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ABSTRACT In this paper, the effectiveness of tight monetary policy on the macroeconomic
variables has been analyzed by applying an interactive autoregressive model under different
inflation uncertainty levels using the monthly Turkish data spanning 1991: 01 — 2014: 01.
Empirical results indicate that an increase in the interest rate decreases the exchange rate,
price level and income level. In addition, when we apply the low inflation uncertainty as an
interaction term, it is observed that the effectiveness of an increase in the interest rate on the
macroeconomic variables becomes more obvious. As a result, it is shown that the tight
monetary policy is more efficient when the long- term average inflation rate becomes more

stable and short-term volatility decreases.

EFFECTS OF INTEREST RATE ON THE MACROECONOMIC VARIABLES UNDER DIFFERENT
UNCERTAINTY LEVELS: INTERACTION VECTOR AUTOREGRESSIVE MODEL APPLICATION FOR
TURKEY

JEL E52, E31, C32.

Keywords Interest rate, Inflation uncertainty, IVAR model

0z Bu c¢alismada etkilesimli vektdr otoregresif model yardimiyla, farkli enflasyon
belirsizligi diizeylerinde daraltici para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkinligi Tirkiye aylik 1991: 01 — 2014: 01 verisi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, faiz oranindaki bir artis doviz kuru, fiyat diizeyi ve gelir diizeyinde azalisa neden
olmaktadir. Bununla birlikte etkilesim terimi olarak diisiik enflasyon belirsizligi
kullanildiginda, faiz oranindaki artisin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkinligi
belirginlesmektedir. Sonug olarak, enflasyon oranmnin uzun donem ortalamasmin daha
istikrarli hale gelmesi ve kisa dénemli oynakliginin belirgin bir sekilde azalmasi, daraltici

para politikasinin etkinligini artirmaktadir.
JEL ES52, E31, C32.
Anahtar Kelimeler Faiz orani, Enflasyon belirsizligi, VAR modeli
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1. Giris

Ekonomide enflasyon belirsizligi diizeyi arttifinda istihdam (Ratti, 1985,
Holland, 1986), verimlilik ve yatirim (Fischer, 1993), iiretim (Davis ve
Kanago, 1996, Elder, 2004) gibi makroekonomik degiskenler olumsuz
etkilenmektedir. Friedman (1977) gibi parasalci iktisat¢ilar tarafindan
belirsizligin tiretici ve tiiketicilerin iktisadi davraniglarin1 degistirdigi kabul
edilmektedir. Tiiketici tarafinda hanehalkinin ¢alisma ve bos zaman
tercihini; iiretici tarafinda ise firmalarin isgiicii talebini ve liretim kararlarini
etkilemektedir. iktisadi aktdrlerin sinyal alma mekanizmalari, bdylece farkli
belirsizlik diizeylerinde veya farkli belirsizlik diizeyleri arasindaki gecis
asamalarinda bozulmaktadir.

Enflasyon belirsizligi, finansal belirsizlik, gelir, petrol belirsizligi gibi
farkli belirsizlik tiirleri iginde en dikkat ¢ekenlerden biridir ve enflasyon
belirsizliginin ~ teorik  temelleri  ampirik  bulgular1  daha  giigli
desteklemektedir. Bu bir olgiide enflasyon hedeflemesi rejiminin bir para
politikas1 uygulamasi olmast ve pek cok {ilkede para politikasinin
enflasyonu  diisik ve istikrarli  seviyelere indirme hedefinden
kaynaklanmaktadir. Calismada enflasyon belirsizligi ele alinmakla birlikte
diger degiskenlerle ilintisine vurgu yapmak gerekmektedir. Grafik 1’de,
enflasyon belirsizliginin  yilksek oldugu kriz donemlerinde ¢ikti
belirsizliginin de arttigi gorilmektedir. Finansal gelismeler bu anlamda
belirsizlik diizeyini etkileyebilmektedir. Tirkiye’de enflasyon belirsizligi
1991, 1994, 1998 ve 2001 krizlerinde ¢ikt1 belirsizligi ile beraber belirgin
bicimde yiikselmektedir.
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Grafik 1. Enflasyon Belirsizligi ve Cikt1 Belirsizligi, 1992:02 — 2014: 011
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Kaynak: TCMB.

Ele aldigimiz yillar arasinda Tiirkiye’de enflasyon orani olumlu anlamda
yapisal degisim gostermis ve yiiksek enflasyon rejiminden diisiik enflasyon
rejimine gec¢ilmistir (Altug ve Cakmakli, 2014). Enflasyon oraninin uzun
donem ortalamast 2002 ile 2014 yillar1 arasinda azalmistir. Enflasyon
belirsizliginin kisa donem oynakligt da 2002-2006 yillar1 arasinda
uygulanan 6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi ve ardindan 2006-2014 yillart
arasinda uygulanan acgik enflasyon hedeflemesi ile Onemli Olgiide
azalmistir.? Merkez Bankasi bagimsizhgi artmis, dalgali kur rejimine
gecilmis ve bankacilik sektoriindeki yapisal reformlari takiben Onceki
donemlere gore istikrarli bir ekonomik atmosfer yakalanmistir. 2010 yili
sonrasinda finansal istikrar vurgusu para politikasinda belirginlesmistir.
Siire¢ icinde, yiiksek ve diisiik rejimler arasinda para politikasinin etkinligini
O0lcmek bu acidan anlam tasimaktadir. Calismada etkilesimli vektor
otoregresif model (IVAR) ile yliksek ve diisiik enflasyon belirsizligi altinda
faiz oraninin temel makro iktisadi degiskenler {izerindeki etkisi ele
alimmaktadir. Enflasyon belirsizligi serileri EGARCH belirtimlerinin kosullu
varyanslarindan elde edilen zaman serisi ile ol¢tilmektedir.

1 Grafik 1°de enflasyon belirsizligi ve cikt1 belirsizligi serileri ortalama denklemi 12 gecikme ve varyans
belirtimi EGARCH (p=1, q=2) den olusan degisen varyans modelinden elde edilen kosullu varyanslardan
olugmaktadir. Grafigin sol dikey ekseninde enflasyon belirsizligi, sag dikey ekseninde ise ¢ikt1 belirsizligi yer
almaktadir.

2 Tas ve Ertugrul (2013) Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin enflasyon hedeflemesi sonrasinda azaldigini
gostermektedir.
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Calismadan elde edilen bulgular faiz oranindaki artisin diisiik enflasyon
belirsizligi durumunda doviz kurunu, fiyat ve gelir diizeylerini yiiksek
enflasyon belirsizligi durumuna gore daha fazla azalttigin1 gostermektedir.
Faiz oraninin diisiik enflasyon belirsizligi altinda daha etkin olmasi,
enflasyon hedeflemesi gibi rejimlerin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismanin ikinci kisminda belirsizligin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini ele alan calismalarin bulgular1 sunulmaktadir. Ugiincii
kisimda veri seti ve yontem tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde bulgular
sunulmakta ve besinci boliimde degerlendirme yer almaktadir. Altinct
boliimde temel bulgular 6zetlenmekte ve ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. Literatiirde Belirsizligin Makroekonomik Degiskenler Uzerine
Etkileri

Literatlir ¢aligmalar1 tarandiginda ve ayrmtili tahlil edildiginde farkli
ekonomik ve finansal belirsizlik Ol¢iitlerinin tiiretildigi goriilmektedir. Bu
kisimda kisaca bu belirsizlik tiirlerinin ekonomiye etkileri ile ilgili bulgulara
deginilecek, enflasyon belirsizliginin bu ¢alismada neden kullanildig
aciklanmaya g¢alisilacaktir.

Serletis ve Rahman (2009), 1959: 01 — 2005: 04 ABD c¢eyrek donem
verisi ve GARCH (p=1, g=1)-M belirtimi ile o0l¢tiigii parasal biiyiime
belirsizliginin reel GSYIH biiyiimesini negatif etkiledigini gdstermektedir.
Iktisat politikalar1 tasariminda parasal biiyiime belirsizliginin azaltilmasi
gerektigini vurgulamaktadirlar.

Finansal belirsizlik para politikasinin etkinligini degistirebilmektedir.
Williams (2012)’1n 1978: 01- 2011: 2 ¢eyrek donem ABD verisi ile yaptigi
analize gore, ekonomide normal zamanlarda ve kriz zamanlarinda para
politikas1 araglar ¢ikt1 ve enflasyonu farkli diizeylerde etkileyebilmektedir.
Kriz zamanlarinda, ekonomide yasanan likidite sikintis1 ve finansal sektorde
gozlemlenen bir takim olumsuz gelismelerin, para politikasinin etkinligini
degistirebilecegi belirtilmektedir. Bloom (2009) ABD verisiyle yaptigi
analizinde hisse senedi belirsizligindeki artisin faiz orani, iiretim ve istthdam
iizerinde azaltic1 etkisini gostermektedir.

Bir bagka belirsizlik tiirii olan ekonomi politikasi belirsizligi arttiginda,
iktisadi aktorler ihtiyat amagh tasarruflarii artirmakta, tilkketim ve yatirim
kararlarini ertelemektedirler. Merkez bankalar1 ise 2008 krizi sonrasi oldugu
gibi azalan talebe tepki olarak faiz oranlarini indirebilmektedir. Colombo
(2013), Baker, Bloom ve Davis (2013)’in gelistirdigi ekonomi politikasi
belirsizligi gostergesi ile 1999: 01 — 2008: 06 aylik ABD ve Euro Bolgesi
veri setlerini kullanarak gergeklestirdigi yapisal VAR analizi ile bdyle bir
durumu aciklamaktadir. Onlara gore, ABD ekonomi politikas1 belirsizlik
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endeksindeki bir artis ABD sanayi iiretimi ve fiyatlarini ve merkez bankasi
faiz oranin1 azaltmakta, Euro Alani fiyatlarinda, tiretiminde ve ECB faiz
oraninda ise azalisa yol agmaktadir.

Bashar, Wadud ve Huson (2013) Kanada verisini kullanarak yapisal VAR
modeli ile yliksek petrol fiyati belirsizliginin ¢iktt ve fiyat diizeylerini
azalttigin1 bulmaktadir. Kanada Merkez Bankasi, petrol belirsizlik soklar
karsisinda genisletici para politikast uygulamay1 tercih etmektedir. Bashar,
Wadud ve Huson (2013) petrol fiyatlarindaki yiiksek belirsizligin firmalarin
yatirrm ve iretim kararlarinin ertelenmesine yol actigini belirtmektedirler.
Petrol fiyatlar1 ekonominin arz cephesini olumsuz etkilerken, petrol fiyatlart
belirsizligi talep cephesini baskilamakta ve iiretim ve fiyatlar1 azaltmaktadir.
Talep cephesi baski altinda kaldiginda ise merkez bankasi para arzini
genisleterek tepki vermektedir. Yoon ve Ratti (2011) hata diizeltme modeli
ile 1947-2006 ¢eyrek donem firma bazinda ABD verisiyle yaptiklari
caligmalarinda, reel petrol fiyatlarindaki belirsizligi GARCH (1,1)
stirecinden elde ettikleri kosullu varyans ile 6lgmekte ve petrol fiyatlarindaki
belirsizligin yatirim kararlarini olumsuz etkiledigini gdstermektedirler.

Enflasyon belirsizliginin makroekonomik degiskenlere etkilerini
inceleyen calismalar, Milton Friedman’in 1977 yili ¢alismasindan sonra
agirhk kazanmistir. Friedman (1977)’a gore, yiiksek enflasyon para
politikasinin iktisadi gelismeler karsisinda verecegi tepkinin netligini
bozmakta ve enflasyon belirsizligini artirmaktadir. Friedman (1977)’a gore
enflasyon belirsizligi fiyat mekanizmasinin etkinligini bozmakta ve ¢iktiy1
olumsuz etkilemektedir. Cukierman ve Meltzer (1986) enflasyon
belirsizliginin enflasyonu artirdigini  6ne sitirmektedir. Grier, Henry,
Olekalns ve Shields (2004) ABD ekonomisi icin yaptigi ¢aligmalarinda,
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranini azalttigini ve asimetrinin $6z
konusu oldugunu gostermektedirler. Heidari, Katircioglu ve Bashiri (2013)
Iran {izerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, 1988-2008 ceyrek dénem Iran
verisi ile GARCH modelinden enflasyon ve biiyiime belirsizlik serileri elde
etmektedirler. VAR modeli ile de enflasyon belirsizliginin ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkiledigini ancak biiyiime belirsizliginin ekonomik
bliyiimeyi etkilemedigini ortaya koymaktadirlar. Chang ve He (2010)
Markov rejim degisim modelinden yararlanarak ABD 1960-2003 ¢eyrek
donem verisi ile yaptiklar1 calismalarinda, enflasyon belirsizliginin yiiksek
oldugu donemlerde, enflasyon belirsizliginin bilyiimeye olumsuz etkisinin
diisiik oldugu donemlere gore daha fazla oldugunu gostermektedir.

Higgins ve Majin (2009) enflasyon belirsizligini GARCH ile olgtiikleri
calismalarinda enflasyon belirsizliginin ihtiyat giidiisii davranis1 nedeniyle
M1 para talebini olumsuz etkiledigini ancak faiz getiren enstriimanlar
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nedeniyle M2 para talebini artirdigini gostermektedirler. Bredin, Elder ve
Fountas (2009, s. 215), Hindistan, Giiney Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur verileri ile enflasyon belirsizliginin faiz oranlarini etkiledigini,
bunun da zamanlar arasi kaynak dagilimini degistirdigini ifade
etmektedirler. Yazarlar, vektor otoregresif hareketli ortalama modeline
GARCH-M belirtiminden elde edilmis enflasyon ve biiyiime belirsizliklerini
dahil etmekte ve ¢ikt1 belirsizliginin ¢ikt1 biiylimesi iizerindeki etkisini
negatif bulmaktadirlar. Friedman’in sonuglarindan farkli ancak Dotsey ve
Sarte (2000) ile tutarli olacak sekilde enflasyon belirsizliginin iktisadi
bliylimeyi artirdigin1 gostermektedirler. Enflasyon belirsizliginin enflasyon
iizerindeki etkisi ile ilgili bes farkli Asya iilkesi i¢in karisik sonuglar
bulmaktadirlar. Hasanov (2008) 1986-2006 yillar1 aras1 Tiirkiye verileri ile
yaptig1 c¢alismasinda, enflasyon belirsizliginin sdzlesme siirelerini
etkiledigini, fiyat uyarlama hizin1 degistirdigini ve ireticilerin sinyal
almalarint olumsuz etkileyerek c¢ikti diizeyinde azalisa yol agtifini
belirtmektedir. Berument, Yal¢in ve Yildirim (2011) Tirkiye’de enflasyon
belirsizliginin enflasyon oranini artirdigini  gostermektedir. Yazgan ve
Yilmazkuday (2014)’a gore Tirkiye diisiik enflasyon rejimine gectikten
sonra bolgeler arasinda mal bazinda fiyatlarin yakinsamasinin yavasladigini
ancak bolgeler arasi reel faiz oraminin yakinsadigini gostermektedir.
Berument, Dinger ve Mustafaoglu (2011) enflasyon belirsizliginin toplam
faktor verimliligi ve biiylimeyi artirdigini gostermektedir.

Literatlirde para politikas1 araglarinin temel iktisadi degiskenlere zamanla
degisen etkilerini ortaya koymak icin degisen parametreli yontemler
kullanilmistir. Franta, Horvath ve Rusnak (2014), Primiceri (2005)’yi
takiben zamanla degisen parametreler Bayesyen VAR yoOnteminden
yararlanmakta ve doviz kuru ve faiz oraninin iretim ve fiyatlar tizerindeki
etkilerinin zaman i¢inde degistigini Cek Cumhuriyeti verisi ile
gostermektedirler. Bu caligmalarin yaninda degisen varyans sorununu goz
onilinde tutan ve degiskenlerin oynakliklarini analiz eden ¢alismalar da yer
almaktadir. Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik (2013), oynakligi GARCH
modeli ile Ol¢tiikleri ¢alismalarinda TCMB’nin 2011 sonrasit uygulamaya
koydugu Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’'nin doviz kuru oynakligim
azaltigim1 vurgulamaktadirlar. Bhar ve Mallik (2013), Ingiltere verisi ile
yaptiklart ¢aligmalarinda, EGARCH belirtiminden elde ettikleri enflasyon
belirsizliginin enflasyon hedeflemesi ve sonrasinda biiylime oranim
azalttigim1 bulmaktadirlar. Biiylime belirsizliginin biiyiimeyi, enflasyon
hedeflemesi oncesi ve sonrasinda artirdigini hesaplamaktadirlar. Enflasyon
hedeflemesi sonrasinda ise enflasyon belirsizliginin enflasyon {iizerindeki
etkisi azalmaktadir. Omay ve Hasanov (2010) STR-GARCH modeli
sonuglarina gore enflasyon belirsizligi tasarruflari artirarak nominal faizleri
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azaltmaktadir. Disiik enflasyon belirsizligi durumunda, yiiksek enflasyon
belirsizligi durumuna gore faiz oranm1 daha fazla azalmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) sisteminden elde edilen Ocak, 1991 ve Ocak, 2014 tarihleri
arast Tirkiye kisa vadeli faiz orani (Faiz), ABD doviz satis kuru (Doviz),
sanayi iiretim endeksi (Gelir) ve Uretici Fiyat Endeksi (Fiyat) verilerinden
aylik frekansta yararlanilmistir. Faiz disindaki tiim seriler dogal logaritmik
olarak kullanilmistir. Yararlanilan veri seti ile ilgili ayrintili agiklamalar Ek
A’da yer almaktadir. Serilerin tamimlayici istatistikleri Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Tammlayic1 istatistikler

Degisken Ortalama  Medyan Maks. Min. Sstgzggt Carpiklik  Basiklik Gsizylgfl
Faiz 45.3172 38.6531 520.9842 4.1340 51.0066 4.6985  37.3216 264
Doviz -0.8019 0.2790 0.7978 -5.1725 1.7412 -1.1657 2.9877 264
Gelir 4.3699 4.3550 4.8444 3.8704 0.2430 -0.0105 1.9942 264
Fiyat 3.4708 4.5590 5.4533 -1.1940 1.9995 -0.9655 2.5851 264

Belirsizlik 0.3951 0.2571 3.0693 -1.9159 1.2445 0.1455 1.7715 264

Enflasyon orani zaman serisinden enflasyon belirsizligi serisini elde
etmek amaciyla olusturulan Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (EGARCH) modeli icin dncelikle otoregresif modeller 12
gecikmeye kadar tahmin edilmistir. En yiiksek belirsizlik katsayist (R?,
0.5692) ve en disik Schwarz Bilgi Kriteri (SIC, 4.3698) gecikmeli
Otoregresif (AR) modelinden elde edilmistir. Durbin Watson istatistigi de en
disiik 1.9664 ile 12 gecikmede elde edilmistir. 12 gecikmeli AR modeli
sonuglari enflasyon serisi i¢in Tablo 2’de sunulmaktadir. Bir sonraki
asamada enflasyon serisinde muhtemel degisen varyans sorununun olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Tablo 3’de goriildiigii iizere degisen
varyans sorunu Harvey, Glejser ve White Testi ile irdelenmistir. Enflasyon
serisinde degisen varyans sorununun olmadigi hipotezi reddedilmektedir.
Degisen varyans sorunu tespit edildikten sonra, bu asamada degisen varyans
sorununu i¢ceren modeller kullanilabilir.
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Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri kosullu varyansi
tahmin etmekte kullanilabilmekte ve elde edilen kosullu varyans serileri
belirsizlik 6lciitii olarak ele almabilmektedir.* ARCH modelleri daha sonraki
yillarda Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH),
Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
veya bu modellerin kismi entegre versiyonlar: olarak gelistirilmistir.
GARCH modellerinden enflasyon belirsizligini 6l¢mek igin literatiirde
siklikla yararlanilmaktadir. Bu amagla Oncelikle enflasyon belirsizligi
Olgiilmiistiir. Tsay (2005, iinite 3)’de kosullu degisen varyans modelleri ile
ilgili bilgi sunulmaktadir. Beriiment ve Sahin (2010), Berliiment, Sahin ve
Kose (2010) ve Sahin (2013) calismalarini takiben enflasyon belirsizligi
EGARCH yontemiyle elde edilmistir. Sahin (2013)’t takiben belirsizlik
serileri Otoregresif Kosullu Degisen Varyans yontemleriyle hesaplanmistir.

8 Burada enflasyon belirsizligi yalnizca kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilmek zorunda
degildir. Ornegin enflasyon beklenti anketinden elde edilecek beklentilerin varyansi da enflasyon belirsizligini
6lgmek i¢in kullamilabilir. Ancak Tiirkiye’de veri setinin kisith olmasi enflasyon belirsizliginin EGARCH ile
modellenmesini zorunlu kilmugtir.
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n Sonuglari

Tablo 2. Enflasyon Otoregresif Model Tahmi
1 2 3 1

5 6 7 8 9 10 11 12

Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme Gecikme

C 0.9555"" 0.8283™" 0.7294™" 0.6591"" 0.4479™ 0.3400" 0.3467" 0.3279" 0.2252 0.2124 0.1703 0.1018
[0.0000] [0.0000] [0.0003] [0.0013] [0.0246] [0.0849] [0.0826] [0.1045] [0.2546] [0.2870] [0.3941] [0.5996]
Enf-1 0.6436™" 0.5602"" 0.5452"" 0.5347"" 0.5067"" 0.4457"" 0.4512"" 0.4509™" 0.4379™ 0.4274™ 0.4232"" 0.3983™"
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Enf-2 0.1305 0.0663 0.0604" 0.0416 0.0556 0.0571 0.0502 0.0581 0.0605 0.0339 0.0330
[0.0310] [0.3370] [0.3826] [0.5302] [0.3930] [0.3906] [0.4612] [0.3807] [0.3636] [0.6178] [0.6154]

Enf-3 0.1146™ 0.0641 0.0470 0.0377 0.0364 0.0262 -0.0200 -0.0183 -0.0101 -0.0682
[0.0596] [0.3543] [0.4786] [0.5621] [0.5774] [0.6941] [0.7631] [0.7826] [0.8784] [0.2993]

Enf-4 0.0916 -0.0701 -0.0804 -0.0797 -0.0762 -0.1271" -0.1333" -0.1271" -0.1126"
[0.1343] [0.2908] [0.2173] [0.2231] [0.2463] [0.0512] [0.0462] [0.0567] [0.0808]
Enf-5 0.2991™" 0.1951™" 0.1970™" 0.1957"" 0.2138"™" 0.2046™" 0.1780™" 0.1837""
[0.0000] [0.0030] [0.0029] [0.0031] [0.0009] [0.0020] [0.0082] [0.0048]

Enf-6 0.2099"" 0.2161™" 0.2146™" 0.2097"" 0.2146™" 0.1905™" 0.1596™
[0.0006] [0.0013] [0.0015] [0.0014] [0.0012] [0.0046] [0.0155]

Enf-7 -0.0181 -0.0385 -0.0478 -0.0462 -0.0306 -0.0796
[0.7695] [0.5707] [0.4707] [0.4870] [0.6462] [0.2250]

Enf-8 0.0419 -0.0691 -0.0706 -0.0675 -0.0364
[0.5000] [0.2964] [0.2891] [0.3094] [0.5721]
Enf-9 0.2396™ 0.2225™ 0.2144™ 0.2223™
[0.0001] [0.0009] [0.0014] [0.0006]

Enf-10 0.0368 -0.0144 -0.0170
[0.5558] [0.8307] [0.7953]

Enf-11 0.1209" 0.0213
[0.0531] [0.7445]
Enf-12 0.2188""
[0.0004]

R? 0.4152 0.4252 0.4326 0.4370 0.4868 0.5109 0.5108 0.5111 0.5389 0.5368 0.5430 0.5692

DW 2.1656 2.0291 2.0204 2.0535 2.1168 1.9862 1.9977 2.0177 2.0179 2.0058 2.0214 1.9664

SCI 4.4413 4.4479 4.4591 4.4750 4.4046 4.3813 4.4049 4.4271 4.3871 4.4107 4.4213 4.3698

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢inde p- degerleri yer almaktadir.
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Tablo 3. Enflasyon Serisi Degisen Varyans Sorununa iliskin Test Sonuclar,
F- Istatistikleri

Hipotezler Enflasyon Belirsizligi
Harvey:l'estl 5 1011%**
Ho: Degisen varyans sorunu yoktur

 Dyes: [0.0000]
Ha: Degisen varyans sorunu vardir.
Glejserw'_l'estl 3 6573%%*
Ho: Degisen varyans sorunu yoktur

Aes: [0.0000]
Ha: Degisen varyans sorunu vardir.
\Ifl\Ih I[tfe-'rie Setrll aryans sorunu yoktur 2.9191+*

o: Degisen vary: unu yoktu [0.0000]

Ha: Degisen varyans sorunu vardir.
Notlar: *** ** ye * gsirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. p- degerleri
koseli parantez i¢inde verilmistir.

Enders (2010, s.131)’i takiben asagidaki (1) — (3) EGARCH belirtimleri
tahmin edilmistir.

Enf, = , + n,Enf, + 1,Enf_, + 1,Enf_,+ v, Enf_, + z.Enf .+ x.Enf _, +
XENf; + 2Enf g+ o Enf g+ 2o Enf o + 1, ENf Ly + 7, Enf L, +&

h == @

log(h) =y, +y, j&i|

Belirsizlik serisini elde etmek amaciyla otoregresif gecikme sayist 26
farkli ARCH ve GARCH p ve g sirasina sahip modeller tahmin edilmistir.
En kiiciik SCI (3.5911) degerine sahip otoregresif kosullu degisen varyans
belirtimi Model 16 tarafindan belirlenmistir (Tablo 4). Model 12°de
EGARCH belirtimi yer almakta olup, otoregresif gecikme sayis1 12, ARCH
sirast 1, GARCH siras1 1 ve esik siras1 1’dir. SBC ile p ve g gecikme
degerlerinin belirlenmesi yontemi Bredin, Elden ve Fountas (2009) ile
tutarlidir. ARCH (1, 2, Thr=1, GED, EGARCH, Backcast=0.7, Deriv=AA)
12 gecikmeli ortalama esitligi kullanilmistir. Tablo 5’de sonuglar yer
almaktadir.

S
ty, \/_+l//3ht1 +y,h_, 3)
h.,

Esitlik 3’tin sol tarafi kosullu varyansin logaritmik degeridir. Burada
v, <0 sifir hipotezi ile kaldirag etkisi test edilebilmektedir. y, =0 degilse

diger bir ifadeyle sifirdan farkliysa asimetrik etki s6z konusudur. Boyle bir
durumda, enflasyon belirsizligine gelen negatif ve pozitif soklarin etkisi ayn1

degildir. Eger y, sifir ile eksi bir arasinda yer aliyorsa, pozitif siirpriz
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soklarm etkisi negatif stirpriz soklara gore daha azdir. Eger , birden biiyiik

ise, pozitif slirpriz soklar belirsizligi azaltirken, negatif silirpriz soklar ise
belirsizlik diizeyini artirmaktadir (Beriiment, Dinger ve Mustafaoglu, 2011).
Tablo 5°de EGARCH modeli sonuglar incelendiginde kaldirag etkisi
kendini gostermekte ve enflasyon belirsizligi serisindeki simetrik etki
varsayimi reddedilebilmektedir. GARCH (p, q) ile ifade edilen sistemde,
ARCH teriminin gecikme degeri q ile ve GARCH etkisinin gecikme degeri
de p ile gosterilmektedir. Ljung-Box istatistigi serisel korelasyonun
otokorelasyon probleminin olmadigina isaret etmektedir (Tablo 6).

Grafik 2. Enflasyon Belirsizligi Serisi
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Caligmada faiz sokunun farkli enflasyon belirsizligi diizeylerinde
makroekonomik degiskenler {izerine etkisini gostermek igin etkilesimli
vektor otoregresif modeli (IVAR) kullanilmigtir. IVAR modeli Towbin ve
Weber (2013)’in uyguladiklar etkilesimli panel VAR yontemi (IPVAR)
modifiye edilerek Beriiment, Dogan ve Sahin (2013) ¢aligmasinda IVAR
olarak kullanilmistir. Bu g¢alismada Beriiment, Dogan ve Sahin (2013)
calismasindaki model tamamen farkli bir arastirma sorusu igin
uygulanmaktadir. Calismada yiiksek ve diistik enflasyon belirsizlik diizeyleri
ile beraber faiz oranindaki artiga karsilik makroekonomik degiskenlerin
tepkisi 6lciilmektedir.*

4 Makalede farkli bir VAR tiiriiniin kullanilmasinin bir takim sebepleri vardir ve galigmalarda bu durumun
yayginlastigr goriilmektedir. Literatiirde para politikasinin etkilerini farkli TVAR, STVAR veya FAVAR
vektor otoregresif yontemlerle inceleyen pek ¢ok galigma bulunmaktadir. Ornegin Munir ve Qayyum (2014),
Bernanke, Boivin ve Eliasz (2005)’yi takiben FAVAR yontemiyle Pakistan ekonomisi i¢in 1992: 01-2010: 12
aylik veri setiyle tahminde bulunmakta ve geleneksel VAR yontemine goére daha iyi sonu¢ verdigi
belirtilmektedir. Faiz oranlar artinca fiyatlar ve ¢ikt1 azalmakta ve fiyatlardaki azalma daha fazla olmaktadir.
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Tablo 4. Belirsizlik Degiskeni icin Model Se¢cim Sonuglari

Model1 | Model2 | Model3 | Model4 | Model5 | Model6 | Model7 | Model8 | Model 9 | Model 10 | Model 11 | Model 12 | Model 13
ARCH 1 2 3 4 1 1 1 2 2 3 3 1 2
GARCH 1 1 1 1 2 3 4 2 3 2 3 1 1
EGARCH Evet Evet
Esik Sirast 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Gecikmeler 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Hata Dagilimi Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal Normal GED GED
R? 0.5209 0.5379 0.5391 0.5408 0.5246 0.5282 0.5278 0.5367 0.5376 0.5391 0.5411 0.5234 0.5536
Regresyon Std.
Hatas1 2.0404 2.0080 2.0093 2.0097 2.0367 2.0329 2.0381 2.0145 2.0168 2.0135 2.0132 2.0433 1.9815
Log olabilirlik 462.5731 | 457.9130 | 450.6752 | 454.9605 | 461.7364 | 454.1864 | -454.1961 | -455.4975 | -450.5634 | -450.8934 | -451.4440 | -430.5055 | -446.0344
Schwarz Kriteri 3.8422 3.8280 3.7943 3.8479 3.8570 3.8209 3.8421 3.8309 3.8146 3.8171 3.8424 3.6415 3.7803
Durbin ~Watson 1.8328 1.9523 2.0209 1.9795 1.8876 1.9002 1.8854 1.9537 1.8660 1.9623 1.9726 1.8100 2.1427

Model 14 | Model 15 | Model 16 | Model 17 | Model 18 | Model 19 | Model 20 | Model 21 | Model 22 | Model 23 | Model 24 | Model 25 | Model 26
ARCH 3 4 1 1 1 2 2 3 3 2 1 2 1
GARCH 1 1 2 3 4 2 3 2 2 3 1 1 2
EGARCH Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Esik Siast 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
Gecikmeler 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Hata Dagilimi GED GED GED GED GED GED GED GED GED GED GED GED GED
R? 0.5244 0.5537 0.5371 0.5316 0.5370 0.5343 0.5368 0.5495 0.5375 0.5419 0.5258 0.5474 0.5369
Regresyon Std.
Hatas1 2.0494 1.9894 2.0178 2.0339 2.0264 2.0281 2.0269 1.9989 2.0294 2.0196 2.0424 1.9993 2.0223
Log olabilirlik 430.6586 | 439.4499 | 421.0645 | 427.6458 | 422.0200 | 419.9643 | -419.9780 | -441.6951 | -419.6028 | -415.5712 | -429.2689 | -444.9315 | -420.2804
Schwarz Kriteri 3.6849 3.7727 3.5911 3.6621 3.6406 3.6039 3.6251 3.7897 3.6434 3.6129 3.6533 3.7931 3.6063
Durbin-Watson 1.7846 2.0562 1.9679 1.8244 1.9485 1.9230 1.9692 1.9760 1.9570 1.8752 1.8419 2.1610 1.9561
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Tablo 5. EGARCH Modeli Parametre Kestirim Sonuclar

Ortalama Esitligi Katsay1 p- degeri
Y 0.1686*** [0.0020]
E/Fﬁj-l 0.4000*** [0.00001
Enf-2 -0.0510 [0.2334]
Enf-3 0.0150 [0.7237]
Enf-4 -0.0691* [0.09401
Enf-5 0.0723* [0.08941
Enf-6 0.0983** [0.0142]
Enf-7 -0.0100 [0.8128]
Enf-8 0.0155 [0.70681
Enf-9 0.0195 [0.6350]
Enf-10 0.0585 [0.17661
Enf-11 0.0755* [0.05301
Enf-12 0.2119*** [0.00001
Varyans Esitligi Katsay1 p- degeri
0.0543 [0.3296]
Yo
% -0.0882 [0.1937]
1
v 0.3983*** [0.0000]
2
v 0.0390 [0.2423
% 0.9090*** [0.0000]
A
Ged parametresi 1.0780*** [0.0000]
R? 0.5371
Regresyon std. hatasi 2.01786
Log olabilirlik -421.0645
Schwarz kriteri 3.5011
ARCH- LM (6) 0.6493 [0.69061
ARCH-LM (8) 0.5213 [0.8399]
ARCH-LM (12) 0.6848 [0.7655]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. p- degerleri
koseli parantez i¢inde verilmistir. ARCH-LM testi icin F- istatistikleri yer almaktadir

Tablo 6. Korelogram istatistikleri

Standart Hatalarin Korelogrami Standart Hatalarin Karelerinin Korelogrami
Q-istatistigi Olasilik Q-istatistigi Olasilik

1 0.4042 [0.5250] 0.4458 [0.5040]

6 2.1639 [0.9040] 4.8909 [0.5580]

12 5.1914 [0.9510] 9.8490 [0.6290]

18 13.7940 [0.7420] 10.3920 [0.9180]

24 21.7720 [0.5930] 23.1460 [0.5110]

30 26.8030 [0.6340] 25.0520 [0.7220]

36 44.2540 [0.1620] 25.8630 [0.8940]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. p- degerleri koseli
parantez i¢inde verilmigtir.
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Munir ve Qayyum (2014)’da seriler yiliksek varyansa sahipse, model
varyansinin dogrusalligi ve istikrarinin saglanmasi anlaminda logaritmik
doniisiimiin uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Bu sebeple IVAR modelinde
mevsimselligi gozetmek amaciyla 11 tane aylik kukla degiskeni ve
Tiirkiye'deki finansal krizler i¢in ise 1994:03, 1994:05, 2000:12 ve 2001:02
kukla degiskenleri kullanilmistir. IVAR modeli t =1, 2,...,264 olmak {izere
su sekilde yazilabilir:

AY, =C+B, X, +AY,, +B XY, +U, 4)

Esitlik 4’de gecikme degeri Schwarz bilgi kriterine gore 1 secilmistir.
Modeldeki igsel degisken sayis1 dorttiir ve asagida agiklanacagi gibi 4x1
uzunlugundaki Y; vektori iginde gosterilmektedir. Ag burada 4x4 alt tiggen
matrisidir. C 4x1 uzunlugunda sabit terim vektoriidiir. By etkilesim terimi
katsayisidir. Az igsel degiskenlerden olusan katsayr matrisidir. B1 etkilesim
terimi ile igsel degiskenler arasindaki dinamik etkiyi gosteren 4x4
uzunlugunda katsayr matrisidir. X; burada etkiletisim terimidir ve enflasyon
belirsizligini  simgelemektedir. Etkilesim teriminin ic¢sel degiskenler
iizerindeki dinamik etkisini X;Yt.1 gostermektedir. Kalintilar 4x1 vektorii Ut
ile gostermektedir. IVAR modeli tahmin edildikten sonra elde edilen
kalintilar ile etki tepki fonksiyonlar1 olusturulmustur. Etki tepki
fonksiyonlari Cholesky yontemi ile elde edilmistir. Cholesky yonteminde
degisken siralamasi onem tasidig i¢in, igsel degiskenler IVAR modelinde
digsaldan icsele dogru siralanarak yapilmistir. Degisken siralamasi da Faiz,
Déviz, Fiyat ve Gelir bigiminde belirlenmistir.> Tablo F1’de de bu
siralamay1 destekler nitelikte Granger nedensellik, blok digsallik testi
sonuglar1 sunulmaktadir. Doviz ve fiyat degiskenlerinden faiz oranina bir
nedensellik s6z konusudur. Dolayisiyla faiz oranmnin bu degiskenlerden
etkilendigi kabul edilmektedir. Ayrica degisken siralamasi1 Beriiment, Togay
ve Sahin (2011) ve Kamin ve Rogers (2000, Model 1) ile de tutarlilik
gostermektedir. Igsellik ve dissallik tartigmalar1 ile ilgili Christiano,
Eichenbaum ve Evans (1999) ve Brooks (2008, s. 302-312) incelenebilir.

Etki tepki grafiklerinde %95 giiven araliklar1 olusturmak i¢in 1000 tekrarlt
bootstrap yontemi kullamlmustir®. Yiiksek ve diisiik enflasyon belirsizligi
etkisini gdzlemleyebilmek i¢in yiizdelik analizi kullanilmaktadir. Enflasyon
belirsizlik serisinin yiizdelik 10 degeri diisikk ve yiizdelik 90 degeri ise
yiiksek enflasyon belirsizlik degerini gdstermek amaciyla kullanilmastir.

® Yiiksek ve diisiik enflasyon belirsizligi diizeylerinde faiz orani sokuna makroekonomik degiskenlerin tepkisi,
Faiz-Doviz-Gelir-Fiyat siralamasi kullanildiginda degismemektedir.
6 Towbin ve Weber, 2011 bu konudaki agiklamalar igin incelenebilir.
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4. Bulgular ve Degerlendirme

IVAR modelinde serilerin duraganlik sartinin saglanmasi gerekmektedir
(Towbin ve Weber, 2013). Bu varsayimi sinamak amaciyla birim kok
testleri uygulanmistir. Tablo 7’de Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri sonuglart yer almaktadir. Test
sonuclarina gore serilerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabit ve Trendli
Degiskenler ADF PP ADF PP
Faiz -1.9174 -5.7925™ -5.7925™" -15.5137"
Déviz -3.2543™ -2.3877 -1.9416 -2.5887
Gelir -1.1836 -1.7294 -4.8217" -11.1556™"
Fiyat -3.1264™ -2.1453 -1.5971 -3.5967"
Belirsizlik -1.2377 -8.9012™ -2.6185 -14.2229™

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler
(MacKinnon, 1996) tek tarafli p-degerleri kullanilmustir. Faiz harici tim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmistir.

Grafik 3’de IVAR etki tepki fonksiyonlari sunulmaktadir. Birinci
satirdaki grafikler diisiik belirsizlik durumunu ve ikinci satirdaki grafikler de
yiiksek belirsizlik durumunu gostermektedir. Tablo 8’de ise diisiik ve
yiiksek enflasyon belirsizligi durumundaki etki tepkilerin rakamsal degerleri
donemler itibariyla sunulmaktadir. Faiz oraninin faiz oranindaki artisa
tepkisi beklendigi gibidir ve elastik sekil degisimi olarak isimlendirilebilir.
Faiz oranmin doviz kuru iizerindeki azaltici etkisi, diisik enflasyon
belirsizligi durumunda, yiiksek enflasyon belirsizligi durumuna goére daha
etkindir. Tablo 8’de goriildiigi tizere, diisiik belirsizlik durumunda faiz
oraninin doviz kuruna etkisi ilk 3 ayda, yiliksek belirsizlik durumuna gore
daha biiyilk iken, 4’ncii aydan sonra, yiliksek enflasyon belirsizlik
durumunda, faiz oraninin doviz kuru tizerindeki etkisi azalmaktadir. Faiz
oranindaki artig, diisiik ve yliksek enflasyon belirsizligi durumlarinda gelir
diizeyini azaltmaktadir. Faiz oraninin, diisiik enflasyon belirsizligi
durumunda, yliksek enflasyon belirsizligi durumuna gore gelir diizeyi
tizerindeki etkisi daha fazladir. Yiiksek enflasyon belirsizligi durumundaki
etki ve akma noktasi 3’ncii aydan sonra belirgin bi¢cimde azalmaya
baslamaktadir. Faiz oranm ylikseldiginde, fiyatlar ve gelir azalmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar Munir ve Qayyum (2014) ile tutarlidir.

Faiz oranindaki artis, daraltici para politikast ¢ercevesinde
degerlendirilmekte ve iiretim, fiyatlar, doviz kuru tizerindeki etkisi
beklenildigi gibi negatiftir. Ek A, B1 ve C’de yer alan geleneksel VAR
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sonuclart da bu durumu teyit etmektedir. Enflasyon belirsizligindeki artig
fiyatlar1 artirmakta, doviz kurunu yiikseltmekte ve geliri azaltmaktadir. Elde
edilen sonuglarda beklenmedik iktisadi paradokslarin gozlenmemesi
bulgularin iktisadi teorilere gore saglikli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica literatiirdeki calismalar da elde edilen bulgular1 desteklemektedir.
Ornegin Huizinga (1993) 1954-1989 ABD ¢eyrek dénem verisi ile yaptig
analizinde, enflasyon belirsizliginin faiz oranimi etkileyebilecegini ve
zamanlar arasi karar almay1 degistirebilecegini belirtmektedir. Bu sebeple de
ona goére yatirim projelerinin net bugiinkii degeri konusunda belirsizlik
artacagl icin yatinm kararlar ertelenebilmektedir. Chan (1994)’a goére de
enflasyon belirsizligi risk primi kanaliyla faiz oranlarinda bir artisa yol
acabilir. Bu gozlem ekte yer alan geleneksel VAR analizi sonuglariyla
tutarhidir.

Etkilesim terimi diisiik enflasyon belirsizligi olarak alindiginda, faiz
oranindaki artig; doviz kurunu, fiyat diizeyini ve gelir diizeyini
azaltmaktadir. Faiz oranindaki artisin etkisi, enflasyon belirsizliginin
yiikseltici etkisi ile smirlanmaktadir. Etkilesim terimi olarak yiiksek
enflasyon belirsizligi alindiginda da faiz oranindaki artis doviz kurunu, fiyat
diizeyini ve gelir diizeyini azaltmaktadir. Ancak faiz oranindaki artigin
etkilesim terimi ile beraber makroekonomik degisler lizerindeki dinamik
etkisi, diisiikk enflasyon belirsizligi durumunda, yiiksek enflasyon belirsizligi
durumuna gore daha etkin oldugu gozlenmistir.

Tablo 8. Enflasyon Belirsizligi Diizeyine Bagh Olarak Degiskenlerin Faiz Sokuna
Tepkisi

Faiz Fiyat
Donem Diisik Yiiksek Fark Diisiik Yiiksek Fark
1 1.0000 1.0000 0.0000 -0.0174 -0.0135 0.0039
2 0.5804 0.1443 -0.4361 -0.0071 0.0014 0.0084
3 0.3907 0.0044 -0.3863 -0.0024 0.0037 0.0060
4 0.3041 -0.0191 -0.3232 -0.0002 0.0039 0.0041
5 0.2639 -0.0228 -0.2867 0.0009 0.0038 0.0029
6 0.2445 -0.0227 -0.2673 0.0014 0.0036 0.0022
Doviz Gelir
Donem Diisiik Yiiksek Fark Duisiik Yiiksek Fark
1 -0.0136 -0.0101 0.0035 -0.0258 -0.0174 0.0084
2 -0.0025 0.0019 0.0044 -0.0250 -0.0004 0.0246
3 0.0025 0.0037 0.0012 -0.0239 0.0020 0.0259
4 0.0048 0.0039 -0.0010 -0.0229 0.0022 0.0250
5 0.0059 0.0038 -0.0022 -0.0220 0.0020 0.0240
6 0.0065 0.0036 -0.0029 -0.0213 0.0018 0.0231

80



Sahin ve Ulke | Central Bank Review 15(1):65-93

Calisma bulgularinin saglamligini stnamak agisindan veri seti 2003 ncesi
ve sonrast olmak iizere iki ayr1 doneme ayrilmistir. 2003 6ncesi donem igin
sonuclar Grafik B2’de sunulmaktadir. 2003 sonrasi etki tepki fonksiyonlari
ise Grafik B3’de yer almaktadir. Tirkiye’de goreli diisik enflasyon
ortamina gecildigi 2003 sonrast1 donem, Ortiik enflasyon rejiminin
uygulandigr doneme denk gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi sonrasi elde edilen etki tepki fonksiyonlari ile diisiik enflasyon
belirsizligi etki tepki fonksiyonlar1 oOrtiismekte ve benzer bulgulara isaret
etmektedir. Yiiksek enflasyon belirsizligi durumunda elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 da 2003 6ncesi etki tepki fonksiyonlar: ile birbirini destekler
sonuclar vermektedir.

Grafik 3. Yiiksek ve Diisilk Enflasyon Belirsiz Diizeylerinde Faiz Oraninin
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi: Faiz-Déviz-Fiyat-Gelir Siralamasi,
Subat, 1992 — Ocak, 2014
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5. Sonug

Calismada elde edilen sonuglar, diisiik enflasyon belirsizligi durumunda
daraltict para politikast uygulamasinin reel ve nominal degiskenler
tizerindeki etkinliginin arttigin1 ortaya koymaktadir. Faiz oranindaki artigin
gelir ve fiyat diizeyi lizerindeki etkinligi enflasyon belirsizligindeki artisi
takiben kisitlanmaktadir. Belirsizlik iktisadi davranislart 6nemli Olcilide
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etkilemektedir. Yiiksek enflasyon belirsizligi durumu enflasyon artisina yol
acabilir ve tiiketiciler ileride mal ve hizmet fiyatlarinin artacagi beklentisine
girerek bugiinkii tiiketimini artirabilir. Uretici de fiyat artislarindan
yararlanmak icin cari maliyet ve {iretim fonksiyonu kalib1 i¢inde iiretimini
artirabilir. Diisiik enflasyon belirsizligi ise enflasyon oraninin azalmasina ve
direngli fiyat azalislar1 olarak adlandirilan deflasyona yol agabilir. Diisiik
enflasyon belirsizligi durumunda merkez bankasinin faiz artisi, tiiketici ve
tiretici  cephelerindeki  fiyatlama  davranislarini, yiiksek enflasyon
belirsizligine gore degistirecektir. Cilinkii enflasyon oraninin uzun dénem
ortalamasiin sabit olmasi ancak kisa donemlerde sabit olmayan yiiksek
ortalama dalgalanmalar1 gOstermesi, iktisadi karar alma siirecini
zorlastirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde, kisa donemli yiiksek enflasyon
dalgalanmalarinin gegici oldugu yoniinde hanehalki ve firmalarin bir algisi
olusabilir. Bu durumda faiz oranmmin etkinligi de artacaktir. Ancak
enflasyonist soklarin kalict oldugu yoniinde hanehalki ve firmalarin bir
kanaati olusursa, faiz oranindan sinyal ¢ikartmalari zorlasacaktir ve faiz
oranina olan duyarliliklar zayiflayacaktir. Bu sebeple merkez bankalarinin
seffaflik politikasi, enflasyon hedeflemesi rejimi ve giiglii iletisim kanallari
ile enflasyonun bir patika iginde hareket edecegine dair hanehalki ve
firmalann bilgilendirmesi para politikasinin etkinligi agisindan Onem
tasimaktadir.
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EK A. Tablo Al. Veri Setine iliskin Aciklamalar

Degisken Tanim Kod Kaynak Yillar
Ocak 2000 tarihi 6ncesinde Ocak 2000
Gergeklesen Basit Faiz Oncesi:
Agirlikh Ortal .PY.P06.ON.1:
O{anl, glul‘.l. 10 .a ama, TP.PY.P06.ON.1 TCMB, Ocak, 1091
Faiz 'Yiizde Degisim, Bir (ON) EVDS
Gecelik ve Ocak 2000 IAgirlikls ve
. . .. . Ocak, 2014
sonrasinda ise Faiz serisi Ortalama Faiz BIST
olarak BIST faiz orani Orani
kullanilmigtir.
k, 1991
- ABD Dolan Sats Kuru TP.DK.USD.S.YTL1] TcmB, | 0% 199
GViz 15 Ku -
(USD) EVDS Ocak, 2014
2005 y1l1 dncesi
Toplam Sanayi Uretim Endeksi igin:
i
P Y TP.UR4.UO1 ve Ocak, 1991
Gelir (2010=100) kullanilmustir. TP TSYO1 ve TCMB,
1991/01-2000/04, 2000/05- 20(')5 It sonrast EVDS Ocak 2014
2004/12, 2005/01-2013/12. oy !
icin: TP.N2SYO01
kullanilmustir.
2003 yili
2003 yili 6ncesinde Tiiketici Fiyat ?I'Illclis('ls‘nigl ve Ocak. 1991
Fiyat Endeksi (1987=100), Genel ve 20(')3 '1 TCMB, '
o y1l1 sonrast -
EO? kso_nr;g;g;_li&)ukglﬁl Fllyat igin TP.FG.J0: EVDS Ocak, 2014
ndeksi ( =100) Kullanilmustir. 0 GENEL
lkullanilmisgtir.
Fiyat serisinden
i k, 1991
Enflasyon |EGARCH (1,1), Asimetri derecesi: z:](ifaiggﬁn TCMB, Ocak, 199
Belirsizligi |1 belirtiminden elde edilmistir. rakamlari ile EVDS Ocak, 2014
hesaplanmustir.
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Ek B1. Geleneksel VAR Sonuclari: Faiz Oranindaki Artisin Makroekonomik
Degiskenlere Etkisi Subat, 1992 - Ocak, 2014 Donemi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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-.04 |
-.154
~084 -20
-12 -25
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

Notlar: Kukla degisken ile yapisal kirilmalar dizeltilmistir. Seriler mevsimsellikten kukla degisken ile
arindirilmis ve VAR gecikme degeri 1 olarak secilmistir.
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Ek B2. Geleneksel VAR Sonuclari: Faiz Oranindaki Artisin Makroekonomik
Degiskenlere Etkisi Subat, 1992 - Aralik, 2002 Donemi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Notlar: Kukla degisken ile yapisal kirilmalar diizeltilmistir. Seriler mevsimsellikten kukla degisken ile
armdirlmis ve VAR gecikme degeri 1 olarak segilmistir.
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Ek B3. Geleneksel VAR Sonuclari: Faiz Oramindaki Artisin Makroekonomik
Degiskenlere Etkisi Ocak, 2003 - Ocak, 2014 Donemi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Notlar: Kukla degisken ile yapisal kirilmalar diizeltilmistir. Seriler mevsimsellikten kukla degisken ile
armdirlmis ve VAR gecikme degeri 1 olarak segilmistir.
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Ek C. Geleneksel VAR Sonuclari: Enflasyon Belirsizligindeki Artisin
Makroekonomik Degiskenlere Etkisi, Subat, 1992 - Ocak, 2014 Donemi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Enflasyon Belirsizligi Faiz
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Notlar: Kukla degisken ile yapisal kirilmalar diizeltilmistir. Seriler mevsimsellikten kukla degisken ile
arindirilmis ve VAR gecikme degeri 1 olarak secilmistir. VAR’da birinci sirada enflasyon belirsizligi yer
almaktadir.
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Ek D. Geleneksel VAR Sonuclari: Faiz Oranindaki Artisin Makroekonomik
Degiskenler ve Enflasyon Belirsizligine Etkisi, Subat, 1992 - Ocak, 2014 Dénemi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Notlar: Kukla degisken ile yapisal kirilmalar diizeltilmistir. Seriler mevsimsellikten kukla degisken ile
arindirilmis ve VAR gecikme degeri 1 olarak segilmistir.
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Ek E. IVAR Modeli Ayrintih Sunumu

Etkilesimli Vektor Otoregresif (IVAR) modeli genel sunumu Esitlik
El’de yer almaktadir. Burada yapisal IVAR modeli kullanilmaktadir ve
ilgili teknik aciklamalar temel olarak Towbin ve Weber (2011 ve 2013)
caligmalarina dayanmaktadir.

~ ~ L ~ L g
AY, =C+ByX, +ZAYt—I +ZB|Xth—I +0, (E1)
1=1 1=1

Esitligin her iki tarafi alt tiggen matrisi Ajm tersi A ' ile carpilarak
indirgenmis IVAR belirtimine ulasilmaktadir (E2).

Y = ACHATBX + D ATAY ) ATBXY A (E2)
1=1 1=1

Esitlikteki hata terimi U, = A;'0, ve katsayilar indirgenmis bigimde
yeniden yazilirsa E3 elde edilir:

L
Y, =C+By X, + > (A +BX)Y, +U, (E3)

1=1

Modelde Schwarz bilgi kriteri yardimi ile gecikme degeri L=1 sec¢ilmistir.
Modeldeki ig¢sel degisken sayis1 dorttlir ve asagida agiklanacagi gibi 4x1

biiyiikliigiindeki Y, vektorii icinde gosterilmektedir. Sabit terim olan C de
burada 4x1 biyiikligiinde bir vektordiir. B, etkilesim terimi katsayisini
gostermektedir. X, etkilesim terimi olan enflasyon belirsizligini

simgelemektedir. Etkilesim terimi, Esitlik 3’de i¢sel degiskenler katsayilari
ile dinamik etkilesimdedir. A igsel degiskenlerin katsayist ve B, de
dinamik etkilesim terimi katsayisidir. Dinamik etkilesim sonucu olusan ig¢sel
degiskenlerin katsayilar1 A + B, X ile gosterilebilir.

Esitlik E3’de gosterilen indirgenmis IVAR modeli, matris formunda
1, =C+By X, olmak iizere E4’deki gibi yazilabilir. Y, vektorii Faiz, Déviz,
Fiyat ve Gelir degiskenlerinden olusmaktadir. Icsel degiskenlerin
katsayilarmi gosteren A + B, X matrisi, 4x4 biyikligindedir ve o

elemanlarindan olusmaktadir.

91



Sahin ve Ulke | Central Bank Review 15(1):65-93

Faiz, ay o a) o Faiz,

Doviz, Lot o of aff || Doviz,

Ei =Mt Z I N B = +u, (E4)
Iyatt = Gy Gy A Oy Iyatt—l

Gelir, a o af of |\ Gelir

Calismada kisitsiz IVAR belirtimini benimsedigimiz i¢in, modeldeki tim
i¢sel degiskenler birbirinden etkilenmektedir. Model tahmin edildikten sonra
geleneksel vektor otoregresif modelinde oldugu gibi elde edilen
kalintilardan etki tepki fonksiyonlar1 ¢izilebilmektedir. Etki tepki
fonksiyonlari, farkli ayristirma yontemleri sonucu elde edilebilmektedir. Bu
calismada Choleski yontemi benimsenmistir. Indirgenmis IVAR &ngorii
hatalar1 (u,) ile yapisal soklar (&) arasindaki iliski ES5’deki gibi

yazilmaktadir (Choleski ayristirma yontemi i¢in Enders, 2010, s. 327-329
incelenebilir).

faiz faiz

U, 1 0 0 0),
doviz o 1 0O O doviz

Utfiyat = 521 S 1 0 “ fiyat (ES)

ut 31 32 gt

utgellr 541 542 543 1 gtgellr

Choleski ayristirma yonteminde degiskenlerin siralamasi daha dnce de
belirttigimiz gibi matris i¢cinde 6nem tagimaktadir. Faiz oranina uygulanacak
bir sok, kendisini ve es anli olarak diger tiim degiskenleri etkileyecektir.
Dovize uygulanan bir sok, kendisini ve faiz orani haricindeki diger
degiskenler olan fiyat ve geliri es anli olarak etkilemektedir. Fiyata
uygulanan bir sok da benzer sekilde kendisini ve geliri es anli olarak
etkilemektedir. Gelire uygulanan bir sok ise yalmizca kendisini
etkilemektedir.
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Ek F. IVAR Modeli Degisken Siralamasi

Tablo F. Granger Nedensellik, Blok Dissallik Wald Testi

Sifir Hipotezi Ki-Kare Istatistigi Anlamlilik
0.2201
Gelir - Fiyat
[0.6390]
25.2194 il
Fiyat - Gelir
[0.0000]
123.7235 il
Faiz - Fiyat
[0.0000]
) ) 35.9329 wx*
Fiyat - Faiz
[0.0000]
) 23.7627 Hoxk
Déviz - Fiyat
[0.0000]
) 28.7786 Hoxk
Fiyat - Déviz
[0.0000]
4.6078 ok
Faiz - Gelir
[0.0318]
0.2715
Gelir - Faiz
[0.6023]
21.0914 Hxk
Déviz - Gelir
[0.0000]
0.1719
Gelir - Doviz
[0.6784]
29.1408 e
Doviz - Faiz
[0.0000]
114.5515 faiaied
Faiz - Doviz
[0.0000]

Not: *** ** ye * sirastyla sifir hipotez olan nedenseli degildir sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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