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Ozet

Para politikasinin temeli glvenilirlilik ve seffaflik gibi iki temele dayandigindan, merkez
ankalar bu dogrultuda uzun vadeli politikalar Uretme c¢abasindadirlar. Ancak ¢agdas para
politikasi ayni zamanda merkez bankalarina kisa vadeli istikrar politikalari gérevini de
ylUklemistir. Bu dogrultuda merkez bankalari kisa vadeli politikalar ile uzun vadeli politikalar
arasinda degis tokus yapar duruma gelmisleridir. Bu degis tokus beraberinde zaman
tutarsizligini getirmistir. Bu ¢alismada, TCMB'nin 2001 sonrasi izledigi para politikalarinin
zaman tutarsizhigina yol agip agmadigi ARDL ydntemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
TCMB izledigi politikalarin uzun vadeli oldugu, yani zaman tutarsizigina yol agmadigi sonucuna
ulasiimistir. Bu sonug ayni zamanda iktisadi birimlerin rasyonel beklentilere sahip olduklarini da
ortaya koymustur.
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Abstract - An Analysis of Time Inconsistency in Turkey with ARDL Method

Since two main principles of the monetary policy are credibility and transparency, central
banks aim to develop long-run policies. However, contemporary monetary policy approach
requires that central banks are responsible for developing short-run stability policies as well.

Within this context, central banks find themselves in a trade-off between short-run and long-

run policy developments. Because of this trade off time inconsistency reveals. In this article, we
investigate if TCMB’s monetary policy after 2001 creates time inconsistency by using ARDL
method. The findings indicate that TCMB's monetary policy didn’t create time inconsistent
results. Findings also showed that economic agents have rational expectations.
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1.Girig

Enflasyon hedeflemesi ile birlikte para otoriteleri makro buyUklUkleri nominal
capa olarak kullanmaktan vazgec¢mislerdir. Her ne kadar makro buydklikler
kullanilmasa da, nominal capa yaklasimi enflasyon hedeflemesi altinda daha
6nemli hale gelmistir. Modern para politikasinin nominal capalari givenirlilik ve
hesap verilebilirliliktir. GUnUmUzde para otoritesi glvenirliligi saglamak icin
politikalar gelistirmektedir. Ancak bu politikalarin dayanadi bagimsizliktir. Para
otoritesi bagimsizligini kaybettikce guvenirlilik ve politik midahale arasinda degisik
tokus yapar duruma gelmistir. Bunun da en édnemli 6rnedi zaman tutarsizhgidir.

Merkez bankalari enflasyon ve cikti biyUklikleri ile ilgilenmektedirler. Ancak
enflasyon ve ¢ikti bUyuklUklerinin alacagi degerler sadece merkez bankalarinin para
politikalarina degil ayni zamanda iktisadi birimlerin beklentilerine de badimli hale
gelmektedir. Dolayisiyla cagdas para politikasi, hiklmetin veya para otoritesinin
her donem icin faydasini kisit altinda maksimize edecek parasal artis oranina karar
vermesi ve iktisadi birimlerin rekabet¢i davranis icerisinde faydalarini maksimize
edecek politikalara karar verme surecini ifade eder. Bu agidan bakildiginda,
ekonomideki her aktérin faydasi diger aktorin kararlarina badiml  hale
gelmektedir. Dolayisiyla para otoritesi ekonomide istikrar saglamak istiyor ise,
iktisadi birimlerin beklentilerini dikkate alan politikalar gelistirmek zorundadir.

Bu acidan para otoritesi belirli hedefler icin para politikasini olusturur ve iktisadi
birimlerin de bu politikalara uyumlu tepkilerde bulunacaklarini varsayar. Bu
varsayim, para otoritesinin politika degismelerine karsi Ozel iktisadi birimlerin
beklentilerinin nasil etkilenecedi ve iktisadi birimlerin beklentilerine karsi para
otoritesinin para politikasini nasil uyarlayacadini ihmal eder. Bu tarz bir sonug diger
ekonomik aktorlerin pasif/izleyici olduklarini kabul etmek demektir ki, bu durum
gerceklerle pek uyusmaz. Para otoritesi disindaki ekonomik aktérler de kendi
politikalarini kendi amaclari dogrultusunda olustururlar. Bu durum aslinda para
otoritesi ile iktisadi birimler arasinda bagimliigi da ortaya koyar. Para otoritesi ile
iktisadi birimler arasindaki bu bagimlilik anlasmali olabilecegi gibi anlasmasiz da
olabilir. Her iki taraf arasinda anlagmasiz bir durum var ise bunun temelinde de
zaman tutarsizligi bulunmaktadir (Adam, 2003: 11-13). Ortaya cikan zaman
tutarsizigi devam eden bir slrecse bu ayni zamanda bireyin rasyonel karar

vermedigini de gOsterir.
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Bu calismanin amaci 2001 krizinden sonra TCMB'nin izledigi para politikalarinda
zaman tutarsizhigina yol acip acmadigini incelemek, ayni zamanda bireylerin
rasyonel bir beklenti icerisinde olup olmadiklarini ortaya koymaktir. Zaman
tutarsizhigr ile ilgili yabanci literatire bakildiginda, genelde ya oyun teorisi
cercevesinde (Cubit (1992), Backus ve Driffil 1985), D'Artiques ve Vignola (2002))
yada kural/ihtiyari para politikalari (Barro ve Gordon (1983)) cercevesinde analizler
yapilmistir. ~ Tlrkce literatire bakildiginda ise, zaman tutarsiziig ile ilgili fazla
calisma yapiimadigini gérmekteyiz. En 6nemli calisma Ozlale ve Kivilam (2005) ve
Bekmez ve Susli (2007) calismalaridir. Bu calismalardan Ozlale ve Kivilaim (2005),
2001 sonrasi merkez bankasinin yapisinda meydana gelen degisiklikleri dikkate
almamaktadir. Bekmez ve Susli (2007) ise oyun teorisi agirlikli bir calisma olup,
2001 sonrasi merkez bankasinin yapisindaki degisiklere istinaden zaman tutarsizhgi
olup olmadigini zaman serileri yardimi ile gostermesi agisindan zaman tutarsizligi
literatlriinde 6nemli bir boslugu dolduracaktir. Ayni zamanda 2001 sonrasi
degisiklikler ile iktisadi birimlerin gelecekle ilgili beklentilerini ortaya koymasi
acisindan da énemli bir calismadir.

Bu dogrultuda, calismanin ik bolimde zaman tutarsizidi incelenmistir. ikinci
bolimde ekonometrik olarak analiz edilecek olan makro model ortaya
konulmustur. Uclincti bolimde ise ortaya konan makro model, zaman serisi
yontemi olan ARDL metodu ile analiz edilmistir.

2. Zaman Tutarsizlig

Ekonomide piyasa sistemi hakim oldukga, alinan kararlarin temelini kar ve fayda
gldUsU olusturmaktadir. Bu asamadan itibaren bireylerin gelecekteki ekonomik
beklentileri bugiinkii ekonomik kararlarini olusturmaktadir. iktisadi birimleri kar
ve/veya fayda gudisli ile aldigi kararlar cevre ve kurumlara dayanmaktadir.
Cevresel sartlar ve bu sartlari olusturan kurumlar piyasa ekonomisi icerisinde daha
onemli hale gelmektedir.

Kurumlar piyasa ekonomisi icerisinde karar verici konuma geldiklerine gore,
verdikleri kararlar ya kendi faydalarini maksimize edecek yada toplumsal faydayi
maksimize edecektir. Bu dogrultuda, kurumlarin verdikleri kararlar ekonomide
belirsizlige yol acabilecektir. Bilhassa 0zelde para politikasi agisindan bakildiginda
Yeni Klasik Sentez ve Yeni Keynesyen yaklasimlar cercevesinde anahtar degisken
artik gelecege donuk Phillips egrisi ve ciktinin dogal ¢iktidan sapmasidir (Clarida,
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Gali, Getrler, 1999; Goodfriend, 2002). Dolayisiyla kurumlarin verdikleri kararlar
iktisadi birimlerin beklentilerinin en énemli belirleyicisi konumuna gelmistir.

Diger bir ifade ile modern para politikasi agisindan cari donemde enflasyonunun
temel belirleyicisi enflasyon beklentisi ve c¢ikti agi§i haline gelmistir. Bu acidan
bakildiginda modern para politikasinin temel gdrevi aktarim mekanizmasi
slrecinde ortaya cikan arz ve talep soklarinin yarattigi dengesizlikleri ortadan
kaldirmak haline gelmistir. Bu durum da para otoritesini kisa vadede bir ikilem ile
karst karsiya birakmistir. Bu ikilem uzun vadede fiyat istikrari ile kisa vadede istikrar
politikalaridir (Issing, v.d., 2005).

Bu politik ikilem beraberinde zaman tutarsizhigini getirmistir. Zaman tutarsizligi
ile kastedilen, (t) déneminde (t+1) ddnemi icin ortaya konan politikalarin (t+1)
dénemi icerisinde degismesidir (Blanchard & Fisher, 2000: 567). Bir baska deyisle
para otoritesinin uyguladigi politikayla, kamunun inandi§i optimal politikalar
arasindaki tutarsizhktir (Fisher, 1995: 32). Baska bir anlatimla para otoritesinin
acikladigr optimal politika ve iktisadi birimlerin beklentilerinden sonra sirdirilen
politika arasindaki farktir. Zaman tutarsizliginin sebebi, para otoritesinin énceden
ilan ettigi politikayr yerine getirememesi ve/veya getirememe ihtimalinin

bulunmasidir.

Dolayisiyla politik otoritenin kisa vadede faydasini maksimize etme istedi zaman
tutarsizliginin nedeni olarak karsimiza cikmaktadir. Bu durum soyle aciklanabilir:
Para politikalarinda zaman turtasizli§i problemi, politika otoritesinin sahsi
politikalarini cari ciktiyr dogal c¢iktiyr asacak sekilde para politikasini enflasyon
egilimine dogru yoneltmesi gibi bir girisimden ortaya ¢cikmaktadir (Lohmann, 1992:
273-4). Bunun sebebi para otoritesinin amac¢ (kayip) fonksiyonunu maksimize
etmesi amaciyla enflasyon sapmasi yaratmasidir. Bunun da yolu beklenmeyen
enflasyon yaratmaktan gecmektedir (Walsh, 1995: 321-322). Bu aslinda iktisadi
birimleri kisa vadede kandirmaktir.

Ancak para otoritesi iktisadi birimleri strekli olarak kandiramaz. Eder iktisadi
birimler rasyonel ise para otoritesinin bitin politikalari 6zel sektér tarafindan
algilanir ve cezalandirilir. Sonug olarak, para otoritesinin bu tur bir girisimi ciktiyi
arttirmaksizin enflasyonu yukseltir. (Kydland ve Prescott, 1977: 474-80).
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3. Literatiir incelemesi

Para politikasinin oyun teorisi cercevesinde incelenmesiyle ilgili literatlrde
bircok calisma bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin temeli Kydland ve Prescott
(1977)'e kadar uzanir. Calisma zaman tutarsizligina dayanmakta olup, hikimetin
kendi faydasini maksimize etmek amaciyla hicbir zaman kural politikasini
izleyemeyecedini ortaya koymuslardir. Kydland ve Prescott’'un calismasi vergi
politikalarinda zaman tutarsizigini incelerken, Barro ve Gordon (1983) bu ¢alismayi
para politikasi agisindan genisletmistir. Calismada hem hikimet hem de iktisadi
birimlerin fayda fonksiyonlarindan vyola cikilarak, kural, ihtiyari ve kandirma
politikalari altinda hikimetin faydasini maksimize edecek politikalar aranmistir.
Barro ve Gordon'un calismasi para politikasinin  oyun teorisi ¢ercevesinde
incelenmesi agisindan bir temel teskil etmektedir.

Barro-Gordon modelini oyun teorisi cercevesinde inceleyen diger bir calisma
Backus ve Driffill (1985) dir. Backus ve Driffill calismalarinda Barro ve Gordon
modelini iktisadi birimlerin hikimetin tercihleri konusunda belirsizlige sahip olmasi
durumuna goére genisletmislerdir. Hikimet c¢ikti maliyetine ragmen fiyatlarda
istikrar saglamak hedefi oldugunu acgiklasa bile, kamu bunun gercek mi yada
beklentileri manipule etmek mi oldugu konusunda belirsizdir. Backus ve Driffill,
Barro ve Gordon modelindeki sonuclarin modele indirgeme faktorinin dahil
edilmesiyle birlikte degisecegini ortaya koymaktadirlar. Eder indirgeme faktori
kiguk ise hikimetin dlsuk enflasyon surdirmesi olanaksizlasir. Calismanin temel
varsayimi iki tlr hiUkUmetin var oldugunu, ancak kamunun hangi tir hikimetin
basta oldugunu bilemedigine dayanmaktadir. Calismanin sonucunda sayginhigin
sonlu bir modelde fiyat istikrarini saglamaya calisan hikidmetin daha fazla olacagi

sonucuna varilmistir.

Cukeirman (1994) calismasinda para otoritesinin her zaman 6zel bilgiye sahip
olacagini, ¢lnku para otoritesi ekonomideki degiskenler hakkinda bilgi sahibi
oldugu varsayllmaktadir. Bu degiskenler ayni zamanda cari politikayr da
yansitmaktadirlar. Dolayisiyla para otoritesi cari politika hakkinda 6zel bilgiye
sahiptir. Buna karsilik kamu bu degiskenler hakkinda ayni bilgiye sahip degildir.
Cukeirman’a gore ekonomik dengenin olugsmasi icin beklentilerin dogru olarak
algilanmasi gerekmektedir. Oyunun her iki oyuncusu karsi tarafin beklentilerini
dogru olarak algilarlar ise denge saglanmaktadir. Oyunun sonucunda dengeden
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uzaklasiimasi kimin ne bildigine baghdir. Asimetrik bilgi altinda kamu mutlaka
kendi politikalarini strdirmeye baslayacaktir. Cukierman’a goére simetrik politika
imkansizdir. Ekonomide mutlaka asimetrik bilgi olacagi ve oyunda buna gére
sonlanacagl varsayllmaktadir. Eger kamu, para otoritesinin amaclari hakkinda net
bilgiye sahip degil ise, ki bunun sebebi belirsizliktir, para otoritesinin politika
degisikligi  karsisinda beklentilerini cabuk revize edemez. Bu durum para
otoritesinin reel unsurlari etkilemek icin daha agresif politikalar izlemesine neden

olur.

Para politikasini oyun teorisi cercevesinde inceleyen bir diger calisma Cubitt
(1992)'in calismasidir. Cubitt calismasinda taahhit politikalarinin gl¢li olmayan
Ozel sektdre dayandigini ortaya koymustur. Buna karsilik 6zel sektériin oligopolci
yap! icerisine olmasi ve kendisini para otoritesi gibi taahhit ile baglamasi
durumunda, para otoritesinin takip edici durumda olacagini oyun teorisi
cergevesinde gdstermistir.

Cubitt'in oyun teorisine dayanan calismasinda iki taraf bulunmaktadir, bunlar
isci sendikalari ve hiktmet. Her iki taraf amag fonksiyonlarindan yola cikarak kendi
faydalarini maksimize etme ugrasi icerisindedirler. Oyuna kim 6nce baslar ise onun
avantajli olaca@l varsayimi bulunmakta ve sonucta cikti ve issizlige daha Gnem
veren hikimetin daha iyi sonuclar ortaya ¢ikaracagi sonucuna ulasilmaktadir.

Bu konuda yapilmis bir baska calisma ise Zarazaga (1995)'in calismasidir.
Zarazaga calismasinda Latin Amerika'da 1980°den sonra ortaya c¢ikan hiper
enflasyonlarin sebebini hikimetlerin sahip oldugu 6zel bilgi ve bu ¢zel bilgiyi
kullanarak ydritmeye calistigi ekonomi politikalarina baglamistir.

D'Artiques ve Vignola (2002)'nin yaptiklar calismada oyun teorisine dayanarak
disuk enflasyon oranina yonelik stratejik davranislar aciklamaya calismaktadirlar.
Model Cubitt'in modelinde oldugu gibi iki oyuncu arasinda gecmektedir. Oyundaki
oyuncular hikimet ve 0Ozel sektdrdlr. Modele gdre her oyuncu kendi gecmis
stratejilerini dikkate alarak kendi stratejisini gelistirmektedir. Calismanin sonucunda
isbirligine dayanan oyunun her iki tarafin faydasini maksimize edecegini dolayisiyla
disutk enflasyona ulasacagi sonucuna varilmistir.

Zaman tutarsizh@i ile iligili en 6nemli calismalardan birisi Lucas ve Stokey
(1983) de yaptiklari calismadir. Calismada Friedman’in sabit para arzi kuralinin
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izlendigi takdirde zaman tutarli bir politika olacadini ortaya koymuslardir. Bunun
aksi durumunda para politikasinin etkin olacagini zaman tutarsiziginin hakim
olacagini savunmuslardir. Dolayisiyla zaman tutarsizliginin para ve maliye politikasi
icin  kural politikasi izlenilmedigi takdirde kaginilmaz olduklar  sonucuna

ulasmislardir.

Zaman tutarsizhgini dénemler arasi boyutta inceleyen 6nemli bir calismada
Persson v.d (2006)'de yaptiklari ¢alismadir. Calismada Ramsey politikalari altinda
kural politikasi izlense dahi zaman tutarsizliginin  optimal olabilecegine
deginmislerdir. Calismaya gore reel para dengesizliginden kaynaklanan likidite
talebi dénem basinda ve dénem sonunda para miktarini farkllastirir. Bu durum
beklenilmeyen bir enflasyon 6zel sektdr maliyetini etkiledigi icin optimal hale gelir.
Dolayisiyla optimal vergi politikalarindan yola ¢ikarak hikimet harcamalari ve para
stoku sabit degil ise enflasyon ve faiz de sabit olmayacaktir. Bu durumda optimal
bolisime ulagmak imkansiz olacaktir. Bu sartlar altinda zaman tutarsizhigi
kamunun faydasini artirdidi icin optimal bir hal alacaktir.

Tarkiye icin yapiimis calismalarin  basinda Erdogan (1997)'nin  calismasi
gelmektedir. Calismada TCMB icin gelistirilen kayip fonksiyonlarindan yola cikilarak
1987-1995 dénemi para politikalari incelenmistir. Sonugta Tirkiye'de analiz edilen
dénem icerisinde para otoritesinin ¢zel bilgiyi kullanarak faydasini maksimize
etmeye calistigi sonucuna ulasilimistir.

Tarkiye icin yapilmis diger bir calisma Telatar ve Erdogan (1997) ait calismadir.
Galismada tam bilgi ve eksik bilgi altinda inandiriciligin teorik temelleri verilmekte
olup, oyunun her iki oyuncusunun ayni bilgiye sahip olmasi durumunda
enflasyonun dusurilebilecedi sonucuna varilmistir.

Baydur v.d. (2005) tarafindan yapilmis calismada ise TCMB ‘nin izleyebildigi U¢
politika olan kandirma, taahhit ve ihtiyari politikayl oyun teorisini dikkate alarak
incelemislerdir. Calismada hem iktisadi birimler hemde para otoritesi icin Nash
dengesi tanimlanmistir. Sonug¢ olarak, Pareto anlaminda dengenin hem para
otoritesi hemde 06zel birimlerin icin taahhUt politikasi altinda ortaya c¢ktigini
gostermislerdir.

Tirkiye icin yapilmis bir calismada Ozlale ve Kivilam (2005)'tin calismasidir.
Calismada Barro Gordon modelinden yola cikarak Turkiye icin zaman tutarsiziginin
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olup olmadigini zaman serileri yontemini kullanarak test etmislerdir. Calisma
sonucunda merkez bankasinin daha ok cikti ile ilgilendigini, dolayisiyla zaman
tutarsizligina yol actigina ulagmislardir.

Oyun teorisine dayanan bir baska calisma ise, Bekmez ve Sisli (2007)'nin
calismasidir. Bu calismada geriye dogru tekrar eden oyun yontemi uygulanarak
2001 yilindan sonra TCMB'nin para politikalarinda zaman tutarsizligina yol acip
ac¢madigr Cukierman modeli kullanilarak 6lgtilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda
TCMB'nin  zaman tutarsizligina yol agmadigina saptanmis, ortaya ¢ikan sapmalarin
ise 6ngorilmeyen etmenlerden oldugu ortaya konmustur.

Tarkiye icin zaman tutarsiziigi ile ilgili yapilan bir diger calisma ise, Akay ve
Nargelecekenler (2007) yaptiklar calismadir.  Bu c¢alismada enflasyon ile issizlik
arasindaki iliskiyi 1995-2006 vyillari icin zaman tutarsizii§i boyutunda incelenmistir.
Barro-Gordon kural ihtiyari politika modelinden yola cikilarak, enflasyon ve issizlik
arasinda uzun donemli Johansen co-integrasyon yontemi iliski incelenmistir.
Galisma sonucunda issizlik ile enflasyon arasinda uzun dénemli iliski
bulunamamistir. Klasik iktisada uygun olarak kisa dénemde zaman tutarsizlig
varken, uzun dénemde zaman tutarsizligi Tirkiye'de yoktur.

4. Makroekonomik Model

Calismadaki modelimiz Lucas'in neoklasik arz fonksiyonundan yola ¢ikilarak
ortaya konulacaktir. Lucas arz fonksiyonundan kayip fonksiyonuna ulasilarak
zaman tutarsizidr icin ekonometrik olarak test edilecek modele ulasilacaktir.
Modelin genel varsayimlari su sekildedir. Hem iktisadi birimler hem de para
otoritesi rasyonel beklentilere sahiptir. Bununla birlikte iktisadi birimler otoregrsif
bir strecte karar verirler. Para otoritesinin kayip fonksiyonunda cikti agigi katsayisi
degeri yuksektir, yani kisa vadede istikrar politikalari para otoritesinin fayda
fonksiyonunda dnemli bir yer teskil etmektedir.

Gagdas para politikasinda politik otoritenin tercihleri Gnem kazanmistir. Politik
otoritenin tercihleri kayip fonksiyonu sekliyle ortaya konulur. Bu ayni zamanda
toplumsal refahi da gésterir (Woodford, 1999)

e

Lt:7t2+a(7[t_7[t)2 (1)
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(1) nolu esitlikte L, kayip fonksiyonu y, ¢ikti agigini, 7z enflasyon oranini 7/

enflasyon beklentisini gosterir. Merkez bankasinin amaci ¢ikti acigini ve enflasyon
acigini minimize ederek, kayip fonksiyonunu minimize etmektir. Kayip fonksiyonu
ayni zamanda toplumsal refahin bir goéstergesi olarak bakildigi icin, kayip
fonksiyonunu minimize edilmesi toplumsal refahi da maksimize eder.

y=y +a(r-r,) (2)

(2) nolu esitlik Lucas tipi arz fonksiyonunu gostermektedir. Esitlikte p* tam
istihdam gelir dlzeyini, ¢ beklenen enflasyon oranini gostermektedir. (x > z°)
oldugu zaman vyani enflasyon orani beklenen enflasyon oranini astiginda,
ekonomideki ¢iktr diizeyi tam istihdam ¢iktisini asar. Ortaya ¢ikan bu durum zaman
tutarsizhi@i olarak nitelendirilir. (2) nolu esitlikte y fiili ciktiyl, y* ise dogal ciktiyi
ifade etmektedir. (2) nolu denklemi (1) nolu denklemde yerine koyarak kayip
fonksiyonu yeniden tanimlanirsa, kayip fonksiyonunun icine &ngdrilmeyen
enflasyon da dahil olmus olur.

L, ==z, -7V + ez - 7)) 3)

1
2

Yeni kayip fonksiyonu para otoritesinin karsl karsiya kaldigi karar problemini
gostermektedir. Buradaki ilk terim &ngdrilen enflasyonun, ikinci terim de
ongdrilmeyen enflasyonun maliyetini  gostermektedir. Bu, ayni zamanda,
ongorilmeyen enflasyonun siyasi otoriteler tarafindan arzulanan Uretim UGzerindeki
olumlu etkisini de goOstermektedir. Dolayisiyla para otoritesinin izleyecegi para
politikasi, kayip fonksiyonunu minimize etme sureci, sadece cari enflasyon hedefini
tutturmasina bagl degildir. iktisadi birimlerin karar alma mekanizmalarini
etkilemesine de bagldir.

(3) nolu denklemde de gorildigu Uzere kayip fonksiyonun icine iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri de dahil olmaktadir. Merkez bankasi zaman
icerisinde hedefledigi enflasyon buyUkliklerine ulastikca (kayip fonksiyonunu
minimize oldukca), iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ve gerceklesen
enflasyon birbirine esit hale gelecektir (z°=1x). Boylece iktisadi birimlerin enflasyon
beklentisi merkez bankasinin hedefledigi enflasyona esit olacaktir (z° =z = %)

Dolayisiyla kayip fonksiyonunu degeri sifira esit olacagindan (L=0) para otoritesi
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amacina ulasmis, yani fiyat istikrari saglanmis olacaktir. Bu durum ayni zamanda
hem cikti agiginin hem de enflasyon aciginin varyansina baghdir.

Ancak merkez bankasi, gerceklesen enflasyonu iktisadi birimlerin enflasyon
beklentisinden daha az gerceklestirme (z° < z) sansina da sahiptir. Bu durumda
hem enflasyon aciginin hemde c¢ikti agiginin varyansi dalgalanir. Bu dalgalanmalar
(2) nolu esitlikten yola cikilarak blyimeyi dogal buyimenin Uzerine cikartir.

Bu dogrultuda (2) nolu esitligi tekrar yazmak gerekirse,

y=y*+(1—k)(wt—7rt)+ u, (4)

(4) nolu esitlikte cari enflasyon yerine cari nominal Ucretler dahil edilmistir.
Cikti acigr ya da fazlasi, iscilerin Keynesgil anlamda reel Ucretin bir fonksiyonu
olacaktir.  Cari fiyatlarda artig, ¢iki fazlasi yaratacaktir. (4) nolu esitlikte, k
notasyonu piyasanin yapisini vermektedir. k>1 olmasi piyasalarin oligopolct bir
yapida oldugunun, k=1 olmasl ise piyasalarin rekabetci oldugunun bir
gOstergesidir.

Eger Ucretler fiili enflasyona esit ise (W, =1 ,) ve rasyonel beklentiler altinda fiili
enflasyon, enflasyon beklentisine esit ise (7= 7°) asagidaki (5) nolu esitlige

ulasilacaktir.

y=y*+(1—k)(7r—7re)+ut,

y—y*:(l—k)(ﬂ—ﬁe)+u[ (5)

(5) nolu esitlige gore (7 —7z°>0 ) enflasyon agi§i ayni zamanda zaman
tutarsizhgidir (Rogoff, 1985: 1176). Zaman tutarsizigi beklenilenin aksine ¢iktiyi
artirmayacaktir. Piyasalar eksik rekabet sartlarinda calistiklarindan dolayr enflasyon

acigl (r—x°>0) ¢kt agdini artiracaktir (y—y*<0) (Erdogan, 1997: 45-46).
Dolayisiyla ¢ikti fazlasi yaratmak icin enflasyon acigr veren merkez bankasi uzun
vadede hem rasyonel beklentilerden dolayl, hem de eksik rekabet sartlari altinda
calisan fiyat yapicl iktisadi birimlerden dolayl, ¢kt fazlasi yerine cikti acig
yaratacaktir.
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5. Ekonometrik Analiz: Veriler ve Yontem

2001-2009 yillarinda TCMB politikalarinda zaman tutarsizigina neden olup
olmadigini incelemek esitlik amaciyla yukaridaki (5) nolu esitlik sinir  testi
yaklasimiyla analiz edilecektir. Boylece hem kisa vadede hem de uzun vadede para
politikalarinin sonuglari zaman tutarsizli§i agisindan incelenecektir.

5.1. Veriler

GCalismada kullanilan veriler blylme, enflasyon, enflasyon beklentisi gecelik
faiz, kur ve sermaye hareketleri olup veriler 2001 yilinin Ocak ayindan baslayip,
2009 Eylul ayinda biten aylik verilerdir. Seriler ylzde degisme olarak Merkez
Bankasinin veri dagitim sitesinden alinmistir. Tablo 1'de kullanilan degiskenler

siralanmistr.

Tablo 1: Ekonometrik Testlerde Kullanilacak Zaman Serilerinin Tanrtimi

Zaman Serisi Testteki Kisa Adi Donemi Alindigi Kurum

Merkez Bankasi

BlylUme Acigi Buyac 2001:01-2009:09 elektronik veri
dagrtim sistemi

Merkez Bankasi

Enflasyon Acig Enfac 2001:01-2009:09 elektronik veri
dagrtim sistemi

Merkez Bankasi

Doéviz Kuru Kur 2001:01-2009:09 elektronik veri
dagrtim sistemi

Merkez Bankasi

Gecelik Faizler ON 2001:01-2009:09 elektronik veri
dagitim sistemi

Merkez Bankasi

Ser 2001:01-2009:09 elektronik veri
dagrtim sistemi

Sermaye
Haraketleri

Turkiye'de Zaman Tutarsiziginin ARDL Yéntemi ile incelenmesi
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Calismada kullanilan blytme agigini elde etmek icin, reel blylime hizi Hodrick
—Prescott filtreleme teknigi uygulanarak potansiyel blyldme hizina ulasiimis daha
sonra 6 nolu esitlikten faydalanarak biyime acigina ulasiimistir

Y -C
=210 (6)
Y

(6) nolu esitlilte Yt reel bldylime orani, }_’ potansiyel bldylme oranini temsil
etmektedir. Svensson (2005)'e gdére y>0 ise genisleme, buna karsilik y<O ise
daralmayr temsil etmektedir. Calismada kullanilan diger bir acik ise enflasyon
acigidir. Enflasyon acigr fiili enflasyondan enflasyon beklentisinin cikariimasi ile
olusturulmustur (Svensson, 1999)

Calismada zaman tutarsiziginin olup olmadigini arastirmak icin Lucas Arz
egrisinden faydalanilmistir®®. Buna gdre zaman serisi analizi yapilacak modelimiz
asagidaki gibidir;

yt:a(ﬂ'[—ﬂ'[e)+X[+gt (7)

Test edilecek modelde vy, ¢ikti agigini, a(zrt —ﬂ'f) enflasyon agigini, X, kur,

gecelik faiz ve sermaye hareketlerini gosteren kontrol degiskenleridir.

Modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin
incelenmesi zaman serileri analizinin temel inceleme alanidir. Ancak bazen
degiskenler arasindaki iliski sahte olabilmektedir. Bir regresyonda iliskinin sahte
(spurious) olup olmamasi degiskenlerin duragdan olup olmamasiyla yakindan
iliskilidir.

Duraganlk sinamasi bircok vyolla yapilabilir. Ancak basit bir duraganlik
sinamasl icin ardistk  badmbhlik fonksiyonu kullanilabilir.  Ardisik  bagimlilik
fonksiyonu ortak varyanslarin  hesaplanmasi ile elde edilir (Johnston ve
Dinardo,1997: 287-300). Dolayisiyla belirli bir gecikme uzunluguna gdre
hesaplanan ortak varyanslar asadidaki gibi formule edilerek ardigik bagimlilik
fonksiyonu tanimlanabilir.

Pk = Yk/ Yo (8)

% Bu konuda daha detayl bilgi icin Goodharrt, Huang (1988), Kydland, Prescott, (1977) makalelerine bakilabilir.
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Herhangi bir p,/'nin istatistiki bakimindan anlamliligi standart hatasi ile
belirlenir. Bir zaman serisi tamamen tesadifi ise 6rneklem ardisik bagiml
katsayilarinin ortalamasi sifir, 1/n varyansi ile normal dagilmasi gerekir. Bitin p,
ardisik bagimlilik katsayilarinin es anli olarak sifir oldugunu ileri sirmek serinin
duragan oldugunu 6ne sirmek ile ayni anlamdadir. Duraganlik sinamasi icin birim
kdok sinamasi yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu sinama, calismanin analiz
kismindaki zaman serilerinin duragan olup olmadigini anlamakta kullanilacagi icin
burada izah etmek gereklidir. Bu calismada Dickey Fuller (D-F) sinamasi

kullanilacaktir.

Serinin duragan olup olmadigini test etmek icin kullanilacak baslangi¢ hipotezi
Ho: 6= 0 veya H, : p = 1 kurulabilir. Alternatif hipotezde H;: 6 <0 veya H;:
p <lolacaktir (Kadilar, 2000:18-20).

AX= B+ Byt+ 8 X +u, olur. (9)

D-F sinamasinda yukaridaki regrasyon kaliplari kullanilir. () notasyonu sabit
bir blyUklUugu gostermektedir. (#), zamani veya genel bir egilim degiskenidir. Esitlik
(9) hem sabitli hem de trendli bir duraganlk sinamasini tanimlamaktadir. Bu
denklemlerde yukarida belirtilen H, hipotezine gore test edilir. Calismada zaman
serileri esitlik (9)'deki regrasyon kalibina gore duradanlik sinamasina  tabi
tutulmustur (Disbudak ve SUsli,2009) .

5.2.Zaman Serilerinin Duraganhk Testleri

Bu calismada alti zaman serisi duraganlik sinamasina tabi tutulmaktadir.
Duraganlk sinamasi icin Dickey-Fuller (D-F) ve Phillipis-Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Bu testlerde kullanilan denklem hem sabit hem de trendlidir. Zaman

serilerinin duraganlik sinamalari asagida tablo olarak verilmistir.
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Tablo 2 : Serilerin Birim Kok Testleri:

Degisken ADF pp® DKéngr“”
1% 5%
Buyac 1(0)2.39 1(0)5.11 4.05 345
1 (1)3.55 ¢ 1(1)10.73 4.05 3.45
Enfac 1 (0)-5.07 1 (0)-5.38 4.05 3.45
Kur 1 (0) 8.56¢ 1 (0)-8.56 4.05 3.45
ON 1 (0)-1.57 1 (0)-3.31 4.05 3.45
1 (1) -6.89 c | (1)-9.50 4.05 3.45
Ser 1(1-10.09 1(1-10.20 4.05 3.45

(a) Philips-Perron Birim kok testi , ® % 1 ve % 5 anlamlilik dizeyinde birim kok

testinin MacKinnon kritik degerlerini gdstermektedir. © Duragan Degerler

Tablo 2'de ampirik sinamada kullanilan degiskenlerin ADF birim kok testine
gore duraganlik sinamasi yapiimistir. ilk olarak ADF testi trendli ve gecikmesiz 1(0)
olarak yapilmistir. Tabloda MacKinnon kritik degeri % 1'e gore -4.05, % 5'e gore -
3.45 dir. Dolayisiyla, Ciktr acigi (Buyac), Gecelik Faziler (ON), H, kabul edilir. Yani
serilerin trendli ve gecikmesiz 1(0) degerleri duragan degildir. Cikti a¢igi ve gecelik
faziler zaman serilerini duragan hale getirmek icin birinci farklari 1(1) alinmistir.
Serilerin  birinci farklari alindiktan sonra yapilan sinamada serilerin  duragan
olduklari gdzlenmistir. Buna karsilik Enflasyon acidi (enfac), kur ve sermaye
hareketleri (ser) trendli ve gecikmesiz I(0) degerleri duragan olarak bulunmustur.

Birim kok testleri sonucunda serilerin farkli dereceden butlnlesik olmalarinin
anlasilmasindan sonra, degiskenlerin aralarindaki nedenselligin belirlenmesi icin
oncelikle esbltinlesme analizi yapilarak degiskenler arasinda uzun doénemli
iliskilerin olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekir. Esbitlinlesme iliskisi Johansen
ve Engle-Granger yontemleri ile incelenmektedir. Bu analizler duragdan olmayan
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin anlasiimasina ve tahmin edilmesine
doénlk bir cabadir. Degiskenler arasinda esbitlnlesmenin  bulunmasi, ilgili
degiskenler arasinda gercekten de uzun donemli iligkilerin varligina iliskin karar
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vermemize yardimci olmaktadir. Dediskenler arasinda esbitinlesme bulunmamasi
durumunda serilerin farki alinarak standart nedensellik testleri ve regresyon
yontemleri uygulanmaktadir (Kadilar, 2000).

Engle-Granger ve Johansen tarafindan onerilen yontem disinda zaman serisi
analizlerinde son dénemlerde siklikla uygulanan bir ydntem daha séz konusudur:
ARDL sinir testi yaklasimi (Pesaran ve Shin, 1999 ve Pesaran vd., 2001). Bu
yontemin ¢ok sayida yarari vardir. Esbitinlesme yaklasiminda butin degiskenlerin
ayni dereceden olmasi gerekirken bu yontem degiskenlerin farkli dereceden
duragan olmalari halinde de kullanilabilmektedir. Ayrica degiskenlerin 6nceden
birim kok testlerinin yapilmasi da gerekli degildir. Bunlardan baska &nemli bir
avantaj ise, Hata Dizeltme modeli (ECM) basit bir dogrusal transformasyonla ve
esanl olarak elde edilebilmesidir. Zaman serisi analizinde kullanilan veriler sinirli bir
déneme ait ise tim verilerin I(1) olmasi durumunda esbitiinlesme olmama riski de
s6z konusudur. Bitin bu nedenlerden dolayr Pesaran-Shin-Smith (PSS) Sinir Testi
yaklasimi en uygun yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (Disbudak ve Susld, 2008).

5.3. Sinir Testi Yaklasimi

Bu calismada Paseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Onerilen yontem
yukarida belirtilen nedenlerden dolayi secilmistir. PSS sinir testi yaklasimina gore
asagidaki esitlik uzun dénemli iliskileri analiz etmek icin tahmin edilmektedir:

dbuyac :ﬂlbuyac t_1+ﬂzenfac t—l+’33kwt—l+ﬁ4ont 1+,b’5serl‘_1-|—

m m m
PBrdenfac,_; + ZEO Bgdkur,_; + Eo Podon;_; + i§0 Bodser;_; + uy (1 O)

'™ 3

ﬁ6dbuyact_,l- +

i s

i=0

Yukaridaki (10) nolu esitlik bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin
farkini (d) ve agiklayici degiskenlerin bir gecikmesini icermektedir. Bagiml ve
bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikmenin farki kisa donem dinamiklere isaret
etmektedir. Bunlar, bagimli degiskende ortaya c¢ikabilecek degismeleri
gostermektedir. Her bir gecikme degerinin katsayilarinin, bagimli degiskenin
katsayisina oranlari uzun dénem dinamiklerini gdstermektedir.

Oncelikle, uygun modeli secebilmek amaci ile ARDL modelinin en uygun
gecikme uzunlugu bulunur. Modelimizdeki veriler aylik olarak yer aldigindan dolayi
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bitln farklara en fazla 8 gecikme verilmis ve Schwartz Bayesian Criteria’ya (SBC)
g6re uygun gecikme secilmistir?’. Bununla beraber secilen modelde otokorelasyon
problemilinin  olup olmadigini  kontrol etmek amaciyla Breush-Godfrey
Otokorelasyon Testi uygulanmistir. Modelde % 1, %5 ve % 10 6nem dlzeyinde
otokorelasyon probleminin olmadidi en uygun gecikme uzunlugu 8 olarak (i=8)
bulunmustur.

Tablo 3 : Sinir Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Breush-Godfrey
. . Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzmanhgi SC (Olasilik degerleri)
1 6,83 0,74
2 7,01 0,62
3 7,13 0,01
4 6,88 0,03
5 6,57 0,04
6 6,63 0,53
7 6,68 0,11
8 6,61 0,95

ARDL yonteminde iki asama s6z konusudur. Oncelikle esbitinlesme
olmadi§ina isaret eden bos hipotez, esbitinlesme olduduna isaret eden alternatif
karsisinda test edilmektedir. Bu hipotezler asagida gosterilmektedir:

Ho. B1= B,=Bs=PB,= Bs-0 vs H,.B/lerden en az biri sifirdan farkli

Hipotezlerin sinanmasi icin F-test veya Wald testi kullanilabilmektedir. Ancak, F
istatistigi standart olmadidi icin Pesaran vd.'nin (2001) hesapladidi kritik degerlerin
kullanilmasi  gerekmektedir. Bu kritik degerler iki kisimdan olusmaktadir:
birincisinde butin degiskenlerin 1(1) oldugu varsayilirken digerinde bitin
degiskenlerin 1(0) oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, bu degerler arasinda bir
bant olusmaktadir.  Eger hesaplanan F-istatistigi Ustsinir degerinin Uzerinde
kaliyorsa, bos hipotez reddedilir. Aksi durumda, yani hesaplanan deger altsinir

27 Model AIC yerine SBC secilmesinin nedeni SBC'nin daha kisa gecikme uzunluklarini segmesidir (Pesaran vd., 2001).
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degerin altinda kaliyorsa bos hipotez kabul edilir. Ancak, eger, hesaplanan deder
bandin arasinda kaliyorsa herhangi bir sonuca ulasmak mumkin degildir. Eger,
esbitlnlesme olduguna iliskin  bir sonuca ulasilabilirse, bir baska deyisle
hesaplanan deger Ust sinir dederinin Uzerinde kaliyorsa, ikinci asamaya gecilir. Bu
asamada Hata Dlzeltme terimi tanimlanmaktadir ve bu slre¢ Engle-Granger
yontemine benzerlikler géstermektedir.

Tablo 4: Esbitinlesme Sonuglar

k F istatistigi Alt Sinir (%1) Ust Sinir (%1)

4 6,39 3,74 5,06

Kritik degegrler Paseran v.d.(2001)'deki Cl(iii)'den alinmistir.

Yapilan tahmin sonucunda Tablo 4'de de goruldigi gibi F-istatistigi 6.39
olarak bulunmustur. Kritik dederler ise Paseran v.d. (2001)'te alt sinir 3.74 ve (st
sinir 5,06 olarak verilmektedir. Hesaplanan F-dederi kritik degerin Ust-sinirindan
(5,06) daha ylksek oldugu icin es bitinlesme % 1 dizeyinde desteklenmektedir.
Esbitlnlesmenin varligina iliskin elde edilen bu sonuctan sonra uygulanan
regresyon sonucunda elde edilen uzun dénem katsayi tahminleri sunulmaktadir.

5.3.1.8inir Testi Kisa ve Uzun Dénem Sonuglari

Modelin kisa dénem dinamikleri Tablo 5 de sunulmaktadir. Modelde sadece
gecelik faiz ve kur istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Hata Dizeltme
Katsayisi (ECM(-1)) istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamlidir ve katsayr degeri
yUksektir. Bu durum uyarlanma slrecinin ¢ok hizli oldugunu ifade etmektedir.
ECM(-1) katsayisinin  negatif ve anlamli olmasi gelir dagilimi modelindeki
esbutlnlesme iliskisini de desteklemektedir.

Hata dizeltme modelindeki hata terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi ele alinan donemdeki sapmalarin hizla duzeltiimekte
oldugunu gostermektedir. Bu katsayr -0.360 olarak bulunmustur. Bu katsay,
herhangi bir sok veya olaganUstl bir etkinin ortaya ¢ikmasi durumunda bu etkinin
bir sonraki yilda % 36 hizla giderildigini veya duzeltildigini gdstermektedir. Bir
baska deyisle uzun dénem dengesine oldukg¢a hizli bir sekilde dénilmektedir.
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Tablo 5: ARDL (1,1,0,1,0) Hata Diizeltme Modelinin Sonuglari

(Bagimli Degisken: dBUYAC)

Degisken Katsayi t-degeri [ p-degeri]
DENFAC -51339 -77818 [.438]
dON 09143 2.123 [.036]**
dKUR .00709 -1218 [.033]**
dSER 00114 1.3076 [.194]
DSABIT 47861 39737 [.194]
ECM (-1) -36054 -4.6259 [.000]

** % 5'de anlami oldugunu gostermektedir

Kisa donemde beklenilenin aksine, sadece kisa vadeli faizler ve kur anlami
degiskenlerdir. Buna karsilik enflasyon sapmasini veya agiklig (JZ'—ﬂ'e) anlamsiz

cikmistir. Hem kisa vadeli faizler hem de kur, ¢kt agigini kapayici yani blylimeyi
artincl yonde etkilemektedir. Ancak kurun bUylme acigi Uzerindeki etkisi ihmal
edilebilir dizeydedir. Dis kaynada dayali blylimeye endeksli olan Tirk Ekonomisi
faizlerin ylkselmesi ile beraber Uretim slreci artma yasanmaktadir. Ayni sekilde
kurdaki deger artisi rekabet sansini artirmakta ve ihracati artirarak Uretim strecine
olumlu etki yapmaktadir.

Tablo 6: ARDL(1,1,0,1,0)Modeli Uzun D&nem sonuglari:
(Bagimli Degisken: Buyac)

Degisken Katsayi t-degeri [ p-degeri]
ENFAC -.7092 -2.789 [.006]*
ON .2536 1.885 [.062]**
KUR 3971 1.727 [.087]**
SER .0031 1.2604 [.211]
SABT 1.3275 .39392 [.695]

* % 1'de anlami oldugunu géstermektedir
** % 5'de anlami oldugunu géstermektedir
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Tablo 6'daki uzun dénem sonuglarina baktigimizda ise, kisa dénemim aksine
enflasyon agiginin ¢kt acigini etkiledigi gorilmektedir. Bu iliski %5 duzeyinde
anlamlidir. Ancak bu iliski, beklenilenin aksine ters yonlidir. Merkez bankasi
enflasyon aci§i yaratmaya kalkissa bile, bu zaman tutarsizigina yol agmamaktadir.
Bunda en temel etken bireylerin fiyat beklentileri uzun vadede fiyatlari etkileyen
temel degisken haline gelmektedir. Cari fiyattan beklentisinden farkli ortaya ¢ikan
fiyatlar iktisadi birimlerde ters bir zaman tutarsizligi yaratmaktadir

Uzun dénemde ayrica %10 da gecelik faizler ve kur anlaml degisken olarak
karsimiza cikmiglardir. Bu iki degiskenin yoni kisa dénemdekiyle aynidir. Uzun
dénemde bu iki degiskenin etkisi kisa ddnemkine gére daha artmistir.

5.3.2. Diagnostik ve Istikrar Testleri

Calismada otokorelasyon, fonksiyonel bicim, normallik, degisen varyans ve
yapisal istikrar testleri yapilarak modelin iyili§i ve uyumu kontrol edilmistir. Model
tahmin edildikten sonra uygulanan otokorelasyon ve hata terimlerinin normalligi
testleri modelin yeterince glgli oldugunu gdstermektedir. Breusch-Godfrey seri
otokorelasyon LM testi sonucunda otokorelasyon olmadidi sonucuna ulasiimistir.
Jarque-Berra normallik testi sonucunda da hata terimlerinin normallik testini gectigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, CUSUM ve CUSUMQ testleri de modelin istikrarli
olduguna isaret eden bir baska istatistik olarak gdze carpmaktadir’®. R? degeri ise
0.83 cikmustir (Dizeltiimis R?* degeri ise 0.82'dir). Ek olarak, hata teriminin t-testi
kullanilarak test edildigi durumda da PSS testini destekleyen bir sonuca ulasiimistir.
Degiskenler arasinda esgbutinlesme oldugu ve birbirlerinden bagimsiz olarak
hareket etmedikleri, hem PSS testi hem de hata terimi testi ile glcli bir sekilde

desteklenmektedir.

%8 CUSUM ve CUSUMQ testleri ekte verilmistir
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Tablo 7: Diognastik Testler

R*:0.83 R:0.82 DW Istatistik : 2.0577

F Istatistigi. 11.6024

2 2
X2g:1.76 X3¢ 0.85 1.000]

6. Sonug ve Degerlendirme

Merkez bankalari son yillarda fiyatlarda istikrar saglamaya calismaktadir. Fiyat
istikrarini saglamanin en 6nemli yolu fiyat yapici olan iktisadi birimlerin fiyat
beklentilerini etkilemektir. iktisadi birimlerin fiyatlama kararlarindaki en buyiik
etken merkez bankalarinin zaman tutarsizigina yol agip a¢gmadigidir. Merkez
bankalari para politikasini yiritme giclne sahip oldugundan, zaman tutarsizligina
yol acacak bir politika her zaman ortaya cikabilir.

Zaman tutarsizliginin en onemli nedeni hikimetlerin miyopik davranislar
sergilemesidir. HikUmetler kisa vadede pozitif bir ¢ikti agidi ve isglict yaratmak icin
merkez bankalarinin para yaratma glcinden yararlanmaktadirlar. Para politikalari
zaman tutarsizligi yarattikca uzun vadede amaci olan fiyat istikrarina da ulagamaz.
Bundaki en énemli neden uzun vadede fiyatlari etkileyen en temel degiskenin fiyat
yapici iktisadi birimlerin beklentileri olusudur. Eger bireyler rasyonel davraniyorsa
kisa vadede ¢iktiyl artiracak politikalar bog bir girisim olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Buna karsilik Yeni Keynesci dislincenin hakim oldugu bir durumda, cevresel sartlar
kisa vadedeki ciktiyl artirmaya yonelik politikalarin uzun vadede etkinligini

korumasini saglayacaktir.

Bu baglamda, TCMB 2001 sonrasi basta finansal piyasalarda istikrar saglamayi
daha sonrada enflasyon hedeflemesi dogrultusunda fiyat istikrarini saglamayi
amaclayan politikalar benimsemistir. Dolayisiyla  TCMB uzun vadede, para
politikasini dizayn etmeye calismaktadir. Bu politikalarin basarisi iktisadi birimlerin
beklentilerini ne 6lclide etkiledigine baghdir. Bunu saglamanin yolu merkez
bankasinin zaman tutarsizhigina yol agmayacak politikalari ortaya koymasidir. Eger
merkez bankasi politikalari miyopik bir davranis sergiliyor ise politika sonuglari

zaman tutarsizhigina yol acacaktir. Buna karsilik merkez bankasi politikalari uzun
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vadeli bir bakis agisiyla yapiliyor ise fiyat istikrarina yénelik para politikasi dizayn
ettigi sonucuna varilabilir.

Bu agidan calismamamiz da 2001 krizi sonrasi TCMB'nin izledigi para
politikalarinda zaman tutarsizigina yol agip ag¢madidi incelenmistir. Bunun
incelerken ayni zamanda Turkiye'de fiyat yapici iktisadi birimlerin rasyonel bir bakis
agisina sahip olup olmadiklari da incelenmistir. Bunun icin TCMB'nin para
politikalarinin kisa ve uzun vadeli etkileri ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu
ylizden bir co-integrasyon testi olan ARDL yontemi kullanilmistir.

Yapilan ekonometrik test sonucunda, enflasyon aciginin kisa vadede cikti agigi
lzerinde bir etkisi olmadigi gozlenmis, buna karsilik uzun vadede enflasyon acigi
ile ¢kt agi@l arasinda ters yonli bir iliski bulunmustur. TCMB enflasyon acidi
yaratarak cikti agigini artirma gibi bir miyopik davranis TUrkiye ekonomisi icin
gecerli degildir. Bu tUr bir para politikasinin sonucu uzun vadede cikti agigini
negatif yonde etkilemektedir. Bu durum Tulrkiye ekonomisinde fiyat yapici iktisadi
birimlerin rasyonel bir bakisa sahip olduklarini, dolayisiyla Rasyonel iktisat teorisinin
gecerli oldugu sonucunu ¢ikarmaktadir’®. Bu sonug ayni zamanda Baydur v.d.
(2005); Bekmez ve Susli, (2007); Akay ve Nargelecekenler (2007) calismalari ile de
uyumludur. Ancak Ozlale ve Kivilaim (2005) ile farkli sonuglar cikmistir. Buna karsin
Ozlale ve Kivilam, 2001 yilina kadar oldugu icin, 2001 yilindan sonra merkez
bankasindaki diizenlemeleri kapsamamaktadir.

Ayni zamanda ¢ikan sonu¢ TCMB'nin uzun vadeli bir politika uygulamasinin
ne kadar dogru bir politika oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla TCMB son yillarda
faiz enstrimanini kullanarak izledigi enflasyon hedeflemesi politikasi ile zaman
tutarsizligina yol agmamayi kismen de olsa basarmistir.

Merkez bankasinin izledigi politikanin basarisinda faiz enstrimaninin Gnemi
buylktir. Ekonometrik test sonucu ortaya cikan diger bir sonug ise, TCMB'nin
enstriiman araci olan faizin hem kisa hemde uzun vadede etkin olmasidir. TCMB
faiz enstrimanini kullanarak iktisadi birimlerin beklentilerini basarili bir sekilde
yonlendirdigi sonucuna ulasiimaktadir.

29 Bu tiir bir sonuca Geng, Sahin ve Bekmez (2005) calismalarinda da ulagiimaktadir. Calismada Tiirkiye'deki karar
verici iktisadi birimlerin miyopik davranislar sergilemedigi sonucuna ulasmistir.
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Sonug olarak TCMB'nin 2001 sonrasi izledigi enflasyon hedeflemesi kural bazli
para politikalari zaman tutarsizligina yol agmayan politikalardir. Bundaki en 6nemli
neden ise merkez bankasinin badimsizigl ile ortaya c¢ikan iktisadi birimlerin
rasyonel beklentilere sahip olmasi ve merkez bankasinin faiz enstrimanini iktisadi
birimlerin beklentilerini etkilemede basarili sekilde kullanmasidir.
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