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Extended Summary

Purpose

The financial crisis having an impact on both developed and developing countries all around
the world and experienced in the USA in 2008, has caused a great destruction in economic
policies. Therefore, 2008 financial crisis led to financial fragilities in many developed countries.
Central banks in many developed countries, particularly the US, have followed monetary
expansion policies by lowering interest. Due to the monetary expansion policies of developed
countries, intensive capital inflow with high interest rates to developing countries was
experienced. Hence, in many developing countries, including in Turkey, domestic currency has
appreciated and loan size has expended and there were bubbles in asset prices. In this case, in
many developing countries and in Turkey, financial risks have increased, and traditional
monetary policies were considered as insufficient to prevent these risks. The Central bank of
Turkey (CBRT) has started to implement non-traditional monetary policies in order to be able
to limit financial risks and to ensure price stability and financial stability. In this scope, the
interest rate corridor has been activated and implementation of reserve requirements with a
more efficient liquidity management and reserve option mechanism have been developed and
implemented. In addition, the exchange rate and credit growth were chosen as a transmission
channel. Within the framework of the new monetary policy strategy, it is aimed to achieve price
stability by applying several monetary policy instruments and transmission channels. The
objective of this study is to examine the effectiveness of monetary policy instruments
implemented by the CBRT on price stability, which is the main target.

Method

In the frame of new monetary policy strategy, CBRT targeted achieving price stability through
different monetary policy instruments and transmission channels beginning from April 2010.
In this research paper, the effectiveness of the monetary policy instruments that the CBRT
started to use in 2010 on price stability is investigated. In the study, consumer price index (CPI)
variable was chosen to represent price stability. Other variables are credit growth and exchange
rate that are selected by the Central Bank as transmission channels and also interbank overnight
interest rates, 1 week repo rate, late liquidity window interest rate and required reserve rates in
terms of Turkish Liras. In the study, the effectiveness of the CBRT’s new monetary policy
framework on price stability is analyzed with VAR model, which is frequently preferred in the
literature to research the impacts of monetary policy shocks on macroeconomic aggregates, and
VAR Granger causality test, impulse-response functions and variance decomposition are
applied. VAR model first developed by Sims (1980). Sims stated that in VAR analysis,
determination of the association among the variables is targeted rather than parameter
estimation. The VAR model is a dynamic system that indicates the relationship between lagged
values of each variable in the system and the past values of the other variables in the model
(Yavuzarslan, 2011:126). In VAR model, the interaction among the variables are analysed
within a system integrity.

Results

In time series analysis, the notion of stationarity is quite significant. Thus, in the study, firstly
the order of stationarity of the series is analysed. Thereafter, the VAR Granger Causality / Block
Exogenity Wald test is performed. On the basis of the results, in the model where consumer
price index is the dependent variable, it is observed that there is one-way causality from credit
inflation, nominal exchange rate and required reserve ratios to inflation at 5 percent significance
level. According to the impulse-response functions and variance decomposition analysis, it is
concluded that credit growth, exchange rate and reserve requirement ratios have an effect on
the consumer price index.
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Conclusion and implications
Based on the findings of the study, it is concluded that interest rate corridor variables indirectly

affect inflation through credit and exchange rate transmission channels. It is found that an
increase in loan growth and the nominal exchange rate lead inflation to increase. It is indicated
that the increase in foreign exchange rates affected the inflation in a cost way and that the
increase in credit growth had affected the inflation in a demand-side way. Also, changes in
reserve requirement ratios have an impact on inflation. It is considered that CBRT should
control both the credit channel and the exchange rate channel in order to reach the price stability
target, and may contribute to the final targets when the monetary policy instruments are used
together.
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OZET MAKALE BILGIiSi

2008 kdresel krizle birlikte bircok majér merkez bankasi kiiresel krizden
kurtulabilmek i¢in asir1 niceliksel parasal genisleme yapmislardir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da diinyadaki bu majér merkez
bankalarinin parasal genislemesine karsilik olarak 2010 yil1 Nisan ayindan
itibaren yeni bir para politikasi stratejisi gelistirmistir. Yeni para politikasi
stratejisi ¢ergevesinde gesitli para politikasi araclart ve aktarim kanallar
iizerinden fiyat istikrarini saglamayr hedeflemistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin bu yeni donemde kullandig1 para politikasi aracglari; faiz
koridoru, haftalik repo faizi, ge¢ likidite penceresi faizi ve zorunlu karsilik
oranlar olmustur. Aktarim kanali olarak da déviz kuru ve kredi bitylimesini
secmistir. Bu calismada 2010:5-2018:4 doénemi i¢in para politikasi
araclarmin ve aktarim kanallarinin etkinligi kisa donemde VAR modeli
kapsaminda Etki-Tepki fonksiyonu, Varyans Ayristirmasi ve Granger
Nedensellik ile analiz edilmistir. Etki-Tepki fonksiyonu ve varyans
ayrigtirmast analizlerinde aktarim kanallar1 olan kredi kanali ile doviz kuru
kanalinin enflasyon tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. VAR Granger
Nedensellik Wald Test sonuglar1 da krediler ve doviz kuru ile enflasyon
arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
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Duzeltilms hali alinma
tarihi: 21.11.2018
Anahtar Kelimeler: Fiyat istikrari, Para Politikas1 Araglar;, Aktarrm Kabul Edilme Tarhi:
Kanallari, TCMB, VAR Analizi. 30.12.2018

Cevrimici  yaymlanma
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Giris

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2001 yilindan itibaren ortiik bir sekilde, 2006
yilindan itibaren ise resmi (agik) olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde,
para politikasinda fiyat istikrarina odakli bir strateji izlemistir. Bu dogrultuda, kisa vadeli faizler
de politika arac1 olarak kullanilmistir.

Sekil 1’de de goriildiigli gibi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasit 2008 Kiiresel
Krizinden sonra diinyadaki finansal gelismelere karsi kendini koruyabilmek icin fiyat istikrari
hedefine ilaveler yaparak finansal istikrari da hedeflemek durumunda kalmistir. Fiyat
istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin da goézetilmesi kapsamindaki ilk politika
adimlarini -kriz doneminde alinan tedbirlerin normallestirilmesi olarak da tanimlanabilecek

1 Sorumlu Yazar:
Dog. Dr.
kara70m@gmail.com
0533 3981485
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olan ve adina da “cikis stratejisi” dedigi- 2010 yilinin Nisan ayinda aciklamasi ile atmigtir.
Yeni hedefler yeni politika araglarini giindeme getirmistir. Temel hedefi olan fiyat istikrari
yaninda finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, geleneksel para politikasi aracit olan
politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu (gecelik bor¢ verme ve
bor¢lanma faizi arasindaki fark) aktif para politikas1 araglar1 olarak kullanmaya karar vermistir
(Basc1 ve Kara, 2011: 4-5). TCMB 2010 yil1 Nisan ayindan itibaren uyguladigi bu yeni para
politikas1 cercevesinde, kredi biiyiimesi, doviz kurlar1 ve beklentileri de, araclar ile amaglar
arasinda aktarim kanallar1 olarak belirlemistir.

Sekil 1: Yeni Para Politikas1 Cercevesi ve Araclari

ARACLAR AKTARIM KANALI AMACLAR
VE GOSTERGELER
Zorunlu
Karsihklar Kredi
m;::l Politikasi
_f’a;lar_ S _ .1//,." istikran
Haftalik Faiz Kredi
Repo Politikasi Blyiimesi
|
Faiz Koridoru
Likidite
Fonlama Politikasi

Stratejisi

Kaynak: Yoriikoglu, 2013:6

Yeni amagclar, yeni araglar ve aktarim kanallari ile birlikte, hangi aracin, hangi amag igin
ve hangi ekonomik sartlarda ve donemlerde kullanilacagi sorusu daha da 6nemli ve karmasik
hale gelmistir. Merkez bankalarmin, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulagsmada
kullandig1 para politikas1 araglarinin ve aktarim kanallariin etkinligini ve siirelerini bilmeleri,
etkin para politikast enstriimanlarin1  belirleme ve hedeflere ulagabilme kabiliyetini
giiclendirecektir (Arikan vd., 2018: 1). Calismani devaminda dncelikle ampirik literature yer
verilecek ve ardindan veri seti ve yontem tanitilacaktir. Daha sonra VAR analizi kapsaminda
uygulanan VAR Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analiz
bulgularina yer verilerek sonuglar incelenecektir.
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Anvd. (2013) 1990- Jthnfeﬂ ~ dolarizasyonun ve reel Ucretlerin enflasyonun temel
2011 EsbiitiinlesmeTesti  belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.
Carrion-i  Silvestre Elde edilen bulgulara gore faiz koridoru sistemine ait alt ve
(2009) goklu yapisal st bandinmn bir para politikast araci olarak enflasyonu
. ) kirilmali birim kok belirleyici bir etkisi vardir. Ve bu sistemin, doviz kuru,
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esbiitiinlesme testi

fazla oldugu belirtilmistir.
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VAR Blok Granger Elde edilen analiz sonuglarina gére, faiz orant diginda kalan

Taban ve . Nedensellik, Etki- retim maliyetlerinin UFE enflasyonundan ziyade TUFE
N 2003:2- . A . i
Sengiir (2016) ) Tepki ve Varyans enflasyonunu etkiledigi g6zlemlenmistir. S6z konusu
2014:12 N .. e S . -
Ayrigtirmast donem icin Tiirkiye’de maliyet enflasyonu oldugu

sonucuna ulagilmistir

Fiyat istikrar1 gostergesi olan TUFE enflasyonu ile finansal
istikrarin bir gostergesi olan kredi hacmi degiskenlerinin

Eroglu ve Kara  2010:01- para politikas1 araglarina olan tepkisinin yetersiz oldugu

(2017) 2016:06 VAR Analizi tespit edilmistir. Enflasyon {izerinde, para politikasi
araglarindan sadece zorunlu karsilik oranlarinin etkisi
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

2010-2016 yillarin1 kapsayan donem iginde para politikasi

Arikan vd. . 4 . . e

2018 2010- VAR Analizi araglarindan olan faiz koridoru ile kredi kanalinin iktisadi

( ) 2016 nalizl acidan etkin oldugu ortaya ¢ikmistir.

Veri Seti ve YOntem

2008 kiiresel finansal kriz sonrasi Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarinda gerceklesen oynakliklar karsisinda TCMB 2010 yili Nisan ayinda yayinladigi
“Para Politikast Cikis Stratejisi” ile yol haritasini belirlemis ve para politikasinda geleneksel
olmayan yontemlere basvurmustur. Bu baglamda, faiz koridoru ile birden ¢ok faiz orani
kullanilmaya baglanmis, makro finansal riskleri azaltmak amaciyla etkin bir likidite yonetimi
ile zorunlu karsilik oranlar1 da para politikasi araci olarak uygulamaya koyulmustur (TCMB,
2011:3). TCMB, yeni para politikasi stratejisi ¢ercevesinde 2010 yili Nisan ayindan itibaren
farkl1 para politikas1 araclart ve aktarim kanallar1 {izerinden fiyat istikrarim1 saglamay1
hedeflemistir. Calismada, TCMB’nin 2010 y1l1 itibariyle kullanmaya basladig1 para politikasi
araglarmin fiyat istikrar1 {lizerindeki etkinligi incelenmeye calisiimistir. Calismada fiyat
istikrarmn1 temsilen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskeni secilmis ve analizde “CPI” olarak
simgelenmistir. Diger degiskenler TCMB’nin aktarim kanallar1 olarak sectigi kredi biliylimesi
ve doviz kuru ile birlikte, bankalar arasi gecelik faiz oranlari, 1 hafta vadeli repo faizi, geg
likidite penceresi faizi ve TL cinsi zorunlu karsilik oranlaridir. Kredi biiylimesi i¢in Bankacilik
Sektorii Kredi Hacmi kullanilmis, doviz kuru igin ise nominal doviz kuru segilmistir.
Degiskenler sirasiyla “CREDIT, NOMEXCH, ON, REPO, LON ve RRR” olarak
simgelenmistir. Analizde kullanilan degiskenler 2010:05-2018:04 doénemi i¢in aylik frekansta
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Degiskenlerin aym
diizeye getirilebilmesi icin tiim degiskenlerin logaritmasi alinmis ve logaritmik doniisiim “In”
olarak simgelenmistir.

Caligmada, TCMB’nin yeni para politikas1 ¢ercevesinin fiyat istikrar1 iizerindeki
etkinligi, literatiirde para politikast soklarinin makroekonomik biiyiikliiklere etkinliginin
incelenmesinde siklikla tercih edilen VAR modeli ile incelenmis ve bu kapsamda ¢alismada
VAR Granger nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi: analizleri
uygulanmistir. VAR modeli ilk olarak Sims (1980) tarafindan ortaya atilmistir. Sims (1980)’e
gore VAR analizinde parametre tahmininden ziyade degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin
belirlenmesi amaglanmaktadir. VAR modeli, sistem igindeki her degiskenin kendi gecikmeli
degeri ve modeldeki diger degiskenlerin ge¢mis degerleri arasindaki iliskiyi gosteren dinamik
bir sistemdir (Yavuzarslan, 2011:126). VAR modelinde tiim degiskenler bir sistem biitiinltigi
icerisinde ele alinarak degiskenler arasindaki etkilesimler incelenir. VAR modelinin diger
modellere gore ustiinligi igsel-dissal degisken ayrimi yapilmamasidir (Gujarati, 2001:749-
750).

Iki degiskenli VAR modelinin standart formu asagidaki gibidir.

¥ =ty +Ef:1 by; ¥eey +Z?:1 by xp_; + uy, (1)
X, =c + Ele dy; Yooy + Ele oy Xy + U, (2)
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Yukaridaki denklemde P gecikme uzunlugunu, ¥ ise ortalamasi sifir kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryansi sifir, sabit varyans ve normal dagilima sahip rassal hata terimlerini
gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iligkisiz oldugu
varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Ciinkii degiskenlerin gecikme
uzunluklarimin arttirilmasiyla otokorelasyon sorunu agilabilmektedir.

Granger nedensellik analizi ilk olarak Granger (1969) tarafindan ortaya atilmistir. Buna

gore eger * degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, ¥ degiskeninin tahminine katki

sagliyorsa * degiskeni, ¥ degiskeninin nedenidir. Granger nedensellik analizi su sekilde
gergeklestirilir.

Asagida o hipotezinin kabulii halinde * , ¥ *nin nedeni degildir. #1 hipotezinin kabuli
halinde ise ', **’in nedeni degildir.

Hy:byy = by = =Db,, =0

Hy:dyy =dj, ==d,;, =0

Eger her iki hipotez de reddedilirse o zaman * ve ¥ arasinda ¢ift yonli bir nedensellikten
bahsedilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96-97).

Analiz Bulgulan
VAR yontemi, basit bir yontem olmasina ragmen uygulamada bazi gigliikkler
icermektedir. VAR modellerinde islem yapabilmek i¢in biitiin degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir (Gujarati, 2001:749). Zaman serilerinin analizinde duraganlik kavrami biiyiik
onem tasimaktadir. Bu nedenle c¢alismada Oncelikle serilerin duraganlik o6zellikleri
arastirilmastir.

Birim Kok Testleri
Calismada, kullanilan degiskenlerde birim kok olup olmadiginin test edilebilmesi i¢in
literatlirde siklikla kullanilan Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Seriler i¢in ADF ve PP birim kok test
sonuglar1 Tablo’da gosterilmistir.

Tablo. 1: ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Test istatistikleri PP Test istatistikleri Sonug
Duzey Birinci Fark Duzey Birinci Fark
Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
LNCPI 1.66(4) -7.18***(3) 1.54(4) -8.19***(3) 1(1)
LNCREDIT -2.50(0) -9.58***(0) -2.50(3) -9.59***(3) 1(1)
LNLON -2.25(0) -8.75***(0) -2.39(1) -8.77***(2) 1(1)
LNNOMEXCH 0.34(1) -7.03***(0) 0.42(2) -6.81***(5) 1(1)
LNON -2.13(0) -8.57***(0) -2.43(3) -8.57***(1) 1(1)
LNREPO -2.03(0) -9.26***(0) -2.16(2) -9.26***(0) 1(1)
LNRRR -6.30***(6) --- -3.41**(5) 1(0)

Not: *** ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir. ADF istatistiginde parantez igindeki
degerler, Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen optimum gecikme sayilarin verirken; PP istatistigindekiler ise
Newey-West Bandwidth’lerini vermektedir.

Tablo 1’de g¢alismada kullanilan degiskenlere uygulanan birim kok test sonuglari
gosterilmistir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére zorunlu karsilik oranlarinin (RRR)
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diizeyde birim kok tagimadigi yani duragan oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler olan
tiketici fiyat endeksi (CPI), kredi biyimesi (CREDIT), déviz kuru (NOMEXCH), gec likidite
penceresi faizi (LON) ve haftalik repo faizi (REPO) ise diizeyde birim kok tasidigi ve duragan
olmadig1 goriilmekte ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu
nedenle diizeyde duragan olmayan degiskenler, birinci farklar1 alinarak analize dahil edilmistir.
“D” simgesi 1. Farki temsil etmektedir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
VAR modelinde oncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
VAR analizinde gecikme uzunlugu analiz sonuglarin1 6nemli diizeyde etkilemesi dolayisiyla
oldukca Onemli bir yer tutmaktadir. Calismada, VAR modeli kapsaminda gecikme
uzunlugunun belirlenmesi Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1334.642 NA 3.63e-22 -29.50316 -29.30873 -29.42476
1 1469.396 245.5507 5.41e-23* -31.40880* -29.85336* -30.78155*
2 1499.743 50.57849 8.356-23 -30.99429 -28.07784 -29.81821
3 1566.098 100.2694* 5.96e-23 -31.37995 -27.10250 -29.65503
4 1609.550 58.90238 7.420-23 -31.25667 -25.61821 -28.98291
5 1663.027 64.17207 7.92e-23 -31.35615 -24.35669 -28.53356

NOT: * Ilgili kriterlere gore en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: Likelihood Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information Criterion, SC: Schwarz
Information Criterion, HQ:Hannan-Quinn Information Criterion

VAR analizinde gecikme uzunlugu, ¢ok uzun ya da ¢ok kisa olmamalidir. Eger gecikme
uzunlugu cok kisa alinirsa otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Gecikme uzunlugunun
cok uzun alinmasi durumunda degiskenlerin etkilesimi hakkinda bilgi kaybi ortaya
cikabilmekte ve degiskenler gercekte oldugundan yiiksek degerler almakta ve asir
parametrelesme de ortaya ¢ikmaktadir (Kasapoglu, 2007: 56).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan testler sonucunda SC ve HQ, FPE ve
AlIC’ye gore 1 gecikmenin uygun oldugu goriilmektedir. LR kriterine gore ise 3 gecikmenin
uygun oldugu goriilmektedir. Gecikme sayis1 belirlenirken, otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmadig1 gecikme sayisinin secilmesi gerektiginden ¢calismamizda saglikli sonuglara
ulasabilmek amaciyla gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

VAR Granger Nedensellik Analizi
Calismada, VAR analizinin temelini olusturmak ve sistem igerisindeki degiskenlerin
karsilikl1 etkilesim halinde olup olmadiklarinin tespit edilerek etki-tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmast analizlerinin sonuglarinin desteklenmesi amaciyla VAR analizi kapsaminda
Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi yapilmistir. VAR modeline dayali
Granger nedensellik analizi sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. VAR Granger Nedensellik Testi

- <. Diger Serbestlik .. Tiim Degiskenlerin

Bagimh Degisken Degiskenler Derecesi Olasilik Degeri Olasiik Degeri

DLNCREDIT 3 0.0148

DLNLON 3 0.8090

DLNNOMEXCH 3 0.0180 0.0588
DLNCPI DLNON 3 0.9012

DLNREPO 3 0.7043

LNRRR 3 0.0376

DLNCPI 3 0.4981

DLNLON 3 0.9271

DLNNOMEXCH 3 0.2673 0.1247
DLNCREDIT DLNON 3 0.7437

DLNREPO 3 0.9630

LNRRR 3 0.7232

DLNCPI 3 0.7973

DLNCREDIT 3 0.1009

DLNNOMEXCH 3 0.3933 0.5503
DLNLON DLNON 3 0.9171

DLNREPO 3 0.4645

LNRRR 3 0.8872

DLNCPI 3 0.9766

DLNCREDIT 3 0.1898

DLNLON 3 0.7966 0.3657
DLNNOMEXCH DLNON 3 0.7269

DLNREPO 3 0.9034

LNRRR 3 0.3666

DLNCPI 3 0.9559

DLNCREDIT 3 0.0866

DLNLON 3 0.9141 0.7494
DLNON DLNNOMEXCH 3 0.5454

DLNREPO 3 0.8416

LNRRR 3 0.8573

DLNCPI 3 0.7558

DLNCREDIT 3 0.4173

DLNLON 3 0.8656 0.9951
DLNREPO DLNNOMEXCH 3 0.6095

DLNON 3 0.9719

LNRRR 3 0.9534

DLNCPI 3 0.2804

DLNCREDIT 3 0.1256

DLNLON 3 0.9941
LNRRR DLNNOMEXCH 3 0.0749 0.8792

DLNON 3 0.9210

DLNREPO 3 0.6879

Not: Gecikme uzunlugu bilgi kriterleri ¢ergevesinde 3 olarak alinmuistir.

VAR Granger Causality/Block Exogenity Wald testine gore tuketici fiyat endeksinin
bagimli degisken oldugu bu modelde yiizde 5 anlamlilik seviyesinde kredi biiylimesinden,
nominal doviz kurundan ve zorunlu karsilik oranlarindan enflasyona dogru tek yonli
nedensellik oldugu goriilmektedir.

Etki-Tepki Fonksiyonlar:

VAR modellerinin tahmini sonucunda modelde yer alan degiskenlerin aralarindaki
iliskilerin daha 1yi anlagilmasi agisindan elde edilen katsayilarin dogrudan yorumlanmasi
oldukga gu¢ olabilmektedir. Bu nedenle, nedensellik analizinde elde edilen sonuglari
desteklemek amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi araglarindan
yararlanilabilmektedir (Liitkepohl ve Saikkonen, 1997:128). Ancak son zamanlarda VAR
modeli kapsamindaki etki-tepki analizlerinde soklara karsi verilen tepkilerin, degiskenlerin
siralamasina bagli olmadig: analizler 6nem kazanmistir (Algan ve Gencer, 2011:204). Bu
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nedenle calismada Pesaran ve Shin (1998) tarafindan Onerilen degiskenlerin siralamasinin
dikkate alinmadigi genellestirilmis etki-tepki analizi kullanilmistir. Bu yOntemde,
dikeylestirilmis etki-tepki analizlerinden farkli olarak VAR modelindeki degiskenlerin
siralamas1 6onemli olmamaktadir. Bu yaklasimda siralamadan bagimsiz hata tahmin varyans
ayristirmast da olusturulmaktadir.

Sekil 2. DLNCPI’min Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

DLNCREDIT'e DLNCPI'nin Tepkisi

DLNLON'a DLNCPI'nin Tepkisi

.006 .006
.004 | .004 |
.002 .002 -
000 4 AN o0l T/ 0~ 00000000
-002 | s
-.004 : : : : : : : : : -.004 : : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10
DLNNOMEXCH'e DLNCPI'nin Tepkisi DLNON'a DLNCPI'nin Tepkisi
.006 .006
.004 | .004 |
.002 | .002 |
0004 e e 000 N N N T
w02l o3
-004 : : : : : : : : : -.004 : : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 9 10
DLNREPO'ya DLNCPI'nin Tepkisi LNRRR'ye DLNCPI'nin Tepkisi
.006 .006
.004 | .004 |
.002 - .002 -
P NG R — .000 ,,,,,,
-0024 7 T -002 -
-004 : : : : : : : : : -.004 : : : : :

Yukarida etki-tepki analiz sonucu elde edilen grafiklerde TCMB’nin yeni para politikasi

araglaria verilen soklar karsisinda tiiketici fiyat endeksinin tepkisi dl¢lilmiistiir. Bagka bir
deyisle etki-tepki analizinde TCMB’nin yeni para politikas1 ¢er¢evesine gore para politikasi
araclarina, fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda kullanilan degiskenlerin tepkileri incelenmistir.
Etki-tepki analizi sonuclart incelendiginde nominal doviz kurunda gergeklesen bir
standart sapmalik sok karsisinda enflasyonun 6 aya kadar pozitif bir tepki verdigini, daha sonra
verilen sokun etkisinin kayboldugu anlasilmaktadir. Kredi biiylimesine verilen bir birimlik sok
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karsisinda tiiketici fiyat endeksinin 3 aya kadar pozitif tepki verdigini, daha sonra dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. Geg likidite faiz oran1 ve gecelik faiz orani politika araclarinda
gerceklesen bir standart sapmalik sok karsisinda ise tiiketici fiyat endeksi, baslangigta pozitif
tepki vermekte ancak daha sonra sokun etkisini kaybettigi belirlenmistir. Repo faiz oranindaki
soklarin tiiketici fiyat endeksi tizerinde bir tepki yaratmadigi goriilmistiir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki bir birimlik soka tiiketici fiyat endeksinin verdigi tepki 2. aydan 6. aya kadar
negatif oldugu anlasilmistir.

Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, sistemin i¢indeki her bir degiskendeki Ongorii hatasinin
varyansini, her bir i¢sel degiskene gore ayristirmaktadir. Sistemdeki degiskenlerin birinde
gergceklesen bir degisimin yiizde kagimin kendisinden, yiizde kag¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir (Enders, 1995:311). Calismada, TCMB’nin fiyat istikrari
hedefi kapsaminda para politikas1 araglar1 kapsamindaki degiskenlerin, tiketici fiyat endeksi
iizerinde en etkili olanlarin hangileri oldugu varyans ayristirmasi yapilarak analiz edilmeye
calisilmistir. Varyans ayristirmast sonuglar1 Tablo 4 te verilmistir.

Tablo 4. Varyans Ayristirmasi Sonug¢lar:

Donem  S.H. DLNCPI DLNCREDIT DLNLON DLNNOMEXCH DLNON DLNREPO LNRRR

0.007176 100.0000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.007527 92.57015 4.301681  0.078005 0.337868 0.004619 0.276068 2.431614
0.008272 81.24074  3.827857  2.258375 7.329254 0.486867 0.246059 4.610851
0.008559 75.88817  5.494007  3.538218 9.762221 0.472581 0.309740 4.535064
0.008682 74.15622  6.462832  3.652212 9.527590 0.516782 0.551404 5.132962
0.008721 73.51222  6.938786  3.637812 9.703311 0.525698 0.564920 5.117251
0.008767 72.74748  7.471386  3.635591 9.978639 0.531548 0.561526 5.073832
0.008791 72.37226  7.471324  3.838071 10.03962 0.580107 0.561180 5.137432
0.008802 72.22701  7.466431  3.854197 10.02810 0.611615 0.615183 5.197467
10 0.008814 72.03762  7.472936  3.935517 10.00452 0.613108 0.665624 5.270680
11 0.008816 72.00597  7.469380  3.933642 10.00182 0.612813 0.669820 5.306558
12 0.008819 71.96289  7.466075  3.931619 10.00805 0.614102 0.682884 5.334372

© 00 N oo o B~ W N

Tiiketici fiyat endeksinin varyans ayristirmas: sonuglarina gore tiiketici fiyat
endeksindeki degismelerin 12. dénem sonunda %10’u doviz kurundan, %8’1 kredi
blyumesinden, %51 ise zorunlu karsilik oranlarindan kaynaklandigi goriilmektedir.

Sonug¢ ve Tartisma

2008 finansal krizi sonrasi finansal sistemdeki kirilganliklar nedeniyle o6zellikle
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 basta olmak iizere bircok merkez bankasi, para
politikalarinda 6nemli degisimlere gitmistir. TCMB de bu dogrultuda 2010 yilinda para
politikasinin operasyonel ¢ercevesinde degisiklige giderek yeni bir para politikasi ¢ercevesi
olusturmustur. Bu kapsamda, faiz koridoru aktif hale getirilmis, aktif bir likidite yonetimi ile
zorunlu karsilik oranlar1 para politikasi araci olarak kullanilmis ve rezerv opsiyonu
mekanizmasi ile zorunlu karsiliklar1 belli bir orana kadar doviz veya altin cinsinden tesis etme
imkan1 getirilmistir. Calismanin amaci, TCMB’nin olusturdugu para politikasi ¢ercevesi ile
nihai hedeflere ulagsma anlaminda daha esnek kullanilabilen para politikas1 araglarinin ve
aktarim kanallarinin enflasyon {izerindeki etkinligini incelemektir. Bu amagla 2010:05-2018:04
donemi arasinda aylik frekansta kullanilan veriler ile VAR analizi kapsaminda, Granger
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nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir.
Analiz bulgulari, kredi biiylimesinden, nominal doviz kurundan ve zorunlu karsilik
oranlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Etki-tepki
ve varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda ise, kredi biiyiimesi, nominal déviz kuru ve
zorunlu karsilik oranlarinin faiz koridoru degiskenlerine gore enflasyonu aciklanmasinda daha
etkili oldugu goriilmektedir. Faiz koridoru degiskenlerinin, enflasyonu kredi ve doviz kuru
aktarim kanallariyla dolayli yoldan etkiledigi anlasilmaktadir. Kredi biiyiimesi ve nominal
doviz kurunda meydana gelen bir artisin enflasyonu arttirici etki yaptigi tespit edilmistir. Doviz
kurlarindaki artisin enflasyonu maliyet yonlii etkiledigi, kredi biiylimesindeki artigin da
enflasyonu talep yonlii etkiledigi goriilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin de
enflasyon iizerinde etki yarattig1 goriilmektedir. TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmesi
icin hem kredi kanalin1 hem de doviz kuru kanalin1 kontrol etmesi gerektigi ve para politikasi
araglariin bir arada kullanildiginda nihai hedeflere katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ekler

LM Oftokorelasyon Testi Sonuclart

Gecikme LM Olasiik White Degisen Varyans
Uzunlugu Istatistigi Degeri Testi Sonuclart

1 59.86524 0.1375

2 58.09083 0.1753 Ki-Kare Sd Olasilik Degeri

3 75.74806 0.0084

4 61.47252 0.1089 1234.231 1176 0.1160

5 62.26887 0.0965

6 84.97795 0.0011

7 40.47081 0.8020

8 35.80001 0.9203

9 27.07869 0.9954

10 45.98787 0.5960

11 46.09707 0.5915

12 38.79948 0.8516
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