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FED ve TCMB Politika Kararlari Arasindaki Stratejik Etkilesimin Testi:
Toda-Yamamoto Yaklagimi*

Testing the Strategic Interaction Between FED and CBRT Policy Decisions:
Toda-Yamamoto Approach
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Oz

Bu calisma Federal Rezerv Bankasi(FED) ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) politika kararlari arasinda stratejik
bir etkilesim durumunu inceleme Gzerine kurulmustur. Bu gercevede, ¢alisma TCMB’ nin uyguladigi politikalarin, FED’ in
politika kararlarindan etkilenip etkilenmedigini oyun teorik bir lider-takipgi iligkisi Gizerinden analiz etmektedir. Bunun
icin, FED ve TCMB arasindaki etkilesim oyun teorik olarak modellenmistir. Modelde dne siriilen hipotezler 2006M01-
2020M12 dénemleri igin Toda-Yamamoto yaklagimini kullanilarak test edilmistir. Bulgular, oyun teorik olarak FED’ in lider
oldugu ve FED ve TCMB arasinda bir lider-takipgi durumun ortaya ¢iktigini géstermektedir.
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Abstract

This study is based on analyzing a strategic interaction situation between Federal Reserve Bank(FED) and Central Bank of
the Republic of Turkey(CBRT) policy decisions. In this context, our study analyzes whether the policies implemented by
the CBRT are affected by the policy decisions of the FED through a theoretical leader-follower relationship. For this, the
interaction game between FED and CBRT is theoretically modeled. The hypotheses proposed in the model were tested
using the Toda-Yamamoto approach for the 2006M01-2020M12 periods. Findings show that the game is theoretically the
leader of the FED and a leader-follower situation arises between the FED and the CBRT.

Keywords
Monetary policy decisions, Game theory, Toda-Yamamoto causality test

JEL Classification Codes
E52, C73, C57

*  Bucalisma, 14 Ekim 2016 tarihinde ispanya/Barcelona’da diizenlenen 2. Uluslararasi Degisen Diinya ve Sosyal Arastirma
Konferansi’nda sunulan bildirinin gézden gegirilmis ve gelistirilmis versiyonudur.

1 Sorumlu Yazar: Metin Tetik (Dr. Ogr. Uyesi), Usak Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Usak, Tirkiye.
E-posta: metin.tetik@usak.edu.tr ORCID: 0000-0003-2741-7175

2 Goérkem Kara (Yiiksek Lisans Ogrencisi), Usak Universitesi, Ekonometri Béliimii, Usak, Tirkiye. E-posta: grk_kr_86@hotmail.com
ORCID: 0000-XXXX-XXXX-XXXX

Atf: Tetik, M. ve Kara, G. (2020). FED VE TCMB Politika Kararlari Arasindaki Stratejik Etkilesimin Testi: Toda-Yamamoto Yaklagimi.
EKOIST Journal of Econometrics and Statistics, 32, 35-47. https://doi.org/10.26650/ekoist.2020.32.0003

This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License @. BY _NC



http://orcid.org/0000-0003-2741-7175

Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Extended Summary

The development of financial markets in the world and the integration of these
markets make the monetary policies of the countries interrelated. This study aims to
analyze whether the policies implemented by the CBRT are affected by the policy
decisions of the FED through the leader-follower relationship. In this framework,
the research hypotheses of the study are “H1: FED policy rates do not follow CBRT
policy rates” and “H2: CBRT policy rates follow FED policy rates”.

In order to examine the strategic interaction between the FED and the CBRT, the
strategic situation between the two policy makers was modeled theoretically. In the
game, which is assumed to be uncertain, players; Represents FED (F) and CBRT (C).
However, strategic interaction between players is assumed to be dynamic (extensive
form games), full information and players have a pure strategy. The game between
central banks is actually based on the behaviors of each central bank to maximize its
own social welfare functions or minimize loss functions. With these definitions, the
hypothesis of the game structure in which the FED first acted (Stackelberg Leader)
was theoretically analyzed and research hypotheses were obtained.

In the study, monthly data between January 2006 and December 2019 were used
to test the hypothesis of the leader-follower relationship between the FED and the
CBRT. While FED policy rates are used to reflect FED decisions, CBRT policy rate is
used for CBRT decisions. Both series were obtained from the IMF database. Toda and
Yamamoto (1995) causality test was used to evaluate the leader-follower mechanism
between the FED and CBRT policy decisions(i, and r,). The main reasons for using
this test are that the degree of cointegration of interest (policy) rates is controversial
and the Toda and Yamamoto (1995) test can also be applied when the series is not
stationary.

According to the Toda-Yamamoto causality test, the null hypothesis that CBRT
policy rates are not the cause for the FED policy rates cannot be rejected. On the
contrary, the null hypothesis that FED policy rates are not the cause for the CBRT
policy rates has been rejected. Thus, for the period of January 2006-December 2020,
it was concluded that the CBRT policy rates are not the cause for the FED policy rate
and the FED policy rate is the cause for the CBRT policy rate.

According to the results of the analysis, it is determined that FED takes policy
decisions into consideration while determining the CBRT policy decisions. However,
no evidence of the opposite situation has been encountered. This result shows that
between the specified periods, the game was theoretically the FED is leader and a
leader-follower situation emerged between the FED and the CBRT.
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FED VE TCMB Politika Kararlar1 Arasindaki Stratejik Etkilesimin Testi:
Toda-Yamamoto Yaklasimi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalarmin FED’ in politika
kararlarindan etkilenmesinin altinda yatan temel diisiincenin, FED’ in faiz kararlarinin
ABD ekonomisi ve finansal piyasalar hakkinda 6nemli sinyaller vermesi oldugu
disiiniilmektedir(Belke ve Gross, 2005). Bu baglamda, TCMB politika kararlarmin
FED politika kararlarini izleyip izlemedigi sorusunun cevabi da nem kazanmaktadir.
Lider-takip¢i mekanizmasi s6z konusu oldugunda, bu yapimin kurgulanmasi ve test
edilmesi gerektigi disiliniilmektedir.

Boylece bu calismanin literatiire katkis1 su sekilde ozetlenebilir. ilk olarak
calisma, FED ve TCMB arasindaki etkilesimi oyun teorisi cergevesinde ele
almaktadir. Sonrasinda ise, FED ve TCMB arasinda oyun teorik olarak tasarlanan
lider-takipgi yapiy1 arastirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli’ ne (ECM) dayali standart
Granger nedensellik testi veya Granger nedensellik testi kullanan 6nceki ¢alismalarin
aksine, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik
yaklagimini kullanmaktadir. Bununla birlikte, ¢alismanin geri kalan kismi su sekilde
diizenlenmisgtir. Bolim 2 ilgili literatiirii sunmaktadir. Bolim 3’ te, FED ve TCMB
arasindaki varsayimsal lider-takip¢i yapinin teorik gercevesi ele alinmaktadir. Bolim
4 verileri ve ampirik metodolojiyi agiklamaktadir. Bolim 5 ampirik sonuglar
vermektedir. Boliim 6 ise calismamizin sonug kismini olusturmaktadir.

Tlgili Literatiir

Literatiirde yapilan caligmalar, genellikle Avrupa Merkez Bankasi(ECB) ve
FED politika kararlar1 iizerine yogunlagmistir. Bu ¢er¢evede, ECB’ nin Fed’ i takip
etmesine iliskin yaygin beklentiyi ortaya koyan ilk ¢aligma Garcia ve Cervero (2002)
caligmasidir. Ekonomistler {izerinde yapilan bir anketle, ECB’ nin, FED’ in politika
kararlarmi takip ettigi sonucuna ulasmislardir. Belke, (2002a) calismasinda ise basit
istatistiksel teknikler ile ECB’ nin politika kararlarinda FED’ i taklit ettigi sonucunun
tartismali oldugunu iddia etmistir. Bir bagka ¢aligmada Ulrich (2003), ECB ve FED’
in politika davraniglarin1 Taylor kurali ¢ercevesinde incelemistir. Bu iki merkez
bankasinin Taylor tipi reaksiyon fonksiyonlari arasindaki benzerlikler ve farkliliklara
bakilarak bir merkez bankasinin davranisinin diger bir merkez bankas: lizerindeki
olasi etkisi analiz edilmistir. Sonug olarak FED’ in, ECB’ nin kararlar1 tizerinde bir
etkisi oldugu halde ECB’ nin, FED kararlarinda bir etkisi olmadigt gézlemlenmistir.
loannidis ve Napolitano (2003) calismasinda ise varlik piyasalari {izerinden birbirine
bagli olan iki merkez bankasinin kararlarini 3 farkl igbirliksiz oyun ¢ergevesinde ele
almistir. Bu ¢alismada, merkez bankalarinin es anli olarak hamle yaptiklari senaryo
icin Nash dengesi; FED ve ECB’ nin lider-takipgi iliskisi senaryo i¢in ise Stackelberg
dengeleri tiiretilmistir. Bir diger ¢alismada Belke ve Gross (2005), FED’ in politika
kararlarindan etkilendigini ancak tersi durumun gecerli olmadigini Granger
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nedensellik testleri araciligi ile tespit etmislerdir. Her ne kadar, ECB ve Fed arasinda
uzun donemli sistematik bir asimetrik lider-takipg¢i iligkisinin oldugu Onerisine
ampirik olarak az sayida galisma olsa da Eyliil 2001’ den sonra bdyle bir asimetriyi
tespit etmislerdir. Bu calismada da FED ve TCMB arasindaki stratejik etkilesim, lider-
takip¢i oyun ¢ergevesinde, loannidis ve Napolitano (2003) calismasina benzer sekilde
FED’ in lider oldugu senaryoya odaklanilmigtir. FED ve TCMB arasindaki etkilesim
oyun teorik olarak tasarlanmis, elde edilen hipotezler ampirik olarak test edilmistir.
Boylece, FED ve TCMB arasinda lider takipgi iliskisinin varlig: tartigilmistir.

Oyun Teorik Cerceve

Belirsizligin olmadig1 varsayilan bu oyunda, oyunculari; FED(F) ve TCMB(C)
temsil etmektedir. Bununla beraber, oyuncular arasindaki stratejik etkilesim, dinamik
yapida(genisleyen bicimli), tam bilgiye dayali ve oyuncularin piir stratejiye sahip
oldugu varsayilmaktadir. FED’ in stratejisini 7, TCMB’ nin stratejisini 7, her bir
merkez bankasinin faydalarim u, ve u, kayip fonksiyonlarini ise L ve L€ temsil
etmektedir. Merkez bankalar1 arasindaki oyun aslinda her bir merkez bankasinin
kendi sosyal refah fonksiyonlarini maksimize etme veya kayip fonksiyonlarini
minimize etme davraniglari lizerine kuruludur. Buradaki kayip fonksiyonlar1 merkez
bankalariin enflasyon, potansiyel ¢ikti, denge faiz hedeflerinden uzaklagmalari
tizerine kuruludur.

FED’ in amag(kay1ip) fonksiyonu;
L =yn +yx +y(-1) )

TCMB’ nin amag(kayip) fonksiyonu;
L =p 7 +px’ +p(r=r) @

Denklem 1 ve 2’ de temsil edilen kayip fonksiyonlari, merkez bankalarinin
makroekonomik dalgalanma ile miicadelesini tanimlamak i¢in kullanilir. Denklemde
© enflasyonu, x=(Y-Y") ¢ikt1 agigmi(cari ¢ikt1 ve potansiyel ¢ikti arasindaki fark),
i ve r degiskenleri ise nominal faizleri temsil etmektedir. Bu fonksiyonlar merkez
bankalariin enflasyon ve biiylimedeki sapmalarin(varyanslarin), bunlara verdikleri
agirliklara(y ve P) gore cezalandirilmasi lizerine kuruludur.

Bu gergevede her bir oyuncunun faydasi asagidaki gibi tanimlanabilir;

u,(i,r)=—L"
u(i,r)=—L°

Yukaridaki tanimlamalarla birlikte FED’ in ilk hareket ettigini(Stackelberg Lider)
diisiinelim. Bu durumda teorik olarak oyunun ¢6ziimii; FED, takipgisi olan TCMB’
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nin optimal politikasin1 hesaba katarak en iyi tepkisini verecektir. Lider FED’ in en
iyi tepkisi, takipgisi olan TCMB’ nin en iyi tepkisine bagli olacaktir. TCMB* nin en
iyi tepkisi ise optimal politikas1 olup, Nash denge ¢oziimiidiir. iki oyunculu, tam
bilgili bu oyunun tasarimi asagidaki sekildeki gibidir.

[tpliy 1), ue(iy 11)] = (L5, —1F)

[r (i ), g (i, )] = (—LF, —LF)

[ttelin, T1), uclin 10)] = (—2%, —L5)

[t (i ) U (i 10 )] = (—LF, =)

Sekil 1. FED’ in stackelberg lider oldugu oyun agac1

1. FED(F)’in 4, 0las1 hamleler kiimesinden bir i hamlesini seger.

2. TCMB(C) bu 7 hamlesini gozlemler, 4, olas1 hamleler kiimesinden bir 7
hamlesini seger.

Tl F 2 c
3. Fayda fonksiyonlari(kazanglar) Yr ((,r)=-L e uc(i,r)=-L
seklindedir.

Dinamik yapida olan bu oyunun ¢6ziimii, geriye dogru ¢ikarsama ile su sekilde
gézﬁl_g:bilir; Takipgi olan TCMB, alt oyunda hamlesini yapar ve karsisinda FED’ in
very I hamlesini dikkate aldig1 su problem vardir;

maxuc(i,r)

Fedr
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A, olast hamleler kiimesindeki her bir 7 hamlesi i icin TCMB’ nin optimizasyon
probleml b (l)1le yani TCMB’ nin FED’ e reak51y0nu(en iyi tepkisi) ile ¢oziiliir.
Sonraki asamada, FED TCMB’ nin her bir i hamlesine tepkisini 6ngorerek oyunun
1. béliimiindeki su problemi ¢ozer;

maxu, (i (q b. (; ))

icdp

TCMB’ nin optimizasyon problemi 1" ile ifade edilen tek bir ¢ozliimii oldugu ve
bu durumda (1"%,b,. (1"¥)) profili oyunun geriye dogru ¢ikarsama sonucu dolayisi ile
alt oyun miikemmel Nash dengesi olacaktir.

Bu ¢alismada FED ve TCMB arasinda yukarida teorik olarak deginilen bir lider-
takipe¢i mekanizmanin varligi incelenmektedir. Bu ¢ergevede ¢aligmanin hipotezi;

H,: FED politika faizleri TCMB politika faizlerini takip etmez
H,: TCMB politika faizleri FED politika faizlerini takip eder

Bu hipotezleri test etmek i¢in belirli bir 6rneklemde FED ve TCMB politika
kararlarin1 temsil eden politika oranlar1 kullanilacaktir. FED ve TCMB politika
kararlar1 arasindaki lider-takip¢i mekanizmasini analiz etmek i¢in analiz aracini
tanimlamak Onemlidir. Bu baglamda, en uygun analiz yonteminin nedensellik
testlerine dayanan analiz araclar1 oldugu diistiniilmektedir. Dolayisiyla, nedenselligin
tek yonlii olmast ve nedensellik yoniiniin FED* den TCMB® ye dogru olmasi,
orneklem biiyiikliigii (verilen 6rnek periyodu) ve anlamlilik diizeylerinde ¢alisma
hipotezlerinin kabul/red edilmesini saglayabilir.

Ekonometrik Yontem ve Veri

Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada, FED ve TCMB politika kararlar1 (i, ve r) arasindaki lider-
takip¢i mekanizmasini degerlendirmek i¢in, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testi kullanilmigtir. Calismada Toda ve Yamamoto yOnteminin, diger nedensellik
testleri yerine tercih edilme sebeblerinin agiklanmasinda fayda goriilmektedir.
Standart Granger (1969) nedensellik testinde, esbiitiinlesik degiskenler arasinda
olast gecikmelerin ¢ikarilmasi nedeniyle sahte regresyon sonuglari verme
olasig1 bulunmaktadir. Eger degiskenler esbiitiinlesik degilse uygulanan F-testi
de gecersiz olmaktadir. Zaman serileri arasindaki nedensellik testine alternatif
olarak uygulanan hata diizeltme modellerinin (Engle ve Granger 1987) ve VAR
hata diizeltme modellerinin (Johansen ve Juselius 1990) ise uygulamasi gorece
zoruluklar icermektedir. Toda ve Phillips (1993) calismalarinda belirttigi gibi Hata
Diizeltme Modeli‘ ne dayali (ECM) Granger nedensellik testlerinin yanlig ¢ikarim
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olasilig1 da bulunmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) testi, esbiitiinlesme 6zellikleri
hakkinda bilgi gerektirmez. Bu test, esbiitiinlesme derecesi modelin gergek gecikme
uzunlugunu gegmedigi siirece seriler duragan olmadiginda ve rank kosullarini yerine
getirmediginde bile uygulanabilmektedir.

Toda ve Yamamoto yaklasimi iki adimda gergeklestirilebilir. Tlk adimda, optimum
gecikme uzunlugu (k) ve maksimum esbiitiinlesme derecesi (dmax) belirlenir. VAR
sisteminin gecikme yapisini belirlemek i¢in AIC, SIC ve Hannan-Quinn gibi bilgi
kriterleri kullanilir. VAR modelinin yapisi1 ve esbiitiinlesme derecesi belirledikten
sonra, toplam p = (k + dmax) gecikmeli bir VAR modeli tahmin edilir.

Toda ve Yamamoto yaklasimi, VAR (k) modelinin parametreleri lizerindeki
kisitlamalart test etmek i¢in degistirilmis bir Wald (MWald) testi kullanmaktadir
(Tapsin ve Karabulut, 2013, 201). MWald testi, k serbestlik derecesine sahip
asimtotik bir X° dagilima sahiptir. Granger nedensellik testine y6nelik MWald
testlerinin etkinligi Goriiniiste iliskisiz Regresyon (SUR) modelleri kullanildiginda
artmaktadir(Rambaldi ve Doran, 1996). Benzer bir yaklasimla, bu ¢aligmada Toda
ve Yamamoto Granger nedensellik testi yapilmasi i¢in, sirasiyla SUR yoéntemi
kullanilarak asagidaki gibi iki degiskenli bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

k+dmi\x k+dmdx
FED -FED TCMB
L =a,t z al, ;. + z a, 1 tu, 3)
i=1 Jj=1
k+d k+d,

max

=+ Z B + Z Boily +u, “

Denklem 3’ te eger a, istatistiksel olarak anlamli ise, TCMB politika kararlari,
FED’ in politika kararlarinin granger nedeni degildir bos hipotezi red edilir. Benzer
sekilde, denklem 4 te eger 8, istatistiksel olarak anlamliise, FED” in politika kararlar
TCMB politika kararlarinin granger nedeni degildir bos hipotezi red edilmektedir.
Boylece bu hipotezler test edilerek, oyun teorik olarak tasarladigimiz FED ve TCMB
arasindaki lider-takipei ilisikisi de test edilmis olacaktir.

Veri

Calismada, FED ve TCMB arasinda lider-takipei iligkisi varlig1 hipotezinin testi
icin Ocak 2006-Aralik 2019 donemleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. FED
kararlarini1 yansitmasi acisindan FED politika oranlar1 kullanilirken, TCMB kararlar1
icin ise TCMB politika orani kullanilmistir. Her iki seri IMF veri tabanindan elde
edilmistir. Degiskenlerin grafiksel gosterimi Sekil 2° deki gibidir.
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Sekil 2. FED ve TCMB Politika Faizleri

Sekil 2’ ye bakildiginda FED’ in, Ocak 2006’ dan Ekim 2007 finansal krizinin
baslangicina kadar daraltici bir politika benimsedigi ve politika faizini yiikselttigi
goriilmektedir. Geriye dogru bakildiginda aslinda bu politika 2002° den beri aym
sekildedir. Finansal krizin etkisi ile ABD’ de biiyiime ve issizlik rakamlarinin
kotiilesmesi, FED’ i1 hizlica politika faizlerini indirmeye ve genislemeci bir tutum
sergilemeye itmistir. 2008 y1li sonundan 2015 yilina kadar FED politika faizini sifira
yakin bir aralikta belirlemistir. 2015’ in {i¢iincii ¢eyregi itibari ile ekonomik ve finansal
gostergelerin iyilesmesi ile beraber FED’ in politika faizini artirdigi goriilmektedir.

TCMB politika kararlarina bakildiginda, TCMB’ nin 2002-2005 yilinda
uygulamaya gecirdigi ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006’ dan itibaren yiiriittiigii
acik enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon oranlari beklentilerin altinda
gerceklesmistir. Bu durumla birlikte goriilen istikrarli bitylime rakamlari, TCMB’ nin
politika faizlerini %60 seviyelerinden %16 seviyelerine dogru ¢cekmesini saglamistir.
2008 finansal krizinin basladigi donemlerde TCMB, politika faizlerini bir miktar
ylikseltse de, krizin etkilerinin Tiirkiye’ de gecici olmasi ve enflasyon rakamlarinin
hedefler dogrultusunda ilerlemesi sonucunda politika faizlerini indirmeye devam
etmistir. 2017 yilindan itibaren hizli kur artiglarinin yasanmasinin ve bunun
sonuncunda enflasyon beklentilerinin yiikselmesinin, TCMB’ yi daraltict bir tutum
sergilemeye ittigi goriilmektedir.

Politika faiz oranlarma iligkin ¢ok c¢esitli tanimlayici istatistikler Tablo 1° de
verilmektedir.
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Tablo 1
Betimleyici Istatistikler

USA Turkey

i 7

Ortalama 1.30 9.90
Maksimum 5.25 22.50
Minimum 0.13 1.50
Std. Sapma 1.705 5.692
Carpiklik 1.376 0.710
Basiklik 3.535 2.381
Jarque-Bera 54.738%%* 16.692%**
Gozlem Sayist 167 167

Not: Jarque-Bera normallik testidir. *** % 1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 1’ e gére TCMB politika faizinin, FED politika faizinden daha oynak
oldugu goriilmektedir. Her iki seride de carpiklik ve asir1 basiklik goriilmektedir.
Dolayiyla Jarque-Bera (JB) test istatistikleri, her iki serinin de normal dagilmadigini
gostermektedir. Politika faizi serilerinin stokastik 6zelliklerini incelemek amaciyla
standart birim kok testleri yapilmistir. ADF (Dickey ve Fuller, 1981), PP (Phillips-
Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992) test sonuglar1
icin Tablo 2’ ye bakiniz.

Tablo 2
Birim Kok Testleri
ADF Test PP Test KPSS Test
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Sabit  Sabit ve Trend
Trend
FED i -3.181%* -2.914 -1.746 -1.135 0.526** 0.333 %%
TCMB 7, -2.599%* -2.616 -1.907 -1.870 0.330 0.312%**
Serilerin Birinci Farki
FED Ai, -2.463 -2.730 S12.164%%%  _12,146%*%*  (.374* 0.081
TCMB Ar, -4.250%** -4 211 %%* -11.694%**  -11.663***  0.084 0.057

Not: ADF testi igin gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine gére secilmistir. PP ve KPSS testleri,
Newey-West bant genisligi kullanilarak Bartlett-gekirdegi temel alinarak tahmin edilmistir. ADF ve PP
testlerinin sifir hipotezi, serinin duragan olmadigi, KPSS testi sifir hipotezi ise serinin duragan oldugu
yoniindedir. ***, ** yve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’ deki sonuglar TCMB ve FED politika faizlerinin diizeyde duragan
olup olmadig: hakkinda net bilgi vermemektedir. Serilerin birinci farki alindiginda
ise TCMB politika faizlerinin birinci farkinin duragan oldugu goriiliirken, FED
politika faizlerinin birinci farkinin duragan olup olmadigi hakkinda hala net
bilgiye ulasilamamaktadir. Literatiirde, faiz (politika) oranlarinin egbiitiinlesme
derecesi tartigmalidir. Nelson ve Plosser (1982) faiz oranini duragan olmayan bir
degisken olarak tanimlarken, Martin ve Milas (2013), Castro (2011), faiz oranlarimnin
esbiitiinlesme derecelerinin belirsiz oldugunu iddia ederek, duragan olarak ele
almaya karar vermistir. Bir 6nceki boliimde de belirtildigi gibi, Toda ve Yamamoto
(1995) testi seriler duragan olmadiginda da uygulanabilmektedir. Bu ¢ercevede, FED
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ve TCMB politika kararlar1 arasindaki etkilesimi ampirik olarak test eden Toda-
Yamomoto test sonuglar1 Tablo 3’ te verilmistir.

Tablo 3
Toda ve Yamamoto Test Sonuglart
. MWald o Nedenselligin
Bos Hipotez k k+d fst. p-degeri Yonii
7, i ’nin Granger nedeni degildir. 4 4+1=5 3.365 0.643  Nedensellik Yok
7, i’nin Granger nedeni degildir. 4 4+1=5 10.448 0.063* i >,

Not: Iki degiskenli VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu (k), esbiitiinlesme derecesi (dmax) ile ifade
edilmistir. Gecikme uzunlugu secimi icin Akaike Bilgi Kriterine gore karar verilmistir'. * %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’ teki test istatistikleri degerlendirildiginde, Toda-Yamamoto yaklasimina
gore, Denklem 3’ iin tahmin sonuglarina dayanarak TCMB politika oranlarinin FED
politika oranlarmin nedeni olmadig: temel hipotezi reddedilememektedir. Denklem
4’ in tahminine gore ise FED politika oranlarinin TCMB politika oranlarinin nedeni
olmadig1 temel hipotezi reddedilmistir. Boylece Ocak 2006-Aralik 2020 doénemi
icin, TCMB politika faizlerinin FED politika faizinin nedeni olmadigi, FED politika
faizinin ise TCMB politika faizinin nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgu
ayn1 zamanda oyun teorik ¢ercevede ortaya konulan ¢alismanin hipotezlerini gegerli
kilmaktadir. Sonug olarak TCMB politika kararlari alinirken FED politika kararlarini
dikkate aldigin1 sdyleyebiliriz. Boylece, FED ve TCMB arasinda bir lider-takipgi
mekanizmanin varligindan s6z edilebilir.

Sonu¢

Diinyada finans piyasalarinin gelismesi ve bu piyasalarin birbirlerine entegre
olmasi, iilkelerin uyguladig1 para politikalarimi birbirine bagh hale getirmektedir.
Dolayist ile bu ¢aligmanin konusu TCMB’ nin uyguladig1 para politikasi stratejisinin,
FED’ in politika kararlarmi dikkate aldigi fikri iizerinedir. FED’ in politika
kararlarinin ABD ekonomisi hakkinda ciddi bir sinyal oldugu diistiniiliirse bu durum
makul goziikebilir. Dolayisi ile bu ¢alismada TCMB’ nin uyguladig: politikalarin,
FED’ in politika kararlarindan etkilenip etkilenmedigi oyun teorik ger¢evede analiz
edilmistir. TCMB ve FED arasindaki sistematik bir lider-takipci iliskisinin varligim
analiz etmek i¢in Oncelikle, Ocak 2006- Aralik 2020 donemleri arasinda FED ve
TCMB’ nin politika kararlar1 incelenmistir. Bu ¢ergcevede politika kararlari arasindaki
iligkinin yoniinu tespit etmenin, TCMB ve FED arasindaki sistematik bir lider-takip¢i
iliskisinin varlig1 hakkinda ipuglar1 verebilecegi diisiiniilmistiir. Bunun i¢in politika
kararlar1 arasindaki iliski Toda-Yamomoto nedensellik yontemi ile analiz edilmistir.
Test sonuglarina gore, TCMB’ nin politika kararlarin1 belirlerken, FED’ in politika
kararlarini dikkate aldig1 tespit edilmistir. Ancak tersi duruma ait herhangi bir bulguya

1 Optimal gecikme uzunlugu test sonuglar1 Ek-Tablo-1" de goriilmektedir.
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rastlanilmamistir. Bu sonug, belirtilen donemler arasinda oyun teorik olarak FED’ in
lider oldugu ve FED ve TCMB arasinda bir lider-takip¢i durumun ortaya ¢iktigimni
gostermektedir.

ileri Calismalar

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglarla birlikte, ayr1 bir ¢alismada da serilerde
yapisal kirilmalarin varligini dikkate alan duraganlik testleri ile serilerin duraganlik
ozellikleri belirlenebilir. Eger yapisal kirilmalar varsa bu kirilmalar modellenerek
ayr1 bir nedensellik yaklagimi ile ¢aligmanin iktisadi hipotezi sinanabilir.
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Ek Tablo-1
VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -732.8525 NA 44.97981 9.481968 9.521238 9.497918
1 -195.2665 1054.362  0.046016 2.596987 2.714797 2.644839
2 -192.0595 6.207170  0.046491 2.607219 2.803569 2.686972
3 -179.8949 23.23032  0.041846 2.501870 2.776760 2.613524
4 -163.8230 30.27754  0.035815* 2.346103* 2.699533* 2.489658*
5 -163.4279 0.734062  0.037528 2.392618 2.824588 2.568075
6 -161.0915 4280842 0.038355 2.414084 2.924594 2.621442
7 -158.9115 3.938020  0.039283 2.437568 3.026618 2.676827
8 -152.2733 11.82045  0.037989 2.403526 3.071116 2.674686
9 -151.3904 1.549236  0.039576 2.443747 3.189877 2.746809
10 -142.4815  15.40388*  0.037180 2.380406 3.205076 2.715368
11 -141.4826 1.701256  0.038689 2.419130 3.322341 2.785994
12 -139.2783 3.697555  0.039646 2.442301 3.424051 2.841065

* LR kriteri tarafindan se¢ilen gecikme sirasini gosterir. LR: Sirali modifiye LR test istatistigi (% 5 seviyesinde)
FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri SC: Schwarz bilgi kriteri HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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