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OZET

Bu caligmada, 1987:01-2002:04 doénemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi
icin enflasyon, milli gelir, doviz kuru, para arzi ve faiz oran1 degiskenleri arasindaki iliskiler VAR
analiziyle incelenmektedir. Elde edilen sonuglar faiz oraninin hem doviz kuru, hem para arzi, hem
de enflasyonu etkileyen kritik bir degisken oldugunu, para arzinin enflasyonu dogrudan, doviz
kurunun ise dolayli olarak etkiledigini gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi sonucuna gore,
enflasyonu en ¢ok etkileyen iki degiskenin sirasiyla %29°Iuk ve %25°1lik pay ile doviz kuru ve
faiz orani oldugu tespit edilmistir. Bu iki degiskenin enflasyonla miicadelede politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacagini tespit etmek amaciyla yapilan etki-tepki fonksiyonlari, faizleri
kontrol etmenin doviz kurunu sabitlemeye oranla daha uygun bir enflasyonla miicadele araci
olabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu doviz kurunu c¢ipa olarak kullanan istikrar
programlarinin uygulandiklart ekonomilerde makro dengeleri biisbiitiin alt iist eden krizlerle
sonuglanmis olmasi deneyimiyle uyum igindedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Enflasyon, Faiz Orani, VAR analizi.

Choosing Appropriate Policy Variables for Curbing Inflation: A Vector
Autoregression (Var) Analysis

ABSTRACT

This study investigates the relationship between such macro variables as inflation, interest
rates, exchange rates, output, and money supply using VAR analysis based on quarterly time
series data for 1987:01-2002:04 period. The results indicate that interest rate is a critical variable
affecting exchange rate, money supply, and inflation; money supply affects inflation directly
while exchange rate does the same thing indirectly. According to variance decomposition results,
it is found that two variables that affect inflation most are exchange rate and interest rate with
29% and 25%, respectively. Impulse-response functions are employed to demonstrate whether
these two variables can be used as policy tools to control inflation. The results show that keeping
interest rates under control would be a better policy tool than fixing exchange rates. This result is
in conformity with recent experiences that stability programs using exchange rate as an anchor to
curb inflation eventually resulted in crises.

Key Words: Exchange Rate, Inflation, Interest Rate, VAR analysis.
1. Giris

Ekonomik krizlerin giderek daha sik yasandigi ve bir ekonomiden
digerine hizli bir bicimde yayilir hale geldigi giiniimiiz diinyasinda, krizlerin
zararl etkilerinden miimkiin olan enaz diizeyde etkilenmek igin, ekonominin
makro dengelerinin saglam temellere oturtulmasi biiyilkk 6énem tasimaktadir.
Ekonomik istikrarin saglanamamasinin biiylime, istihdam, dogrudan yabanci
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yatirimlar vb. iktisadi hedeflerin tutturulmasi agisindan maliyeti son derece
yiiksek olabilmektedir. Kalkinma igin kaynak sikintist ¢eken, dolayisiyla dig
kaynaga ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler i¢in istikrar 6zellikle 6nemlidir;
clinkii saglam ve kalict dis kaynak olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin bir tlkede aradigi kosullar basinda, siyasi ve ekonomik istikrar
gelmektedir. Iktisadi politika yapicilarinin ekonomik gostergeler arasindaki
iligkileri isabetli teshis edebilmeleri s6zkonusu istikrarin saglanmasina 6nemli
katkida bulunur. Bu ger¢evede enflasyon, doviz kuru, faiz orani, milli gelir ve
para arzi arasindaki iligkilerin yonii ve birbirlerini etkileme derecesi kritik 6nem
tasimaktadir.

Sozkonusu degiskenler arasindaki iligkilerin ¢6ziimlenmesini miimkiin
kilan yontemlerden biri, ilk kez Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan vektor
otoregresyon (VAR) analizi adi verilen yontemdir. VAR, tim degiskenlerin
icsel olarak modelde yer aldigi, herhangi bir denklemde modeldeki tiim
degiskenlerin kullanildig1, kisaca herhangi bir degiskenin katsayisinin belirli bir
ekonomik teoriye dayanilarak “sifir” olarak kisitlanmadigi bir modeldir.
Degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya g¢ikararak makro ekonomik
politikalarin  sekillendirilmesi amaciyla kullanilan VAR’m son yillarda
ekonometrik ¢aligmalarda sik¢a bagvurulan bir analiz yontemi oldugu
goriilmektedir.

Izleyen boliimde VAR analizi ile ilgili teorik ve empirik literatiir
incelenmistir. Bir sonraki bdlimde, 1987:01-2002:04 doénemi Tirkiye
ekonomisine iliskin GSMH, enflasyon, doviz kuru, para arz1 ve faiz oram
degiskenlerine iliskin ticer aylik veriler kullanilarak, bu degiskenler arasindaki
iliskiler belirlenmeye c¢alisilmistir.' Elde edilen bulgular sonug¢ béliimiinde
tartisilmstir.

2. Teorik ve Empirik Literatiir
2.1. Teorik Cerceve

Doviz kuru, faiz orani, enflasyon, iiretim ve para arzi gibi iktisadi
degiskenler birbirlerini c¢esitli bigimlerde etkileyebilirler. Her ekonominin
kendine 6zgli kosullar1 olmakla birlikte bu degiskenler arasinda genel kabul
gormiis etkilesim mekanizmalarindan sézetmek de mimkiindiir. Asagida
sozkonusu degiskenler arasindaki aktarim mekanizmalarina deginilmektedir.

Doviz kuru agik ekonomilerde enflasyonist egilimleri agiklamada 6nemli
degiskenler arasinda yeralmaktadir. Bu baglamda kurdaki degisme; ihracata ve
ithalata konu girdiler ve nihai mallarin fiyatlarimi degistirmesi, belirsizligin yerli

! Bu ¢alismada, iiretim icin (1987=100) bazli iiretici fiyatlartyla GSMH (Y), enflasyon (p) 6lgiitii
olarak (1987=100) bazli TEFE, para arzini temsilen M2 para arzi tanimi, faiz orani (i) igin ii¢
aylik vadeli mevduat faizi ve Tiirk Lirasinin dolar kuru (DK) verileri kullanilmigtir. Veriler
TCMB ve DIE yaymlarindan derlenmistir.
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fiyatlarin belirlenmesinde hesaba katilan bir faktér olmasi ve bazi durumlarda
ticretlerin fiyat artiglarina endekslenmesi gibi yollarla, i¢ piyasada fiyatlar genel
diizeyini etkilemektedir. Doviz kurundaki yiikselmenin enflasyonu nasil
etkiledigine iligkin baglica dort aktarim mekanizmasindan sdézetmek
miimkiindiir.

Birincisi, kiigiik bir acik ekonomide yerli paranm yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi ithalata ikame mallar ile ihracata konu mallarin
fiyatlarin1 dogrudan etkiler.

Ikincisi, yerli para deger kaybederken, ithal edilen tiiketici mallarinin
fiyatlar1 ve buna bagl olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi artar. Ayn1 zamanda ithal
edilen ara mallarmin fiyatlar1 da artacagindan bu durum firmalarin iretim
maliyetlerini artiracaktir. Artan tretim maliyetlerinin firmalarca tiiketicilere
yansitilmasi tiiketim mallarinin fiyatlarimin pahalanmasina neden olur (Dennis,
2001).

Ucgiinciisii, eger yerli fiyat koyucular ddviz kurunun seyrini hesaba
katiyorlarsa, doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyon oranmi etkileyebilir.
Doéviz kurundaki, dolayisiyla yabanci para cinsinden fiyatlardaki belirsizlikler,
i¢ fiyatlan yiikseltebilir. Son olarak, yabanci paralara iicretlerin endekslenmesi
de paranin degerindeki diismenin enflasyona yolactigi bir bagka mekanizmadir.
Bu durumda, doviz kurlarindaki yiikselme muhtemelen nominal ticretleri,
dolayisiyla iiretim maliyetlerini ve enflasyonu yiikseltecektir (Agenor ve
Montiel, 1996).

Parasal genislemeler iiretimi faiz orani, doviz kuru, varlik fiyatlan
(asset prices) ve kredi gibi farkli kanallardan etkileyebilmektedir (Mishkin,
1995). Parasal bir genisleme faizlerin diigmesine, o da yatirimlarin artmasina
neden olur. Artan yatirimlar istihdamin ve liretimin artmasini tesvik eder. Diger
taraftan, faiz oranlarinin diismesi iilke disina sermaye kagisina neden olmak
suretiyle sonugta yerli paranin deger kaybetmesine yolagar.

Ote yandan finansal piyasalarda fiyatlar piyasa iizerinde etki doguracak
tim bilgileri yansitma egilimindedir. Buna gore piyasa faizleri beklenen
enflasyon oranim igerir (Seyidoglu, 2003: 355). Her iilkede nominal faiz
oraninin, beklenen getiri (reel faiz) ile beklenen enflasyonun toplamina esit
oldugunu ifade eden Fisher etkisi; doviz kurlarindaki degismenin {ilkeler
arasindaki enflasyon farkina esit olacagini ifade eden satinalma giicli paritesi
(SGP) teorisi ve llkeler arasindaki faiz oranlar farkinin doviz kurlarindaki
beklenen degisme ile uyumlu olmasi gerektigini ifade eden genellestirilmis
Fisher etkisi birlikte diisiiniildiigiinde, esasen iilkeler arasindaki enflayon ve faiz
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farklarinin doviz kurundaki degisikliklerle dogrudan ilintili olduguna isaret
eden [ig-if = pq — p¢ = €] sonucuna ulasllmaktadlr.2

Kisaca para arzindaki degismelerin faiz oranlariyla; faiz oranlarmin
kredi maliyetleri, kredi hacmi ve yatirimlar etkilemesi yoluyla iiretimle; gelir
artiginin ithalat talebini uyarmak suretiyle doviz kuruyla; doviz kurunun nihai
mal ve girdi fiyatlarimi etkilemek suretiyle enflasyonla; faiz oranlarmin tiretim
iizerinde yukarida belirtilen etkisinin yanisira, ililkeler arasinda sermaye giris-
¢ikismma yolagmak suretiyle doviz kurlariyla etkilesim halinde oldugu
sOylenebilir.

2.2. Empirik Literatiir

Son yillarda ekonometrik ¢aligmalarda Vektor Otoregresyon (Vector
Autoregression: VAR) yontemi oldukca yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
kisimda bunlardan bazilari iizerinde kisaca durulacaktir.

Alper ve Uger (1998), 1985:01-1997:09 donemi aylik verileri
yardimiyla, enflasyon, parasal biiylime ve doviz kuru sepeti degiskenlerini
kullanarak yaptiklar1 empirik VAR analizinde, Tirkiye’de enflasyondaki
degismenin %90’dan fazlasimin doviz kurundaki yiikselmeden veya parasal
biiylimeden ziyade, ge¢mis enflasyon tarafindan agiklandigi sonucuna varmistir.

Altug ve Yilmaz (1998), Alper ve Uger (1998)’in elde ettigi bulgulara
paralel ve onu tamamlayici sonuglar elde etmistir. Reel stok getirileri, reel faiz
orani, trendden arindirilmis endiistriyel iiretim, enflasyon ve reel doviz kuru
degiskenleri arasindaki iliskileri aragtirmak i¢in VAR ve iki degiskenli Granger
nedensellik analizinin kullanildig1 calismada, enflasyon ve reel doviz kuru
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik bulunmustur. Bagka bir deyisle, VAR
analizi enflasyonun Ongorii hata varyansinda geg¢mis enflasyonun Onemini
ortaya koymustur. Buna gore, enflasyonun 6ngorii hata varyansindaki degisimin
yaklasik %56’s1 enflasyonun gecmis degerleri tarafindan agiklanirken, sadece
%9’u reel doviz kurundaki degisim tarafindan agiklanmaktadir.

Selcuk (1994), yine VAR analiziyle, 1986-1992 yillar1 arasi aylik
verileri kullanarak, Tiirkiye’de para ikamesi, faiz oranlar1 ve Tiirk lirasinin
beklenen deger kaybi degiskenlerinin belirleyicilerini aragtirdigi c¢alismada,
Tiirkiye’de para ikamesinin ana unsurunun Tirk lirasinin beklenen reel deger
kaybi oldugu sonucuna varmistir.

Onis ve Ozmucur (1990), 1981-1987 dénemi aylik verileri kullanarak
yaptiklar1 dort degiskenli—parasal taban, fiyat diizeyi, ihracat ve doviz kuru—
VAR analizinde, Tirkiye’deki enflasyonun saf parasal bir olgu olmadigi ve

% Burada d i¢ piyasa, f dis piyasa, i faiz oram, p enflasyon oram, e ise doviz kurundaki degisimi
gostermektedir.
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kisir dongii hipotezinin® Tiirkiye igin gegerli oldugu sonucuna varmaktadirlar.
Bu ¢alismanin diger bulgular1 arasinda, doviz kurunun deger kaybetmesinin
enflasyon {iizerinde gii¢lii bir etkiye sahip olmasi ve parasal tabanin igselligi
yeralmaktadir.

Ross (2000), Slovakya ekonomisinde merkezi planlamadan serbest
pazar ekonomisine geg¢is donemi i¢in enflasyon ve enflasyonu etkileyebilecek
degiskenler arasindaki iligkileri VAR analizi yardimiyla incelemistir. Bu
amagla, Ekim 1992-Mart 1997 dénemine ait rezerv para, M2 ve M2Y, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, toplam {icretler ve Slovakya Tolarmin Alman marki
karsisindaki degerinin aylik verileri kullanilmistir. Genis tamimli para arzi—
ozellikle M2Y—ve doviz kurlan ile fiyatlar arasinda c¢ift yonlii nedenselligin
goriildiigli ¢aligmada, iicret artiglarinin enflasyona neden oldugu bulunmakla
beraber, doviz kuru ve para arzi artiglarinin da licret artiglarina neden oldugu
sonucuna varilmistir.

McCarthy (1999), 1976-1998 yillar1 arasi tiger aylik veriler kullanarak,
VAR analiziyle dokuz sanayilesmis iilkenin® doviz kuru ve ithalat fiyat
soklarinin toptan ve tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmada, her bir lilkenin ABD dolar1 kuru, ithalat fiyatlar1 endeksi, ithalat
hari¢ toptan esya fiyatlar1 endeksi, perakende esya fiyatlar1 endeksi, {ilke i¢i
petrol fiyatlart ve reel gayri safi yurti¢ci hasilanin dogrusal trendden sapma
degiskenleri kullanilmistir. Calismada etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmast ile, dis faktorlerin toptan esya ve tiiketici fiyat endeksleri
iizerindeki etkilerinin Onemsiz; doviz kuru ve ithal fiyatlarmin enflasyon
iizerindeki etkisinin ithalat1 yiiksek tilkeler i¢in nispeten gii¢lii oldugu; 1996-
1998 donemi i¢in ise, iilkelerin ¢ogu icin dig faktdrlerin 6nemli enflasyonist
etkilerinin bulundugu sonucuna varilmstir.

Agenor ve Hoffmaister’in (1998), aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu
dort gelismekte olan tilke—Sili, Kore, Meksika ve Tiirkiye—igin genig tanimli
para arzinin biiylime orani, enflasyon, nominal doviz kurundaki deger kaybu,
iretim acig1 ve nominal iicret artist degiskenlerini kullanarak yaptigt VAR
analizinde, yerli paranin deger kaybindaki siirekli artiglar ve nominal iicret
artiglarinin enflasyonu artirici etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

3 Kisir déngii hipotezi, esnek kur sistemi uygulanirken ortaya ¢ikacak dissal bir sokun doviz
kurunu, bunun da enflasyonu etkilemesi, bir sonraki asamada yiikselen enflasyonun yeniden doviz
kurunda bir artis1 tegvik etmesi ve bu suretle yiiksek kur ile enflasyonun birbirini besler duruma
gelmesini ifade eden hipotezdir. Ornegin, reel veya finansal sektorden kaynaklanacak dissal bir
bozulma doviz kurunu yiikseltir, yiikselen kur sonucu ithal mallar pahalanir, bu da yurtigi
fiyatlarin artmasma yolagar. Icerde artan fiyatlarin kurun tekrar yiikselmesine neden olmasiyla
yiiksek kur-enflasyon sarmali olusmaktadir (Bond, 1980).

* ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Belgika, Hollanda, isve¢ ve isvigre.
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3. VAR Yontemi

Ik olarak C. A. Sims (1980) tarafindan ortaya konulmus olan VAR,
tim degiskenlerin igsel olarak modelde yer aldigi, herhangi bir denklemde
modeldeki tiim degiskenlerin kullamldigi, bir baska ifadeyle, herhangi bir
degiskenin katsayisinin belirli bir ekonomik teoriye dayanilarak “sifir” olarak
kisitlanmadigir bir modeldir. VAR, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri
ortaya c¢ikararak makro ekonomik politikalarin sekillendirilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Vektor zaman serisi modelleri birden ¢ok degiskenin yeraldigi
fakat tek degiskenli modellerin tiim 6zelliklerini i¢ceren modellerdir. Bir bagka
ifadeyle, tek degiskenli stokastik siirecler i¢in gerekli olan duraganlik ve 6ngdrii
kosullar—modellerin ters cevrilebilir ve koklerinin birim g¢emberin disinda
olmas1 durumu—rvektor siiregler igin de gegerlidir. VAR yaklasimi son
zamanlarda bircok uygulamali ¢aligmada ekonometristlerin benimsedigi bir
yontem olmustur. Pagan (1987), VAR modelini dort adimda 6zetlemektedir.

i. Veriler VAR’a uygun bir forma doniistiiriiliir (duraganlastirilir).

ii. Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler
secilir.

iii. Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR
basitlestirilmeye ¢alisilir.

iv. Ortogonalizasyon islemiyle soklar elde edilir.

VAR denklemlerinin sag tarafinda degiskenlerin gecikmeli degerleri
ayr1 birer degisken olarak modele girmektedir. Bu nedenle, hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisi diagonal degildir. Yani, hata terimleri birbirine
bagimlidir. VAR modelinin bu 06zelliginden yararlanilarak hata terimleri
tizerinde degiskenlerin beklenmedik soklarin1 ortaya ¢ikarmak miimkiin
olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve tek denklemli zaman serisi modellerine
gore VAR yoOnteminin {stiinliigli, verilen soklarin yorumlanabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Yine, yapisal ¢ok denklemli ekonometrik modellerde bazi
katsayilar i¢in sifir kisitlamasi zorunlu olmaktadir. Ciinkii, baz1 katsayilara sifir
kisitlamasimin getirilmesiyle ekonometrik modeller belirli hale gelmekte ve
modelin indirgenmis form katsayilarindan hareketle yapisal katsayilarin tahmini
miimkiin olabilmektedir. Sims (1980) sifir kisitlamasii kabul edilemez olarak
yorumlamaktadir. Sims yOnteminde parametreler {izerinde herhangi bir
kisitlamanin ve degiskenlerin igsel-dissal ayiriminin olmamasi nedeniyle giiclii
bir ekonomi teorisine de gerek kalmamaktadir.

VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikli iligkiler Granger
nedensellik testi ile ortaya c¢ikarilirken, Granger nedensellik testi,
“aragtirmacinin ilgilendigi degisken tlizerindeki en etkili degiskenin belirlenmesi
ve degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi” seklindeki
arastirmalar icin yeterli olmamaktadir. VAR analizinde, 6ngorii hatasinin
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varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken {izerinde en c¢ok etki eden
degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu, ilgili
degisken iizerinde en c¢ok etki eden degiskenin politika aract olarak kullanilip
kullanilamayacagin1 ortaya koyar. Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, yanlislanabilecek bir davranigsal
ekonomi teorisinin olmayist nedeniyle, sadece “bilgi wverici” olarak
yorumlanabilir. VAR modelleme yaklasimi, yapisal ekonometrik modellerdeki
sifir kisitlamasini elestirirken, modelde igerilen degiskenlerin sayisinda daima
bazi kisitlar icerilmesini gbzardi etmektedir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Granger Nedensellik Testi

Bu kisimda, VAR analizi ile 1987:01-2002:04 donemi Tiirkiye
ekonomisi milli gelir (GSMH), enflasyon, doviz kuru, para arzi ve faiz orani
degiskenlerine iligskin ticer aylik veriler kullanilarak, bu degiskenler arasindaki
iligkiler belirlenmeye calisilmistir. Bu iligkilerin belirlenmesinin, ekonomik
istikrarin saglanmasi amaci dogrultusunda politika yapicilarin zamaninda ve
etkin kararlar alabilmesine katki saglamasi beklenebilir. B6liim 3’te deginildigi
gibi, VAR analizinde ilk asama degiskenlerin duraganliginin arastirilmasidir.
Bunun nedeni, zaman serisi analizleri i¢in gelistirilmis olan olasilik teorilerinin
sadece duragan zaman serileri i¢in gecerli olmasidir. Ciinkii, duragan olmayan
zaman serileri igin t, F, x testlerine dayali geleneksel hipotez testi prosediirleri
kuskulu hale gelmektedir (Gujarati, 1995: 707).

Zaman serilerinde duragan olmama durumu genelde, “zamanla degisen
ortalama” ve “zamanla degisen varyans” olmak tiizere iki sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Eger bir zaman serisi duragansa, onun degerleri sabit ortalama ()
etrafinda degisir. Seri duragan degilse sabit bir ortalama yoktur (Bowermann
and O’Connel, 1979: 340). Duragan siire¢ model haline getirilip tahmin edilirse,
elde edilen katsayilar sabit olur. Bu durum, bir iktisadi degiskenin diger
degiskenlerle iliskilendirildigi tek denklemli regresyon modelinin tahmininde
varsayilan, parametrelerin yapisal iligkisinin zamana goére degismedigi ilkesine
benzetilebilir. (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 444).

Duraganlik zaman serisi analizleri i¢in olduk¢a Onemli olmasina
ragmen, iktisadi zaman serileri genellikle duragan degildir ve trend,
konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi
zaman serilerini etkileyen birtakim faktorler igerirler (Nelson ve Plosser, 1992:
139). Bunlardan uygulamada daha c¢ok iizerinde durulan faktorler trend ve
mevsimsel dalgalanmalardir. Ornegin iktisadi bir zaman serisi trend unsurundan
dolay1 duragan degilse, bu durumda, duragan olmama durumunun deterministik
trendden mi, yoksa stokastik trendden mi kaynaklandigimin belirlenmesi
gerekmektedir. Serilerde deterministik bir trend varsa, seriyi trendden
arindirmak igin, trend ayr1 bir degisken olarak modele dahil edilmelidir. Trend



Nihat ISIK-Mustafa ACAR

stokastik ise, duraganligi saglamak i¢in, Kalman filtreleme, fark alma veya
serinin logaritmasint alma gibi yontemler kullanilmaktadir.

Logaritmalar1 alinmis seriler daha kolay duragan hale geldigi icin
oncelikle serilerin logaritmalar1 alinmistir. Daha sonra serilere ADF birim kdk
testi uygulanmig ve elde edilen sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Birim-kok testi sonuglari

Degisken Diizey
Y [1]° -4.937
p 117 3.508
DK [1]” 4.299
M2 [1]" 3.522
ifny -3.278

" GSMH ve faiz degiskenleri i¢in sabit terim iceren model kullanilms olup, 0.01, 0.05
ve 0.10 6nem seviyesinde MacKinnon kritik degerleri sirasiyla, -3.540, -2.908 ve -
2.592dir.

** Enflasyon orani, déviz kuru ve para arzi degiskenleri igin sabit terim ve trend
icermeyen model kullanilmig olup, 0.01, 0.05 ve 0.10 énem seviyesinde MacKinnon
kritik degerleri sirasiyla, -2.600, -1.946 ve -1.619’dur.

ADF sonucuna gore, tim degiskenler diizeyde duragan bulunmustur.
Degiskenlerin yanindaki koseli parantez icindeki degerler Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore elde edilmis olan uygun gecikme sayisim gdstermektedir.

Duraganlik testinden sonra degiskenler arasindaki kargilikli iligkiler
Granger nedensellik testi temelinde 6 gecikmeye kadar incelenmistir. AIC
sonucunda uygun gecikme sayisi 4 olarak tespit edilmistir. Logaritmik degerlere
iligkin olarak 4 gecikme icin degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigina
iligkin yapilan F testi sonuglar1 Tablo 2’de goriilmektedir.
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Tablo 2: Granger Nedensellik Testi I¢in F Istatistikleri

Nedenselligin Yonii Serbestlik Derecesi ( vy, V)" F
Yop 60 (4,52) 0,05
p—>Y 60 (4,52) 1,93

Y—DK 60 (4,52) 1,33
DK—Y 60 (4,52) 1,85
Y—>M2 60 (4,52) 0,39
M2—-Y 60 (4,52) 2,20"
Y—>i 60 (4,52) 0,4
i>Y 60 (4,52) 1,16
p—>DK 60 (4,52) 0,58
DK—>p 60 (4,52) 6,01
M2—DK 60 (4,52) 0,26
DK—>M2 60 (4,52) 2,117
i—»>DK 60 (4,52) 547"
DK—>i 60 (4,52) 0,44
M2—p 60 (4,52) 3,02
p—>M2 60 (4,52) 0,77
i>p 60 (4,52) 428"
p—i 60 (4,52) 0,17
i>M2 60 (4,52) 3,64
M2->i 60 (4,52) 1,14

F3

0,10  6nem seviyesinde anlamliligi, ™ 0,01 6nem seviyesinde anlamlilig
gostermektedir.
* Burada 60 goézlem sayisini, 4 pay igin ve 52 payda igin serbestlik derecesini
gostermektedir.
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F testi sonucuna gore, degiskenlerin birbiri ile olan iliskisi Sekil 1’de
gosterilmistir.

Doviz kuru
A
Para Faiz
! :
GSMH Enflasyon

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri

Sekil 1°den de goriilebilecegi gibi, GSMH degiskeni harig, sistemdeki
diger tiim degiskenler arasinda dogrudan ve dolayli bir iliski s6zkonusudur.
GSMH degiskeni sadece para arzindan etkilenmekte ve sistemdeki higbir
degiskeni etkilememektedir. Bu nedenle GSMH degiskeni modelden
cikarilabilir. Doviz kuru ve faiz oranindan para arzina dogru tek yonlil
nedensellik; benzer sekilde, para arzi ve faiz oranindan enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik bulunmustur. Buna gore faiz orani enflasyonu hem
dogrudan, hem de doviz kuru ve para arzi araciliiyla dolayli olarak
etkilemektedir. Doviz kuru ise enflasyonu para arzi vasitasiyla dolayli olarak
etkilemektedir.

4.2. Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Fonksiyonu

VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikli iligkiler Granger
nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Ne var ki, Granger nedensellik testi
degiskenler arasindaki iligskinin zayiflig1 veya kuvvetliligi hakkinda herhangi bir
bilgi saglayamamaktadir. Yine bu test degiskenler arasindaki uzun doénemli
iligkilerin ortaya c¢ikarilmasina olanak tanimamaktadir. VAR analizinde ise,
Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi araciligiyla bir degisken lizerinde en ¢ok
etki yaratan degigsken belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu ise, ilgili
degisken lizerinde en fazla etkisi olan degiskenin politika araci olarak kullanilip
kullanilamayacagini ortaya koymaktadir.

VAR denklemleri ekonomik yorum agisindan fazla bir sey ifade
etmemektedir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler varyans
ayrigtirmast ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla incelenmektedir. VAR
modelinden hareketle varyans ayristirmasi hesaplanmadan once, degiskenlerin
en digsaldan igsele dogru siralanmasi gerekmektedir. Bu siralama, Granger
nedensellik testi sonucuna gore en az etkileyen ve en ¢ok etkilenen degiskenden
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baslamak {izere yapilabilecegi gibi, sozkonusu siralama ekonomi teorisinden
hareketle Onsel olarak da yapilabilir (Koése, 1998: 212). Granger testi
sonuglarina gore, degiskenlerin siralanmasi enflasyon, para arzi, doviz kuru ve
faiz orami seklinde yapilmigtir. Belirlenen bu siralamaya gore, 4 degisken
igeren, gecikme sayisinin 4 oldugu durumda degiskenlerin varyans ayristirmasi
sonuclar1 Ekler kisminda verilmistir.

Ek 1°de enflasyon degiskeninin varyans ayrigtirmasindan da goriildigii
gibi, bu degiskenin 6ngorii hata varyansi igerisinde en biiyliik katkiya sahip
degisken yaklasik %29’luk pay ile doviz kuru degiskenidir. ikinci en yiiksek
paya sahip degisken ise yaklasik %25’lik pay ile faiz orami degiskenidir. Bu
sonuglara gore, enflasyon {izerinde en etkili degisken doviz kuru, ikinci en etkili
degisken ise faiz orani olarak bulunmustur. Ek 2’de d6viz kurunun varyans
ayristirmasinda faiz oram1 %26.4°lik pay ile doviz kurunu en ¢ok etkileyen
degisken iken; enflasyon oran1 %20’lik pay ile doviz kurunu en ¢ok etkileyen
ikinci degiskendir. Ek 3’de para arzinin varyans ayristirmasinda déviz kuru
%39’luk pay ile para arzim1 en ¢ok etkileyen degisken olarak bulunurken, faiz
oran1 %29’luk pay ile para arzin ikinci en ¢ok etkileyen degisken olarak tespit
edilmistir. Ek 4’de faiz oraninin varyans ayrigtirmasinda ise faiz oranini en ¢ok
etkileyen degisken %17°lik pay ile enflasyon orani, %9.5’1lik pay ile doviz kuru
degiskeni de faiz oranini en ¢ok etkileyen ikinci degisken olarak bulunmustur.
Varyans ayristirmasina gore degiskenlerin birbirini etkileme dereceleri Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 3: Varyans Ayristirmasina Gore Degiskenlerin Birbirini Etkileme

Dereceleri
Degisken Enflasyon Doviz kuru Para arz1 Faiz oram
Enflasyon %29 %25
Doviz kuru %20 %26.4
Para arz1 %39 %29
Faiz oram %17 %9.5

Varyans ayristirmasi temelinde elde edilen bu sonuca gore, Grnegin,
enflasyonu kontrol altina almada doviz kuru ve faiz orami degiskenlerinin
politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini tespit edebilmek amaciyla,
24 6ngorii donemine iligkin olarak her iki degisken i¢in elde edilen etki-tepki
fonksiyonlar1 Ek 5°te verilmistir. Faiz oran1 ve doviz kuru degiskenlerine
verilen soklara sistemdeki her bir degiskenin tepkisi ayr1 ayri incelendiginde,
faiz oranina verilen soktan sonra biitiin degiskenlerin zamanla dengeye dogru
yoneldigi goriilmistir. Diger taraftan, doviz kuruna verilen soktan sonra
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degiskenlerin dengeye yakinsamadigr gozlenmistir. Bu sonug, enflasyonla
miicadelede faiz oran1 degiskeninin bir politika araci olarak kullanilabilecegine,
buna karsiik doviz kuru degiskeninin politika aract olarak kullanilmasmin
uygun olmadigma isaret etmektedir. Son yillarda Arjantin ve Tirkiye
orneklerinde goriildiigii iizere, doviz kuru ¢ipasina dayali istikrar programlarinin
krizle sonuglanmasinin, bu bulguyla uyum i¢inde oldugu sdylenebilir.

5. Sonug¢

Kiiresellesme siirecinin de etkisiyle ekonomik krizlerin siklastigi ve
daha hizli yayildigi bugiinkii ortamda, krizlerin zararli etkilerinden enaz
diizeyde etkilenmek icin, makro gostergeler arasindaki dengelerin saglam
temellere oturtulmasit ve istikrar1 saglamak i¢in uygun politika araglarmin
secimi 6nem tagimaktadir. Kalkinma siirecinde kendi kaynaklar1 yetersiz kaldigi
icin dis kaynaga ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler icin ekonomik istikrar
Ozellikle 6nemlidir; ¢iinkii kalici dis kaynak olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin bir tlkede aradigi kosullarin basinda, siyasi ve ekonomik istikrar
gelmektedir. Iktisadi politika yapicilarinin ekonomik gostergeler arasindaki
iligkileri isabetli teshis edebilmeleri s6zkonusu istikrarin saglanmasina énemli
katkida bulunur. Bu ger¢evede enflasyon, doviz kuru, faiz orani, milli gelir ve
para arzi arasindaki iligkilerin yonii ve birbirlerini etkileme derecesi kritik 6nem
tasimaktadir.

Bu calismada, 1987:01-2002:04 donemi Tiirkiye ekonomisine iliskin
enflasyon, milli gelir, doviz kuru, para arzi ve faiz orani degiskenlerine iliskin
ticer aylik veriler kullanilarak, bu degiskenler arasindaki iliskiler VAR analizi
yontemiyle belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglar faiz oraninin hem
doviz kuru, hem para arzi, hem de enflasyonu etkileyen kritik bir degisken
oldugunu, para arzinin enflasyonu dogrudan, déviz kurunun da dolayli olarak
etkiledigini gostermektedir. Varyans ayristirmasi sonucuna gore, enflasyonu en
¢ok etkileyen iki degiskenin sirasiyla 29’luk ve %25°lik pay ile doviz kuru ve
faiz orani oldugu tespit edilmistir. Bu iki degiskenin enflasyonla miicadelede
politika aract olarak kullanilip kullanilamayacagini tespit etmek amaciyla
yapilan etki-tepki fonksiyonlari, faizleri kontrol etmenin doviz kurunu
sabitlemeye oranla daha uygun bir enflasyonla miicadele araci olabilecegine
isaret etmektedir. Bu bulgu doviz kurunu ¢ipa olarak kullanan istikrar
programlarinin uygulandiklar1 ekonomilerde makro dengeleri biisbiitiin alt {ist
eden krizlerle sonuglanmis olmasi deneyimiyle uyum i¢indedir.
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EKLER
Ek 1: Enflasyon Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (%)
S | oc | |

1 100.00 0.000 0.000 0.000

2 89.466 1.628 0.333 8.571

3 91.709 1.600 0.446 6.243

4 64.820 16.603 2452 16.123
5 59.709 16.556 2.957 20.775
6 52.573 22.810 2.922 21.693
7 47.852 24.157 2.662 25.327
8 47.350 24.874 2.656 25.118
9 46.865 25.080 2.562 25.491
10 47.884 24.616 2.582 24916
11 48.122 24.666 2.535 24.675
12 48.422 24.573 2.504 24.500
13 48.172 24.968 2.511 24.347
14 47.597 25.438 2.499 24.465
15 46.982 26.040 2.483 24.493
16 46.290 26.627 2.486 24.594
17 45.824 27.068 2.467 24.639
18 45.477 27410 2.464 24.648
19 45.305 27.612 2.460 24.621
20 45.168 27.793 2.468 24.568
21 45.017 27.961 2.482 24.537
22 44.817 28.165 2.502 24514
23 44.529 28.415 2.527 24.527
24 44.198 28.690 2.546 24.564

Analizde ilgili degiskenlerin logaritmik degerleri alinmistir.
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Ek 2: Déviz Kuru Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (%)

Diemi P DK M2 i
1 0.007 99.992 0.000 0.000
2 0.372 87.433 0.012 12.180
3 1.438 77.581 0.105 20.874
4 3.358 68.159 0.866 27.616
5 6.870 63.821 0.802 28.505
6 10.864 61.381 0.741 27.011
7 14.940 58.864 0.707 25.487
8 17.643 56.616 0.777 24.962
9 19.070 54.902 0.948 25.078
10 19.387 54.212 1.182 25.218
11 19.132 54.127 1.319 25.420
12 18.799 54.142 1.389 25.668
13 18.596 53.967 1.458 25.977
14 18.650 53.627 1.519 26.202
15 18.917 53.234 1.576 26.270
16 19.317 52.848 1.632 26.201
17 19.701 52.493 1.698 26.106
18 19.978 52.180 1.773 26.067
19 20.124 51.935 1.855 26.084
20 20.157 51.765 1.936 26.140
21 20.135 51.643 2.005 26.215
22 20.110 51.531 2.063 26.294
23 20.119 51.402 2.113 26.365
24 20.171 51.250 2.158 26.419
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Ek 3: Para Arz1 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (%)

D P DK M2 i
1 0.112 3.759 96.127 0.000
2 0.393 13.284 77.985 8.336
3 0.2700 20.925 65.790 13.014
4 0.197 25.525 60.496 13.780
5 0.425 29.827 53.982 15.764
6 1.488 32.253 46.931 19.326
7 3.154 33.038 41.910 21.895
8 5.332 33.590 37.748 23.328
9 7.556 34.122 33.766 24.554
10 9.645 34.431 30.417 25.506
11 11.355 34.730 27.615 26.297
12 12.658 35.091 25.135 27.113
13 13.698 35.503 23.027 27.770
14 14.550 35.940 21.283 28.225
15 15.293 36.347 19.804 28.553
16 15.965 36.683 18.559 28.792
17 16.581 36.962 17.525 28.930
18 17.126 37.228 16.650 28.994
19 17.589 37.493 15.898 29.018
20 17.969 37.765 15.248 29.017
21 18.267 38.046 14.677 29.009
22 18.498 38.332 14.168 29.001
23 18.683 38.616 13.711 28.988
24 18.838 38.891 13.301 28.969




Nihat ISIK-Mustafa ACAR

Ek 4: Faiz Oram Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (%)

ggfzrrn“i p DK M2 i
1 0.075 13.869 14.332 71.721
2 1.296 9335 9.106 80.262
3 2.789 9368 9.790 78.050
4 6.642 9331 9.431 74.593
5 11237 8.797 8.931 71.033
6 14.790 9.058 8471 67.680
7 16.600 8.985 8.583 65.831
8 17.144 8.841 8.603 65.410
9 17.260 8.909 8.575 65.254
10 17.147 9.143 8.558 65.150
11 16973 9332 8.481 65211
12 16.874 9.386 8.430 65.308
13 16.891 9382 8417 65.308
14 16.964 9374 8.410 65.250
15 17.039 9391 8.403 65.166
16 17.081 9.432 8.392 65.093
17 17.090 9.451 8.392 65.065
18 17.089 9.453 8.395 65.061
19 17.093 9.454 8.398 65.054
20 17.101 9.459 8.397 65.042
21 17.105 9.463 8.395 65.034
22 17.107 9.463 8.395 65.033
23 17.107 9.464 8.395 65.032
24 17.107 9.467 8.394 65.030




EKk 5: Faiz Orani ve Doviz Kuruna Degiskenlerin TepKkisi

Faiz Oraninin Enflasyona Etkisi
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Faiz Oraninin Déviz Kuruna Etkisi

Faiz Oraninin Para Arzina Etkisi
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