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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi icin para politikasinin reel etkileri, Ocak 1988-Aralik
2003 donemi verileriyle VAR'1 temel alan Cochrane (1998) yontemi kullanmilarak sinannustir Elde
edilen bulgulara gore, hem ongoriilmeyen hem de ongoriilen para politikasinin reel etkileri oldugu
goriilmiistiir. Bu sonug iktisat kuramlart acisindan degerlendirildiginde; Keynesgil gelenegin
savlarimin desteklendigini, Klasik gelenegin savlarimin ise destek bulmadigini gostermektedir. Para
politikasinin reel etkileri ongoriilen ve ongoriilmeyen ayrimina gore analiz edildiginde ise, Rasyonel
Beklentiler Kurami’min lehine kanitlarin bulunmadigi sonucuna varimaktadir. Ciinkii, ¢alismada
hem ongoriilen hem de ongoriilmeyen para politikalarinin reel ¢ikti iizerinde etkileri ortaya
ctkmistir. Etkinin biiyiikliigii iktisadi aktorlerin, yani kamunun, uygulanan para politikalarin
ongormelerine bagl olarak degismistir. Ongorii derecesi arttikca, yani ). parametresinin degeri
biiyiidiikce etkinin degeri de artmistir. Para politikasinin en biiyiik etkisi A=1 durumunda
gerceklesmistir.

Anahtar Kelimeler: VAR, Para politikasi, ongoriilen para politikasi, ongoriilmeyen para
politikasu.

Measurement of the Monetary Policy’s Effects: The Case of Turkey

ABSTRACT

This study attemts to test real effects of monetary policies employing Cochrane (1998)
method by using Turkish data for the period of January 1988-December 2003. The findings reveal
that both unexpected and expected monetary policies have real effects. From the viewpoint of
ecomic theories, the findings are in line with the Keynesian argument contrary to the Classiscal
Theory. The results are not supportive to the Rational Expectation Theory, when the real effects of
monetary policy are taken as both expected and unexpected. The study also indicate that both the
expected and unexpected monetary shocks appears to have an effect on the real output. The size of
the effect varies depending on the expectation of economic agents. As the degree of expectation
increases (1), the size of the effect increases, correspondingly. The maximum effect of monetary
policies appears when A =1.

Key Words: VAR, Monetary policy, expected monetary policy, unexpected monetary

policy.

GIRIS

Para politikasinin ekonomi {izerindeki etkilerinin o6l¢iimiine yo6nelik
calismalar, ozellikle 1980°li yillarda ekonometrik yontemlerde ortaya cikan
gelismelere paralel olarak hiz kazanmustir.

Lucas (1976) ve Sims’in (1980) onciiliigiinde baslayan bu caligmalar
geleneksel modellerin (Cowles Commission models) elestirilmesini saglayarak;
para politikalarinin analizinde, VAR (vector autoregressive) modellerinin yaygin
bir sekilde kullanilmas1 sonucunu dogurmustur (Bagliano ve Favero, 1998: 1070).
Ekonomi ve politika yapicilarinin birbirinden bagimsiz olarak ele alindigi
geleneksel modeller (Hoover ve Jorda, 2001:114), parasal kurumlara iligkin
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kosullu tahmin edilen denklemleri kapsayan biitiinciill modellerdir. Politika
yapicilan para politikasim degistirdiklerinde, bu modellerde degisimin etkisi sabit
kaldigindan goriillememektedir. Boylece, yalnizca siirpriz toplam arz fonksiyonu
yararli bir strateji olarak kabul edilmektedir. Lucas, bu anlayisa katsayilarin
istikrarsizligr icinde makroekonometrik modelleri tahmin etmenin yararh
olmayacagini ifade ederek kars1 cikmistir. Ciinkii parasal rejim degistigi icin, yani
sistematik para politikas1 kurali degistigi icin, katsayr tahminleri de
degismektedir. Bu durumda, ilgili makroekonometrik degiskenler iizerinde para
politikasinin etkisini Olcen katsayi, para politikasi rejimlerine bagli oldugunda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise, belirli bir rejimde tahmin edilen modelin farkli para
politikasi rejimlerinin etkilerinin degerlendirilmesinde kullanilmayacagi anlamini
tasimaktadir (Lucas, 1976).

Sims (1980) ise, yapisal Cowles Komisyonu tipi modellerde iktisadi
aktorlerin zamanlararas1 (intertemporal) optimizasyon yaptigi bir durumda,
digsallig1 desteklemek i¢in konulan sinirlamalarin gercekle bagdasir olmadigini
ileri slirmektedir. S6z konusu modellerdeki temel sorunsal onsel (a priori)
sinirlamalarla modeldeki degiskenlerin birbirleriyle olan bagimliliklarinin
engellenmesidir. Dolayisiyla, makroekonomik degiskenler arasinda onemli bir
korelasyon olmasina ragmen, meydana gelen degismeler bagimsiz bir sekilde
diisiiniilmektedir. Oysa, VAR' catis1 icinde her degisken igsel olarak kabul
edilmektedir. Icsel degisken vektoriindeki her degisken kendisinin ve diger biitiin
degiskenlerin gecikmeli degerlerini tahmin etmektedir. VAR, sistematik tepkiler
ve rassal hatalar icinde ekonomide goézlemlenen degismeyi ayristirmaktadir.
Degiskenlerin hepsi ic¢sel oldugundan ekonomideki hareketler rassal hata
terimlerine yansimaktadir.

"Ik defa Sims tarafindan formiile edilen VAR’mn yeni yonteminde, giiclii dnsel (a priori)
kisitlamalar olmaksizin igsel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, bu yaklagimda hangi degiskenin icsel degisken hangi degiskenin digsal degisken
olacaglt zorunlulugunun olmamast ve modellerin kurulmasinda siki ekonomik kurama bagl
kalinmamas: uygulayicilar agisindan biiyiikk bir kolaylik olarak goriilmektedir (Charezma ve
Deadman, 1993: 181-2; Davidson ve MacKinnon, 1993: 685). VAR yonteminin s6z konusu edilen
bu kolayliklart ayn1 zamanda bu yaklagimi geleneksel modellerin (Cowles Commission)
yaklagtmindan ayiran en temel 6zellikler arasinda kabul edilmektedir. VAR modellerinin yukarida
belirtilen kolayliklar1 yaninda, uygulayicilar acisindan bazi giicliiklerinin de oldugu bilinmektedir.
Gujarati’ye (1995: 750) gore, m-degiskenli bir VAR modelinde biitiin m-degiskenleri duragan
olmak zorundadir. Eger, duraganlik saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde dontstiiriilmelidir.
Bagka bir giicliik ise, VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun saptanmasi konusudur. Ornegin,
tic degigkenli bir VAR modelinde, her denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu
varsayilirsa, her denklemde yirmidort gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacaktir. Dolayisiyla,
ornek uzaymnin boyutu biiyiik olmadik¢a, tahmin edilen bir ¢ok parametre serbestlik derecesini
tiiketir. Bu ise, modelin parametrelerinin tahminini zorlagtirir.

“Cizelge 1’de kamunun davranis bicimine gore yapilan ayirim diger iktisat kuramlarinin aksine,
ozellikle Lucas (1972, 1973, 1975) ve Barro’nun (1976, 1977, 1978), calismalarinda ifadesini bulan
ve sonradan Wogin (1980), Blejer ve Fernandez (1979), Atfield vd. (1981) ve Kretzmer’in (1989)
caligmalartyla desteklenen Yeni Klasik Yaklagim agisindan bilyiik 6nem tagimaktadir. Ciinkii, bu
caligmalarda para politikasinin reel etkiler yaratmasi, kamunun, uygulanan para politikalarini
ongorememesi kosuluna baglanmaktadir.
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Iktisat yaziminda, para politikasinin etkilerini arastiran gorgiil (ampirik)
calismalar Cizelge 1° deki gibi siniflandirilabilir. Herhangi bir para politikasi
rejiminde; ¢izelgenin yatay ekseni iktisadi aktorlerin, yani kamunun sergileyecegi
davranis seklini gosterirken; ¢izelgenin dikey ekseni politika yapicilaria iliskin
davranis bi¢imini belirtmektedir. Cizelge 1’de kamunun davranis1 ngoriilen ve
ongoriilmeyen olmak ilizere ikiye ayrilmakta ve bu ayirim, fiyat diizeyindeki
degismelerin tahmin edilmesinde ortaya ¢ikan hatalara baglanmaktadir’. Eger,
kamu, fiyat diizeyindeki degismeleri biitiiniiyle tahmin edebilirse, dngoriilen; aksi
durumda oOngoriilmeyen durum séz konusu olmaktadir. ilkinde, higbir fiyat
siirprizi olmamasina karsin, digerinde fiyat siirprizleri meydana gelmektedir.
Cizelge 1’deki diger bir ayirim ise, politika yapicilarinin davranisina iliskindir.
Eger, politika yapicilart belli kural ve ilkelere bagh kalacak sekilde davranirsa
sistematik durum séz konusu olmakta; aksi durumda ise, yani belli kural ve
ilkelere bagli olmasina ragmen bunlardan sapacak sekilde davranirsa sistematik
olmayan davranis bigimi s6z konusu olmaktadir.

Cizelge 1: Para Politikasinin Reel Etkilerinin Analizi

Politika Yapicilari

Sistematik Olan Sistematik Olmayan

Para otoritesi belli ilke ve kurallara gore | Para otoritesi belli ilke ve kurallara
davranmaktadir. Dolayisiyla, iktisadi | bagl olan politikadan
aktorler — uygulanmasi  olast  para | vazgegmektedir. ~ Bunun  yerine,
politikasina  iligkin ~ tam  bilgiye | siradist ve giivenilir bir politikay1
sahiptirler ve para otoritesinin politika | gecici olarak uygulayacagini ilan
tepki fonksiyonunu bilmektedirler. etmektedir. Iktisadi aktorler
acisindan siirpriz bir durum meydana
gelmemektedir.

Ongoriilen

Para otoritesinin belli ilkelere gore | Para otoritesi belli ilke ve kurallara
davranmasina ragmen, politika tepki | baglanmadan davrandigi gibi,
fonksiyonunda siirpriz  bir degisme | uygulayacagi politikanin giivenirligi
meydana gelmektedir. Bu beklenmedik [de s6z konusu olmamaktadir.
degisme karsisinda, iktisadi aktorler tam | Dolayisiyla, politika tepki
bilgiye sahip olmadiklar i¢in, 6ngoriide | fonksiyonu, iktisadi aktorler
hata yapmaktadirlar. acisindan biitliniiyle rassal duruma
gelmekte ve ongoriilmemektedir.

Kamu

Ongoriilmeyen

KAYNAK: Hoover ve Jorda (2001)’den uyarlanmustir.

Bu cercevede caligmada, Ocak 1988-Aralik 2003 donemi verileri
kullanilarak, vektor otoregresif (vector autoregressive, VAR) yontemi yardimiyla,
para politikasinin reel cikti diizeyi iizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi igin
aragtirtlacaktir. Calismanin  bundan sonraki kismu dort temel bolimden
olusmaktadir. Tkinci bolimde, yontem anlatilacak; iiclincii boliimde, veriler ve 6n
testlerin yer aldig1 uygulama kismu yer alacak; dordiincii boliimde gorgiil sonuglar
tartisilacak; son boliimde ise genel bir degerlendirme yer alacaktir.

183




O. Peker / Para Politikast Etkilerinin Olgiimii: Tiirkiye Ornegi

I. YONTEM

Caligmada, para politikasinin etkilerini 6lgmek i¢in kullanilacak model
Cochrane (1998) tarafindan gelistirilen VAR temelli modeldir. Cochrane,
modelinin ilk temel denklemini su bicimde tanimlamaktadir:

yo=a" (L)Am, + (= A)m, —E_m,)]+b" (L)8.
ey

Burada; y,, ¢iktiy1; m,, parasal biiyimeyi; E, m,, ongoriilen paray; m, — E,_m,,
ongoriilmeyen parayi; a*(L) ve b*(L) yapisal gecikme polinomlarini; A,
uyarlama parametresini (0<A<1); b*(L)5,, parasal olmayan faktorlerin ¢ikti
izerindeki etkisini temsil eden parametreyi ifade etmektedir. Bu modelde,
A — 0 oldugunda yalmiz ongériilmeyen para soz konusu olmakta; A4 — 1
oldugunda ise, ongoriilen ve ongdriilmeyen para arasinda bir farklilik meydana

gelmemektedir. Cochrane, modelin temel denklemini tanimladiktan sonra, VAR
sisteminde para ile ¢iktinin birlesik hareketli ortalama temsilini elde etmektedir:

mt cmm (L) cmy (L) gmt gmt
= , E [em, e, l|=1
yt cym (L) cyy (L) gyt gyt
)
Burada; y ve m, c¢iktinin ve bir parasal toplamin trendden arindirilmig
logaritmalarim1 temsil ettikleri i¢in olast zaman trendleri ve sabitler ihmal

edilmektedir. ¢,y Cumy, Cym Ve cyy ise, etki-tepki fonksiyonlarinin katsayilarini temsil
etmektedir. Parasal soklarin etkilerini Olcebilmek igin, temel denklemdeki

a’ (L) ’yi belirlemek gerekmektedir. Bunun i¢in, Denklem (2)’den elde edilen y,
ve m,/nin hareketli ortalama temsilleri (moving average represantations),
Denklem (1)’de yerine konmasiyla elde edilen denklem, &, ’nin katsayilar1 igin
yeniden yazilirsa, para politikasinin etkilerini gosteren denklem elde edilmektedir.
¢ (D)=a' (LfAe,,, ()+ (1~ e, (0]
3)

Burada; {c‘ym’ i } ve {cmm, i }* den {aj }’yi bulmak i¢in, Denklem (3)’de,
L’nin giicleri esitlendiginde asagidaki esitlik elde edilir.

j-1
.
Cym,j ~ }“Z A Com, j-k
k=0

a, =———; a. = j>0.
c

mm,0 mm,0

“)
Modelde; ongoriilen ve Ongoriillmeyen para politikasinin etkileri ayristirilarak
incelenirse, ortaya $oyle bir durum ¢ikmaktadir: 4 =0 oldugunda, 6ngoriilmeyen

para politikasinin etkileri dlgiiliir. Buna gore, Denklem (3), a” (L) icin yeniden
yazilirsa;
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(%)
Eger, 6ngoriilen ve ongoriilmeyen para politikasi arasinda higbir ayirim yoksa,
A=1 olmakta ve burada, parasal soktan ¢ok, bir birimlik parasal etkiye, ¢iktinin
verdigi dinamik tepki Olciilmektedir. Denklem (3), bu durum igin yeniden
yazilirsa,

a'(L)= .
=@
(6)
Denklem (4), (5) ve (6), Cochrane (1998) modelinde para politikasinin etkilerini
olcmek icin elde edilen temel denklemlerdir.

II. UYGULAMA

A.VERILER

Para politikasinin reel etkilerini agiklamak amaciyla bu ¢alismada, toplam
altt degiskene ait zaman serisi verileri kullanilmistir. Degiskenlerin se¢iminde
iktisat yazininda para politikasinin reel etkilerini inceleyen bazi c¢alismalar
referans olarak kabul edilmistir’. Caligmada kullanilan zaman serileri Ocak 1988-
Aralik 2004 donemlerini kapsayan aylik serilerden olusmaktadir. Faiz degiskeni
Devlet Planlama Tegkilati Temel Ekonomik Gostergeler’den, diger degiskenler
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(hhtp://www.tcmb.gov.tr.) temin edilmistir. Buna gore; parasal toplamin dl¢iimii
olarak M1 ile tanimlanmis para arzi; ¢iktinin Sl¢iimil i¢in sanayi iiretim endeksi;
maliye politikasinin gostergesi olarak nominal hiikiimet harcamasi; para politikasi
araci olarak bankalar-aras1 faiz orani; fiyatlar genel diizeyi icin tiiketici fiyat
endeksi; nominal doviz kuru igin dolar sec¢ilmistir. Analizlerdeki degiskenler
Cizelge 2’de sunulan kisaltmalar ile gosterilmistir. Ayrica, Nisan 1994, Aralik
2000, ve Subat 2001 krizleri i¢in kukla degiskenleri kullanilmistir. Biitlin testler
ve tahminler icin Econometric Views (Eviews, version 4.0) bilgisayar paket
programindan yararlanilmistir.

Cizelge 2: Degiskenler

M1 Para arzi (milyar TL)

1P1 Sanayi iiretim endeksi (1987=100)

GOV Nominal hiikiimet harcamasi (milyar TL)

OVERNG | Bankalar-aras! faiz oran1 (giinliik ortalama degerler)

CPI Tiiketici fiyat endeksi (DIE, 1987=100)

EXR Nominal déviz kuru (TL/$ i¢in ali ve satig kurlarinin ortalamasi)

3 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bakiniz (Barro, 1978; Barro, 1977; Attfield vd., 1981; Canarella ve
Pollard, 1989; Abaan, 1987; Marashdeh, 1993; Mohabbat ve Al-Saji, 1991; Yamak ve Kiiciikkale,
1998; Chu ve Ratti, 1997).
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Degiskenlerin hangi sirada analizde yer alacagi konusunda Cochrane’nin
(1994, 1998) para arzindaki degismelerin etkilerini ©6lgmek igin kullandigi
siralama temel alinmaktadir. Bu siralamada para otonom olarak kabul edilmekte
ve para arzinda meydana gelen artiglar gecikmeli olarak diger degiskenleri
etkiledigi varsayilmaktadir. Buna gore degiskenlerin sirasi: M1, OVERNG, GOV,
IPI, CPI, EXR. Modele EXR (d6viz kuru) tarafimizdan eklenmistir4. Ciinkii,
TCMB ulusal paranin i¢ ve dig istikrarin1 hedef olarak 6nemsedigi icin, doviz
kuru 6nemli bir para politikasi degiskeni olarak goriilmektedir.

B. ON TESTLER

VAR yonteminde analizin yapilabilmesi i¢in, s6zii edilen zaman serilerine
iliskin bazi iglem ve testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ilk asamada,
faiz degiskeni (OVERNG) hari¢, biitiin zaman serileri logaritmik bi¢ime
doniistiiriilmiistiir. Bu islemle biitiin degiskenler aym diizeye getirilmistir. ikinci
asamada mevsimsel etkilere sahip oldugu anlasilan sanayi tiretim endeksi (IPI) ve
nominal hiikiimet harcamas1 (GOV) X11 prosediirii kullanilarak mevsimsellikten
armdirlmistir. Uglincii asamada ise zaman serilerinin duragan olup olmadigini
belirlemek icin birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi sonucunda duragan
olmadigr anlagilan zaman serilerinin farki alinmustir. Buna gore, degiskenlerin
hesaplanan “ADF Birim Kok Testi” sonuclar1 Cizelge 3’de sunulmustur

Degiskenler’, dnce diizey degerleriyle sonra birinci farklar1 alindiktan
sonraki diizeyleriyle test edilmistir. Degiskenlerin optimum gecikmeli dénem
sayist Akaike Bilgi Kriteri’'ne (Akaike Information Criterion: AIC) gore
maksimum 12. donemden baslanarak belirlenmistir

Uygulanan ADF Birim Kok Testi sonuclarina gore; faiz degiskeni 1(0),
diger degiskenler ise I(1) olarak bulunmustur. Bu durumda faiz degiskeni
disindaki degiskenleri duragan hale getirmek icin birinci derecen farklar
almmustir. Bu islem sonucunda so6zii edilen degiskenler duragan hale gelmistir.
Buna gore VAR analizinde faiz degiskeni diizey degeriyle, diger degiskenler
birinci farki alinmis degerleriyle yer alacaktir.

* Enders’a (1995: 309) gore, siralamanin dnemi hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisinin
onemine baglidir. O zaman, farkli siralamalarda tahmin edilen modelin hata terimleri arasindaki
korelasyon katsayilarinda bir farklilik meydana gelmiyorsa, siralamanin farklilagsmas1 Onemli
olmamaktadir. Bunun yanisira, siralamanin ters gevrilerek elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin
karsilastirilmasiyla da, siralama farklilastirmasinin 6nemli olup olmadig: arastirilabilir. Eger, farkl
siralamalardan elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 arasinda tamamen bir farkliik meydana
geliyorsa, siralama onemli hale gelmektedir ve siralama i¢gin ilave bir arastirma gerekli olmaktadir.
Bu calismada siralamanin 6nemini test etmek i¢in temel alinan Cochrane’nin siralamasi, s6z konusu
edilen iki yontemle aragtirildi. Buna gore, hem hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilarinin
degismedigi; hem de etki-tepki fonksiyonlarinda ihmal edilebilir degisikliklerin oldugu goriilmiistiir.

3 Degiskenlerin ham ve birinci farklar1 alindiktan sonraki degerleri sirasi ile Ek 1 ve Ek 2°de sekil
olarak sunulmaktadir.
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Cizelge 3: ADF Birim Kok Testi

(Diizey Degerler)

Degiskenler Test Bicimi ADF Degerleri Mi‘)fg(;‘::;“( ggrll)"k Opt‘m;;yi‘;“kme
MI1L sabit terim+trend (s+t) -1,028677 -4.0119 12
OVERNG (s) -3.568731 -3.4676 10
GOVLSA (s+t) -0.141637 -4.0111 9
TPILSA (s+t) -3.282180 -4.0119 12
CPIL (s+t) -0.053018 -4.0119 12
EXRL (s+t) -0.553493 -4,0091 1

(Birinci Farklar)

Degiskenler Test Bicimi ADF Degerleri MacKinnon Kritik | Optimal Gecikme

Degerler(%1) Sayisi
MI1LD sabit terim+trend (s+t) -5.095294 -4.0114 9
GOVLSAD (s+t) -5.661198 -4.0111 8
IPILSAD (s+t) -4.240975 -4.0122 12
CPILD (s+t) -9.333057 -4.0117 10
EXRLD (s+t) -7.510785 -4.0093 1

Bir VAR modeli tahmin edilmeden 6nce yapilmasi gerekli diger bir test
uygun bir gecikme sayisinin belirlenmesidir. Yazinda gecikme sayisini
belirlemede cok sayida bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bunlar arasinda
otokorelasyon testi, Akaike bilgi kriteri, Schwarz bilgi kriteri (Schwarz
information criterion: SC) ve Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final prediction error:
FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995).
Bu calismada gecikme derecesi belirlenirken AIC bilgi kriteri ve FPE kriterinin
yanisira otokorelasyon testinden de yararlanilmistir. Buna gore, optimal gecikme
sayist Cizelge 4’de verilen AIC ve FPE’nin minimum degerine gore bes
gecikmeli olarak belirlenmis ve bunun, Cizelge 5’de sunulan otokorelasyon
testinin bes gecikmeli modeliyle de desteklendigi goriilmiistiir. Boylece,
calismada tahmin edilen VAR modelinin gecikme derecesi bes olarak alinmigtir.

Cizelge 4: Gecikme Sayis1 Testi

Bilgi Gecikme Sayisi

Kriterleri 1 2 3 4 5 6 7

AIC -6.638561 | -6.665381 | -6.671815 | -6.790938 | -7.002292" | -6.864392 | -6.689445

FPE 5.28E-11 | 5.15E-11 | 5.14E-11 | 4.60E-11 | 3.77E-11" | 4.39E-11 | 5.35E-11
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Cizelge 5: Otokorelasyon Testi

Lags 3.gecikmeli 4.gecikmeli 5.gecikmeli”
LM-Stat Prob LM-Stat Prob. LM-Stat Prob
1 64.16748 0.0027 66.66934 0.0014 42.90867 0.1991
2 72.83938 0.0003 54.90284 0.0227 26.81792 0.8666
3 78.34479 0.0001 50.39495 0.0561 38.27554 0.3666
4 70.63764 0.0005 56.46958 0.0162 44.43595 0.1579
5 63.67444 0.0030 53.39111 0.0311 22.18344 0.9656
6 37.89714 0.3828 41.39355 0.2469 31.90706 0.6637
7 31.29288 0.6920 36.36034 0.4519 23.83407 0.9402
8 37.87449 0.3838 31.61641 0.6771 34.77342 0.5268
9 33.13621 0.6055 41.00140 0.2605 43.84622 0.1730
10 43.12069 0.1930 37.59186 0.3962 32.52728 0.6345
11 38.25159 0.3676 42.24554 0.2192 41.12783 0.2560

III. GORGUL (AMPIRiK) SONUCLAR

Alt1 degiskenli VAR® modelinden elde edilen sonuglara, Cochrane (1998)
yonteminin uygulanmasiyla, para politikasinin reel ¢ikt1 izerindeki 6ngoriilmeyen
etkileri 4 parametresine modeldeki gibi dort farkli deger verilerek test edilmistir.
Buna gore, ongoriilmeyen para politikasinin reel etkileri birikimli olarak Sekil
1’de sunulmaktadr. ik bakista 1=0 degeriyle elde edilen para politikasinin etkisi,
diger A degerleriyle elde edilen para politikasinin etkisine gore, daha kiigiik
oldugu goriilmektedir. A parametresinin aldig1 degerler biiyiidiikkce para
politikasinin etkisi de artmaktadir.

Sekil 1: Ongoériillmeyen Para Politikasinin Reel Cikt1 Uzerindeki
Birikimli Etkileri

—A=0 = = -A=0.2 A=0.5 —— A=1

% VAR’dan elde edilen etki-tepki fonksiyonlar: Ek-3a ve Ek 3b’de sunulmaktadir.
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Ozellikle A=1 oldugu durumda bu etki ¢ok daha biiyiik bir sekilde ortaya
cikmaktadir. Besinci donemde en yiiksek degerlerine ulasan A degerleri bu
donemden sonra hizli bir diisiis gostererek yedinci donemde en kiiciik degerlerine
varmaktadir. Sekizinci donemden sonra tekrar artisa gecen A degerlerinin reel
cikt1 tizerindeki etkileri A=0, 4=0.2 ve 1=0.5 degerlerinde ondordiincii donemden
itibaren, /=1 degerinde ise onyedinci donemden itibaren sifira yaklagsmakta ve
yatay diizleme paralel bir goriiniim alarak 6nemsiz hale gelmektedir.

Ongoriilen para politikasinin reel etkilerinin sunuldugu Sekil 2’de ise, ilk
dikkati ceken oOzellik A=0 egrisiyle elde edilen para politikast etkisinin sifir
olmasidir. Diger bir 6zellik 4=0.2 ve 1=0.5 degerlerinin reel ¢iktiy1 etkileme
giiclinlin, Sekil 1°de sunulan Ongoriillmeyen para politikasinin etkisine gore,
azalmig olmasidir. Sekil 2’de baslangic doneminde, =0 degeri disinda, biitiin 4
degerleriyle elde edilen soklarin birinci donemden itibaren pozitif bir degere
yiikseldikleri goriilmekte ve besinci ve altinci donem arasinda ise en biiyiik
degerlerine varmaktadir. Altinci donemden sonra A degerleri hizli bir dusiis
trendine girmektedir. Yedinci donemde, A=0.2 degeriyle elde edilen para
politikasinin reel ciktiyr etkilemesi biitiiniiyle dnemsizlesmektedir. A=1 degeriyle
elde edilen para politikasinin 6ngoriilen etkisi onyedinci donemden itibaren
4=0.5"1n etkisi ise ondordiincii donemden sonra tamamen bitmektedir.

Sekil 2: Ongoriilen Para Politikasimin Reel Cikt1 Uzerindeki Birikimli Etkileri

—A=0= = A=0.2 A=0.5 —— A=1

Tiirkiye ekonomisi icin, A’nin veri olarak kabul edilen dort farli degerine
gore (0, 0.2, 0.5, 1) para politikasinin reel ¢ikt1 iizerindeki etkileri modeldeki gibi
ongoriilmeyen ve ongoriillen ayrimina gidilerek test edilmistir. Buna gore, para
politikasinin etkisi A’nin aldig1 degerlere gore degismistir. A’nin aldig1 deger ne
kadar biiyiik olmugsa, para politikasinin etkisi de o kadar artmistir. Bu sonu¢ hem
ongoriilen para politikasinin etkisi i¢in, hem de 6ngoriilmeyen para politikasinin
etkisi icin degismemistir. Her iki durumda reel ¢ikti, biitiin 4 degerleri icin, en
yiiksek degerine besinci donemle altinct donem arasinda varmustir. Bu donemde
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A=1 durumu s6z konusu oldugunda Ongériilmeyen para politikasinin reel ¢iktiy1
yaklasik olarak % 4 oranminda arttirmustir. Bu sonug 6ngoriillen durum icin de
degismemistir. Diger A degerlerinin, /=1 degerine gore, reel ¢iktiy1 etkileme giicii
daha zayif kalmistir. Calisma, Ongoriilmeyen para politikasinin etkileri
bakimindan Cochrane’nin (1998) sonuglarindan biraz farklilasirken Hoover ve
Jorda’nin (2001) sonuglartyla benzerlik igindedir. Ongoriilen etkiler agisindan ise,
sozii edilen her iki ¢calismayla da uyumludur.

SONUC

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin reel ¢ikti {izerindeki etkileri,
ister Ongoriilmeyen, ister ongoriillen durma gore test edilsin, her iki durumda da
reel etkiler ortaya cikmaktadir. Bu sonug, para politikasimin reel etkiler
doguracagi oOnermesini savunan Keynesgil gelenegin lehine bir kanit olarak
yorumlanabilmekte iken; para politikasinin reel ¢ikt1 agisindan yansiz oldugunu
dile getiren Klasik gelenegin ise destek bulmadiginmi ifade etmektedir. Calismada
ongoriilmeyen para politikasinin reel etkilerinin olmasi Rasyonel Beklentiler
Yaklasimi’nin lehine, yani Lucas-Barro geleneginin lehine bir kanit olmasina
ragmen, Ongorillen para politikasinin da reel etkilerinin olmasi sdz konusu
yaklasimin desteklenemeyecegini ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkii ¢calismada her iki
durumunda da para politikasinin reel etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
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Ek 3a: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Ek 3b: Etki Tepki Fonksiyonlari
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