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Kutu 3.1

Fed Para Politikasi Soklarinin Turkiye Ekonomisine Aktarimi

Gelismis Ulke para politikalarinin baslica belirleyicisi oldugu kiresel finansal ¢evrimler (Rey, 2015)
gelismis ve gelismekte olan Ulke (GOU) faiz oranlari arasinda belirgin bir ortak harekete neden
olmaktadir. Merkez bankalari kendi i¢ talep kosullarina tepki olarak politika faizlerini ayarlamalari
disinda, kiuresel arz ve talep soklarina da politika tepkisi vermek durumunda kalmaktadir. Bu agidan,
kuresel finansal cevrimin belirleyicilerinden 6nemli bir aktor olan Fed'in politika faizi, Tirkiye gibi
kiguk-acik ekonomiler icin nemli bir role sahip olmaktadir. Yapilan calismalar’, diger Ulke faiz
oranlarinin ABD'deki politika faizi ve uzun dénem faiz oranlariyla beraber hareket ettigini gostermekte
ve kuresel, digsal soklarin gelismekte olan tlkeler icin énemini vurgulamaktadir.

Grafik 1: ABD Tahvil Getirisi ve GOU* Grafik 2: ABD 10 Yil Vadeli Tahvilin Reel
Politika Faizi (%) Getirisi ve GOU* Ex Post Reel Politika Faizi
(5 GUnluk HO, %)

e T{irkiye Hari¢ GOU Ortalama Politika Faizi e GOU Ortalama Reel Politika Faizi
e ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi (Sol Eksen) e ABD 10 Yillik Tahvilin Reel Getirisi (Sol Eksen)
3,0 7 1,2 4
09
2,5 \
6 0,6 3
2,0 03
0,0
1 ’
5 5 03 2
1,0 -0,6
4 09 1
0.5 -1,2
0,0 3 -1,5 0
(o)) [e)) [e)) [e)) o o o o — — [e)) [e)) [e)) [o)] o o o o — —
S % S 5 ® ¥y § § § § = % N 2 N g ] &
= < ~ o — < ~ o — < — < ~ o — < ™~ o — <
o o o — o o o — o o o o o — o o o — o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, * Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya,
G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye. G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Rusya ve Turkiye.

ABD tahvil faizleri ile GOU politika faizleri arasindaki paralellik kiiresel faiz oranlarinin birlikte hareket
ettigi bir cevrime isaret etmektedir (Grafik 1 ve 2). 2019 yilinda kuresel buyime gérinimuandeki
zayiflik ve dusuik enflasyon beklentileri nedeniyle ABD'de gerileyen faizlere GOU merkez bankalari da
indirimle eslik edebilmistir. Nitekim 2019 yilinin ikinci yarisinda Turkiye'de de hizli bir faiz indirim
sureci yasanmistir. Salginla birlikte 2020 yilinin baslarindan itibaren ABD reel faizlerindeki dusus
hizlanmis ve GOU icin de énemli bir parasal gevseme alani olusmustur. Son dénemde ise yiikselise
gecen ABD tahvil getirilerinin GOU para politikasi faizlerine kademeli sekilde artis yéniinde yansimasi
beklenmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde, ABD tahvil faizleri bilesenlerinin seyri, Turkiye gibi GOU'lerin varliklarina
yonelik risk istahi acisindan 6nem arz etmektedir. Yukselen enflasyon beklentileri ile reel ekonomide
guclenen buyume beklentileri, hem enflasyon telafileri hem de reel faizler Gzerinde yukari yonlu bir
hareket alani olusturmaktadir. ABD tahvil getirilerinin artis egilimine girdigi bir ortamda, bir noktada
Fed politika faizinin de enflasyon ve biyume beklentileri dogrultusunda artis egilimine girmesi
beklenmektedir (Kutu 2.2).

" Uluslararasi makroekonomi literattirinde ABD kisa ve uzun vadeli faiz oranlari ile politika faiz oranlarinin gelismekte
olan Ulkelere olan yansimalarina iliskin bakiniz Georgiadis (2016), Caceres ve dig. (2016), Dedola ve dig. (2017).
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ABD enflasyon beklentilerinde son dénemdeki ylkselis, Fed'in politika faizi aracini kullanabilecegine dair
piyasa beklentilerini beslemektedir. Sikilasan kiresel finansal kosullar ve bozulan risk istahi Turk lirasini ABD
faizlerine karsi daha duyarli hale getirmekte, olasi bir Fed para politikasi sikilasmasina karsi yurt ici
makroekonomik degiskenlerin hassasiyetini artirmaktadir. Fed para politikasi soku, yurt ici arz ve talep
soklari, risk primi soku ile kiiresel arz ve talep soklarinin Turkiye gibi kigik-acik bir ekonomiye olan
yansimalarini géstermek Uzere yapisal bir BVAR modelinden yararlaniimistir (Tazdn, 2021). Modelin sok
ayristirmasi Tablo 1'de sunulan isaret ve sifir kisitlarina dayanmaktadir.

Tablo 1: Yapisal BVAR Modeli isaret ve Sifir Kisitlari

soklar Y:rt ST yure ici  Yurtigi Risk Kiiresel  Petrol YuPrt Dist
Degiskenler PoIi:irlfas| g IS Primi Talep Fiyat PoliiifaSI
Kuresel Talep 0 0 0 0 + s °
Petrol Fiyatlari 0 0 0 0 + + °
FED Politika Faizi 0 0 0 L L 0 +
Yurt ici Enflasyon - - + - + + °
Yurt i¢i GSYiH - + + + + ° °
TCMB Politika Faizi + ° + ° ° ° +
Déviz Kuru* - 0 ° - ° ° °

* Doviz kurunun negatif isareti (-) Tlrk Liras’'nin deger kazancina isaret etmekte olup, tim kisitlar yapisal soklarin
ilk ddnemine uygulanmistir. Siyah noktalar, herhangi bir isaret veya sifir kisiti bulunmadigini géstermektedir.

isaret kisitlarina gore, yurt ici para politikasi soku enflasyonu ve milli geliri diistiren, Turk lirasinda deger
kazanci saglayan sikilastirici bir sok olarak tanimlanirken, yurt disi para politikasi soku FED efektif fonlama
faizinde ve TCMB politika faizinde artisa neden olan yapisal bir sok olarak belirlenmistir. Modeldeki arz
soklari enflasyon ve iktisadi faaliyeti zit yonde, talep soklari ise bu degiskenleri ayni yénde hareket ettiren
yapisal soklar olarak ayristirilmaktadir. Para politikasi literattrinde arz soklarinin birincil etkilerine merkez
bankalari tepki vermediginden, ilgili yerlere sifir kisitlari eklenmistir. Gelismekte olan tlkelerin kiguk-acik
ekonomi olmalari geregi, yurt ici kaynakli soklarin kiiresel degiskenlere etkisi bulunmamaktadir (blok
dissallik varsayimi). S6z konusu isaret ve sifir kisitlari altinda, 10 baz puanlik bir yabanci para politikasi
sokuna Turkiye ekonomisi temel makroekonomik degiskenlerinin 12 ceyrek boyunca verdigi tepkiler
Grafik 3'te sunulmustur.

Fed para politikasinda gorulen pozitif bir sok dis finansal kosullari sikilastiran ve kiresel risk istahini olumsuz
yonde etkileyen, ayni anda faaliyette daralma ve enflasyonda yUkselise yol acan, maliyetli bir dissal soktur.
10 baz puanlik bir Fed politika faizi artisi, dis finansal kosullarin sikilagsmasina, yurt disindan borc¢lanma
maliyetlerinin yUkselmesine ve ddviz kurundaki ylkselise bagl olarak yabanci para cinsinden yukimlaltgu
bulunan firmalarin bilancolarinin bozulmasina neden olmaktadir. Dis finansman kosullarinin sikilasmasi, cari
islemlerin finansman maliyetinin artmasina ve dolayisiyla doviz kurunun cari islemler agigini dengeleyici
sekilde yukselmesine neden olmaktadir. DAviz kuru geciskenligi nedeniyle enflasyon yukselirken, yurt ici
para politikasinin ve bilanco kanali kaynakli olarak i¢ finansal kosullarin sikilasmasi nedeniyle de iktisadi
faaliyette ilave daralma gézlenmektedir. Model sonuglari, tarihsel davranis kaliplari isiginda, 10 baz puan
buayukltigundeki Fed para politikasi sokuna paralel olarak ayni ¢ceyrekte yurt ici politika faizinin ortalama 20
baz puan artirildigini; buna ekonomik aktivitede ortalama yizde 0,51 oraninda daralmanin, enflasyonda ise
0,15 puanlik artisin eslik ettigini gostermektedir. Yurt ici politika faizi Gzerindeki etki, en ytksek duzeyine (26
baz puan) bir ceyrek gecikmeyle ulasirken, biylime Gzerindeki birikimli etki de takip eden ¢eyrekte anlamli
bir sekilde artmaktadir. Fed sikilasmasindan sonra Turk lirasi Uzerinde etki ilk ceyrekte %1,6 deger kaybi
olurken, yurt ici para politikasi tepkisi ile beraber bu kayip geri alinmaya baslanmaktadir.
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Grafik 3: 10 Baz Puanlik Fed Para Politikasi Sokuna Yurt ici Makroekonomik
Degiskenlerin Tepkisi*
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
* Kirmizi gizgiler soka verilen medyan tepkiyi, kesikli ¢izgiler arasinda kalan alan ise tepkilerin yizde 68'lik gliven
araligini gostermektedir.

Tahmin sonuglari, gelismekte olan ekonomilerin, gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalarini takip
ettigi ve bire birden daha fazla tepki verdigi bulgulariyla uyumludur. Yurt ici finansal kosullar, bazi
doénemlerde dis finansal kosullardan farkl bir egilim sergileyebilmekle birlikte, bu ayrisma makro dengeler
acisindan kalici ve surdurulebilir olmamaktadir. ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin seyri basta olmak tGzere
kiuresel finansal kosullara iliskin gdstergeler, risk istahina ve yurt ici para politikasina yansimalari nedeniyle
Turkiye ekonomisi icin 6nemli olmaya ve yakindan takip edilmeye devam edecektir.
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