel iliskiler, standart
Granger Nedensellik Testi ile degerlendirilmistir. Sonuglar Tablo 2’de yer al-
maktadir. VAR’da belirlenen optimal gecikme 3’diir. Mevsimsellik etkisini
bertaraf etmek i¢in kukla degiskenler modele ilave edilmistir.

Tablo 2: Trendden Arindirilmus Seriler Icin Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hy F istatistigi Olasihk Karar
i#)y 8.485 0.000 Hyret
I#)y 2.571 0.055* Hyret
PEY 2.881 0.04 Hyret
i£) 1 4.928 0.002 Hyret
p#E 1 1.374 0.251 H, kabul
y#) 1 1.527 0.208 Hy kabul
I#)i 12.258 0.000 Hjret
p#)i 2.243 0.084* Hyret
y#£) i 0.916 0.434 H, kabul
i#)p 18.302 0.000 Hyret
I#)p 3.357 0.010 Hyret
YE)p 1.481 0.220 H, kabul

Hipotez, nedensellik iliskisinin olmadigim ifade
etmektedir. *%10 hata payi ile anlamhdir.
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Tablo: 2’den elde edilen sonuglardan asagidaki akim semasina ulagilmak-

tadir:

b
—> Y

Faiz orani, biiyiime iizerinde hem dogrudan hem de sabit sermaye yatirim-
larim1 ve enflasyonu etkileyerek dolayli yoldan nedensel etkiye sahiptir. Faiz
orani ile enflasyon, faiz oram ile sabit sermaye yatirnmlart arasinda karsilikli
nedensel iligkiler mevcuttur. Faiz oran1 enflasyon iizerinde dogrudan ve serma-
ye yatirimlar1 kanaliyla dolayli etkiye sahiptir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de
faiz kanalinin isledigi yoniindedir.

Granger Nedensellik Testi’nden elde edilen sonuclart desteklemek amaci
ile ikinci adimda Toda-Yamamoto yOntemine yer verilmistir. Seriler orjinal
degerleri ile, P+d,,, =3+1=4 gecikme icin tahmin edilmistir. MWald (Modified
Wald) sinamasi ise p=3 gecikme iizerine uygulanmistir. Sonuglar asagidaki
gibidir:

Tablo 3: MWald Testi Sonuglari

H, X’ istatistigi Olasihk Karar
i#)y 38.117 0.000 Hyret
I#)y 24.464 0.000 Hyret
pPEY 13.128 0.004 Hyret
iz 1 32.519 0.000 Hjret
p#) 1 3.240 0.356 Hy kabul
y#) I 6.020 0.110 Hy kabul
I#)i 15.634 0.001 Hyret
p#)i 4.527 0.209 Hy kabul
y#)i 1.936 0.585 Hy kabul
i#)p 81.305 0.000 Hyret
I#)p 3.627 0.304 Hy kabul
y#)p 3.972 0.264 Hy kabul

Hipotez, nedensellik iliskisinin olmadigim ifade etmektedir.
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MWald testi, hem iki degiskenli (bivariate) hem de cok degiskenli
(multivariate) bicimde uygulanmis ve nedenselligin yoniinde bir degisme
olmadig1 gozlenmistir.

Sonuclar degerlendirildiginde, iki yontemin sonuglarinin biiytik dlciide or-
tiistiigli gozlenmektedir. Faiz orani, dogrudan ve sabit sermaye yatirimlart kana-
liyla dolayl1 olarak biiyiime iizerinde etkilidir. Faiz orani, enflasyon orani iize-
rinde nedensel etkiye sahiptir. Sabit sermaye yatirimlari, faiz oram1 ve bilyliime
izerinde dogrudan nedensel etkiye sahiptir.

SONUC

Para politikas1 kararlarindaki degisiklik ile reel ekonomi etkilesiminin han-
gi kanal/kanallar ile isledigine iliskin bulgular politika belirleme siirecinde kul-
lanilan 6nemli parametrelerden biridir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in parasal aktarim kanallarindan biri olan faiz ka-
nali, Granger Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto Yaklagimi kullanilarak
analiz edilmistir.

Granger nedensellik testine gore, i = [ = p = y seklinde isleyen siirec,
Toda-Yamamoto yontemine gore 1 = I = y seklindedir.
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