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TURKIYE’DE PARA POLITIKASI KARARLARININ
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINDEKI ETKIiSi:
VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) ANALIZI
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OZET

Tiirkiye’de 6zellikle 2000 yil1 sonrasinda uygulanan para politikalar1 ve bu politikalarin basart kosullarin
aragtirmak amaci ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin politika uygulayicisi olarak faiz politikasi
ile enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB-100, reel efektif déviz kuru ve cari acik olarak se¢ilmis
makroekonomik degiskenler {izerinde ne dlgiide etkiye sahip oldugu zaman serisi ekonometrisi teknikleri
ile analiz edilmistir. Analiz donemi, enflasyon hedeflemesi ve kur politikasi agisindan kendi iginde bir
biitiinliik arzetmesi nedeniyle 2003:01-2008:09 dénemi olarak se¢ilmistir.

Analiz sonucunda; TCMB Faiz politikasinin, kisa donemde reel ve mali degiskenler iizerindeki etkisinin
uzun doneme gore daha sinirl bir role sahip oldugu goriilmiistiir.
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JEL Kodlan : E50, E52

THE EFFECT OF MONETARY POLICY DECISIONS ON
MACROECONOMIC VARIABLES IN TURKEY: VECTOR
AUTOREGRESSION (VAR) ANALYSIS

ABSTRACT

In order to analyses the monetary policy and its efficiency conditions in Turkish economy since 2000, the
repo auction rate (the policy rate of the Central Bank of The Republic of Turkey) has been analyzed with
reference to its effect on the industrial production, on inflation rate (consumer price index), on the
Istanbul Stock Exchange (ISE-100) index, on real effective exchange rate index and on the current
account balance by using time series econometric techniques over the period of 2003:01 and 2008:09, as
this period has a unity in terms of exchange rate policy and inflation targeting.

Based on this analysis, our conclusion is that although the policy rate of the Central Bank of the Republic
of Turkey has limited effect on real and financial variables in the short term, there is a relationship of co-
integration among these variables in the long term.

Key words: Monetary Policy, Policy Efficiency, VAR Analysis

* Istanbul Ticaret Universitesi, okibritci@iticu.edu.tr



Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 1, Aralik 2011

1. GIRIS

Bu calismada para politikas1 uygulayicisit olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin ekonomideki rolii ve para politikas1 temel amaglarina yonelik olarak
uygulamada kullandigi politika araglarindan kisa vadeli faizler iizerinde durularak,
Tiirkiye ekonomisinde o6zellikle 2000 yili sonrasinda uygulanan para politikasinin ne
Olciide basarili oldugu incelenmis ve politikalarin basarisini etkileyecek faktorler

irdelenmisgtir.

Belirtilen amaca yonelik olarak; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para
politikast uygulayicis1 olarak politika faizlerindeki degisimin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri zaman serisi ekonometrisi teknikleri ile analiz edilmistir.
Bu ekonometrik uygulama i¢in seg¢ilen makroekonomik degiskenler; enflasyon (Tiiketici
Fiyat Endeksi), sanayi iiretimi, IMKB-100, reel efektif doviz kuru ve cari acik olarak

TCMB veri dagitim sisteminden temin edilmistir.

Sonug boliimiinde, yapilan teorik ve amprik ¢aligmalar ile paranin hem teoride
hem de uygulamada ekonomi ve iktisadi birimler {izerindeki etkileri, para politikasinin
etkinligi ve paranin roliiniin 6nemi ortaya konulmustur. Paranin; hem teoride hem de
uygulamadaki roliiniin otoriteler tarafindan daha etkin olarak degerlendirilmesi

sonucuna ulagilmistir.

2. PARA POLITIKASI ETKINLIGI

Para Politikasi; her tlkenin Merkez Bankasinin g¢esitli makro hedefleri
gergeklestirmek ve cesitli makro sorunlara ¢oziim aramak amaciyla, g¢esitli parasal
araclar araciligi ile uyguladiklart politikayr ifade etmektedir. Para politikasinin se¢imi
ve uygulanmasi agsamasinda tek yetkili mercii olan Merkez Bankasi’nin oncelikli
amaci fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyona neden olmaksizin siirdiiriilebilir bir tam
istihdam diizeyine ulasmak ve ekonomik biiylimeyi saglamak olarak tanimlanmaktadir

(Giinal, 2001, s.87).

Merkez Bankasi’nin parasal biiyiikliiklerin ve ekonomideki likiditenin daha
hizl1 geniglemesini ve faiz oranlarinin diismesini saglamaya yonelik uyguladigi para

politikasina gevsek para politikasi, para arzindaki artis1 yavaslatmay1 baska bir ifadeyle
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para arzini daraltmay1 ve faiz oranlarinin yiikselmesini saglamaya yonelik uyguladigi

para politikasina da siki para politikas1 denilmektedir.

Parasal istikrarla ifade edilen, diisiik enflasyonu gerceklestirerek orta vadede
saglikl1 bir biiyiime ve istihdam diizeyinin saglanmasidir. Diger bir ifadeyle, maksimum
siirdiiriilebilir ekonomik biliylimenin saglanmasi yiiksek istihdami da beraberinde
getireceginden fiyat istikrar1 Oncelikli hedef olmalidir. (Ergel, 1999). Bu gergevede,
Merkez Bankalar1 fiyat istikrarimi saglayacak politikalar benimsemekte ve bunlarin

isleyislerini kontrol etmektedirler.

Merkez Bankalariin rolii sadece parasal istikrarin saglanmasi degil, ayni
zamanda finansal istikrarin da saglanmasidir (Giinal, 2001, s.87). Merkez Bankasi, para
politikasinin se¢ilmesi, uygulanmasi ve gerekli diizenlemelerin yapilmasindan dogrudan
yetkilidir. Merkez bankalar1 bankacilik sisteminin iyi islemesinde bankalarin bankasi
olma gorevi ile para arzinin kontrolii ve biitce agiklarinin finansmaninda hiikiimetin

bankas1 gorevini stirdiirmektedir (Begg vd., 1994, s.407).

Para politikas1 uygulamalarinin basarisi, Merkez Bankalarinin hedeflerini
olusturduktan sonra bu hedeflere ulasmada yeterli yetkiye ve para politikas1 araglarina
sahip olmalarma baghdir. Merkez Bankalarinin, siyasi iktidarlarin miidahalelerinin
disinda kalmalar1 ve para politikas1 uygulamalarin1 bagimsiz olarak gerceklestirmeleri
para politikas: etkinligi acisindan 6nem arzetmektedir. Bu sekilde uygulanan para
politikas1 daha tutarli olmakta ve fiyat istikrarinin saglanmasinda ¢ok daha etkili
olabilmektedir. Para politikasi dogasi geregi ekonomi iizerinde hemen bir etki
dogurmaz, diger bir deyisle para politikasinin dis gecikmeleri uzundur. Diger taraftan
uygulama acisindan da ara¢ bagimsizligina sahip olmayan Merkez Bankalari, para
politikasin1  siyasal otoritelerin  baskilar1 nedeniyle bagimsiz bir bigimde

yuriitememektedirler (Cecchetti, 2002, s.2).

Son on yildir bir¢ok iilkede para politikasi gliven vermeyen politikacilardan,
Merkez Bankalarina devredilmistir. Bu baglamda bagimsizlik kavrami Merkez
Bankasi’nin orta ve uzun vadeli beklentilerini etkileyen onemli bir etken haline
gelmigtir. Hedeflerini bagimsiz bir sekilde secgebilen bir Merkez Bankasi, fiyat
istikrarim1  kendisine hedef segebilmektedir. Politika araclarini serbest bir sekilde

segebilen bir Merkez Bankasi, para politikasini da etkili bir sekilde uygulayabilmekte ve
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daha basarili olmaktadir. Gliniimiizde, bagimsiz Merkez Bankalarinin parasal ve mali

istikrar1 sagladig1 ekonomilerin ¢ok daha giiglii oldugu bilinmektedir. (Ergel, 1999)

Merkez Bankas: tarafindan uygulanan ve yonetilen para politikasinin ekonomik
sistem tizerinde agirliklr etkili oldugu seklinde genel bir goriis birligi olmasina ragmen,
bu etkilerin ekonomik sistemi etkileme sekli ile ilgili farkli goriislerin olmasi para

politikast uygulamalarinda para ile faiz iligkisinin 6nemini vurgulamaktadir.

3. LITERATUR

Para politikas1 literatiiriinde benzer ¢alismalar incelendiginde; Taylor, parasal
aktarim mekanizmasini analiz etmek amaciyla basit bir sekilde ifade ettigi ¢calismasinda,
faiz kanalimin giiclii bir kanal oldugu ve para politikast faiz oranindaki degisikligin

yatirim ve tiiketim davranisi lizerinde 6nemli 6lgiide etkili oldugu sonucuna ulagsmistir

(Taylor, 1995, ss.11-26).

Omnek, para politikas1 soklarmin reel ekonomi ve fiyatlar iizerindeki etkilerini
arastirdigi caligmasinda, parasal aktarim kanallarimi inceleyerek, Tiirkiye’de bu
kanallardan hangilerinin etkin olarak calistigini 1990-2006 yillar1 arast donem igin
analiz etmis ve Tirkiye’de geleneksel faiz oran1 ve doviz kuru kanallarinin calistig,
hisse senedi fiyat1 ve banka kredi kanallarinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigi

sonuglarina ulasmistir (Ornek, 2009, ss.104-125).

Oztiirkler ve Cermikli, Tiirkiye icin 1990-2006 déneminde para politikasi ile
bankalarin kullanabilecekleri kredi miktarlari arasidaki baglanti ve banka kredileri ile
reel ekonomi arasindaki baglantinin varligim test ettikleri ¢alismada; para politikasi
soklarindan bankalarin kullandirdiklar: reel kredilere yonelik tek yonlii bir iligkinin, reel
kredi ile sanayi iretimi arasinda ise ¢ift yonli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasmislardir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007, ss.57-68).

Erdogan ve Yildirim, faiz kanalinin isleyisini Tirkiye 6zelinde 1995:01-
2007:09 donemi i¢in incelemisler ve faiz orami kanalinin parasal aktarim siirecinde

6nemli bir rol oynadig1 sunucuna ulasmislardir ( Erdogan ve Yildirim, 2009, ss.57-72).

Kasapoglu c¢aligmasinda, Tirkiye’de para politikast ile reel ekonomi
etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak ¢alistigini tespit

etmek amaciyla 1990:01-2006:07 donemine ait bir analiz yapmig ve Tiirkiye'de hisse
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senedi fiyatlar1 kanali ve kredi kanalinin etkin calismadigi sonucuna ulagmistir

(Kasapoglu, 2007, ss.32).

4. UYGULAMANIN AMACI VE YONTEMI

TCMB’nin politika araci1 olarak kullandig1 faizlerdeki  degisimin
makroekonomik degiskenler {lizerindeki etkisinin incelenmesinin nedeni, TCMB’nin

uyguladigi para politikasinin etkinliginin 6l¢iilmesine yonelik olarak yapilmistir.

Belirtilen amaca yonelik olarak; TCMB politika faizlerindeki degisimin,
enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB-100 (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi),
reel efektif doviz kuru ve cari agik olarak segilmis makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri zaman serisi ekonometrisi teknikleri ile incelenmistir. Analiz
dénemi, 2003:01-2008:09 donemi olup aylik veriler kullanilmistir. Analiz déneminin
2003 yilindan 2008 yilinin 9. ayma kadar secilmesinin temel sebebi, enflasyon
hedeflemesi ve kur politikast agisindan kendi i¢inde bir biitlinliikk arzetmesidir. Tim
degiskenler, ol¢li birimleri farkliligindan arindirilip karsilastirma yapabilmek igin,
2003:01=100 olacak sekilde endekse doniistiirilmiistiir. Tiim veriler TCMB veri

dagitim sisteminden temin edilmistir.
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TCMB Politika Faiz Oram (2003:01=100)

ENFLASYON (TUFE) (2003:01=100)
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Sekil 1: TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel
Efektif Doviz Kuru, Cari Ag¢ik Degiskenlerinin Diizey Grafikleri (Tiim Degiskenler
I¢in, 2003:01=100)




Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 1, Aralik 2011

Sekil 1’de; TCMB politika faiz, enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB—-100,
reel efektif doviz kuru ve cari agik degiskenlerinin diizey grafikleri verilmistir.
Degiskenler arasi iliskilerin ekonometrik agidan analiz edilebilmesi igin Oncelikle
degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmektedir. Tablo 1’de, TCMB politika faiz,
enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB—-100, reel efektif déviz kuru ve cari acik

degiskenlerinin tanimlayici istatistik sonuglart verilmistir.

Tablo 1
TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif
Déviz Kuru ve Cari Ac¢ik Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri (Tiim
Degiskenler i¢in, 2003:01=100)

TCMB_FAIZ TUFE SANAYI| |REEL_EFEKTIF_KUR| IMKB100 |CARI_ACIK

Ortalama 49.25072 130.1826 115.2333 133.3449 298.5841 -870.6899
Medyan 44.10000 128.9000 114.0000 133.0000 330.3000 -873.2000
Maksimum 100.0000 164.3000 140.1000 162.8000 534.5000 355.2000
Minimum 31.90000 100.0000 87.70000 100.0000 95.90000 -2214.000
Std. Hata 18.01598 18.83376 12.50883 15.28499 126.6720 592.2614
Egiklik 1.727417 0.245593 -0.072693 -0.005833 -0.066942 -0.095772
Basiklik 5.056317 1.891223 1.986162 2.288713 1.811734 2.462840
Jarque-Bera 46.47242 4.228123 3.015891 1.454940 4.110966 0.935036
Olasilik 0.000000 0.120747 0.221364 0.483130 0.128031 0.626555
Toplam 3398.300 8982.600 7951.100 9200.800 20602.30 -60077.60
[Top.Kare Sap.| 22071.13 24120.32 10640.01 15886.91 1091114. 23852604
Gozlem Sayisi 69 69 69 69 69 69

Tablo 2°de; TCMB politika faiz, enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB-100, reel
efektif doviz kuru ve cari agik degiskenlerinin diizey degerleri i¢in korelasyon sonuglari
verilmistir. Buna gére; TCMB politika faizi ile diger degiskenler arasinda cari agik

haricinde ters yonlii bir korelasyon iligkisi ortaya ¢ikmuigtir.

Tablo 2
TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif
Déviz Kuru ve Cari Acik Degiskenlerinin Diizey Degerleri I¢in Korelasyon

Sonuclar

TCMB_FAIZ| TUFE | SANAYI |[REEL_EFEKTIF_KUR| IMKB100 |CARI_ACIK
TCMB_FAIZ 1.000000  |-0.651832|-0.676959 -0.691726 -0.725675 | 0.528572
TUFE -0.651832 | 1.000000 | 0.933976 0.871806 0.883954 -0.753092
SANAYI -0.676959 |0.933976 | 1.000000 0.828839 0.897551 -0.711986
REEL_EFEKTIF_KUR| -0.691726 |0.871806 | 0.828839 1.000000 0.871818 | -0.662518
IMKB100 -0.725675 |0.883954 | 0.897551 0.871818 1.000000 | -0.725735
CARI_ACIK1 0.528572  |-0.753092|-0.711986 -0.662518 -0.725735 | 1.000000
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Tablo 3’te; TCMB politika faiz, enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi, IMKB-100, reel
efektif doviz kuru ve cari agik degiskenlerinin birinci fark degerleri i¢in korelasyon
sonuglar1 verilmistir. Buna goére TCMB faizi ile diger degiskenler arasinda, reel efektif

doviz kuru ve IMKB—-100 haricinde ayn1 ydnlii bir korelasyon iliskisi ortaya ¢ikmustir.

Tablo 3
TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif
Doviz Kuru ve Cari A¢ik Degiskenlerinin Birinci Farklar I¢in Korelasyon

Sonuclari
DTCMB_FAIZ| DTUFE |DSANAYI|DREEL_EFEKTIF_KUR|DIMKB100|DCARI_ACIK
DTCMB_FAIZ 1.000000 0.058728 | 0.084237 -0.070990 -0.159372 0.058302
DTUFE 0.058728 1.000000 | 0.004206 -0.105272 -0.108907 -0.240984
DSANAYI 0.084237 0.004206 | 1.000000 -0.063194 -0.162439 -0.019463
DREEL_EFEKTIF_KUR| -0.070990 |-0.105272| -0.063194 1.000000 0.521677 | -0.009053
DIMKB100 -0.159372  |-0.108907| -0.162439 0.521677 1.000000 | -0.194174
DCARI_ACIK 0.058302  |-0.240984| -0.019463 -0.009053 -0.194174 | 1.000000

Degiskenlerin duraganlik sonuglari incelendiginde; Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi sonucuna gore, tim degiskenler diizey seviyesinde, %1 anlam
diizeyinde, duragan degildir. Tiim degiskenler birinci fark degerleri icin Genisletilmis

Dickey-Fuller birim kok testi sonucuna gore, %1 anlam diizeyinde duragandir.

Degiskenlerin duraganlik testleri sonucunda tiim degiskenlerin %1 anlam
diizeyinde birinci farkta duragan oldugu gozlemlenmistir. Buradan hareketle
degiskenler arasinda uzun doénem koentegrasyon iligkisinin varlig1 incelenmistir. Uzun
donem koentegrasyon iliskisi tiim degiskenler i¢in incelendigi gibi, TCMB faiz orani ve
diger degiskenler igin ikili uzun dénem koentegrasyon iliskisi de incelenmis ve TCMB
politika faizi ile tiim degiskenler arasinda uzun dénem koentegrasyon iliskisinin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Diger yandan degiskenler arasinda kisa donem hata diizeltme

mekanizmasi da ¢alismaktadir.

Degiskenler arasindaki onemli iktisadi ve ekonometrik iligkilerden birisi de
nedensellik iligkisidir. Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi; TCMB Politika Faiz, Enflasyon
(TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif Doviz Kuru ve Cari Acik
degiskenleri i¢in VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald test sonuglar
verilmistir. Buna gore, %10 anlam diizeyinde, reel efektif doviz kuru, TCMB faizi ve

TUFE degiskenin nedenidir, TUFE ise cari agik degiskenin nedenidir, TCMB faiz

8




Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 1, Aralik 2011

degiskeni ise, cari acik degiskenin nedenidir. Cari agik degiskeni, sanayi iiretimi
degiskenin nedeni olarak tespit edilmistir. TCMB faizi cari agik tizerinden dolayli
olarak sanayi liretimini etkilemektedir. Bu nedensellik iliskilerinin disinda degiskenler

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi gézlemlenmemistir.

Tablo 4
TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif
Déviz Kuru ve Cari Acik Degiskenleri Icin VAR Granger Nedensellik/Blok
Dissallik Wald Test Sonuclari

Bagimh Degisken: DTUFE
Digsal )¢ df Olasiik
DCARI_ACIK 0.557089 1 0.4554
DIMKB100 0.802641 1 0.3703
DREEL_EFEKTIF_KUR 3.258531 1 0.0711
DSANAYI 0.228658 1 0.6325
DTCMB_FAIZ 0.337945 1 0.5610
Tiim degiskenler 4.665394 5 0.4581

Bagiml Degisken: DCARI_ACIK

Digsal )¢ df Olasiik

DTUFE 26.84406 1 0.0000
DIMKB100 0.066160 1 0.7970
DREEL_EFEKTIF_KUR 0.027116 1 0.8692
DSANAYI 1.489919 1 0.2222
DTCMB_FAIZ 3.927388 1 0.0475
Tiim degiskenler 31.98966 5 0.0000

Bagimh Degisken: DIMKB100

Digsal X2 df Olasihk

DTUFE 0.014667 1 0.9036
DCARI_ACIK 0.302764 1 0.5822
DREEL_EFEKTIF_KUR 0.216424 1 0.6418
DSANAYI 0.479241 1 0.4888
DTCMB_FAIZ 0.022973 1 0.8795
Tiim degiskenler 1.030648 5 0.9601

Bagimh Degisken: DREEL_EFEKTIF_KUR

Dassal X2 df Olasihik
DTUFE 0.024506 1 0.8756
DCARI_ACIK 0.128972 1 0.7195
DIMKB100 0.023460 1 0.8783
DSANAYI 0.108264 1 0.7421
DTCMB FAIZ 0.585295 1 0.4442
Tiim degiskenler 0.930808 5 0.9680

Bagimh Degisken: DSANAYI

Dissal X2 df Olasihik
DTUFE 1.241977 1 0.2651
DCARI_ACIK 2.930550 1 0.0869
DIMKB100 0.111221 1 0.7388
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DREEL_EFEKTIF_KUR 0.000229 1 0.9879
DTCMB_FAIZ 0.161802 1 0.6875
Tiim degiskenler 4.387096 5 0.4951

Bagimh Degisken: DTCMB_FAIZ

Digsal X2 df Olasihik

DTUFE 0.196717 1 0.6574
DCARI_ACIK 0.011201 1 0.9157
DIMKB100 0.035650 1 0.8502
DREEL_EFEKTIF_KUR 12.00569 1 0.0005
DSANAYI 2.536859 1 0.1112

Tiim degiskenler 18.13171 5 0.0028

VAR modelleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler, etki tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi teknikleri ile incelenebilmektedir. Vektorel bir
sistem igerisinde incelenen degiskenler arasindaki degisimlerin birbirlerine verecekleri
tepkileri ve degiskenlerin varyanslarindaki degisimin kaynaklarimi da sekilde
gorebilmek miimkiin olmaktadir. Degiskenler arasindaki etki tepki iligkisini
inceledigimizde, TCMB faiz degiskenin hata teriminden kaynaklanan bir birimlik
standart soka karsilik diger degiskenlerin verdigi tepkiler EK- 1°de goriilmektedir. Buna
gore; cari acik, reel efektif doviz kuru ve IMKB-100 degiskenleri énce artan sonra
azalan bir tepki verirken, diger degiskenlerin tepkisi 6nce azalan sonra artan bir sekil

arzetmektedir.

Degiskenler arasindaki varyans ayristirmasi analizini yaptigimizda, Ek-2’den
gorllebilecegi gibi degiskenlerin varyanslarindaki degisimin kaynaginda TCMB
faizlerinin rolii goreceli olarak dugiiktiir. TCMB faizinin kendi varyansindaki

degisimdeki rolii oldukga ytiksektir.

5. EKONOMETRIK ANALiZ SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

TCMB faiz politikasinin, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel
Efektif Doviz Kuru ve Cari Agik tlizerindeki etkileri ekonometrik agidan incelendiginde,
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde koentegrasyon iliskisi gecerlidir.
Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ise ¢ok diisiik diizeyde ¢ikmistir. Degiskenler
arasinda etki tepkiler incelendiginde ise, cari acik, reel efektif doviz kuru ve IMKB-100
degiskenlerinin Once artan sonra azalan bir tepki verirken, diger degiskenlerin tepkisi

once azalan sonra artan bir sekil arzetmektedir. Varyans ayristirmasi acisindan
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bakildiginda ise, TCMB faizlerinin degisim roli diisiik ¢ikmistir. Sonug olarak, TCMB
faiz politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki roliiniin analiz doneminde
siirli bir role sahip oldugu goriilmiistiir. TCMB'nin uyguladigi faiz politikasinin kisa
donemde diisiik etkiye, uzun donemde ise daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasilmstir.

6. SONUC

Ekonomik sistemde zaman zaman var olan giivensizlik ortami ve olumsuz
beklentiler nedeni ile olusan bozulmalar ekonomik biiyiimeyi yavaglatmakta baska bir
ifadeyle ekonomik sistemin verimliliginin azalmasina neden olabilmektedir. Merkez
Bankasi1 devletin bankasi olma gorevi ile gerekli gordiigii durumlar ve zamanlarda para
politikasi araglari ile ekonomiye miidahale etmekte ve uyguladigi para politikasi ile
gelecege dair belirsizliklerin - azaltilmast ve gliven ortaminin saglanmasina
calismaktadir. TCMB son yillarda para politikas1 uygulamasinda kisa vadeli faizleri
politika araci olarak kullanarak, kararlar1 ile politika etkinliginin de artmasini
saglamistir. Uygulanan politikalar ile politika etkilerinin ekonomideki sorunun
kendiliginden ortadan kalkmasini saglamasi arasinda gecen zaman gecikmeleri i¢in bazi
iktisat¢ilar ~ otomatik  istikrar  saglayici  araglarin  kullanilmasi  gerektigini

savunmaktadirlar.

Calismanin uygulama kisminda; parasal aktarim mekanizmasinin faiz kanalina
iliskin bir degerlendirme yapilarak para politikas: etkinligini 6lgmeye yonelik olarak,
TCMB faiz politikasinin, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel Efektif
Do6viz Kuru ve Cari Acik degiskenlerinin tizerindeki etkileri incelenmistir. Degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemde koentegrasyon iligkisinin gegerli oldugu gorilmiistiir.
Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ise ¢ok diisiik diizeyde ¢ikmistir. Degiskenler
arasinda etki tepkiler incelendiginde ise, cari agik, reel efektif doviz kuru ve IMKB-100
degiskenlerinin 6nce artan sonra azalan bir tepki verirken, diger degiskenlerin tepkisi
once azalan sonra artan bir sekil arzetmektedir. Varyans ayristirmasi acisindan

bakildiginda ise, TCMB politika faizlerinin degisim roli diistik ¢ikmustir.

Sonug olarak, TCMB faiz politikasinin makroekonomik degiskenler {izerinde
kisa donemde diisiik bir etkiye sahipken, uzun dénemde daha giiclii bir etkiye sahip
oldugu anlagilmistir. Analiz doneminde TCMB faiz politikast sinirli bir role sahiptir.

TCMB’nin bagimsizligi, kredibilitesi ile Tiirkiye ekonomisinin yapisal ve temel
11
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dengeleri tizerindeki etkinligini artiracak sekilde politikalarini tasarlamasi, politika

basarisi ag¢isindan 6nem arzetmektedir.
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Ekler

Ek 1: TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel

Efektif Déviz Kuru Degiskenleri I¢in Etki Tepki Fonskiyonu Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. Innovations* 2 S.E.

Response of DTUFE to DTCMB_FAIZ

Response of DCARI_ACIK to DTCMB_FAIZ
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Ek 2: TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100, Reel

Efektif DSviz Kuru Degiskenleri I¢in Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans Ayristirmasi1 DTUFE

Dénem| Std. Hata| DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 0.867195 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.926664 | 94.13482 1.147645 0.001214 4.367835 0.114136 0.234349
3 0.939498 | 92.71776 1.183362 0.028684 5.176489 0.173627 0.720083
4 0.942050 | 92.35542 1.190171 0.059751 5.192351 0.191279 1.011030
5 0.943045 | 92.16351 1.197335 0.116638 5.185903 0.198536 1.138078
6 0.943498 | 92.07608 1.196187 0.142214 5.203671 0.200199 1.181646
7 0.943688 | 92.04024 1.196449 0.155599 5.214120 0.200479 1.193111
8 0.943752 | 92.02790 1.196319 0.159460 5.219874 0.200570 1.195875
9 0.943771 | 92.02458 1.196300 0.160668 5.221540 0.200570 1.196342
10 0.943776 | 92.02373 1.196295 0.160921 5.222073 0.200573 1.196410

Varyans Ayristirmasi DCARI_ACIK

Period | Std. Hata | DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 308.3627 | 1.927167 98.07283 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 372.7222 | 25.70397 69.88481 0.893419 0.003169 1.386082 2.128550
3 378.3594 | 25.13848 68.49953 0.913430 0.273155 2.558562 2.616847
4 380.8216 | 24.85147 67.64783 1.191886 0.269707 3.062054 2.977056
5 381.6719 | 24.78128 67.35532 1.218523 0.323673 3.225593 3.095615
6 382.0601 | 24.75223 67.24070 1.272273 0.340869 3.267560 3.126372
7 382.1808 | 24.73940 67.20369 1.278948 0.364336 3.277956 3.135670
8 382.2199 | 24.73912 67.19232 1.283997 0.368148 3.279654 3.136758
9 382.2290 | 24.73801 67.18969 1.284592 0.370646 3.280021 3.137042
10 382.2313 | 24.73813 67.18902 1.284831 0.370946 3.280047 3.137029

Varyans Ayristirmas1 DIMKB100

Dénem| Std. Hata | DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 23.53649 | 1.386729 8.346566 90.26671 0.000000 0.000000 0.000000
2 23.82550 | 1.489595 8.150986 89.65689 0.251452 0.433328 0.017752
3 23.88675 | 1.783473 8.156939 89.21608 0.330162 0.473732 0.039610
4 23.89143 | 1.782796 8.172182 89.18697 0.330330 0.482399 0.045326
5 23.89343 | 1.789594 8.172388 89.17339 0.331888 0.483722 0.049014
6 23.89383 | 1.789824 8.172999 89.17140 0.332033 0.483852 0.049896
7 23.89397 | 1.789873 8.172964 89.17065 0.332397 0.483859 0.050254
8 23.89401 | 1.789905 8.172958 89.17046 0.332498 0.483858 0.050323
9 23.89402 | 1.789904 8.172951 89.17040 0.332549 0.483857 0.050341
10 23.89402 | 1.789906 8.172949 89.17038 0.332562 0.483857 0.050343

Varyans Ayristirmasit DREEL._EFEKTIF _KUR

Doénem| Std. Hata | DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 4.573414 | 0.203417 0.231879 29.52131 70.04340 0.000000 0.000000
2 4.731360 | 0.310161 0.256473 29.23008 69.60778 0.162476 0.433023
3 4.745430 | 0.454444 0.256234 29.06837 69.25747 0.164360 0.799115
4 4.750602 | 0.454834 0.265749 29.04501 69.11855 0.167028 0.948835
5 4.753399 | 0.454985 0.265437 29.04228 69.07002 0.167109 1.000172
6 4.754518 | 0.455856 0.265786 29.04359 69.05443 0.167045 1.013288
7 4.754893 | 0.456102 0.265746 29.04380 69.05099 0.167030 1.016329
8 4.754999 | 0.456389 0.265739 29.04382 69.05018 0.167024 1.016847
9 4.755025 | 0.456467 0.265737 29.04380 69.05006 0.167022 1.016916
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10 ! 4.755030! 0.456495! 0.265737 ! 29.04379 ! 69.05004 | 0167022 1.016919
Varyans Ayristirmasi DSANAYI
Donem | Std. Hata | DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 3.854272 | 0.640647 0.182998 3.342236 0.541033 95.29309 0.000000
2 4.600288 | 2.354703 2.448602 4.254366 0.546096 90.30630 0.089934
3 4.851390 | 3.932808 3.817119 4.013189 0.791777 87.32157 0.123542
4 4.929970 | 4.561308 4.459226 4.016304 0.813021 86.03026 0.119876
5 4.951336 | 4.756103 4.667978 3.989153 0.850959 85.61040 0.125403
6 4.956648 | 4.818680 4.728874 3.987148 0.852176 85.48793 0.125196
7 4.957793 | 4.831365 4.743869 3.985438 0.855090 85.45868 0.125559
8 4.958021 | 4.834802 4.747089 3.985262 0.855127 85.45215 0.125567
9 4.958059 | 4.835285 4.747719 3.985200 0.855251 85.45097 0.125578
10 4.958065 | 4.835393 4.747816 3.985192 0.855252 85.45077 0.125580
Varyans Ayristirmasit DTCMB_FAIZ
Dénem| Std. Hata| DTUFE | DCARI_ACIK | DIMKB100 | DREEL_EFEKTIF_KUR | DSANAYI | DTCMB_FAIZ
1 1.698974 | 0.003759 0.006105 4.889727 1.001034 2.424531 91.67484
2 2.133467 | 0.262692 0.098000 10.72382 9.707016 1.754667 77.45380
3 2.319710| 0.627718 0.134049 13.58244 14.10534 1.563853 69.98660
4 2.379182 | 0.716739 0.129040 14.27350 15.88843 1.521176 67.47111
5 2.396042 | 0.825987 0.130803 14.48641 16.37156 1.502934 66.68230
6 2.399931 | 0.842945 0.132022 14.52033 16.51718 1.500467 66.48705
7 2.400738 | 0.854246 0.131989 14.52637 16.54446 1.499536 66.44340
8 2.400868 | 0.855522 0.132214 14.52651 16.55006 1.499468 66.43623
9 2.400887 | 0.856073 0.132213 14.52639 16.55056 1.499445 66.43532
10 2.400890 | 0.856108 0.132230 14.52636 16.55057 1.499443 66.43529

Cholesky : DTUFE DCARI_ACIK DIMKB100 DREEL_EFEKTIF_KUR DSANAYI DTCMB_FAIZ
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Ek 3: TCMB Politika Faiz, Enflasyon (TUFE), Sanayi Uretimi, IMKB-100,
Reel Efektif Déviz Kuru Degiskenleri I¢in Varyans Ayristirmas1 Sonuglari

Variance Decomposition 2 S.E.

Percent DTCMB_FAIZ variance due to DTUFE

Percent DTCMB_FAIZ variance due to DCARI_ACIK
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