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ARTICLE INFO Abstract
The main objective of central banks is to ensure price stability. In addition to this classical
Research Article objective, another important objective is to ensure financial stability. The global financial crisis of
2008, which was effective worldwide, led to the recognition of the fact that price stability alone is
2025, Vol. 7(1), 1-20 not enough and that financial stability is also important in a globalizing world. Ensuring financial
stability in the economy can ensure the functionality of the monetary transmission mechanism
e-ISSN 2667-5927 and an effective monetary transmission mechanism enables central banks to affect aggregate

demand and inflation by using the policy instruments at their disposal. In this context, it is

important to reveal the functioning of the monetary transmission mechanism. The main objective

of this study is to analyze the impact of central bank interest rate decisions on asset prices for
Article History: South Africa, a small open economy after the global financial crisis. The study is based on monthly
frequency data covering the period between 2010:01 - 2012:122. In the study, the structural VAR
(SVAR) model is used and block exogeneity, which is a more effective method for analyzing small
open economies, is added to the method. According to the findings of the study, exogenous
variables have an impact on the policy rate in South Africa. In the shocks of the variables obtained
from the model, the first difference of the policy rate in the model followed the policy rate tightly
until 2019, after which the transmission decreased and broke.
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Oz

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bu klasik amacin yaninda bir diger
énemli amag, finansal istikrarin saglanmasidir. Diinya genelinde etkili olan 2008 kiiresel finansal
krizi fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadigini kiiresellesen diinyayla birlikte finansal istikrarin
saglanmasinin da énemli oldugu gergedinin kabul edilmesini saglamistir. Ekonomide finansal
istikrarin saglanmasi parasal aktarim mekanizmasinin islevselligini saglayabilmekte ve etkin bir
parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin elindeki politika araglarini kullanarak toplam
talebi ve enflasyonu etkileyebilmesini saglamaktadir. Bu badlamda, parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini ortaya koymak énem arz etmektedir. Bu ¢calismanin temel amaci, kiiresel
finansal kriz sonrasinda kiigiik agik bir ekonomiye sahip olan Giiney Afrika icin merkez bankasi faiz
kararlarinin varlik fiyatlari lzerindeki etkisini analiz etmektedir. Calisma, 2010:01 — 2012:122
yillar1 arasini kapsayacak sekilde aylik frekans verileriyle hazirlanmistir. Calismada, yapisal VAR
(SVAR) modeli kullanilimis ve kiigiik agik ekonomilerin analizinde daha etkili bir yontem olan blok
dissallik da yénteme eklenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, Giiney Afrika’da dissal
degiskenler politika faizi izerinde etkilidir. Modelden elde edilen dediskenlere ait soklarda,
modelde yer alan politika faizinin birinci farkini 2019 yilina siki bir sekilde takip etmis ardindan
aradaki iletim azalmis ve kopmustur.
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1. Giris

Diinyay etkisi altina alan 2008 kiresel ekonomik kriz beraberinde iktisatta bircok
tartismanin da odagini degistirmistir. Ozellikle 1990’li yillardan sonra yasanan
krizlere varlk fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlarin etkili olmasi para politikasinin
varlik fiyatlari ile iliskisini de tartismaya agmistir. Bu duruma kanit, iktisat da artan
arastirmalardir.

Merkez bankalarinin temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ancak
kiiresellesmeyle beraber artan finansallasma merkez bankalarina fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrarin saglanmasi amacini da yuklemistir. Ekonomide
yasanabilecek dalgalanmalar ve ortaya cikabilecek krizlere karsi finansal sistemin
glclendirilmesi ve risk durumlarinda glicli kalmasi olarak adlandirilan bu gérevin
Onemi yasanan krizlerle beraber daha fazla énem arz etmektedir. Bunun icin
finansal altyapi, finansal kurumlar ve piyasalarin istikrarli ve uyumlu olmasi
gerekmektedir.

Ekonomide finansal istikrarin yaninda bir diger 6nemli nokta parasal aktarim
mekanizmasinin dizgin islemesini saglamaktir. Parasal aktarim mekanizmasinin
etkin olmasi, merkez bankalarinin elindeki araglari kullanarak toplam talep ve
enflasyon Uzerinde etkili olmasini saglamaktadir. Ancak yasanan krizler, aktarim
mekanizmasinin islevselligini azaltmaya ve kaybetmesine neden olabilmektedir.
Aktarim kanallarindan biri olan varlik fiyatlari kanalinin krizle beraber islevsiz
kalmasi, sirketlerin ve bireylerin ellerindeki varhklarin degerini distrmus,
sirketlerin bilancolarindaki varliklarin deger kaybetmesi sirketlerin net degerinin
azalmasina neden olurken, bireylerin ellerindeki varliklarin degerinin azalmasi ise
servetlerini azaltmis ve bdylece harcamalarini azaltmalari gerekmistir. Ornegin,
2008 krizi gayrimenkul Gzerinden baslayarak diger varlklarin da biyilk oranda
deger kaybetmesine neden olmustur.

Krizlerin finansal sistemde etkili olmasinin nedenlerinden birisi de yliksek oranli
kaldiragh islemlerdir. Finansal kurumlar, bilangolarini finanse etmek amaciyla ve
ellerindeki borca da glivenerek kaldiragl islem oranlarinda artisa gitmistir. Kaldirag
oranlarindaki artis, firmalarin 6zsermaye getirilerinde artis meydana getirmis ancak
ipotek temerritlerinde meydana gelecek artislara karsi daha savunmasiz hale
gelmelerine yol agmis ve sonugta kiresel krizde boyle olusmustur (FDIC, 2018).

Konut piyasasinda goérilen ve biitiin ekonomide ¢okis yaratan kiresel ekonomik
krizin genel ekonomiye dort olumsuz etkisi olmus ve krizin derinlesmesine neden
olmustur. ilk etkisi, krizin ortaya ciktigi konut piyasasinda goriilmis ve insaat
sektoriiniin cékmesine neden olmustur. ikinci etkisi, hanehalkinin servetini azaltmis
bu da tiiketim harcamalarinin azalmasina neden olmustur. Uciincii etkisi, finansal
firmalarin bor¢ verme kapasitesini dislirmesine neden olmus kaynak bulmakta
zorlanan isletmeler ekonominin daha fazla daralmasina neden olmustur. Krizin son
etkisi, firmalarin menkul kiymet piyasalarindan fon toplama kabiliyetlerini azaltmis,
bu durum finansal firmalari da zor duruma sokmustur (Duca ve Muellbauer, 2013).
Krizin kiiresel etkisi ise yikici olmus ve diinyayr uzun yillar etkisi altina almistir.
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Gelismekte olan ve dis sermaye girislerine bagh Ulkeler ise bu krizden en cok
etkilenen Ulkeler olmustur.

Guney Afrika, gelismekte olan ve kirilgan bir ekonomik yapiya sahip bir tlkedir.
Ulkede yasanan ekonomik dalgalanmalarin temelinde, déviz kithg ve ani sermaye
cikislar yatmaktadir. Bu olumsuz kosullarin ortaya ¢ikmasinda, finansal istikrarin
yeteri kadar saglanamamasi ve aktarim mekanizmasinin islevsel olmamasinin
onemli bir payi vardir. Bu durum, baska tlkelerde etkili olan krizlerin Gliney Afrika
ekonomisini daha fazla etkilemesine neden olmaktadir. Ornegin, Meksika ve Rusya
krizleri kiresel Olgekte etki yaratsa da Glney Afrika’da etkisi diger tilkelere oranla
daha fazla olmustur.

Calismanin amaci, Gliney Afrika’da para politikasi faiz kararlarinin varlik fiyatlari
Gzerindeki etkisinin 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonraki seyrinin
incelenmesidir. Boylece, varlik fiyatlarinin da merkez bankalarinin politika tercihi
olustururken etkili olup olmadigi ampirik olarak incelenecektir. Bu amagla
calismada, Cushman ve Zha (1997)'nin kiglk acik ekonomilerin analizinde
kullandiklari blok dissallik iceren yapisal VAR yontemi kullanilmistir. Yapisal Var
metodu, para politikasina ait calismalarda standart VAR modeline gore daha iyi
sonuglar vermektedir. Bunun nedeni, iktisadi teoriye dayanmasi ve bitiin
degiskenleri i¢sel olarak kabul etmesindendir. Béylece ¢alismada, iki dissal ve alti
icsel degisken kullanilarak etki tepki analizleri ve varyans ayristirma sonuglari
olusturulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Bu bollimde, para politikasi ve varlik fiyatlari arasindaki iliskiye yonelik Gliney Afrika
icin yapilan calismalara iliskin literatlir taramasi 6zetine yer verilmistir. Bu
dogrultuda, Farajnezhad (2022), Giney Afrika’da elli ticari bankayl kapsayan
calismasinda bankalarin kredi kanalini incelemistir. OLS yontemi kullanilan ¢alisma
2009 — 2018 yillarini kapsamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Gliney
Afrika’da enflasyonun kredi miktari Gzerinde etkisi bulunmaktadir. Bunun yaninda
Gliney Afrika’da, kredi tutari ile enflasyon arasinda bankalarin likidite orani arasinda
gucli ancak negatif bir etki mevcuttur.

Kabundi ve Rapapali (2019), Giiney Afrika’daki parasal aktarim mekanizmasini
kiiresel ekonomik kriz dncesi ve sonrasi olarak inceledikleri calismalarinda 2001: 04
—2008: 08 yillarini kriz dncesi, 2008: 09 — 2016: 02 dénemini ise kriz sonrasi olarak
baz almislardir. Calismada aylik frekans verisi kullanilmistir. Bayesyen VAR (BVAR)
yontemi kullanilan ¢alismadan elde edilen sonuglara goére, parasal aktarim
mekanizmasinda kiiresel ekonomik kriz sonrasinda degisim meydana gelmektedir.
Bunun nedeni, para politikasinda meydana gelen bir sokun etkisi, kriz 6ncesi
dénemde kriz sonrasi déneme gore daha etkin olmasidir. Calismadan elde edilen
bir diger sonug, faiz kanalinin kiresel finansal kriz sonrasi zayiflamasidir.
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De Wall ve Van Eyden (2002), parasal aktarim mekanizmasinin zamanlamasini ve
etkisini yapisal esbitiinlesik VAR (VECX) yontemi ile 1979-2019 yillari kapsayacak
sekilde yilhk frekans verisi kullanarak incelemislerdir. Calismadan elde edilen
sonuca gore, faiz orani kanalinin enflasyonu etkileme siiresi 24 ay olmaktadir.

Mishi ve Tsegaye (2020), hisse senedi kanalinin banka kredi arzi kararlarinda 6nemli
bir etken olup olmadigini incelemiglerdir. Calismanin yéntemi, J tipi ic ice olmayan
hipotez testinin hisse senedi kanali ile incelenmesidir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore, hisse senedi kanali bankalarin kredi verme kararlarinda 6nemli bir
degisken olmaktadir. Bu sonug, hisse senedi kanalinin isleyisi Gliney Afrika’da
parasal aktarim mekanizmasinda 6nem arz gdstermektedir.

Fielding ve Shields (2006), calismalarinda Gliney Afrika’daki dokuz eyaletin parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini incelemislerdir. Calismada parasal aktarim
mekanizmasi, sikilasma ve genisleme donemlerine ayrilarak bu iki dénem
arasindaki asimetrik iliski incelenmistir. Calisma 1997 — 2005 vyillari arasini
kapsamaktadir. Elde edilen bulgulara gore, dokuz eyaletin enflasyonunda yiksek
oranda korelasyon mevcuttur. Ancak uzun dénemde fiyat diizeylerinde anlamli bir
yakinlasma bulunmamistir. Sikilasma ve genisleme doénemlerinde, eyaletlerin
gosterdigi tepkiler heterojen bir yapi sergilemektedir.

Gumata, Kabundi ve Ndou (2013), Biyik Bayesyan Vektor Otoregresif (LBVAR)
yontemini kullandiklar calismalarinda para politikasi soklarinin farkl aktarim
kanallari Uzerindeki etkilerini arastirmislardir. 2001: Q1 — 2012: Q2 yillari arasini
kapsayan calismada c¢eyrek veriler kullaniimistir. Calismada esas alinan politika
soku, politika faizindeki 100 baz puanlik artisla ifade edilmistir. Analizden elde
edilen sonuglara gore, Gliney Afrika’da parasal aktarim mekanizmasinin bes kanal
da etkin olarak ¢alismaktadir. D6nemlerin varyans ayristirma sonuglarina gore ise,
Gliney Afrika’da enflasyon hedeflemesi uygulandigi donemlerde parasal aktarim
mekanizmasinin en 6nemli kanali faiz kanali olarak 6ne gikmaktadir. Calismanin bir
diger sonucu, kredi kanalinin bilango kanalina gére daha etkin olmasidir.

De Angelis, Aziakpono ve Faure (2006), Gliney Afrika’da repo faizinin bankalararasi
faiz orani Uzerindeki etkisini inceledikleri g¢alismalarinda ECM cgergevesi iginde
Granger nedensellik testini kullanmislardir. Giney Afrika’da 2001 yilinin eyll
ayinda repo sisteminde yapilan diizenlemenin bankalararasi faiz oranlarinin parasal
aktarim mekanizmasini degistirip degistirmedigi calismanin temel amacidir. Calisma
bu ylzden iki ayri dénem baz alinarak yapiimis ve 1998:04-2001:09 ve 2001:09-
2004:11 wvillari arasinda aylik frekans verileri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, 2001 yilinda repo sisteminde diizenleme
yapllmadan oOnce faiz kanali bankalararasi faiz orani Uzerinde daha etkili
calismaktadir.

Brink ve Kock (2011), ¢ahsmalarinda parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin
Glney Afrika i¢in pragmatik bir incelemesini yapmislardir. Yaptiklari ¢alismada,
politika faizinin varlik fiyatlari, kredi, enflasyon, toplam talep ve (iretim Uzerinde
glcli bir etkisinin bulunmasina ragmen parasal aktarim mekanizmasinin bundan
daha komplike bir yapiya sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Buna gore, para
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politikasinda hedeflenen sonuglara ulasilmasi icin bunu destekleyen yan politikalar
ada ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu politikalar sadece destekleyici bir rol
oynayabilecekleri icin geleneksel para politikasinin yerine gecemeyeceklerdir.

Precious ve Pales (2014), 2000 — 2010 yillari arasini kapsayan c¢alismalarinda para
politikasi aktarim kanallariyla ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada, Phillips Perron ve Augmented (genisletilmis) Dickey-Fuller birim kok
testleri zaman serilerindeki duraganhg test etmek amaciyla kullaniimistir.
Degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri belirlemek igin Johansen es
bitlinlesme ve Hata Diizeltme Modeli kullaniimistir. Calismadan elde edilen
bulgulara goére, degiskenler arasinda uzun donemde anlaml bir iliski mevcuttur.
Calismadan elde edilen bir diger sonug, Gliney Afrika’da para arzi, déviz kuru ve
repo oraninin blylmeyi etkileyen temel bir degiskenler olmadigl ve bliyiimede
onemsiz olmalaridir. Buna gore, Giiney Afrika’da biyliimeye yon veren temel etken
ise enflasyon oranidir. Yine, para politikasinin blyimeyi saglamada tek basina
yeterli olamayacagl bunun yaninda hikimetin Uretken sektorlere de destek
vermesi gerektigi calismada ortaya konulan 6neriler arasinda yer almaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin bu boéliminde kullanilan veri setine ve analiz yontemlerine yer
verilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismanin veri seti, 2010: 01 — 2022: 12 yillari arasini kapsayan aylik frekans
verilerden olusmaktadir. Calismada veri araligi, 2008 kiresel ekonomik krizi ve
Covid-19 pandemisi arasindaki donemde varlik fiyatlarinda meydana gelen
degisimleri gosterecek sekilde dizenlenmistir. Bu iki dénem, kiresel olarak
ekonominin duraganlastigi ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalarin yasandigl
donemlere denk dismektedir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin bir diger énemli
ozelligi, merkez bankalarinin krizin ardindan uygulamaya koydugu geleneksel
olmayan para politikalaridir. Covid-19 pandemisi donemi boyunca da kiresel
ekonomi hacminin azalmasi geleneksel olmayan para politikalarinin tekrar
uygulanmasina olanak saglamistir. Bu iki dénem arasinda ise basta Amerikan
Merkez Bankasi (FED) olmak (izere Ulkeler genisletici para politikalarini devreye
sokmustur.

Calismada segilen llke olan Giiney Afrika bir takim kronik ekonomik sorunlarla
miicadele etmektedir. Basta gelen sorunlar ise, kronik enflasyon, cari agik ve
yabanci sermayeye duyulan ihtiyactir. Uzun zamandir enflasyon hedeflemesi rejimi
kullanan (lke, ayni zamanda sabit doviz kuru rejimi yerine dalgali déviz kuru
rejimine ge¢cmis ve bagimsiz merkez bankasi politikalarini devreye sokmustur.
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Calismada yer alan degiskenler icsel ve dissal olarak ikiye ayrilmistir. Blok dissallik
yontemi, dissal degiskenleri analizde degerlendirmek i¢in kullanilan yontemdir.
Boylece analiz, kiiclik acik bir ekonomi olan Giiney Afrika icin daha uygun bir hale
getirilmistir. Calismada digsal degiskenler olarak yer alan veriler, federal faiz orani
(FED) ve diinya emtia fiyat endeksi (wcp) dir. Calismada yer alan i¢sel degiskenler
ise, politika faizi (repo), on yil vadeli devlet tahvili faiz orani (tahvil), konut fiyat
endeksi (konut), G¢ ay vadeli hazine bonosu faiz orani (bono), reel efektif doviz kuru
(reer) ve borsa endeksidir (FTSE/JSE Stock Exchage). Degiskenlerden borsa endeksi,
konut fiyat endeksi, diinya emtia fiyat endeksi ve reel efektif doviz kurunun
logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir. Calismanin analizinde Eviews 13
programindan faydalaniimistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembol Veri Kaynagi
1 hafta vadeli repo faizi (politika faizi) Repo Eikon
Dinya emtia fiyat endeksi Wocpi Eikon
FTSE/JSE Stock Exchage FTSE Eikon
10 yil vadeli devlet tahvili faiz orani bono Eikon
Konut fiyat endeksi konut Eikon
3 ay vadeli hazine bonosu faiz orani bono Eikon
Reel efektif doviz kuru reer Eikon
Federal faiz orani fed FRED

3.2. Calismanin Modeli

Para politikasi Uzerine yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilan yontem, vektor
otoregresyon modeli (VAR) olarak 6ne ¢ikmaktadir. 80'li yillardan itibaren énem
kazanan modelde elestirilen noktalardan birisi degiskenlerin arasinda var olan
iliskinin Snemsenmemis olmasidir. VAR modeline yoneltilen bu elestiriler, Bernanke
(1986), Blanchard ve Watson (1986) ve Sims (1986) tarafindan degiskenlerin igsel
olarak degerlendirildigi bir yapisal VAR modelinin gelistiriimesine olanak
saglamistir.

Buna dayanarak, calismada para politikasina yonelik ekonometrik arastirmalarda
sikhkla kullanilan yapisal VAR (SVAR) yontemi kullaniimistir. SVAR modelinin en
onemli 6zelligi, belirli kisitlar altinda iktisadi teoriye dayanarak modellemenin
olusturulmasidir. Modeldeki temel amag, denklemleri tahmin etmekten ziyade
teorinin altinda yatan bozukluklarin farkl yapilara ayristirilmasidir. Calismada buna
ek olarak, blok dissallik ydntemi de kullaniimistir. Blok dissallik iceren SVAR yontemi
kiictk acik ekonomilerin analizinde daha uygun sonuglar vermektedir. Clinki kiigtik
actk ekonomilere blok dissallik uygulandiginda, dissal degiskenlerin icsel
degiskenlerden etkilenmesi engellenirken, i¢sel degiskenlerin dissal degiskenlerden
etkilenmesi ve bu etkiyi yansitmasi serbest birakilmistir. McCoy (1997)’a goére SVAR
yontemi, teorik olmayan bircok VAR yonteminden makroekonomik dengesizliklerin
karsilastirilmasinda daha giivenilir sonuglar vermektedir. Kullanilan SVAR yontemi,
Cushman ve Zha (1997) tarafindan gelistirilen blok dissallik yontemi baz alinarak
gelistirilmistir.
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A(L)y(t)
= &(t)

Burada y(t), t zamanindaki gzlem degerlerinin mx1 vektérini ifade etmektedir.
A(L) ise, mxm matrisinde L gecikme operatériniin tekil olmayan matrisidir. (t) ise
yapisal bozukluklari ifade etmektedir. Blok dissallik varsayimi ise su sekildedir:

y(t)
_[ya®
MAG)

A(L)
[A11(L)  Ag2(L)
A1 (L) Az(L)

gq(t)

@[

Burada y,(t) igsel degiskenlerin m1x1 vektoriind ifade etmekteyken y, (t) digsal
degiskenlerin m2x1 vektorini ifade eder. Son olarak yapisal dagilimlar asagidaki
gibi ifade edilir:

Ele(®)e(t)'|y(t —s),s > 0] =1,E[e(t)|y(t —s),s > 0]
=0

VAR modelinde indirgenmis modeli su sekilde ifade edersek:

B(L)y(t)
=u(t)

Yapisal bozukluklar indirgenmis form denklem (VAR) kalintilari ile su sekilde
iliskilendirilir e(t) = Apu(t). Bunu matris modelinde iktisadi kisitlara dayanarak
asagidaki gibi gosterilmektedir:

 Ewepr [ 1 0 0 0 0 0 0 0
Efed [|A21 1 0 O 0 0 0 0
Eronut || O 0 1 0 0 0 0 0
Eporsa|l 0 Oay, 0 1 0 0 0 0
Epono || O as, 0 asy 1 0 0 0
Eanvit|| 0 agz 0 ags ags 1 0 0
8repo 0 Az, 0 0 a7s 76 1 0

L €reer 1lag;  ag; 0 agy ags dags agy; daggl

Modelde, degiskenler Uzerindeki esanhh meydana gelecek soklar dikkate alinarak
mevcut iktisadi teoriye gore yapilan ¢alismalara uygun sekilde matris hazirlanmistir

Volume: 7 Issue: 1 Year :2025

(1)

(2)

(3)

4)

(5)

(6)



Abay, M. C. & Kaytanci, B. G. (2025). The Relationship Between Monetary Policy and Asset Prices After the 2008
Financial Crisis: The Case of South Africa. BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 7(1), 1-20. doi:
10.47103/bilturk. 1597738.

(Cushman ve Zaha, 1997; Kilin¢ ve Tung, 2014). Teoriye uygun olarak hazirlanan
yukaridaki matrise gore; satirdaki degiskenler diger degiskenlerin esanh tepki
gosterirken, stitundaki degiskenleri diger degiskenlerin esanli soku géstermektedir.

4. Bulgular

Bu calismada, para politikasi ve varlik fiyatlari arasindaki iliski Gliney Afrika
baglaminda analiz edilmis ve analizde yer alan degiskenlere ait literatiirde
duraganliklari degerlendirmede en ¢ok kullanilan Augmented Dickey — Fuller (ADF)
ve Phillips — Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglari
Tablo 3 ve 4’de gosterilmistir.

Tablo 2. ADF birim kok testi sonuclari

ADF Test Istatistigi(Diizey) ADF Test istatistigi (Birinci Fark)

Degiskenler Segim
Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli

FED -1.5819 -2.7435 -5.0335* -5.2809* I(1)
(0.4893) (0.2210) (0.0000) (0.0001)
-1.6135 -2.7051 -13.8688* -13.8638*

LnFTSE (0.4733)  (0.2361) (0.0000) (0.0000) 1)

Lnkonut 0.3457 -0.3461 -9.1771* -9.3333* (1)
(0.9799) (0.9886) (0.0000) (0.0000)

Lnreer -1.7412 -2.1058 -10.578* -10.548* (1)
(0.4086) (0.5381) (0.0000) (0.0000)

Lnwepi -1.3644 -1.2703 -8.4893* -8.496* (1)
(0.5984) (0.8913) (0.0000) (0.0000)
-2.1801 -1.9327 -17.0475* -17.131*

Bono 1(1)
(0.2144) (0.6326) (0.0000) (0.0000)
-1.8182 -1.6766 -6.6288* -6.6895*

Repo I(1)
(0.3706) (0.7571) (0.0000) (0.0000)
-2.1801 -1.9327 -11.2295* -11.256*

10vBond 4 5144) (0.6326) (0.0000) (0.0000) (1)

* Kk *x* sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.
Not: Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

ADF testlerinde sifir hipotezi (Ho) serinin duragan olmadigini géstermektedir. Tablo
2’de vyer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, Ho hipotezi
reddedilememektedir. Yani, degiskenler duragan degildir. Serilerin birinci farki
alinarak olusturulan alternatif hipoteze gore ise seriler duragandir.

Tablo 3. Phillips-Perron (PP) birim kok testi

PP Test Istatistigi(Diizey) PP Test Istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Secim
Sabitli Sabitli&Trendli  Sabitli Sabitli&Trendli
FED -0.2232 -1.0852 -10.5562* -10.7865* 1(1)
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LnFTSE

LnHPI

LnReer

LnWCP

3MBono

1WRepo

10YBond

(0.9317)
-1.6216
(0.4692)
0.0692
(0.9624)
-1.8423
(0.3590)
-1.1395
(0.6994)
-2.6822
(0.0794)
-1.8959
(0.3336)
-2.6822%**
(0.0794)

(0.9274)
-2.4818
(0.3368)
-0.604
(0.9772)
-2.2781
(0.4430)
-0.9803
(0.9427)
-2.4693
(0.3429)
-1.7759
(0.7119)
-2.4693
(0.3429)

(0.0000)
-14.4562*
(0.0000)
-8.6047*
(0.0000)
-10.4935*
(0.0000)
-8.511*
(0.0000)
-17.4142*
(0.0000)
-6.7435*
(0.0000)
-12.6426*
(0.0000)

(0.0000)
-14.6307*
(0.0000)
-8.6256*
(0.0000)
-10.4594*
(0.0000)
-8.484*
(0.0000)
-17.5664*
(0.0000)
-6.8162*
(0.0000)
-12.7364*
(0.0000)

I(1)

I(2)

I(2)

I(2)

I(2)

I(2)

I(2)

* Rk KXE sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duraganhgi gostermektedir.
() parantez igindeki degerler olasilik degerlidir.

Not: Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 3’te yer alan PP testine gore, seriler diizeyde duragan olmamaktadir. Buna
gore seriler birinci farklarinda duragandir.

Tablo 4. VAR modeline ait gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgi
kriterlerine ait bulgular

Gecikme

LogL LR FPE AIC SIC HQ

sayisl

0 1463.972 NA 3.94E-19 -19.67529 -19.51328* -19.60947
1 1602.897 260.9541 1513':13& -20.68779* -19.22969 -20.09537*
2 1662.392  105.3226 1.53E-19 -20.62692  -17.87272  -19.50790
3 1719.477 94.88515 1.71E-19 -20.53348 -16.48319 -18.88786
4 1771.780 81.28048 2.08E-19 -20.37540  -15.02902  -18.20318
5 1831.357 86.14637* 2.34E-19 -20.31564  -13.67317 -17.61682
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6 1890.531 79.16471 2.73E-19  -20.25042  -12.31186 -17.02500
7 1937.917  58.27237 3.88E-19  -20.02591  -10.79126  -16.27389

Modelin gecikme uzunlugu kriterlerine gore secilecek en uygun gecikme uzunlugu
bestir. Bes olarak belirlenmesinin temel sebebi otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin ortadan kaldirilmasidir.

Modelin otokorelasyon icerip icermedigi Lagrange Carpani (LM) testi ile test
edilmistir. Tablo 6’daki LM otokorelasyon testi sonuclarina model sekiz gecikmeye
kadar otokorelasyon icermemektedir (prob.>0.05)

Galismalarda sabit varyans problemi olmasi veri noktalarinin zamanlar arasinda
diizglin dagilmadigini gdstermektedir. Sabit varyans probleminin olup olmadigini
test etmek icin White degisen varyans testi uygulanmistir. Tablo 6’daki sonuglara
gore calismada sabit varyans problemi bulunmamaktadir (0.2757 > 0.05).

Tablo 5. VAR modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik sonucu
1 75.5528 0.1546
2 50.6558 0.8883
3 57.9727 0.6901
4 43.3011 0.9782
5 62.7314 0.5237
6 78.0363 0.1129
7 60.4476 0.6049
8 57.8843 0.6931

Tablo 6. White degisen varyans testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

2924.761 2880 0.2757

VAR modelinin, etki — tepki analizleri ve varyans ayristirma sonuglarini incelemeden
once ekonometrik kriterleri karsiladig1 gortilmektedir.
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Sekil 1. Para Politikasi ve Varlik Fiyatlarinin Etki — Tepki Fonksiyonlari
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ilk grafikte, politika faizi ile diinya emtia fiyat endeksi etki — tepki grafigi yer
almaktadir. Politika faizi diinya emtia fiyat endeksinde meydana gelen pozitif bir
soka dordinci dénemin ortalarina kadar pozitif bir tepki vermektedir. Tepki
ardindan bir slire negatif seyretmekte ardindan tekrar pozitif olmaktadir.

ikinci grafikte, politika faizi ile fed faizi arasindaki etki — tepki fonksiyonuna gére,
fed faizinde meydana gelen soka, politika faizi ikinci déneme kadar giicli bir sekilde
pozitif tepki vermektedir. Dordiincli donemde sifirlanan tepki ardindan tekrar
pozitif bir seyir izlemektedir.

Uciincii grafikte, politika faizi ve reel efektif déviz kuru arasindaki etki — tepki analizi
yer almaktadir. Grafige gore, politika faizinde meydana gelen pozitif bir soka, doviz
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kurunun tepkisi ikinci doneme kadar negatiftir. Sekizinci donemden itibaren ise
tepki sonimlenmektedir. Politika faizinin, déviz kurunda meydana gelen bir birimlik
standart bir soka tepkisi ikinci doneme kadar pozitif olmaktadir. Dordinci
doénemden itibaren ise politika faizinin tepkisi ortadan kalkmaktadir.

Dordinci grafikte, politika faizi ile konut fiyat endeksi arasindaki etki — tepki analizi
sonuglari yer almaktadir. Politika faizinde meydana gelen pozitif bir soka konut fiyat
endeksi iki ile sekizinci donemler arasinda negatif tepki vermektedir. Onuncu
donemden itibaren tepki pozitif olmaktadir. Politika faizinin, konut fiyat endeksinde
meydana gelen bir soka tepkisi ise donemler boyunca pozitif seyretmektedir.

Besinci grafikte, borsa endeksi ile politika faizi arasindaki etki — tepki fonksiyonu yer
almaktadir. Buna gore, politika faizinde meydana gelen pozitif bir soka borsa
endeksinin tepkisi ikinci donemin ortalarina kadar pozitif olmaktadir. Daha
sonrasinda ise kisa donemlerde negatif bir tepki gérilmektedir. Politika faizinin,
borsa endeksinde meydana gelen bir soka tepkisi ise ikinci déneme kadar negatif
seyretmektedir. Ardindan tepki sekizinci doneme kadar pozitife donmektedir.

Altinci grafikte, politika faizi ile U¢ ay vadeli hazine bonosu arasindaki etki — tepki
grafigi yer almaktadir. Politika faizinde meydana gelen pozitif bir standart soka
bono degiskenin tepkisi altinca doneme kadar dalgali bir seyir izlemektedir. Altinci
donemden itibaren ise tepki ortadan kalkmaktadir. Bono degiskeninde meydana
gelen bir birimlik standart bir soka politika faizinin tepkisi, altinci déneme kadar
pozitif olmaktadir. Bu donemden itibaren ise tepki kisa bir donem negatif olmakta
ardindan tekrar pozitif seyretmektedir.

Son grafikte ise, politika faizi ile on yil vadeli devlet tahvilinin etki — tepki grafigi yer
almaktadir. Grafige gore, politika faizinde meydana gelen bir birimlik standart soka
tahvil degiskenin tepkisi, ikinci doneme kadar pozitiftir. Ardindan tepki belirsiz
olmaktadir. On yil vadeli devlet tahvilinde meydana gelen bir soka politika faizinin
tepkisi, ikinci doneme kadar pozitif olmaktadir. Sekizinci dénemden sonra ise tepki
belirsiz olmaktadir.

Makroekonomik analizlerde siklikla tercih edilen bir diger yontem varyans
ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi terimi, vektor otoregresif (VAR) modelleri
tarafindan tanimlanan degiskenler arasindaki iliskileri yorumlamaya yonelik spesifik
bir ara¢ icin kullanihr (LUtkepohl, 2010). Varyans ayristirmasi, bir sonug
degiskenindeki toplam varyansi ilgilenilen bilesenlere bolmek icin kullanilan bir
tekniktir (Zaefarian vd., 2022). Varyans ayristirmasi, para politikasindaki ve varlik
fiyatlarindaki degisimi aciklayabilmektedir.

Tablo 7’ye gore reel efektif déviz kurunda meydana gelen degisimin ilk donemde
%53,64 lik kismi kendinden kaynaklanmaktadir. ilk dénem igin geri kalan kismin
%14,49 diinya emtia fiyat endeksinden ve %30,1 on yillik devlet tahvili faizinden
kaynaklanmaktadir. Son doneme kadar reel efektif doviz kurunun degisimin kaynagi
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olma 6zelligi azalmaktadir. Son donemde ise degisimin kaynaginda ilk sirada reer,
tahvil ve wcpi degiskeni gelmektedir.

Tablo 7. Reel efektif doviz kuru varyans ayristirma sonuclari

Dénem Wcpi Fed Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer

1 14.49305 0.970817 0 0.021627 0.417347 30.12084 0.331661 53.64466
2 17.36061 1.476758 0.028798 0.123827 0.639803 28.44789 0.597291 51.32503
3 16.58587 3.604837 0.806964 0.354649 1.342955 27.23488 1.515161 48.55468
4 15.11233 6.260341 2.371699 0.700514 1.355343 25.66065 2.643015 45.89611
5 15.19908 6.355529 2.452585 0.698938 2.105288 25.26272 2.605281 45.32057
6 16.41107 6.757312 2.355343 1.705697 2.10481 24.2112 2.5259 43.92867
7 16.48373 7.305417 2.351733 1.68342 2.104974 23.87128 2.832946 43.3665
8 16.50674 7.475838 2.341443 1.685919 2.171077 23.70258 2.907624 43.20879
9 16.39538 7.628881 2.483758 1.790445 2.181233 23.50168 2.882721 43.13589
10 16.43001 7.604513 2.523147 1.923764 2.183658 23.45295 2.877282 43.00467

Tablo 8de konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir. Konut
fiyat endeksi degiskeninde meydana gelen degisimin ilk dénemde %93,97’si
kendinden kaynaklanmaktadir. ilk dénemde degisimin kaynagindaki diger 6nemli
degiskenler %5,53 ile fed faizi ve %0,48 diinya emtia fiyat endeksidir. Donemler
boyunca konut fiyat endeksinin degisimin kaynagi olma giicii azalmaktadir. Son
dénemde degisimin %49,75’i konut degiskeninden, %17,07’si reer degiskeninden,
%13,11'i wcpi degiskeninden kaynaklanmaktadir.

Borsa endeksinde meydana gelen degisimin kaynag incelendiginde, %95,89 ile
endeksin kendisi ilk sirada gelmektedir. Ardindan %3,77 fed faizi, %0,33 ile diinya
emtia fiyat endeksi degisimin kaynagi olmaktadir. Donemler arasinda borsa endeksi
degisimin kaynagi olma 6zelliginde azalma olsa da ilk siradaki yerini korumaktadir.
Son dénemde ise borsa endeksinin ardindan fed faizi ve on yillik devlet tahvili faizi
degisimin kaynagi olmaktadir.

Tablo 8. Konut fiyat endeksi varyans ayristirma sonuglari

Donem Wcpi Fed Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer

1 0.489455 5.534656 93.97589 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 11.10246 7.323229 69.83101 1.059565 1.298039 3.196548 0.108015 6.081136
3 15.55414 7.473852 64.53149 0.980454 1.241477 3.297566 0.267852 6.653161
4 14.47590 7.456253 60.04597 0.921694 1.136652 4.191822 2.463125 9.308585
5 13.74650 7.445833 56.79977 0.886159 1.220804 4.436162 3.489607 11.97517
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6 13.53482 7.301335 53.66262 0.837409 1.749761 5.453468 3.880585 13.58000
7 13.06086 6.941170 50.80192 1.284342 1.736191 5.165429 3.671519 17.33857
8 13.25609 6.897156 50.50926 1.29734 1.810176 5.334612 3.649435 17.24593
9 13.28165 6.916458 50.24528 1.300715 1.801694 5.348593 3.753385 17.35222
10 13.11292 7.055467 49.75046 1.839506 1.965304 5.264172 3.933148 17.07902

Tablo 9. FTSE/ISE endeksi varyans ayristirma sonuglari

Dénem Wocpi Fed Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer

1 0.333743 3.773892 0.000000 95.89237 0.000000 0.0000000 0.000000 0.000000
2 0.484427 13.96596 0.409947 84.06896 0.118364 0.026564 0.098488 0.827286
3 0.77387 13.57163 1.463337 82.3354 0.192572 0.228219 0.401258 1.033716
4 0.82337 17.1615 2.208241 72.45753 1.214137 1.017554 2.818286 2.299384
5 1.416982 17.25998 2.13186 69.13872 2.32598 2.792779 2.615162 2.318537
6 1.779898 19.71845 2.072214 66.19675 2.342318 2.873934 2.501571 2.514863
7 1.804811 19.67722 2.312727 64.66532 2.269848 3.341773 2.929998 2.998307
8 1.870363 19.73909 2.363403 64.08422 2.242736 3.536286 2.896045 3.267861
9 2.222496 19.76331 2.313887 62.92913 2.699193 3.501383 3.062216 3.508393

10 2.669946 19.54448 2.288308 62.47968 2.701466 3.685161 3.114674 3.516286

Tablo 10’daki li¢ ay vadeli hazine bonosu faizi varyans ayristirma sonuglarina gore,
ilk donemde degisimin kaynagi %99,75 oraninda kendinden kaynaklanmaktadir.
Dénemler boyunca hazine bonosunun degisimin kaynagi olma o6zelligi azalma
gostermekle beraber degisimin kaynagi olma o6zelliginde glcli seyrini
surdirmektedir. Onuncu dénemde, degisimin kaynagi olarak ilk sirada Ug ay vadeli
hazine bonosu yer alirken, ikinci sirada fed faizi ve Uglincii sirada politika faizi yer
almaktadir.

Tablo 10. 3 ay vadeli hazine bonosu faizi varyans ayristirma sonuglari

Dénem Wcpi Fed Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer

1 0.000252 0.002854 0.00000 0.246346 99.75055 0.000000 0.00000 0.00000

2 0.021404 6.569253 0.493159 0.176389 88.8436 0.233813 3.584986 0.07739

3 0.61948 6.510839 1.55262 0.425678 85.82588 0.691726 4.173074 0.200703
4 2.046172 6.229297 1.787524 1.101832 82.84449 0.981337 4.595773 0.413578
5 2.028537 6.2356 2.987325 2.263419 80.3263 1.141775 4.612332 0.404713
6 2.476655 6.714463 3.049203 2.57533 77.08769 2.248707 5.391795 0.456157
7 2.757522 6.770811 3.008402 2.737203 76.22331 2.613991 5.366667 0.522091
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8 2.745453 6.814189 2.995698 2.725589 76.13546 2.718442 5.345226 0.51994
9 2.719605 7.156285 3.048299 2.746141 75.43414 3.02052 5.319894 0.555119
10 2.848357 7.250601 3.030681 2.84894 74.67436 3.224199 5.269589 0.853277

On yil vadeli devlet tahvili faizi orani varyans ayristirma sonuglarina gére, degisimin
kaynagi ilk dénem icin %83,07 kendinden kaynaklanmaktadir. ilk dénemde diger
onemli degiskenler, %9,48 fed faizi ve %6,26 ile borsa endeksi olmaktadir. Son
doneme gelindiginde degisimin kaynagi olarak ilk sirada on yil vadeli devlet tahvili,
ikinci sirada fed faizi orani ve Uglnci sirada borsa endeksi yer almaktadir.

Tablo 11. 10 yil vadeli devlet tahvili faizi varyans ayristirma sonuglari

Donem Wocpi Fed Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer

1 0.838782 9.484766 0.00000 6.266422 0.333007 83.07702 0.00000 0.000000
2 0.839092 9.828085 0.240459 9.049109 0.406251 78.94209 0.687449 0.007471
3 0.998713 12.28898 0.38154 10.15302 0.824868 67.48594 2.067268 5.799670
4 1.404759 12.61838 1.263487 9.867215 1.242356 65.68459 2.257112 5.662104
5 1.864534 12.20369 1.562314 10.03694 2.691629 60.10297 5.029615 6.508315
6 5.458393 12.72229 1.464001 9.770311 2.885143 56.72963 4.767333 6.202901
7 5.466836 13.20635 1.858861 9.684346 2.864594 55.95929 4.72733 6.232387
8 5.525718 13.32236 2.063473 10.10677 2.945575 54.58182 5.099183 6.355105
9 5.609766 13.2851 2.032767 10.44839 2.982904 53.74536 5.124383 6.771334

=
o

5.72968 13.13786 2.022222 10.64795 3.23578 53.23269 5.084099 6.909713

Tablo 12’de politika faizine ait varyans ayristirma sonugclari yer almaktadir. Buna
gore, politika faizindeki degisimin kaynagi ilk donemde %81,32 ile kendinden
kaynaklanmaktadir. Ardindan %10,63 ile on yillik devlet tahvili faizi ve %3,54 reel
efektif doviz kuru degisimi aciklamaktadir. Onuncu donemde ise degisimin
kaynaginda ilk sirada fed faizi yer alirken, ikinci politika faizi ve ticlincl sirada diinya
emtia fiyat endeksi yer almaktadir.

Sekil 2. Faiz Oranlari Degisimleri ve SVAR modelinden gelen soklar
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Tablo 12. Politika faizi varyans ayristirma sonuclari

Doénem Wocpi FED Konut FTSE Bono Tahvil Repo Reer
1 1.088031 0.222084 0.00000 2.622613 0.562368 10.63783 81.32503 3.542045
2 3.207982 29.03291 0.151271 1.902488 1.412727 6.396734 55.40578 2.490114
3 8.373421 29.14876 2.526847 1.558708 1.420327 7.239472 44.61159 5.120877
4 9.476573 27.22903 4.264566 1.456786 2.265247 8.613646 41.72875 4.965395
5 9.068436 28.49454 4.73529 1.861732 2.742958 8.431485 39.87664 4.788921
6 8.24583  29.63985 4.538884 5.389572 4.055247 7.701816 36.09741 4.331394
7 7.851111 32.99718 4.435289 5.235147 3.8637 7.411308 34.10824 4.098023
8 9.247797 33.06709 4.835266 5.092229 4.025127 7.219405 32.5796 3.933484
9 9.51612 33.17279 5.269053 4.991049 3.961495 7.124322 32.1048 3.860376
10 9.234338 34.83774 5.264173 4.861518 3.978808 6.952423 31.0861 3.784906

Gliney Afrika’ya ait politika faizinin birinci farki alinarak yapisal VAR modelinden
elde edilen soklar sekil 2’de gosterilmistir. Sekle gore, politika faizinde olusan
degisimlere modelden elde edilmis soklar 2010 — 2019 yillari arasinda yakindan
takip etmektedir. Bunun yaninda politika faizinde meydana gelen degisikliklerin
belirli bir kismi ekonomide olusan degisimlere verilmis tepkilerden meydana
gelmektedir. Sekildeki verilerin yalniz politika faizi ile sinirli kalmis olmasi Gliney

Afrika’ya ait para politikasi tanimini yetersiz kilmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme
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Merkez bankalarinin para politikasi kararlarinin Glkelerin makroekonomik
degiskenlerinin yaninda varlik fiyatlari (izerinde de blylk etkisi bulunmaktadir. Bu
etki gelismis Ulkelerde farkli olabilecegi gibi bu lkelerin politika kararlari gelismekte
olan kuguk agik ekonomiye sahip llkelerin para politikalari kararlar lizerinde de
etkiye sahip olabilmektedir. Kiresel diizeyde parasal genislemenin arttig
dénemlerde kiictk acik ekonomilere sermaye girisi artarken, kiiresel resesyon ve
kriz donemleri bu llkelerin daha hizl krize striiklenmesine neden olabilmektedir.
Bunun yaninda varlik fiyatlarinda meydana gelen ani fiyat artis ve azalislarina
politika faizinin zamaninda tepki vermesi de 6nem arz etmektedir. Kiiresel 6lgekte
yasanan 2008 finansal krizi sonrasi para politikasi ile varlik fiyatlari arasindaki iligki
de iktisatcilari bu alanda daha fazla ¢alisma yapmaya itmistir. Bu ¢alismada, kiresel
finansal kriz sonrasi para politikasindaki degisimlerin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisi
analiz edilmistir.

Calismanin temel amaci, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi dis sermaye girislerine
ihtiyac duyan ve kiclk acik ekonomi olarak adlandirilan Glney Afrika’da para
politikasi kararlarinin varlik fiyatlari izerindeki etkisini incelemektir. Buna uygun
olarak calismada 2010:01 — 2022:12 vyillani arasindaki politika faizinin etkisi
incelenmistir. Calismada kullanilan yontem, para politikasi analizlerinde siklikla
tercih edilen, bitiin degiskenleri i¢sel kabul eden ve iktisadi teoriye dayanan yapisal
VAR (SVAR) yontemidir. Ayrica, kiiresel 6lcekte dGnemli olan degiskenlerin kiigclik agik
ekonomiler Uzerindeki etkisini 6lgmek amaciyla daha uygun olan blok digsallik
yontemi de calismaya eklenmistir. Blok dissallik, dissal degiskenlerin icsel
degiskenler (izerindeki etkisini serbest birakirken, kiiglik agik ekonomiye sahip
llkelere ait degiskenlerin digsal degiskenleri etkilemesini engellemektedir.
Literatiirde, para politikasi degiskeni olarak politika faizi olarak adlandirilan merkez
bankasi bir haftalik repo faizi orani kullaniimaktadir. Bu baglamda calismada,
geleneksel faiz kanali olarak politika faizi kullanilmistir. Politika faizi, merkez
bankalarinin piyasayi yonlendirmede kullandiklari en 6nemli aragtir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, FED faizinde ortaya ¢ikan daraltici bir para
politikasi soku Guney Afrika ekonomisinde 6nemli derecede daraltici bir para
politikasi tepkisine neden olmaktadir. Daraltici bir para politikasi etkisi yaratan bir
diger 6nemli degisken diinya emtia fiyat endeksidir. Dissal degiskenlerin Gliney
Afrika ekonomisi icin 6nem arz etmesinin temel sebeplerinden birisi tilkenin enerji
alaninda disa bagimli olmasidir. Varyans ayristirma sonuclarindan elde edilen
veriler de, etki — tepki analizlerden elde edilen verileri desteklemektedir. Bu
destegin en blyik kaniti, politika faizine ait varyans ayristirma sonuclarinda
degisimin kaynagi olarak politika faizinden sonra dissal degiskenlerin gelmis
olmasidir. Bunun yaninda dissal degiskenler, 6zellikle borsa endeksi ve doviz kuru
Uzerinde de 6nemli derecede etkiye sahiptir. Elde edilen bulgular, disa bagimh
kiiclk acik bir ekonominin, para politikasi kararlarini belirlerken dissal degiskenleri
de g6z 6ninde bulundurmasi gerektigini gostermektedir. Sekil 2’de de, modelde
bulunan degiskenlerden elde edilen soklarin, politika faizindeki degisime tepkileri
2019 yilina kadar glicli bir seyir izlemektedir. Ancak bu etki 2019 yilindan sonra
azalmaktadir. Bunda diinya genelinde yasanan pandeminin de etkisi goz 6nlinde
bulundurulmalidir. Bu cercevede calismadan elde edilen tim bulgulara karsin
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aradaki baglantinin incelenmesi icin yeni degiskenler eklenerek c¢alismanin
genisletilmesi mimkinddr.
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