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ANALYSIS FOR TURKEY (2000-2017)

Necip DUNDAR"

Oz

Amerika Merkez Bankas1 Fed’in ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)'nin para politikalar1 tiim kiiresel ekonomiler
tizerinde etkili olmaktadir. Fakat bu bankalarin para politikas: araci olarak kullandi81 faiz oranlar1 veya faiz kararlar:
ozellikle gelismekte olan ekonomiler tizerinde olumlu ya da olumsuz etkilerde bulunabilmektedir. Bu ¢alismada Fed ve
ECB'nin para politikas1 olarak kullandig1 faiz oranlariin gelismekte olan tilkelerden biri olan Tiirkiye'nin biiytimesi ile
iliskisi, VAR analizi uygulanarak 2000-2017 yillar1 i¢in arastirilmaktadir. Esbiitiinlesme testi bulgular: federal fon orani,
ECB kisa donem faizi ile biiytime degiskenlerinin uzun doénemde beraber hareket ettigini gostermektedir. Granger
nedensellik testi bulgularina gore ise sadece federal fon orani ve ECB kisa donem faiz oranindan biiytime oranina dogru
tek yonli bir iliskinin var oldugu goritilmektedir. Buna karsin federal fon oranindan ECB kisa donem faizine dogru bir
nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Fed, ECB, Para Politikasi, Faiz Orani, Biiyiime, Gelismekte Olan Ulke.

Abstract

Monetary policies of the Federal Reserve of the USA and the European Central Bank (ECB) have an impact on
all global economies. However, the interest rates or interest decisions that these banks use as monetary policy
instruments may have positive or negative effects especially on developing economies. The relationship between the
interest rates used by the Fed and ECB as monetary policy and the growth rate of Turkey is investigated for the years
2000-2017 by applying VAR analysis. Cointegration test findings show that the federal fund rate, the ECB short-term
interest rate and the growth variables move together in the long-term. According to Granger causality test findings, it is
seen that there is only a one-way relationship from the federal fund rate and the ECB short-term interest rate to the
growth rate. However, it was concluded that there was no causality from the federal fund rate to the short term interest
rate of the ECB.

Keywords: Fed, ECB, Monetary Policy, Interest Rate, Growth, Developing Country.

GIRIS

Diinya iktisadi sistemi 1980’lerle yeni bir siirece evrilirken gelismekte olan tilkeler neoliberal iktisadi
sistemin sundugu politikalar baglaminda finansal piyasalarmi dis diinyaya agmaya baslamislardir. Bunun
sonucunda gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girisleri yasanmaya baslanmistir. Bu baglamda Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin para politikalarinin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkisinin daha gok
hissedilmesi 2000 yillarindan baslarken Amerika Merkez Bankas: Fed'in uyguladig1 para politikalarinin
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gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkisinin ise daha gok hissedilmesi 1980’ler sonrasi bu tilkelerde sermaye
hareketliligin saglanmasi ile gerceklesmistir. Ciinkii sermaye girisleri veya ani sermaye cikislari, gelismekte
olan tilkelerin finansal sistemlerini etkileyerek ekonomilerinin daralmasina veya genislemesine sebep
olmustur. Ve bu tilkeler takip eden yillarda finansal krizlerle bogusmak durumunda kalmislardir.

1907 bankacilik paniginden sonra, Aralik 1913 tarihli Federal Rezerv yasasinin kabul edilmesiyle
kurulan Fed’in, genel olarak federal fon orani, bankalarin gecelik bor¢ verme veya bor¢lanma faiz oram i¢in
bir hedef belirleyerek para politikasin uyguladig: bilinmektedir.

Fed, 2007'den baslayarak, federal fon hedefini % 5,25' ten % 0 araligma indirmis ve mali krizin ve
sonrasindaki etkilerini azaltmak icin fon oranlar1 alisiilmadik derecede uzun bir siire diisiik tutmustur.
Aralik 2015'ten itibaren Fed faiz artirmaya baslamis 2015-2018 yillar1 arasinda her seferinde 0,25 puan
oraninda dokuz kat artirmistir. Artan ekonomik belirsizlik 1513inda, Temmuz 2019'da faiz oranlarimni 0,25
puan distirmeye baslamistir (Labonte, 2019, 1). Ttim politikalar 1s1¢1nda Fed, ekonomik istikrarin devam
etmesine yonelik uyguladig1 para politikalar ile gelismekte olan tilkelere dogru sermaye akisini etkileyecek
cesitli kanallarla kiiresel ekonomiyi etkilemeye devam etmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 1 Ocak 1999'da, ABD'den sonra diinyamin ikinci biiyiik ekonomik
bolgesi olan Euro bolgesinde para politikast igin bir sorumluluk tistlenmistir. Bu, Avrupa tilkeleri arasinda
uzun ve karmasik bir entegrasyon siirecinde bir kilometre tasini temsil etmekteydi. ECB politikalariyla 1999-
2003 yillarinda zayif bir Euro doéviz kuru ile birlikte Dot-com-balonunun ¢oktistinti takiben ilk yavaslama
stirecini, 2004-2007 yillarinda istikrarli bir enflasyon ve biiytime goriintimii ile birlikte para ve kredi
biiytimesinde bir patlama donemi yasamustir (Hartmann ve Smets, 2018, 8). 2008 yilinda para politikasinin
kusurlar1 ortaya ¢ikmis ve politika onlemlerinin verimliligi tizerinde elestirilerde bulunulmustur. Nitekim
ECB’nin para politikasinin temel amaci kisa vadeli faiz oranlarmi yonlendirerek fiyat istikrarimi saglamak
olurken, ECB, acik piyasa islemleri ve minimum rezervleri kullanarak orta vadede % 2'min altinda ancak %
2'ye yakin enflasyon oranlarim hedeflemistir. Ayrica, ECB'nin para politikas: ekonomik biiytimeyi artirmay
ve yiiksek istihdam diizeyini korumay1 amaclamistir (Poposka, Mihajloska ve Stancheva-Gigov, 2017, 36).
Fakat kiiresel finansal krizinin patlak vermesinden 2013 yilina kadar Euro bolgesi bor¢ krizinin ortaya
cikmas1 nedeniyle Euro bolgesinde ¢ift yonlii daralma yasanmis ve son olarak, ECB, diisiik enflasyon ve
2017 yilinda toparlanma donemi olarak politikalarini uygulamaya calismstir (Hartmann ve Smets, 2018, 8).

2008 kiiresel finansal krizini yasayan ve halen de etkilerinin stirdiigii politikalarla Fed'in ve ECB'nin
para politikas1 enstriimami olarak kullandiklar1 faiz oran veya kararlari, gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomik dengelerinin biiyiik oranda yabanci sermaye girislerine bagimli olmasindan bu tilkelerin
finansal sistemlerine etkide bulunan ¢nemli bir faktor olarak goze carpmaktadir. Bu baglamda Fed'in ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin kiiresel ekonomik sistem igerisinde ve ozellikle de gelismekte olan
tilkeler tizerindeki etkileri g6z ard1 edilemez. Diger gelismekte olan tilkeler gibi ekonomisi daha ¢ok sicak
paraya ve yurtdisindan gelen yatirimcilarla temellenen Tiirkiye'nin de Fed'in veya ECB'nin muhtemel bir
faiz kararindan etkilenmesi ise yiiksek bir ihtimaldir.

1990’larla birlikte hem kendi finansal krizlerini hem de kiiresel finansal krizden ve sonrasinda
yasanan kiiresel olumsuzluklardan etkilenip makroekonomik istikrarsizliklarla karsi karsiya gelen
Turkiye'nin makroekonomik performans: tizerinde olasi Fed ve ECB'nin faiz kararlar1 ve uyguladiklari faiz
oranlar1 arasindaki iliski 6nemli bir durum arz etmektedir. Bu énemden hareketle bu calismada s6z konusu
federal fon oranlari, ECB kisa donem faizi ve Tiirkiye’de biiytime oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir.

1. TEORIK CERCEVE

Ludosean (2012), Romanya igin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi 1991-2009 yillar1 i¢in VAR analizi ile 6l¢gmeye ¢alismistir. DYY akislari ile Romanya'nin
ekonomik biiytimesi arasinda ters baglanti oldugun, DYY hacminin biiytimeyi baslatmadigimi ve ekonomik
biiytimenin Romanya'da dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede onemli bir faktér oldugu sonucuna
ulagmustir.

M’ Amanja vd. (2005), Kenya icin 1964-2002 donemi i¢in mali degiskenlerin (hiikiimet harcamalar:
ve gelirleri) ekonomik biiytimeye etkisini incelemistir. Cok degiskenli esbiitiinlesme (VAR) ve vektor hatast
diizeltme modellerinin (VECM), dis yardim, mali degiskenler ve kisi basina gelir artis1 arasinda kisa ve uzun
vadeli iligkilerin oldugu tahmin edilmistir. Di1s yardimlar ise dis hibeler ve krediler olarak kullanilmakta ve
her ikisi de farkli sonuglar vermektedir. Yardim kredilerinin uzun vadeli biiytime tizerinde olumsuz etkisine
ulasilirken, hibelerin ise etkisinin pozitif oldugu gortulmiistiir. Diger yandan hiikiimet harcamalarinin
biiytime {izerinde uzun vadede olumlu bir etkiye sahip oldugu ve vergilerin bliytimeyi geciktirdigine dair
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bir kanit bulunmadig1 ayrica Kenya'ya yardimin hibeler seklinde verilmesi ve mali disiplinle iligkili olmas1
durumunda daha etkili olabilecegi sonucuna ulagmugtir.

Leal vd. (2019), Euro bolgesi tilkeleri (AB19) i¢in 1960 2017 donemi i¢in temel bir yapisal VAR
analizi kullanarak, Dongtisel Olarak Ayarlanmis Birincil Denge (CAPB) sokunun makroekonomik etkilerini
incelemeyi amaclamaktadir. Sonuglara gore, uzun vadeli reel faiz orani diistisii, 6zel yatirim {izerinde
olumlu etki yaratan, 6zel yatirnm sonrasinda igsizlik oraninda diistis saglayan mali bir iyilesme yaratmigtir.
Ayrica, kisa vadede GSYIH tizerinde bir miktar olumsuz etkiye ragmen, bir CAPB iyilestirmesi orta ve uzun
vadede genisleyici bir tepki olusturdugu sonucuna ulasmustir.

Olomola (2004), Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasindaki nedensel iligkiyi
1970-2002 doénemini kapsayan yillik verileri VAR modeli kullanarak incelemistir. DYY'den biiyiimeye dogru
tek yonli bir nedensellik olduguna ulasilan ¢alismada Nijerya ekonomisinin yillar icerisinde ekonomik
biiytimesini siirdiirebilmek icin tilkeye yabanci yatirim girisinden faydalandigini belirtmistir.

Anastassiou ve Dritsaki (2005), vergi gelirleri ve ekonomik biiytime arasmndaki iligkiyi Yunanistan
ekonomisi i¢in Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak bu degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu ¢alisma 1965- 2002 yillar1 icin degerlendirilmis ve degiskenler arasinda nedensel
baglantilarin oldugu goriilmiuistiir.

Oktar ve Dalyanct (2012), Tiirkiye ekonomisi icin, VAR modeli uygulayarak para politikasinin
biiytime tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma yapmuslardir. Calismalarinda kisa donemde TCMB politika
faizi ve iktisadi biiylime arasinda Granger nedensellik iliskisine ulasamamuis fakat uzun dénemde ters yonde
bir koentegrasyon iliskisine ulasmislardir.

Mucuk ve Alptekin (2008) ise Tiirkiye icin VAR modeli uygulayarak dolayli ve dolaysiz vergilerle
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi 1975-2006 yillar1 igin incelemislerdir. Koentagrasyon testi ile incelenen
degiskenlerin uzun donem birlikte hareket ettikleri, Granger nedensellik testi ile de yalnizca dolaysiz
vergilerden biiytimeye dogru tek yonlii bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.

Dahlhaus ve Vasishtha (2014) tarafindan yapilan calismada ABD para politikasinin
normalizasyonunun gelismekte olan tilkelere akan sermaye tizerindeki etkisini incelemeye yonelik
calismasinda ise VAR metodunu kullanmistir. Ve “politika normalizasyon soku'nu ABD’deki uzun vadeli
tahvillerdeki getiriler ve parasal politikalardaki beklentilerde bir artis olarak tamimlamstir. Edindikleri
bulgulara gore ise bu sokun GDP’nin bir pay1 olarak portfoy akimlar tizerindeki etkisinin ekonomik olarak
¢ok kiigiik olacagi tizerinedir. Tahmini etki ise 2013 Mayis sonu- Agustos basi arasindaki ABD uzun dénem
tahvillerinin degerindeki artisa paralel oldugu yoniinde olmustur. Ayrica 2013 yazi boyunca gerceklesen
olaylar gostermistir ki portfoy akimlarindaki kiiciik bir degisiklik gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiik dlgtide
finansal karisikliklar yaratmistir.

Edelberg ve Marshall (1996), VAR modeli kullanarak Federal Rezerv Politikasina karsilik piyasanin
nasil reaksiyon verecegine yonelik bir arastirma yapmuistir. Elde edilen bulgularina gore politika soklarina
iskonto oranlarmin biiyiik ve ¢nemli fakat tahvil oranlarmin ise ¢nemsiz kiiciik etkilerinin oldugu
gozlemlenmistir.

Nouri ve Samimi (2011), en kiiciik kareler yéntemini kullanarak (OLS) fran ekonomisinin biiytimesi
ve para politikasinin etkisini 6lgmeye yonelik bir calisma yapmislardir. Ve 1974-2008 yillar1 arasinda fran
merkez bankasindan elde ettikleri verilerle yaptiklar1 calismada [ran igin para arz1 ile ekonomik biiytime
arasinda pozitif ve cok onemli bir iligkinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.

Gul vd. (2012) de en kiiciik kareler yontemini kullanarak (OLS) parasal enstriimanlar ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar: galismada 1995-2010 donemi aralifinda 6rneklem
kullanilmis, bagimli degisken olarak c¢ikti miktari, bagimsiz degisken olarak da parasal degiskenler ele
almmustir. Elde edilen bulgular faiz oranlarmin ¢ikti {izerinde negatif ve nemli etkilerde bulundugunu
gostermistir. Siki para politikas1 yani faiz oranlarmin yiikseltilmesi ¢ikti miktar1 {izerinde negatif etkide
bulunmaktadir. Para arzi, ¢ikt1 tizerinde pozitif bir etkide bulunmakta fakat doviz kuru ise negatif etkide
bulunmaktadir.

1. EKONOMETRIK YONTEM

Vektor otoregresyonu (VAR) yaygin olarak iligkili zaman serileri sistemlerini tahmin etmek ve
rastgele bozukluklarin degiskenler sistemi tizerindeki dinamik etkisini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir
(Ergtil, 2005, 127). Nitekim 1980'lerde Robert Litterman ve Christopher Sims, vektor otoregresyonlarina
(VAR) dayali 6nemli makroekonomik tahmin modelleri gelistirdiler. Bu Modeller asagidaki makroekonomik
degiskenleri kullanmaktadir:
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* Hazine bonosu orani

* M1 (para arz1)

* GSMH deflatorii (enflasyon)

* Reel GSMH

* Reel is sabit yatirimi

* Issizlik

* Dolarn ticari agirlikli degeri

* S&P 500 endeksi (hisse senedi piyasas: degerlemesi)
* Emtia fiyat endeksi.

Bu modellerle, politika yapicilar makroekonomik kosullardaki degisiklikleri 5ngorme potansiyeline
sahiptir. Ayrica, politika eylemlerini yansitan degiskenlerin (6rn. Federal Fon Orani) dahil edilmesi, politika
eylemlerinin potansiyel etkisinin degerlendirilmesine yardimci olmaktadir (Kempthorne, 2013, 2).

VAR yaklasimi, Engle ve Granger ile iliskili tek denklem yaklasimina gore, gesitli endojen
degiskenler ve esbiitiinlesme vektorleri ile basa ¢ikma, zayif eksojenite ve parametre kisitlamalarini test
etme, I (1) vel (0) gibi degiskenleri beraber bir sistemde ele alma yetenegi gibi cesitli avantajlar sunmaktadir
(M'Amanja vd. 2005, 3-4). Nitekim Bjernland (2000) de VAR modellerinin, sonuglarin biiyiik ve karmasik bir
yapt ("kara kutu") tarafindan gizlenmemesi, ancak kolayca yorumlanabilmesi ve kullanilabilmesi
bakimindan geleneksel biiytik 6lgekli makro-ekonometrik modellere gore daha avantajli oldugunu
savunmustur.

VAR modelindeki degiskenler hem icsel hem de dissal nitelikte olup iki degisken arasindaki iliskinin
saglam ve dogru kurulmasini saglamaktadur.

Iki degiskenli bir VAR modeli asagidaki esitlikte oldugu gibi gosterilebilir.

Ve =ay + X0 byye-i + X0 baixe—i + vy
Xe=c X Ay + X1 daiXe i + vy

Modelde p gecikmelerdeki uzunlugu, € ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. Hata
terimleri, modelin igsel dissal olan tiim degiskenlerle iliski degildir. Modelin sag tarafinda, sadece igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleri ise modelin sag tarafinda bulundugu i¢in esanlilik sorunu
bulunmamaktadir. Bu kosullar altinda modeldeki her bir denklem klasik En Kiictik Kareler (EKK)
metoduyla da 6ngoriilebilir (Bahar, 2006, 143).

Degiskenler arasindaki iligkiler belirli bir yontem uygulanarak bir siralama igerisinde incelenmelidir.
[lk olarak modele dahil edilecek biitiin degiskenlerin duraganligi, birim kok testleri ile arastirilmalidir. Daha
sonra uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmelidir. Degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donem iliskilerinin Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile belirlendikten sonra ise VAR
modeli tahmin edilerek, yapisal testlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir. En son olarak ise etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalar: ile degiskenler arasindaki iliski degerlendirilmelidir (Mucuk ve
Alptekin, 2008, 162-163).

2. VERI VE BULGULAR

Bu calismada politika faizi olarak kullanilan federal fon orani ve ECB kisa donem faizinin gelismekte
olan bir tilke olan Tirkiye'nin biiytime orani tizerindeki etkisini analiz edebilmek amaciyla Federal Rezerv
Bank of St. Louis veri tabanindan 2000:01.07-2017:01.01 yillarina ait ile federal fon oraninin (FED), ECB kisa
donem faizi ya da bagka ifadeyle Euro bolgesi faiz oraninin (ECB) ve Tiirkiye icin GSYH'nin (GDP) geyrek
donemlik verilerinden olusan seriler kullanilmustir. Incelenen dénem verilerinin 2000 yilindan itibaren
alinmasmin nedeni ise 1999 yilinda Avrupa Birligi tilkelerinin Euro para sistemine gecmesi ve Avrupa
Merkez Bankasi ile ilgili verilerin bu yildan itibaren ulasilabilir olmasidir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler, Kisaltma ve Veri Kaynaklar1

Degiskenler Degiskenlerin Kisaltmasi Veri Kaynag:

Federal Fon Oram FED Federal Reserve Economic Data
(https:/ /fred.stlouisfed.org)

Euro Bolgesi DIBS Oran ECB Federal Reserve Economic Data

GSYIH (TR igin Sabit Fiyatlarla) GDP Federal Reserve Economic Data

*Calismada ekonometrik analiz amaciyla E-view-9 paket programindan yararlanilmistir.
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VAR analizi yapilmadan once degiskenler arasindaki iliskinin yoniintin ve derecesinin
belirlenebilmesi amaciyla ilk ¢nce serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron
(PP) testleri yardimuyla test edilmistir.

Nitekim ampirik ¢alismalarda siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testiyle, olusabilecek sahte
regresyon sorununu yok etmek ve giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla ilk olarak serilerin duraganlhig:
incelenmistir. Bu dogrultuda ADF ve PP birim kok testlerinin sonucu Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglar1 ADF Testi- PP Testi

ADF Testi PP Testi
Sabit Sabit-Trendli Sabit Sabit-Trendli
FED -2.03 -3.63* -1.84 -1.92
Dﬁzeyde ECB -1.01 -2.26 -0.70 -1.87
GDP -2.57 -2.49 -2.78* -2.72
ADF Testi PP Testi
Sabit Sabit-Trendli Sabit Sabit-Trendli
Birinci Fark FED -4.61* -4.53* -4.84* -4.76*
ECB -5.90* -5.86* -5.88* -5.84*
GDP -6.53* -6.57* -7.13* -7.18*

Anlamlilik diizey degerleri (*) %1 diizeyinde MacKinnon kriterine gore anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, ADF ve PP test istatistigine gore federal fon orani, Euro bolgesi faiz orani ve
GDP serileri diizey seviyelerinde duragan olmadiklari igin bu serilerin birinci farklar: alinmistir. Nitekim
farklar1 alindig1 zaman hem ADF hem de PP test istatistiginin degeri, % 1 anlamlilik seviyesinde MacKinnon
kritik degerinden biiyiik oldugundan seriler duragan hale gelmektedir.

ADF Birim kok testine igin bos ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur:

HO: Birim kok vardir.(Seri duragan degildir.)
H1: Birim kok yoktur.(Seri duragandir.)

Serilerin birinci farki alindiginda eger seriler duragan hale geliyorsa, HO: birim kok vardir, yani seri
duragan degildir hipotezi red edilerek H1:birim kok yoktur, yani seri duragandir hipotezi kabul edilir.
Dolayisiyla yukardaki tabloda da goriildiigii hem ADF hem de PP test sonuglariyla serilerin birinci farklar:
alindiginda seriler duragan hale gelmektedir.

Ayrica VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ¢nemli bir husustur (Floyd,
2005, 31). VAR analizi icin gecikme uzunlugu genellikle bilinmedigi i¢in uygun bir yontem ile bu
gecikmenin belirlenmesi gerekir. Ciinkii VAR analizi yapilirken eger gecikmeler oldugundan uzun
belirlenirse, degiskenler gercekte olduklarindan daha yiiksek degerlere ulasabilmekte ve bu durum da asir1
parametrelesme sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir (Seddighi vd. 2000, 300).

Bu baglamda VAR modeli icin en uygun gecikme uzunlugunun farkli kriterler cercevesinde
belirlenmesi amaciyla Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve
Hannan Quinn (HQ) kritik degerlerini en kii¢tik yapan gecikme uzunlugu tespit edilmesi gerekmektedir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -373.9710 NA 71.16900 12.77868 12.88432 12.81992
1 -176.3392 368.4660 0.119001 6.384381 6.806931 6.549328
2 -151.8680 43.13579 0.070628 5.859931 6.599394* 6.148588
3 -138.4087 22.35613 0.061118 5.708769 6.765144 6.121135*
4 -127.2995 17.32272* 0.057595* 5.637273* 7.010560 6.173348
*Uygun Gecikme Uzunlugu

Nitekim tutarl bir gecikme seviyesini belirlemek amaciyla ve incelenen zaman periyodunun ¢ok uzun
olmamasi nedeniyle Tablo 3'te goriildiigii tizere digerlerine kiyasla minimum LR, FPE ve AlC'ye sahip
oldugu icin tiim bilgi kriterlerine gore uygun gecikme diizeyi 4 olarak secilmistir.

Diger yandan federal fon orani (FED), Euro bolgesi faiz orani1 (ECB) ve Tiirkiye icin GSYIH (GDP)
degiskenleri ayni diizeyde duragan hale geldikleri icin aralarindaki uzun donemli iliski Johansen
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egbiitiinlesme testi ile incelenmistir.

Tablo 4. Trace Istatistigine Gore Koentagrasyon Testi

Hipotezler Ozdeger Trace Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik
Yok * 0.259085 84.59659 42.91525 0.0000

En Fazla 1 0.041595 15.92636 25.87211 0.4985

En Fazla 2 0.026700 61.97421 12.51798 0.4356

Tablo 4'te yer alan Trace istatistifine gore degiskenler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme
vektoriintin oldugu goze carpmaktadir. Bunun sebebi % 5 anlamlilik diizeyi Trace istatistik degerlerinin % 5
kritik degerlerden yiiksek degerler almasi sonucu olasilik degerlerinin % 5’ten kiiciik degerler almasidir.

Tablo 5. Max-Eigen Istatistigine gore Koentagrasyon Testi

Hipotezler Ozdeger Trace Istatistigi % 5 Kritik Deger Olasilik
Yok * 0.259085 68.67023 25.82 0.0000

En Fazla 1 0.041595 97.28941 19.38 0.6478

En Fazla 2 0.026700 61.97421 12.51 0.4356

Tablo 5'te yer alan Max- Eigen istatistigine gore de bir adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bu
durum, federal fon oranlari, Euro bolgesi faiz oramni ve gayrisafi yurtici hasila degiskenlerinin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Granger (1969), X zaman serisinin baska bir Y serisinin tahminine katkida bulunup bulunmadigin
kanitlamak icin bir test yaklasimi gelistirmistir (Fiiss, 2007). Bu baglamda ele almman degiskenlerin kisa
donem iliskisi ise Granger-Nedensellik testi ile stnanmustir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bos Hipotezler Ki-Kare Olasilik
FED, GDP'nin Granger nedeni degildir 21.37661 0.0003
FED, ECB'nin Granger nedeni degildir 6.233892 0.1823
ECB, FED'in Granger nedeni degildir 3.167303 0.5302
ECB, GDP'nin Granger nedeni degildir 11.85324 0.0185
GDP, FED'in Granger nedeni degildir 1.776411 0.7768
GDP, ECB'nin Granger nedeni degildir 5.790555 0.2153

Tablo 6’daki Granger nedensellik testi bulgularina gore olasilik degerleri p<0.05 oldugu icin hem
federal fon oranlarindan hem Euro Bolgesi faiz oranindan gayrisafi yurtici hasilaya dogru tek yonli bir
iliskinin var oldugu goriilmektedir. Buna karsin federal fon oranlar ile Euro Bolgesi faiz oranlar1 veya
GDP’den bu degiskenlere dogru herhangi bir nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bir sonraki adim, modelin VAR modelinin kararlilik kosulunu saglayip saglamadigini incelemektir.
Root AR diyagram yontemine gore, AR karakteristik polinomunun ters kokleri 1'den kiiciikse (birim
¢emberinde bulunsa), model kararlidir (Dan, Wei-Xuan ve Mei-Yan, 2014).

- 1154 -



Vluslararas: Sosyal Arastirmalar Dergisi / The Journal of International Social Research N
Cilt: 13 Say: 69 Mart 2020 & Volume: 13 Issue: 69 March 2020

Sekil 1. VAR Modeli istikrar Kosulu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 -

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Bu dogrultuda tahmin edilen VAR modelinin istikrar kosullarin1 saglamas: gerektigi icin Sekil 1'de
goriildiigii tizere otoregresif karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢ember igerisinde dagildig ve
istikrar kosullarini sagladigi gortilmektedir.

Bundan analizden sonra VAR modelinin herhangi bir yapisal sorun icerip icermedigi ya da kurulan
VAR modelinin kalintilarinda herhangi bir serisel korelasyon olup olmadigi Otokolerasyon Lagrange
carpani (LM) testi yapilarak stnanmustir.

Tablo 7. Otokorelasyon LM Test Sonuglar:

Gecikme LM-Stat Prob
1 2.974589 0.9653
2 7.472771 0.5880
3 7.643721 0.5704
4 1.279874 0.1719
5 1.147635 0.2445
6 6.930570 0.6443
7 1.138000 0.2506
8 5.179762 0.8184
9 7.976298 0.5365

10 4.845417 0.8476

Tablo 7'de gortilecegi tizere 10 gecikmeye kadar tim LM olasiik degerleri p>0.05 oldugu icin
kalintilar arasinda her hangi bir serisel korelasyona rastlanmadig1 sonucuna ulasilabilir.

Daha sonra federal fon orani ve Euro bolgesi faiz oranimin gayrisafi yurti¢i hésila tizerindeki etkisini
ortaya koyabilmek amaciyla hem etki-tepki fonksiyonlarina hem de varyans ayristirmasina basvurulmustur.

Etki-tepki analizi, digsal bir sokun zaman igindeki tiim siireg tizerindeki etkilerini gostermektedir
(Fuss, 2007). Etki-tepki analizi, bir bagka bir ifadeyle herhangi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir
sokun sistemde bulunan 6teki degiskenler tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu bakimdan bu analizin
ekonomik politikalara yon vermede ve bir takim kararlarin alinmasinda 6nemli bir role sahip oldugu
soylenebilir.

Sekil 2'de serilerdeki bir standart hatalik sok karsisinda degiskenlerin verdigi tepki goriilmektedir.
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Sekil 2. Etki- Tepki Fonksiyonlar1
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of D(GDP) to D(GDP) Response of D(GDP) to D(FED) Response of D(GDP) to D(ECB)
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Federal fon oranlarinda meydana gelen bir standart hatali sokun gayrisafi yurtici hasila tizerindeki
etkisi incelendiginde tglincii doneme kadar bu etki negatif iken bu donemden itibaren pozitif yonde
gerceklesmekte ancak besinci dénemden sonra yine negatife donerek zaman igerisinde de negatif etkisi
devam etmesine ragmen giderek azalmaya baslamistir.

Euro Bolgesi faiz oranlarinda meydana gelen bir standart hatali sokun gayrisafi yurtici hasila
tizerindeki etkisi incelendiginde ise bu etki ikinci doneme kadar negatif iken bu donemle birlikte pozitife
dénmekte fakat dordiincti doneme kadar azalmaya baglayarak tekrar negatif etkiye donmektedir. Sekizinci
doneme kadar negatif etki stirmekte ve bu donemden sonra hafif de olsa pozitif etkide bulunarak etkisi
azalmaya baglamstir.

Varyans ayrismasi, ¢ok cesitli degiskenlerde basitlestirici yapilar1 ortaya ¢ikarmak igin ¢ok degiskenli
analizde klasik bir istatistiksel yontemdir. Makroekonomik analizde, varyans ayrismasi veya daha kesin
olarak ‘tahmin hata varyans ayrismasi’ terimi, VAR modelleri tarafindan tamimlanan degiskenler arasindaki
iliskileri yorumlamak icin kullanilmaktadir. Bu modeller Sims (1980) tarafindan savunulmus ve o zamandan
beri bircok iktisatci ve ekonometri uzman tarafindan klasik eszamanli denklem modellerine alternatif olarak
kullanilmistir (Liitkepohl, 2010, 369).

Varyans ayristirmasi ile modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelecek herhangi bir degisimin
ytlizde kaginin degiskenin kendisinden, ytizde kacginin ise 6teki degiskenlerden kaynaklandig: goriilmekte ve
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bir bilgi verilmektedir (Enders, 2014,
302).
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Tablo 7. Enflasyon Degiskeni i¢in Varyans Ayrigstirmast Analizi Sonuglart

Variance
Decomposition of
D(GDP):
Period S.E. D(GDP) D(FED) D(ECB)

1 2.191291 100.0000 0.000000 0.000000

2 2.322320 91.41815 8.250832 0.331016

3 2.453173 82.91292 7.399436 9.687644

4 2.665173 71.29368 19.32155 9.384776

5 2.830791 73.07030 18.36860 8.561105

6 2.941508 70.22297 21.55218 8.224843

7 3.051024 65.30927 23.25733 11.43340

8 3.086081 64.01239 24.78597 11.20164

9 3.104062 64.14381 24.70396 11.15223

10 3.126398 64.37939 24.51558 11.10502

Tablo 7'de goriilebilecegi gibi, sadece Granger nedensellik testi ile kisa donemde hem federal fon oram
hem de Euro bolgesi faiz oranlar1 degiskenlerinden kendisine dogru bir nedenselligin oldugu GDP degiskeni
ele alinmistir. Nitekim GDP degiskeninin kisa dénemde kendi soklarinca belirlendigi ve zamanla hem Fed'in
hem de ECB'nin faiz oranlarinin etkisinin arttifi goze carpmaktadir. Ayrica 10 aym sonunda GDP
degiskeninin % 64't kendisi tarafindan, % 24.51'i federal fon oranlarindan, % 11,101 ise Euro bolgesi faiz
oranlar1 degiskeni tarafindan agiklanmasinin Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglar1 bu sekilde
destekledigi soylenebilir.

SONUC

1990’lardan itibaren gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalarinin serbestlesmesi kiiresel
yatirimcilarin bu tilkelere akin etmesine neden olmustur. Ciinkii gelismis tilkeler, tilke ici faiz oranlarini
genel olarak diisiik tutarak yatirimcilarmin yurtici faiz oranlarinin yiiksek oldugu gelismekte olan tilkelere
kanalize olmasin1 saglamuistir.

Amerika Merkez Bankasi Fed ve Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikalarinin gelismekte olan
tilkelerin finans sistemleri tizerinde biiyiik etkilerinin oldugu distiniilmektedir. Ve bu yoénde yapilan
incelemeler Bu merkez bankalarinin faiz orani ve faiz kararlarinin gelismekte olan {ilkelerin sermaye
hareketleri tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Fed” in veya ECB'nin faiz oranlarindaki artislar,
genellikle gelismekte olan tilkelerden sermaye kagist olarak sonuclanmaktadir. Olas1 faiz artislar
uluslararasi piyasada dolar1 veya Euro para birimlerini giiglendirerek bu {ilkelerin yurti¢i doviz kurlarinda
baskiya neden olabilmektedir. Ayrica faiz artiglari, bu tilkelerde enflasyon oranlarinin artmasina da neden
olabilmekte, 6zel sektor bor¢lanma olanaklarini zorlastirip maliyetlerini ytikseltebilmekte ve dolayisiyla da
biliytime performanslari tizerinde olumsuz etkilerde bulunabilmektedir.

Bu baglamda gelismekte olan tilkelerden Tiirkiye'nin biiyiime, enflasyon gibi makroekonomik
performansi tizerinde olasi Fed ve ECB'nin faiz kararlari ve uyguladiklari faiz oranlari arasindaki iliski
onemli bir durum arz etmektedir. Bu énemden hareketle calismada s6z konusu federal faiz oranlari, ECB
kisa donem faiz oranlari ile Tiirkiye'nin biiytime performans: arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
Fed'in para politikas: olarak kullandig1 federal fon oranlar1 ve ECB'nin uyguladig1 kisa donem faiz oranimin
Turkiye'nin biiytimesi ile iligkisi, Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanarak ve ceyrek
donemlik veriler kullanilarak 2000-2017 yillari i¢in arastirilmistir. Nitekim Egbtitiinlesme testi ile Tiirkiye'nin
biiytime performanst ile federal fon orami ve ECB faiz orani degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi, Granger nedensellik testi ile de sadece federal fon oram ve ECB faiz oranindan biiytime oranina dogru
bir iliskinin var oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsin federal fon oranindan ECB faiz oranina ya da GDP
tizerinden bu degiskenlere dogru bir nedenselligin ise olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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