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Abstract

It is of extremely importance for policymakers to know how much time and what
direction policy instruments affect macroeconomic variables in the selection of monetary policy
instruments and in determination of how to implement in terms of the fluctuations in economic
process. In this paper, the effects of monetary policies by CBRT, FED and ECB on macro economic
variables in Turkey compared with each other considering high and low inflation regime by using
TVAR method from the point of view of exchange rate channel, which is one of the monetary
transmission mechanism between 1994:01 and 2014:10. Short-term (interbank) interest rate used as
monetary policy instrument. The industrial production index has used to represent GDP as the
measure of economic activity. Price level and exchange rate variables have measured by consumer
price index and real effective exchange rate, respectively. Besides, crude oil has been taken into
account as explatory variable.The results show that CBRT short-term interest rate affects both
industrial production index and real exchange rate ppositively, but they also Show that FED affects
only the real exchange rate positively in high inflation period. The response of real exchange rate is
positive to CBRT short-term interest rate. However, this response is firstly positive then negative to

Bu makale Sosyoekonomi Dernegi ile Hacettepe Universitesi Piyasa Ekonomisini ve Girigimciligi Gelistirme
Merkezi tarafindan Almanya’'min Miinih sehrinde, 29-30 Ekim 2015 tarihlerinde diizenlenen “Birinci
Uluslararast Sosyoekonomi Dernegi Yillik Bulusmasi’nda sunulan ¢alismanin gézden gegirilmis ve
genisletilmis halidir.

This article is the revised and extended version of the paper presented in “First International Annual Meeting
of Sosyoekonomi Society” which was held by Sosyoekonomi Society and CMEE - Center for Market
Economics and Entrepreneurship of Hacettepe University, in Munich/Germany, on October 29-30, 2015.



Erer, E. & D. Erer & M. Cayir & N.O. Altay (2016), “TCMB, FED ve ECB Para Politikalarinmn Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri: 1994-2014 Dénemi Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(29), 285-305.

FED and it is negative to ECB monetary policy. The monetary policies of CBRT, FED and ECB
have also first positive then negatif effects on industrial production index, but they differentiate from
each other in terms of the effect times of them. In conlusion, short-term interest policy the one of the
FED monetary polices shown to be vital in the sense of Turkey once again.
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Ekonomik dalgalanmalar doneminde politika yapicilarin para politikasi araglarinin
secimi ve bu araglarin nasil uygulanacaginin belirlenmesi acisindan politika araglarinin
makroekonomik degiskenleri ne kadar siire ve hangi yonde etkilediklerini bilmeleri son derece
o6nemlidir. Bu c¢aligmada, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan déviz kuru kanali agisindan
TCMB, FED ve ECB para politikalarinin Tiirkiye’deki makro ekonomik degiskenler tizerindeki
etkileri 1994:01-2014:10 dénemi i¢in yiiksek ve diisiik enflasyon rejimi dikkate alinarak TVAR
yontemiyle karsilagtirilmaktadir. Para politikas1 araci olarak kisa donem faiz orani (interbank)
degiskeni kullanilmistir. Gayri safi yurti¢i hasilayr (GSYIH) temsilen ekonomik faaliyeti Glgen
sanayi tiretim endeksi kullanilmgtir. Fiyat diizeyi ve doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif
doviz kuru ile Ol¢iilmiistiir. Caligmada petrol fiyatlari ise agiklayic1 degisken olarak modele dahil
edilmistir. Yapilan analizden elde edilen sonuglar, yiiksek enflasyon doneminde TCMB kisa donem
faiz oran politikasinin hem sanayi {iretim endeksi, hem de reel déviz kurunu, FED uygulamalarinin
da sadece reel doviz kurunu pozitif olarak etkiledigini géstermektedir. Diigiik enflasyon déneminde,
reel doviz kuru TCMB kisa donem faiz oranina pozitif, FED karsisinda 6nce pozitif daha sonra
negatif ve son olarak ECB para politikasina negatif bir tepki vermektedir. TCMB, FED ve ECB para
politikalarinin sanayi liretim endeksi {izerinde 6nce pozitif daha sonra negatif etkiye sahiptir. Ancak
bu etki siireleri bakimindan farklilagmaktadir. Sonug olarak, FED tarafindan uygulanan kisa donem
faiz politikasinin Tiirkiye i¢in son derece dnemli oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Sozciikler . TCMB, FED ve ECB Para Politikalar1, TVAR, D6viz Kuru Kanali.

1. Giris

Para politikalarin bagarisi, para otoriterlerinin uyguladiklart politikalarin
ekonomi ftizerindeki etkileri ve zamanlamasinin dogru bir sekilde degerlendirmeleri
yaninda, para politikasinin ekonomiyi etkileyen mekanizmalarin anlagilmasia baglidir
(Mishkin, 1995: 4). Bu baglamda para politikalarinin etki analizinde parasal aktarim
mekanizmalart (PAM) 6nem kazanmaktadir. PAM, merkez bankasinin uyguladigi para
politikas1 kararlarinin genelde ekonomi, 6zelde fiyat mekanizmasi tizerindeki etkilerini ve
bu etkilerin ne kadar siirecegini agiklamaktadir. Buradaki etkilesim, para politikasi
degiskenlerinin, para arzi ve faiz orani izerindeki etkisinden yola ¢ikarak, makro anlamda
gelir ve fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesine yonelik etkiyi dikkate alan bir yaklasimdir.
Para politikasi bu iliskiler aginin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Reel sektor ve parasal
sektor arasindaki kopriiniin nasil kuruldugu parasal aktarim mekanizmalarr ile
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aciklanabilmektedir (Atig, 2014: 115). Parasal aktarim mekanizmasi farkli kanallar
iizerinden gergeklesirken, bu kanallar birbirinin alternatifleri degildir. Ancak, ekonomik
konjonktiir bazi kanallari siire¢ igerisinde 6ne ¢ikarabilmektedir. Buna bagli olarak da etki
diizeyleri ilkelere ve ekonomik siireglere gore farklilik gosterebilir. S6zii edilen aktarim
kanallari, faiz oranlar1, doviz kuru, varlik fiyatlari ve beklentiler {izerinden ger¢eklesmekte
ve dort ana baglikta siiflandirilabilmektedir (bkz. Halag, 2015: 103-111).

Yukarida kisaca agiklanan parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan doviz
kuru kanali hem toplam talebi, hem de toplam arzi etkilemektedir (TCMB, 2013: 7).
Ornegin, genisleyici bir para politikasi faiz oranlarinda diisiise neden olurken, ulusal para
mevduatlari, yabanct para cinsinden mevduatlara gore daha az ¢ekici hale gelir ve yurtici
mevduatlarin degeri diiser. Siireg, yurtici mallarin fiyatlarinin ucuzlamasi ile net ihracat ve
toplam harcamalarin artmasina neden olur (Mishkin, 2001: 7-8). Bu ve benzeri nedenlerle
uluslararast ticaretin artmasi, iilkelerin esnek doviz kuru rejimlerine ydnelmesi ve
kiiresellesme ile birlikte doviz kuru kanali, ihracati, ¢ikti acigi seviyesi ve enflasyonu
etkileyerek parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde Onemli bir yer tutmaktadir
(TCMB, 2013: 7).

Politika faiz oraminda kisa donemde meydana gelen dalgalanmalar merkez
bankalarinin uyguladiklart politika duruslarindaki kaymalari yansitmakta ve politikada
ortaya cikan hareketler gegmis ekonomik kosullardan etkilenmektedir (Bernanke &
Blinder, 1992, 5.917). Ote yandan, Dotsey ve Reid (1992), Leeper (1993), Shapiro (1994),
Hoover ve Perez (1994), Sims ve Zha (1995), Bernanke, Gertler ve Watson (1997) para
politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerini belirlemek i¢in, politika degisimlerinin i¢sel ve
digsal bilesenleri arasinda bir ayrima gitmenin gerekli olmadigini belirtmislerdir (Bernanke
& Mihov, 1998: 870).

Literatiirde, acik ve kapali ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini VAR analizi kullanarak inceleyen ¢aligmalarin bazilarinda ampirik anormallikler
tanimlanmistir. Bu anormallikler literatiirde fiyat ve doviz kuru puzzle’t seklinde
aciklanmaktadir. Fiyat puzzle’r (fiyat karisikligt ya da muammasi) faiz oranlarinda
meydana gelen bir sok karsisinda fiyat diizeyinin azalmasi yerine artmasimi ifade
etmektedir (Sims, 1992). Doviz kuru puzzle’1 da (doviz kuru karisikligi ya da muammasi)
faiz oranlarinda meydana gelen pozitif bir sok karsisinda, ulusal paranin, Amerikan dolar1
(USD) karsisinda deger kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir (Sims, 1992; Grilli ve
Roubini, 1995). Sims (1992), fiyat puzzle’nin faiz orani sokunun fiyat artigina yol agan
enflasyonist baskilara yol agmasina bagli olabilecegini soyler. Sims (1992) ile Grilli ve
Roubini (1995), aym1 zamanda fiyat puzzle agiklamasinin doviz kuru puzzle’'m: da
aciklayabilecegini ifade etmislerdir. Sims ve Zha (1995) fiyat puzzle deyimini tanimlarken,
beklenen enflasyon igin gosterge niteliginde kullanilan degiskenleri iceren es zamanl
sinirlamalara sahip “Yapisal VAR” modelini 6nermislerdir. Gorden ve Leeper (1994),
Christiano ve digerleri (1996) ile Sims ve Zha (1998) fiyat puzzle’mt agiklamak igin
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gosterge niteligindeki degisken olarak beklenen enflasyonu, VAR modeline dahil
etmislerdir. Bunlara karsin Kim ve Roubini (2000), beklenen enflasyon igin gosterge
niteligindeki degisken olarak diinya petrol fiyatini almislardir. S6zii edilen nedenlerden
otiirti bu ¢alismanin uygulamasinda West Texas Intermediate (WTI) ham petrol fiyatlari,
VAR modeline dahil edilmistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanan “Enflasyonla Miicadele Programi’nin” para
politikas stratejisi nominal déviz kuru ¢ipasina dayalidir. izlenilen bu stratejide ekonomik
birimlerin beklentileri déviz kuru hareketlerine gore sekillenirken, fiyatlama davranislar:
da biiylik 6lclide doviz kuruna endekslenmekte idi. Ancak, Subat 2001 krizinden sonra
Tiirkiye yapisal bir doniisiim siirecine yonelmistir. Bu dogrultuda, 25 Nisan 2001 tarihinde
TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklik ile TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarini
saglamak” bi¢iminde belirlenmis ve “Giicli Ekonomiye Ge¢is Programi’nin”
uygulanmasiyla birlikte fiyat istikrarina odaklanan TCMB, 2002 yilindan itibaren “ortiik
enflasyon hedeflemesi’ne yonelerek kisa vadeli faiz oranlarmi politika araci olarak
kullanmaya baglamigtir. 2006 yilindan itibaren de “agik enflasyon hedeflemesi rejimi”
uygulamasina gegilmistir (TCMB, 2013: 9-10). TCMB’deki bu déniisiim ve degisim Nisan
2001°den itibaren ara¢ bagimsizlig ile giivence altina alinmugtir. Ote yandan kiiresel finans
krizi sonrasinda, TCMB’nin “fiyat isitkrar1” amacina 2010 yilinda “finansal istikrar” amaci
eklenmistir.

2. Literatiir

Para politikalarinin etkileri konusunda iktisat literatiiriinde ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Son yillarda yapilmis ¢aligmalara asagidaki Tablo 1’de yer verilmistir.

Incelenen calismalarda, ilgili iilkedeki merkez bankasinin uyguladigi para
politikalariin, yine o iilkenin makroekonomik degiskenleri iizerine etkisi ya da FED ve
ECB gibi merkez bankalarmin uyguladigi para politikalarmin gesitli {ilkelerin
makroekonomik degiskenleri {izerine etkileri incelenmistir.

Tablo: 1
Konu Tle Tlgili Literatiir

Yazar-lar (yil) incel Konu Kullamlan Yontem
Bernanke ve Para politikasinda meydana gelen soklarm ve tiretilen yeni politikalarin makroekonomik etkileri
p . . VAR
Mihov (1998) incelenmistir.
Ehrmann vd. Avrupa’da uygulanan para politikalarmm etkisi incelenmistir. Buna gore, parasal sikilagtirma ¢iktiyr ve VAR
(2003) fiyatlari anlamh bir sekilde diisiirmektedir. Ciktidaki diisiis gecici iken fiyatlardaki diisiis kalict olmaktadir.

Tirkiye’de para politikasinin reel etkileri incelenmistir. Hem 6ngoriilen hem de ongériillemeyen para

politikalarinin reel etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir. VAR

Peker (2007)

Nijerya’da para politikasinda meydana gelen soklarin ¢iktiya ve fiyat diizeyine etkisi arastirilmistir. SVAR

Chuku (2009) Emisyon hacmi y6netiminin en etkili para politikasi arac1 oldugu sonucuna varilmustir.

Cek Cumhuriyeti'nde para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkileri arastirilmistir. Para politikasinda

Borys vd. (2009) meydana gelen bir sokun ekonomik aktiviteyi ve fiyat diizeyini negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

VAR

288




Erer, E. & D. Erer & M. Cayir & N.O. Altay (2016), “TCMB, FED ve ECB Para Politikalarinm Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri: 1994-2014 Dénemi Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 24(29), 285-305.

- Tirkiye’de para politikasinda meydana gelen soklarm reel ekonomi ve fiyatlar tizerindeki etkisi
Ornek (2009) arastlilmlstlg Faiz}:.)ram ve doviz ku>r/u kanalglarmm calistig1 sonucuna ulagilmugtir. iy VAR
Oktar ve Tiirkiye’de para politikalarmin ekonomik bityiimeye etkisi incelenmistir. Ekonomik biiylimenin uzun Esbiitiinlesme
Dalyanci (2012) | donemde para politikasi ile yonetilebilecegi sonucuna ulagilmistir. ve VAR
Chua (2012) Malezya’da para politikasinda meydana gelen bir sokun makroekonomik degiskenlere etkisi arastirilmistir. FAVAR
Finansal ve reel ekonomik degiskenlerin birbiriyle ters yonde hareket ettigi sonucuna ulagilmistir.
Cambazoglu ve | Tiirkiye’de para politikalarmin istihdam ve ¢ikt1 iizerindeki etkisi arastilmistir. Para stokundaki VAR
Karaalp (2012) | degismelerin istihdam ve ¢ikt1 gibi reel degiskenler iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagiimistur.
Marfezﬂ\ilr?g (\/29014) Daraltic1 para politikalarinin ¢iktida ve fiyatlarda daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmugtir. SB-ET-VAR
Dogan (2012) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi agisindan faiz orani kanali incelenmistir. Geleneksel aktarim VAR
mekanizmasinin ¢alistig1 sonucuna ulagilmigtir.
Banglades’te para politikalarinda meydana gelen soklarn makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi
. aragtirilmigtir. Ulasilan sonuglara gore, likiditede ve doviz kurunda meydana gelen soklarin etkisi
Bhuiyan (2012) endiistriyel tiretimde 6 ay gecikmeyle gorilirken enflasyonda 1 yildan daha fazla gecikmeyle ortaya SVAR
¢ikmaktadir.
Jannsen ve Klein Finansal kriz siirecinde para P(?litikalanru‘n cikti {izerindeki etkisi incel.enn.liitir. Kriz doneminde, .kriz
(2011) olmayan doneme gore, genisletici para politikasinin ¢iktiy1 daha olumlu etkiledigi ve toparlanma déneminde VAR
ise aksine, para politikasinin kriz olmayan doneme gore daha az etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Korfez iilkelerinde para politikasinda meydana gelen soklarm toplam talep iizerinde yarattigi etki
Ziaei (2014) incelenmistir. Para politikasinda meydana gelen soklarmn éncelikle yatirimlari, daha sonra da GSYIH’y1 SVAR
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Munir ve Pakistan’da ~uygulzmem para pf)lit%kfllarmm makroe]fonomik degiskenlere etkisi incelenmistir: _Fai_z
Qayyum (2014) oranlarinin fiyatlar1 negatif etkiledigi, bu nedenle faiz oranlarmin enflasyonu kontrol etmede iyi bir FAVAR
enstriiman oldugu sonucuna ulagilmstir.
Nijerya’da politika faiz orani ile kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski arastirilmustir. VAR ve Granger
Kelilume (2014) | Gelismekte olan bir iilkeye gore, para politikasinin daha etkin oldugu, ancak para piyasasi araglarmin . .
. . - Nedensellik Testi
gelismemis oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestigi, finansal derinlesme ve ekonomik
kiiresellesmenin teknolojinin de yardimu ile giderek hizlandigi géz Oniine alindiginda,
ulusal ekonomilerin yalnizca ilgili iilkenin merkez bankasinin uyguladigi politikalardan
etkilenmesini beklemek tek basina anlamli degildir. Bu noktadan hareketle, ¢aligmamizda
Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenleri sadece TCMB’nin uyguladigi politikalar
acisindan degil, tilke ekonomimizi etkileme giicliniin en yiiksek oldugunu disiindiigiimiiz
iki giiclii merkez bankasinin (FED ve ECB) uyguladig1 politikalar agisindan da inceledik.

Bu c¢alismanin literatiirdeki diger ¢aligmalardan farki, FED ile ECB’nin Euro
Bolgesinde uyguladigi para politikalarinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini dikkate
almakta ve uygulanan yontem agisindan literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

3. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada, incelenen donem igerisindeki reformlarin aktarim mekanizmasi
iizerindeki etkisi Esik Vektor Otoregresif Regresyon (TVAR-Threshold VAR) yontemi
(Tsay, 1998) ile ele alinmaktadir. TVAR yontemi rejim degisimi, asimetri ve coklu
dengeler gibi dogrusal olmama durumunun elde edilmesinde kullanilan bir yontemdir.
Calismada TVAR yonteminin kullanilmasimin nedeni, ¢oklu rejimlerin varliginin test
edilmesi ve ekonominin bu rejimler arasinda nasil degistigini gosterebilmesidir. Donem
analizinde kullandigimiz model Vespignani (2015) ile Catik ve Martin (2012)
caligmalarindan hareketle gelistirilmistir. Catik ve Martin (2012), 1986:1-2010:11 dénemi
icin sanayi Uretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, kisa donem faiz orani (interbank faiz
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orant) ve toplam kredi hacmi degiskenlerine ait aylik veriler kullanarak parasal aktarim
mekanizmasini TVAR yontemi kullanarak tahmin etmislerdir. Ote yandan Vespignani
(2015), ABD, Japonya ve Cin’den gelen parasal bir sokun Euro bolgesi tizerindeki etkisini
incelemek igin 1999:1-2011:12 donemi igin aylik verilerle parasal biiyiikliikler, sanayi
iretim endeksi, global emtia fiyat endeksi, WTI ham petrol fiyati, reel efektif ticari
agirlikli Euro para birimi ve sanayi liretim endeksi degiskenlerini kullanarak SVAR
yontemini uygulamistir.

Calismada kullanilan dogrusal VAR modeli agagidaki gibi yazilabilir:

Yo=Y AV + XL BiXei + & (€}
Burada Y; t donemindeki i¢sel degiskenleri iceren bir vektordiir.

Yt = [iturkey,fus leuro, InTeer, Incpisa, Inip]’ (2)
X;, t zamaninda digsal degiskenleri igeren bir vektordiir.

X, = [Inoil] 3
&, t zamaninda yapisal soklar vektoriidiir. A ve B katsay1 matrisleridir. Aktarim

mekanizmas1 ¢&;’deki soklara karsi i¢sel degiskenlerin tepkisini tanimlayan etki-tepki
fonksiyonlar ile elde edilmektedir.

TVAR modeli (Atasanova, 2003; Balke, 2000) ekonominin iki rejime sahip

oldugu ve esik degiskenin degerine bagli olarak rejimlerin birinden digerine degistigi VAR
modelinin genigletilmis halidir. TVAR modeli asagidaki gibi yazilabilir:

p q P q
Ve =Ic—q 2 7] <Z AlYe i + Z Bilxt—i> +1I[ci—a <Vl (Z AT + Z BiZXt—i> +u, (4
i=1 i=1 i=1 i=1

Burada c;_, sistemin hangi rejimde oldugunu belirleyen esik degiskeni ve
Ilci—qg =y] , cieq=v oldugunda 1, aksi durumda O degerini alan gosterge
fonksiyonudur. y esik degeridir. A}, A?, B} ve B? rejim parametreleridir. Esik degiskeni
esik degerine esit oldugunda veya esik degerini astiginda ekonomi rejim ‘de, diger
durumda rejim 2’dedir.

Calismada 1994:1-2014:10 donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Ekonomik

faaliyetin Ol¢limiinde gayri safi yurtici hasilayr temsilen sanayi iiretim endeksinden
yararlanilmistir. Kisa donem faiz orani i¢in bankalararasi faiz oranmi (interbank rate)
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almmistir (Bkz. Kim ve Roubini, 2000; Berument, 2007; Catik ve Martin, 2012). Fiyat
diizeyi tiiketici fiyat endeksi ile doviz kuru degiskeni reel efektif doviz kuru ile
6l¢lilmiistir. Kim ve Roubini (2000) ile Kim (2001a; 2001b) ¢alismalarinda, FED’in
enflasyonist soklara iliskin petrol fiyatina karsilik olarak para politikasini sikilagtiracagi
diislincesinden hareketle faiz oran1 denklemine petrol fiyatlar1 eklenmistir. Bu nedenle,
calismamizda WTI ham petrol (crude oil) fiyat1 digsal degisken olarak modele
yerlestirilmistir. Tiirkiye’ye iligskin bankalararasi faiz orani (kisa donem rate), reel efektif
doviz kuru endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri ile ABD
kisa donem faiz oran1 (kisa donem rate) degiskenleri ve WTI ham petrol fiyatlar1 “Federal
Reserve of St. Louis (FRED)” veri tabanindan alinmistir. Euro bolgesindeki 11 iilkeye
iliskin kisa donem faiz orani verileri de “stats.oecd” veri tabanindan elde edilmistir.

Faiz oranlar1 disindaki tiim degiskenler hareketli ortalamalar yontemiyle
mevsimsellikten arindirildiktan sonra dogal logaritmalar1 alinmistir. Calismada kullanilan
degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo: 2

Caliymada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari
Degiskenler Aciklamalar
ITURKEY Tiirkiye’ye iliskin bankalararasi faiz orani
1US Amerika’ya iligkin bankalararasi faiz orani
IEURO Euro Bolgesi’ne iliskin bankalararasi faiz orant
LNREER Sanayi iiretim endeksinin dogal logaritmast
LNCPISA Tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasi
LNIP Reel efektif doviz kuru endeksinin dogal logaritmasi
LNOIL WTI ham petrol fiyatinin dogal logaritmasi

Degigkenlere ait dzet istatistikler asagidaki Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo: 3
Ozet Istatistikler

ITURKEY 1US IEURO LNREER LNCPISA LNIP LNOIL
Mean 41.12033 3.224239 2.812760 4.373631 3.359477 4.384397 3.720600
Median 22.00000 3.272950 3.040000 4.420253 4.095329 4.391783 3.653481
Maximum 400.2700 6.790140 6.840000 4.659150 4.935347 4.861927 4.887211
Minimum 1.500000 0.226090 0.000000 3.866885 -0.814285 3.864521 2.481085
Std. Dev. 48.13334 2.315116 1.855185 0.176505 1.583366 0.253083 0.681487
Skewness 3.707827 -0.048542 0.078926 -0.650770 -1.103176 0.023804 -0.021100
Kurtosis 23.78027 1.348425 2.096460 2.513298 2.938479 1.802556 1.547781
Jarque-Bera 5070.953 28.51173 8.763553 20.11339 50.74763 14.95978 21.98667
Probability 0.000000 0.000001 0.012503 0.000043 0.000000 0.000564 0.000017
Observations 250 250 250 250 250 250 250
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4. Ampirik Sonuglar

Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayrigtirmasi analizine gegmeden Once,
degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmast gerekmektedir. Tablo 3°de degiskenlerin
diizey ve birinci farklar igin ADF ve Philips-Perron test sonuglart yer almaktadir. Tablo
4’deki sonuglara gore, iturkey degiskeni disindaki tiim degiskenlerin 0.05 Onem
seviyesinde birinci farklarinda duragan olduklar1 gézlenmektedir. iturkey degiskeni, ADF
testine gbre birinci farkinda duragan iken, Philips-Perron testine gore diizey degerinde
duragandir. Ornek hacmi 1996-1997 Giineydogu Asya ve Dogu Asya, 1998 Rusya, Kasim
2000 - Subat 2001 ve 2008 - 2009 ekonomik krizlerini igerdigi i¢in yapisal kirilmalarin
varligint gérmek amaciyla Lee and Strazicich (2003) birim kok testi uygulamistir. Bu
testte sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenlerin trend duragan oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin diizey ve birinci farklar i¢in uygulanan iki kirilmali LM testi sonuglari
kirilma tarihleri ile birlikte Tablo 5’de gosterilmistir. Perron (1989) dogrultusunda, Model
A diizeydeki degisimi, Model C diizey ve trenddeki degisimi dikkate almaktadir. Kritik
degerler Lee ve Strazicich (2003) ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo: 4
Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testleri

Diizey Degerleri Birinci farklan
t istatistigi p degeri t istatistigi p degeri
iturkey ADF -2.543411 0.1065 -10.47120 0.0000
PP -6.326227 0.0000 -72.18965 0.0001
ius ADF -2.261908 0.1854 -3.833886 0.0030
PP -1.010994 0.7498 -11.59812 0.0000
ieuro ADF -1.635667 0.4628 -7.927816 0.0000
PP -1.747936 0.4059 -14.11633 0.0000
Inreer ADF -2.360462 0.1542 -10.55659 0.0000
PP -2.015268 0.2802 -11.46419 0.0000
Incpi ADF 0.503919 0.8237 -8.699499 0.0000
PP 1.952570 0.9880 -9.353124 0.0000
Inip ADF -0.667892 0.8513 -16.28125 0.0000
PP -0.886853 0.7913 -33.18735 0.0001
Inoil ADF -1.397626 0.5833 -12.36296 0.0000
PP -1.325364 0.6182 -12.38282 0.0000

Not: Gecikme sayist ADF birim kok testi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ne, Philips-Perron ve KPSS birim kok
testlerinde ise Newey-West genigleme bandina gore belirlenmistir.

Lee-Strazicich birim kdk test sonuglar1 incelendiginde, iturkey degiskeni diizey
degerinde duragan iken, diger tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Test sonucundan elde edilen kirilma tarihleri, Tiirkiye’de ve diinyada
meydana gelen kriz donemlerin Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler {izerinde 6nemli
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Modelin tahmin agamasina gegmeden 6nce, ¢oklu
rejimlerin varligini test etmek amaciyla Tsay (1998) tarafindan 6nerilen C(d) istatistikleri
kullanilmistir. Gecikme parametreleri d ile mo=25 ve mg=50 alternatif baslangic
noktalarin1 kullanan yinelemeli regresyon tahminine dayanan C(d) esik (threshold)
dogrusalsizlik test sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir. Test sonuglar1 tiim gecikmeler i¢in
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modelin dogrusal oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin 0.01 anlamlilik diizeyinde her bir
alternatif esik (threshold) i¢in reddedildigini gostermektedir. Bu sonu¢ dogrusal VAR
modeline karst TVAR lehine giiclii bir kanit saglamakta ve TUFE’deki degismelerle
verilen iki rejimin varligint desteklemektedir. Threshold testi esik (threshold) degiskeni
Alncpi igin maksimum delay parametresini 2 test istatistigi degerine sahip olan (275.61
ve 250.22) d=1 olarak se¢mistir. Bu d degeri i¢in minimum Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
sahip olan grid, vy = %2.783 oldugunda elde edilmektedir. Bu sonuglara gore, Rejim 1
Alncpi > %2.783 oldugundan yiiksek enflasyon donemini, Rejim 2, threshold degiskeni
Alncpi’in optimal threshold degeri %2.783den kiigiik oldugu donemi kapsadigindan diisiik
enflasyon rejimi ifade etmektedir.

Tablo: 5

iki Kirtlmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli)

Model C(sabit ve trendli)

LM Gecikme | Kirlma Zamanlar: Knslk LM Gecikme | Kirilma Zamanlart anlk
Degerle Degerle
Dt Dat D1t DTt D2 DT

Tturkey -8.7052 |2 2001:4 2003:7 -3.842 -10.4089 | 2 2001:4 | 2001:4 |2003:1 [ 2003:1 -5.59
Aiturkey | -3.9794 |7 1996:12 | 2001:4 -3.842 -11.0485 | 7 2000:12 | 2000:12 | 2002:12 | 2002:12 | -5.59
Jus -2.0961 1 2001:4 2008:10 | -3.842 -2.9087 |2 2002:2 | 2002:2 | 2008:10 | 2008:10 | -5.67
Aius -3.9288 10 2002:11 | 2009:6 -3.842 -6.5581 | 10 2008:10 |2008:10 | 2010:11 | 2010:11 | -5.59
leuro -3.8301 |2 2006:5 2009:5 -3.842 -3.3701 |2 2006:5 | 2006:5 | 2009:5 | 2009:5 -5.73
Aieuro -6.0300 |9 2000:10 [2007:11 | -3.842 -7.1673 |9 2008:6 | 2008:6 | 2010:10 |2010:10 |-5.73
Lnreer -2.6290 12 2001:11 | 2005:5 -3.842 -4.7233 |2 1997:5 1997:5 [2011:3 | 2011:3 -5.71
Alnreer | -4.4661 11 2001:5 2008:8 -3.842 -7.8846 | 11 2001:4 | 2001:4 |2003:3 | 2003:3 -5.67
Lncpi -3.1899 |5 1997:5 2011:3 -3.842 -3.9084 |5 1998:9 1998:9 [ 2002:12 | 2002:12 | -5.59
Alncpi -5.5524 |4 2002:1 2007:10 | -3.842 -8.0591 |4 2001:3 | 2001:3 | 2004:5 | 2004:5 -5.67
Lnip -3.8053 12 2003:11 [2008:12 | -3.842 -4.8392 |12 2000:8 | 2000:8 | 2005:12 | 2005:12 | -5.67
Alnip -3.9203 12 2002:8 2008:2 -3.842 12.7622 |12 2000:9 | 2000:9 |2007:11 |2007:11 |-5.67
Lnoil -3.2356 1 1996:4 2004:9 -3.842 -4.9950 |2 1997:10 |1997:10 | 2004:11 | 2004:11 | -5.74
Alnoil -12.9346 | 0 2001:10 [ 2008:10 | -3.842 -12.8905 | 0 2008:7 | 2008:7 | 2010:8 | 2010:8 -5.73

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich
(2003) den elde edilmistir.” 0.05 Gnem seviyesindeki anlamliltk diizeyini géstermektedir:

Tablo: 6
Threshold Dogrusalsizlik Test Sonuclari

d Mo C(d) prob. D mo C(d) prob.

1 25 27561 0.00000 4 25 178.06 0.00000
1 50 250.22 0.00000 4 50 168.27 0.00000
2 25 22032 0.00000 5 25 128.89 0.00026
2 50 213.78 0.00000 5 50 12261 0.00095
3 25 150.61 0.00000 6 25 26124 0.00000
3 50 142.41 0.00001 6 50 237.65 0.00000
y=0.02783 AIC=-1684.23220

Sekil 1°de caligmada esik degisken olarak alinan enflasyon orani igin rejim
smiflandirmasina iligkin grafik yer almaktadir.
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Sekil: 1
Rejim Simiflandirmasi

Esik Degiskeni: Enflasyon Orani

Yiiksek enflasyon dénemi Diisiik enflasyon dénemi

MJMMMA AN /\A/\/\IV\/\«/\/\AV/"‘/\V:

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

TCMB, FED ve ECB kisa dénem faiz oranlarinda meydana gelen bir standart
hatalik sok karsisinda degiskenlerin verdigi tepkiler diisiikk enflasyon ve yiiksek enflasyon
donemleri agisindan sirastyla agiklanmaktadir. Bunlara iliskin ¢iktilarin grafik gosterimleri
¢alismanin sonunda ek olarak gosterilmektedir.

Dogrusal VAR modelinde, TCMB kisa donem faiz oranindaki bir standart
sapmalik sok karsisinda reel efektif doviz kuru ilk {i¢ ay boyunca azalmakta, 4. ayda
artmakta ve 5. aydan itibaren bu etki anlamsiz hale gelmektedir. Diger taraftan FED kisa
donem faiz oram karsisinda ilk 3 ay, ECB kisa donem faiz oram karsisinda da sadece ilk
ay pozitif ve anlamli bir tepki vermektedir. Sanayi liretim endeksi, TCMB kisa donem faiz
orani karsisinda reel efektif doviz kuruna benzer bir tepki vermekle birlikte etkisi daha kisa
stirmektedir. FED kisa donem faiz oranindaki bir standart hatalik sok karsisinda sadece 1.
ay porzitif, ECB kisa donem faiz orami karsisinda ise 6. ayda negatif bir tepki
gostermektedir. CPI, TCMB kisa dénem faiz orami karsisinda pozitif ve zaman iginde
azalan bir tepki gosterirken, FED kisa donem faiz oram karsisinda 3. aydan itibaren
anlamli negatif bir tepki gostermektedir.

Yiiksek enflasyon rejimi dikkate alindiginda, TCMB kisa donem faiz oranindaki
bir standart hatalik degisim karsisinda reel doviz kuru sadece 3. ayda pozitif ve anlamli bir
tepki verirken, sanayi liretim endeksinin tepkisi dogrusal VAR modeliyle benzerdir. Bu
donemde, FED kisa donem faiz oran1 sadece reel efektif doviz kuru tlizerinde 2. ve 4. aylar
arasinda pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Diisiik enflasyon donemi agisindan
incelendiginde, TCMB kisa donem faiz oranindaki bir standart hatalik ok, reel doviz
kurunu pozitif, tiiketici fiyat endeksini ilk 4 ay pozitif, sonraki 2 ay negatif ve son olarak
sanayi iiretim endeksini de bir ay negatif bir ay pozitif olacak sekilde etkilemektedir. Elde
edilen sonug, Tirkiye’de daraltici para politikasi sokunun fiyatlar ve doviz kurunu
azalttigini sdyleyen fiyat ve doviz kuru puzzle goriisiiniin gegerli oldugunu gostermektedir.
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Bunun nedeni, Tiirkiye’de {iretim maliyetlerinin doviz kuruna duyarliliginin yiiksek
olmasindan kaynaklanabilir.

Diisiik enflasyon déneminde FED kisa donem faiz soklar1 karsisinda reel efektif
doviz kurunun tepkisi ilk 3 ay boyunca pozitif, sonraki 3 ay negatif iken, ECB kisa dénem
faiz soku karsisinda 2. ve 5. ay arasinda negatif bir etkiye sahiptir. Sanayi tiretim endeksi
ve TUFE birbirlerine benzer olarak FED kisa donem faiz soku karsisinda ilk ay pozitif, 2.
ay negatif bir tepki gostermislerdir. ECB faiz soku karsismda TUFE pozitif bir tepki
vermektedir ve bu etki uzun siirelidir. Buna karsin sanayi tiretim endeksi iizerinde ilk 3 ay
pozitif, daha sonra 6. aya kadar dalgali bir seyir izlemektedir.

Tablo: 7
Sanayi Uretim Endeksine Ait Varyans Ayristirma Sonuclar

Sanayi Uretim Endeksi

TCMB
Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2
Dlnip dincpisa | diturkey | Dlnreer dinip dincpisa | diturkey | Dlnreer dinip dincpisa | diturkey [ dlnreer

100.00 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000

1 1 1
2 | 94.544 |0.396 5.053 0.007 2 | 94.685 0.026 5.080 0.210 2 ]95.808 0.105 3.980 0.107
4 190.895 | 1271 6.405 1.429 4 182108 2.978 7.95888 | 6.957 4 194374 [0.205 4.319 1.102

6 [90.473 | 1.291 6.418 1.818 6 [80.892 4.264 7.930 6.914 6 [94.213 0.254 4.345 1.187

12 [90.144 | 1.391 6.584 1.883 12 | 80.813 4.269 7.975 6.942 12 | 94.187 0.257 1.198 4.356

18 [90.129 | 1.395 6.591 1.885 18 [80.812 4.269 7.975 6.942 18 | 94.187 0.257 1.198 4.356

24 190.129 |1.395 6.591 1.885 24 |80.812 4.269 7.975 6.942 24 | 94.187 0.257 1.198 4.356

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

Dinip | dincpisa | Dius Dinreer dinip dincpisa | dius Dlinreer dlnip dincpisa | dius dinreer

100.00 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000

1 1 1
2 198.114 |0.374 1.215 0.297 2 |98.962 0.821 0.079 0.138 2 |97.382 0.421 1.618 0.579
4 |97.002 | 0.626 1.276 1.096 4 | 84.461 4.042 2.926 8.571 4 196.071 0.943 2.254 0.733

6 [96.574 |0.624 1.621 1181 6 [82.998 4.338 3.573 9.091 6 [95.567 1.142 2.377 0.913

12 | 96.563 | 0.630 1.622 1.185 12 | 82.807 4.354 3.627 9.213 12 | 95.561 1.148 2.376 0.916

18 | 96.563 | 0.630 1.622 1.185 18 | 82.806 4.354 3.627 9.213 18 | 95.561 1.148 2.376 0.916

24 ]96.563 | 0.630 1.622 1.185 24 | 82.806 4.354 3.627 9.213 24 | 95.561 1.148 2.376 0.916

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

Dlnip dincpisa | Dieuro dinreer dinip dincpisa | dieuro Dlnreer dinip dincpisa | dieuro dinreer

100.00 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000 100.000 | 0.000 0.000 0.000

1 1 1
2 199.105 |0.354 0.385 0.246 2 |99.146 0.299 0.291 0.264 2 ]98.939 0.452 0.467 0.142
4 197.746 | 0.608 0.495 1.151 4 189.723 2.385 0.975 6.918 4 |97.870 0.828 0.950 0.351

6 |97.712 |0.609 0.498 1.180 6 |88.498 2.420 1.259 6.825 6 |97.108 1121 1.312 0.460

12 | 97.706 | 0.611 0.501 1.182 12 | 88.352 2.468 2.326 6.854 12 | 97.092 1.129 1317 0.462

18 [97.706 | 0.611 0.501 1.182 18 | 88.352 2.468 2.326 6.854 18 | 97.092 1.129 1317 0.462

24 | 97.706 | 0.611 0.501 1.182 24 |88.352 2.468 2.326 6.854 24 197.092 1.129 1317 0.462

Yukaridaki Tablo 7, sanayi {liretim endeksi i¢in tahmin edilen varyans
ayrigtirmalarini gostermektedir. Yiiksek enflasyon doneminde (Rejim 1), reel doviz kuru,
TCMB kisa donem faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi soklarinin etkisi diisiik enflasyon
dénemine gore (Rejim 2) ¢ok daha biiyiiktiir. Oyle ki, 2 yillik bir dénemde, bu soklarin
toplam etkisi Rejim 1’de c¢iktidaki degisimin %19’unu, Rejim 2’de sadece %6’sin1
aciklamaktadir. FED ve ECBfaiz orani soklarinin ¢iktidaki degisim {izerindeki toplam
etkisi Rejim 1’de, Rejim 2’ye gore daha yiiksektir.
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Tiiketici fiyat endeksi i¢in tahmin edilen varyans ayristirma sonuglari Tablo
8’de yer almaktadir. Gerek yiiksek enflasyon donemini gosteren Rejim 1°de, gerekse
diigiik enflasyon donemi olan Rejim 2°de fiyattaki varyansi en yiiksek reel doviz kurunda
meydana gelen soklar aciklamaktadir. Ayrica, FED faiz soku TUFE’deki degisimi Rejim
1’de daha yiiksek agiklarken, ECB faiz sokunun TUFE iizerindeki etkisi Rejim 2’de daha
fazladir. Yiiksek enflasyon doneminde FED’in etkisinin daha yiiksek, diisiik enflasyon
doneminde ise ECB’nin etkisinin daha yiiksek olmasinin nedeni, Tiirkiye’de maliyetlerin
USD cinsinden, satiglarin da EURO cinsinden olmasi seklinde agiklanabilir.

Tablo: 8
Tiiketici Fiyat Endeksine Ait Varyans Ayristirma Sonuclar:

Tiiketici Fiyat Endeksi

TCMB

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dinip | dIncpisa [ Diturkey | Dinreer Dinip | dincpisa | diturkey | dinreer dinip | dincpisa | diturkey | dinreer
1 0.043 | 99.957 0.000 0.000 1 0.876 | 99.124 0.000 0.000 1 0.472 ] 99.528 0.000 0.000
2 [0.039 |[93.280 2.438 4.242 2 |0.824 |97.328 0.003 1.845 2 [0.681 |90.845 2.289 6.186
4 10.188 |82.942 7.775 9.095 4 11.012 | 94.850 0.779 3.360 4 10.875 |83.893 5.664 9.568
6 [0.367 [81.775 8.173 9.685 6 [1.052 |94.294 0.794 3.860 6 0877 |85.262 5.620 8.240
12 | 1.321 | 80.023 8.958 9.698 12 | 1.055 | 94.205 0.805 3.935 12 | 0.933 | 86.045 5.406 7.616
18 | 1.558 |[79.448 9.215 9.778 18 | 1.055 | 94.205 0.805 3.935 18 | 0.945 | 86.329 7.378 5.347
24 11691 |[79.113 9.359 9.838 24 [1.055 | 94.205 0.805 3.935 24 |0.945 |86.329 7.378 5.347
FED

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dinip | dIncpisa | Dius Dinreer Dinip | dincpisa__| dius dinreer dinip | dincpisa__| Dius dinreer
1 0.048 | 99.952 0.000 0.000 1 0.164 | 99.836 0.000 0.000 1 0.000 | 100.000 0.000 0.000
2 0.342 | 97.838 0.402 1.419 2 0.296 | 97.925 0.019 1.759 2 0.469 | 96.647 0.045 2.839
4 2.988 |92.073 2.312 2.628 4 0.743 | 92.982 2.538 3.737 4 0.675 |91.641 0.051 7.633
6 [3.382 [90.445 3431 2.741 6 0.937 |90.588 2.738 5.737 6 0731 |90.993 0.119 8.157
12 [3.884 |88.369 5.494 2.253 12 [ 0.967 |90.295 2.752 5.986 12 | 0.734 | 90.754 0.138 8.374
18 [4.011 |87.743 6.112 2.134 18 [0.968 |90.291 2.753 5.988 18 | 0.734 | 90.742 0.138 8.386
24 |4.050 [87.552 6.301 2.098 24 10.968 |90.291 2.753 5.988 24 10.734 |90.742 0.138 8.386
ECB

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dinip | dIncpisa | Dieuro Dinreer Dinip | dincpisa | dieuro dinreer dinip | dincpisa | dieuro dinreer
1 [0.036 [99.964 0.000 0.000 1 [0.185 |99.815 0.000 0.000 1 ]0.018 |99.982 0.000 0.000
2 0197 |[98562 0.024 1.218 2 |0.533 |98.375 0.000 1.092 2 0447 |96.637 0.428 2.487
4 [1.855 |94.517 0.888 2.739 4 10.907 |93.797 1.373 3.923 4 10580 |92.849 0.586 5.985
6 2.294 193.193 1.341 3.173 6 0.906 | 92.473 1.394 5.226 6 0.821 |88.133 3.442 7.604
12 [2.819 |92.222 2.039 2.846 12 [0.918 |92.403 1.424 5.225 12 [0.963 | 85.141 6.154 7.743
18 [ 2.967 [ 92.005 2.246 2.781 18 [0.919 |92.402 1.424 5.225 18 | 0.986 | 85.694 6.581 7.739
24 3104 [91.912 2.312 2.761 24 10.919 | 92.402 1.424 5.225 24 [0.988 |844.659 | 6.614 7.738

Son olarak asagidaki Tablo 9, reel doviz kuru igin tahmin edilen varyans
ayrigtirmalarin1 gostermektedir. Buna gore, reel doviz kurundaki degisimler {izerinde her
iki rejimde de TCMB, FED ve ECB faiz orami soklariin etkisi oldukga yiiksek olmasina
ragmen, bu etki yiiksek enflasyon donemlerinde (Rejim 1), diigiikk enflasyon donemlerine
(Rejim 2’ye) gore daha fazladir. Oyle ki model, Rejim 1°de reel déviz kurunda meydana
gelen degismelerin %20’sini, Rejim 2’de %14 iinii agiklamaktadir. Bununla birlikte,
sanayi liretim endeksinde meydana gelen sokun reel doviz kuru varyansi tizerindeki etkisi
Rejim 1°de oldukga fazla iken, Rejim 2’de bu etki ¢ok diisiiktiir.
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Tablo: 9
Reel Doviz Kuruna Ait Varyans Ayristirma Sonuclar:

Reel Doviz Kuru

TCMB

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dlnip | dIncpisa | diturkey | Dinreer Dlnip | dincpisa | diturkey | dinreer dinip | dIncpisa | diturkey [ dlnreer
1 [0.157 |0.095 1543 98.205 |1 [0.482 |1.932 9.094 88.492 |1 |0.403 |0.489 0.000 99.108
2 |1.757 |0.152 5.814 92.278 |2 |[6.756 |3.488 8.339 81.417 |2 |0.809 |95.243 2.107 95.243
4 1.843 | 1.521 11.527 85.108 4 6.240 |[5.910 10.314 77.537 4 2.075 |[1.241 7.316 89.368

6 1.986 | 2.574 11.469 83.970 6 [6.244 |[6.601 10.339 76.816 (6 |2.082 [1.253 7.436 89.229

12 [1.984 |3.088 11.927 83.000 12 | 6.250 | 6.999 10.332 76.729 |12 |2.089 [1.332 7.437 89.142

18 [1.994 [3.135 11.928 82.943 18 |6.250 |6.700 10.332 76728 18 |2.089 |1.370 7.345 89.106

24 11994 |3.167 11.928 82911 24 [6.250 |6.700 10.332 76728 24 [2.089 |1370 7.345 89.106

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dinip | dIncpisa | Dius Dlnreer Dinip | dincpisa | dius dinreer dinip | dincpisa | Dius dinreer

0.048 | 99.952 0.000 0.000 2.496 | 0.239 0.830 96.434 0.371 |0.228 0.266 99.136

1
2 10342 |97.838 0.402 1.419 0.277 0.919 93.037 0.350 1.298 97.702
4 12988 |92.073 2.312 2.628 7.198 |2.194 4.524 86.084 0.969 |[0.438 4.753 93.840

ENINIY

Njo
b
(=2}
N

IV
3
=
o
S

6 [3.382 |90.445 3.431 2.741 6 [7.372 |3.085 4.913 84630 |6 |1.025 |0.597 5.167 93.211

12 [3.884 |88.369 5.494 2.253 12 | 7.339 | 3.265 4.978 84.417 (12 |1.026 |[0.623 5.179 93.172

18 [4.011 |87.743 6.112 2.134 18 [ 7.339 | 3.267 4.980 84.414 (18 |1.026 |[0.624 5.179 93.170

24 | 4.050 |87.552 6.301 2.098 24 17339 |[3.267 4.980 84.414 |24 |1.026 |0.624 5.179 93.170

Dogrusal VAR Rejim 1 Rejim2

dinip | dincpisa | Dieuro Dlnreer Dinip | dincpisa | dieuro dinreer Dinip | dIncpisa | dieuro dinreer

1.000 |0.574 0.855 97.571 3.777 | 0.327 5.125 90.772 0.062 | 0.146 0.495 99.298

1 1 1
2 2.838 | 1.342 1.330 94.491 2 8349 [1.290 4.680 85.681 [2 |0.970 |[0.437 0.967 97.626
4 13279 [3.118 2.066 91.537 4 19217 [3.218 5.585 81981 [4 1.038 | 0.704 1.970 96.288

6 [3278 [3.180 2.077 91.465 6 [9.091 |4573 5.557 80.779 |6 1212 [0.816 2.118 95.878

12 3275 |3.266 2.076 91.397 12 19.078 |4.643 5.585 80.694 |12 |1.212 |0.827 2.129 95.832

18 [3.275 |3.288 2.077 91.360 18 |9.078 |4.644 5.585 80.693 |18 |1.212 |0.827 2.129 95.832

24 13275 |3.293 2.077 91.354 24 19.078 |4.644 5.585 80.693 |24 |1.212 |0.827 2.129 95.832

5. Sonug¢

Bagimsiz merkez bankalarimin para politikalar1 uygulamalari, ilgili iilke ve/veya
iilkeler grubundaki ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan yagamsal 6neme sahiptir. Bu
nedenle gerek kriz, gerekse durgunluk dénemlerinin hafif atlatilabilmesi amaciyla uygun
para politikalarinin dogru zamanlarda ve dogru araglarla uygulanmasi gerekir.

TCMB, FED ve ECB para politikalar1 soklar1 {izerinden yiiriittiigii politikalarin
Tiirkiye’de ekonomik faaliyet tizerindeki etkileri bu ¢aligmada yiiksek ve diisiik enflasyon
donemleri dikkate alinarak analiz edilmistir. Sonuglar, diigiik enflasyon ddneminde
Tirkiye’de para politikast sokunun fiyatlar ve reel doviz kuru tizerinde bir artisa neden
oldugunu, yiiksek enflasyon doneminde herhangi bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar Sims (1992), Grilli ve Roubini (1995), Berument
(2007), Catik ve Martin (2012), Giiloglu ve Ivrendi (2014) ¢alismalarm desteklemektedir.
Buna karsin sanayi iiretim endeksinin tepkisi, hem yliksek hem diisiik enflasyon
doneminde 6nce negatif, daha sonra pozitif bir seyir izlemektedir.
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FED faiz oranlarindaki artig yonlii bir sok, yabanci paranin iilkeden ¢ikmasina
ve bu nedenle doviz kurunun deger kazanmasina neden olmaktadir. Analizden elde edilen
sonuglar, doviz kurundaki artisin yurti¢i mallar1 yabanci mallara gére ucuzlatarak ihracati
ve dolayistyla {iretim artisin1 uyarir yaklagimi ile uyumludur. ECB faiz oranlarindaki artig,
reel doviz kurunda azaliga ve fiyatlarda artiga neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki bu artis
kargisinda, sanayi iretim endeksi pozitif ve negatif olmak fiizere dalgali bir tepki
gostermektedir.

Para politikas1 araglarinin secimi ve bunlarin ekonomik siireclerdeki
dalgalanmalara gore nasil ve ne sekilde uygulanacagmin belirlenebilmesinde, politika
araglarinin hangi makroekonomik degiskenleri ne kadar zamanda ve ne yonde etkilediginin
bilinmesi ekonomi politikas1 yapimeilar1 ve uygulayicilart agisindan ¢cok énemlidir. Ozetle,
calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, FED para politikalarindan kisa
vadeli faiz politikasinin Tiirkiye agisindan ne denli 6nemli oldugunu bir kez daha
gostermektedir.
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