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Tiirkiye’de A¢ik Ekonomi Para Politikas1 Kuralinin Gegerliligi:
Sinir Testi Yaklasimi

The Validity of Open Economy Monetary Policy Rule in Turkey:
A Bounds Test Approach

Sevda YAPRAKLI
Dog, Dr. / Atatiirk Universitesi

Ozet:

Bu ¢calismanmin amaci, Tiirkiye'de agik ekonomi para politikas: kuralimin gecerliligini tespit etmektir. Enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulandig 2001:8-2009:9 donemini kapsayan bu calismada, kisa donem nominal faiz oranz,
tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon ve reel tiretim acig1 ile reel efektif kur endeksi degisken-
leri kullanilnustir. Sinir testi analizinin sonuglari, agik ekonomi para politikas: kuralinin Tiirkiye icin gegerli ol-
dugunu, kisa donem faiz oran iizerinde enflasyon ve iiretim agiinin pozitif, doviz kurunun ise negatif bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, Merkez Bankast faiz belirleme siirecinde, enflasyon oraninin
diginda tiretim agi§ina ve kiiciik de olsa doviz kuruna tepki vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Taylor kurali, kisa donem faiz orani, enflasyon hedeflemesi, iiretim agi1, sinir testi
Abstract:

The aim of this study is to investigate validity of open economy monetary policy rule in Turkey. In this study, co-
vering the period 2001M8-2009M9 that the inflation targeting strategy is implemented, short time nominal inte-
rest rate, the inflation rate that is calculated from the consumer price index, real output gap, and real effective
exchange rate index variables are used. The results of Bounds test analysis show that open economy monetary po-
licy rule is still valid for Turkey, that there is positive effect of inflation and output gap; and negative effect of exc-
hange rate on the short term interest rate. According to the analysis results, Central Bank reacts to inflation rate,
output gap and exchange rate with little while determining the interest rate.

Keywords: Taylor rule, short run interest rate, inflation targeting, output gap, bounds test
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1. Giris

1970’1i yillarin basinda 6zellikle parasalci
iktisatgilarin etkisiyle, tiim diinyada “para
politikasiin 6ncelikli amaci fiyat istikrari-
dir” seklinde bir goriis birligine varilmastir.
Bu anlayis, kurala dayali politika tercihini 6n
plana ¢ikarmistir (Colakoglu, 2003:69). Ku-
rala dayali politika, merkez bankasmnin
somut gorevlerle yiikiimlii olmasini, para
politikasinin merkez bankasinin inisiyatifine
birakilmamasini ve para politikasinin 6nce-
den belirlenen kurallara gore ytirtitiilmesini
gerektirmektedir (Issing, 1996:292). Bu cer-
cevede para politikas: kurali, “para politikas:
icin tavsiye edilen bir kilavuz” olarak ta-
nimlamaktadir (Svensson, 1999:612).

Ote yandan, fiyat istikrarin1 saglama
amacini gerceklestirmek icin 1990l yillarin
basinda enflasyon hedeflemesi seklinde bir
para politikasi stratejisi glindeme gelmistir.
Enflasyon hedeflemesi, ilan edilen hedefe
ulasmak i¢in sayisal bir hedefin ilanini temel
alan parasal politika ¢atis1 olup, bu strateji
altinda enflasyon capasi, kamuoyuna agikca
ilan edilen enflasyon hedefinin kendisidir
(Onur, 2008:129). Enflasyon hedeflemesi,
arzu edilen enflasyon ve iiretim diizeyine bir
reaksiyon fonksiyonu veya bir para politi-
kas1 kurali yardimiyla ulagilmasimi igeren bir
para politikas1  stratejisidir  (Kuttner,
2004:92). Enflasyon hedeflemesi, Merkez
Bankas: araclarinin bir politika kurali reh-
berliginde ekonomiye nasil yon verdigini ve
nasil etkiledigini gostermeyi amaclamakta-
dir ve enflasyon hedeflemesini kullanan pa-
rasal  rejimler, enflasyon  hedefini
gerceklestirebilmek igin bir kurala ihtiyag
duymaktadirlar (Svensson, 1999:625).

Kurala dayali para politikasi, iktisatcilar
tarafindan farkl parasal kural yontemlerinin
onerilmesine neden olmustur. Bu yéntem-
lerden biri olan para politikas: kurali, 1993
yilinda Taylor tarafindan 6nerilmistir (Tay-
lor, 1993:195-214). Taylor Kurali, 6zellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
merkez bankalar: i¢in, hedeflenen enflas-
yondan bir sapma s6z konusu oldugunda
temel politika araci olan faiz oranlarmin
hangi yonde degistirilecegini gostermekte-

dir. Taylor Kurali'min bu 6zelligi, s6z konusu
kurali bircok merkez bankasinin uygulama-
sina yol agmistir (Cakar Yildiz, 2006:157-158).

Taylor kurali hem enflasyon, hem de tire-
tim istikrarina yonelen merkez bankalari igin
uygun bir para politikas1 kuralidir. Reaksi-
yon fonksiyonunda yer alan enflasyon acig1
katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikas1
araci olarak kullanilan degisken arasindaki
baglantiy1 gostermektedir. Benzer bir sekilde
tiretim ag1g1 katsayisi da nominal faiz orani
ile potansiyel tiretim diizeyi arasindaki ilis-
kileri ortaya koymaktadir. Svensson, Taylor
kuralinin enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan merkez bankalar: tarafindan op-
timal bir reaksiyon fonksiyonu olarak kulla-
nilabilecegini = goOstermistir  (Svenson,
1997:1111-1143). Taylor'un temel para poli-
tikas1 kurali, enflasyonun hedeflenen dege-
rinden % 1 fazla olmasi veya tiretim agigimnin
potansiyel degerinin % 1 tizerinde olmasi
durumunda, reel faizlerin % 0,5 oraninda
arttirilmasii éngérmektedir. Enflasyonun
hedeflenen degerden % 1 fazla olmas1 duru-
munda reel faiz oranini % 0,5 oraninda art-
tirmak i¢in nominal faizlerin 1,5 oraninda
arttirilmas: gerekmektedir (Plantier ve
Scrimgeour, 2002:2-3).

Taylor kuralinda, teorik olarak doviz ku-
runun para politikast acisindan tasiyacagi
bilginin enflasyon verileri iginde yer aldig:
ve doviz kuru ile enflasyon arasindaki ilis-
kinin zayif oldugu kabul edilmektedir (Yap-
rakli, 2007:124). Ancak déviz kurundaki
degismeler 6zellikle Gelismekte Olan Ulke
(GOUY’lerde uluslararasi ticarete olan bagl-
liktan dolay1 6zel bir 6neme sahiptir (Cakir
Yildiz, 2006:159). Ciinkii s6z konusu tilke-
lerde kur oranlari; ithal mallarin fiyatlarini
ve diinya piyasalarindaki ulusal mallarin re-
kabet giictinii, dolayisiyla da toplam talep
seviyesini ve enflasyonu etkilemektedir. Bu
durumda GOU'ler faiz oranlari ile dovize
miidahale edebilmektedirler = (Ongan,
2004a:37). GOU’lerde kur degisimleri, para
politikasinin hedeflenen degeri olarak segi-
len enflasyonu ve tiretim diizeyini etkileye-
bildigi i¢in, Taylor, déviz kurunun para
politikas: kurali iginde yer almasinin bazi
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kolayliklar saglayabilecegini kabul etmekte
ve reel doviz kurundaki degismelerin para
politikasi kural1 formiiliine dahil edilmesini
onermektedir (Taylor, 2001:264).

Konu ile ilgili olarak yapilan diger calis-
malara gore bu ¢alismanin, ele alinan verile-
rin enflasyon hedeflemesi zaman dénemi ile
kullanilan ekonometrik yontem agisindan
farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiin-
diir. Diger taraftan bu ¢alismada elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de para politikasmni olus-
turanlarin (esnek déviz kuru rejimi altinda,
diisiik ve istikrarli enflasyona ulasmada ve
siirdtirtilebilir bliylimeyi gerceklestirmede)
doviz kurunun faiz tizerindeki etkisini de
g0z oOntine almalar1 gerektigine isaret et-
mektedir.

Acik ekonomi para politikas: kuralinin
enflasyon hedeflemesi uygulayan GOU’ler
tizerindeki 6neminden hareketle yapilan bu
calismanin temel amaci, Tiirkiye'de agik
ekonomi para politikas: kuralinin gecerlili-
gini sinir testi yaklasimi ile ekonometrik agi-
dan  degerlendirmektir. Bu  amag
dogrultusunda, calismada 6ncelikle konuyla
ilgili literatiirde yer alan calismalara degi-
nilmekte ve daha sonra arastirmada kullani-
lan veriler ve yontem tanitilmaktadir. Son
kisimda ise uygulama sonucu ulasilan bul-
gular verilmekte ve calisma genel bir deger-
lendirmenin yapildig1 sonug¢ bdélimiiyle
sona ermektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Iktisatcilar, enflasyonun diisiiriilmesi ve
uzun dénemde fiyat istikrarinin saglanma-
sindaki kritik 6neminden dolay1 para politi-
kas1 kurallarina yonelik tahminlere biiytik
onem vermektedirler. 1990’11 yillardan itiba-
ren bir¢ok iilkenin enflasyon hedeflemesine
gecmesi ile birlikte uygulanan para politika-
larinin kredibilitesinin 6nem kazanmasi,
para politikas1 kurallar ile ilgili ekonomet-
rik calismalarin artmasina yol ag¢muistir.
Ancak enflasyon hedeflemesi nispeten yeni
bir para politikas: uygulamasi oldugu ve bu
nedenle g6zlem sayisi sirh kaldigr igin,
konu ile ilgili yapilmis ¢ok fazla uygulamali
calisma bulunmamaktadir. Sinirli sayida

olan mevcut ¢alismalarin, agik ekonomi para
kurali igin genellikle GOU'ler tizerine yapil-
dig1 goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarin
sonuglarinin birbirleriyle tam uyumlu olma-
digini ve bu degisik sonuglarin; veri 6l¢iim-
leri, incelenen dénem ve Ornek grubu
farkliliklarindan kaynaklandigini soylemek
miimkiindiir.

Enflasyon, tiretim agig1 ve doviz kuruna
kisa dénem faiz oranmimin verdigi tepkiyi
6lcen agik ekonomi para politikas: kuralinin
gegerliligi konusunda yapilan 6nemli galis-
malardan biri Kamin ve Rogers’e aittir
(Kamin ve Rogers 1996:285-307). Arastirma-
cilar, 1982-1994 dénemine ait ii¢ aylik veri-
lerle Meksika tizerine yaptiklar1 ¢alismada
acik ekonomi para kuralinin gecerli oldugu
ve faiz oraninin; enflasyon, hasila agig1 ve
doviz kuruna tepki verdigi sonucuna ulas-
muslardir. Benzer sekilde Ball (1999), Svens-
son (2000), Benigno ve Benigno (2001), West
(2003), Kara ve Nelson (2003), Ambler ve
dig. (2004), Rabanal ve Tuesta (2006), Deve-
reux ve dig. (2006), Clarida (2007), Lubik ve
Schorfheidi (2007), Cavoli (2008), Divino
(2009) ve De Paoli (2009) tarafindan yapilan
calismalarda agik ekonomi para kurali tah-
minleri yapilmistir. Bu ¢calismalarin sonugla-
rina gore ulusal paranin deger kazanmasimin
enflasyon ve hasila tizerindeki etkisi, faiz
oranindaki diismeyle dengelenmektedir. Bu
durum disa bagimlilik, dalgalanma korkusu,
para ikamesi, kismi gecis etkisi vb. gibi ne-
denlerle faiz oranlari ile dévize miidahale
edilmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ca-
lismalardan elde edilen sonuglara gore, agik
ekonomi para politikasinin gegerliligi, d6viz
kurundaki degisimlerin maliyetleri ve bek-
lentileri etkileyerek daha ytiksek fiyat artis-
larina ve hedeflenen enflasyon oranindan
sapmalara yol agma riskine baglidir.

Diger taraftan Savvides (1998:809-827)
1961-1998 donemi icin 3 Orta Afrika tlkesi,
Huang ve dig. (2001: 175-200) 1989-1998 d&6-
nemi igin Yeni Zelanda ve Woglom
(2003:198-210) 1990-1999 d6nemi icin Giiney
Afrika tilkeleri tizerine yaptiklari ¢alisma-
larda, agik ekonomi para kuralina déviz ku-
runun reaksiyonunun olmadig1 yoniinde
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bulgular elde etmislerdir. Benzer sekilde ge-
lismis ve gelismekte olan {ilkeler iizerine
[Clarida ve dig. (2001, 2002), Cote ve dig.
(2002), Batini ve dig. (2003) ve Justiniano ve
Preston (2008)] yapilan belli bash ¢alisma-
larda, acik ekonomi para politikasi kuralinin
gegerli olmadig1 yontinde bulgulara ulasil-
mistir. Bu calismalarda déviz kuru ile en-
flasyon arasindaki iligskinin zayif oldugu,
doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin ge-
¢ici nedenlerden kaynaklandig1 ve bu ne-
denle MB faiz orani kararlarimin déviz kuru
tepkisi olmadan da para kuraliyla etkin bir
sekilde aciklanabilecegi ileri stirtilmdistiir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilir-
ligine ve para kuralinin gegerliligine yonelik
olarak Tiirkiye tizerine yapilan az sayidaki
calismayi, elde edilen sonuglari itibariyle su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Ornek (2004:1-5), 1989-2002 yillarina ait
ti¢ aylik verilerle Ttirkiye iizerine yaptigi ¢a-
lismada, faiz orani ile enflasyon ve déviz
kuru arasinda giiglii bir iliski oldugu ve do-
layisiyla acik ekonomi para politikas: kura-
linin gegerli oldugu sonucuna ulasmustir.
Ornek, faiz-enflasyon iliskisinin enflasyon
hedeflemesi i¢in olumlu oldugunu, ancak
enflasyon déviz kuru iliskisinin enflasyon
hedeflemesi uygulamasin giiclestirecegini
ileri slirmiistiir. Benzer sekilde Ongan
(2004b:1-12) 1988-2003 doénemine ait {ig
aylik, Zortuk (2007:41-68) 2001-2006 done-
mine ait aylik ve Aklan ve Nargelecekenler
(2008:22-41) 2002-2006 dénemine ait aylik
veriler kullanarak Ttirkiye tizerine yaptiklar1
calismalarda, acik ekonomi para kuralinda
faiz oraninin doviz kuruna tepki gosterdigi
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu ¢alis-
malarda genel olarak, Tiirkiye’de kisa vadeli
faiz oranlarinin fiyat istikrarinin saglanmasi
dogrultusunda kurala uygun hareket ettigi
ve Merkez Bankasi'nin faiz belirleme stire-
cinde, enflasyon orani disinda tiretim agi-
gina ve kiictlik de olsa doviz kuruna tepki
verdigi tespit edilmistir.

Ote yandan Yazgan ve Yilmazkuday
(2007:1-8) Tiirkiye ve Israil iizerine yaptik-
lar1 ¢calismada, agik ekonomi para kuralini
tahmin etmislerdir. Arastirma sonucunda,

enflasyon ve hasila agig1 degiskenlerine Mer-
kez Bankasi'nin anlamli tepkisinin oldugu
ancak nominal ve reel doviz kuru degisken-
lerine Merkez Bankasi'nin anlaml bir tepki-
sinin  olmadigr  yoniinde sonuglara
ulagilmistir. Benzer sekilde Yaprakl
(2007:122-135), 2001-2006 dénemine ait aylik
verileri kullanarak yapti1 calismada, Ttirki-
ye’de temel para politikas: kuralinin gegerli
ancak acitk ekonomi para politikasi kuralinin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Ozetlenecek olursa, para politikas: kura-
linin gegerliligi konusunda yapilan uygula-
mali ¢alismalarda, baslangigta faiz oranimin
enflasyon ve tiretim agigina verdigi tepkile-
rin aragtirildig1, sonralari 6zellikle GOU’ler
icin para kuralina doviz kuru eklenerek s6z
konusu iligkilerin irdelendigi ifade edilebi-
lir. Ozellikle zaman serisi analizlerindeki son
gelismeler, para politikas1 kurali denkle-
minde yer alan degiskenler arasindaki ilis-
kilerin daha ayrintili olarak incelenmesine
olanak tanimistir. S6z konusu ¢alismalarin
tamamu dikkate alindiginda, acik ekonomi
para politikas1 kuralinin gegerliligi konu-
sunda net bir gortis birliginin saglanamadig:
sOylenebilir. Sonug olarak genellikle gelismis
tilkelerde faiz oraninin déviz kuruna tepki
vermedigi, yani kuralin gecerli olmadig,
ancak GOU’lerde gegerli oldugu sonucuna
ulasilmistir.

3. Ekonometrik Analiz: Sinir Testi

Yaklagimi

Tiirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra,
Subat 2001’de esnek doviz kuru sistemine
gecilmis ve 2001 Agustos ayindan itibaren
IMF destekli olarak uygulanan dezenflasyon
programi cergevesinde, Tiiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE)'ne dayali yil sonu enflasyon
hedefleri ilan edilmeye baslanmistir. Bu ta-
rihten itibaren para kuralinda 6nerilen esnek
kur ve enflasyon hedefi tahminleriyle en-
flasyon hedeflemesine gegilmis ve Merkez
Bankasi, hedef aldi81 tek degisken olan en-
flasyon hedeflerine ulasmak igin temel poli-
tika araci olarak kisa vadeli faizleri
kullanmaya baslamistir. Ayrica Tiirkiye'de
2006'min basinda agik enflasyon hedefleme-
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sine gegilmistir. Boylece Tiirkiye’de para po-
litikasinin degerlendirilmesinde para politi-
kas1 kuralini uygulama olanag: elde
edilmistir (Yaprakli, 2007:127).

Bu calismada, enflasyon hedeflemesi do-
neminde Tiirkiye i¢in agik ekonomi para po-
litikas1 kuralinin gegerliligi ekonometrik
olarak incelenmektedir. Bu cercevede, Tiir-
kiye’de doviz kurunun para politikasi aract
olarak kullanilan kisa dénem faiz oranini et-
kileyip etkilemedigini belirlemek amagclan-
maktadir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada enflasyon hedeflemesi do-
neminde Tiirkiye i¢in a¢ik ekonomi para po-
litikas1 kuralinin gecerliligini test etmek icin,
2001:8-2009:9 dénemine ait aylik zaman se-
rileri kullanilmistir. Uygulamanin verileri;
kisa donem nominal faiz orani (F), TﬂFE’ye
gore hesaplanan enflasyon orani ve hedef
enflasyon gostergesi olarak alian enflasyon
beklentisine gore enflasyon acig1 (EA) tire-
tim gostergesi olarak ele alinan sanayi tire-
tim endeksine gore tiretim agig1 (UA) ve reel
efektif kur endeksi' (DK) degiskenlerine ait
zaman serisi verilerinden olusmaktadir.

Kisa donem nominal faiz oranlari, Mer-
kez Bankasi gecelik borg¢ alma faiz oranlari-
nin aylik ortalamasindan olusmaktadir.
Enflasyon acig1, TUFE’ye gore enflasyon
oraninin  [(TUFE Endeksi - TUFE
Endeksi_1)/ (TUFE Endeksi_1)*100)] hedefle-
nen enflasyon oranini temsilen kullanilan
cari ayin enflasyon beklentisinden ¢ikaril-
mast ile elde edilmistir. Reel tiretim agigmin
hesaplanmasinda uygulamali literatiirde
yaygin olarak kullanilan ve stokastik trend
hesaplayan Hodrick-Prescott (HP) Filtresi
kullanilmistir (Hodrick ve Prescott, 1997:1-
16). Bu kapsamda reel tiretim agigy; reel sa-
nayi tiretim endeksinin HP yontemi
(1 = 14400) kullanilarak olusturulan potan-
siyel (trend) sanayi tiretim endeksinden ¢i-

karilmasiyla elde edilmistir. Sanayi tiretim
endeksi, TUFE ve reel efektif d6viz kuru en-
deksi degiskenleri 2003 yil1 baz alinarak re-
ellestirilmistir. Calismada kullanilan sanayi
tiretim endeksi, TUFE reel efektif doviz kuru
endeksi verilerinin aylik degerleri toplulas-
tirma yapilmadan 6nce X12 Census yontemi
kullanilarak mevsimsellikten armdirilmistir.
Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Ku-
rumu ve Devlet Planlama Tegkilati
istatistiklerinden yararlanilmistir.

3.2. Yontem

Acik ekonomi para politikas: kuralinin
gecerliliginin Tiirkiye i¢in arastirildigi bu ga-
lismada, s6z konusu kuralin tahmin edilme-
sinde Leitemoa ve S6derstrém’iin ¢alismasi
baz alinarak, temel Taylor kuralina reel
doviz kurunun eklenmesi ile olusturulan
acitk ekonomi para politikas: kurali denklemi
kullanilmistir (Leitemoa ve Soderstrom,
2005:488-489). Bu kapsamda enflasyon he-
deflemesi uygulayan ve disa agik bir eko-
nomi olan Tiirkiye’de agik ekonomi para
politikasmin gecerliligi ti¢ aciklayic1 degis-
kenli para politikas: kurali tepki fonksiyonu
ile tahmin edilmektedir. S6z konusu esitlik
asagidaki gibidir:

Ft=p0 + B1EAt + p2UAt + B3DKt+et  (3.1)

Burada F, kisa donem nominal faiz ora-
niny; EA, enflasyon agig1 6l¢timiinii (gercek-
lesen enflasyon — beklenen enflasyon); UA,
tiretim ag1g1 Slglimiinti (reel tiretim - potan-
siyel iiretim) ve DK, reel efektif déviz ku-
runu temsil etmektedir. Reel efektif kur
endeksindeki artiglar Tiirk Lirasinin ya-
banci paralar karsisinda reel olarak deger
kazandigini, azalislar ise deger yitirdigini
ifade etmektedir.

Uzun dénemli enflasyon oranini istikrara

1 Reel efektif kur endeksi (2003=100), IMF tanimina uygun olarak 19 iilkeye gore (Belgika, Almanya, Ispanya,
Fransa, isvigre, Hollanda, 1talya, 1ngi1tere, ABD, Japonya, isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, fran, Bre-
zilya, Cin, Yunanistan) hesaplanmistir. Endeksin hesaplanmasinda, yurtici ve yurtdisi fiyat endeksi olarak tii-
ketici fiyatlar1 kullanilmistir (http//:tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html).
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kavusturmada para politikasini kullanmak
i¢in, kisa dénem faiz oraninin enflasyona ve
iiretime uzun dénemli tepkisinin pozitif ol-
mast (B1> 1 ve f2 > 0), doviz kuruna yonelik
tepkisinin ise negatif olmasi (B3 < 0) beklen-
mektedir.

Zaman serisi analizlerinde verilerin du-
ragan olmasi gerekmektedir. Duragan ol-
mayan verilerle tahmin edilen bir model,
genellikle sahte regresyona neden olmakta-
dir. Regresyonun gercek bir iliskiyi yansitip
yansitmadigl zaman serilerinin duragan ol-
masiyla yakindan iliskilidir (Gujarati,
1999:713, 726). Bu nedenle calismada 6nce-
likle ele alian degiskenler kullanilarak ilgili
veriler “duraganlik” sinamasina tabi tutul-
mustur. Bu amagla kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadiklari ve duragan iseler
hangi seviyede duragan olduklar1 Augmen-
ted- Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) tarafindan gelistirilen birim kok testleri
ile sinanmistir. Ancak birim kok testleri so-
nucunda degiskenlerin biitiinlesme derece-
lerinin aym olmadig1 tespit edilmistir.
Bunun yanu sira, ¢calismada ele alinan veri sa-
yisinun sinirli olmasi da, Engle-Granger ve
Johansen es-biitiinlesme testlerinin gtivenli
bir sekilde yapilmasina imkan tanimamak-
tadir.

Ancak Pesaran ve dig. (2001) tarafindan
gelistirilen Wald veya F istatistigine dayal
smir testi yaklasimi sayesinde, degiskenlerin
biitlinlesme dereceleri dikkate alinmadan
degiskenlerin diizey degerleri arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin var olup olmadigim
test etmek miimkiindiir (Pesaran ve dig.
2001:289-326). Sinir testinin serilerin biitiin-
lesme dereceleri ile ilgili bir kisitlama getir-
memesinin yaninda diger bir avantaji da, az
sayida gozleme sahip olan ¢alismalarda da
glivenilir sonuglar vermesidir (Narayan ve
Narayan, 2004:98).

Sinir testi, en kiiclik kareler (EKK) tah-
mincisi ile kisitsiz hata diizeltme modelinin
tahminine dayanmaktadir. (3.1) nolu den-
klemin eg-btitiinlesme iliskisi, kisitsiz hata
dtizeltme modelinin sinir testi yaklasimai ile
tahmin edilmesiyle tespit edilebilmektedir.
S6z konusu model asagidaki gibidir:

(3.2) nolu model 6nce EKK yontemiyle
tahmin edilerek modelde “m” olarak goste-
rilen gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Modeldeki gecikme sayis1 belirlenirken AIC,
SC, FPE ve HQ gibi bilgi kriterlerinden ya-
rarlanilir. F testinin saglikli sonug vermesi
icin hata terimlerinde otokorelasyon olma-
mas1 gerekmektedir. Modelde bagimli de-
gisken AF'nin gecikmeli degeri de yer
aldigindan otokorelasyon icin Breusch ve
Godfrey’in gelistirdigi otokorelasyon testi
kullanilmstir.

Daha sonra uzun dénemli iliskinin bu-
lunmadigini ifade eden sifir hipotezi; (3.2)
numarali modeldeki Ft-1, EAt-1, UAt-1 ve
DKt-1 gecikmeli degiskenlerinin katsayila-
rina sifir kisit1 getirilerek test edilmektedir.
Sifir hipotezi, tlim sinamalarda incelenen se-
riler arasinda eg-btittinlesme iliskisi bulun-
madigimi ifade etmektedir. (3.2) nolu
regresyon denklemindeki degiskenlerin se-
viye degerlerine ait katsayilar, F testi yar-
dimu ile sifir hipotezi (HO: B5 = 6 = p7 = p8
=0) altinda esanli olarak test edilmektedir.
Bu stirecte kullanilan F istatistiginin asimp-
totik dagilimi, standart F dagilimina uyma-
dig1 icin Peseran ve dig.in cesitli giliven
diizeyleri icin alt ve st sinir degerlerinden
olusan kritik degerler seti kullanilmaktadar.
Hesaplanan F istatistigi kritik tist smnir dege-
rinden daha biiytiikse sifir hipotezi reddedil-
mekte, alt sinir degerinden daha kiictikse
sifir hipotezi kabul edilmekte, sinir kritik de-
gerlerinin arasina diiserse es-biitiinlesme ile
ilgili olarak karar verilememektedir.

a5 =py+ 3 % o+ T poowa o+ 3 posts, + 3 poavK, BE 4EA

HBOA, [ HBTK, te,

(19
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Diger taraftan uzun ve kisa dénem katsa-
yilar da smir testi yardimu ile hesaplanabil-
mektedir. Agiklayic1 degiskenlerin seviye
degerlerine ait katsayilarin isaretleri degisti-
rildikten sonra, bagimli degiskenin seviye
degerine ait katsayiya boliinmeleri suretiyle
uzun doénem katsayilarina ulasilmaktadir
(Bardsen, 1989:345-50). Agiklayict degisken-
lerin cari donem farklarina ait katsayilar ise,
dogrudan kisa donem katsayilarini temsil et-
mektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénem ilis-
kisi, gecikmesi dagitilmis otoregresif model
(autoregressive distrubuted lag; ARDL) y6n-
temiyle incelenmistir. Kullanilan ARDL mo-
deli asagida gosterilmistir(3.3).

ARDL modelinde gecikme uzunluklar:
AIC kullanilarak, Kamas ve Joyce'nin ge-
cikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in 6ner-
digi bir yontemle belirlenmistir (Kamas ve
Joyce, 1993:747-768). Bu yontem gergeve-
sinde, ilk 6nce belirlenen en biiyiik gecikme
uzunlugu tizerinden bagimh degiskenin sa-
dece kendi gecikmeli degerlerine gore reg-
resyonu gerceklestirilmis ve en kiiciik AIC

degerine sahip olan gecikme sayis1 se¢ilmis-
tir. Daha sonra bagimli degiskenin segilen
gecikme sayis1 sabit tutulup birinci bagimsiz
degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile regres-
yon modelleri olusturulmus ve en kiigiik
AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz de-
giskenin gecikme sayis1 belirlenmistir. Diger
degiskenler icin de aynu stireg isletilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa dénem ilis-
kisi ise ARDL yaklasimina dayal1 bir hata
dtizeltme modeli ile arastirilmistir. S6z ko-
nusu model asagida gosterilmistir (3.4).

Modelde yer alan ECt-1, uzun dénem
iliskisinden elde edilen hata terimleri serisi-
nin bir dénem gecikmeli degerini temsil et-
mektedir. (3.4) nolu modeldeki gecikme
uzunluklar1 da AIC vasitasiyla ve uzun
donem iliskisinin arastirilmasi sirasinda kul-
lanilan yontemle belirlenmistir.

3.3. Analiz Sonuclar

Calismada, Ttirkiye’de acik ekonomi para
politikas: kuralinin gegerliligini test etmek
icin, ADF ve PP birim kok testi uygulanarak
model tahmininde yer alan verilerin zaman

1m m m _ 1m
ﬂrt - Fl.'l +i§1FliEt —i+i":"nniiﬂt—i +i"':‘.uniﬂm't—i +i§uﬁiﬂxt -1 tey 33

B8P+ s+ T ya8, o+ 3 BgARA, 4 T BoAON, 4 T POATK, hey (3

Tablo 1
ADF ve PP Birim K&k Testlerinin Sonuglari

Defadien 4D F Teti PP Teti

A Seviye I Fuk Teviye I. Fuk

F S1524(1) LT -1.92933) R CTN

(B4 482501 - —S 4032 -

U -6.672(0F -6 050041 ™

DI ERIIGEE - ATy e -
A= %1 LT <057 <4055 4056
L=%5 PR 3457 -3.450 3457
c =% 10 3154 3.155 3,154 3.155

C¥ g 1 dnernddizeyide dedidenin daraam oldaBoo zo terrceltedi:




136

"is, GUC" Endiistri iliskileri ve insan Kaynaklari Dergisi
"S, GUC" Industrial Relations and Human Resources Journal

| Ocak/January 2011 - Cilt/Vol: 13 - Sayi/Num: 01

icinde duragan olup olmadiklari ve duragan
iseler hangi seviyede duragan olduklar:
arastirilmistir.

Tablo 1 ADF ve PP birim kdok testlerinin
sonuglarini gostermektedir. Parantez igin-
deki rakamlar degiskenler i¢in gecikme de-
gerleri olup, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)'ne
gore otokorelasyonun bulunmadigr mini-
mum gecikmeler olarak belirlenmistir.

Tablo 1’de, 2001:8-2009:9 dénemi i¢in ¢a-
lismada kullanilan enflasyon aci8y, tiretim
acig1 ve reel efektif kur endeksi degiskenle-
rinin % 1 6nem diizeyinde seviye degerleri
ile [I(0)]; nominal faiz orani degiskeninin ise
% 1 6nem dtizeyinde birinci farki ile [I(1)]
duragan hale geldigi veya birim kok igerme-
digi gortilmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinin sonugla-
rina gore degiskenlerin farkli derecede du-
ragan olmalar1 ve ele alinan veri sayisinin
smurl olmasi, Engle-Granger ve Johansen es-
biitiinlesme testlerinin gtivenli bir sekilde
yapilmasina imkan tanimamaktadir. Bu ne-
denle ¢alismada Pesaran ve dig. tarafindan
gelistirilen ve degiskenlerin biitiinlesme de-
recelerini dikkate almadan degiskenlerin
diizey degerleri arasinda es-biittinlesme ilis-
kisinin arastirilmasia imkan taniyan sinir

testi yaklasimi uygulanmistir (Pesaran ve
dig., 2001:289-326).

Smir testi yonteminin uygulanmasi sira-
sinda ilk olarak gecikme uzunlugunun be-
lirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunluklarinimn belirlenmesinde maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve her
gecikme i¢in AIC degerleri hesaplanmistir.
Ayrica hata teriminde ardisik bagimlilik bu-
lunup bulunmadig da arastirilmistir. Tablo
2’de simur testi icin gecikme uzunluklarinin
tespitinde kullanilan AIC ve bu kritere gore
olusan gecikme uzunluklar: ile Breusch-
Godfrey otokorelasyon testi sonuclar1 su-
nulmustur.

Tablo 2’deki sonuglara gore en kiigiik
AIC degeri, 3 gecikme icin s6z konusudur.
Bu gecikme sayis1 igin hata teriminde otoko-
relasyonun da olmadig gortilmektedir.

Gecikme sayisi belirlendikten sonra simnir
testi yaklasimiyla seriler arasinda es-bitiin-
lesme iliskisinin arasgtirilmasina gegilmistir.
(3.2) nolu denklem trendli ve trendsiz olarak
tahmin edilmis, ancak trende ait olasilik de-
geri anlamsiz oldugu igin trendsiz model
tercih edilmistir. Tablo 3 simnir testi sonucla-
rin1 gostermektedir.

Tablo 2

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

recdloue AIC Elm:]u—Em’tti‘ey
Sy (ra) (ht choenekwroan Testi

1 2301 ERVE

2 2422 0760

3 24607 1040

¥ -2 602 17511

[ -2.523 10.159%

fi 2425 157857

7 23 10042

5 2310 15 4050

o 22014 12 404

10 1380 13167

11 1778 12 83307

12 -1.788 19 8577

FETTT 00 1L % Swe % 10 onernciizeyide hats teroinde
otokiorelasyon okhythoo ifacde etrcelstedi:
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Tablo 3

Sinir Testi Sonuglar:

. Ianhk Defa: %o 1 doern dizend
1 F ivbativiigi
Alt Som Ust Som
) Sa03 .20 501
Tumsal terfler
R*=0.158 Fip) = 1205600 000
Fpe=0.515(0772) vpars (11= 1,120 (0 405)

3ok denbilerodleki b admnaz defHdien sonsdn

Tablo 3, (3.2) nolu denklemin 3 gecikme istatistiki agiddan anlamlhidir ve katsayilarin
ile tahmin edilmesinden sonra hesaplanan F isaretleri beklentilere uygundur. Uzun
istatistigi degeri ile Pesaran ve di8.in doénem degerlerinin hesaplanmasinda ista-
(2001:300)  galismasindaki  Tablo
ClI(iii)’den alman kritik degerleri gos- Tablo 4

termektedir. Bu kritik degerler {i¢ ba-
gimsiz degisken ve % 1 anlamlilik ARDL (4,4,3,4) Modeli Sonuglar1 ve Hesaplanan

diizeyi icin gegerlidir. Tablo 3’te he- Uzun Dénem Katsayilar:

saplanan F istatistiginin (5.863) Pesa- . - -
ran ve dig.”den elde edilen tist kritik v o dd Tatsan Lt G 3

degerden (5.61) biiytik oldugu goriil- [ © 0037 1501 (0072)
mektedir. Bu ise ele alinan dort degis- Fi-1) -0.80+4 -3.102 (0.003)
ken arasinda es-biitiinlesme iligkisinin Fi-2) -0.265 -1924 (0.043)
var oldugu anlamina gelmektedir. Bu F(-3) -0.334 -2570(0.015)
sonug calismada ele alman degisken- [Fi-4) 02le L77500001)
lerin diizey degerleri ile yapilacak ana- EA 1905 2028 (0045)
lizde sahte regresyon problemiyle EA(-1) -1.432 -1462500.105)
karsilagilmayacagina isaret etmekte- (EA(-2) -0.781 1117 (0.267)
dir. EA(-3) 1123 1.070 (0 052)

EAr4) 1278 3614 (0011)

Calismada kullanilan degiskenler

arasindaki uzun dénem iliskinin ince- Ui 0423 3.256 (0.020)
lenmesi i¢in (3.3) nolu ARDL modelin- UA(-1) 0335 1273 (0205)
deki gecikme uzunluklar1 AIC TA(-2) 1.188 3.339(0001)
yardimiyla belirlenmistir. Maksimum | TA(-3) -0.989 -2305 (0.024)
gecikme uzunlugunun 12 olarak alin- DE -0.043 -1.073(0099)
dig1 bu analizin sonucunda, ARDL [DE(-1) -0.0a2 1207 (0.070)
(4,4,3,4) modelinin tahmin edilmesine DE(-2) -0.112 -30164(0.002)
karar verilmistir. Tablo 4'te ARDL DE(-3) -0.042 -1.12 1 (0.266)
(4,4,3,4) modelinin tahmin sonuglari DE(-4) 0110 2.116 (0 0=8)
ve bu sonu(;“lara dayanilarak hes‘apl.a- _R?:: P Fig) = £.021(0 000)
nan uzun doénem katsayilar1 verilmis- .= 0.041 (0 838) yhors (1= 2,840 (0.106)
ar. ARDL fle Hesaplarm Urvn Dinern D adderd
Tablo 4’teki uzun dénem denkle- (EA - 1193 310077
minin sonuglarina gére, modelde yer A 0425 7 102
alan degiskenlerden enflasyon agig1 % DE noe 1002

1 , lretim aglgl ise % 5 6nem dﬁzeyinde [DE T 1% 5w % 10 dnern dimeylering fade strnebteci:



138

"is, GUC" Endiistri iliskileri ve insan Kaynaklari Dergisi
"S, GUC" Industrial Relations and Human Resources Journal

| Ocak/January 2011 - Cilt/Vol: 13 - Sayi/Num: 01

tistiki olarak anlamsiz olan degerler (EA(_Z),
UA(1)ve DKS_3) gibi) dikkate alinmamustir.
Buna gore enflasyon ile tiretim agigindaki 1
birimlik artis, kisa dénem faiz oranini sira-
styla 1.20 ve 0.44 birim artirmaktadir. Bu
kapsamda analiz sonuglari, para politikasi-
nin belirlenmesinde enflasyon diizeyinin et-
kisinin 6nemli olduguna isaret etmektedir.
Acgik ekonomi kurali tahmininde tiretim
aqi81, katsay1 degeri olarak enflasyon agigina
gore daha diisiik olmasina ragmen istatistiki
olarak anlamhidir. Dolayisiyla para politika-
smin saptanmasinda tiretim ac¢i$inin etkisi-
nin de 6nemli oldugu goriilmektedir.

Acik ekonomi para kuralinda, tahmin
edilen kur tepki katsayisi (-0.078) negatif isa-
retli ve % 10 6nem diizeyinde istatistiki ola-
rak anlamlidir. Katsay: istatistiki olarak
anlaml ¢iktig icin, Merkez Bankasinin fiyat
istikrar1 hedefi ile uyumlu olarak ulusal pa-
ranin deger kazandig1 durumda enflasyonist
baskilarin azalmasi nedeniyle faiz oranlarin
diisiirecegi, ulusal para deger kaybettiginde
ise enflasyonist baskilarin artmasina paralel
olarak faiz oranlarin artiracagi seklinde bir
ongortide bulunulabilir. Bu durum, para po-
litikasinin belirlemesinde d6viz kuru etkisi-

nin de 6nemli olduguna isaret etmektedir.

Modelin agiklayicilik giiciinii gosteren
degeri 0.79 olarak tespit edilmistir. Ayrica
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu
gosteren F istatistigi degeri % 1 6nem diize-
yinde anlamli bulunmustur. X2BG ve
Y2WHITE (1) test istatistiklerine ait degerler,
tahmin edilen modelde otokorelasyon ve de-
gisen varyans probleminin olmadigini gos-
termektedir.

Elde edilen analiz sonuglari bir biitiin ola-
rak degerlendirildiginde, Tiirkiye'de faiz
oraninin, enflasyon, iiretim agig1 ve doviz
kuruna tepki verdigini ve enflasyon hedef-
lemesi icin s6z konusu degiskenler arasinda
uzun doénemli 6ngdriilebilir bir iliskinin ol-
dugunu séylemek miimkiindiir. Buna gore
analiz sonuclari, Tiirkiye’de enflasyon he-
deflemesi déoneminde agik ekonomi para po-
litikas1  kuralinin  gecgerli  oldugunu
gostermektedir. Ayrica elde edilen sonugla-
rin, GOU'ler {izerine yapilan diger calisma-
larin  sonuglar1 ile uyumlu oldugu
gozlenmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa dénem ilis-
kisi ise (3.4) nolu ARDL yaklasimina dayali

Tablo 5

ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonugclar:

Defig:an Adh Iiadsvana tist. {p deferi)
C 0053 1457
BF(-1) 0130 0730 0471
AR (-2) 0303 1010 (0054
AF(-3) 0336 2310(0028)
AER 0155 1507 (0.1197
EEAC-1] 0.106 2813 (00057
AER(-2) 0350 204 (00107
AER(-3) 0048 1061 (0073
AUR 0.152 2L 0013]
AUR (-1 0121 2237 (00297
AR (-2) 0.071 1710 (0003)
ADEL 0043 0073 (0334)
fDE(-1) 00T “2161 (0.038)
ADE(-2) 0121 2237 (0023)
fDE(-3) 0118 ~2016 (0.059)
EC(1) 0192 1027 (0.0790)
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bir hata diizeltme modeli ile arastirilmistir.
Modelde maksimum gecikme uzunlugu
yine 12 olarak alinmis ve kisa dénem iliski-
sinin ARDL (3,3,2,3) modeli ile arastirilmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Bu modelin
tahmin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5’teki hata diizeltme modeli sonug-
lar1, Tablo 4’te sunulan sonuglarla paralellik
arz etmektedir. ARDL ile hesaplanan kisa
doénem denklemine gore, enflasyon ve tire-
tim aci81 ile reel doviz kuru degiskenlerine
ait katsay1 degerleri sirasi ile (0.242), (0.085)
ve (-0.023)’diir. Kisa dénem katsay1 deger-
leri uzun dénem degerlerinden daha diisiik
olmasina ragmen, kisa donemde de agik
ekonomi para politikas1 kurali Ttirkiye igin
gecerlidir. Ayrica tablodaki hata diizeltme
degiskeninin katsayisi negatif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Bu sonuca gore hata dii-
zeltme terimi, kisa donemdeki dengesizligin
ytizde % 19'unun uzun dénemde diizeltile-
cegini gostermektedir.

4. Sonug

Bu calismada Tiirkiye i¢in enflasyon he-
deflemesi stratejisinin uygulandig: 2001:8-
2009:9 donemine ait aylik zaman serileri
kullanilmak suretiyle, kisa donem nominal
faiz oraninin enflasyon ve tiretim agig ile
reel doviz kuruna verdigi tepkinin 6lgtil-
diigii agik ekonomi para politikas: kuralinin
gegcerliligi, birim kok testi ve sinur testi yak-
lasimi kullanilarak ekonometrik agidan in-
celenmistir.

Birim kok testi sonuglarina goére enflas-
yon agigy, liretim acig1 ve reel efektif kur en-
deksi degiskenlerinin seviye degerleri ile,
nominal faiz orani degiskeninin ise birinci
farki ile duragan hale gelmektedir. Degis-
kenlerin farkli derecede duragan olmalar1 ve
ele alinan veri sayisinin smirli olmasi nede-
niyle s6z konusu degiskenler arasimndaki ilis-
kiler, Pesaran ve dig. tarafindan gelistirilmis
olan sinur testi yaklasimi ile incelenmistir.

Sinir testi sonuglari, uzun dénemde no-
minal faiz oraninin; enflasyon ve tiretim agi-
gindan pozitif ve istatistiki olarak anlamli,
reel doviz kurundan negatif ve istatistiki agi-
dan anlamli olarak etkilendigini gostermek-

tedir. Ayrica kisa dénemli analiz sonuglar1
ile uzun dénemli iliski sonuglar1 birbirleri ile
paralellik arz etmektedir.

Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’'de faiz
oraninin, enflasyon ve tiretim agig1 ile déviz
kuruna tepki verdigini ve para politikasinin
belirlenmesinde s6z konusu ti¢ degiskenin
etkisinin 6nemli oldugunu s6ylemek miim-
kiindir. Calismadan elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi done-
minde agik ekonomi para politikas1 kurali-
nin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu
durum Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
uygulandig1 dénemde, Merkez Bankasi'nin
faiz oranlarini belirlerken enflasyon, bii-
ylime ve doviz kuru gibi degiskenleri g6z
ontinde bulundurdugunu gostermektedir.

Bu sonuctan hareketle Tiirkiye’de 2001:8-
2009:9 déneminde, Merkez Bankasi'nin re-
aksiyon fonksiyonunda déviz kurunun
sifirdan farkli deger aldigini, déviz kuruna
belirli bir agirlik verildigini ve bu durumun
esnek kur sistemine uymadigini ifade etmek
miimkiindiir. Buna gore, Merkez Banka-
s1’'nin disa bagimlilik gibi bir nedenle d6viz
kuruna yo6nelik miidahalelerinin daha seffaf
olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda finan-
sal sistemde ve 6demeler sisteminde olasi
krizlerin 6nlenmesi ve uzun dénemli bir is-
tikrar saglanmas: i¢in bagimsiz olarak segi-
len esnek doviz kuru sisteminin, makro
ekonomik politikalarla uyumlu bir sekilde
ylirtitiilmesi gereklilik arz etmektedir. Sonug
olarak Tiirkiye’de para politikasini olustu-
ranlarin (esnek doviz kuru rejimi altinda,
diisiik ve istikrarli enflasyona ulasmada ve
siirdiirtilebilir biiytimeyi gerceklestirmede)
kisa dénem faiz orani aracimi kullanirken
doviz kurunun etkisini de goz oniine alan
politikalar tiretmelerinin makroekonomik is-
tikrar agisindan daha uygun olacag: soyle-
nebilir.
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