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OZGUN ARASTIRMA

Tiirkiye’de Enflasyonun Belirleyicilerinin VAR Yéntemi Ile Analizi

(2008-2019)
Ali CELIK!
Ozet
Calismanin amaci Tiirkiye icin enflasyonun 2008 sonrasi belirleyicilerini arastirmaktir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
saptamak icin 2008:1-2019:12 dénemini kapsayan aylik veriler zaman serisi analizi ile test edilmektedir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore, serilerin uzun dénemde esblitiinlesik oldugu gériilmektedir. Granger nedensellik test
sonuglari incelendigine, TUFE ile hampetrol ve dogalgaz fiyatlari, reel efektif déviz kuru ve yurtici kredi hacmi arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bununla birlikte, TUFE’den para arzi ve politika faiz oranina dogru tek
yénlii bir nedensellik iliskisi mevcutken, UFE ile bankalarca mevduatlara verilen faiz oramndan TUFE’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin varligi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica VAR analizi temelinde gerceklestirilen etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi sonuglari degerlendirilmektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyonun Belirleyicileri, Esbiitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik Testi, VAR Yontemi
Jel Kodu: E31, E4, E5

Analysis of Inflation Determinants in Turkey by VAR Method (2008-2019)
Abstract

The aim of the study is to investigate the post-2008 determinants of inflation for Turkey. In order to determine the
relationship between the variables, monthly data covering the period 2008:1-2019:12 are tested with time series analysis.
According to Johansen cointegration analysis, it is seen that the series are cointegrated in the long run. When the Granger
causality test results are examined, a bidirectional causality relationship is determined between consumer price index (CPI)
and crude oil and natural gas prices, real effective exchange rate and domestic credit volume. However, while there is a
unidirectional causality relationship from CPI to money supply and policy interest rate, there is an unidirectional causality
relationship from PPI and interest rate given to deposits by banks to CPI. The results of impulse-response functions and
variance decomposition based on VAR analysis reveal the interaction level of the series more clearly.

Keywords: Determinants of Inflation, Cointegration Analysis, Granger Causality Test, VAR Method
Jel Codes: E31, E4, E5

Ekonomik istikrar, dar anlamda fiyatlar genel

1.  GIRI
> seviyesindeki dalgalanmalarin torpiilenmesi,

Gelismislik diizeyi hangi seviyede olursa olsun
tilke ekonomilerinin geneli icin istikrarlh bir
ekonomik isleyise sahip olmak temel hedeftir.
Ulke ekonomileri bu hedeflere ulasmak
amaciyla maliye ve para politikalar1 araglarini
kullanmaktadir. Ekonomik istikrar nosyonu,
sturdiriilebilir bliytime, fiyat istikrari, 6demeler
bilangosu denkligi, tam istihdamin saglanmasi,
disiik issizlik, kaynaklarin etkin tahsisi,
enflasyonist ve deflasyonist egilimlerin ortadan
kalkmas1 ve buna benzer makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmeleri kapsamaktadir.
Ote yandan ekonomik istikrar nosyonunu dar
ve genis anlamlariyla ele almak mumkiindiir.

fiyat seviyesinin belirli bir merkez etrafinda
diizenli salinimini (hareketini) ifade ederken,
genis anlamda makroekonomik gostergelerin
tamamina yakinindaki pozitif gelismeler
seklinde ele alinmaktadir.

Bu acidan fiyat hareketlerinin iiretici, tliketici
ve yatirimcl davranislar: ile hikiimetlerin
izleyecegi ekonomi programlari bakimindan
tayin edici roliinden bahsedilebilir. Boylelikle
enflasyon, ulusal ekonomilerin 6nde gelen
makroekonomik  gostergelerinden  biridir.
Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel
seviyesindeki surekli artis olarak
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A. CELIK

tanimlanmaktadir. Tarihsel siire¢ igerisinde ilk
ciddi enflasyon olayinin 16. yiizy1l Avrupa’sinda
meydana geldigi kaydedilmektedir.
Amerika’'nin kesfi ile Hindistan’dan Avrupa’ya
getirilen degerli maden rezervlerinin toplam
triin miktarina nispeten fazlalik olusturmasi,
fiyatlar1 harekete gecirmis ve enflasyonist
baskinin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir
(Aydogan, 2004: 92). Bununla beraber,
iktisadin  bilimsel bir nitelik kazanmasi
stireciyle enflasyon gibi toplumun biitiin
kesimlerini yakindan ilgilendiren tartismalarin
kuramsal temelleri atilmaya baslanmaktadir.
Klasik ekol 6nciiliigiinde temeli atilan enflasyon
olgusu tuzerine yiritilen teorik tartismalar,
diger iktisadi duisiince okullar1 tarafindan da
incelenmeye devam ettigi gériilmektedir.

Enflasyon, kaynaklarina ve hizina gore iki temel
bicimde tasnif edilmektedir. Enflasyon
kaynaklarina gore talep ve maliyet enflasyon
olarak simiflandirilir. Toplam talebin, toplam
arzi asmasl durumunda talep enflasyonu
biciminde tanimlanirken, tiretimde girdi olarak
kullanilan mal ve hizmetlerin maliyetlerindeki
artislarin fiyatlar genel diizeyinde stirekli artisa
neden olmasi durumunda ise maliyet
enflasyonundan s6z edilmektedir. Hizina gore
enflasyon tiirlerine bakildiginda siiriinen
enflasyon, kademeli enflasyon ve hiper
enflasyon seklinde ¢ tir enflasyon ile
karsilasilmaktadir. Siirtinen enflasyon, genel
itibariyle  enflasyon  seviyesinin  diisiik
seyrettigi enflasyon tiiriidiir. Bu enflasyon
tirtinde fiyat genel seviyesindeki yaygin
bekleyis %2-%3 civarinda olmakta ve fiyatlarin
dalgalanma diizeyi oldukca diisiik oldugu kabul
edilmektedir. Kademeli enflasyonda iki haneli
oranlarin bulundugu ve fiyat dalgalanmalarinin
hiper enflasyon boyutuna ulasmadigi enflasyon
tiridir. Hiper enflasyon ise fiyatlar genel
seviyesindeki sert yiikselislerdir, genellikle tli¢
haneli enflasyon oranlari icin
tanimlanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2003:
113-114). Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde
1994 yilinda gerceklesen %125 oranindaki
enflasyon hiper enflasyona 6rnek olmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 sonrasi
uygulanmaya konan yeni iktisat politikasiyla
birlikte ekonomik ve siyasi anlamda yeniden
yapillanma surecine girmistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal
piyasalardaki kirilganliklar yiiksek enflasyon
oranlarmi ozellikle 2000°li yillara kadar
giindemde tutmustur. 2000°li yillarda Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) fiyat
istikrarli odakl bir para politikas1 izlemistir.
Para politikas1 araci olarak enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyon
hedeflemesi  rejimi  Turkiye ekonomisi
acisindan  olumlu  sonuglar  dogurdugu
soylenebilir (Taban ve Sengur, 2016). TCMB
verilerine gore, 2002 y1l1 6ncesi ¢ogunlukla ift
haneli ve zaman zaman {i¢ haneli rakamlara
ulasan ytliksek enflasyon oranlar1 hakim iken,
enflasyon hedeflenmesi rejiminin uygulandigi
2002 yihi sonrast1 donem igin enflasyon
oranlarinda  6nemli dusisler meydana
gelmistir. Bu baglamda, 2002-2006 donemleri
arasinda  ortik enflasyon  hedeflemesi
uygulanirken, 2006 yilinin ardindan agik
enflasyon hedeflemesine gecis yapilmaktadir.
Ayrica Tirkiye merkez bankaciliginin 1980-
2002 donemlerini kapsayan fiyat istikrar1 ve
kur hedeflemesi noktasindaki olumsuz karnesi;
enflasyon hedeflemesi altinda tersine donmiis
ve olumlu bir yol kat etmektedir. Enflasyon
hedeflemesine gecisle birlikte 2002 yili sonu
itibariyle yaklasik %30 olan enflasyon orani,
2003 y1li sonu itibariyle %18 civari, 2004-2007
yillarinda tek haneli bir seviyeye diismektedir.
Ancak 2008 Kiiresel Krizi tek haneli enflasyon
seyrini kesintiye ugratmis ve 2008 yili sonu
itibariyle %10 civarinda bir enflasyon orani
tespit  edilmistir.  2009-2010 yillarinda
enflasyon orani tek haneli olmus, 2011 y1li1 sonu
itibariyle yaklasik %10’lik bir seviyede hareket
etmis, 2012-2016 yillar1 arasinda tekrar tek
haneli rakamlarda dalgalanmalara devam
etmektedir. Ne var ki enflasyon oranlarinda
2017 wyih itibariyle yeni bir artis trendi
gozlenmektedir (TCMB, 2019).

Calismanin temel amaci, (i) 2008 Kiiresel Krizi
sonrast Tirkiye’nin enflasyon oOykiisiing,
enflasyonun hangi parametrelerden
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etkilenebilecegini ve kaynaklarinin neler
olabilecegini secilmis degiskenler 1s181nda aylik
veriler kullanarak Granger Nedensellik,
Johansen Esbiitiinlesme ve VAR yontemi ile
analiz etmek, (ii) secilmis degiskenler arasinda
ozellikle son yillarda giindemde olan ve
giincelligini korumaya devam eden enflasyon-
faiz ve doviz kuru degiskenlerinin nedensellik
yoniinii arastirmaktir. Ozellikle bahsedilen
ikinci amag¢ ¢alismanin benzerlerinden farkini
ortaya  koymaktadir. Calisma literatiir
arastirmasi, ampirik analiz ve sonug béliimiiyle
devam etmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Enflasyonun ytliksek diizeyde varligi bir¢ok
iktisadi degiskeni reel anlamda olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu olumsuzluklara engel olmak
amaciyla merkez bankalarinin temel hedefi,
fiyat istikrarim1 saglamak ve fiyatlardaki sert

dalgalanmalarin Oniine ge¢mektir. Diger
taraftan  enflasyonun olmadigi ya da
deflasyonist egilimlerin bulundugu

ekonomilerin de firma ve ilkeler agisindan
Tablo 1. Literatiir Arastirmasi Ozeti

cazip yonlerinin oldugunu sdylemek zordur.
Zira sermayeler, karliliklarini tesis edebilmek
icin arz ettikleri mal ve hizmetlere karsilik
makul bir fiyat seviyesinden iiriinlerine alici
bulmak isterler. Bu bakimindan ekonomideki
karar birimleri gelismekte olan piyasalar i¢in
yaklasik olarak %4; gelismis piyasalar iginse
%?2’lik bir enflasyonun ideal olacagini
savunmaktadir (Blanchard vd. 2010; Ball,
2014; Krugman, 2014; Kiley ve Roberts, 2017;
Andrade vd. 2018). Enflasyonun olumlu ve
olumsuz yanlan tartisildiktan sonra asagida
konuyla ilgili literatiire yer verilmektedir
(Karaca,2003; Taban ve Senglir, 2016; Berber
ve Artan, 2004; Gul ve Ekinci, 2006; Sever ve
Mizrak, 2007; Arslan ve Yaprakli, 2008;
Oksiizler ve Ipek, 2011; Ayvaz ve Uysal, 2013;
Erkam, 2008; Bayraktutan ve Arslan, 2003; Lim
ve Sek, 2015; Eftekhari ve Kiaee, 2016;
Mohanty ve Klau, 2001; Ruzima ve
Veerachamy, 2015; Raza vd.2013; Suliman,
2012; Bashir vd., 2011; Deniz vd. (2012) Petek
ve Celik, 2017; Wang, 2015).

Bulgular

Analiz sonucuna gore, enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Regresyon analizine
bakildiginda enflasyon ile biiyiime arasinda negatif bir korelasyon
tespit edilmistir.

Arastirmaci Doénem/Ulke Yoéntem
Karaca O. 1987Q1-2002Q4 Zaman Serisi Analizi
(2003) Donemleri Arasi
Ceyreklik
Veriler/Tiirkiye
Taban S. ve 2003:2-2014:12 Zaman Serisi Analizi
Sengiir M.  Donemi Aylik Veriler/
(2016) Tiirkiye

Analiz sonucuna gore, kullanilan degiskenler itibariyle faiz
oranindan TUFE'ye dogru herhangi bir iliski bulunmazken,
UFE'den TUFE'ye dogru bir iliski tespit edilmistir. incelenen dénem
icin bu sonug Tiirkiye'deki enflasyonun kaynaginin maliyet itisli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Berber M. ve 1987:1-2003:2 Zaman Serisi Analizi

Analiz sonucuna gore, enflasyon ile ekonomik bliylime arasinda

Artan S. Donemi Ceyreklik negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Buna gore, enflasyon

(2004) Veriler/Tiirkiye oranindaki  %10'luk artis, ekonomik biliylimeyi %1,9
diisirmektedir. Granger nedensellik test sonucuna gore
enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedensellik
iliskisine varilmistir.

Giil E. ve 1984:1-2003:12 Zaman Serisi Analizi  Analiz sonucuna gore, uzun dénem icin nominal déviz kurlari ile
Ekinci A. Doénemi Aylik Veriler/ enflasyon oranlar1 arasinda bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.
(2006) Tiirkiye Déviz kurundan enflasyon arasinda cift yonli iliski bulunmustur.
Sever E. ve 1987:01-2006: 06 VAR Analizi Analiz sonucuna gore, doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari
Mizrak Z. Doénemi Aylik degiskenleri hem kendi degerlerinden hem de diger

(2007) Verileri/ Tiirkiye degiskenlerdeki soklardan etkilenmektedir. Déviz kurundaki
degismelerinin enflasyon ve faiz oram iizerindeki etkisi yiiksek
dereceden olmaktadir. Bu nedenle enflasyon ve faiz oranlarindaki
oynakligin azaltilmasi i¢in doéviz kurundaki degismeleri 6nlemek
gerekmektedir.

Arslan 1. ve 1983-2007 Dénemi  Zaman Serisi Analizi  Analiz sonucuna gore, enflasyon ile banka kredileri arasindaki uzun
Yaprakhi S.  Yillik Veriler/ Tiirkiye doénemli iliski negatif yonde iken, banka kredilerinden enflasyona
(2008) dogru pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ayn1 zamanda

Granger nedensellik iliskisine gore ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
s0z konusudur.
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Tablo 1. Literatiir Arastirmasi Ozeti(Devami)

CELIK

Arastirmaci Dénem/Ulke Yoéntem Bulgular
Oksiizler 0.ve  1987:1-2010:9 Dénemi VAR Analizi Analiz sonucuna gore, petrol fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek
ipek E. (2011) Aylik Veriler/ Tirkiye tarafli bir nedensellik iligkisi bulunurken; petrol fiyatlar1 ile enflasyon

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur. Etki-tepki fonksiyonlari
sonuglarinda ise petrol fiyatlarindaki bir birimlik sokun hem ekonomik
biiyiimeyi hem de enflasyon oranini pozitif etkiledigi goriilmiistiir.

Ayvaz G.E.ve
Uysal D. (2013)

1983-2012 Dénemi
Yillik Verileri/ Tiirkiye

Zaman Serisi Analizi

Analiz sonucuna gore, reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda gift
yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Fakat s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliski bulunmamistir.

Erkam S.
(2008)

1982-2008 Donemi
Yillik Verileri/ Tirkiye

ARCH, GARCH ve PARCH

Analiz sonucuna gore, Tirkiye'de yiiksek enflasyonun, enflasyon
belirsizligini arttirdigi sonucuna ulasilmis; kisa doénemde enflasyon
belirsizliginin yliksek enflasyonun nedeni oldugu sonucuna varimistir.

Bayraktutan Y.
ve Arslan i.
(2003)

1980-2000 Donemi
Yillik Veriler/Tiirkiye

Zaman Serisi Analizi

Analiz sonucuna gore, toptan esya fiyat endeksi, déviz kuru ve ithalat
arasinda dogrudan ve dolayl bir iliskisinin varligi s6z konusudur.

Lim C.Y.ve
Sek.K.S.
(2015)

1970-2011 Dénemi
Yillik Veriler/Yiiksek
Enflasyona Sahip ve
Diistik Enflasyona Sahip
iki Ulke Grubu

ARDL Siir Testi

Analiz sonucuna gére, GSMIH ile ithal edilen mal ve hizmetlerin uzun
donemde diisiik enflasyona sahip tilkelerin enflasyon oranlarina etkisi
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda para arzinin, kamu harcamalarinin ve
GSMiH'deki biiyiimelerin  yiiksek enflasyona sahip iilkelerinde
enflasyonlarini tetiklemektedir. Ancak bu degiskenlerin yiiksek enflasyona
sahip iilkeler iizerinde kisa donemli herhangi bir etkisi yoktur. Para arzi,
ithal girdilerin ve GSMiH'deki artislarin kisa dénemde diisiik enflasyon
diizeyine sahip lilkelerin enflasyon gostergelerine pozitif yansimalarini
olacag tespit edilmistir.

Eftekhari M. S.

2008-2012 Dénemi

Panel Veri Analizi

Analiz sonucuna gore, para arzi, GSMiH, petrol fiyatlari, gelir seviyesindeki

ve Kiaee Yillik Veriler/Se¢ilmis artislarin enflasyon oranim artirdig tespit edilmistir. Kamu harcamalari,
(2016) Ulkeler doviz kuru ve sermaye birikiminin de enflasyon belirleyiciler arasinda
oldugu ortaya konulmustur.
Mohanty ve 1990'h Yillar i¢in Panel Veri Analizi Analiz sonucuna gore, petrol fiyaty, ithalat fiyat1 ve doviz kuru gibi arz yanh
Klau (2001) Ceyreklik Veriler/ 14 faktorlerin yani sira ¢kti diizeyi para arzi, {lcret seviyesi gibi
Gelismekte Olan Ulke parametrelerin de enflasyon iizerinde anlaml bir etkisi vardir.
Ruzima M. ve 1970-2013 Dénemi En Kiiciik Kareler Analiz sonucuna gore, Rwanda ekonomisinde tarimsal ¢ikti ve ithalat
Veerachamy Yillik Veriler/ Rwanda Yontemi girdilerindeki degisim enflasyonun temel belirleyici olarak tespit edilmistir.
(2015) Niifusun enflasyon lizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlaml fakat
negatif yonlii oldugu bulgulanmistir.
Raza vd. 1971-2012 Donemi Johansen Esbiitiinlesme- Analiz sonucuna gore, GSYIH, ithalat, para arz1 (M2), kamu harcamalari,
(2013) Yillik Veriler/ Pakistan Hata Terimi Modeli enerji krizi ve ¢ikt1 agiklarinin enflasyon {izerindeKki etkisi pozitif yondedir.
Suliman M. K.  1970:1-2002:4 Donemi  Johansen Esbiitiinlesme- Analiz sonucuna gore, doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki degisim Sudan
(2012) Ceyrekli Veriler/Sudan Hata Terimi Modeli enflasyonun uzun donemli belirleyicileri olarak tespit edilmistir. Kisa
dénem sonuglari da para arzinin eklenmesiyle birlikte uzun dénem icin elde
edilen sonuglara paralel sekillenmistir.
Bashir vd. 1972-2010 Donemi Zaman Serisi Analizi Analiz sonucuna gore, Pakistan'da uzun dénemde para arzi, GSYiH, ithalat,
(2011) Yillik Veriler/ Pakistan kamu harcamalarinin enflasyon tizerindeki etkisi pozitif yonliidiir. Diger
taraftan kamu gelirinin artirict mekanizmalar fiyatlar genel seviyesini
diisiirdiigii tespit edilmistir.
Deniz vd. 2002-2012 Donemi Panel Veri Analizi Analiz sonucuna gore, reel efektif doviz kurunun enflasyon lizerindeki etkisi
(2012) Yillik Veriler/ Enflasyon negatiftir. Bu sonug gelismekte olan tilkelerde daha baskindir. Gelismekte
Hedeflemesi Rejimini olan iilkeler i¢in anlaml bir diger sonug parasal biiyiikliikteki gelismelerin
Uygulayan veya enflasyona katki sunmasidir. Reel iicretlerdeki gelismeler gelismekte olan
Uygulamayan Gelismis iilke ekonomilerinin enflasyonunu artirirken, gelismis tilkeler i¢in tam tersi
ve Gelismekte Olan 40 bir sonug agiga ¢ikmustir. Biitce dengesi gelismekte olan ve enflasyona
Ekonomi hedeflemesi uygulayan gelismis tilkelerin enflasyon gostergelerine negatif
yansimaktadir.
Petek A. ve 1990-2015 Donemi Zaman Serisi Analizi Analiz sonucuna gore, enflasyon, doviz kuru, ihracat ve ithalat degiskenleri

celik A. (2017)

Aylik Veriler/Tiirkiye

arasinda uzun donemli esbitiinlesik bir iliski tespit edilmistir. Nedensellik
sonuclarina bakildiginda, enflasyon ve ihracattan ithalata dogru; déviz kuru
ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Wang C. (2015) 2006:9-2014:12 Dénemi

Aylik Veriler/ Cin

VAR Analizi

Analiz sonucuna gore, TUFE, déviz kuru, para arzi (M2), Shanghai
Bankalararasi Faiz hadi arasinda bir iliskisellik tespit edilmis. Etki tepki
fonksiyonu sonuglarina bakildiginda déviz kuru, para arzi ve Shangai
bankalar arasi faiz haddinde meydana gelen bir standart hatalik sok,
enflasyon lzerinde zaman araliklariyla etkisi bulunmaktadir. Varyans
ayristirmasi sonuglarina bakildiginda geg¢mis enflasyon sokunun kisa
donemde hakim oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 12. dénem icin
enflasyonun %92'si kendisinden kaynaklanirken, %3.17'si para arzindan,
%3.12 SHIBOR'dan, %1.29'u doviz kurundan kaynaklanmaktadir.
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3. VERI SETI, DEGISKENLER VE MODEL

Calismada, Tirkiye ekonomisi icin 2008Q1-
2019Q12 yillann arasindaki aylik veriler
kullanilarak enflasyonu (TUFE) belirleyen
degiskenlerin nedensellik boyutu ve birbirini
etkileme  gilicleri  arastirnlmaktadir.  Bu
cergevede enflasyon (TUFE) bagiml
degiskeninin belirleyicisi niteliginde oldugu
diigtiniilen secilmis degiskenler; Uretici Fiyat
Endeksi (UFE), Yurti¢i Kredi Hacminin Yillik
Yiizdelik Degisimi (YIKH), Reel Déviz Kuru
(KUR), Para Arz1 (PA)1, Kisa Vadeli Dis Borg
Stogunun Yillik Yiizdelik Degisimi (KVDBS),
Bankalarca Acgilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikh Ortalama Faiz Oranlan (FAIZ)2, Ham

TUFE = f (UFE, YiKH, KUR, PA, KVDBS, FAiZ, PETROL, POLFAIZ)
TUFE; = Bo+B,UFE; + B,YIKH, + B3PA; + B4KVDBS, + BsFAIZ; + BcPETROL, + B,POLFAIZ; + u,

Petrol ve Dogalgaz Fiyatlarindaki Yillik
Yuzdelik Degisim Oran1 (PETROL), Politika Faiz
Oranlar1 (POLFAIZ)3 seklindedir. S6z konusu
degiskenlere iliskin toplamda 144 go6zlem
sayist bulunmaktadir. Ayrica veriler TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden (EVDS)
temin edilmistir. Serilerin analizi i¢cin Eviews
9.0 paket programindan yararlanilmistir. Aylik
gozlemli seriler kullanildigindan mevsimsel
etkilerden arindirilmasi gerekmektedir.
Boylece  serileri  mevsimsel etkilerden
arindirmak icin Moving Average Methods
(Hareketli Ortalama Yontemi) tercih edilmistir.
Calismada asagidaki modeller tahmin edilmis
ve sonugclar raporlanmistir.

(1)
(2)

2 No'lu esitlikte sunulan t: Zaman ; B,: Sabit Terimi; u,: Hata Terimini ifade etmektedir. Tablo
2’de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

TUFE UFE YIKH KUR PA KVDBS FAIZ PETROL POLFAIZ
Ortalama 9.608 1.046 2.278 2.647 1.279 1.142 1.082 2.066 1.026
Medyan 8.832 8.472 2.244 2.074 1.226 9.127 9.215 1.644 8.000
Maksimum 25.24 46.15 44.49 6.366 21.72 60.84 22.80 15.34 24.00
Minimum 3.986 -3.753 | -5.914 1.170 4,149 -2.315 5.290 -5.589 4.500
Standart Sapma 3.844 8.689 1.066 1.381 4,126 1.914 4.313 4.001 5.658
Carpiklik 1.863 1.697 -0,02 1.176 0.166 0.369 1.315 0.647 1.318
Basiklik 6.885 6.635 2.731 3.279 2.296 2.381 3.732 3.396 3.416
Jarque-Bera 1.739 1.484 0.444 3.370 3.631 5.577 4,473 1.101 4.273
Olasilik 0.000 0.000 0.800 0.000 0.162 0.061 0.000 0.004 0.000
Gozlem Sayisi 144 144 144 144 144 144 144 144 144
Tablo 3: Korelasyon Matrisi
TUFE UFE YIKH KUR PA KVDBS FAIZ PETROL POLFAIZ
TUFE 1.000.000
UFE 0.906098 1.000.000
YIKH -0.239871 0.060480 1.000.000
KUR 0.735462 0.630199 -0.436997 1.000.000
PA -0.404145 -0.308614 0.358951 -0.413016 1.000.000
KVDBS -0.179342 0.023361 0.699964 -0.458624 0.614501 1.000.000
FAIZ 0.803604 0.723957 -0.356786 0.576988 -0.150977 -0.196411 1.000.000
PETROL 0.590221 0.746291 0.211243 0.266361 -0.104103 0.274284 0.368756 1.000.000
POLFAIZ 0.737473 0.657911 -0.360628 0.478542 -0.017653 -0.147989 0.958422 0.365575 1.000.000

1 Kur Etkisinden Arindirilmis M3 para arzi se¢ilmistir.

2 Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikl
Ortalama Faiz Oranlar (Stok, %)(Aylik),1 Aya Kadar
Vadeli TRY tizerinden Ag¢ilan Mevduatlar.

3TCMB tarafindan 2010 yilinda alinan karar ile politika
faizi, gecelik bor¢glanma faizinden 1 haftalik repo faizine
dontstirilmistir.
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Tablo 2’de sunulan tim degiskenlere ait
tanimlayic istatistiklerde, UFE ve POLFAIZ'in
standart sapmanin en yiiksek yani oynakligin
nispeten fazla oldugu degiskenler olarak
gorilmektedir. Tablo 3’te sunulan korelasyon
matrisi test sonuglarina gére, TUFE ile YIKH, PA
ve KVDBS arasinda negatif yonlii bir iliski s6z
konusudur. Yani s6z konusu degiskenlerde
meydana gelen her pozitif degisim, TUFE’yi
negatif etkilemektedir. Ote yandan TUFE ile
diger degiskenler arasinda dogrusal iliskinin
varligindan soz edilebilir.

4. DURAGANLIK ANALIZi

Duraganlik analizi, duragan olmayan seriler ile
yapilacak zaman serisi analizlerinin sahte
regresyon sorunu yaratmasinin  Onine
gecebilmek icin birim kok testleriyle birlikte
gerceklestirilmektedir. Ne var ki duragan
olmayan serilerle arastirma stirduriiliirse
ulasilacak sonuclar gerceklik iliskiyi
yansitmaktan uzak olacaktir. Boyle bir
durumda t ve f testleri de gecerliligini yitirir
(Granger ve Newbold, 1974). Bir zaman
serisinin duragan olmasi i¢in ortalamas ile
varyansinin zaman icinde degismemesi ve iki
donem arasindaki kovaryansinin, bu
kovaryasinin hesaplandigi doéneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh
olmasi gerekir (Gujarati, 1999: 713). Calismada
serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ile Phillips Perron (PP) birim kok

testleri kullanilarak incelenmektedir. ADF
birim kok testi serileri ¢ denklem
dogrultusunda sinamaktadir:

Yalin hali: AY; = yY,_ + pe (3)

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar

Sabit Terimli: AY; = ag +yY_1 + 14t 4)

Sabit Terimli ve Trendli: AY; = aq + a;t +

YY1+ (5)
Serilerin yukaridaki modeller yardimiyla
gerceklestirilecek testler sonucunda elde

edilecek test istatistikleri MacKinnon (1996)
kritik degerleriyle karsilastirilarak duragan
olup olmadigi degerlendirilir. Bu testin
hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy:y =0, sifir hipotezi serinin birim kok
icerdigini yani duragan olmadig1 ifade
etmektedir;

Hi:y # 0, alternatif hipotez serinin birim kok
icermedigini yani duragan oldugunu ifade
etmektedir.

PP birim kok testi, analizde kullanilan bir diger
duraganlik yontemidir. PP testi, ADF’'nin hata
terimleriyle olan belirli diizeydeki
varsayimlarini gelistirmistir. Bu test, yapisal
kinlma  tarihlerinin  6ngoriilebileceginden
hareketle ADF testine kukla degisken ekleyerek
yapisal kirilma donemlerine birim kok testi
dahil etmektedir. Ayrica, 6zellikle trend iceren
serilerin duraganlik analizinde PP birim kok
testinin, ADF testinden daha gii¢lii oldugu ileri
surilmektedir. Fakat test istatistigi tipki ADF
birim kok testi gibi MacKinnon (1996) kritik
degerleriyle karsilastirilarak duraganlik tespiti
yapilmaktadir. Newey West hata diizeltme
mekanizmasi, PP testi icin otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmak maksadiyla
kullanilmaktadir. PP birim kok testi serileri
asagidaki denklem tlizerinden sinamaktadir.

ADF Testi Sonuglari Phillips-Perron Testi Sonuglari
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci
Degerleri Degerleri Degerleri Fark Degerleri
TUFE (-1,52) [0.81] (-7,25) [0.00%] (-2,76) [0.21] (-8.82) [0.00%]
UFE (-3.49) [0.04] (-7.28) [0.00%] (-2.60) [0.27] (-6,79) [0.00%]
YIKH (-2.20) [0.28] (-8.23) [0.00%] (-2.51) [0.32] (-8.23) [0.00%]
KUR (-0.95) [0.96] (-10.37) [0.00%] (-1.25) [0.89] (-7.68) [0.00%]
PA (-3.17) [0.09] (-4.46) [0.00%] (-2.07) [0.55] (-12.88) [0.00%]
KVDBS (-2.26) [0.44] (-6.11) [0.00%] (-2.67) [0.24] (-9.96) [0.00%]
FAIZ (-2.55) [0.30] (-6.30) [0.00%] (-2.22) [0.44] (-6.17) [0.00%]
PETROL (-3.42) [0.06] (-9.11) [0.00%] (-2.53) [0.31] (-8.96) [0.00%]
POLFAIZ (-3.05) [0.12] (-3.70) [0.02] (-2.26) [0.44] (-10.92) [0.00%]
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Not. Veriler, sabit terimli ve trendli model ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Parantez igleri () verilerin t-istatistigi degerini, kareli parantez [ ] icleri ise
olasilik degerleri bulgularim géstermektedir. * isareti serilerin %1’lik anlamllik diizeyinde duragan oldugunu simgelemektedir. ADF ve PP icin s6z
konusu kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan ortaya konulmaktadir.
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Quantiles of Normal
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testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy:a = 0, sifir hipotezi serinin birim
kok icerdigini yani duragan olmadigi ifade

etmektedir;

Hl:a < 1,

alternatif hipotez serinin

birim kok icermedigini yani duragan oldugunu
ifade etmektedir.
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ADF ve PP birim kok testlerine iliskin
metodolojik arka plan incelendikten sonra s6z
konusu testler kullanilarak elde edilen sonuglar
Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4’te serilerin tiimi i¢in yapilan birim kok
testi sonucuna gore, Genisletilmis Dikey Fuller
(ADF) ve Phillips Peron (PP) testi cergevesinde
serilerin birinci farklarinda duragan hale
geldigi gozlenmektedir. Bu sonug, analizin
sonraki safhasinda kullanilacak testlere dair
ipuclar1 vermektedir. Degiskenlerin birim kok
icermesi  duragan olmadiginin  kamtidir.
Duragan olmayan seriler ise giivenilir olmayan
ve sapmali sonuclar vermektedir. Bu
dogrultuda birim koék analizi, degiskenlerdeki
bahsi gecen sapmay1 ortadan kaldirmak ve
glivenilir sonuclar elde edilmesinin saglanmasi
amaciyla kullanilmaktadir. Birim koék analizi
cercevesinde ortaya cikan sonug, analizin diger

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

asamalarinda kullanilacak testler i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu c¢alismada, sabit terimli ve
trendli model icin degiskenlerin birinci fark
seviyesinde 1(1)-I(1) duragan oldugu tespit
edilmektedir. Degiskenler icin test
istatistiklerinin ancak birinci farklarinda belli
bir ortalama etrafinda dagilim gosterdigi ADF
ve PP testleri yardimiyla ortaya konmaktadir.
Sekil 1’ de seriler birinci farklar1 alindig:
durumda istikrar kazandigini gostermektedir.

5.JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZi

Birinci farki alindiktan sonra duraganlasan
serilerin uzun doénem iligkisinin varhgi
Johansen (1988) ve Johansen ile Juselius
(1990) temelinde gelistirilen analiz yontemi ile
sinanmaktadir. Tablo 5 te uzun doénem
esbiitiinlesme analizi test sonuglar1 Tablo 6’ da
ise normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilari
verilmistir.

Ozdeger iz %1 Kritik  Olasihk  Max Ozdeger %1 Kritik Olasiik
Ho Hipotezi listatistigi  Istatistigi Deger  Degerleri** Istatistigi Deger Degerleri**
None * 0.413121 2.877.727 2.214.442 0.0000 7.514.400 6.578.362 0.0007
Atmost1* 0.346435 2.126.287 1.815.219 0.0000 5.996.911 5.950.898 0.0088
Atmost 2 * 0.249035 1.526.596 1.453.981 0.0028 4.038.188 5.312.290 0.2171
At most 3 0.222097 1.122.777 1.134.194 0.0123 3.541.263 4.674.582 0.1842
At most 4 0.196691 7.686.507 8.533.651 0.0509 3.088.117 4.029.526 0.1367
At most 5 0.129246 4.598.390 6.126.692 0.2154 1.951.385 3.373.292 0.4503
At most 6 0.086168 2.647.005 4.119.504 0.3163 1.270.529 2.706.783 0.5856
At most 7 0.065944 1.376.475 2.507.811 0.3059 9.618.854 2.016.121 0.3703
At most 8 0.028975 4.145.899 1.276.076 0.3908 4.145.899 1.276.076 0.3908

Not. * isareti %1’lik anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini sembolize eder. ** isareti Mackinnon-Haug-Michells (1999)

gore olasilik degerlerini gosterir.

Tablo 6: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayisi

Degiskenler Esbiitiinlesme Katsayilari Standart Hata t-Istatistigi
UFE 0,53* -0,10 -5,30
YIKH -0,07 -0,04 1,75
KUR 0,16 -0,37 -0,43
PA 0,40* 0,09 4,44
KVDBS 0,09* -0,02 -4,50
FAIZ 0,37 -0,21 -1,76
PETROL 0,07 0,00 0,00
POLFAIZ -0,12 -0,17 0,71
kiicik olmasi bos hipotez reddedilmis,

Tablo 5’deki esbiitiinlesme sonuclarina gore,
seriler arasinda Iz istatistiginin ve maksimum
0z deger istatistiginin olasilik degerinin %1’den

alternatif hipotez ise kabul edilmistir. Bu sonuc,
seriler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme
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iliskisinin varhiginmi ispatlamaktadir. Ayrica en
az iki  esbiitiinlesme  vektori  tespit
edilmektedir. Tablo 6’daki normalize edilmis
uzun donem esbiitiinlesme katsayisina gore,
UFE’'deki %1’lik artis TUFEyi %0,53
artirmakta; PA’daki %1'lik artis TUFE’yi %0,40
artirmakta; KVDBS'deki %1’lik artis TUFE'yi
%0.09 artirdig1 gozlenmektedir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuclari

6. GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Granger nedensellik analizi (1969), degiskenler
arasinda herhangi bir etkilesimin bulunup
bulunmadigini eger bulunuyorsa hangi yonde
olacagini tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Granger nedensellik analizi
iki degiskenli model icin asagidaki denklemler
araciligiyla arastirilmaktadir.

Nedenselligin
Yonii

F-istatistik

Olasihik
Degeri

Karar

UFE-TUFE

134.205

0.00

TUFE-UFE

201.461

0.13

Nedensellik testi sonucuna goére, UFE’den TUFE’ye dogru tek yoénlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Ulke ekonomisinin ithalat temelli dis
ticaret yapisi, kur soklarinin etkisiyle ithalat girdisinin fiyatini yilikseltmesiyle
iretim maliyetlerinin artmasina vesile olmaktadir. Bu durum sonraki
asamada enflasyonun etkinin aciga ¢ikmasina yol agmaktadir.

YiKH-TUFE

210.320

0.00

TUFE-YIKH

529.380

0.00

Nedensellik testi sonucuna gore, YIKH ile TUFE arasinda cift yénlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. YiKH'deki artis gerek bireysel
tiiketicilerin gerekse de tliretim icin kredi talep edenlerin satin alma giictinii
canlandirir ve enflasyonun kosullarinin olusmas1 saglanir. Tiiketici
fiyatlarindaki artisin yol actign satin alma giiciindeki zayiflama insanlarin
(tiiketici ve tretici) benzer tiketim aliskanliklarindaki kayiplar1 énlemek
maksadiyla yurt ici kredilere yonelim gostermesini saglamaktadir.

POLFAIZ—TUFE

214.659

0.12

TUFE—~POLFAIZ

562.090

0.00

Nedensellik testi sonucuna gére, POLFAIZ’den TUFE’ye dogru herhangi bir
nedensellik iliskisi yok iken, TUFE'den POLFAIZ’e dogru nedensellik iliskisi
bulgulanmistir. Reel anlamda elde edilen kazancin tespiti icin 6nem arz eden
TUFE, faiz oranlarinin belirlenmesinde en énemli él¢iit oldugu bilinmektedir.
TUFE’deki herhangi bir artis veya azalis reel faiz oranindaki degisime isaret
etmektedir.

PETROL—-TUFE

344920

0.03

TUFE—PETROL

136.038

0.00

Nedensellik testi sonucuna gére, PETROL’den TUFE’ye, TUFE'den PETROL’e
cift yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Tiirkiye ekonomisinin 6nde
gelen ithalat girdisi olan petrol, ozellikle kurlarda meydana gelen
dalgalanmayla dogrudan iliskili olarak etkilenmekte, bu hareketlilik TUFE’ye
yansimaktadir.

PA-TUFE

202.450

0.13

TUFE-PA

264.793

0.07

Nedensellik testi sonucuna gére, TUFE’den PA’a tek yonlii bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Yani, TUFE'deki degisim, para arzinin nedenseli
durumundadir. Iktisat teorisinde genellikle para arzindaki artislarin
enflasyonist etki yapabilecegi iizerinde durulur. Ancak enflasyonun
yukseldigi ve satin alma giiciiniin diistiigii donemler para arzi artirilarak
ekonominin eski performansina kavusturulmasi amaglanir.

KVDBS—TUFE

187.823

0.15

TUFE-KVDBS

0.49873

0.60

Nedensellik testi sonucuna gére, KVDBS ile TUFE arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi yoktur.

KUR-TUFE

868.804

0.00

TUFE-KUR

311.750

0.04

Nedensellik testi sonucuna gore, KUR’dan TUFE’ye, TUFE’den KUR’a cift yénlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ekonomisinin ithalata bagiml olan
iilkeler agisindan déviz kurundaki oynakliklarin dnem derecesi oldukga
fazladir. Bu tiir tilkeler i¢in bahsi gecen oynakliklarin dogrudan etkiledigi ilk
makroekonomik gdsterge enflasyondur. Bununla birlikte enflasyondaki
oynakliklar da odzellikle yabanci sermayenin hareket yoriingesini
belirlemektedir. Bu baglamda tilkeye gelen veya ¢ikan yabanci sermaye, déviz
kurlarindaki artis ya da azalislara yol agarak son kertede enflasyonun seyrini
ortaya ¢cikarmaktadir.

FAIZ-TUFE

528.613

0.00

TUFE-FAIZ

155.098

0.21

Nedensellik testi sonucuna goére, FAiZ’den TUFE'ye dogru tek yoénlii
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Yurti¢i krediler i¢in 6n goriilen agirlikl
ortalama faiz oranindaki degisim, tiketim ya da yatinm egilimini
belirlemektedir.
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Sekil 2: Nedensellik iliskisinin Grafiksel Gosterimi

m m
Ye =10t Z Ay1iVe—i Z 12X j +Uyge

i=1 i=1

m m
Xe = ay + Z a1 Xe—j + Z A22jVe—i T Uzt

i=1 i=1

Denklem (7) ve (8)daki (m) gecikme
uzunlugunu, (t) zaman boyutunu, ( u,u,.) hata
terimini, (a0, ayo) sabit terimi ifade etmektedir.
Granger nedensellik analizine gegmeden 6nce
serilerin  duraganlastirilmast  6n  sarttir
(Granger, 1988: 554). Nedensellik analizi ile
birlikte; X ile y arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunamayabilir, X ile y
degiskenleri arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunabilir, X’den y’ye dogru ya da y’den
X’e dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit  edilebilir. 'y ile X  serileri
duraganlastirilmis olsun, bu temelde Granger
Nedensellik testi icin ortaya konulan hipotezler
asagidaki gibidir:

)

®)

Hy:ay,; = 0; sifir hipotezine gore X, y'nin
Granger Nedenseli degildir.

Hj:a,y; # 0; alternatif hipoteze gore X, y'nin
Granger Nedenselidir seklinde ifade
edilmektedir.

Ote yandan, Engle ve Granger (1987), serilerin
esbiitlinlesik olmasi1 durumunda VAR modeli
temelinde incelenen nedensellik iliskisinin
dogru sonuclar vermeyecegi, s0z konusu
sartlar altinda nedensellik iligskisinin vektor
hata diizeltme modeli (VECM) temelinde test
edilmesini 6nermektedir.
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Yukaridaki hipotezler c¢ercevesinde, analizi
yapilan serilerin Granger Nedensellik test
sonuclar1 Tablo 7’de verilmektedir.

Sekil 2’de sunuldugu tizere, TUFE ile PETROL,
KUR ve YIKH arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Ayrica TUFE’den PA ve
POLFAIZ’e dogru tek yénlii bir nedensellik
iliskisi mevcut iken, diger taraftan UFE ile
FAiZ’den TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin varligindan s6z edilebilir.

7. VAR ANALIZi

VAR (Vektor Otoregresyon) methodu, 1980
yilinda Sims tarafindan ekonometri yazinina
kazandirilmistir. iktisadi degiskenler
arasindaki etkilesimin boyutundaki cesitlilik ve
degiskenler arasindaki i¢sellik-dissallik ayrimi
fazlaca tartisilmaya baslanmistir. Sims (1980),
icsel-dissal degisken ayrimina karsi ¢ikarak,
ekonometrik modelde kullanilan
degiskenlerden her birinin birbirini etkileme
gliclinilin olabilecegini savunarak VAR modelini
gelistirmistir. VAR modeli yalnizca degiskenler
arasindaki tek yonli iliskiye odaklanmayip,
degiskenler arasindaki ileri-geri baglantilar1 da
test etmektedir (Kearnay ve Monadjemi, 1990).
Ayrica VAR modellerinde gecikme degerlerinin
yer almasi, gelecege yonelik gliclii tahminlerin
yapilmasina olanak  vermektedir. VAR
modelleri dogrudan yorumlanamadigindan
degiskenlerde meydana gelen bir birimlik soka
karsilik  degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin etkilenme dilizeyi ve sokun
ortadan kalkma siireci Etki-Tepki fonksiyonlari
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(Impulse-Response) ile yine ortaya ¢ikan ele alinan degiskenlerle ilgili VAR modelleri
soklarin ne kadarinin kendinden ne kadarinin asagida sunulmaktadir:

diger degiskenlerden kaynaklandigini tespitine

yonelik incelemede Varyans Ayristirmasi

araciligiyla gerceklestirilmektedir. Calismada

p p p p p p
TUFE, = ag + Z a, TUFE,_; + Z a, UFE,_; + Z as YiKH,_; + Z a, PA._; + Z as KVDBS,_; + Z a FAIZ,_;
i=1 i=1 i=1 i=1

i=1 i=1

p p
+ Z o, PETROL,_; + Z ag POLFAIZ,_; + vy, (9
i=1 i=1
p p p p p
UFE; =po+ ) w UFE(j+ ) W TUFE._;+ ) pgYiIKH._;+ ) w,PA_j+ ) usKVDBS._;+ ) pgFAIZ.,
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
p p
+ Z u, PETROL_; + Z g POLFAIZ,_; + vy (10)
i=1 i=1
p p p p p p
YiKH, = €, + Z €, YiKH,_; + Z €, TUFE.; + Z €, UFE,_; + Z €,PA; + Z € KVDBS,_; + Z €, FAIZ,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
p p
+ Z €, PETROL,_; + Z €5 POLFAIZ,_; + v3; (11)
i=1 i=1
p p p p p
PA =Y, + Z Y1 PA; + Z v, TUFE,_; + z v3 UFE.; + Z va YIKH; + Z ys KVDBS,_; + Z Yo FAIZ,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
p p
+ Z Y, PETROL,_; + Z vg POLFAIZ,_; + vy (12)

i=1 i=1

p p p p p p
KVDBS, = X, + Z X; KVDBS,_; + Z X, TUFE._; + Z X3 UFE._; + Z X, YIKH,_; + Z Xs PA._; + Z X¢ FAIZ,_;
i=1 i=1 i=1 i=1

i=1 i=1

p p
+ Z X, PETROL,_; + z Xg POLFAIZ,_; + v, (13)
i=1 i=1
p p p p p P
FAIZ, = d, + Z d, FAIZ,_; + Z d, TUFE,_; + Z d; UFE,_; + Z d, YIKH,_; + Z dg PA._; + Z d¢ KVDBS,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
p p
+ Z d, PETROL,_; + Z dg POLFAIZ,_; + v, (14)
i=1 i=1
p p p p p p
PETROL, = q, + Z q; PETROL,_; + ) q, TUFE.; + Z qs UFE_; + Z qs YIKH,_; + Z gs PA_; + ) q¢ KVDBS,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
p p
+ Z q, FAIZ._; + Z qg POLFAIZ,_; + vy, (15)

pi=t = p P p P
POLFAIZ, = zy + Z z, POLFAIZ,_; + Z 2, TUFE,_, + Z 23 UFE,_; + Z z, YiKH,_; + Z 75 PA,_; + Z 24 KVDBS,_,;
' i=1 i=1 i=1 i=1 i=

i=1 =1
p p
+ Z 7, FAIZ,_; + Z 25 PETROL,_; + vg, (16)
i=1 i=1
Yukaridaki VAR modeli denklemlerinde uzunluklarini, (v) ise hata terimini yani
goruldiugi tzere, (g, Lo, €0, Yo, X0, do, 90, Z) ortalamasi ve kendi gecikmeli degerleriyle olan
sabit terim, (t) zaman serisi, (p) gecikme kovaryansi sifir, varyansi sabit, normal
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dagilima sahip rassal hata terimini temsil
etmektedir (Sims, 1980: 35). Bununla birlikte
calismanin VAR analizi kisminda 9 No'lu
esitlikten hareketle analiz stirdiiriilecektir.

testin sonraki evreleri icin hatali ve tutarsiz
sonuclar tUretilmesine neden olacaktir. Bu
baglamda Tablo 8'de wuygun gecikme
uzunlugunun tespitine yonelik test sonuglari

Bununla birlikte, gecikme uzunlugunun sunulmaktadir. Test sonucuna gore, uygun
belirlenmesi VAR modeli uygulamas i¢in en gecikme  uzunlugu (3) olarak tespit
onemli asama oldugu bilinmektedir. Uygun edilmektedir.
gecikme uzunlugunun yanlis belirlenmesi,
Tablo 8: Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.409.019 NA 2.64e+10 4.953.650 4972.741 4.961.408
1 -2.096.318 2.435.156 4.673.881 3.168.576 33.59484* 3.246.157
2 -1.928.635 2.891.926 1.348.863 3.042.949 3.405.674 31.90351*
3 -1.821.063 1.714.911 95.09612* 30.04439* 3.538.981 3.221.664
4 -1.753.647 9.868.139 1.241.223 3.024.126 3.730.485 3.311.173
5 -1.675.009 104.8501* 1.444.491 3.027.550 3.905.726 3.384.419
6 -1.597.770 9.291.100 1.830.646 3.033.000 4.082.993 3.459.691
Not. * jsareti ilgili kriterler tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
1.5
1.0 —
//,/ \\\
0.5 .o\
0.0 \ 4.
-0.5 - \
\\\ ,//
1.0 —
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 3: AR Polinomunun Karakteristik Ters Kok Gortiniimu
Sekil 3’deki AR polinomunun karakteristik ters VAR modelindeki hata terimlerinin

kok goriiniimi, degiskenler i¢in ortaya konulan
VAR modelinin duragan olup olmadig1 ve
istikrarh yapisinin tespitinde kullanilmaktadir.
AR karakteristik polinomunun birim ¢emberin
icinde yer almasi olusturulan VAR modelinin
glivenilirliginin gostergesidir. Test sonuca gore,
modelin tim ters koéklerinin birim ¢emberin
icin yer almasi, kurulan VAR modelinin duragan
yani istikrarli bir yapida oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo 9’da goruldigu tlzere, olasihk degeri
(Prob. degeri), 0.01 anlamlilhik diizeyinden
biiylikse otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu yoktur. LM test istatistigi, tahmin edilen
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birbirileriyle iliskili olup olmadigini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Hata terimlerinin
varyansinin biitiin érneklem icin sabit olup
olmadigini saptamak i¢in uygulanan White testi
sonucu ise farkli varyans sorunu olmadigini
gosterir. Tablo 9’daki olasilik degerine gore
0.01 anlamhlik diizeyinde hipotezi (Hata
teriminin varyansi sabittir) kabul edilir,
hipotezi (Hata teriminin varyansi bilinmeyen
formda degisendir) reddedilir. VAR
modelinden elde edilen bulgular dogrudan
yorumlanamaz. Bu islevi etki-tepki
fonksiyonlari ve  varyans  ayristirmasi
gormektedir. Asagidaki grafiklerde bagiml
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degiskeni temel alan seriler arasindaki etki-
tepki fonksiyonlari ele alinmaktadir.

Tablo 9: Otokorelasyon ve Degisen Varyans
Sorunu
Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

LM Olasilik
Gecikme istatistigi Degerleri
1 9.748.316 0.1024
2 7.821.750 0.5669
3 8.710.979 0.3013

White Degisen Varyans Testi Sonuclari
Serbestlik  Olasihik
Derecesi Degerleri
2430 0.0137

Response of TUFE to UFE

Kikare
2.586.247

2.0

1.5

1.0

0.5+

0.0

-0.5

-1.0

Sekil 4: TUFE'nin UFE Sokuna Tepkisi

Sekil 4’deki etki-tepki fonksiyonlar
sonuglarina gore, UFE’de meydana gelen pozitif
bir standart hatalik sokun TUFE iizerindeki
etkisinin zaman araliklariyla  yiikselme
egiliminde oldugu gorilmektedir. Turkiye
ekonomisinin lretim ve ihracatinin ithalata
bagimlilik oraninin yiiksek olmasi, ithal girdi
fiyatlarindaki artislara paralel olarak UFE’nin
ylukselmesine yol ag¢makta ve maliyet
enflasyonun etkisiyle TUFE'yi arttrma yonde
baskilamaktadir. Bu bulgu, Turkiye'deki
enflasyonun esasen maliyet cekisli oldugunu
gostermektedir.
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Response of TUFE to YIKH
2.0

1.5

1.04

0.5

0.0

-0.54

-1.0

1 2" 3 4 5 6 7 ‘ 8 ‘ 9 ‘. 10
Sekil 5: TUFE’nin Yurtici Kredi Hacmine (YIKH)
Tepkisi

Sekil 5’'deki etki-tepki fonksiyonlari
sonuglarina gore, YiKH'de meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
tzerindeki etkisinin dérdiincii zaman araligina
kadar etkisinin dogrusal yonde oldugu, ancak
dordiinci zaman araligindan sonra ters yonde
egilim sergiledigi tespit edilmektedir. Bu sonug,
yurtici kredi hacmindeki artisin TUFE
tzerindeki kisa vadeli etkisinin pozitif yonde
hareket ettigini, uzun vadeli etkisinin ise

negatif yonde olacag seklinde yorumlanabilir.
Response of TUFE to POLFAIZ
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Sekil 6: TUFE'nin Politika Faiz Oranina
(POLFAIZ) Tepkisi

Sekil 6’daki etki-tepki fonksiyonlari
sonuglarina gére, POLFAIZ'de meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
lzerindeki etkisinin ikinci zaman araligina
kadar negative yonli seyrettigi yani ikinci
zaman aralig1 ile dordiincii zaman araligi
arasinda dogrusal egilimde oldugu, dérdiinci
zaman araligindan sonraki siirecte yeniden
negatif yonde bir egilim sergiledigi tespit
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edilmektedir. Sicak para hareketlerinin en
onemli belirleyici olan politika faiz oranlari,
doviz  kuru dalgalanmalarini  yakindan
ilgilendirmektedir. Doviz kurlarindaki
oynakliklar ise ithalat girdisi yuksek bir tlke
icin enflasyonu dogrudan etkileyen bir unsur
olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla politika
faiz oranindaki artiglar, yabanci sermaye
akimlarmin tlkeye giris yapmasini saglayarak
doviz kurunu dustlirecek, dusik kur ithalati
ucuzlatacak ve enflasyon egilimini tersine
cevirebilecektir.

Response of TUFE to PETROL
2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5+

-1.0 :
2 3 4 5 6 7 8 9 10

1
Sekil 7: TUFE'nin Ham Petrol ve Dogalgaz
(PETROL) Fiyatlarina Tepkisi

Sekil 7’deki etki-tepki fonksiyonlari
sonuglarina gore, PETROL’'de meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
tizerindeki etkisinin zaman araliklar1 boyunca
dogrusal seyrettigi gozlenmektedir. Ithalat mal
girdileri arasinda ham petrol ve dogal gazin
pay1 oldukca fazladir. Bu baglamda doéviz ile
temin edilen s6z konusu enerji girdilerinin
enflasyonist etkisinin oldugu yadsinamaz.
Response of TUFE to PA
2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

051 T

-1.0

T
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Sekil 8: TUFE’nin Para Arzina (PA) Tepkisi

10
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Sekil 8’deki etki-tepki fonksiyonlari
sonuclarina gore, PA’da meydana gelen pozitif
bir standart hatalik sokun TUFE iizerindeki
etkisinin zaman araliklar1 boyunca pozitif
yonde etkiledigi saptanmaktadir. Buna gore,
para arzindaki artis enflasyonu artirmaktadir.
Bu sonug iktisat teorisine de uygundur. Ancak
emek verimliligi ile dogru orantili olarak
toplam tiretilen ¢ikti miktar: para arzina gorece
daha diisiik seviyelerde ortaya ciktiysa fiyatlar

genel seviyesindeki ylkselme kaginilmaz
olacaktir.
Response of TUFE to KVDBS

2.0
1.5
1.04
Y
0.0 e
-0.5+ /
-1.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 9: TUFE’nin Kisa Vadeli Dis Borg¢ Stoguna
(KVDBS) Tepkisi

Sekil 9’daki etki-tepki fonksiyonlari
sonuglarina gore, KVDBS'da meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
lizerindeki etkisinin zaman araliklar1 boyunca
pozitif yonde oldugu goériilmektedir. Ulkeye
gelen yabanci sermaye (kastedilen sicak para
ya da bir diger ifadeyle portfoy yatirimlarinin),
planh sekilde liretim alanina yonlendirilmedigi
takdirde  c¢esitli  finansman  kurumlari
araciligiyla bireysel tiiketim kanalina akacaktir.
Bu durum tasarruf ve yatirimlarin aksine
toplam tliketim egilimini arttiracaktir. Son
tahlilde  fiyatlar genel seviyesi ilgili
gelismelerden ayni oradan etkilenecektir.

Sekil  10°daki  etki-tepki  fonksiyonlar:
sonuclarina gore, KUR'da meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
lizerindeki etkisinin zaman araliklar1 boyunca
pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Kirilgan ve
risk primi yiiksek olan tilkeler icin 6zellikle kisa
vadeli sermaye hareketlerine karsi tedbirler
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alinmadig: takdirde 6nemli bir tehlike unsuru
olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri,
esneklik seviyesi cok yiiksek ve dinamik bir
yaplya sahiptir. Sermaye (tasarruf) acgig1
bulunan {lkeler, sermaye (tasarruf) fazlasi
bulunan tilkeleri yliksek reel getiri ve karlilik
vadederek cekim merkezi olmaya
cabalamaktadir. Ancak kisa vadeli sermaye
hareketi, tilke ekonomilerinin maruz kaldig:
herhangi bir soka karst asir1 duyarh
olduklarindan, tilkeyi aniden terk edebilmekte
ve doviz kurlarinda sert dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Boylece doviz kurlarindaki
ylkselisler tiretiminin 6nemli bir b6limi disa
bagimli olan tilkeler i¢cin enflasyonu tetiklerken,
doviz kurlarindaki diistisler ise enflasyonun
azalmasinin kosullarini olusturmaktadir.

Response of TUFE to KUR
2.0
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Sekli 10: TUFEnin Déviz Kuruna (KUR)
Tepkisi

10

Response of TUFE to FAIZ
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Sekil 11: TUFE'nin Bankalarca Verilen

Mevduat Faiz Oranlarina (FAIZ) Tepkisi
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Sekil  11'deki  etki-tepki  fonksiyonlar:
sonuglarina goére, FAiZ'de meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
uzerindeki etkisinin besinci zaman araligina
kadar negatif yonde seyrettigi, daha sonrasi
dogrusal  bir trende  sahip  oldugu
gorilmektedir. Buna gore, bankalarca verilen
mevduatlardaki faiz oranlarn yiikseltildiginde
tiikketim harcamalar: diisecek tasarruf sahipleri
paralarin1  yatirnma yonelik  kullanmaya
baslayacaktir. Bu durumda TUFE ile bankalarca
verilen mevduat faiz oran1 arasinda zit yonli
bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Tablo
10’da varyans ayristirmasi test sonuglari
verilmektedir. Varyans ayristirmasi,
ekonometrik model icin her bir degiskende
ortaya ¢ikan degisimlerin ne kadarinin
kendisinden ne kadarinin baska
degiskenlerden kaynaklandigini tespit etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Calismada yalnizca
TUFE bagimh degiskeninin varyans
ayristirmasi sonuglari irdelenecektir.

Tablo 10’daki sonuclara gore, 10. donemdeki
TUFE'deki degisimin %28.6’s1 kendisinden
kaynaklanirken, %42.8'i UFE’'den, %10.8'i
yurtici kredi hacminden (YiKH), %4.9’u déviz
kurundan (KUR), %4.5’i politika faiz oranindan
(POLFAIZ), %3.3’ii para arzindan (PA), %1,7’si
kisa vadeli dis bor¢ stogundan (KVDBS),

%1.6’s1  bankalarca verilen mevduat faiz
oraninda ve %1.5’'i ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarindan (PETROL) kaynaklandigi
gozlenmektedir.
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Tablo 10: TUFE i¢in Varyans Ayristirmasi Tahmin Sonuglari

Dinem  S5.E. TUFE UFE YIKH POLFAIZ PETROLK PA | KVDBS KUR FALZ
1 0.513330| 100.000 | 0.00000 0.00000  0.00000 | 0.00000 | 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
2 1480572 785695 | 8.698%8 | 821227 | 0.04542 | 002141 228116 051561 0.04585  1.20986
3 1345725 62.1929 | 158352 137769 123381 | 0.10338 | 445183 | 1.07318 0.392%6 | 0.53567
4 2143228 515546 | 196382 | 146043 | 549155 | 072650 | 5.13420 081762 1.0183%9 @ 1.01430
3 2397990 451451 | 244192 | 139695 | 655332 | 1.29050 | 5.00443 067730 1.71460 @ 1.22550
6 26145806 400672 303415 | 13.208> | 611783 | 151105 457438 | 0.92520 234237 | 1.11171
T 27799409 357285 | 356139 | 125059 | 559502 | 1.52699 | 4.15845  0.86569 3.03100 | 057038
§ 2930401 324650 @ 394571  11.84%% | 512537 | 1.50207 | 3.81186 1.08330 3.74861 @ 0.53260
0 3.067.740 302120  41.7884 113072 | 474533 | 147983 | 333714 138291 439709  1.14990
10 3.157.706 28.6453 428797 108617 | 450870 @ 145992 | 333864 17209 457883  1.60608

8. SONUC VE DEGERLENDiRME

Calismada, 2008 Kiresel Kriz sonrasi
Tiirkiye’deki enflasyonun (TUFE) kaynaklarini
belirlemek amaciyla UFE, Yurtici Kredi Hacmi
(YIKH), Reel Efektif Déviz Kuru (KUR), Politika
Faizi (POLFAIZ), Hampetrol ve Dogalgaz
Fiyatlar1 (Petrol), Para Arzi (PA, M3), Kisa
Vadeli Dis Borg¢ Stogu (KVDBS) ve Bankalarca
Mevduatlara Verilen Agirlik Ortalama Faiz
orani (FAIZ) bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
saptamak i¢in 2008:1-2019:12 d6énemi ayhk
verileri kullanilarak zaman serisi analizi
gerceklestirilmektedir. Analizin ilk asamasinda
yapilan birim koék analizinde serilerin birinci
farklar1  alindiktan sonra duraganlastig
sonucuna  ulasilmaktadir.  Birinci  farki
alindiktan sonra duraganlasan serilerin uzun
donem iliskisinin varlig1 Johansen (1988) ve
Johansen ile Juselius (1990) temelinde
gelistirilen analiz yontemi ile stnanmaktadur. iz
istatistiginin ve maksimum 6z degerlerine gore
serilerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu
gorilmekte ve en az iki esbiitiinlesme vektori
tespit edilmektedir. Normalize edilmis uzun
donem esbiitiinlesme katsayisina bakildiginda,
UFE’deki %71’lik artis TUFE'yi  %0,53
artirmakta; PA’daki %1’lik artis TUFE'yi %0,40
artirmakta; KVDBS'deki %1’lik artis TUFE'yi
%0.09 artirdigr gozlenmektedir. Granger
nedensellik test sonucuna bakildiginda TUFE
ile PETROL, KUR ve YIKH arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Ayrica
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TUFE’den PA ve POLFAIZ’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi mevcut iken, diger taraftan
UFE ile FAiZ'den TUFE'ye dogru tek yonlii
nedensellik iligkisinin varligina ulasilmaktadir.

VAR analizi baz alinarak gerceklestirilen etki-
tepki fonksiyonlar test sonuglari izlendiginde;
UFE’de meydana gelen pozitif bir standart
hatalik sokun TUFE iizerindeki etkisinin zaman
araliklariyla ylikselme egiliminde oldugu
gorilmektedir. YIKH’de meydana gelen pozitif
bir standart hatalik sokun ise TUFE {izerindeki
etkisinin dordiinci zaman araligina kadar
etkisinin dogrusal yonde oldugu, ancak
dordiincii zaman araligindan sonra ters yonde
egilim sergiledigi tespit edilmektedir. Diger
sonuglara gore, POLFAIZ'de meydana gelen
pozitif bir standart hatallk sokun TUFE
lizerindeki etkisinin dérdiincii zaman araligina
kadar negatif yonde seyrettigi ikinci zaman
araligl ile dordiincii zaman araligl arasinda
dogrusal egilimde oldugu, dérdiincii zaman
araligindan sonraki siirecte negatif yonde bir
egilim sergiledigi saptanmaktadir. PA, KVDBS
ve KUR’da meydana gelen pozitif bir standart
hatalik sokun TUFE iizerindeki etkisinin zaman
araliklar1 boyunca pozitif yonde etkiledigi
gozlenmektedir. Yani SOZ konusu
degiskenlerdeki artis egilimi, enflasyonu
tetiklemektedir. FAIZ’'de meydana gelen pozitif
bir standart hatalik sokun ise TUFE {izerindeki
etkisinin zaman araliklar1 boyunca negatif
yonde seyrettigi goriilmektedir. Buna gore,
bankalarca verilen mevduatlardaki faiz
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oranlari yiikseltildiginde tiiketim harcamalari
diisecek tasarruf sahipleri paralarini yatirim
kanallarina déniik kullanmaya baslayacaktir.

Son olarak Varyans ayristirmasi sonuglari
izlendiginde; TUFE’deki degisimin %28.6's1
kendisinden kaynaklanirken, %42.8’i UFE’den,
%10.8'i yurtici kredi hacminden (YIKH), %4.9'u
doviz kurundan (KUR), %4.5'i politika faiz
oranindan (POLFAIZ), %3.3'ii para arzindan
(PA), %1,7’si kisa vadeli dis bor¢ stogundan
(KVDBS), %1.6’s1 bankalarca verilen mevduat
faiz oraninda ve %1.5’i ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarindan (PETROL) kaynaklandigi
gozlenmektedir.  Elde edilen  sonuglar
Turkiye’deki enflasyonun agirlikli yoniintin
esas itibariyle maliyet ¢ekisli oldugunu
gostermektedir. Maliyetlerin ylksek
seyretmesinin nedeni ise ithalata dayah

biiylime modelinin halihazirda strdiiriilmeye
devam edilmesidir. Ulusal tiretimin 6nemli bir
kisminin ithalata bagimli olmasi siiphesiz
yasanan veya yasanmasl olasit kur soklarinin
maliyet fiyatlarina dogrudan yansiyacak
kosullar1 olusturmaktadir. Boylece kurlardaki
sert hareketlilik uluslararasi ticareti etkiledigi
kadar yurticindeki iktisadi faaliyetlere de yon
vermektedir. Enflasyon da disa bagimh
ekonomiler i¢in kur soklarinin etkisiyle birlikte
ithalat fiyatlarini yiikselterek tiiketici ve
ureticilerin satin alma giiciinii zayiflatmaktadir.

Bir diger onemli bulgu giincel bir tartisma
konusu olan politika faiz orani ile enflasyon
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiyle
alakalidir. Yapilan test sonuglar politika faiz
oraninin enflasyonun nedeni olmadig1 ortaya
koymaktadir.
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