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PARA POLITIKASININ FiYAT BILESENLERI UZERINE
ETKIiSi: TURKiYE ORNEGI: 1988-2009

Yeliz YALCIN Ferhan CEVIK™

Oz

Bu ¢alismada, TCMB para politikasinin fiyat bilegenleri iizerine etkisi isaret
kasitlamasmin kullamildigi yapisal vektor otoregresif yontemi ile aragtirilmigtir.
Uhlig (2005) ve Mountford (2005) tarafindan gelistirilen bu yéntemde, soklar,
etki tepkiler iizerine yapilan isaret kisitlamasi ile belirlenmektedir. Calismada,
dogrudan degiskenler iizerinden bir kisitlamaya gerek duymayan bu yontem
kullamilmis ve gevsek para politikast varsayvmi  altinda sokun fiyatlar
artirmadigr ve déviz kurunu diisiirmedigi seklindeki isaret kisitlart ile para
politikast soku belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, fiyatlar genel seviyesinin
alt kalemleri olarak gida, giyim, ev esyasi, saglk, ulasim, kiiltiir ve konut ile
ilgili harcamalar endeksi alinmistir. Bununla birlikte sanayi iiretim endeksi,
parasal biiyiikliik olarak para arzi M1, déviz kuru olarak ABD dolar: satis, faiz
orant olarak bankalar arasi gecelik faiz oranlari kontrol amac¢l analize dahil
edilmigtir. 1988:01-2009:01 veri araligi kullanilarak elde edilen sonuglara
gore para politikasindaki gevseme gida fiyatlarimi  kalici  bir  sekilde
artirmaktadir. Aymi etki giyim, ulasim kalemlerinde de goriilmesine karsin bu
etki ilk birka¢ donemde istatistiksel olarak anlamli olmasi disinda diger
donemlerde anlamsizdir. Ev egyasi, saglik ve konut kalemlerinde ise etki bazen
pozitif bazen negatif gériinse de bu etkiler istatistiksel olarak anlaml
bulunamamustir.
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THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON PRICE COMPONENTS:
TURKEY CASE: 1988-2009

Abstract:

The effects of changes in monetary policies remain always an important
topic in macroeconomics literature. In the existing literature, there is no
theoretical as well as empirical consensus regarding the effects of monetary
policies. Most of these studies look at the effect of monetary policy changes to
inflation, total output, exchange rate and general price level (Jang and Ogaki,
2004, Dickinson and Liu, 2007). Moreover, there are several studies
investigate the effects of monetary policy on macroeconomic variables in
Turkey (see Berument, 2007, Peker, 2007, Berument and Dinger, 2008, and
Telatar and Hasanov, 2006). In these studies, the effects of monetary policy
have been investigated by using Vector Autoregressive (VAR) or structural VAR
methodology. In order to identify the monetary policy shocks, different
identification schemes have been used such as long run restriction, short run
restriction, and sign restriction. Moreover, different variables have been used
as a measure of monetary policy change. The innovation in money aggregate or
interest rate as a measure of monetary policy change is used in Sims (1972,
1980). Christiano and Eichenbaum (1992a) argue that changes in broad
aggregates reflect both demand and supply shocks. The interest rate is also
considered as an innovation (see Bernanke and Blinder, 1992 and Sims, 1992).
However, there seems to be little consensus on what kind of variables should be
used as an indicator of monetary policy (Rafiq and Mallick, 2008). Unlike these
studies, Uhlig (1994, 2005) identifies shocks by directly restricting the signs of
their impulse responses to agree with received opinion on what these signs
should be. There are several advantages of this approach. First, by
construction, impulse responses of a shock should agree with received opinion
on what these signs should be for a period of time. Second, because of
identifying monetary policy shocks using impulse responses for several periods
following the shock, a wide range of monetary policy shocks can be captured.
Third, impulse responses are drawing from the posterior distribution of the
reduced form VAR covariance matrix and coefficients, and from the set of
structural matrices consistent with the assumed sign restrictions. That is, on the
evidence of simulation experiments, it performs well relative to identification
methods based on contemporaneous zero restrictions (Mountford, 2005).

In this study, in order to identify the effects of monetary policy shocks,
Uhlig’s (2005) sign restriction methodology is used. We assume that a loose
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monetary shock does not lead to decrease in prices, income and money supply
first six quarters following the shock. In addition to the existing literature, in
this study, the effects of monetary policy changes on price components are
investigated.

Turkey is an interesting example of a small open economy and has been
experiencing a high and persistent level of inflation without running into
hyperinflation. Moreover, The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
unlike the some other central banks was involved in an active monetary policy.
Therefore, this paper adopts Uhlig’s (2005) sign restriction identification
methodology to investigate the effects of Turkish monetary policy on price
components. Food, clothing, housing furniture expenses, medical health and
personal care, transportation, culture and entertainment are used as
components of price. Moreover, interbank interest rate as interest rate,
industrial production index, M1 as money supply, TL value of US dollar as
exchange rate are used. For the monthly data from 1988:01 to 2009:01, this
study finds that monetary policy shock affects Turkish price components
differently. Monetary loosening introduces a statistically significant increase in
the food prices. Also, loose monetary policy has a permanent effect on food but
for clothing and transportation components, the effects are transitory. For
house furniture, health and housing, the effect is not statistically significant.

Keywords: The effects of monetary policy, price components, sign
restriction, structural VAR

GIRIS

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) nin birincil amaci fiyat
istikrarmi1 korumak ve siirdiirmektir. Bu ama¢ dogrultusunda, TCMB, kendi para
politikasi araglarini (kisa vadeli faiz oranlari, doviz kuru veya (ve) dar anlamda para
arz1) kullanarak, hiikiimetle ortaklasa belirlenen fiyat seviyesine ulagmaya
calismaktadir. TCMB belirlenen fiyat seviyesine ulasmaya g¢alisirken ayni zamanda
gerek doviz gerek Tiirk lirasi piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile
uyum iginde gerceklesmesini gozeterek, kisa donemde olusabilecek hizli fiyat
hareketlerinin oniine ge¢gmeye ¢aligmaktadir. Piyasalardaki istikrar, faiz ve d6viz kuru
hareketlerinden gozlenebilmektedir. Nihai hedef olarak enflasyon ya da genel fiyat
diizeyindeki degisme de para politikast sonuglarmin degerlendirilmesi agisindan
6nemli bir degiskendir. Para politikasinin enflasyon, gelir, doviz kuru, faiz orani gibi
makroekonomik degiskenler iizerine etkisini inceleyen literatiirde pek cok calisma
mevcuttur. Berument (2007) ¢alismasinda, para politikast olarak Merkez Bankasi faiz
orani ile yerel paradaki deger kayb1 arasindaki farki alarak, para politikasindaki pozitif
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bir artisin gelir ve fiyatlar1 artirdigini, yerel parada ise deger kazandirdigini
gozlemlemigtir. 1986:05 — 2000:10 donemi i¢in VAR analizi ile elde ettigi bu
bulgularda Berument (2007), para politikasinin fiyatlar ve doviz kuruna olan etkisini
kalict bulurken, gelire olan etkisini gegici bulmustur. Peker (2007), Tiirkiye ekonomisi
icin para politikasinin reel etkilerini 1988:01- 2003:12 dénemi verileriyle incelemistir.
VAR modelini temel alan Cochrane (1998) yontemini kullanarak elde ettigi bulgulara
gore hem Ongoriilmeyen hem de ongoriilen para politikasinin reel etkileri oldugu
gozlemistir. Siki para politikasinin etkilerini 1986:05- 2000:10 dénemi igin VAR
analizini kullanarak inceleyen Berument ve Dinger (2008), ¢ikt1 iizerinde gegici fakat
fiyatlar lizerinde kalici etki bulmuslardir. Bahsedilen ¢alismalarla birlikte literatiirde
bulunan g¢aligmalarin ¢ogunda para politikas: etkileri VAR analizi ile incelenmistir.
Bunlardan farkli olarak Telatar ve Hasanov (2006) ¢alismasi, para sokunun ¢ikti ve
fiyatlar iizerine asimetrik etkisini STAR modeli ile incelemislerdir. Elde ettikleri
sonuclarla negatif sokun pozitif soka gore cikti lizerinde daha biiyiik fiyatlar iizerinde
daha kiigiik bir etkisinin oldugu gézlemlemislerdir.

Para politikas1 soklar1 {izerine yapilan g¢aligmalarda, degiskenlerin para
politikast sokuna verdigi tepkilerin ya eszamanli ya da uzun donemde sifir oldugu
varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayimin yapilmasindaki sakinca, para politikasi soku
lizerinde eszamanli ya da wuzun donemli kisitlamanin ekonomik olarak
aciklanmamasidir. Parasal ve makroekonomik degiskenlerdeki degisimin biiyiik bir
kism1 sadece parasal soklardan degil ayn1 zamanda yapisal makroekonomik soklardan
da kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, para politikasinin etkilerini arastirirken parasal
soklarin  tanimlanmas: gerekmektedir. Literatiirde para politikast soklarinin
tanimlanmasinda kullanilan farkli birgok yontem mevcuttur.

- Uzun donem iktisat teorisi kisitlari

- Kisa donem iktisat teorisi kisitlar

- Isaret kisit1

Bunlar arasinda, isaret kisitlamasinda temel diisiince etki tepkilerin isaretlerinin
nasil olacagmi sdyleyen oOnsel bilginin kullanilmasidir. Calismada, Uhlig (2005) ve
Mountford (2005)’un isaret kisit1 altinda yapisal VAR modeli (SVAR) kullanilacaktir.
Uhlig (2005) yaklagiminda iktisat teorisi kullanilarak sistemdeki bazi degiskenlerin
soka olan tepkilerinin isareti belirlenerek, verilen zaman dénemi i¢in bu olasi durumu
saglayacak agirliklarin ne olacagina karar verilir. Bdylece etki iizerine getirilen
kisitlama ve tepkilerin uygunlugunun sinanmasiyla sok belirlenmis olur. Uhlig (2005)
isaret kisitli ile SVAR yontemi standart VAR yOntemine gore birgok avantaja sahiptir.
Standart VARda degiskenlere es zamanli veya uzun donemli sifir kisitlamasi
getirilmektedir. Isaret kisitlamasinda ise degiskenler iizerinde herhangi bir sifir
kisitlamas1 yoktur ve kisitlama etki vektorii tizerine yapilmaktadir. Bdylece varyans-



Para Politikasuun Fiyat Bilesenleri Uzerine Etkisi: | 117
Tiirkiye Ornegi: 1988 - 2009

kovaryans matrisinde hangi Cholesky ayristirmanin kullanilacagi bagka bir ifadeyle
degisken siralamasina gerek duyulmamaktadir. Ayrica kisitlama ortogonal bir matris
iizerinde yapildigindan indirgenmis VAR modelinin soklart yapisal sok bilgilerine
sahip olmaktadir. Bir diger avantaji, VAR yoOnteminde iktisat teorisi degiskenleri
siralamada kullanilirken isaret kisitinda sadece isaretlerin ne olmasi gerektigi
noktasinda kullanilmaktadir. Boylece digsallik problemiyle de karsilasilmamaktadir.

Literatiirde para politikasi etkilerinin incelendigi ¢aligmalara bakildiginda metot
benzerligi yaninda kullanilan degiskenlerin de benzer oldugu goriilmektedir. Genellikle
calismalarda para politikasinin fiyatlar genel seviyesi {izerine etkisi incelenmistir.
Fakat para politikasindaki beklenmedik degisim, fiyatlar genel seviyesini olusturan
fiyat alt kalemlerini ayni sekilde etkilemeyebilmektedir. Bu c¢aligmanin amaci,
TCMB’nin para politikasinin bu fiyat genel seviyesinin alt kalemlerini nasil
etkiledigini Uhlig (2005) isaret kisitlamasi altinda SVAR analizi ile incelemektir.
Sayet, farkli fiyat gruplarindaki fiyat seviyeleri, para politikasindan farklh
etkileniyorsa, bu durum fiyat genel seviyesi i¢indeki gruplarin goreceli fiyatlarini da
etkileyecektir. Bu ise fiyatlari, mal ve hizmetlere ait gorece kithigmi gosteren bir
gosterge olmaktan ¢ikarip, gorece fiyat seviyesinde bir belirsizlik yaratacaktir. Bu ise
kaynaklarin etkin dagiliminda bazi sorunlar yaratacak ve uzun dénemde yatirimlarin
diismesinden dolay1 para politikast oynakliginin fazla oldugu yerlerde geliri diigiiren
bir faktor olacaktir.

Bu ¢ergevede calismada, 1988:01-2009:01 donemine ait verileri kullanilarak
Uhlig (2005) isaret kisitlamasi altinda SVAR analizi yardimiyla para politikasinin
fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt kalemleri {izerine etkisi Tiirkiye Ekonomisi
icin arastirilacaktir. Caligmanin bundan sonraki kismi 3 boliimden olugmaktadir. 1.
boliimde metodoloji anlatilacak, 2. bolimde ampirik bulgular olan para politikasinin
fiyat bilesenleri lizerine etkileri tartisilacaktir ve son bdliimde genel bir degerlendirme
yer alacaktir.

I) ISARET KISITLAMASI iLE YAPISAL VAR

[saret kisitlamasinda temel diisiince etki tepkilerin isaretlerinin nasil olacagini
sdyleyen ekonomik teorinin onsel bilgi olarak kullanilmasidir. Isaret kisitlamasi
literatiirde ii¢ yolla yapilmaktadir.

i. Karesel programlama yontemi (Faust, 1998)

ii. Bayesian yontem (Uhlig, 2005)

iii. Kayip fonksiyonu yontemi (Uhlig, 2005)

Bu ¢alismada isaret kisitlamasinda, Uhlig (2005) tarafindan gelistirilen kayip
fonksiyonu kullanilarak elde edilen metodoloji kullanilacaktir. Methodun
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anlasilmasinda ilk olarak yapisal VAR’ bir adim ileri 6ngérii hatalart ile yapisal
soklar arasindaki iliskiyi tanimlamak gerekecektir.

m-tane degisken iceren VAR modeli
Y =c(t)+BY_ +..+BY_, +u, )

seklindedir. Burada B, ler m X m boyutlu katsay1 matrisi, ¢(¢) sabit ve olasi
trendi iceren terim ve u,, E[u,u;] =2 varyans-kovaryansh bir donem ileri 5ngdrii
hatasidir. (1) esitligini  B(L) geciktirme operatorii kullanarak tekrar yazmak

miumkiinddr.
Y, =c(t)+ BL)Y, +u, ®)

VAR modelinin parametreleri tahmin edildikten sonra bazi temel soklar i¢in
etki-tepkileri yorumlamak 6nemlidir. Dolayistyla yapisal yorumlar yapabilmek i¢in (2)
esitliindeki #, nin eckonomik olarak anlaml soklar olarak ayristirilmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, m tane yapisal soku birbirinden bagimsiz ve varyanslarini
bir olacak sekilde normallestirecek 4 matrisine ihtiya¢ vardir. Baska bir ifadeyle bir
donem ileri dngori hatalari ile yapisal soklar arasinda

u, =A4v,

iliskisi olmalidir. v, lerise £/v,v; | =1, birim varyans-kovaryans matrisine
sahip yapisal soklardir. VAR tahminlerinde yapilan varsayimlardan biri soklarin
birbirleriyle iligkisiz oldugudur ki aksi durumda birbirleri arasinda agiklanamayan
nedensel iligkiler ortaya ¢ikacaktir. Burada A matrisinin j-inci kolonu, j-inci sokun tiim
degiskenler lizerindeki hizli etkisini gostermektedir.

S=E[uu']=AE[vy JA' = AA' , A= A0 3)

Burada sokun belirlenebilmesi i¢in 4 tanimlanmasinda m(m-1)/2 tane kisitlama
yapilmaktadir. Literatlirde birgcok farkli kisitlama yontemi bulunmaktadir. Bunlardan
en sik kullanilant Cholesky ayristirmasidir. Uhlig (2005) metodunda Q ortogonal bir
matristir ve dolayisiyla 4 matrisinin serbest¢e dolasan elemanlarina karar vermek Q
ortogonal kiimesinde eleman se¢imi problemine doniismektedir. (3) esitliginde A4

matrisinin a kolonu etki vektorii olup, AA" = 2. dur. AA' = 2., 2 nm Cholesky
ayristirmasi olmak tizere a etki vektoriidiir.

a=Aa @)

Burada &, m boyutlu birim uzunluktur ve Q’nun bir kolonudur. Caligmada,

para politikas1 tepki vektorii olarak a tepki vektorii fiyatlarin, gelirin ve para arzinmn
negatif olmadigi etki tepkiler olarak tanimlanmustir. Ayrica, ekonominin para

Kisitlar kiimiilatif etki tepki yerine direk olarak etki tepkilere koyuldugundan, etki tepkiler
diizeyde VAR sisteminden elde edilmektedir (Sims, Stock ve Watson, 1990 ve Lutkepohl ve
Reimers, 1992).
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politikast soklarina olan tepkisi incelenmek istendiginden 6nsel olarak kalan diger m-1/
tane sokun ekonomiye etkisinin olmadig1 varsayilir ve problem ¢ birim vektoriiniin
ne olacagma doniisiir. 7, ( k), 2 nin Cholesky ayristirmasinda i-inci soka verilen k-
dénem cevap olmak iizere, a i¢in 7, (k) etki tepki asagidaki gibi elde edilmektedir.

I"a(k) = Zairl_(k) (5
i=1
A tepki vektorii verildifinde veya A4 matrisi verildiginde v, = Ailut
! !
hesaplanabilmektedir. A matrisi A :[a Az] , B matrisi B = [b Bz] ve Vv

!
matrisi V = [V(a) v, ] olmak iizere v=A""u = [b'u B, Vz] olacaktir. Béylece a

(a)

etki tepki vektorii i¢in #’nun bir kismi1 V' "’ a ile tanimlanmaktadir.

B katsayilar matrisi, ). varyans kovaryans matrisi i¢in dnsel ve sonsal dagilim
Normal-Wishart ailesindendir (Uhlig, 1994). B ortalama matrisi, pozitif tanimli S
kovaryans matrisi ve v serbestlik derecesi ile parametrelendirilen dagilim:

W (S /v,v) (6)
seklindedir. Eo’ N, 0 So vey, Oonsel  olarak  alindiginda  sonsal

B,,N,,S, vev, asagidaki gibidir

v, =T +v,

N, =N, + XX

B, =N;'(N,B, + XXB)

s,=s + L5y L g B yN N XX(B-B,)

Vr Vr Vr
Soklarin tanimlanan isaret kisitiyla iliskili olan etki tepkilere sahip birden fazla

etki tepki vardir. Dolayisiyla metodolojide kayip fonksiyonunu minimum yapan vektor
secilir. Kayip fonksiyonunu asagidaki gibi tanimlamak miimkiindiir:

r(4v)= > Zt:f _k/Av(k) Y Z’: rMV_@ ™

jeds . k=0 S, jets _ k=0 S

Kayip fonksiyonunda kisitlarla uyusmayan tepkiler cezalandirilir, digerleri
odiillendirilir. Dolayisiyla, segilen sok, kayip fonksiyonu tarafindan en biiyiik marjin
kriterini saglayan soktur. (7) esitliginde Viay k), soktan k donem sonra, AV etki
vektoriinde j-inci degiskenin tepkisidir.
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100x7,,.(k)/ s, , tammlanan isaret kisitlart uygun degilse
—r,.(k)/s;, diger durumlarda

Burada s; j-inci degiskenin standart hatasi, J;, pozitif isaret kisiti, J;_ negatif
isaret kisitidir.

Belirlenecek birden fazla sok oldugunda, sokun diger soklarla ortogonal olacak
sekilde sinirlandirilmast  gerekmektedir. Mountford (2005) ve Uhlig (2005)
caligmalarinda bu sinirlandirma ardisik olarak yapilmaktadir. ilk sok iizerinde herhangi
bir ortogonal kisitt bulunmazken ve en biiyiik serbestlik derecesine sahip iken, ikinci
sokun ilk sok ile ortogonal olma kisiti bulunmaktadir ve ilk soktan sonra en biiyiik
serbestlik derecesine sahiptir. Daha sonra gelen 3. sok da bu ilk iki sokla ortogonal
olmak durumundadir ve bu smirlandirma ardisik olarak devam etmektedir.

Uhlig (2005)’in isaret kisit1 altinda SVAR modeli ile etki tepkilerin elde
edilmesinde kullanilan algoritma soyledir:

1. adim: B katsayilar matrisi ve ), varyans kovaryans matrisi EKK yardimi ile
tahmin edilir.

2. adim: Normal-Wishart sonsal dagilimmin parametreleri (B, 2. )’ nin EKK
tahminleri olmak iizere bu dagilimdan n; tane B katsayilar matrisi ve . kovaryans
matrisi tiretilir.

3. adim: Her biri i¢in A Cholesky ayristirmasi elde edilir

4. adim: Her bir A igin rassal olarak n, tane ¢ lar iiretilir ve kendi normuyla

(a=a/ ”67 ” ) olacak sekilde normallestirilir.

5. adim: Boylece n;x ny tane a = Ao ve r (k) etki tepki elde edilir.

6. adim: Etki tepkilerin belirlenen ilk birkag dénem igin isaret kisitlarina uyup
uymadiklari kontrol edilir. Isaret kisitin1 saglayan etki tepkiler almir digerleri goz ardi
edilir.

7. adim: n5" adet etki tepki elde edildikten sonra bunlarin medyan degeri ve

uygun anlamlilik diizeyi i¢in yiizdelik degerleri alinarak etki tepki ve giiven araligi
elde edilir.

¥ n=n,=200 almmustir ve toplamda 40000 adet etki tepki elde edilmistir.

 n5=100 alinnustir.
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IT) PARA POLITIKASININ FiYAT BiLESENLERI
UZERINE ETKISI

Calismada, fiyat genel seviyesinin alt kalemleri olarak gida, giyim, ev esyasi,
saglik, ulagim, kiiltiir ve konut ile ilgili harcamalar indeksi alinmigtir. Bununla birlikte
gelir olarak Sanayi Uretim Endeksi (SUE), parasal biiyiikliik olarak para arzi M1,
doviz kuru olarak ABD dolar1 satig, faiz orani olarak bankalar arasi gecelik faiz
oranlar1 kontrol amaci ile analizde kullanilmigtir. Veriler 1988:01-2009:01 dénemine
ait olup, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir. Caligma
kapsamindaki degiskenlerden faiz orani disinda biitiin degiskenler logaritmik formda
kullanilmistir. Bununla birlikte degiskenlerdeki mevsimsel etkiyi yansitmak amaciyla
aylik kukla degiskenleri de modele dahil edilmistir. Uhlig (2005) metodolojisi,
degiskenlerin diizeyde kullanildigi ve Bayesian tahmin yontemine dayanan bir
yontemdir. Dolayisiyla ¢aligmada degiskenler, duraganligina ve esbiitiinlesik olup
olmadiklarma bakilmaksizin diizeyde kullanilmistir (Sims, Stock, and Watson, 1990
and Lutkepohl and Reimers, 1992).

Para politikasinin fiyat bilesenleri iizerine etkisinin incelenmesinde gevsek para
politikasinin etkileri isaret kisitt olarak kullanilmigtir. Kisitlar Tablo: 1 verilmistir.

Tablo : 1
Isaret Kisitlar1
SUE Fiyat M1 Déviz Kuru Faiz
Soklar
Genis para
+ + + NR NR
politikasi

Not: Tablo, her bir tanimlanmis sok i¢in etki tepki {izerine getirilen kisitlar1 gostermektedir.
‘+’, denklemde bulunan degiskenin etki tepkisi tizerine soku takip eden iki donem boyunca pozitif
kistlama getirildigini ifade etmektedir. Benzer sekilde, ‘-’, negatif kisitlamay1 gostermektedir. ‘NR’
ise herhangi bir kisitlama yapilmadigini ifade etmektedir.

Kisitlar, para politikasi tepki vektorii olarak a tepki vektord, fiyatlarm,
gelirin ve para arzinin negatif olmadig1 etki tepkiler olarak tanimlanmustir.
Sisteme bir standart sapmalik sok verildiginde gida, giyim, ev esyasi, saglik,
ulagim, kiiltiir ve konut indeksleri i¢in 60 donemlik etki tepki degerleri grafik
olarak Sekil 1’de verilmistir.
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a. Para Politikasinin Gida Fiyatlarma Etkisi
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e. Para Politikasinin Ulagim Fiyatlarma Etkisi
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Sekil: 1 a.’da para politikasindaki gevsemenin gida fiyatlar {izerindeki etkisini
vermektedir. Para politikasindaki gevseme gida fiyatlarini ele alinan 60 donem igin
kalict bir sekilde artirmaktadir. Sekil 1 b.’de verilen giyim ve e.’de verilen ulagim
grafiklerine bakildiginda bu kalemdeki fiyatlarin para politikasindaki gevsemeye
benzer tepkiler verdigi goriilmektedir. ik birkag dénem artarak ve daha sonra azalma
egilimine giren tepkiler yine ilk birka¢ donemden sonra istatistiksel olarak
anlamliligini da yitirmektedir. Ev esyasi, saglik, kiiltiir ve konut kalemlerinin tepkisi de
benzerdir ve ilk birka¢c donemdeki azalis1 artislar takip etmektedir. Ev esyasi, saglik ve
konut fiyatlarmin para politikasindaki gevsemeye verdikleri tepkiler istatistiksel olarak
anlamsiz olmakla birlikte kiiltiir kalemindeki fiyatlarin verdigi tepkiler 4 ile 8 donemi
arasinda anlamli gériilmektedir.

Sekil: 1°e genel olarak bakildiginda para politikasindaki gevsemenin fiyat genel
seviyesi alt kalemlerini farkl etkiledigi goriilmektedir. Bu da fiyat genel seviyesi
icindeki gruplarin goreceli fiyatlarrmi da etkileyerek gorece fiyat seviyesinde bir
belirsizlik yarattig1 diisiiniilmektedir. Fiyatlardaki belirsizlik yapisinin incelenmesi de
literatiirde ayr1 bir ¢alisma konusu olusturmakta ve konuyla ilgili Tirkiye i¢in de
yapilan ¢alismalar genis yer tutmaktadir (bknz. Ozer ve Tiirkyilmaz, 2005; Berument
vd., 2001; Nas ve Perry, 2000). Fiyatlardaki belirsizlik, kaynaklarin etkin dagiliminda
bazi sorunlar yaratacaktir. Bu da, uzun dénemde yatirimlarin diigmesinden dolay1 para
politikas1 oynakligimin fazla oldugu yerlerde geliri diisiiren bir faktdr olacaktir.

SONUCLAR

Caligmada, para politikasinin fiyat bilesenleri iizerine etkisi Uhlig (2005)’in
isaret kisit1 altinda gelistirdigi yapisal VAR analizi ile incelenmistir. Etki tepkilere
getirilen igaret kisitlamasi sayesinde standart VAR yonteminde nemli bir nokta olan
degisken siralamasi ve digsallik problemlerinin iistesinden gelinmistir. Ayrica bu
yontem ile para politikasi iizerinde eszamanli veya uzun dénem sifir kisitlamasi
yapilmaksizin para politikasi soku belirlenmeye ¢aligilmistir.

1988:01-2009:01 veri aralig1 ile yapilan calismada elde edilen bulgulara gére
para politikas1 sokunun fiyatlar genel seviyesi alt kalemleri tizerinde etkisi farklilik
gostermektedir. Para politikasindaki gevseme gida fiyatlarmi kalici bir sekilde
artmaktadir. Ayni etki giyim, ulasim kalemlerinde de goriilse de bu etki birkag
periyotluk anlamli olmasi disinda diger dénemlerde anlamsizdir. Ev esyasi, saglik ve
konut kalemlerinde etki bazen pozitif bazen negatif goriilse de bu etkiler istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. Sonug olarak gevsek para politikasinin fiyat genel
seviyesi bilesenleri iizerinde farkli etkilere sahip oldugu gozlenmistir. Farkli fiyat
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gruplarindaki fiyat seviyelerinin gevsek para politikasindan farkli etkilenmesi ise fiyat
genel seviyesi igindeki gruplarin goreceli fiyatlarimi etkilemektedir. Dolayisiyla,
gorece fiyat seviyesinde bir belirsizlik meydana gelmektedir ki bu sonu¢ bir ¢ok
calismayla desteklenmektedir (bknz. Telatar ve telatar, 2003; Ozer ve Turkyilmaz,
2005; Berument ve Dinger, 2005; Berument v.d., 2001, 2005, 2010).
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