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THE COSTS OF STABILITY PROCESS IN TURKEY:
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Abstract: It is generally believed that attempts on the part of
monetary authority to lower inflation rate will lead to a period
of increased unemployment and reduced output. The
adjustment process during a disinflation requires the monetary
authority to slow aggregate demand growth, creating a period
of temporary slack in the economy that will lower inflation
rate only eventually. The first and basic aim of this study is to
investigate the output cost of disinflation policy, usually
referred to as sacrifice ratio, in Turkey. Second aim of the
study is also to introduce the structural vector auto regression
(SVAR) approach that has been to be a popular technique for
analyzing the effects of monetary policy on output and prices.

Keywords: Disinflation, Phillips Curve, Sacrifice Ratio,
Structural Vector Autoregression (SVAR)

TURKIYE’DE 1'5_ TIKRAR SURECININ MALIYETLERI:
YVAB (SVAR) YONTEMIYLE FEDAKARLIK ORANININ
TAHMINI

Ozet: Genellikle enflasyonu diigiirme ¢abalan, issizligin
artmast ve toplam iiretimin diismesi olarak ozetlenebilecek
maliyetlere yol acmaktadir. Enflasyonun diisiiriilmesine uyum
siirecinde para otoritesinin toplam talep artisim yavagslatmas
gerekmektedir. Biylece gecici de olsa genel ekonomik
Saaliyetlerin hacminde bir azalma dogacak ve bir siire sonra
daralan is hacmine uyum gistermek igin  firmalar
istihdamlarimy  kistklarindan  iiretimdeki  diisiigii  igsizlik
izleyecektir. Istikrar siirecinde katlamlmas: gereken maliyetler
toplumsal ve ekonomik agidan son derece onemli oldugundan
bu konuda genis bir literatiir olusmustur. Sozii edilen
maliyetleri dlcebilmek politik karar alicilarin uygulamalarinmn
basarisim da yakindan etkilemektedir. Istikrarin maliyetinin
teorik olarak ‘fedakarhk oram” (sacrifice ratio) ile
olciilebilecegi genel kabul gormiis bir yaklasim olmakla
birlikte, literatiirde fedakarhk orammin hesaplanmasinda
kullamlan cegitli teknikler siz konusudur. Son donemde bu
konudaki ampirik ¢alismalarda Yapisal Vektor Ardisik
Baglamum  (Structural Vector Autoregression) basarii
sonuclarindan oOtiirii sik¢a kullamimaya baslanan bir teknik
olarak gize carpmaktadw. Calsmanuz, temelde Tiirkiye’de
enflasyonu diisiirme politikalarinin maliyetlerini incelemeye
ve bu amacla fedakarlhk oranumn hesaplanmasina yineliktir.
Bununla birlikte, yeni bir tahmin yontemi olarak Yapisal
Vektor Ardisik Baglanum tekniginin incelenmesi ve Tiirkiye
verilerine uygulanmas: da calismanuzin diger bir hedefidir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyonun Onlenmesi, Phillips Egrisi,
Fedakarlik Oram, Yapisal Vektir
Ardisik Baglanun (YVAB)

L GIRIS

Para politikalarinin basarisi, politika yapanlarin
hem ekonominin genel performansina yonelik bir hedefler
seti belirlemesini, hem de bu hedeflere ulasilmasi i¢in
tasarlanan politikalarin etkilerinin gercekg¢i bir sekilde

ortaya konmasimi gerektirmektedir. Fiyatlar genel
diizeyine istikrar kazandirilmasi, hemen tiim iilkelerde
para otoritelerinin  Oncelikli hedefi konumundadir.

Tiirkiye gibi uzun donemli kronik enflasyonist baskilara
maruz kalmis ekonomilerde ise fiyatlara istikrar
kazandirilmasinin 6nemi daha da artmaktadir.

Enflasyon oranlarinin diigiiriilmesinin ve makul bir
diizeye diistiikten sonra da bu seyrin siirekli kilhnmasinin;
reel iiretimin artig oranim ve bilyiik olasilikla biiyiime
trendini yiikseltecegi ve toplum i¢in uzun dénemli
kazanglar yaratacagi konularinda genel bir fikir birligi
vardir. Diger taraftan, enflasyonun diisiiriilmesi
yoniindeki ¢abalarin iiretim agii ile iligkili kisa donemli
maliyetleri oldugu konusunda da yaygin bir inang
bulunmaktadir.  Politika  yapanlarin  enflasyonun
diisiiriilmesinin zamanlamas1 ve diizeyi konusundaki
kararlar;; enflasyonun yeni ve digiik bir diizeye
indirgenmesinin kazanglari ile maliyetlerinin
dengelenmesine baglidir. Dogal olarak; fiyat istikrarina
yonelik para politikas: uygulamalarinda enflasyonun
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diistiriilmesinden dogabilecek kazanimlar ile katlanilacak
maliyetlerin gercekei bir sekilde belirlenmesi son derece
onemlidir.

Enflasyonu diisiirme politikalarinin kisa dénemde
tiretim aciklarina dayanan ~maliyetleri, literatiirde
“fedakarlik oran1” (sacrifice ratio) olarak
kavramsallagtintir.  Fedakarlik  oranmi,  enflasyonun
diigiiriilmeye  baslanmasini  takip eden donemlerde
tiretimde goriilen kiimiilatif kayiptir, Para politikas:
otoriteleri igin, fedakarlik oranmmn sayisal degerinin
tahmin  edilmesi;  para  politikasindaki  durum
degisikliklerinin tanimlanmasinin, elbette bunlarin iiretim
ve  enflasyonun  seyirleri  lizerindeki  etkisinin
belirlenmesinin ~ etkin  bir  yontemidir.  Politik
uygulamalarin iretim ve enflasyon iizerindeki etkilerini
ayristirmak  kadar, para politikas: degisikliklerinin
zamanlamasin1 ve kapsamim 6lgmek de son derece
zordur. Eger fedakarlik orammin gercekg¢i bir tahmini
yapilabilirse, bunun para politikast otoritelerinin
kararlarinda biiyiik yarar1 olacag: agiktir,

Fedakarlik oranimin belirlenmesine yonelik olarak
gegen 30 yilik donemde son derece genis bir literatiir
olusmustur. Belli bagh iktisadi ekoller kendi savlarina
aciklamakta, cofunlukla ekonometrik tahmin
yontemlerine dayanan alternatif hesaplama teknikleri
gelistirmiglerdir. Tim ekollerin, o ya da bu sekilde
enflasyonu  diiglirmenin  yol agacagi  maliyetleri
belirlemede kullandiklar1 temel baginti “Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi”dir. Bununla birlikte, ekoller
aras1 fikir ayriliklar, genelde ekonomik birimlerin
beklentilerinin formasyonu konusunda toplanmakta ve
buna bagli olarak Phillips Egrisi bagntis1 ekolden ekole
farklilagmaktadir  (Ornek  olarak, Parasalct  ekol
beklentilerin “uyumlu” (adaptive) olarak sekillendigini
ileri siirdiiglinden Phillips Egrisi Analizini polinominal
gecikme modellerine dayandirmakta, Yeni Klasikler
beklentilerin “akilc1” (rational) olduguna inanmakta ve
analizlerinde “geriye dogru bakan” (backward-looking)
ya da “ileri dogru bakan” (forward-looking) beklenti
formasyonlarimi kullanmaktadirlar. Diger taraftan Yeni
Kaynesyen ekol taraftarlari, temelde beklentilerin
rasyonel oldugunu kabul etmekte, bununla birlikte
analizlerinde geriye ve ileriye bakan formasyonlar1 bir
arada kullanarak “melez” modellerle calismaktadirlar).
Son donemde, fedakarlik oraninin tahminine yonelik
calismalarda Yapisal Vektor Ardigik Baglanim / YVAB
(Structural Vector Autoregression / SVAR) yontemi
poplilerlik kazanmistir, Bu yontem, geleneksel VAB
yaklasiminin yapisal degiskenlerin etkisini yansitacak
sekilde genigletilmesine dayanmaktadir ve oldukga
bagarili sonuglar vermektedir. '

Tiirkiye’nin icinde bulundugu istikrar siirecinde
parasal politikalarin 6nemi agik olduguna gore, bu
politikalarin basariyla uygulanmasinda ve otoritelerin
karar kokiinlin dofru tanimlanmasinda; gergekgi bir

164

fedakarlik orani tahmini yapilmasimin 6nemi de agiktir.
Cahismanin iki temel amaci bulunmaktadir; Ilki YVAB
tekniginin ana hatlar: itibariyle tanitilmasi, ikincisi ise bu
teknige dayali olarak Tiirkiye Ekonomisi icin fedakarlik
oraninin tahmin edilmesidir. VAB ve bunun tiirevi zaman
serisi analizi tekniklerinin iinli Lucas KritiZi sonrasi
dénemde popiiler oldugu gayet iyi bilinmektedir. Buna
bagl olarak geleneksel VAB ve onun tiirevi niteligindeki
YVAB gibi teknikler, cogunlukla Yeni Klasik goriisten
kokiinii alan ampirik analizlerde ve kestirimlerde
kullanilmaktadir. Caligmanin teorik boliimiinde deginilen
nedenlerle, tiim elestiriler géze alinarak Yeni Klasik
ekoliin politika Onerileri YVAB teknigi ile biitiinliik
saglayacak sekilde irdelenecektir. Takip eden boliimlerde
ise, YVAB yontemi enflasyonu diisiirmeye déniik parasal
politikalar cercevesinde formiile edilecek ve Tiirkiye
verileriyle fedakarlik oraninin tahmin edilmesinde
kullamilacaktir.

II. TEORIK TEMELLER

Rasyonel beklentiler yaklagiminin iktisat politikas:
gorlisleri, ayn1 zamanda Phillips Egrisi analizinin de bir
versiyonu olan “Lucas arz fonksiyonu” ¢ergevesinde
aciklanabilir [1] ve [2]:

yt=yn+ﬂ(ﬂ"t_ﬂte)+£r M

(1) nolu esitlikte; y, t dénemindeki toplam iiretim ya da
arz, y, normal iiretim diizeyi ya da daha dogru anlamiyla
uzun donem toplam iiretim miktari, 7 t dénemindeki
enflasyon orant, 7° t donemindeki enflasyon oraninin t-1
dénemindeki beklentisini (7°=E, (%)) simgelemektedir.
Degiskenlerin logaritmik olduklart varsayilmistir (Bu
varsayim Neo Klasiklerin, geleneksel Phillips Egrisi
analizinin karakterize ettigi iligkilerin dogrusal oldugunu
savunmalarindan &tiirli yapilmaktadir).

Ozellikle  belirtilmelidir  ki; (z-7%9) terimi,
enflasyon tahmininin hata terimidir. Bu terim, para arzi
soklarinin reel ekonomik faaliyetler izerindeki etkileri
gibi nominal olaylarin bazi potansiyel etkileri olabilecegi
kabuliine dayanmaktadir. Bahsedilen potansiyel etki,
Phillips Egrisi analizi ¢ercevesinde rasyonel varsayilan
beklentilerden olasi sapmalarin ya da diger bir ifadeyle
beklenti hatalarinin diizeyini gostermektedir.

Ornek olarak, toplam arz1 etkileyen bir politika iscilerin
enflasyon konusunda beklenti hatalarina diismesine sebep
olabilir. Diyelim ki; isciler gelecek donemin fiyatlarini
olmas1 gerekenin altinda tahmin ettiler, boylece toplu
sozlesmelerle bagitlanan {icret kontratlar1 da olmasi
gerekenin altinda kalacaktir. Temelde bu tiir tahmin
hatalarinin sonucu, reel girdi maliyetlerinin diismesine
(6rnegimizde iicretler) bagh olarak, bunlara olan talebin
artmasidir. Buna paralel olarak iiretim miktarinda da bir
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artig gerceklesir. Boylece ekonomide, tahmin hatalarina
dayali gegici bir toplam talep fazlasi ya da atil iiretim
dogacaktir (Ag¢iklamalarda klasik Phillips Egrisi degil,
“beklentilerle  genisletilmig  Phillips  Egrisi” (the
expectations-augmented Phillips Curve) kastedilmektedir.
Monetaristlerce ortaya atilan, beklentilerle genigletilmig
Phillips Egrisi analizi, Neo Klasikler tarafindan da baz
alinmakta, fakat beklentilerin Monetaristlerin
savunduklar1 gibi “uyumlu” (adaptive) degil rasyonel
olduklart kabul edilmektedir. Ancak beklentilerin
rasyonelligi, tahmini yapanlarin ve beklentilerin her
zaman dogru sonu¢ verecegini One siirmez. Ekonomik
degiskenleri belirleyen siiregler cogu zaman deterministik
(kesinlikle  belirleyen) degil stokastik  (tesadiifi)
oldugundan, beklenti hatalarinin her dénem sifir olacagi
gibi bir on kosul yoktur. Sadece beklenti hatalartmn
ortalamalarinin sifir oldugu kabul edilmektedir).

Beklentilerin rasyonel oldugunu varsaydigimiza
gore, ekonomik  birimlerin  sistematik  hatalar
yapmayacaklari varsayimi altinda ve lstteki agiklamalari
da goz Oniinde tutarak enflasyonu belirleyen siireci
tanimlayabiliriz. Rasyonel beklentiler, fiyat artiglarinin
asafidaki  mekanizmaya uygun oldufunu kabul
etmektedir:

7T, :ﬂ-te 4, @)

(2) nolu esitlikte hata terimi, tesadiifi geligmelerin ortaya
¢ikma olasilifim yansitmaktadir. Yani yukarida deginilen
tirde bazi olaylar cari enflasyon orani ile beklenen
enflasyon oraminin farklilagmasina sebep olacaktir. (2)
nolu esitlik, (1)’de yerine konursa;

Yo =Yu+ Bl +E, ()

yeni elde ettiimiz (3) nolu esitlik, normal {iretim
diizeyinden olasi sapmalarin tesadiifi soklara (4, ve &)
bagli oldugunu gostermektedir. Agiktir ki, bu model de
politik karar alanini belirlemede yeterli degildir.

Asagidaki gibi bir toplam talep denklemi ilave
edilerek modeli daha agiklayici kilabiliriz.

Y =-om, +a,m, “4)

(4) nolu esitlikte; m, egzojen politika degiskenini
simgeler. Burada para talebinin rolii sinirlidir. Fiyatlar
genel diizeyi, toplam arzin toplam talebe egit oldugu
noktada olustuundan (1) ve (4) nolu esitlikleri
kullanarak, enflasyonu tanimlayan daha somut bir ifade
elde edebiliriz:

Bzt +aym, -y, ~&) ®

L Bt

(5) nolu esitlik, enflasyonu karakterize etmekte bir
dereceye kadar daha detaylr bir yaklagim yapmamizi
saglar. Beklentiler rasyonel varsayildigina gore, enflasyon
beklentileri cari enflasyon modelini temel alacaktir
(Beklenen enflasyon, beklentiler sekillenirken cari
enflasyonun ve edinilebilir  bilginin  matematiksel
beklentisi - olarak ifade edilmektedir. Sembolik olarak;
7f=E(7r| I) yazlabilir, E matematiksel beklenti ve I cari
donemde edinilebilir tiim bilgidir. Bu bilgiye, (5) nolu
esitlikteki enflasyon hesaplama mekanizmas: da dahildir.
Beklenen enflasyon, s6z konusu mekanizmanin
matematiksel beklentisine esit olacaktir).

1
f=F T +o,m —y —& 6
t [ﬁ‘f‘al (IB t 200% yn t):l ()

Enflasyon beklentilerinin nasil  sekillendigini
ortaya koyan (6) nolu esitlik, bize enflasyon beklentilerini
somut olarak belirlememizi saglayacak agagidaki ifadeye
ulagtirir. :

1
" Be

(7) nolu esitlige dayali olarak, enflasyon konusundaki
beklenti - hatalarini  (enflasyon belirsizligi) olusturan
mekanizmay: tiiretebiliriz. Bunun igin; (5) nolu
denklemden (6) nolu denklemi ¢gikartmamuz yeterlidir.

Bz v o Em —y,) @

ﬂ't_ﬂ.te:ﬁ_’l_al [az(mr‘“me)—gt] 8

(8) nolu esitlik, (1)’de yerine yerlestirildiginde, reel
iiretimin kendi normal diizeyinden sapmalarini agiklayan
ayrintili bir ifadeye sahip oluruz.

1
yt:yn+—[a2(mt_Emt)_gr]_8t ®
B+a

Goriilmektedir ki, {iretimin  kendi  dogal
diizeyinden sapmalar toplam arz (ve talep) soklarina ve
politika degisken(ler)inin tahminindeki hatalara bagh
bulunmaktadir. Rasyonel beklentiler altinda, politika
degisken(ler)i konusundaki tahmin hatalarinin beklenen
degeri sifir olacaktir.

Bu yap: igerisinde politika otoritelerinin roliinii
degerlendirebilmenin en kolay yolu, para arzin1 géz dniine
almaktir. Para otoritelerinin politika reaksiyon fonksiyonu
su sekilde yazilabilir:

mt = &/rlt—] +Il'lt (10)

165



Haziran 2003.s5.163-171.

Mevcut siireg, reaksiyon katsayisindaki (8) bir
degisim seklinde veya bir tesadiifi sokla (x4, terimindeki
bir degisme) olagan seyrinin digina ¢ikabilir. Rasyonel
ekonomik birimler (ve gozlemciler), bu yapiya itibar
ederek yukaridaki model sistemini, 7 degistiginde yeni
7 icin bastan ¢ozerler. Tahminlerinde haklilarsa, kolayca
itibar edebilecegimiz bir geri besleme siirecini elde
ettigimiz sOylenebilir. Ciinkii politikayi, & katsayisi
belirlemektedir. O halde, (2) nolu esitlik elimizdedir.
Buna bagh olarak (3) nolu esitlik de elimizde olduguna
gore, politika iretimi (veya igsizlik gibi otoritelerce
miidahale  edilmek istenen difer  degiskenleri)
etkilemeyecektir.

Diger taraftan, ekonomik birimler tahminlerinde
yanilirlarsa; sistematik hata yaptiklarina inanacaklar ve bu
hatalarini bir siire sonra diizelteceklerdir. Yani ekonomik
birimlerin olasi bir tahmin hatasinin etkisi gecicidir.
Boylece, kisa vadede olmasa bile uygulanan politika yine
reel bir etki dogurmayacaktir. Ancak sistematik olmayan
dogasindan 6tiirti, bir sok (ya da &deki bir degigim) etkili
olacaktir. Baska bir deyigle; politik otoriteler igin
ekonomiye reel etkiler doguracak sekilde miidahale
etmenin yegane yolu ongoriilemeyecek kararlar almakttr.
Teknik olarak bu; O katsayisim degistirmekle miimkiin
olur (Burada, politika otoritelerinin ¢ katsayisim
degistirme giicii bulunmakla birlikte; g, terimini kontrol
edemedikleri gdzden uzak tutulmamalidir. Diger Dbir
ifadeyle, g teriminin degigymesi karsisinda ekonomik
birimler gibi politik  otoriteler de  hazirliksiz
yakalanacaktir).

Ekonomik birimler para otoritesinin karar kokii
olan politika reaksiyon fonksiyonunu bildiklerinden ve
ama¢ degiskenin belirlenmesinde de bu degerler yer

aldigindan; para otoritesinin herhangi bir politika
olusturma olanagi bulunmamaktadir. Daha dogru
ifadeyle; - para otoritesinin olusturacagy politikalar,

ekonomik birimlerce tam olarak tahmin edilebildikleri
icin reel etkileri yoktur. Boylece para miktar: arttirifarak
ya da azaltilarak, ekonomik bilylime, enflasyon ya da
igsizlik gibi kontrol edilmek istenen degiskenler
etkilenemez. Sadece, beklenmeyen ekonomik soklar ve
stirpriz niteligindeki politika kararlar1 etkili olabilir. Neo
Klasik teorinin, rasyonel beklentiler yaklagimin: esas alan
politika Onerileri, yukarida bahsedilen &zelliklerinden
dolayr  “politika  etkisizligi = hipotezi”  (policy
ineffectiveness hypothesis) olarak da adlandirilmaktadir.

Okuyucu, buraya dek yapilan kuramsal
agiklamalarda beklenmeyen veya “sok” niteligindeki para
politikast uygulamalarinin enflasyon ve iiretim {izerinde
etkili olacagt konusundaki varsayima ozellikle dikkat
etmelidir. Ciinkii takip eden bolimlerdeki agiklamalarda
stz edilen varsayim veri alinacakur.
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II. YVAB YONTEMI

Yapisal vektor ardistk baglammi / YVAB
(structural vector autoregression / SVAR) yaklasimi; para
politikasinin iiretim ve fiyatlar tizerindeki etkisini analiz
etmekte kullamilan olduk¢a popiiler bir yontemdir.
YVAB, iktisat kuramini temel alan tammlayict
kosullartyla dinamik esanlit denklem modelleri olarak
goriilebilir. Temelde YVAB, bir yapisal soklar seti ile (-ki
buna “yenilikler” de denmektedir) bir degiskendeki
gbzlenmis hareketler arasinda baglantr kurar. Sézii edilen
soklar ya da yenilikler (innovations), ekonomik
aciklamalar: olan igaretleri esas almaktadir (Ashnda
YVAB sozii edilen Ozellikleri agisindan, tiiretildigi
geleneksel VAB yonteminden c¢ok da farkli degildir.
Sims’in iinlii galigmalarina bakilirsa bu agikga goriilebilir
{3] ve [4]. Bununla birlikte, Cooley ve Leroy [5] ve
Bernanke [6] gibi aragtirmacilarin ortaya koydugu gibi
VAB yapisal bir makroekonomik modeli bagimsiz olarak
ifade  edememektedir. ~Tahmin  siirecine  yapisal
parametrelerin eklenmesi, bunlarla Ortiisen
sinirlandirmalarin konulmasi  gerekmektedir ve bunlar
“tammlanan  sinrlandirmalar  / kosullar”  olarak
adlandiriimaktadir. Boyle bir kosulun tanimlanmasi,
indirgenmis formdaki bir VAB modelinde degisken
sirasinin  secimini  anlamina gelir. Cooley-Leroy ve
Bernanke’'nin degerlendirmeleri sonucunda, iktisat¢ilar
kosullarin tanimlanmasi konusuna odaklanmigtir. Spesifik
“yenilik”lerin veya “sok”larin kapsami, kisa veya uzun
doénemde degiskenlerin bazi alt setlerini etkilemesine géz
yumularak  belirlenmekte = ve  bdylece  yapisal
makroekonomik modeller tiiretilmektedir. Sonu¢ olarak,
tesadiifi (beklenmeyen) hareketlerin spesifik soklarla
ifade edilmesi (teknoloji, para veya maliye soklar1 gibi);
YVAB yontemini dogurmus ve ekonomik modellemede
popiilerlestirmistir). Bu modeller varsayimlarinin formiile
edilmesinde, “para politikasi soku” olarak ele alinan
yapisal yeniliklerin agiklanabilmesini  sagladiindan
aragtirmacilara ¢ekici gelmektedir. YVAB yontemi,
Ozellikle de para politikasinin iiretim ve enflasyon
izerindeki etkisini - degerlendirmekte ve fedakarhk
oraninin dl¢iimiinde caziptir.

YVAB yaklasimi, bir sistematik ve bir de tesadiifi
bilesen yoluyla para politikasimi ayristirmaktadir,
Sistematik bilegen, bir reaksiyon fonksiyonu olarak
diisiiniilebilir ve anahtar bir ekonomik degiskenler
setindeki hareketlere para otoritesinin zaman igindeki
tepkisini tanimlar. Tesadiifi bilesen 1ise, reaksiyon
fonksiyonunca agiklanamayan ve “para politikas: soklarn”
olarak adlandirilan para otoritesinin kismi tepkilerini
belirtmektedir. Para politikast soklart analizin odagim
olusturur ve sonugta para politikasinin iiretim ve fiyatlar
iizerindeki sayisal etkisini belirleme olanag verir [7].

YVAB ile fedakarhk oranimin tahmini, sadece
tiretim ve enflasyonun yer aldigi nispeten basit bir sistem
icinde gosterilebilir. Aslinda Cecchetti’'nin [8] kullandig:
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yontemi esas alan ve Cecchetti ve Rich [9] tarafindan
geligtirilen, bu yaklagim bize bir YVAB modelinin en
yalin halini de sunacaktir:

(1-L)y, =

Zb{lAy, L +bOAT, +Zb{2Aﬂ' +e!

i=]

(1)
(1—L)7z‘ =
A7, =by Ay, +Zb21Ay, y +Zb;2m +er
i=1
(11) nolu esitliklerde; y, t donemindeki ({retimin

logaritmasi, 7 t ve t-1 donemleri arasindaki enflasyon
orant ve €=[e’, €”] toplam arz (€’,) ve toplam talep
(€¢”) soklarim igeren bir ‘“vektdér yenilik” (vector
innovation) siirecidir. €/nin ortalamasinin sifir ve tiim t
dénemleri icin E[e,e’]=Q kovaryans matrisi ile seri
olarak iliskisiz oldugu varsayilmigtir.

Burada ilk dikkate alinacak konu, zaman icinde
iiretim ve enflasyon iizerinde yapisal soklarin etkisidir.
Sézii  edilen biiyiiklikleri degerlendirmekte, yapisal
soklara sistemin etki-tepkileri (impulse responses) (11)
nolu modelin vektdr hareketli ortalamasindan (vector
moving average / VMA) goriilebilir:

(1 - L) =A11(L)E)—' +A(L)E:’:i
_Zan +Za]2
-(1—L)7r = A,, (L)e ' +A(L)er, 2

—Zazl "'Zazz

(12) nolu esitliklerde; A (L), L gecikme iglemcisindeki bir
polinomdur. Eger baslangicta para politikasindaki
degismeleri tamimlamakta toplam talep soklarini
kullanmigsak, o zaman (12) nolu model iiretim ve
enflasyon lizerinde bir para politikast sokunun dinamik
etkisini belirlememizde uygun temel bir g&sterimdir.
Boylece fedakarlik orani, (12) nolu modelden tiireyen
yapisal etki-tepki fonksiyonlar: temel alinarak tahmin
edilebilir.

Axn(L)deki katsayilarin toplamu bir para politikasi
sokunun enflasyon diizeyi iizerindeki etkisini 6lgmektedir.
Bununla birlikte, fedakarlik orani iiretim {izerinde tesadiifi
bir para politikas1 sokundan kaynaklanan kiimiilatif etkiyi
belirlemeyi gerektirir. Sozii edilen kiimiilatif etkinin
miktari, Aj5(L)’deki katsayilarin bir fonksiyonu seklinde
ifade edilebilir. Belirtilen etkiler birlikte ele alinirsa; para
politikasimin  tiretim ve enflasyon {izerindeki nispi

etkisine, yani fedakarlik oranina ulasilir. Fedakarlik orani,

7 zaman ufkunda yukarida tamimlanan etkilerin
oranlanmasiyla agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
i (ayt+j j
V3
i=0 a S
S . ( T) _J :
© d
72:[+T
oe” )
0 ) 1 ) 7 )
Zaiz + Za§2 +A + Za}z
— i=0 i=0 lfO (13)

)

[Zz]

i=0 j=0

()

t doneminde enflasyonu diisiirecek (anti-enflasyonist) bir
parasal stratejiyi gerceklestirmek i¢in; fedakarlik oraninmin
“payr” i=0’dan i=7"ye kadar dénemlerin kiimiilatif iiretim

kaybin1 olger, “payda” ise 7 doénem sonra enflasyon
diizeyindeki farktir. (13) nolu esitlikte; fedakarlik
oraninin pay1 iretimdeki degismelerin (logaritmik

GSMH'nin bir onceki doneme gore artis hizlarinin)
toplamu olarak hesaplanmaktadir. $ekil.1, fedakarhik orani
ile iiretim ve enflasyon igin yapisal etki tepki fonksiyonu
arasindaki kuramsal iliskiyi gostermektedir.

Yapisal goklar gozlenemediginden, yapisal etki-
tepki fonksiyonlarinin tahmin edilmesinde tanimlanan
sinirlandirmalar (kosullar) yardimiyla (11) nolu ifadenin
“azalulmis” VAB formu kullamilmaktadir. Incelenecek
olayin  &zelliklerine gore g¢esitli  sinirlandirmalar
tamimlanabilir. Bizim o6rnek aldigimiz Cecchetti ve
Rich’in [9] ¢alismasinda iki kosullar seti belirlenmistir.
Tanimlanan kosullar setlerinden ilki, korele olmayan ve
birim varyansa sahip oldugu varsayilan yapisal soklari
esas almaktadir. Eger “I” 6zdeslik matrisini simgelerse,
bu durum Q-=I olarak ifade edilir. Cecchetti ve Rich [9],
Blanchard ve Quah’in [10] y6ntemini izlemisler ve Ikinci
kosullar setini “liretim diizeyi iizerinde toplam talep
soklarinin  siirekli bir etkisi olmadigi” kabuliine
dayandirmiglardir. Bu da matematiksel olarak asagidaki
gibi belirtilebilir:

1)=>aj,=0
i=0
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Sekil.1: Fedakarlik Orammn Hesaplanmas:
Bir Para Politikas1 Sokuna Uretimin ve Enflasyonun Kuramsal Tepkileri [9]

Buraya dek yapilan analiz, ekonominin iki goklar

setince yonlendirildigini ve toplam talep soklar1 ile para

politikasindaki degismelerin iliskili oldugunu temel
almaktadir. ki degiskenli bu modelleme; YVAB
yonteminin gosteriminde olduk¢a yararhdir, diger taraftan

nominal ve reel soklarin nispi Onemlerinin analiz
edilmesinde =~ de  yiksek  bir tahmin  giicii
saglayabilmektedir. Bununla birlikte, bu tarz bir

modellemenin fedakarlik oraninin tahmininde yaniltici
olabilecegine de deginilmektedir [9]. Ciinkii bu tiir bir
modellemede tahmin edilen sok; para politikasinin yam
sira, tiiketim veya yatirim fonksiyonlarindaki ve hatta
kamu harcamalarindaki degismelerin etkilerine de agiktir.
Cecchetti ve Rich [9]; deginilen nedenle daha detayll bir
analiz yapmig ve bu amacla daha 6nce Shapiro ve Watson
[11] ile Gali [12] tarafindan gelistirilen 3 ve 4 degiskenli
modellerin YVAB modellerini tahmin ederek alternatif
fedakarlik oranlar1 saptamislardir. Amaglari, toplam talep
soklarimin bilesenlerini ayristirmak ve boylelikle para
politikas1 soklarinin alternatif 6l¢iitlerinin ne dlgiide
hassas sonuclar  verdigini  kargilastumali  olarak
belirlemektir. Cecchetti ve Rich’in bulgulari, iki
degiskenli basit modelle Shapiro ve Watson'un iig
degiskenli modelinin yakin sonuglar verdigini; ancak
Gali’nin dort degiskenli modelinin diger ikisinden 6nemli

olciide farklilagtigini gostermektedir (Cecchetti ve Rich’in -

deginilen ¢alismalarinin odak noktasi, fedakarlik oraninin
tahmin edilmesinden ¢ok, YVAB ydntemine dayali
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alternatif tahmin yontemlerinin istatistik agidan ne oranda
hassas sonuglar verdiginin belirlenmesidir. Sozii edilen
amaca yonelik olarak, aragtirmacilar alternatif tic modelin
Monte Carlo simiilasyonlarini yapmuslardir).

Cecchetti ve Rich’in bulgularina dayamilarak, iki
degiskenli basit bir YVAB modellemesinin {stte
deginilen bazi sorunlarina karsin yine de gercekgi
sonuglar - verebilecegi soylenebilir. Bu nedenle, bu
calismada Tiirkiye verileri igin iki degiskenli YVAB
modeli test edilecek, diger daha karmagsik alternatiflerin
tahminleri ve istatistik acidan  duyarliliklarinin
incelenmesi ise baska caligmalara birakilacaktir.

IV. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu son bolimiinde, Cecchetti ve
Rich’in [9] yontemi izlenerek (11) nolu YVAB modeli
tahmin edilmis, bu modelin (12) nolu ifade dogrultusunda
elde edilen etki-tepki fonksiyonu temel alinarak (13) nolu
esitlik cercevesinde Tiirkiye ekonomisinin fedakarlik
orant hesaplanmistir. Kullanilan veriler; 1986:IV  ve
2001:III donemini kapsayan (ii¢ aylik) reel GSMH ve
1987=100 bazli TEFE endeksine dayanarak hesaplanan
enflasyon serileridir. Her iki seride logaritmik formda
kullanilmisgtir.
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Fedakarhik oranmmin hesabi toplam talep soklar
iizerinde uzun -‘dénem sinrrlandirmalar i¢in  ufkun
(horizon) belirlenmesini ve para politikast sokuna iiretim
ve enflasyonun dinamik tepkisinin buna  gbre
hesaplanmasini  gerektirmektedir.  Yontem  olarak
izledigimiz Cecchetti ve Rich’in ¢aligmasinda [9], toplam
talep soklarinin yirmi yil sonra tamamen sona erdigi
varsayillmakta ve para politikasindaki bir degisiklige
iiretim ve enflasyonun tepkisinin bes yilda meydana
gelecegi temel alinarak fedakarlik orani tahmin edilmistir.
Boylece teknik olarak, yapisal vektor hareketli ortalama
gosterimleri sekiz donemi (her bir dénem ii¢ ay olmak
lizere) sinirlandirilmakta ve 7 bes yila tekabiil eden yirmi
lic aylik doéneme esit olacak sekilde ayarlanmaktadir.
Dikkat edilecegi gibi, analizin ufku (7) ele alinan tilkenin
dinamikleri hesaba katilarak yapilan varsayimlarla
aragtirmaci tarafindan gorgiil olarak belirlenmektedir.

Tiirkiye icin kullanilan veri setinin (6zellikle ii¢
aylik GSMH verileri) oldukca kisa olmasi bir yandan,
Tiirkiye ekonomisinde para politikas: soklarina iiretim ve
enflasyonun dinamik tepkilerinin daha kisa bir zaman
ufkunda gerceklestigini varsaymamiz diger yandan, bizi
ufku (7) iki yilla, yani sekiz ili¢ aylik dénemle sinirlamaya
itmistir, Bunda, (11) nolu modeli Tiirkiye verileri ile test
ederken ulastigimiz alternatif etki-tepki fonksiyonlarinin
cizimlerine bakarak yaptigimiz degerlendirmenin de etkisi
biiyiiktiir.

Agikliga kavusturulmas: gereken bir diger nokta
da, ele alman degiskenlerin duraganlik Ozelliklerinin
aragtirlmast konusundadir. Para otoritesinin enflasyon
oranim diigiirmesini izleyen donemde iiretimin azalmasi
ve igsizligin artmasi konusundaki yaygin inang,
enflasyonun yiiksek bir siireklilik ya da atalet gostermesi
durumunda gegerlidir. Daha agik bir ifadeyle enflasyon
duragan olmalidir. Diger yandan, iiretim siirecinde bir

birim kokiin varligi toplam talep soklarinin etkilerini
temel alan uzun donem smirlandirmalar (kosullar)
tanimlanmasina olanak verir. Béylece hem iiretim hem de
enflasyon serilerinin duragan olmast gerekmektedir.
Sorun, Tiirkiye verilerine dayanan birim kok testlerinin
listelendigi Tablo.1 incelenirse anlasilacaktir. Enflasyon
ve lretim kendi diizeylerinde (farklari alinmaksizin)
duragandir. Oyleyse neden bir defa daha farklan
alinmaktadir? Bunun nedeni, kullanilan modelde;
enflasyon ve iretim diizeyleri (kendi halleri) iizerinde
soklarin  siirekli bir etkisi oldugu kabulliniin bu
degiskenlerin degisimlerinin (ilk farklarinin)
kullanilmasiyla somutlagtirilmasidir.

Tablo.1: A.D.F. Birim Kok Testleri [13]

Yt Ay, Kritik Degerler
[14]
-12.44(1) -15.91(1) -4.12 (%)
b/ Arm -3.48 (%5)
-5.00 -9.99(1) -3.17 (%10)

Gecikme sayilari parantez i¢inde gOsterilmistir,

Sozii edilen durumun daha iyi anlagilmasi igin,
Tablo.2’de  geleneksel VAB  yonteminde  pek
bagvurulmayan bir sekilde (11) nolu esitligin diizey
enflasyona ve enflasyonun birinci farkina dayanan
alternatif SEK tahminleri listelenmektedir. Yapilan 6n
degerlendirmeler sonucu uygun gecikme uzunlugunun
“4”  olmast gerektigine karar verilmistir. Diizey
enflasyonun kullanildigy alternatif modelde (6zellikle
enflasyonun bagimli degisken olarak alindi: esitlikte)
R”lerin nispeten diisiik ve diagnostik test Olgiitlerinin
degerlerinin yliksek olduguna dikkat edilmelidir.

Tablo.2: Alternatif YVAB Modellerinin S.E.K. Tahminleri:
Degiskenlerin Diizey ve Birinci Fark Durumlarina Gore

4 4
(l - L)yz =Ay, = ZblilAyt—i +b102A7£', + zbli2Aﬂ’-t—i +e;

i=1

i=1

4 4
(I_L)ﬂ‘.t :Aﬂ.t :bglAyt +Zb£1Ayt—i +Zb£2A”t—i+et”

i=1

i=]

¢ blll b121 b131 b141 b102 b112 blé b132 b142
0028 | -0.107 | -0.145 | -0.143 | 0876 | -0.665 | -0.710 | -0.959 | -1.093 | -0.055
(-2.185) | (-1.643) | (-2.128) | (-2.014) | (12.778) | (-4.744) | (-4.345) | (-5.720) | (-6.941) | (-0.410)
R% 0977 R =0972 StdHata=0.0211 | ALC. =-4.639 SIC.=-4.270
¢ bZO 1 b;I b221 b23 1 b241 b;Z b 222 b 232 b 242
0.008 | -0.508 | 0063 | 0039 | 008 | 0489 | -0770 | -0.764 | -0517 | -0.063
(0.728) | (-4.744) | (1.100) | (0.636) | (1.358) | (4.572) | (-6.146) | (-4.908) | (-2.824) | (-0.532)
R? —0.734 R% = 0680 StdHata=0.0191 | ALC.=-4.908 S.IC.=-4.540
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Tablo.2: Alternatif YVAB Modellerinin S.E.K. Tahminleri: (Devam)
Degiskenlerin Diizey ve Birinci Fark Durumlarina Goére

4 4
— i 0 i ¥
Y = Zblllyt—i +b,7, + ZbIZﬂ-t—i +€;

i=1

i=1

4 4
I A i i z
7T, =byy, + an Vi T zbézﬂ'r—i'*'ez

i=1

i=]

é blll bl21 b131 b141 b102 b112 b122 b132 b142
-0.033 0.095 -0.063 0.048 0.929 -0.811 -0.634 -0.918 -0.892 0.100
(-1.769) (1.447) (-0.997) (0.727) (13.343) | (-4.785) | (-3.239) | (-5.034) | (-4.484) (0.593)

¢ by by, by, by, by by b}, b, by,
0.013 -0.415 0.107 -0.032 0.066 0.276 -0.070 -0.304 -0.113 -0.076
(0.996) (-4.785) (2.341) (-0.682) (1.434) (2.686) (-0.452) | (-1.942) | (-0.667) | (-0.632)
Ia2 =0.544 Ez =0.453 Std.Hata = 0.0189 AILC. =-4.926 S.I.C.=-4.561

t istatistikleri parantez icinde gosterilmigtir.

Tablo.3’de YVAB yontemine dayali olarak
hesaplanan fedakarlik orani sunulmaktadir. Tablonun A
panelinde, YVAB ile yapilan ampirik analizlerde
sunulmasina gerek goriilmeyen etki-tepki
fonksiyonlarinin tablosu verilmektedir. Bunun sebebi,
(13) nolu esitlik temel alinarak yapilan fedakarlik oram
hesabina aciklik getirmektir. Ayni tablonun B panelinde
de Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan fedakarlik oran1 yer
almaktadir. Goriilecegi gibi, elde edilen fedakarlik oram
tahmini kuramsal agidan dogru igaretlidir.

Tablo.3: Tahmin Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlarindan
Hesaplanan Fedakarlik Oram

(4

S_.(7)= ZEafz/gan

i=0 j=0
7 i ay
1 0.00134 0.01727
2 -0.00015 -0.01332
3 -0.00018 -0.00294
4 -0.00015 0.00349
5 0.00124 0.00536
6 -0.00021 -0.00444
7 -0.00030 -0.00230
8 -0.00025 0.00216
7 { . T .
SE,, (T) = 0255893 ZZa;Z = 0.00135 Za’22 =0.005303
i=0 j=0 i=0

Sayisal degerinin gercekgiligi konusunda bir
yorumda bulunmak giictiir. Bunun igin gerek 3 ve dort
degiskenli alternatif YVAB tahminleriyle gerekse
literatiirde diger ekonometrik tekniklere dayali alternatif
yaklasimlarla yapilacak tahminlerin karsilagtirilmas:
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gerekmektedir. Boyle bir karsilastirma da bu ¢aligmanin
kapsamini agmaktadir.

Elde edilen fedakarlik orani, bir standart sapmalik
parasal sok karsisinda (ve eger zaman ufku iki yillik ise)
enflasyondaki diigiiglin = bir - yillk reel GSMH’da
% 0.25’lik bir kayba neden olacagimi gostermektedir.
Grafik 1; (11) nolu modelin tahminine dayali, bir standart
sapmalik parasal soka iiretim ve enflasyonun dinamik
tepkilerini gostermektedir,

Grafik.1. Bir Para Politikas: Sokuna Uretimin ve
. Enflasyonun Tepkileri: Etki Tepki Fonksiyonlari

Panel - A: Bir Standart Sapmalik $oka Reel GSMH'nin Dinamik Tepkisi
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Pancl - B: Bir Standart Sapmalik Soka Enflasyonun Dinamik Tepkisi
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V. SONUC

Bu c¢ahgma, Tirkiye’de enflasyonu diisiirme
slirecinin {iretim ve enflasyon lizerindeki etkilerini
ampirik olarak aragtirmaya y®neliktir. Enflasyonu
diisiirmenin kisa donemde iiretim kayb: ve igsizlik artis1
gibi maliyetleri olacagl konusunda genel bir inams
bulunmaktadir. Para otoritelerinin  karar alaninin
sinirlarini  gizen ikilem, enflasyonu diigiirmenin uzun
donemli kazanglari ile kisa donemde yol acabilecegi
kayiplar arasinda optimum bir denge kurulmasinin
gerekmesidir. Bu nedenle para politikas: otoriteleri, fiyat
istikrarina  yonelik  kararlarimin ~ sonucunda  genel
ckonomide ortaya ¢ikacak yararli ve zararli etkileri
onceden dlgebilmek isterler. Fedakarlik orani, enflasyonu
diisiirmenin etkilerini sayisal olarak belirlemekte 6nemli
bir l¢iittiir.

Farkli iktisadi ekollerin fedakarlik oranim 6lgme
konusunda alternatif yaklagimlart bulunmaktadir. Bu
caligmada, son dénemde yapisal ekonomik modellerin
analiz edilmesinde uygulamal iktisat¢ilar tarafindan
biiyiik ilgi gosterilen YVAB teknigi ile Tiirkiye icin
1986:1V-2001:III donemi verileriyle fedakarlik orant
tahmini yapilmugtir. Kullamlan teknik ve bu teknigin
uygulandifi modelin smirlandirict varsayimlar: biiyiik
dlgiide Yeni Klasik ekoliin politika Onerilerine
dayandigindan, elde edilen bulgular sozii gegen bakis
agis1 altinda yorumlanmalidir. Bulgularimuz, Tirkiye’de
sok niteligindeki bir para politikas1  kararinin
uygulanmasimin (bir standart sapmalik) bir yillik reel
GSMH’da % 0.25lik kayba neden olacagim
gostermektedir.
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