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PARASAL HEDEFLEME STRATEJILERI VE
TURKIYE’DE FiYAT iSTiKRARI

Cuma BOZKURT!

Ozet: Tiirkiye’de yillardir siiregelen yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun olumsuz
etkileri Onlenememistir. Bu yiizden politik ve ekonomik dalgalanmalar bir
giivenilirlik sorunu giindeme getirmistir.. Bunun en son Ornekleri ise 2000 yili
Kasim ve 2001 yili Subat krizleridir. Bundan dolay1 piyasalarda siiren giivensizlik
problemini ortadan kaldirmak ve insanlardaki Onyargilart kirmak kolay
olmamaktadir. Sonug¢ olarak, para politikas1 uygulamalarmin istikrarli bir
makroekonomik performans i¢in fiyat istikrarini saglamasi gereklidir. Bu ¢alismanin
temel amact da diinyadaki uygulamalar ve Tiirkiye sartlar1 géz Oniine alinarak
basarili bir para politikasi uygulamasi i¢in Oneriler ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrari, Parasal Hedefleme, Déviz Kuru Hedeflemesi,
Enflasyon Hedeflemesi, Var Modeli.

MONETARY TARGETING STRATEGIES AND PRICE
STABILITY IN TURKEY

Abstract: In Turkey, the adverse effects of long lasting unstable inflation could not
have been eliminated. Therefore, political and economic fluctiations have proposed
the credibility issue for the agenda. Recent examples of this issue are October 2000
and February 2001 crises. Therefore, it is not easy to remove this credibility
questions in markets and to deal with market participants prejudices. As a result,
monetary policy applicating to obtain price stability is essential for a stable
macroeconomic performance. The aim of this thesis is to point out some proposals
for a proper monetary policy application by analysing practices accross the
countries and considering Turkey’s conditions.

Keywords: Price Stability, Monetary Targeting, Exchange Rate Targeting, Inflation
Targeting, Var Model.

I. GIRIS

1990’11 yillarda enflasyon riskinin tehlike olusturmaya baglamasi ve
para politikalarinin isleyisini degistirmeye baslamasi merkez bankalarinin
roliinlin ve para politikalarinin ¢ergevesinin yeniden tanimlanmasini
gerektirmistir ve para politikasinin asil amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve
korunmas1 olarak algilanmaya baslamistir. Gelecekle ilgili belirsizlikler
ekonomideki ileriye yonelik olumlu gelismeleri engellemekte ve enflasyonist
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bekleyisler ortaya ¢ikarmaktadir. Tiim bunlar fiyatlar1 ve beklentileri
istikrara kavusturacak ve piyasalara giivenilir bilgi saglayacak olan nominal
bir ¢ipa ihtiyacini ortaya koymustur.

Yiiksek enflasyon siire¢lerinin yaganmasindan sonra 1990’11 yillarda
diinya fiyat istikrar1 silirecine girmistir. Merkez bankalar1 enflasyonist
beklentileri etkileyebilmek i¢in para politikalariin simdiki seyri ve
gelecekte izleyecegi seyir ile ilgili kamuoyunu bilgilendirmeye
baslamiglardir. Ara hedefleri ve para politikasi kurallarini ilan ederek,
enflasyonist bekleyislerin artisina engel olacak ver merkez bankasinin
giivenilirliginin artisina  yardimci olacak diizenlemeler getirmiglerdir.
Yiiksek enflasyon oranlarina sahip olan iilkelerde, lilke i¢indeki ve disindaki
soklarin 6nlenebilmesinde ara hedefler 6nemli rol oynamaktadir. Bu hedefler
nominal ¢ipa olarak kullanildiklar1 zaman merkez bankasina sorumluluk
yiiklemekte ve politika uygulamalarinin daha seffaf bir yapiya kavusmasina
yardime1 olmaktadir.

Ara hedef olarak genellikle bir doviz kuru veya parasal bir biiyiikliik
belirlenmektedir. D6viz  kurunu hedeflenmesi durumunda, merkez
bankasinin iilke i¢indeki ve disindaki soklara karsi koyma giicii
zayifladigindan para politikasinin etkileri sinirli olur. Ancak esnek doviz
kuru uygulayan iilkeler i¢in parasal biiyiikliikler para politikasi i¢in bir ara
hedef olabilmektedir. Parasal hedefleme uygulamasinda merkez bankasi
araclarii enflasyonun uzun donemde temel belirleyicisi olan parasal
biiyiikliiklerin kontroliine yonlendirir. Bu yapildig1 takdirde enflasyonun
hedef degerinin yakinlarinda gergeklesmesi ve istikrara kavusmasi miimkiin
olabilmektedir. Parasal biiyiikliiklerin ara hedefleri etkilemesi hem enflasyon
orani, hem de enflasyonun para politikas1 araglariyla olan iligkisinin
istikrarina dayanmaktadir.

I1. TEORI

Parasal stratejilerin nihai hedefi fiyat istikraridir. Para politikasi i¢in
ara hedefler ise’ fiyat istikrar1 amacina ulasmada para politikas1 araglarinin
kullanim1 ve ardindan gelen etki arasinda ortaya ¢ikan belirsizlikten dolay1
gerekmektedir. Bu belirsizlik de politika hareketlerinin aktarimindaki
karigiklik ve uzun gecikmeler ve enflasyon iizerinde meydana gelen
etkilerden ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, ara hedefler hem parasal otoritenin

? Bir ara hedef nihai hedefin es zamanli politika hareketleriyle birlikte kontrolii zor
oldugu zaman politika yapicilarin {izerinde durdugu bir degiskendir. Gostergeler ve
degiskenler hedeflerin simdiki ve gelecekteki seyri hakkinda bilgi saglamaktadir.
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politika kararlarina rehberlik edebilmekte ve hem de politika hareketlerinin
halk ile olan iletisimini kolaylastirabilmektedir (Devine ve McCoy, 1998:3).

Fiyat istikrarinin gerekliliginin temel nedeni fiyat istikrarinin
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in gerekli bir dayanak olusturmasi ve
iilke icerisindeki yasamin istikrart i¢in zorunlu olmasidir. Bugiin fiyat
istikrarmnin 6nemi tiim diinya tarafindan kabul edilmektedir. Birinci ve Ikinci
Diinya Savagi’ndan sonra bazi iilkelerde hiperenflasyonun yasanmasini
takiben, enflasyonun sosyal ve ekonomik yasam flizerinde dogrudan ciddi
etkilerinin oldugunun farkina varilmasiyla birlikte fiyat istikrar1 da cogu
iilkeler tarafindan dikkate alinmaya baslanmustir. Ote yandan, 1920 yilinin
sonlarinda yasanan biiyiik depresyon, deflasyonla ilgili kaygilari arttirmis ve
bu konuyla ilgili yeni ekonomik kalkinma teorilerinde ilerlemeler ortaya
¢ikmaya baglamigtir (Japan Bank, 2000:5).

Eger fiyat istikrar1 saglanamazsa enflasyon meydana gelir ve toplum
icin bazi maliyetler ortaya cikar. Bu maliyetler ekonomideki yiiksek
enflasyon oranlar1 ile artma egilimi gosterirken son caligmalar, diisiik
enflasyon oranlarinda bile 6nemli enflasyon maliyetlerinin ortaya ¢ikacagim
gostermektedir. Yine enflasyonun neden oldugu zorluklar yiiziinden
gelecekteki harcama kararlar1 da degisme gosterebilir. Yiiksek enflasyon
gelecekteki fiyat seviyesi ve nispi fiyatlarla ilgili belirsizlikleri arttirir ve
uygun iiretim kararlarinin verilmesi daha da zorlasir (Mishkin, 1997). Ama
fiyat istikrar1 saglandigi zaman bu durumlar ortaya ¢ikmayacagindan para
politikasinin yiiriitiilmesi kolaylasacak, piyasalar etkin bir sekilde isleyecek
ve gelecege yonelik Ongoriilerde hata yapma ihtimali azalacak ve daha
saglikli bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina katkida bulunacaktir.

Fiyat istikrarinin faydalarimi su sekilde 6zetlememiz miimkiindiir
(ECB, 2004);

e Insanlarin nispi fiyatlardaki degisikliklerin  farkina
varmalarini kolaylastirir ve firmalart ve tiiketicilerin tiiketim
ile ilgili kararlarin1 yorumlamalarini kolaylastirir,

e Faiz oranlarindaki risk primini azaltarak ve para
politikalarinin giivenilirligini ve yatirim giidiisiinii arttirarak
ekonomik refaha katkida bulunur,

e Fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirliginin  inanilir  olmasi
bireylerin ve firmalarin verimli kaynaklarini baska yerlere
yonlendirme ihtimalini azaltir,

e Vergi sistemi ve sosyal giivenlik sistemlerindeki carpiklari
azaltir
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e Enflasyon, elde tutulan nakitler i¢in bir vergi oldugundan
yiiksek islem maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ylizden
fiyat istikrar1 nakit tutmanin faydalarini arttirir,

e Fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi refah ve gelirdeki keyfi
dagilimlari onler.

Nominal bir ¢ipa (nominal anchor) tilke parasinin degeriyle ilgili bir
kisittir ve para politikas1 rejimlerinin basarist igin gerekli bir unsurdur.
Nominal bir ¢ipanin neden gerekli oldugu tizerinde durulacak olursa ilk
basta, tamamen teknik bir bakis acisiyla nominal bir ¢ipa fiyat istikrari i¢in
gerekli olan ve fiyat seviyesinin belirlenmesine yardimci olan kosullart
saglamaktadir. Fiyat istikrarimin ilerleme gostermesine ve enflasyon
beklentilerinin yorumlanmasina dogrudan yardimci olmaktadir. Ancak daha
genis bir bakis agisiyla nominal bir ¢ipa Kydland ve Prescott (1977), Calvo
(1978) ve Barro ve Gordon (1983)’da tamimlanan zaman tutarsizligi
probleminin zayiflatilmasina yardimci olan ihtiyari politikalarin {izerindeki
bir kisit olarak diisiiniilebilir ve bu ylizden de uzun dénemde fiyat istikrarina
ulagilabilme ihtimali daha yiiksek olur. Ekonomik ajanlarin bir kisminin
davraniglarinin gézlenmesi sonucu yetersiz uzun doénem sonuglar ortaya
ciksa bile, zaman tutarsizligi problemi kisa donemli hedefleri takip eden bir
politika yapici i¢in birtakim giidiilerin mevcut olmasindan dolay1 ortaya
¢tkmaktadir (Mishkin, 1999).

Para politikas1 icin secilecek olan uygun bir strateji bir takim
kriterleri karsilamalidir. Strateji, fiyat istikrar1 amacinin saglanmasinda etkili
olabilmeli, hedefleri belirleme ve karar verme siiregleri halka karsi1 seffaf bir
yapida olmali, hedeflerin agiklanmasit ve mesajlar1 parasal otoriteyi halka
kars1 hesap verebilir bir konumda tutacak sekilde olmali ve bazi yetkiler
hedeften kisa donemli sapmalara karsi koymada enflasyon beklentilerini
kilitleyecek bir yapida olmalidir. Bir diger onemli kriter ise stratejinin
merkez bankasinin bagimsizlig: ile tutarli olmasimin gerekliligidir.® Blinder
(1998)’de ortaya kondugu gibi, finansal piyasalar ¢ok kapali bir sekilde
merkez bankasinin bagimsizliginin 6niine gecebilen kisa donemli ufkun,
merkez bankasinin kontroliine gegmesine neden olabilir (Devine ve McCoy,
1998).

Klein ve Marien (1997), 16 Latin Amerika {ilkesi ve Jamaika igin
doviz kuru yonetimini analiz ediyor. Bu iktisat¢ilar daha fazla degerlenmis
bir doviz kuru ile birlikte daha yiliksek bir devaliiasyon ihtimali olduguyla

3 Politik baskilardan bagimsiz olunmasina ek olarak parasal otoriteler de finansal
piyasalara gore kendi 6zerkliklerini agiklamalidirlar.
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ilgili kuvvetli kanitlar bulmuslardir. Benzer iliskiler bir kisim geligsmekte
olan iilke i¢in Frankel ve Rosrl (1996) ve Kaminsky ve Reinhart (1999)
tarafindan da bulunmustur. Calvo, Reinhard ve Vegh (1995) reel d6éviz kuru
hedeflemesi ile ilgili ampirik literatiirii yeniden gézden gegirmisler ve reel
doviz kurunun gelismekte olan iilkelerde belki de en popiiler reel hedef
oldugu sonucuna varmiglardir (Unibe,2002:1).

Morande ve Schmidt-Hebbel (1999), agik bir sekilde enflasyon
hedefini korumak i¢in potansiyel olarak agir yabanci doviz piyasasi
miidahalelerinin gerekliligini savunmuslardir. Carstens ve Werner (1999),
politika yapicilarin enflasyon hedefinden sapmalara neden olan doviz
kurunda yaygin olarak biiyiik soklarin olusumuna miisaade etmek zorunda
olmalarindan dolay1 Meksika’nin tam enflasyon hedeflemesine gecis durumu
yavas olmustur. Ote yandan, bu problem Brezilya icin Tombini ve
Bogdanski (2000) ve Kolombiya i¢in Uribe, Gomez ve Vargas (2000)
tarafindan acik bir sekilde reddedilmistir. Nominal ¢ipanin giivenilirliginin
stirdiiriilebilmesi kalkinmakta olan ekonomilerde gelismis ekonomilerden
daha fazla kritik neme sahiptir (Kumhof, 2001).

Alesina-Summers (1993), Cukierman (1992), Cukierman (1993) ve
Fischer (1994) gibi baz1 ampirik ¢aligmalar daha diisiik enflasyon seviyeleri
ile birlikte merkez bankasimin bagimsizliginin daha biiyiik olacagini ortaya
koymuslardir. Debelle ve Fischer (1994), saptanan hedefi takip etmede ve
para politikas1 operasyonlarinda zorlamanin olmamasinin ve arag
bagimsizligina sahip olmanin merkez bankasi i¢cin daha uygun olacag:
iizerinde durmuslardir (Debelle,1997:7). Frankel ve Chinn (1995), basit bir
zaman tutarsiz para politikast modelinde nominal gelir hedeflemesinin
paranin biiyiimesi, doviz kuru ve fiyat seviyesi hedeflemelerinden daha
iistiin oldugunu gostermistir (Malik, 2003:6).

Woodford (1994) de vurgulandigi gibi ara hedef parasal otoritenin
enflasyonun temel belirleyicileri, ekonominin mevcut durumu ve araglardan
olusan kendi tahmini olmalidir ve disaridaki gézlemcilerin tahminlerinde bir
konsensiis olmamalidir. Ozellikle merkez bankasi simdiki araglardan
tahminlerin nasil etkilendigiyle ilgili bir goriise sahip olmalidir (Svensson,
1996:26). Cecchetti (1995), enflasyonun kontrolinde ve tahminindeki
zorluklardan dolay1 enflasyon hedeflemesinden ziyade daha iyi bir ekonomik
performans ortaya koyabilecek olan istikrarli nominal gelir biiyiimesiyle
yonetilen politikalar1 ortaya koymustur (Mishkin, 1999:36).
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Sekil 1: Para Politikas1 Stratejileri

PARA POLITIKASI STRATEJILER]

Enflasyon Parasal go.mlgal Déviz Kuru g::lm Parasal
i Hedefl Sz Cran! Hedlefl i ji
Hedeflemesi ECETIEME Hedefiemesi eHETlemesl Hedsflemesi Strateji
Y ' ' A Y
Enflasyon Parasal Kiza Danem N?minal Mominal
Taminleri Faiz Orani Diwiz Gelir Ara
Taban Kuru Hedef
(=]
Y
Fiyst istikran Hihai

Hedef

Son zamanlarda literatiirdeki birkag makale nominal gelir
hedeflemesi rejiminin istikrar O6zelliklerinin ¢alismasini  yapmistir. Bu
konuyla ilgili iki temel caligma Ball (1997) ve McCallum (1997)’dir.
Gelismemis bir makro modeli kullanarak Ball (1997), etkili bir sekilde
“nominal gelir hedefleri sadece etkisiz degildir ayni zamanda felaket
getiricidir: onlar ¢ikti ve enflasyonun varyanslara sahip oldugunu
icermektedir” tartigmasim yapmistir. Svensson (1997) Ball’in istikrarsizlik
sonucunu kopya ederek enflasyondan once reel ¢iktiyr etkileyen politika
cesitleriyle ilgili onerilerde bulunmustur. Nominal gelir hedeflemesinin
olumsuz degerlendirmelerine meydan okuyan McCallum (1997), Ball’mm
istikrarsizlik sonucunun saglam olmadigini1 ortaya koymustur. McCallum,
nominal gelir hedeflemesinin istikrarsizlig1 genellestirmedigini gostermistir.
Yine Dennis (2001) de benzer bir sonuca ulasmistir. Daha sonralari
Rudebusch (2002), nominal gelir hedeflemesinin politika yapicilarin yiiz
yiize kaldigr veri belirsizligi ve model araliginin hesaplanmasindaki
zayiflikta rol oynadigini ortaya koymustur (Malik, 2003).

Do6viz kuru hedeflemesi, ulusal paranin degerinin enflasyon oraninin
diisiik ve istikrarli oldugu bir bagka iilkenin para birimine veya iilkelerin para
birimlerinin toplandigi bir sepete endekslemesidir. Doviz kuru hedeflemesi
uygulandig1 zaman enflasyon sabitlenir ve daha kolay kontrol altinda tutulur.
Esas amag enflasyonu diisiirmek ve diisiik enflasyon seviyesini korumaktir.
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Eger doviz kuru hedefi giivenilir olursa enflasyonist beklentiler de enflasyon
orani diisiik olan diger iilkenin enflasyon oranlarina bagimli hale getirilebilir.
Ulusal para da bir deger kaybi ihtimali oldugu zaman siki para politikasinin
yiiriitiilecegi, eger bir deger artisi egilimi varsa gevsek bir para politikasi
yiiriitiilecegi anlagilmaktadir. Ayrica doviz kuru hedeflemesi uygulamasinin
halk tarafindan anlasilmasi daha kolay olurken, sabit doviz kurlar1 ekonomik
ve politik entegrasyonun saglanmasina da yardimci olmaktadir

Fransa ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinin
kontrol altina alinmasinda déviz kuru hedeflemesi basarili olmasina ragmen,
doviz kuru hedeflemesinin uygulamada karsilastigi bazi problemler vardir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere kiyasla doviz kuru
hedeflemesinin daha olumsuz sonuglart olabilecegi vurgulanmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde ulusal paranin siirekli deger kaybetmesinden
dolayr bilangolarinda  kotlilesme meydana geldigi ve enflasyon
beklentilerindeki artislarin doviz kuru hedeflemesinin basarili olmasina
engel oldugu goriilmiistiir.

Doviz kuru hedeflemesinin tersine parasal hedefleme, para
politikasinin yurti¢i diisiinceler {izerine odaklanmasina izin veriyor, zaman
tutarsizligi probleminden kaginmaya yardim edebilecek nominal bir cipa
sagliyor ve hesap verilebilirligi arttirabilecek para politikasinin durusu
hakkinda aninda isaretler gonderebilmektedir (Mishkin, 1999:32).

1970’1lerde, parasal hedefleme bir¢cok {ilke tarafindan benimsendi
ama parasal hedeflemenin sekli Milton Friedman’in ortaya koydugu sabit
para biiylime-oran1 kuralindan oldukga farkliydi. Gergekten, Bernanke ve
Mishkin (1992)’de belirtildigi gibi bu tilkelerin hepsinde merkez bankalar
katiliga asla bagh kalmamuslardir. Parasal biiyiime icin degistirilmesi zor
kurallar konulmus ve bu iilkelerin bazilarinda da parasal hedefleme ciddi bir
sekilde izlenememistir. Mesela Amerika, Kanada ve ozellikle Ingiltere
bircok biiyiikliikk hedeflemis, basit sapmalara miisaade edilmis, hedefler
diizenli bir sekilde ilan edilmemistir. Boyle olunca hedeflerden ani
sigramalar olmus ve parasal hedeflerde olusan sapmalarin nedeni
anlasilamaz bir hal almistir (Mishkin,1999:14).

Parasal hedeflemenin basaris1 iki kosula baglhidir. Birincisi,
hedeflenen degisken ve amag¢ degisken (enflasyon veya nominal gelir)
arasinda kuvvetli bir iligskinin olmasi gereklidir. ikincisi ise, hedeflenen
parasal biiyliklilk merkez bankasinin kontrolii altinda olmalidir. Eger paranin
dolasim hiz, fiyat seviyesi ve gelir seviyesi arasinda istikrarli bir iligki yoksa
parasal hedefler, para politikasinin durumu hakkinda ipuglari vermez ve
merkez bankasinin nihai hedeflerine ulagsmasinda parasal hedefler ¢ok
anlamli olmaz. 1980°1i yillara gelindiginde enflasyon ile nominal gelir ve
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parasal biyiikliikler arasindaki iligkinin istikrarli bir seyir gosterememesi
sonuicu ABD ve Ingiltere gibi iilkeler parasal hedefleme stratejini
uygulamaktan vazge¢mislerdir.

Estrella ve Mishkin (1996) de gosterildigi gibi para arzi ve fiyatlar
arasindaki bagin c¢arpikliklarindan dolay1 birka¢ sanayilesmis iilke parasal
hedeflerini terk ettikten sonra enflasyon hedeflemesini benimsemislerdir®.
Ama bazi aragtirmacilar fiyatlar ve parasal biiytikliikler arasindaki iligkinin
gelismis iilkelerde zayif oldugunu tartismasina ragmen bu konuyla ilgili
sistematik resmi kanitlar ozellikle 1990’larin sonunda son derece sinirh
kalmistir ve farkli agiklamalara dayanmistir (Agenor, 2000:20).

Enflasyon hedeflemesinin arkasindaki fikir yeni degildir; ancak
1930°larda bir fiyat seviyesi hedefi ile isvec para politikas1 uygulanirken en
azindan Wicksell (1898) de taslaginin ¢izildigi soylenebilir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasi genis bir sekilde 1990’larda ortaya ¢ikmistir. Bu
hedefi ilk benimseyen {ilke 1990°da Yeni Zelanda olurken, bu iilkeyi 1991
de Kanada ve Israil, 1992 de Ingiltere ve diger bircok iilke izlemistir (Bain
ve Howells, 2003:260). Enflasyon hedeflemesi ara hedef degiskenlerini ve
hedef seviyesinin nasil saptandigini belirleyen bir hedef kurali olarak
tanimlanabilir. Bu hedef kuralinin uygulanmasi ortiilii i¢sel bir ara¢ kurali
ortaya ¢ikarir. Enflasyon hedeflemesi hedef kurala ulasmak igin parasal
otoritelerin uygun ara¢ kuralin1 segme yetkisine sahip oldugu ifade eden
hedef kurali i¢in bir sorumluluk olarak yorumlanabilir (Svensson, 1997:24).

Tiim {ilkelerde enflasyon hedefi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
temeline dayanmaktadir. TUFE’nin temel avantaji endeksin uzun bir
tarihinin olmas1 ve halk tarafindan iyi bilinmesi kiigiik gecikmelerle aylik
olarak Ol¢iilmesi ve asla revize edilmemesidir (Petursson, 2000). Hem ¢ok
kisa donemde ve hem de ¢ok uzun dénemde enflasyonu 6nceden tahmin
etmek olduk¢a zordur. Bu durum enflasyon hedeflemesi icin iki dnemli
problem ortaya cikarmaktadir. Birincisi, para politikasi hareketleri ve
enflasyon arasindaki gecikmelerden dolayi, enflasyonun tam hedefini
belirlemek zor olabilir. Digeri ise, merkez bankasinin giivenilirligi ile
ilgilidir. Enflasyonun tahmin edilememesi zorlastikca kontrol edilmesi de
zorlagir ve merkez bankasiyla ilgili diislincelere de olumsuzlasir ve
giivenilirlik sorunu ortaya ¢ikar.

* Uygulamada enflasyon ve hedef biiyiikliik arasindaki ve parasal biiyiikliik hedefi
ve faiz oranlar1 arasindaki iliskideki ongoriilmezlik ve istikrarsizlik bu iilkelerin
parasal hedeflemeye yonelmelerine neden olmustur.
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Taylor ve Hall ve Mankiw gibi iktisat¢ilarin bir kismi merkez
bankasinin enflasyondan ziyade nominal milli geliri hedeflemesini
Onermislerdir. Nominal gelir hedeflemesi, nominal geliri belirli bir seviyede
tutmaya g¢alisan ve makro ekonominin diger kollar1 tarafindan da denetlenen
bir para politikasidir. Bu yontemle milli gelir artist kontrol edilmeye
calisilmaktadir. Boylece gelirler iizerinde kontrol saglanirken biiyiimenin de
saglanmasiyla enflasyonda diisiis saglanabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, bireylerin ileriye doniik enflasyon
beklentilerini diisiirecek yapisal reformlarin uygulanmamasi, yiiksek
enflasyon beklentilerinin ve enflasyondaki yapigskanligin siirmesine neden
olmustur. Yiiksek enflasyon ortami, goreli fiyat degiskenligini ve gelecek
donem enflasyon oranlarina ait belirsizlikleri arttirmig; bireylerin tiiketim ve
yatinm kararlari1 olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de yillardir siiregelen
yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun olumsuz etkileri 6nlenememis ve siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar da beraberinde bir giivenilirlik sorunu ortaya
cikarmistir. Bunun en son drnekleri ise 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat
krizleridir. Bundan dolay1 piyasalarda siiren giivensizlik problemini ortadan
kaldirmak ve insanlardaki 6nyargilar kirmak kolay olmamaktadir.

Tiirkiye’de 1970’lerin sonundan yakin donemlere kadar devam eden
yiiksek enflasyon oranlarinin nedenlerini sdyle siralayabiliriz (Kibrit¢ioglu,
2001);

e Kamu sektoriiniin yiiksek seviyedeki biitce agiklari,

e Kamu sektoriiniin biitge agiklarinin monetizasyonu,

e Giineydogu Anadolu Projesi gibi ¢esitli hiikiimet yatirimlar
icin gerekli altyapini yiiksek seviyelerde olmasi,

e Jeopolitik nedenlerle birlikte askeri harcamalarin yiiksek
olmasi,

e Her genel se¢im Oncesi uygulanan popiilist politikalardan
dolay1 enflasyonist baskiya neden olan politik istikrarsizlik,

e FEkonomik ajanlarin siirekli enflasyonist beklentilerin
igerisinde olmasi,

e ithalat girdilerinin fiyatlarindaki artis yoluyla doviz
kurlarindaki degisikliklerin enflasyonist etkileri,

e Ogzellikle ham petrol gibi énemli ithalat girdilerinin diinya
fiyatlarindaki artislar,

e Ulkedeki 6zel sektor tarafindan girdi olarak kullanilan kamu
sektorii tiretimlerinin diizenlenmis fiyatlarindaki artislar,
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e Faiz oranlarindaki artig sonucu ortaya ¢ikan diglama etkisi
ve kamu sektoriin  yurtici sermaye piyasalarindan
bor¢lanmaya baglamasi.

2001 yilinda doviz kuruna dayali istikrar programinin sona ermesi ve
doviz kurunun ¢apa 6zelligini kaybetmesinden sonra, bankacilik krizleri ve
gerekli gliven ortaminin olusamamis olmasindan dolay1 yeniden déviz kuru
capasinin uygulanmasit miimkiin olmamustir.  Kroniklesen enflasyonist
ortamda para talebinin istikrarsizliklar gostermesi ve belirsizliklerin
artmasindan dolay1 parasal biiyiikliik hedeflemesinin de basarili olamayacagi
ger¢eginden hareketle yeni ¢apa arayiglari baslamistir. TCMB, 2 Ocak
2002’deki para politikasimin genel cergevesine iligkin basin duyurusunda,
kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak gelecek donem
enflasyonuna yonelik olarak etkin bir sekilde kullanilacagini ifade ederek
para tabaninin ek bir ¢apa olarak kullanilacagini ortaya koymustur.

2002 yilma parasal hedeflemeyle baslanacagi ve gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir para politikas1 uygulanacaginin agiklanmasi da
ortiilii bir enflasyon hedeflemesi politikasinin izlenecegini ortaya koymustur.
Cesitli {ilkelerin deneyimleri dikkate alinarak enflasyon hedeflemesinin
genel c¢ercevesi olusturulmus ve temel bir politika metni olarak
duyurulmustur. 2005 yili sonu itibariyle diinya genelinde enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan 22 iilkeden sadece ikisi ¢ekirdek enflasyonu
hedeflerken, yirmi iilke tiiketici fiyatlar1 endeksini (TUFE) hedeflemektedir.
Kamuoyu tarafindan takip edilmesinin kolay olmasi ve yasam maliyetini
Olcen iyi bir gosterge olmasindan dolayr Tiirkiye’de de enflasyon hedefi
olarak TUFE secilmistir.

111. UYGULAMA

Uygulanacak olan parasal hedefleme stratejilerinin basarili sonuglar
verebilmesi ve nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasilabilmesi i¢in parasal
biiyiikliikler ve enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin edilebilir bir iliski
olmasi lazimdir. Caligmanin bu boliimiinde, Tiirkiye’deki parasal
buyiikliikler ve enflasyon arasindaki iligkinin seyri ile ilgili ekonometrik
degerlendirmeler yapilacaktir.

VAR modelleri, degiskenlerin ge¢mis doneme ait verilerini
kullanarak bu degiskenlerin gelecekte alacagi degerleri tahmin etmeye
calismaktadir. Tktisadi teoriye dayanan ekonometrik modellerden farkli
olarak VAR modellerinde igsel dissal degisken ayrimi olmadigi gibi bazi
katsayilarin bastan sifir oldugu kabulii de yapilmaz. Genel olarak VAR
modellerinde her degisken hem kendi ge¢mis degerlerinin hem de diger
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak yazilir. VAR modellerinde 6nemli olan
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karar asamalar1 modele girecek degiskenlerin saptanmasi ile gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Tahmin edilen degiskenleri etkileyen 6nemli
bir degiskenin unutulmasi durumunda VAR modelinin tahmin giicii
diisecektir (Giingavdi, Levent ve Ulengin, 2000).

Bir VAR modeli, ekonominin dinamik hareketlerinin basit bir
tanimlamasini ortaya koyan, yapisal bir modelin indirgenmis bir seklidir.
VAR soklar1 da genelde, tiim yapisal soklarin(mal piyasasi ile ilgili soklar,
digsal soklar, dolanim soklari, teknolojik soklar) dogrusal kombinasyonlari
olabilmektedir (Woglom, 2000).

Uygulamaya esas teskil eden ¢aligma, Gottschalk ve Moore nin 2001
yilinda yaptig1 ve Polonya’daki enflasyon hedeflemesini rejimini inceledigi
“Implementing Inlfation Targeting Regimes: The Case of Poland” ve Eser
Tutar’in 2002 yilinda yapmis oldugu “Inflation Targeting in Developing
Countries and Its Applicability to the Turkish Economy” adli ¢aligmalardir.
Bu kapsamda Tiirkiye i¢in VAR modelinin indirgenmis bir seklinin tahmini
yapilacaktir. Para arz1 (M1), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), nominal doviz
kuru(USD), gayri safi yurtici hasila (GSYIH) ve faiz oranlar1 (i)
kullanilarak, M1-TUFE, M1-TUFE-i, M1-TUFE-USD ve M21-TUFE-i-
GSYIH’dan olusan dort farkli VAR modeli tahmini yapilacaktir.

Birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapilarak ¢ok degiskenli VAR
yapist  kullanilacaktir. Aym1 zamanda sistemin dinamik yapisinin
anlagilabilmesi igin etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilacaktir. Etki-tepki
fonksiyonlari, sistemdeki bir degiskenin, sistem degiskenlerinin birindeki
standart bir sapma sokuna karst beklenen tepkisini gostermektedir.
Kullanilacak veriler 1987 yilinin birinci ¢eyregi ve 2003 yilinin doérdiincii
ceyregini kapsayacaktir. Zaman serilerinin entegrasyonu igin gerekli olan
hesaplamalarin yapisinda sistemdeki belirsizliklerden kaginilacaktir. Cesitli
birim kok testlerinin sonuglari, buradaki entegrasyonun tamamlanmasi igin
tiim degiskenlerin g6z oniine alindigin1 gostermektedir. Konuyla ilgili diger
bir husus da degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadigidir. Johansen (1988), sistemdeki bagimsiz duragan vektorlerin
sayisint belirlemekte ve iki esbiitiinlesme vektoriiniin kanitim1 agik bir
sekilde ortaya koymaktadir (Gottschalk ve Moore, 2001:30).

VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 siklikla,
sistemdeki degiskenlerden birisine gelen sokun sistemdeki diger degiskenler
iizerindeki etkilerini incelemek i¢in kullanilirlar. Bagka bir ifadeyle, etki-
tepki fonksiyonlar1 VAR modelindeki her bir degiskenin, yapisal soklar
ortaya ¢ciktiginda bu soklara karst dinamik tepkisini gosterirler (Giiloglu,
2005:1).
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Para politikas1 soklar1 uygun bir sekilde tanimlandiktan sonra, etki-
tepki fonksiyonlarinin bu soklara cevabinin, her degisken icin zaman
patikasinin belirlenmesinin bir haritasini ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir. Bu
analizlerin sonuglari, onemli oranda secilen stratejilerin tanimlanmasina
baghdir. Asagidaki denklem sisteminin ekonominin gercek yapisin
gosterdigi varsayilmaktadir (Gottschalk ve Moore, 2001):

AYe = AlL)Y, +U,
Y, : Ekonomik degiskenleri igeren bir vektordiir,
A, :Etki ¢arpanlarinin matriksi,

L : Gecikme operatoril,
A(L) :Polinom trendini igerir,
u, : Kovaryans matriksidir ve Y., ile birlikte yapisal dagilimi vermektedir.

Kullanilacak veri setleri, Tiirkiye ekonomisine ait 1987:1-2003:4
donemlerini kapsayan ticer aylik verilerdir. Bu veriler, para arzi, 1987 bazl
fiyatlar genel diizeyi, li¢ aylik nominal mevduat faiz orani, nominal déviz
kuru (ABD Dolar1 satis kuru) ve gayri safi yurtici hasiladan ibarettir ve
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) veri setlerinden elde
edilmistir. Kullanilacak modeller ise;

Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi (M1-TUFE),

e Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi-Faiz oran1 (M1-TUFE-I),
Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi-Déviz kuru (M1-TUFE-
KUR) ve

e Para arzi-Fiyatlar genel diizeyi-Faiz orani-Gayri safi yurtici
hasila (M1-TUFE-I-GSYIH) dan olusmaktadir.

Duragan olmayan zaman serilerinin varyansi, gozlem sayisiyla
birlikte artig gdstermekte ve klasik test yontemlerinin ve yapilan ongdriilerin
gecerliligi ortadan kalkmaktadir. Modelin tahmin edilmesinde birim kok
testleri biiylik Oonem arz etmektedir. Zaman serilerinin duraganligr ve
biitiinlesme derecesi, yaygin olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF),
Phillip-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim
kok test yontemleriyle belirlenmektedir. Bu testlerin kullanilmasinda ortaya
¢ikan bir sorun, hata terimindeki seri korelasyonu ortadan kaldiran optimum
gecikme sayisinin secilmesidir. Bu ¢alismada ADF birim kok test yontemi
kullanilacaktir.
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Para arz, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani ve gayri safi yurti¢i hasila
arasindaki uzun donem iligkisinin tespit edilmesi icin yapilan testin amaci
parasal biytkliklerin duragan olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasidir.
Duragan olmayan serilerin birinci derece farklar1 alindig1 zaman seri duragan
hale geliyorsa seriler arasinda esbiitiinlesme testinin yapilabilecegini
gostermektedir.

Tablo 1, degiskenlerin duraganlik ve biitiinlesme derecelerini veren
birim kok test sonuglarmi gostermektedir. Degiskenlerin hepsi birim koke
sahiptir ve duragan degildirler. Genel olarak tiim degiskenlerin birinci
dereceden biitiinlesik I(1) olduklari kabul edilir. Serilerin birinci derece
farklar1 alindiginda duraganlik kosulu saglanmaktadir. Ancak, degiskenler
birlikte hareket eden ortak bir trende sahiplerse, farkin alinmasi ortak trendi
ortadan kaldirmakta ve istatistiksel bilgi kaybina yol agmaktadir.

Duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin
duragan olup olmadigini test etmek ve uzun dénemli denge iligkilerini
arastirmak iizere yapilan c¢alismalar Engle ve Granger’in 1987 yilinda
yapmis olduklar1 ¢alisma ile baslamistir. Bununla ilgili olarak Johansen-
Juselius (1990)’da esbiitiinlesme testinde en ¢ok kullanilan yontemlerden
birisidir.

Duragan olmayan degiskenlerden olusan modeller igin, uzun
donemli denge durumunu ortaya koymak i¢in esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Johansen-Juselius(1990), esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemek igin
iki farkli test ileri silirmiistiir. Bunlar; maksimum o6zdeger ve iz
istatistikleridir. Esbiitiinlesme testi, modelin gecikme sayisina da duyarhdir.
Uygun gecikme sayisi ise kisitlanmamis VAR modelinden son ongori

hatasi(Final prediction error) kullamlarak elde edilmistir. H, hipotezi,

esbiitiinlesme iliskisinin belli sayida oldugunun veya daha aza egbiitiinleme
iliskisi oldugunu gostermektedir. Iz ve maksimum 6zdeger test istatistikleri
ile bunlarin %5 kritik degerleri verilmistir. Test sonuglarina gore tiim
modellerde bir tane esbiitiinlesme iliskisi vardir. Kisa doénemde,
birbirlerinden farklt hareket ediyor goriinen degiskenler aslinda aym
stokastik trendi paylagsmakta ve uzun donemli bir dengeye sahip
olmaktadirlar.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme varsa dengeden sapmalar
gecicidir ve yeniden dengeye yonelmede uyum siireci 6nemli olmaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction
Estimates) yaygin olarak kullanilmaktadir. Hata diizeltme modeli, dinamik
bir sistem Ozelligi gostermektedir ve bu sistemdeki hata diizeltme terimi
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uzun donem dene iliskisinden sapmalar1 temsil etmektedir. Farki alinmis
terimlerin geciktirilmis degeri olarak da ifade edilmektedir.

Bu model kapsaminda etki-tepki fonksiyonlar1 ve degisim
kaynagmin ayristirnm teknikleri de kullanilmaktadir. Modelin belirleyici
ozellikleri, parasal biyiikliiklerin fiyat seviyesini ve gelecekteki seyrini
etkileyen bilgileri icerip ig¢ermediginin degerlendirmesini yapmamiza
yardimc1 olan etki-tepki fonksiyonlarinda gosterilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari, sistemde yer alan denklemlerdeki hata terimlerine gelen bir
birim standart sapma degerindeki bir soka, i¢sel degiskenlerin gelecek
donemlerde verdigi tepkinin Olgiilmesine yardimci olmaktadir. Degisim
kaynaginin ayrigtirnmi teknigi, igsel bir degiskenden sok Ogeleriyle sistem
icindeki icsel degiskenlere olan degismeyi ayristirir. Degisim kaynaginin
ayristirimi, bir i¢sel degiskendeki degisimin hangi degiskenler tarafindan
saglandig1 hakkinda bilgiler vermektedir.

Para arz1 ve fiyatlar genel diizeyinden olusan ilk modelimizde,
enflasyonu para arzinin iki donem 6nceki degeri etkilemektedir, ama bu etki
oldukga sinirlidir. Enflasyonu tiim dénemler boyunca daha ¢ok enflasyonun
kendisi etkilemektedir. Modele faiz oranlarimi da dahil ettigimiz zaman para
arzindaki artislarin, enflasyon iizerindeki etkileri yine smirli olurken, faiz
oranlarindaki bir artisin da enflasyonu fazla etkilemedigi ve ¢ok az miktarda
azalttigr goriilmektedir. Para arzindaki bir sok sonrasi enflasyonun Once
azalmakta oldugunu sonra bir miktar artis gosterdigini ve tekrar azalmaya
basladigimi gormekteyiz. Enflasyonun kendisine bir sok verildigi zaman ise
enflasyon ilk basta ¢cok az bir azalis gostermekte sonra yeniden yiikselmeye
baslamaktadir. Faiz soku durumunda ise enflasyon hizla artmaktadir.

Para arzi, fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurundan olusan ii¢
degiskenli modelde ise, para arzi arttifi zaman enflasyonun g¢ok kiigiik
miktarlarda azaldigini, kurlardaki bir artis durumunda ise enflasyonun gok
kii¢iik miktarda arttigim1 goérmekteyiz, para arzindaki bir sok durumunda ise
enflasyon Once azalmakta ve sonra degismeden kalmaktadir. Bir kur soku
durumunda ise enflasyon 6nce bir miktar artmakta ve sonra da degismeden
kalmaktadir. Enflasyonun kendisine verilen bir sokun ise enflasyonu ilk
baslarda arttirdigini ve belli bir seviyeden sonra degismedigini gormekteyiz.

Para arzi, fiyatlar genel diizeyi, faiz oram1 ve gayri safi yurtici
hasiladan olusan son modelimize gore ise, para arzindaki bir artis enflasyonu
cok kiiclik miktarda arttirmakta, faiz orani ise enflasyonu cok kiigiik
miktarda azaltmaktadir. Para arzi soku ise enflasyonu azaltmaktadir ve
aralarinda uzun dénemli negatif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Bir enflasyon
soku enflasyonu yine arttirirken faiz soku da enflasyonu arttirmakta ve
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aralarinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Gayri safi yurtici hasila artist
da enflasyonu arttirmaktadir

IV. SONUC

Basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasinin en énemli
on kosulu parasal biiyiikliikler ve enflasyon arasinda istikrarli ve tahmin
edilebilir bir iligkinin varligidir. Bu amag¢ dogrultusunda kurulan dort
modelde de yapilan esbiitiinlesme testleri, parasal biiyiikliikler ve enflasyon
arasindaki uzun donemli iligskinin varhigint vurgulamaktadir. Ancak
enflasyon dinamikleri {izerinde para arzi, faiz orani, doviz kuru ve gayri safi
yurtici hasila gibi degiskenlerin sinirli da olsa etkilerinin oldugu goriliirken,
tam olarak Ongoriilebilir bir iligkinin varligindan s6z etmek miimkiin
olmamaktadir. Bu yiizden enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda en
onemli unsur olarak ekonomik birimlerin enflasyonist bekleyisleri 6n plana
cikmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in enflasyonist
bekleyislerin kirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in parasal otorite daha seffaf
ve gilvenilir politikalar izlemeli ve para politikasindaki degisiklikler
hakkinda kamuoyunu siirekli olarak bilgilendirmelidir. Parasal otoritenin
kredibilitesi de enflasyonist bekleyislerin diismesine 6nderlik edecektir.

Para arz1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda ongoriilebilir bir iligskinin
bulunamamis olmasi, Tirkiye’de kamu kesiminin agiklarinin yiiksek
seviyelerde olmasi ve bdylece senyoraj gelirlerinden kaynaklanan yiiksek
enflasyon siirecinin yasandigi soylemi ile c¢elismektedir. Etki-tepki
fonksiyonlarina gore, gayri safi yurtici hasiladaki artiglar enflasyonu
arttirmakta ve pozitif bir uzun doénemli iligki ortaya c¢ikarken, ayni iliskiyi
varyans ayristirmasinda gérememekteyiz. Varyans ayristirmasina gore gayfri
safi yurti¢ci hasila enflasyonu ¢ok fazla etkilememekte ve az da olsa
azaltmaktadir. Faiz oranindaki artislar enflasyonu arttirirken doviz kuru ile
enflasyon arasinda siki bir iligkiden s6z etmek giictiir.

Teorik olarak basarili bir enflasyon hedeflemesi igin gerekli
kosullarin  ¢ogu Tiirkiye’de saglanmis olmasma ragmen, parasal
biiyiikliiklere bakarak enflasyonun gelecekte izleyecegi seyir hakkinda
tahminler yapmak ve dngoriilerde bulunmak oldukca sinirli bir ¢ercevededir.
Bu yiizden Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine yeterince hazir oldugunu
soylemek giictiir. Enflasyonu daha ¢ok kendi dinamiklerinin etkiledigi ve
acikladigi sonucu, parasal otoritenin giivenilirligini de arttiracak olan
enflasyonist bekleyislerin diistiriilmesini ve parasal biiyiikliikler ve enflasyon
arasinda istikrarlt ve ongorilebilir iliskiler ortaya ¢ikaracak yeni modellere
ve agilimlara ihtiyag oldugu goriilmektedir. Calismalardan elde etmis
oldugum ampirik sonuglar 1s18inda olmazsa olmaz kosul ise parasal
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biiyiikliikler ve enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli  olmasinin
gerekliligidir.
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EKLER

Tablo:1 ADF Birim Kok Test Sonuclari

Seriler Seviye 1. Fark
M1 (Para Arzi) -0.634265 -3.362664
TUFE (Enflasyon) -2.140883 -4.553613
KUR (Dolar Kuru) -1.080870 -5.870232
GSYIH (Gayri Safi -3.867621 -8.395390
Yurti¢i Hasila)
I (Faiz Oran1) -2.872724 -6.243174
Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:
MODEL 1: M1-TUFE
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend
Oz iz Maks. Ozdeger
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.312607 30.76769 19.96 23.99030 15.67
0.100482 6.777386 9.24 6.777386 9.24

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilar1 (Parantez i¢indeki degerler standart sapmalardir)

M1 TUFE
1.000000 -0.975960
(0.00740)

MODEL 2: M1-TUFE-i
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

0Oz iz Maks. Ozdeger
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.312871 47.16672 29.68 24.39017 20.97
0.236475 22.77655 15.41 17.53764 14.07
0.077436 5.238914 3.76 5.238914 3.76

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilari (Parantez i¢indeki degerler standart sapmalardir)

M1 TUFE i
1.000000 -0.635771 -0.071327
(0.08279)  (0.01535)
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MODEL 3: M1-TUFE-KUR
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

Oz Iz Maks. Ozdeger
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.420843 49.21651 29.68 36.04795 20.97
0.132689 13.16856 15.41 9.395597 14.07
0.055563 3.772964 3.76 3.772964 3.76

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilar (Parantez igindeki degerler standart sapmalardir)
M1 TUFE KUR
1.000000 -0.853904 -0.121319
(0.12493)  (0.13122)

MODEL 4: M1-TUFE-I-GSYIH
Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend

0Oz iz Maks. Ozdeger
degerler Istatistigi %5 Istatistigi %5
0.468840 102.5915 47.21 41.75763 27.07
0.424265 60.83387 29.68 36.43909 20.97
0.259403 24.39478 15.41 19.81975 14.07
0.066971 4.575037 3.76 4.575037 3.76

Esbiitiinlesme iliskisine gore normallestirilmis M1 degiskenine ait denklemin
katsayilar1 (Parantez igindeki degerler standart sapmalardir)
M1 TUFE I
1.000000 -0.635771 -0.071327
(0.08279) (0.01535)
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Sekil 1: Etki Tepki Fonksiyonlar:

LM1'in LM1%e Tepkisi

LM1%in LTUFEye Tepkisi
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LM1'in LM1'e Tepkisi

LM1'in LTUFE'ye Tepkisi
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LMT'in LM1'e Tepkisi LM1'in LTUFE'ye Tepkisi  LMT'in I've Tepkisi LM1'in LGSYIHSA'ya
Tepkisi
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