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Analysis of the Effects of FED’s Monetary Policies on Inflation in the USA After the 2008
Global Crisis Through Co-integration and Causality Tests
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0z Son yillarda ylksek enflasyon tlkelerin ortak temel problemi olarak dikkat cekmektedir. Enflasyonu etkileyen neden-
leri arastiran calismalar, 2008 Kiiresel Kriz ve Covid-19 salgini sonrasi diinya genelinde gorulen yuksek enflasyon
yuziinden giderek artmaktadir. Bununla paralel olarak para politikalarinin enflasyon tzerindeki etkilerini inceleyen
calismalar giderek artmakta ve ilgi gormektedir. Bu calismada FED’in para politikalarinin ABD’deki enflasyon tzerine
kisa ve uzun dénemli etkileri esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelenmistir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz
sonrasl faiz degisimlerinin istenen etkiyi yapmamasi sonucu yapilan varlik alimi ve geri alimlari, para politikalarinin
etkilerinin rahatlikla incelenmesine olanak sunmaktadir. Bu galismada Covid-19 donemini de igeren Ocak 2008-
Agustos 2024 araliginda ABD'de FED'in bilancosundaki degisimin, sanayi endeksindeki degisim, issizlik oranindaki
degisimin ve enflasyon Uzerinde etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigl incelenmistir. Bu ¢alismada
esbltlinlesme, FMOLS, DOLS analizi ve nedensellik testleri sonuclarina gore, kisa ve uzun donemde bilancodaki
artislarin enflasyona neden olmasi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bunun yaninda FED'in bilangosundaki
degisimlerin, enflasyonun Granger nedeni oldugu nedensellik testlerinde tespit edilmistir. Uzun donemde enflasyon,
bilanco biyukligl ve sanayi tretim endeksindeki degisimin issizlikteki degisimlerin nedeni olarak tespit edilmesi,
merkez bankasi bilanco buytkliiklerin ve bu biyUklige etki eden para politikalarinin 6nemini gostermektedir.

Abstract In recent years, high inflation has emerged as a common fundamental problem for many countries. Studies investi-
gating the causes of inflation have increased due to the high inflation observed worldwide following the 2008 Global
Financial Crisis and the COVID-19 pandemic. Parallel to this, there has been a growing interest in research examining
the effects of monetary policies on inflation. This study analyzes the short- and long-term impacts of the Federal
Reserve's (FED) monetary policies on inflation in the United States through co-integration and causality tests. In
particular, asset purchases and sales initiated after the 2008 Global Financial Crisis, as interest rate changes failed
to produce the desired effects, have provided opportunities to better analyse the impacts of monetary policies. In
this research, the period from January 2008 to August 2024, including the COVID-19 era, was examined to determine
whether changes in the FED’s balance sheet, the industrial production index, the unemployment rate, and inflation
were statistically significant. In this research, based on the results of cointegration, FMOLS, DOLS analysis, and
causality tests, increases in the balance sheet were found to have a statistically significant impact on inflation in
both the short and long term. Additionally, causality tests revealed that changes in the FED's balance sheet are a
Granger cause of inflation. In the long term, inflation, changes in the balance sheet size, and the industrial production
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index were identified as causes of changes in unemployment. This finding highlights the importance of central bank
balance sheet sizes and the monetary policies influencing these sizes.

Anahtar Kelimeler FED, Para Politikalari - Enflasyon - issizlik Sanayi Uretim Endeksi - Esbiitiinlesme - FMOLS ve DOLS Analizi Nedensellik
Testleri

Keywords FED, Monetary Policies - Inflation - Unemployment Industrial Production Index - Cointegration - FMOLS and DOLS
Analysis - Causality Tests

JEL Siniflamasi E58 - E52 - (32
JEL Classification  E58 - E52 - C32

Extended Summary

The aim of our study is to investigate the mutual effects of traditional and especially non-traditional monetary policy
tools, such as balance sheet expansions, on inflation, unemployment, and industrial production between January
2008 and September 2024, in order to assist central banks in shaping and implementing monetary policies more
consciously and effectively. Such analytical approaches can help policymakers evaluate economic outcomes and
optimise monetary policy strategies.

Many studies have been conducted on the uncertainty and variability of inflation in the literature. Stock (2007)
noted in his study that due to advancements in multivariate models, predicting inflation with a particular model has
become much more challenging. It is observed that single-variable models using the widely used Phillips Curve are
insufficient in forecasting inflation, particularly in the literature.

In this study, the effects of the industrial production index and the size of the Fed’s balance sheet, along with the
unemployment rate, which is part of the Phillips Curve, on inflation will be examined.

To determine the suitable analysis method for our variables, unit root tests will be conducted initially. If all variables
are found to be stationary at the I(1) level, the presence of co-integration will be tested. If co-integration exists, the
causality relationship between the variables will be examined using short- and long-term VEC Granger tests, and the
analyses will be interpreted accordingly.

According to the results of the DOLS test, it has been determined that the increase in the Fed’s balance sheet has
significant and positive effects on inflation. This result confirms the general expectation that an increase in the
balance sheet would increase inflation. Additionally, according to the DOLS test results, the increase in the industrial
production index and changes in unemployment also have statistically significant and positive effects on inflation.

In the short term, changes in the Fed'’s balance sheet are found to be the Granger cause of inflation. Another notable
aspect of these tests is the significant Granger causality effect of Federal Reserve System’s monetary policies on the
Industrial Production Index (IPE) used as data to gauge the intensity of monetary policies. Additionally, the Fed is
found to be the Granger cause of the IPE. Both the Fed and unemployment (UNE) have been identified as Granger
causal factors of the IPE. These results demonstrate the significance of short-term monetary policies in determining
the impact of changes in the Fed's balance sheet on inflation.

In our study, which uses data from January 2008 to August 2024, we conducted co-integration tests for the relevant
variables (Table 7) and analysed causality relationships among them. According to FMOLS and DOLS analyses (Table
9), changes in the Federal Reserve's (FED) balance sheet have a significant and positive impact on inflation. The
test results indicate a long-term relationship among the variables (Table 10). Based on the Granger Causality tests,
changes in the size of the FED's assets cause one-directional changes in inflation (Table 10). In summary, increases
in the FED’s balance sheet appear to be a driver of inflation, a relationship that is also statistically confirmed.

This study aligns with the findings of Mishkin (2009), Swanson (2018), Driscoll (2022), and Romer and Romer (2023).
Increases in the FED’s assets, both in the short and long term, contribute to inflation alongside the money supply,
while abnormally low policy interest rates intensify inflationary pressures. Our study reveals that asset purchases
and balance sheet expansions, as monetary policy tools, have significant inflationary effects. Regarding the long-
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term causality tests, all variables are found to be the long-term Granger cause of both Fed assets (FEDA) and
unemployment (UNE).

This study examines the effects of Federal Reserve’s monetary policies on inflation, particularly analysing the impact
of balance sheet expansion post-2008 and during the COVID-19 era. According to DOLS analyses, changes in the Fed's
balance sheet have significant effects on inflation. Granger Causality tests suggest that increases in Federal Reserve
System'’s assets unilaterally lead to changes in inflation. Furthermore, the study explores the long-term effects of
inflation, monetary policies, and industrial index changes on unemployment, emphasising the need for caution in
inflation and monetary policies for countries aiming to increase employment. Lastly, it suggests the usefulness of
investigating the effects of balance sheet size on inflation in developing countries in future research, while also
considering scenarios where national currencies are not reserve currencies.

2008 Kiiresel Kriz Sonrasi FED'in Para Politikalarinin ABD’deki Enflasyon Uzerine
Etkilerinin Esbiitiinlesme ve Nedensellik Testleri ile Analizi

Federal Reserve (FED) Ozellikle 1980'den sonra yillardan para ve faiz politikalarini belirlerken 6zellikle iki
gostergeye; issizlik orani ve fiyat istikrarina odaklanmaya baslamistir. FED fiyat istikrarini saglamak igin
enflasyon yiikselme egilimi gosterdiginde, talebi azaltmak faiz oranlarini artirarak ekonomiyi sogutmaya,
bu yolla da enflasyonu diisiirmeye calismistir. FED, enflasyon istenilenden yani % 2-3 'den diisiik seviyelere
geldiginde, herhangi bir resesyon sorunu yasamamak icin faiz oranlarini diisiirerek ekonominin giiclenmesi,
talep ve harcamalarin artmasi ve enflasyonun tekrar hedeflenen seviyelere ulasmasini saglamaya calismistir.

2008 Kiiresel Kriziyle ekonomik gostergelerde goriilen olumsuz degisimler enflasyon, issizlik ve sanayi
uretimi hakkinda endiseleri giderek artirmistir. Geleneksel para politikasi olan faiz degisimleri istenilen
diizelmeyi saglamayinca, varlik alimlari gibi geleneksel olmayan para politikalari uygulanmaya baslanmistir.
Bu politikalar kismen basarili oldugu soylenebilir. Ancak varlik alimlari FED’in bilangosunun ¢ok genisleme-
sine, varlik fiyatlarinin tiim diinyada artmasina, dolayisiyla ciddi bir enflasyonist baski ve risk olusmasina
neden olmustur. Bunun lizerine daraltici politikalar 1,5-2 yil kadar siire 2019 yili sonu ortaya ¢ikan
Covid-19 salginina kadar uygulanmaya devam etmistir. FED toplanti tutanaklarinda para ve faiz politikasi
degerlendirme ve karar verme asamasinda oncelikle bakilan gostergeler; issizlik, sanayi liretim endeksi ve
enflasyon olarak dikkati cekmektedir.

Son yillarda gorildiigl gibi Merkez bankalari enflasyonu belli bir seviyede tutarak ekonomi carklarinin
islemesini temin etmeye calismaktadirlar. Ozellikle issizlig§in minimumda olacag, iretimin arttig, %2-3
sinirlari arasinda kalan, dengeli bir enflasyon temel hedef olarak goriilmektedir. Bu hedefi uygularken son
yillarda konvansiyonel para politikalarinin eskisi kadar etkili olamamasi, FED'in varlik alimlari gibi gelenek-
sel olmayan para politikalari kullanmasina neden olmustur. Bu para politikalarinin etkisi ve biyiikliigliniin
ozellikle FED bilancosundan goriilebilmesi bize geleneksel olmayan para politikasinin enflasyon tizerindeki
etkilerini daha kolay inceleme olanagi vermistir.

2008 kiiresel kriz sonrasi basarili olan bu politikalar Covid-19 sonrasi nasil sonuglar dogurdugu
uzerine analizlerin gelecekte uygulanacak politikalar konusunda katkida bulunacagi diisiincesindeyiz. 2008
Ocak-2024 Agustos donemi verilerin kapsayan ¢alismamiz FED'in enflasyon, bilanco blyiikligu, issizlik ve
sanayi lretim endeksleri arasinda iliskileri inceleyecektir.

FED 2008 Kiiresel Krizi sonrasi uygulamaya soktugu genislemeci politikalar araciligiyla muhtemel bir
durgunlugun oniine gecmek bununla beraber issizlik oranlarini diisiik seviyede tutmayi amacliyordu. FED'in
sikilasma politikasina gegmeyi planladigi 2016 sonrasi bir tiirlii uygun olmayan konjonktiir ve 6zellikle 2019
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sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 salgini nedeniyle yaklasik iki yil siiresince uygulanan daraltici politikalar
tekrardan rafa kaldirilmak zorunda kalinmistir.

Merkez Bankalarini Covid-19 pandemi siireci ve sonrasi korktugu durgunluk ve yiiksek issizlik oranlariydi.
FED varliklarini artirmaya piyasaya uygun faizle fonlamaya devam etti. Devletler calisanlara ¢esitli yardim-
lar saglayarak talebin diismesini engellemeye calisti. Piyasalara merkez bankalarinca giren yiiksek para
hacmi yiiziinden Diinya genelinde borsa endeksleri rekorlar kirdi. Uretimin azaldigi bir dsnemde boyle
bir politikanin en 6nemli sonucu kaginilmaz olarak yiiksek enflasyon oldu. Mallarin arzini artmadigi, hatta
azaldigl bir ortamda piyasaya aktarilan para enflasyon olarak piyasalara geri donmiistiir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) 2022 Haziran ayinda enflasyonun 1981'den beri en yiiksek oran %9 agiklanmasiyla FED
acik bicimde enflasyon lizerindeki kontroliini kaybetme tehlikesine altinda kalmistir.

Merkez bankalari pandemi déneminde fine tunning (ince ayar) politikalarina devam etmislerdir. Merkez
bankalari kovid-19 sonrasi goriilen yiiksek enflasyonla en bilinen yontem olan faiz artislariyla basa ¢ikmaya
calismislardir. Ancak son yillarda faiz artisiyla yapilan para politikalarina ciddi elestiriler s6z konusudur.
Bazi yazar ve arastirmacilar faizlerdeki artislarin ekonomide durgunluga ya da ekonomide bir ¢okiise
neden olan siireci baslattigini iddia etmektedirler. Faiz artisini talebi ve dolayisiyla iiretimi azalttigl, azalan
uretim sonucu isci ¢cikarimlariyla issizligin artmasina dolayisiyla ekonomik durgunluk veya ¢okiislere neden
olabilecegini savunmaktadirlar. Bizde bu ¢alismada diinyada Merkez bankalarinin tartismasiz en etkilisi olan
FED’in 2008 Kiiresel Kriz sonrasi ve Covid-19 salgini boyunca uyguladigi para politikalarini etkileri incelemeye
calisacagiz. Bu uyguladigi para politikalari ABD'de artik etkisiz mi kaliyor ya da diistiniilenin aksine enflasyon,
issizlik ve sanayi liretimi lizerinde olumsuz etkileri var mi? Calismamiz bu durumun ekonometrik analizlerle
uyusup uyusmadigini tespit edilmeye calisacak, varsa politik ongoriiler yapilmaya calisilacaktir.

2008 Kiiresel Kriz sorasi merkez bankalari faiz vasitasiyla geleneksel para politikalari, varlik alimi
ve bilanco genislemesini kullanarak geleneksel olmayan para politikalarini kullanmislardir. Bu calismada
2008-2024 yillari arasinda geleneksel ve ozellikle geleneksel olmayan para politikasi araglarindan bilango
genislemesinin, issizligin ve sanayi iiretimin enflasyon lzerindeki karsilikli etkilerini arastirarak, merkez
bankalarinin para politikalarini sekillendirme ve uygulama siireclerinde daha bilincli ve etkili kararlar
alabilmelerine yardimci olmayi amaglanmaktadir. Bu tiir analitik yaklasimlarla politika yapicilarin ekonomik
sonuglari degerlendirmelerine ve para politikas stratejilerini optimize etmelerine yardimci olabilecegi
dustliniilmektedir.

Literatiir Tarama

Literatiirde enflasyonla makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski inceleyen sayisiz calisma mevcuttur.
FED'in para politikalarinin enflasyona iliskilerini inceleyen calismalarda ise en ¢ok kullanilan degiskenler;
faiz oranlari, bilango blyiiklikleri ve sanayi iiretim endeksini degisken olarak inceleyen calismalardir. 1973
Petrol krizi ve sonrasi ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon konuyla ilgili arastirmalarin artmasina neden olmustur.
1980'de Mulineux issizlik, sanayi iiretimi ve enflasyondaki belirsizlik hakkinda yaptigi arastirmada kisa
vadeli enflasyon ongoriisiiniin issizligi artirmakta, sanayi iiretiminde de azalmaya neden oldugu sonucuna
varmistir. Stock (2007) yaptigi calismada cok degiskenli modellerdeki gelismeler yiiziinden belirli bir
modelle enflasyon tahmin etmenin cok daha zor belirtmistir. Ozellikle literatiirde yaygin olarak kullanilan
Philips Egrisi kullanarak yapilan tek degiskenli modellerin enflasyon tahmini konusundan yetersiz kaldigi
gorilmektedir.

Galbraith vd. (2007) 1983-2004 vyillari arasini kapsayan calismada, FED'in resmi agiklamalarin aksine
enflasyonu degil issizlik rakamlarina gore para politikalarina yon verdigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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2008 Kiresel krizi enflasyonda hedefleme, faiz politikalar gibi kavramlarin kriz ¢ikmasina yeterli olup
olmadig1 konusundaki tartismalari alevlendirmistir. Ozellikle 2009 yilinda Mishkin’in para politikalarinin kriz
donemlerinde etkili olup olmadigi inceledigi calismada krizler sirasinda para politikalarinin etkisiz olduguna
siddetle karsi ¢ikmistir. Kriz ve sonrasi para politikalariyla durumun cok daha kotuye gitmesinin engel-
lendigini savunmustur. Ancak son yillarda ozellikle para politikalarinin enflasyon iizerinde etkinsizlestigi
sikca giindeme gelmeye baslamistir.

Fuhrer (2011) calismasinda kisa vadeli enflasyon beklentilerinin, enflasyonun belirlenmesi iizerinde
ciddi etkileri oldugunu ancak uzun donemli enflasyon beklentilerinin enflasyon lizerinde belirgin bir etkisi
olmadigini tespit etmistir.

Wolters ve Tillmann (2015) yaptiklari calismada ABD’deki enflasyondaki yapiskanligin son yillardaki tutarli
para politikalariyla azaldigi sonucuna varmislardir.

Gauit vd. (2016) geleneksel olmayan para politikalarinin ekonomi lizerindeki etkilerini inceledikleri calis-
mada bu politikalari deflasyonist egilimleri durdurma ve enflasyon hedeflerini gerceklestirmesi konusunda
etkili olabilecegini sdylemislerdir. Yine bu calismada o6zellikle geleneksel olmayan para politikalarinin kriz
donemleri ve diisiik faiz uygulandiginda etkili sekilde kullanilabilecegini sonucuna varmislardir.

Swanson (2018) FED'in parasal genisleme politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini inceledigi
makalesinde, biiyiik dlcekli varlik alimlarinin ekonomik, biiylime, issizlik ve finansal piyasalar tizerinde etkili
olabilecegini, merkez bankalarinin bu politikayl hedeflerine ulasmak icin kullandigini belirtmistir.

Canova ve Ferroni (2019) yaptiklari calismada, para politikalarinin faiz oranlari ve parasal genislemenin
ile enflasyon lizerinde benzer etkilere sahip oldugunu tespit etmistir. Makalede geleneksel olmayan para
politikalarinin ozellikle miktarsal genislemenin finansal piyasalar ve varlik fiyatlari iizerinde belirgin etkileri
oldugunu tespit etmistir, fakat bu etkinin enflasyon lizerinde daha az olabilecegini belirtmistir. Bu durum
geleneksel para politikasi olan faiz oranlarinda degisiklik yapmanin enflasyonu yonetmede halen etkili
oldugunu gostermektedir.

Farkli degiskenlerin ornegin gelir dagilimi gibi degiskenlerin enflasyon lizerindeki etkilerini inceleyen
alternatif metotlarda uygulanmaya calisilmistir (Hsenzengal, 2020).

Driscoll (2022)'lin 2008 kiiresel kriz ve 2019 covid-19 salgini boyunca FED'in miktarsal genisleme poli-
tikalarini zaman serisi analizleri ile inceledigi ¢alismasinda, bu politikalarin enflasyonu artirdigl sonucuna
varmistir.

2008 Kiiresel kriz dncesi gereginden diisiik tutulan faiz oranlarinin krize neden olan etkenlerden biri
oldugu goriisii Clarida (2012) bazi calismalarda daha 6nce dile getirilmistir. Son zamanlarda ise bu goriise
benzer bicimde, para politikalarina gelen diger elestirilerin basinda, Merkez bankalarinin faizleri gereginden
fazla yiiksek tutmasinin ekonomide onarimi zor zararlara neden oldugu séylenmektedir (Regnon, 2022). Her
ulkenin sorunlari digeriyle ayni olmadigi ve ¢oziim olarak goriilen faiz artirrminin her iilkede birbirinden
farkli sonuclar verebildigi gorulmektedir.

Romer ve Romer (2023)'in yilinda yayinladiklari para politikalarinin enflasyon, issizlik ve GSMH lizerine
etkilerini inceledikleri calismada, A.B.D.de daraltici para politikalarinin enflasyonu %1,5 oraninda diistirdtigii
tespit etmislerdir.

Bu calismada Philips Egrisinin bir 0gesi olan issizlik orani, sanayi iiretim endeksi ve Fed bilango biiyiik-
liglinin ABD'deki enflasyon lizerinde etkileri incelenecektir. Boylece hem enflasyon ve issizlik arasinda
iliski arayan Philips Egrisi, hem de artan issizligin tretimde azalmaya neden oldugunu savunan Okun Yasasi
degiskenlerinin, hem de FED para politikalarinin enflasyon lizerinde etkileri incelenmis olacaktir.
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Arastirma Yontemi

Metodolojimiz Sekil 1'de gosterilmistir. Degiskenlerimiz icin uygun analiz yontemini tespit etmek icin ilk
once birim kok testleri yapilacaktir. Tiim degiskenler 1(1) seviyesinde duragan ¢ikarsa, es biitiinlesmenin olup
olmadig test edilecek, esbiitiinlesme varsa kisa ve uzun donem VEC Granger testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi incelenecektir ve analizler yorumlanmaya calisilacaktir.

Sekil 1

Arastirmanin ARis Semasi

Analiz i¢in veri toplanmasi

I
ADF ve Philips Perron birim kik testleri

Ayn seviyede tiimlesik mi ?

Evet Hayir

Johannsen esbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme yok Esbiitiinlesme var

Granger nedensellik testi

VAR testi P (lliskinin nedeni ve etkileri
tespit edilir)

Vektir hata diizeltme modeli
(Hem kisa hem uzun dénem
iliskiler élciilebilir)

Birim Kok Testleri

Zaman serilerindeki istikrar belirlemek i¢in kullanilan birim kok testleri olduk¢a onemlidir. Bir zaman
serisindeki bir degiskenin zamanla degisimi, dagilimin icinde belirgin bir degisiklige yol agmiyorsa, bu
degisken duragan olarak kabul edilir. Literatiirde en sik kullanilan birim kok testi Augmented Dickey Fuller
(ADF) Birim Kok Testi'dir (Dickey ve Fuller, 1979).

Arastirmada, ADF testi i¢in asagidaki denklemi kullanilmistir.

AY,=a+B+pYu+ Y vAYu+e (1)
Hipotezlerimiz;

Ho = Y¢'de birim kok bulunur.

H, = Y¢/de birim kok bulunmamaktadir, Y; duragandir.

Yukaridaki denklemde AY; =Y, - Yis; AYe = Yo - Yio; 4, ise fark islemcisini temsil etmektedir; o sabit, f zaman
egilimi t lizerindeki katsaylyl, p ise gecikmelerin sayisini Schwarz bilgi kriteri kullanilarak ampirik olarak
belirlenen terimdir. Denklemimizde e, ise sifir ortalamali ve varyansi olan hata terimini gostermektedir.
Katsayi terimi Y., katsayinin anlamliligini test etmek icin daha sonra dahil edilmektedir. ESer, hesaplanan

deger > kritik deger ise H, reddedilir , H, ise kabul edillir. Y; duragandir ve birim kok bulunmamaktadir
(lvascu vd., 2021).

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi metodolojisi, matrisin derecesi ve 6zellikle karakteristik
kokler arasindaki baglantiya dayanir. Bu yontem, degiskenlerin yalnizca birinci dereceden duragan oldugu
durumlarda uygulanabilir. Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi, Dickey ve Fuller birim kok
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testinin cok degiskenli bir gosterimi olarak da nitelendirilebilir. (Oztiirk, 2011). Herhangi bir xt zaman
serisinin duraganligi, bu zaman serisinin birinci farkina iliskin yer alan (a, -1) katsayisinin incelenmesiyle
belirlenebilir (Denklem 2).

Ax = (a1 — 1)1},1 + et (2)
(a, 1) ifadesinin sifira esitse x 'nin birim kok icerdigi sonucuna varilir. (@ -1) # 0 olmasi durumunda ise

xt serisinin duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilir. Denklemin duragan oldugu belirlendikten sonra su
sekilde yazilabilir. (Oztiirk, 2011).

T = Aiziq + €t (3)
Denklem 3'te x, n x 1 boyutlu degiskenler vektorii A, ise n x n boyutlu katsayilar matrisidir. m matrisinin ranki
belirlenmisse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi tespit edilir. ™ matrisinin
rankinin belirlenmesi amaciyla iki farkli test gelistirilmistir. Maksimum Gzdeger istatistigi ve iz istatistigi
(Johansen ve Juselius ;1990).
r(m) = 0 ise esbiitiinlesme yoktur.
r(m) = 1ise 1tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.
r(m) = 2 ise 2 tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.
r(m) = r ise r tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.
1<r(n) < n-1ise r(rn) = r olacaktir.
Johansen ve Juselius (1990) yonteminde ¢ok degiskenli model, yiiksek dereceden otoregresif bir siiregle
ifade edilmektedir (Denklem 4) :
X, =ILX, | +...+IL X, +e t=12..T (4)
Johansen ve Juselius (1990), VAR modele sabit katsayi, trend veya mevsimselligi ifade eden golge degiskenleri
de ilave ederek yontemi daha da gelistirmislerdir (Denklem 5).
X=TX+...4+0X+p+¢D+e t=1,2,..,T (5)
Yukarida yer alan modelde et sifir ortalama, A varyans matrisiyle normal dagilimina uyan n boyutlu hata
terimini ifade etmekte ve, e, ,e, ,......... ,er ~lIN (0,A) seklinde gosterilmektedir. (Oztiirk, 2011)

Vektor Hata Diizeltme Modeli ve VEC Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testleri

Engle ve Granger (1987) yaptiklar ¢alismada degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi halinde kisa
donem dengesizlikleri ortadan kaldiran bir yontem kullanmislardir. Bunun i¢cin modelde degiskenlerin
birinci farklarina esbiitiinlesme denkleminden hata terimlerinin gecikmelerini eklemislerdir. Boylece kisa
ve uzun donemli nedensellik test edilebilmektedir.

Calismamizda kisa donem nedensellik testi 6zellikle kisa donem para politikalarinin enflasyon lizerinde
etkinligini incelememize yardim edecektir.

Veriler, Uygulamalar ve Degerlendirmeler

Veriler

Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalari verilmistir. FED'in para politikalarinin enflasyon
uzerindeki etkisini gorebilmek icin FED bilanco bliyuklugd, issizlik orani, sanayi tiretim endeksini degisken
olarak kullanilmistir.

=]
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Tablo 1

Degiskenlerin Kisaltma ve A¢iklamalari
Degiskenler Kisaltma Aciklama Kaynak
Enflasyon ENF ABD Tiiketici Fiyat Endeksindeki Yillik % degisim FRED*
FED Bilanco biiylkligu FEDA FED bilanco biiylikligli milyar dolar, para politikasindaki FRED*

etkinligini ve siddeti gosteriyor.

Sanayi Uretim endeksi LIPE Dogal logaritmasi alinmis sanayi iiretim endeksi FRED*
issizlik UNE ABD'de % igsizlik orani FRED*

*Federal Reserve Economic Data

Tablo 2'de bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimsal istatistikleri verilmistir. Aylik veriler 2008 Ocak-
2024 Agustos arasini kapsamaktadir. 2008 sonrasi verilerinin alinmasinin temel sebebi 2008 kiiresel krizi,
Kovid-19 pandemi siireci ve sonrasinda Federal Reserve tarafindan daha etkin kullanilan para politikalarinin
enflasyon lizerinde etkilerini daha iyi inceleyebilmektir.

Tablo 2
Degiskenlerin Tanimsal istatistikleri
ENF FEDA LIPE UNE

Ortalama 2483840 4.633093 4589934 6.040500
Medyan 2.008700 4370617 4604638 5.400000
Maksimum 9.059758 8.939199 4655388 14.70000
Minimum -2.097200 0.888131 4.438816 3.400000
std. Sapma 2.084063 2.263830 0.049780 2277773
Garpiklik 1105703 0.541927 -1.338281 0.791176
Basiklik 4407308 2.207293 4111086 3.07382
Gozlem Sayisi 200 200 200 200
Jarque-Bera 57.25696 15.02602 69.98745 20.86575
Olasilik 0.000000 0.000546 0.000000 0.000029

Birim Kok Testleri

Yontem belirlemeden 6nce Augmented Dickey Fuller Dickey ve Fuller (1979) ve Philips Perron birim kok test-
leri uygulanmistir. Birim kok testi sonuclari Tablo 3'de verilmistir. ADF ve Philips Perron birim kok testlerinin
sonuglarina gére modeldeki degiskenlerimizin hepsi birinci farkta duragan 1(1) olmaktadir. Sonuglarimiza
gore bu tiir incelemelerde degiskenler igin kullanilabilen esbiitiinlesme testleri yapilacak, ardindan da
sonucuna gore Granger Nedensellik testlerini uygulanacaktir.

Tablo 3
Birim KOR Testleri
Diizey 1. Fark
.. Birim Kok . . . .
Degisken Testi Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
istatistik  Olasilik istatistik  Olasilik istatistik  Olasilik istatistik Olasilik
Augmented
Dickey -1.3624 0.6000 -1.7844 0.7088 -6.5695 0.0000* -6.5982 0.0000*
FEDA Fuller
Philips-
Perron -1.2500 0.6524 -1.6979 0.7488 -7.2351 0.0000* -7.2663 0.0000*
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Diizey 1. Fark
.. Birim Kok . . 5 o
Degigken Testi Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
istatistik  Olasiik istatistik  Olasilik istatistik  Olasilik istatistik Olasilik
Augmented
Dickey -2.1080 0.2418 -2.4211 0.3674 -4.5670 0.0002* -4.5208 0.0018*
ENF Fuller
Philips-
-2.4345 0.1336 -2.8429 0.1838 -7.8246 0.0000* -7.8034 0.0000*
Perron
Augmented
Dickey -1.9169 0.3240 -3.0806 01139 -11.083 0.0000* -11.0927 0.0000*
LIPE Fuller
Philips-
-21745 0.2164 -3.2446 0.0789 -11.0483 0.0000* -11.0375 0.0000*
Perron
Augmented
Dickey -2.4406 0.1320 -3.6578 0.0276** -13.5151 0.0000* -13.4949 0.0000*
UNE Fuller
Philips-
Perron -2.3002 0.1729 -3.6424 0.0288** -13.9800 0.0000* -13.9883 0.0000*

Not: ****** sembolleri sirasiyla %1, %5, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Birim
Kok Testleri hesaplanirken optimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis olup Newey-West bant
genisligi secimi ile birlikte Bartlett kernel yontemi kullanilmistir.

Esbiitiinlesme Testi

GCalismada uzun donemli nedensellik iliskisinin var olup olmadig tespit etmek icin modelin esbiitiinlesik
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Uygun gecikmenin tespiti ve istikrar testleri

Duragan olmayan seriler arasinda uzun donem iliskisini incelememize olanak saglayan es biitiinlesme
analizi yapilabilmesi icin oncelikle uygun gecikmenin bulunmasi gerekmektedir. Uygun gecikme bulunmasi
icin Tablo 4'te VAR uygun gecikme kriterlerine bakilmistir. VAR i¢in uygun gecikme 12 olarak bulunmustur.

Tablo 4

VAR Uygun Gecikme Kriterleri
Lag LogL LR** FPE** AIC** SC** HQ**
0 479.0569 NA 7.30e-08 -5.080823 -5.011708 -5.052817
1 579.1131 194.7619 2.97e-08 -5.979820 -5.634247 -5.839793
2 631.1616 99.08688 2.02e-08 -6.365365 -5.74333* -6.113317
3 659.6662 53.04605 1.77e-08 -6.499104 -5.600614 -6.13503*
4 665.1657 9.999048 1.98e-08 -6.386799 -5.211850 -5.910709
5 679.9828 26.30631 2.01e-08 -6.374148 -4.922740 -5.786037
6 693.9211 2414982 2.06e-08 -6.352098 -4.624232 -5.651966
7 698.1307 7113535 2.35e-08 -6.225997 -4.221673 -5.413844
8 716.0813 29.56570 2.31e-08 -6.246859 -3.966076 -5.322685
9 730.9507 23.85462 2.35e-08 -6.234767 -3.677526 -5.198572
10 751.4455 32.00256 2.26e-08 -6.282839 -3.449140 -5.134623
1 780.1102 43.53363 1.99e-08 -6.418291 -3.308133 -5.158054
12 817.7317 55.52689* 1.60e08* -6.64953* -3.262921 -5.277279
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*Kriter tarafindan segilen uygun gecikme degerini gosterir.
**| R: Sirali degistirilmis olabilirlik orani test istatistigi
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 5'te LM otokorelasyon testi sonuglari vardir. Tablo Calismamizda Akaike bilgi kriterine gore uygun
gecikme 12 olarak bulunmustur. Uygun gecikmede sonuclarin istatiksel olarak anlamli olabilmesi icin
birtakim testlerden ge¢mesi gerekmektedir. Seride otokorelasyon olmamasi, degisen varyans olmamasi ve
parametre istikrar kosullarini saglamasi gerekmektedir. 12. gecikmede otokorelasyon problemi bulundugun-
dan, sirasiyla diger gecikmelere bakilmistir. 14. gecikmede otokorelasyon problemine rastlanmamistir. 5'te
otokorelasyon probleminin olup olmadigi arastirma icin LM otokorelasyon testi yapilmistir. Sonuclarina gore
modellerimizde 14. Gecikmede herhangi bir otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo 5
VAR Residual Serial Correlation LM Testi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 1511717 16 0.5161 0.946121 (16, 370.3) 0.5162
2 4592365 16 0.9974 0.283419 (16, 370.3) 0.9974
3 12.61235 16 0.7151 0.774041 (16, 370.3) 0.7153
4 1813727 16 0.3159 1139723 (16, 370.3) 0.3161

5 17.68867 16 0.3424 1110867 (16, 370.3) 0.3426
6 43.23619 16 0.0003 2.810061 (16, 370.3) 0.0003
7 23.90171 16 0.0917 1.513577 (16, 370.3) 0.0918
8 27.40651 16 0.0372 1.743690 (16, 370.3) 0.0372
9 32.80648 16 0.0078 2102444 (16, 370.3) 0.0079
10 20.83899 16 01848 1.314233 (16, 370.3) 01849
1 15.68242 16 0.4753 0.982239 (16, 370.3) 0.4755
12 5.785294 16 0.9903 0.357607 (16, 370.3) 0.9903
13 26.71679 16 0.0447 1.698237 (16, 370.3) 0.0448
14 22.33424 16 041327 1.411353 (16, 370.3) 01328
15 8101729 16 0.9458 0.502338 (16, 370.3) 0.9458

VAR analizi ve esbiitiinlesme testinin saglikli sonuclar verip vermedigini incelemek icin otokorelasyon
bulunmadigini tespit ettig§imiz 13. gecikme icin degisen varyans bulunmamasi ve parametrelerin istikrarli
olmasi da gerekmektedir. ilk dnce degisen varyans olup olmadigina Tablo 6'da VAR kalinti heteroskedasite
testiile bakilmistir. Tablo 6’da degisen varyans icin yapilan VAR kalinti heteroskedasite testimizde 13.gecikme
icin olasilik degeri 0,7074 olarak bulunmus modelimizde bu gecikme i¢in herhangi degisen varyans bir
problemi bulunmadigi tespit edilmistir.

Tablo 6
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Chi-sq df Prob.
1169.584 1120 0.1476

Son olarak Parametrelerimizin istikrarli olup olmadigini inceledigimiz istikrar testleri sonuglari Sekil 2'de
goriilmektedir. Buna gore tiim noktalar daire i¢inde yer aldigindan modelimiz istikrar kosullarini saglamak-
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tadir. U¢ kosulu da sagladigindan esbiitiinlesme testinin istatistiksel olarak saglikli sonuclar vermis oldugu
teyit edilmistir.

Sekil 2

Parametre istikrar Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Johansen Esbiitiinlesme Testi

Calismamizda, ikiden fazla degiskenimizi olmasi, degiskenler arasindaki kisa donemle birlikte uzun donemli
iliskilerin bilgilerinin incelemesine ve birden fazla esbiitiinlesme iliskisi bulma imkani saglamasi yiiziinden
Johansen Esbiitiinlesme analizi tercih edilmistir. (Johansen & Juselius, 1990).

Tablo 7'de esbiitiinlesme testi iz istatistigi sonuclar goriilmektedir. iz istatistigi sonuclarina goére
prob<0.05 oldugundan “esbutiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmistir. Modelde esbiitiinlesme vardir. Pan-
tula prensibine gore Pantula (1989) esbiitiinlesme testi model 2'ye gore esbiitiinlesmede vardir.

Tablo 7
Johansen Esbiitiinlesme Testi (iz istatistigi) Sonuclari

Hipotezler Esbiitiinlesme Sayisi Ozdeger istatistik Kritik deger 0.05 Olasilik**
Yok* 0.143121 59.51050 54.07904 0.0152
En cok 1 0.098816 30.93567 35.19275 01340
En ¢cok 2 0.041514 11.68722 20.26184 0.4772
En ¢cok 3 0.020560 3.843166 9.164546 0.4360

Ozdeger istatistigi % 5 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemini isaret etmektedir
* Hipotezin % 5 seviyesinde reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis(1999)p-degeri

VAR'da sabit ve trend yok olarak esbiitiinlesme denkleminin katsayr tahmini Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 8
Esbiitiinlesme Denklemi (Parantez icindeRiler standart hatayr géstermektedir)
ENF FEDA LIPE UNE C
1.000000 -1191235 -117.4669 -2.324078 556.4867
(0.38726) (35.0472) (0.85550) (165.426)
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Tablo 8'deki esbiitiinlesme vektorii denklem halinde yazilmak istenirse (Denklem 6);
ENF(—1) = 556,48~ 1, 19*FEDA(—1) — 117, 46*LIPE(—1) — 2, 32*UNE100(—1) + ¢t (6)

Es biitiinlesme testini gore es butiinlesme tespit edildiginden uzun donemli katsayi tahmini yapilabilir. Uzun
donem katsayilar FMOLS (Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi) ve DOLS (Dinamik En Kiiglik Kareler
Yontemi) ile tahmin edilebilmektedir. DOLS uzun gozlemler icin daha dogru ve giivenilir sonug verdiginden
arastirmada DOLS yontemi kullanilmistir.

Tablo 9'da DOLS testi sonuglarina gore FED'in bilango artisinin ve issizlikteki degisimlerin enflasyon
uzerinde etkileri uzun donemli anlamli ve pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. FMOLS testine gore sadece
bilanco artisindaki degisimlerin, enflasyon lizerindeki etkileri anlamli ve pozitif yonliidiir. Bu sonug bilango
artisinin enflasyonu artiracagl konusunda genel beklentileri dogrulamaktadir. Tablo 9'daki DOLS testi
sonuclarina gore sanayi lretim endeksindeki degisimlerin enflasyon uzerindeki etkileri de uzun donemleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. issizlik oranindaki artisin enflasyonu artirmasi sonucu Philips
Egrisiyle ve genel beklentiyle ortismemektedir. Sanayi uiretim endeksindeki artisin enflasyonu artirmasi,
uretimde calisan tiiketim yapan calisanlarin daha cok kazanclar elde etmesiyle agiklanabilir.

Tablo 9

DOLS ve FMOLS sonuglari

DOLS SONUGLARI Katsayi Olasilik
FEDA 0.990344 0.0000***
LIPE 14.85368 0.2339
UNE 0.520429 0.0407**
FMOLS SONUCLARI Katsayi Olasilik
FEDA 0.421988 0.0017
LIPE 4.813561 0.6307
UNE -0.078431 0.7237

Vektor Hata Diizeltme Modeli ve VEC Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testleri

Tablo 10’daki kisa donem nedensellik testi sonuglar ozellikle kisa donem para politikalarinin enflasyon
iizerinde etkinligini incelenmesine yardim etmektedir. Bu calismadaki VEC (Vektor Hata Diizeltme) Granger
nedensellik testinin sonucuna gore; kisa donemde FED bilangosundaki degisimler, enflasyonun Granger
nedenidir.

Tablo 10'deki nedensellik testlerinde diger dikkati ceken kisim, bu ¢alismada para politikalarinin siddetini
gormek icin veri olarak kullanilan FEDA degiskeninin IPE degiskeni iizerindeki Granger nedensellik etkisinin
anlamli olmasidir. Ayni zamanda FEDA degiskeni IPE degiseninin Granger nedenidir. Nedensellik testleri
sonucunda FEDA ve UNE degiskeni, IPE degiseninin Granger nedensel nedeni ¢cikmistir. FED bilancosundaki
degisimlerin yani kisa donemli para politikalarinin enflasyon lizerinde ne kadar etkili oldugunu teyit eden
sonuglar olarak goriilmektedir.

Tablo 10'de kisa donem VEC Granger testi sonuclarina gore FED'in bilangosunda degisimler enflasyonun
kisa donem Granger nedenidir. FED bilanco biyiikliigu degiskeninden enflasyona dogru tek yonlii nedensel-
lik iliskisi tespit edilmistir. Hem FMOLS ve DOLS analizi hem de nedensellik testi sonucuna gore FED
bilancosundaki artislarin enflasyonun nedeni olarak goziikmekte ve bu artislarin enflasyona neden oldugu
istatiksel olarak da teyit edilmektedir.

Tablo 10’da uzun donem nedensellik testlerine gore tim degiskenler FEDA ve ENF degiskeninin uzun
donemli Granger nedenidir.

n; \“  —

R
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Tablo 10
Kisa ve uzun dénem VEC Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Kisa Donem

Bagimli Degiskenler Uzun Donem ETC(-1)
ENF FEDA LIPE UNE
ENF — 38.2522 17.0584 6.4481 0.0021
(0.0003)*** (0.1966) (0.9283) [ 1.9761]**
FEDA 10.7861 — 5.5468 28.9442 0.0008
(0.6287) (0.9637 (0.0251)** [1.6357]*
LIPE 18.5107 132.9329 — 46.8283 6.7E-05
(0.1391) ( 0.0000)*** (0.0000)*** [ -0.2708]
UNE 17.0437 185.9218 5.6580 — 0.0388
(0.1973) (0.0000)*** (0.9577) [ -1.0738]

Not: *, ** *** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. #
ifadesi uzun donemde anlamli iliskiyi ifade etmektedir. Kdseli parantez icindeki degerler karsilastirilacak t istatistik degerleri. %10
icin 1.64, %5 icin 1.96 ve %1 igin 2.58'dir.

Tartisma ve Sonug

Son 30-40 yilda para politikalarinin her tiirlii toplumsal ve ekonomik sorunu sihirli bir degnek gibi
higbir yan etkisi olmayacagina inanilarak ¢ozecegine inanci 6zellikle 2008 Kiiresel Kriz ve Covid-19 krizleri
sonrasl yasana sorunlarla gercekligini yitirmistir. Enflasyonun makro ekonomik degiskenler iliskisi inceleyen
calismalar gidererek onem kazanmaktadir. Calismamizda ozellikle FED'in uyguladigl para politikalarinin
enflasyon lzerindeki etkileri arastirlmistir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz ve Covid-19 sonrasi uygulanan
bilancodaki genislemenin enflasyon lizerindeki etkileri istatistiki olarak anlamli olup, nedensellik iligkisinin
de bulunmasi, ozellikle ileride yapilacak para politikalarinda ozellikle bilangoda yapilacak degisimleri iceren
para politikalarinin onemini gostermektedir.

2008 Ocak-2024 Agustos donemi verilerini kullandigimiz calismada hem ilgili degiskenler igin es biitiin-
lesme testi yapilmis (Tablo 7), degiskenler arasinda nedensellik iliskisi sonuglari incelenmistir. FMOLS
ve DOLS analizlerine (Tablo 9) gore, FED'in bilancosunda yaptigi degisimler enflasyon iizerinde anlamli
ve pozitif yonli etkileri vardir. Test sonuglarina gore degiskenlerimiz arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir (Tablo 10). Granger Nedensellik testlerine gore FED'i aktif biiylikliigiindeki degisimler tek yonli
olarak enflasyonda degisime neden olmaktadir (Tablo 10). Ozetle FED bilancosundaki artislarin enflasyonun
nedeni olarak goziikmekte ve bu artislarin enflasyona neden oldugu istatiksel olarak da teyit edilmektedir.
Bu calisma Mishkin (2009), Swanson (2018), Driscoll (2022) ve Romer ve Romer (2023)'in calismalariyla benzer
sonuglar vermistir.

FED'in aktifindeki artislar hem kisa hem uzun donemde, para arziyla birlikte enflasyona neden olmakta,
bu sirada normalden dusiik tutulan politika faiz oranlari enflasyondaki artisi koriiklemektedir. Calismamizda
politika yapicilarin para politikasi olarak uyguladiklari varlik alimlari ile bilanco genislemesinin ciddi
enflasyonist etkileri oldugu istatistiki olarak teyit edilmistir.

Ozellikle uzun dénemde hem enflasyon, hem para politikalari hem de sanayi endeksinin degisimlerin,
issizlikteki degisimlerin Granger nedeni olmasi, uzun donemde istihdami artirmayi diisiinen llkelerin
enflasyon ve ozellikle onun 6nemli bir nedeni olan para politikalari uygularken cok dikkat etmesi gerektigini
gostermektedir.

Enflasyon orani giderek hem ekonomik hem de siyasi olarak 6nem kazanmaktadir. ileriki yapilacak calis-
malarda ozellikle gelismekte olan lilkelerde para politikalarini uygularken bilango buyiikligiinin, iilke igi
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enflasyona etkilerinin incelenmesinin faydaligi olacagr diisliniilmektedir. Yalniz gelecekte yapilacak calis-
malarda bu calismayi iceren ABD'den dnemli bir farka sahip oldugu, diger ulusal para birimlerinin diinyada
rezerv para olmadigi her zaman dikkate alinmalidir.
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