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Ozet:

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye'de 1987-2000 donemi igin, para
otoritesinin politikalarin1 uygulamaya koyma asamasinda kullandigi bir
reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmektir. Tahmin asamasinda, degisken
katsayilt Markov-degisimli varyans modeli kullanilmaktadir. Tahmin
sonuglari, politika enstriimani olarak kullanilan dolasimdaki para arz1 artis
orani ile enflasyon oranindaki degiskenlik arasinda istikrarsiz bir iliski
oldugunu  gostermektedir.  Bu  bulgu, reaksiyon fonksiyonu
parametrelerinin zaman icinde degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizlik nedeniyle, 1987-2000 arasinda yalnizca siki para politikalar
araciligiyla enflasyonu disiirmenin  mimkiin olmadigi seklindeki
Ongoriiyti desteklemektedir.

Abstract:

Estimation Of Money Supply Reaction Function By Using Time
Varying Parameter Model With Heteroskedastic Disturbances

The purpose of this study is to estimate a reaction function used by
monetary authority in conducting its policies for the period of 1987-2000
in Turkey. A time varying parameter model with heteroskedastic
disturbances is used in the estimation procedure. Results indicate that
there had been an unstable relationship between the growth rate of
currency in circulation used as policy instrument, and the volatility of

Anahtar Sozciikler: Para arzi, reaksiyon fonksiyonu, Markov-Degisimli model.
Keywords: Money supply, reaction function, Markov-Switching model.



2 Erdin¢ TELATAR

inflation. This finding supports the fact why contractionary monetary
policy alone had not been sufficient to reduce inflation during the sample
period as a result of uncertainty, which was due to the changes in
regression coefficients of the policy reaction function.

I. GIRIS

Cumhuriyet'in kurulusundan bu yana dokuz adet kapsamli istikrar
programi uygulanmis olmasia ragmen, Tiirkiye ekonomisinin en Onemli
problemi durumundaki enflasyonun diisiiriilmesi konusunda basarisiz olundugu
bilinen bir gergektir.' 1987-2000 arasinda 13 hiikiimet degisikligine gidilmis
olmas1 ve sik sik ilan edilen istikrar programlarinin basarisizlifa ugramis
olmasi, 0zel kesimin politika otoritelerine karsi giiven duymamalarina ve
enflasyon beklentilerinin  diisiiriilememesine yol agmistir.”> Dolayisiyla,
enflasyonu diislirme yoniindeki c¢abalarin sonugsuz kalmasma neden olan
faktorlerin ayrintili olarak irdelenmesi zorunlulugu devam etmektedir.

Bu c¢alismada konu, makroekonomik hedefler ile para politikasi
enstriimanlar1 arasindaki iligkinin istikrar1 agisindan ele alinmakta ve para
arzinin politika enstriiman1 olarak igerildigi bir reaksiyon fonksiyonu tahmin
edilerek politikanin, hedeflenen degiskenlerdeki sapmalara verdigi tepkilerin ne
Olclide istikrarli oldugu arastirilmaktadir. Arastirmanin hareket noktasi,
basarisiz olmus istikrar programlarinin makroekonomik yapida istikrarsizlik
yaratmig oldugu diisiincesidir. Abrams, Froyen ve Waud (1980)'un da belirttigi
gibi, makroekonominin istikrarsiz olmasi halinde, istikrarli bir yapinin oldugu
varsayimi iizerine kurulu sabit katsayili modeller uygun olmaktan ¢ikmakta ve
politika reaksiyon fonksiyonlarinin, ilgili politika enstriimani agisindan varolan
belirsizlik ortamini dikkate alarak olusturulmalar1 gerekmektedir. Kim (1993),
makroekonomik degiskenler agisindan varolan belirsizligin iki farkli kaynaktan
dogma olasiligin1 dikkate almaktadir. Bu c¢alismada, Kim (1993)'i izleyerek,
hata terimi varyansmin degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ile yapisal
parametrelerin zaman icinde degismesi nedeniyle meydana gelen belirsizlik
olgulari, kurulan para arzi modelinde igerilmektedir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, politika otoritesinin hedef degiskenlere
istikrar kazandirma amaci ile kullandigi reaksiyon fonksiyonlar1 kisaca
tanitilmaktadir. Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye'de 1987-2000 dénemi igin para
arzinin politika enstriimani olarak alindigi bir reaksiyon fonksiyonu tahmin
edilmektedir. Reaksiyon fonksiyonu tahmininde, yukaridaki agiklamalardan
hareketle,  degisken  katsayili  Markov-degisimli ~ varyans  modeli
kullanilmaktadir. Doérdiincii ve son bdélimde, c¢alismanin sonuglart kisaca
degerlendirilmektedir.
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II. REAKSIYON FONKSIiYONLARINA KISA BiR BAKIS

Dusiik enflasyon ve/veya fiyat istikrari, biiylime ve/veya {iretimde
istikrar, yiiksek istihdam ve dis dengenin belirli Ol¢iilerde saglanmasi gibi
amaclar, toplumsal tercihleri yansittigt kabul edilen hiikiimetlerin iktisat
politikalar1 araciligiryla ulagsmay1 arzuladiklar1 nihai durumun ana unsurlarini
olusturmaktadir. Para, maliye ve dis ticaret politikas1 araglari ile belirtilen
amaglarin gerceklestirilmesi, makroekonomik dengelerin kurulmasi sonucunu
yaratacagi gibi, toplumsal refah itibariyle daha iist bir diizeye ulagilmasim da
saglayacaktir. Bununla birlikte, Friedman (1968)in da belirttigi gibi, para
politikas1 gibi enstriimanlar yoluyla birkag hedefe birden ulasilabilecegini
sOylemek zordur. Bunun en Onemli nedeni, tek bir hedefe sahip olmadigi
siirece, para otoritesinin birbirine rakip durumdaki amaglar arasinda bir denge
saglamaya zorlanmasi ve dolayisiyla amaglarina ulasma konusunda cesitli
fedakarlik yapma zorunluklari ile karsi karstya kalmasidir.”

Merkez bankalarinin, uyguladiklart politikalar araciligiyla yukarida
sayilan nihai amaglara dogrudan ulagmalari, gerek bu amaglarin para politikasi
disindaki faktorlerden de etkileniyor olmasi ve gerekse para politikasmin
etkilerinin ortaya ¢ikmasi konusundaki gecikmelerin varligi nedeniyle miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle uygulamada merkez bankalari nihai hedefler ile
yakindan iliskili bazi makroekonomik degiskenleri ‘'ara hedef' olarak
belirlemekte ve ellerindeki enstriimanlar araciligiyla amaglarina ulagmaya
calismaktadirlar.

Makroekonomik bazi degiskenlerin "hedef" bazilarmin ise "enstriiman
veya arag" olarak isimlendirilerek ikili bir siniflandirmaya tabi tutulmalari, para
teorisi literatiiriinde olduk¢a uzun geg¢misi olan bir tartismanin baglangic
noktasini  olusturmaktadir. Degiskenlerin bu sekilde smiflandirilmast,
Keynezyen politika analizinin ilk asamasidir. Keynezyen analizde hedef
degiskenler, elemanlar1 nihai politika amaglarindan olusan bir sosyal refah
fonksiyonunu maksimize etme amacina uygun bigcimde seg¢ilmektedir. Politika
otoritelerinin iyi-tamimlanmis sosyal refah kriterlerine veya 'kamu yarari'na
uygun hareket ettikleri ve bu nedenle hedef degiskenler i¢in tek bir deger
belirleyebildikleri varsayilmaktadir. Dolayisiyla, politika otoritelerinin sosyal
refah fonksiyonuna esdeger bir amac¢ fonksiyonunu maksimize etmeye
calistiklar1 sOylenebilir. Politika otoritesinin amag¢ fonksiyonunda, hedef
degiskenlerin gerceklesen degerlerinin arzulanan (veya sosyal olarak optimal
olan) degerlerinden sapmalar yer almaktadir. Sozkonusu sapmalar ne kadar
kiiciik ise, politika otoritesinin, dolayisiyla toplumun faydasi o kadar biiyiik
olacaktir. Hedef degiskenlerinin arzulanan degerleri almasi i¢in kullanilan 'arag’'
degiskenlerinin degerleri, sistemdeki diger degiskenlerden bagimsiz olarak
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politika otoritesi tarafindan belirlendigi icin, bu degiskenler 'digsal' kabul
edilmektedir.

Keynezyen politika analizinde ekonomi, davranigsal denklemler sistemi
aracilifiyla olusturulan biiylik 6lcekli ekonometrik modeller yardimiyla tasvir
edilmektedir. Bu modellerde politika enstriimanlarinin  almas1 gereken
degerlerin belirlenmesi igin, politika otoritesinin i¢sel ve dissal degiskenler
arasindaki iligkiyi belirleyen makroekonomik yapiy1 bilmesi; baska bir deyisle
makroekonomik yapiy1 tasvir eden bir modele sahip olmasi gerekmektedir.*
Makroekonomik istikrar politikalarinin basariya ulagsmasi, politika otoritesinin
hedef degiskenlere ait birtek deger belirleyebilmesi ve arag degiskenlerini tam
olarak kontrol edebilmesine baglidir. Buradaki sorun, ekonomiyi tanimlayan
¢ok sayida davranigsal denklemin birbirleriyle iligkili olmalari nedeniyle,
herhangibir ara¢ degiskenin degerinin tek bir hedefe yonelik olarak
belirlenmesinin olanaksiz olmasidir. Bu nedenle, tiim ara¢ ve hedef degiskenler
kiimesinin birarada degerlendirilmesi zorunlu olmaktadir.

Bu noktada, ara¢ degiskenlerin, sayr olarak, hedef degiskenlerin
belirlenmis degerlerine ulasilmasi acisindan yeterli olup olmadiklari sorusu
onem kazanmaktadir. Bu soruya yanit Tinbergen (1952) tarafindan verilmistir.
Literatiirde 'Tinbergen kurali' olarak bilinen kurala gore, belirlenen tim
hedeflere ulasilabilmesi igin, bagimsiz enstriiman sayisinin hedef degisken
sayisina esit olmasi gerekmektedir. Bu kural, amaglar ile araglar arasindaki
"tutarhlik" ilkesini ifade etmektedir. Ornegin, enstriiman sayismin hedef
degisken sayisindan daha az oldugu durumda hedefler arasinda tutarsizlik
dogmakta ve bu da, politika enstriimanlar1 ile amaglar1 arasinda celiski
yaratmaktadir. Bu soruna Theil (1961) tarafindan gelistirilen ¢6ziim Onerisi,
hedef degiskenler arasindaki 6diin verme (trade-off) iligkilerinin agik¢a ortaya
konulmasidir. Aralarinda bu tip bir iliski bulunan hedef degiskenlerden birisinin
degerinin belirlenmesi diger degiskenin degerinin de belirli hale gelmesi
anlamini tagiyacagi igin, enstriiman sayisinin yetersizligi problemi ¢oziilmiis
olacaktir.’

Yukarida kisaca agiklanan Tinbergen-Theil g¢ercevesi, para politikasi
itibariyle, merkez bankalarinin kullandiklar1 politika enstriimaninin hedef
degiskenlerin arzulanan diizeylerinden sapmalarin1 gosteren bir dizi bagimsiz
degisken ile iligkilendirildigi bir politika reaksiyon fonksiyonu'na
gotiirmektedir. Reaksiyon fonksiyonlari, politika otoritelerinin ekonomik
politika tercihlerinin yanisira, politika enstriimanlarinin hedeflere goére ne
sekilde uyarlandigini ortaya koymanin basit ve popiiler bir yoludur (Alt ve
Chrystal, 1983). Bu fonksiyonlarda, para otoritesinin kullanabilecegi para arzi
veya kisa donem faiz orani gibi bir enstriiman veya politika gostergesi,
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enflasyon, issizlik, 6demeler dengesi ve paranin dis degeri gibi makroekonomik
amaglar ile iliskilendirilmektedir.

Reaksiyon fonksiyonlarinin da i¢inde yer aldigi formel ekonomik politika
modellerinde, ekonomik kisitlarin  politika otoritelerinin amaglarindan
aynistirilmasimi  olanakli kilan bir analiz cergevesi saglanmaktadir. Bu tip
modellerin, (1) politika otoritesinin niyet veya tercihleri ve (2) ekonomik
degiskenler arasindaki iliskilerin tasvir edildigi kisitlar kiimesi olmak iizere iki
parcas1 bulunmaktadir.® Belirtilen iki unsur, reaksiyon fonksiyonlarimn bir alt
grubunu veya 0zel bir durumunu olusturdugu optimizasyon modellerinin de
genel ¢ercevesini ortaya koymaktadir. Optimizasyon modellerinde, politika
otoritesinin faiz orami gibi baz1 degiskenler lizerinde baglayic1 olmayan bir
tarzda kontrolii vardir ve bu giiciinii makroekonomik kosullari 'arzulanan'
sekilde yonlendirmek igin kullanmaktadir.” Bununla birlikte politika otoritesi,
hedef degiskenlerin degerlerine ulagsma konusunda kisitlanmamis sekilde
hareket etme olanagina sahip degildir. Yukarida da belirtildigi gibi, politika
otoritesi, aslinda makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin olusturdugu
kisit ¢ercevesinde davranmak durumundadir. Dolayisiyla, politika otoritesinin
elindeki enstriimanlar aracilifiyla politika hedeflerine ulagma siireci, 'kisitl bir
optimizasyon' probleminin ¢oziim siirecini ifade etmektedir.® Burada kisitlar,
makroekonomik yapiy1r karakterize eden indirgenmis form denklemleridir.
Sosyal refah fonksiyonunda yer alan degiskenler ve bunlara atfedilen agirliklar,
politika otoritesinin maksimize etmeye calistig1 fiyat istikrar1 ve/veya biiylime
gibi hedeflere toplumsal olarak verilen énemi gostermektedir.” Optimizasyon
modellerinin temel varsayimi, elde edilen sonucun, yani hedef degisken
degerlerinin, ekonomik yapinin ortaya koydugu kisitlar altinda ulasilabilecek en
yiiksek toplumsal faydayi yaratan sonu¢ oldugu seklindedir. Bununla birlikte,
Abrams, Froyen ve Waud (1980)'un da isaret ettigi gibi, ekonometrik olarak
tahmin edilen reaksiyon fonksiyonlarinin katsayilari, politika otoritesinin
maksimize etmeye calistigt fayda fonksiyonu hakkinda dogrudan bir bilgi
saglamamaktadir. Baska bir deyisle, reaksiyon fonksiyonu tahminleri, politika
otoritelerinin 6rnegin enflasyon konusunda kaygilanip kaygilanmadiklar1 veya
duyduklar1 kayginin donemler itibariyle deSisme gosterip gostermedigi gibi
sorularin dogrudan dogruya yamitini sunmamaktadir. Bu tip sorularin
yanitlanmasi, tahmin edilmis reaksiyon fonksiyonu katsayilarinin altinda yatan,
veya baska bir deyisle katsayilarin ilgili degerleri almasi sonucunu doguran
yapisal unsurlarin belirlenmesini gerektirmektedir. Eger politika enstriimani
gercekten de politika otoritesinin kontrolii altinda ise, tahmin edilen reaksiyon
fonksiyonu katsayilar1 politikanin hedef degiskenlerdeki degismelere nasil tepki
verdigini gosterecek, ancak politika enstriimaninin neden bdyle tepki verdigi,
tepki verme konusunda neden basarisiz oldugu veya farkli zamanlarda neden
farkli tepkiler verdigi konusunda herhangi bir agiklama getirmeyecektir.
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Para politikasinin uygulanmasi agisindan uygun bir cergeve sagliyor
olmasmma ragmen, Tinbergen-Theil yaklasimmin yarattifi reaksiyon
fonksiyonlarimin uygulamaya gecirilmesi ile ilgili olarak bazi problemler
bulunmaktadir.'’ Makroekonomik yapiy1 tasvir eden modelin 'bilinmezIigi', bu
konuda ¢o6ziilmesi gereken birinci problem durumundadir. Blinder (1998),
ekonomistlerin 'dogru' model ve 'dogru' ekonometrik teknik konusunda uzlagma
saglayamamis olmalari nedeniyle, s6zkonusu problemin tasidigi Onemin
arttigini ileri siirmektedir. Bu durum, diger seylerin yanisira, yapisal modelin
politika enstriimanlarina gore tiirevi ile temsil edilen politika ¢arpanlarinin da
onemli Olgiide belirsizlige tabi oldugu anlamina gelmektedir. Benzer sekilde
Abrams, Froyen ve Waud (1980), politika otoriteleri agisindan ekonomiyi tasvir
eden indirgenmis form parameterlerindeki istikrarsizligin, reaksiyon
fonksiyonunda yer alan hedef degisken sapmalarma karsi verilen politika
tepkilerinde de istikrarsizlik yaratacagini belirtmektedirler.

Gerek bilinmeyen makroekonomik yapinin tahmin edilme zorunlulugu ve
gerekse gelecege iliskin tahminler yapma konusundaki giicliikler, reaksiyon
fonksiyonlar1 ¢ergevesinde tahmin edilen parametreler hakkinda belirsizlik
yaratmaktadir. Uygulamada cogunlukla yapildigi gibi, maksimize edilecek
fayda fonksiyonunun dogrusal-kuadratik tanimlanmasi durumunda digsal
degiskenlerin gelecekteki degerlerine iliskin belirsizlik, problem olmaktan
¢ikmakta; bilinmeyen degerlerin yerine beklenen degerlerin kullanilmasi yeterli
olmaktadir. Bu, "belirlilik esdegeri" (certainty equivalence) kurali olarak
isimlendirilmektedir.

Reaksiyon fonksiyonundaki parametreler ve dolayisiyla politika
carpanlarma iligkin belirsizlik ise, kavramsal diizeyde bile, ¢oziimii ¢ok daha
giic olan bir problemdir. Bu problemin varliginda belirlilik esdegeri kurali da
isler olmaktan ¢ikmaktadir. Reaksiyon fonksiyonu parametrelerinde, bagka bir
deyisle hedef degiskenlerdeki sapmalara verilen agirliklarda ortaya ¢ikan
degisikliklerin nedenleri, politika analizlerinin temel arastirma konularindan
birisidir. Alt ve Chrystal (1983), s6zkonusu agirliklarin ekonomik politikalar
hakkinda karar verme siirecindeki kurumsal degisikliklere bagli olarak
degisebilecegini ileri siirmektedir. Ekonomik kararlarin alindig1 ¢ergeveyi tasvir
eden 'ortam'daki degisiklikler, tahmin edilmesi gereken makroekonomik
sonuclart da degistirecek ve bu degisiklikler ise karar kurallar1 ile davranigsal
iligkileri etkileyecektir. Alt ve Chrystal, ekonomik kararlarin alindigi kurumsal
cercevede baslica ti¢ tip degisikligin ortaya cikabilecegini ileri siirmektedirler:
Politika enstriimanina yonelik bir kuralin yiiriirliige konulmasi; politika
otoritesinin kontrolii altinda olan veya olmayan yeni bir enstriimanin ortaya
¢ikist ve fiilen kullanilan politika enstriimanlarinda birtakim degisimlere yol
acan rejim degisiklikleri.
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Bilindigi gibi, para politikasina iliskin bir denklemin 'politika kurali'
olarak tanimlanabilmesi i¢in basit olmasi ve tepkisel olmamasi gerekmektedir.""
Bu baglamda, reaksiyon fonksiyonlari herhangibir politika kuralinin degil,
baglayici olmayan politikanin matematiksel gosterimi olarak disiiniilmesi
gereken bir ara¢ olmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik politikanin 6nceden
belirlenmis bir kurala goére yiriitiilmeye baslanmasi, politika otoritelerinin
reaksiyon fonksiyonu yaklagimi ¢ercevesinde sahip olduklar1 baglayici olmayan
tarzda karar verme yetisini ortadan kaldirarak, reaksiyon fonksiyonunun
yapisint  ve yarattidl sonuglart degistirecektir. Ote yandan, mevcut
enstriimanlarin zaman i¢inde degismesi, fiili bir enstriimanin isleyisinin
degismesi veya uyarlanmasi, politika otoritesinin yeni teorik gelismeler
hakkinda bilgilenmesi durumlarinda da reaksiyon fonksiyonlarinin kullanimi
giiclesmektedir. Bu kosullarin varliginda, politika hedefi ile fiili enstriimanlar
arasindaki baglantilar zayiflamakta ve bu durum, reaksiyon fonksiyonu
parametrelerinin degismesine yol agabilmektedir.

Reaksiyon fonksiyonlarinin uygulamada kullanilmasi konusunda
karsilasilan {i¢iincii problem, rejim degisiklikleri ile ilgilidir. Ornegin, sabit
doviz kuru sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesi halinde, doviz kuru
miidahaleleri gibi yollarla bazi degiskenler politika otoritesinin inisyatifine
bagl hale gelmekte; bagka bir deyisle, kurallarin gegerli oldugu bir ortamdan
politika kararlan itibariyle baglayici olmayan bir ortama gecilmektedir. Bu
durum, daha 6nce kullanilmakta olan bir politika enstriimanina iliskin dnceden
belirlenmis kural uygulamasma gecilmesi ile ayni etkileri yaratacaktir.
Ekonomik karar ortamindaki bu tip degisiklikler parametreleri degistirecegi
icin, rejim degisikligi Oncesi ve sonrasina ait iki ayr1 reaksiyon fonksiyonu
tahmin edilmesi zorunlu olacaktir.'> Agiklanan giicliik, Lucas (1976)n,
politikada bir degisiklik olmadan onceki 'gercek yapt' ile degisiklikten sonraki
'gercek yap1' arasinda farklilik oldugu seklindeki elestirisine dayanmaktadir.
Lucas'a gore, ekonomideki karar birimleri politika otoritesinin gelecekte
izleyecegi politikalar1 Ogrenebilmekte ve Ongorebilmekte; ©6zel kesimin
beklentilerinde ortaya ¢ikan degisiklik ise, reaksiyon fonksiyonu
parametrelerini degistirmektedir."> Bunun sonucunda, belirli bir politika farkli
donemlerde farkli etkiler yaratabilmektedir. Optimizasyon yaklagimi
cercevesinde bunun anlami, ekonomik yapiy1 ortaya koyan kisitlarin, yapisal ve
davranigsal iligkilere ait politika enstriimanlarinin secilmis degerlerinden
bagimsiz olarak ele alinamayacagidir.

Reaksiyon  fonksiyonundaki  parametrelerin  degismesi  halinde,
dogrusallik kisit1 ve dolayisiyla katsayilarin sabit oldugu varsayimi lizerine
kurulu model tahminleri, gercekleri dogru bicimde yansitmayacaktir. Shen,
Hakes ve Brown (1999)'un belirttigi gibi, sabit katsay1 varsayimi iizerine kurulu
modeller, temeldeki ekonominin istikrarl oldugu kabuliine dayanmaktadir. Eger
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makroekonomik yapr istikrarsizlik sergiliyor ise, belirsizlik olgusunun dikkate
alinmadig1 fonksiyonlara dayali olarak yapilan tahminler, ekonomik politikanin
gosterdigi reaksiyonlart 'dogru’ bigimde ortaya koyamayacaktir.'

III. REAKSIiYON FONKSIiYONU TAHMINi: 1987-2000 DONEMIi
PARA ARZI MODELI

A. GIRIS

Kim (1993), mevcut aragtirmalarda belirsizligin birden fazla kaynaktan
dogma olasiliginin dislandigini ileri siirmekte; farkli belirsizlik tiplerinin
ekonomik birimlerin karar siirecleri ve dolayisiyla ekonomik faaliyetler
iizerinde farkli etkilere sahip olabilecegini belirtmektedir. Kim, herhangibir
regresyon agisindan iki tip belirsizlik oldugunu kabul etmektedir: Hata terimi
varyansinin degismesi (Heteroskedasticity) nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik ve
ekonomik birimlerin bilinmeyen veya zaman i¢inde degisen regresyon
katsayilarini ¢ikarsama zorunluluklari nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik. Burada
birinci tip belirsizlik gelecekteki tesadiifi soklara bagh olarak ortaya cikarken,
ikinci tip belirsizlik, politikanin birbiri ile ¢elisen amaglaria atfedilen Gnemin
veya politika otoritelerinin ekonominin yapist hakkindaki goriislerinin
degismesi nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu kisimda, 1987-2000 dénemi Tiirkiye’si i¢in, {iger aylik veriler ile para
arzi artiy oraninin politika enstriimani1 olarak kullanildig1 bir reaksiyon
fonksiyonu tahmin edilmektedir. Kim (1993)'i izleyerek, modelde iki farkli
belirsizlik kaynagi dikkate alinmaktadir.

B. MODEL

Tahmin edilecek reaksiyon fonksiyonunda t donemindeki dolasimdaki
para arzi artig orani (m) ile bankalararasi faiz oraninin degisim orani (i), tiiketici
fiyat indeksi bazinda &lgiilen enflasyon orani (77), biitge a¢131/GSYIH degisim
orani (d) ve para arzi artis oraninin bir donem gecikmeli degerleri yer
almaktadir:

m, =+ P, +f,d,  + Py, + Bum , +e, (1)

Yukaridaki denklemdeki bagimsiz degiskenlerin secilmesinde Tiirkiye
ekonomisinin kendine 0zgli kosullart dikkate alinmistir. Bu baglamda,
enflasyon oranmi diisiirme hedefinin para politikasinin Oncelikli amaci
durumunda olmasi, Sargent ve Wallace (1975)'n biitge agiklarimin GSYIH'ya
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oraninin  siirdiiriilemez oldugu argiimanlar1 c¢ergevesinde 'hos olmayan
monetarist aritmetik'in (unpleasant monetarist arithmetic) ortaya ¢ikmis olma
olasiligy, biitge agiklarinin faiz oranlarimi belirleyen temel faktdr haline gelmis
olmasi ve Fisher denkleminin gegerliligi olgular dikkate alinmstir.

Markov-degisimli varyansin oldugu degisken parametre modeli, matris
notasyonunda asagidaki gibi ifade edilmektedir:

m,=X,,p +e,, t=1,2,...,T (2)
ﬂt = ﬂt—l +Ut
v, ~ N(0,0)

e ~ N(O,h[)

) 2 2
h, =0, +(0'1 —O'O)St

burada X, , 1x5 boyutlarinda digsal veya onceden belirlenmis degiskenler
vektorii; B, 5x1 boyutlarinda degisken regresyon katsayilari vektorii ve Q
pozitif belirli bir matristir. 4, degisken varyansli terim i¢in Markov-degisimli
modeli gostermektedir. S, gozlenemeyen iki ayrik degere sahip plato (durum)

degiskenini gdstermektedir. Parametrelerin degisme siireci iki farkli plato i¢in
sOyle tanimlanmaktadir:

plato 1, S, =0 oldugu durumu gostermektedir; burada para arzindaki

degiskenligin Ol¢iisii olan varyans kiigiiktiir.

plato 2, S, =1 oldugu durumu gostermektedir; burada para arzindaki
degiskenligin 6l¢iisii olan varyans yiiksektir.

Modelde platolar igsel olarak belirlenmekte; baska bir deyisle, platolar
birbirinden ayiran sinirlar digsal olarak getirilmemektedir. Platolar arasindaki
gecis, Hamilton (1989)'u izleyerek, asagidaki gibi ifade edilen, 1. dereceden
Markov siireci ile tanimlanmaktadir. 1. dereceden Markov zinciri, herhangibir
platoda iken, bu platodaki ger¢eklesmenin daha Onceki donemlerdeki
gerceklesmeleri icerdigi; baska bir deyisle, gecmise ait tiim bilgileri yansittigi
kabulii altinda, yalnizca bugiinkii gerceklesme dikkate alinarak gelecekte hangi
platoda olunacagi hakkinda tahmin yapma siirecini ifade etmektedir.
Dolaysiyla,
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Burada py;, t-1 doneminde 2. platoda bulunan ekonominin t déneminde 2.
platoda olma olasiligim1 ve 1- pyy, t-1 doneminde 2.platoda iken t doneminde 1.
platoya gecme olasiligini ifade etmektedir. Benzer sekilde, t-1 doneminde 1.
platoda olan ekonominin t doneminde 2. platoya ge¢me olasiligi 1-py ile ve t-1
doneminde 1. platoda olan ekonominin t doneminde de ayni platoda kalma

olasilig1 py ile gosterilmektedir.

(2) denklemi ile verilen genel modelde Q,0.,0,,p,, Ve pPu

degerlerinin bilindigini varsayalim. S, | =i (l' = 0,1) ve S, =] ( j= 0,1))

iken, Kalman filtresi asagidaki gibi yazilabilir:

Bl =Bl 3)
R =R, ,+0 4)
77;\171 =m, _Xz—lﬁ;i\;fl Q)
HY =X, R, X, +{o} +(o} -7} ©)
i XI
(i) _ i1l
Kt - Ht(i’j) (7)
ﬂt(\it’j) = ﬂi\t—l + Kt(ijj)nti\t—l (®)
Rt(\itjj) - ([ _Kt(i,j)Xt_l )Rti\t—l 9)
burada ﬂ;‘ > S, =1 veri iken f, 'nin t-1 donemindeki bilgiye dayali olan

o i i e e i
tahmini; Rt\t-w ﬂt‘t_l nin kovaryans matrisi; M1 5

S

—

, =1 veriiken M, 'nin t-
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1 dénemine kadar olan bilgiye dayali kosullu 6ngorii hatasi; H t(i’j ) S, =1 ve
S, = j veri iken 6ngorii hatasi M1 'nin kosullu varyansi ve Kt(i’j ), S, =i

ve §, = j veri iken olusan Kalman kazancidur.

Yukarida verilen Kalman filtresini uygulamak i¢in, (2 x2) sonraki degeri
(posterior) (ﬂ t(‘it’j ) ve R(’;’j )) asagidaki sekilde (2x 1) boyutlarindaki vektorlere

i

ayirmak uygun olacaktir.
1
SPils,, =08, = jjw,Jg1"
_ =0

jo_i
ﬂt‘t Pr[St = j|l//t]

j=0.1 (10)

Ve

1 - . . ) RV
T
" PrS, = jiv, ]

» J=0,1 (11)

Buraday/, t doneminde mevcut bilgiyi géstermektedir.

(10) ve (11)de kullanilan olasilik terimleri Hamilton (1989)'un
algoritmasi genisletilerek su sekilde elde edilebilmektedir:

]= f(mwSz—l =185, :j|1//t)

Pr[St—l = i’St = J|l//t f(m |l// )
1|7 t-1

S =08, = gy )PrlS, =0, = ]
f(mt |‘//t—1 )

(12)

Burada

1 (77;\;—1 )Z

S —iS —iw )= A 13
f(mz| -1 =19, ]a‘//t—l) 27Z'Ht(i’j) exXp 2H(z,/) (13)

t
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flm,S, =08, = jlw..) (14)

f(mt |‘//t—1 ) = Z

11
i=0 j=0
\

PrlS, | =0,8, = jlw,, |=PrlS, = jIS., =i]xPeS,, =iy, ,] (19

1
PI‘[St :j|Wt]=ZPI‘[St_] :i’St :j|';”t] (16)
i=0
*dir.

Dolayisiyla, (3)-(16) denklemleri, degistirilmis Kalman filtresini
tamamlamaktadir.

(6) numarali denklemden goriildigi gibi, ongoérii hatalarinin kosullu
varyanst su iki ayrik terimden olusmaktadir: Regresyon katsayilarindaki

degismeden kaynaklanan kosullu varyans |_H L =X R X!, i= O,IJ ve hata

terimlerindeki “varyansin degismesi” olgusuna bagli olatr‘;ll ortaya ¢ikan kosullu
varyans [H =00+ (0'12 -0, ) j,J = 0,1]. Bunlardan  birincisi  t-1
donemindeki durumu gosteren S, 'e bagli iken, ikincisi t donemindekki
durumu gésteren S, 'ye baghdir. Dolayisiyla, 4, ve H,, 'nin herbirindeki 2x 1
elemani teke indirgersek, uygun agirliklar, sirasiyla, Pr[St_1 = i|l//t—1 ], (i = 0,1)
ve Pr[S = j|l,VH], ( j= 0,1) olacaktir. Sozkonusu agirliklarin kullanilmas ile,
farkli kaynaga sahip iki belirsizlik terimi asagidaki gibi hesaplanabilir:

H =H,6+H, (17)
H,=X_ R, X, (18)
Ve

_ |
H, = ZPr[Sz = j|‘//z71 ]0-12
=0

Burada
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~ 1 . ~ . ~ . '
Rt\t—l = ;Pr[St—l = i|l//t—l ]X {R;zl + (ﬂt\t—l - IBt[\t—l )X (ﬂt\t—l - IBtl\t—l) }

. ol 1 . i i i
olup, giderek ﬂt‘t_] = zizo Pr[SF1 = Z|WH ]ﬂt‘t_l ve Rt‘t_] de ,Bt‘t_] nin
kovaryans matrisidir.

C. TAHMIN SONUCLARI
Tablo 1'de (1) numarali denklemin tahmin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 1. Degisken Katsayih Markov-Degisimli Varyans Modeli

Bagimh Degisken: Para Arz1 Artis Oram (m,)

Katsay1 Tahmini Standart Sapma

o 0.025802 0.021840
Yo

o 0.060850 0.052305
Vi

o, 0.431145 0.437871

g, 0.049785 0.125368

o 0.096545 0.000001
V4

o 0.064402 0.018389
u0

o 0.109918 0.018722
ul

p 0.847513 0.134562
00

p 0.821884 0.077751
1

Log olabilirlik=-7.144351

Degisken katsayili model cercevesinde, p,, 0.82 ve p,, 0.85 olarak
bulunmustur. Bu sonuglar, platolar arasindaki gecis olasiliginin oldukg¢a diisiik
oldugu anlamina gelmektedir. Para arzi artiy oran1 denkleminde trendi temsil
eden sabit terime iliskin katsayidaki degiskenligin (o) istatistiksel olarak
anlamli bulunamamasi, dénemlerarasi gegis olasihiginin diisiik oldugu sonucunu
desteklemektedir. Faiz orani ve biitce acigi/GSYIH degisim oranlarindaki
degiskenlik (o, ve o ,) istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, enflasyon
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orani ile dolagimdaki para artis oraninin bir donem gecikmeli degerlerindeki
degiskenlik ise (0 ,; ve o ,) istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Son iki

degiskene iliskin bulgular, para arzi artig orani ile enflasyon orani ve bir donem
onceki para arzi artis oraninin degiskenligi arasindaki iligkinin istikrarsiz
oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, para arzi artis oraninin politika
enstriimani olarak kullanilmas1 halinde, enflasyonu diisirmeye yonelik politika
tepkileri istikrarsiz olacaktir. Ayrica, para arzi artis oraninin kendi gecikmeli
degeri ile iligkisinin istikrarsiz olmasi da, para arz1 siirecine iliskin belirsizligi
ortaya koyan bir diger bulgudur.

IV. SONUC

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinin 1987-2000 yillar1 arasinda
sergiledigi istikrarsiz yap1 dikkate alinarak, politika enstriimanlar ile hedef
degiskenler arasindaki iligki agisindan ortaya c¢ikan belirsizlik olgusu
modellenmistir. Politika enstriimani olarak kullanilan dolagimdaki para arzi artig
orani ile enflasyon oranindaki degiskenlik arasinda gergekten de istikrarsiz bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye'de analiz doneminde yalnizca
sitki para politikalar1 araciliiyla enflasyonu diislirme amacina ulagmanin
miimkiin olamayacag1 seklindeki Ongoriiyii destekler niteliktedir. Ayrica,
calismanin sonuglari, istikrar programlarinin basarisizligr ile 6zel kesimin
enflasyon beklentilerinin diisliriilememesi arasinda karsilikli bir etkilesim
stirecinin varligma isaret etmektedir. Buna goére, makroekonomik yapidaki
istikrarsizligin  reaksiyon fonksiyonlarina kattigi belirsizlik, ekonomik
birimlerin davranislarin1 yansitan parametrelerdeki degisiklik araciligiyla ortaya
cikmaktadir. Parametrelerde zaman i¢inde ortaya ¢ikan degismenin yarattigi
belirsizlik ise, para politikast enstriimanlarii kullanarak enflasyonu diigiirme
amacina ulasilmasini engellemektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de makroekonomik
istikrarsizlik ve buna bagli belirsizlik ortami ortadan kaldirilmadan, para
politikasi araclar1 ile ama¢ degiskenleri i¢in belirlenen hedeflere ulagilmasinin
miimkiin olmayacagi s6ylenebilir.
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SONNOTLAR:

' Sézkonusu programlar, 1946, 1958, 1970, 1978, 1979, 1980, 1994, 1999 ve 2001
yillarinda uygulamaya konulmustur.

* 1987-2000 arasinda, bagbakan isimleri ile ve sirasiyla, .Ozal (1983-1987), I1.Ozal
(1987-1989), Akbulut (1989-1991), I.Y1lmaz (1991-1991), VII.Demirel (1991-1993),
I.Ciller (1993-1995), IL.Ciller (1995-1995), II.Ciller (1995-1996), II.Yilmaz (1996-
1996), Erbakan (1996-1997), IIl.Yilmaz (1997-1999), IV.Ecevit (1999-1999) ve
V.Ecevit (1999-) hiikiimetleri gérev yapmustir.

’ Fiyat istikrarinm para politikasnin birincil hedefi olarak belirlenmesi yéniindeki
giincel egilimler, s6zkonusu fedakarliklarin yarattig1 sorunlardan kurtulma c¢abasi olarak
degerlendirilebilir.

* Makroekonomik bir modelin bulunmamas: halinde, politika enstriimanlarindaki
degisikliklerin nihai etkilerinin tahmin edilmesi miimkiin olmayacaktir.

* Theil'in 6nerisinin ekonomik politika analizine uygulanmasina verilebilecek en iyi
ornek, Phillips egrisi analizidir.

% Kisitlar kiimesi, ekonomik degiskenleri birbirine baglayan denklemler kiimesini ifade
etmektedir. Bu denklemlerden bazilar1 6zdeslik veya tanimsal esitlikler seklinde iken
(biitce agiginin 'harcama-gelir' iligkisi olarak tanimlanmasi gibi), bazilar1 da stokastik
yapidadir ve hata terimi igermektedir (gelir ve harcamalar1 yarattig1 diigiiniilen siirecleri
tanimlayan denklemler gibi).

7 'Baglayict olmayan tarzda davranis', politika otoritesinin ilan ettigi hedeflerden
ayrildig1 veya bu hedeflere ulasamadig takdirde herhangibir maliyet ile karsilasmadigt;
bagka bir deyisle politika otoritesinin cezalandirilmasina olanak saglayan bir taahhiit
(commitment) ortaminin bulunmadig politika ortamini tanimlamaktadir.

¥ Kuskusuz, makroekonomik degiskenlere ait gozlenen gerceklesmelerin politika
otoritelerinin herhangibir kisita tabi olmayan tercihlerini yansittigini ileri siirmek,
otoritelerin sahip olduklar1 inisiyatifi abartmak anlamina gelecegi gibi, politika yoluyla
basarabilecekleri konusunda da gercek¢i olmayan bazi beklentilerin dogmast sonucunu
yaratabilecektir.

’ Bir sosyal refah fonksiyonunun gergekte belirlenip belirlenemeyecegi sorusu, ayri bir
tartigma konusu olmasi nedeniyle ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.

' Blinder (1998), yarattigi sorunlara ragmen Tinbergen-Theil yaklasimmim politika
karar siirecinde benimsenmesinin uygun olacagi seklindeki goriisiinii, giincel yagamdan
bir ornek ile agiklamaktadir. Blinder'a gore, araba sahibi olan insanlar, ise, aligverise
gitmek ve seyahate ¢ikmak gibi nihai amacglarin agirliklandirildigr agik bir fayda
fonksiyonuna sahip olmasalar da, arabalarini kullanarak maksimum fayday1 saglamaya
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caligirlar. Ancak, giivenli yolculuk vb. amaglara ulasma amaci bazi kisitlara tabidir.
Bunlardan en onemlisi, arabanin normal bakiminin diizenli bi¢cimde yapilmasidir.
Arabanin bakimi belirli bir harcamay1 gerektirmekte iken, gaz, benzin, tekerlek gibi
girdileri giivenli yolculuklara doniistiiren 'model’ hakkinda bir belirsizlik s6z konusudur.
Ayrica, tipki para politikast agisindan s6z konusu olan gecikmelere benzer bigimde, (sik
yag degisimleri gibi) bakim harcamalari ile bu harcamalarin (daha uzun motor 6mrii
gibi) yaratacagi sonuclar arasinda énemli ve stokastik gecikmeler bulunmaktadir. Peki,
gercek modelin bilinmiyor olmasi ve maliyetli olan bakim harcamalarinin etkilerinin
ortaya ¢ikmasinda gecikmeler olmasi nedeniyle, diizenli bakim yaptirmak yerine
'yangini ¢iktiginda sondiirme' politikasini m1 tercih etmeliyiz? Blinder'a gore, arabaya
diizenli olarak bakim yaptirmak yerine bakim igin arabanin bir pargasinin bozulmasini
beklemek, uzun vadede ¢ok daha ciddi sorunlar yaratabilecektir. Dolayisiyla, fayda
fonksiyonundaki agirliklarin bilinmiyor olmasina ve bakim igin belirli bir harcama
yapma durumunda kalinmasina ragmen, Tinbergen-Theil yaklagimina uygun
davranilmasi, uzun vadede daha iyi sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.

! Milton Friedman'in para arz1 i¢in 6nerdigi tinli k-yiizde artig kurali, doviz kurunu
sabitleme (pegging) politikas1 ve kisa-donem faiz oraninin belirli bir diizeyde sabit
tutulmasi, buna verilebilecek baglica 6rneklerdir.

"2 Politika rejimi veya siyasi rejim degisiklikleri bazinda yapisal kirilma noktalarinin
digsal olarak belirlendigi ve her bir rejim igin ayri bir sabit katsayili modelin tahmin
edildigi ¢alismalara ornek olarak Havrilesky, Sapp ve Schwitzer (1975), Potts ve
Luckett (1978), Hakes (1988b), Hakes ve Gamber (1992) verilebilir.

B Friedman (1979), ekonomik birimlerin hangi politika kuralnin izlendigini
ogrenmelerini saglayacak bir mekanizmanin igerilmedigi gerekgesi ile Lucas'in rasyonel
beklentiler modelini elestirmektedir. Para politikast sik sik degisikliklere konu oldugu
icin, ekonomik birimler politikadaki kaymalar1 6grenmek zorunda kalacaklar ve bu da,
reaksiyon fonksiyonu katsayilar1 agisindan bir belirsizlik dogmasi sonucunu
yaratacaktir.

' Sabit katsayili reaksiyon fonksiyonu tahminleri i¢in Hakes (1988a), Chappell,
Havrilesky ve McGregor (1993), Gamber ve Hakes (1997)'ye bakilabilir.



