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Oz
Basarili bir para politikas1 yonetimi cercevesinde merkez bankalarinin, uygulanan para politikasiin biitiin etkilerini dnceden
tahmin edebilmesi gerekmektedir. Cagdas merkez bankaciliginin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmas ve siirdiiriilmesi,
bugiin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin da temel amacidir. Literatiirde, 6zellikle 2008 finansal krizinden sonra fiyat
istikrarinin saglanmasinin yaninda, dezenflasyon politikalar1 maliyetlerinin tartisilmasi hiz kazanmistir. Buna gore dezenflasyon
politikalar1 toplam c¢ikt1 diizeyini istikrarsizlagstrmakta ve toplam {iretimde bir kayba neden olarak issizlik oranlarim
arttirmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de dezenflasyon politikast doneminde toplam ¢ikti miktarinda bir kayip olup
olmadigimn 6lgmektir. Tahmin; 2005M01-2013M12 dénemleri, aylik bazda tiife ve sanayi tiretim endeksi seriler kullanilarak,
yapisal VAR (SVAR) modeliyle yapilmistir. Tahmin sonucunda, teorik beklentileri destekler bi¢cimde Tiirkiye’de dezenflasyon
siirecinde enflasyon orani ile sanayi tiretim endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Bir parasal sok karsisinda
enflasyondaki bir puanlik diisiisiin, bir yillik tiretimde kiimiilatif olarak 0,88 puan azalmaya neden oldugu tahmin edilmektedir.

Anahtar Kelimeler:

Para Politikasy; Enflasyon; Fedekarlik Orani; Yapisal VAR

stirecini

Yiiksek enflasyon donemlerinin, {iiretim
yavaslattiginin biliniyor olmasinin yani sira; mevcut
ampirik calismalar, diisiik enflasyon politikalarinin da
ekonomik maliyetlerinin oldugunu, dezenflasyon
dénemlerinin ekonomik durgunlugu da beraberinde
getirdigini bagarii bir sekilde ortaya koymustur
(Gordon 1982; Ball, 1994; Cechetti ve Rich, 2001). Bu
anlamda fedakarlik orani, diisiik enflasyona gegcis
dénemlerinde, kiimiilatif kayiplarin belirlenmesi
olarak kabul

gormektedir. Geleneksel Phillips egrisi, ticretler (ve

anlaminda o6nemli bir gosterge
fiyatlar) ve igsizlik orani arasindaki negatif yonlii ve
ifade

Amerika’da yasanan dezenflasyon siireglerinde de,

istikrarli  iliskiyi etmektedir. Avrupa ve
enflasyonu diisiirme siirecinde yasanan deneyimler, bu
iliskiyi dogrular niteliktedir. Bunun sonucu olarak da
enflasyonu diisiirme ¢abasinin tiretimi diisiirerek

enflasyonu artiracagi yoniindeki inanis genel kabul

gormeye baslamistir. Enflasyon oraninda %1’lik bir
diisiisiin tiretimde (ve igsizlik oraninda) neden oldugu
etkiye Fedakarlik Orani (Sacrifice Ratio) denilmektedir
(Mankiw, 2010: 396).

Fedakarlik orani genel olarak, hem teorik hem de
ampirik calismalar baglaminda, isgiicii piyasasindaki
fiyat katiliklarina baglanmistir (Teorik bakis agist
anlaminda Gordon, 1982; Mankiw, 1990. Ampirik
calismalar anlaminda Ball, 1994; Jordan, 1997; Durham,
2002; Diana ve Sidiropoulos, 2004; Zhang, 2005;
Coffinet, 2006). Genelde dezenflasyon dénemlerinde
ortaya ¢ikacak olan maliyetlerin OSl¢limiinde ise
“Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi” bagmtisi
kullanilmaktadir ve genel olarak ekoller aras:
farkliliklarin  belirleyicisi, beklentilerin formasyonu
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Genel kani, bir
dezenflasyon siirecinin iiretim ve igsizlik oranlarinda

bir etki yaratacagi sonucu olmasinin yaninda; bu
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dénemlerde giivenilir ve bagimsiz bir merkez
bankasmin, “giivenilirlik primi” yaratarak ortaya
fedakarlik

seklindedir. Fakat bu durum kesin olmamakla birlikte

¢ikacak  olan oranint  azaltabilecegi
ekonominin i¢inde bulundugu durumla da dogrudan

iligkilidir (Neumann, 1991: 109).

katiliklar

katiliklarinin 6l¢timii- genel anlamda fedakarlik oraru

Isgiicii  piyasasindaki -nominal iicret
tahmini icin kullanilan enstiirmanlardan biri olarak
kabul gormez. Bu iki kavram arasindaki iliskinin
tahmini bir¢ok metodolojik zorlugu beraberinde
getirmektedir. Teorik anlamda iki 6nemli argiiman
gerekmektedir. IIk olarak, iicretlerin belirlenmesi
mekanizmasi yoluyla, iicret piyasasinda fiyat katiliklar1

olusur ve dezenflasyon donemlerinde, ekonominin

kendini bu katihktan dolay1 esnek bigimde
ayarlayamamasi,  fedakarllk  oranmin  nispeten
artmasina yol acar. Gordon (1982), 1960-1980

dénemlerinde Amerika ve Japonya’da fedakarlk
oraninin yiiksek olmasini bu nedene baglamistir. Tkinci
olarak, aksine, kisa dénemde paranin yansiz olmadig:
ve fiyatlar genel seviyesinin {icretlerden daha hizh
artacagi ileri stirtilmiistiir (Mankiw, 1990). Bu yiizden,
ticret belirleme mekanizmalari, enflasyonla miicadele
donemlerinde fedakarlik orami {izerinde ancak ikincil

bir rol oynayabilir.

Literatiir

Ampirik  ¢alismalarin  yiiriitiilmesi  anlaminda,
fedakarlik oranmnin tahmin edilmesi igin iki farkh
yontem &ne cikmistir. Ilk olarak, dezenflasyon
siirecinin gegici farkli donemlerinin belirlenmesine
dayanan (Ball, 1994; Durham, 2002; Daniels ve digerleri
2004; Zhang, 2005; Coffinet, 2006) yontem ve ikinci
olarak yapisal VAR modelinin
(Cecchetti ve Rich, 2001). Haan, Knot ve Sturm (1993),

dezenflasyon

kullanilmasidir
déneminin maliyetlerinin
minimizasyonu konusunda yaptiklari calismada, gerek
sabit doviz kuru sistemi, gerekse bagimsiz bir merkez
bankasinin varlig1 dezenflasyon dénemlerini maliyetsiz
kilmamigtir. Ancak sabit doviz kuru sisteminin

nispeten daha basarili oldugu savunulmustur.

3 WAEMU: West African Economic and Monetary Union.
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Ball (1994)
donemlerinin farkli kisimlarinin tanimlanmasi ve bu
fedakarlik
hesaplanmasi metodu, birkag yonden elestirilmektedir.
Ik olarak, farkh

donemlerinin belirlenmesi siirecinde fedakarlik oram

tarafindan  gelistirilen, dezenflasyon

donemler igin oraninin  ayri  ayri

kisimlarin  basglangic ve bitis

oldukga hassas bir yap1 sergilemektedir. Bunun yam
sira, her kisim igin potansiyel biiyiime oraninin
hesaplanmasi i¢in ortaya atilan dneriler karisik sonuglar
dogurmustur. Ayrica parasal soklar1 merkezine alan bu

yontem, olas1 arz ve talep soklarmn digsal birakmastir.

Pickering ve Valle (2011),
fedakarlik oram
38 iilke
incelemis, Romer’t (1993) destekler bicimde; global

globallesme siirecinin

lizerindeki etkisini inceledikleri

calismada, icin 1981-1998 do&nemlerini
ticaretin artmasmin fedakarlik oraninin {izerindeki
etkisinin nispeten daha fazla oldugu sonucuna
varilmistir. Dramani ve Thiam (2012), WAEMU?
iilkeleri i¢in yapisal VAR metodu kullanarak fedakarlik
orani hesaplamis ve bu {ilkeler i¢in koordine para ve
maliye politikalarmin izlenmesinin, fedakarlik oram
iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Badinger ve Nindl (2012), 118 {ilke i¢cin 1966-2007 yillar
(1997)

globallesme, enflasyon ve fedakarlik oram iligkisini

arasinda Jordan’in yontemini kullanarak
sorgulamiglardir. Globallesme siirecinin hem enflasyon
oranlarini, hem de fedakarlik oranlarmi arttirdigt
sonucuna varimistir. Chevapatrakul ve Paez-farrell
(2013), OECD iilkeleri Quantile regresyon metodunu
kullanarak, fedakarlik oranini belirleyen degiskenlerin
neler oldugunu sorgulamiglardir. Sonug¢ olarak bu
degiskenlerin, standart yaklasimlarla belirlenemeyecek
iligkili

varilmistir. Dholokia (2014), Hindistan ekonomisi i¢in

asimetrik degiskenler oldugu sonucuna
dinamik arz ve talepteki kaymalardan yola ¢ikarak

fedakarlik orani hesaplamustir.

Kesriyeli ve Yalgin (1998), iiger aylik veriler kullanarak
Tiirkiye icin 1987-1998 doneminiincelemistir. ki
asamali EKK yontemiyle tahmin edilen modelde,
gecmise yonelik enflasyon farkinda bir birimlik artis,
nominal faiz oraninda 0,8 birimlik artisa neden olurken;
diretim agigindaki bir birimlik artis nominal faiz

oraninda 6,9 birimlik artisa sebep oldugu tahmin
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edilmistir. Heriye yonelik  beklentilerle yapilan
tahminde ise enflasyon ve iiretim aqig1 degiskenlerini
istatistiksel olarak anlamsiz bulmuslardir. Bu durum,
Tiirkiye’de beklentilerin geg¢mise yonelik sekillendigi
ve Tiirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyon ortaminda
faiz oranlarmin fiyat istikrarmni saglama araci olarak

kullanilamayacag1 sonucuna varmiglardir.

Tunay (2003), 1986:4-2001:3 geyreklik donemler, reel
GSMH ve TEFE endeks verileriyle, SVAR yodntemini
kullanarak fedakarlik orami tahmin etmistir. Sonug
olarak Tiirkiye’de sok niteligindeki bir para politikasi
kararmin bir yillik reel GSMH’da kiimiilatif olarak
%0.25’lik bir kayba neden oldugu tahmin edilmistir.

Ongan (2004), 1988-2003 donemini EKK yontemiyle
Taylor kuralini incelemistir. Yazar ¢alismasinda kisa
doénem nominal faiz oraninin belli bir kurala gore
hareket ettigi sonucuna varmistir. Uretim agig1 ile
istatistiksel olarak

nominal faiz hadleri arasinda

anlamli  bir sonu¢ bulunmamistir. Yazgan ve
Yilmazkuday (2007), Israil ile Tiirkiye'yi gelismekte
olan tiilkeler kapsaminda ele alarak ileriye doniik para
politikas1 kurali tahmin etmislerdir. Tiirkiye igin 2001-
2004, fsrail icin ise 1999-2002 dénemi aylik verileri
GMM yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan tahminde,
her iki tilke i¢in de merkez bankas1 davranislar Taylor
kurali cergevesinde oldukca iyi aciklanabiliyor
olmasinin yaninda, fsrail’e kiyasla Tiirkiye'de faiz
oranlarinin enflasyon hedeflemelerindeki sapma ve
¢gikti agigma duyarliigi daha fazla oldugu ortaya
konmustur. Caglayan (2005), 1990:03-2004:12 dénemine
ait verileri Multinominal Logit modeliyle ele almistir.
Calismada ¢ikt1 agigmin faiz oranlari iizerinde anlamh

bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kaytanc  (2005), 1990:1-2003:4 donemde

TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu tiger aylik verilerle

arasi

VAR modeli araciligiyla tahmin etmistir. Calismada,
iiretim agig1, enflasyon acigi, doviz kuru ve gecikmeli
gecelik faiz oranina etki eden bir soka gecelik faiz
oraninin tepkisi anlamsiz olarak tahmin edilmistir.
Kaya (2006), 1995:01-2005:09 donemini ii¢ ayr1 donem
halinde (1995:01-1999:11; 2001:09-2005:09; 2003:01-
2005:09) EKK yontemi ile ele almistir. Yapilan ¢alisma,
TCMB'nin basit bir Taylor kurami yerine, enflasyon
oraninin yani sira reel déviz kurunu ve cari iglemler

agigini da gozeten farklilastirilmis bir politika kurali

izlemis olabilecegini ortaya koymustur. Zortuk (2007),
Taylor kuralmnin isleyisini Bounds testi yardimiyla
2001:08-2006:12 donemlerini aylik verilerle analiz
etmigtir.  Incelenen  dénem  icin  hedeflenen
enflasyondan, potansiyel {iretim diizeyinden ve déviz
kurlarindan sapmanin kisa vadeli faiz oranlari iizerinde
anlaml bir sekilde etkili oldugu tahmin edilmistir. Cikti
agig1 istatistiksel olarak anlamli ve faiz oranlari

tizerinde ¢ok azetkili oldugu sonucuna varilmaistir.
Aklan ve Nargelecekenler (2008), 2002-2006 aras1 aylik
TCMB'nin  geriye  doniik

fonksiyonunu GMM yo6ntemiyle tahmin etmislerdir.

verilerle reaksiyon
Tahmin edilen faiz reaksiyonu fonksiyonu, sadece
enflasyon sapmasina gore degisim gostermemekte,
iretim sapmast ve kur degisimlerinden de
(2007),  2001:8-2006:12

dénemi aylik verileriyle Tiirkiye’de para politikasi

etkilenmektedir.  Yaprakh
kuralmin gegcerliligini test etmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, kisa dénem faiz orani iizerinde enflasyon
ve {iretim agiginin anlamh bir etkisi ve déviz kurunun
etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
Tiirkiye’de temel ve acitk ekonomi para politikasinin
gecerli oldugu ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
cercevesinde kisa donemli faiz oranlarinin kullanildig:
politikalarin  etkili olacagi sonucuna varilmistir.
Caglayan ve Astar (2010), enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegen {ilkelerde Taylor kuralinin uygulanip
uygulanmadigmi ortaya koymak amaciyla 22 iilkenin
verileri {iizerinden, Multinominal Logit modelleri
kullanilarak tahmin etmeye ¢alismistir. Tahminde
Izlanda, Endonezya, Filipinler ve Isvigre icin yapilan
tahminler anlamsiz sonug vermistir. Gelismekte olan
iilkeler igin fiyat istikrarini saglamada politika aract
olarak yalnizca faiz oranlarmin kullanilmasinin yeterli

olmayacag1 sonucuna varilmustir.

Ekonometrik Model

SVAR yontemi, para politikalarmin iiretim ve fiyatlar
tizerindeki etkisini analiz etmede oldukg¢a popiiler bir
SVAR, iktisat

kosullariyla dinamik esanli denklem modelleri olarak

yontemdir. kuramimi temel alan

Sayfa I3



AKSARAY UNIVERSITESI IiBF DERGISI, Ocak 2015, Cilt 7, Say1 1

goriilebilir. SVAR, bir yapisal soklar setiyle*, bir
degiskendeki gozlenmis hareketler arasinda baglanti
kurar. Bu yenilikler, iktisadi agiklamalari olan isaretleri
esas alir. Bu modellerin varsayimlarmin formiile
edilmesinde, para politikasi soku olarak ele alinan
yapisal yeniliklerin agiklanabilmesini sagladigindan,
para politikasinin iretim ve enflasyon tizerindeki
etkisini degerlendirmekte ve dolayisiyla fedakarlik
oraninin Ol¢limiinde oldukca cazip bir yontemdir

(Cecchetti ve Rich, 2001: 417-418).

SVAR yontemi, bir sistematik ve bir de tesadiifi bilesen
yoluyla para politikasini ayristirmaktadir. Sistematik
bilesen, bir reaksiyon fonksiyonu olarak anahtar bir
ekonomik degiskenler setindeki hareketlere para
otoritesinin zaman i¢indeki tepkisini tanimlar. Tesad{ifi
bilesen ise, reaksiyon fonksiyonunca agiklanamayan ve
‘para politikas1 soklar’’ olarak adlandirilan para
otoritesinin kismi tepkilerini belirtmektedir. Para
politikas1 soklar1 analizin odagini olusturur ve sonugcta
para politikasinin iiretim ve fiyatlar {izerindeki sayisal

etkisini belirleme olanag1 saglar (Tunay, 2003: 4).

Cecchetti ve Rich (2001) tarafindan gelistirilen bu

yOnteme gore:

(1= L)y, = Ay, = b}, Am, + Y1y by Ay, +
Yy biAm,_ +€] (1)

(1 — D)m, = Ay = b Ay, + X1 b3y Ay, +
Y by Am, i +€7 ()

1 ve 2 nolu esitliklerde; yt, (t) donemindeki iiretimin
logaritmasiny, Am, (t) ve (t-1) donemleri arasindaki
enflasyon orani ve € = [€vY , €] toplam arz (€) ve
toplam talep (€") soklarini igeren bir vektor yenilik
(vector innovation) siirecidir. €t ‘nin ortalamasinin sifir
ve tiim t donemleri i¢in E[€€] = () kovaryans matrisi

ile seri olarak iliskisiz oldugu varsayilmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, zaman icinde
iiretim ve enflasyon {izerindeki yapisal soklarin
etkisidir. Bu biiytiikliikler degerlendirilirken, yapisal
soklara sistemin etki-tepkileri, 1 ve 2 nolu esitliklerin

vektor hareketli ortalamasindangdriilebilir.

4 Ingilizce ‘Innovations’ olarak anilan bu kavram, ‘yenilik’
olarak adlandirilacaktir.
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1-Ly,=A1,(L) E _iHAL) (S 3)
= Z aj €+ Z ai; €5,
i=0 i=0

[ee] [ee]
i }’ 4
Z az; €. Zazz € i

3 ve 4 nolu esitliklerde; Aj(L),L gecikme islemcisindeki
bir polinomdur. Eger baslangicta para politikasindaki
degismeleri tanimlamakta toplam talep soklarmi
kullanmigsak, o halde 3 ve 4 nolu esitlikler {iretim ve
enflasyon tizerinde bir para politikasi sokunun bir
dinamik etkisini belirlememizde uygun temel bir
gosterimdir. Boylece fedakarlik orani, 3 ve 4 nolu
esitliklerden tiireyen yapisal etki-tepki fonksiyonlar:
edilebilir.  Ax(L) deki

katsayilarin toplami bir para politikast sokunun

temel alinarak  tahmin
enflasyon diizeyi {iizerindeki etkisini Ol¢gmektedir.
Bunun yaninda, fedakarlik orani {iretim iizerinde
tesadiifi bir para politikas1 sokundan kaynaklanan
kiimiilatif etkiyi belirlemeyi gerektirir. Bu kiimdiilatif
etkinin toplami, A12(L)’deki katsayilarin bir fonksiyonu
bi¢iminde ifade edilebilir. Biitiin bu etkiler birlikte ele
alinirsa, para politikast sokunun —iiretim ve enflasyon
orani lizerindeki- nispi etkisine; yani fedakarlik oranina

ulagilir. O halde fedakarlik orani, (C) zaman ufkunda,

yukarida  tanimlanan  etkilerin  oranlanmasiyla
hesaplanir:
(SYt+j)
- \8€f
S /==
e @ o
8 €}
(21 o i) +(Zloaly)+ +(Zi{:0a§2){5)
(Z, oazz) )

_ (o Yj=012)
(o ab2)
Buna gore t doneminde enflasyonu diisiirecek bir
parasal stratejiyi gerceklestirebilmek icin, fedakarlik
oraninin pay kismi, ‘i=0’dan ‘i=C'ye kadar dénemlerin

kiimiilatif tiretim kayiplarini 6lgerken; payda kismi, *C’
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dénem sonra enflasyon diizeyindeki farktir. 5 nolu
esitlikte, fedakarlik oraninin pay kismi, {retimdeki

degismelerin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Cecchetti ve Rich (2001) ve Blanchard ve Quah (1989),
iiretim diizeyi tizerinde toplam talep soklarinin siirekli
bir etkisi olmadii varsayimi altinda analizlerini
gerceklestirmislerdir. Buna gore:

A (@) = Zaiu =0
i=o

Yukarida agikladigimiz yéntem, tahmin giicii oldukca
yiiksek sonuglar vermesinin yami sira, bu tiir bir
modelleme fedakarlik orani tahmininde yaniltici da
olabilmektedir. Bu tiir bir modellemede tahmin edilen
sok, para politikasinin yani sira; tiiketim, yatirim
fonksiyonlarindaki ve kamu harcamalarindaki
degisimlerin etkilerine karsi korumasizdir. Bu sebeple
Cecchetti ve Rich (1999), Shapiro ve Watson'in (1988)
gelistirdigi ti¢ degiskenli ve Gali'nin (1992) gelistirdigi
dort degiskenli modellerin SVAR modellerini tahmin
ederek alternatif fedakarlik oranlari belirlemislerdir.
Cecchetti ve Rich’in bulgulari, Shapiro ve Watsonun
bulgularindan ¢ok farkli sonuglar vermese de; Gali'nin
gelistirdigi dort degiskenli modelden 6nemli OSlgiide
farklilik gosterdigi saptanmistir (Tunay, 2003: 167).

Fedakarlik oranmin hesabi, toplam talep soklar:
tizerinde uzun donem simrlandirmalar igin ufkun
belirlenmesini ve para politikasi sokuna {iretim ve
enflasyonun  dinamik buna

tepkisinin gore

hesaplanmasin1 ~ gerektirmektedir. Yoéntem olarak
izlenilen Cecchetti ve Rich’in (1999) calismasinda
toplam talep soklarinin yirmi yil sonra tamamen sona
erdigi varsayllmakta ve para politikasindaki bir
degisiklige iiretim ve enflasyonun tepkisinin bes yilda
meydana gelecegi temel alinarak fedakarlik oramu
tahmin edilmistir. Analizin zaman ufku, ele alinan
iilkenin  dinamikleri hesaba katilarak yapilan
varsayimlarla arastirmaci tarafindan belirlenir. Tiirkiye
orneginde bu siirenin daha kisa oldugu varsayimi ile

arastirma, yirmi aylik bir zaman ufkunda yapilmstir.

Yapisal VAR uygulamadan once, zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarini belirlemek amacryla birim
kok testi uygulanmistir. Daha sonrasinda ise duragan

olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin

uzun  doénemde  duraganhigini  smamak  igin

esbiitiinlesme testi uygulanmugtir.

Tahmin Sonuglar1

Calismada, 2005:M1 ve 2013:M12 dénemine ait aylik
bazda veriler kullanilmigtir. Kullanilan veriler, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen Tiife ve Sanayi Uretim
Endeksidir. Degisim teknigi sabit ve orjinal gozlem
elde E-Views 7.0
kullanilarak yapilmaistir.

olarak edilmigtir. Calisma,

Birim kok testi sonuglari

Sanayi tiretim endeksinin logaritmas: alinmis ve
Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsel olarak
arindirilmistir. Boylelikle sanayi tiretim endeksi (Uret0)
ve tiife (Enf0) serileri elde edilmistir. Modelde bulunan
Uret0 ve EnfQ serileri i¢in yapilan birim kok testi
sonucunda, Enf0  serisi
Uret0

olmadig, birim kok icerdigi gozlenmistir (Tablo 1).

simnamasi diizeyinde

duraganken; serisinin diizeyinde duragan

Tablo 1. Diizey Degerler icin ADF Test Sonuglar:

KRITIK DEGERLER
ADF (1) .
. GECIKME
DEGISKENLER %1 %5 %10 ADF | UZUNLUGU
Anlam Anlam Anlam (Prob)
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
-3.4937 | -2.8892 | -2.5815 |-1.1816 2
Ureto 0.6803
(intercept)
Ureto -4.0469 | -3.4527 | -3.1519 |-3.9146 1
(trend and 0.0147
intercept)
Enfo -3.4925 | -2.8886 | -2.5813 7'3'9.';3070703 o
(intercept) -
Enfo -4.0460 | -3.4523 | -3.1516 |-9.1075 °
(trend and 0.0000
intercept)
Uret0 serisinin birinci farki alindiginda, serinin

duragan hale geldigi gozlemlenmistir (Tablo 2). Diizey
enf serisinde, R? degerinin daha diisiik olmas1 ve Enf0
serisinin birinci farkinda R? degerinin daha yiiksek
olmasi nedeniyle ¢alismada Enf0 serisinin birinci fark:
alinmis hali kullanmistir. Gecikme uzunlugu Schwarz

Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Calismanin bundan sonraki kisminda daha yalin olmast
sebebiyle AEnf0 serisi Enf olarak; AUretO serisi de Uret
olarak adlandirilacaktir. Yapilan kriter testleri de goz
oniinde bulundurularak, uygun gecikme uzunlugu 19

olarak belirlenmistir.
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Tablo 2. Birinci Fark Degerleri igin ADF Test Sonuglar1

KRIiTIiK DEGERLER
ADF (1) .
- GECIKME
DEGISKENLER ™, ; %5 %10 ADF | UZUNLUGU
Anlam Anlam Anlam (Prob)
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
-3.4937 | -2.8892 | -2.5815 | -11.3717 1
AUret0 0.0000
(intercept)
AUreto -4.0477 | -3.4531 | -3.1521 |-11.3443 1
(trend and 0.0000
intercept)
AEnfo -3.4950 | -2.8897 | -2.5818 | -8.7808 3
(intercept) 0.0000
AEnfo
(trend and -4.0495 | -3.4540 | -3.1526 7,;3'07:0109 3
intercept) :
Uret0 serisinin birinci farki alindiginda, serinin

duragan hale geldigi gozlemlenmistir (Tablo 2). Diizey
enf serisinde, R? degerinin daha diisiik olmasi ve Enf0
serisinin birinci farkinda R? degerinin daha yiiksek
olmasi nedeniyle calismada Enf0 serisinin birinci farki
alinmis hali kullanmistir. Gecikme uzunlugu Schwarz
Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir. Calismanin
bundan sonraki kisminda daha yalin olmas: sebebiyle
AENnf0 serisi Enf olarak; AUret0 serisi de Uret olarak

adlandirilacaktir. Yapilan kriter testleri de géz oniinde

Tablo 3. Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

bulundurularak, uygun gecikme uzunlugu 19 olarak

belirlenmistir.

Esbiitiinlesme testi

Uygun gecikme uzunlugu sayisi belirlendikten sonra,
serilerin uzun dénemli iligkilerini incelemek amaciyla
Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanir. Tablo 3, test

sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3 iist panelde iz istatistigi (Trace Istatistigi) ve alt
panelde Max-Eigen istatistigine gore, bu iki seri
arasinda bir adet egbiitiinlesik iliski tespit edilmistir.
Buna gore enf ve uret serileri arasinda bir adet
esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir; yani seriler
uzun donemde bir denge degerine birlikte hareket

etmektedir.

SVAR modeli tahmin sonuglar:

Tablo 4, tahmin edilen SVAR modelinin sonuglarini

gostermektedir. Bu tabloya gore, tasarlanan sistem, 1

= .. — - - - o e 0.05 KRITIK PROB
HIPOTEZLER OZDEGER IZ ISTATISTIGT . . -
DEGER DEGERI**
WO 0.314520 33.82121 12.32090 0.000D0D
EN FAZLA 1 0011053 0. 966924 4.129906 0. 3IFTF3
Iz istatistidi 0.05S duzevinde 1 adet koentegrasyon tespit etti-
#=0.05 diuzeyinde hipotezin red edildifini belirtir.
F=*EplackKinnon-Haug-Michelis{1999) p dederi.
- . . MAX-EIGEM 0.05 KRITIK PROB
HIPOTEZLER OZDEGER = = - = . . =
ISTATISTIGI DEGER DEGERI**®
WO o.314520 3285428 11.22480 o. 0000
EN FASLA 1 0.011053 0. 966923 2. 129906 0.3F753
Max-Eigenwvalue istatistigi 0.05 duzevinde 1 adet koentegrasyon tespit etti.
*F0.05 dizeyvinde hipotezin red edildigini belirtir.
FEFMackinnon-Haug-Michelis{(1999) p dederi.
Tablo 4. SVAR Tahmin Sonuglar:
c(1) 7]
c(z2) c(3)
COEFFICIENT STD. ERROR z-STATISTIC PROB
c(1) 0.030053 0.002265 13.26650 0.0000
c(2) 0.000217 3.67E-0.5 5.900019 0.0000
c(3) 0.000308 3.32E-0.5 13.26650 0.0000
Log Likelihood: S10.0856

Estimated A Matrix
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1.000000

0.000000

0.000000

1.000000

0.033731

-0.001384

Estimated B Matrix

0.010481

0.004844
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numaral esitlikleayn1 sayida parametre igerdigi igin
tanimhidir (Just Identified). Hesaplanan uzun dénem
soklar; sifir hipotezi degiskenlerin anlamsizligini ifade
ediyorken, olasilik degerlerinin 0.05 anlam diizeyinden
kiigiik olmas1 sebebiyle sifir hipotezi red edilir. Buna

gore sistem, istatistiki olarak anlamlidir.

Ozdeger sinamasi

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimlerine
ait testlerin yapilmasi ve tahmin edilen modelin stabil
bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi
gerekmektedir. Modelin istikrarli olup olmadig: ise,
katsay1 matrisinin 6zdegerlerine (Eigenvalue) baglidir.
Eger katsay1 matrisinin 6zdegerlerinin tamami birim
¢emberin igindeyse, sistem istikrarhidir (Hendry ve
Juselius, 2000: 10). Grafik 1, 6zdegerleri ve birim
cemberi goOstermekte, biitiin Ozdegerlerin  birim
¢emberin icinde oldugu gozlenmektedir. Buna gore

kurulan sistem, istikrarlidir.
Grafik 1. Ozdeger Grafigi

1.5 =
1. - . -
- - - -

0.5 — = -
oo — - - -

ol -
o s - oy -
1 0 - T el - T
1.5 t

1.5 1.0 0.5 oo o5 4.0 1.5

Grafik 2. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri

(Uret)in, (Uretye Tepkisi

Otokorelasyon sinamasi

Modelin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini
gorebilmek amaciyla otokorelasyon olup olmadiginin
sinanmast gerekir. Burada sifir hipotezi, belirlenen
gecikme uzunlugunda otokolerasyon  olmadig:
yoniindedir. Olasilik degerlerinin her biri, 0.05 anlam
diizeyinden yiiksek oldugu igin sifir hipotezi kabul

edilir. Bu sonuca gore modelde otokorelasyon yoktur.

Etki-Tepki fonksiyonlar1

Etki-Tepki fonksiyonlari, VAR modeline dahil edilen ve
her biri kabul

degiskenlerin her birinde meydana gelecek bir standart

model agisindan igsel edilen
sapmalik sokun diger degiskenler iizerindeki etkilerini
belirlememize olanak tanir. Kullanilan her bir degisken
i¢in tanimlanan etki-tepki fonksiyon grafikleri Grafik
2’deki gibidir. Modellerin tahmininde kullanilan
Cholesky siralamasi ise sekillerin baslarinda yer
almaktadir. Her bir sokun yaratacag: degisiklige iliskin
gosterimlere +2 standart hatalik bantlar da ilave

edilmisgtir.

Tabloda ikinci stitunun ilk satirinda, Enf'deki bir
standart sapmalik sok karsisinda uret'in gosterecegi
tepki betimlenmistir. Buna gore uret, yani sanayi
iiretimi enflasyon karsisinda testere disi formunda bir

tepki grafigi ortaya koymaktadir. Dordiincii ve altinc;

(Uret)in, (Enfi'e Tepkisi

(Enfyin, (Uret)'e Tepkisi

(Enfyin, (Enfi'e Tepkisi

Sayfa |7



AKSARAY UNIVERSITESI IiBF DERGISI, Ocak 2015, Cilt 7, Say1 1

onyedinci ve ondokuncu aylar arasi harig¢ olmak {izere
her iki ay arasi, bir onceki iki ay arasindaki yoniiniin

tersine hareket etmektedir.

Fedakarlik oraninin hesaplanmasi

Ekler kisminda Ek 4, belirlenen zaman ufku i¢in tahmin
edilen etki-tepki fonksiyonlarmi bir tablo halinde
sunmaktadir. 3 numarali esitlik cercevesinde, tahmin
edilen fonksiyon degerlerinin toplami alinmistir. Yine 3
numaral esitlik ¢ercevesinde, Tablo 5, Tiirkiye icin
hesaplanan  fedakarlik  oranmmi  gostermektedir.
Tablodan da goriilecegi tizere, tahmin edilen oran

kuramsal agidan dogru isaretlidir.

yoneliktir. Tiirkiye’de 2000'li yillara kadar yiiksek
enflasyon sorunu nedeniyle yiiksek faizlerve siirekli
doviz kurlarmin yiikselisi, ekonomide belirsizliklere
neden olmustur. 2000'li yillardan sonra ekonomik ve
siyasi anlamda sartlarin degismesiyle enflasyonu
diisiirmeye yonelik politikalara agirhik verilmistir.
Ekonomide sorunlara neden olabilecegi soz konusu
olmasma ragmen enflasyon hedeflemesine yonelik

politikalara devam edilmistir.

Bu calismada, yapisal ekonomik modellerin analiz
edilmesinde kullanilan SVAR yo&ntemiyle, Tiirkiye igin
2005:M1 ve 2013:M12 donemleri aylik bazda tiife ve

Tablo 5. Tahmin Edilen Fedakarlik Oraninin Hesaplanmast

(22;02}:0 ‘152)

Se= (&) =

= E:o ak;)

< i
PISNE
=0 =0

=0.000788597F

<
L
§ Lo+
=0

=0.00089 53885

S_.= ({)=0.8BB0244169

Bu sonuca gore; bir parasal sok karsisinda, enflasyon
oraninda yiizde birlik bir diisiisiin, bir yillik iiretimde
kiimiilatif olarak yiizde 0,88 azalmaya neden oldugu

goriilmektedir.

Tartisma

Herhangi bir ekonomik sorunun ¢6ziimiine yonelik
olarak uygulanan iktisat politikalar1 baska ekonomik
sorunlara yola acabilmektedir. Bu nedenle iktisat
politikas1 kararlarin1 alan otoriteler, uygun para
politikas1 stratejisini belirlerken bu stratejinin biitiin
olasi sonuglarini Dbelirlemek ve bu sonuglar
karsilastirmakla yiikiimliidiir. Boylece sonuca giden en

proaktif yontem belirlenmis olur.

Para otoriteleri karar alma siirecinde, enflasyonu
diisirmenin kisa ve wuzun doénemde ortaya
cikarabilecegi kazang ve kayiplar1 arasinda optimal bir
denge kurmak isterler. Dolayisiyla bu kazang ve
kayiplar1 ongoérmek, stratejinin dogal bir parcasidir.
Fedakarlik orani, enflasyonu diisiirmenin etkilerini

sayisal olarak hesaplamakta 6nemli bir 6l¢iittiir.

Bu calisma, 6zellikle 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de
enflasyonu diislirme siirecinin {iretim ve enflasyon

tizerindeki etkilerini ampirik olarak arastirmaya
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sanayi tiretim endeksi kullanilarak fedakarlik oram
tahmin edilmistir. Tahmin sonucuna gore, Tiirkiye'de
uygulanilan bir standart sapmalik sok niteliginde para
politikas1 kararinin, bir yillik sanayi iiretim endeksinde
kiimiilatif olarak %0.88 kayba neden oldugu

goriilmektedir.

Daha once yapilan c¢alismalarda, gelismekte olan
iilkeler igin fedakarlik orami tahminlerinin, gelismis
iilkelerin fedakarlik oranlar1 tahminlerinden nispeten
daha yiiksek ¢iktig1 gozlemlenmistir. Bununla beraber,
bu ¢alismada tahmin edilen %0.88 degeri, Tiirkiye igin
fedakarlik orani tahmini yapilan ¢alismalar arasinda en
yliksek degere sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu
calisma, 2005 yilindan itibaren TCMB tarafindan
hedeflenen enflasyon oranlari ile gerceklesen enflasyon
oranlari arasindaki farklarin fazla olmasi (2010 y1li harig
olmak iizere) ileistikrarsiz biiylime oranlar1 ve
dolayisiyla toplam ¢ikt1 diizeyindeki volatilitenin fazla
olmasmin reel biiyiime agisindan maliyetlerini ortaya

koyar niteliktedir.

Bunlarinyant sira, 2005 yilindan itibaren yillik
enflasyon oraninda, yillik sanayi iiretim endeksinde
(2008 ile 2009 yillar1 hari¢ olmak iizere) ve yillik déviz

kurlarinda artis trendi go6zlemlenmistir. Burada
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tizerinde durulmasi gereken bir konu da, 6zellikle 2008
yilindan itibaren daha ¢ok hissedilen, déviz kurunun
geciskenligi mekanizmast ile fiyatlar genel seviyesinin
artmasidir.

Bu gegiskenlik, maliyet enflasyonu

yaratarak enflasyon oranindaki artig
hizlandirmaktadir. Teorik olarak maliyet enflasyonu
kanaliyla fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ve artan
maliyetlerin sonucu olarak sanayi iiretim endeksinin
azalmasi beklenirken, pratikte boéyle bir durum
Boylelikle,

tizerinde talep enflasyonunun, maliyet enflasyonuna

izlenmemistir. fiyatlar genel seviyesi

nispeten belirleyici giicliniin daha yiiksek oldugu

sonucuna varilmistir.
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