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OZET

Bu ¢alisma, enflasyon hedefleme politikalarini arastirmakta; enflasyon ile para arzi ve
doviz kuru gibi nominal biiyiikliikler arasindaki istikrarli bir iligkinin varligin1 Tirkiye
ekonomisi i¢in zaman serisi yontemleri ile incelemektedir. Caligmanin temel amaci,
nominal biyiikliiklerin enflasyon {tizerindeki goreli etkilerini ortaya koymak ve
enflasyondaki degisimi ayristirmaktir. Caligmadan elde edilen temel sonuca gore,
nominal biyilikliiklerdeki artiglar, enflasyon oranmi arttirmaktadir. Ancak fiyat
istikrarsizliginin veya yiiksek enflasyonun devam etmesindeki en biiyiik etki
enflasyonun kendisinden kaynaklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Beklentiler, Fiyat Istikrar1, Enflasyon Hedeflemesi, Birim Kok
Testleri, Esbiitiinlesme Testi.

THE IMPORTANCE OF EXPECTATIONS ON INFLATION TARGETTING:
AN EMPIRICAL INVESTIGATION FOR TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

This study has explored the inflation targeting policies and investigated the existence of
a stable relationship between inflation and nominal aggregates such as money supply
and exchange rates for Turkish Economy by using time-series methods. The main
purpose of this study is to expose the relative effects of nominal aggregates on inflation
and to decompose the variation of inflation. The main result from this study is that
increases in nominal aggregates have increased the inflation rates. But, the largest effect
for continuities in price instabilities or high inflation rates have aroused from inflation
itself.

Keywords: Expectations, Price Stability, Inflation Targeting, Unit Root Tests,
Cointegration Test.
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L. Giris

Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine gelmesinden sonra
fiyat istikrarinin saglanmasi para politikalarinin oncelikli hedefi haline gelmistir. Para
politikast uygulamalar1 sosyal ve ekonomik sartlara ve merkez bankalariin
konumlarma gore iilkeden iilkeye farkliliklar gdstermesine ragmen, fiyat istikrari para
politikalarmin nihai hedefi olmay: siirdiirmiistiir. 1970’lerin ikinci yarisina gelindiginde
birgok iilke faiz ve kur hedefini birakmig ve parasal hedeflemeye baslamistir. Parasal
hedeflemenin basarili olabilmesi, hedeflenen parasal biyiikliik ile enflasyon, gelir ve
biiyliime gibi degiskenler arasinda uzun dénemli ve istikrarli bir iligkinin varligina bagl
olmaktadir. Kisaca para talebinin istikrarli olmas1 gerekmektedir.

1990’lardan sonra, parasal hedefleme ve nominal doviz kuru hedeflemesinin
enflasyonu Onlemede basarisiz olmasindan sonra yeni bir strateji olarak enflasyon
hedeflemesine ge¢ilmistir. Yiiksek enflasyon oranlarina karsi, enflasyon hedeflemesi
bazi gelismis iilkelerde basarilt bir sekilde uygulanmistir. Son yillarda para politikasi
uygulamalarinda merkez bankasinin bagimsizliginin ne kadar énemli oldugu sik sik
vurgulanmaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmadan da diisiik enflasyonu
yakalamak ihtimali olmasina karsin, ampirik ¢alismalar merkez bankasinin bagimsiz
oldugu durumlarda daha diisiik enflasyon oranlarina ulagma ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu vurgulamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde, bireylerin ileriye doniik enflasyon beklentilerini
disiirecek yapisal reformlarin uygulanmamasi, yiiksek enflasyon beklentilerinin ve
enflasyondaki yapigkanligin siirmesine neden olmustur. Yiiksek enflasyon ortami, goreli
fiyat degiskenligini ve gelecek donem enflasyon oranlarina ait belirsizlikleri arttirmis;
bireylerin tiiketim ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de yillardir
stiregelen yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun olumsuz etkileri 6nlenememis ve siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar da beraberinde bir giivenilirlik sorunu ortaya g¢ikarmistir.
Bunun en son &rnekleri ise 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat krizleridir. Bundan
dolay1 piyasalarda siiren gilivensizlik problemini ortadan kaldirmak ve insanlardaki
Onyargilart kirmak kolay olmamaktadir.

Enflasyon politika degismelere yavas tepkiler vermesi yani enflasyonist ataletin
varligindan dolayi, para arzi ve doviz kuru hedefleriyle fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik politikalarin basarisi icin, bireylerin beklentilerini etkileyecek uygulamalar da
onemli olmaktadir. Bu uygulamalarin birgogu, basarili bir enflasyon hedeflemesinin
onkosullart olarak teorik ve uygulamali ¢aligmalarda vurgulanmaktadir. Genel olarak
s0z konusu on kosullari, merkez bankasinin bagimsiz ve seffaf olmasi, hesap
verebilmesi, hiikiimet ile uyumlu olmasi ve topluma giiven verebilmesi, gelismis mali
piyasalarin varlig olarak siralamak miimkiindiir.

Tiim bu gelismeler, yiiksek ve kronik enflasyon oranlari yasanmasinda, talep ve
arz yanl etkilere ek olarak enflasyonist ataletin 6nemine dolayli olarak vurgu
yapmaktadir. Enflasyonist ataletin olusmasinda ise ekonomik birimlerin enflasyonist
beklentileri 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle nominal biiyiikliiklerin enflasyon
tizerindeki etkilerin biiyiikliigii ve enflasyonun bir diger kaynagi olarak enflasyonist
beklentilerin varligini arastirmak yerinde olacaktir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi
icin enflasyon ve para arzi ve doviz kuru gibi nominal biiyiikliikler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 zaman serisi yontemleri ile incelenecek; yiiksek ve kronik
enflasyonun siirmesinde enflasyonist ataletin goreli etkisi arastirilacaktir.
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II. Literatiir

Mishkin (1999a), farkli para politikasi rejimleriyle uluslararasi deneyimler {izerinde
calismis ve istikrarli ve saglikli bir ekonomik yapit ve diisiik enflasyonun saglanmasi
icin hangi para politikas1 stratejisinin daha uygun oldugunun tartismasini yaparak
seffafligin ve hesap verilebilirligin 6nemini vurgulamistir. Yine Mishkin (1999b),
enflasyon ve parasal biyiikliikler arasindaki iliskilerin istikrarsiz bir seyir
gostermesinden dolayi, parasal hedeflemenin Latin Amerika i¢in uygulanabilir bir
strateji olmadig1 sonucunu elde etmistir. Mishkin (2000a) ise parasal hedeflemenin
Isvigre ve ozellikle de Almanya’da enflasyonun kontrol edilmesinde basarili sonuglar
verdigini ve bagimsiz para politikasi uygulayan dilkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin daha iyi bir ekonomik performans saglayacagi sonucuna ulagmistir.

Mishkin ve Jonas (2003), Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’dan olugan
iic gecis ekonomisindeki enflasyon hedeflemesi deneyimlerini incelemis ve bu iilkelerde
para politikasi araclartyla enflasyon hedeflerinin  tutturulmasinda, enflasyon
hedeflemesinin yol gosterici oldugunu ve iilkelerin ekonomik performanslarimi
arttirdigin1 ortaya koyarken, Bernanke ve Mishkin (1997), sifir enflasyon hedefinin
toplumsal optimum olmadigint sdylemistir. McCallum (1997) ise nominal gelir
hedeflemesinin enflasyon hedeflemesi veya diger para politikasi kurallarina gore daha
tercih edilebilir oldugunu ortaya koyarken, Mankiw ve Hall (1994), nominal gelir
hedeflemesini bir ¢are olmamasina ragmen para politikas1 uygulamalari i¢in uygun bir
kural rolii Gistlendigini sSylemistir.

Parasal hedefleme stratejileri ile ilgili olarak iki yaklasim s6z konusudur.
Bunlardan birisi, parasal bir biiyliklik veya doviz kuru gibi ara hedef degiskenlerin
hedeflenmesi, digeri ise nominal milli gelir veya enflasyon gibi ama¢ degiskenlerin
hedeflenmesidir. Ara hedeflere ulagsmak daha hizli ve daha kolay olurken, amag
degiskenlerin hedeflendigi durumda bazi gecikmeler olabilmektedir. Ancak fiyat
istikrar1 hedefine ulagmak i¢in parasal bir biiyiikliik hedef degisken olarak segilirse, para
talebinin veya paranin dolasim hizinin istikrarsiz oldugu bir durumda hedeften sapmalar
olacak ve nihai hedeflere ulagsmak zorlagacaktir. Bunun yaninda nominal milli gelir ve
enflasyon ise insanlarin yasam maliyeti ile yakindan ilgili oldugundan insanlar fiyat
istikrarmna ulagmada ortaya c¢ikacak maliyetlere daha kolay katlanma egiliminde
olacaklardir.

Do6viz kuru hedeflemesi, bir iilkenin para biriminin degerini enflasyon oraninin
diisik ve istikrarli oldugu bir bagka iilkenin para birimine veya {ilkelerin para
birimlerinin toplandig1 bir sepete sabit olarak veya belirli bir bant dahilinde
endekslemesidir (Mishkin ve Possen, 1997, s.14). Ddviz kuru ¢ipasi iilke merkez
bankasinin 6n taahhiidii oldugu i¢in zaman tutarsizlig1 sorunundan kurtulma avantajini
getirmekte, bdylece merkez bankasi doviz kurunun devaliie edilmesine yol acacak
genisleyici politikalar izleyememektedir. Ote yandan ddviz kurunun cipa olarak
kullanilmasi, yerli iilkedeki enflasyonun takip edilen iilkenin enflasyon diizeyine
yaklasacaglt konusundaki bekleyisleri uyararak, iilkedeki enflasyonist bekleyisleri
diistirmek gibi bir avantaja da sahiptir(Siklar,1999,5.20). Yerli para da bir deger kayb1
ihtimali oldugu zaman siki para politikasinin yiiriitilecegi, eger bir deger artis1 egilimi
varsa gevsek bir para politikasi yiiriitilecegi anlasilmaktadir. Ayrica doviz kuru
hedeflemesi uygulamasinin halk tarafindan anlasilmasi daha kolay olurken, sabit doviz
kurlar1 ekonomik ve politik entegrasyonun saglanmasina da yardimc1 olmaktadir (The
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Czech National Bank, 2003). Bu durumda bekleyislerin ne kadar 6nemli oldugunu
ortaya koymaktadir.

1970’lerde sanayilesmis {ilkelerin bir kismi parasal hedefleme politikasini
uygulamaya baglamistir. Kanada, ingiltere ve ABD parasal hedefleme de basari
saglayamazken &zellikle Almanya ve Isvigre gibi iilkelerin ise parasal hedeflemeyi daha
basaril bir sekilde uyguladiklari gériilmektedir (Mishkin, 2000a, s.1).

Parasal biylikliik hedeflemesi altinda para otoritesi genellikle nakit ve banka
mevduatlarini igeren genis ¢apli parasal bir biiyiikliik arzini1 hedefler. Parasal biiyiiklik
arzi monetaristlerin paranin miktar teorisine dayanan ve enflasyonun parasal
bliyiimeden kaynaklandigini belirten 6nceden belirlenen bir politika {izerinde tutulur.
Parasal biiyiikliikte hedeflenen biiyiime fiyat istikrar1 amaci ile tutarli oldugu diisiiniilen
bir enflasyon orani, paranin dolanim hizindaki herhangi bir trend ve ekonomideki reel
potansiyel biiylime tahmin edilerek belirlenir(Devine ve McCoy,1998,s.5-6).

Doviz kuru hedeflemesi ile karsilagtirildiginda parasal hedeflemenin bazi
avantajlart vardir. Parasal hedefleme stratejisi uygulandigi zaman, otoriteler iilke
icerisindeki soklara daha kolay tepki verebilirken, doviz kuru hedeflemesinde bu
miimkiin olmamaktadir. Parasal hedefleme politikasi, politika yapicilarin niyetleri,
parasal hedeflerin durumu ve tutarlilig1 hakkinda isaret verebilir. Ayn1 zamanda politika
yapicilart zaman tutarsizligt problemi igine diismekten koruyabilir. Bu avantajlarindan
dolay1 1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra ¢ogu iilke parasal
biiyiiklikleri kullanarak para politikalarint yiiriitmeye baslamiglardir (Kadioglu,
Ozdemir, ve Yilmaz, 2000, s.8).

Bu avantajlarina ragmen parasal hedeflemenin basgarisi iki kosula baghdir.
Birincisi, hedeflenen degisken ve amag¢ degisken (enflasyon veya nominal gelir)
arasinda kuvvetli bir iliskinin olmas1 gereklidir. Ikincisi ise, hedeflenen parasal
biiyiikliik merkez bankasinin kontrolii altinda olmalidir. Eger paranin dolagim hizi, fiyat
seviyesi ve gelir seviyesi arasinda istikrarli bir iliski yoksa parasal hedefler, para
politikasinin durumu hakkinda ipuglar1 vermez ve merkez bankasmin nihai hedeflerine
ulagsmasinda parasal hedefler ¢ok anlamli olmaz (Mishkin, 1999a, s.13). Déviz kuru
hedeflemesi ve parasal hedefleme gibi stratejilerin yeterli performans gosterememesi
sonucu ise 1990’larda Yeni Zelanda, Kanada, Avusturya ve Ispanya gibi iilkeler
karsilastiklar1  yiiksek enflasyon sonrast enflasyon hedeflemesi uygulamasina
baslamislardir.

Enflasyon hedeflemesinin arkasindaki fikir yeni degildir; ancak 1930’larda bir
fiyat seviyesi hedefi ile isveg para politikas1 uygulanirken en azindan Wicksell(1898) de
taslaginin ¢izildigi sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi uygulamas: genis bir sekilde
1990°’1larda ortaya ¢ikmigtir. Bu hedefi ilk benimseyen iilke 1990°da Yeni Zelanda
olurken, bu iilkeyi 1991 de Kanada ve Israil, 1992 de ingiltere ve diger birgok iilke
izlemistir(Bain ve Howells,2003,s.260).

Enflasyon hedeflemesinin uygulamasmin karakteristik  6zellikleri  soyle
Ozetlenebilir (Svensson, L. 1997/98, s.1):

1-Oncelikle bir enflasyon oram hedef olarak ilan edilir. Yillik % 1.5 ve % 2.5
arasinda bir oran ve bu oranin asag1 veya yukar1 % 1 dalgalanmasina izin verilir,

2-Merkez bankasinin araglari nasil belirleyecegine dair agik bir kural yoktur,

3-Dalgali bir déviz kuru (Déviz Kuru Mekanizmasi iiyesi olan Ispanya ve
Finlandiya istisnadir),
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4-Yiiksek bir seffaflik ve giivenilirlik derecesi,

5-Yalniz parasal biiyiikliikler veya doviz kurlarini degil tiim mevcut bilgileri
kullanmak (Mishkin, 2000b, s.1-2).

Enflasyon hedeflemesi iki nedenden dolayr uygun bir politika yaklagimidir
(Genberg, 2002,s.4):

1-Para politikasi en azindan bazi zaman periyotlarinin ortalamasi olarak
tanimlanirsa tam olarak disiik ve istikrarli bir enflasyon oranina ulasabilir. Para
politikas1 &zellikle igsizlik orani, reel gelirin bilylime orani ve seviyesi, reel faiz oram
veya reel doviz kuru gibi bazi alternatif hedeflere ulasmak i¢in kullanilmaz.

2- Fiyat istikrar1 daha seffaf fiyat sistemi, uzun donemli yatirimlara zarar
verebilen belirsizlik tiplerinin azaltilmas: ve gelirin yeniden dagilimindaki istenmeyen
hareketlerin engellenmesiyle genel ekonomik refaha katkida bulunur.

Hem c¢ok kisa donemde ve hem de c¢ok uzun donemde enflasyonu onceden
tahmin etmek oldukg¢a zordur (Cecchetti, 1995, aktaran Bernanke ve Mishkin, 1997). Bu
durum enflasyon hedeflemesi i¢in iki dnemli problem ortaya ¢ikarmaktadir. Birincisi,
para politikasi hareketleri ve enflasyon arasindaki uzun gecikmelerden dolayi,
enflasyonun tam hedefini ileri siirmek olduk¢a zor olabilir. Digeri ise, merkez
bankasmin giivenilirligi ile ilgilidir. Enflasyonun dnceden tahmin edilememe derecesi
arttik¢a kontrol edilmesi de zorlasir ve merkez bankasinin enflasyon hedefleri igin en iyi
eforu gosterip gostermeyecegi hakkinda fikir edinmek de zorlasacaktir (Bernanke, ve
Mishkin, 1997, s.18).

Do6viz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan bir iilke doviz kurlarini sabitledigi
zaman para politikasim1 iilke igerisindeki soklara karsi koyacak sekilde kullanma
yeteneginden yoksun kalmaktadir ve para politikasinin bagimsizliginin zedelenmesi de
iilkeyi spekiilatif saldirilara agik hale getirmektedir. Para arzi artislari ile enflasyon ve
iretim arasinda istikrarli bir iliskinin olmamasi da parasal hedefleme stratejisinin
uygulanabilirligini zedelemektedir. Enflasyon hedeflemesini basariyla uygulayan Yeni
Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Almanya gibi iilkelerin enflasyon oranlarinin diisiik
olmasi ve kriz yasamamis olmalar1 da beklentilerin roliine biiyiik 6nem verecek olan
yeni modellere ve agilimlara ihtiyag duyuldugunu géstermektedir.

I11. Model
Dé6viz kuru hedefleme ve parasal hedefleme politikalarinin basarisi, ara hedefler ile
enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin edilebilir gii¢lii bir iligki varligina baglidir. Doviz
kuru hedefleme ve parasal hedefleme politikalarinin basarisiz olmasi1 durumunda, fiyat
istikrarmin saglanmasinda bu politikalara alternatif olarak, dogrudan enflasyonun
kendisinin hedeflenmesi oOnerilmektedir. Bu ¢alismada para politikast araglari ile
enflasyon arasindaki uzun donem iliski, zaman serisi analizi kapsaminda iki model
kullanilarak incelenecektir. Kullanilan veri seti, Tirkiye ekonomisinin disa agilma
stirecinden giliniimiize kadar olan (1980.1-2004.3) doneme ait nominal para arzi (M1),
1987 bazl fiyatlar genel diizeyi (CPI) ve nominal d6viz kuru (ABD dolar satis kuru,
NER) iiger aylik verilerinden olusmaktadir. Veriler, DIE, TCMB veri dagitim sistemi ve
IMF Finansal Istatistikler Sistemi’inden (IFS) temin edilmistir. Calismada kullanilacak
modeller ise Model 1 (M1 ve CPI) ve Model 2 (M1, CPI ve NER) olacaktir.

Yukaridaki modeller i¢in p sayida i¢sel degiskenden olusan z, vektorii, &
dereceden ve p x I boyutlu kisitsiz VAR big¢iminde (1) ve bu denklemin hata diizeltme
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modeli (2) ise asagidaki gibi ifade edilebilir:

z,=Az, ‘.. + Az, +uteg, )

Az, =T'Az,_ +.+I', Az, +1Iz,_ +u+e, #))
Burada z, stokastik degiskenler vektoriinii ve A; parametreler matrisi;
Fi=—(I-4-..—4), t=1,2,..k-1 ve Tl=—(I-4—..—4,); K, sabit katsayisi

vektoriidir. z, vektorii, Model 1 i¢cin M1 ve CPI, ve Model 2 i¢in M1, CPI ve NER
stokastik degiskenlerinden olusmaktadir.

IV. Yontem
Iktisadi zaman serilerinin gogu duraganlik sartim1 tagtmamaktadir. Duragan olmayan
zaman serilerinin varyansi, gozlem sayisiyla birlikte artmakta, dolayisiyla klasik test
yontemlerinin ve yapilan Ongoriilerin gegerliligi ortadan kalkmaktadir. Zaman
serilerinin duraganlifi ve biitiinlesme derecesi, yaygin olarak Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillip-Perron (PP), ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin (KPSS)
birim kok testi yontemleriyle belirlenmektedir. Bu testlerin kullanilmasinda ortaya
¢ikan bir sorun, hata terimindeki seri korelasyonu ortadan kaldiran optimum gecikme
sayismin sec¢ilmesidir. Ciinkii birim kok testleri, gecikme sayisina duyarlidir. Gecikme
sayist olmasi gereginden daha kiigiik oldugunda, hata teriminde seri korelasyon
problemi devam etmekte, gecikme sayisi olmasi gereginden daha biiyiikk oldugunda ise,
ADF testinin giicli azalmaktadir. En uygun gecikme sayist se¢imi ise, (1) 6rneklem
biiyiikliigiinden bagimsiz olarak; (2) 6rneklem biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak; (3)
bilgi kriterlerine gore ve (4) sirasal kurallara (sequential rules) gore secilebilir (Maddala
ve Kim, 1998, s.77-78). Bu ¢alismada en uygun gecikme sayilart ADF birim testinde
Schwarz bilgi kriteri (BIC), PP ve KPSS birim testlerinde ise, Newey-West diizeltme
gecikmesi secenegi kullanilarak elde edilmistir.

Duragan olmaya zaman serileri, farklar1 alinarak duragan hale getirilmektedir.
Eger degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende sahiplerse, farkin alinmasi ortak
trendi ortadan kaldirmakta ve istatistiksel bilgi kaybma yol agmaktadir. Duragan
olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadig: test
etmek ve uzun donemli iligkileri aragtirmak f{izere yapilan ¢alismalar Engle ve
Granger’in (1987) makalesi ile baglamigtir. Johansen (1991) ve Johansen ve Juselius
(1990), esbiitiinlesme testi ise en ¢ok kullanilan yontemlerden birisidir. Johansen
esbiitiinlesme yonteminde, esbiitiinlesmenin dogasi ve esbiitiinlesme vektdr sayilarina
ait bilgiler kurulan modelden tahmin edilmektedir. IT matrisinden, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiler elde edilmektedir: IT matrisinin ranki, degiskenlerin
bagimsiz ve duragan dogrusal bilesimlerinin sayisin1 vermektedir. IT matrisinin ranki
icin li¢ olasi sonu¢ mevcuttur: (1) II matrisinin ranki tam oldugunda (r=p), tim
degiskenler, diizey seviyesinde duragandir. (2) I1 matrisinin ranki sifir (r=0) oldugunda,
degiskenlerin tamami duragan degildir, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur ve sistem, farki alinmig VAR sistemi olacaktir. Son olarak (3) IT matrisinin
ranki, 0<r<p olabilir. Bu durumda, degiskenler arasinda r sayida dogrusal bilesim
(esbiitiinlesme iligkisi) vardir ve Il matrisi, [T=¢g scklinde carpanlara ayrilabilir.

Burada p, r sayidaki dogrusal egbiitiinlesme vektorlerini ve a ise hata diizeltme (VEC)
modelinde esbiitiinlesme vektorlerinin giiciinii 6lgen ayarlama katsayilaridir (Hansen ve
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Juselius, 1995, s.1-3). Johansen (1991) ve Johansen ve Juselius (1990), IT matrisinin
rankinin (esbiitiinlesme vektorlerinin sayisinin) belirlenmesinde, maksimum 6zdeger ve
iz istatistikleri 6nermektedir.

Esbiitiinlesme teorisine gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme varsa, dengeden
sapmalar gecicidir ve yeniden dengeye yonelmede uyum siireci 6nemli olmaktadir. Bu
amag dogrultusunda hata diizeltme modeli (VEC)) yaygin olarak kullanilmaktadir. VEC
modelleri kapsaminda itki-tepki fonksiyonlart1 ve degisim kaynaginin ayristirimi
teknikleri de kullanilmaktadir. Itki-tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan
denklemlerdeki hata terimlerine gelen bir birim standart sapma degerindeki bir soka,
igcsel degiskenlerin gelecek donemlerde verdigi tepkiyi 6lgmemize yardimci olur.
Degisim kaynagmin ayristirmm teknigi, igsel bir degiskenden sok o6geleriyle sistem
icindeki igsel degiskenlere olan degismeyi ayristirir. Degisim kaynagimin ayristirimi, bir
icsel degiskendeki degisimin hangi degiskenler tarafindan saglandigir hakkinda bilgi
vermektedir. Egbiitiinlesme testi, modelin gecikme sayismna da duyarlidir. Uygun
gecikme sayisi ise kisitlanmamis VAR modelinden son 6ngorii hatasi (final prediction
error) bilgi kriteri kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 1’de calismada kullanilacak degiskenlerin duraganlik ve biitiinlesme
derecelerinin tespitine yonelik birim kok testleri sonuglari yer almaktadir. Tabloya gore
degiskenlerin hi¢ birisi, duragan degildir. Serilerin birinci sira farklar1 alindiginda ise,
duraganlik kosulu saglanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillarin ortalarinda ve
2000°1i yillarin baglarinda yasanan 5 Nisan 1994 ve 2001 Subat krizlerinin igin
D1994(1994:Q2) ve D2001(2001:Q1) kukla degiskenleri olusturulmustur. Kukla ve
sabit degigkenlerin anlamlilig1 igin yapilan regresyon sonuglari ise tablo 2’de yer
almaktadir. Sabit degisken ve D1994 kukla degiskeni tiim modellerde anlamli iken,
D2001 kukla degiskeni sadece doviz kuru [D(NER)] modeli i¢in anlamli bulunmustur.
Boylece D1994 kukla degiskeni, Model 1’e; D1994 ve D2001 kukla degiskenleri ise
Model 2’ye eklenmistir.

Duragan olmayan degiskenlerden olusan modeller i¢in, uzun dénemli bir iligkinin
varhigini arastirmaya yonelik olarak yapilan esbiitiinlesme testi sonuglari ise tablo 3’de
yer almaktadir. Bu tabloda Hj hipotezi, esbiitiinlesme iligkisinin belli sayida (r) veya
daha az esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. iz ve maksimum 6zdeger test
istatistikleri ile bunlarin %35 kritik degerleri ve bu degerlere ait p-degerleri de
verilmistir. Tim modeller i¢in ilk yokluk hipotezi (Hy: r=0), %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. ikinci yokluk hipotezi (Hy: r<1), ise kabul edilmistir. Bu sonuca gére
tiim modellerde bir tane esbiitiinlesme iligkisi vardir. Kisa donemde birbirlerinden farkli
hareket ediyor goriinen degiskenler, aslinda ayn1 stokastik trendi paylasmakta ve uzun
donemli bir iligkiye sahiptirler. Calismada kullanilan iki modele ait egsbiitiinlesme
testleri, para arzi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki uzun doénem iligkinin varligini
vurgulamaktadir. Kukla degiskenlerinin, hata diizeltme modelinden elde edilen tahmin
sonuclar1 ise tablo 4’dedir. 1994 kriz kuklasi, tiim modellerde ve 2001 kriz kuklasi
doviz kurunun agiklandig1 modelde anlamli bulunmustur. Kukla degiskenler, modellerin
tahmin giiciine olumlu katki yapmislardir. Ampirik sonuglar, basarili bir enflasyon
hedeflemesi igin gerekli kosullarindan birisinin mevcut oldugunu goéstermektedir.
Ancak itki-tepki fonksiyonlarindan ve degisim kaynaginin ayristirimindan elde edilen
genel sonug, para arz1 ve doviz kurundaki yiikselmelerin enflasyon dinamikleri iizerinde
arttirict etkileri olsa da en biiyiik etki enflasyonun kendisinden kaynaklanmaktadir.
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Benzer bulgular, Akcay ve digerleri (1996) ile Alper ve Uger (1998) galigmalarinda da
goriilmektedir. Bu caligmalarda Tiirkiye ekonomisinde yiiksek ve kronik enflasyon
oranlar1 yasanmasinda, para arzi biiylime oranlari ve biitge aciklarinin etkilerine ek
olarak enflasyonist atalete de vurgu yapilmaktadir. Enflasyonist ataletin olusmasinda ise
ekonomik birimlerin enflasyonist beklentileri nemli rol oynamaktadir.

V. Sonug

1970°1i yillarin ortalarindan itibaren birgok lilkede yasanan fiyat istikrarsizliklart ve
kronik yiiksek enflasyon oranlari, ciddi bir ekonomik sorun olarak goriilmiis ve bu
sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak cesitli politika onerileri gelistirilmistir. {1k
olarak parasal hedefleme ve nominal déviz kuru hedeflemesi politikalar1 denemistir.
Ancak bu uygulamalarin basarisiz olmasi nedeniyle, 1990’li yillarda dogrudan
enflasyonun hedeflendigi politikalar uygulanmis ve basarili sonuglar elde edilmistir.
Enflasyonla miicadelede son gelismeler, para ve doviz kuru politikalarinin yaninda
merkez bankasinin bagimsizligi, seffafligt ve hesap verilebilirligi; mali piyasalarin
gelistirilmesi gibi kurumsal diizenlemeleri 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu caligmada, yillardir fiyat istikrarsizhigl yasayan Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon ile nominal biiyiliklikler arasindaki uzun dénemli iliskiler, zaman serisi
yontemleri ile incelenmekte ve enflasyondaki degisimin arastirilmaktadir. Bu amag
dogrultusunda kurulan iki modelde de esbiitiinlesme testleri, para politikas1 araglar ile
enflasyon arasindaki uzun dénem iligkinin varligini vurgulamaktadir. Calismadan elde
edilen Snemli bir sonuca ise, enflasyondaki degisimin temel kaynaginin enflasyonun
kendisinden kaynaklandigi; para arzindaki ve doviz kurundaki degismelerin goreli
etkilerinin diisiik diizeyde oldugudur. Enflasyonun iktisat politikas1 uygulamalarma
yavasca tepkide vermesi, bir bagka ifadeyle enflasyonist atalet, yiiksek kronik
enflasyonun slirmesinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun kontrol altina
alinmasinda, enflasyonist ataletin olusmasinda 6nemli rol oynayan enflasyonist
beklentileri dogrudan etkileyebilecek yasal ve kurumsal diizenlemeler gilindeme
gelmektedir. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesine yonelik uygulamalar, s6z konusu
diizenlemelere agirlik verildiginden dolayi daha basarili sonuglar elde edilebilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal hedefleme ve nominal déviz kuru
hedeflemesi politikalari, enflasyon hedeflemesine gore fiyat istikrarini saglama giicii
daha diisiik oldugundan, bireylerin beklentilerini etkileyecek uygulamalart igeren
enflasyon hedeflemesi politikalarinin daha basarili olacag olasi goriilmektedir.
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EKLER
TABLO 1: BiRiM KOK TESTLERiI SONUCLARI
DUZEY 1. FARK SONUC
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
-1.9760 | -1.5554 | 0.2327 | -2.9958 -6.6298 | 02922 | I1(1)
CPI | (-3.4573) | (-3.4563) | (0.1460) | (-2.8919) | (-2.8916) | (0.4630)
[2,ctt] | [6,ctt] | [7, ctt] [1,¢] [6,c]]| [6,c]
22201 | -2.2287 | 0.2728 | -10.9381 -10.8868 | 04522 | 1(1)
M1 | (-3.4563) | (-3.4563) | (0.1460) | (-2.8916) | (-2.8916) | (0.4630)
[0,c+t] | [4,ctt] | [7,ctt] [0,c] [5,¢c] [5,¢c]
-1.7404 | -1.2811 | 02074 | -4.7216 -6.3998 | 02016 | I(1)
NER | (-3.4589) | (-3.4563) | (0.1460) | (-2.8919) | (-2.8916) | (0.4630)
[5,c+t] | [S,ctt] | [7,ctt] [1,c] [4,c]|[5,ctt]

Aciklamalar: Parantez igerindeki degerler, her test degerine ait % 5’lik McKinnon
kritik degeridir. Koseli parantez igerisindeki ifadelerden ilki birim kok testlerinde
kullanilan gecikme sayilart (ADF ig¢in BIC, PP ve KPSS i¢in, Newey-West diizeltme
gecikmesi segenegi kullanilarak elde edilmistir) ve ikincisi ise birim kok testlerinde
kullanilan modellerdir (c+t, trend ve sabiti igerir; c, sadece sabiti igerir ve c+t yok, trend

ve sabiti icermez).

TABLO 2: 1994 VE 2001 KRiZ DONEMLERINDE AiT
KUKLA DEGISKENLER TAHMINLERI

D(M1)

D(CPI)

D(NER)

D19%4
D2001
Sabit

0.2241 (0.0740)
0.0745 (0.0740)
0.1090 (0.0075)

0.2323 (0.0445)
-0.0315 (0.0445)
0.1083 (0.0045)

0.2425 (0.0721)
0.3359 (0.0721)
0.0954 (0.0073)

Aciklama: Parantez icerisindeki degerler standart hatalardir.

TABLO 3. ESBUTUNLESME TESTi SONUCLARI

MODEL 1: M1-CPI
Gecikme Sayisi: 3

Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

H, | H, Oz iz Maks. p-
degerler |istatistigi| %5 p- Ozdeger | %5 | degeri
degeri | Istatistigi
=0 | r=1 0.187 20.614| 15.495| 0.008 19.621| 14.265| 0.007
<l | r=2 0.010 0.993| 3.841| 0.319 0.993| 3.841| 0.319

M1

1.0000

CPI

0.9981 (0.0063)

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilar1 (Parantez igerisindeki degerler standart hatalardir.)
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MODEL 2: M1-CPI-NER Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend
Gecikme Sayisi: 3

H, | H, Oz iz p- Maks. p-
degerler | statistigi| %5 | degeri | Ozdeger %S5 | degeri
Istatistigi
=0 | r=1 0.218] 36.960| 29.797| 0.006 23.361| 21.132] 0.024
<l | r=2 0.129 13.599| 15.495] 0.095 13.094| 14.265| 0.076
<2 | r=3 0.005 0.505| 3.841] 0.477 0.505| 3.841| 0.477

M1
1.0000

-1.2622 (0.1295)

CPI NER

0.2946 (0.1383)

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilar1 (Parantez icerisindeki degerler standart hatalardir.)

TABLO 4: HATA DUZELTME MODELLERINDE YERALAN
KRiZ KUKLA DEGISKENLERININ TAHMIiNi

MODEL 1: M1-CPI

MODEL 2: M1-CPI-NER

D(M1) D(CPI) D(MI1)  D(CPI) D(NER)

0.157685  0.227822 0.162778  0.175544  0.139677

D1994  (-0.07092)  (-0.0314)| D1994 (-0.07842) (-0.03176) (-0.077599
[2.22339] [7.25452] [2.07578] [5.52786] [ 1.80009]

0.087083  0.000875  0.369569

D2001 (-0.06911) (-0.02799) (-0.06839)

[ 1.25998] [0.03126] [ 5.40396]

Aciklama: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar, kdseli parantez
icerisindeki degerler ise t-test istatistikleridir.
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SEKILLER: iTKi-TEPKi VE DEGiSiM KAYNAGININ AYRISTIRIMI

MODEL 1 (M1-CPI): Enflasyonun Tepkisi

Ml'e Tepkisi CPl'e Tepkisi
.12, 12
.104 104
.08 .08
.06 .06
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MODEL 1 (M1-CPI): Enflasyondaki Degismelerin Kaynagi

M1

CPI
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MODEL 2 (M1-CPI-NER): ENFLASYONUN TEPKISi

M1'e Tepkis CPl'e Tepkisi NER'e Tepkisi
1 1 1
.10 104 .10
.08 ] 084 .08 ]
.06 ] 064 .06 |
.04 -044 .04
.02 024 .02
O = o ————— o0,
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

MODEL 2 (M1-CPI-NER): ENFLASYONDAKI DEGiSMELERIN KAYNAGI

M1 CPI

NER
100 100 100
1 804 80|
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1 404 40|
21 204 20}
0
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
6 8 10 12 14 16 18 20 > 4 6 8 10 12 14 16 18 20 TITTITTITTITTIOTOTT T IT

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

12



