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Monetary Policy Independence under Flexible Exchange Rates after
the 2008 Global Crisis:The Cases of Turkey and Brazil

Abstract

The aim of this study, is to investigate the impact of the US Federal
Reserve decisions on the policy stance of the Central Banks of Turkey and
Brazil. In this context, an analysis was performed with a multiple structural
breaks test in time series for the period of 2008:MI1-2017:M12. The
existence of the cointegration relationship between the series was analyzed
with the cointegration test of Maki (2012) and it was detected that the series
was cointegrated. The short and long term relationships examined by
FMOLS method was found to be statistically significant. According to these
results, US Federal Reserve decisions influence both countries.

Keywords: Flexible Exchange Rate, Federal Fund Rate, Policy Rate,
Multiple Structural Breaks Analysis
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Giris

McKinnon (1973) 6zellikle gelismekte olan tilkelerde mali baskiya iliskin
kaygisini dile getirmis ve finansal liberallesme hususunda 6nemli katkilarda
bulunmustur. McKinnon’a gore, finansal liberallesmeyle birlikte piyasa
tarafindan belirlenen faiz oranlari ekonomiye kaynak ayirma ve yerli
tasarruflarin  olusturulmas:  konusunda rehberlik etmektedir. Yalniz
McKinnon finansal liberallesmenin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin
tilkelerin tercih ettigi déviz kuru rejiminin de 6nemli oldugunu belirtmistir.
Bu kapsamda, esnek doviz kurunun asir1 degisken oldugunu ve ekonomiye
zarar verecegini diisiinen McKinnon, sabit doviz kuru ekonomisti olarak
anilmistir. Hatta 1980’1 yillarda ABD dolar1, Alman marki ve Japon yeni
arasindaki sabit parite etrafinda diizenlenen yeni bir parasal sistemin
olusturulabilecegini iddia etmistir. Bunun yaninda, McKinnon’un goriisleri
dogrultusunda geleneksel bir argiiman olarak sabit doviz kurunun su iki
O6nemli avantajina da deginilmistir:

e Disiik doviz kuru riski, uluslararast ticaret ve yatirnmdan
vazgeg¢menin islem maliyetini azaltmaktadir.

e Para politikasi igin giivenilir bir nominal ¢ipa belirlenmektedir.

Ancak sabit doviz kuru rejiminde ve sinirsiz sermaye hareketliliginde
bagimsiz para politikasinin miimkiin olamayacagi durumu olarak tanimlanan
“Imkansiz Ucgleme” esnek doviz kuru rejimine dikkat ¢ekmistir. Bu konuda,
geleneksel acik ekonomi modellerinden Mundell-Fleming’de esnek doviz
kuru rejiminde ulusal merkez bankasinin kendi para politikasini kontrol
edebilecegi vurgulanmistir. Yani parasal bagimsizlik lehine olan bu rejimde
kurallar yerine takdir yetkisi baskindir.

2 Maliye Dergisi, Temmuz-Aralik 2018; 175:1-30



O. PEKER, A.L. SUMER, N. AYDIN

Gilinimiizde kiiresellesmenin olduk¢a yayginlastigi bir ortamda esnek
doviz kuruna sahip iilkeler arasinda bile Onemli bir para politikas
baglantisinin oldugu belirtilmektedir (Taylor, 2013:465; Edwards, 2015:2).
Bu agidan, uygulanan déviz kuru rejimi ne olursa olsun, déviz kurunun gegis
mekanizmasi, yabanci sermayeye iliskin yiikiimliiliikler ve uluslararasi ticari
iligkilerde giiven gibi nedenler merkez bankalarmin bagimsiz bir para
politikasi izlemesini engelleyebilmektedir (Hausmann vd., 2001:389; Calvo
ve Reinhart, 2002:380).

Dolayisiyla bu konuya iligkin olarak akillara su soru gelmektedir: Sinirsiz
sermaye hareketliliginde sabit doviz kuruna sahip iilkeler para politikasi
seviyesinde nasil reaksiyon gosterebilir, esnek doviz kuru uluslararasi
parasal soklar1 izole edebilir mi? Buna gore, bir iilkenin yurt i¢i faiz oram
yabancit merkez bankasinin politika faiz oranindaki degisikliklerden
etkileniyorsa ulusal merkez bankasinin para politikasi bagimsizligindan
bahsedilemez. Ornegin, 1999-2000 doneminde Amerikan Merkez
Bankasinin (Fed) parasal sikilagtirma politikasina yonelik politika faiz
oranini yukseltmesi basta Latin Amerika ve yiikselen piyasalar gibi
ekonomileri etkilemistir. 2008 yilinda ise ABD’de Lehman Brothers’in iflast
ile baglayan kiiresel kriz sonras1i Fed’in sifir faiz politikas1 ve niceliksel
genisleme programina gelismis tllkeler dahi kayitsiz kalamamistir. Aslinda
bu durum, bazi merkez bankalarinin politikalar1 diger merkez bankalarinca
dikkate alindig1 dlglide bir “politika yayilimi”nin gerceklesebilecegini, bu
nedenle para politikast bagimsizlik derecesinin ¢esitlilik gosterebilecegini
One ¢ikarmaktadir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci; birbirine benzer ekonomiler olan esnek
doviz kuru rejimi altindaki Tiirkiye ve Brezilya i¢in 2008 kiiresel kriz
sonrast donemde politika yayilimi agisindan para politikast bagimsizligin
aragtirmaktir. Ayni zamanda ¢alismada su sorulara cevap aranacaktir:

e Fed’in politika faiz oranindaki degisikliklerin bu iilkelerin merkez
bankalarinin politika durusuna etkileri var midir?

e Cevap evet ise politika yayilimi her iki tilkede ne kadar giiclidiir?

e Politika faiz orani yaninda kontrol degiskeni niteligindeki doviz kuru,
enflasyon orani ve finansal varlik getirileri gibi diger ekonomik faktorlerin
bu iilkelerin parasal aktarim mekanizmasindaki rolii nedir?

e Bu calismada, esnek doviz kuru rejiminde Tiirkiye ve Brezilya’nin
para politikast bagimsizligi 2008:M1-2017:M12 doénemi ele almarak
incelenmigtir. Calismada, ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme
testi yontemleri kullanilmistir. Caligmanin giris sonrasi boliimiinde teorik
cergeve yer almig, ikinci bolimiinde literatlir Ozeti verilmis, Uglinci
boliimiinde zaman serisi analizi yapilmig, ¢aligma sonu¢ ve Onerilerle
sonuclandirilmistir. Bu ¢alismanin incelenen konu bakimindan literatiire bir
katki saglayacagi ve politika yapicilarin dikkatini cekecegi diisiiniilmektedir.
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1. Teorik Cerceve

Bu konunun ¢ikig noktasi olan Mundell-Fleming modelinde sermaye
hareketliliginde  hi¢gbir  kisitlamanin  bulunmadigt ve doviz kuru
beklentilerinin statik oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla yurt i¢i ve yurt
dis1 faiz oranlar1 arasinda bir fark olugsmadigi i¢in yatirnmcilar agisindan da
herhangi bir risk bulunmamaktadir. Bu varsayimlar kapsaminda agik
ekonomi modeli sdyle tanimlanabilir (Edwards, 2015:3):

i —if = &(Bepyq) (D

Denklem (1)’de, iy, yurt i¢i faiz oranini, i;; yurt dist faiz oranini ve
&(Aery1) yerli para birimi cinsinden doviz kurunun zaman igindeki
degisimini temsil etmektedir. Buna gore, istikrarli sabit déviz kuru rejimine
sahip bir tilkede e(Ae;y1) = 0 vei; = if olmaktadir. Bu kosullar altinda,
yurt i¢i faiz oranlar yurt dis1 faiz oranlarindan sapmayacagi gibi yurt dist
faiz oranlarindaki degisimler birebir iilke ekonomisine aktarilacaktir.
Dolayisiyla bu durum ulusal merkez bankasinin politika faiz oranin
belirlemesinde etkili olmakta ya da para politikas1 bagimsizlig1 6niinde bir
engel teskil etmektedir.

Oysa esnek doviz kuru rejiminde statik beklentiler yerine dinamik ve
rasyonel bir siire¢ gegerlidir. Bu nedenle &,(Ae;y1) # 0 ve i; # i; olmakta
ve yurt i¢i faiz oranlar1 yurt digi faiz oranlarindan sapmaktadir. Eger i, > i}
ise yerli para birimi cinsinden doviz kurunun faiz orami farkliligina esit
oranda deger kaybetmesi beklenir. Bdylece, doviz kuru uzun dénem
dengesinden uzaklasirken “overshooting™ olma riski artar (Dornbush,
1976:1167). Bunun aksine i, < if ise yerli para birimi cinsinden doviz
kurunun degerlenecegini bekleyen yatirimcilar yerli finansal varliklara
yonelir. Gerek toplam talepteki artis gerekse yerli finansal varliklarin
gelecek donem degerlerindeki yiikselis beklentisi nedeniyle “boom™ etkisi
olusur.

Bu bilgiler dogrultusunda bagimsiz bir para politikasinin yiiriitiilebilecegi
esnek doviz kuru rejiminde asirt doviz kuru dalgalanilmalarindan kaginmak
icin ulusal merkez bankasi politika faiz oranini belirlerken yabanci merkez
bankalarmin faaliyetlerini dikkate almast muhtemeldir. Buna gére Taylor’un
(2007, 2013) iddia ettigi gibi para politikas1 stratejilerinde ulusal merkez
bankasinin para politikas1 kurali yabanci merkez bankalarinin politika faiz
oranlarmi icermektedir. ki merkez bankasi arasindaki bu iliski Taylor
(1993) kural agisindan soyle tanimlanabilir:

ip=a+Pi,+y6 2)

p=a"+p%,+y"6" (3)

*Dornbusch (1976); “Yapiskan Fiyat Modeli Parasal Yaklasim” galismasinda “overshooting” yani “hedefi
asma” riskini, doviz kurunun kisa donemde parasal bir soka verdigi tepkinin uzun dénem denge degerini
asmas1 olarak tanimlamustir. Dornbush, bu durumun, yurt igi fiyat diizeyindeki degismelerin finansal
piyasalara kiyasla daha yavas olmasindan kaynaklandigini belirtmistir.

°Diger bir deyisle konjonktiir devrelerinden refah ve canlanma olarak ifade edilen bu dénemde
ekonomide, durgunluktan sonra hizli ve gegici bir iyilesme goriilmektedir.
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Denklem (2) ve (3)’de ip; yurt igi politika faiz oranini, i,; yurt dis1 faiz
oranini, & ve a*; parametreyi, f§ vef*; politika faiz oranlarina duyarliligi,
6 ve §*; enflasyon hedefinden sapma veya ¢ikti agig1 gibi politika faiz
oranlarinin diger belirleyicilerini, y ve y*; bu diger belirleyicilere duyarliligi
temsil etmektedir. Buradan hareketle ulusal merkez bankasi i¢in denge
politika faiz oran1* s6yle yazilabilir (Edwards, 2015:4):

. a+pa’ y A *

= 1-;3?/3* + (1—33*) o+ (153/3*) o )

Denklem (4)’e gore, yabanci merkez bankasinin politika faizinde yaptigi
degisiklikler yurt i¢i politika faiz oranini a*ve §* araciligiyla etkilemektedir.
Bunun yaninda, Denklem (2) ve (3) arasindaki karsilikli bagimlilik iliskisini
iceren reaksiyon fonksiyonlar1 Sekil 1 ve 2°de yer almaktadir.

Sekil 1: Her iki Ulkenin Biiyiik Ulke Olmasi Durumunda Denge
Politika Faiz Oranlar1 Altinda Politika Yayillim

lp

> b

Sekil 1’e gore, PP; ulusal merkez bankasmim politika fonksiyonunu, p'p-
yabanct merkez bankasmin politika fonksiyonunu gosterirken ilk denge
durumu A noktasinda olusmaktadir. Burada 6rnegin, yabanci iilkede fiili
enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark arttiginda yani
8* yiikseldiginde, denge p p  egrisinin sagindaki B noktasmna kaymaktadir.
Boylece, yurt dist politika faiz oranindaki nihai artis yabanct merkez
bankasinin planladigindan biiyiik oranda ger¢eklesmektedir.

Buna gore Sekil 1; her iki tilkenin de birbirlerinin eylemlerini dikkate
aldiklar1 bir durumu gostermektedir. Ancak, bu durumla her zaman
karsilagilmayabilir. Ornegin, bir tarafta ABD gibi biiyiik bir iilke, diger
tarafta Tiirkiye veya Brezilya gibi kiigiik bir lilke varsa politika yayillmasimin
tek yonlii olmasi beklenir. Eger yabanci iilke biiyiikse g~ sifir olacak ve
denge Sekil 2’deki gibi gerceklesecektir.

“Yabanci merkez bankasi igin denge faiz oram sdyle yazilabilir: iy = i:;fﬁa + (1_@;*) 6+ (fﬁ};) 6
Burada, ulusal merkez bankasinin politika faizinde yaptig: degisiklikler yurt dis1 politika faiz oranmni o ve
6 araciligiyla etkilemektedir.
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Sekil 2: Ulkelerden Birinin Biiyiik Digerinin Kiiciik Ulke Olmasi
Durumunda Denge Politika Faiz Oranlar1 Altinda Politika Yayilim

i * 3k
P opp

N

PP

/

-5k

7 lp

.

Sekil 2’ye gore, yurt dis1 politika faiz oranindaki artig yurt i¢i politika faiz
oranint etkilerken biiyiik iilkeye politika yayilimi seklinde hicbir geri
bildirim olmayacaktir. Diger taraftan politika yayilimimin biyikligi PP
egrisinin egimine baglh olacaktir. Yani, PP egrisinin egimi artik¢a politika
yayilim bitylirken egrinin egimi azaldik¢a politika yayilimi kiigiilecektir.

Sonugta, {ilkelerin politika yayilimindan ne derece etkilendigi teoriden
¢ok ampirik bir tartigma konusudur. Bu bakimdan bir sonraki boliimde
goriilecegi lizere konuya iligkin yapilan ampirik ¢alismalarin bazilarinda
sabit doviz kuruna sahip iilkelerin esnek doviz kuruna sahip tilkelere kiyasla
kiiresel ataklara daha fazla tepki gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Buna
karsin, bazi calismalarda ise esnek doviz kuruna sahip iilkelerin de para
politikas1 anlaminda digsal ekonomik soklara tamamen duyarsiz olmadigi
tespit edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Politika yayilimina dayanarak genellikle Taylor kurali ¢ergevesinde ve
farkli doviz kuru rejimleri altinda {ilkelerin parasal bagimsizliginin
seviyesine iliskin yapilan ampirik calismalar Tablo 1’de yer almaktadir.
Ancak ilgili literatiir 6zetine bakildiginda hem Tiirkiye’de dogrudan bu
konuya iligkin bir ¢alismanin bulunmamasi hem de ¢alismada farkli ampirik
yontemlerin kullanilmasi ¢calismay1 6zgiin hale getirmektedir.

Tablo 1: Para Politikasi Bagimsizhgina iligkin Literatiir Ozeti
incelenen

Yazarlar Ulke ve Veri
Seti Donemi

Kullanilan

Yéntem Elde Edilen Sonuclar

. . Latin Amerika faiz oranlar1 esnek

Latin Amerika Y. .
- . doviz  kurunda ABD  faiz

Frankel Ulkeleri U
Panel Data |oranlarina duyarli oldugu i¢in

(1999) (1986:M01- . P
optimum para birimi 6l¢iitlerinin

1998:M12) . o
icsel oldugu goriilmiistiir.
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Yazarlar

incelenen
Ulke ve Veri
Seti Donemi

Kullanilan
Yontem

Elde Edilen Sonuclar

Borensztein
vd. (2001)

8 Gelismekte
Olan Ulke
(1989-2000)

VAR

Basta Hong-Kong ve Singapur
olmak  {izere  Arjantin  ve
Meksika’nin  da esnek doviz
kuruna sahip olan iilkelere gore
ABD faiz kararlarina karst daha
fazla tepki goOsterdigi tespit
edilmigtir.

Bailliu vd.
(2002)

60 Ulke
(1973-1988)

GMM

Para  politikast  ¢apast ile
karakterize edilen doviz kuru
rejimlerinin ekonomik bilylimeye
olumlu etki yaptigi, bu nedenle
capasiz esnek doviz kurunun
ckonomik bilylime icin zararh
oldugu belirtilmistir.

Shambaugh
(2003)

100 Ulke
(1973-2000)

Panel Data

Sabit doviz kurunun dalgali doviz
kuruna kiyasla iilkeleri baz alinan
ilkenin politika faiz oranlarini
yakindan takip etmeye zorladigi
ve bu nedenle para politikasinin
ozerkligini kaybettigi sonucuna
ulasilmistir.

Frankel vd.
(2004)

46 Ulke
(1970-1999)

Basit
Dogrusal
Regresyon

Esnek doviz kuru rejimi altindaki
iilkelerin faiz oranlarmin
uluslararast faiz oranlarma daha
yavas uyum sagladigt ve bu
durumun parasal bagimsizligin
kapasitesini ima ettigi
belirtilmistir.

Forssbaeck
ve
Oxelheim
(2005)

AB Ulkeleri
(1980-1990)

GLS

Herhangi bir déviz kuru rejiminin
para politikas1  dzerkligi icin
onemli bir belirte¢ olmadigi tespit
edilmigtir.  Buna  goére, bir
ekonominin bagimsiz nominal bir
hedefi, mali olarak
biitiinlestirildigi tilkenin
hedeflerinden ¢ok fazla
sapmadigindan para politikasinda
kisitlama olabilecegi
diigiiniilmiistiir.

(2009)

Craigwell vd.

Karayip
Ulkeleri
(1960-2005)

VECM

Barbados gibi sabit doviz kuru
altindaki ilkelerin Trinidad ve
Tobago ile Jamaika gibi esnek
veya yonetilen doviz kuruna sahip
ilkelere gore uluslararast faiz
oranint yakindan takip ettigi
belirtilmigtir.
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Incelenen Kullanilan
Yazarlar Ulke ve Veri Yéntem Elde Edilen Sonuclar
Seti Donemi
Biiyiik sanayi iilkelerindeki faiz
Giovanni ve 160 Ulke oranlarmimn etkisinin sabit doviz
Shambaugh (1973-2002) Panel Data |kuruna sahip {ilkelerin o6zellikle
(2007) ckonomik biiylimeleri {izerinde
yogunlagtig1 gorilmiistiir.
Dalgali doviz kuru rejiminde, yurt
. 53 Ulke ig% faiz oranlarinin uluslararasi
Taguchi (1990:M01- ECM faiz  oranlarina  duyarliliginin
(2009) 2007.'1\/[12) azaldigt ve bu rejimde yerli
' parasal Ozerkligin varlig1 tespit
edilmistir.
Dalgali doviz kuru
Capraru ve AB Ulkeleri diizenlemelerine sahip olan Euro
Thnatov (1999:M01- | Panel Data | DOlgesi  disindaki ~ dlkelerin,
2011) 2011:M03) Avrupa Merkez Bankasinin falg
soklarma daha fazla tepki
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
Esnek doviz kuru rejimi altindaki
iilkelerin parasal bagimsizliginin
ayn1 zamanda ticari iliskilere ve
finansal entegrasyona da bagh
40 Ulke oldugu gérﬁlmﬁstﬁr.. .Buna gore,
Troeger (1980:M - Panel- AB ya da ABD gibi iilkelerden
(2012) 200 4.M12) GARCH |mal ve hizmet ithal eden veya
' bankacilik varliklarinin belli bir
kismmi euro ve ABD dolarn
cinsinden ifade eden iilkelerin
istikrarli bir doviz kuru saglamak
icin ugrastig1 belirtilmistir.
Cek Cumbhuriyeti ve Polonya
haricindeki esnek doéviz kuruna
Euro Bolgesi sahip iilkelerin Euro Bolgesindeki
Hsing Ulkeleri ARDL faiz  oranlarma  karst  kismi
(2013) (1999:M1- ayarlamalar yaptig1 i¢in uzun
2011:M12) vadede Oonemli parasal
ozerkliginin ~ oldugu  hipotezi
desteklenmisgtir.
sili Esnek doviz kuru, enflasyon
Kolomb i’ya ve hedeflemesi ve sermaye
Edwards Meksika Panel EKK hareketliligi  olan {i¢  Latin
(2015) (2000:M1- Amerika iilkesinin Fed
20 OS‘M 6) politikalarini ithal etme
) egiliminde oldugu belirtilmistir.
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incelenen Kullandlan
Yazarlar Ulke ve Veri uant Elde Edilen Sonuclar
s . Yontem
Seti Donemi
Standart Taylor kuralini
giiclendirerek  Kiiresel ~ Yeni
Giiney Afrika Keynesgil StOkE.IStlk Genel
- . Hata Dengeleme modeli kapsaminda,
Waal vd. Ulkeleri .. - . N g
(2015) (2000:Q1 Diizeltme |Gliney Afrika {ilkelerinin para
2013’Q 4)_ Modeli  |politikas1  kararlarinin ~ ABD,
’ Brezilya, Cin ve Hindistan gibi
iilkelerin faiz oranlarimndan
etkilendigi tespit edilmistir.
ABD’deki makroekonomik
ol VAR ve degiskenlerin ve Fed politika faiz
. Tiirkiye ..
Seving vd. (1988:Q1- Granger oranlarimin uzun donemde
(2016) 201 5'Q3) Nedensellik | Tiirkiye’deki politika faiz oranlari
' Testi lizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir.

3. Ampirik Analiz ve Bulgular

3.1. Veri Seti ve Ampirik Model

Calismada, esnek doviz kuru rejiminde ABD para politikas1 faiz
oranlarinin (federal fon oranlari’ ve 3 ayhik hazine bonosu orani) ve diger
degiskenlerin (iilkeler arasi enflasyon orani farki, ABD dolar endeksi)
Tiirkiye ve Brezilya'nin politika faiz oranlarina etkileri 2008:M1-2017:M12
donemi ele alinarak incelenmistir. Degiskenlerden PF; her iki iilkenin
politika faiz oranini, FF; federal fon oranini, HB; 3 aylik hazine bonosu
oranini, E£F; iilkeler arast enflasyon farkini, DE; ABD dolar endeksini temsil
etmektedir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS) ve Brezilya Merkez Bankasi (Banco
Central Do Brasil) ile Federal Reserve Economic Data (FRED) ve
Investing.com’dan (https://tr.investing.com/) alinmistir. Ayrica tiim seriler
Moving Average yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden armdirilmistir.
Frankel vd. (2004) ve Edwards (2015) caligmasi baz alinarak olusturulan
model su sekildedir:

PF = Sy + B1FF + B,HB + B3EF + B,DE + e, %)

Calismada, serilerin duraganliklar1 Kapetanios coklu yapisal kirilmali
birim kok testiyle esbiitiinlesme iligkisi ise Johansen ve Maki ¢oklu yapisal
kirilmali  yontemleriyle test edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Dolado-Liitkepohl nedensellik testi ile uzun ve kisa
donem iligkileri de Tam Degistirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi (Fully
Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile analiz edilmistir.

*Fed gosterge faizi ve ABD’de finansal kurumlarin gecelik bor¢lanmalarini gerceklestirdikleri piyasa faiz
oranidir (Goodfriend ve Whelpley, 1986:3). New York Federal Rezerv Bankasina iglemlerini her giin
raporlayan federal fon brokerlarmin fon islemlerine uygulanan oranlarin agirlikli ortalamasidir.
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3.2. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmal Birim K6k Testi

Yapisal kirilmalart ele almayan birim kok testleri, bazi hatali sonuglara
yol agtig1 icin yapisal kirilmalar1 ele alan birim kok testleri gelistirilmistir.
Bu testler bir ya da iki yapisal kirilmaya izin veren Perron (1989), Zivot ve
Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997) ve Lee ve
Strazicich (2003) testleridir. Kapetanios (2005) yontemi ise bes yapisal
kirilmaya kadar izin vermekte ve bu kirilma tarihleri icsel olarak
bulunmaktadir. Bu testte ele alinan model su sekildedir (Kapetanios,
2005:24):

Ve =g+t + BYeey + X0 Vibye; + X7 DU + X RDT; + €, (6)

1 t > Tb,i t - Tb,i t > Tb,i

DU = {0 LS T, 0 L< T,

ve DT, = {

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir”
seklindedir. DU sabit terimde, DT ise trendde ortaya ¢ikan yapisal kirllmay1
gosteren kukla degiskenidir. Burada; her bir donem, olas1 bir yapisal kirilma
tarihi olarak goriilmekte, hata terimlerinin kareleri toplami minimum olan
modeldeki kukla degiskenin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak
alinmaktadir. Bulunan ilk kirilma tarihiyle birlikte modelde daha sonraki
yapisal kirilma tarihi sorusturulur (Yardimcioglu ve Besel, 2013:2203). Bu
asama m kirilma tarihine kadar siirerek minimum z- istatistigini veren
modelin yapisal kirilma tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-
Francia, 2009:9). Tiirkiye ve Brezilya i¢in Kapetanios® (2005) testi sonuglari
Tablo 2’de bulunmaktadir.

Tablo 2: Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi
Sonuglari

Tiirkiye
T-istatistigi Kritik Degerler Yaplsa] I.(l.rllma
%1 %5 %10 Tarihi

PF -4,378 -6,587 | -6,113 -5,847 2009M03; 2013M12
FF -4,582 -6,587 -6,113 -5,847 2009M03; 2015M07
HB -4,960 -6,587 | -6,113 -5,847 2009M03; 2015M03
EF -4,682 -6,587 | -6,113 -5,847 2011M09

DE 3,373 6,587 | 6,113 | -5,847 2014M03

APF -9,206%** -5,653 -5,036 -4,737 2009M10; 2013M04
AFF -5,139%%* -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2015M10
AHB -9,394%%* -5,653 -5,036 -4,737 2009M03; 2017MO01
AEF -8,205%** -5,653 -5,036 -4,737 2011M02
ADE -5,965%** -5,653 -5,036 -4,737 2014MO05

°Bu galigmada kullamilan Gauss kodlarimi gonderdigi igin Meksika Merkez Bankasi uzmanlarindan
Dr. Carlos CAPISTRAN’a, kodlarin calisir hale getirilmesindeki desteklerinden dolayr Sakarya
Universitesinden Dog.Dr. Veli YILANCI’ya tesekkiir ederiz.
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Brezilya
s-istatistifi Kritik Degerler Yapisal Kirillma
%1 %S5 %10 Tarihi

PF -5,235 -6,587 | -6,113 -5,847 2013M03; 2017M05
FF -4,582 -6,587 | -6,113 -5,847 2009M03; 2015M07
HB -4,960 -6,587 | -6,113 -5,847 2009M03; 2015M09
EF -2,963 -6,587 | -6,113 -5,847 2014M12

DE -3,373 -6,587 | -6,113 -5,847 2014M08

APF -4,746* -5,653 | -5,036 -4,737 2013MO01; 2016M10
AFF -5,111%* -5,653 | -5,036 -4,737 2009M02; 2015M09
AHB -9,294%** -5,653 | -5,036 -4,737 2009M01; 2017M02
AEF -6,496%** -5,653 | -5,036 | -4,737 2009M10
ADE -5,965%** -5,653 | -5,036 | -4,737 2014MO05

Not: *; ** ye *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde serilerin duraganliklarini
temsil etmektedir. Kritik degerler 1000 yineleme ile bootstrap yontemiyle elde edilmistir.

Tablo 2’deki sonuglara gore; seriler diizey degerlerinde duragan olmayip,
birinci farklar1 alindiginda duragan hale /(7) gelmektedir. Test, kiiresel krizin
etkilerini, kiiresel kriz sonrasinda Fed’in baglattigi niceliksel genisleme7
paketinin ve 2014 yilinda ise bu niceliksel genisleme paketinin
sonlandirilmasinin etkilerini basarili sekilde belirlemistir. Yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda; 2008 yilinin Eyliil ayinda ABD’de baslayan kiiresel
kriz hem geligmis {ilkelerin hem de gelismekte olan iilkelerin bankacilik
sistemini farkli diizeylerde etkilemistir.

Kiiresel krizde Fed ilk kez niceliksel genisleme paketini® uygulayarak
piyasadan vadesi dolmamuis finansal varliklart alip karsiliginda piyasaya para
sunmustur. Fed bu sayede likiditeyi bollastirip talebi ve ekonomiyi
canlandirmak istemistir. Fed’in ardindan Ingiltere Merkez Bankasi (BoE),
Avrupa Merkez Bankast (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da bu
uygulamay1 gerceklesmistir.” Ayrica, bu merkez bankalart Fed’in
uygulamaya koydugu sifir faiz politikasini da takip ederek krizin etkilerini
azaltmaya caligmistir. Buna gore, Fed politika faizini %0-%0,25 bandina
diisiiriirken BoE %1, ECB %2 ve BoJ %0 diizeylerine ¢ekmistir.

"Para politikasinin geleneksel araclarinin kullanilarak ekonominin canlandiriimasi imkanmimn bulunmadig
durumlarda uygulanan alternatif para politikasi aracidir. Buna gore merkez bankalari, banka ve diger
kurumlardaki tahvil, bono gibi finansal varliklar1 satin alarak karsiliginda piyasaya para sunmaktadir.
Ayni1 zamanda, belirli bir limit ve karsilig1 bulunmasindan dolay1 bu aracin para basmaya kiyasla daha az
enflasyonist etki yaratacagi beklenmektedir (Mahfi Egilmez, 2012).

8Fed tarafindan agiklanan niceliksel genisleme paketinin ayrmtili sunumu Ek 1°de verilmistir (Alper vd.,
2015:13).

’ABD Merkez Bankasi uygulamay1 Kasim 2014°de tamamen sonlandirmasina ragmen ingiltere, Avrupa
ve Japonya Merkez Bankalar1 uygulamaya hala devam etmektedir. Ingiltere bu uygulamadan basarili
sonug alirken Japonya kismen basarili olmustur. Avrupa Merkez Bankasi ise; 2015°de 60 milyar euro
tutarinda tahvil alarak karsiliginda finansal kurumlara para vermistir. Amag, euroyu piyasada bollastirarak
degerini distirmektir. Heniiz basarili sonuglar elde edemeyen ECB’nin niceliksel genisleme miktarimi
arttirmasi gerektigi diisiniilmektedir.
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Bu kapsamda toplam talebin giderek azalmasiyla gelismekte olan
tilkelerden 6nce Cin ve Hindistan, daha sonra Tiirkiye, Endonezya ve Giiney
Afrika, Meksika, Brezilya ve Rusya merkez bankalar1 da para politikalarini
gevsetme karari almigtir. Eyliil 2008-Subat 2009 doneminde gelismis tilke
merkez bankalar1 politika faizlerini 260 baz puan, gelismekte olan {ilke
merkez bankalar1 ise 140 baz puan indirmistir (TCMB, 2009:5). Bu
cercevede, Kasim 2008-Kasim 2009 doéneminde TCMB, politika faizini
%16,75’den %6,5’e diistirmiistiir. COPOM ise Ekim 2008’de %13,75 olan
politika faizini en son Mart 2010°da %8,75e kadar diislirmistiir.

Krizin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin zayiflamasiyla birlikte
TCMB 2010 yilinda likidite Onlemlerinin geri alinmasina ve para
politikasimin  normallestirilmesine  yonelik olarak “cikis stratejisi”'”
uygulamasina baslamistir. Bu stratejide TCMB, nihai amaci olan fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrara da ulasabilmeyi amaclamistir. Bu
nedenle TCMB arag ¢esitliligine giderek faiz koridorunu, bir haftalik repo
faizini, likidite yonetim araglarini ve zorunlu karsilik oranlarimi politika araci
olarak degerlendirmeye baglamistir. Ayrica 18.05.2010°da “Para Politikas1
Kurulu Karar1” ile faiz koridorunun arasinda kalan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranimi politika faiz orani olarak kabullenmis ve %6,5 diizeyinde
tutmustur (TCMB, 2010; Para Politikast Kurulu Karar1). Ayni sekilde,
COPOM da ekonomideki toparlanmanin hizlanmasiyla kiiresel krizden ¢ikis
stratejisi'' kapsaminda 2010 yilmm Nisan aymnda 200 baz puan faiz
artinmina giderek politika faiz oranlarimi %8,75’den %10,75’e ¢ikarmistir
(www.bcb.gov.br).

2011 yilinin igiincl ¢eyreginde kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve
Avrupa’da yasanan borg krizi riskten kaginmay1 da beraberinde getirmistir.
Ayrica bu dénemde Fed’in vade degisim programi (operation twist)'”
gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikiglarini arttirmigtir. Dolayisiyla
ozellikle Avrupa’daki kriz ve ekonomik yavaglama endiselerinin etkilerini
yumusatmak i¢in politika faizini TCMB %6,25’den %5,75’e, COPOM ise
%12,50°’den %12’ye dislirmiistiir (TCMB, 2011:9). 2012 yilinda Fed’in
genisletici para politikasinda istikrarli davranmasi nedeniyle TCMB politika
faizini %5,5’e, COPOM ise %9,75’¢e diisiirmiistiir.

2013 yilinda parasal genisleme siirecine devam eden Fed’in, genisletici
politikadan asamali olarak ¢ikig sinyalleri vermesi ve 2014 yilinda
sonlandiracagini  duyurmasiyla birlikte baslayan kiiresel belirsizlikler

'“Bu stratejiye gore TCMB finansal istikrar1 da saglayacak sekilde rezerv birikimlerini artiracak ve doviz
alim ihalelerinde daha esnek bir yontem kullanacaktir (TCMB, 2010:2-3). Gecelik bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlarindan olusan faiz koridoru aktif hale getirilmistir. Boylece, gecelik piyasadaki faiz
oynaklig1 kontrol altina alimmaya ¢aligilmistir. Bu nedenle, kriz sonrasi siiregte Tiirkiye ekonomisi 2010
yilinda basarili sonuglar almistir (Basg1 ve Kara, 2011:4-6; Cetin, 2016:83).

""COPOM aymi zamanda bankacilik sektdriine yonelik olasi riskleri énlemek amaciyla vadeli ve vadesiz
mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmistir.

Fed’in elinde bulundurdugu kisa vadeli tahviller karsihginda uzun vadeli tahvilleri satn almasi
sonucunda bunlarn fiyatinin yiikselmesi ve faizlerinin diigmesidir. Bu sayede Fed, bilangosunu
degistirmeden uzun vadeli tahvillere yonelik talep olusturarak piyasa faiz oranlarini etkilemektedir.
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enflasyon beklentilerini artirmigtir. Bunun {izerine 2014 yili baslarinda siki
parasal durus sergileyen TCMB ve COPOM faiz artirimima gitmistir. Buna
gore TCMB, Ocak ay1 sonunda politika faiz oranin1 %4,50°den %10,0’a
yiikseltirken y1l sonunda %8,25’e diistirmiistir. COPOM ise politika faizini
%11,75’e yiikseltmistir.

Aralik 2008’de politika faizini %0-0,25 bandina ¢eken Fed, 2015’e kadar
sifir faiz politikasina devam etmistir. Ancak, Fed’in bu tutumu Aralik
2015’de son bulmus ve politika faizini 25 baz puan artirarak %0,25-0,50
bandina yiikseltmistir. Gerek Fed’in faiz artirmina baglamasi gerekse
kiiresel ekonominin toparlanmasi, petrol fiyatlarindaki diisiis gibi emtia
fiyatlarmin asag1 dogru egilim gostermesi kiiresel riskin dalgalanmasina yol
acmistir. Bu dogrultuda, 6zellikle yiiksek enflasyon ile bas edebilmek igin
TCMB ve COPOM siki para politikasi izlemeye devam etmistir (TCMB,
2015:9; Cetin, 2016:84-86). 2015 yili sonunda politika faizini TCMB
%7,5’e, COPOM %14,25’e yiikseltmistir.

2016 yilinda, ABD’deki baskanlik secimleri sakin bir seyir izleyen
kiiresel ekonomideki belirsizlikleri arttirmis, dolarin hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke para birimlerine karsi deger kazanmasina ve gelismekte
olan iilkelerden yabanci sermaye ¢ikislariin hizlanmasina yol agmistir. 2017
yilinin basinda ABD’nin se¢im sonrast uygulayacagi siyasete yoOnelik
beklentiler ve Fed’in sergiledigi net siki parasal durus finansal piyasalari
rahatlatmistir. Fed, Aralik 2016°da 25 baz puanlik artisla politika faizini
%0,50-0,75 bandina yiikseltmistir. 2017’ye iliskin 25 baz puanlik ii¢ faiz
artisiyla en son Aralik ayinda politika faizini %1,25-1,50 bandina
yiikseltmistir.

TCMB ise bu gelismelere ragmen yiiksek enflasyon riskine karsi parasal
sikilagtirmay1 siirdirmiistiir. 2016 yilinda TCMB politika faiz oranini %8’e
yiikseltirken 2017 yilinda da bu oram korumustur.” Ancak, Brezilya
enflasyonun son 10 yilin en diisiik seviyelerine gerilemesi nedeniyle politika
faiz oranmi 2016 yilinda %13,75’e, 2017 yilinda da Ekim 2013’den sonra ilk
kez ¢ift hanenin altina %7’ye diistirmistiir.

Bunlara ilaveten, Fed faiz konusunda temkinli hamlelerde bulunurken
kiiresel ekonomi Fed’i yakindan ancak endiseyle takip etmektedir. Ciinki
Fed izledigi para politikasinin 6nemli bir gostergesi olan federal fon
oranlarin1  kiiresel ekonominin gidisatini  etkilemek amaciyla da
kullanmaktadir. Bu cercevede bilindigi iizere, faizler artarken, piyasadaki
yeni hazine bonosu ve devlet tahvili ihraglari, eski ihraglara gore daha iyi
getiri saglayacaktir. Bu da elde tutulan eski bono ve tahvillerin degerini

BTCMB, Ocak’ta giiclii parasal sikilastirma yaparak bankalari gecelik borglanmaya ve limitsiz
kullanilabilen ge¢ likidite penceresini (GLP) kullanmaya yonlendirmistir. TCMB bdylece goriiniiste
politika faizine dokunmadan (%8), bankalar1 daha yiiksek faizli gec likidite penceresine (%10) yonelterek
faizi dolayli olarak arttirmustir. Ancak kur artiginin yilin tamamina yayilmasiyla birlikte emtia ve ithalat
fiyatlarinin yukari yonlii gelisme gostermesi enflasyonu yiikseltmistir. Bu nedenle TCMB, 2017 Ocak
ayinda baslattigi parasal sikilastirmayr Aralik’ta da devam ettirerek GLP bor¢ verme faiz oranini
%12,75e ¢ikarmustir.
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diistirecektir. Buna gore drnegin, Fed’in aldig1 faiz indirim karar1 sonucu
ABD bono ve tahvillerinin risksiz faiz oram1 veya beklenen getiri orani
azalacaktir. Bdylece yatirimcilar borsalarindaki sirketleri satin almaya
yonelecektir. Bunun aksine, Fed’in faizi artirmasi halinde &zellikle
gelismekte olan iilkelerin borsalarindaki sirketler artan dolar endeksi'
karsisinda zorlanacaklar1 i¢in ABD’ye akin edecektir. Bu nedenle, dolar
kiiresel bir yatirim araci haline gelirken altin ve petrol gibi emtianin fiyatlari
da azalacaktir. Dolayisiyla diger iilkelerin yatirim harcamalart yabanci
varliklara yonelirken hem yurt i¢i toplam talep azalacak hem de ddemeler
dengesi bozulacaktir. Sonu¢ olarak bu gelismelerin etkisiyle diger merkez
bankalar1 da politika faiz oranlarinin yoniinii yeniden belirleyecektir. Bu
kapsamda kiiresel kriz sonras1t ABD finansal piyasalar1 ve emtia fiyatlarina
iligkin gelismelere Tablo 3’de yer verilmektedir.

Tablo 3: ABD Finansal Piyasalari ve Emtia Fiyatlarma fliskin
Secilmis Gostergeler

s | i | AT
Yillar | Dolar | Yillik Tahvil Altin/Ons
Sk | G| o SO (Brent, ABD
Getirisi (%) dolar1/varil)
2008 81,15 2,2 0,03 883,60 97,1
2009 77,86 2,8 0,05 1.095,20 61,1
2010 79,03 2,3 0,14 1.421,10 75,0
2011 80,18 1,9 0,01 1.565,80 95,0
2012 79,29 1,6 0,07 1.710,90 110,45
2013 80,03 3,0 0,07 1.201,90 108,05
2014 90,27 2,2 0,03 1.183,90 56,19
2015 98,63 2,3 0,23 1.060,30 37,18
2016 102,21 2,4 0,51 1.150,00 56,41
2017 90,25 2,4 1,32 1.316,46 60,42

Kaynak: Bloomberg (2017) verileri kullanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Tablo 3°de gorildigi gibi, 2008-2015 doneminde Fed sifir faiz
politikasinda istikrarli olmasina ragmen finansal piyasalara ve emtia
fiyatlarina iliskin gostergeler buna ayni1 sekilde karsilik vermemis ve dalgali
bir seyir izlemigtir. 2009-2010 doneminde dolar endeksi en disiik
seviyedeyken bu donemden itibaren altin ve ham petrol fiyatlari hizla artmis
ve en yliksek seviyeleri gormistiir. 10 yillik tahvil getirisi 2011-2012
doneminde en diisiikk seviyedeyken 3 aylik hazine bonosu getirisi artig
gostermistir. 2013°den itibaren ise her ikisi de toparlanmaya baglamistir.

Fed’in ilk faiz artirimina gittigi 2015°de dolar endeksi, 10 yillik tahvil
getirisi ve 3 aylik hazine bonosu getirisi yiikselirken altin ve ham petrol

"ABD dolarmnin euro (%57,6), Japon yeni (%13,6), ingiliz sterlini (%11,9), Kanada dolar1 (%9,1), isveg
kronu (%4,2) ve Isvigre frangi (%3,6) gibi kiiresel piyasada yiiksek paya sahip olan gelismis iilkelerin
para birimleri kargisindaki degeridir.
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fiyatlar1 diismeye baslamistir. 2016°da ise tekrarlanan faiz artisiyla birlikte
bir yandan dolar endeksi en yiiksek seviyesine ulasmisg, diger yandan 10
yillik tahvil getirisi, 3 aylik hazine bonosu getirisi ve altin ve ham petrol
fiyatlar1 da yiikselmistir. Fed 2017yi ii¢ kez faiz artirimi ile tamamlarken
dolar endeksi azaliga gecmis, 10 yillik tahvil getirisi sabit kalmis, 3 aylik
hazine bonosu getirisi, altin ve ham petrol fiyatlar1 artmistir.

3.3. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Engle-Granger (1987) tarafindan bulunan Johansen esbiitiinlesme testi,
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan VAR modeline
dayandirilarak daha da gelistirilmistir. Bu test, birden fazla bagimsiz
degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin  varligint  aragtirmada
kullanilmakta ve p. dereceden vektdr otoregresif siirecini ele almaktadir. p.
dereceden var modeli sdyledir (Johansen, 1991:1551-1553):

Ve =A1Yeq + o+ ApYep + Bxp + & (7

Denklem (7)’de y;; birinci farklar1 alindiginda I(1) duragan olan
degiskenlerin bir k vektoriinii, x,; deterministik degiskenlerin bir d
vektoriinii, & ise yenilik (innovation) vektoriinii belirtmektedir. Denklem
(7)’nin birinci fark alinirsa:

AY, = ¥,_; + X0 T AY,_ + Bx, + &, (8)
mT = ?:1141' -1 ve T, = — ?=i+1A]' (9)

Burada m = aff’, m matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan
esbiitiinlesme hipotezidir. a ve B’ (kxr) boyutlu, » ranki olan iki matrisi
gostermektedir. r,; esbiitiinlesme sayisini yani ranki, B'; degiskenlerin uzun
donem etkilerini ortaya koyan esbiitiinlesme vektoriinii, a; hata diizeltme
modelinde uyarlanma hizin1 temsil etmektedir. Bunun sonucunda bu
yontemde, kisit konmamis bir VAR’dan m matrisi tahmin edilerek ’nin
indirgenmis esbiitiinlesme sayisiyla kosullar test edilmektedir. m’nin
indirgenmis esbiitiinlesme sayis1 iz istatistigi (Ad¢pqce ) 1le bulunmaktadir.

Uzun donemde, serilerin diizey degerlerinin kullanilmasindan dolay1
serilerin daha fazla bilgi kapsamasi testin avantaji iken degiskenlerin aymn
dereceden duragan olma zorunlulugu testin kisitidir (Johansen, 1988).
Tablo 4’de Tiirkiye ve Brezilya i¢in Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1’’
yer almaktadir.

BTiirkiye ve Brezilya’da para politikasi bagimsizligini incelemek icin iki iilkede LR (Likelihood Ratio),
FPE (Final Prediction Error) ve AIC (Akaike Information Criterion) kriterleri kulanilarak Tiirkiye i¢in 4
gecikmeli, Brezilya i¢in 7 gecikmeli VAR modeli yapilmistir. Yapilan VAR modelinde; otokorelasyonun
durumu, LM (Lagrange Multiplier) ile degisen varyansin varligi ise WH (White Heteroskedasticity) ile
analiz edilmistir. Tiirkiye icin LM olasilik degeri 0,117, WH olasilik degeri 0,127, Brezilya i¢in LM
olasilik degeri 0,103, WH olasilik degeri 0,132 olarak bulunmustur. Yapilan testlerin olasilik degerleri
0,05”den biiyiik oldugundan modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinleme Testi Sonuclari

Hy Iz Kritik Deger | Maksimum Ozdeger | Kritik Deger
Hipotezi | Istatistigi (%5) Istatistigi (%5)
Tiirkiye
r=20 161,18 76,97 86,86 34,80
r<i 74,31 54,07 4481 28,58
Brezilya
r=20 106,10 79,34 39,28 37,16
r<i 66,81 55,24 33,04 30,81

Tablo 4’deki sonuglara gore; her iki lilke i¢in bulunan iz ve maksimum
0zdeger istatistikleri kritik degerden (%5) biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Tiirkiye i¢in seriler arasinda iki tane
esbiitiinlesme iligkisi, Brezilya i¢in ise bir tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.
Analiz doneminde diinya ekonomisini ve analize konu edilen {ilkeleri
etkileyen farkli olaylar, ekonomik krizler vb. oldugundan ve bu faktorler
serilerin duraganligini etkileyebileceginden c¢alisma Maki (2012) coklu
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ile de genisletilmistir. Bu ydntemin
detayli anlatimi Ek 2°de verilmektedir. Coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testi sonuglar1 Tablo 5°de sunulmaktadir.

Tablo 5: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi
Sonuglari

.. Test Test Kritik Degerler L
Ulke Modeli |Istatistigi il vz [oan Yapisal Kirilma Tarihleri
2008M12; 2010M11; 2013M04;
- sksksk | _ - - > > s
Model 0 |-7,337 6,856 |-6,306|-6,039 2013M12: 2014M12
Tiirki Model 1 |-7,157**%|-7,053 |-6,494|-6,220 | 2008M12;2010M01; 2013M12
iirkiye
2009M06; 2010M02; 2012M03;
Model 2 | -7,210  [-9,441|-8,869 |-8,541 2013M12
Model 3 | -7,948 |-10,08|-9,482|-9,151 | 2008M12;2010M04; 2013M12;
2008M10; 2009M12; 2013M09;
- £ - - - b b 9
Model 0 | -6,182* |-6,856(-6,306 |-6,039 2014M03: 2014M09
Model 1 | -6,764** | -7,053 | -6,494 | -6,220 2009M02
Brezilya 2008M07; 2012M02; 2013MO05;
Model 2 | -5,969 |-9,441-8,869|-8,541 2013M12: 2017M02
2010M03; 2011M12, 2012M07;
Model 3 | -7,544 |-10,08|-9,482(-9,151 2013M06; 2017M02

Not: Kritik degerler Maki (2012) makalesi Tablo 1’den alinmustir. *, **, *** girasiyla %10,
%35 ve %lanlamlilik seviyesinde esbiitiinlesme iliskisini temsil etmektedir.

Tablo 5°deki sonuglara gore, her iki iilkede en az iki tane esbiitiinlesme
iligkisi vardir. Yani, degiskenler uzun donemde uyumlu davranmakta ve
yapilan uzun dénem analizinde sahte regresyon problemi bulunmamaktadir.
Boylece degiskenler arasindaki uzun donem egbiitiinlesme katsayilariin
tahminine gegilebilmektedir. Bu kapsamda, Maki (2012) esbiitlinlesme testi
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de yapsal krilmalan baanli bir kekilde belirlemik ve en & kawilakilan
tarihler uzun donem analizinde kuklajdden olarak ahmuktir.

Tirkiye icin 2008M12; bir yandan 15.09.2008'de Lehman Brothers'’in
iflasiyla  birlikte kuresel krizin dinyaya ydgigi, krizin etkilerini
hafifletmek isteyen Fed’in niceliksel gel@me politikasnha baladiji ve
politika faizini %0-%0,25 dizeyine indirdiJ diJer yandan Turkiye'nin
Ocak 2009'da krizi enkiddetli hissetffi donemi temsil etmektedir.
2010M04; TCMB’nin  14.04.2010 tarihinde para politikeda
normall&meyi kapsayan ikik stratejisiyle fiyat istikrar yannda finansal
istikran da dikkate algi, bunun sonucunda faiz kddru ve rezerv opsiyon
mekanizmag® (ROM) olmak (izere iki yeni politika araw kullandji
doneme kaalik gelmektedir. 2013M12 ise Fed’'in M&y2013'de niceliksel
genkleme para politikasa son vere@ni ve kademeli olarak faizleri
arttracajn agkladiji ve beraberinde ise TCMB’nin Ocak 2014’de politika
faiz oranm %4,5'den %10’a yukselffi donemi ifade etmektedir.

Yikselen piyasa ekonomileri icerisinde bulunan ve Turkiye gibi krizin
etkilerini kisa sirede atlatan Brezilyan yapsal krilma tarihlerine
bakildijinda ise 2009MO02 kuresel krizin etkilerinin gorJjaii doneme
karilik gelmektedir. Bu donemde %12,75 olan politika faiz onrgtin
sonunda %8,75'e durdlmiktir. 2013M05; Fed'in tahvil atnlann 2013
yili iginde azaltagam ve 2014 yinda da sonlandacaym duyurdup
donemi temsil etmekle birlikte oOzellikle yiksek enflasyonla micadeleye
yonelik olarak Brezilya’'m Mayis 2013'den (%8) Temmuz 2015’e (%14,25)
kadar politika faiz oram en fazla attma yoluna giden ulkelerden biri
olduju doneme kailik gelmektedir.

3.4. Dolado-Lutkepohl (1996) Granger Nedensellik Testi
Dolado-Lutkepohl nedensellik tesiiyald testine dayanan ve birim kok
testlerini dikkate almayan bir yontemdir. Yontem, VAR modelinde bulunan
minimum gecikme uzunfuna ilave gecikmeler ekleyerek Granger
nedensellikte bulunan sorunlasrtadan kaldmaktadr. Analizde oncelikle
VAR modelinde Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme uzgulk)

bulunur.

Daha sonra isgé+/ gecikmeli gelitiriimik VAR modeli tahmin edilir. Bu
modelek gecikmeli VAR katsay matrisine geliiiriimik Wald (MWALD)
testi uygulanmaktad Bu testte, analizin gecikme saya duyarliolmas
nedeniyle ilk @ama en onemlidir (Ciarreta \#arraga, 2009:7-8; Cetin ve
keker, 2013:133).

®*Bankalam ellerinde bulunan Tiirk liragorunlu kakiliklarinin belli bir yiizdesini yabangara ve alh
tiriinden olgturabilmelerine olanak veren uygulanma@hlper vd., 2012:2).
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