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The Effect of Global Interest Rates on Business Cycles in Developing Countries within
The Austrian Business Cycle Theory Framework: A Panel VAR Application

Serdar Gocent

Oz

Bu calismada Avusturya s Gevrimleri Teorisi gergevesinde global faiz oranlarinin dokuz gelismekte olan (ilke (zerindeki etkileri
incelenmistir. Avusturya Is Gevrimleri Teorisine gére, faiz oranlarindaki suni diisiis ekonominin kaynak dagilimini bozarak
stirdiiriilebilir olmayan bir ekonomik canlanmaya neden olmakta ve siire¢ krizle sonuglanmaktadir. Avusturya Is Cevrimleri Teorisi
kapali ve acik ekonomiler igin incelendikten sonra, 1996-2016 dénemi igin panel VAR modeli ile test edilmistir. ik olarak, ABD ve Euro
Bélgesi faiz oranlari ile gelismekte olan (lkelerin faiz oranlari arasindaki iliski incelenmis ve her iki faiz oraninin da gelismekte olan
lilkelerin faizleri (izerinde belirleyici etkileri oldugu tespit edilmigtir. Daha sonra, (g faiz oraninin gelismekte olan (lkelerin endstriyel
liretimi (zerindeki etkileri incelenmistir. Yurt igi faizlerin yani sira, ézellikle ABD faiz oraninin endiistriyel iiretimdeki degisimler Gizerinde
énemli etkilere sahip oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Is Gevrimleri, Avusturya is Cevrimleri Teorisi, Panel VAR

Abstract

In this study, it was analyzed the effects of global interest rates on nine developing countries within the Austrian business cycle theory.
According to the Austrian Business Cycles Theory, the artificial decline in interest rates disrupts the resource allocation of the economy,
causing an unsustainable economic recovery, and the process results in a crisis. After examining the Austrian business cycle theory
for closed and open economies, the panel VAR model was tested for the 1996-2016 period. First, it was investigated the relationship
between the US-Euro Area interest rates and interest rates of developing countries. It was found that both interest rates have impacts
on interest rates of developing countries. Then, it was analyzed that the effects of these three interest rates on industrial production of
developing countries. Besides the domestic interest rates, especially the US interest rate has significant effects on changing in
industrial production.
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Girig
Bir Glkenin istikrarli bir ekonomiye sahip olmasi sadece yurt igindeki ekonomik politikalarin dogru olmasi ile miimkiin
olmamaktadir. Ekonomik istikrar, uluslararasi kredi ve faiz sartlarini etkileyebilen Ulkelerin izledikleri politikalara da baglilik

gostermektedir. Uluslararasi rezerv para birimine sahip ulkelerin faiz oranlarindaki degismeler, sadece yurt iginde degil,
uluslararasi piyasalar kanali ile diger tlkeler Gizerinde de etkilere sahiptir.

Ekonomideki para miktari ile reel ekonomi arasinda kurulan baglanti, en azindan 19.yy.’daki Nakit Okulu ile Bankacilik
Okulu arasindaki tartismaya kadar gitmektedir. Para miktarindaki degismeleri, metalik para miktarindaki degismeler ve dis
ticaretten kaynaklanan degismeler olmak Uzere iki degiskenle aciklayan goriise Nakit Okulu karsi cikmaktadir. Nakit
Okulu'na gore, ekonomideki para miktarl bankalarin piyasaya slrdikleri ve madeni para karsiligi olmayan banknotlar
tarafindan da etkilenmektedir (Blaug, 1985). Nakit Okulunun bu gérist ekonomideki para miktari ile is gevrimleri arasinda
baglant kuran ilk yaklasimi olusturmaktadir.

Nakit Okulu'nun géristne gére, degerli maden miktarindaki artis ekonomik istikrarsizlik ve is ¢evrimlerinin nedeni degildir.
Daha ziyade, madeni para karsiligi olmayan itibari para miktarindaki artis is gevrimlerinin nedeni olarak gorulmektedir.
Nakit Okulu’nun bu géruslerinin ortaya ¢iktigi donemde merkez bankalarinin para miktari tzerindeki etkisi, glinimuze
kiyasla kisitliydi. Bankalarin izledikleri kredi politikalari, degerli maden miktarindaki artis ve dig ticaret ile birlikte
ekonomideki para miktarinin temel belirleyicileri durumundaydi. Ancak giinimizde merkez bankalari para miktarinin temel
belirleyicisi konumundadir ve para politikalari dogrudan merkez bankasi ile iligkilendiriimektedir. Merkez bankalarinin
karsiliksiz para basimi ile genisletici para politikasi uygulamalari, ekonomide para miktarinda artisa ve faiz oranlarinda
dlsuse neden olmaktadir. Bu politikalarin etkilerini inceleyebilmek icin bir teorik alt yapiya ihtiyag vardir. Ludwig von Mises
ve F.A. Hayek tarafindan gelistirilen ve daha sonra Roger W. Garrison'in katki yaptigi Avusturya is Cevrimleri Teorisi,
ekonomideki dlstik faiz oranlari ile is ¢evrimlerini iliskilendirmesi nedeniyle bu calismada teorik ¢ergeve olarak segilmistir.

Avusturya is Cevrimleri Teorisi'nin teorik gerceve olarak segilmesinin bir diger nedeni ise sudur: 2008 krizi sonrasinda
krizlerin nedenlerini anlamaya yonelik yapilan ¢alismalarin sayisinda artis yasanmaktadir. Bunlarin igerisinde krize neden
olan temel faktorli duslik faiz oranlari olarak géren calismalar bulunmaktadir (Taylor, 2007; Taylor, 2009). Bu dénemde
uluslararasi is cevrimleri hakkinda yapilan ¢alismalarin sayisi da artmaktadir. Bu tlr is gevrimlerinin, krizlerin ve dusuk
faizlerin neminin anlasiimasinda Avusturya is Cevrimleri Teorisi'nin yararli katkilar yapacadi disiiniimektedir. Oppers
(2002) degisen uluslararasi finansal sistem ile Avusturya is Cevrimleri Teorisi'nin ele aldigi faktorlerin daha énemli hale
geldigini belirtmektedir.

Teorik gergevenin segimi ile ilgili iiglincii neden Avusturya is Cevrimleri Teorisi'nin sahip oldugu ézelliklerdir. Luther ve
Mcelyea (2018) bu 6zellikleri su sekilde siralamaktadir:

Avusturya is Gevrimleri Teorisi,

. Mikro ekonomik temellere sahiptir.

. Para notr degildir, ekonomik etkilere sahiptir.
° Sermaye temellidir.

. Yapilan hatalarin maliyetleri vardir.

Bu ozellikler Avusturya is Gevrimlerinin kendine 6zgii zelliklerini olugturmakta ve burada ele alinan konu igin temel
sa@lamaktadir.

Dinya ekonomisinin yiiksek entegrasyon seviyesine sahip oldugu glinimizde, uluslararasi piyasalardaki likidite ve faiz
sartlarini etkileyen Ulkelerin ekonomik politikalarinin etkileri diger Ulkelere yayllmaktadir. Bu calismada Amerika Birlegik
Devletleri (ABD) ve Euro Bélgesi (EB) faiz oranlari global faiz oranlarini temsil eden iki bolge olarak ele alinmistir. Bu
bdlgelerin faiz politikalarinin, gelismekte olan (lkelerin faiz politikalarina ve iretim seviyelerine etkilerini incelemek
amaclanmaktadir. Boylece, gelismekte olan Ulke faiz oranlarinin ABD ve EB faiz kararlarindan nasil etkilendigi ve
Avusturya is Cevrimleri Teorisinde konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeni olarak gériilen faiz oranlarinin reel ekonomi
uzerindeki etkileri incelenmis olacaktir. Calismanin diger amaci, orijinal haliyle kapali ekonomiler igin gelistirilmis olan
Avusturya is Cevrimleri Teorisinin agik ekonomik modele uyarlanmasidir. Bu nedenle galismada énce kapali ekonomi
modeline yer verilmis, daha sonra agik ekonomik modele gegilmistir.

Ampirik kisimda 1996-2016 donemi igin yillik veriler kullanilarak panel VAR modeli tahmin edilmistir. Gelismekte olan
Ulkelerden, kirilgan Ulkeler sinifinda yer alan dokuz Ulke kullaniimistir. Bu Ulkeler Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Malezya, Meksika, Rusya, Gliney Afrika ve TUrkiye’den olusmaktadir.
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Calismanin akisi su sekildedir: bir sonraki bolimde agik ve kapali ekonomiler igin Avusturya is Cevrimleri Teorisi
aciklanmaktadir. Ikinci béliim literatiir incelemesine ayriimistir. Ugiincii bdlimde veri ve yéntem tanitiimaktadir. Dérdiinci
bolimde elde edilen bulgular tartigiimaktadir. Son olarak, sonug boliminde galismanin bulgulari genel olarak
degerlendirilmekte ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

1. Teorik Gergeve: Avusturya is Cevrimleri Teorisi
1.1. Avusturya Is Gevrimleri Teorisi’nin Geligimi

ilk olarak Mises (1953) tarafindan ele alinan Avusturya Is Cevrimleri Teorisi (AICT), ekonomide meydana gelen para
miktarindaki artislari temel faktdr olarak ele almaktadir. Para miktarindaki artis, piyasa faiz oranlarini Wicksellci dogal faiz
oraninin altina dlistirmektedir. Bu durum ekonomide, surdirilebilir olmayan bir sekilde, kaynaklarin yeniden dagilmasina
neden olmaktadir. Mises (1953) bu gdrisu ile Nakit Okulu'na yaklasmaktadir. Ancak daha sonra Mises, Hayek ve Garrison
tarafindan yapilan calismalar AiCT’ye kendi karakterini kazandirmistir. Hayek (1931, 1939)'in teoriye temel katkilarindan
ilki sermaye teorisini gelistirerek, ekonomideki sermaye yapisi ile i gevrimleri arasindaki iligkiyi giglendirmesidir. Daha
sonra literattire Hayek Uggeni olarak gegen sekiller yardimi ile Hayek bu iligkiyi grafiksel olarak da gostermistir. Bir diger
katki, cebri tasarruf kavramini kullanmasidir. Ugiincu ve belki de en 6nemli katki ise, teorinin baslangi¢ varsayimini
degistirerek, tam istihdam yerine eksik istihdam durumundan baglayarak ayni sonuglara ulasmasidir. Bu son katkisi ile
Hayek, Avusturya is Cevrimleri Teorisine yoneltilen temel elestirilerden birini de cevaplamistir.

Garrison (2001) Avusturya is Gevrimleri Teorisini gelistiren bir diger iktisatgi olarak goriilmektedir. Teoriyi geleneksel
iktisadin da alisik oldugu édiing verilebilir fonlar piyasasi ve lretim olanaklari egrisi ile gdstererek, teorinin bilinirli§ine katki
yapmistir. Ek olarak, bu grafikleri Avusturya iktisat Okulu'na has olan Hayek iiggeni ile birlestirmis ve parasal genigleme
ve onu izleyen parasal daralma donemlerinde ekonomide neler oldugunu agik bir bigimde ortaya koymustur. Bu sayede
Avusturya is Cevrimleri Teorisi'nin Garrison modeli merkez bankasi politikalarinin etkilerinin incelenmesi igin de uygun bir
temel saglamaktadir.

1.2. Diga Kapali Ekonomi: Garrison Modeli

AICT'ne gére, ekonomide (retim artii icin temel faktor tasarruflar yoluyla olugan sermaye birikimidir. Disa kapali bir
ekonomi varsayimi altinda, Garrison modelinde kullanilan 6diing verilebilir fonlar piyasasinda fon arzi iki bilesene ayrilir:
Yurt ici tasarruflar ve ekonomide dnceki donemlerde yaratilan likidite fazlasi (Garrison 2001).

Oransal rezerv bankaciiginin ve merkez bankasi gibi para miktarini belirleyen bir otorite kurumunun olmadigi bir
ekonomide, 6dlng verilebilir fon arzinin belirleyicisi yurt i¢i tasarruf arzidir. Fon talebinin sabit kaldigi durumlarda,
ekonomide kullanilan toplam fon miktari ve denge faiz oranindaki degisiklikler fon arzindaki ve dolayisiyla yurt ici tasarruf
miktarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bdyle bir ekonomide diing verilebilir fon piyasasinda olusan denge faiz
orani, dogal faiz oranina esit olacak ve her zaman 6yle kalacaktir. Ekonomide bankacilik sisteminin ortaya ¢ikisi veya
kismi rezerv bankaciligina gegis ile fon arzinda ikinci bir belirleyici ortaya gikar. Kismi rezerv tutmaya izin veren bankacilik
sistemi, odung verilebilir fon piyasasinda fon miktari ve denge faiz oraninin belirleyicilerinden biri olacaktir. Bu durumda
fon arzi yurt igi tasarruf arzi ile bankacilik sisteminde yaratilan kredi genislemesinden meydana gelir. Bu, Mises (1953)
tarafindan gelistirilen AICT nin ilk bigimine isaret etmektedir. Yurt ici tasarruflarin sabit oldugu durumda, ddiing verilebilir
fon piyasasinda kullanilan fon miktarinin ve denge faiz oraninin belirleyicisi bankacilik sisteminde yaratilan kredi
genislemesidir. Kredi genislemesi neticesinde arz egrisinde meydana gelen saga dogru kayma denge faiz oranini
degistirir. Ancak, bu esnada yurt i¢i tasarruf miktarinda bir artis olmadidi i¢in dogal faiz orani degismemektedir. Piyasa
denge faiz oraninin dogal seviyenin altina digmesi neticesinde ekonomi dalgalanma slrecine girmektedir.

Ekonomideki fon arzi tizerinde etkili olan bir diger faktdr merkez bankalaridir. Yurt ici tasarruf arzi ve bankacilik sisteminin
yani sira merkez bankas! tarafindan ydrGtilen genisletici para politikasi 6ding verilebilir fon piyasasindaki fon miktarinin
ve denge faiz oraninin belirleyicilerindendir. AiCT'de, ézellikle Garrison’in katkisi ile genisletici para politikalari da
ekonomideki dalgalanmalarin kaynaklarindan biri olarak ele alinmaktadir. Yurt igi tasarruf seviyesinin ve kredi miktarinin
degismemesi durumunda, genisletici para politikasi fon arzi egrisinin saga dogru kaymasina ve denge faiz oraninin
dusmesine neden olmaktadir. Bu durumda da denge faiz orani seviyesi dogal seviyesinden sapmaktadir. Bu sapma
ekonomide dalgalanmalara neden olmaktadir.

Sekil 1°de ekonomide genisletici para politikasinin uygulanmasi durumunda, tasarruf artisinda oldugu gibi, 6duing verilebilir
fon arzi egrisi saga kaymakta ve artmaktadir. Denge faiz orani dlserek i’ haline gelmektedir. Faizlerdeki bu dusus ile
ureticiler ve tuketiciler arasinda zaman tercihleri agisindan uyumsuzluk ortaya cikmaktadir. Faizlerin denge seviyesinin
altina diislisii tasarruf sahiplerini daha az tasarruf ederek daha fazla tiiketmek ydniinde tesvik etmektedir. Ureticiler ise bu
sirada daha fazla yatirm yapma yoniinde tesvik edilmektedir. Ureticiler daha diisiik maliyetli hale gelen kredilerden
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yararlanarak yatinm miktarini arttirmaktadirlar. Yeni yatirimlarin yapilmasi Gretim sirecini Gretimin ilk asamalarina dogru
kaydirir. Bu durum yeni yatirimlarin daha sermaye yogun sektdrlere yapildigi ve (retim zamaninin uzadigi anlamina
gelmektedir. Uretici ve tiketiciler arasindaki uyumsuzluk da burada ortaya ¢ikmaktadir. Diisiik faiz ortaminda tiiketiciler
tiketim mali taleplerini arttirirken, dreticiler kaynaklari sermaye mali (retimine kaydirmaktadirlar. Bunun neticesinde
tlketim mali fiyatlari, Gretim mali fiyatlarina gore artmaktadir. Bu sirada ekonomi Uretim olanaklari egrisinin digina dogru
hareket etmektedir. Ancak bu hareketin sirdiirtlebilir olmasi miimkuin degildir.

Ayni zamanda (iretim siirecini gdsteren {icgenin iizerinde de dedismeler olmaktadir. Uretim siirecinin erken asamalara
dogru kaymasi, hipoteniistin yukari kaymasina neden olur. Ancak bu, hipotenisin bitiin olarak kaymasi seklinde degil,
egiminin azalmasi seklinde ortaya ¢ikar. Bu durum, tasarruf kaynakli bliylimede olacagi gibi, tretim siirecinin uzadigini
gostermektedir. Para miktarindaki artis neticesinde diigen faizin ekonomi Uzerindeki etkisi, sanki tasarruflarda bir artis
olmus gibi Gretim siirecinin uzamasidir, ancak farkli olarak bu sirada tiiketim miktari artmaktadir. Bu durum AiGT nin iki
temel 6zelligi olan yanlis yatirim ve asiri tiketimin nasil ortaya ¢iktigini gdstermektedir.
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c Cebri tasarruf
Asiri tiketim
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CANLANMA Asiri yatinm Z
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y
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// D

a) Odiing Verilebilir Fon Piyasasi S, |

Sekil 1. is Gevrimleri
Kaynak: Garrison (2001, s.69)

Uretim siirecinin Ust kismindaki kesikli gizgiler sermayenin yeni yapisinin siirdiirilemedigini géstermektedir. Olusan
enflasyonist baski nedeniyle parasal genisleme durdugunda Ureticiler bu streci strdiirmek igin yatirm yapamaz hale
gelirler. Kit kaynak ve yiiksek tiiketim, strecin tamamlanamadan sona ermesine neden olan faktérlerdir. Bu dénemde bazi
yatinmlar tamamlanmadan birakilacak, tamamlanmis olanlar ise kullanilamayacaktir. Ekonomide bu slreg Uretim
olanaklari grafigi lizerinde g6steriimektedir. Ekonomi daralma déneminde ok isareti yonlinde hareket ederek kiigllecekir.

1.3. Diga Agik Ekonomi Modeli

AICT bu calismada incelenen konu bakimindan bir kisita sahiptir. Mises, Hayek ve Garrison is gevrimlerini disa kapali bir
ekonomi icin ele almiglardir. AiGT’ne gére, (ilkelerin sahip olduklari sermaye miktar ve sermaye miktarini arttirmak icin
kullanilan tasarruflar ekonomik bilyiimenin temel belirleyicileridir. Ulkelerin gelir, refah ve gelismislik seviyeleri arasindaki
farklarin nedeni, ulkelerin farkli miktarda sermaye birikimine sahip olmalaridir. Sermaye birikimine daha dnce baglamis ve
nispeten daha fazla sermaye birikimine sahip Ulkeler, sermaye birikimine daha ge¢ baslayan ve daha dlslik sermaye
birikimine sahip Ulkelere nazaran daha yiiksek refah seviyesine sahiptirler. Bu perspektif gelismis Ulkeler ile gelismekte
olan tilkeler arasindaki farkin anlagiimasini da saglamaktadir. Ulkelerin refah seviyeleri arasindaki fark, bu iilkelerde
yasayan insanlarin arasindaki farktan kaynaklanmaz. Gelismekte olan bir dlkeden gelismis bir tlkeye g6¢ eden birisinin
geliri kisa stirede gelismis Ulke seviyesine yakinlagirken, gelismis bir Glkeden gelismekte olan Ulkeye gd¢ eden bir ¢alisanin
geliri gelismekte olan Ulke seviyesine inecektir. Bu farki yaratan sermaye arzi veya diger bir deyisle kisi basina yapilan
sermaye yatirimi miktaridir. Daha ylksek gelir ve refaha sahip ulkelerde bu miktar daha yuksektir veya gegmiste bir yerde
daha fazla olmustur (Mises, 2006, s.75-80). Bu nedenle, Ulkeler yabanci kaynaklardan yararlanabilmek i¢in ekonomilerini
disa agmaktadir. Disa agilan dlkeler icin olumsuz bir durum da ortaya gikmaktadir. Bu dlkeler yurt diginda uygulanan
ekonomi politikalarindan, yasanan dalgalanmalardan ve krizlerden daha fazla etkilenme durumu ile karsi karsiya
kalmaktadirlar.
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Disa kapali bir ekonomide yurt iginde para ve kredi miktarinin artisi, sadece yurt icinde izlenen para ve kredi politikalarinin
bir sonucu olmakta ve faiz oranindaki degisikliklerin bir sonucu olarak retim sireci ve sermaye yapisindaki degisimler
yurt ici kaynakli olarak ele alinmaktadir. Bu kapali ekonomi modeli giinimUz acik ekonomilerinin eksik olarak ele
alinmasina neden olmaktadir.

Disa aglk bir ekonomi, disa kapali bir ekonomiye nazaran daha fazla kaynaga sahip olma avantajina sahiptir. Disa kapall
bir ekonomide, yatirrma yodnlendirilebilen kaynak miktari yurt ici yerlesiklerin tasarruflari ile sinirli kalmaktadir. Dislk
sermaye birikimine sahip olan ve gelismis tlkelerin gelir seviyesini yakalamak igin hizli blylimeye ihtiya¢ duyan gelismekte
olan Ulkeler igin bu durum ozellikle 6nemli bir kisit olusturmaktadir. DugUk tasarruf miktari yiksek buyime oranlarina
ulasmanin oniindeki en énemli engel konumundadir. Bu (lkelerin yurt ici tasarruflari ile gelismis Ulkeler dizeyini
yakalayacak blyime oranlarina ulagmasi mimkin gérinmemektedir. Bu nedenle disa agilmak bu ekonomiler igin ek
kaynak saglayarak, biiylimeye hiz kazandirma imkani saglamaktadir. Disa acik bir ekonomide, yurt disinda olusan bir
tasarruf fazlasinin Ulke igine gelmesi ve bu tasarruflarin yeni yatirmlarda kullanilmasi, sermaye miktarini arttirmakta ve
daha yuksek buyime oranlarinin yakalanmasina imkan saglamaktadir. Boylece, ozellikle gelismekte olan Ulkeler icin
uluslararasi piyasalardan kaynak temin etmek amaci ile disa agilmak ve diinya ekonomisi ile entegrasyonu arttirmak bir
firsat dogurmaktadir. Diga agilan bir ekonomi igin elde edilen bu kazanglar konunun bir yonuni olugturmaktadir. Diger
yandan, disa agllma diinya ekonomisi ile entegrasyonu arttirarak diger Ulkelerin ekonomilerinde meydana gelecek
dalgalanma, istikrarsizlik ve krizlerin Ulke icinde daha fazla etki yaratmasina neden olmaktadir. Bu nedenle disa agiimanin
olumsuz yani, uluslararasi ekonomide meydana gelen gelismelere karsi yurt ici ekonominin kirilganh@inin artmasidir. Yurt
disindan (ilke icine gelen yabanci kaynaklarin fazla tasarruflar yerine, diger (lkelerde yaratilan fazla paranin yurt igine
akis seklinde olmasi durumunda s6z konusu kirllganliklar ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi rezerv para sahibi global
merkez bankalar tarafindan izlenen genisletici bir para politikasi, uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarini, likidite sartlarini
ve borglanma imkanlarini etkilemektedir. Olusan fazla para diinyada dolasmaya baslarken, daha fazla kar ve daha yliksek
faiz oraniimkani saglayan ulkelere akmaktadir. Bu durumun yurt ici ekonomilerdeki ilk etkisi iretimin ilk asamalarina dogru
yapilan yatirmlarin artmasi (yanhs yatirim) ile tretim siirecinin uzamasidir.

Kaynaklarin yeniden dagitiimasi anlamina gelen bu durum, tasarruflarin kullaniimasinin aksine stirdGrllemez bir ekonomik
canlanma periyodu yaratmaktadir. Daha dustik faiz oranlari ve daha kolay borglanma firsatlari déneminde, tiiketiciler daha
az tasarruf yaparken, Ureticiler daha fazla yatinm yapmaktadir (asiri yatirim). Bu durum tuketici ve ureticilerin tercihleri
arasinda bir uyumsuzlugun meydana geldigine isaret etmekte ve dlisiik tasarruf ve ylksek yatirim arasindaki fark yaratilan
fazla para ile karsilanmaktadir. Yurt disinda uygulanan para politikalarinin, kendi ekonomik gelismelerinin etkisi baskisi ile
daralmaya baslamasi, bu uyumsuziugun strdirilemez oldugunu ortaya ¢ikarmakta ve yurt i¢i ekonomileri bir durgunluk
periyoduna ve daha sonra da bir krize sokmaktadir.

Disa kapali bir ekonomide hem ekonomik blyiimenin hem de ekonomideki is cevrimlerinin kaynaklari yurt ici ekonomide
meydana gelen degisimlerdir. Diga aclk bir ekonomiye gore, yurtdisi kaynakl dalgalanma ve krizlere kapall olmasina
ragmen disa kapalilik, daha ylksek buyime oranlarinin ihtiyag duydugu finansman kaynaklarinin kisitli kalmasina neden
olmaktadir. Disa agik ekonomiler blylimelerini finanse edecek daha fazla fon kullanma imké&nina sahip olarak, daha
yuksek biylme oranlarinin mimkin olmasini saglamaktadir. Burada Ulkelerin karsi karsiya kaldiklari bir olumlu ve bir
olumsuz sonug vardir. “Agikca, tamamen kapali bir ekonomide uluslararasi yayilma etkisi olusmayacaktir, ancak bu uzun
dénemde daha yavas bir blyimeye neden olabilir. Bdyle bir durumda, herhangi bir tedbir alinmadan 6nce bu degis-tokus
dikkatlice dustnUimelidir’ (Georgiadis, 2016, s. 42).

2. Literatiir Taramasi

ABD ve EB faizlerinin uluslararas! etkilerini inceleyen ok sayida calisma olmasina ragmen, AICT gergevesinde yapilan
calisma sayisi kisitlidir. Bu bolimde AICT gercevesinde yapilan az sayidaki galisma hem teorik hem de kullanilan ampirik
ybnleri ile incelenmektedir.

Cowen (1997) is cevrimlerinin uluslararasi etkilerinin aktarimi igin iki mekanizma bulundugunu belirtmektedir. Birincisi,
ddiing verilebilir fonlar arzindaki degismelerden hareketle ortaya gikan etkilerdir. ikincisi, uluslararasi élgekte ortaya ¢ikan
sektorel talepte meydana gelen degismelerdir. ik etki, uluslararasi sermaye akiminin, diger Ulkedeki para arzinda
meydana gelen dalgalanmalarin énemini azalttigi durumlarda olugmaktadir. ikinci etki ise, reel faizde meydana gelen
etkinin bir tlkeden digerine yayllmasi durumunda meydana gelir.

Hoffmann (2010) Avrupa Para Birligi'ndeki likidite sartlarinin Dogu ve Merkez Avrupa Ulkelerine aktarimini incelemigtir.
1998-2007 déneminde, uzun donem faizler ile kisa donem faizler arsindaki faiz acidi kullanilarak yapilan Granger
nedensellik testi sonuglarina gére, Estonya ve Slovenya disinda kalan diger yedi lilkede Avrupa Para Birligi faiz a¢idi, bu
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lilkelerin faiz agiginin Granger nedenidir. Macaristan ve Cek Cumhuriyeti disindaki Ulkelerde ise, bu iligki iki yonltidur.
Granger nedensellik testi 2002-2007 dénemi icin yapildiginda Estonya ve Slovenya icin de olumlu sonuglara ulagiimistir.

Hoffmann ve Schnabl (2013) AICT ve Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezini bir arada kullanarak, merkez tilke para
politikalarinin agik ekonomilerde yarattiklari etkileri incelemislerdir. Burada sermaye akimlari aktarim kanali olarak ele
alinmistir. Merkez Ulke merkez bankasinin parasal genisleme politikasi uygulamasi ile yabanci sermaye daha yiksek faiz
oranlarina sahip (lkelere dogru akacak ve bu tlkelerde neden oldugu kredi genislemesi llkenin is ¢evrimleri yasamasina
neden olacaktir. Merkez llkede yasanan faiz indirimi sonucunda, bu ilkede bir kredi genislemesi ortaya ¢ikmayabilir.
Cevre Ulkeye giren yabanci sermaye ile yurt iginde bir kredi genislemesi yasanacaktir. Para politikasinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan bu durumda, dogal faiz orani degismemistir ve bu durum sirdiriilemez bir durumdur. Para politikasinin
sikilagsmasi kaginiimazdir ve bu oldugunda kredi genislemesi sona erecektir. Merkez Ulkenin blytk, ¢evre tlkenin kiiguk
olmasi ve sermaye hareketliliginin serbest olmasi durumunda, biiyik bir etkinin ortaya ¢ikisi kiiglk bir kredi artisi ile dahi
mumkin olmaktadir.

Cachanosky (2014a) ABD para politikasinin uluslararasi etkilerini 2002-2007 doneminde Kolombiya ve Panama igin
incelemistir. AICT’ne uygun olarak, yliksek dolambagliliga sahip sektorler ile diisiik dolambagliliga sahip sektorler arasinda
yaptigi ayrim sonucunda, yiiksek dolambagli sektérlerin daha fazla dalgalanmaya maruz kaldigini belirlemigtir.

Cachanosky (2014b) merkez bankalari arasindaki etkilesimin dnemini belirtmektedir. Merkez lilke merkez bankasi parasal
genisleme ydniinde bir para politikasi uyguladiginda, ¢evre Ulke para biriminin deger kazanmasi ve merkez iilke politikasini
takip etme arasinda tercihte bulunmak zorundadir. Merkez (ilke para politikasinin iki kanal vasitasi ile gevre Ulke Uzerinde
etki yaratacag tespit edilmektedir. Bu iki kanal faiz ve doviz kuru kanallaridir. Merkez (ilke, faiz ve ddviz kuru kanallari ile
para politikalarinin etkilerini cevre tlkeye aktarmakta ve Ulkedeki Uretim yapilari Gzerinde etkili olmaktadir.

Cachanosky (2015) benzer bir calismayi 1960-2010 déneminde sekiz Latin Amerika Ulkesi icin yapmistir. Sektorleri
yuksek, orta ve dlstik dolambagli olarak ayirdiktan sonra, VAR analizi ile, federal fon oranlarindaki 100 baz puanhk
sapmanin yarattig etkileri incelenmistir. Sonuglara gore, Latin Amerika Ulkelerinin Uretim yapilarinin, para politikasina
tepki olarak degistigi bulunmustur. Ayrica, daha dolambagli sektorler faiz oranlarindaki degisiklie karsi daha duyarlidir.
Déviz kurlarinin etkisi incelendiginde, sabit ve dalgal déviz kurlarinin ¢ikti biiylimesi ve oynakliginda bir etkisi olmadigi ve

déviz kuru rejimlerinin digsal parasal soklara kars! bir koruma saglamadigi tespit edilmistir.

Cachanosky ve Hoffmann (2016) 2000'li yillarda yasanan yiksek blytime orani déneminde 10 Avrupa Ulkesindeki dretim
yapisinin degisimini incelemislerdir. ECB’nin uyguladi§i dus(k faiz politikasinin 10 Avrupa Ulkesi tizerindeki etkilerini ele
almis ve sonug olarak ¢iktidaki degisikligin endustrilere ve Ulkelere gore farklilik gésterdigini tespit etmislerdir. Yazarlara
gore, 2008 6ncesi ECB'nin izledigi dusuk faiz politikasi endustriler arasi kaynak dagilimini etkilemistir. Sektorler katma
degder esneklikleri tlke ve endustrilere gére degismektedir. 2000'li yillarda ECB tarafindan izlenen distik faiz politikas!
lilkelerde mikro ekonomik tahribatlara yol agmistir. Yazarlar, fiyat istikrarina odaklanilan dénemlerde izlenen duslik faiz
politikasinin ekonomik ve finansal istikrar saglamayabilecegi gibi, yatirmlari da tahrip edebilecedi sonucuna ulagmiglardir.

Hoffmann ve Schnabl (2016) asiri yatinm sureglerinde kredi genislemelerinin rolini arastirmiglardir. EndUstrilesmis
lilkelerinin genisletici para politikalarinin, asimetrik diinya para piyasasi ile birleserek, gelismekte olan Glke ekonomilerinde
is cevrimlerine neden oldugu sonucuna varmiglardir. Canlanma déneminde ylkselen ekonomilerde ortaya ¢ikan
enflasyonist baskinin yeni parayl emisi ve olusacak bir krizin gelismis Ulkelerde geri besleme etkilerinden duyulan endise
nedeni ile endUstrilesmis Ulkelerin parasal sikilasmayi erteledikleri belirtimektedir.

3. Veri ve Model

Veri dokuz gelismekte olan Ulke igin 1996-2016 dénemi yillik verilerinden olugmaktadir. is gevrimlerini temsilen,
literatlrde siklikla kullanilan endUstriyel Gretim blytmesi kullaniimistir. Modellerde kullanilan veriler Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas! kurumlarindan elde edilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler sunlardir:
ipg: Endustriyel dretim buyUmesi (is cevrimlerini temsilen kullaniimaktadir). Dinya Bankasr'ndan alinmistir.

gapc: Gelismekte olan dlkelerin uzun dénem ve kisa dénem faizleri arasindaki fark. Uzun ve kisa dénem faizleri IMF'den
alinmigtir.

gapus_c: Gelismekte olan Ulkelerdeki uzun dénem faizlerle ABD kisa donem faizleri arasindaki fark. Uzun ve kisa dénem
faizleri IMF’den alinmigtir.

gapea_c: Gelismekte olan dlkelerdeki uzun dénem faizlerle EB kisa donem faizleri arasindaki fark. Uzun ve kisa dénem
faizleri IMF’den alinmistir.
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Calismada panel VAR (PVAR) modeli kullaniimaktadir. PYAR modeli i¢in Abrigo ve Love (2015) tarafindan gelistirilen
kodlar kullanilmistir. PVAR modelinin tahminin ardindan Granger nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri
sonuglari birlikte yorumlanmistir. Boylece, elde edilen sonuglarin tutarliiginin karsilastirimasi amaglanmigtir.

Abrigo ve Love (2015) sabit etkilere sahip k degiskenli panel VAR lineer denklemini su sekilde gostermektedir:

Yie = A1Yie 1 + AQYie 1+ Ap 1Yo pr1 T ApYie—p + BXie + Ui + €3¢

i€{1,2,.. N}

te{1,2,..T;} (1

Y;; bagimli degiskenler vektorini; X;, dissal agiklayici degiskenler vektorin; u;; bagiml degisken spesifik sabit etkiler
vektorini ve e;; hatalar vektorinu ifade etmektedir. A4, A, ..., A,_q, A, matrisleri ve B matrisi tahmin edilecek
parametrelerdir (Abrigo ve Love, 2015).

4, Model Sonuglari
4.1. Birim Kok Analizi

PVAR modeli kurulmadan dnce modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmalari gerekmektedir. Birim kok testinden
once degiskenlerde yatay kesti bagimhiligi arastirimalidir. Tablo 1 Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD testi sonuglarini
gostermektedir. Bu testin sifir hipotezi yatay kesti bagimliliginin olmadigi seklindedir. Tablo 1'de g6sterilen sonuglar tim
degiskenlerde sifir hipotezinin reddedildigini ve yatay kesti bagimhligi oldugunu gostermektedir.

Tablo 1. Pesaran (2004) CD Testi Sonuglari

Degiskenler Test istatistigi Olasilik
ipg 9,897 0,0000
gapc 3,668 0,0002
gapus_c 11,962 0,0000
gapea_c 12,213 0,0000

Zaman serilerinde yapisal kirlmayi dikkate almayan birim kok testlerinin énemli derecede glgc kaybina neden oldugu
bilinmektedir. Bu durum panel verilerde de gegerlidir (Im vd. 2005). Calismada kullanilan verilerin 6zelliklerinin de uygun
olmasi dolayisiyla panel yapisal kiriimali LM birim kok testi kullaniimaktadir (Im vd., 2005). Gecikme sayilarina Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ile karar verilmistir.

Kullanilan kiriimali birim kok testinde sifir hipotezi degiskende birim kdk oldugu seklindedir. Tablo 2-5 sonuglarina gére,
%1 anlamlilik seviyesinde tim degiskenler hem tek kirilmali hem de iki kirimali testlerde dizeyde duragan olarak tespit
edilmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin varligini test etmek amaciyla panel es-bitinlesme iligkisi
incelenememistir. PVAR modelinde tim degiskenler dizey degerleri ile kullaniimalidir.

Tablo 2. LM Tek Kinlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Panel LM Test istatistigi p-value
ipg -13,153* 0,000
gapc -16,948* 0,000
gapus_c -17,378* 0,000
gapea_c -33,934* 0,000

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gdre anlamliligi géstermektedir.
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Tablo 3. LM iki Kinlmal Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Panel LM Test istatistigi p-value
ipg -26,504* 0,000
gapc -41,618* 0,000
gapus_c -39,419* 0,000
gapea_c -42,414* 0,000

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gore anlamliligi gbstermektedir.

Tablo 4. LM Tek Kiriimali ve Trendli Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Panel LM Test istatistigi p-value
ipg -9,077* 0,000
gapc -18,210* 0,000
gapus_c -19,204* 0,000
gapea_c -23,633" 0,000

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gére anlamlili§i géstermektedir.

Tablo 5. LM iki Kinlmali ve Trendli Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Panel LM Test istatistigi p-value
ipg -18,323* 0,000
gapc -33,153* 0,000
gapus_c -42 525* 0,000
gapea_c -34,556* 0,000

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gore anlamlii§i géstermektedir.
4.2. Ekonometrik Bulgular

ilk modelde ABD ve EB ile gelismekte olan iilkelerin faiz oranlari arasindaki iliki test edilmistir. ikinci modelde yurt ici faiz
oranlarinin endistriyel Gretim Gzerindeki etkisi, Gglincl modelde ABD ve EB faiz oranlarinin endustriyel Gretim zerindeki
etkisi test edilmistir. Boylece yurt igi faiz oranlarinin yarattigi etkilerle, ABD ve EB faiz oranlarinin etkileri kargilagtirmali
olarak sunulmustur.

PVAR modeli kurulmadan 6nce, modelin gecikme uzunluguna karar verilmelidir. Asagidaki tabloda t¢ model igin bulunan
uygun gecikme uzunluklari sunulmaktadir.

Tablo 6. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

Lag CD J J Pvalue MBIC MAIC MQIC
Model - |
1% 0,999 49,652 0,004 -75,745 -4,347 -33,272
2 0,999 31,756 0,023 -51,842 -4,243 -23,527
3 0,998 16,476 0,057 -25,322 -1,523 -11,165
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Model - I
1* 0,992 13,139 0,358 -42,592 -10,860 -23,716
2 0,987 6,886 0,548 -30,268 9,113 -17,684
3 0,845 7,008 0,135 -11,569 0,991 -5,176
Model - Il
1* 0,959 62,356 0,001 -64,309 8,356 -21,112
2 0,981 37,663 0,004 -46,781 1,663 -17,982
3 0,972 14,534 0,104 -27,687 -3,465 -13,288

Not: * optimal gecikme uzunlugunu gésterir.

Abrigo ve Love (2015) optimal gecikme uzunlugunun MBIC, MAIC ve MQIC degerlerinin en kiigik oldugu gecikme sayisi
oldugunu belirtmektedir. Birinci ve ikinci modelde bu U¢ deder de 1 gecikme igin en kiguktdr. Uglinci modelde MAIC 3
gecikme icin en kigik olmaktadir. Ancak diger iki deger 1 gecikmede en kiiglk oldugu icin burada da optimal gecikme
uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Asagidaki grafiklerde PVAR modellerinin kararlilik kogullar verilmektedir. Her tig modelde kararlilik kosulu saglanmaktadir.

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix

Imaginary
o

Imaginary
o

Imaginary

Real Real Real

a) Model -1 b) Model - I ¢) Model - llI
Grafik 1. PVAR Modelleri Kararlilik Kosullan

PVAR testi sonuglarindan ilki Granger nedensellik testidir. Tablo 6'da elde edilen sonuglar gésterilmektedir. ABD ve EB
faizleri ile gelismekte olan Ulkelerin faizleri arasindaki iligkinin test edildigi birinci model sonuglarina gére, ABD faiz oranlari
farki ve EB faiz oranlari farki gelismekte olan dlkelerin faiz farkinin Granger nedeni olarak bulunmustur.

Model-Il yurt ici faiz oranlari ile endUstriyel Gretim arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Yurt ici faizlerin endUstriyel tGretimin
Granger nedeni oldugu bulunmustur. Agik ekonomide, ABD ve EB faizleri ile gelismekte olan ilkelerin endlistriyel Gretim
uzerindeki iligkinin incelendigi Model-IlI'ten elde edilen sonuglar, ABD ve EB faiz farklarinin gelismekte olan Ulkelerin
endustriyel Gretiminin Granger nedeni olmadigini gdstermektedir.

Tablo 7. Granger nedensellik test sonuglar

Nedenselligin Yonu Chi Kare Test istatistigi Olasilik

gapus_c ;> gapc 14,751 0,000
Model - |

gapea_c :::::> gapc 24,416 0,000
gapc :::>ipg 4,744 0,000 Model - I
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0,125
0,007

0,724
0,931

gapus_c > ipg
gapea_c :::::> ipg

Model - Il

Tablo 8-10 PVAR modelinden elde edilen onuncu dénem varyans ayristirmasi sonuglarini gostermektedir. Model-| ABD
faizlerinin onuncu donemde geligsmekte olan (lke faizlerindeki degdisimler tzerinde ekonomik olarak 6nemli bir agiklama
guictnin olmadigini gdstermektedir. EB faizleri ise %9,5'ni agiklamaktadir. Model-Il ve Il sonuglarina gére, yurtigi faizler,
ABD faizleri ve EB faizleri endustriyel tretimdeki degismelerin sirasiyla %6'ni, %1'ni ve %1'ni agiklamaktadir.

Tablo 8. Varyans Ayrigtirmasi: Model - |

Degisken gapc gapus_c gapea_c
gapc 0,9211 0,0033 0,0755
gapus_c 0,0493 0,8870 0,0635
gapea_c 0,0952 0,7474 0,1573
Tablo 9. Varyans Ayrigtirmasi: Model - i

Degisken ipg gapc

ipg 0,7599 0,2400

gapc 0,0600 0,9399

Tablo 10. Varyans Ayrigtirmasi: Model - Il

Degisken ipg gapus_c gapea_c
ipg 0,8022 0,1952 0,0025
gapus_c 0,0114 0,8256 0,1629
gapea_c 0,0111 0,7519 0,2369

Grafik 2-4 etki-tepki fonksiyonlarini gostermektedir. Grafik 2'nin (a) béliminde sunulan grafige gore, ABD faizlerinde
meydana gelen bir sok, yurtigi faiz farkinda birinci ddneme kadar artan pozitif yonli bir tepkiye neden olmaktadir. Bu tepki
birinci ddnemde maksimum noktaya ulagmaktadir. Birinci ddnemden itibaren pozitif tepki once azalarak devam etmekte
ve sonra ortadan kalkmaktadir. (b) bdlimindeki sonuglara gére, EB'nde meydana gelen bir faiz sokunun ardindan yurt igi
faizler artan negatif tepki vermekte, bu tepki birinci dénemde maksimum olmaktadir. ikinci dénemin ardindan bu etki
azalarak ortadan kalkmaktadir.

gapus_c : gapc

S~ D \\/—

-.6

gapea_c : gapc

S0 =N
D

(a) (b)
Grafik 2. Etki-Tepki fonksiyonlari: Model-|
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Grafik 3'e gére, yurt i¢i uzun ve kisa donem faizler arasindaki farkta meydana gelen bir sok, endiistriyel Gretimde
baglangigta azalan negatif bir tepkiye neden olmakta ve bu tepki azalmaya devam ederek ortadan kalkmaktadir.

gapc : ipg
(0]
_1 -
1.5 -
v} =1 10

Grafik 3. Etki-Tepki Fonksiyonlari: Model-lI

Grafik 4'e gore, agik ekonomilerde ABD faiz farkinda meydana gelen bir sok endustriyel tretim tzerinde, yurt igi faizlerdeki
soka benzer sekilde azalan negatif bir tepkiye neden olmaktadir. Bu etki daha sonra ortadan kalkmaktadir. ABD faiz
oranlarindaki sokun etkisi yurt ici faizler etkisinden daha kisa stirms olsa da ilk dénemde endustriyel tiretimde daha biiylk
bir tepkiye neden olmaktadir. EB faiz farkinda meydana gelen bir sok yurt ici ve ABD faizlerine benzer sekilde endlistriyel
uretim Gzerinde negatif bir tepkiye neden olmaktadir. Ancak bu tepki yurt ici ve ABD faizlerine gore oldukga kugtktur. Bu
tepki 6nce azalmakta ve sonra pozitife déntismektedir. Daha sonra bu tepki ortadan kalkmaktadir.

gapus_c : ipg gapea_c : ipg
o 5
-1 o ___'_‘___,..-—-'—_
-
-5
-3 ; .
o 5 10 -1
(a) (b)

Grafik 4. Etki-Tepki Fonksiyonlari: Model-ll

Model sonuglarina gore hem yurt i¢i hem de uluslararasi faizlerin ekonomik olarak 6nemli etkilere sahip oldugu tespit
edilmistir. Uluslararasi faiz oranlarindan ézellikle ABD faizlerinin ve daha kiglik miktarda EB faizlerinin endistriyel Gretim
lizerindeki etkileri varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizinde ortaya konmustur. Ek olarak, ABD ve EB faizlerinin yurt ici
faizler Uzerindeki belirleyici guct de dikkate alindiginda, faiz kanalinin global para politikalarinin dnemli yayilma
kanallarindan biri oldugu gorilmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Ulkeler arasi ekonomik entegrasyonunun bu derece yiikseldigi bir ddnemde ekonomik analizlerin sadece kapali ekonomi
modeli (izerinden yapiimas! eksik degerlendirmelere neden olmaktadir. iktisat literatiiriinde disa agik ekonomilerin, diger
ulkelerin ekonomik politikalarindan nasil ve hangi kanallarla etkilendigini arastiran galigmalarin sayisi yakin donemde
artmigtir. Ekonomi politikalarinin en 6nemlilerinden biri olan para politikalarinin ve faiz kararlarinin uluslararasi etkileri, bu
literatirde oldukga genis yer bulmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiresel kriz bu galismalarin sayisindaki artisa katki
yapmistir.

Rezerv para birimine sahip tilke faiz oranlari, tipki yurt i¢i ekonomide olacagi gibi, diinya ekonomisinde ve diger (lkelerin
ekonomilerinde etkiler yaratmasi kaginilimazdir. Gelismekte olan (lkelerin yasadiklari krizlerin bir bélimu kendi hatali
ekonomik politikalar nedeniyle ortaya gikarken, bir bolimi de iyi makroekonomik politikalar izlense dahi kiiresel ekonomide
yasanan dalgalanmalar nedeniyle ortaya gikmaktadir. Bu etkilerden en 6nemlilerinden biri is gevrimleri tzerindeki etkilerdir.

Global para politikalarinin disa acik olan diger Ulkelerdeki is ¢evrimlerine etkilerinin incelenmesi igin ihtiyag duyulan teorik
cergeve AICT tarafindan saglanmaktadir. Mises, Hayek ve Garrison tarafindan gelistirilen AiCT, is gevrimlerini ekonomide
para miktarinin artisi ile agiklamaktadir. Ancak, teorinin orijinal halinin kapali ekonomiler iin gelistirilmis olmasi nedeni ile
bu galismada ilk olarak AIGT’nin disa agik ekonomilere uyarlanmasina yer verilmitir.
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Ampirik bélimde PVAR modeli kurulmustur. PVAR modeli igin Abrigo ve Love (2015) tarafindan gelistirilen yontem
kullaniimistir. Granger nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi birlikte yorumlanmistir. ABD ve Euro
Bolgesi faizleri yurtici faizlerin Granger nedenidir ve varyans ayristirmasi sonuglarina gore, ABD faizleri yurtici faizlerdeki
degisme Uzerinde ekonomik olarak 6nemli bir agiklama giiciine sahip degildir. Euro Bélgesi faizleri ise, yaklasik %9,5'lik
onemli bir agiklama giictine sahiptir. Benzer bir sonug etki-tepki analizinden de elde edilmistir. Buradaki en énemli bulgu
ABD ile Euro Bolgesi faizlerinin yurtigi faizlerinde zit yonli tepkiler meydana getiriyor olmasidir.

Faiz oranlarinin endustriyel tiretim tzerindeki etkileri incelendiginde, sadece yurtici faizlerin endlistriyel Gretimin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, ABD faizlerinin gelismekte olan tlkelerin endistriyel
uretimlerindeki degisim Uzerinde %19'luk dnemli bir agiklama giictine sahip oldugu gérilmektedir. EB faizleri ise ekonomik
olarak 6nemli bir agiklama giictine sahip dedildir. Etki-tepki analizinde, endlistriyel dretimin her (¢ faiz oranindaki soka da
ayni yonde tepki verdigi gorilmastir. Yurt ici faizlerdeki sok daha uzun stire devam eden bir tepkiye neden olmaktadir.
Endistriyel tretimin ABD faizlerine gosterdigi tepki, diger iki faize gore daha yliksek dedere ulasmistir.

Elde edilen sonuglar, ABD ve EB faizlerinin gelismekte olan ulkelerin faiz ve Uretim seviyesi uzerinde 6nemli etkilere sahip
oldugunu gdstermektedir. Bu durum, disa acgik bir (lkede, ekonominin istikrarinin sadece yurt ici politikalarla
saglanmayacagini gostermektedir. Disa agik bir ekonomi hem olumlu hem de olumsuz etkilere maruz kalmaktadir. istikrarli
bir dinya ekonomisinde, disa aciklik gelismekte olan Ulkeler igin daha yiksek blylime oranlarinin yakalanmasina yardimci
olurken, istikrara ulagilamayan dénemlerde bu Ulkelerin kendi ekonomik politikalarindan kaynaklanmayan dalgalanmalar
yasanmasina neden olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde is cevrimlerinin engellenmesi ve daha istikrarli bir ekonomiye sahip
olunabilmesi igin, yurtici para politikalarin uluslararasi para politikalari gelismelerine uyum saglamasi gerekmektedir.
Ancak bu yeterli degildir. ABD ve EB gibi tlkelerin para politikalarini yarGtirken, bu politikalarin diger tlkelerde meydana
getirecegdi etkileri de hesaba katmasi gerekmektedir. BOylece, daha istikrarll uluslararasi para sistemi ve dlnya
ekonomisine ulasilmasi yéninde adim atilmis olacaktir.
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