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OZET

2008-2009 déneminde yasanan kiresel finansal krizinden sonra ABD Merkez Bankasi’'nin (FED)
uyguladigi para politikalarinin ulusal ve uluslararasi 6lgekteki yayilma etkisi bircok bilimsel
calismanin konusu haline gelmistir. Bu calismada, ABD gecelik Interbank borglanma faizleri, 10-
yillik ABD ve ingiltere tahvil faizi ve ABD reel déviz kuru arasindaki iligkiler Blanchard-Quah tipi
yapisal VAR (SVAR) modeliyle incelenmistir. Analizler sonucunda ABD’deki daraltici para
politikasinin reel déviz kurunun deger kazanmasina neden olacagi bulgusuna ulagiimis, Mundell-
Fleming modeli dogrultusundaki ilgili sonu¢ varyans ayristirmasi analiziyle de desteklenmelidir.
Calismanin bir diger bulgusu ise ABD’de uygulanacak daraltici para politikasinin ABD
ekonomisine yonelik glveni arttiracagi ve kayda deger sermaye girislerine neden olacagidir.
Calisma sonuglari ayrica ABD’deki para politikasindaki degisikliklerin ingiltere merkez bankasi ve
para piyasasi Uzerinde yansima bulacagina isaret etmektedir. SVAR modeli, para, mal ve doviz
piyasasindaki dalgalanmalarin hafifletimesinde ABD’deki kisa vadeli faizlerin rolinin altini
gizmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yapisal VAR, reel déviz kuru, tahvil faizi, Interbank faizi

ABSTRACT

After 2008-2009 global financial crisis, national and international spillover effects of FED's
monetary policies have become the subject of many scientific studies. In this study, the
relationship between US overnight Interbank rates, 10-year US and UK bond rates and the US
real exchange rate was examined using the Blanchard-Quah type structured VAR (SVAR) model.
The finding that the contractionary monetary policy in the US will lead to appreciation of the real
exchange rate has also been supported by the variance decomposition analysis which is in line
with the Mundell-Fleming model. Another result of the study is that the contractionary monetary
policy in the US will increase confidence in the US economy and lead to significant capital inflows.
The study also indicated that changes in the US monetary policy would have impact on the central
bank and money market in the UK. SVAR model in this study highlights the role of short-term
interest rates of the US to mitigate fluctuations in money, good and foreign exchange markets.

Keywords: SVAR, real exchange rate, bond yield, Interbank rate



2 KAYA TOKMAKCIOGLU, OGUZHAN OZCELEBI

1. GIRIS

2008-2009 kuresel finansal krizi ABD’de mortgage piyasasi Uzerinden baglamis ve cesitli
kanallar Gzerinden ABD ve diinya ekonomileri Gizerinde olumsuz sonuglara sebep olmustur.
ABD Merkez Bankasi (FED) finansal krizin olumsuz etkilerinin hafifletilerek belli bir vadede
ortadan kaldirmak amaciyla kisa vadeli para politikasi aracinin yani sira niceliksel geniglemeye
de gitmistir. FED politika faizinin yani sira FED bilangosunun genelinin bir politika araci olarak
kullanildigr ileri strdlebilir. FED tarafindan gercgeklestirilen parasal genisleme para politikasinin
yayllma etkisi konusunu bilimsel literatlr igerisinde 6n plana c¢ikartarak makro ihtiyati
politikalarin optimizasyonu igin faiz ve déviz kuru arasindaki iligkilerin kriz sonrasi dénem igin
yeniden ele alinmasi gerekliligini vurgulamaktadir. Acik ekonomi makro iktisadi gergcevesinde
diusunildiginde, faiz ve doviz kuru etkilesiminin Mundell-Fleming modeliyle aciklanabilecegi
ortaya konulmustur. S6z konusu yaklagsim sermaye hareketlerinin dnemini vurgularken, bir
diger yaklasim olan “korunmamis faiz paritesi’ kosulu ise Mundell-Fleming modelinin aksine
bir dinamigin varligini tanimlamaktadir. Dolayisiyla, 2008-2009 kuresel finansal krizi sonrasi
ticari ve finansal baglantilari ylksek Ulkeler arasindaki farkli vadedeki faiz oranlari arasindaki
iliskilerin saptanmasi FED'’in para politikasi uygulamasi, kiresel ekonomi lzerindeki kontrol
glcu hakkinda i1sik tutacaktir. Benzer sekilde FED'in politika faiz oranlarinin déviz piyasasi ve
mal piyasasi Uzerindeki etkileri uygulanan politikanin enflasyonist etkilere sahip olup
olmadigini da belirleyebilecektir.

Gelismis Ulkelerdeki finansal derinlesmenin bir sonucu olarak ekonomik birimlerin yabanci
para birimi cinsinden riskleri ylkselmekte, bu slrecte ayrica borglanma imkanlarinin
artmasiyla birlikte ekonomik birimler faiz riskine de tabi olmaktadir. Dolayisiyla her iki risk tlri
makroekonomik istikrar Gzerinde énemli bir belirleyici haline gelmektedir. Bu ¢alismada déviz
kuru ile faiz orani arasindaki teorik iligkilerden hareketle diinya ekonomilerine yayilma etkisi
yuksek olan ABD para politikasi uygulamasinin para piyasasi, ddviz piyasasi ve mal piyasasi
uzerindeki olasi etkileri incelenmeye calisiimaktadir. Calismada ABD’nin para politikasi
durusunun etkisi altinda olan kisa vadeli faiz oranlarinin (Interbank) uzun vadeli faizler ve doviz
kuru Uzerindeki etkileri teorik varsayimlardan hareketle zaman serisi modelleme slrecine dahil
edilmistir. Yapisal VAR (SVAR) modeli kisitlarinin teorik varsayimlari berraklastirilarak ABD
kisa vadeli faizlerinin ABD ve ingiltere uzun vadeli faizleri (izerine etkisi belirlenerek FED’in
tahvil piyasasi Uzerine olasi etkileri tartisiimigtir. Tahvil piyasalari arasindaki sermaye akimlari
esanli olarak doéviz kuru hareketleri Uzerinde de etkili olacagindan modele doviz kuru degiskeni
de dahil edilmistir. Bu calismanin bir diger varsayimi ise faiz oranlari ile tetiklenen sermaye
akimlarinin mal piyasasinda kayda deder sonuglar olusturacadidir. Bu sebeple ABD
ekonomisindeki genel fiyatlar duzeyiyle birlikte yabanci Ulke fiyatlar dizeyindeki genel
degisiklikleri hesaba katan reel doviz kuru degiskeni nominal déviz kuruna tercih edilmistir.
ingiltere’nin tahvil getirilerinin galismaya dahil ediimesi ise ABD ve ingiliz ekonomisi arasindaki
tarihsel agidan yuksek olan finansal ve ticari iliskilerden kaynaklanmaktadir. BREXIT kosullari
dikkate alindiginda da ABD ve ingiltere arasindaki iligkilerin incelenmesi daha énemli hale
gelmektedir. Bu baglamda, calismanin literatire temel katkisi, iktisat teorisine dayali
varsayimlarin ampirik modelin hesap edilme sirecine dahil edilerek ABD para politikasinin
uluslararasi yayilma etkisi hakkinda glncel bulgular elde edilmig olmasi noktasindadir. Bu
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cercevede ABD ekonomisiyle glgcli ticari ve finansal iligkileri bulunan ingiltere’nin
makroekonomik ve finansal deg@iskenler izerindeki olasi etkileri tartigiimistir.?

Uzun vadeli kisitlar iceren Blanchard-Quah tipi SVAR modelinin iki temel amaci bulunmaktadir.
ilk olarak, SVAR modelinin etki-tepki analizi yardimiyla bagimli degiskenin modeldeki diger
degiskenlerdeki soklara olan tepkisi hesaplanacaktir. ikinci olarak, SVAR modelinin varyans
ayristirmasi analizi kullanilarak bagimli degiskenin tahmin hatalari igcindeki oraninin ne
kadarinin kendi soklari, ne kadarinin diger degiskenlere olan soklardan kaynaklandidi ortaya
konulacaktir. Calismanin hipotezi ise kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlari, déviz
piyasasi ve mal piyasasi Uzerinde kayda deger bir etkiye sahip olup olmadigidir. Dolayisiyla,
FED’in para politikasinin tahvil, déviz ve mal piyasalarindaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerini
hafifletme gucu degerlendirilmektedir.

Calismanin geri kalani asagidaki sekilde olusturulmustur: 2. bélimde konuyla ilgili literatir
O0zetlenmektedir. 3. bdlim c¢alismanin amaci dogrultusunda kullanilan ampirik modeli
tanimlamaktadir. Ampirik bulgular 4. bélimde sunulmakta ve 5. bélimde politika dnerileri
tartisilarak sonuclara varilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sermaye ve doviz piyasalari arasindaki iligki Fleming (1962) ve Mundell'in (1968) oncu
calismalarina dayanmakta ve doviz kurlarinin da varlik fiyatlari gibi davrandiklarini 6ne
strmektedir. 1970’lerin basinda Bretton Woods sabit déviz kuru sisteminin ¢oklUstyle birlikte
bu calisma alani 6zellikle korunmamis faiz paritesi baglaminda yeni bir ivme kazanmistir.
Korunmamis faiz paritesi kurami yuksek getirili para birimlerinin deger kaybina ugrayacaklarini
One surer. Ayni zamanda diger tim veriler sabitken reel faiz oranindaki artisin para birimini
degerlendirecegini iddia eder. Uluslararasi finans alaninda ddviz kurunu belirleyen kuramlar
arasinda en 6nemlilerinden biri olan parasal déviz kuru modeli korunmamis faiz paritesinin
baslica ¢iktilarindan biridir. Her ne kadar doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki uluslararasi
finansin temel varsayimlarindan biri olsa da, korunmamig faiz paritesi baglaminda yapilan
ampirik ¢alismalar, kurami hem olumlayan hem de onu yadsiyan sonuglar vermektedir.
Balvers ve Klein (2014) uluslararasi finansal piyasalara uyarlanan ¢aligmalarinda uluslararasi
Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) badlaminda elde tutulan korunmamis faiz paritesi
portfoylerinin getirilerinin déviz kuru risk primine denk dustigunu géstermislerdir. Korunmamis
faiz paritesi pozisyonlari duslk getiriler saglasa da déviz kuru risk primi de dustk olmali ve
kosula bagl olmayan bir modelde fiyatlanmiyor olarak gézikmelidir. Balvers ve Klein (2014)
bu hususta uluslararasi SVFM’nin kosullu bir tirevini olusturmus ve bdylelikle kosula bagl
olmayan modele gére daha iyi isleyen bir model elde etmiglerdir.

Bilimsel literatur incelendiginde korunmamis faiz paritesi kosulunun incelenip gecgerli sonuglara
ulasan pek ¢ok ¢calismadan s6z edilebilir (Chaboud ve Wright, 2005; Tang, 2011; Bhatti, 2014;
Boschen ve Smith, 2016; Lothian, 2016). Bununla birlikte, korunmamis faiz paritesi kosulunun
kisa ve uzun vadede gecerliligi, hangi faktorlerin kosulun gecerliligi Gzerinde yapisal kirllmaya
sebebiyet verebilecedi, asimetrik etkilerin varligi ve belirsizlikler korunmamis faiz paritesi
kosulunun analizinde 6nem tasimaktadir. Korunmamis faiz paritesi kurami alanindaki en temel
calismalardan biri Bekaert vd. (2007) tarafindan gergeklestiriimistir. Faiz oranlarinin vade

! Caligmaya Ingiltere’nin yani sira diger baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler dahil edilmek istenmis, ancak
iktisat teorisinden kaynakli varsayimlara dayanan Blanchard-Quah tipi SVAR modeli etki-tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi analizi bazinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemistir.



4  KAYA TOKMAKCIOGLU, OGUZHAN OZCELEBI

yapisi ve korunmamig faiz paritesini hem kisa hem de uzun dénemler agisindan inceleyen
calismanin istatistiksel sonuglarinin ¢ok boyutlu ve déneme degil déviz kuruna bagl oldugu
ortaya konulmustur. Bununla birlikte vade yapisina dair beklentiler kuramina zit bulgularin
istatistiksel olarak daha dizenli oldugundan hareket eden yazarlar, beklentiler kuramindan
sapmalarin uzun dénemlerde korunmamis faiz paritesi kuramindaki sapmalari agiklamada
onemsiz bir role sahip oldugu kanisina varmiglardir. Beyaert vd. (2007) korunmamig faiz
paritesinin rejim degisikligi ile bagintisini inceledikleri ¢alismalarinda, 6zel olarak Markov
degisim modeli kullanirlarken modeldeki tim parametrelerin rejime bagimli olduklarini g6z
onunde bulundurmuslardir. Veri seti 1973 sonrasi serbest dalgali kur doneminde test edilmis
ve halihazirdaki calismalarda kullanilan dogrusal modellerin sonuglarinin aksine gelismis
tlkeler agisindan kurami olumlayan sonuglara yol agmistir. Ozellikle ispanya’nin AB'ye
girmesindeki rejim degisikliginin kuram agisindan tutarli sonuglar verdigi dogrusal olmayan
model, ekonometrik agidan kuvvetli bir agiklama gucu barindirmaktadir. Ames vd. (2017)
korunmamis faiz paritesi kuraminin ihlal edildigi ve uluslararasi déviz kuru bagimhhginin
gozlemlendigi olgulara isaret ettikleri calismalarinda, korunmamis faiz paritesi kosulu ile faiz
arbitraji arasindaki baglantinin daha iyi anlasilabilmesi igin istatistiksel modellerine yuksek ve
dusuk riskli ortamlardaki buyuk, musterek doviz kuru hareketlerini dikkate alan bazi 6zellikler
eklemiglerdir. Boylelikle doviz kuru getirilerinin bagimhliginin ne derece yuksek kaldiragli,
spekulatif yatirrm davranislari tarafindan etkilendigini aciklamaya ¢alismiglardir. Korunmamis
faiz paritesi kuraminin ne zaman gecerli oldugunu arastiran bir bagka calisma da Moore ve
Roche (2012) tarafindan yurGtiimastir. Faiz arbitrajindan elde edilen getirilerin iki etmen
tarafindan belirlendiginden ve bunun ilkinin tlketim riski oldugundan hareket eden yazarlar,
literatirde Uzerinde mutabik kalinamamis ikinci etmenin ise oynaklik oldugunu ileri
surmuglerdir. Parasal oynakligin ikinci etmen oldugunu varsayan yapisal bir model, yapay
ekonomi metodolojisi kullanilarak 56 farkli para politikasi icin test edilmistir. Yazarlarin
vardiklari sonuglara gore ihtiyati tasarruflarin agir bastigi finansal bir gevrede parasal oynaklik
dizeyi, korunmamis faiz paritesinin gecerliligini agiklayabilmektedir.

Rejim degisikliklerinin korunmamis faiz paritesi kosulunun gecerliligi Uzerinde dnemli etkiler
olusturacagi iddia edilmektedir. Ancak, Glkede uygulanan iktisat politikasi kapsamindaki para,
doviz kuru ve sermaye hareketleri rejimlerindeki degisiklikler istatistiksel agidan kabul
edilmekte olan rejim degisikligi tarihleriyle cakismayabilmektedir. Ote yandan, dinamik
iliskilerin agiklanmasinda makroekonomik degiskenlerdeki yapisal kiriimalarin tespiti dnem
tasimaktadir. Bu husus Cuestas vd. (2015) tarafindan da dogrulanmis olup finansal
degiskenlerin tahmininin 2008-2009 déneminde sapmalar gosterdigi dogrulanmistir. Yapisal
rejim degisimlerinin doviz kuru getirileri ve oynakhgi Uzerindeki etkilerini inceleyen dnemli bir
calisma Antonakakis (2012) tarafindan gergeklestiriimistir. Avro 6ncesi ve sonrasi Avrupa
piyasalarina odaklanan g¢alisma, belli bagl doviz kurlari arasindaki getirilerin birlikte hareketleri
ile oynaklik yayllmasina odaklanirken, VAR temelli yayllma endeksi ve dinamik korelasyon
sonuglarini g6z éniinde bulundurmaktadir. Avro para biriminin oynakligin ve dolayisiyla piyasa
belirsizliginin temel ileticisi olduguna isaret eden sonuglar, ingiliz sterlininin de bu oynakhgi
toplayan para birimi oldugunu ampirik olarak kanitlamaktadir. Gelismekte olan finansal
piyasalar agisindan korunmamigs faiz paritesinin izinin strldigu baska bir glincel calismada
Aftab vd. (2017) seviye iligkilerine sinir testi yaklagimini uygulamislardir. Vardiklari bulgulara
gbre yabanci bir sermaye piyasasinin daha etkin ¢alismasi ile déviz kurunun degerlenmesi
arasinda dogrudan bir bag yakalamiglar ve bunun da korunmamis faiz paritesi 6ngértsine zit
oldugunu eklemislerdir. Bununla birlikte caligmadaki lineer olmayan model, sermaye
piyasasindaki bir asimetrinin doviz kurunu hem kisa hem de uzun dénemde etkiledigini
gostermektedir. Dimitriou vd. (2017) finansal krizler, déviz kurlari ve korunmamis faiz paritesini
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G-7 ulkeleri baglaminda inceledikleri guincel galismalarinda 2004-2015 yillari arasina
odaklanarak para birimleri arasindaki oynaklik yayilma etkilerini korunmamis faiz paritesi
kuramina dayanarak incelemislerdir. Vardiklari sonuglara gére Kanada dolari ve ingiliz
sterlininin baslica Amerikan dolari tarafindan etkilendigini ve bunun her (g llke arasindaki siki
ekonomik baglara bagl oldugunu iddia etmekle birlikte, Japon yeninin bu baglamda glivenli bir
ddviz kuru oldugunu 6éne stirmuglerdir. Buna ek olarak incelenen her iki kriz dénemi agisindan
da degisken doéviz kuru kirilganliklarinin artan bir portfdy cesitlendirme olanagi sagladigini
gOstermislerdir. Kisa donemli faiz yapisi temel alan g¢alismalarin aksine Chinn ve Meredith
(2004) yedi Ulke piyasasindaki uzun dénemli tahviller icin korunmamis faiz paritesi kuraminin
gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Uzun ddénem bazli regresyon denklemlerinde
katsayilarin anlamhlik dizeyi tatmin edici sonuglar vermis ve calismanin devaminda kisa
doénem ile uzun dénem farkliliklari agiklamaya ¢alisan bir model gelistirmislerdir. Buna gore
korunmamis faiz paritesinin kisa dénemde etkili sonuglar vermemesi, stokastik déviz piyasasi
soklarinin i¢sel para politika tepkileriyle etkilesime girmesinden kaynaklanmaktadir. Buna
karsin uzun dénemdeki doviz kuru hareketleri temel dinamiklerden ortaya ¢ikmakta ve faiz
oranlari ile doviz kuru arasindaki iligkiye yol agmaktadir.

Finansal belirsizliklerden hareketle korunmamis faiz paritesi kuramindan sapmalara
odaklanan guncel baska bir calisma Ismailov ve Rossi (2017) tarafindan gergeklestirilmistir.
Belirsizligin disuk oldugu ortamlarda kuramin tutarli olma olasihidinin daha yiksek oldugunu
ileri siren yazarlar, bunu yuksek belirsizlik donemlerinde arbitraj olasiliklarinin daha belirsiz
olmasina ve dolayisiyla doviz kuru ve faiz oranlari arasindaki iligkinin muglaklasmasina
baglamaktadir. Gelistirdikleri yeni doviz kuru belirsizlik endeksinin yardimiyla belirsizligin az
oldugu kisa donemlerde, bes endustrilesmis Ulkenin Amerikan dolari karsisinda korunmamis
faiz paritesi kuramina uyumlu olduklarini gdstermiglerdir. Korunmamis faiz paritesi
kuramindaki ikili sonuglarin asimetrik piyasa tepkileri agisindan irdelendigi bir calisma ise
Lee’ye (2013) aittir. Gelismis ve gelismekte olan ulkeler arasindan genis bir veri setine
odaklanan yazar, kisa dénem olarak adlandirilabilecek bir aylik zaman araliginda kuramin
tutarh oldugunu ve buradaki sapmalarin genellikle temel déviz kurlarindaki sapmalardan
kaynaklandigini ampirik olarak gdstermistir. Bununla birlikte c¢alisma, ddéviz kurlarindaki
degisimlerde ulkeye bagl asimetrik tepkiler gozlemlendigini ve bunun vadeli kur priminin
yénine bagl oldugunu ortaya koymaktadir. Yeni yayimlanan bir ¢alismada Park ve Park
(2017) 6zgun bir makroekonomik model kullanarak, enflasyona karsi gerceklestirilen para
politikasinin daha siki kurallara tabi oldugu durumlarda korunmamis faiz paritesinin de
degisken sonuclar verebilecegini ortaya koymustur. Kriz éncesi ve kriz sonrasi donemlere ayri
ayri odaklanan modeldeki sonuglar, kriz 6ncesi donemlerde daha uzun zaman serileriyle
calismanin modele daha uygun oldugu sonucunu gikarmigtir.

Para politikasina dair kararlarinin kamu tarafindan iyi algilanmadigi durumlarda bu kararlarin
teoride ve pratikte ekonomiye olumsuz etkilerinin olabileceginden s6z etmek mumkundur. Agik
ve hatta kapali ekonomiler s6z konusu oldugunda likidite, fiyatlama, ddviz kuru ve vadeli kur
sapmasl vb. baslklarin yogun bir bicimde para politikalar tarafindan etkilendigi
goézlemlenebilir. Ozellikle finansal piyasalar ile tlke ekonomisini dogrudan etkileyen déviz
kurundaki degisikliklerin de akademik literattrt yogun bir bigimde etkilediginden bahsedilebilir.
Para politikasinin ddviz kuru Uzerindeki etkilerinin incelendigi calisma Zettelmeyer (2004)
tarafindan kaleme alinmigtir. Para politikasi soklarinin kisa vadeli faiz oranlarinin politika
duyurularina verdikleri tepkiler olarak tanimlandigi makale, daraltici bir sokun déviz kurunu
aninda degerledigi bulgusunu ortaya koymustur. Bununla birlikte faiz orani artirimlarinin doviz
kurlarinin deger kaybetmesiyle olan iligkisi yazar agisindan ters nedensellige atfedilmistir. Para
politikasi ve doéviz kuru etkilesimlerini Norve¢ gibi kicuk, acik bir ekonomide inceleyen
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Bjegrnland (2008), yapisal VAR modelini kullanan bir bagka arastirmacidir. Reel ddviz kuruna
uzun dénem tarafsizlik kisiti uygulayan yazar, para politikasi ile déviz kuru arasinda kayda
deger bir bagimhlik bulmustur. Ozellikle daraltici bir para politikasi sokunu takiben reel déviz
kuru aninda deder kazanmig, sonrasinda yavas yavas eski degerine geri ddénmustir. Bjernland
(2009), para politikasi ve doviz kurlari arasindaki iliskiye odaklanan bir baska calismasinda
Dornbusch’un déviz kurunun sigramasi kuraminin uluslararasi finansin ve makroekonominin
yapl taglarindan biri olmasina ragmen, para politikalarindaki ampirik ¢alismalarin bu kuramla
bagdagmayan sonuglar verdigini ileri strmustir. Ozellikle VAR uygulamalarina sahip
calismalarin déviz kuru hareketleri ve para politikalari arasindaki etkilesimi dnemsemedigini
elestiren yazar Bjornland’a (2008) atfen reel doviz kuruna uzun doénem tarafsizlik kisiti
uygulamig, bdylelikle faiz orani ile déviz kuru arasindaki esanl etkilesime olanak saglamistir.
Vardigi sonuglara goére daraltici para politikasi sokunun doéviz kuru UGzerinde sert bir etkisi
bulunmakta ve ddviz kuruna deger kazandirmaktadir. Yaklasik bir veya iki ¢ceyrek dénem
sonunda doéviz kurunun azar azar deger kaybettigini belirten yazar, bulgularin Dornbusch’un
doviz kurunun sicramasi ve korunmamis faiz paritesi kuramlariyla tutarli oldugunun altini
cizmistir.

Ekonometrik ve ileri zaman serisi yontemlerini kullanan calismalar genellikle Keynesyen
yaklasimlara dayali olarak yurutilmekte olup mikroiktisadi dinamiklerin makroekonomik ve
finansal degigkenler arasindaki rolu yadsinmaktadir. Bu amagla klasik yaklagimin
varsayimlarindan hareket eden ve mikroekonomik temelleri binyesinde barindiran dinamik
stokastik genel denge (DSGE) modelleri ampirik analizlerde kullaniimaktadir. DSGE modelleri
klasik yaklasim ile birlikte Keynesyen oOzellikleri barindiracak bicimde tanimlanabilecegi gibi
DSGE-VAR modellerinin kullanimi yontemsel olarak ilgili teorik ve ampirik guclenmeyi
saglayabilecektir. Lubik ve Schorfheide’nin (2007) calismasi DSGE-VAR modellerinin
gelismesine temel teskil etmesi agisindan énem tagimaktadir. Ad1 gegen galismada merkez
bankalarinin déviz kuru hareketlerine tepki verip vermedigi incelenmistir. Bayes yontemini
yapisal genel denge modeline uygulayan galisma Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda ve
ingiltere para politikalarinin aragtirimasini temel almakta, cikti, enflasyon ve déviz kuru
hareketleri Uzerinden de bu politikalarin seyrini izlemektedir. Calismanin sonuglarina gore
Kanada ve ingiltere merkez bankalarinin déviz kuru hedeflerinin oldugu ortaya konulmaktadir.
Ote yandan faiz oranlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin varligindan hareketle para
politikalarinin faiz oranlari Uzerinde de etkileri oldugundan yola ¢ikan Marins ve Vicente’nin
(2017) guncel galigmalari faiz orani oynakliginin merkez bankasi kararlarindan ne derecede
etkilendigini arastirmaktadir. Literatirdeki cogu ¢alismanin aksine piyasadaki belirsizlik dl¢uti
acisindan faiz orani oynakligini dikkate alan yazarlar, uygulama alani olarak Brezilya merkez
bankasini segmiglerdir. Riske gore dizenlenmig beklenen piyasa hareketlerini 6lgmede zimni
oynakligin daha dogru bir 6l¢it oldugunu ileri siren Marins ve Vicente (2017) uyguladiklar
vaka analiziyle merkez bankasinin faiz orani kararinin, faiz orani oynakligini ve dolayisiyla
finansal belirsizligi dusturdigund ampirik olarak gostermislerdir.

Marins ve Vicente (2017) cahsgmalarinda para politikasi otoritesinin finansal piyasalardaki
hareketleri kontrol etme glcunl sO0z konusu piyasalardaki dalgalanmalar dikkate alarak
incelemistir. Finansal piyasalarin uluslararasi Olgekteki artan butlinlesmesine bagli olarak
gelismis Ulke merkez bankalari, gelismis gelismekte olan Ulkelerin makro ve finansal
degiskenleri Gzerinde dnemli etkiler dogurmaktadir. Ancak Marins ve Vicente (2017) ve birgok
yazar c¢alismalarinda para politikasinin uluslararasi yayilma etkisini géz ardi etmislerdir.
Dolayisiyla bu ¢galismada ABD merkez bankasinin para politikasi kararlarinin uluslararasi para
ve doOviz piyasalari Uzerindeki etkileri ele alinarak ABD’deki para politikasinin uluslararasi
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yayllma etkileri ortaya konulmustur. Calismanin literatire bir diger katkisi ise uzun vadeli iktisat
teorisi temelli varsayimlarin uzun vadeli kisitlar bigiminde kullaniimasidir.

3. AMPIRIK METODOLOJi

3.1. Ampirik Model
Parasal aktarim mekanizmasinin analiz edilmesi hususunda VAR tipi modeller yaygin olarak

kullaniimakla birlikte, VAR modeline dahil edilecek degiskenlerin siralamasi model sonuglari
Uzerinde degisiklikler olusturabilecektir. VAR tipi modellerin sonuglarinin etki-tepki ve varyans
ayristirmasi analizi ¢ergevesinde farklilasmasi politika yapicilarinin kararlarinin olumsuz
etkilenmesine sebep olabilecektir. Dolayisiyla, VAR modeli yapisal 6zellik tagiyarak yapisal
VAR (SVAR) haline dénuserek iktisat teorisi temelli varsayimlar modelleme sirecine dahil
edilebilmektedir. Kisa ve uzun vadeli kisitlar ile tanimlanabilen yapisal VAR modeli kisit
tercihine gore hesaplanmaktadir. Bu galismada para politikasi uygulamasi belirli bir gecikme
suresiyle makroekonomik ve finansal degisiklikleri etkileyebileceginden uzun vadeli kisitlar
secilmigtir. Bir baska deyisle Blanchard-Quah tipi SVAR modeli kullaniimigtir. Ampirik model
2009:01-2017:03 zaman araliginda aylik veri kullanarak FED’in parasal sikilastirma
politikasinin reel ddéviz kuru, 10-yillik ingiltere ve ABD tahvil faizlerine olasi etkilerini
tartismaktadir. VAR tipi modellerindeki negatif soklar ¢alismanin konusu baglaminda parasal
genisleme politikasina isaret edebilecektir. Ancak, bilimsel literatiir incelendiginde etki-tepki
analizinde pozitif ve negatif soklarin simetrik olamayabilecedi ydninde O&nermeler
bulunmaktadir. Bir baska deyisle parasal genisleme ve parasal sikilastirma politikalarina
etkilerinin simetrik olamayacagi ileri surulebilir. Bu galismada parasal genisleme politikalarinin
etkileri incelenmemis olup ilgili konunun farkli ampirik galismalarin kapsaminda oldugu
varsayllmistir.

Calismada kullanilan veriler ABD’nin reel ddéviz kurunun bir énceki déoneme goére ylzde

degisimi (rdov®®), 10-yillik ABD tahvil faizi (onfaiz?™ ), 10-yillik ingiltere tahvil faizi (onfaiz"

) ve ABD gecelik Interbank borglanma faizinden (ifaiz** ) olusmaktadir. Veri setinin timi St.

Louis Merkez Bankasr'nin istatistiksel veritabanindan elde edilmis, ampirik analizler ise J-
MuLTi yazihmi kullanilarak gergeklestiriimigtir.

3.2. Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) Modeli
Breitung vd. (2004) ve (Lutkepohl, 2005)’e gore SVAR modeli VAR modeli yapisina dayali

olmakta olup, SVAR modelini en temel avantalarindan biri de modelin hesaplanmasi surecine
kisa ve uzun vadeli kisitlar konularak etki-tepki fonksiyonlarin elde edilmesidir. SVAR modeli
Uzerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin elde edilisi VEC modelleri icin de benzer nitelik
tasimaktadir. Dolayisiyla, SVAR modelinin etki-tepki fonksiyonlari agisindan yol gdsterici
nitelikte oldugu one sirllebilir. Bu ¢ercevede, SVAR modelinin tiretisi asagida belirtilen K -

boyutlu ve eksojen degiskenleri de igeren VAR (p) modeline dayanmaktadir.
Yi :Alyt—l+"'+Apyt—p + D, +u, (1)

1 no’lu VAR modeli yazilisinda, yt=(y1t,...,th)' gbzlemlenebilir endojen degiskenleri
kapsayan K elemanh bir vektordir. (KxK) boyutlarindaki katsayr matrisi A ile

gosterilmekteyken, D, sabit terim, lineer trend terimi ve kukla degiskenleri gibi deterministik
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terimleri icermektedir. Hata terimlerinin kapsayan u, =(u,...,U,,) ise, E(,ut,ut') =2,
bigimindeki pozitif tanimli kovaryans matrisini temsil etmektedir (Litkepohl, 2005: 13). y, 'nin

tamamen duragan degiskenlerden olusmasi durumunda ise Wold hareketli ortalama kalibina
uygun olarak yazilan asagidaki denkleme bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenler tzerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

Y, =D,u, + DU, + DU, ,+..., (2)

2 no'lu denklemde (KxK) birim matrisi (I,)=®, olmakta ve dolayisiyla ® asagidaki
bicimde hesap edilmektedir.

D =D DA, s=1,2,..., ®)

=

3 no’'lu denklemde j > p igin A;=0 olmakta ve @ matrisinin (i, J) 'inci elemanlari y 'deki bir
birim degisime y; . tepkisini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, 3 no’lu modelin katsayilari etki-

tepki fonksiyonu katsayilarini olusturmaktadir. Duragan ve duragan olmayan degiskenler
iceren modeller icin ise etki tepki matrisi @, ayni yolla hesap edilmekte olup, toplam uzun

donemli etkiler asagidaki gibi yazilabilecektir.

o0

P=D>0 =(l,-A-.—A)" )

s=0

3 ve 4 no’lu denklemlerdeki etki-tepki katsayilarinin elde edilebilmesi igin u, 'nin bilesenlerinin

anlik olarak korelasyona sahip olmamalari gerekmektedir. Dolayisiyla, VAR (p) modelinde
2, Cholesky ayristirmasina tabi tutulmaktadir. B alt ticgensel matris olarak kabul edildiginde

>, =BB olmakta ve & =B™'u, bir standart sapmalik soklari vermektedir. Duragan

degiskenlerden olusan bir VAR modelinde etki-tepki fonksiyonu asagidaki bigimde ifade
edilebilir.

Y, = VY&, + Y5 + .o (5)

5 no’lu denklemde ¥, =®,B (i =0,1,2,...) halini almakta olup; ¥, = B alt icgensel matristir.

Buna gore, bir £ soku veya birinci degiskendeki bir standart sapmalik sokun diger degiskenler
Uzerinde anlik etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte, VAR modelinin ikinci
degigkeni birinci degigken olan vy, 'i etkilemezken diger degigkenler Uzerinde anlik etkiye
sahiptir. SVAR modelinde de VAR modelinde oldugu gibi dediskenlerin siralamasi etki-tepki
analizi sonugclarini 6énemli dlclide etkileyecektir. Degiskenlerin siralanmasinda Cholesky
ayristirmasi ve iktisat teorisi temelli kisitlardan istifade edilmektedir. Asagdida tanimlanan

SVAR modelinin Ave Bmatrisleri (izerinde kisitlar konularak SVAR modeli etki-tepki
fonksiyonlari elde edilmektedir.
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Ay, =AY+t A’;yt_p+Bgt (6)

6 no’'lu denklemde &, (K x1) boyutlarindaki yapisal soklari iceren vektori gostermekte olup,

ilgili vektorun kovaryans matrisi E(gtgt'):ZL_ bigimini almaktadir. Modelin kalintilari Beg, ile
ifade edildiginde yapisal soklar anlik olarak korelasyona sahip bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
SVAR modelinin A modeli (B = I,), Bmodeli (A=1,) ve ABmodelinden olugtugu ortaya
konulmaktadir. AB modelinde her iki matrise de kisitlar konulmakta olup, SVAR modelinin etki-
tepki fonksiyonun 5 no’lu denklemden ‘I’j :d)jA_lB islemi ile elde edilecegi belirtiimektedir
(Breitung vd., 2007: 167). AB tipi SVAR modelindeki kisitlar kisa vadeli etkililere dayali olarak
konulabilmekte olup, uzun vadeli etkilere dayali olarak da kisitlar ‘¥, :<DjA‘lB vasitasiyla

modelin hesaplanmasi slrecine dahil edilebilecektir. Bu ¢ergevede, bir sokun uzun dénemili
etkilerinin var olmadid1 varsayildidinda ilgili kisit uzun doénemli etki matrisi olan
Y =0,+¥, +...'nin ilgili elemanlari sifir olacak bigimde konulmaktadir. Uzun donemli

kisitlarin hesaplama surecine dahil edildigi Blanchard-Quah tipi SVAR modelinde ise A=l e
esit kabul edilmekte ve uzun doénemli etkile matrisi (I, —Al—...—Ap)’lB kosegen matris

ozelligi gostermektedir (JMulti Help System, 2008).
Etki-tepki fonksiyonlarinin yani sira VAR tipi modellerde varyans ayristirmasi analizi Snemli bir
rol oynamakta olup, ilgili analiz etki-tepki fonksiyonlarina bagli olarak gelistiriimektedir. Etki-

tepki katsayisi matrisi (¥ )nin ij. elemani @;, ile gdsterildiginde, tahmin hatasinin

Yer+n — Yerenr Varyansi asagidaki bicimde yazilabilir.
2 <o 2 S 2
o, (h)= Z(wkl,n +ot ka,n) = Z(wkj,o +...t ZUkj,h-l) (7)
n=0 j=l

7 no’lu denklemde (w,fj'0+...+wk2j'h71) terimi j degiskeninin K degiskenin tahmin hatasinin
varyansina h. dénem itibariyle katkisini ortaya koymaktadir. (wfj’o+...+wk2j'h71) teriminin

akz(h) ile bélinmesi sonucunda ise ylzdesel katki elde edilmektedir (JMulti Help System,

2008). Varyans ayristirmasi sonuglari degiskenlerde meydana gelen hareketlerin ne kadarinin
kedisindeki ne kadarinin ise modelin diger degiskenlerindeki soklar tarafindan agiklandigi
hesap etmektedir (Brooks, 2008: 299-300).

4. AMPIRIK VERI VE ANALIzZ

4.1 Ampirik Veri
Zaman serilerinin duraganlik o6zelliklerinin tespiti, uygun modelin belirlenmesi hususunda

faydali olacak ve degiskenler arasi iligkileri 6lcen modellerin sonuclarinin giclGligint
arttiracaktir. Bilimsel literatlr incelendiginde en yaygin kullanilan testin Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi oldugu goérilmekle birlikte, modele temel olusturan regresyonun hangi
deterministik terimlerle gerceklestirilecegi ampirik analizler agisindan 6nem tasimaktadir.
Deterministik terimlerden hangilerinin ADF testi regresyonuna dahil edilecedi Pantula (1989)
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tarafindan gelistirilen kriter tarafindan segcilebilmektedir. Pantula ilkesine gore y, zaman serisi
icin yapilan ADF testinde lineer terim gerekliyse, Ay, ’nin testinde sadece sabit terim
kullaniimaktadir. Benzer sekilde Yy, zaman serisi igin yapilan ADF testinde sabit terim
kullaniimig ise, Ay, 'nin testinde herhangi bir deterministik terim kullanilmamaktadir (LGtkeponhl,

2007: 55). Tablo 1, ADF test sonuglarini yansitmakta olup, ampirik analize dahil edilmesi
diustnulen tim degiskenlerin dlizey degerlerinde duragan olduklari gérinmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF-Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu

rdov®™ (c) -6.69 0
onfaiz[™ (c,t) -3,61 1
onfaiz® (c) -3,03 1

ifaiz?™ (c) -2,96 1

Not: Sabit terimli (C) ADF testi igin, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler sirasiyla —3,43,
—2,86 ve —2,57’dir. Sabit ve trend terimli ( C,T) ADF testi i¢in, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik

degerler sirastyla —3,96, —3,41 ve —3,13’dir. ADF testi regresyon modelindeki gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) tarafindan belirlenmistir.

ADF birim kok testi sonuclarina dayanarak degiskenler arasinda esbatinlesme iligkisinin var
olup olmadigi arastirlamayacaktir. Ancak s6z konusu degiskenlerdeki seviye kaymalari
Onemli sonuglar dogurabilecedinden gelistiriimis ve JMulTi programinda seviye kaymali birim
kok testi vasitasiyla da degiskenler arasindaki olasi esbitinlesmenin varligi arastirilabilir. Bir
bagka deyisle, para politikasindaki 6nemli rejim degisiklikleri ekonomik belirsizlikler ve
beklentilerdeki ani dedisiklikler gibi unsurlar degiskenler Gzerinde seviye kaymalarina sebep
olabilecektir. Lanne vd. (2002) tarafindan gelistirilen birim kok testi yapisal kirilma tarihi
Onermekte oldugundan, ilgili testin yapisal kirilma testlerinin de &zelliklerini blnyesinde
barindirdig1 varsayilimaktadir. Tablo 2'de gorllecegi Uzere seviye kaymali birim kok testi
sonuglari da serilerin duzey degerlerinde duragan olduklarini ortaya koymustur. Kirilma
tarihleri degigkenler arasinda farklilik gosterdiginden ampirik analiz spesifik bir tarihe dayal
olarak ele alinmamigtir. Dolayisiyla SVAR tipi modele harici bir kukla degisken olarak ilgili
tarihler dahil edilmemistir.

Tablo 2. Seviye Kaymali Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF-Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Onerilen Yapisal
Kirilma Tarihi
t
onfaiz™ (c,t) -3,14 1 2011 m08
t ’
:_abd -
onfalzf (c) 2,95 1 2011 m08
ifaiz? (c) 3,02 0 2016 m12
t
Not: Yapisal kirilmali ve sabit terimli (C) test igin, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler
sirastyla —3,48, —2,88 ve —2,58’dir. Yapisal kirilmali ve sabit ve trend terimli ( C,t) test igin, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyindeki kritik degerler sirasiyla —3,55, —3,03 ve —2,76’dir. Testin regresyon modelindeki
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) tarafindan belirlenmistir.
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4.2 Ampirik Analiz
Bu calismada Blanchard-Quah tipi SVAR modeli tahmin edilerek kisa vadeli faiz oranlari, uzun

vadeli faiz oranlari ve reel déviz kuru arasindaki iliskiler ingiltere ve ABD ekonomileri dahilinde
incelenmistir. Bu cergcevede, uzun vadeli iligkiler dikkate alinarak etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi analiziyle modelin dediskenleri arasindaki karsilikli etkilesim hesaba
katilmis ve ABD’deki kisa vadeli faizlerdeki degisimin para piyasasi, mal piyasasi ve ddviz
piyasas! Uzerindeki etkileri ingiltere ve ABD ekonomileri bazinda tartisiimistir. Modelin

gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri tarafindan 1 olarak énerilmistir. Blanchard-Quabh tipi

SVAR  modelindeki  degiskenlerin  siralamasi  (rdov®™,onfaiz",onfaiz*™ ,ifaiz*™)’

vektorindeki gibidir. Buna gore reel doviz kurunun sadece kendi dinamiklerinin etkisi altinda

oldugu gorulmektedir. Bir baska deyisle, reel nitelikte bir degisken olan rdovtabd 'in modelin

nominal degiskenlerinden uzun vadede etkilenmedigi varsayilmistir. ilgili varsayim klasik
teoriye uygun olup, reel degiskenlerin sadece kisa vadede nominal degiskenlerden
etkilendigini kabul etmektedir. Blanchard-Quah tipi SVAR modeli ayrica ABD’nin para
politikasindaki degisikliklerin uzun vadeli faizler Gizerinden uluslararasi para piyasasi lzerinde
sonuglar dogurdugunu varsaymaktadir. Buna goére uzun vadedeki kisitlari gésteren matris
asagida tanimlanmaktadir.

rdov}™ onfaiz™ onfaiz® ifaiz2™
* 0 0 0
* * 0 0 (8)
* * * 0
* * * *

4.2.1 Etki-Tepki Analizi
Etki-tepki analizi araciligiyla bir dediskende meydana gelen sokun diger dediskenler Uzerindeki

etkisi incelenebilmektedir. S6z konusu sok bir birim veya bir standart sapma cinsinden olup
degiskendeki artigin etkilerini ortaya koymaktadir.
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Sekil 1. ABD reel doviz kurunun ABD Interbank faiz oranina tepkisi

Sekil 1°’de goruldugu uzere ABD’de kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen sok sonucunda
reel déviz kuru izleyen 16. aydan itibaren daha net bir bicimde yilkselmektedir. Bir bagka
deyisle FED'in kisa vadeli faiz oranlarini arttirarak parasal sikilastirmaya gitmesi ABD dolarinin
yabanci paralar kargisindaki degerini nominal ve reel bazda yukseltebilecektir. Etki-tepki
fonksiyonlariyla ulasilan bulgu, Mundell-Fleming modeli yapisina uygun olup ABD’de ylkselen
faiz oranlarinin Glkeye sermaye girislerini ylkseltecegi yonindedir. Dolayisiyla kiresel finansal
kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan niceliksel genisleme politikasinin etkilerinin parasal
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sikilagstirma politikas! sonucunda yaklasik 1,5 yillik bir iktisat politikasi gecikmesiyle tezahir
edecegi ileri sirulebilir.
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Sekil 2. ingiltere 10-yillik tahvil faizlerinin ABD Interbank faiz oranina tepkisi

FED’in faiz politikasi uluslararasi olgcekte sermaye akimlari tzerinde etkili olabileceginden,
diger gelismis olan merkez bankalarinin faiz politikalarinda da ayarlamaya gidecekleri iddia
edilebilir. ABD ekonomisiyle finansal iligkileri en ¢ok gelismis Ulke tarihsel baglari da dikkate
alindiginda Ingiltere olarak gdze carpmaktadir. Sekil 2'deki etki-tepki analizi sonuglar
ABD’deki parasal sikilastirma politikalarinin ingiltere merkez bankasinin bir gecikme siresiyle
kisa vadeli faiz oranlarinda arttiracagini ima etmektedir. Etki-tepki analizine gére ingiltere’nin
on yillik tahvil getirileri Gzerindeki etkiler artmakta ve bu etki yaklasik 1,5 sene sonra baskin
olmaya baslamaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli oranlara tepki verdigi olgusu
dikkate alindiginda ingiltere merkez bankasinin 1,5 yildan daha kisa bir siirede ABD faiz
politikasina bagh olarak degisiklik yaptigi ileri sirilebilir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikliklerin bir Ulkedeki uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iliskide pozitif korelasyon s6z
konusu olabilecegdi gibi, Ulkeye ydnelik sermaye hareketleri s6z konusu iliskiyi negatif hale
getirebilmektedir. Etki-tepki analizi FED’in parasal sikilastirma politikasinin ABD ekonomisinin
glglenmeye basladidi yonindeki dinya 6lgegindeki algiyr giglendirerek Ulkenin para
piyasasina uluslararasi fon girislerinin artmasina neden oldugunu ortaya gikartmigtir.

0.50

-0.50

Alt Bant

Tahmin Degeri

== ==Tlst Bant

Tahmin Dénemi

Sekil 3. ABD 10-yillik tahvil faizlerinin ABD Interbank faiz oranina tepkisi

Kisa vadeli bir faiz orani olan interbank faiz oraninin yiikselmesi fonlama maliyetini arttirarak
tahvil faizlerini yUkseltebilecektir. Ancak Sekil 3’teki bulgular bu dogrultuda gergeklesmemis,
ABD tahvil piyasasinin dinamiklerinin ABD ekonomisine ydnelik guven algisiyla iligkili
oldugunun alti gizilmistir. Etki-tepki analizi sonuclari genel olarak degerlendirildiginde FED’in
kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlari Gzerinde etki gictinin bulundugu ortaya
konulmustur. Ancak bu etki ingiltere ve ABD’de birbirlerine ters yonlii olup s6z konusu iligkinin
kuresel sermaye hareketleri dikkate alinarak her iki Ulke merkez bankasinin degerlendirildigini
ortaya koymustur. Reel déviz kuru, nominal ddviz kuru ve vyurtici ile yurtdisi fiyatlarindan
olustugundan etki-tepki sonuglari vasitasiyla déviz ve mal piyasasi Uzerinde etkiler bulundugu



EGE STRATEJiIK ARASTIRMALAR DERGISI 13

iddia edilebilecektir. FED’in faiz politikasinin doviz piyasasi Uzerinde etkileri olacagi zaman
serisi modeli kullanan birgok ¢alisma tarafindan saptanmigken, faiz politikasi soklarinin mal
piyasasi Uzerindeki yansimalari mikro temelli modeller vasitasiyla incelenecektir. Bu
kapsamda dinamik stokastik genel denge modelleri faiz soklariyla mal piyasasi arasindaki
iliskileri daha net bicimde aydinlatacak yéntemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.2.2 Varyans Ayristirmasi Analizi
Calismanin hipotezinin reddedilemez oldudu etki-tepki analizi ile saptanmisken, FED’in para

politikasinin tahvil, déviz ve mal piyasalarindaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerini hafifletme
glcu varyans ayristirmasi analizi ile degerlendirilebilecektir. Tablo 3'teki varyans ayristirmasi
analizi sonuclariyla FED’in kisa vadeli faiz politikasindaki soklarin reel déviz kurlarindaki
dalgalanmalar tizerinde gelecek 36 donemde kayda deder bir etkiye sahip oldugu gorilmuastur.
Bir baska deyisle FED’in para politikasinin ABD’nin uluslararasi rekabet glicini ve dolayisiyla
cari iglemler hesabinin blyukliginid énemli oranda degistirecegi iddia edilebilir. Kisa vadeli
faiz soklarinin ABD’nin rekabet glici Uzerinde etkili olmasi, para politikasi durusundaki
degisikliklerin doviz ve mal piyasasi dinamikleri Gzerinde dalgalanmalar olusturdugu yontndeki
algiyi guglendirici bir sebep olarak kabul edilecektir.

Tablo 3. Varyans ayristirmasi analizi sonuglari (reel déviz kuru)

Tahmin dénemi rdov;™ onfaiz," onfaiz ifaiz™
1 0,53 0,23 0,01 0,23
4 0,52 0,24 0,04 0,21
8 0,51 0,23 0,06 0,20
12 0,48 0,24 0,08 0,20
16 0,44 0,26 0,11 0,19
20 0,37 0,28 0,16 0,19
24 0,29 0,31 0,22 018
28 0,22 0,32 0,28 0,18
32 0,16 0,32 0,34 018
36 0,13 0,32 0,37 0,17

Tablo 4’teki varyans ayrigtirmasi sonuglari ayrica ingiltere ve ABD’nin on yillik faizlerinin de
ABD reel doviz kurundaki dalgalanmalari aciklayan bir role sahip olduguna isaret etmektedir.
Dolayisiyla FED ve ingiltere merkez bankasinin esgiidim halinde uygulayacaklari para
politikalarinin déviz ve mal piyasalarindaki dalgalanmalar hafifleterek makroekonomik
istikrara hizmet edecegi yonde olacagi agiktir. ABD para piyasasinin kisa vadeli faiz politikasi
yardimiyla istikrara kavusup kavusamayacagi da varyans ayristirmasi analiziyle zimnen
saptanabilecektir. Varyans analizi ayristirmasi analizi sonuglari 36. dénem itibariyle interbank
faiz oranlarindaki soklarin ABD on yillik tahvil faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yaklasik
%15’ini aciklayabildigini ortaya koymustur.

Tablo 4. Varyans ayrigtirmasi analizi sonuglari (ABD 10-yillik tahvil faizi)

Tahmin dénemi rdov;™ onfaiz" onfaiz®™ ifaiz™
1 0,33 0,66 0,01 0,00
4 0,49 0,48 0,00 0,02
8 0,53 0,44 0,01 0,02

12 0,53 0,43 0,02 0,03
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16 0,49 0,44 0,04 0,04
20 0,42 0,45 0,08 0,05
24 0,33 0,46 0,14 0,07
28 0,23 0,46 0,21 0,10
32 0,16 0,43 0,28 0,12
36 0,11 0,40 0,34 0,14

ABD ve ingiltere tahvil faizlerindeki dalgalanmalarin acgiklanmasinda ise her iki tilkenin tahvil
faizleri birbirleri Gzerine etki sahibi olup 36. donem itibariyle dalgalanmalari agiklayicilik gugleri
yaklasik %45 ile %75 arasinda degisebilecektir. Tablo 5’teki varyans ayristirmasi analizi ayrica
ABD kisa vadeli faiz oranlarindaki soklarin ingiltere’deki uzun vadeli faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin yaklasik %10’'unu 36. dénem itibariyle aciklayabilecegini tespit etmistir.
Dolayisiyla FED'in faiz politikasinin ingiltere merkez bankasinin faiz politikasi tizerinde etkili
olacagi iddia edilebilir.

Tablo 5. Varyans ayrigtirmasi analizi sonuglan (ingiltere 10-yillik tahvil faizi)

Tahmin dénemi rdov™ onfaiz" onfaiz?™ ifaiz>*
1 0,60 0,26 0,00 0,14
4 0,82 0,13 0,01 0,04
8 0,86 0,10 0,02 0,03
12 0,87 0,08 0,03 0,02
16 0,86 0,06 0,05 0,03
20 0,84 0,05 0,08 0,04
24 0,78 0,05 0,12 0,05
28 0,68 0,07 0,18 0,07
32 0,56 0,10 0,24 0,10
36 0,11 0,40 0,34 0,14
5. SONUG

Bu calismada Blanchard-Quah tipi SVAR modeli yardimiyla ABD’deki kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisikliklerin uzun vadeli faizler, déviz piyasasi ve mal piyasasi Uzerindeki
etkileri incelenmistir. Etki-tepki analizi sonuclarina gére kisa vadeli faiz oranlarinda meydana
gelebilecek pozitif bir sokun Amerikan dolarinin yabanci paralar cinsinden reel anlamda deger
kazanacagd! ortaya konulmustur. Bir baska deyisle, ABD’de uygulanabilecek siki para
politikasinin ulkeye sermaye girislerine yol acacagi iddia edilebilir. Etki-tepki analizi sonuglari
korunmamis faiz paritesi kosuluna ters olup uluslararasi yatirrmcilarin ABD ekonomisini
kirilgan kabul etmedikleri ve ilgili Glkedeki getiri firsatlarini hizli bir bicimde degerlendirdiklerini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ABD’deki kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler kritik
dizeyde bir gosterge olarak kabul edilmis ve etki-tepki analizi ABD’deki uzun vadeli faiz
oranlari Gzerindeki sonuclari saptamistir. Buna gore daraltici para politikasi uygulamasi uzun
vadeli faiz oranlarini dusuricu yonde etki yapmaktadir. Etki-tepki analizinin s6z konusu
bulgusu teorik beklentilere aykiri kabul edilebilir. Ote yandan bu husus, kisa vadeli faiz
oranlarindaki artigin uluslararasi yatinmcilarca Amerikan ekonomisinin dinamiklerinin
dizeldigi, krizin asildigi ve FED’in parasal genigleme politikasinin sonuna gelindigi ve daraltici
para politikasi uygulanacagi yénundeki beklentiyi glclendirmektedir. Ginimiz ekonomik
kosullari altinda ABD’deki daraltici para politikasinin ABD para piyasasina yonelik uluslararasi
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yatirimci ilgisini yukseltebilecegi iddia edilebilir. Etki-tepki analizi ABD’deki daraltici para
politikalarinin ingiltere’de uzun vadeli faiz oranlarini yiikseltebilecegi bulgusuna ulasmistir. S6z
konusu bulgu teorik beklentiler ¢ercevesinde olup ABD ekonomisine ydnelik uluslararasi
yatirimci ilgisine ve dolayisiyla sermaye akimlarina ingiltere merkez bankasinin faiz artisiyla
tepki verecegini ortaya koymustur. ingiltere merkez bankasinin bu ydndeki olasi davranisi ise
Mundell-Fleming modeline uygun kabul edilebilir.

Calismanin hipotezinin reddedilemez oldugu etki-tepki analizi ile saptanmigken, varyans
ayristirmasi analizi sonuglari da kisa vadeli faiz oranlarinin reel déviz kuru Uzerinde
aciklayicilik rolinin kayda deder olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla faiz politikasi
kullanilarak doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin hafifletilebilecegi dne surulebilir. Bununla
birlikte makroekonomik istikrar igin fiyat hareketlerindeki dalgalanmalarin azaltiimasi 6nem arz
etmektedir. Tanim geregi reel déviz kurunun icinde yurtici ve yurtdisi fiyatlar bulundugundan
varyans ayristirmasi analizi sonuglari FED’in kisa vadeli faiz politikasiyla fiyat istikrarini
saglayabilme glcunin dusik olmadigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde varyans
ayristirmasi analizi sonuclari ABD’deki kisa vadeli faiz oranlarinin ingiltere’deki fiyat
hareketlerini agiklamada kayda deger rolu olabilecegine isaret etmistir. Bu husus ABD ve
ingiltere arasinda ticaret kanalinin gliglii oldugunu ima etmekle birlikte, kisa vadeli faiz oranlari
36. dénem sonu itibariyle ABD ve ingiliz on yillik tahvil faizlerindeki soklari agiklamada yaklasik
%15’lik bir paya sahiptir. Varyans ayristirmasi analiziyle iki Glke arasindaki finans kanalinin da
gucli olacagi ima edilmis ve FED’in para politikasinin tahvil, déviz ve mal piyasalarindaki
dalgalanmalarin olumsuz etkilerini hafifletme gictnin oldugu sonucuna varilmigtir.

Para politikasinin uluslararasi yayilma etkisinin belirgin hale getiriimesinde son dénemlerde
uygulanmakta olan makro ihtiyati politikalarin rolinin makro modellere dahil edilmesi dnem
tagimaktadir. Kullanilacak modeller ayrica mikroekonomik dinamiklerin yani sira ekonomik
birimlerin tabi olabilecegi kredi kisitlarinin olasi varligini da dikkate alacak bigimde
genisletilmelidir. ilgili konu gelecek ¢alismalar agisindan, Ozgelebi vd. (2014)’dekine benzer
bir DSGE-VAR modeli kapsaminda daha detayl olarak ele alinabilir.
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