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Enflasyon-Faiz Orani ve Enflasyon-Déviz Kuru ikilemi:
GEG Programi Doneminde Tirkiye Gercegi

(Inflation - Interest Rate — Exchange Rate Dilemma: Turkish Reality During

The GEG Program)
Isil AKGUL', Selin OZDEMIR?

OZET

Bu makalede analizdéneminde faiz orani-enflasyon
orani ile doviz kuru-enflasyon orant iliskisi hakkinda
siyasi soylemler ile Merkez Bankasi séylemlerinden
hangisinin gecerli oldugunun ortaya cikarilmasi
amaclanmistir. Analiz dénemi Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programini  kapsayacak sekilde 2003 ile
2016 yillan arasidir. Ayrica analizler, kirlma
tarihlerine uygun olacak sekilde, 2 alt dénem icin
de yapilmis, enflasyon-faiz orani ile enflasyon-
déviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi her donem
incelenmistir. Anilan iliskilerin analizi, duragan
ancak dogrusal olmadigi cesitli testlerle belirlenen
degiskenler icin Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testleri yardimi ile yapilmistir. Analizler
sonucunda her iki séylemin de gecerli oldugu
dénemler oldugu gibi, sadece bir sdylemin gegerli
oldugu dénemlerin oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Bulgular, politika yapicilara anilan ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi nasil ele almalar
gerektigi konusunda 6nemli bilgiler sunmakta ve
yol gosterici olacak niteliktedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon Orani, Faiz Orani,
Doéviz Kuru, Dogrusal Olmayan Nedensellik, Diks-
Panchenko Nedensellik Testi

GiRi$

Turkiye'de, 2000'li yillarin bagindan itibaren para
politikalarinda 6nemli bir degisim gerceklesmis, bu
baglamda fiyat istikrarinin kalici olmasini saglamak
amaci ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
2002 yilindan itibaren ortik, 2006 yilindan itibaren
de acik olmak Uzere enflasyon hedeflemesi rejimini
yurltm{stir. Boylece enflasyon beklentilerini diistik
seviyelere dogru cekilebilmis, ancak 2010 yilindan
itibaren TCMB yeni bir politika bileseni olusturarak,
para politikasi uygulamalarinda fiyat istikrarinin yani

ABSTRACT

This study aims to bring out whether the Central
Bank’s or politicians statements are valid on the
relationships between both interest rate and
inflation rate and exchange rate and inflation
rate. Analyzing period covers the period between
2006 and 2013 so as to cover program for Turkey ‘s
Transition to Strong Economy. Furthermore analysis
are made for two sub-periods in concordance with
breakdown dates, and the causality between both
interest rate and inflation rate and exchange rate
and inflation rate is examined for each sub periods.
The analysis of abovementioned relationships for
the variables which are determined stationary but
non-linear is implemented by Diks-Panchenko non-
linear causality test. After the analysis we find that
there are sub-periods in which both two ideas are
valid or there are sub-periods only one idea is valid.
Findings can be a guide and provide important
information to the policy makers how to deal with
the relationships between economic variables.
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sira finansal istikrari da amag edinmistir. Bu donemde
Turkiye'de para politikasi uygulamalarindaki degi-
siklikler, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskinin
yeniden incelenmesini gerekli hale getirmistir.

Ayrica ekonomi teorisinde enflasyonun faiz orani
ile iliskisi, Gizerinde tartisilan ve sik¢a arastirilan temel
konulardan biri olarak giincelligini devam ettirmek-
tedir. Bu baglamda faiz artisinin enflasyon oranini
yukselttigi tezini savunanlar oldugu gibi, yuksek
enflasyonun faizin ylkselmesine yol actigi tezini

Prof.Dr., Marmara Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri Boliimii,iakgul@marmara.edu.tr

2Yrd. Dog. Dr., Marmara Universitesi, sozdemir@marmara.edu.tr

153



Is1il AKGUL, Selin OZDEMIR

savunanlarin da var oldugu gorilmektedir. Bu gibi
konularda tartismalar her zaman olmus ve genel bir
goOrus birligi saglanamadan sire gitmektedir.

Bunun yani sira doviz kuru kaynakh baskilarin
dogrudan etkilerin yaninda beklentileri de olumsuz
yonde etkileyerek enflasyon egilimini gliclendirdigi
gozlenmektedir. Merkez Bankasinin hiikiimete ve
kamuoyuna yaptigi son aciklamada da, 2015 yih
enflasyon hedefinin tutturulamamasinin temel nede-
ninin kurlar oldugu belirtilmistir.

Turkiye gibi kuglik ve acik ekonomilerde beklen-
tiler, doviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon bek-
lentileri icin referans olarak alinmalari nedeniyle kur
degisimleri tarafindan etkilenebilmektedir; baska bir
deyis ile Turkiye'de enflasyon oraninin déviz kuruna
duyarhhgr yuksektir. Enflasyon ve doviz kurundaki
ylkselis ise faiz orani artisini gerektirebilir. MB'nin bu
gostergeler 1s1ginda davranmamasi durumunda ise
kurartisi daha da hizlanabilir (Kara ve Ogiing, 2008;52).
Bu U¢ degisken arasindaki iligki, 2002 yilindan itibaren
Enflasyon hedeflemesi programiuygulamasina gecen
Turkiye icin siklikla glindeme gelmektedir. Tim bu
bilgiler 151§inda, bu makalede faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru iliskisi hakkinda yapilan siyasi sdylemler ve
Merkez Bankasinin sdylemlerinin gecerliligini ortaya
¢ikaracak analizler yapilmaktadir.

Giris bolimulndn ardindan ikinci bolimde bu ko-
nunun neden secildigi, makalenin varsayimlarindan
bahsedilmekte, ti¢lincl bélimde yazin taramasi yapi-
larak bulgularn 6zetlenmekte ve dordiincli bolimde
veri seti tanitilmakta, verilerin analizi, duraganlik ve
dogrusallik testleri yapilmakta ve kullanilan yontem-
ler hakkinda bilgi verilmektedir. Son boliim, bulgu-
larin bir arada ele alindigi ve degerlendirmelerin ya-
pildigi bélimdir. Bu ¢alismanin daha 6nce yapilan
calismalardan 6nemli farki, dogrusal olmamayi
dikkate alarak Diks ve Panchenko nedensellik analizi
yapilmasidir.

2.KONUNUN NEDEN SECILDIGi VE
OLUSTURULAN VARSAYIMLAR

Yazili ve so6zlii medyada, siklikla faiz ve enflasyon
arasindaki iliskiye ait siyasilerin sdylemleri ile Merkez
Bankasi Baskaninin dolayisi ile kurumun séylemlerine
yer verildigi donemde dikkati ¢eken nokta, bu iki
soylemin birbirinin tam tersi seylere vurgu yapiyor
olmasiydi. Bu makalede, analiz déneminde bu ifa-
delerden hangisinin gercedi daha ¢ok yansittigina
cevap bulmak amaclanmistir.

ilk olarak bu konuya aciklik getirmek amaciile hem
siyasi soylemlerden hem de kurumsal séylemlerden
birka¢ 06rnek vermek uygun olacaktir. Cunki
calismanin hipotezleri, bu sodylemlere dayanarak
belirlenmistir.

Faiz orani-enflasyon orani ve doviz kuru-enflasyon
orant iliskisi ile ilgili siyasilerin séylemleri arasinda en
dikkati cekenler, Cumhurbaskani Sayin R.T. Erdogan
tarafindan yapilanlar olmustur: I. “Ben enflasyon ola-
yinda enflasyon ile faizin ters orantili degil, dogru oran-
tili olduguna inanirm. Yani enflasyon ile faiz arasindaki
iliski sebep-netice iliskisidir. Faiz sebeptir, enflasyon
neticedir. Faizi ylikseltirseniz, enflasyon da yiikselir.
Dlistirtirseniz, ikisi beraber diiger" (29.01.2014). Il. "Yiik-
sek faizi, yliksek enflasyonun sebebi olarak gdriiyorum.
Benim bu noktadaki anlayisim bu. Yani faiz-enflasyon
iliskisinde faiz sebeptir, enflasyon ise neticedir. Ve
bunlar dogru orantilidir... Sizin faiz politikaniz yanls.
Olayi kura baglamak bana gére cok daha yanls"
(25.05.2014). Bu ve benzeri sdylemlere farkli tarihlerde
yapilan konusmalarda da rastlanmistir.

Merkez Bankasinin enflasyonla miicadelesinde
faiz gliclt bir para politikasi aracidir. MB, “faizleri art-
tinrsak enflasyon dser, azaltirsak enflasyon ytkselir”
seklinde bir tezden hareket etmektedir. Faiz orani ve
enflasyon orantiliskisi ile ilgili Merkez Bankasi Baskani
ve Kurum Yetkililerinin sdylemleri arasinda en dikkati
cekenler: I. MB 2014/3729 sayih Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisi sonucunda, “faizlerin diismesi icin
oncelikle enflasyonun diismesi ve hiikiimetin yapisal
reformlari hayata gecirmesi gerektigi” mesaji verilmis-
tir. 1. Bas¢t Cumhurbaskani'nin faiz indirime talebine
de "Enflasyonu gérelim ondan sonra adim atalim"
seklinde cevap verdi (27 Ocak 2015). Bu ifadeler de
enflasyonun neden (sebep), faizin ise sonug (netice)
oldugunu ima etmektedir.

Déviz kuru-enflasyon iliskisi arasinda genel kabul
goren yaklasim, doviz kurundaki artisin, enflasyonda
yikselme egilimine yol acacagidir (déviz kuru sebep,
enflasyon sonug).> Enflasyonla doviz kuru arasindaki
iliskiye bakildiginda, genel olarak doviz kurlarinda
meydana gelen bir degisiklik fiyatlara yansimaktadir.
Ozellikle hammadde ve enerji ithalati yiiksek olan
lkelerde, doviz kurundaki yikselis ithal mal fiyatla-
rini etkileyerek, fiyatlar genel diizeyinin ylkselmesine
sebep olur ve bu yiikselis, déviz kurunun enflasyona
gecirgenligi olarak isimlendirilir. Déviz kuru-enflasyon
orantiliskisiile ilgili Merkez Bankasi Baskani ve Kurum
Yetkililerinin 2015 yili séylemleri arasinda en dikkati
cekenler soyle 6zetlenebilir: I. "Kur oynakliginin enf-
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lasyona etkisi var ama eskisi kadar yiiksek degil. Yilso-
nu enflasyonuna déviz kurunun etkisi 1 puan olacak.
Gereken tedbirleri gereken zamanda alirnz. Oynakhk
gecicidir, orta uzun vadede kredilere ve sermaye
akimlarina bakiyoruz. Gegen sene cok sert politika
tepkisi verdik su anda 6yle durumda degiliz. Doviz
kuru oynakhgi zaman alabilir. Rahat olmak gerekiyor,
doviz kuru hareketleri olabilir. Kalici hasar birakmiyor
bunlar” Il. Bas¢i dogrudan dogruya doéviz kuruna
tepki vermenin dogru olmadigini belirterek "Dolayli
adim attigimizda oynakligin enflasyona etkisi kalici
olmaz. TL asiri degerli diyemeyiz" demistir. Bas¢i "D6-
viz satis ihaleleri gunlik oynakligi etkiliyor. TLdeki
asir zayiflama enflasyon beklentilerini etkilerse ona
karsi ihmli bir politika tepkisi vermek gerekebilir" sek-
linde konusmustur. Sonug olarak MB, donem dénem
faiz aracini doviz kurunun artisini engellemek icin
de kullanmaktadir. Bunun dayanagi da, yukarida da
deginildigi gibi Tirkiye'nin 6zellikle cari acik veren
Ulke olarak enflasyona kur gecirgenliginin ylksek
olmasidir. ilgili literatiirde yapilan calismalar sonu-
cunda, zayif formda etkin piyasa hipotezinin Tirkiye
icin gecerli olduguna dair elde edilen yaygin bulgular
politika yapicilarinin, 6nemli bir politika degiskeni
olan, doviz kurlar piyasasi lizerinde bir etkiye sahip
olamayacagini gostermektedir. Ayrica, Tirkiye icin
yapilmis bircok calismada satin alma guicli paritesi
yaklasiminin gecersiz olmasi nedeniyle, Tirkiye'de
reel doviz kurlari Gizerinde yapilan gecici soklarin ka-
lici etkileri olabilecedi icin reel déviz kurlarinin uzun
donem degerleri siki para politikasi ve genislemeci
para politikasi uygulamalarindan kalici bir sekilde
etkilenebilir. (Gozen vd., 2016; 139-140).

Siyasilerin, enflasyonun faiz ile dogru orantili
oldugunu, yani enflasyon ile faiz arasindaki iliskinin
neden-sonug iliskisi oldugunu (faizin neden, enf-
lasyon sonug/netice) ifade etmelerine dayanarak
yiksek enflasyonun “olagan siphelisinin” yiksek
faiz oldugu noktasindan hareketle calismanin ilk
hipotezi: “faiz, enflasyonun nedenidir" seklinde olus-
turulmustur. M.B. Eski Baskaninin “Enflasyon diisiince
faiz indirilebilir. Faiz sonuctur; sebepleri ise enflasyon,
ekonomik ve siyasi istikrar(sizlik)" ifadesine dayanarak
cahismanin ikinci hipotezi: “enflasyon, faizin nedeni-
dir"(MB) seklindedir. Doviz kuru ile ilgili sdylemlerden
hareketle olusturulan tiglincl hipotez ise "déviz kuru,
enflasyonun nedenidir’ (MB); "déviz kurunu, enflasyo-
nun nedeni olarak kabul etmek dogru degildir” seklinde
olusturulmustur?® Hipotezlerden de anlasilacagi gibi,
calismanin amacina ulagsmak icin kullanilacak uygun
yaklagim, nedensellik analizidir.

3.YAZIN TARAMASI

Faiz orani ve enflasyon iliskisinin teorik temelleri
Fisher'a (1930) kadar uzanmakta olup bu degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz eden c¢aligmalar tarandigin-
da cok sayida Fisher Etkisinin gecerliliginin cesitli
yontem ve yaklasimlardan yararlanilarak sinandigi
uygulamali ¢calismanin var oldugu goriilmektedir. Bu
calismanin amaci, Fisher etkisinin varligi veya yok-
lugunu arastirmak olmadigindan anilan etki ile ilgili
teorik bilgi verilmemis, ancak yazin taramasi bunlar
lizerine yogunlastidi icin bazi 6rneklere yer verilmistir.
Bunun disinda gelismis ve gelismekte olan (lkelerde,
enflasyon ve faiz orani iliskisi lizerine yapilan calis-
malarda zaman serileri analiz yoéntemlerinin yaygin
kullanildig, biyik ¢cogunlugunun dogrusallik varsa-
yimi altinda birim kok testleri, estiimlesme, Johansen
estiimlesme, VEC modeli, ADL model, VAR modelleri
ile ilgili oldugu goriilmektedir. Johansen estiimlesme
testi ve hata diizeltme modeli ile Fisher etkisinin
varligina ve degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi
olduguna karar veren calismalara Booth ve Ciner
(2001), Yamak ve Abdioglu (2007), Awomuse ve Alimi
(2012), Atgur ve Altay (2015); ARDL yaklagimi ile et-
kinin varligina karar veren Simsek ve Kadilar (2006);
Engle ve Granger ile Pargali estimlesme testi ile Fis-
her etkinin var olduguna karar veren Turgutlu (2004),
sinir testi ile Mercan (2013) 6rnek olarak verilebilir.
Bunlardan farkh olarak Asgharpur vd. (2007), kirk
musliman tlkede uzun dénemde faiz orani ve enf-
lasyon iliskisini arastirdigi calismada panel veri analizi
yontemi kullanilmis olup, 2002-2005 dénemi igin tim
llkelerde faiz orani degiskeninden enflasyon orani
degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin
varligina isaret etmistir. Dogrusal nedensellik ana-
lizinin yapildigi calismalara ise Gul ve Ekinci (2006),
Yamak ve Tanriéver (2007), Akinci ve Yilmaz (2016) ve
Dogan, Eroglu ve Deger (2016) 6rnek verilebilir. Gl ve
Ekinci (2006), Yamak ve Tanrover (2007) ile Akinci ve
Yilmaz (2016), Granger nedensellik analizi sonucunda
faiz oranindan enflasyona tek yonli nedenselligin var
oldugu bulgusuna ulasirken Dogan, Eroglu ve Deger
(2016), enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensel-
lik iliskisi bulgusuna ulasmislardir.

Daha az sayida calismada enflasyon-faiz orani
iliskisinin, dogrusal olmamasi ile ilgilenilmistir. Ancak
dogrusal olmamay dikkate alan calismalarda genel
olarak modelleme yapildigi veya dogrusal olmayan
estimlesme (izerine yogunlasildigi gorilmektedir.
Faiz orani ve enflasyon arasinda dogrusal olmayan
iliskiye atif yapan calismalara Weidmann(1997), Mil-
lion(2004), Maki (2005), Koutas ve Lamarche (2006),
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Lanne(2006), Chiristopoulos ve Leon-Ledesma(2007),
Bayat (2012) ve Teker, Aykac Alp ve Kent (2012) 6rnek
verilebilir. Bunlardan Lanne(2006), dogrusal olmayan
birim kok testi ve estimlesme analizi yaparken
Million(2004)-STAR; Chiristopoulos ve Leon-Ledes-
ma(2007)-LSTR; Koutas ve Lamarche (2006)-SETAR;
esik estimlesme yapanlar ise Weidmann(1997);
Bayat(2012) ile Teker, Aykac Alp ve Kent (2012) TAR bi-
rim kok testi ve T-VEC modeli olacak sekilde dogrusal
olmayan modeller Gzerine yogunlasiimislardir.

Yukarida da gorildiugu tzere, genel olarak temel
alinan degiskenlere ait analizler dogrusallik varsayimi
ile yapilmistir, ancak faiz orani ve enflasyon orani
gibi degiskenler, cesitli nedenlerle dogrusal olmayan
davranis sergilerler. Ornegin Christopoulos ve Leon-
Ledesma(2007), enflasyon hedeflemesi ve merkez
bankalarinin  deflasyon yaklasimini  (oportunistik
davranisi) dogrusal olmamanin bir nedeni / kaynagi
olarak gosterirler. Yazinda bu konu kapsaminda
dogrusal olmayan nedensellik ile ilgili calismaya
rastlanmamustir.

Doviz kuru enflasyon iliskisini analiz eden ¢alisma-
lar tarandiginda da biyuk bir kisminin estiimlesme,
VAR gibi dogrusallik varsayimi ile yapilan analizler
Uzerine yogunlastigi gorilmektedir. Estimlesme
analizi yapan bircok calismada Granger nedenselligi
ikinci analiz olarak sikca yer almaktadir. Bunlara sa-
dece estiimlesme analizi yapan ve aralarinda uzun
donem iliskisi oldugu bulgusuna ulasan Isik, Acar
ve Isik (2004) ile VAR analizi yapan Leigh ve Rossi
(2002), Peker ve G6rms (2008) ve Ergin (2015) 6rnek
verilebilir. Bulgulari, déviz kurundaki degismelerin
enflasyona etkisinin oldugu seklinde oOzetlenebilir.
Cok sayida dogrusal nedensellik analizi yapan calisma
s6z konusudur. Bu calismalarin analiz dénemleri,
frekanslar farkh oldugu gibi bulgularn da farkhliklar
gostermektedir. Cesitli donemler ve farkli Glkeler icin
yapilan Granger nedenselligi analizleri sonucunda
cift yonli nedensellik bulgusuna ulasanlara Koldhy
ve Sohrabian (1990) (Almanya ve Japonya icin), Alti-
nay (1996), Nourzad (1997), Tari (1997), Siregar (1999)
(alt donemler icin), Maswana (2006) ve Giliven ve
Uysal(2013); doviz kurundan enflasyona tek yonlii ne-
densellik bulgusuna ulasanlara Kholdy ve Sohrabian
(1990) (Kanada icin), Manning ve Andrianacos (1993),
Fisunoglu ve Cabuk (1998), Koch, Rosensweig ve Witt
(1998), Mihaljek ve Klau (2001), Kog ve Abasiz (2002),
Telatar ve Telatar (2003), GUl ve Ekinci(2006) ve Yanar
(2008); enflasyondan (fiyat degismeleri) doviz kuruna
tek yonli nedensellik bulgusuna ulasanlara ise Man-

ning ve Andrianacos (1993), Rittenberg (1993), Rah-
man, Mustafa ve Bailey (1996), Terzi ve Zengin(1996),
Kim (1998), Siregar (1999) (tim ddnem icin) drnek
olarak verilebilir. Agayev(2011) ise Azerbaycan igin
yaptigi analizler sonrasinda bu iki degisken arasinda
estiimlesmenin ve nedenselligin olmadigi bulgusuna
ulasmistir. Yapilan yazin taramasinda enflasyon ile
doviz kuru arasinda dogrusal olmayan nedensellik
analizinin yapildigi bir calismaya rastlanmamistir.

4. UYGULAMA

Bu bolimde analiz edilecek veriler tanitilarak
duraganlk ve dogrusallik testleri yapilmakta, testler
ve yontemler hakkinda kisa bilgiler verilmekte ve
nedensellik analizleri yapilarak bulgular degerlendi-
rilmektedir.

4.1. Veri Seti ve Verilerin Analizi

Analiz donemi, 2003 gliclii ekonomiye gegis prog-
rami ile baslayan ve 2016 Mart sonuna kadar olan
zaman donemini (2003:01-2016:03) kapsamaktadir.
Analiz edilecek degiskenler ise TUFE, UFE ve Ozel
kapsamli TUFE enflasyonu [ENF(tiife), ENF(life) ve EN-
F(6tiife)], Amerikan Dolari (DK) ve BIST Bankalararasi
Para Piyasasindaki Gecelik Repo Faiz Oranidir(FAIZ).
Tim degiskenlerin zaman serisi grafiklerinde varyans-
da duragan olmama gorilmus ve tiimiine logaritmik
donusim yapilmistir. Doviz kuru olarak Amerikan
Dolar satis fiyati alinmis ve logaritmik dénisim ile
LDK serisi elde edilmistir. Doviz kuru icin analizler
tim dénemin yani sira yapisal kirllma analizi sonucu
2008:10’un kirllma dénemi oldugu belirlenmis ve bu
tarihe karsi gelen ve tiim dunyayi etkileyen finansal
krizin, nedensellik iligkisinin yoninu ve etkisini
degistirip degistirmedigini gorebilmek icin 2003:01-
2008:10 (kirilma 6ncesi) ve 2008:11-2016:03 (kirilma
sonrasi) olmak Uzere iki alt donem igin de yapilmistir.
Faiz orani serisi olarak BIST Bankalararasi Para Piya-
sasindaki Gecelik Repo Faiz Orani alinmis, logaritmik
donisim ile LFAIZ serisi elde edilmistir. BIST Repo
piyasalar, TCMB'nin politika faizi, likidite yonetimi
ve diger politika araclarinin etkiledigi en derin para
piyasasi olmasi sebebiyle 6nem arz etmekte olup
Turkiye'de kisa vadeli piyasa faizlerini en iyi temsil
eden piyasalardan biri olarak kabul edilmektedir. Faiz
orantigin yapilan kirilma analizleri sonucu 2011:10‘un
kirilma dénemi oldugu belirlenmis ve analizler tim
dénemin yani sira 2003:01-2011:10(kinlma oncesi) ve
2011:11-2016:03(kirllma sonrasi) alt donemleri icin
de yapilmistir. Enflasyon oranlar olarak TUFE, UFE ve
Ozel kapsaml TUFE (enerji haric) enflasyonu olmak
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Uzere Ug¢ enflasyon hesaplanmis ve analizler (i
icinde yapilmistir. L, logaritmik donlisimi gostermek
lzere 6rnegin Tufe enflasyonu Enf(tlfe) =LTUFE -L-
TUFE,, olarak hesaplanmistir. OTUFE, &zel kapsamli
TUFE gostergeleri: OKTG, TUFE'den bazi alt kalemlerin
¢ikarilmasi yoluyla ulasilan endeksdir, bagka bir deyis-
le gida ve enerji gibi fiyatlar oynak mallari disarida
birakan enflasyon 6lcimudir. Bir anlamda cekirdek
enflasyon, kisa vadeli arz ve talep kosullarindan daha
az etkilendigi ve merkez bankalarinin para politikalari
yoluyla kontrol edebilecegi fiyatlari gosterdigi igin
bazi ekonomistler tarafindan gercek enflasyon olarak
degerlendirilir.

4.2. Ekonometrik Yontemler

Bu bolimde ilk olarak Dickey ve Fuller(1979):
DF(1979), Enders ve Granger(1998): EG, Kapetanios,
Shin ve Snell(2003): KSS ve Sollis(2004): Sollis04
duraganhk/birim kok testleri ile Brock, Dechert
ve Scheinkman(1987): BDS dogrusallik testinden
kisaca bahsedilerek uygulama yapilmakta, ardindan
bulgulardan hareketle Dicks ve Panchenko dogrusal
olmayan nedensellik testi uygulanmaktadir.

4.2.1.Birim kok testleri

DF(1979) Testi

Dickey ve Fuller(1979) testi, dogrusal olan seri-
lerin birim koke sahip olup olmadigini belirlemede
kullanilan bir test olup seride kirllma veya yapisal
degisme olmasi, serilerin dogrusal olmamasi ve/
veya asimetrinin olmasi durumunda testin gliciiniin
ve sonuglarinin givenilirligin azaldigi bilinmektedir.
DF testinin dogrusal olmama/asimetrik ayarlamalar
icin uygun olmadigi cesitli calismalarla gosterilmistir.
Bunlardan biri de Enders ve Granger (1998) calisma-
sidir. Bu makalede DF disinda kullanilan diger testler,
EG, KSS ve Sollis04 testleri, dogrusal olmayan serilerin
duragan olup olmadigini belirlemede kullanilan,
dogrusal olmama ve asimetrik ayarlama 6zelliklerini
ortaya cikarmada yararli olan, birim kok duragan
olmama ile dogrusal olmayan ama duragan serileri
ayirt eden testlerdir.

EG Testi

Enders ve Granger(1998), alternatif hipotez
altinda asimetrik ayarlamaya izin veren bir yeni
birim kok testi gelistirmis ve asimetrik ayarlamalarin
dinamiklerini belirlemek icin, esik dogrusal olmayan
modelleri kullanmislardir. Esik otoregresif (threshold
autoregressive): TAR ve M-TAR (momentum TAR)

model yapisinda gelistirilen birim kok testinin alter-
natif hipotezi, sabit ortalamaya veya deterministik
dogrusal trende dogru duragan asimetrik ayarlama
olarak ifade edilir. Test istatistikleri li¢ asamali bir
siirecle hesaplanir: a)zaman serisinin deterministik
bir trende sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla
gorsel olarak incelenmesi. b) zaman serisi y/'nin ilgili
deterministik kisim Uzerine EKK yontemiyle regres-
yonun yapilmasi ve bu regresyondan elde edilen
artiklarin, 15,, kaydedilmesi ve ardindan TAR mode-
linden yararlanarak test denklemlerinin olusturul-
masi: ilk olarak AD, =1,p0, ,+(1-1,)p,0_, +n,
test denklemi olusturulurken artiklar-
da otokorelasyon olmasi durumunda
Al}t zlzpll}t—l +(1_I[)p2‘3t—1 +Z:€=1¢iA0t—i +n,
test denklemi olusturulur. Burada O, ;>0 ise
I,=1; ©0,_,<0 ise I, =0 degerlerini almaktadr.
k degeri, 77, 'nin saf hata terimi (white noise) olma-
sini saglayacak uzunlukta secilir. Test hipotezleri
Ho: p, = p, =0 hipotezi (birim kok streci) icin F
-istatistigi veya Ho:p, =0 veya Ho:p, =0 hipo-
tezleri icin en anlamli ¢ -istatistigi (# —max ) olacak
sekilde olusturulur. c) artiklar 77, icin kontrol amacli
testlerin uygulanmasi. Testin kritik degerleri, Monte
Carlo benzesimi kullanarak hesaplanmistir.

KSS testi

Kapetanios, Shin ve Snell( 2003), duragan olma-
yan dogrusal stireci duragan ancak dogrusal olmayan
surecten ayirmayi saglayacak bir yaklasim énermistir.
KSS, Ay, =yy [1-exp(-0y.)]+¢e, (020
seklinde ESTAR tanimlamasindan yararlanir. y,
trendden arindinlmig zaman serisi, 7 bilinmeyen
parametre ve &,, &, ~ii.d.(0,07) dir. Teste dogrusal
olmayan ayarlama igin [1 —exp(—«9yi1 )] Ustsel gecis
fonksiyonu (exponential transition function) uyar-
lanmistir. Test hipotezleri H,:60=0 ve H,:0>0
olarak ifade edilir. /, hipotezi altinda yt, dogrusal
birim kok sureci izlerken Ha hipotez altinda bir dog-
rusal olmayan duragan ESTAR sireci izler. H, direk
test edilemeyecegi icin Ay, =3y, +¢, yardima
regresyon denklemi elde edilir. Serisel korelasyon
varsa denklem zy, = 2PV + 03+ 8 genisletilir. Test
hipotezleri HO;(SOZ() ve H_ :0<0, test istatistigi
=mdir. H, hipotezi, bir dogrusal strecini;
hipotezi bir dogrusal olmayan ama global olarak
duragan sireci gostermektedir. ¢,, , asimptotik stan-
dart normal dagilima sahip degildir, asimptotik kritik
degerler benzesimlerle elde edilir.

t.’\’l_
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Sollis04 Testi

Sollis(2004) birim kok testi, Enders ve Gran-
ger(1998):EG ve Leybourne, Newbold ve Vou-
gas(1998):.LNV testlerindeki benzerlikten hareket
ederek, her ikisinde de deterministik kisimlarin birim
kok testinden once ayristirilmasi islemi nedeniyle,
bir arada kullanilabilecegini belirterek tasarlanmistir.
Sollis04 birim kok testinde, EG testi, dogrusal olmayan
bir cekiciyi icerecek sekilde genisletilmis ve etrafinda
duragan asimetrik ayarlama olusabilen deterministik
dogrusal trendler arasinda yumusak gegis iceren bir
alternatif hipotezi icerecek sekilde LNV testi ile birles-
tirilmis ve TAR yerine yumusak gegisli TAR:ST-TAR mo-
deli temel alinmistir. Testin hareket noktasi LNV'nin
Model AB,C diye adlandirilan Gg¢ lojistik yumusak
gecisli regresyon: STR modelleridir:

Model A: yt :al +a2 S[(}/’T)-l—vt
ModelB: y, =a, + B, t+a, S,(y,7)+V,
Model C:=a, + S t+a, S, (y,7)+ B, t S,(y,7)A

v, ~ iid.(0,07) ve S (7,,7),
S (y,,t)=[l+exp{-y (t—7T)}]",y>0 olacak
sekilde tanimlanan T 6rnek buyiklugline dayanan
lojistik yumusak gecis fonksiyonudur. Bu modellere
ait denklemlerden artiklar, O,, elde edilir ve O,
icin asagidaki TAR tipi test denkLemi olusturulur.
Al}z = Itplljt—l + (1 - It )p20[-1 + Zi=l¢iAl3t_i + 77z
Burada v, , >0 i¢gin [, =1 ve v, <0 icin
I, =0 degerlerini alan bir gésterge fonksiyonu, 7,
sifirortalamali duragan stirectir. Test hipotezleri ve test
istatistikleri F ve t-istatistikleridir. Test kritik degerleri
Monte Carlo benzesimleri ile hesaplanmistir. ¥, 'nin
deterministik kisminin belirlenmesinde, hangi model
olacagi 6nemli degildir, p, = p, =0 oldugunda v,
dolayisiile y, bir birim koke sahip olur. p, = p, <0
olmasi durumunda y, simetrik uyarlamali bir dura-
gan ST-TAR slreci, veya p, <0,p, <0 ve p, # p,
olmasi durumunda y,, asimetrik uyarlamali bir
duragan ST-TAR surecidir. ¥, nin bir birim kokui olup
olmadigini belirlemek icin p, = p, =0 testi icin
F-istatistigi ve/veya p, =0 ve p, =0 testinden elde
edilen t-istatistiklerinin en anlamlisi (t-max) kullanilir.
Model A icin F ve t istatistikleri Fa,tsa; Model B icin
F, 5 11845 ve Model Cicin F, s, olarakisimlen-

a(p)’
dirilir.

a(f)

4.2.2,. BDS Dogrusallik testi (Dogrusal Olmayan
Bagimlilik Testi)

Nedensellik analizine baslamadan 6nce, duragan
olduklari belirlenen serilerin dogrusal olup olmadi-

ginin belirlenmesi gerekmektedir. Bulgulara gore,
dogrusal Granger nedensellik testi veya dogrusal
olmayan Granger nedensellik testi uygulanacaktir.
Bu nedenle serilerde dogrusal olmamanin varliginin
dogrulanmasi, buylk o©nem tasimaktadir. Brock,
Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan tanitilan,
daha sonra Brock, Hsieh ve LeBaron (1991) tarafindan
gelistirilen BDS testi, zaman serisinin cari ve gecmis
degerleri arasindaki otokorelasyonu inceleyen bir
dogrusal olmama testidir (Ko¢ ve Beser (2006)).
Korelasyon entegraline bagl olarak hesaplanir ve
parametrik olmayan bir testtir.

TR INIC,, ~(C.)") L
BDS test istatistigi BDSs.ﬁ"Vi(‘ formlu ile

hesaplanir. Cift tarafh birtestoluptegs'mt istatistiginin kri-
tik degerden (a=0.05 icin ktirik deger = +£1.96) buyuk
veya kii¢lik olmasi durumunda H| sifir hipotezi rede-
dilir. Burada korelasyon integrali C, , , & Euclid uzak-

||g| J / :{:1 ”xj"—xT < ¢gigin
, 1.

ije " |20 diger hallerde
.. C» e I ~ .
yonu olmak uizere “.» Nm(Nfl); w dir.Varyans V,

, bir gosterge fonksi-

1
Cs,m = m;l,,]‘;g; h _ [11»/;:1./.:\1:: + Ix.N;:IN./;: +1/.z;~:11,N;»;]

e = 3
icin y —4k" +2m2‘11<’"*fcjf +(m—1)’C>" —m*KC "]
dir. BDS testi, zarjﬁlan serilerinde dogrusal olmayan
serisel bagimliligi ortaya ¢ikaran bir testtir. Zaman
serilerinden dogrusal yapiyi ortadan kaldirmak
icin uygun bir dogrusal model uydurarak trendden
arindirma veya ilk farkinin alinmasinin ardindan uygu-
lanir. Arta kalan kalintilarin iid oldugunu ifade eden
H, hipotezinin red edilmesi, zaman serisinin arta
kalan yapisinin bir sakli dogrusal olmamayi icermesi
ile ayni anlama gelir.

Bu makalede dogrusalliin sinanmasi BDS testi
ile yapilmis, tim analiz donemi ile kirllma ncesi ve
kirilma sonrasi dénem icin ayri ayri BDS testi uygulan-
mistir. Test sonucu tim serilerin dogrusal olmadiklar
belirlenmistir.

4.2.3. Diks ve Panchenko Dogrusal olmayan
nedensellik testi

Duragan ancak dogrusal olmadiklari belirlenen
seriler icin dogrusal olmayan nedensellik testi uygun
olacagi icin bu calismada Diks ve Panchenko (Diks ve
Panchenko, 2006) testi uygulanmistir. Dogrusalligin
olmamasi durumunda standart Granger nedensellik
test yaklasimi, seriler arasindaki dogrusal olmayan
nedensellik iliskisinin varligini ortaya cikarmak icin
uygun degildir. Clinkii dogrusal Granger nedensellik
analizi degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
nedensel iliskileri dikkate almaz. Bu konu ile ilgili
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olarak Baek ve Brock(1992), Monte Carlo denemeleri
ile dogrusal olmamanin varligi durumunda dogrusal
olmama yaklasimlarinin 6ngéri basarilarinin dog-
rusal modellerden daha basarili oldugunu ortaya
koymuglardir. Baek ve Brock (1992), bu testin gu-
clinlin, bir dogrusal yapi icinde olusturuldugunda
bir dogrusal olmama alternatifine karsi daha disik
olduguna isaret etmislerdir. Bu kapsamda yeni bir
test tanitmigladir. Ancak parametrik olmayan Baek ve
Brock(1992) testi, kati varsayimlari nedeni ile yaygin
uygulanmamigtir. Dogrusal olmayan Granger ne-
denselliginin yoklugunu ifade eden H |, hipotezi, ilk
olarak Hiemstra ve Jones (1994), daha sonra da Diks
ve Panchenko(2006):DP(2006) tarafindan tanitilan
parametrik olmayan bir test ile sinanmistir. DP(2006),
Hiemstra ve Jones(1994) testinin bir sapma nedeni ile
tutarsiz oldugunu ve test istatistiginde kiiclik band
genisligi secimi ile ortadan kaldirlamayacagini iddia
ederek yeni bir test tanitmiglardir, bu test H hipote-
zinin sikhkla reddedilmesi riskini ve sapmayi azaltan
bir testtir. HJ testi, 6rnek hacmi arttiginda #, hipote-
zini daha siklikla reddeder. DP tarafindan gelistirilen
dogrusal olmayan nedensellik testi, bu sakincanin
Ustesinden gelmistir. Dogrusal olmayan nedenselli-
gin varligi da iki degisken arasindaki dinamik iliskinin
dogrusal olmadigi seklinde yorumlanabilir.

Diks ve Panchenko (2006) nedensellik testi,
parametrik olmayan dogrusal olmayan nedensellik
testi olup dogrusal olmayan nedenselligi test etmek
icin, ilk olarak dogrusal bagimhhgin ortadan kaldiril-
masi gereklidir. Diks ve Panchenko (2006) dogrusal
olmayan nedensellik analizinde dogrusal bagimhhg
(linear dependence) ortadan kaldirmak icin 6nce VAR
modelinin tahmin edilmesini ve dogrusal olmayan
nedensellik analizinin VAR modelinin artiklarina uy-
gulanmasini 6nermislerdir. Boylece VAR filtrelenmis
artiklar, orijinal verinin dogrusal olmayan yapisini
¢ikarmak icin kullanilir.

Test istatistigi, birlesik olasilik yo-

gunluk fonksiyonlarini gostermek lizere
T,(2,)= (”’12)Z(f”'x,z,yuﬁ,znn)i;(Yi)—f'X,y()ﬁ,Yz‘)f";.z(n,zn)
n(n— 7

dir. Diks-Panchenko, & =cn™” c>0, %<p’<% icin
ﬁw%wo,l) test istatistiginin dagihmda Normale
yakméadlglnl gostermistir. D dagilimda yakinsamayi
gostermekte olup §,, asimptotik varyans T (.)’nin
tahmincisidir. Filtreleme sireci, dogrusal VAR mode-
linin dogru secilmesine dayandidi icin VAR modeli
tanimlamasinda artiklarin iid Normal dagilmasi ile
ilgili varsayimin, &, ~ N.i.i.d.(0,0) saglanmasi nok-
tasinda dikkatli olunmalidir.

Bu makalenin uygulama kisminda degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin varligini veya yoklu-
gunu ortaya koymak icin VAR modeli, Y, = iEnf,Faiz}
ve Y, ={Enf,DK} olacak sekilde Y, = Zi:] AY  +¢
olusturulmus ve artiklarina parametrik olmayan Diks
ve Panchenko (2006) testi uygulanmistir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Serilerin duraganliginin test edilmesinde kul-
lanilan test istatistiklerinin 2003-2016 ddnemi igin
sonuclari Tablo 1’ de verilmistir. Diger alt donemlerde
de yapilan testlerle duraganliklarin saglandigr goril-
mustar.

Duraganlik testlerinin sonuglarina gore, LFAIZ ve
LDK serilerinde (tim testlerde) birim kokin varhgini
ifade eden H, hipotezinin red edilmemis oldugu
gorulmektedir. Bunun (zerine farki alinan serilere
(DLFAIZ ve DLDK) ayni testler uygulanmis ve bu seriler
icin H,, hipotezi reddedilmistir. Bu da fark serilerinin
duragan oldugunu gostermektedir. ENF(tiife), ENF(U-
fe) ve ENF(otiife) degiskenleri icin EG-F ve KSS testleri
sonucunda %5 duizeyinde duragan olduklar, ancak
Sollis04 testine gore ENF(tife), ENF(ife) degiskenleri
%5 duzeyinde duragan iken ENF(6tiife) degiskeninin
%10 diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 1: Seriler icin Duraganlik Sinamasi Sonuglari (2003:01-2016:03)

ADF EG-F KSS Sollis 04-t
(-2.89)/(-2.56) (3.79)/(4.67) (-2.93)/(-2.66) (-3.417)/(-3.169)
LFAIZ -1.40 217 -2.31 -2.06
LDK -1.16 3.26 -1.28 -1.93
ENF(tiife) -8,31 55.11 -5.39 -3,84
ENF(iife) -6,12 43.02 -7.15 -3,64
ENF (otiife) -7,19 31.12 7.36 -3,13**
DLFAIZ -6.14 9.16 -8.71 -6.14
DLDK -8.12 11.08 -8.47 -7.81
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Ardindan duragan serilerin dogrusal olup olma-
diklari BDS testi yardimi ile belirlenmis ve Tablo 'da
sadece 3 farkli donem icin de serilerin bagimsiz ve
Ozdes (i.i.d) oldugunu ifade eden sifir hipotezinin %5
anlamhhk dizeyinde reddedildigi degerler verilmistir.

Yukarida da deginildigi gibi, faiz ve déviz kurun-
daki kirlmalara bagl olarak test sonuglar FAIZ icin
2003:01-2011:10 (kinlma 6ncesi) ve 2011:11-2016:03
(kinlma sonrasi); DK icin 2003:01-2008:10 (kirilma
oncesi) ve 2008:11-2016:03 (kirllma sonrasi) olacak
sekilde alt dénemler icin yapilmis ve asagida tablo-
lanmistir.

Bu bulgular, serilerde tim analiz déneminde,
kirnlma oncesi ve kirilma sonrasi donemlerde dog-
rusal olmayan yapinin varhgini ortaya koymaktadir.
Serilerin duragan ancak dogrusal olmadiklari belir-
lendikten sonra Diks ve Panchenko testi dogrusal
olmayan nedensellik testi yapilmistir. ENF(Gtiife)
serisi hari¢ diger serilerin kurtosis degerlerinin yiiksek
olmasi* (leptokurtik), Diks ve Panchenko (2006) da
vurgulandigr Uzere, veri setinde degisen varyans
yapisinin varligini ima etmekte ve dogrusal olmayan
nedensellik testinin kullaniimasini desteklemektedir.

Yukarida da deginildigi tzere, bu test yaklasimin-
da ilk olarak dogrusal bagimhhgi ortadan kaldirmak
gerekmektedir. Bunun icin Diks ve Panchenko (2006)
onerdigi gibi, VAR modelleri tahmin edimis ve dogru-
sal olmayan nedensellik analizi VAR modelinin artikla-
rina uygulanmistir. Boylece, VAR filtrelenmis artiklari,
orijinal verinin dogrusal olmayan yapisini ¢ikarmak
icin kullanilmistir. Uygulamada yapilan filtrelemede,
iki degiskenli VAR modelinden yararlaniimistir. FAIZ
ve DK'nun ayri olarak enflasyonla iliskilerinin analiz
edildigi VAR modellerinde, artiklarinda normalligi
saglamak amaciile gesitli kukla degiskenler eklenmis-
tir. Clinkui DP testinin uygulanabilir olmasiicin tahmin
edilen VAR modeli artiklarinin normal dagilmasi, sifir
ortalama ve sabit varyansa sahip olmasi gerekmek-
tedir. Bunun Uzerine olusturulan VAR modellerinin
gecerliligi sinanmis ve artiklarin normal dagildigy, sifir
ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu (N.i.i.d) go-
rilmds, bunun Uzerine artiklarla Diks ve Panchenko
dogrusal olmayan nedensellik testi uygulanmistir.
Tablo 3'te LR test sonuglarina gére VAR modelleri igin
uygun gecikme uzunluklari verilmistir.

Tablo 2: FAiZ, DK, ENF(UFE), ENF(TUFE) VE ENF(OTUFE) icin BDS Testi Sonuclari

FAIZ-ENFLASYON icin 2003:01-2016:03
DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
€/o (**) 2 3 2 1
0,5 2.89 3.14 2.97 2.65
2003:01-2011:10
DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
e/o (*¥) 3 2 3 2
0,5 3.01 1.99 213 3.14
2011:11-2016:03
g/o (*¥) DLFAIZ ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 2 3 3 2
3.54 218 241 2.95
DOViZ KURU - ENF icin 2003:01-2016:03
£/ (**) DLDK ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 1 3 2 1
3.05 3.14 297 2.65
2003:01-2008:10
glo (*¥) DLDK ENF(UFE) ENF(TUFE) ENF(OTUFE)
0,5 1 2 3 2
2.94 2.12 2.54 3.13
2008:11-2016:03
g/o (**) 2 3 3 2
0,5 3.71 2.81 2.64 3.06
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Tablo 3: Olusturulan VAR Modellerinin Gecikme DP testi band genisligi €=1,5 icin ve

Uzunluklari Lx=Ly=1,2,3,4,5 olacak sekilde farkli gecikmeler icin

Degiskenler R Gecikme uygulanmistir. VAR modelinin artiklarina uygulanan

Uzunlugu dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglari, 2003-

DLFAIZ - ENF(tiife) 45.46 2 2016, 2003-2008/2003-2011 ve 2008-2016/2011-

DLFAIZ — ENF(ife) 3033 7 2016 donemleri icin ayri ayri ve sadece istatistiksel

DLFAIZ — ENF(6tufe) 32.78 1 anlamli olan iliskiler icin Tablo 4'de verilmistir.

DLDK - ENF(tufe) 29.18 2
DLDK - ENF(iife) 25.72 3
DLDK - ENF(6ttife) 27.42 3

Tablo 4: Diks ve Panchenko (2006) Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonugclari(*)

e=1.5" 2003:01-2016:03 Gecikme/t-ist/ 2003:01-2016:03 Gecikme/t-ist/
p-dederi p-degeri
DLFAIZ — ENF(ife) 2 DLDK — ENF(tiife) 2
1.86 3.89
(0.04)* (0.01)*
ENF(ife) — DLFAIZ 1 DLDK — ENF(ufe) 3
2.14 4.02
(0.03)* (0.01)
2003:01-2011:10 1 DLDK —ENF(6tiife) 1
DLFAIZ — ENF(tufe) 2.01 3.59
(0.05)* (0.01)*
DLFAIZ — ENF(ife) 2/3 2003:01-2008:10
4.13/3.64 DLDK —ENF(6tiife) 1
(0.01)/(0.01) 3.71
DLFAIZ —ENF(6tdife) 1 (0.02)*
3.87 2008:11-2016:03
(0.01)* DLDK — ENF(tiife) 4
ENF(ife) — DLFAIZ 2 4.06
3.02 (0.01)*
(0.03)* DLDK — ENF(ufe) 3
ENF(6tiife)—> DLFAIZ 3 4.11
3.05 (0.01)*
(0.03)* DLDK —ENF(éttife) 1
2011:10-2016:03 3.93
- (0.02)*

(¥) Sadece istatistiksel anlamli olan gecikmeler, t-istatistigi ve p-degerleri tablolanmistir.
M g'nin degerleri, DP tarafindan tablolastirilmis ve N=200 icin €=1,5 olarak verilmistir (Diks ve Panchenko, 2006: Tablo 1, 1658).

Bu tabloda verilmis olan degerler, 6rnegin H Tablo 4'de 6zetlenmis olan bulgular, dénemler
hipotezinin FAIZ-ENF(Ufe) %4 ve ENF(Ufe)-FAIZ %3 itibari ile aynstinlarak nedensellik yonini de
anlamhhk dizeyinde, sirasiile 2. ve 1. gecikmelerde  gosterecek sekilde asagida 6zetlenmistir.
reddedilmis oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 5: Dogrusal Olmayan Nedenselligin Yonu

2003:01-2016:03 2003:01-2011:10
FAIZ = ENF(iife)
(SYS + MB)

2003:01-2016:03

DK — ENF(iife) (MB)

DK — ENF (tiife) (MB)
DK —> ENF (6tiife) (MB)

2003:01-2008:10

FAIZ — ENF (tiife) (SYS) -
FAIZ = ENF(iife) (SYS +MB)
FAIZ = ENF (6tiife) (SYS + MB)

DK — ENF (6tiife) (MB)

2011:11-2016:03

2008:11-2016:03

DK — ENF(iife) (MB)

DK —> ENF (tiife) (MB)
DK —> ENF (dtiife) (MB)

Burada goriilecegi gibi, 2003-2016 déneminde
FAIZ'den ENF(ife)'ye ve ENF(life)den FAIZ'e olmak
Uzere karsilikli dogrusal olmayan nedensellik iligkisi
vardir. Yani dogrusal olmayan nedensellik ¢ift yonla-
dir. Tim analiz dénemi bir bitiin olarak alindiginda
hem Siyasilerin sdylemlerinin hem de Merkez Ban-
kasinin sdylemlerinin gegerli oldugu gorilmektedir.
Ancak alt donemlere bakildiginda 2011 yilindaki
kirlmadan sonra faizin enflasyonla hicbir nedensellik
baginin kalmadigi gortlmdastir. Bu iliski, kirilma
oncesinde her ¢ enflasyon icin de gecerli iken 2011
sonrasinda aralarinda bir nedensellik baginin kalma-
digi ortaya cikmistir.

Dolar kuru enflasyon iliskisine baktigimiz da ise
tim donem ve alt donemlerde sadece DK'dan ENFe
tek yonli dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin
oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu degiskenler icin Merkez
Bankasinin sdylemlerinin gecerli oldugu ifade edilebi-
lir. 2003-2016 ve kirilma sonrasi 2008:11-2016:03 arasi
donemde DK'dan tim enflasyonlara tek yonli dogru-
sal olmayan nedensellik varken bu iliski 2003-2008
kirlma éncesi dénemde sadece DK'dan OTUFE enf-
lasyonuna dogru gerceklesmistir. Bu donemde doviz
kurundaki degismeler sadece cekirdek enflasyonda
degismelere neden olmus, diger tiife ve Uife enflasyo-
nunda degismeye neden olmamistir. DK'nun tiim enf-
lasyonlarin nedeni oldugu bulgusuna ulasiimistir. Bu
da tim donemlerde, 6zellikle de 2008 kirilmasindan
sonra doviz kurunun enflasyona gecirgenliginin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi-
nin hikiimete ve kamuoyuna yaptigi son aciklamada
da, 2015 yil enflasyon hedefinin tutturulamamasinin
temel nedeninin kurlar oldugunu belirtmis olmasi da
kirilma sonrasi enflasyonun énemli sebebinin kurlar
oldugu bulgusunu destekler niteliktedir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu makalede, 2003-2016 analiz doneminde enf-
lasyon ile faiz orani ve enflasyon ile déviz kuru iliskisi
hakkinda siyasilerin séylemi mi yoksa Merkez Bankasi
soylemi mi gecerli oldugu sorusuna cevap aranmistir.
Yapilan testler sonucunda faiz, dolar kuru ve enflas-
yon serilerinin duragan ancak dogrusal olmadigi
belirlenmis ve Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik testi uygulanmistir. Analizler sonucunda
her iki séylemin de gecerli oldugu dénemler oldugu
gibi sadece bir sdylemin gecerli oldugu donemlerin
oldugu gorilmustr.

Calismanin birinci 6nemli bulgusu, 2003-2011
doéneminde enflasyon ile faiz orani arasinda cift yonli
nedensellik varken 2011'deki kirilma sonrasinda
bu iliskinin ortadan kalktigidir. ikinci dnemli bulgu
ise, 2008 yili sonrasinda doviz kurundan enflasyona
nedenselligin ortaya ¢ikisidir. Bu da 2008 yilina kadar
sadece doviz kurundan cekirdek enflasyona var
oldugu gorilen nedensellik iligskisinin 2008 yilindan
itibaren doviz kurundan enflasyonun tim tanimlarin-
da gecirgenligin arttigini ortaya koymaktadir.

Enflasyon-faiz orani ve enflasyon-déviz kuru ara-
sinda yapilan nedensellik analizleri sonucunda elde
edilen bulgularin ekonometrik ve ekonomik olacak
sekilde iki baslik altinda toplanmasi uygun olacaktir:

Ekonometrik olarak

Turkiye icin dogrusal olmamayi dikkate alip
nedensellik iliskisini inceleyen bir calisma olmamasi
ve cesitli donemler icin yapilan nedensellik analiz-
lerinin dogrusallik varsayimi altinda yapilmis olmasi
nedeni ile bu calismanin bulgularini direk karsilas-
tirma yapma olanagimiz olmamistir. Ancak bunlar
arasindan Dogan, Eroglu ve Deger’in (2015) analiz
dénemi (2003-2015) bu ¢alismanin analiz dénemine
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(2003-2016) benzer oldugu enflasyon-faiz orani
arasindaki iliski icin karsilastirma yapilmistir. Dogrusal
nedensellik analizi sonucunda enflasyondan faiz ora-
nina tek yonli nedensellik bulgusuna ulasirlarken bu
calismada faiz ve enflasyon(iife) arasinda cift yonli
nedensellik bulunmustur.

MB ve iktisatcilarin enflasyonun temel gostergesi
kabul ettikleri OTUFE'nin de nedensellik iliskisine
katildigini gordik. Bu bulgu, énemli bir bulgudur;
cinkd kisa vadeli arz ve talep kosullarindan daha az
etkilendigi ve merkez bankalarinin para politikalar
yoluyla kontrol edebilecegi fiyatlari gosterdigi icin
bazi ekonomistler tarafindan gercek enflasyon olarak
degerlendirilmektedir.

iktisadi olarak

Doéviz kuru icin 2008 krizi ve faiz icin 2011 krizi
sonrasinda Merkez Bankasinin politikalarini degistir-
digi ortaya konulmustur. Genel olarak déviz kurunun
enflasyon gecirgenliginin analiz doneminde, 6zellikle
de 2008 krizi sonrasinda arttigini sdyleyebiliriz. Mer-
kez Bankasi, faizi kontrol altinda tutarak gerceklestir-
digi siki para politikasinin enflasyondan ziyade kuru
kontrol altina almak amach oldugu ifade edilebilir.
Bundan sonraki donemde de yapisal degisiklikler
gerceklestirilmedikge faiz orani araci ile déviz kuru
kontroliiniin devam edecegini soyleyebiliriz.

SON NOTLAR:

Merkez bankasinin 2011 yilindan itibaren doéviz
kurunu da izlemeye almasi da bu bulgumuzu destek-
ler niteliktedir.

M.B. Yeni Baskani Cetinkaya: "Onemle vurgulamak
isterim ki, onimuzdeki dénemde para politikasi
durusu enflasyon goriiniimiine baglh olmaya devam
edecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak,
enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri
dikkate alarak para politikasindaki siki durusumuzu
gerekli gordiugimuz sire boyunca koruyacagiz
diyerek bunun sinyalini vermistir.

Bulgular, sadece merkez bankasi veya politika
koyuculara degil, ayni zamanda firmalar ve hanehalki
icinde 6nemlidir. MB ve politika koyuculara, anilan
ekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi nasil ele
almalar gerektigi konusunda yol gosterici olacaktir.
Ozellikle déviz kurundan enflasyona gecirgenligin
yiksek olmasi, sadece yetkilileri degil, firmalar ve
hanehalkini da ilgilendirmektedir. Firmalar agisindan
ele alindiginda ithal edilen girdilerin yurtici fiyatlari
degisecek, firmalarin Uretim maliyetlerine etki ede-
cek ve gelecek davranislar hakkindaki beklentileri
etkiyecektir. Hanehalki agisindan ise, onlarin tiketim
kararlarini bozacaktir.

iSayin Cumhurbaskani'nin sdylemleri Yeni-Fisher'ci modellere dayanmakta olup bu teori, Turkiye'deki faiz-enflasyon tartismasinda boylece
kendine yer bulmustur. Bu gorisi destekleyen cok sayida iktisatgi olmasina ragmen Yeni-Fisher'cilere karsi olanlarin buna karsi dnemli
elegstirileri vardir; “bu yaklasimla sonuca ulasmak icin bir uzun-dénem dengesinden baska bir uzun-dénem dengesine sicramak ve dengesizlik
durumlarinin yol acacadi istikrarsizligi yok saymak gerekiyor” TCMB'deki iktisatcilarin Yeni-Fisher'ci modeller ilgili yorumlarina da TCMB Eski
Baskani Bascr'nin gectigimiz Haziran ayinda yaptigi Bakanlar Kurulu sunumunda, Yeni-Fisherci modelden tiiretilmis bir grafik gosterilerek
yapilan agiklamada rastliyoruz: “Enflasyonu artiracak bir sok geldiginde, ben eger sert bir faiz indirimine gitmis durumda olursam, enflasyon
orani kisa vadede kontrol edemedigim bir sekilde artabilir. Oysa siki politikamda israrci olursam, yakin gelecekte enflasyon orani diiserken faizleri
yavasca indirme sansini yakalayabilirim.”

i Tartismanin oldugu donemde MB'nin cesitli tarihlerde gerceklestirdigi faiz indirimleri ve bunun enflasyon ve dolar tzerindeki etkilerine
bir g6z atildiginda: 2015 Ocak ayinda faiz orani %7,75 oraninda iken 2016 Ocak ayinda faiz orani %7,50 olarak gerceklestiginde yani faiz
orani azalirken enflasyon ve dolar kurundaki degisiklikler ise 2015 yili Ocak ay1 yillik enflasyon oranin %7,24, Dolar 2,29 iken; 2016 Yil Ocak
ayinda yillik enflasyon oraninin %8.81 Dolarin ise 3,04 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Sonug olarak faiz oranlarinda azalma s6z konu-
su iken enflasyon oraninda ve dolar kurunda 6nemli artisin oldugu gézlemlenmistir.

it Dalgalr kur rejimi uygulayan acik bir ekonomide paranin i¢ degeriyle dis degeri birlikte hareket eder. Yani enflasyon olusmussa paranin dig
degeri de duser ya da paranin dis degeri dismusse enflasyona yol acar. Bu durumda tek ¢6ziim faizi ylkselterek dis finansman icin yeniden
cekim alani yaratmaya calismaktir. Boylece yabanci kaynaklar iceri cekilmis ve kurlar distirilmus, enflasyon da denetim altina alinmis olur.
v Duragan seriler icin Kurtosis degerleri; DLDK icin 7.78, DLFAIZ icin 9.43, ENF(tufe) icin 3.32, ENF(ufe) icin 4.40 ve ENF(otufe) icin 2.99
olarak hesaplanmistir.
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