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OZET: Para politikalarinin amac1 sosyal refah1 maksimize etmektir. Bu dogrultuda
merkez bankalar1 fiyatlarda sosyal refah1 maksimize etmek amaciyla, fiyat istikrarimi
saglamay1 hedeflemektedirler. Cagdas para politikas: fiyatlarda istikrar1 saglama
gorevini enflasyon hedeflemesi ile yiiriitmektedir. Enflasyon hedeflemesi bir yandan
fiyatlarda istikrar1 saglarken bir yandan da reel degiskenlerde dalgalanmaya yol
acar. Bu ¢aligmada da TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasi ile beraber arz ve
talep soklar1 karsisinda sosyal refahin maksimize edilip edilmedigi arastirilmistir.
Calisma sonucunda enflasyon hedeflemesi altinda sosyal refahin maksimize edildigi
saptanmuistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi; Kayip Fonksiyonu; VAR

ABSTRACT: The aim of the monetary policy is to maximize the social welfare
function. Central banks, in order to maximize the social welfare in prices, have
aimed to provide the stability of price. The contemporary monetary policy carries
out the duty of providing the stability of prices with the inflation targeting. Not only
does the inflation targeting provide the stability of prices but also it causes the
fluctuation in real variables. In this paper, whether the social welfare function is
maximized or not is investigated by the policy of CBRT inflation targeting policy
and supply and demand shocks. At the end of the research, it is found that under the
inflation targeting the social welfare is maximized.
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1. Giris

Para politikas1, alternatif politikalarin sonuglarina gdre optimal para politikasina
karar verme siirecidir. Optimal para politikasi ise sosyal faydayr maksimize eden
politikadir. Ister gelencksel yaklasim isterse cagdas yaklasim olsun para otoritesi
sosyal refaht maksimize etmeyi amaglar. Ancak sosyal refahin nasil maksimize
edilecegi gelencksel ve ¢agdas para politikasinda farklilasmaktadir.

Geleneksel yaklagima gore iktisadi birimler sonsuz zaman ufkuna sahip
olduklarindan sosyal refah fonksiyonu bireylerin fayda fonksiyonuna esdegerdir.
Buna karsin c¢agdas para politikasinin temeli iktisadi birimlerin sonsuz zaman
uftkuna sahip olmadiklarini varsayar. Boyle bir varsayim altinda sosyal refah
fonksiyonunu tanimlamak zorlagir. Ciinkii normatif bir deger yargisi igeren sosyal
refah olgusunu somutlastirmak gerekir. Bu siire¢, para otoritesinin amaglarini sosyal
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etkinligi saglayacak sekilde siralamasindan ibaret olup, sosyal refah1 maksimize
eden degisken hedef olarak kabul edilmektedir. Bu hedef dogrultusunda para
otoritesi kendi amag¢ fonksiyonunu olusturur ve para politikasina yon verir,
enstriimanlarin1 segerek para politikasini dizayn eder. Giinimiizde c¢agdas para
politikasinin temel hedefi fiyatlarda istikrar1 saglamak olmustur. Para otoritesi,
fiyatlarda istikrar sagladiginda toplumsal refahin da saglanacagini varsaymaktadir.
Merkez bankalar1 fiyatlarda istikrar1 saglama gorevini enflasyon hedeflemesi
politikasiyla yerine getirmeye calismaktadir.

Enflasyon hedeflemesi merkez bankasimin toplumla yaptig1 sozlesmedir. Boyle bir
sozlesme sonucunda fiyat istikrarini saglar ise hem iktisadi birimlerin beklentileri
hemde para otoritesinin politikalarinin ortiisecegini dolayisiyla toplumsal fayday: da
maksimize edecegini varsayar. Bu sozlesme geregi merkez bankasi enflasyonu
belirli bir oranda tutma taahhiidii vererek iktisadi birimlerin beklentilerini
etkilemeye calisir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi sonrasinda fiyatlarda
istikrar saglandiginda, reel degiskenlerin degerlerinde de istikrar saglanacagini
varsayar. Reel degisenlerde istikrar iktisadi birimlerin dogru karar almalarini saglar.
Iktisadi birimlerin aldiklar1 dogru karar neticesinde sosyal refah maksimize edilir.

Bununla beraber, enflasyon nefreti yiiksek bir merkez bankasinin hedefi sadece fiyat
istikraridir. Biiylime, issizlik gibi reel degiskenlerin istikrari piyasaya birakilir.
Ekonomide meydana gelecek arz, talep veya parasal soklar reel degerlerde
dalgalanmaya yol acarak, uzun vadede fiyatlarda istikrarsizliga neden olur. Bu
durum sosyal refahin da azalmasina neden olabilir.

Bu c¢aligmanin temel amaci, fiyatlarda istikrar1 saglamak olan ve bunu enflasyon
hedeflemesi politikasiyla yapmaya ¢alisan TCMB’nin politikalarinin sosyal refahi
ne yonde etkiledigini bulmaktir.

2. Literatiir

Iktisat yazini incelendiginde genel olarak kural bazli politikalarin toplumsal refahi
maksimize ettigi anlasilmaktadir'. Bununla beraber literatiirde temel ayrim, sosyal
refah fonksiyonunun nasil belirlendigidir. Bir grup ¢alisma Rotemberg ve Woodford
(1997) calismasimi takip ederek, bireysel fayda fonksiyonlarindan yola ¢ikarak
toplumsal fayda fonksiyonu olusturmustur. Diger bir grup caligma ise merkez
bankasinin amacmin sosyal faydayr maksimize etmek oldugu olgusundan yola
cikarak kayip fonksiyonlarmi sosyal fayda fonksiyonlar1 olarak kullanmistir.
Calismalarin  sonuglart  genelde, enflasyon hedeflemesi gibi®, kural bazli
politikalarin, soklar1 ongorerek dizayn edilmeleri halinde sosyal refahi artirdigi
seklindedir (Tinbergen, 1967).

Enflasyonun refah maliyeti ile ilgili calismalardan en 6nemlisi, Lucas (2000)’1n
calismasidir. Lucas, Baumol-Tobin analizinden faydalanarak nakit modeli yardimi

! Refahin maksimize olmast, iktisadi birimlerin ekonomik degiskenlerdeki bilgiye istinaden aldiklari kararlarin
toplumun tamaminm durumunu iyilestirmesidir. Refah, refah ekonomisinin konusunu olusturdugundan daha
fazla detaya girilmeyecektir. Bu konuda daha fazla bilgi i¢in, Winch, (1971)’e bakilabilir.

2 Enflasyon hedeflemesi ile ilgili teorik bilgi icin bakiiz, Bernanake v.d. (1999), Tiirkiye ekonomisi icin ise,
Saatgioglu (2001).
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ile enflasyonun refah maliyetini incelemistir. Lucas calismasinda bireysel fayda
fonksiyonundan yola ¢ikarak toplumsal fayda fonksiyonuna ulagmistir. Lucas’in
olusturdugu bireysel fayda fonksiyonu nakit modeline dayanmakta olup, faiz para
tutmanin maliyetidir. Dolayisiyla faiz ayni zamanda refahin da azalmasinin bir
unsuru olmaktadir. Lucas’in refah fonksiyonu tiiketici fazlaligina dayanmaktadir.
Model reel para balansina ve tiiketim iizerine kurulu olup, para tutmanin sagladigi
fayda ile para tutmanin maliyeti arasindaki farka esittir. Lucas c¢aligmasinda
faizlerdeki % 10’luk bir azalmanin reel geliri ancak % 1 azalttigini, faizlerdeki daha
fazla diismenin refah {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Freeman v.d. (2009) calismalarinda Lucas’in ¢alismasini baz alarak, yani nakit
modeli kullanarak, enflasyonunun maliyetini igsel para carpani altinda ortaya
koymaya c¢alismiglardir. Caligmanin modelinde diger biitiin enflasyon-refah
calismalarinda oldugu gibi bireysel fayda fonksiyonundan yola ¢ikilarak bir GMM
analizi yapilmistir. Modelin en 6nemli noktasi, bireyin tiiketimine karar verirken iki
kisit altinda olmasidir. Bunlar tiiketimini finanse etmesi i¢in ya nakit ya da banka
mevduati kullanimidir. Modelde dort temel karar verici bulunmaktadir. Hane
halklari, tiretici, hiikiimet ve finansal aracilar. Calismada finansal aracilar paranin
icselligi agisindan 6nemi bir rol oynamaktadirlar. Bu dort karar verici modele dahil
edilerek kalibrasyon yapilmistir. Caligma sonucunda fiyat istikrarinda ortaya g¢ikan
refah maliyetinin disiik enflasyon oranlarmma goére daha fazla oldugu ortaya
¢ikmigtir. Bu sonug islem maliyetlerine baglanmistir.

Okana (2008)’nin makalesi diger bir 6nemli bir ¢aligmadir. Okana, bu galismaya
konu teskil eden enflasyon hedeflemesi ncesi ve sonrasinda Ingiltere’de refahtaki
degismeyi VAR yontemi ile 6lgmiistiir. Okana, sosyal refahin gdstergesi olarak
nominal faizleri, fiyat endekslerini ve iiretimdeki ¢iktiyr almistir. Bu ii¢ makro
degiskendeki dalgalanmalarin sikligi ve biiyiikligii sosyal refahtaki azalmay1
gostermektedir. Calismada enflasyon hedeflemesi altinda bu {i¢ degiskendeki
dalgalanmalarin azalma gosterdigi bulunmustur. Calismada ayrica bireysel fayda
fonksiyonlarindan sosyal fayda da tiiretilmis fakat ayni sonu¢ ortaya ¢ikmustir.
Dolayisiyla sosyal faydanin her iki sekilde olgiilmesine karsilik enflasyon
hedeflemesinin Ingiltere’de sosyal refah1 artirdig1 sonucuna ulasilmustir.

Lawler (2001) ¢alismasinda, monopolcii giice sahip fiyat yapici iktisadi birimler ile
amag fonksiyonu dogrultusunda hareket eden merkez bankasinin soklar karsisinda
ortaya koyduklar1 politikalarin  sonuglarinin  sosyal refah1 maksimize edip
edemeyecegini teorik olarak ortaya koymustur. Lawler literatiire uygun olarak
merkez bankasinin kayip fonksiyonunu sosyal fayda fonksiyonu olarak kullanmistir.
Lawler buna ek olarak fiyat yapici iktisadi birimlerin davraniglarini reel tcret
sapmasina dayanan kayip fonksiyonu seklinde tanimlamistir. Dolayisiyla soklar
altinda fiyat belirleyici her iki grubun kayip fonksiyonlarini minimize edecek
davranislar igerisine girmesi sosyal refahi artiracaktir. Calisma iki énemli sonuca
vurgu yapmaktadir; 6nceden taahhiit, soklar karsisinda refahi artirmayan aksine
refahi azaltan bir politikadir, buna karsilik daha tutucu yani enflasyondan nefret
giicii yiiksek merkez bankalarinin politikalar1 (enflasyon hedeflemesi gibi) sosyal
refah1 artirmaktadir. Ancak burada oOnemli olan enflasyon hedeflemesi gibi
politikalarin goklar1 dngorebilecek seklide dizayn edilmesi gerekliligidir.
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Edge v.d. (2010) ¢alismalarinda, temel olarak parametre belirsizligi altinda sosyal
fayday1 maksimize edecek optimal para politikasinin ne olmasi gerektigini mikro
temelli incelemislerdir. Caligmada para soku olarak merkez bankasi fon oranlari,
teknolojik sok olarak emegin verimliligi alinmistir. Yazarlar para politikasini Taylor
Kurali  gergevesinde  degerlendirmislerdir.  Taylor Kurali  ¢ergevesinde
parametrelerdeki belirsizlikler ¢aligmanin da temelini olusturmaktadir. Ayni
zamanda Rotemberg ve Woodford’a dayanarak bireysel fayda fonksiyonlarindan,
icret enflasyonu, fiyatlar ve g¢iktiya bagli olarak sosyal fayda fonksiyonu
tanimlamistir. Caligma kural bazli politikalarin optimal para politikas1 olarak
toplumsal refah1 maksimize ettigi sonucuna ulagmistir.

Serletis ve Yavari (2005) ¢alismalarinda Lucas (2000) ¢aligmasina atifta bulunarak,
para talebinin faiz esnekligini baz alarak enflasyonun refah maliyetini italya igin
hesaplamislardir. Bu dogrultuda refah igin gelir degiskeni kullanilmig, parasal
biiyiiklik i¢in ise M, degeri kullanilmistir. Caligmanin 6nemi refah igin bir
fonksiyon tanimlanmamasindan ileri gelmektedir. Yazarlar 1861-1996 ve 1948-1996
yilart i¢in faiz esnekligi hesaplamislardir. Buradan yola c¢ikarak faizlerdeki
degismenin reel biiylime iizerindeki etkisi ayni zamanda refah maliyeti {izerindeki
etkisi anlamina gelmektedir. Calisma 1948-1996 dénemi refah maliyetinin, 1861-
1996 yilina gore azaldigi sonucuna ulagmistir.

Enflasyonun toplumsal maliyeti ve bu sayede enflasyon hedeflemesinin ne olmasi
gerektigi konusunda yapilmig bir baska calismada Gupta ve Uwilingiye (2008)
¢alismasidir. Gupta ve Uwilingiye, Lucas (2000) ve Ireland (2007)’1n ¢alismalarini
baz alip hazine faiz orani ve para balansi (M3) kullanilarak sosyal refah fonksiyonu
olusturmustur. Bu dogrultuda para talebinin faiz elastikiyeti enflasyonun toplumsal
maliyeti olarak nitelendirilmektedir. Caligmada Lucas ve Ireland’a uygun olarak log-
log ve yarnt log olarak Johansen egbiitiinlesim testi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda enflasyon hedeflemesinin %3 ile % 6 oldugu bir durumda enflasyon
maliyetinin % 0,34 ile % 64 arasinda degistigi, dolayisiyla enflasyon hedefinin %
3’{in altina diismesinin toplumsal maliyeti daha da artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye ekonomisinde soklarin enflasyona etkisine dair énemli bir ¢aligma da,
Saatcioglu ve Korap (2008)’in ¢aligmalaridir. Calismada 2001 ve 2007 yillar
arasinda maliyet ve talep soklarinin enflasyonist etkileri VAR analizi ile
incelenmigtir. Maliyet ve talep soklarmin gostergeleri olarak reel kur, petrol
fiyatlari, parasal biiytikliikler ve ¢ikti a¢ig1 alimmistir. Calisma sonucunda enflasyon
beklentisinin gelecek enflasyonu olusturmada etkin ve maliyet sokunun talep
sokundan daha fazla enflasyonist etkiye neden oldugu ortaya ¢ikmustir.

3. Makroekonomik Model

Yeni Keynesyen iktisat cergevesinde cari enflasyon ¢ikti acigimmin ve iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisinin bir fonksiyonudur (Blanchard ve Fisher, 2000).
Dolayisiyla gelecege doniik fiyat beklentileri dnem kazanmaktadir (Walsh, 1995).
Ekonomi otoritesinin amaci toplumsal refah1 maksimize etmektir. Ancak toplumsal
refah normatif bir deger tasidigi igin, ekonomi otoritesi kayip fonksiyonunu
toplumsal refahin bir gostergesi olarak almaktadir (Rogoff, 1985; Clarida v.d., 1999;
Woodford, 1999; Leitemo. v.d., 2005). Bu dogrultuda, Yeni Keynesyen model
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cergevesinde kayip fonksiyonu gelecege doniik degerleri de igerdiginden donemler
arasi bir kayip fonksiyonu almak gerekir.

W,=E Y 6L, (1)
=0

(1) nolu denklemde W, toplumsal refahi gostermektedir. Toplumsal refahin bir
gostergesi olarak donemler arast kayip fonksiyonu alinmistir. Denklemde
ile ifade ettigimiz

0" indirgeme fonksiyonu, L ,  ise kayip fonksiyonudur. 6°L,,

T T
donemler arasi kayip fonksiyonu ise hem enflasyon sapmasina hem de ¢ikt1

sapmasina dayanmaktadir (Svensson 1997).
L =nx}+ Ay} ()

Kayip fonksiyonu {issel bir fonksiyon olup cari enflasyon ile enflasyon beklentisinin
agigma (7, —z°)ve cari tretim ¢iktisi ile potansiyel ¢iktinin agigina (y, — y*)

dayanir. Denklemdeki A terimi merkez bankasimin ¢ikt1 dnem katsayisidir ki 0 ile 1
arasinda bir deger alir (Siislii, 2005). Kolaylik saglamasi agisindan toplumsal refah
fonksiyonu olarak kullanacagimiz kayip fonksiyonu denklemi asagidaki gibidir’:

EL, = var(z, )+ A var(y,) 3)

(3) nolu denklemde kayip fonksiyonun beklentisi enflasyon ac¢iginin varyansina ve
iiretim ¢ikti agiginin varyansina baglidir. Kayip fonksiyonu toplumsal refahin bir
gbstergesi oldugundan dolayr A degeri 1 almmustir. Hem enflasyon sapmasinin
varyanst hemde ¢ikt1 agigimnin varyansi kayip fonksiyonu degerini, kayip fonksiyonu
degeri de toplumsal refahi etkileyecektir. Varyanslardaki azalma kayip fonksiyonunu
kiigiilterek toplumsal refahi artiracaktir (Leitemo v.d., 2005; Calrida v.d., 1999).

Caligmamizda da (3) nolu denklemdeki kayip fonksiyonu kirilma testi sonucu ortaya
¢ikan donemler arasinda soklar karsisinda ki tepkisi dl¢tilerek, toplumsal refahin ne
yonde degistigi arastirilacaktir. Calismamizda, Beaudry ve Saito (1998)
cercevesinde libor gecelik faizler, parasal sok gostergesi olarak, diinya sanayi
iiretimi arz sokunun gostergesi olarak ve TUFE talep sokunun gdstergesi olarak
kullanilacaktir. Bu dogrultuda test edilecek model

EL=cay+o X +a,X, +azX; 4)

(4) nolu denklem ile X;, X; ve X; ile temsil edilen arz, parasal ve talep soklarinin
kayip fonksiyonu lizerindeki etkisi analiz edilmeye galisilacaktir. Soklarin kayip
fonksiyonunun varyansini artirip artirmadigi arastirilacaktir. Boylece sosyal refahin
maksimize edilip edilmedigi ortaya konulacaktir.

* Rogoff, (1985) calismasinda merkez bankasinin rasyonel bekleyisler altinda amag fonksiyonunun sosyal
refah fonksiyonunu temsil ettigine deginmistir. Eger merkez bankasi enflasyon konusunda tutucu ise
amag fonksiyonu, igsizlik agig1 ve enflasyon agigindan olugsmaktadir ki bu ayni zamanda sosyal refahi
temsil etmektedir.
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4. Ekonometrik Analiz: Veriler ve Yontem

Calismada 2003: 01-2010: 05 yillart arasinda (4) nolu modele gore soklarin kayip
fonksiyonu iizerinde yarattigi dalgalanmayi 6lgmek igin Yapisal VAR analizi
kullanilacaktir. Daha 6nce (3) nolu denkleme gore kayip fonksiyonunu olusturmak
amactyla hem enflasyon serisinin hem de ¢ikt1 serisinin varyanslarini hesaplamak
icin Garch testi uygulanacaktir. Enflasyon ve ¢ikti varyans serileri olusturulup,
seriler toplandiktan sonra kayip fonksiyonu serisinde yapisal kirilma olup
olmadigin1 anlamak icin Zivot-Andrews (Z-A) testi uygulanacaktir. Z-A testi
sonucunda ortaya ¢ikan yapisal kirilma donem/donemlerine gore, Yapisal VAR
analizi uygulanarak soklarin kayip fonksiyonu iizerindeki etkisi incelenecektir.

Calismada kullanilan, Lon olarak ifade edilen Libor gecelik faizler (parasal soklari)
ve Eum olarak ifade edilen diinya sanayi iiretimi (arz soklar1) ve Tiife olarak
gosterilen TUFE serileri (talep soklar1) International Financial Statistics (IFS)‘den
elde edilmistir. Kayip fonksiyonunu olusturmak igin kullanilan enflasyon ve ¢ikt1
serileri sirastyla TUFE ve GSYIH serileridir. Bu seriler ise TCMB veri dagitim
sitesinden alinmustir. Biitilin seriler ylizde degisimler olarak ifade edilmistir.

4.1. ARCH/GARCH Testi

Calismada, teorik modele uygun olarak sosyal refah fonksiyonunu temsilen kayip
fonksiyonun olusturulmasi, bu dogrultuda enflasyonun ve ¢iktinin varyanslarimin
almip toplanmasi gerekmektedir. Hem enflasyonun hemde ¢iktinin varyanslarini
olusturmak i¢in Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen genellestirilmis otoregresif
kosullu degisken varyans model GARCH (p, q) kullanilmstir.

Calismada ilk olarak TUFE serisi ve GSYIH serisinin duraganliklarma bakilmistir.
Serilerin duragan olmadigt gozlenmistir. Serilerin varyanslar1 olusturacagindan
varyanslarinin  azalmamasini saglamak igin seriler duraganlastirilmamigtir. Ayni
zamanda seriler birim kok icerdiginden serilerin varyansi olusturabilecektir (Kontonikas,
2004). Daha sonra serinin ARCH etkisini aragtirmak i¢in en uygun gecikme uzunlugu
arastirllmistir. AR(1) modeli agiklama giicii en yiiksek model secilmistir.

ltufe=c+ltufe, Q)

Ortaya konan denklemin ARCH etkisini arastirmak i¢cin ARCH LM testine
bakilmustir.

Tablo 1. TUFE ARCH LM Testi
F-statistic 680.0095 Prob. F(3,83) 0.0000
Obs*R-squared 83.59873 Prob. Chi-Square(3) 0.0000

ARCH LM testi sonucunda Obs*R-squared olasilik degeri 0.000 oldugu i¢in ARCH
etkisinin varlig1 kabul edilmektedir (Atakan, 2009). Dolayisiyla ARCH/GARCH
testi yapmaya uygundur. Yapilan ARCH/Garch testi sonucuna gore Akaike Bilgi
Kriterine en diisiik degeri veren ve anlamli olan model en uygun model se¢ilmistir.
Buna gore enflasyon degiskeni i¢in GARCH (1,1) oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ustelik bu sonu¢ hem Akyazi ve Artan (2004) ile Oltulular, Terzi (2006)’nin
sonuglart ile de uyumludur.
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Tablo 2. Enflasyon Varyans1t GARCH(1, 1) Model Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std-Hata z-Istatistigi Olasihk
C 132.8725 2.849383 46.63204 0.0000*
AR(1) 1.059903 0.005625 188.4380 0.0000*
C 153.2507 34.13494 4.489556 0.0000*
RESID(-1)"2 -5.282113 1.218917 -4.333446 0.0000*
GARCH(-1) -0.895878 0.007578 -118.2258 0.0000*

* 9% 1’de anlamli

Biiyiime serisi i¢in TUFE serisinde oldugu gibi model icin en uygun gecikme
uzunlugu arastirilmigtir. AR(2) serisinin agiklama giicii en uygun seri olduguna
karar verilmistir. Daha sonra modelin ARCH’a uygun oldugunu denetlemek igin
ARCH LM testi yapilmustir.

Ibiiyiime=c+lbiiyiime,., (6)
Tablo 3. Biiyiime ARCH LM Testi
F-statistic 15,42759 Prob. F(3,83) 0.0000
Obs*R-squared 23.43619 Prob. Chi-Square(3) 0.0000

ARCH LM testi sonucunda Obs*R-squared olasilik degeri 0.000 oldugu i¢in ARCH
etkisinin varligr kabul edilmektedir. Dolayisiyla ARCH/GARCH testi yapmaya
uygundur. Yapilan ARCH/Garch testi sonucuna gore Akaike Bilgi Kriterine en
diisiik degeri veren ve anlamli model en uygun model segilmistir. Buna gore
biiyiime degiskeni i¢in GARCH (2,2) oldugu sonucuna ulastlmistir.

Tablo 4. Biiyiime Varyans1t GARCH (2, 2) Model Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std-Hata z-istatistigi Olasihk
C 5.457991 1.106592 4.932254 0.0000*
AR(2) 0.655744 0.070021 9.365014 0.0000*
C 0.001668 0.000721 2.312263 0.0208**
RESID(-1)"2 -0.200619 0.074244 -2.702166 0.0069***
GARCH(-1) 0.985140 0.052483 18.77051 0.0000%*

* 9% 1’de anlaml1 ** % 10°da anlamli *** % 10’da anlamli

GARCH modelleri sonucunda ortaya g¢ikan kalinti kareleri varyans olarak kabul
edilmis ve (3) nolu denklem kullanilarak, yani enflasyon varyansi ve biiylime
varyans serileri toplanarak kayip fonksiyonu serisi olusturulmustur. Elde edilen
kayip fonksiyonu serisinin kirilma dénemini tespit etmek igin Zivot-Andrews (ZA)
testi yapilmustir.

4.2. Zivot-Andrew Yapisal Kirilma Testi

Z-A testinin uygulamasinda ii¢ model tahmin edilir. Model A ortalama kirilmay1
6lgerken, Model B egimdeki kirilmayr Model C ise yapisal bir degisimi i¢in hem
ortalama hem de egimdeki degismeyi gosterir. Her iic model agagidaki gibidir.

Model A:

k
Ay =u+ay,  +pi+ QIDUt(ﬂ’)_i_ Zdeyt—jgt (7
=1
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Model B:
k
Ay = p+ay,  +pt+yDT(A)+ zdeyt—jgt (®)
=1
Model C: :
k
Ay =u+ay,_ +pt+6DU, (l)"'}/lDTt(i)"' Zdeyt—jgt ©
Jj=1

A= TB/t kirllma noktasidir. DU kukla degisken, DT trendeki kaymay1 gosteren, A
farki, d j ise gecikme uzunlugunu gosteren degiskenlerdir. ZA testine gore birim kok,

yi1 katsayisinin istatistiksel agidan anlamliligy ile test edilir. Eger DU=1 ve DT=1 ise
t=DT, aksi takdirde t>DT dir. t-istatistigi Zivot ve Andrews’in kritik degerinden daha
biiyiikse, ilgili degiskenin duragan olmadig1 temel hipotezi reddedilir. Uygulamada
genellikle Model A ve Model C rapor edilmektedir (Narayan, 2005).

Tablo 5. Zivot-Andrews Kirilma Testi Sonug¢lari

Model A Model C*
Katsay1 -0.5920 -5.1153
t istatistigi -1.7472 -15.0972
% 1 Kritik Deger -3.48 -3.48
% S Kritik Deger -2.88 -2.88
Kirilma Yih - 2006 —2

* 2 gecikme uzunlugu segilmistir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, Model A i¢in kayip fonksiyonu serisi test istatistigi
mutlak degerce kritik degerden kiiciik bulunmustur. Seri birim kdk igermektedir.
Model C igin kayip fonksiyonu serisinin test istatistigi kritik degerden biiyiik
bulunmustur. Bu sonuca gore kayip fonksiyonu serisi birim kok igermektedir. Sifir
hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. 2006 yilinin Subat
ay1 kirillma donemi olarak tespit edilmistir.

Bu kirtlma dénemi teorik olarak beklentilerimizle tutarlidir. TCMB 2006 yilindan
itibaren agik enflasyon hedeflemesine gec¢mistir. Dolayisiyla  enflasyon
hedeflemesinin basladigi yil (3) nolu denklemde tanimladigimiz kayip fonksiyonu
agisindan kirilma dénemidir.

Kirilma doneminin tespiti ile beraber 2006 Subat’indan Once ve sonra yani
enflasyon hedeflemesinden 6nce ve sonra para, arz ve talep soklarmin kayip
fonksiyonu iizerindeki etkileri incelenecektir. Her iki donem agisindan, kayip
fonksiyonu varyans: kiiciiliiyorsa o donemde toplumsal refah artmis olarak
nitelendirilecektir. Bunun i¢cin VAR analizi ile soklarin kayip fonksiyonunda yol
actig1 dalgalanma olgiilecektir.

4.3. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Soklarin Kayip Fonksiyonu Uzerindeki Etkisi
Bu calismada VAR yontemini kullanarak etki-tepki analizi ile soklarin kayip
fonksiyonu iizerindeki varyans etkisine bakilacaktir. VAR yontemini kullanilmasimin
sebebi, VAR modellerinin degiskenlerin ge¢cmis doneme ait verilerini kullanarak
gelecekte alacaklari degigkenleri tahmin etmeye c¢alismasindan kaynaklanmaktadir.
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Modellerde her degisken hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de modele katilan
diger degiskenlerin gegmis degerlerinden etkilenir. Dolayisiyla VAR modellerinde
digsal degisken bulunmamakta, her bir degisken kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenin gecikmeli degerleri ile tahmin edilmektedir (Maddala, 1992: 187-191).

[k olarak dért zaman serisi duraganlik smamasina tabi tutulacaktir. Duraganlik
smamast i¢in Agumented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri
uygulanmigtir. Bu testlerde kullanilan denklemler hem sabit hem de trendlidir.
Zaman serilerinin duraganlik sinamalar1 agagida tablo olarak verilmistir.

Tablo 6. Birim Kok Testleri: 2003:01-2006:02

e ) b
Degisken ADF pp® Kr '"'; ](,)/:’ger( ) 5%
Diinya Sanayi Uretimi (EUM) -4.57 1-11.40 -4.21 -3.53
Libor Gecelik Faizler (Lon) -1.19 -1.14 -4.22 -3.53
D(Lon) © -4.75 -4.81 -4.22 -3.53
TUFE 3.85 3.54 -4.22 -3.53
D(Dufe) © -6.97 -12.272 -4.22 -3.53
Kayip Fonksiyonu -5.78 -9.01 -4.30 -3.57

@ Philips-Perron Birim kok testi, ® % 1 ve % 5 anlamhlik diizeyinde birim kok testinin MacKinnon
kritik degerlerini gdstermektedir, © Birinci farklari gostermektedir

Tablo 6’da ampirik sinamada kullanilan degiskenlerin ADF ve PP birim kok
testlerine gore duraganlik sinamasi yapilmistir. Tabloda MacKinnon kritik degeri %
1’e gore -4.21, % 5’e gore -3.53 diir. Dolayisiyla, diinya sanayi iiretimi ve kayip
fonksiyonu, Hy kabul edilir. Yani serilerin trendli ve gecikmesiz 1(0) degerleri
duragan degildir, red edilir. Buna karsilik Libor ve TUFE serilerinin zaman
serilerini duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 I(1) alinmistir. Serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra yapilan sinamada serilerin duragan olduklar1 gézlenmistir.

Bir degigkenin nedeni olan diger degiskenleri belirlemek i¢in Granger nedensellik
testi uygulanmaktadir. Calismada enflasyon, kayip fonksiyonu ile libor gecelik
faizler, TUFE ve diinya sanayi iiretimi arasinda Granger nedensellik testi
uygulanmig ve tabloya doniistiiriilmiistiir. Granger nedensellik testi VAR modeli
gergevesinde Akaike kriteri uygulanarak yapilmisti. VAR modelinde Akaike
kriterini minimum yapan gecikme degerinin Granger nedensellik testinde de
secilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Akaike kriterini minimum yapan gecikme
degeri Granger nedensellik testi iginde baz alinmustir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Tablosu

Nedensellik iliskisi F Testi Olasihik

EUM does not Granger Cause Y 2.27966 0.0898*
YLON does not Granger Cause Y 1.03354 0.0486*
YTUFE does not Granger Cause Y 0.47472 0.0382%*

* 9% 10’da anlaml

Tabloda goriildiigli gibi, arz soku olarak temsil edilen diinya sanayi iiretimi, para
soku olarak temsilen edilen libor gecelik faiz oranlar ve talep soku olarak temsil
edilen TUFE serileri ile kayip fonksiyonu arasinda nedensellik iliskisi vardir.
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Calismada soklarin kayip fonksiyonu tizerindeki etkileri arastirildigindan tek yonlii
bir nedensellik stnamasi yapilmistir.

VAR analizi igin, Akaike kriterini minimum yapan gecikme degeri gecikme
uzunlugu olarak alimmustir. 5 gecikme ele alinmis, 3. gecikme Akaike kriterini
minimum yapan gecikme olarak bulunmustur*. Buradan yola ¢ikarak etki-tepki
fonksiyonu olusturulmustur. Sekillerde etki tepki fonksiyonu 12 dénem boyunca
¢izilmistir. Kesikli ¢izgiler giiven araligimi vermektedir’.
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Sekil 1. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Arz Soklarimin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi
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Sekil 2. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Arz Parasal Soklarin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi

*Enflasyon hedeflemesi 6ncesi VAR analizi icin gecikme tablosu Ek 1°de verilmistir.
VAR testinin yapisal testleri Otokorelasyon LM testi verilmistir.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 11 12

Sekil 3. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Talep Soklarinin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi

4.4. Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Soklarin Kayip Fonksiyonuna Etkisi

Z-A testi sonucu ortaya ¢ikan yapisal kirilma 2006 Subat ayin1 gdsterdiginden, 2006
Mart aymdan 2010 Mayis ayma kadar gecen siirede soklarin kayip fonksiyonu
tizerindeki etkisi bu bolimde ortaya konulacaktir. Yapisal kirilma testi sonucu
ortaya ¢ikan 2006 yili ayni zamanda enflasyon hedeflemesinin bagladigi yil

oldugundan, soklarin enflasyon hedeflemesi altinda kayip fonksiyonunu nasil
etkiledigi de ortaya konulacaktir.

Kayip fonksiyonu olarak enflasyon hedeflemesi oncesi oldugu gibi Garch testi
sonucunda enflasyon varyansi ile ¢ikti varyansinin toplamlart alinmis olup, serinin
2006 Mart ile 2010 Mayis ay1 i¢in boliimii dikkate alinmstir. Yine tiirdeslik saglamak
icin arz soku olarak diinya sanayi {iretimi, para soku olarak Libor gecelik faiz ve talep
soku olarak da TUFE degerlerinin 2006 Mart- 2010 Mayis donemi dikkate alinmustir.

Enflasyon hedeflemesi sonrasindaki veriler (ADF) ve (PP) testlerine tabi
tutulmustur. Bu testlerde kullanilan denklemler hem sabit hem de trendlidir. Zaman

serilerinin duraganlik sinamalart asagida tablo olarak verilmistir.

Tablo 8. Birim Kok Testleri: 2006: 03- 2010: 05

ere - b’

Degisken ADF PP® K“t'li ]o)/fger( ) 5%
Diinya Sanayi Uretimi (EUM) -2.86 -3.10 -4.21 -3.53
D(EUM)© -5.60 26.91 -4.21 -3.53
Libor Gecelik Faizler (Lon) -2.43 -2.36 -4.22 -3.53
D(Lon)© -5.04 -4.98 -4.22 -3.53
TUFE 5.45 5.31 -4.16 -3.50
Kayip Fonksiyonu (Y) -4.63 -9.13 -4.16 -3.50

@ Philips-Perron Birim kok testi, ® % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde birim kok testinin MacKinnon
kritik, Serilerin birinci farklarin1 géstermektedir
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Tabloda kritik deger % 1’e ve % 5’e gore almmistir. Dolayistyla, TUFE ve kayip
fonksiyonu, Hy kabul edilir. Yani serilerin trendli ve gecikmesiz [(0) degerleri duragan
degildir sinamasi reddedilir. Buna karsilik diinya sanayi iiretimi ve Libor zaman
serilerini duragan hale getirmek igin birinci farklari I(1) alinmigtir. Serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra yapilan sinamada serilerin duragan olduklar gézlenmistir.

Duraganlastirilmis seriler, VAR analizine tabi tutulmadan oOnce enflasyon
hedeflemesi Oncesinde oldugu gibi arz soku, talep soku ve para sokunun kayip
fonksiyonu iizerindeki tek yonlii nedensellik iliskisi arastirlmigtir®.

Tablo 9. Granger Nedensellik Tablosu

Nedensellik iliskisi F Testi Olasihk
EUM does not Granger Cause Y 3.06750 0.0579*
YLON does not Granger Cause Y 2.97092 0.0627*
YTUFE does not Granger Cause Y 3.4657 0.0407*

* 9% 10’da anlamli

Tablo 9’da da goriildiigii gibi, arz soku olarak temsil edilen diinya sanayi iiretimi,
para soku olarak temsil edilen libor gecelik faiz oranlar1 ve talep soku olarak temsil
edilen TUFE serileri ile kayip fonksiyonu arasinda nedensellik iliskisi vardir.
Enflasyon hedeflemesi oncesi oldugu gibi soklarin kayip fonksiyonu iizerindeki
etkileri arastirildigindan tek yonlii bir nedensellik iligkisi aragtirilmistir.

VAR analizinde enflasyon hedeflemesi oncesinde oldugu gibi Akaike kriterini
minimum yapan gecikme degeri VAR gecikme uzunlugu olarak alinmigtir. Yine 5
gecikme ele alinmig 5. gecikme Akaike kriterini minimum yapan gecikme olarak
bulunmustur’. Buradan yola ¢ikarak etki-tepki fonksiyonu olusturulmustur.
Sekillerde etki tepki fonksiyonu 12 dénem boyunca ¢izilmistir. Kesikli ¢izgiler
giiven araligim vermektedir®.
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Sekil 4. Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Arz Soklarinin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi

® Dolayistyla Akaike kriterini minimum yapan gecikme degeri Granger nedensellik testi igin de baz almmustir.
7 Enflasyon hedeflemesi Sonrasi VAR analizi igin gecikme tablosu Ek 2°de verilmistir.
8 VAR testinin yapisal testleri Otokorelasyon LM testi Ek 2°de verilmistir.
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Sekil 5. Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Parasal Soklarin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi
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Sekil 6. Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Talep Soklarinin Kayip Fonksiyonu
Uzerindeki Etkisi

5. Sonug¢

Ekonomi politikalarinin amaci sosyal refahi maksimize etmektir. Bu dogrultuda
politik amaglar ve bu amaglara uygun araglar belirlenir. Son yillarda birgok merkez
bankasinin amaci fiyat istikrarini saglamak olmustur. Varsayima gore, fiyat istikrar
ile beraber fiyat sistemi dogru calisacak, bdylece biiylime siireci de istikrarli
olacaktir. Bu durum aymi zamanda sosyal refahi1 da maksimize edecektir. Bu
dogrultuda, merkez bankalar1 para politikasinin basarisini dolayistyla sosyal refahi
maksimize etmenin yolunu kayip fonksiyonlar1 gercevesinde degerlendirmektedir.
Caligmada Okana (2008)’ya dayanarak kayip fonksiyonundaki dalgalanmalarin
sosyal refahin bir yansimasi oldugu varsayilmistir. Kayip fonksiyonundaki
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dalgalanmalarin boyutu ne kadar az ise sosyal refah da o kadar maksimize
olmaktadir.

Bu dogrultuda calismada VAR yontemi ile ZA yapisal kirilma testi sonucu ortaya
¢tkan 2006 yili Oncesi ve sonrast arz, talep ve parasal soklarin kayip
fonksiyonundaki yarattigi dalgalanmanin boyutu arastirilmistir. Enflasyon ve ¢ikti
varyanslar1 olarak kabul edilen kayp fonksiyonunun soklar karsisinda
dalgalanmasmin boyutuna bakildiginda, agik enflasyon hedeflemesi politikasinin
izlendigi yillarda, dalgalanma boyutu, enflasyon hedeflenmesinden 6nceki yillara
gore daha azdir. Enflasyon hedeflemesi altinda kayip fonksiyonunun dalgalanmasi
daha az oldugundan sosyal refah enflasyon hedeflemesi altinda onceki yillara gore
maksimize edilmigtir. Bu siirecin ger¢eklesmesindeki en dnemli neden enflasyon
hedeflemesi altinda kullanilan faiz aracinin soklar karsisinda ideal bir enstriiman
aract olmasidir. Merkez bankasi faiz araci ile ortaya ¢ikacak soklarin etkisini
minimize edecek sekilde kullanabilme kabiliyetine sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi altinda, sosyal refahin maksimize olmasindaki diger bir
neden, enflasyon hedeflemesi ile beraber iktisadi birimlerin beklentilerini olumlu
sekilde etkilemesidir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi ile beraber kural
politikas1 izledigi icin, iktisadi birimlerin beklentileri ile kendi politikalarimi
uyumlastirmistir.  Bunun sonucunda ortaya c¢ikan soklar karsisinda kayip
fonksiyonun dalgalanmasi minimize olmaktadir. Bu durum sosyal faydayi da
maksimize etmektedir.

Merkez bankast gibi politikalara yon veren kurumlarin politik tercihleri ayni
zamanda bir toplumsal tercihtir. Fiyatlarin belirsiz oldugu bir ortamda politik
tercihlerdeki belirsizlikler ekonomik istikrarsizligi beraberinde getirir. TCMB’nin
para politikasinda yarattigi objektif ortam ekonomik aktorlerin karar almalarini
kolaylagtirmis ve belirsizlikleri azaltmigtir. Ortaya ¢ikacak olan ekonomik
belirsizlikler ve duruma gore para politikas1 uygulamalar1 karar alma siirecini ve
toplumsal refahi azaltacaktir. Dolayisiyla TCMB’nin toplumsal refahi maksimize
etmek i¢in kisa vadede belirsizligi artiracak para politikalarindan kaginmasi ve
aktorlerin karar alma siirecinde etkili olan nispi fiyatlarda istikrar saglayict esnek
enflasyon hedeflemesi politikasi siirdiirmesi gerekmektedir. Bu sayede hem finansal
piyasalarda hemde fiyatlarda istikrar saglanacaktir.
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EK 1: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi

Gecikme Uzunluklar: Oto Korelasyon LM testi
Gecikme Uzunlugu AIC Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 8.12 1 8.616407 0.9284
2 7.33 2 10.59344 0.8339
3 6.83 3 15.89898 0.4600
4 7.33 4 8.955920 0.9152
5 6.92 5 23.57909 0.9910

EK 2: Enflasyon hedeflemesi Sonrasi

Gecikme Uzunluklarn Oto Korelasyon LM testi
Gecikme Uzunlugu AIC Gecikme LM-Istatistigi Olasilik
1 11.78 1 34.32113 0.0049
2 10.78 2 19.68670 0.2347
3 10.59 3 15.89276 0.4605
4 10.60 4 19.29579 0.2536
5 10.53 5 14.11035 0.5905
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