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TURKIYE EKONOMISINDE PARA POLITIKASININ GUVENILIRLIK SORUNU:
VAR ANALIZi
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Ozet

Beklentilerin makroekonomik politikalar iizerindeki etkinliginin artmasiyla birlikte politika
vapici ile iktisadi birimler arasindaki stratejik etkilesim giivenilirlik ihtiyacini para politikasi
uygulamalarimin  6nemli bir unsuru haline getirmistir. Giivenilirlik, politika yapicinin
baslangicta belirlenen politikanin siirdiiriilecegine yénelik iktisadi birimlere taahhiitte
bulunmasz, iktisadi birimlerinde politika yapicimin taahhiit ettigi politikada tutarli kalacagina
yonelik inanglarimin yiiksek oldugu durumu ifade etmektedir. Tersi durum ise giivenilirlik
mekanizmasinmin iglemedigi, diger bir ifadeyle para politikas: uygulamasinda politika yapici
ile iktisadi birimler arasinda giivenilirlik probleminin oldugu duruma igaret etmektedir. Soz
konusu durum politika yapicinin ilan ettigi politikay: iktisadi birim beklentileri belirlendikten
sonra degistirdigi, baska bir ifadeyle temel makroekonomik degiskenlerin kisa dénemli degis
tokusundan yarar saglamak igin iktisadi birimleri politika farklilagtirmast yoluyla aldatma
egiliminde oldugu durumu nitelemektedir. Bu kapsamda ¢alismada 2006:1-2019:3 arasi
donemdeki ¢ceyreklik veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin giivenilirlik
sorunu Vektor Otoregresyon Model (VAR) analiz yontemi kullanilarak incelenmistir. Para
politikasimin giivenilirlik sorununu zaman tutarsizligi etkisi tizerinden tanmimlayan ¢alismada
elde edilen bulgular, Tiirkive ekonomisinde soz konusu donmem igin zaman tutarsizlig
probleminin hem kisa hem de uzun dénemde etkili oldugunu ve tutarsiziik probleminin dogal
bir sonucu olarak refah diizeyinin olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Giivenilirlik, Zaman Tutarsizligi, VAR Analizi
JEL Simiflandirmasi:E52, E58, E40, E47

CREDIBILITY PROBLEMS OF MONETARY POLICY IN THE TURKISH
ECONOMY: VAR ANALYSIS

Abstract

With the increase in the effectiveness of the expectations on macroeconomic policies, the
strategic interaction between policy makers and economic units has made the need for
credibility an important element of monetary policy applications. Credibility states that the
policy maker's commitment to the economic units that the determinated policy at the
beginning will be sustained, that the economic units have high beliefs that the policy maker
will remain consistent in the policy he has committed. On the contrary situation shows that
when credibility mechanism does not work, in other words it points out that the credibility
problem between policy maker and economic units in the implemantation of monetary policy.
This situation refers to the situation where the policy maker tends to deceive economic units
through policy differentiation in order to benefit from the short-term exchange of basic
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macroeconomic variables, in other words, to change the policy declared after the economic
unit expectations are determined. Within this context, using quarterly data in the period from
2006:1-2019:2 was examined the credibility problems of the monetary policy in the Turkish
economy using Vektor Otoregresyon Model (VAR) analysis method. The findings of the study,
which defines the reliability of monetary policy over the time inconsistency effect, for the
mentioned period of time inconsistency problems in the economy of Turkey is effective in both
short and long term and as a natural consequence of the inconsistency problem, the welfare
level is negatively affected.

Keywords: Monetary Policy, Credibility, Time Inconsistency, VAR Analysis
JEL Codes: E52, E58, E40, E47

1. Giris

Merkez bankalar1 sistemik riskleri en aza indirmek ve fiyat istikrarini saglamak i¢in ¢esitli
politikalar uygulamaktadir. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 bu politikalarla uzun dénemde
fiyat istikrarin1 saglamay1 amagclarken, kisa déonemde biiylime, issizlik gibi reel degiskenlere
odaklanarak s6z konusu politika amaglar1 arasinda tutarli kalmaya calisirlar (Karasoy, Saygili
ve Yalcin,1998:1). Tutarlilik kavramu, iktisadi birim tercihleri dogrultusunda iyi tanimlanmais,
diger bir deyisle smirlar1 6nceden ¢izilmis kurallarin takip edilmesi durumuna isaret etmekte
ve bu bigimiyle baslangic zamaninda belirlenen optimal bir politikanin gelecekteki tim
donemler i¢in ongoriillmedik dissalliklardan ve soklardan etkilenmeden tanimlanmasi olarak
ifade edilmektedir (Englander,1991:61).Makroekonomik politikalarin isleyisi, beklenti ve
karar siireci lizerinden politika yapict olarak merkez bankasi ve iktisadi birimler arasindaki
stratejik etkilesime bagli olarak degismekte, soz konusu etkilesim ise Rel’ovsky’nin
tanimiyla, toplum ic¢in neyin iyi oldugu ile politika yapict i¢in neyin iyi oldugu sorusu
arasinda yasanan catigsmaya isaret etmektedir (Rel’ovsky,2004:13).

Politika yapici olarak merkez bankasi takdire dayali politika yiriittiiglinde, enflasyon
diizeltmesi denklemine tabi olan maliyet fonksiyonunu her dénem en aza indirmeyi
amaglamaktadir. Merkez bankasinin s6z konusu tarihte aldigi kararlarin gelecekteki higbir
tarihte baglayict olmadigindan, merkez bankasi iktisadi birimlerin gelecekteki enflasyon
konusundaki beklentileriyle ilgilenmemektedir. Boylelikle, merkez bankasinin karar sorunu
tek donemlik bir problem olarak, enflasyona bagli olarak degisen kayip fonksiyonunun asgari
diizeye indirilmesi haline gelmektedir (Walsh,1999:361).

Diger taraftan, politika yapicinin takdiri altinda yiiriitiilen politikalar baglayict olmayan-
ayarlanabilir politikalar olarak nitelendirilmektedir. Herhangi baglayict bir 6n kosulun
olmadigi durumda politika yapici, iktisadi ajanlarin yasamis oldugu belirsizlik siirecini
enflasyon siirprizlerinden yararlanarak kisa doénemli fayda saglamayir amacglamaktadir.
Politika yapic1i ajan tercihlerini veri olarak aldiginda t doneminde optimal olarak
degerlendirdigi politikay1 t+n déneminde siirdiiriip siirdirmeme konusuna politika degisikligi
maliyetlerini degerlendirerek karar verecektir. Bu baglamda, baglayici olmayan politika
ortamlari, politika yapicilar ve iktisadi ajanlar arasinda isbirliginin olmadigi oyun teorik bir
cerceve ¢izmektedir (Barro ve Gordon,1983:106). Baglayiciligin olmadigi durumda politika
yapici, kisa donemli kazang arzusuyla onceden ilan ettigi politikadan vazgecerek iktisadi
birimleri aldatma politikas1 izlemeyi tercih edebilir. Ancak, iktisadi birimler ile politika
yapici arasindaki karsilikli etkilesim, politika yapicinin siirekli siirpriz politikalarla iktisadi
birimleri aldatmasimi engellemektedir. Diger bir deyisle politika yapicinin bugiin
uygulayacagini taahhiit ettigi bir politikay1 ileride degistirme olasiliginin farkinda olan
iktisadi birimler, bugiinkii kosullar altinda optimal olarak belirlenen politikanin gelecekte
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optimal olmayacaginin bilincindedirler (Erdogan,1997:41). Alinan bir kararin sonug
asamasina kadar hicbir degisime ugramama durumunun tutarlilik olarak adlandirilmast statik
bir siirecin varhigina isaret etmekle beraber, konuya dinamik bir bi¢cimde yaklasildiginda
ortaya ¢ikan soz konusu durum zaman tutarsizligi olarak tanimlanmaktadir (Eroglu,
2011:59;Eroglu ve Kara, 2017: 76).

Zaman tutarsizlig1, dinamik bir durumun varliginda politika yapicilarin ex ante (6nceki) ve ex
post (sonraki) egilimlerinin farkli olabilecegine isaret etmektedir (Akay,2006:142). Diger bir
sOylemle dinamik tutarsizlik, baslangicta formiile edilmis optimal planin pargasini olusturan
gelecekteki bir politika kararinin, bu arada yeni bir bilgi gériilmemesine ragmen, daha sonraki
bir tarih agisindan artik optimal olmadigi durumda ortaya ¢ikmaktadir (Fischer,1988:23).

Ex ante ve ex post egilimlerin ortaya koydugu farklilik politika yapicinin kisa zaman ufkuna
mi uzun zaman ufkuna m1 daha fazla 6nem verdigine gore degismektedir. Diger bir sdylemle
politika yapicinin simdiye ve gelecege yonelik karari, kisa ve uzun donem dengesinin
bozulmasina neden olmaktadir (Yilmaz,22018:4). S6z konusu etki baglaminda para
politikasinda giivenilirlik unsurun saglanmasi, iktisadi birimlerle politika yapici arasinda bir
uzlasi bi¢imine doniiserek istikrarin hem kisa hem de uzun zaman ufkunda siirdiiriilebilir
olmasin1 miimkiin kilmaktadir (Oktar,1998:6-9).

Calisma, yukarida giivenilirlik mekanizmasinin isleyisi ve zaman tutarsizligr probleminin
yapisina iliskin ¢izilen genel ¢erceveye paralel olarak, Tiirkiye ekonomisinde ortiik enflasyon
hedeflemesinden acik enflasyon hedeflemesine geciste milat olan 2006 yilin1 temel alarak,
2016-2019 yillarim1  kapsayan donemde Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin
giivenilirligini dinamik zaman tutarsizligi problemi {izerinden incelemektedir. Bu amag
dogrultusunda, politika araci olarak faiz orani, gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki
farki tamimlayan enflasyon a¢ig1 ve son olarak ekonominin arz yoniinii ifade eden sanayi
iiretim endeksi ¢alismanin analizine yonelik belirlenen degiskenlerdir.

2. Literatiir Taramasi

Lucas ve Stokey (1983), sermayenin olmadigi, takas ekonomisine dayali temsili bir
ekonomide optimal maliye ve para politikasinin yapisini ve zaman tutarliligini
incelemektedirler. Lucas ve Stokey, sabit parasal biiyiime kuralinin izlenmesini 6nermekte ve
bu yolla nominal fiyat diizeyini siirdiirme dogrultusunda bir politika belirlenmesi kosuluyla
izlenen politikanin zaman tutarli olacagi vurgulanmaktadir. Diger bir ifadeyle Lucas ve
Stokey, zaman tutarsizligini onlemenin yolu olarak hem para hem de maliye politikasi
uygulamalarinda kural politikalar izlenmesini 6nermektedirler.

Currie ve Levine (1987), stokastik ve deterministik modeller iizerinden zaman tutarl
politikalar1 incelemektedir. Optimal kuralin siirdiiriilmesi ve terk edilmesi kosullar1 altinda ele
alman s6z konusu modellerden elde edilen bulgular, t doneminde belirlenen optimal
politikadan t+n doneminde vazgegildiginde ortaya ¢ikan diizensizlikler ve bu diizensizliklerin
ortaya ¢ikardigi refah kaybi, iktisadi birimlerin beklentilerini yeni duruma ayarlamasiyla
(iktisadi birimlerin politika yapicinin yeni optimal kuraldan sapmayacagina yonelik inanglari
tam oldugunda) birlikte optimal kuralin isleyisinin yeniden diizenlemekte, denge noktasi
tekrar sifira yakinsarken refahin da tersi bi¢imde artacagina isaret etmektedir.

Goodhart ve Huang (1998), oyun teorisine dayanan c¢alismalarinda zaman tutarsizligi
problemini kesisen nesillerin iicret sozlesmesi {iizerinden ele almaktadir. Goodhart ve
Huang’1n teorik modelin matematiksel ¢coziimiinden elde ettikleri bulgular, para politikasinin
gecikmesinin sadece kisa donemli sdzlesme modelleriyle iktisadi birimleri etkileyebilecegini,
diger bir ifadeyle uzun donemli s6zlesme ile baglanmis iktisadi birimleri para otoritesinin
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aldatmasmin miimkiin olmayacagini dolayisiyla zaman tutarsizlii probleminin uzun
donemde gozlenemeyecegini ortaya koymaktadir.

Rudebusch ve Svensson (1998), Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi i¢in enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda tutarli politikalarin yapisint incelemektedir. ABD ekonomisinin
kiicik bir ampirik modeline dayanan calismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin para
politikas1 rejimi ve tutarli politika kurallarinin performansi iizerine etkisi ara¢ ve hedef
kurallarin etkileri acisindan analiz edilmektedir. 1961Q1-1996Q2 donemlerini ele alan
calisma da VAR analizi ile hedefleme kurallarinin etkinligi 6lgiildiigiinde elde edilen bulgular
ileriye doniik basit Taylor tipi kurallarin genel kayip acisindan en uygun kuralin eslestirilmesi
kosuluyla her zaman optimal oldugunu ileri siirmektedir.

Ireland (1999); Barro ve Gordon modeli temelinde zaman tutarli olarak olusturulan optimal
para politikasin1 enflasyon ve issizlik i¢in iki degiskenli bir zaman serisi modeli etrafinda ele
almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi igin 1960 - 1997 arasindaki {i¢
aylik verileri kullanan Ireland, enflasyon ve igsizligin uzun donem davranigini esbiitiinlesme
testi ile analiz etmekte ve zaman tutarsizligi probleminin enflasyon egilimine yodnelme
davranisint incelemektedir. Ireland’in ulastigi sonug, enflasyon ve issizlik arasindaki degis
tokusun kisa donemde zaman tutarsizligi problemi yaratmadigi, ancak uzun dénem soz
konusu oldugunda enflasyon ve issizlik arasinda var olan dogrusal ve pozitif esbiitiinlesme
iliskisinin zaman tutarsizligi probleminin kaynagi oldugu yoniindedir.

Nas ve Perry (2000),1960-1998 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye'de GARCH modellerini
kullanarak aylik enflasyon belirsizligi dizisi olusturmus ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1 aragtirmiglardir. Ulagilan
bulgular, enflasyon belirsizliginin bir y1l ve daha diisiik gecikmelere gore ortalama enflasyonu
arttirdig1, artan enflasyon belirsizliginin ise 12 ila 24 ay sonrasinda diisiik enflasyona
yakinsadig1r yoniindedir. Bu baglamda calisma, firsatg1 politika davraniglarindan kaynakli
zaman tutarsizligr probleminin, Tirkiye ekonomisinde mali disiplin eksikligi ve Merkez
Bankas1 yoneticilerini firsat¢1 davranisa iten parasal genislemelerin yiiksek enflasyona ve
enflasyon belirsizligine yol agmasi kaynakli oldugunu ileri siirmektedir.

Leitemo&Roisland&Torvik (2002), déviz kuru kanali iizerinden para politikasinin zaman
tutarsizligini analiz ettikleri ¢aligmalarinda doviz kurunun sadece ileriye yonelik degisken
olarak ele alindig1 basit agik makroekonomik modelde, takdir altinda uygulanan politikalar ile
taahhiit altinda uygulanan politikalar arasindaki farki kayip fonksiyonu temelinde
incelemektedirler. Takdir ve taahhiit politikalara yonelik yapilan analize goére, enflasyonun
varyansinin yiiksek oldugu durumda ¢iktinin varyansi taahhiit altinda izlenen politikaya gore
daha diisiik sonug ortaya koymaktadir. Bu baglamda takdir altinda yiiriitiilen politikalarin ¢ikt
iizerinde istikrar saglayici bir etki yarattig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ozlale ve Ozcan (2005), 1980- 2001 yillar1 arasin1 kapsayan dénemde iiger aylik veriler
kullanarak, enflasyon orani ile ¢ikt1 serileri lizerinden Tiirkiye'de para politikasi icin zaman-
zaman tutarsizliglr problemini analiz etmislerdir. Zaman tutarsizlig1 problemine yonelik ele
alman model cercevesinde Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun ve iiretimin uzun vadeli
davranis1 aciklanmakta, ayrica, Tirk para politikasi belirleyicilerinin analiz edilen dénem
acisindan fiyat istikrarindan daha fazla {retim istikrar1 {izerinde durduklarini ortaya
koymaktadir.

IIbas (2006), Euro Bolgesi i¢in dinamik stokastik genel denge modeli(DSGE) baglaminda
optimal para politikast kurallarin1 degerlendirmektedir. Elde edilen bulgular, model
cercevesinde ele alinan parametrelerin ilgili degisken {lizerindeki agirlik degerleri degistikce,
takdir altinda ytiriitiilen politikalarin politika yapicinin kazang fonksiyonu iizerinde daha
yliksek olumlu etki yarattigini ortaya koymaktadir.
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Akay ve Nargelecekenler (2007), Tiirkiye ekonomisi i¢in zaman tutarsizligl probleminin
varligini test ettikleri ¢aligmalarinda, 1955-2006 dénemi i¢in yillik enflasyon ve issizlik orant
serilerini kullanarak egbiitlinlesme testi ile zaman tutarsizligi probleminin uzun doénemli
etkilerini incelemektedirler. Analiz sonuglar1 enflasyon ve issizlik serisinin es biitiinlesik
olmadigini ortaya koymakta ve bu yoniiyle elde edilen bulgular, Barro ve Gordon modelinin
enflasyon-issizlik arasindaki uzun donem davramigina yonelik temel teorisini
desteklememekte ve Tiirkiye’de zaman tutarsizligi probleminin sadece kisa donemde gegerli
olabilecegi sonucuna isaret etmektedir.

Siislii ve Bekmez (2010), 2001-2009 yillarin1 kapsayan dénem ig¢in Tiirkiye’de zaman
tutarsizlig1 probleminin kisa ve uzun donem iligkisini bir es biitiinlesme testi olan ARDL sinir
testi ile analiz etmistir. 2001 krizi sonrasi TCMB’nin izledigi para politikalar1 iizerinden
zaman tutarsizligini analiz eden ¢aligmada elde edilen bulgular, TCMB’nin miyop davranis
sergilemedigini diger bir deyisle enflasyon ag¢iginin kisa vadede ¢ikt1 agig1 iizerinde bir etkisi
olmadigi, buna karsilik uzun vadede enflasyon agigi ile ¢ikti agig1 arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu agidan TCMB’nin 2001 sonrasi izledigi enflasyon
hedeflemesi kuralina dayanan para politikalarinin iktisadi birimlerin beklentilerini etkileme
basarist kisa donemde zaman tutarsizliginin olmadigina isaret etmektedir.

Bae (2011),ABD ekonomisi i¢in 1960-2000 yillarin1 kapsayan donemi VAR yontemi ile test
etmistir. FED baskan1 Paul Volcker’in goreve geldigi 1979 yilimt kirilma noktasi olarak
modele dahil eden Bae, Barro-Gordon modeli temelinde yirittiigii ¢alismasinda zaman
tutarsizligi probleminin varligim1 uzun donem iligkiler {izerinden ele almakta ve yapisal
degisim olasiligin1 aragtirmak icin ¢alismada alt Ornek analizlerine yer vermektedir. Bu
baglamda ele alinan donemler Volcker Oncesi ve sonrasi olarak ayrilmakta, elde edilen
bulgular ABD ekonomisinde 1960 ve 1970’li yillara iligkin uzun dénem iligkisinin anlamh
oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu dénem i¢in zaman tutarsizligi problemi Volcker
oncesine isaret etmektedir. 1980 ve 1990 donemleri arasindaki uzun donem korelasyonu ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur ve elde edilen bulgular zaman tutarsizliginin,
Volcker sonrast donemde gozlenen enflasyondaki diisiisle ilgisiz oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda Bae’ye goére ABD ekonomisinde son kirk yilda gdzlenen zaman tutarsizligi
problemi yiiksek enflasyonla iligkidir.

3. Veri Seti ve Analiz Yontemi

Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasinin dinamik zaman tutarsizliginin analiz edildigi
calismada, bu amag¢ dogrultusunda 2006:1-2019:2 doénemlerine ait ceyreklik veriler ele
almmistir. Calismanin analiz yontemi, esanli denklem sistemlerini ¢ézerek hem gegmis hem
de gelecege yonelik kuvvetli tahmin sonuglar1 iiretebilmesi agisindan Vektér Otoregresyon
Model (VAR) yontemi olarak belirlenmistir.

Analize konu olan degiskenler, nominal faiz orani, enflasyon orani, cari aym aylik TUFE
beklentisi ve sanayi iiretim endeksinden olusmaktadir. Tiim degiskenler % degisim olarak
alinmistir. Nominal faiz orani, enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi verileri ¢eyreklik
diizeyde TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi(EVDS)’nden elde edilmistir. Beklentilere
iliskin veriler ise TCMB tarafindan, 2006-2012 yillar1 arasinda her ay diizenli olarak iki kez,
2013 yili sonrast ise aylik tek anket donemi bigiminde gergeklestirilen verilerden elde
edilmigtir. 2013Q1-2019Q2 doénemine ait anket verileri EVDS’nden c¢eyreklik zaman
boyutunda alinmis, 2006:1-2012:12 doénemine ait veriler ise, TCMB ikinci anket dénemini
(ilgili aya ait ay sonu beklenti anketini) temel alarak, aylik olarak yayinlanan enflasyon
raporlarindan ve 1ilgili aya ait gazete arsivlerinden derlenerek ceyreklik veriye
doniistiirilmiistiir.
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Calisma, gergeklesen enflasyon ile enflasyon beklentisi arasindaki pozitif farkin, diger bir
ifadeyle politika yapicinin enflasyon yanlis1 davranmasinin zaman tutarsizligina yol agacagi,
bu sorunun da gelecek donem beklentileri {izerinde olumsuz etki yaratacagi goriisiinden
hareket etmektedir. Bu nedenle calismada temel kayip fonksiyonu g¢ercevesinde cari ayin

enflasyon orani ile cari ayin enflasyon beklentisi farki alinmis ve (7 —7z°) arasindaki farkin
pozitif olmasi1 durumu enflasyon basarisizlig1 olarak degerlendirilmistir. Diger bir sdylemle, (

7 —7r*) arasindaki farkin pozitif olmasi politika yapicinin takdir altinda politika yiiriittiigiini
belirtmekte ve enflasyonun sosyal optimalden daha yiiksek bir diizeyde belirlenecegi anlamini
tasimaktadir. Ote yandan analizde uygulanan para politikasmnin refah {izerine etkisi
ekonominin arz yoniinii niteleyen sanayi iiretim endeksi ¢ercevesinde ele alinmistir.

Analize konu olan degiskenler calisma boyunca kisaltmalartyla yer almaktadir. Bu baglamda
faiz oram1 R, gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki fark enfgap ve sanayi tretimi IP
olarak ele alinmistir.

3.1. Vektor Otoregresyon Model (VAR)

VAR yontemi geleneksel, biiyiik 6lgekli dinamik eszamanli denklem modellerinin ¢ozimii
icin alternatif bir yaklasim sunmaktadir. ilk kez Sims (1980) tarafindan énerilen s6z konusu
yaklagim, regresyon modellerinde gegici dinamik diglama kisitlamalarindan vazgecilmesini ve
ampirik olarak ihlal edilemez olast digsallik varsayimlarint ortadan kaldirmayi
amaglamaktadir (Kilian,2013:515). Diger bir deyisle, VAR yontemi g¢erg¢evesinde degiskenler
ya da biiyiiklikler esanli olarak analize konu olmaktadir ve s6z konusu yontem iktisat
teorisinin 6ne siirdiigii kisitlamalarin ve varsayimlarin ele alinan modelin tanimini bozmasini
engellemektedir. Bu dogrultuda iki degiskenli temel VAR modeli asagidaki bigimde
tanmimlanmaktadir (Ozgen ve Giiloglu,2004:96).

p p

Yo=a + th Yoi t ZbZiXt—i +Vy 1)
i-1 i-1
p p

X =C+ Zdli Yo+ Zdzixt—i +Vy )
i=1 i=1

(1) ve (2) numaral esitliklerin belirttigi lizere x, ve Y, degiskenleri hem kendilerini hem de
birbirlerini gecikmeli degerleri tizerinden etkilemektedirler. Modelde b, b,, d,ve d,
bagimsiz degiskenlerin parametrelerini; v, ve v, ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle

olan kovaryanslar sifir ve varyanslart sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini; p
ise, x ve y degiskenlerinin en uygun gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir (Ozgen ve
Giiloglu,2004:96). Kavramsal ¢ergeveye gore VAR yontemi tiim degiskenlerin igsel oldugunu
kabul etmekte, boylece degiskenler arasinda i¢sel-digsal ayrimi yapmaksizin tim degiskenleri
analize dahil etmektedir (Baltagi,2008:360). Diger bir sdylemle (1) ve (2) numaral
denklemler tizerinde de goriildiigli bigimde VAR yodntemi modele higbir kisit getirmeksizin
degiskenlerin birbirlerini ¢ift tarafl etkilemelerine olanak saglayan analiz bigimi sunmaktadir.
Bu yoniiyle VAR yontemi, ekonomik seriler arasindaki iliskiyi, soklarin degiskenler
iizerindeki dinamik etkilerini ve ayrica 6ngoriileri incelemek i¢in Merkez Bankalar1 tarafindan
politika analizi ve ekonomik tahmin yontemi olarak sikg¢a kullanilmaktadir (Chauvet ve
Potter,2013:159).

3.2. Bulgular

VAR analizinin yapilabilmesi i¢in 6n kosul tiim degiskenlerin duragan olmasidir. Bu nedenle
oncelikle tim degiskenlere duraganlik sinamasi yapilmis ve duragan olmayan degiskenlerin
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Duraganlik analizinden sonra uygun gecikme
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uzunlugu bilgi kriteri ¢ergevesinde tespit edilerek, modele konu olan tiim degiskenlerde
otokorelasyon ve esvaryans durumu olup olmadigi sirasiyla LM ve Residual
Heteroskedasticity Tests ile incelenmistir. Otokorelasyon ve esvaryans durumunun olmadigi
tespit edilen modeler uygun gecikme uzunluguna gore olusturularak elde edilen bulgular
esliginde VAR analiz sonuglari, elde edilen istatistiki degerler, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma tablosu yardimiyla yorumlanmistir. Bu kapsamda analizin ilk adim1 olan
duraganlik analizine iligkin bulgular asagida sunulmaktadir.

3.2.1. Duraganhk Analizi

Degiskenlere iliskin  birim kok testleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile
gerceklestirilmistir. Duraganlik sinamasi, degiskenlerin test istatistiginin (p degerlerinin) ADF
test istatistiginin olasilik degeri olan 0.05 ile karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Buna gore
degiskenin test istatistigi 0.05’ten biiyiikse serinin duragan olmadigi, degiskenin test
istatistiginin 0.05’ten kiigiik oldugu durumda ise duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Duragan olmayan serinin duragan hale getirilmesi kaginct mertebede duragan hale geldigine
gore degismekte ve duragan hale geldigi mertebeye gore farki alinarak
duraganlastirilmaktadir. ADF birim kok testi sonuglart Tablo 1 {izerinden izlenebilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Birim Kok Testi Sonuclari

<. ADF Test
Degisken Seviyesi t p Karar

0-Level 0.112145 0.9966

R Birinci Mertebede Duragan
1-Level -6.4877 0.000

enfgap 0-Level -4.68687 0.0021 Diizeyde Duragan

0-Level -3.39973 0.0631 L .

IP Birinci Mertebede Duragan
1-Level -2.23874 0.257

Tablo 1 iizerinden sunulan duraganlik analizlerinde, faiz orani ve sanayi liretim endeksi
degiskenlerinin birinci mertebeden duragan olduklari, enflasyon agig1 degiskeninin ise
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda faiz orani1 ve sanayi iiretim endeksi
degiskenlerinin modelde birinci farkinin alinarak, enflasyon agigi degiskeninin ise kendi
degeri lizerinden modele dahil edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

3.2.2. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinin kurulabilmesi i¢in oncelikle olusturulacak modelin uygun gecikme
uzunlugu tespit edilmelidir. Analizde kullanilan veri seti ¢ceyreklik verilerden olustugundan ilk
olarak maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis, ardindan uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde, temel olarak LR (LR test istatistigi), FPE (Final kestirim hatas1), AIC
(Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn bilgi kriteri) bilgi
kriterleri dikkate alinarak en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. S6z konusu bilgi
kriterlerinin belirttikleri yildiz sayilari, model kurulurken ka¢ gecikmeyle kurulmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bu baglamda modele iliskin gecikme uzunlugu Tablo 2
izerinden sunulmaktadir.
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Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -327.3659 NA 477.8609 14.68293 14.80337 14.72783
1 -292.4028 63.71050 150.9268 13.52901 14.01079* 13.70862
2 -283.5859 14.89088 153.1101 13.53715 14.38026 13.85145
3 -262.0732 33.46409 89.12351 12.98103 14.18547 13.43004
4 -245.3460 23.78979* 65.02411* 12.63760* 14.20338 13.22131*
5 -241.8008 4.569378 86.81732 12.88004 14.80714 13.59844
6 -237.4141 5.069051 114.4878 13.08507 15.37351 13.93818
7 -234.5464 2.931436 167.0428 13.35762 16.00739 14.34543
8 -228.2389 5.606717 218.8984 13.47728 16.48839 14.59979

Tablo 2’ye gore model i¢in en uygun gecikme uzunlugu LR,FPE,AIC ve HQ bilgi kriterlerine
gore 4 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda gecikme uzunlugu 4 olarak ele alinarak model,
Var(4) olarak olusturulmustur.

3.3.3. Otokorelasyon ve Esvaryanshhik Analizleri

Otokorelasyon hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik olup olmadigini ortaya koymaktadir.
Diger bir ifadeyle ele alinan modelde otokorelasyonun olmamasi, model degiskenlerinin
analize uygun oldugunu ifade etmektedir. Otokorelasyon analizinin gergeklestirilmesinde LM
testi kullanilmis ve gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir. S6z konusu test, LM istatistik
degerlerinin olasilik degerlerini kullanmaktadir. Bu kapsamda ele alinan modelde
otokorelasyon olmamasi i¢in tiim olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05 degerinden
biiyiik olmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda LM testine dayanan otokorelasyon analizi
sonuglar1 Tablo 3 iizerinden sunulmaktadir.

Tablo 3: Otokorelasyon Analizi Sonuclari

Gecikmeler LM Testi Olasilik
1 6.185231 0.7212
2 3.627346 0.9342
3 4.015561 0.9104
4 5.435317 0.7948
5 10.81900 0.2883
6 7.950821 0.5391
7 8.249486 0.5092
8 10.72950 0.2947

Tablo 3 dikkate alindiginda tiim olasilik degerlerinin 0.05 kritik degerinden biiyiik oldugu ve
bdylece degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmaktadir.

VAR modeli olusturulmadan dnce uygulanacak bir diger analiz ise esvaryansliligin tespitine
yonelik White Testidir. White testinde degiskenlerin varyanslarinin esit olup olmadigi
incelenmekte, elde edilen olasilik degerleri 0.05 kritik degeri ile karsilagtirilmaktadir. Buna
gore ele alinan modelde esvaryanshligin olmamasi, degiskenlere ait varyans olasilik
degerlerinin 0.05 degerinin lizerinde olmalidir. Aksi durum ele alinan degiskenlerle VAR
modelinin kurulamayacagma isaret etmektedir. Bu baglamda esvaryanslilik analizinin
gerceklestirildigi White test analiz sonuglar1 Tablo 4 {izerinden sunulmaktadir.
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Tablo 4: Esvaryanshhik Analizi Sonuglari

White Test Sonuglari

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
138.1597 144 0.6215

Tablo 4 iizerinden White test sonuclari izlenebilmektedir. Elde edilen bulgular 1s181inda Ki-
kare degerinin 138.1597, olasilik degerinin ise 0.6215 olarak hesaplandigi goriilmektedir.
Olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin lizerinde olmasi modelde esvaryanslhilik, diger bir
sOylemle degisen varyans sorunu olmadigina isaret etmektedir.

3.3.4. VAR(4) Modeline iliskin Analiz Sonuclar
Farkli VAR modellerinin detaylar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Farkli VAR Modellerinin Detaylari

Degiskenler Model A Model B Model C
R gapenf IP

Katsay1 0.943946 0.270183 -1.082396

R(-1) Standart Hata (0.16259) (0.11810) (0.47892)

t-istatistigi [ 5.80568] [ 2.28782] [-2.26008]

Katsay1 -0.604733 -0.038565 0.465808

R (-2) Standart Hata (0.21080) (0.15312) (0.62093)

t-istatistigi [-2.86872] [-0.25187] [ 0.75018]

Katsay1 0.083342 0.250266 -0.755436

R(-3) Standart Hata (0.19732) (0.14332) (0.58122)

t-istatistigi [ 0.42237] [ 1.74617] [-1.29975]

Katsay1 0.223935 -0.342219 0.107735

R (-4) Standart Hata (0.19198) (0.13944) (0.56548)

t-istatistigi [ 1.16646] [-2.45420] [ 0.19052]

Katsay1 0.075432 0.322492 0.438953

gapenf(-1) Standart Hata (0.20423) (0.14834) (0.60156)

t-istatistigi [ 0.36935] [2.17402] [ 0.72969]

Katsay1 0.005665 0.116542 -0.186664

gapenf(-2) Standart Hata (0.20380) (0.14803) (0.60029)

t-istatistigi [ 0.02780] [0.78731] [-0.31096]

Katsay1 -0.313928 -0.235491 -0.355578

gapenf(-3) Standart Hata (0.19997) (0.14525) (0.58902)

t-istatistigi [-1.56988] [-1.62131] [-0.60367]

Katsay1 0.271044 0.027696 -0.036115

gapenf(-4) Standart Hata (0.18592) (0.13504) (0.54763)

t-istatistigi [ 1.45788] [ 0.20510] [-0.06595]

Katsay1 -0.012704 -0.025023 -0.150717

IP(-1) Standart Hata (0.04666) (0.03389) (0.13744)

t-istatistigi [-0.27227] [-0.73834] [-1.09662]

Katsay1 0.027303 0.015178 -0.096588

IP(-2) Standart Hata (0.04374) (0.03177) (0.12885)

t-istatistigi [ 0.62415] [0.47771] [-0.74961]

Katsay1 0.089189 -0.019508 -0.272002

IP(-3) Standart Hata (0.04397) (0.03194) (0.12953)

t-istatistigi [ 2.02823] [-0.61078] [-2.09996]

IP (-4) Katsay1 0.027935 -0.068273 0.673303
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Standart Hata (0.04898) (0.03558) (0.14428)
t-istatistigi [ 0.57031] [-1.91896] [ 4.66661]
Katsay1 -0.090447 0.432624 0.821605
Sabit Standart Hata (0.30065) (0.21838) (0.88559)
t-istatistigi [-0.30084] [1.98108] [ 0.92775]
R-Kare 0.600356 0.557227 0.809310
Diizeltilmis R-Kare 0.467142 0.409636 0.745746
DW istatistigi 2.010534 1.897344 1.739589

F Istatistigi (olasilik) 0.00 0.00 0.00

Tablo 8 iizerinden izlenebilecegi bicimde R-gapenf-IP degiskenleri kullanilarak olusturulan
VAR(4) modelinden; Model A, Model B ve Model C olmak fizere ii¢ farkli model
olusturulmustur. S6z konusu modellere iligkin matematiksel ifadeler sirasiyla asagidaki
bi¢cimde ifade edilmektedir:

Model 1: R = C(1)*R(-1) + C(2)*R(-2) + C(3)*R(-3) + C(4)*R(-4) + C(5)*gapenf(-1) + C(6)*gapenf(-2) +
C(7)*gapenf(-3) + C(8)*gapenf(-4) + C(9)*IP(-1) + C(10)*IP(-2) + C(11)*IP(-3) + C(12)*IP(-4) + C(13)

Model 2: gapenf = C(14)*R(-1) + C(15)*R(-2) + C(16)*R(-3) + C(L7)*R(-4) + C(18)*gapenf(-1) +
C(19)*gapenf(-2) + C(20)*gapenf(-3) + C(21)*gapenf(-4) + C(22)*IP(-1) + C(23)*IP(-2) + C(24)*IP(-3) +
C(25)*IP(-4) + C(26)

Model 3: IP = C(27)*R(-1) + C(28)*R(-2) + C(29)*R(-3) + C(30)*R(-4) + C(31)*gapenf(-1) + C(32)*gapenf(-
2) + C(33)*gapenf(-3) + C(34)*gapenf(-4) + C(35)*IP(-1) + C(36)*IP(-2) + C(37)*IP(-3) + C(38)*IP(-4) +
C(39)

VAR(4) modeli altinda olusturulan modellerin anlamli olup olmadiklari, F istatistigine ait
olasilik degerinin kritik deger olan 0.05 ile karsilastirilmasiyla test edilmektedir. Bu baglamda
Tablo 8’de bulunan F istatistigine ait olasilik degeri 0.05’den kiiciik oldugundan her {i¢
modelinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Modelin anlamliligina iliskin yapilan
analizden sonra her bir modelde yer alan degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik deger 0.05
ile karsilastirllmas1 gerekmektedir. Olasilik degeri 0.05’den kiiclik olan degisken anlaml
kabul edilmekte, diger bir ifadeyle ele alinan degiskenin %95 giliven araliginda anlaml
olduguna isaret etmektedir. Ote yandan modelin R-Kare istatistiklerine bakildiginda, her iig
modelde de bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskeni agiklama giiciiniin yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Buna gore Tablo 6, VAR(4) modelini olusturan degiskenlerin istatistik
sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 6: VAR(4) Modelini Olusturan Degiskenlerin Istatistik Sonuglar

Bagimh Bagimsiz Bagimsiz

Model Degisken Adi | Degisken Adi | Degsisken Simgesi Katsayl Olasilik
R(-1) c(l) 0.943946 0.0000*
R(-2) c@) -0.604733 0.005*
R(-3) C@3) 0.083342 0.6736
R(-4) C(4) 0.223935 0.246
gapenf(-1) C(5) 0.075432 0.7126
gapenf(-2) C(6) 0.005665 0.9779
Model A R gapenf(-3) c(7) -0.313928 0.1194
gapenf(-4) C(8) 0.271044 0.1478
IP(-1) C(9) 20.012704 0.7859
IP(-2) C(10) 0.027303 0.5338
IP(-3) C(11) 0.089189 0.045*
IP(-) c(12) 0.027935 0.5697
Sabit Terim A C(13) -0.090447 0.7641
Model B gapenf R(-1) C(14) 0.270183 0.0241*
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R(-2) C(15) -0.038565 0.8016
R(-3) C(16) 0.250266 0.0836
R(-4) C(17) -0.342219 0.0157*
gapenf(-1) C(18) 0.322492 0.0319*
gapenf(-2) C(19) 0.116542 0.4328
gapenf(-3) C(20) -0.235491 0.1079
gapenf(-4) C(21) 0.027696 0.8379
IP(-1) C(22) -0.025023 0.4619
IP(-2) C(23) 0.015178 0.6338
IP(-3) C(24) -0.019508 0.5426
IP(-4) C(25) -0.068273 0.0576
Sabit Terim B C(26) 0.432624 0.0501*
R(-1) C(27) -1.082396 0.0258*
R(-2) C(28) 0.465808 0.4548
R(-3) C(29) -0.755436 0.1965
R(-4) C(30) 0.107735 0.8493
gapenf(-1) C(31) 0.438953 0.4672
gapenf(-2) C(32) -0.186664 0.7564
gapenf(-3) C(33) -0.355578 0.5473
Model C Ip gapenf(-4) C(34) -0.036115 0.9475
IP(-1) C(35) -0.150717 0.2752
IP(-2) C(36) -0.096588 0.4551
IP(-3) C(37) -0.272002 0.0381*
I1P(-4) C(38) 0.673303 0.0000*
Sabit Terim C C(39) 0.821605 0.3556

Calismada VAR(4) c¢ercevesinde olusturulan ii¢ farkli modeldeki tiim degiskenlerin olasilik
degerleri 0.05 degeri ile karsilagtirilmis, olasilik degerleri 0.05°den kiiciik olan degiskenlerin
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda Model 1A’da R(-1),R(-2) ve IP(-3)
degiskenleri, Model 1B’de R(-4), gapenf(-1) ve Sabit Terim B anlamli degiskenlerdir. Model
1C’de ise anlamli degiskenler R(-1),IP(-1) ve IP(-3) olarak belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, faiz orani para politikasi degiskeni olarak
secildiginde, zaman tutarsizlifint ve sosyal refahi etkilemektedir. Diger bir sdylemle bu
durum faiz oraninin artigiyla paralellik gostermekte, faiz oraninin arttigi1 durumda gergeklesen
ve beklenen enflasyonun fark:i olarak tanimlanan gapenf artarak zaman tutarsizligina neden
olmaktadir. Ote yandan bir dénem &nceki para politikasi enflasyon agigina olumsuz etki
etmekte, olumlu etkide bulunabilmesi igin ise dort donem gegmesi gerekmekte ve dort donem
sonra s6z konusu politika araci tutarsizlik problemini azaltmaktadir. Ote yandan faiz oranda
meydana gelen degisimin sosyal refaha etkisi bir donem sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
politika araci olarak faiz oraninin sosyal refah iizerindeki etkinliginin yiiksek oldugunu ifade
etmektedir.

3.3.5. VAR(4) Modelinin Duraganhginin Belirlenmesi

VAR(4) biciminde kurulan modelin yeterliligi duraganlik sonucuna gore belirlenmektedir. Ele
alian modelin duragan olup olmamasi modele ait 6zdegerlerin birim ¢emberin igerisinde yer
almasina baglidir. Diger bir sdylemle olusturulan modelin katsayr matrisine ait 6zdegerler
birim ¢emberin sinirlart igerisinde yer almalidir. Sekil 1, VAR(4) modeline ait 6zdeger
katsay1 matrisini sunmaktadir.
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Sekil 1: VAR(4) Modeline Ait Ozdeger Katsayr Matrisi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1 incelendiginde, VAR(4) modeline ait tim 6zdegerler birim ¢emberin igerisindedir.
Dolayisiyla olusturulan model duragan ve yeterlidir.

3.3.6. VAR(4) Modeli Degiskenlerinin Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki Tepki analizi, soklarin degiskenler iizerinde yarattigi etkinin incelenmesine olanak
saglamaktadir. Diger bir deyisle soklara kars1 degiskenlerin ne tepki verdigini zaman boyutu
baglaminda incelemektedir. Soklarin hangi siklikta olusacagini tespit etmek amaciyla
oncelikle 10 zamanlik bir periyod belirlenmistir ve 1 birimlik standart hata soku karsisinda
degiskenlerin kendi degerleri ve diger degiskenler iizerindeki etkileri Sekil 2 iizerinden analiz
edilmisgtir.

Sekil 2:VAR(4) Modelinin Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response to CholeskyOne S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of Rto R Response of R to GAPENF Response of Rto IP
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Sekil 2’nin sol panelinde yer alan ilk fonksiyon faiz oranimnin faiz oranmna tepkisini
Ol¢mektedir. Buna gore faiz orani degiskeninde yasanacak bir birimlik sok faiz oranini
iizerinde dort donem etkili olmakta, dordiincii donemin sonunda azalma egilimine giren tepki,
dokuzuncu donemde normal hale gelmektedir.

Sekil 2°nin sol panelinde yer alan ikinci fonksiyon, gapenf degiskeninin faiz oranina, diger bir
sdylemle enflasyon beklentisindeki olumsuzlugun para politikasina tepkisini vermektedir. Bu
baglamda fonksiyon, faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik sokun enflasyon agigi
lizerinde birinci donemde negatif, dordiincii donemde ise pozitif etki yaratarak en etkin
diizeye ulasacagina, besinci donemde ise etkisinin azalarak normal hale gelecegine isaret
etmektedir.
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Sekil 2’nin sol panelinin en altinda faiz oranindaki bir birimlik sokun sanayi iiretimi iizerinde
once pozitif sonra her déonem i¢in negatif etki yarattigini1 belirtmektedir. Seri normallesmeye
calistikca faiz orami ilizerinde meydana gelen soklar, liretim degiskeninin zaman boyunca
dalgalanmasina yol a¢gmaktadir. Benzer bir etki seklin sag panelinin en altinda bulunan
iretimin kendi degerine etkisi ilizerinde de gozlenmektedir. Buna gore, sanayi iiretim
endeksinde meydana gelen bir birimlik sok seriyi yiiksek diizeyde dalgalandirmaktadir.

3.3.7. VAR(4) Modeline Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Varyans ayristirmasi, bir degiskende meydana gelen degisimin % kacinin  kendi
gecikmeleriyle, % kagmin da diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koyan analiz
bi¢imidir. Bu baglamda bir degisken eger varyansindaki degisimin %100’e yakin bir degerini
kendi agikliyorsa, s6z konusu degisken dissal olarak nitelendirilmektedir(Tar1,2011:469).
Tablo 7°de de R degiskenine iliskin varyans ayristirma sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 7: R Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

. Standart
Dénem Hata R gapenf IP

1.374819 100.0000 0.000000 0.000000
1.874727 99.74414 0.185701 0.070157
1.927348 99.46658 0.370277 0.163145
1.997700 92.87707 2.459310 4.663625
2.059333 88.14202 2.728877 9.129098
2.061910 87.98335 2.906417 9.110237
2.082955 86.49316 3.696250 9.810595
2.098364 86.15714 3.646194 10.19667
2.124143 84.16375 3.694112 12.14214
2.128078 84.17086 3.704320 12.12482
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Tablo 7 tizerinden izlenebilecegi gibi, faiz oranini niteleyen R degiskeni 10 donem boyunca
kendi etkisi altinda kalmistir. Diger bir ifadeyle para politikas1 en ¢ok kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Bu kapsamda istatistiki olarak, 10 donem boyunca R degiskeninin %901
kendisi tarafindan, %7,7’si gapenf tarafindan, geri kalan %2,3’liik kisim ise IP tarafindan
acgiklanmaktadir.

Tablo 8: gapenf Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu
Standart
Hata
0.998595 4.110579 95.88942 0.000000
1.093407 10.15479 89.04503 0.800186
1.190451 20.70817 78.55699 0.734843
1.333977 36.28890 62.90890 0.802198
1.343286 35.90969 62.39489 1.695421
1.386431 38.79056 59.51566 1.693777
1.434560 40.59366 56.07276 3.333580
1.440508 40.46482 56.21948 3.315704
1.468647 39.62292 55.03609 5.340995
1.483467 40.36126 54.08706 5.551676

)
Q:
=3
a

R gapenf IP
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Tablo 8’e gore zaman tutarsizli1 problemine isaret eden enflasyon a¢1g1 degiskeni 10 donem
boyunca en ¢ok kendisi tarafindan agiklanmaktadir. R degiskeni tabloda ikinci yiiksek degere
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sahip degiskendir. Bu baglamda, gapenf degiskeninin 10.donem sonunda kendisinden
etkilenme degerinin azaldigi, buna karsilik R degiskeninin s6z konusu degiskeni agiklama
etkisinin artti§1 gézlenmektedir.

Tablo 9: IP Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

. Standart
Dénem Hata R gapenf IP

4.049607 4.968735 1.865359 93.16591
4.465821 18.79941 2.851329 78.34926
4.494972 19.35652 2.924805 77.71868
4.674236 20.37786 2.975518 76.64662
5416672 17.46977 2.749647 79.78058
5.700941 22.11500 2.779356 75.10564
5.709033 22.32354 2.771528 74.90493
5.873106 22.08899 2.704197 75.20681
6.266430 21.82243 2.490921 75.68665

O© 00 N O ol & W N -

10 6.427496  22.46239 2.577761 74.95985

Tablo 9 incelendiginde, IP degiskeninin uzun donemde agirlikli olarak en ¢ok kendisinden
etkilendigi sonucuna ulagilmaktadir. gapenf degiskeninin R iizerindeki etkisinin ise %2.5
oldugu izlenmektedir. Ote yandan 10. dénemde IP degiskeninin kendisini agiklama giicii %75
oranina diiserken, R degiskeninin etkisinin ise %22,5’a yiikseldigi gézlenmektedir.

4. Sonug

Calisma, 2006-2019 yillarin1 kapsayan donemde ceyreklik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisinde para politikasinin  giivenilirlik sorununu zaman tutarsizligi problemi
cergevesinde incelemektedir. S6z konusu incelemeye yonelik faiz orani, gerceklesen
enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki farktan olusturulan enflasyon agig1 ve sanayi
iretim endeksi degiskenleri VAR analiz yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.

Bu kapsamda olusturulan modelde para politikas1 araci olarak faiz orami alinmis ve model,
enflasyon ve enflasyon beklentisi arasindaki farki yansitan degiskenin zaman tutarsizligini,
sanayi tretim endeksi degiskeninin ise sosyal refahi tanimladig1 ¢er¢eveden olusturulmustur.
Uygun gecikme uzunlugu dort olarak bulunan model VAR(4) olarak kurulmustur. Bu
kapsamda olusturulan modelden elde edilen bulgulardan ilki, para politikas1 degiskeni olarak
faiz orani segildiginde, para politikas1 araglarinin hem zaman tutarsizlifina hem de sosyal
refaha etki ettigi yoOniindedir. Diger bir yaklasimla, faiz oraninda meydana gelen artis,
enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki farki artirmakta ve zaman tutarsizligina neden
olmaktadir. Ote yandan bir dénem &nceki para politikast enflasyon agigma olumsuz etki
etmekte, olumlu etkide bulunabilmesi i¢in ise dort donem ge¢mesi gerekmektedir. Modelin
etki tepki fonksiyonlar1 degerlendirildiginde, faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik
sokun enflasyon a¢ig1 iizerinde birinci donemde negatif, birinci donemden sonra ise artan
etkiyle dordiincii donemde en etkin diizeye ulasacagina, besinci donemde ise etkisinin
azalarak normal diizeye yakinsayacagini ortaya koymaktadir. Para politikasinda giivenilirlik
unsurunun aksakligina isaret eden s6z konusu duruma gore, para otoritesi siirpriz politikalarla
enflasyon aciini yalnizca bir donem diisiirebilmekte, beklentilerin s6z konusu duruma hizli
uyumu neticesinde gerceklesen enflasyon oranindaki siirekli artis enflasyon agiginin da
stirekliligine neden olmaktadir. Sosyal refah kismi1 i¢in ise, faiz oranindaki bir birimlik sok
sosyal refah iizerinde once pozitif sonra her donem i¢in negatif etki yaratmaktadir. Analize
iliskin varyans ayristirma tablosu sonuglar1 ise, enflasyon agigini kendi degerinden sonra en
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fazla agiklayan degiskenin faiz orani oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum faiz oram
degiskeninin enflasyon aig1 iizerinde etkili bir ara¢ olduguna isaret etmektedir. Ote yandan
elde edilen bulgular, para otoritesinin gelecege verdigi 6nemin analize konu olan donemde
diisik oldugunu, diger bir deyisle uzun zaman ufkunda enflasyon c¢ikti uyumunun
saglanmasina énem verilmedigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda analiz sonuglari, zaman
tutarsizligi probleminin hem kisa hem de uzun donemde etkili olduguna ve tutarsizlik
probleminin dogal bir sonucu olarak refah diizeyinin olumsuz etkilendigine isaret etmektedir.

Hem teorik ¢ercevenin hem de ampirik analizin ortaya koydugu tizere beklentiler, tutarsizlik
probleminin varliginda ve ¢éziimiinde en 6nemli unsuru nitelemektedir. Beklentilerin olusma
bi¢imi ise giivenilirlik unsuruna bagli olarak gelismektedir. Para otoritesinin, siyasi aktorlerin
iizerinde yarattig1 etki ve baski neticesinde optimal olarak belirledigi politikadan sapmasi,
diger bir ifadeyle siyasi aktorlerin popiilaritesini yiikseltmeye yonelik bir ara¢ olarak para
otoritesi lizerindeki etkisini ve para politikasin1 kullanmasi, uygulanan politikalarin kisa ve
uzun donem dengesinin gozetilmesine yonelik genel uyumu ortadan kaldirarak para
politikalarina olan giivenilirlik tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle zaman
tutarsizligi probleminin ortadan kaldirilmasi hususunda alinabilecek en etkili 6nlem, para
otoritesi olarak anilan merkez bankasinin politika belirleme ve yiiriitme asamasinda tek yetkili
otorite olarak kabul gérmesi kosuluna baglidir. Para otoritesinin bagimsiz olmasi durumunda
politika araclarii daha dengeli kullanarak hem kisa hem de uzun zaman utfkunda daha
optimal sonu¢ elde edecegi gelismis iilke ekonomileri iizerinden izlenebilmektedir. Bu
kapsamda giivenilirlik, iktisadi birim beklentileriyle politika eylemleri arasindaki uyumu
giiclendirerek uygulanan politikalarin tutarliligini saglanmasinin yani sira sosyal refahi da
olumlu yonde etkileyecektir.

Son olarak calisma bazi kisitlar icermektedir. Bu kisitlardan ilki ele alinan donem ile ilgilidir.
Beklentiler iizerinden gergeklestirilen analizde 2006-2019 donemine es olacak bicimde
gecmise yoOnelik veriye ulasilamamistir. Bu kapsamda calismada sadece agik enflasyon
hedeflemesine gecis siirecinden itibaren Tiirkiye ekonomisi i¢in zaman tutarsizligl ve sosyal
refah analizi gerceklestirilebilmis, dolayisiyla ortiik enflasyon dénemiyle acik enflasyon
donemi arasinda bir karsilastirma yapilamamistir. Beklentileri iceren s6z konusu ge¢mis veri
setine ulasilabilmesi durumunda calismanin genisletilerek karsilagtirmali bir analiz ortaya
koymasi yerinde olacaktir. Diger bir kisit ise analizin sadece Tiirkiye ekonomisini
kapsamasidir. S6z konusu ¢alismanin Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan
iilkeler iizerinde panel VAR modeli ¢ercevesinde uygulanmasi, dissal soklarin varliginda
iilkelerin verecekleri tepkilerin 6lgiilmesi ve benzerliklerle farkliliklarin saptanmasi agisindan
yararli olacaktir.
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