Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi
Aralik 2020, C. 15, S. 3, 1095 - 1118

:18.12.2019
:17.04.2020

Basvuru
Kabul

Tiirkiye’de Uluslararasi iktisadi Dalgalanmalarin Yayilma Etkisi ve

Konjonktiir Kargiti Para Politikasi:

Can Karabiyik?

Tiirkiye’de Uluslararasi iktisadi Dalgalanmalarin Ya-
yilma Etkisi ve Konjonktiir Karsiti Para Politikasi

0z

Bu galismanin ilk asamasinda Diebold ve Yilmaz (2009) Ya-
yilma Endeksi yontemi ile iktisadi dalgalanmalarin ulusla-
rarasi yayilhmi incelenmistir. Calismanin ikinci asgamasinda
ise para politikasinin durum asimetrisi Markov Rejim De-
gisimi yontemi ile test edilmistir. Yayilim Endeksi bulgula-
rina gore, Turkiye'yi etkileyen soklarin %48'’i dis kaynakli-
dir. Turkiye’de meydana gelen iktisadi dalgalanmalarin
%12,5'i Gliney Kore’den, %8,4’U ABD’den, %6,4’U Ja-
ponya’dan, %4,5’i Yunanistan’dan ve %3,2’si ise ispanya
ekonomisinden kaynaklanmaktadir. Bu sonuglara gore,
bu ulkelerin iktisadi kosullari, Turkiye ekonomisi igin bir
oncl gosterge niteligindedir. Markov Rejim Degisimi mo-
deli bulgulariise, Tiirkiye ekonomisinin buyiime rejiminde
ortalama %1,82 buyuduguni, daralma rejiminde orta-
lama %3,38 kiiguldtiglini ve doéviz kurundaki artiglarin ba-
ylimeyi vyavaslattigini  gostermektedir. Son olarak
TCMB'nin, genisleme rejiminde reel etki meydana getire-
bildigi ancak durgunluk ile miicadelede reel etki yarata-
madigina dair ekonometrik kanitlar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yayilma Etkisi, Konjonktlr Karsiti Para
Politikasi, Para Politikasi Asimetrisi, Dogrusal Olmayan Za-
man Serileri

International Business Cycle Spillover Effects and Coun-
ter-Cyclical Monetary Policy

Abstract

In the first phase of this study the international spillover of
economic fluctuations is investigated by Diebold and
Yilmaz (2009) Spillover Index method. In the second stage
of the study, the state asymmetry of the monetary policy
has been tested by Markov Regime Switching method. Ac-
cording to the Spillover Index findings, 48% of economic
shocks affecting the Turkey caused by external shocks. The
economic fluctuations that occurred in Turkey are origi-
nated 12,5% from South Korea, 8.4% from US, 6.4% from
Japan, 4.5% from Greece and 3.2% from the Spanish Econ-
omy. According to these results, the economic conditions
of these countries are leading indicators for the Turkish
Economy. Markov Regime Switching model findings show
that Turkish Economy grows 1.82% on an average in the
expansion, shrinks 3.38% on an average in the contraction
and an increase in the exchange rate slows the economic
growth in Turkey. Finally obtained econometric evidence
shows that CBRT can bring real effect in expansion regime
but not create real impact in the fight against recession.

Keywords: Spillover Effect, Counter-cyclical Monetary Pol-
icy, Monetary Policy Asymmetry, Non-Linear Time Series

1. Giris

1900’14 yillarin son ¢eyreginden glinimize kiiresel iktisadi sistemin genel gorintusd, geli-

sen bilisim ve lojistik teknolojilerinin de yardimiyla bliyiik oranda degismistir. Bu degisim, tlke-
lerin aralarindaki ticari ve finansal baglantilarin hizla ¢ogalmasina sebep olmustur. Gelismekte
olan piyasa ekonomileri kiiresel iktisadi aktorler haline gelirlerken, dis ticaret vasitasiyla ulusla-
rarasl bir ag olusmus ve uluslararasi baglilik glinden giine artmistir. Biitin bu gelismeler,
2009’da yasanan kiresel finansal krizin neticeleri ve bu krizin uluslararasi yayilma etkileri ile
birlikte, Glkelerin iktisadi dalgalanmalarinin birlikte hareket ettigi yoniindeki savlar lzerinde
glcli bir tartisma yaratmistir.

1 Bu ¢alisma Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal’'nda Can Karabiyik tarafindan
“Turkiye’de Uluslararasi iktisadi Dalgalanmalarin Yayilma Etkisi ve Para Politikasi Asimetrisi” ismiyle tamamlanarak
27.06.2019 tarihinde savunulan doktora tezinden tlretilmistir.

2 Ars. Gor. Dr., Manisa Celal Bayar Universitesi, iiBF, iktisat Blimii. can.karabiyik@cbu.edu.tr, Yazar ORCID bilgisi:
https://orcid.org/0000-0002-7255-7946
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Ulkelerin giiclii finansal ve ticari biitiinlesme icerisinde olmalari, benzer para ve maliye po-
litikalar yuriitmeleri veya kiiresel 6lgekte gerceklesen faiz orani ya da petrol fiyati soklari tlke-
lere 6zgii soklarin uluslararasi yayilimina neden olabilmektedir (Akin, 2007: 2). Diinyadaki kar-
silikli iktisadi bagimlilik olarak da nitelendirilebilecek olan kiiresel soklar sonucunda, herhangi
bir Glkede meydana gelebilecek bir gelisme, llkelerin disa agiklik derecesine bagli olarak 6de-
meler dengesi araciligiyla diinyanin geri kalan bolgelerine kolaylikla yayilabilmektedir (Dellas,
1986: 381). Kiiresel soklarin diinya ekonomisini yonlendirmede baskin rolii olmasina ragmen,
tlkelere 6zgli ve bolgesel soklar da iktisadi dalgalanmalarin uluslararasi yayihmini etkileyebil-
mektedir (Schneider ve Fenz, 2011: 2777). Son dénemlerde artan kiresellesme, bir yandan (l-
kelerin birbirlerine olan karsilikli bagimhligini arttirmakta, bir yandan da her bir tilkenin kendi-
sine has olan iktisadi dalgalarinin birbirlerine yakinsamasina neden olabilmektedir. Artan dis
ticaret acgikligi ve sermaye hareketleri sonucunda Ulkeler dissal soklara karsi hassasiyet kazana-
rak kirilganlagsmaktadir. Bu kirillganhk iktisadi dalgalarin birbirlerine yakinsamasi sonucunda ce-
sitli kanallar vasitasiyla llkeden Ulkeye sigrayarak kiiresel krizleri tetikleyebilmektedir.

iktisadi dalgalanma hareketlerinin iilkeler arasindaki yayilma etkisi iktisat yazininda biyiik
ilgi gdrmektedir. Ulkelerin mevcut durumunda iktisadi dalgalanmalarin hangi asamasinda oldu-
gunun 6grenilmesi, etkin ve basaril bir politika gelistirilebilmesi agisindan blylik 6nem tasidigi
gibi, iktisadi dalgalanmalarin yayilma etkisi de Tirkiye gibi ylikselen piyasa ekonomilerinin gidi-
sati hakkinda &nemli bilgiler verebilecektir. iktisat yazininda iktisadi dalgalanmalardaki karsihkli
bagimhlik ve uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin birlikte hareket ettigi vurgulanarak ABD gibi
buyuk ekonomilerde ortaya g¢ikan soklarin diinyanin geri kalaninda yikici etkiler yaratabildigi
iddia edilmektedir. Ulkeler kendi i¢ sorunlarini ¢gdzmeye yogunlasarak yabanci ekonomilerden
gelebilecek soklara karsi 6nlem almakta geciktigi zaman dis diinyadan gelen bir dalganin etkisi-
nin daha yikici bir hal alabilmektedir.

iki adet ampirik arastirmanin yer aldigi bu galismanin ilk bélimiinde, iktisadi dalgalanmala-
rin yayihmi diinyanin en gelismis ekonomilerini de iceren 24 iilke® ézelinde incelenmektedir.
Uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin yayilimi literatiiriinde yapilmis olan g¢alismalar Tablo 1’'de
Ozetlenmistir:

Tablo 1: Uluslararasi iktisadi Dalgalanmalarin Yayihmi Yazin Taramasi

Yazar Dénem Ulke/Bolge Degiskenler Yontem Sonuglar

Kalman filtresi ve

Gregory vd. 1970-1993  G-7 Ulkeleri Gikt, tiketim ve dinamik faktor Yayilim mevcut
(1997) yatirm .

analizi

Agiklayici
Gallo ve Ertur 1980-1995 138 Av.rupa Kisi basi gelir mekansal veri Yakinsama mevcut
(2003) Bolgesi .

analizi
Doyle ve Faust . . S .
(2005) 1960-2002  G-7 Ulkeleri Milli gelir Korelasyon analizi  Korelasyon yok
Kose vd. (2008) 1960-2005 106 Ulke Gikti, taketim, |na.n?|k faktor Yakinsama yoktur.

yatirm. analizi
Diebold ve - Hisse senedi fi- Diebold-Yilmaz Yavilim artan
1990-2 1 V!

Yilmaz (2009) 990-2009 9 Ulke yat endeksi Yayilma Endeksi trende sahiptir ve

3 ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Danimarka, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, ispanya, israil, isveg, italya,
Kanada, Kore, Liksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Japonya, Portekiz, Turkiye, Yunanistan.
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kriz dénemlerinde
yukselmektedir

Yayilim mevcuttur

" . Endustriyel tire- Diebold-Yilmaz ve kriz donemle-
Yilmaz (2009) 1958-2009  G-6 Ulkeleri tim endeksi Yayilma Endeksi rinde yiikselmekte-
dir
ABD, ingil-
Bayoumi ve Bui tere, Ja- Yapisal vektor oto
4 1970-2007  ponya, AB Reel GSYiH P Yayilim mevcuttur
(2010) L regresyon
gibi gelismis
ekonomiler
Dis ticaret, fi-
Fidrmuc vd. 1990-2008 OEFZD Ulke- nansal bitin- Dinamik korelas- Yayilim meveuttur
(2012) leri lesme ve uzman-  yon
lagsma
ingiltere,
Fransa, Al-
Diebold ve manya, Endustriyel tire- Diebold-Yilmaz
Yilmaz (2013) 1960-2010 italya, Ja- tim endeksi Yayilma Endeksi Yayihim mevcuttur
ponya ve
ABD
. Kredi biiytimesi h
Antonakakis ve - - Diebold-Yilmaz
Badinger (2014) 1870-2013 27 Ulke ve gl.ktl buyu- Yayilma Endeksi Yayilim mevcuttur
mesi
Kredi bilyamesi Yayilim mevcuttur
Antonakakis vd. Diebold-Yilmaz ve kriz donemle-
1957-2012 -7 ulkeleri kti bya-
(2015) 957-20 G-7 tlkeleri ve 9'_ t byl Yayilma Endeksi rinde yiikselmekte-
mesi .
dir.
Mumtaz ve Lo Yapisal vektor
- ABD ve Ingil- ; " .
Theodoridis 1975-2011 GSYIH ve TUFE otoregresif mo- Yayilim mevcuttur
tere :
(2015) deli
Yayilim mevcuttur
Antonakakis vd. 1977-2014 28 AB Ulkesi  Endustriyel ire-  Diebold-Yilmaz ve kriz dénemle-
(2016) tim endeksi Yayilma Endeksi rinde yiikselmekte-

dir.

Veri setini olusturan ulkelerde meydana gelen iktisadi dalgalanmalarin birbirleri aralarinda
ve Ozellikle Tirkiye’ye yayilip yayllmadigi, yayiliyorsa ne derecede yayildigi sorulari, Diebold ve
Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen “Yayillma Endeksi” yaklasimi kullanilarak incelenmektedir.
Yayilma endeksi metodolojisi iktisadi literatiirde bliylk ilgi gormus olup hisse senedi fiyatlarinin
birlikte hareket etmesi, oynakligin yayilimi ve tahvil getirisi yayilimi gibi konularin analizinde
kullanilmaktadir (bkz., Antonakakis vd., 2013; Bubak vd., 2011; McMillan ve Speight, 2010; Yil-
maz, 2010; Zhou vd., 2012). Yayilim endeksi, Prof. Dr. Kamil YILMAZ tarafindan hazirlanan “Fi-
nansal ve Makro iktisadi Baghlik” blogu* tizerinden kiiresel anlamda hisse senedi piyasasi oy-
nakhgi yayilimi, déviz kuru oynakhgi yayilimi ve devlet tahvili oynakligi konulari igin belirli ara-
liklarla glincellenerek yayinlanmaktadir.

4 http://financialconnectedness.org/
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Ote yandan, iktisat politikasinin iki kolundan biri olan ve merkez bankalarinin uygulayabildigi
para politikasi, uygulama siiresinin daha kisa olmasi nedeniyle iktisatgilarin ve politikacilarin ik-
tisadi durgunluga karsi ilk tercih ettigi tedbirler olarak karsimiza gikmaktadir. Bu baglamda ikti-
sadi istikrar icin para politikasi biyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle arastirmanin ikinci am-
pirik bélimiinde, para politikasi ve iktisadi dalgalanmalar incelenmektedir.

iktisat politikas literatiiriiniin para politikasi béliimii incelendiginde para politikasi ile eko-
nomik buyume etkilesimi siklikla incelenmis ancak analizde genellikle dogrusal ekonometrik
yaklasimlar tercih edilmistir. Oysa para politikasinin ekonominin genisleme ve daralma déonem-
lerindeki etkisinin ayni olup olmadigi, bir baska deyisle dogrusal olup olmadigi uzun siiredir
makro iktisatcilar tarafindan tartisilmaktadir. 1930’lu yillara déniilecek olursa; para politikasinin
etkilerinin asimetrik ve ekonominin daralma déneminde daha az etkili oldugu Keynes ve Pigou
tarafindan one sirtlmis, 1960’ yillara gelindiginde ise, para politikasinin daralma dénemle-
rinde daha etkin sonuglar verebilecegi iddia edilmistir (Garcia ve Schaller, 2002: 102). Keynes,
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi" isimli kitabinda, para politikasi uygulamalarinin efektif
talep yetersizligini dnlemede etkili olmadigini 6ne siirerek bunun altinda yatan sebebin fiyatla-
rin asagl yonlu kati, yukari yonla ise esnek oldugunu 6ne stirmistiir. Bu mekanizma literatiirde
“ipi cekme (pushing on a string)” teorisi olarak adlandirilmistir. Para politikasinin asimetrik et-
kileri igin ipi cekme teorisini Barnichon, Matthes, ve Sablik (2017) bir benzetme yardimiyla agik-
lamistir: “Bir ucunda para politikasi diger ucunda ise ekonomi olan bir ip oldugunu varsayalim.
Ekonomi enflasyonist bir slirece girdiginde, ekonomiyi sogutmak amaciyla daraltici para politi-
kasi uygulamak, fiyat istikrarini saglamak igin ekonominin bagh oldugu ipin para politikasi tara-
findan cekilmesine benzemektedir ve ise yarar bir politikadir. Ote yandan yavaslamakta olan bir
ekonomiyi canlandirmak igin genisletici para politikasi uygulamak ise ipi itmeye benzer ve ¢ok
etkili degildir”. Bu benzetme ayni zamanda konjonktiir karsiti para politikasi uygulamasini tarif
etmektedir. Benzer sekilde Davig ve Doh (2013) enflasyonist donemlerde gerceklestirilen para
politikasi uygulamalarinin ¢ok daha etkili oldugunu iddia etmektedir. Ote yandan uygulanan
para politikalarinin daralma dénemlerinde daha etkin oldugunu savunan iktisatgilar, esnek ol-
mayan nominal Ucret ve fiyatlarin varliginin toplam arz egrisini digblkey hale getirmesiyle para
politikasi uygulamalarinin genisleme déneminde daha etkisiz hale geldigini iddia etmektedirler
(Lenz, 1997: 441). Yakin zamanlarda yapilmis olan pek ¢ok ¢alisma, para politikalarinin etkileri-
nin Glkelere ve uygulandigi déneme 6zgii sonuglar dogurdugunu, dogrusal olmadigini, bir baska
deyisle de asimetrik oldugunu géstermektedir (Ergeg, 2009b; Sola vd., 2007; Tenreyro ve Thwai-
tes, 2016; Thoma, 1994). Para politikasi uygulamalarinin makro iktisadi degiskenler lizerinde
meydana getirdigi etkinin biylkligl, uygulanan politikanin yoniine, siddetine ve mevcut ikti-
sadi konjonktirin durumuna gore gesitlilik gostermesi, literatiirde para politikasi asimetrisi ola-
rak ifade edilmektedir (Ergeg, 2009a: 67).

Uc asimetri cesidi mevcuttur (Lo ve Piger, 2005: 3). Bunlar uygulanan politikanin yéniinden
(yon asimetrisi) ve blyiikliglinden kaynaklanan asimetriyle (buyiklik asimetrisi) birlikte mev-
cut ekonomik konjonktiirden kaynaklanan asimetrilerdir (durum asimetrisi).

Agénor (2001)’e gore para politikasinin asimetrik etkilerinin ortaya ¢ikisini agiklayan bes te-
ori bulunmaktadir. Bunlar: nominal licret yapiskanliklari, meni maliyetleri ve asimetrik fiyat ka-
tiliklar, iktisadi kapasite, beklentiler ve son olarak kredi kullanimina dair kisitlamalardir. Karras
(1996b)’e gore bu teoriler para politikasi asimetrisini arz yonli olarak agiklamaktadirlar ve para
politikasi asimetrisinin talep yonu ipi cekme goriist ile ifade edilmektedir. Para politikasi asi-
metrisi literatiirlinde yapilmis olan ¢alismalar Tablo 2’de 6zetlenmistir:
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Yazar Donem Ulke/Bolge Degiskenler Yéntem Sonuglar
Parasal blytime . Yon asimetrisi
Cover (1992) 1951-1987  ABD . Iki agamali EKK
orani, faiz ve GSMH mevcut
Morgan Politika faizi, sozel . Yon asimetrisi
1963-1992 ABD N Iki agamali EKK
(1993) gostergeler ve gikti mevcut
M1 ve endustriyel Dogrusal olma- Yon asimetrisi
Thoma (1994)  1960-1989  ABD o ) )
iretim endeksi yan VAR modeli  mevcut
Rhee ve Rich . e iki asamali EKK Yon asimetrisi
1961-1990 ABD M, faiz ve biyiime
(1995) ve MRDM?® mevcut
18 Avrupa Gl- Mz blylime orani, faiz . Yon asimetrisi
Karras (1996a) 1953-1990 i R Iki agamali EKK
kesi ve GSYIH mevcut
Karras . M: bliyiime orani, faiz . . Yon asimetrisi
1950-1990 38 ilke : Iki agamali EKK
(1996b) ve GSYIH mevcut
M, para arzi blyu- . . .
Malone k L . Y6n asimetrisi
1962-1999  ABD mesi ve endstriyel Iki agamal EKK ..
(2000) mevcut degil
cikti
Kore, Ma- Piyasa faiz orani, re- . A A
3 L X Asimetrik etki
Agénor (2001) 1978-1999 lezya, Filipin-  eskont orani, parasal VAR modeli ¢
mevcu
ler ve Turkiye  taban ve ¢ikti
Dolado ve
, . Politika faizi ve reel MRDM Durum asimet-
Maria Dolores 1977-1997 Ispanya R . .
GSYIH buylmesi risi mevcut
(2001)
Garcia ve Tuketici fiyatlar, My,
etict fyatian, My virom Durum asimet-
Schaller 1947-1993 ABD politika faizi ve bu- .
N risi mevcut
(2002) yime
M biiyimesi, faiz
o oranlari, sanayi tre- - Y6n asimetrisi
Ergec (2009b) 1990-2006  Turkiye . L Iki agamali EKK
tim endeksi, TUFE ve mevcut
doviz kuru
Kandemir Politika faizi, endist-
o . MRDM Durum asimet-
Kocaaslan 1981-2009 ABD riyel Gretim endeksi .
. L risi mevcut
(2013) ve finansal derinlik
11 adet Orta . X . . .
. My, TUFE ve sanayi L Yoén asimetrisi
Bigici (2015) 1998-2014  Asya ve Bal- L . Iki agamali EKK
N . liretim endeksi mevcut
kan Glkesi
. Bankalararasi gecelik .
Ulke ve . L Dogrusal olma- . . n
o faiz orani, endustriyel . Y6n asimetrisi
Berument 1990-2014 Turkiye . L yan otoregresif
cikti blylimesi, doviz mevcut
(2015) . model
kuru ve TUFE
Faiz, ¢iktl, sermaye pi-  Asimetrik etki . . =
Yilanci vd. o L X . Yon asimetrisi
1990-2013 Turkiye yasasl, doviz kuru ve tepki fonksi-
(2016) . mevcut
TUFE yonu

5 Markov Rejim Degisimi Modeli
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Bu calismanin oncelikli amaci uygulanan para politikasinin ekonominin genisleme ve da-
ralma fazlarina girip ¢iktigi donemlerde reel gikti lizerinde asimetrik bir etkiye sahip olup olma-
digini arastirarak “para politikasinin konjonktiirel etkisini” ortaya koymaktir. Bu amagla dogru-
sal olmayan bir tahmin yéntemi olan Markov Rejim Degisimi Modeli kullanilarak “Uygulanan
para politikalarinin toplam cikti tizerindeki etkileri farkh konjonktirel evrelerde gerek yonu ge-
rek de gilict agisindan farkli midir?” sorusuna cevap aramaktir. Markov Rejim Degisimi Modeli,
dogrusal tahmin yéntemlerinin aksine, dogrusal olmayan ve asimetrik seriler tizerinde galismak
icin daha uygundur (Garcia ve Schaller, 2002: 103).

Markov Rejim Degisimi yaklasimi kullanilarak elde edilen bulgular, galismanin birinci ampirik
boliminden elde edilecek olan sonuglarla birlestirilecek ve s6z konusu tlkelerden Tirkiye'ye
yaylilabilecek iktisadi dalgalanmalar géz éniinde bulundurularak Tirkiye’nin igine girebilecegi
olasi makroekonomik kosullar dikkate alinarak konjonktiirel para politikasi 6nerisinde bulunu-
lacaktir. Maliye politikasi gibi para politikasinin da ekonomi Gizerindeki etkileri gecikmeli olarak
ortaya cikabilmektedir (Friedman, 1961: 447). Ancak bu gecikme, genellikle maliye politikasinda
oldugu gibi blrokratik siireglerin uzun olmasi veya politik kararlarin ¢atismasi gibi sebeplerden
ziyade, teshis gecikmesi ve uygulama gecikmesi olarak adlandirilan zincirleme siirecten kaynak-
lanmaktadir. Bu noktada, tlkenin iktisadi durumunun takip eden dénemlerde ne sekilde olaca-
ginin tahmin edilmesi ve hatta mevcut durumunun ne oldugunun iyi bir sekilde anlasilabilmesi,
teshis ve uygulama gecikmelerinin 6niline gecilebilmesi ve etkin politika gelistirilebilmesi a¢isin-
dan biyik 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, iktisadi dalgalanmalarin uluslararasi yayiliminin
anlagilmasi, tlkenin iktisadi durumunun gelecek donemlerde ne sekilde olabileceginin tahmin
edilmesi ve mevcut durumunun daha iyi anlasilabilmesi, kosullara uygun iktisadi politikalarin
gelistirilebilmesi agisindan faydali olabilecektir.

2. Veri ve Yontem
2.1. Veri

Literatiirde para politikasi gostergesi olarak genellikle M1, M2 ve M3 gibi parasal blyklik-
lerle birlikte cesitli faiz oranlari kullanilmaktadir. Ancak parasal buyukliklerin para politikasi
gostergesi olarak kullanilmasi birtakim sorunlari da beraberinde getirmektedir. Bu sorunlardan
ilki, para politikasinda meydana gelen her degisikligin, parasal blyikliklere yansiyamayabile-
cegi gercegidir. Bununla birlikte, cesitli parasal buyuklik olcileri farkli yonlerde degiserek para-
sal durus hakkinda birbirleri ile gelisen gériinimler sergileyebilmektedirler. Sonug olarak, eko-
nometrik modele parasal gostergelerin eklenmesi, para politikasi soklarinin eksik ya da hatali
yorumlanmasina neden olabilmektedir (Florio, 2004: 414-415; Garcia ve Schaller, 2002: 111;
Morgan, 1993: 21). Tim bu etkenler géz 6niine alindiginda, politika faizlerinin parasal biyuk-
liklerden daha istikrarl gostergeler oldugu iddia edilmektedir (Garcia ve Schaller, 2002: 103;
Ravn ve Sola, 2004: 42). Ayrica, merkez bankalari ekonomiye politika faizi vasitasiyla hizli bir
sekilde miidahale ettikleri icin, politika faizi parasal durusu daha iyi temsil etmektedir (Garcia
ve Schaller, 2002: 103). Merkez bankasi miidahalelerinin biyik bir kismi, piyasa faiz oranlarini
etkileyen politika faizi degisiklikleriyle gergeklestiriimektedir (Ravn ve Sola, 2004: 52). Bu ve
benzeri nedenlerle, politika faiz oranlarinin para politikasi gostergesi olarak kullanimi litera-
turde oldukga yaygindir (Hoppner vd., 2008: 2356; Lenz, 1997: 443). Para politikasi gostergesi
olarak faiz oraninin kullanilmasinin bir baska avantaji, parasal buyukliklere gére daha hizli ve
daha basit bir sekilde 6lgilmesidir (Mishkin, 2005: 91). Bu nedenlerle bu ¢alismada, para politi-
kasi gostergesi olarak OECD veri tabanindan elde edilmis olan bankalar arasi gecelik faiz orani
kullaniimigtir. Para politikasinin ekonomik konjonktiir Gizerindeki asimetrik etkilerinin élgilmesi
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amaciyla ise, reel GSYiH biiylimesi degerlerinden faydalanilmistir. Biiylime verileri, St. Louis Fe-
deral Rezerv Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Konjonktir karsiti iktisat politikalari hak-
kinda yapilan ¢alismalar, dis ticaret iliskilerine ve ekonomik bagimhliga siklkla atifta bulunmak-
tadir. Bu nedenle reel doviz kuru ekonometrik modele kontrol degiskeni olarak eklenmistir. D6-
viz kuru degerleri usd/try paritesini gbstermektedir ve OECD veri tabanindan alinmislardir. Mo-
delde kullanilan degiskenler logaritmalari alinarak kullaniimistir ve Tirkiye ekonomisinin
1998:¢2-2018:C3 donemini temsil etmektedir. Modelin tahmini icin STATA 14 programi kulla-
nilmistir.

Yayilma endeksi metodolojisi icin, OECD veri tabanindan alinmis olan aylik endistriyel tre-
tim endeksi tercih edilmistir. Yayihm endeksi icin endistriyel Gretim endeksinin tercih edilme-
sinin en 6nemli sebebi, milli gelir muhasebesi hesaplarinin aylik yayinlanmiyor olmasidir. Yayi-
lim endeksi metodolojisi, aylik veriler ile daha iyi performans gostermektedir. Clinki ayhk veri-
ler ile uluslararasi iktisadi dalgalanmalar arasindaki karsilikh bagimlilik daha kolay yakalanabil-
mektedir ve aylik frekansa sahip veriler yayilma endeksinin hesaplanmasinda daha fazla gbzlem
kullanilmasina yardimci olmaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2013: 2). Calismada gergeklestirilen am-
pirik analizde, Tiirkiye ve pek cok sanayilesmis ekonomiyi de iceren 24 iilkelik® bir veri setinden
faydalanilmistir. Veri seti 1985 Ocak-2018 Kasim dénemini kapsamaktadir. Bu calismanin da en
biiytik kisitlarindan birisi veri yetersizligidir ve analiz, elde edilebilen en genis veri seti’ ile ger-
ceklestirilmistir. Diebold ve Yilmaz yayilma endeksi bulgulari WinRATS Pro 8.0 programi ile elde
edilmis olup uygulama icin gerekli olan kodlar “http://financialconnectedness.org” internet ad-
resi vasitasiyla elde edilmistir.

2.2. Yontem

2.2.1. Diebold ve Yilmaz Yayilma Endeksi Metodolojisi

Diebold ve Yilmaz (2009) “Yayilma Endeksi” metodolojisi, N degiskenli vektor hata diizeltme
modelinden tiretilmis olan varyans ayristirmasi ve VAR modellerine dayanmaktadir. Bu yakla-
sim i#j ve i=1,..,N kosullari altinda, “i” Glkesinden “j” Gilkesine gelen dis sok kaynakli tahmin ha-
tasi varyansi paylarinin, her bir “i” llkesi icin ayristirlmasini ifade etmektedir. Ayristirma islemi
Cholesky faktérizasyonu kullanilarak gercgeklestirilmektedir.

wsn
J

Modeli basitlestirerek agiklayabilmek amaciyla ilk olarak kovaryans duragan, birinci derece
ve iki degiskenli basit bir VAR modelini ele alalim,
Xe = 0iX¢_j + & (2.1)
Denklem 2.1’de yer alan, X; = (X4, Xy¢) ifadesi 2 adet i¢sel degiskene ait vektorler, 0 ifadesi
2x2 parametre matrisi, £.~(0,02) dagilima sahip olan hata terimleri matrisi ve t=1,2,..., T zaman
endeksidir. VAR modelinin hareketli ortalamalar gosterimi yapilabilmektedir ve Denklem 2.2’de
gosterilmektedir:
xe=@L)g , @@L)=J—-06L)"! olmak iizere (2.2)
hareketli ortalamalar gosterimi farkl bir sekilde yeniden yazilacak olursa
A(L) = (L)QtY, u; = Qg vel = E(u.uy) olmak tizere x, = A(L)u, elde edilir (2.3)

6 ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Danimarka, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, ispanya, israil, isveg, italya,
Kanada, Kore, Liksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Japonya, Portekiz, Tirkiye, Yunanistan.
7 Eksik veri igeren Ulkeler analiz digi birakilmigtir.
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Denklem 2.3’te yer alan Q¢! ifadesi g,’nin kovaryans matrisininin alt ticgen Cholesky fakts-
rand gostermektedir. Bir donem sonrasinin tahminlendigi model gbz 6niine alinacak olursa, op-
timal tahminleme su sekilde olacaktir:

Xep1t = OX¢ (2.4)
Bir donem sonrasinin tahminlendigi modele ait hata vektori ise asagidaki gibidir:

dp,11 a0,12] [ul,t+1]

2.5
dp21 dg22) Uz t+1 (2.5)

€1t = Xer1 — Xepe = AolUper = [
Denklem 2.5’e ait olan kovaryans matrisi:
E(et“, e’t+1’t) = AyA, seklinde elde edilir. (2.6)

Buradan, x;,'nin tahminindeki bir dénem sonrasi hata teriminin varyansi aj; + af 1,
seklinde x,¢nin tahminindeki bir dénem sonrasi hata teriminin varyansi ise a§,; + ag,
seklinde elde edilmektedir. Varyans ayristirmasi yéntemi sayesinde her bir degiskene ait tahmin
hatasi varyanslari, her bir Ulke icin ayri ayri elde edilebilmektedir. Bu sayede x; tlkesinin
tahminindeki bir donem sonrasi hata terimi varyansinin ne kadarinin x; ulkesinin kendi ig
soklarindan, ne kadarinin x, llkesinden x;lkesine yayilan soklardan kaynaklandigi ayri ayri
elde edilebilecektir. x; llkesinin tahminindeki bir dénem sonrasi hata terimi varyansinin, x;
(i=1,2) Ulkesinin kendi i¢ soklarindan kaynaklanan bélimi “kendi varyans payl” olarak
tanimlanmaktadir ve (lkelerin kendilerine 06zgi soklarini ifade etmektedir. x; Ulkesinin
tahminindeki bir dénem sonrasi hata terimi varyansinin, x; (i,j=1,2 ve i#j) Ulkesinin soklarindan
kaynaklanan bélimi{ “capraz varyans payl” olarak tanimlanmistir ve iktisadi dalgalanmalarin
yayllimini ifade etmektedir. Buraya kadar olan bolimde acgiklanmis olan iki degiskenli basit
ornekte, iki tip yayilma gerceklesebilmektedir: x;, llkesine 6zgl olan soklar x,, tlkesinin
tahmin hatasi varyansini a5,21 (x4¢ Ulkesindenden x,; llkesi yonli yayilma) kadar etkilemekte
ve Xy Ulkesine dzgii olan soklar x, ilkesinin tahmin hatasi varyansini a§ 1, (x,; tlkesindenden
X1t Ulkesi yonli yayllma) kadar etkilemektedir. Buradan, toplam yayilma ”a(z,’12 + a(z,’21 seklinde
elde edilebilmektedir.

a(2),11 + a5,12 +a§_21 + a5,12 = iz(AoAo) (2.7)

Bu ifadenin ylzdesel olarak gésterimi olan yayilma endeksi ise asagidaki gibi formdlize edil-
mektedir:
2 2
S = a.0,12 9521 4100 (2.8)
iz(ApAy)

Denklem 2.8 yayilma endeksinin birinci derece iki degiskenli VAR modeli ile olusturulmus bir
doénem sonrasi tahminini kullanan basit bir seklini géstermektedir. Yayilma endeksinin H donem
sonrasi tahmini kullanan p. derece N degiskenli VAR modeline genisletilmis genel hali asagidaki
gibidir:

Shoo Ehj=1hij
Thoo iz(AoAy)

2.2.2. Markov Rejim Degisim Modeli

S = x100 (2.9)

ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (NBER) is Cevrimleri Degerlendirme Komitesi,
ABD ekonomisine ait iktisadi dalgalanmalarin kronolojik yapisini incelemektedir. Bu baglamda
ABD’nin ekonomik faaliyetinin izledigi dip ve zirve noktalari kayit altina alinarak, konjonktirel
analizlerin yapilmasina olanak saglanmaktadir. James D. Hamilton, 1953-1984 dénemindeki
ceyreklik ekonomik bliyiime oranlarini kullanarak, ABD ekonomisinin iktisadi dalgalanmalarini
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gelistirdigi yontem ile tespit etmeye calismistir. Yéntem sonucu elde edilen iktisadi doniim nok-
talari, ABD Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu is Cevrimleri Degerlendirme Komitesi tarafin-
dan ilan edilen tarihler ile tutarli bulunmustur. Bir baska deyisle, Hamilton (1989) modeli, ikti-
sadi dalgalanmalarin doniim noktalarini basari ile tahminleyerek, ele alinan dénemi genisleme
ve daralma rejimlerine ayirabilmektedir. inceleme sonucunda sadece bir rejim bulunmasi du-
rumunda ise, model standart dogrusal bir tahminleme yontemine indirgenmektedir (Kakes,
1998: 5). Ote yandan, Tiirkiye ekonomisi icin ABD’deki Is Cevrimleri Degerlendirme Komitesi
benzeri bir kurulus mevcut degildir ve bu konuda resmf agiklamalar yapilmamaktadir (Ulke ve
Berument, 2015: 7). Markov rejim degisikligi yontemi, iktisadi rejimleri tahminlemedeki basari-
styla bu eksikligi giderebilmektedir.

Bu ¢alismada Markov rejim degisim modellerinin bir ¢esidi olan Markov rejim degisimi oto-
regresif modeli “MS-AR” kullanilmistir. MS-AR modeli genel olarak MS(m)-AR(p) olarak ifade
edilmektedir. Bu ifadedeki “m” parametresi incelenen serideki rejim sayisini, p degeri ise mo-
deldeki bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinden olusan otoregresif kisimi gostermektedir.
MS(m)-AR(p) modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilmektedir:

Xe=semy + (1 = sl + & (2.10)

Denklem 2.10’da yer alan “g¢” ifadesi ortalamasi 0 ve varyansi o? (s:~N(0,02) olan hata teri-
midir. “st” parametresi ise, gozlemlenemeyen durum degiskenidir ve bu ¢alisma kapsaminda

ekonominin daralma ile genisleme rejimleri icin 0 ya da 1 degerini almaktadir. Durum degiskeni
1 degerini aldig1 zaman model,

X, =W + & (2.11)
durum degiskeninin O degeri igin ise,
Xt = u.z + St (2.12)

seklinde elde edilmektedir. Sistemde iki veya ikiden fazla rejim olmasi durumunda, durum
degiskeni k farkli deger alabilecek ve model asagidaki hale gelecektir.

Xi=us, +& st=1,2,...,k (2.13)

Tek veya cok degiskenli Markov rejim degisimi modeli, modele bagimsiz degiskenin p adet
gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle MS-AR(p) modeli olarak genisletilebilmektedir:

X =c(se) + Bi(s)Xpq + -+ ﬁp(st)Xt—p + (spue (2.14)

MS-AR(p) modelleri yardimiyla, iktisadi konjonktiiriin hangi doneminde olundugu, bu reji-

min devam etme olasiligl veya bu rejimden bir diger rejime gegmenin olasiligi belirlenebilmek-

tedir. Bu olasiliklar rejim gecis olasiligi olarak adlandirilmistir ve asagidaki matris ile gosteril-
mektedirler:

_ (P11 P12
Pij = (p21 Pzz) (2.15)
Rejim gecis matrisindeki her bir deger,
P (:”fl) —py, =12 (2.16)
t—1=I

“wsn

seklindeki kosullu olasilik fonksiyonu seklinde gosterilebilmektedir. Bu fonksiyondaki “i” in-
disi, icerisinde bulunulan rejimi, “j” indisi ise icerisine girilecek olan rejimi géstermektedir. Or-
negin P12 kosullu olasilik degeri, stirecin birinci rejimden ikinci rejime gegcme olasili§ini géster-
mektedir.
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3. Ampirik Bulgular ve Sonug
3.1. Diebold ve Yilmaz Yayilma Endeksi Bulgulari

Var modeline dayanan Yayilma endeksi metodolojisi icin optimal gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriteri yardimiyla 2 olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgular, yayilma tablosu olarak ad-
landirilan Tablo 3’te sunulmaktadir. Matris formunda incelenebilecek olan yayilma tablosunun
satirlari disaridan gelen soklari (tahmin-hata varyansi), siitunlari ise disariya giden iktisadi sok-
lari 6lgmektedir. Buna gore “i” tlkesine “j” llkesinden gelen iktisadi sok, yayilim tablosunda “i”
tlkesinin yer aldigi satir ile “}” Glkesinin yer aldigi sGtunun kesistigi noktada gozlemlenebilmek-
tedir. Yayilma tablosunun en sag sutununda yer alan degerler, satirlardaki Glkelere diger tlke-
lerden gelen dis soklarin toplam ylizdesini gostermektedir ve yayilma endeksi degerleridir. Ya-
yilma endeksi degerleri, “i” Ulkesinin yer aldigi satirdaki degerler ile olusturulan bir oran ile he-
saplanmaktadir. Bu oranin payi, yayilim tablosu matrisinin kdsegen degeri hari¢ tutularak “i”
tlkesinin yer aldigi satirdaki degerlerin toplanmasi ile elde edilmektedir. Oranin paydasi ise, “i”
tlkesinin yer aldig1 satirdaki degerlerin tamaminin toplami ile bulunmaktadir. Bu degerler tab-
loda “digerlerinden” olarak adlandiriimistir.

wn w:n
! J

“wn
J

Yayilim tablosunun sol alt kdsesinde yer alan “digerlerine” satiri ise, “i” tlkesinden diger
tlkelere yayilan iktisadi dalgalanmalarin tahmin-hata varyansi cinsinden 6lglisidur. Digerlerine
degeri, “i” tlkesinin kendi i¢ soklari harig tutularak hesaplanmaktadir. Analizde yer alan dlkele-
rin kendi i¢ soklari ile yabanci piyasalara yayilan soklarin toplami ise “digerlerine*” satirinda
gosterilmektedir.

Yayilma tablosundan elde edilen bulgular, uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin yayiliminin
en 6nemli kaynaklarinin ABD, ingiltere, Almanya, Japonya, Giiney Kore ve ispanya gibi sanayi-
lesmis ekonomiler oldugu géstermektedir. Bu bulgular lokomotif hipotezini® desteklemektedir
(lokomotif hipotezi hakkinda ayrintili bilgi icin, bkz. ibrahim, 2003: 12). Yayilim endeksi bulgula-
rina gore, Tlrkiye ekonomisini etkileyen iktisadi soklarin (tahmin-hata varyansinin) %48’i ikti-
sadi dalgalanmalarin uluslararasi yayihmindan kaynaklanmaktadir. Geriye kalan %52’lik kisim
ise Turkiye'nin kendi i¢ soklarini temsil etmektedir. Yayilim tablosunda Tiirkiye'nin yer aldig
satir incelendiginde, Tirkiye’de meydana gelen iktisadi dalgalanmalarin %12,5’inin Giney
Kore’den, %8,4’Gniin ABD’nden, %6,4’inlin Japonya’dan, %4,5’inin sinir komsumuz Yunanis-
tan’dan ve %3,2’sinin ise ispanya ekonomisinden gelen dis soklardan kaynaklandig goriilmek-
tedir.

8 Lokomotif hipotezine gére sanayilesmis llkeler diinya ekonomisinin lokomotifi niteligindedirler. ABD, Japonya gibi
biyiik ekonomiler ya da AB gibi gelismis topluluklar, bir lokomotif gibi hareket ederek kiiresel ekonomiye yén vermekte
ve kendilerine 6zgl soklari az gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomilerine aktarmaktadirlar.
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USA
UK
CAN
GER
FRA
DEN
ITA
JPN
KOR
TUR
GR
AUS
BEL
BRA
ESP
HUN
IRL
ISR
LUX
MEX
HOL
NOR
POR
SWE
Digerlerine
Digerlerine*

USA UK
617 04
23 413
294 42
106 43
157 82

93 3
151 131
83 26
85 09
84 09
29 29
86 06
27 39
2 09
159 59
94 39
2202
47 33
63 04
29 07
43 33
22 15
66 4
149 6.2
22 75
294 117

CAN GER FRA  DEN

0.1
0.5
35.9
0.5
04
31
0.1
0.6
03
08
31
04
11
24
0.1
0
0.7
59
0.1
0.6
03
0.6
1
03
23
59

27
46
17
285
103
0.7
31
0.8
0.6
04
18
43
38
19
19
29
03
0.7
32
09
02
12
23
19
63
91

04

1
0.1
29
25
08
L6
03
0.6
0.7
16
0.9
15
05
08
0.2
0.6
23
04
0.2
27
25
57
04
29
54

0.7
0.8
0.1
0.7
11
60
0.1
02
13
09
16
0.1
05
0.8
12
01
0.9
0.8
0.7
02
0.7
56
0.7
0.1
20
80

ITA
03
6.5
0.2
0.5
13
19

217
04
02
08
0.6
04
05
13
39
0.1
15
15
03
03
14

2
14
51
2
54

Tablo 3: Yayilim Tablosu

JPN- KOR TUR GR

12
11
04
57
31
0.6
37
444
21
6.4
03
13
43
35
43
27
0.6
11
16
0.8
09
0.7
1
26
50
9

12
23
152
176
78
5.2
10
137
59.4
125
0
21.2
13
16.9
37
129
0.7
88
136
115
195
0.2
14
184
238
298

58
0.8
0.7
49
0.7
03
1
19
0
523
21
42
8.2
09
0.2
23
09
48
03
33
19
0.1
0.1
26
48
100

19
3
15
16
1
14
2
24
19
45
5.1
09
08
03
05
1
0.7
05
05
09
09
0.2
09
17
31
90

AUS  BEL

05 01
1 05
03 02
03 02
03 03
03 04
01 09
03 06
104 02
1 19
48 1
322
67 328
51 04
34 03
29 02
08 04
24 05
22 1
08 14
43 05
04 17
24 25
17 02
5 18
8% 51

BRA  ESP  HUN
01 4 19
05 71 02
06 14 1
02 73 04
03 75 0
02 62 01
05 192 04
04 75 01
13 714 0
04 32 07
12 108 01
02 13 15

1 8 31
83 2 09
05 488 05
02 131 40
44 26 126
09 21 19
15 169 09
04 25 04
33 56 18
13 04 29
06 32 09
1 167 01
21 18 3
64 26 7

IRL
18
03
0.5
24
19
04
04
36
0.5
03
0.7
09
09
95
0.1
0.1

63.1
02
0.8
02
17
32
18
03

3
9%

ISR
21
0.1

2
0.5
21

1
04
26

1
05
15

1
04
0.1
2.9
11

1

46.9
6.7

03
1.2
0.9
02
kY]
79

LUX MEX HOL NOR POR SWE Digerlerinden

04
02
0.2
0.8
12
0.9
02
0
02
0.6
02
0.1
23
14
0
0.1
0.5
15
395
03
0.8
09
35
03
17
56

05
05
05
02
0

1
05
31
0.5
0.7
07
0.7
0.6
03
0.1
03
0.1
04
0
476
0.1
0.6
04
03
12
60

0.7
16
18
11
43
12
2.3
23
0.6
0.9
12
0.2
0.1
33
27
0.8
13
2
12
0.1
4.4
13
0.8
0.6
33
75

0.5
05
15
6.9
6.5
09
26
31
14
09
05
32
31
0.1
17
38
15
16
09
02
18
56.4
0.7
1
45
101

0
2.8
0.2
0.2
0.6
09
0.5
0.1
03
0.2
0.1
03
03
15
0.1
03
12
42
03
29
11
0.9
57
33

2
79

0.1
05
04

2
03
04
03
0.7
04
03
13
09
03
0.6
0.1
15
13
09
05
0.1
02
13
0.1
20
15
35

38
59
64
7
75
40
78
56
4
48
4
67
67
57
51
60
37
53
60
52
58
44
43
80
1340
55.80%
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Bu sonuglar, lokomotif hipotezinde iddia edildigi Gizere, sanayilesmis tlkelerde meydana ge-
len iktisadi soklarin gelisen bir piyasa ekonomisi olan Tiirkiye lizerinde 6nemli etki yarattigini
gostermektedir. Bu baglamda, bu ulkelerin iktisadi kosullarinin, Tirkiye ekonomisi igin bir 6nct
gosterge niteliginde olabilecegi iddia edilebilir.

Yayihm tablosundan cikarilabilecek bir baska 6nemli bulgu ise, ulkeler arasi gesitli yayilim
endeksi degerlerini tek bir degere indirgeyerek 6zetleyen ve yayilm tablosunun sag alt kése-
sinde yer alan “Toplam Yayilma Endeksi” degeridir. Toplam yayilma endeksi, dis soklari temsil
eden “digerlerine” stitunu toplaminin, Ulkelerin kendi i¢ soklari ile yabanci piyasalara yayilan
soklarin toplamini gosteren “digerlerine*” satiri toplamina béliinmesi ile elde edilmektedir.
Toplam yayilma endeksi, dis soklarin toplam iktisadi soklar igerisindeki payini vermektedir. Bu
calisma neticesinde elde edilen toplam yayilma endeksine gére, 1985 Ocak-2018 Kasim dénemi
slresince meydana gelen tahmin-hata varyanslarinin %55,8’i uluslararasi iktisadi dalgalanma-
larin yayiimindan kaynaklanmaktadir.

3.2. Para Politikasi Soklarinin Reel Asimetrik Etkisi
3.2.1. Duraganlik Analizi

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin zaman boyunca degisken olma-
masi olarak tanimlanmaktadir. Ancak iktisadi zaman serilerinin yapilari ve dogalari geregince
ortalamalari ve varyanslari degisken olabilmektedir. Duragan olmayan serilerin kullanildigi reg-
resyon modelleri, yaniltici ve gergekgi olmayan analiz bulgularinin elde edilmesine yol agmak-
tadir ve bu durum sahte regresyon olarak ifade edilmektedir (Granger ve Newbold, 1974: 117).
Bu sorundan kaginmak amaciyla, serilerin duraganhginin test edilmesi ve duragan hale getiril-
mis seriler ile modelleme yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu ¢alisma kapsaminda kullani-
lan veriler icin duraganlik sinamasi ilk olarak geleneksel bir birim kok testi olan Dickey ve Fuller
(1979, 1981) ADF testi ile yapilmistir. Bunun yani sira, zaman serilerinde meydana gelen yapisal
kirllmalar, yapisal kirilma tarihinden itibaren zaman boyunca degismeme 6zelligine sahip olan
yeni bir ortalama ve varyans olusturabilmektedir. Gergekte duragan olabilen bu serilerde uygu-
lanan geleneksel birim kok testleri, birim kdkin var oldugunu ifade eden bos hipotezi kabul
edebilmektedir. Bu olgu sahte birim kok olarak adlandiriimaktadir ve bu sorunu ortadan kaldir-
mak icin yapisal kirllmalara izin veren birim kok testleriyle de sinama yapilmasi gerekmektedir
(Barisik ve Cevik, 2008: 73; Korkmaz vd., 2008: 24; Liu ve Chen, 2018: 317). Bu amagla bu ¢alis-
mada yapisal kirilmalari hesaba katan Zivot ve Andrews (1992) “ZA” birim kok testi de uygulan-
migtir.

Tablo 4: Birim Kék Sinamasi

Degisken ADF ZA

Dizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Gsyih -7.44%** -10.64***
Faiz -1.74 -8.88*** -2.16 -8.28%**
Kur -2.17 -5.56%*** -3.43 -7.71%**

*, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde anlamlligi ifade etmektedir.

ADF ve ZA birim kok testleri GSYIH serisinin diizeyde duragan olduguna dair bulgular ver-
mektedir. Faiz serisi icin yapilan ADF ve ZA birim kdk sinamalari, serinin diizeyde duragan olma-
digini, ancak serinin birinci farkinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.
Ote yandan, Kur degiskeni icin yapilan birim kék sinamalarinin bos hipotezi olan “Seride birim
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kok yoktur” ifadesi her iki birim kok testi tarafindan %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Kur
serisi, birinci farkinin alinmasiyla duragan hale gelmektedir.

3.2.3 Markov Rejim Degisim Modeli Bulgular

Dogrusal regresyon modeli para politikasinin konjonktiirel reel etkilerinin gézlemlenmesine
olanak saglamamaktadir. Ote yandan Markov rejim degisimi ydntemi para politikalarinin bii-
ylime Uzerindeki etkilerini, ekonominin biyime ve daralma rejimleri icin ayri ayri gésterme
ozelligine sahiptir. Para politikasi asimetrisinin test edilmesi i¢in tahminlenmis olan ekonomet-
rik model asagidaki gibidir:

gsyihy = [ap(1 —s.) + ags¢] + [yo(l)(l —s¢) + yl(l)st] gsyihe_ 1 +..+

[)’0(4)(1 —s)+ V1(4)St] gsyihe_g + [Bo(1 = s) + Biselfaize—q +
[60(1 = s¢) + Oy 5¢]kury + [0o(1 — s¢) + 0y5¢]e,

GCalismada MS(2)-AR(4) modeli kullanilmistir. Bu ifade modelde iki rejim (daralma ve genis-
leme) oldugunu ve Hamilton (1989) ile uyumlu olarak modelin dordiincli derece otoregresif ol-
dugunu ifade etmektedir. Tahminlenmis olan GSYiH biiyiime denklemi, GSYiH biiyiimesinin
dort dénem gecikmeli degerlerini icermektedir. Boylelikle gegmis biyliime dénemlerinin cari
blylme lzerindeki etkisini 6lcerek blylimenin sirdardlebilirliginin kontrol edilmesi amacglan-
maktadir. Otoregresif sureg ile bir iktisadi degiskenin gegmiste aldigi degerlerin icerdigi bilgi
yardimiyla, degiskenin gelecekteki degerleri hakkinda gikarim yapilabilmektedir.

GSYiH biiyiime denklemi para politikasi asimetrisinin varligini incelemek amaciyla, para po-
litikasi soku gostergesi olan Faiz degiskenini de icermektedir. Para politikasi soklari bankalar
arasi gecelik faiz oranlari ile 6lglilmustir. Friedman (1961)’e gore para politikasinin reel etkileri
lgila altiaylik bir donem sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Faiz degiskeni ekonometrik
modele bir dénem gecikmeli degeri ile eklenmistir. Son olarak, konjonktir karsiti iktisat politi-
kasl literatuirti dis ticarete ve disa bagimhhga siklikla atifta bulundugu icin Kur degiskeni modele
kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Tahminlenmis olan MS(2)-AR(4) modeline ait bulgular
Tablo 5’de raporlanmistir:

Tablo 5: MS(2)-AR(4) Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Parametre Katsayi Std.Hata p-degeri
Gsyih

Kur 0 -15.59 7.19 0.03**
Gsyiht1 vy -0.03 0.08 0.66
Gsyiht y@ -0.14 0.08 0.07*
Gsyihts ye) 0.03 0.07 0.67
Gsyihta v 0.08 0.07 0.29
Daralma Rejimi

Faizt1 Bo -0.95 2.61 0.71
Sabit Terim Qo -3.38 0.74 0.00***
Genisleme Rejimi

Faize1 B1 -5.04 1.62 0.02**
Sabit Terim a1 1.82 0.25 0.00***

*, *¥* ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.
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Tahmin sonucu elde edilen sabit terim katsayilari, “0” indisiyle ayristiriimis olan rejimin da-
ralma rejimi, “1” indisiyle ayristiriimis olan rejimin ise genigleme rejimi oldugunu géstermekte-
dir. Modelde yer alan sabit terim katsayilari, bagiml degiskenin GSYiH biiyiimesi olmasi nede-
niyle, bliyiime ve daralma donemlerindeki ortalama ekonomik blyliime degerleri hakkinda bilgi
vermektedir. Buna goére Tirkiye ekonomisi bliyiime rejiminde iken ortalama %1.82 buyimuds,
daralma rejiminde ise ortalama %3.38 oraninda kigillmustir. Her iki parametre de en yliksek
anlamlilik diizeyi olan %1 seviyesinde anlamlidir. Ayrica, her iki rejim icin hesaplanmis olan stan-
dart hata degerleri ayri ayri incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin genisleme dénemlerindeki
ortalamadan sapmalarinin daha az oldugu, dolayisiyla bu dénemlerin daha istikrarh olduklari
gorulmektedir.

Konjonktir karsiti para politikasi uygulamasina gore faiz oranlari, ekonomik blyiime ile ayni
yonde seyretmelidir. Ekonominin genisledigi donemlerde daraltici, ekonominin durgunlastigi
donemlerde ise genisletici para politikasi uygulanarak ekonomik istikrar desteklenmelidir. An-
cak Sekil 1 tizerinde de gorilebilecegi lizere Tirkiye’de faiz-blyime iliskisi birbirleri ile ters yon-
lidir. Turkiye Ekonomisinin daraldigi donemlerde politika faizi diistirilememis, aksine arttiril-
mistir. Dis finansman ihtiyaci, ara mallari ve nihai mallardaki disa bagimhlik gibi faktorler Tiirkiye
gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin, konjonktir karsiti politika gelistirmelerini gliclestir-
mektedir. Bu ters etki ise, doviz kuru vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle déviz kuru
MS(2)-AR(4) modeline bu ters etkinin sinanmasi ve ihmal edilmis degisken sorunundan kaginil-
masi amaciyla kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Analiz bulgularina goére Kur degiskeni ista-
tistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. iktisadi teoriye gére déviz kuru ile toplam iktisadi faa-
liyet arasinda pozitif yonlu iliski mevcuttur. Bu iliskiye gére déviz kurunda meydana gelecek ar-
tis, ihrag mallarinin nispi fiyatlarini diisirerek ihracati ve toplam talebi arttirmakta, ithal malla-
rinin nispi fiyatini ise arttirarak ithalati ve dolayisiyla sizintilari azaltmaktadir. Ancak ekonomet-
rik analiz sonucu elde edilen bulgular, déviz kuru ile ekonomik bllylime arasinda ters yonlu bir
iliskinin varligina isaret etmektedir. Buna gore, kurda meydana gelecek olan 1 birimlik artis
GSYiH biiylimesini 15 birim azaltmaktadir. Bu iliskinin sebebinin daha énce de bahsedildigi,
Uzere dis Ulkelere finansmanda, Uretimde ve tiiketimde olan ekonomik bagimliliktan kaynak-
landigi iddia edilebilmektedir. Kurda meydana gelen artislar tGretimin, tiketimin ve yabanci ser-
mayenin maliyetini arttirarak bliylimeyi yavaslatmaktadir. Bu bulgu Alp (2013) ile tutarhdir.

Tahminlenmis olan MS(2)-AR(4) modeli bulgulari, para politikasi 6l¢lisi olan Faiz degiske-
ninde meydana gelecek olan %1 diizeyindeki artigin, GSYiH biyiimesini ekonominin daralma
rejiminde %0.95, ekonominin genisleme rejiminde ise %5.04 oraninda azaltacagl gorilmekte-
dir. Elde edilmis olan bulgular iktisadi teoriler ile uyumludur. iktisat teorisine gére faiz oranin-
daki artis, parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla blylmeyi yavaslatmaktadir. Faiz degiskeni-
nin iktisadi rejimlere gore elde edilmis olan tahmin katsayilari incelendiginde, ekonominin ge-
nisleme doneminde uygulanan para politikasi soklarinin, ekonominin daralma déneminde uy-
gulanan para politikasi soklarina nazaran daha gii¢li oldugu gériilmektedir. Faiz degiskeni, eko-
nominin genisleme rejiminde %5 seviyesinde anlamliyken, daralma rejiminde istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Elde edilen sonuglar literatlirdeki gesitli calismalar ile tutarhdir. Morgan
(1993), negatif parasal soklarin toplam giktiyi azalttigini, pozitif parasal soklarin ise reel etkisi
olmadigini iddia etmektedir. Benzer sekilde Shen vd. (2016), merkez bankalarinin enflasyonu
kontrol yeteneginin, bliyiimeyi etkileyebilme yeteneginden daha yiiksek oldugunu 6ne siirmek-
tedir. Ulke ve Berument (2015) Tiirkiye Ekonomisi izerinde yaptiklari calismada, siki para poli-
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tikasinin gevsek para politikasindan daha etkili oldugu sonucuna varmislardir. Literatlirde, ge-
nisleme dénemlerinde uygulanan para politikalarinin, daralma dénemlerinde uygulanan para
politikalarindan daha etkili sonuglar verdigini gosteren pek ¢ok ¢alisma mevcuttur (bkz. Ten-
reyro ve Thwaites (2016), Rhee ve Rich (1995), Kato vd. (1999) ve Zakir ve Malik (2013)).

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde ekonomik biiyiime ve faiz oranlarinin genel gériiniimi
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(Kaynak: OECD)

Markov rejim degisimi modelinde gézlemlenemeyen durum degiskeni s;, zamanda kesikli
degerler alabilen bir Markov zinciri ile modellenebilmektedir. Bu modelleme durum degiskeni-
nin rassal davranislarinin anlasiimasina yardimci olmaktadir ve rejim gegis olasiliklari matrisi
olarak adlandiriimaktadir. Rejim gecis olasiliklari matrisi Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6: Rejim Gegis Olasiliklari Matrisi

Poyo Po1] _ 0.49 0.51]
P1o P11 0.05 0.95

Rejim gegis olasiliklari matrisine gére, Tiirkiye ekonomisi cari dénemde daralma rejimindey-
ken, izleyen donemde ekonominin daralma rejiminde devam etme olasiligi Poo=0,49’dur. Daral-
mayI izleyen donemde ekonominin genisleme rejimine gegis olasiligl ise Po1=0.51 degerini al-
maktadir. Ekonominin genisleme déneminden daralma donemine gecis olasiligl P10=0,05 iken
cari donemde genisleme rejiminde olan Tirkiye ekonomisinin takip eden dénemde genisleme
rejiminde devam etme olasiligl P11=0,95 olarak bulunmustur. P11 degeri Turkiye Ekonomisinin
hizli blylyen dinamik yapisiyla uyumludur. Mevcut rejimin devam etme olasiliklarini gésteren
Poo ve Ozellikle de P11 yiksek degerler almislardir. Elde edilen test bulgulari Tirkiye ekonomi-
sinde 6zellikle de genisleme donemlerinde konjonktirel kalicilik, bir baska deyisle devamlilik
oldugunu gostermektedir.

P =

4. Sonug ve Oneriler

iktisadi dalgalanmalarin yayilma etkisi, Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin gidisat:
hakkinda énemli bilgiler vermektedir. iktisat yazininda iktisadi dalgalanmalarin birlikte hareket
ettigi vurgulanarak ABD gibi buyik ekonomilerde ortaya gikan soklarin diinyanin geri kalaninda
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yikici etkiler yaratabildigi iddia edilmektedir. Ulkeler kendi i¢ sorunlarini ¢gdzmeye yogunlasarak
yabanci ekonomilerden gelebilecek soklara karsi 6nlem almakta geciktigi zaman dis diinyadan
gelen bir dalganin etkisinin daha yikici bir hal alabilmektedir.

Para politikasi literatlri incelendiginde, para politikasi ile ekonomik biiyime etkilesimi sik-
likla incelenmis ancak analizde genellikle dogrusal yaklagimlar tercih edilmistir. Bu yaklagimlar,
para-uretim iliskisini, ekonominin icerisinde bulundugu konjonktiirel kosullari gézetmeksizin
aciklamaktadir. Ote yandan para politikasinin ekonominin genisleme ve daralma dénemlerin-
deki etkisinin ayni olup olmadigi, bir baska deyisle dogrusal olup olmadigi, uzun siiredir makro
iktisatcilar tarafindan tartisiimaktadir. Bu hususun aydinlatiimasi, uygulanan para politikasinin
basarisi igin biyiik 5nem tasimaktadir. Ornegin bir ekonomik sistemde gevsek para politikasinin
ekonomik durgunluk (izerinde ancak sinirli etki meydana getirebildigi 6nceden biliniyorsa, pa-
rasal otoriteler durgunluk zamanlarinda gerekli olan genisletici etkinin yaratilabilmesi icin farkli
onlemler alabilecektir. Bu nedenle bu galismanin éncelikli amaci, uygulanan para politikasinin
ekonominin genisleme ve daralma fazlarina girip ciktigi donemlerde reel ¢ikti Gzerinde asimet-
rik bir etkiye sahip olup olmadigini arastirmaktir. Calismanin ikinci dncelikli amaci ise, Turkiye
Ekonomisine gelen dis soklari 6lgmektir. Bu baglamda, iktisadi dalgalanmalarin uluslararasi ya-
yiiminin anlasiimasi, gegmiste yasananlardan ders ¢ikarilmasi, Glkenin iktisadi durumunun ge-
lecek donemlerde ne sekilde olabileceginin tahmin edilmesi ve kosullara uygun iktisadi politi-
kalarin gelistirilebilmesi agisindan faydali olabilecektir.

Yayilma tablosundan elde edilen bulgular, uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin yayiliminin
en 6nemli kaynaklarinin ABD, ingiltere, Almanya, Japonya, Giiney Kore ve ispanya gibi sanayi-
lesmis ekonomiler oldugunu géstermektedir. Bu bulgular, sanayilesmis tlkelerin diinya ekono-
misine yon verdigini ima eden lokomotif hipotezini desteklemektedir. Yayihm endeksi bulgula-
rina gore, Turkiye ekonomisini etkileyen iktisadi soklarin %48’i iktisadi dalgalanmalarin ulusla-
rarasi yaylhmindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, bu ulkelerin iktisadi kosullarinin, Tiirkiye
ekonomisi igin bir dnci gosterge niteliginde olabilecegi iddia edilebilir.

Markov rejim degisim modeli ile iktisadi rejimlere gore elde edilmis olan faiz degiskeni tah-
min katsayilari incelendiginde, ekonominin genisleme déneminde uygulanan para politikasi
soklarinin, ekonominin daralma déneminde uygulanan para politikasi soklarina nazaran daha
gicli oldugu goriilmektedir. Faiz degiskeni, ekonominin genisleme rejiminde %5 seviyesinde
anlamliyken, daralma rejiminde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu bulgular, parasal
soklarin ekonomilerin daralma dénemlerinde daha gii¢li etkiler yaratacagini ifade eden arz
yonlii para politikasi asimetrisi teorileri ile celismektedir. Ote yandan, s6z konusu bulgular Key-
nes’e atifta bulunan ve ekonomi zayif oldugunda, para politikasiyla yapilabilecek pek bir seyin
olmamasi seklinde ifade edilen ipi cekme teorisi ile blyik benzerlik gdstermektedir. Ancak para
politikasi asimetrisi literatiiri incelendiginde, sanayilesmis lilkelerde uygulanan parasal sokla-
rin, ekonomilerin daralma dénemlerinde daha etkin sonug verdigi gorilmektedir. Bu bulgular
para politikasi ile ekonominin zayif oldugu donemlerde bile gli¢li sonuglar elde edilebilecegini
gostermektedir.

Ote yandan ipi gekme teorisi, likidite tuzagi kavrami tizerine kurulmustur. Bir baska deyisle
faiz oranlari miimkiin olan en disiik dizeydedir. Bu nedenle ekonominin zayif oldugu dénem-
lerde genisletici para politikalariyla faizi daha da distirmek mimkin degildir. Ancak Tirkiye
Ekonomisinde faiz oranlari kriz dénemlerinde diismemekte, aksine ylkselmektedir (bkz. Sekil
1). Bu sebeple, Turkiye Ekonomisi icin para politikasi asimetrisini ipi cekme teorisi ile de agikla-
mak ¢ok mimkin degildir.
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Genel olarak doéviz kuru ile toplam iktisadi faaliyet arasinda pozitif yonli iliski mevcuttur. Bu
iliskiye gore doviz kurunda meydana gelecek artis, ihragc mallarinin nispi fiyatlarini diigtrerek
ihracati ve toplam talebi arttirmakta, ithal mallarinin nispi fiyatini ise arttirarak ithalati ve dola-
yisiyla sizintilari azaltmaktadir. Ancak ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgular, déviz
kuru ile ekonomik bliyime arasinda ters yonli bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu bulgu,
Tirkiye ekonomisi icin elde edilmis olan para politikasi asimetrisi bulgulari ile birlestirildiginde
ortaya ¢ok onemli sonuglar ¢ikmaktadir. Parasal otoriteler kisa vadeli nominal faiz oranlarini,
merkez bankasi tepki fonksiyonlari ile ayarlamaktadirlar ve bu fonksiyonun temelinde Taylor
kurali vardir. Taylor kurali ise 6ziinde, rlizgara karsi durmak olarak nitelendirilebilecek konjonk-
tir karsiti para politikasini ifade etmektedir. Geligmis Ulkeler genel olarak konjonktiir karsiti
para politikasi uygulamakta, ekonomi yavasladiginda gevsek, ekonomi hizlandiginda ise siki
para politikasi uygulamaktadirlar. Aksine, gelisen piyasa ekonomilerinde uygulanan para politi-
kalari genellikle konjonktiir yanlisi niteliktedir. Bir baska deyisle, gelisen piyasa ekonomilerinde
uygulanan makro iktisadi tedbirler cogunlukla iktisadi dalgalari gliclendirmekte, giinesli giinleri
kavurucu sicaga, yagmurlu glnleri ise siddetli saganak yagislara donlstiirmektedir. Parasal oto-
riteler, bu slirecin sonunda 6nemli bir strateji olan konjonktir karsiti para politikasini uygulaya-
mamakta ve ekonomik istikrarsizlik ile etkin bir sekilde miicadele edememektedirler.

Ancak gelisen piyasa ekonomilerinde, konjonktir karsiti para politikasinin terkedilerek kon-
jonktir yanlisi para politikasinin uygulanmasi bir tercihten ziyade bir zorunluluk halindedir. Enf-
lasyonist, Uretimsel ve finansal kosullar parasal otoriteleri konjonktir yanlisi politikalar uygula-
maya zorlamaktadir. Bu noktada, bu kosullarin ortaya konularak bunlarin éniine gegilmesini
saglayacak politikalarin gelistirilmesi, daha mireffeh bir toplum yaratmanin yolunu agabilecek-
tir. Buamagla, literatiir derinlemesine arastirilmis ve parasal otoritelerin konjonktiir karsiti para
politikasi uygulamasini engelleyen kosullar saptanmistir ve bu dogrultuda politika 6nerileri su-
nulmustur. Bu kosullar genel olarak tretimde, tiiketimde ve finansmanda dis bagimliliktan kay-
naklanmaktadir ve etkisini déviz kuru {zerinden gdstermektedir. Ornegin Tiirkiye gibi finansal
kisitlari ve yabanci para cinsinden borglulugu yiiksek olan bir ekonomide, parasal otoriteler ye-
rel paranin degerini korumak igin daralma rejiminde olsalar bile faiz artirimi yoluna gidebilmek-
tedirler. S6z konusu kosullar; dis borg, bilanco etkisi, ara mallarinda/nihai mallarda disa bagim-
llik, uluslararasi sermaye hareketliligi, mali disiplin ve gliven faktora seklindedir.

Hizhi bliyllyen geng bir ekonomi olan Tiirkiye Ekonomisinin finansman ihtiyaci da bliyime
hiziyla paralel olarak yiiksektir. Yetersiz finansal kalkinmishk, diistik diizeyde finansal okuryazar-
lik ve yetersiz tasarruf diizeyi gibi nedenlerle finansman ihtiyaci i¢ piyasadan karsilanamamak-
tadir ve yatinmlar dis borg ile finanse edilmektedir. Bu durum uluslararasi kredi piyasasina kisith
erisim, kirilgan bir finansal sistem ve yetersiz finansal derinlik gibi unsurlarla birlestiginde para-
sal otoriteleri konjonktiir yanlisi politika uygulamaya zorlamaktadir. Boylelikle, ekonominin ih-
tiyaci olan finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla kotli ekonomik kosullarda dahi faiz
artinmi yoluna gidilebilmektedir. Bununla birlikte dis borcun basarili bir sekilde yonetileme-
mesi, iktisadi sorunlarin derinlesmesine yol acabilmektedir. Ekonomik krizler ile doviz kuru ara-
sindaki etkilesim incelendiginde, Tiirkiye gibi yabanci para cinsinden borglarin yiiksek diizeyde
oldugu ekonomilerde gergeklesen ani kur artislarinin yikici oldugu gorilmektedir. Sonug olarak,
parasal otoriteler bu yikimdan kaginmak amaciyla ekonomik durgunluk dénemlerinde siki para
politikasi uygulayarak kuru dizginlemeye ¢abalamaktadirlar.

Bu sirecin altinda yatan sebeplerden birisi “Temel Giinah” olarak isimlendirilmektedir ve
tlkelerin uluslararasi piyasalardan yerel paralari ile bor¢clanamamasi ve/veya i¢ piyasadan sabit
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faiz ile uzun vadeli finansman kullanamamasi olarak tanimlanmaktadir. Doviz cinsinden borg-
lanmaya dair en ciddi sorun, para birimi uyumsuzlugu olarak adlandirilan olgudur ve varliklarla
yukumluliikler arasindaki uyumsuzlugu ifade etmektedir. DOviz kurunun artmasi durumunda
firmalar, yabanci para cinsinden borglarini 6demekte zorluk yagamaktadirlar. Bu durum ise, ge-
nellikle ekonomik darbogaz anlarinda yasanmaktadir ve merkez bankalarinin ulusal paray ko-
rumak amaciyla faiz artirimi yapmasi ile sonuglanmaktadir. Uyumsuzluk ve temel giinahtan kay-
naklanan sorunlarin 6niine gegilebilmesi amaciyla finansal kalkinmisligin desteklenmesi ve i¢
piyasadan borglanma imkanlarinin arttirilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte ulusal paranin
deger kaybetmesi, lilkeye dis ticaret avantaji kazandirarak artan ihracat vasitasiyla ekonomik
biylimeyi arttirabilmektedir. Ote yandan ulusal paranin deger kaybi, firmalarin kisa dénemli ve
yabanci para cinsinden ylkiimlulikleri vasitasiyla firma bilangolarinda bozulmaya sebep ol-
makta, firmalarin net degerlerini dolayisiyla da yatirimlarini ve ekonomik buyimeyi olumsuz
etkilemektedir. Firmalarin kisa dénemli ve yabanci para cinsinden yiukimliliklerinin toplam y -
kmlulikleri icerisindeki payinin ¢ok biiyiik oldugu gelisen piyasa ekonomilerinde, kur artisinin
neden oldugu negatif bilango etkisi, pozitif dis ticaret avantaji etkisinden biiyik olmaktadir. Tlr-
kiye Ekonomisinde de TL'de meydana gelen deger kaybinin yarattigl negatif bilanco etkisi, po-
zitif ticaret avantaji etkisini bastirmaktadir ve net etki negatif olmaktadir. Hedging metotlari ya
da tirev Urunler kullanilarak, kur vb. nedenlerle ortaya gikabilecek risklere karsi glivence sagla-
mak mimkiindir.

Borg dolarizasyonu ve firmalarin negatif bilango etkisi sonucu bir uygulama zorunlulugu ola-
rak ortaya gikan konjonktir yanhsi para politikasi, doviz kurunu kontrol altina alarak ortaya ¢I-
kabilecek olumsuzluklari asgari diizeye indirmeyi amaglamaktadir. Buraya kadar anlatilanlar, fi-
nansmandaki disa bagimlilik ile ilgilidir ve doviz talebini etkileyerek doviz kurunu, kur vasitasiyla
da dis borcun TL cinsinden degerini ve firmalarin bilangolarini etkilemektedir. Déviz talebini ve
doviz kurunu etkileyen dolayisiyla da konjonktir yanhsi politikalarin uygulanmasini zorunlu ki-
lan bir baska etmen ise, nihai mallardaki ve hatta ara mallarindaki disa bagimhhktir. Turkiye
Ekonomisi gelismis sanayisi ve dinamik yapisina ragmen sermaye yogun pek cok malin ithalatgisi
durumundadir. Bununla birlikte cok zengin dogal kaynaklarina ragmen, yenilenebilir enerji kay-
naklarindan yeterince yararlanamamakta ve enerji ithalati igin ciddi bir bitce ayirmak duru-
munda kalmaktadir. Yakin zamana kadar bir tarim tlkesi konumunda olan Tiirkiye, glinimiizde
kendisine yeterli olabilme 06zelligini yavas yavas kaybetmekte, tarimsal Grinlerde bile ithalat
yapmaktadir. Buna ilave olarak, i¢ piyasada liretilen mallarda kullanilan ara mallarinda bile disa
bagimlilik ciddi diizeylere ulasmistir. Giniimuz Turkiye’sinde 100S degerindeki ihracat icin yak-
lasik 70$ degerinde ara mali ithalati yapilmasi gerekmektedir. Bu durum da, déviz kuru dolayi-
siyla da yabanci para cinsinden borglarin TL degeri ve firma bilangolari Gzerinde baski yaratarak
parasal otoriteleri icinden ¢ikilmasi glic durumlara sokmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye Ekono-
misinin Gretimdeki ve tiketimdeki disa bagimhhgini azaltacak énlemler, etkin déngisel para
politikalarinin uygulanabilmesine de zemin hazirlayacaktir.

Altyapisi yeterince gelistirilemeyen kurumlar ile uygulanan politikalara giivenilmemesi, ge-
lismekte olan piyasa ekonomilerinin konjonktiir karsiti para politikalari uygulamalarini engelle-
yebilmektedir. Kurumlara duyulan gilivenin disik diizeyde olmasi, yabanci yatirimcinin iktisadi
karar alma siirecini etkiledigi gibi, yurtici yerlesiklerin de kararlarini etkilemektedir. Ornegin,
yurtici yerlesiklerde merkez bankasinin enflasyon ile yeterli diizeyde miicadele etmedigi sek-
linde bir alginin olusmasi, i¢ piyasada ulusal paranin terk edilmesine ve dolarizasyona neden
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olabilmektedir. Artan doviz talebi ise, kur lzerinde baskiya neden olarak para politikasinin et-
kinsizlesmesine yol agacaktir. Bu baglamda kurumsal altyapinin gelistirilmesi, Glke ekonomisine
duyulan glveni de destekleyecektir. Glven faktori, para politikasi asimetrisi agisindan ele alin-
diginda, bireylerin ve firmalarin gliven seviyelerinin konjonktiiriin farkli dénemlerinde gesitlilik
gosterebildigine dikkat edilmektedir. Hane halklari ve firmalarin ekonominin genisleme déne-
minde iyimser, daralma doneminde ise kétlimser olmalari beklenir. Bununla birlikte hane halk-
lari ve firmalarin ekonominin daralma fazindaki kétimserlik diizeyinin, ekonominin genisleme
fazindaki iyimserlikten daha ylksek olmasi, uygulanan para politikasinin asimetrik etkiler yara-
tabilmesine yol acacaktir. Yukaridaki 6rnek, ekonominin genisleme déneminde uygulanan da-
raltici para politikasinin, ekonominin daralma déneminde uygulanan genisletici para politika-
sindan daha etkin sonuglar doguracagini ifade etmektedir ve bu makalenin ekonometrik analiz
bulgulari da bu dogrultudadir. Genisletici para politikasinin etkinsizligini kotimserlik yardimiyla
actklamak icin ise, “bir ati suya gotirebilirsiniz ancak ona zorla su iciremezsiniz” benzetmesi
kullaniimaktadir. Bu benzetme piyasadaki likidite ile yatirimlar arasinda birebir iliski olmadigi
anlamina gelmektedir. Biraz acgiklamak gerekirse, durgunluk déneminde ekonomiyi canlandir-
mak amaciyla piyasaya likidite enjekte edebilir ya da faiz oranlarini diisiirebilirsiniz ancak, bi-
reyleri o fonu kullanip yatirim yapmaya zorlayamazsiniz. Bu durum ise, merkez bankasinin bek-
lentileri etkilemedeki, dolayisiyla da karar alma strecindeki basarisizligini gdstermektedir. Poli-
tik baskinin olmadigi bagimsiz merkez bankaciligi ile hesap verebilir ve seffaf para politikasi yi-
ratilmesi, ekonomide giiven duygusunun tesis edilmesi icin gereklidir. Ancak tiim bireyler mer-
kez bankasinin koydugu hedeflere ulasabilecegine ve ekonomik istikrarin gelecekte beklenen
diizeyde olacagina inandigi takdirde iktisadi sistem en iyi sekilde isleyecektir.

Uluslararasi iktisadi dalgalanmalarin gelismekte olan ulkelere yayilimi ve bu yayilimin ig pi-
yasadaki makro iktisadi gostergeler Gzerinde meydana getirdigi etkiyi inceleyen arastirmalar,
genel olarak uluslararasi iktisadin agmazi olarak isimlendirilen imkansiz Gicleme hipotezini analiz
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu, cari agigin ciddi oranlara geldigi, yogun ara
ve nihai mal ithalatinin gergeklestirildigi gelisen piyasa ekonomilerinde, uluslararasi iktisadi dal-
galanmalar gesitli siyasi ve ekonomik sebeplerle i¢ piyasadaki ekonomik gostergeleri ciddi di-
zeyde etkileyebilmektedir ve bu etki genellikle doviz kuru vasitasiyla ortaya gikmaktadir. Buraya
kadar agiklanmis 6neriler, dncelikle uluslararasi soklarin bir bolimiiniin i¢ piyasaya aktariima-
sini 6nleyerek ekonomik istikrar saglayici niteliktedir. Bu politikalar uygulandigi takdirde politika
yapicilar, politika agmazlarinin yarattigi kaotik durumdan kendilerini koruyabilecek ve sadece i¢
piyasada ortaya c¢ikan olumsuzluklari 6nlemeye yonelik politika gelistirmeye odaklanabilecek-
lerdir. Bununla birlikte burada 6nerilen politikalar Giretimde, tiketimde ve finansmanda disa
bagimliligin azaltilmasina yoneliktir. Boylelikle iktisat politikasinin dnemli bir kolu olan para po-
litikasi, ekonomik istikrarin saglanmasi icin daha etkin bir sekilde kullanilabilecektir.
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Extended Summary

International Business Cycle Spillover Effects and Counter-Cyclical Monetary Policy

The aim of this study is to answer the question whether if economic fluctuations of the foreign economies can be
used as a leading indicator for Turkish Economy and develop a monetary policy in line with the characteristics of the
economic fluctuations that may occur in the following periods or not. For this purpose, the international spillover of
economic fluctuations is measured and state asymmetry of the monetary policy, which is used to investigate effects of
monetary policy on different cyclical regimes, namely expansion and contraction, are analyzed. Considering the positive
or negative effects of economic contraction in one country on another one, it is of great importance to obtain infor-
mation about the business cycle spillover of the most developed countries in the world. In another words, this research
is aimed to empirically investigate the well-known phrase “When America Sneezes, the World Catches Cold”. In this
context, understanding the international spillover of economic fluctuations and predicting the future economic situa-
tion of the country may be beneficial in terms of developing appropriate economic policies. On the other hand, con-
sideration of asymmetric effects in the process of monetary policy development is of great importance for the effec-
tiveness of the monetary policy. For instance, if the impact of monetary policy is asymmetrical, economists should be
aware that the monetary transmission mechanism works differently in different periods of the economic conjuncture.

In the first phase of this study the international spillover of economic fluctuations is investigated via Diebold and
Yilmaz (2009) spillover index method and external shocks to Turkey has been estimated. Spillover Index methodology
is based on variance decomposition and VAR models derived from the N-variable vector error correction model. In the
second phase of the study, the state asymmetry of the monetary policy, which is described as the effects of imple-
mented monetary policies differing according to prevailing economic regimes, namely expansion and contraction, has
been tested by Hamilton (1989) Markov Regime Switching method, which gives a different perspective to the economic
literature. Hamilton (1989) model can successfully divide discussed time period into the expansion and contraction
regimes by predicting the turning points of economic fluctuations.

Monetary aggregates and interest rates are generally used to measure monetary policy actions. However, using
monetary aggregates as monetary policy proxy leads to some measuring problems. A one example of these problems
is the fact that every change in monetary policy may not be reflected in monetary aggregates. Besides that various
monetary aggregates can change in different directions and display contradictory views about the monetary stance.
For these reasons interbank interest rates, which is obtained from OECD Database, is used to measure monetary policy
reactions in Turkey. In addition to this real GDP growth data is employed to measure the effects of monetary policy on
business cycles and growth data is obtained from St. Louis Federal Reserve Bank Fred Database. The real exchange
rate, which is obtained from OECD Database, is added to the econometric model as a control variable because studies
on counter-cyclical economic policies in emerging markets often refer to foreign trade relations and economic depend-
ence. The data set used in the Markov switching model covers the period of 1998 Q2 and 2018 Q3.

For the spillover index methodology, the monthly industrial production index from the OECD database was pre-
ferred. The most important reason for the industrial production index to be preferred for the spillover index is that
spillover index methodology performs better with monthly data and the national income accounts are not published
monthly. The dataset includes 23 industrialized and emerging countries besides Turkey and covers the period of Janu-
ary 1985 to November 2018.

According to the findings obtained by the Spillover Index Method, 48% of economic shocks affecting the Turkish
Economy caused by international spillovers of economic fluctuations. More specifically the economic fluctuations that
occurred in Turkey are originated 12,5% from South Korea, 8.4% from US, 6.4% from Japan, 4.5% from Greece and
3.2% from the Spanish Economy’s external shocks. According to these results, the economic conditions of these coun-
tries are leading indicators for the Turkish Economy. Markov Regime Switching model findings show that Turkish Econ-
omy grows 1.62% on an average in the expansion, shrinks 0.95% on an average in the contraction and an increase in
the exchange rate slows the economic growth in Turkey. Finally obtained econometric evidence shows that The Central
Bank of Turkey can bring real effect in expansion regime but not create real impact in the fight against recession.

According to the counter-cyclical monetary policy practice, interest rates should follow the same direction as eco-
nomic growth. In a nutshell, economic stability should be supported by applying contractionary monetary policy during
expansion periods and expansionary monetary policy during recession periods. However, the relationship between
interest rate and growth is negative as it can be seen in Figure 1. According to the Figure 1, interest rate is not able to
reduce in recessionary periods in Turkey; on the contrary it is increased. In another saying, Turkey conducts pro-cyclical
monetary policy along similar lines with other emerging market economies. It can be argued that this pro-cyclical mon-
etary action is originated from economic dependence of Turkey. It is frequently emphasized that economic growth of
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Turkey is dependent on external sources such as financing, intermediate goods and final goods. In addition to this,
economic dependence of Turkey creates an adverse effect and it arises through the exchange rate. For this reason, the
exchange rate is added to the econometric model as a control variable to test this adverse effect. According to eco-
nomic theory, there is a positive relationship between exchange rate and total economic activity. However, the findings
obtained from the econometric analysis point to the existence of an inverse relationship between the exchange rate
and economic growth. It can be argued that the reason for this relationship is due to the Turkey’s economic depend-
ence to foreign countries on financing, production and consumption. Increases in exchange rates slow down growth
by increasing the cost of production, consumption and foreign capital. As a consequence of these effects Central Bank
of the Republic of Turkey is obliged to conduct contractionary monetary policy to attract foreign capital and appreciate
Turkish Lira even in recessionary periods. In conclusion, policy makers in Turkey should closely monitor the world econ-
omy. Since recessionary economic movements, in especially industrialized countries, may tends to spillover to Turkey.
Additionally, they should take necessary precautions to eliminate Turkey’s external dependencies that prevent Turkey
to implement counter-cyclical monetary measures.
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