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OZET

Digsal Soklarin Tiirkiye’deki Makro Ekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkisi

Tunahan ASLAN
Yiksek Lisans Tezi
Iktisat A.B.D.
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

Ocak, 2021 VIII + 77 Sayfa

Bu ¢calismada, 2005:1 ve 2020:7 donemini kapsayan yapisal VAR (SVAR) modeli
kullanilarak Avrupa Bolgesi golge faiz orani, brent ham petrol fiyatlari, dolar kuru,
BIST 100, enflasyon ve TCMB faiz oram gibi dissal soklarin, makro ekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Ampirik bulgular; etki
tepki analizi ve varyans ayristirmasi tarafindan belirlenmistir. Sonuclar, soklarin
etkilendigini gostermektedir. BIST’i en fazla etkileyen soklar %20.91 kur, %8.46
enflasyon, %7.75 golge faiz, %2.49 petrol ve %1.05 faiz soklari olurken, enflasyonu en
fazla etkileyen soklar; %17.72 kur, %15.13 faiz, %10 golge faiz, %3.89 BIST ve %1.33
petrol soklaridir. Faizi en fazla etkileyen sok ise %26.50 kur, %10.53 enflasyon, %7.51
BIST, %4.62 golge faiz ve %2.55 petrol soklaridir.

Ampirik sonuclar sunu onermektedir; dissal soklar ekonominin kontrolii
disinda gerceklestiginden tahmin edilmesi gii¢ bir olaydir. Bu bakimdan ele aldigimizda
disa bagimhihg fazla olan ekonomilerin, dis kaynakh soklarin etkilerine daha acik hale
geldikleri goriilmektedir. Dolayisiyla dis soklar karsisinda iilke ekonomileri giiclii
makro ekonomik planlamalar yaparak, soklara kars1 diren¢ saglamahdir.

Anahtar Kelimeler: Dis Soklar, Tiirkiye Ekonomisi, Parasal ve Finansal Istikrar, SVAR
modeli
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ABSTRACT

Macro Variables Impact on the External Shock in Turkey

Tunahan ASLAN
Master Thesis
Department of Economics

Programme of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet I[VRENDI

January, 2020 VIII + 77 Pages

This study aims to examine the impact of exogeneous shocks on macroeconomic
variables such as European Region shadow interest rate, brent crude oil prices, dollar
rate, BIST 100, inflation and CBRT policy in Turkey by using structural VAR (SVAR)
model covering the period 2005: 01 and 2020: 07. Empirical findings are determined by
response analysis and variance decomposition. The results indicate that while the
shocks affect; while the shocks that affect the BIST the most are 20.91% exchange rate,
8.46% inflation, 7.75% shadow interest, 2.49% oil and 1.05% interest shocks, the
shocks that affect inflation the most are; It is 17.72% exchange rate, 15.13% interest,
10% shadow interest, 3.89% BIST and 1.33% oil shocks. The shocks that affect the
interest the most are 26.50% exchange rate, 10.53% inflation, 7.51% BIST, 4.62%
shadow interest and 2.55% oil shocks.

The empirical results suggest that; since exogenous shocks occur outside the
control of the economy, they are difficult to predict. From this point of view, it is seen
that economies with high external dependence become more open to the effects of
external shocks. Therefore, in the face of external shocks, the economies of the country
should provide resistance against shocks by making strong macroeconomic plans.

Key Words: External Shocks, Turkish Economy, Monetary and Financial Stability, SVAR
model
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GIRIS

Digsal soklar, beklenmedik sekilde ve aniden ortaya ¢ikan iilke ekonomilerini 6nemli
Olciide etkileyen ve piyasalarda, toplam talep ve toplam arz tizerinde dnemli etkiler doguran,
ongoriilse bile kaginamayacak durumda olan dogal afetler, salgin hastaliklar, savaslar ve
siyasi olaylar gibi bir¢ok olaylarin meydana gelmesiyle olusur. Bu tiir soklar, genellikle
finansal varlik ve emtia fiyatlarindaki artislardan meydana gelir ve kirllgan ekonomik
dengeleri olan kiiciik disa acik ekonomileri, gelismis {ilkelere gore daha derinden
sarsabilirler. Ulke ekonomilerinin finansal sistemlerinde calkantilar, cikt1 diizeyinde
diisiisler, enflasyon ve issizligin artmasi gibi etkiler gozlenebilir. Merkez bankalar1 bu tiir

soklara kars1 genellikle faiz oranlari ile miidahale etmeyi tercih etmektedirler.

Digsal soklara karsi giiclii bir ekonomiye sahip olmasi ¢ok 6nemlidir. Merkez
bankas1 rezervlerinin yiiksek olmasi ve disa bagimliligin azaltilmas: gibi 6nlemlerle dissal
soklar karsisinda direngli olmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Dissal soklar {ilke ekonomilerini
her zaman olumsuz etkileyecek algisi yanlistir. Pozitif anlamda etki yapabilecegine
teknolojik soklar 6rnek verilebilir. Teknolojinin gelismesi; daha az is¢i maliyetleriyle yiiksek

iiriin elde ederek kar oraninin artmasina olumlu katki saglamaktadir.

Petrol kaynaklari, her lilkede dengeli bir sekilde dagilmamistir. Bu durum sanayide
onemli bir girdi unsuru olan petroliin, iilke ekonomilerine bagimli hale getirmektedir.
Tiirkiye, petrol kaynaginin sadece %8’ini i¢ kaynaklardan sagladigi icin, petrole bagh {iilke
konumundadir. Bu durum, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin makro ekonominin
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde dig ticaretin biiylik bir
cogunlugu, Avrupa bolgesindeki tilkelerle gergeklestirmektedir. Avrupa bolgesinde meydana
gelen ekonomik kriz ve olast yavaslama makro ekonomik degiskenleri olumsuz
etkilenmesine neden olacaktir. Ayrica dis ticaret genel olarak dolar kuru iizerinden yapildigi
icin kurdaki artiglar maliyet artislarina, enflasyona ve issizlik gibi olumsuz sonuglara neden

olmaktadir.



Bu calismada dissal soklarin Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenlerini etkileyip
etkilemedigini, etkiliyor ise bu etkinin yoniinii ve biiyiikliigiinii tespit etmek amaciyla 2005:1
2020:7 aylik verilerle literatiirde yaygin olarak kullanilan SVAR yontemiyle analiz edilmek
istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda s6z konusu tez ¢alismasinin daha dnceki ¢aligmalardan
bir takim farkli yonleri bulunmaktadir. ilk olarak énceki ¢alismalarda saptayamadigimiz,
modelimize dahil ettigimiz Avrupa Bolgesi golge faiz oran1 degiskenidir. ikinci olarak ise
calismamizin incelendigi donem itibariyle gilinlimiize kadarki kismini analiz etmesidir.
Analizde tercih ettigimiz, SVAR modelinin olmasit VAR modelinden daha gelismis bir
kapsamda olmasindan kaynaklanmaktadir. Aym1 zamanda SVAR modeli, literatiirden
yararlanilarak olusturdugumuz kisitlamalar icermesi ve degiskenlerde meydana gelen
soklarin etkisinin ne yonde oldugunu tespit etmemizi saglamaktadir. Bunun i¢in, Avrupa
Bolgesi gdlge faiz orani, brent ham petrol fiyatlari, dolar kuru, BIST 100, enflasyon ve
TCMB politika faizi degiskenleri kullanarak elde ettigimiz bulgulara gore; BIST’i en fazla
etkileyen degiskenler 3 donem sonunda %20.91 kur, 10 donem sonunda %38.46 enflasyon, 2
donem sonunda %7.75 golge faiz, 10 donem sonunda %2.49 petrol ve 9 déonem sonunda
%1.05 ile faiz olurken, enflasyonu en fazla etkileyen degiskenler; 2 donem sonunda %17.72
kur, 1 donem sonunda %15.13 faiz, 4 dénem sonunda %10 gdlge faiz, 9 donem sonunda
%3.89 BIST ve 10 donem sonunda %1.33 ile petroldiir. Faizi en fazla etkileyen degiskenler
ise 2 donem sonunda %?26.50 kur, 8 donem sonunda %10.53 enflasyon, 1 dénem sonunda

%7.51 BIST, 8 dénem sonunda %4.62 golge faiz ve 10 donem sonunda %2.55 ile petroldiir.

Daha 6nce kullanildigini saptayamadigimiz ¢alismalarda, Avrupa Bolgesi golge faiz
oran1 degiskemizin Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenler {izerindeki etkisi ne yonde
olmustur? Veri setinin giincel olusu, degiskenler iizerindeki sokun etkilerini nasil

etkilemistir? Bu sorulara yanit bulmak amaciyla, ¢alismamiz bes boliime ayrilmistir.

Calismamizin ilk boliimiinde, dissal sok kavrami, teorik ve ampirik uygulamalar ile

hata terimiyle baglant1 kurularak agiklanmaya caligilmigtir.

Ikinci boliimde, dissal soklarin aktarim mekanizmalar1 anlatilmis, ekonomideki etki

diizeylerini nasil etkiledigi incelenmistir.



Ucgiincii boliimde, dissal soklarm makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisine
iligkin literatiir ¢aligmasinda, hangi ekonometrik modeli kullandiklari, kapsadigi donemi ve

elde ettikleri bulgularin diger ¢alismalardan ortak ve farkli yonleri ele alinarak incelenmistir.
Dordiincii boliimde, VAR modelleri ile ekonometrik metodoloji ele alinmustir.
Son olarak besinci boliimde ise, digsal soklarin Tiirkiye’deki makro ekonomik

degiskenler iizerindeki etkisine iliskin ekonometrik analiz yapilarak ¢calismadan elde edilen

bulgular, politika 6nerileri ve bu ¢calismanin gii¢lii ve zayif yonlerine yer verilmistir.



1.1 D1s Sok Kavraminin Tanimi

Dis soklar, hi¢ beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan ve dngoriilmesi miimkiin olmayan
ya da Ongoriilme ihtimali olsa dahi etkilerinden kaginmasi olanaksiz olan, iilke
ekonomilerinde ciddi olumsuz etkiler olusmasina sebebiyet veren askeri ihtilaller, siyasi

krizler, salgin hastaliklar ve dogal afetler vb. hadiselerdir.

1.2 Siirpriz Politika Kararlar:

Stirpriz  politika kararlar; iilke ekonomisinin ve merkez bankasinin idari
yoneticilerinin almis olduklar1 politik kararlar1 beklenmedik bir degisiklige gitmesi olarak
ifade edilmektedir. Bu ifadeye gore; hiikiimetlerin uyguladigi maliye politikalarna iliskin
siirpriz politika kararlari, hiikiimetlerin politika araci olarak kullandiklar1 kamu
harcamalarinda veya vergi harcamalarinda ani artis ya da azalis gibi iktisadi aktorler
tarafindan Onceden tahmin edilemeyen bir degisiklik yapmalarimi ifade etmektedir. Bu

soklar, literatiire kamu harcamalar1 soku olarak ifade edilmektedir.

Para politikasindaki siirpriz politika degisikligi ise, merkez bankalarinin para arzinda
onceden aciklanmayan ve dolayisiyla iktisadi aktorler tarafindan beklenmeyen bir degisiklik
yapmalarini ifade etmektedir. Bu nedenle merkez bankalari tarafindan para arzini1 kullanarak
yapilan siirpriz politika uygulamalaridir. Bu da literatiirde, para arzi soku olarak ifade

edilmektedir.

Kamu harcama soku ve parasal soklar ayn1 zamanda toplam talep soklari olarak ifade
edilmektedir. Buna gore, kamu harcamalarindaki veya para arzindaki beklenmeyen azalma
negatif talep soku, kamu harcamalarindaki veya para arzindaki beklenmeyen bir artis ise,

pozitif talep soku olarak nitelendirilmektedir.

Iktisadi aktorler, politika yapicilarmin amaglar1 hakkinda enflasyonun kontrol
edilmesi veya tam istthdam gibi konularda bilgi sahibidirler. Ancak bu amaca nasil

ulasacaklar1 konusunda, tam bir bilgi sahibi degildirler. Bu agidan ele aldigimizda, merkez



bankalarinin ve hiikiimetlerin 6nceden acgiklamadig1 siirpriz politika kararlarini, iktisadi
aktorlerin tam bir bilgiye sahip olmadiklari anlamina gelmektedir. Bu da sok diye
adlandirilan, kamu harcamasinin veya para arzinin gergeklesen ve beklenen degeri arasindaki
farka esittir. Bu durum ilgili politika yapicilarinin kararlarinda meydana gelen beklenmeyen
degisimlerin, iktisadi aktorler i¢in Onemli bir problem olusturmaktadir. Ciinkii iktisadi
aktorler, politika yapicilarinin amaglart hakkinda tam olarak bilgi sahibi olmadig1 gibi,
gelecekte alinacak olan onlemlerin ne boyutta sekil alacagini da bilemezler. Ancak son
donemlerde ozellikle 2008 kiiresel finansal krizden sonra, merkez bankalar1 ekonomideki
belirsizlikleri azaltmak icin (forward quidance) kamuoyuna beklentileri etkilemek adina
ileriye yonelik vermis oldugu sozle, iktisadi aktorlerin nasil hareket edecegini 6ngdrmek

olumlu bir katki saglar.

1.3 Uretim Maliyeti Soklar:

Uretim maliyetindeki degisimler, iireticilerin iiretim siiresi boyunca girdi olarak
kullandig1 mal veya hizmetlerin nihai degerinde meydana gelen degisimlerdir. Bu sekilde
olusan beklenmeyen degisimler de toplam arz soklar1 olarak nitelendirilir. Toplam arz
soklarini genel anlamda petrol soklari, enerji fiyatinda meydana gelen soklar ya da ithal girdi

fiyatlarindaki soklar temsil etmektedir.

Petrol fiyatlari, enerji fiyatlar1 veya ithal girdi fiyatlar1 degiskenlerinin ger¢eklesen ve
beklenen degeri arasindaki fark toplam arz sokunu ifade eder. Toplam arz egrisi ekonominin
maliyet yapisini1 degistiren soklar (petrol fiyatlari, enerji fiyatlarinda meydana gelen soklar
veya ithal girdi fiyatlarindaki soklar) toplam arz egrisinde kaymalara neden olmaktadir.
Petrol, enerji veya ithal girdi fiyatlarindaki beklenmeyen bir azalma pozitif arz soku, petrol
enerji veya ithal girdi fiyatlarindaki beklenmeyen bir artis ise, negatif arz soku olarak ifade

edilmektedir (Tanridver, 2008: 5).



1.4 Dogal Felaketler

Savas, salgin hastalik ve askeri olaylar gibi beklenmedik gelismeler ekonomide gegici
harcama soklarina neden olarak iktisadi degiskenlerin denge degerini degistirmektedir. Bu
soku, sadece ekonomik birimler degil ayn1 zamanda politika yapicilarinda 6énceden tahmin

edebilme olanag1 yoktur. Bu beklenmedik olaylar tahmin hatalarina neden olmaktadir.

1.5 Yenilikler

Ekonomide meydana gelen soklarin neden oldugu tahmin hatalarinin diger bir
kaynagi ise yeniliklerdir. Yeni tiretim tekniklerinin dogmasi, isteklerin degismesi, kurumsal
diizenlemelerin yeni bir boyut kazanmas1 gibi yenilikler, soklari temsil eden faktorlerden
biridir.

Schumpeter, kapitalist sistemdeki iktisadi dalgalanmalarin nedenini, kotii hasat ve
dogal afetler gibi dis faktorler olarak degil, teknolojik yenilikler, yeni icatlar, yeni iiretim
tekniklerinin kesfi ve yeni fikirler olarak siralamistir. Ayrica Schumpeter; yeni iiriinler,
iiretim yontemleri, satis yontemleri ve satis piyasalart gibi her tiirlii degisiklikleri yenilik

olarak ifade etmistir (Schumpeter, 1939: 297).

1.6 Sok Kavraminin Hata Terimi ile Aciklanmasi

Sok ayni1 zamanda hem teorik hem de ampirik uygulamalarin beklenen degeriyle,
gerceklesen deger arasindaki farktir. Degiskenlerdeki ve denklemlerdeki hatalari temsil
etmek {izere regresyon denklemlerinde yer alan hata terimi, 1920 yillarinda 6l¢iim hatalarini
temsil etmek amaciyla denklemlerde yer almaya baglamistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenin
yanlig Ol¢limiinden kaynaklanan hatalar olarak ifade edilen 6l¢iim hatalar1 ise, ekonomi
uygulamalarinda 1910’larda ortaya atilirken, istatiksel olarak hata terimi ile temsil
edebilecegi ise, ilk olarak Corrado Gini tarafindan 1921 yilinda ortaya atilmistir (Uygur,
2006: 23).



Ekonomik terimlerde hata terimi, denklemlerde bagimli degiskeni etkileyip de
bagimsiz degiskenler arasinda yer almayan biitiin degiskenleri temsil etmektedir. Bu
degiskenlerin bir kismi gézlemlenemediginden veya veri olmadigindan dolay1 denklemlerde
yer verilmemistir. Bir kismi ise, modelin iyi tanimlanmamis olmasindan kaynaklanir.
Denklemlerde olusan bu durum, spesifikasyon ya da belirleme hatasi olarak nitelendirilmis
ve denklemlerin bu sebepten dolay1 dogru bir sekilde tahmin edilemedigi ileri siiriilmiigtiir.
Ancak spesifikasyon ya da belirleme probleminin ¢dziimiine iliskin birden ¢ok ydntem ve

teknikler gelistirilmigtir.

Hata terimi, daha sonraki yillarda ekonometrik analiz ¢aligmalarinda zaman serisinde
sok temsilcisi olarak degerlendirilmistir. Iktisadi dalgalanma ile ilgili yapilan ilk
calismalarda, iktisadi dalgalanmalarin kaynagini aragtiran iktisat¢ilar tarafindan hata
terimindeki degisimin model iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Hata terimi, sok
kavramiyla birlikte ifade edilmeye baslanmis ve iktisadi dalgalanmalarin nedeni olarak

gosterilmistir.

Iktisatcilar iginde bulunduklar ekonomik kosullara gore, iktisadi sok kavramimi farkli
sekilde tanimlamistir. Frisch’in (1933) etki (impulse mechanism) mekanizmast digsal
soklarin kaynagini olustururken, yayilim mekanizmasi (propagation mechanism) ise, dissal
soklarin dalgalanmada ne kadarlik bir etki edecegini gostermektedir. Slutsky ise, (1937)’de
yaptig1 ¢alismalarla siirdiirmiistiir. Ekonomide etki yayilim mekanizmasi olarak yer edinen
bu yaklasim, digsal soklarin ekonomideki uzun dénem dengesinden uzaklagmasina sebep
olur. Boylelikle yayillim mekanizmasi (propagation mechanism) ile digsal soklar, diger
ekonomik degiskenlere yayilir ve bu kisimda soklarin ana sebeplerinin ne oldugu sorusu

sorulmaya baslanir.
1.7 Frisch’in Etki ve Yayilma Problemi
Zaman serisi calismalarinda hata terimiyle birlikte ifade edilen sok kavrami, Frisch’in

(1933)’teki caligmasinda 6nemli bir asama kaydetmistir. Frisch’in en 6nemli katkisi, rassal

bir sok degiskeni olarak tanimladig1 zaman serisi degiskenlerini, dinamik bir makro iktisadi



model cercevesinde kullanmasidir. Frisch, iktisadi dalgalanmalarin dinamik analizini
yaparken, devresel hareketleri yayilmalar ve itmeler olarak iki ayr1 kavram seklinde
diistinmektedir. Frisch’e gore, diizensiz bir sekilde meydana gelen itmelerin etkileri yayilma
stireciyle ekonomiye yansimaktadir. Frisch bu devresel hareketlerden ilkini “yayilma” olarak
adlandirmakta ve baslangic durumlar1 farkli olan salinim sisteminin yapisal 6zellikleriyle
ilgili bir problem olarak tanimlanmaktadir (Frich, 1933: 3). Yani sistemin i¢inden
kaynaklanan, diizenli seyreden ve kendi haline birakildiginda dengeye dogru giderek azalan

bir devresel hareket olarak ifade etmektedir.

Frisch, iktisadi degiskenlerin devresel hareketlerinde gézlemlenen rassal degisimleri
tanimlamak amaciyla kullandig1 diizensiz soklar1 temsil etmektedir. Iktisadi dalgalanmalara
neden olan itici gii¢ olarak gordiigli diizensiz soklar1 itme olarak ifade etmektedir. Diizensiz
soklarin olmadig1 durumlarda, yayilma mekanizmasi zaman i¢inde dengeye dogru giderek

azalacaktir. Bu bakimdan soklar, iktisadi dalgalanmalarin nedenidir.

1.8 Slutsky ve Rassal Soklar Toplam

Talep tahminlerinde hata terimi, degiskenlerdeki 6l¢cme hatalarini temsil etmek {izere
1920’li yillarda denklemlerde yer almaktaydi. 1930’lu yillarinin baslangicinda ise hata
teriminin bu kez denklemlerden dislanmis degiskenleri temsil ediyordu. Hata teriminin hangi
sekilde ifade edilecegi konusundaki tartigmalar, 1930°lu yillarda basladi. Yapilan
tartismalarda hata terimi en kiiclik yapilmasi gereken ve aciklayici degiskenlerle iliskisi
olmayan bir degisken olarak ifade ediliyordu. Ekonometri biliminin ilk yillarinda tahmin
hatalari, iktisadi uygulamalarin eksikligi olarak pek 6nemsenmezdi ve daha dnceden formiile
edilmis teorik modellerin basit bir sekilde tahmin edilmis hali olarak kabul edilirdi. Bu bakis
acist Slutsky’nin 1937 yilinda yaymladig: ¢alismasi ile tartisilmaya baslanmistir. Rassal
degiskenlerin zaman serisi degerlerinin toplami, yaklasik olarak diizenli bir devresel hareket
verir mi? Ozellikle, igsel bagintis1 olmayan zaman serileri diizenli devresel hareketlere
ulasilabilir mi? Slutsky, bir fark denklem modeli formatinda, soklarin iktisadi
degiskenlerdeki devresel hareketleri meydana getirdigini ve iktisadi dalgalanmalarin nedeni

olarak kabul edildigini gostermistir (Qin ve Gilbert, 2001: 425).



Temelleri erken donem teorileriyle ortaya atilan konjonktiir dalgalanmalarina daha
genis bir agidan bakan Modern Konjonktiir Teorileri de devresel dalgalanmalar1 soklarin
toplam etkisine dayandirmaktadir. Soklarin varlig1 devresel hareketlerinde mevcut oldugunu
gosterir. Bu da soklarin, iktisadi dalgalanmalarin nihai kaynagi oldugunu gostermektedir.
Slutsky rassal soklarin, iktisadi soklarin temelini olusturdugunu kanitlamistir. Slutsky’nin bu
calismasinda s6z konusu olan soklar, iktisadi dalgalanmalarin dinamik analizini yapan Frisch
tarafindan da kanitlanmistir. Frisch’e gore iktisadi dalgalanmalarin ortaya ¢ikabilmesi i¢in,

soklarin yeterli bir biiyiikliikte olmas1 gerektigini ifade etmektedir (Frisch, 1933: 28).
1.9 Sims ve Vektor Otoregresyon Modeli

Christopher A. Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu model, Granger nedensellik testi
modelini temel alir. Modelde iki i¢sel degisken varsa bunlarin her biri hem kendi hem de
diger i¢sel degiskenin belli bir doneme kadarki gecikmeli degerleri ile iligkilendirilir. VAR
analizinde, modeldeki tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu oldugu

kabul edilmektedir ve bu yonii ile yapisal modellerden ayrilmaktadir (Enders, 2010: 294).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki genellikle bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
Modeldeki bir ekonomik degiskenin, ongorii hatasi tizerinde hangi degiskendeki soklarin

etkili oldugu ise, varyans ayristirmasi ile belirlenmektedir.

Sims yapisal modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir (Enders, 2010: 294-297).
BY, + Z?=15jyt—k = U (1.1)

Burada, f(NxN) boyutunda bir vektor ve §;(NxN) boyutunda bir matristir.
Var i¢indeki her bir degiskenin indirgenmis formu degiskenlerin kendi gecikmeli
degerleri ve modelin igindeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerini igerir. Ornegin iki

degiskenli basit VAR modeli asagidaki gibi olsun.
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Yi=aM)i—1 +b(Y)eq + &4 (1.2)
My =c(M)e—q +d(Y)eq + e (1.3)

Pagan (1987) VAR modelini kisaca sOyle agiklamistir. Elde edilen veriler VAR
modeline gore uygun sekilde doniistiiriiliir ve k gecikme degerleri ve degiskenler segilir. K
gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizenlenerek VAR  basitlestirilir.

Ortogonalizasyon (orthogonal innovation) islemiyle de bulunan soklara ulasilir.

VAR yontemi, degiskenler arasindaki iligkilere kisitlama getirmez, degiskenlerin
zaman i¢indeki tutumunu birtakim olas1 soklara karsi dinamik tepkiler olarak formiile eder.
Tilim sistemin davranisi yapisal soklarin degiskenler tizerindeki gecikmeli etkisiyle belirlenir.
Model kurmadan 6nce bazi degiskenler dislanir. Burada 6nemli olan gecikme sayisidir.
Nedensellik testi yapilarak, modelde kullanilacak degiskenler belirlenir. Gecikme sayisi da
hata terimindeki otokorelasyonu azaltacak sekilde belirlenir (Sims, 1986: 4). Gecikme sayisi
belirlenirken hata terimleri arasinda bir iligki olmamalidir. Gecikme sayisini belirlemek i¢in
VAR sistemi farkli gecikmelerle tahmin edilir. Bu farkli gecikmeli VAR sistemleri arasinda
tercih yapmak icin, ¢esitli bilgi kriterleri kullanilir. VAR sistemi, SVAR sisteminin
indirgenmis sekli olarak degerlendirilebilir (Sims, 1986: 8, Bernanke, 1986: 49-100).
Modelde kullanilacak degiskenlerin se¢imi ile indirgenmis modelden, yapisal modele
gecmek icin kisitlamalarin getirilmesi agisindan aralarinda farkliliklar vardir. Yapisal VAR
yontemi, modelin kurulma asamasinda modele alinacak degiskenlerin es anl iligkileri belirli
bir ekonomik teoriye gore belirlemektedir. Yapisal VAR yonteminde degiskenlerin
siralamast son derece Onemli olurken, VAR yonteminde siralama onemli degildir.
Degiskenler arasindaki iligskiyi ve siralamayi saptamada Granger ve Sims'in nedensellik
testleri kullanilir. Bu testlerin sonuglarina gore uygun siralama ve gecikmeli degiskenler
secilir. VAR modelinin 6nemli bir 6zelligi ise, VAR denklemlerinin hata terimleri arasindaki
kovaryanslarinin  sifir olarak varsayilmasidir. Bagka bir deyisle, otokorelasyonun
olmamasidir. Yapisal VAR parametreleri ekonomik teoriye uyumlu kisitlamalar koyarak,
VAR parametrelerinden ve soklarindan SVAR parametreleri ve soklar1 elde edilir (Sims,

1986: 12-16).
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Sonu¢ olarak VAR modelleri bir degiskende meydana gelen bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisini analiz eder. Sims (1980) ¢alismasinda, ABD’deki iktisadi
dalgalanmalarin 6nemli bir kaynaginin soklar oldugunu, gelistirdigi bu yontemle tespit
etmistir. Sims, hata terimleri olarak yorumladigi bu soklart gelistirdigi VAR teknigi i¢inde,
modele dahil edilen degiskenlerce agiklanamayan para politikasi araclarindaki beklenmeyen
degisiklikler olarak tanimlamakta ve s6z konusu bu soklar1 politika soklar1 olarak
adlandirmaktadir. Bunun yami sira, soklari politikadaki digsal degisiklikler olarak da
acgiklamaktadir.

1.10 Muth ve Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel Beklentiler Teorisi’nde, bireyler beklentilerinde rasyonel davranacaklarini
ve ekonomi politikalar1 karsisinda bireylerin harekete gecip beklenen sonuglari
degistireceklerini ifade etmektedirler. Ayrica gelecekle ilgili tam bir bilgiye sahip oldugu
icin, sistematik hata yapmayacaklardir (Muth, 1961: 315).

Bireyler beklentilerinde 6znel davranmalari, ortalama degiskenin gergek degerine
esittir. Bireylerin beklentileriyle, sistemin gercek stokastik davranist arasinda iligki
bulunmaktadir. Rasyonel beklentiler Teorisi’nin temel noktasini olusturan bu durum, sok

diye ifade ettikleri (u;) bu degeri sifir olarak belirlemislerdir.

E(u,)) =0 (1.4)
Bu teoriye gore, bireyler sadece eksik bilgi olmasi durumda iktisadi tahminlerde hata
yaparlar. Eger beklentilerde sistematik bir yanlis yaparlarsa, yanliglarint 6grenip

beklentilerini degistirecek, boylelikle yapmis olduklari hatalar1 gidereceklerdir.

John Muth (1961: 318), arz ve talep piyasasi denklemlerinde hata terimini i¢eren, mal
piyasasina iliskin olusturdugu modelinde bir sok degiskeni olarak(u;)’yi belirlemistir.

Ct =-Pp:

P, =Y, +u,

P = C; (1.5)
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Verilen ifadelerde C: tikketim miktarini, P, arz edilen miktarin1 gsterirken, p, piyasa
fiyatini, p;, ise piyasa fiyatinin beklenen degerini gostermektedir. Bu ifadelerden hareketle,
fiyat diizeyi ile beklentilerin rasyonel olduklari varsayilmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda

asagidaki denklemler elde edilir.

1
Pe=—%PE— U (1.6)

Bu denklemde, hata terimi olarak ifade edilen (u;) malin ne zaman satin alindigi

bilinirken, tiretim kararinin alindig1 zaman bilinmemektedir (Muth, 1961: 318-319).

Bireyler beklentilerde sistematik bir yanlis yapmazlarsa, (E(u;) = 0 yani hatalarin

beklenen degeri sifir olursa, (1.2)’deki denklem asagidaki denklem halini alir.

1
ﬂ=—%¥—5m (1.7)

Bu denklemde, (E(p); = pt®) yani firmalarin beklentisi ve tahmini ile ayni olmasi
durumunda bireylerin tam bilgi varsayimma gore hareket ettigi anlagilir. (1.7)’deki

denklemlerden hareketle beklenen fiyat;

1
pef = —mE(ut) (1.8)
Soklar anbean ongoriilemediginden (pt®) ’yi 6ngdrebilmek i¢in, beklenti degiskenti,

(u;) sok degiskeni gegmis donemlerdeki edindigi tecriibelerle tahmin edebilecegini

varsaymistir. Bu bilgilerle, ge¢mis donem degerlerini lineer bir kombinasyon olarak

asagidaki gibi gosterilir (Muth, 1961: 320).

[0/0)
Uy = Z Wi &
i=0

(1.9)



13

Bu denklemdeki esitlige gore, E (ej) = 0’dir ve wi agirliklar1 gostermektedir.
Firmalarin fiyat beklentilerinin olusmasi, rassal bir degisken olan &, ile cari ve ge¢cmisteki

degerine bagli olarak olusur. Buradaki tahmin hatasi, haberler veya beklenmedik olaylardir.

Sonug olarak rasyonel beklentiler teorisi, uyarlanmig beklentiler ¢ergevesinde ileri
stiriilen sistematik hata goriisiinii yani sok degiskeni u: ardisik bagimlilik sorununa sahip
oldugunu kabul etmemektedirler. Dolayistyla, beklentilerin rasyonel olmasi, beklenen deger
ile gerceklesen deger arasindaki farkini yani soklarin beklenen degeri sifir olan rassal bir

degisken olmas1 anlamini tagimaktadir.
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2. BOLUM

DISSAL SOKLARIN MAKRO EKONOMIiK ETKILERI

2.1 Petrol Fiyat Soklarinin Ekonomiye Etkileri

Petrol hem insan yasamini siirdirmede hem de sanayilesmede kullandigindan,
giinimiiz diinyasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Petrol, diger dogal kaynaklarda oldugu
gibi cografi acidan dengeli bir dagilim gostermemektedir. Bu durum, kaynak bakimindan
yetersiz ya da tamamen yoksun olan iilkelerin, petrole olan ihtiyaglarin1t dogurmakta ve fiyat
artislarindan olumsuz etkilemektedir. Petrol, yenilenebilir bir kaynak olmadigindan arzi
arttikca azalmasindan dolayi, petrol fiyatlar1 ekonomide Onemli bir konu olmustur. Bu
acidan, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin, reel ekonomi iizerinde ciddi sekilde

etkilendigi saptanmistir (Allegret vd., 2014: 25).

Petrol fiyatlarindaki artig veya azaliglar, reel ekonomik aktivite tizerindeki etkisi
aktarim mekanizmalari, arz ve talep kanallar1 vasitasiyla gergeklesir. Ham petroliin liretimde
girdi olarak kullanilmasi arz kanalindaki etkisiyle iliskilidir. Petrol fiyatindaki artislar,
petrolii ithal eden iilkelerden ihra¢ eden iilkelere dogru gelir transferine neden olur, bu
durumda gelir dagilimmi bozmaktadir (Hunt vd., 2002: 87-103). Petrolde meydana gelen
fiyat artiglari, maliyetleri arttirdigindan ¢iktinin azalmasina sebep olmaktadir. Petrol fiyat
soku, tiikketim ve yatirim harcamalarinda talep yonlii etkilerde yaratabilir. Tiiketim, gelirle
dogru yonlii iligkili oldugundan dolay1, dolayl etki s6z konusu olur. Sokun hangi asamada
bitecegine dair tahmin yiiriitmek, dolayl etkinin artip azalacagina yonelik bir egilim gosterir
Bunun haricinde, petrol fiyatlarinin artmasiyla firmalardaki maliyet artislari, yatirimlari
olumsuz etkilemektedir. Arz ve talep yonlii etki mekanizmalarinin haricinde, kambiyo
piyasasi da enflasyon iizerinde baski olusturarak ekonomide dolayli etkileri arttiracaktir

(Rodriguez ve Sanchez, 2005: 7).

Petrol soklari, her iilke ekonomisini ayni sekilde etkilemez. Bu farkliligin

olugsmasinda, ithal edilen petrol oranlarmin milli gelir icerisindeki orani belirlemektedir.
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Petrol fiyatlarin artis1 karsisinda daha ucuz alternatif {iriin yaratilamazsa, petrole olan
bagimlilig1 ve milli gelirdeki oran fazlaysa, ayni dl¢iide ekonomik olarak olumsuz etkilenir.
Petrolde meydana gelen fiyat artiglari, maliyet enflasyonu olustururken, enflasyonu
diistirmek i¢in daraltic1 politikalar uygulamasi ekonominin durgunluk igerisine girmesine

neden olur (Solak, 2012: 117-124).

2.2 Petrol Fiyatlarinin Makro Ekonomiyi Etkileme Kanallar

Petrol fiyatlarinin yiikselmesi karsisinda makro ekonomiyi klasik arz yonlii etki, gelir

transferi ve reel denge etkisi gibi etkileme kanallariyla gostermektedir (Brown vd., 2002: 3).

2.2.1 Klasik Arz Yonlii Etki

Petrol fiyatlar1 ile ekonomik etkiyi en iyi agiklayan, klasik arz yanh etkidir. Klasik
arz yanl etkiye gore, petrol fiyatlarimin yiikselmesi iiretimde ¢iktinin azalmasina neden
olacak ve ekonominin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Petrol fiyatlarinin artisi
karsisinda tiiketiciler, bu artisin gegici oldugu anlayisina sahip olursa tiiketimlerinde
degisiklik yapmayacaktir. Bu durum tiiketiciler tasarruflarin1 azaltarak ya da daha fazla
borglanarak petrolii ancak bu sekilde temin edebileceklerdir. Bor¢lanmanin artmasi da reel
denge faiz oranini yiikseltecektir. Maliyetlerin artmasiyla, tiretimde azalma olacak ve reel
faiz oraninin artmasi reel para talebinin de azalmasiyla enflasyonda artis gdzlenecektir

(Brown vd., 2002: 3).

2.2.2 Gelir Transferi ve Toplam Talep

Petrol fiyatlarinin artmast, petrolil ithal eden iilkeden ihra¢ eden iilkeye dogru bir gelir
transferi gerceklesir ve satim alma giicti aktarimi olur. Petrol fiyatlarindaki artis sonucu,
petrol ihra¢ eden iilke gruplarinda satin alma giicii ve toplam talep diizeyi artar. Petrol
ithalatgis1 olan iilkelerde ise satin alma giicii ve toplam talepte azalma olur. Diinya tasarruf
arzindaki artig, petrolii ithal eden iilkelerde mallara yonelik diinya talebi azalir ve bunun

sonucunda diinya tasarruf arzinda artis olur. Bu durum, reel faiz oranlarini diisiiriir ve
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tiikketiciler tiiketimlerinde azalma olmamasi i¢in borglanarak, reel faiz artiglarinda herhangi
bir etkisi olmayacaktir. Diinya faiz oranlarindaki azalma yatirimlar arttirirsa, tiiketimde
azalmanin etkisi ortadan kalkacak ve petrol ithalatgisi tilkedeki toplam talep ayni kalacaktir.
Petrol fiyat soku meydana gelmeden once, toplam talep ve GSYIH’deki seviyeye ulasana
kadar reel fiyatlardaki azalma devam edecektir. Nominal fiyatlar asag1 yonli bir azalma
olmazsa yani katiysa, diizenlenme siireci meydana gelmeyecektir. Boylece, beklenmeyen
enflasyonun GSYIH’deki azalis kadar artis gdstermedikge, toplam talep ve GSYIH sok
Oncesi seviyeye dondiiriilemeyecektir. Reel fiyatlarda azalma meydana gelmezse, tiiketim
harcamalari yatirim harcamalarini agarsa toplam talep ve arz seviyesi azalir. Nominal fiyatlar
asaglya dogru katiysa, reel fiyatlarin azalmasmm saglayacak tek mekanizma GSYIH’da
meydana gelen azalmanin biyiikliigiindeki Ongoriilemeyen enflasyon artisidir.
Ongoriilemeyen enflasyondaki artis, nominal GSYIH biiyiimesini duraganlastiran para
politikasiyla saglanir. Nominal fiyatlar agsag1 yonlii bir azalma olmazsa katiysa, petrol ithal
eden iilkelerde tiiketimdeki azalma, GSYIH’deki azalmalar1 daha fazla arttirmaktadir.
Nominal fiyatlarin agagiya dogru kat1 oldugundan fiyat seviyesinde azalma olmazsa, tiiketim
harcamalarindaki diisiis, yatinmlardaki artistan daha fazla olacaktir. Neticede tlkedeki
toplam talep diizeyi diisecek ve ekonomik biliylimede azalmalar olacaktir. Para ve maliye
politikalar ile petrol ithalatgisi iilkelerde talep canlandirilabilmektedir. Bu sekilde dengenin
saglanmasi icin fiyat diislislerine gerek kalmamaktadir (Mussa, 1986: 127).

2.2.3 Reel Denge Etkisi

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin ekonomik etkilerini aciklamada
kullanilan bir diger kanaldir. Petrol fiyatlarinin artmasi, paralel olarak para talebinin de
artmasma yol acacaktir. Para otoritesinin, para talebindeki artisa karsilik para arzini
arttirmama karar1 alirsa, faiz oranlarinda artis olacak ve ekonomik biiylime negatif yonde
etkilenecektir. Bu olumsuz durum, para arzinda meydana gelen diisiislin ortaya cikardigi
etkilere benzemektedir. Petrol fiyatlarinin ve faizlerin yiiksek olmasi neticesinde GSYIH nin

diisiik olmasina neden olacaktir (Brown vd., 2002: 5).
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2.2.4 Para Politikasi

Parasal politika, petrol sokunun nasil gerceklesecegini belli bir noktada belirleyebilir
ve soklarin nasil bir etkide olabilecegini sekillendirebilir. Parasal otoriteler, GSYIH deki
nominal biiyiimeyi sabit tutmak isterse, enflasyon orani reel GSYIH’ deki biiyiimedeki
azalma oraninda artis olur ve bu da parasal yanilmanin oldugunu gosterir. Daraltic1 para
politikasi, enflasyonist baskiyr kismen arttirirken, reel gelirde yasanan kaybi geri alarak
dengeye getirecektir. Petrol fiyatlarinda meydana gelecek soklar, reel faiz oranlarini arttirirsa
paranin dolanim hizinda da artis olacak ve parasal mekanizma GSYIH’y1 dengede kalmasini
saglamak faiz oranlarinda meydana gelecek artig karsisinda parasal toplamlarin biiylime
oranlarin1 azaltacaklardir. Parasal toplamlar, biiylime oranini sabitleyerek  biiylime hizi
artarak devam ederse, GSYIH de biiyiime artacak ve enflasyon GSYIH deki biiyiimedeki

yavaslamadan daha yiiksek oranda artacaktir.

2.2.5 Sektorel Kaymalar

Sektdrel kayma kanallari, petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin reel GSYIH y1
hangi yonde etkiledigini agiklar. Petrol fiyatlarindan meydana gelen degisim, sektorler
arasinda denge iliskisini degistirir ve dengesizlik ortaya cikar. Enerji yogun sektorlerde,
petrol fiyatindaki artis daralmaya neden olurken, verimli sektorlerde genisleme meydana
getirir. Sektorel kaymalar, petrol fiyatinin artmasiyla talepte bir degismeye neden olur.
Ornegin, enerjiye gereksinim duyan otomobil gibi mallarin tiiketiminin azalmasina neden
olmaktadir. Petrol fiyatlarmin yiikselisiyle, otomobile olan talep diisecektir. Talepteki bu
kayma, emegin sektorler arasinda yeniden dagilimiyla sonuglanir. Emegin sektorler

arasindaki degisimi maliyetli olursa, katma degerde biiyiik kayiplar olur (Kilian, 2009: 69).
2.2.6 Diizenleme (Ayarlama) Maliyetleri
Petrol sokuyla birlikte olusan ayarlama maliyetleri, enerjiye dayali firmalarin

sermayesini ve bagli sektorlerde dengesizliklerden dolay: artabilmektedir. Firmalar, kisa

donemde yasanan fiyat artiglar1 karsisinda kullandig1 girdiyi, sermayeyi ve is¢i sayisini
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degistiremezken, uzun donemde degistirebilecektir. Firmalar, artan petrol fiyatlar1 karsisinda
sermayesini degistirmek zorunda kalacak, artan petrol fiyatlar1 karsisinda kendilerini nasil
ayarlayacaklarindaki siire uzayacak ve ekonomik planlamada bozulma meydana gelecektir.
Bu durum, issizligi arttiracak ve kaynak tahsisinde sorun yasanmasina neden olacaktir

(Barsky ve Kilian, 2004: 120).

2.2.7 Koordinasyon Problemleri

Koordinasyon problemlerinin artmasi, sektorel dengesizliklerin artmasina baglidir.
Firmalar, petrol fiyatlar1 artis1 karsisinda eksik bilgiye sahiptir bu da koordinasyon
probleminin artmasina neden olmaktadir. Firmalar, fiyat artiglar1 karsisinda diger firmalarin
ne tepki vereceginden emin olamadiklarindan dolay1 petroldeki fiyat artiglar1 karsisinda

ekonomik aktivitede sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Brown vd., 2002: 8).

2.2.8 Belirsizlik ve Finansal Stres

Petrol fiyatlarinin gelecekte ne olacagi konusunda belirsizlik artarsa, firmalar yatirim
kararlar1 almazlar ve kar elde etme giidiistinde bir azalma s6z konusu olur. Petrol fiyatlarinda
artis ve azaliglar, gelecekte petrol fiyat ylikselisleriyle ilgili belirsizligi artirir. Bunun

sonucunda yatirimlardaki azalma ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkileyecektir.

2.3 Emtia Soklar1 ve Makro Ekonomik Etkileri

Kiiresellesmenin getirdigi etkiyle beraber gelismekte olan iilkeler, uluslararasi
ekonomilerle ve finansal piyasalarla hareket etmeye baslamis ve bu durum digsal sok
kavramiyla karsilagsmalarina neden olmustur. Bu durum, gelismekte olan tlkelerin dissal
soklara kars1 daha ihtiyatli davranmaya itmektedir. Cesitli iktisat¢ilar tarafindan elde edilen
calismalara gore, gelismekte olan iilke gruplarinin maruz kaldigi uluslararasi emtia fiyat
soklarindan gelismis iilke gruplarma gore dort kattan daha fazla -etkilendiklerini
saptamiglardir. IMF nin bir {ilke grubunu dahil edip analiz ettigi ¢calismada, tiiketim sepetini

gida ve petrol agirlikli tirlinlerden olusan iilkelerin emtia fiyatlarindan daha fazla etkilendigi
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saptanmistir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen artislar, enflasyonu yukari dogru
hareketlendirecek bu durumda hasilanin azalmasina neden olacaktir. Arz acisindan
degerlendirdigimizde, fiyat artislar1 maliyetleri arttiracak bu maliyetlerde tiiketiciye
yansiyarak enflasyonun artmasina neden olacaktir. Fiyatlarin yilikselmesi karsisinda
maliyetler artacak ve yatirnmlarda azalma olacaktir. Talep a¢isindan degerlendirdigimizde
ise artan fiyatlarin, tiiketicilerin reel gelirlerinde diisiise neden olacak dolayisiyla tiikketim

harcamalar1 azalacaktir.

Merkez bankalarinin dis soklara karsi miidahale etmesi, iktisat¢ilar tarafindan
tartisma konusu olmustur. Bunun nedeni enflasyon oraninin diisiik ve biiylime oranlarinin
yiiksek olmasinin bir arada saglanamayacagi goriisiidiir. D1s soklara kars1 iilkelerin enflasyon
oranlarmin makul seviyede olusu, biliyiik dnem arz etmektedir. Emtia soklarmin {ilke
ekonomilerinde yaratacagi enflasyonist etkide enflasyon oranina gore etki etmektedir.
Enflasyonu kontrol altinda alan {ilkelerin emtia soklarina karsi daha direngli olduklari

sOylenebilir.

2.4 Doviz Kuru Soklar1 ve Makro Ekonomik Etkileri

Doéviz kurundaki soklarin, kaynak tahsisinde ve dolayisiyla kaynak tahsisini
yonlendiren rekabet siirecinde ciddi etkileri vardir. Doviz kurundaki oynakligi rekabet
agisindan iki sekilde degerlendirebiliriz. 11k olarak, déviz piyasasinin miidahale edilmeksizin
dogru bir sekilde doviz kurunun olusup olusmadigidir. Ancak giliniimiizde dogru bir sekilde
doviz kurunun belirlenmesi pek miimkiin degildir. Ornegin, ABD dolarinin ne kadar
olacagini dis politikadaki gelismelere gore belirlenmektedir. 1971 yilina kadar ABD dolar1
kendi degeri lizerinde seyrederken, Bretton Woods ile getirilen altinin dolarla iliskisi
kesilerek SDR sistemi getirilmistir. Doviz kurundaki ikinci etki ise, finans piyasalarinda
serbestlesmesiyle sermayedeki kisa vadede olusan spekiilatif hareketler, doviz kurlarini hizl
bir sekilde etkilemesidir. Déviz kurundaki dalgalanmalar, dig diinyadaki mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin da degisecegini gosterir. Bu degisim, ekonominin lehine veya aleyhine olabilir.
Ornegin, déviz kurundaki ani yiikselisler yerli paranin deger kaybetmesine neden olur ve bu

durumda ihracat avantajli olurken ithalat dezavantajli konuma diiser. Yerli paranin deger
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kazanmas1 durumunda ise, ithalat avantajli konumda olurken ihracat dezavantajli konuma
diiser. Doviz kurunu ne tiiketiciler ne de firmalar belirleyebilmektedir. Doviz kurlarinin kisa
bir zaman dilimi igerisinde sok etkisi yaratmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin degismesine
neden olacak ve bu sorun rekabetci piyasa ekonomisinde kaynak tahsis fonksiyonunun yerine
getirilmesinde bir problem yaratacaktir. Avrupa Birligi’nin para birimi olan Avro’nun
olusturulma nedenlerden birisi, meydana gelebilecek doviz soklarindaki etkilerinin
azaltilmastydr ancak bu olusumdaki neden arzu edilen sekilde gergeklesememistir (Cebeci,

2011: 361).

2.4.1 Doviz Kuru Gegis Etkisi

Doviz kurundaki dalgalanmalar, iilke i¢indeki fiyatlari ne derecede etkiledigi konusu
ozellikle 1990’1 yillardan itibaren {izerinde durulmustur. Déviz kuru gegis etkisi, kurda
meydana gelen %1 birimlik degismenin, yurtici fiyatlarinda yarattig1 ylizde degisim olarak
ifade edilmektedir. Doviz kuru gegis etkisinin olmasi ig¢in, kurdaki degismenin satig
fiyatlarina yansimasi gerekir. Gegis etkisi tam olarak gosterilirse, Tek Fiyat Kanunu
gerceklesmis olur. Eger kurdaki degisme sonrasi firmalar satis fiyatlarindan degisiklige

gitmezse, doviz kuru gecis etkisi s6z konusu olmaz.

Do6viz kurunun fiyatlara yansimasini etkileyen 6nemli bir faktor doviz kuru rejimidir.
Dalgali kur rejiminde enflasyon hedeflemesi yapilirken doviz kuru ve fiyatlar arasindaki
bagint1 zayiflamaktadir. Dalgali kur yerine sabit kur sisteminde, devaliiasyonun dnceden
duyurulmasiyla beklentiler nominal ¢ipa gorevi gormektedir. Bu baglamda doviz kuru ve
fiyatlar arasinda giiclii iligki vardir ve doviz kurundaki soklar fiyatlarda degisiklige neden
olmakta ve kur degigsmeleri beklentileri degistirerek mal ve hizmet fiyatlarini etkilemektedir

(Coricelli vd., 2006: 15).

Taylor (2000), calismasindan itibaren bir lilkenin enflasyon oranlarinin diisiik olmasi
ve para politikasinin istikrarli bir seyir izlemesi, gecis etkisinin daha az olacagina yonelik
iktisateilar tarafindan baskin bir goriis olmustur (Choudri ve Hakura, 2006: 614:639). Doviz

kurundaki gecis etkisinin, enflasyon oranlarinin diigiik oldugu ortamdaki etkinin az olacagina
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dair yaptiklar1 ¢calismada gecis etkisi ve enflasyon arasinda pozitif ve giiclii bir bag oldugunu
ve lilkeler arasindaki geg¢is etkisindeki farliliklarin makro ekonomik degiskenler iizerinden
daha iyi sonuglar verdigini saptamiglardir. Kurda meydana gelen dalgalanmalar, dort
ceyreklik donemden sonra tiiketici fiyatlarina yansimis ve enflasyon oranlar1 yiiksek olan
iilkelerde gecis etkisi daha fazla etki gosterirken, diisiik olan {ilkelerde ise gecis etkisinin
daha az oldugunu saptamislardir. Bu bulgular ¢esitli iktisat¢ilar tarafindan da dogrulanmistir

(Gagnon ve Thrig, 2004, Frankel vd., 2005).

Doviz kurlarindaki hareketlenmelerinin uzun siireli olmasi, nakliye giderleri, glimriik
vergilerinin yliksek olmasi, enflasyon oranlarinin uzun dénemler boyunca hep yiiksek olmasi
gibi faktorlerin gecis etkisini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir (Frankel vd., 2005:
230).

Ozetleyecek olursak ekonomileri disa acik, az gelismis veya gelismekte olan iilke
gruplarinin, doviz kurundaki ytikselisler karsisinda ithal iiriinlere olan bagimhilig: fazlaysa
ve iilke icerisinde iiretimi miimkiin degilse, gecis etkisinin daha fazla gerceklestigi

goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR

3.1 Petrol Soklarina fliskin Literatiir

1973 yilinda gergeklesen petrol sokuna kadar, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
biiylik cogunlugu ham petrol talep miktarinin degiskenlik gostermesidir (Kilian ve Hicks,
2013: 385). 1980’lerden itibaren, OPEC iiyesi iilkelerde cereyan eden savaglarin ve
ihtilallerin oldugu doénem olmasi sebebiyle yasanan dis kaynakli olumsuz gelismeler,
literatiirde petrol fiyatlarinin ylikselmesine neden oldugu saptanmistir (Hamilton, 2003).
Petrol soklarinin patlak vermesiyle, petrole bagimlilig: yiiksek olan bir¢ok iilkede ekonomik
bliylime azalmis, issizlik ve enflasyonda artis gdzlenmistir (Blanchard ve Gali, 2008).
Kiiresel bir kriz etkisi yaratan petrol fiyat soklarinin, makro ekonomik etkileri tizerindeki
etkisine iligskin literatlirde konulu ile iliskili calismalar yapilmis ve makro ekonomik etki

diizeyleri incelenmistir. !

Petrol fiyat soklarinin, makro ekonomik degiskenleri etkileyip etkilemedigi
konusunda, iktisat¢ilar yapmis olduklar1 ¢aligmalarda farkli sonug¢lar bulmustur. Hooker
(1996), ABD iilkesini analiz ettigi 1973-1994 donemini kapsayan ¢aligsmasinda petrol fiyat
soklarinin, makro ekonomik degiskenleri etkilemedigine dair giiglii kanitlar saptarken,
Bernanke vd., (1997) ise tam tersine petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin makro

ekonomik degiskenleri etkiledigini tespit etmislerdir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin ekonomik degiskenler iizerinde
nasil bir etki yarattigina yonelik calismalar yapan; Brown vd., (2002) ve Lardic ve Mignon
(2006), negatif petrol sokunun ekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin, petrol
fiyatlarindaki azalmasina kiyasla c¢ok ciddi bir sekilde etkiledigini saptamislardir. Bu

bakimdan petrol ithalatcist iilkelerin, petrol fiyat artislarinin yaratacagi makro ekonomik

! Digsal soklar ile yapilan galigmalarin 6zeti (Ek-1)’de yer almaktadir.
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olumsuzluklarin, daha sonrasinda petrol fiyatlarinda azalma s6z konusu olsa dahi, ekonomik

toparlanma siire¢leri zaman alacaktir.

Demirci ve Er (2007), petrol fiyat soklarinin Tiirkiye ekonomisinde cari agig1 nasil
etkiledigini 1991-2006 yillar1 arasinda aylik frekansla VAR ve Esbiitiinlesme analizi yaparak
analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; petrol fiyat soklar ile cari agik iliskisinin
uzun donemli etkisi oldugunu saptamiglardir. Altintas (2013), 1987-2010 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de ihracat, yurt dis1 gelir, reel doviz kuru, reel petrol fiyati ve nispi ihracat
degiskenleri ile ARDL yontemi ve Granger nedensellik testi kullanarak yaptigi ¢calismasinda,
degiskenler arasinda Demirci ve Er (2007) gibi uzun donemli iligki oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu calismalardan farkli olarak, Ugurlu ve Unsal (2009) ise 1971-2007 dénemini

kapsayan ¢aligmasinda uzun donemde etki ettigini saptayamamustir.

Oksiizler ve Ipek (2011), Petrol soklarmin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve
ekonomik biiyiime etkisi {izerinde etkileri incelenmisg, 1987:1-2010:9 aylik veriler kullanarak
VAR yontemini kullanmiglardir. Meydana gelen pozitif sokun biiylimeyi ve enflasyonu
pozitif etkiledigini bulurken, Aksoy (2019) ise, 1990:1-2018:4 donemleri arasinda VAR
yontemini kullandi1 ¢aligmasinda negatif petrol fiyat sokunun, GSYIH ve enflasyon

oranlarini olumsuz etkiledigini saptamustir.

Karadas ve Kosaroglu (2019), SVAR modeliyle 2005:1-2018:7 donemine ait aylik
veriler kullanarak yapmis oldugu calismasinda; cari islemler hesabi, ham petrol, sanayi
tiretim endeksi, issizlik ve enflasyon degiskenleri arasindan sokun en ¢ok etkilendigi
degiskenin sanayi iiretim endeksi oldugunu ve bu durumun ekonomiyi olumsuz yoénde
etkiledigi ¢ikarimia ulagsmiglardir. Yaylali ve Lebe (2012), VAR modeliyle 1986:Q2-
2010:Q2 donemini tiger aylik verilerle analiz ettikleri ¢alismalarinda ise, negatif petrol fiyat
sokunun para politikasini etkiledigini ve bu etkinin en ¢ok para arzi yoniinde oldugunu

saptamislardir.

Sonug olarak, petrol fiyatlarinda meydana gelen artisglarin 6zellikle petrole bagimli

olan {lkelerin, makro ekonomik degiskenlerini olumsuz etkilemistir. Bu durumun
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olusmasinda; maliyetlerinin artmasi, mevcut olan borcun daha da artmasi ve cari agik
vermesine ayrica iilke ekonomilerinin kalkinmaya ayirdigi fon tutarlarinin azalmasina sebep

olmustur (Basher ve Sadorsky, 2006: 226).

3.2 Doviz Kuru Soklarina Iliskin Literatiir

iktisatcilar, reel déviz kurundaki dalgalanmalarinin nedenini ve nasil gerceklestigine
yonelik arastirmalar yapmislardir. Arastirmalar yaparken iktisat¢ilar arasinda iki farkli goriis
tiiremistir. Bunlardan birincisi dengesizlik goriisi ile ilgili calismalar yapan Mussa (1986),
dalgalanmalarin nedenlerini mali piyasalarda meydana gelen bozulmalar oldugunu ve reel ya
da nominal soklarin etkilerinden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Diger bir goriis ise,
Stockman’in (1983) ileri siirdiigli ve Svensson’un (1985) yapmis oldugu caligmada, reel
doviz kurunda meydana gelen soklarin sebebini reel soklarin olusturdugunu ve nominal
doviz kuru soklarinin etkisini azaltacaginmi ileri stirmektedirler. Dengesizlik goriisiiniin
ekonomide sabit doviz kuru sistemi uygulanirsa, nominal soklar meydana geldiginde
koruyucu ozellige sahip olacagini ifade etmislerdir. Denge goriisii ise, esnek doviz kuru
sisteminden vazgecen lilkelerin reel ekonomik biiyiikliiklerin devam ettirme konusunda bir

maliyetle karsilasabilecegini ileri slirmektedirler.

Broda (2004), yapmis oldugu ¢aligmasinda gelismekte olan 75 iilkenin 1973-1996
yillar1 arasinda, dis ticaret hadlerinde olas1 soklarin reel GSYIH, reel déviz kuru ve fiyatlarin
makro ekonomik etkilerini analiz etmis ayrica lilkelerin ¢ikti ve fiyatlarin varyansini
aciklamada ticaret hadleri soklarinin 6nemini de incelemistir. Di1s ticaret hadlerinde meydana
gelen soklar, sabit doviz kurlarinda doviz kuruna meydana gelen hareketliligin %13 {inii
aciklarken, esnek doviz kurlarinda ise %3 1’ini agiklamistir. Elde edilen sonuglara gore esnek
d6viz kuru rejimlerinde doviz kuru hareketliliginin daha yiiksek olmasina ragmen dis ticaret
hadlerinde meydana gelen soklarin doviz kurlarini agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu
goriilmistiir. Ito ve Sato (2005), doviz kurlarindaki sokun Endonezya’nin da dahil oldugu 5
ilkeyi 1993-2005 yillar1 arasinda aylik verilerle VAR yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz ettikleri sonuglara gore, sokun meydana gelmesiyle Endonezya’da yiiksek

enflasyon oranlarina neden olmus ve analiz ettikleri {ilkeler acisindan en ¢ok etkilenen iilke
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Endonezya olmustur. Bu durum, Broda (2004)’teki ¢alismasiyla gelismekte olan {ilkelerin

soktan daha fazla etkilendigini kanitlar niteliktedir.

Gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 digsal soklar karsisinda makro ekonomik
planlamalarini da degistirmistir. Bu planlamalarda sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecmesi, merkez bankasi rezervlerini zenginlestirmesi gibi parasal ve finansal istikrarin
stirdiiriilmesiyle soklara karsi daha hazirlikli olmuslardir. Ammer vd., (2009), ¢calismasinda
dalgali kur rejimini uygulayan gelismekte olan lilkelerin ge¢miste yasadigi digsal soklara
oranla daha az etkilendigini saptamistir. Jeanne (2007), ise 2000’11 yillarda merkez bankasi
rezervlerini arttirma politikasin1 uygulayan gelismekte olan iilkelerin digsal soklara karsi

daha direngli oldugunu saptamustir.

Literatiirde, Tiirkiye’de doviz soklarina kars1 uygulanan para politikalar1 ve bunlarin

temel ekonomik degiskenlere etkileri konusunda yapilmis calismalar da vardir.

Berument ve Dinger (2008), 1987:2-2002:9 yillar1 arasinda VAR modeli kullanarak
doviz kuru riskinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini 6lgmede Tiirkiye’yi
enflasyonist kosullarin gecerli oldugu kii¢iik disa agik bir ekonomi olarak tasvir etmisler ve
para piyasasi faiz orani ile ulusal paranin degerlenme orani arasindaki farkin degisiminin
etkilerini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, s6z konusu oranlar arasindaki farkin pozitif
olmasmin gelir ve fiyatlar1 diisiirdiigiinli, ancak ulusal paranin degerini ylkselttigini
gbstermigtir. Ivrendi ve Yildirim (2013), VAR modelinin kullanildigi hem i¢ para
politikasinin hem de dis soklarin, hizli gelisen ekonomiler olan BRISC iilkeleri ve Tiirkiye’yi
analiz ettigi ¢alismalarinda, Berument ve Dinger (2008)’deki ¢alismasiyla benzer sonuglara

ulagmislardir.

Kaygisiz (2018), doviz kurundaki dalgalanmalarin Tiirkiye’nin enflasyon iizerinden
etkisini 2002:1-2016:4 donemini aylik frekansla VAR modeliyle analiz etmistir. Elde ettigi
bulgulara gore; kisa donemde doviz kurunun, uzun dénemde ise doviz kurunun yani sira para
arzi ve petrol sokunun enflasyona neden oldugunu saptamistir. Ak¢ali vd., (2019), 1999-2018

donemine ait aylik frekansla faiz, enflasyon ve kur degiskenlerini kullanarak, degiskenlere
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gelen soklarin Tiirkiye’de makro ekonomik etkileri analiz edilmistir. Elde ettikleri
bulgularda, degiskenlerin birbirlerini etkilediklerini ve istatistiki agidan anlamli
bulmuslardir. Kara ve Ogiing (2012), 2002:3-2011:6 doneminde aylik frekansla VAR
yontemini kullanarak doviz kuru soku ve ithalat fiyatlarindaki sokunun Tiirkiye’deki
cekirdek enflasyonu ne derecede etkiledigini analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore,
soklarin meydana geldikten sonra %15 civarinda etkiledigini saptamislardir. Peker ve
Gormiis (2008), Tiirkiye ekonomisini 1987:1-2006:3 doneminde VAR yontemi kullanarak,
doviz kurundaki sokun fiyatlar genel diizeyindeki gecis etkisini analiz etmistir. Elde ettikleri
bulgulara gore, enflasyonun kullanmis oldugu degiskenlere kars1 daha fazla etkisi olmustur.
Enflasyondaki varyans hatalari, yaklasik olarak %631 kisa donemde, orta ve uzun déonemde

ise %72’s1 doviz kurundan kaynaklanmigtir

Akel ve Gazel (2014), 2005-2013 yillarini kapsadigi ¢alismasinda ARDL yontemiyle
aylik veriler kullanarak BIST, Avro/TL doviz kuru ve dolar kuru arasinda uzun dénemli bir
iligki bulurken, Yildiz (2014), 2001 ve 2008 yillarinda yasanan krizlerinde dahil oldugu,
2001-2013 yillarin1 kapsadig1 calismasinda aylik veriler kullanarak VAR modeliyle BIST,
faiz, doviz kuru ve altin fiyatlar1 degiskenlerinin birbirlerini etkileyip etkilemedigini

incelemis ve bulgularinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigin1 saptamistir.

Glines vd., (2013), dissal soklarin dis ticaret hadlerine ve doviz kuruna olan etkisini
1995-2010 yillarim1 baz alarak SVAR modeli ile analiz etmistir. Analiz ettikleri sonuglara
gore dis soklarin dis ticarette reel doviz kurunu ayn1 yonde azalarak etkiledigini ancak reel
doviz kurundaki etkilenmenin yaklasik olarak %6’s1 dis ticaret ile agiklandigini arz soku
olarak nitelendirecegimiz petrol fiyatlarindaki yiikselmenin meydana getirecegi sok
kavramini ise reel doviz kurlarinin hizla diigmesine neden oldugunu ve doviz kurundaki

degisimlerin yaklasik olarak %21’ini agiklamaktadir.

Tunay ve Tunay (2019), 1987:2 ve 2018:2 doneminde iiger aylik frekansla SVAR
modelini kullanmiglardir. Analiz ettikleri sonuglara gore, makro ve finans kaynakli soklarin
birbirini etkiledigini ancak meydana gelebilecek soklarin finansal sistemde daha kalici

olabilecegini gosterdigi sonucuna ulasmislardir. Enflasyonist soklarinda ekonomide kalict



27

etkiler yaratabilecegini saptamislardir. Merkez Bankasinin olabilecek soklara karsi faiz
oranlarin1 kullanacak, faizdeki degismelerin tiim degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini
ancak ¢ikt1 diizeyinde kisa vadeli, enflasyon ve kredi a¢ig1 lizerindeyse goreli olarak uzun

stireli etkileri olabilecegini gostermislerdir.

Digsal soklara karsi, merkez bankasinin faiz miidahaleleri ve uygulayacagi politikalar
biiyiik énem tasimaktadir. Onder ve Villegas (2008), giinliik frekansla analiz ettigi
calismasinda para ve doviz kurunun TCMB’ye etkilerini incelemislerdir. TCMB politika faiz
oraninit belirlerken, enflasyona goére belirledigini ve doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalara kars1 doviz alim satimi yaptigin1 ayrica duyurulmadan yapmis olduklari
doviz alimlarinin kurdaki dalgalanmay1 azalttigini ancak kurdaki degisimler iizerinde 6nemli
bir etkisi olmadigimi saptamiglardir. Kurdaki dalgalanmaya kars1 duyurulan miidahalelerin
duyurulmadan yapilan miidahalelere oranla, kurdaki degisimler iizerinde daha -etkili
oldugunu gozlemlemislerdir. Yapmis olduklar1 calismayla, merkez bankasinin digsal soklar
karsisinda ekonomide kalkan gorevi iistlenerek harekete gecirmektedir. Bu durum merkez
bankasini, genellikle daraltici para politikast ve doviz kurundaki dalgalanmalara karsi

politikalar yapmaya sevk ettigi goriilmektedir.

Sonug olarak, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin, cari islem dengesini 6nemli 6l¢iide
etkilendiginden doviz kuru sistemindeki tercihler ¢ok dnemlidir. Gelismekte olan iilkelerin
cogu yasadig1 doviz sokuyla beraber lilkelerin biiyiime siireclerini kesintiye ugratmistir. Bu
durum ekonomide iiretimin azalmasina, issizlik ve enflasyon oranlarinin artmasi gibi makro
ekonomik degiskenlerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur (Gordon, 1981: 1087-1117).
Diinya ekonomisinde s6z sahibi olan gelismis iilkelerin, uyguladiklar1 daraltici para
politikalar1 gelismekte olan Tiirkiye gibi ekonomilerin finansal piyasalarmi ve ¢kt
diizeylerini olumsuz etkilemistir. Bu acidan ele aldigimizda, digsal soklarin meydana gelmesi
ve sonrasinda ABD ve Avrupa Bolgesi iilkelerin uyguladig: daraltic1 para politikalarindan

etkilendigi goriilmiistiir.
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3.3 Emtia Soklarina Iliskin Literatiir

2008 yilinda yasanan kriz oncesinde gelismekte olan iilke grubunun incelendigi
panel veri yontemiyle test edilen gida ve petrol soklarinin ekonomilerinde yaratacag: etki
analiz edilmistir. Bulgulara gore, enflasyon politikalarin1 dogru sekilde yiiriiten {ilkelerin
soklardan daha az etkilendiklerini ve merkez bankasinin bagimsiz olusu, doviz kuru
politikasin1 dogru sekilde yonetmesinin dis soklarin etkisini daha asgari diizeye indirecegini
saptamiglardir (Habermeier vd., 2009). Bu olguya ragmen 2008 yilinda yaganan ekonomik
krizin beraberinde getirdigi yliksek gida fiyat soku, enflasyon hedeflemesi yapan tilkelerin

daha az etkilenmesi beklentisini karsilamamistir (Blanchard ve Gali, 2008).

Rigobon (2010), analizine dahil ettigi 50 iilkenin emtia fiyatlarindaki sokun
ekonomiye etkileme derecesini arastirmis ve iilkelerin farkli sektorel yapilarda oldugu i¢in
geciskenligi farkli diizeylerde oldugunu saptamistir. Pedersen (2010), gelismekte olan 46
tilkeyi 1999-2010 yillar1 arasinda uluslararasi gida fiyatlar1 soku ve petrol sokunun
ekonomiyi etkileme diizeyini SVAR yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz ettigi
iilkelerin etkileme diizeylerinin gida fiyatlarinda meydana gelen sokun petrol fiyatlarina

oranla daha baskin oldugunu tespit etmistir.

Zoli (2009), 18 gelismekte olan Avrupa iilkelerini, 1990-2008 yillarinda VAR
yontemi kullanilarak petrol ve gida soklarinin enflasyona etkisini analiz etmistir. Elde
ettikleri bulgulara, soklarin iilke ekonomilerinde enflasyonu ciddi Olciide etkiledigini
saptamiglardir. Peeters ve Albers (2013), Giiney Akdeniz iilkelerinde 2006:3-2010:4
donemine ait VAR yontemi kullanarak petrol ve gida soklarinin enflasyona etkilerini 6lgmiis

ve Zoli’nin (2009) ¢alismasiyla ayn1 sonuca ulagmislardir.

Kiling ve Tung (2014), SVAR modelini kullandig1 calismasinda, dis soklarin Tiirkiye
ekonomisini para politikast tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Dort sokun etkilerinin
incelendigi analizde yurt i¢i faiz orani ve risk primi ile dis kaynakli emtia fiyatlar1 ve kiiresel
talep soklarinin makro ekonomik degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini saptamislardir.

Pozitif faiz soklarinin enflasyonun diismesine ve ulusal paranin degerlenmesine, pozitif risk
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primi soklarininsa enflasyonun artmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden
oldugunu gostermektedir. Cakir vd., (2020), ise 1996-2016 yillarina ait ¢eyreklik frekansla,
Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya iilkelerinden kaynakli soklarm GVAR yoéntemi
kullanarak Tiirkiye’de makro ekonomik etkileri iizerindeki calismasindan elde ettikleri
bulgulara gore analizine dahil ettikleri iilkelerden kaynakli pozitif reel iiretim soklarinin
Tiirkiye Ekonomisini kisa donemde ihracat ve ithalat iizerinde etki gdstermezken uzun

donemde etki gdsterdigini ve istatistiki agidan da pozitif ve anlamli bulmuslardir.
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4, BOLUM

VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELLERI

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelleri, literatiirde yaygin sekilde
kullanilmaktadir (Darby, 1982 ve Stockman, 1983). VAR modellerinin kullanimi diger
modellerden kullanimi agisindan cesitli iistiinliikler barindirir. Bunlarin temelinde, VAR

modellerindeki degiskenlerin igsel veya digsal ayrim yapilmasina gerek duyulmamasidir.

Sims, makro ekonomik modellemeler yapilirken her bir test degiskenlerinin birer
birer tahmin edilmesini ve daha sonra esitliklerin birlestirilerek tahmin yapilmasini ¢ok fazla
kisitlama i¢erdiginden dolayi elestirmistir. Sims’in bir diger elestirisi ise, model kurulurken
degiskenler arasinda es zamanlilik mevcutsa, degiskenler arasinda igsel ve digsal ayrimin
olmamas1 yoniindedir (Enders, 1995: 296). Sims’in yapmis oldugu elestirilerden sonra, VAR
modelindeki degiskenlerin tiimiinii igsel olarak kabul etmis ve degiskenlere kisit

koymamustir.

VAR modeli uygulamada getirdigi kolayliklarin yaninda birtakim zorluklar1 da
vardir. Degiskenlerin tamaminin duragan olmasi gerekir duragan olmayanlarin ise uygun

yontem kullanilarak duraganlastirilmalidir (Gujarati, 2006: 749).

4.1 VAR ve SVAR Modelleri

VAR modeli, literatiire bakildiginda olduk¢a yaygin kullanildig1 goriillmektedir. VAR
modelinde tiim degiskenler igseldir, serilerin onceki donemdeki veriler baz alinarak
gelecekte hangi degerleri alacagini ve hangi yonde etkilesimde bulunacagini incelemektedir.
VAR modelinde, serilerin duragan olmamasi durumunda soklar kalicidir. Duragan olma
durumunda, soklarin gegici oldugunu gosterir ve seriler uzun donemde denge seviyesine geri
donerler. VAR modelini kullanmaktaki amag¢, modeldeki degiskenler iizerindeki iligkinin
sadece tek yonlii olup olmadigini saptamak degil, aym1 Ol¢iide degiskenler arasindaki

baglantinin ileri geri baglanti diizeylerini de belirlemektir (Morgiil, 2013: 115).



31

Enders’e (2010: 297-300) gore, y; ve z; degiskenleri,
¢ Duraganlik kosulunu sagladigi,
e Degiskenlerin, kendi gecikmesinden ve modeldeki diger degiskenlerden
etkilendigi,

o Standart sapmalari gy, ve 0, olan &,; ve &, beyaz giiriiltiili hata terimlerinin
birbiri arasinda korelasyon iligkisi olmadigi,

varsayimindan hareketle, iki degiskenli ve gecikme uzunlugunun bir oldugu VAR modeli

asagidaki denklemde gosterilebilir;

Ve = bio — b12Z¢ + y11Yi-1 + YV12Ze-1 + Eyt (2.0)
Zy = byo — by1 Ve + Y21Ye-1 + Va1Ze-1 + € (2.1)

(2.0) ve (2.1)’deki denklemler birlestiginde esanli bir denklem haline gelecektir. Bu
durumda EKK ile modeldeki parametrelerin tahmin edilmesi miimkiin degildir. Cilinkii
igsellik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. (2.1)’denklemdeki z,’yi (2.0)’daki denklemde yerine
koydugumuzda z; degiskeni ile (2.0)’daki hata terimi arasinda bir iliski ortaya ¢ikar; benzer
sekilde, (2.0)’daki denklemdeki y,’yi (2.1)’deki denklem yerine koydugumuzda y, degiskeni
ile (2.1)’deki denklemde hata terimi arasinda bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Bu problem
igsellik problemi olarak adlandirilmaktadir. Yani, agiklayici degisken ile hata terimi arasinda
bir iligkinin oldugunu goéstermektedir. Oysa, EKK varsayimlarindan bir tanesi agiklayici

degisken ile hata terimi arasinda iliskinin olmadigidir.

(2.0) ve (2.1) denklemlerinde, en biiyiik gecikme uzunlugu bir oldugu i¢in, birinci
dereceden bir vektdor otoregresyon (VAR) modeli olarak isimlendirilir. Yukaridaki
modellerde y; ve z;'nin birbirini es anli etkilemesine izin verildigi i¢in i¢sel degiskenler
birbirlerini ¢ift yonlii olarak etkilemektedir. Ornegin —b;,, z, serisindeki bir birimlik
degisikligin y, tizerindeki es anl etkisidir ve y;,, z;_; serisindeki bir birimlik degisikligin
y: Uzerindeki etkisidir. &), ve &, terimleri sirasiyla; y, ve z; serilerinin yapisal soklaridir.

Ayrica, by, sifirdan farkli oldugunda, &, hata sokunun z; tizerinde dolayl bir es anli etkisi
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vardir ve b;, sifirdan farkli oldugunda, &,; hata teriminin y; lizerinde dolayli es anli etkisi
vardir.

Yukarida belirttigimiz gibi, (2.0) ve (2.1) denklemleri, y, serisinin z; serisi iizerinde
es anli bir etkiye sahip olmasi1 ve z; serisinin y, serisi lizerinde es anl1 bir etkiye sahip olmasi
nedeniyle OLS ile tahmin edilemez. OLS tahminleri, regressor degiskenler ve hata terimleri
korelasyonlu olacagi i¢in es anli denklem sapmasina yol agacaktir. Literatiirde bu sorun,
denklem (2.0) ve (2.1) lizerine kisit konularak, bu denklem sisteminin indirgenmis formu
elde edilerek es anli denklem sapmasi sorununu bdyle ¢dzmektedir. Buna VAR sistemi

denilmektedir. VAR ve SVAR arasindaki iliskiyi asagidaki gibi agiklayabiliriz:

VAR modellerinde yapisal soklar1 elde etmek icin kullanilan yontemlerden bir tanesi
Cholesky kisitlarint kullanmaktir. VAR modellerinden yapisal parametreleri elde etmek i¢in,
yapisal model iizerine kisit koymak gerekmektedir. Teorik bir alt yap1 olmadan modele
kisitlamalar getirilirse, bir keyfiyet olusturacak ve kisitlamalar modeldeki degiskenlerin
siralamasina gore degisecektir. Bazen teorik kisit bulmak miimkiin olmaktadir. Ornegin,
siralamada Onceki degiskenin sonraki degiskenleri es anli olarak etkilemesi, fakat sonraki
degiskenlerim onceki degiskenleri etkilememesi seklinde kisit koyarak, VAR tahmininden
SVAR parametrelerini ve soklarini elde etmek miimkiindiir. Bu sekilde konulan kisitlara
Cholesky kisitlart denir. SVAR analizi yapilarak bulunan etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
arastirma sonuglarin1 bulmak yapisal yorum yapmamiza miimkiin olmaktadir. Asagida,

uygulama kisminda (5.5)’teki denklemde koydugumuz kisitlar, boyle kisitlardir.

Sims ve Bernanke (1986) calismalartyla SVAR modeli, VAR modellerinde

eksiklikleri tespit ederek iyilestirme yapma geregi duymuslardir.

VAR modelinde iki degiskenli denklemler asagidaki gibi olusturulur;

Ye = Q19 + A11V¢-1 T A12Z¢-1 + €12 (2.3)

Zy = Q0 T A21Yt-1 T Q2271 + €3¢ (2.4)

Bu denklemde, hata terimleri ey, ve e,; olup e, ve e, ise soklari ifade etmektedir.
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SVAR modelinde, z; ve y; degiskenlerinin es anli olarak birbirlerini etkilemesi EKK
yontemiyle tahmin yapmayr engellemektedir. SVAR modelindeki parametrelere,
kisitlamalar uygun bicimde getirilmezse, indirgenmis VAR modeli degiskenleri ile
belirlenemez. Bunun sebebi, SVAR modelindeki parametre sayisinin indirgenmis VAR
modelinden fazla olmasidir. Dolasiyla, SVAR modeline getirilecek kisitlamalar sayesinde

parametrelerin belirlenmesini saglayacaktir.

Sims (Sims, 1980: 1-48), SVAR modelinin belirlenmesinde Cholesky (iicgensel)
sistem kullanilmasini tavsiye etmistir. Bu sisteme gore, SVAR modelinin b,; parametresinin
sifir olmas1 durumunda, z; degiskeni y, degiskeni iizerinde es anli bir etkiye sahipken,y;

degiskeni z, degiskeni lizerinde bir donem gecikmeli bir etkiye sahip olacaktir.
b,; = 0 kisit1 altinda, B~ = [(1) biz] elde edilir. (2.1)’deki denklemden hareketle
SVAR modelinin matris formatinda diizenlersek;

i I i R P i B s)

Matris formundaki yapisal VAR(SVAR) denklemi B~! ile carpilirsa asagidaki

matrisi elde ederiz;

yl] _ [blo—bnbzo] + [a11b12a21 12 — b12“22] yt—l] + [Eyt_bugzt] (2.6)
Z byo :

a1 (05Y) Zt—1 Ezt

Bunu yeniden diizenlersek asagidaki indirgenmis denklem sistemini yani VAR sistemini elde

ederiz.

Ve = Q10+ AQ11Ye-1 t Q12241 + €1¢ (2.7)

Zy = Q0 T A21Yt-1 + Ap2Z¢ 1 T €3¢ (2.8)

Indirgenmis form denklemi sayesinde, ongorii tahmini yapilmak istendiginde yapisal

modeldeki i¢csel ve digsal degiskenleri belirlemek miimkiindiir. Boylece (2.7) ve (2.8)’deki
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denklemler indirgenmis VAR modeli olarak ifade edilir. VAR modelleri, kendi
gecikmesinden ve modeldeki diger degiskenlerin gecikme degerlerinin dogrusal fonksiyonu
olarak tanimlanir. Bu agidan ele aldigimizda, modelde kisitlama s6z konusu olmazsa VAR

modelindeki esitliklerin sag tarafinda ayni1 degiskenler yer alacaktir.

VAR modelleri, degiskenlerin ikiden fazla oldugu AR(p) modellerinin gelistirilmis
halidir. VAR modelini vektdrel esitlik yardimiyla yazilirsa;

Xt - 5 + AXt—l + et (2.9)

(2.9)’daki denklemden hareketle;

S AT I vl PR 5

az1 Az €2t
P. siradan bir VAR modeli agsagidaki denklem gibi yazilir.
Xt = ®+A1Xt_1 +"'+ApXt_p +et (3.1)

A ifadesi (mxm) boyutundaki katsayilar matrisini gosterirken,d, (nx1) boyutundaki
sabitler vektoriinii ve e, ise(mx1) boyutundaki duragan hata terimleri vektoriinii ifade

etmektedir.
4.1.1 Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen
sok durumunda nasil ve ne kadarlik bir biiytikliikte tepki verdigini gostermektedir (Gacener,
2005: 110). Modelde yer alan degiskenler ayni biiyiikliikte olmadig1 i¢in bir birimlik sok
ifadesini kullanmaktan ziyade bir standart sapmalik sok ifadesi tercih edilmektedir.
iki degiskenli y, ve z, degiskenlerinin bir donemdeki gecikmeli VAR modelinin matris

formatinin gosterimi;
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Pl 5 R v o R 6.2

Yadax, =p+Y2,Ae._; oldugundan;

_';’;] _ PZ_:] n Z:x;o [a11 alz]i ’ [elt—i] (3.3)

az1 Ay €r¢—i

Burdan hareketle, (3.3)’da denklemi;

€1t —b12] Eyt
[ezt] 1—- b12b21 b21 1 [ezt] (3.4)
yeniden diizenledigimizde;
Vel _ [y o [M11 Q121" 1 1 —blz] Eyt—i
Zt] - [Z_] + Zi:o [a21 azz] 1-b12bz4 [_b21 1 [Szt—i] (3.5)

(3.5)’deki denklemi elde ederiz. Bu denklemin daha iyi anlasgilabilmesi agisindan 2x2

_b12

boyunda, @; matrisi ile basitlestirildiginde; @; = - b [ b 1
12021 21

] denklemini

kullanarak;

y w [D11(D) Dq2 t- l
B S

(3.6)’daki denklemi elde ederiz. Bu denklem sistemin, hareketli ortalama gdsterimi oldugunu

ifade etmektedir.

Denklemin kapali formu;

Xe = U+ Xi20Dig—; (3.7)
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(3.7)’deki denklem halini alir. Hareketli ortalama gosterimi, y; ve z; serileri arasindaki
iligkinin tespit edilmesi bakimindan olduk¢a kullanigh bir aragtir. Denklemde yer alan @i
katsayilar, &, ve &, soklarmin zaman boyunca y. ve z, serileri ilizerindeki etkilerini
gostermektedir. @11(i), @12(i), 21(i) ve @22(i) katsayilar1 ise etki-tepki fonksiyonlari
seklinde ifade edilmektedir (Enders, 2014: 294-295).

4.2 Varyans Ayristirmasi

Modelde yer alan degiskenlerin, kendi degiskeni ve diger degiskenlerdeki soklarin
ne kadar olacagini ylizdesel sekilde ifade edilmektedir (Enders, 1995: 311).

Xy =6 + AX;_, + e, ifade edilen denklemi X; i¢in bir sonraki doneme getirirsek;
(X¢41 = 6 + AX; + e;41) ve budenklemi de kosullu hale getirip yeniden diizenlersek

asagidaki denklem elde edilmis olur.

EXpeq = 6 + AX, (3.8)

Boylece bir donem sonrasi tahmin hatasi asagidaki gibi olur.

Xev1 — EeXir1 = eryq (3.9)

iki zaman araligindan sonra x,’nin kosullu beklenen degeri de asagidaki denklem

halini alir;

Xevz =0+ AXp1q + eryr
Xev2 =0+ AXp11 =0 + AX  +epyq + ey
EtXt'I‘Z s (1 + A)5 + AZXt (4.0)

Bu denklemle birlikte iki donem sonraki Ongorii hatast X;,, — Epip = E¢Xpin =

€ryp H A olur ve n donem sonrasinda olusan beklenen deger ise E Xiy, =

€t+1
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(1+A+ A%+ -+ A" 1)5 + A"X, bu denklem halini alir, elde edilen bu denklemden

hareketle n donem sonrasinda olusan 6ngorii hatasi ise asagidaki denklem elde edilir.

et+n + A + Azet+n_2 + e An_let_l_l (4.1)

€t+n-1

VAR modelleri Sims’in elde ettigi calismalar neticesinde Vektor hareketli ortalama
(VMA) ile de gosterimi miimkiindiir. Vektor hareketli ortalama modelindeki degiskenlerin
birbirinden farkli soklar1 incelememize olanak saglamaktadir. N dénem sonrasindaki 6ngorii

hatasin1 Vektor hareketli ortalama ile gosterecek olursak;

Xt —EXiyn = Z?;o1 D; Etan—i 4.2)

Denklemdeki esitlikten hareketle;

Vern — EtVein = 011(0)&pehn + B11(Deppin_q + - 011(n — Deypyq +
B12(0)eze4n + D12(Degein_g + -+ O12(n — 1)z 44 (4.3)

Elde ettigimiz bu denklemde n donemin ardindan y,’deki ongorii hata varyansini

ay (n)? gosterilirse asagidaki denklemi elde ederiz.

o(n)? = 07[011(0)% 4+ @11 (1)% + . +01;(n — 1)? + 07[01,(0)* + B,,(0)* +
B12(1)% + -+ B1p(n — 1)?] (4.4)

@ jx (i) nin degerlerinin tamami negatif bir deger alamayacagindan dolay1 6ngorii
donemindeki artigla beraber hata varyansin da artig olacaktir. N donemi ardindan 6ngdrii hata
varyansl, soklarin her birine gore ayristirilir. Buna gore; o, (n)zeyt ve e, soklarina oranlari

asagidaki sekildeki gibi olacaktir.

05[011(0)+011 (11)%+-+01; (n-1)?]
04(n)?

(4.5)
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02[012(0)2+015(1)2++01,(n—1)?]

02 (n)?

(4.6)

Ongorii hatalarindaki varyans ayristirmasi, bir seride meydana gelen degisimin ne
kadarinin kendi soklarinda ne kadarmin VAR sistemindeki diger degiskenlerde meydana
gelen soklardan kaynaklandigini ve bunun zaman icerisinde nasil degistigini aciklamada
kullanilir. e,; soklar1 6ngoérii donemlerinin tamaminda y, serisinin 6ngorii hata varyansinin
hicbirini agiklayamamast durumunda y, serisi hakkinda digsallik s6z konusu olabilir. Y;
serisinin digsal olmasi da e,; soklarindan ve z; serisinden bagimsiz oldugunu géstermektedir

(Enders,1995: 310-311).
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5. BOLUM

DISSAL SOKLARIN TURKIYE’DEKI MAKRO EKONOMIK
ETKILERININ EKONOMIK ANALIZi

5.1 Model

Ampirik kisimda dissal soklarin Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini literatlirde yaygin olarak kullanilan SVAR y6ntemi kullanilarak analiz
edilmeye calisilmigtir. Digsal soklarin makro ekonomik etki diizeylerini incelemede, Loloh

(2014) calismasina benzer olarak SVAR ile test edilmistir.

5.1.2 Veri Seti ve Degisken Secimi

Calismamiz  2005:1 — 2020:7 donemini kapsamakta ve aylik frekanstadir.

Ekonometrik analiz yapilirken Eviews 11 paket programi kullanilmistir.

Degiskenlerimiz; TCMB dolar satis kuru, TCMB politika faizi, enflasyon, BIST 100
endeksi ve brent ham petrol fiyatlar1 EVDS’den alinirken, Avrupa Bolgesi golge faiz oranlari

ise Yeni Zelanda Merkez Bankasi verilerinden elde edilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimi1

Eushadow Avrupa Bolgesi Golge Faiz Orani
Petrol Ham Petrol (Brent Varil, Nominal $)
Kur Dolar Satis Kuru

Bist BiST-100 Endeksi

Enflasyon Enflasyon

Faiz TCMB Politika Faizi

SVAR modeli uygulayarak analizimizde kullandigimiz alt1 degiskenimiz vardir.

ik degiskenimiz olan Avrupa Bolgesi gdlge faizi olmasinin sebebini aciklayacak
olursak; Amerika Merkez Bankasi’nin (FED) genisletici para politikalar1 gibi geleneksel
olmayan para politikalarinin, 2007 ve 2010 yillar1 arasinda yasanan ekonomik krizlerin

kiiresel anlamda biiyiikk bir durgunluga sebep oldugundan beri iilke ekonomilerinin
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sekillenmesinde 6nemli bir etkide bulundu. Bu yiizden iktisat¢ilar da FED’in faiz kararlarinin
hangi derecede etki edecegini saptamak i¢in birtakim ¢aligsmalarda bulundular. Ancak ABD
ve Avrupa Bolgesi gibi gelismis iilke veya iilke gruplarinin faiz oranlan sifir veya sifir
seviyelerinde oldugundan, iilke ekonomilerini hangi derecede etki ettigini dogru sekilde
belirleyemediler. Bu yiizden iktisatcilar, golge faiz oraninin kullanilmasi gerektigini
onerdiler. Ekonomilerin normal zamanlarinda iktisatcilar, calismalarinda kullandiklari
bir¢cok ekonometrik modellerde, bankalar aras1 bor¢ verme iglemleri icin belirledikleri faiz
oran1 olan FED’in faiz oranimi kullanmaktaydi. Ancak, 2009 yilinda faiz oranlar1 sifir
seviyelerine yaklasinca iktisat¢ilarin birgogu modellerinde kullanmay1 tercih etmedi. Bu faiz
oraninda kriz siiresince ve daha sonralar1 da bir degisme olmadigi1 i¢in, uygulanan geleneksel
olmayan para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in, faizin negatif olmasina
olanak saglayan golge faiz degiskeni hesaplandi. Boylece negatif faizin tanimlanmasiyla
birlikte geleneksel olmayan para politikalarinin etkilerini analiz etme olanagi olmustur (Wu
ve Xia: 2016 253-291). Golge oran, ekonomide ¢esitli birimleri mukayese ederek verilerin
hareketliligini izler. iktisatgilar, VAR modellerinde gdlge faiz oranmmi kullanarak, issizlik
orani, sanayi iiretim endeksi gibi ekonomik degiskenler iizerinde etkilerini inceleyebildiler.
Wu ve Zhang, golge oraninin kullanim alanini gelistirerek para politikasindaki degisim
etkilerini incelerken genel denge modeli olan Yeni Keynesyen model iizerinde analiz
etmistir. Bu analizde golge faiz oraninin, FED faizi yerine kullanilmasinin daha dogru sonug
vermesini kanitlar nitelikte ¢calisma yapmislardir (Wu ve Zhang: 2016: 2-6). 2008 ekonomik
krizi ve 2011 yilinda Japonya’da ger¢eklesen depremin ardindan yasanan tsunami sonucunda
Japonya ekonomisinin olumsuz etkilenmesi ardindan kiiresel ¢apta kriz yasanmistir. Ancak
gelismis iilkelerin faiz oranlarina bakildiginda sifir seviyelerinde seyretmesi negatif arz
sokunun ekonomiyi canlandiracagi diisiincesi olmustur. Ancak bu durum iktisat teorisiyle
bagdasan bir durum degildir. Bu sonug, gelismis iilke veya iilke gruplarinin faiz oranlari
yerine golge faizinin tercih edilmesinin bir kaniti olmustur. Modelimizde Avrupa Bolgesi
gblge faiz oranlarini kullanmamizin da sebebi budur. Tiirkiye’nin dnemli bir ticaret iliskisi
icerisinde oldugu Avrupa Bolgesi’nde yasanacak soklarin Tiirkiye’nin makro ekonomik

etkilerini daha iyi inceleyebilmemiz i¢in modelimizde yer almistir.
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Ikinci degiskenimiz olan ham petrol fiyatlari, negatif fiyat sokunda 6nemli bir maliyet
unsuruna neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi ham petroliin yaklasik olarak sadece %8’ini
tilke icerisindeki kaynaklardan saglayabilirken geriye kalan %92 gibi biiyiik bir oranini ithal
etmektedir. Bu sebeple fiyatlardaki degisiklikler petrole bagimli tiim sektorleri etkilemesi
kagmilmaz olmustur. Petrol fiyatlarindaki artislar literatiirde de bahsettigimiz gibi petrole
bagimli olan iilkelerde fiyat artislar1 karsisinda 6demeler dengesinde ciddi problemlere yol
acmaktadir. Bu durum milli gelirin azalmasina neden olacak ve yerli parada deger kayb1
yaratacaktir. Bu agidan negatif petrol sokunun, makro ekonomik degiskenler iizerindeki
olumsuz etkisi bir¢ok iktisat¢i tarafindan ele alinmistir (Darby, 1982, Hamilton, 1983,
Blanchard ve Gali, 2008).

Ucgiincii degiskenimiz olan dolar satis kuru, dis ticarette genel kabul goren para birimi
oldugundan ve Tiirkiye ekonomisi de disa bagimlilig1 yiiksek bir iilke oldugundan dolay1
yasanacak negatif kur soklari karsisinda Tirkiye’deki makro ekonomik etki diizeyini

inceleyebilmemiz agisindan modelimizde yer almistir.

Analizimizde kullanilan dérdiincii degiskenimiz olan BIST ise modelimizde yer alan
soklar karsisinda Tiirkiye ekonomisini nasil etkiledigini incelememiz agisindan yardimci
olacaktir. Besinci degiskenimizin olan enflasyon, modelimizde yer alan negatif soklar
karsisinda olumsuz etkilenerek enflasyon oranlarinda artis yasanmasina neden olacak ve bu
durum makro ekonomik etkileri olumsuz etkileyecektir. Son degiskenimiz olan TCMB
politika faizi ise dis soklar karsisinda iilke ekonomisinin politika araci olarak faizi silahim
kullanarak ilk elden reaksiyon vermesidir. Bu durum soklara kars1 alacag: faiz kararlari
acisindan ekonomide Onemli bir rol oynayacagindan ve diger degiskenlerin aktarim

mekanizmalarindan etkileyecegi goriisiiyle modelimizde son sirada yer almistir.
5.2 Kisitlamah SVAR Modeli
Tirkiye gibi gelismekte olan ve disa acik bir ekonomiye sahip olan iilkelerde dis

soklarin Tirkiye’deki makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi 6lgmede SVAR

modellerini asagidaki gibi tanimlayabiliriz.
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BY, =A+CY,_,+¢& (4.8)

Bu denklemde ifade edilen, Yt degiskeni [EUSHADOW, PETROL, KUR, BIST,
ENFLASYON ve FAIZ] 6x1 boyutunda bagimli degisken vektorii olarak ifade edilir. Seride,
ortalamasinin sifir oldugu et hata terimlerinin yapisal sok vektoriinii gosterirken, B matrisi
ana kosegenleri 1 olan ve degiskenler arasindaki esanlilig1 gosteren katsay1 matrisini, A sabit
terim vektoriinii, C ise gecikme katsay1 matrisini temsil etmektedir. Es zamanli olarak yapisal

katsayilardaki kisitlamalarini, SVAR modeliyle ifade edecek olursak;

EUSHADOW, + a;,PETROL, + a;3KUR, + a;4BIST, + a;sENFLASYON, + a,4FAIZ,

14 P 14
= by + z c11; EUSHADOW,_; + Z C12; PETROL,_; + z ¢13; KUR,_;

I=1 I=1 =1

14 P 14
+ Z C1a; BIST,_; + Z Cis; ENFLASYON,_; + Z 16, FAIZ,_; + &1
: L 4

i=1 i=1

(4.9)

ay, EUSHADOW, + PETROL, + a,3sKUR, + a,,BIST; + a,s ENFLASYON, + a,.FAiZ,

p P P
= by + Z c;1; EUSHADOW,_; + Z Co2i PETROL,_; + Z Cy3: KUR;_;
i=1 i=1 i=1
p p p
+ Z Co41 BIST,_; + Z C35; ENFLASYON,_; + z Co6iFAIZ i + &3¢
i=1 i=1 i=1

(5.0)

a3, EUSHADOW, + a3,PETROL, + KUR, + a3,BIST, + assENFLASYON, + ascFAIZ,

14 p 14
= b30 + z C31,i EUSHADOWt_l + Z C32,i PETROLt_l + Z C33,i KURt—i
i=1 i=1 i=1
14 14 14
+ Z C34,i BISTt_i + Z C35‘iENFLASY0Nt_i + z C36,i FAiZt_i + &3¢
i=1 i=1 i=1

(5.1)
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a4, EUSHADOW, + a,,PETROLt + a,sKUR, + BIST, + a,sENFLASYON, + a, FAiZ,

p p p
= by + z C41; EUSHADOW,_; + Z C42i PETROL,_; + Z C43i KUR;_;
i=1 i=1 i=1
14 p p
+ Z C44i BIST,_; + z C45,ENFLASYON,_; + Z Caei FAIZ,_; + €4
i=1 i=1 i=1
(5.2)
asEUSHADOW, + a5, PETROL; + as3KUR, + ag,BIST; + assENFLASYON, +
ascFAIZ,
p p p
= bgg + z cs1; EUSHADOW,_; + Z Cs2i PETROL,_; + Z Cs3i KUR;_;
i=1 i=1 i=1
14 p 14
+ Z Cs4; BIST,_; + z 55 ENFLASYON,_; + Z Csei FAIZ,_; + €5,
i=1 i=1 i=1
(5.3)
agt EUSHADOW, + ag, PETROL; + ag3KUR; + ag4BIST; + agsENFLASYON,
p 14 p
= bgg + Z o1 EUSHADOW,_; + Z Ce2i PETROL,_; + Z Co3i KUR:_;
i=1 i=1 i=1
p p 14
+ Z Coai BIST,_; + Z Ce5ENFLASYON,_; + z Cooi FAIZ,_; + €4
i=1 i=1 i=1
(5.4)

Modelimizde gosterilen p degeri gecikme sayisinin maksimum seviyesini
gostermektedir. SVAR sistemindeki her bir denklem, katsayis1 1 olan degisken iizerindeki,
diger degiskenlerin es anl1 ve kendi gecikmelerinin de dahil oldugu gecikmeli degerlerinden

etkilendigini gostermektedir.

SVAR modelinin parametrelerini ve soklarint VAR modelinden elde etmek i¢in
SVAR modelinin iizerine kisitlarin konulmasi gerekir. Bu kisitlamalar, parametre kisitlari,
soklar iizerine kisitlar ve isaret kisitlar1 seklinde 3 grupta siniflandirilir. Biz burada SVAR
modelinin parametreleri tizerine kisitlar koyarak SVAR modelini parametre ve soklarini elde

ediyoruz.
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A1 = Q3 = Qg4 = Qg5 = Qg6 = 0
A3 = Q4 = A4 = Az =0

A34 = A35 = A3 = 0

Q45 = Q46 = 0

asg = 0 (5.5)

(4.8)’deki yapisal kisitlamalarla ile gosterilen denklem ile yeni bir B katsay1 matrisi
olusturulur. Matris igerisindeki, ana kosegenleri 1 olurken lizerindekiler ise 0 olur. Boylelikle
[EUSHADOW, PETROL, KUR, BIST, ENFLASYON, FAiZ] kisitlamalarin1 birbirinden
ayirabilmek i¢in bu sekilde olusturulmustur. Yapisal kisitlamalara ek bilgi olarak sunlar ifade

edilebilir;

1. Esanli yapisal katsayilardaki kisitlamalarin degerleri sifirdir ayrica gecikme

degerlerinde herhangi kisit bulunmamaktadir.

2. Sifir kisit1 kendinden nceki degiskeni esanli olarak etkilemedigini gosterir.

3. Esanli katsayilarda sifir kisitlamasinin sifir katsayilarindaki degigkenlerin siralama
olarak onceki degiskenler iizerinde herhangi bir etkide bulunmayacagini gostermez

ancak modeldeki diger degisken iizerindeki gecikme etki durumuna izin verir.

(4.8)’deki gosterilen denklem, B~ 1ile 6ncesinden carpilarak standart VAR (p) modeli

olusturulur;
Y, =0y + 1Y, 4 + &
I, =B A;II, =B Cve e, = B¢ (5.6)
(5.6)’de gosterilen denklemde I1 ile [1; matrisleri (kxk) boyutundaki katsay1

matrislerini, & ise (kx1) boyutunda yapisal hata vektorii oldugunu gostermektedir. Boylece,

SVAR modelindeki parametreler ve yapisal soklar elde edilir.
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Soklar1 dogru sekilde yorumlayabilmek igin yapisal soklar ile bagintili olmasi
gerekmektedir. Dogru sekilde yorumlamanin saglanmasi iginde modellere kisit konmalidir.
Bu kisit ise (n? — n) / 2 formiilii seklindedir. (n) ile ifade edilen degisken sayisidir modelde

kullandigimiz degisken sayisi alt1 oldugundan onbes tane kisit koymamiz gerekmektedir.

5.2.1 On Testler

VAR modelinde uygulanan &n testler SVAR modeli i¢inde gegerlidir. On testler
modeldeki parametrelerin anlamli sonu¢ vermesi bakimindan onemlidir. Bu asamada,
degiskenlerin duraganlig: test edilip, hangi gecikme uzunlugunu kullanacagimizi bulduktan

sonra Granger nedensellik analizi yapilmalidir.

5.2.2 Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Modelde kullanilacak degiskenlerin dogru sonuglar vermesi agisindan serilerin
duragan olmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Clinkii serilerin duragan olmamasi yapilan
analizdeki hipotez testlerinin gegerliliginde herhangi bir anlam vermeyecektir. Seriler
duragan degilse, serilerin duraganlastirilmasi gerekir. Bunun i¢in dncelikle serilerin duragan

olup olmadig: test edilir.

Sekil 1. Modeldeki Serilerin Diizey Degerlerinin Grafiksel Gortiniimii
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Sekil 1’de modeldeki degiskenlerimizin grafiklerine bakildiginda duragan olmadigi
yoniinde bir fikir vermektedir ancak karar1 birim kok testlerine bakarak karar veririz. Birden
cok birim kok testleri vardir bunlar Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips_Perron (PP),
DF-GLS ve KPSS testleridir. Ancak literatiirde en yaygin olarak ADF testi kullanildigt i¢in,
biz de burada ADF testiyle birim kok analizi yapacagiz.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari (I(0) Diizey Degerlerinde)

Tiim Dénem Test Bigimi ADF Davidson ve Mackinnon Kritik
Degeri Degeri

%l %5 %10 Prob.
Eushadow Diizey + Sabit Terim -1.02 -2.57 -1.94 -1.61 0.27
Petrol Diizey + Sabit Terim -0.89 -2.57 -1.94 -1.61 0.32
Kur Diizey + Sabit Terim 4.04 -2.57 -1.94 -1.61 1.00
Bist Diizey + Sabit Terim 0.75 -2.57 -1.94 -1.61 0.87
Enflasyon Diizey + Sabit Terim 0.32 -2.57 -1.94 -1.61 0.77
Faiz Diizey + Sabit Terim -1.35 -2.57 -1.94 -1.61 0.16

Modeldeki degiskenlerimizin duragan olup olmadigini anlamak i¢in, hesaplanan ADF
degerleri ve kritik degerler karsilastirilir veya testin olasilik (prob) degerine bakilir.
Genellikle anlamlilik diizeyi %5 olarak kabul edildigi i¢in, olasilik degeri 0.05’ten kiicilikse
serimiz duragandir. Tablo 2’de de goriildigi tizere olasilik degerlerinin hicbiri 0.05’ten
kiiciik degildir. Serimiz 1(0) seviyede duragan degildir yani serilerimiz birim kok

icermektedir.

Duragan olmayan serileri duraganlagtirmak igin, serinin birinci farki alinir. Asagida birinci

farklar1 alinmis seriler grafik iizerinde gosterilmektedir.
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Sekil 2. Modeldeki Serilerin 1. Farklarinin Grafiksel Gortiiniimii
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Grafige baktigimizda degiskenlerin birinci farklari alindiginda, serilerin
duraganlastig1 goriilmektedir. Bu durumda seriler diizeyde I(1)’dir fakat farklar1 alindiginda
I(0) oldugu anlasilmaktadir. Bir baska deyisle, diizeyde duragan olmayan serilerimizin
birinci farklar1 alindiginda duraganlagmasi serimizin birinci dereceden biitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Serilerin duragan oldugundan emin olmak adina ADF Birim kok testi

yapilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglar1 (I(1))

Tiim Dénem Test Bigimi ADF Davidson ve Mackinnon Kritik
Degeri Degeri

%1 %35 %10 Prob.

Eushadow_ D1 Diizey + Sabit -8.94 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim

Petrol D1 Diizey + Sabit -10.02 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim

Kur D1 Diizey + Sabit -6.33 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim

Bist DI Diizey + Sabit -14.25 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim

Enflasyon D1 Diizey + Sabit -8.05 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim

Faiz D1 Diizey + Sabit -4.89 -2.57 -1.94 -1.61 0.00
Terim
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Yukaridaki ADF test sonucu tablosunda goriildiigi iizere, modeldeki tiim degiskenlerimizin
1. dereceden farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir. Kullanmis oldugumuz

degiskenlerin duraganlagsmis oldugu 1. farkiyla analizimize devam edecegiz.

5.2.3 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme uzunlugunu uygun sekilde belirlemek biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinki
gecikme uzunlugunun dogru sekilde saptanmamasi durumunda ekonomik analizler dogru
sonuglar vermeyecektir. Gecikme uzunlugunun fazla olmasi1 serbestlik derecesinin
azalmasina neden olurken eksik olmasi da parametre tahmini ve test sonuglarinin yanlis
olmasma yol acar. Bu yiizden gecikme sayisinin dogru belirlenmesi hatalar arasinda
otokorelasyon sorunu olmamasi i¢in uygun gecikmenin saptanmasi gerekir. Bu yiizden;
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan- Quinn Bilgi Kriteri (HQ),
Final Ongorii Hatas1 (FPE) ve Olasilik Oran testi (LR) kullamlarak VAR modelindeki

gecikmesi sayist belirlenmeye calisilmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 - 219.6665 22.41937 22.52662* 22.46287
1 177.1635 116.8398 21.78782 22.53858 22.09228*
2 49.09470 130.2004 21.89477 23.28904 22.46019
3 87.44841 112.9465* 21.74928* 23.78705 22.57565
4 27.30744 142.4862 21.97529 24.65657 23.06262
5 60.25566* 143.1860 21.96988 25.29467 23.31817
6 35.99139 168.8051 22.11912 26.08741 23.72837
7 44.88496 185.3642 22.19113 26.80293 24.06134
8 35.97930 216.3530 22.31672 27.57202 24.44789

Her bir yildiz (*) isareti testin saptadig1 en uygun gecikmeyi gostermektedir.

Literatiirde en ¢ok testin Onerdigi gecikme genel olarak kabul edildigi i¢in, bizde
Tablo:4’te goriildiigii iizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Final Ongérii Hatasi’nin (FPE)

oldugu 3. gecikmeyi aliriz.
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5.3 Modelin Istikrar Testleri

Modelde, otokorelasyon sorununun olmast VAR modelini tahmin etmede giivenli
sonu¢ vermez. Bu durumu tespit etmek i¢in AR karakteristik polinomunun kokleri,

modeldeki degiskenlerin birinci gecikmesi alindiginda duraganlik kosulunu saglamalidir.

Tablo 5. VAR istikrar Testi

Root Modulus
0.487939 - 0.274800i 0.559999
0.487939 + 0.274800i 0.559999
0.188477 — 0.514487i 0.547924
0.188477 +0.514487i 0.547924
0.059677 — 0.441297i 0.445314
0.059677 + 0.441297i 0.445314
-0.320994 0.320994
0.305984 0.305984
-0.101274 — 0.233854i 0.254842
-0.101274 + 0.233854i 0.254842
-0.094235 0.094235
0.042754 0.042754

Tablo 5’te goriildiigii tizere gecikmeli olarak tahmin edilen VAR modeline ait AR
karakteristik polinomun ters kokleri (daire igerisinde konumu?) modulus degerlerinin her

biri 1’in altinda oldugundan siire¢ duragandir.

5.4 Degiskenlerin Siralanmasi

Degiskenleri dogru sekilde siralamamiz, soklarin hangi yonde tepki verdigini
gormemiz acisindan etki tepki fonksiyonu kapsaminda olduk¢a duyarlidir. Bu yilizden
siralama yaparken en fazla digsal olandan igsel degiskenlere dogru olmasi gerekmektedir.
Siralamanin dogru sekilde siralanmasiyla digsal olarak segilen birinci degiskenin, analizde
kullanilan degiskenler lizerindeki gecici soklara kars1 tepkisiz kalir. Analizde kullanilan son
icsel degiskenin, kendi sokundan ve diger degiskenlerin yaratacagi soklara karsi tepki verir

(Cigek, 2005: 82-105).

2 Daire igerisindeki konumu ek-2’de gosterilmistir.
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Avrupa bolgesinin kendine kendi yeterlilik agisindan bdlge igerisinde kaynak
ihtiyacini karsilamasi 6nemli bir faktordiir. Teknolojinin de gelismesiyle; elektrikli araclar,
rlizgar tiirbinleri ve glines enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan yararlanmasiyla
ciddi bir maliyet unsuru olan tiikenebilir enerji kaynagi olan petrole bagimliligin1 énemli
Olclide azaltmistir. Bu yiizden Avrupa Bolgesi golge faiz oranlar1 diger degiskenler {izerinde
yasanan gelismelerden etkilenmeyecegi diisiincesiyle ilk sirada yer almistir. Petrol fiyatlari
ise Avrupa Bolgesi’'nde yasanan krizlerden etkilenecegi ve diger degiskenlerden
etkilenmeyecegi diisiincesiyle ikinci sirada yer almistir. Ciinkii Avrupa Bolgesi hem sanayi
de hem de otomotiv sektdriinde 6nemli bir ticaret merkezidir. Yasanacak sok durumlarinda
petrol fiyatlarinda artiglara yol agacaktir. Dolar kuru ise hem Avrupa Bolgesi golge faiz
oranlarindan hem de petrol fiyat soklarindan olumsuz etkilenecektir. Bunun sebebi dolarin
kiiresel ticarette 6nemli bir para birimi olarak kabul gérmesi ve yasanacak krizlerde kurun
olumsuz etkilenmesidir. BIST degiskeninin, Avrupa Bolgesi gdlge faiz oranlarindan, petrol
fiyat soklarindan ve kurdan olumsuz etkilenecegi diisiincesiyle dordiincii sirada yer
almasinda yasanan soklarin Tiirkiye ekonomisinde ciddi maliyet artislarina, enflasyona ve
istthdam problemlerine yol agarak makro ekonomik sorunlarina yol agmasi etkili olmustur.
Enflasyon hedeflemesi yapan Tiirkiye ekonomisinde, enflasyon degiskeni kendinden 6nceki
tim degiskenlerin soklar1 karsisinda ekonomideki olumsuzluklar enflasyonun artmasina
neden olacaktir. Son degiskenimiz olan TCMB politika faizi diger degiskenler iizerinde
yasanacak sok durumlarina kars1 faiz silahin1 kullanarak ekonomiye miidahale etme geregi
duyacaktir. Bu yiizden siralamamiz, [EUSHADOW, PETROL, KUR, BIST, ENFLASYON,
FAIiZ] seklindedir.

5.5 Yapisal VAR Tahmini

Tiirkiye ekonomisi makro ekonomik degiskenlerinin Avrupa Boélgesi golge faiz
oranini esanl olarak etkilemeyecegini, fakat Avrupa Bolgesi golge faiz orani degiskeninin
Tiirkiye makro ekonomik degiskenlerini esanli olarak etkileyecegini varsayiyoruz. Bu
nedenle SVAR modelinin Avrupa Bolgesi para politikasinda meydan gelen soklarin Tiirkiye
ekonomisi iizerinde etkisini analiz etmede agiklayici olacagini diisiiniiyoruz. SVAR modeli

yapilmadan dnce modeller arasindaki nedensellik iliskisine bakilmasi istatistiksel anlamlilik
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diizeyi bakimindan 6nem tagimaktadir. Modeldeki degiskenlerin etkilesimini 6lgmek adina

Granger nedenselligine bakilmigtir.

Tablo 6. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Test Sonuglari

nedeni degildir.

Sifir Hipotezi F istatistik Degeri Olasilik Degeri Sonu¢
Petrol, Eushadow’un 1.39598 0.2457 Petrol, Avrupa Bolgesi golge
Granger nedeni degildir. faiz oran1 ile nedensellik
iligkisi mevcut degildir.
Eushadow, Petrol’tin 5.54746 0.0012 Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. orani, Petrol ile nedensellik
iligkisi vardir.
Kur, Eushadow’un 0.26292 0.8520 Kur, Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. oran1 ile nedensellik iliskisi
mevcut degildir.
Eushadow, Kur’un 0.25218 0.8597 Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. orani, Kur ile nedensellik
iliskisi mevcut degildir.
Bist, Eushadow’un 0.55435 0.6459 BIST, Avrupa Boélgesi golge
Granger nedeni degildir. faiz oran1 ile nedensellik
iliskisi mevcut degildir.
Eushadow, Bist’in 0.33600 0.7993 Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. orani, BIST ile nedensellik
iligkisi mevcut degildir.
Enflasyon, Eushadow’un 0.90934 0.4377 Enflasyon, Avrupa Bolgesi
Granger nedeni degildir. gdlge faiz orani ile nedensellik
iligkisi mevcut degildir.
Eushadow, Enflasyonun 3.29681 0.0218 Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. orani, Enflasyon ile
nedensellik iligkisi vardir.
Faiz, Eushadow’un 0.49746 0.6845 Faiz, Avrupa Bolgesi golge
Granger nedeni degildir. faiz oram1 ile nedensellik
iligskisi mevcut degildir.
Eushadow, Faiz’in 2.95354 0.0340 Avrupa Bolgesi golge faiz
Granger nedeni degildir. orani, Faiz ile nedensellik
iligkisi vardir.
Kur, Petrol’iin Granger 2.16611 0.0937 Kur, Petrol ile nedensellik
nedeni degildir. iliskisi mevcut degildir.
Petrol, Kur’un Granger 0.91073 0.4370 Petrol, Kur ile nedensellik
nedeni degildir. iliskisi mevcut degildir.
Bist, Petrol’in Granger 1.38911 0.2477 BIST, Petrol ile nedensellik
nedeni degildir. iliskisi mevcut degildir.
Petrol, Bist’in Granger 0.11154 0.9533 Petrol, BIST ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi mevcut degildir.
Enflasyon, Petrol’iin 2.85187 0.0388 Enflasyon, Petrol ile
Granger nedeni degildir. nedensellik iligkisi vardir.
Petrol, Enflasyon’un 1.46264 0.2264 Petrol, Enflasyon ile
Granger nedeni degildir. nedensellik iliskisi mevcut
degildir.
Faiz, Petrol’iin Granger 1.35185 0.2592 Faiz, Petrol ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi mevcut degildir.
Petrol, Faiz’in Granger 1.85725 0.1386 Petrol, Faiz ile nedensellik

iligskisi mevcut degildir.
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Granger nedeni degildir.

Bist, Kur’un Granger 4.55130 0.0042 BIST, Kur ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi vardir.

Kur, Bist’in Granger 0.24630 0.0042 Kur, BIST ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi mevcut degildir.
Enflasyon, Kur’un 2.45119 0.0651 Enflasyon, Kur ile nedensellik
Granger nedeni degildir. iliskisi mevcut degildir.

Kur, Enflasyonun 7.91160 0.0065 Kur, Enflasyon ile nedensellik
Granger nedeni degildir. iligkisi vardir.

Faiz, Kur’'un Granger 6.50256 0.0003 Faiz, Kur ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi vardir.

Kur, Faiz’in Granger 1.94992 0.1233 Kur, Faiz ile nedensellik
nedeni degildir. iliskisi mevcut degildir.
Enflasyon, Bist’in 1.86486 0.1373 Enflasyon, BIST ile
Granger nedeni degildir. nedensellik iliskisi mevcut

degildir.
Bist, Enflasyon’un 1.22733 0.3013 BIST, Enflasyon ile
Granger nedeni degildir nedensellik iliskisi mevcut
degildir.

Faiz, Bist’in Granger 0.78117 0.5059 Faiz, BIST ile nedensellik
nedeni degildir. iligkisi mevcut degildir.

Bist, Faiz’in Granger 2.12318 0.0990 BIST, Faiz ile nedensellik
nedeni degildir. iligskisi mevcut degildir.

Faiz, Enflasyon’un 8.83530 0.0025 Faiz, Enflasyon ile nedensellik
Granger nedeni degildir. iligkisi vardir.

Enflasyon, Faiz’in 2.10120 0.1018 Enflasyon, Faiz ile nedensellik

iliskisi mevcut degildir.

Tablo 6’daki nedensellik iliskisine bakildiginda son degiskenimiz olan BIST ve

TCMB politika faizi ve enflasyonun; kur ile, enflasyonun petrol ile ve TCMB politika faizi

ve enflasyonun golge faiz oranlari ile bir nedenselligin mevcut oldugu goriilmektedir.

Modelimizdeki siralamada son degiskenimiz olan faizin soklar karsisindaki nedenselligi

SVAR modelinde 6nemli bir baslangic oldugunu gostermektedir. Bu agidan SVAR
Degiskenlerimiz, [EUSHADOW dl,
PETROL d1 KUR dl1, BIST d1, ENFLASYON dl, FAiZ d1] seklinde aynen kalacaktir.

modelimizdeki siralamamiz

Tablo 7. SVAR Modeli Esanli Katsay1 Matrisi

degismeyecektir.

EUSHADOW

Tahmin: 0.0000
Standart
hata:0.018906

Tahmin: 0.0001
Standart
hata:0.607704

EUSHADOW PETROL
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EUSHADOW PETROL KUR

sksksk

Tahmin: 0.1989 Tahmin:0.0001

Standart Standart

hata:0.013518 hata:0.013162

EUSHADOW PETROL KUR BIST

Tahmin:0.2741 Tahmin:0.0000 Tahmin:0.2948

Standart hata: | Standart Standart

3.196230 hata:3.104290 hata:2.793552

EUSHADOW PETROL KUR BIST ENFLASYON
sk kskk

Tahmin: 0.0008 Tahmin:0.2142 Tahmin:0.0000 Tahmin:0.2326

Standart Standart Standart Standart

hata:0.116540 hata:0.115376 hata:0.102828 hata:0.086715

EUSHADOW PETROL KUR BIST ENFLASYON | FAlZ

* skskk kskk

Tahmin: 0.270 Tahmin:0.7353 Tahmin:0.0000 Tahmin:0.8705 Tahmin:0.0000

Standart Hata: | Standart Standart Standart Standart

0.152805 Hata:0.151199 Hata:0.135721 Hata:0.114774 Hata:0.101177

**%051 diizeyinde anlamli **%5 diizeyinde anlamli ve *%10 diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir.

Tablo 7°deki katsayilar, 4.9°daki gdstermis oldugumuz denklemden 5.4°e¢ kadarki
denklemlerin, SVAR modeli esanli katsayr matrisini gostermektedir. Yapisal VAR
modelinin modeldeki diger degiskenler iizerinde esanli bir etkisi vardir. Bu da yapisal VAR

modelinin uygunlugunu ifade etmektedir.

Ugiincii satirin yorumu sdyledir: Kur degiskeni, ana kosegen degiskenleri bu matriste
bagimli degiskendir. Istatistiksel olarak anlamli bir sekilde gdlge faiz oran1 degiskeninden
etkilenmektedir. Nedeni ise t istatistik degerinin 2’den bliylik olmasidir. (T istatistigi =
0.1989/0.013518 > 2). Golge faizinin kur lizerindeki etkisi negatiftir. Bagimli degisken
kurun; esitligin sol tarafina birakip, diger degiskenleri yani gélge faiz orani degiskeni ve
petrol degiskenini esitligin sag tarafina attiimizda katsayinin isareti degisir. Yani pozitifse
negatif, negatifse pozitif olur.

Son satira baktigimizda; golge faiz bir birim arttiginda, faiz degiskenini -0.27 birim
azaltmaktadir. Petrol bir birim arttiginda, faiz degiskenini 0.7 birim azaltmaktadir. BIST de
bir birimlik artis oldugunda ise, faizi 0.8 birim diisiirmektedir. Ayn1 zamanda, petrol ve BIST
degiskenleri, esanli olarak faizi istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Enflasyon ve kur degiskenleri ise faizi es anli olarak etkilememektedir.
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Modelimizde kullandigimiz degiskenlerin, yapisal soklara olan tepkilerini etki-tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yardimiyla agiklariz.

5.6 Yapisal VAR Modeli Etki Tepki Analizi

Yapisal VAR modelinde, etki tepki fonksiyonlar1 kullanilarak soklarin hangi yonde
tepki verecegini gostermektedir. Etki tepki fonksiyonu dikey eksende, modeldeki degisken
tizerindeki bir standart sapmalik sok karsisinda diger degiskenlerin tepki yoniinii yiizdesel
olarak ifade etmektedir. Yatak eksende ise sokun degisken iizerinde sok verildikten sonraki
10 donemdeki zaman dilimini vermektedir. Sekil 3’te Yapisal VAR modelimizin etki tepki

grafikleri gosterilmektedir.

Sekil 3. Etki Tepki Analizi

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of D(EUSHADOW) to Shockl Response of D(EUSHADOW) toShock2 Response of D(EUSHADOW) to Shock3 Response of D(EUSHADOW) toShockd Response of D(EUSHADOW) to Shocks Response of D(EUSHADOW) toShock6
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Birinci satirin grafik panellerinde, golge faizinin kendisinde ve diger degiskenlerde

meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir.
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Kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.2 birimdir. Sokun etkisi
azalarak 3 donem stirmektedir. Bu siiredeki etki istatistiksel olarak anlamlidir ¢iinkii %95°lik
giiven aralig1 sifir (0) sayisin1 icermemektedir. Ugiincii dénemden sonra ise %95 giiven
araligr sifir sayisini icerdigi icin tepki istatiksel olarak anlamli degildir ve etkisi
sifirlanmaktadir. Birinci satirin ikinci siitunundaki panelde golge faizinin, petrol fiyatinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir. Golge
faizinin petrol sokuna gosterdigi tepki 1 donem boyunca negatif bir tepki vermektedir. Bu
tepki birinci donemden sonra kaybolmaktadir. Golge faizinin, kur ve faiz tizerinde meydana
gelen bir standart sapmalik soka verdigi tepkide ise golge faizinin, kura ve faize gosterdigi
tepki %95’lik giiven aralig: sifir1 (0) igerdigi icin istatiksel olarak anlamli degildir. Ayrica
Avrupa Bolgesi gdlge faiz sokunun; BIST degiskenin de meydana gelen bir standart sapmalik
soka 2 donem boyunca negatif tepki verirken, enflasyon degiskeninde meydana gelen bir

standart sapmalik soka ise 2 donem boyunca pozitif bir tepki vermektedir.

Ikinci satirin grafik panellerinde, petrol fiyatlarimin kendisinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi
gostermektedir. Kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.6
birimdir. Sokun etkisi azalarak 2 donem siirmektedir. Ikinci satirin birinci panelinde petrol
fiyatinin, gélge faizinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi
gostermektedir. Petrol sokunun golge faiz sokuna gosterdigi tepki 3 donem boyunca pozitif
bir tepki vermektedir. Bu tepki 3 donemden sonra kaybolmaktir. ikinci satirin iigiincii
panelinde ise petrol fiyatinin, kurda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda
verdigi tepkiyi gostermektedir. Petrol sokunun kura gosterdigi tepki 1 donem boyunca pozitif
bir tepki vermektedir. Bu tepki birinci donemden sonra kaybolmaktir. Ayrica petrol sokunun,
enflasyon degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka 2 donem boyunca pozitif

bir tepki vermektedir.

Ucgiincii satirin grafik panellerinde, kurun kendisinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Kendisinde meydana gelen
bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.10 birimdir. Sokun etkisi azalarak 3 donem

siirmektedir. Ugiincii satirin ilk panelinde kurun, gdlge faizinde meydana gelen bir standart
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sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Kurun, golge faizine gosterdigi tepki %95
giiven araligi sifir1 (0) igerdigi i¢in, istatistiksel olarak anlaml degildir. Ugiincii satirm ikinci
panelinde ise kurun, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda
verdigi tepkiyi gostermektedir. Kurun petrol sokuna gosterdigi tepki 1 dénem boyunca
negatif bir tepki vermektedir. Bu tepki birinci donemden sonra kaybolmaktir. Ayrica kurun;
BIST degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka 2 dénem boyunca pozitif bir
tepki verirken, faiz degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka ise 4 donem

boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Dérdiincii satirin grafik panellerinde, BIST’in kendisinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir.
Kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.40 birimdir. Sokun
etkisi azalarak 2 dénem siirmektedir. Dordiincii satirin ilk panelinde BIST’in, gdlge faizinde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir. BIST in
golge faizine gosterdigi tepki 2 donem boyunca pozitif bir tepki vermektedir. Dordiincii
satirin ikinci panelinde BIST in, petrolde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda
verdigi tepkiyi gostermektedir. BIST in petrole gosterdigi tepki 1 donem boyunca pozitif bir
tepki vermektedir. Bu tepki birinci ddnemden sonra kaybolmaktir. Dordiincii satirin ii¢lincli
panelinde BiST’in, kurda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi
gostermektedir. BIST’in kura gosterdigi tepki 2 ddnem boyunca negatif bir tepki
vermektedir. Bu tepki ikinci dénemden sonra kaybolmaktir. Ayrica BIST sokunun; enflasyon
degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka, 2 donem boyunca pozitif bir tepki

verdigi goriilmektedir.

Besinci satirin grafik panellerinde, enflasyonun kendisinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir.
Kendisinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.7 birimdir. Sokun etkisi
azalarak 3 donem siirmektedir. Besinci satirin ilk panelinde, enflasyonun, gdlge faizinde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir.
Enflasyonun golge faizine gosterdigi tepki 2 donem boyunca pozitif bir tepki vermektedir.

Bu tepki ikinci donemden sonra kaybolmaktir. Besinci satirin ikinci panelinde enflasyonun,
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petrol fiyatinda meydana gelen bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir.
Enflasyonun, petrol sokuna gosterdigi tepki %95 giliven araligs sifir (0) igerdigi i¢in, istatiksel
olarak anlamli degildir. Besinci satirin ii¢lincii panelinde enflasyonun, kurda meydana gelen
bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Enflasyonun kura gosterdigi tepki
4 donem boyunca pozitif tepki vermektedir. Bu tepki dordiincii donemden sonra
kaybolmaktadir. Ayrica enflasyon sokunun; BIST ve faiz degiskenlerinde meydana gelen bir

standart sapmalik soka, 2 donem boyunca negatif bir tepki verdigi goriilmektedir.

Son satirin grafik panellerinde, faizin kendisinde ve diger degiskenlerde meydana
gelen bir standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir. Kendisinde
meydana gelen bir standart sapmalik sokun anlik etkisi 0.8 birimdir. Sokun etkisi azalarak 2
donem stirmektedir. Son satirin ilk panelinde faizin, goélge faizinde meydana gelen bir
standart sapmalik sok karsisinda verdigi tepkiyi gostermektedir. Faizin, golge faizine
gosterdigi tepki 2 donem boyunca negatif bir tepki vermektedir. Bu tepki ikinci ddonemden
sonra kaybolmaktir. Son satirin liglincii panelinde ise faizin, kurda meydana gelen bir standart
sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Faizin, kura gosterdigi tepki 3 donem boyunca
pozitif bir tepki vermektedir. Bu tepki ii¢lincii donemden sonra kaybolmaktir. Ayrica faiz
sokunun; enflasyon degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka, 2 dénem

boyunca pozitif bir tepki verdigi goriilmektedir.

Sonug olarak baktigimizda, golge faiz sokunun; BIST degiskenin de meydana gelen
bir standart sapmalik soka 2 donem boyunca negatif tepki verirken, enflasyon degiskeninde
meydana gelen bir standart sapmalik soka ise 2 dénem boyunca pozitif bir tepki verdigi
goriilmektedir. Petrol sokuna baktigimizda, enflasyon degiskeninde meydana gelen bir
standart sapmalik soka 2 donem boyunca pozitif bir tepki vermektedir. Kur soku ise, BIST
degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka 2 donem boyunca pozitif bir tepki
verirken, faiz degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka 4 donem boyunca
negatif tepki verdigi goriilmektedir. Diger degiskenlerin ise kisitimiz dolayisiyla esanlt

tepkisi yoktur.
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5.7 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskenin ngorii hata varyansinin yiizde kagmin kendi
soku tarafindan ve ylizde kac¢inin diger degiskenlerde meydana gelen soklardan
kaynaklandigin1 gosterir. Buradaki amag, her bir hata teriminin varyansiin ne kadarinin
kendinde meydana gelen ok tarafindan ve ne kadarinin diger degiskenlerde meydana gelen
soklar tarafindan aciklandigin1 Olgmektir. Swrasiyla [EUSHADOW d1, PETROL dl,
KUR d1, BIST d1, ENFLASYON dI FAiZ d1,] modeldeki degiskenlerimizin 10 donemi

kapsayan varyans ayristirmasi gosterilmektedir.

Tablo 8. Avrupa Bolgesi Golge Faiz Oran1 Varyans Ayrigtirmasi

Dénem Sayist | Eushadow Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz

1 88.13137 3.819071 0.041211 2.305296 5.694772 0.008283
2 88.65679 3.311974 0.768788 2.133367 4.918845 0.210233
3 87.73693 3.437572 1.416216 2.273081 4.930781 0.205425
4 86.97418 3.625720 1.368536 2.864040 4.916410 0.251113
5 86.55208 3.722711 1.483443 2.853721 5.114958 0.273085
6 86.21581 3.750001 1.732097 2.842571 5.164580 0.294946
7 86.04391 3.751864 1.806017 2.846205 5.257457 0.294543
8 85.95856 3.752688 1.840801 2.849746 5.283552 0.314657
9 85.91891 3.749953 1.866891 2.847266 5.280900 0.336081
10 85.90206 3.748529 1.882772 2.847139 5.279136 0.340366

Golge faizinin 6ngorii varyansinin, 1 donem sonunda %88.13’1i kendi sokundan,
%3.81’1 petrol degiskeninden meydana gelen soktan, %0.04’{ kur degiskenden meydana
gelen soktan, %2.30 BIST degiskeninden meydana gelen soktan, %5.69’u enflasyon
degiskeninden meydana gelen soktan ve son olarak %0.008 ile faiz degiskeninden meydana
gelen soktan kaynaklanmaktadir. 10 donem sonunda ise %85.90°1 kendi sokundan, %3.74’i
petrol degiskeninden meydana gelen soktan, %1.88°1 kur degiskeninde meydana gelen
soktan, %2.84’ii BIST degiskeninde meydana gelen soktan, %5.27’si enflasyon
degiskeninden meydana gelen soktan ve son olarak 9%0.34 ile faiz sokundan

kaynaklanmaktadir.

Buna gore golge faizinin 6ngorii varyansinin, kendi sokundan en fazla %88.65 ile 2
donem sonunda, petrol degiskeninden meydana gelen soktan en fazla %3.81 ile 1 donem
sonunda, kur degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %1.88 ile 10 dénem sonunda,

BIST degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %2.86 ile 4 dénem sonunda, enflasyon
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degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %5.69 ile 1 donem sonunda ve faiz
degiskeninden meydana gelen soktan ise en fazla %0.34 ile 10 donem sonunda etkilendigi
goriilmektedir. Buna gore golge faizini en fazla etkileyen degiskenler sirasiyla; enflasyon,

petrol, BIST, kur ve faizdir.

Tablo 9. Brent Petrol Fiyatlar1 Varyans Ayristirmasi

Donem Sayist | Eushadow | Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz

1 18.75949 | 70.47423 6.040052 0.154751 4.530180 0.041305
2 23.60603 | 64.74134 6.062955 0.837618 4.658018 0.094047
3 24.80571 | 62.35914 5.802966 1.938692 4.964745 0.128755
4 25.56352 | 58.13858 5.984886 2.498421 7.249549 0.565042
5 26.15707 | 56.69139 6.879919 2.473533 7.198893 0.599194
6 26.20403 | 56.12775 7.120183 2.724770 7.133542 0.689721
7 26.39825 | 55.75363 7.130514 2.713963 7.107328 0.800561
8 26.44469 | 55.75363 7.147839 2.726345 7.096930 0.830561
9 26.45080 | 55.73593 7.150958 2.728927 7.101600 0.831784
10 26.45922 | 55.72238 7.149107 2.728112 7.103658 0.837519

Petroliin 6ngorii varyansinin, 1 donem sonunda %70.47’si kendi sokundan, %18.75’1
golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %6.04’1 kur degiskenden meydana gelen
soktan, %0.15 BIST degiskeninden meydana gelen soktan, %4.53ii enflasyon degiskeninden
meydana gelen soktan ve son olarak %0.04 ile faiz degiskeninden meydana gelen soktan
kaynaklanmaktadir. Petroliin 6ngorii hatasinin 10 donem sonunda, %55.72’si kendi
sokundan, %?26.45’1 golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %7.14’si kur
degiskeninde meydana gelen soktan, %2.72’si BIST degiskeninden, %7.10 ile enflasyon
degiskeninden ve son olarak 9%0.83 ile faiz degiskeninde meydana gelen soktan

kaynaklanmaktadir.

Buna gore petroliin 6ngdrii varyansinin, kendi sokundan en fazla %70.47 ile 1 donem
sonunda, golge faizinde meydana gelen soktan en fazla %26.45 ile 10 dénem sonunda, kur
degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %7.15 ile 9 donem sonunda, BIST degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %2.72 ile 9 donem sonunda, enflasyon degiskeninde meydana
gelen soktan en fazla %7.24 ile 4 dénem sonunda ve faiz degiskeninden meydana gelen
soktan ise en fazla %0.83 ile 10 donem sonunda etkilendigi goriilmektedir. Buna gore petrolii

en fazla etkileyen degiskenler sirastyla; gdlge faizi, enflasyon, kur, BIST ve faizdir.
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Tablo 10. Doviz Kuru Varyans Ayristirmasi

Donem Sayist | Eushadow Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz

1 0.019208 8.960574 80.78176 4.806462 0.030078 5.399917
2 0.026214 9.541127 80.27225 3.296658 1.732833 5.130919
3 0.153654 9.141552 76.63232 6.185626 2.745429 5.141415
4 0.176813 8.629904 72.72055 5.979012 2.968423 9.525299
5 0.416298 8.729241 70.69874 6.513970 3.531117 10.11064
6 0.515990 8.676340 70.40874 6.451263 3.499707 10.44796
7 0.543089 8.633213 70.13107 6.796987 3.489624 10.40602
8 0.696548 8.583558 69.73712 6.901006 3.543190 10.53858
9 0.746460 8.581905 69.68860 6.898008 3.541840 10.54319
10 0.746643 8.589378 69.67679 6.902829 3.541242 10.54311

Kurun 6ngo6rii varyansinin, 1 dénem sonunda %80.78’1 kendi sokundan, %0.019’u
golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %8.96’s1 petrol degiskenden meydana gelen
soktan, %4.80’i BIST degiskeninden meydana gelen soktan, %0.03’ii enflasyon
degiskeninden meydana gelen soktan ve son olarak %5.39 ile faiz degiskeninden meydana
gelen soktan kaynaklanmaktadir. Kurun 6ng6rii hatasinin 10 donem sonunda %69.67’si
kendi sokundan, %0.74’i golge faiz degiskeninde meydana gelen soktan, %8.58’1 petrol
degiskeninde meydana gelen soktan, %6.90’1 BIST degiskeninde meydana gelen soktan,
%3.51’1 enflasyon degiskeninde meydana gelen soktan ve son olarak %10.54’i faiz

degiskeninde meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir.

Buna gore kurun 6ngérii varyansinin, kendi sokundan en fazla %80.78 ile 1 donem
sonunda, golge faizinde meydana gelen soktan en fazla %0.74 ile 10 donem sonunda, petrol
degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %9.54 ile 2 ddnem sonunda, BIST degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %6.90 ile 10 donem sonunda, enflasyon degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %3.54 ile 9 donem sonunda ve faiz degiskeninden meydana
gelen soktan ise en fazla %10.54 ile 9 donem sonunda etkilendigi goriilmektedir. Buna gore

kuru en fazla etkileyen degiskenler sirasiyla; faiz, petrol, BIST, enflasyon ve golge faizidir.

Tablo 11. BiST Varyans Ayristirmast

Dénem Sayist | Eushadow Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz

1 7.516537 1.729144 21.08783 63.48217 6.176226 0.008090
2 7.759836 2.185702 20.70581 62.10840 6.666767 0.573485
3 7.673966 2.329994 20.91748 61.69950 6.594330 0.784729
4 7.352243 2.467398 20.33979 60.52988 8.406113 0.904572
5 7.335987 2.473573 20.38739 60.46769 8.386794 0.948567
6 7.363973 2.468861 20.35884 60.39439 8.367944 1.045987
7 7.336474 2.487538 20.34311 60.35067 8.433003 1.049205
8 7.336248 2.490160 20.34102 60.34523 8.438274 1.049069




7.334648

2.489743

20.34140

60.33253

8.450739

1.050939

7.341124

2.494383

20.33416

60.31616

8.463465

1.050713

BIST 6ngérii varyansinin, 1 dénem sonunda %63.48’i kendi sokundan, %7.51°i gdlge
faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %1.72’si petrol degiskenden meydana gelen
soktan, %?21.08’1 kur degiskeninden meydana gelen soktan, %6.17°si enflasyon
degiskeninden meydana gelen soktan ve son olarak %0.008 ile faiz degiskeninden meydana
gelen soktan kaynaklanmaktadir. BIST 6ngorii hatasinin 10 dénem sonunda %60.31°1 kendi
sokundan, %7.34’ii golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %Z2.49°u petrol
degiskeninde meydana gelen soktan, %20.33’ii kur degiskeninde meydana gelen soktan,
%8.46’s1 enflasyonda meydana gelen soktan ve son olarak %1.05°1i faiz degiskeninde

meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir.

Buna gére BIST 6ngérii varyansinin, kendi sokundan en fazla %63.48 ile 1 dénem
sonunda, gdlge faizinde meydana gelen soktan en fazla %7.75 ile 2 donem sonunda, petrol
degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %2.49 ile 10 donem sonunda, kur degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %20.91 ile 3 donem sonunda, enflasyon degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %8.46 ile 10 donem sonunda, ve faiz degiskeninden meydana
gelen soktan ise en fazla %1.05 ile 9 donem sonunda etkilendigi goriilmektedir. Buna gore

BIST’i en fazla etkileyen degiskenler sirastyla; kur, enflasyon, golge faiz, petrol ve faizdir.

Tablo 12. Enflasyon Varyans Ayristirmasi

Dénem Sayis1 | Eushadow Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz

1 7.216258 0.893436 3.852422 3.423498 69.47533 15.13906
2 7.805518 1.042371 16.15320 2.948351 60.01418 12.03638
3 9.980528 0.999663 17.72669 3.309881 56.77407 11.20917
4 10.00356 1.021773 17.58076 3.857071 56.37474 11.16210
5 9.772630 1.201968 17.41824 3.802132 55.32926 12.47578
6 9.846615 1.225213 17.47351 3.836185 55.18293 12.43555
7 9.895382 1.319957 17.48169 3.828664 55.05750 12.41681
8 9.916430 1.317560 17.45883 3.867212 54.94498 12.49499
9 9.944609 1.318138 17.44768 3.896491 54.89087 12.50221
10 9.943190 1.331123 17.44668 3.895723 54.88118 12.50210

Enflasyon 6ngorii varyansinin, 1 dénem sonunda %69.47°1 kendi sokundan, %7.21°1
golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %0.89’u petrol degiskenden meydana gelen

soktan, %3.85’i kur degiskeninden meydana gelen soktan, %3.42’si BIST degiskeninden
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meydana gelen soktan ve son olarak %15.13 ile faiz degiskeninden meydana gelen soktan
kaynaklanmaktadir. Enflasyon 6ngorii hatasi, 10 donem sonunda %54.88’1 kendi sokundan,
%9.94°1 golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %1.33’i petrol degiskeninde
meydana gelen soktan, %17.44’ii kur degiskeninde meydana gelen soktan, 3.89’u BIiST
degiskeninde meydana gelen soktan ve son olarak %12.50’s1 faiz degiskeninde meydana

gelen soktan kaynaklanmaktadir.

Buna gore Enflasyon 6ngorii varyansinin, kendi sokundan en fazla %69.47 ile 1
dénem sonunda, gblge faizinde meydana gelen soktan en fazla %10.00 ile 4 dénem sonunda,
petrol degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %1.33 ile 10 donem sonunda, kur
degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %17.72 ile 2 donem sonunda, BIST
degiskeninden meydana gelen soktan en fazla %3.89 ile 9 donem sonunda ve son olarak faiz
degiskenin meydana gelen soktan %15.13 ile 1 donem sonunda etkilendigi goriilmektedir.

Buna gore enflasyonu en fazla etkileyen degiskenler sirastyla; kur, faiz, golge faiz, BIST ve

petroldiir.

Tablo 13. TCMB Politika Faizi Varyans Ayristirmasi
Dénem Sayist | Eushadow Petrol Kur BIST Enflasyon Faiz
1 2.165748 0.750810 25.87555 7.518505 8.778505 62.42932
2 3.494323 0.664476 26.50717 3.822661 8.980351 56.53102
3 3.881934 2.311549 26.41893 4.271181 8.634468 54.48194
4 3.547772 2.092428 25.21015 5.086052 9.877478 54.18672
5 4.513855 2.175094 24.77964 5.006979 10.43818 53.08564
6 4.536495 2.480414 24.93424 4.963260 10.35565 52.72994
7 4.540463 2.479057 24.83650 5.049725 10.52763 52.56662
8 4.621338 2.504387 24.78565 5.099809 10.53733 52.45148
9 4.615327 2.547627 24.77008 5.096768 10.52462 52.44558
10 4.6130066 2.551124 24.76362 5.102719 10.53427 52.43520

Faiz 6ngorii varyansimin, 1 dénem sonunda %62.42°si kendi sokundan, %2.16’s1
golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %0.75°1 petrol degiskenden meydana gelen
soktan, %25.87’i kur degiskeninden meydana gelen soktan, %7.51°i BIST degiskeninden
meydana gelen soktan ve son olarak %8.77 ile enflasyon degiskeninden meydana gelen
soktan kaynaklanmaktadir. Faiz 6ngorii hatasinin 10 donem sonunda %52.43°l kendi
sokundan, %4.61°1 golge faiz degiskeninden meydana gelen soktan, %2.55’1 petrol
degiskeninde meydana gelen soktan, %24.76’s1 kur degiskeninde meydana gelen soktan,



63

%5.10’u BIST degiskeninde meydana gelen soktan ve son olarak %10.53’{i enflasyon
degiskeninde meydana gelen soktan kaynaklanmaktadir.

Buna gore faiz 6ngdrii varyansinin, kendi sokundan en fazla %62.42 ile 1 donem
sonunda, golge faizinde meydana gelen soktan en fazla %4.62 ile 8 donem sonunda, petrol
degiskeninde meydana gelen soktan en fazla %2.55 ile 10 donem sonunda, kur degiskeninde
meydana gelen soktan en fazla %26.50 ile 2 dénem sonunda, BIST degiskeninden meydana
gelen soktan en fazla %7.51 ile 1 donem sonunda ve son olarak enflasyon degiskeninde
meydana gelen soktan %10.53 ile 8 donem sonunda etkilendigi goriilmektedir. Buna gore

faizi en fazla etkileyen degiskenler sirasiyla; kur, enflasyon, BIST, gélge faiz ve petroldiir.
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SONUC

Digsal soklar ister gelismis ister gelismemis tiim {ilke gruplarini etkilemektedir. Bu
etki diizeyleri iilkelerin giiclii makro ekonomik gostergelerine gore degismektedir.
Gelismekte olan ve disa acik ekonomilerin en biiyiik sorunu, disa bagimliligin yiiksek
olmasidir. Bu durum dissal soklara karsi etki diizeyini agik hale getirmektedir. Bu
calismada, dissal soklarin Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
2005:1 2020:7 donemlerinde aylik verilerle yapisal VAR (SVAR) yontemiyle analiz
edilmistir. Modelimizde; Avrupa Bolgesi golge faiz orani, brent ham petrol fiyatlari, dolar
kuru, BIST, enflasyon ve TCMB politika faizi degiskenleri yer almaktadir. Literatiirde, genel
olarak petrol ve para politikas1 gibi soklarin etkilerini VAR ve SVAR gibi yontemlerle analiz
edilmigtir. Tirkiye, dis ticaretin biiyilk bir cogunlugunu Avrupa Bolgesi iilkelerle
gerceklestirmektedir. Avrupa Bolgesinde yasanacak soklarin ve olasi yavaglamanin,
Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenler iizerinde etki yaratacagi diisiincesiyle;
modelimizde Avrupa Bolgesi golge faiz oranlar1 kullanilmistir. Ancak, literatiirde Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan arastirmalarda gdlge faizin kullanildig1 tarafimizca saptanmamustir.

Bu durum, yapilan ¢alismalardan farklilik géstermektedir.

Calismamizda Yapisal VAR (SVAR) modeli ile degiskenlerimizdeki ongdri
hatasinin, etki—tepki analizi ve varyans ayristirma teknikleriyle bulgular elde edilmistir.
Etki-tepki analizi sonuglarina gore; golge faiz sokunun, BIST degiskenin de meydana gelen
bir standart sapmalik soka 2 donem boyunca negatif tepki verirken, enflasyon degiskeninde
meydana gelen bir standart sapmalik soka ise 2 donem boyunca pozitif bir tepki vermektedir.
Petrol soku da enflasyon degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik soka 2 donem
boyunca pozitif bir tepki vermektedir. Kur ise BIST degiskeninde meydana gelen bir standart
sapmalik soka 2 donem boyunca pozitif bir tepki verirken, faiz degiskeninde meydana gelen
bir standart sapmalik soka ise 4 donem boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir. Varyans
ayristirmas1 sonuglarina baktigimizda, BIST degiskeni iizerindeki en etkili soklar; Kur
%20.91, enflasyon %8.46, golge faiz %7.75, petrol %2.49 ve %1.05 ile faizdir. BIST
tizerindeki etkide kurda meydana gelen soklarin oram1 goze carpmaktadir. Tirkiye

ekonomisinin disa bagimli oldugu konusuna deginmistik. Bu ylizden diinya ticaretinde genel
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kabul goren bir para birimi olan kurdaki soklarin BIST 100 endeksini etkilemesi literatiir ile
benzer bir etkide bulundugunun bir gstergesidir. BIST in, enflasyon ve golge faizinden de
yaklagik olarak ayni oranda etkilendigi goriilmektedir. Bu durumda gerceklesen soklarin
enflasyona neden olmasi1 ve haliyle BIST’i olumsuz etkilemesi de tutarli bir sonug olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon degiskeni ilizerindeki en etkili soklar; kur %17.72, faiz
%15.13, golge faiz %10, BIST %3.89 ve petrol %1.33’diir. Bu durumun olusmasinda;
kurdaki artiglarin maliyet ve mevcut borcun daha da artmasina ve enflasyon ile
sonu¢lanmasinda kurun biiyiikk bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dissal soklara karsi,
TCMB’nin politika faizlerindeki tutumu iilkenin makro ekonomide daraltict bir tutuma
itmesi ve arz sektoriine olumsuz etkisi nedeniyle enflasyonda onemli bir payr oldugu
goriilmektedir. Avrupa Bolgesinde yasanan soklarda enflasyonu dnemli Slgiide etki ettigi
goriilmektedir. Bu durum c¢alismamiz agisindan da beklenen bir durumdur. Faiz degiskeni
lizerindeki en etkili soklar; kur %26.50, enflasyon % 10.53, BIST %7.51, golge faizi %4.62
ve petrol %2.55’dir. Merkez bankalar1 digsal soklara karsi, genellikle faiz oranlar ile
miidahale etmeyi tercih etmektedirler. Bu bakimdan merkez bankasinin etkinligi 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Merkez bankasi genellikle daraltic1 para politikas1 ve doviz kurundaki
dalgalanmalara kars1 politikalar uygulamaktadir. TCMB politika faiz oranini belirlerken,
enflasyona gore belirledigini ve doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara karsi doviz
alim satimi gibi Onlemlerle soklara karsi reaksiyon gostermektedir. Faizdeki en etkili

degiskenlere baktigimizda, kur ve enflasyonun olusu literatiirle de tutarli bir sonugtur.

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin, hem petrol soklarina maruz kalmamak adina
yenilenebilir enerji kaynaklarindan daha c¢ok yararlanarak etkilenme diizeyini daha da
asagilara ¢ekmelidir. Dolar kuru dalgalanmalari, Avrupa Bdlgesindeki krizler ve petrol
soklar1 gibi digsal kars1 Tiirkiye ekonomisi disa bagimliligin1 azaltmali ve giiclii makro

ekonomik politikalar ile digsal soklara kars1 direng saglamalidir.
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