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TURKIYE’DE UYGULANAN ACIK ENFLASYON
HEDEFLEMESIi STRATEJISININ BASARISI
UZERINE EKONOMETRIK BiR DEGERLENDIRME

Sevda YAPRAKLI"
Fatih KAPLAN™

Ozet

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de uygulanan agik enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisim1 “para politikas1 araglari ile enflasyon arasinda istikrarli ve
ongoriilebilir  bir  iliski  olmalidir”  seklindeki  kosul  cercevesinde
degerlendirmektir. Bu amacla 2006: 5-2011: 4 donemi icin, kisa donem reel faiz
orani, reel para tabani ve reel efektif kur endeksinin enflasyon iizerindeki
etkileri, cok degiskenli es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme-gelistirilmis
Granger nedensellik testleri ve vektor hata diizeltme modeli kullanilarak
ekonometrik acidan analiz edilmektedir. Granger nedensellik testleri, enflasyon
ile faiz oram1 ve reel efektif kur endeksi arasinda iki yonlii nedenselligin
bulundugunu gostermektedir. Eg-biitinlesme ve hata diizeltme modeli
sonuglarina gore, kisa ve uzun dénemde enflasyon, faiz orami ve kiiciik de olsa
doviz kurundan negatif olarak etkilenmektedir. Analiz sonuglarina gore,
Tiirkiye’de uygulanan agik enflasyon hedeflemesi stratejisi, ele alinan kosul
cercevesinde, basarilidir. Ancak, doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi
dikkate alinmalidir.

Anahtar Sozciikler: Acik enflasyon hedeflemesi, para politikast kurals,
merkez bankasi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, zaman serisi analizi.

Abstract

An Econometric Assessing on the Success of Explicit Inflation Targeting
Strategy Applied in Turkey

The purpose of this paper is to evaluate the success of explicit inflation
targeting strategy applied in Turkey through in accordance with the condition
framework as “there must be a stable and predictable relationship between
money policy instruments and inflation”. For this purpose, for the period of
2006: 5-2011: 4, the effects of the short term real interest rate, the real monetary
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base and the real effective exchange rate index on inflation are econometrically
analyzed by using employing multivariate co-integration analysis, error
correction-augmented Granger causality tests and vector error correction model.
Granger causality tests indicate that there is bi-directional causality between
inflation with interest rate and real effective exchange rate index. According to
the results of co-integration and error correction models, inflation rate is effected
negatively by interest rate and though small exchange rate in the short and long
run. According to the results of the analysis, the explicit inflation targeting
strategy applied in Turkey is successful within the condition under consideration.
However, the effect of exchange rate on inflation should be taken into account.

Keywords: Explicit inflation targeting, money policy rule, central bank,
money supply, interest rate, exchange rate, time series analysis.

GiRiS

Fiyat istikrarimin saglanmasina yonelik para politikas1 stratejileri iktisat
literatiiriiniin en 6nemli konularindan biridir. Fiyatlar genel seviyesindeki artig
olarak tanimlanan enflasyonun, kiiresellesme siireci ve parasalci iktisat¢ilarin da
etkisiyle, 1970’1i yillardan itibaren ekonomik istikrarsizligin en temel sebebi
oldugu goriisii, hem akademisyenler hem de politika yapicilar arasinda genel
kabul gormiistir. 1980°li yillarin ortalarindan itibaren fiyat istikrarinin
saglanmasinda para politikasinin etkin oldugu goriisii benimsenmis ve fiyat
istikrari, Merkez Bankalar1 (MB) nin amag fonksiyonlarinda en temel degisken
olmaya baslamistir. Ancak, fiyat istikrarina ulasma konusunda MB’nin
uyguladiklar1 bazi politikalar (parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi,
GSYIH hedeflemesi vb.), enflasyon sorununun ¢oziimii konusunda beklenen
basariy1 saglayamamuistir.

1990’11 yillardan itibaren enflasyon sorunu olan iilkelerde fiyat istikrarini
saglamak icin yeni bir para politikasi stratejisi olan Enflasyon Hedeflemesi
(EH) stratejisi benimsenmistir. EH’de, merkez bankasinin nihal hedefi fiyat
istikrarin1 saglamak, gelecek donem icin enflasyon hedefi koyup, bu hedefe
uygun iktisadi politikalar uygulamaktir. Bu kapsamda EH stratejisinde
gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki fark merkez bankasinin
para politikasindaki basarisin1 gdstermektedir (Bernanke, Mishkin, 1997: 99).

EH stratejisinde basariya ulasabilmesi i¢in, MB’nin bagimsizligi, para
politikas1 uygulamalar1 cercevesinde kamuoyu ve piyasalarla iletisimde
seffafligin esas alinmasi ve MB’nin hedeflerine ulagsmasi baglaminda da hesap
verebilirligin saglanmasi ve para politikast araclar1 ile enflasyon arasinda
istikrarl1 ve 6ngoriilebilir bir iliskinin olmasi seklinde ii¢ temel kosulun yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu kosullardan iiciinciisii, MB’nin enflasyonu



Tiirkiye’de Uygulanan A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Basarist 187
Uzerine Ekonometrik Bir Degerlendirme

etkileyen temel para politikast araclarini kontrol edilebilmeleri yani MB
politikalarinin enflasyonu etkileyebilme derecesini gostermesi acisindan son
derece 6nemlidir ve ilk iki kosulun aksine ekonometrik analizlerin yapilmasini
gerektirmektedir (Christoffersen, vd., 2001: 155-156).

EH stratejisinin basaris1 i¢in gerekli olan “Para politikas1 araclar ile
enflasyon arasinda istikrarlt ve ongoriilebilir bir iliski olmali” seklindeki kosul
icin, EH uygulayan iilke ornekleri ve teorik gelismeler dogrultusunda enflasyon
ile para arzi, doviz kuru ve faiz oram arasindaki iligkinin asagidaki gibi olmasi
gerektigi ifade edilebilir;

- 1970 ve 1980’11 yillardan itibaren paranin dolasim hizindaki istikrarin
bozulmasi, para talebi tahmininin zorluklar1 ve parasal gostergelerle enflasyon
arasinda istikrarli bir iligkinin olmamasi, para arzinin MB tarafindan kontrol
edilemeyecegini (para arzinin icsel oldugunu) ileri siiren Post Keynesyen
iktisatcilarin  goriislerinin  gecerlilik kazanmasi gibi nedenlerle MB’nin
enflasyonu kontrol etmede parasal biiyiikliikleri kullanmasi giictiir (Tokucu,
2008; Yigit, 2009).

- EH stratejisi ile fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in doviz kuruna
miidahale edilmemeli ve doviz kurundan enflasyona gecis orani oldukga diisiik
olmalidir (Doviz kurunun para politikast acisindan tasiyacagi bilgi, enflasyon
verileri icinde yer almalidir). Ciinkii, EH’de enflasyon hedefi ile doviz kuru
hedefini es anli olarak gerceklestirmek zordur ve doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliski, MB’nin faiz degisikliklerine enflasyonun tepkisini
diisiirmektedir (Edwards, 2006; Ju Rhee, Lee, 2005; Taylor, 2001).

- Doviz piyasasina yapilan miidahalelerdeki azalma ile birlikte,
enflasyonu en fazla etkileyen para politikas1 araci faizdir ve kisa donem faiz
oranlari, kamuoyu tarafindan yakindan takip edilebilmeleri ve kolay
anlasilabilir olmalar1 nedeniyle diger para politikas1 araglarina gére daha seffaf
bir para politikas1 aracidir (Onder, 2005: 45; Tutar, 2005: 13).

Bu kapsamda, EH’de faiz disinda bir para politikast aracinin
kullanilmamasinin uygun olacagim ileri siiren temel Taylor tipi para politikasi
kurali, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda, enflasyonu dogrudan
etkileseler bile para arzi, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin, birarada MB
tarafindan sabitlenemeyecegini ileri siiren imkansiz iicleme hipotezi, para
arzinin igsellesmesi ve esnek doviz kuru uygulamalar1 vb. nedeniyle EH
stratejisinde basar1t saglanabilmesi i¢in, “para politikas1 araglar ile enflasyon
arasinda istikrarlt ve Ongoriilebilir bir iliski olmali” seklindeki kosulun
saglanmas1 gerekmektedir. Bu kosul cercevesinde, bir yandan enflasyon ile
doviz kuru ve para arzi1 arasindaki iliskinin zayiflatilmasi, diger yandan ise faiz
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ile gliclendirilmesi gereklilik arz etmektedir (Aliyu, Englama, 2009; Alvarez,
vd., 2001; Ornek, 2004; Taylor, 1998).

Ulusal literatiirde, acik EH donemine ait verileri ve modern zaman serisi
analizlerini kullanarak temel para politikasi araglarinin enflasyon iizerindeki
etkilerini arastiran c¢alisma sayisinin  yok denecek kadar az oldugu
gozlenmektedir. Bu kapsamda, agcik EH stratejisinin Tiirkiye ekonomisindeki
basarisin1 yukarida belirtilen kosul cercevesinde degerlendirmeyi amaclayan bu
calismanin, ele alinan verilerin zaman donemi ve kullanilan ekonometrik
yontem agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Diger taraftan bu
calismada elde edilen bulgularin, ekonomik istikrarin saglanmasi amaci
dogrultusunda politika yapicilarin zamaninda ve etkin kararlar alabilmesine
katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Temel para politikast araclarinin enflasyon iizerindeki etkisinin agik EH
stratejisinin bagsarisindaki 6neminden hareketle yapilan bu calismanin temel
amaci, Tirkiye’de EH’nin basarisim “para politikas1 araglar1 ile enflasyon
arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmali” seklindeki kosul
cercevesinde zaman serisi analizlerini kullanarak ekonometrik agidan
degerlendirmek ve politika yapicilara politika Onerileri sunmaktir. Bu amag
dogrultusunda, calismada O©ncelikle konuyla ilgili literatiirde yer alan
calismalara deginilmekte ve daha sonra arastirmada kullanilan veriler ve
yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama sonucu ulagilan bulgular
verilmekte ve calisma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle
sona ermektedir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Iktisatcilar, enflasyonun diisiiriilmesi ve uzun donemde fiyat istikrarinin
saglanmasindaki kritik 6neminden dolay1 para politikas1 stratejilerine yonelik
tahminlere biiyiik 6nem vermektedirler. 1990’11 yillardan itibaren bircok iilkenin
EH’ye gecmesi ile birlikte uygulanan para politikalarinin kredibilitesinin 6nem
kazanmasi, para politikasi stratejileri ile ilgili ekonometrik calismalarin
artmasina yol acmistir. Ancak EH nispeten yeni bir para politikast uygulamasi
oldugu ve bu nedenle gozlem sayis1 sinirh kaldig icin, konu ile ilgili yapilmis
cok fazla uygulamali ¢aligma bulunmamaktadir. Smirli sayida olan mevcut
calismalarin, genellikle GU’ler iizerine yapildig1 goriilmektedir. S6z konusu
calismalarin sonuglarinin birbirleriyle tam uyumlu olmadigint ve bu degisik
sonuglarin; veri Ol¢limleri, incelenen donem ve 6rnek grubu farkliliklarindan
kaynaklandigini s6ylemek miimkiindiir.
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“Para politikas1 araclar ile enflasyon arasinda istikrarli ve ongoriilebilir
bir iligki olmali” seklindeki kosul ¢ercevesinde, para arzi, faiz ve déviz kurunun
enflasyon iizerindeki etkisini 6l¢cen Onemli calismalardan biri Taylor’a aittir
(Taylor, 1993: 195-214). Arastirmaci, 1987-1992 donemine ait ii¢ aylik
verilerle ABD iizerine yaptig1r calismada enflasyon iizerinde déviz kurunun
etkisinin ¢ok diisiik oldugunu, para arzinin etkisinin ise ¢ok uzun donemde
ortaya ciktigini tespit etmistir. Calismada enflasyonu etkileyen temel para
politikas1 aracinin faiz orani oldugu yani, EH’nin basarili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Benzer sekilde Manning ve Andrianacos (1993), Batini ve Nelson
(2001), Hu (2006), Nogueira ve Leon-Ledesma (2009) ve Cavoli (2010)
tarafindan yapilan calismalarda enflasyonu etkileyen para politikas1 araclar
tizerine tahminler yapilmistir. Bu calismalarin sonuglarina gore, EH stratejisinin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi icin esnek doviz kuru sistemi altinda
enflasyon tahminini enflasyon hedefine esitlemek iizere kullanilan faiz orani,
ozellikle gelismis piyasa ekonomilerinde ©nceki donemdeki degerine
bagimliliginin  yiikksek olmast nedeniyle faiz diizlestirmesi yoluyla
ongoriilebilirligi yiiksek ve 6zel kesim enflasyon beklentilerini yonlendirme
giicline sahiptir. Calismalarda genel olarak finansal serbestlesme ve finansal
yenilikler nedeniyle parasal biiyiikliiklerin, piyasa diizeyi dikkate alinmadan ve
reel kurlarda daha siddetli dalgalanmalara-ekonomik istikrarsizliklara yol agan
doviz kuru ayarlamalarinin para politikast aract olma &zelliklerini yitirdikleri
belirtilmistir.

Diger taraftan King ve Wolman, 1915-1992 donemine ait verilerle ABD
iizerine yapmis olduklar1 calismada, doviz kurunun enflasyonu etkilemedigini
ancak, faiz orami ve para arzimin etkilediklerini tespit etmislerdir (King,
Wolman, 1996). Benzer sekilde Kim (1998), Tan ve Baharumshah (1999) ve
Berger ve Osterho (2011) tarafindan yapilan calismalarda, para arzinin tam
olarak ic¢sellesmedigi ve enflasyon iizerinde hala etkili oldugu, para arzina
sinirlar koyarak enflasyon beklentilerinin kirilabildigi, para talebinin belirli bir
hata payr ile tahmin edilebilecegi ve merkez bankalarmin hedefledikleri
enflasyonla tutarli para arzi yaratmalar1 gerektigi ileri siiriilmiistiir. Aksi
durumda para otoritelerinin EH’de basar1 saglama ihtimallerinin diisiik olacag:
ifade edilmistir. Bu ¢alismalarin sonuglarina gére EH’de enflasyonu etkileyen
para arzi, kurala dayali olarak degil ekonominin kosullarina uygun bir sekilde
faiz orani-para arzina dayal bir para politikasi cercevesinde kullanilmalidir. Ote
yandan Deme ve Fayissa (1995), Taylor (1998), Clarida, Gali ve Gertler (1998),
Miskhin ve Savastano (2000), McCallum (2000), Gottschalk ve Moore (2001),
Woglom (2003), Cerisola ve Gelos (2009), Aliyu ve Englama (2009) ve Perera
(2010) tarafindan yapilan calismalarda ise, sadece faiz oranina dayali para
politikasinin kapali ekonomilerde gecgerli oldugu, ozellikle kiiciik ve disa agik
ekonomilerde diga bagimlilik, dalgalanma korkusu, para ikamesi, kismi gecis
etkisi vb. gibi nedenlerle doviz kuru etkisinin de dikkate alinmasi gerektigi
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belirtilmigtir. S0z konusu c¢alismalarda, kurala dayali para politikas
cercevesinde optimal para politikasi aracinin faiz orani ve doviz kuruna dayali
parasal durum endeksi olabilecegine isaret edilmistir.

Bununla birlikte Alvarez ve Atkeson (1997), Kalra (1999), Orphanides ve
Wieland (2000), El-Sakka ve Ghali (2005) ve Poon ve Tong (2009) tarafindan
yapilan calismalarda, sadece faiz orani para politikast aracimi igeren EH’nin
ekonomik istikrar icin yeterli olmadigi, faiz orami-para arzi ve doéviz kurunu
iceren ve fiyat-iiretim-finansal istikrar1 hedefleyen yeni bir kural benzeri para
politikas stratejisinin olusturulmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

EH’nin basarili bir sekilde uygulanabilirligi kapsaminda enflasyonu
etkileyen para politikast araclarinin tahminine yonelik olarak Tiirkiye {izerine
yapilan az sayidaki calismayi, elde edilen sonuglari itibariyle su sekilde
ozetlemek miimkiindiir:

Yilmazkuday (2007) 2001-2005 yillarina ait aylik verilerle Tiirkiye
izerine yaptig1 calismada, esnek doviz kuru sistemi altinda EH’nin basarili bir
sekilde uygulanabilecegi ve fiyat istikrari i¢in faiz oran1 para politikas1 aracinin
kullanilmasinin etkili olabilecegi yoniinde sonuglar elde etmistir. Diger taraftan
Pongsparn (2002), Altinkemer (2004), Saatcioglu ve Korap (2006), Giirbiiz
(2008) ve Kaytanci (2009) tarafindan yapilan c¢aligmalarda ise, faiz ve doviz
kurunun enflasyon iizerinde etkili oldugu ve EH’nin basarili olabilmesi i¢in
d6viz kurunun etkisinin de dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmustir.

Ote yandan Koray (1993) 1981-1989 donemine ait aylik, Alper (2003)
1987-2002 donemine ait aylik, Dibooglu ve Kibrit¢ioglu (2004) 1980-2002
donemine ait ii¢ aylik, Ornek (2004) 1989-2002 dénemine ait ii¢ aylik, Karagoz
ve Ergiin (2010) 1987-2007 donemine ait {i¢ aylik veriler kullanarak Tiirkiye
tizerine yaptiklar1 ¢alismalarda; para arzi, faiz ve doviz kurunun enflasyon
tizerinde etkili oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bu calismalarin
sonuglarina gore, faiz-enflasyon iliskisi EH icin olumludur, ancak enflasyon,
doviz kuru ve para arzi iliskisi EH’nin basarili bir sekilde uygulanmasin
giiclestirebilecektir. Ayrica Yaprakli (2007) tarafindan 2001-2007 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak yapilan calismada, Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen
para politikas1 araclarimin faiz ve para arzi oldugu yoOniinde bulgular elde
edilmistir.
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Tablo 1: Enflasyonu Etkileyen Temel Para Politikas1 Araclarna iliskin
Literatiir: Temel Calismalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ .
Calisma Yih Zaman Donemi Yéntem Sonug
Taylor (1993) ABD/1987Q1:1992Q4 Regresyon Egs:rtﬁ:lemekted“’ EH
Manning- FO etkilemektedir, EH

Andrianacos (1993)

ABD/1973:3-1993:12

Es-biitiinlesme, VAR

basarili.

Maisir, Tunus, Fas/

Deme-Fayissa (1995) 1964-1990 Nedensellik FO ve DK etkilemektedir.
King-Wolman (1996) ABD/1915-1992 VAR FO ve MS etkilemektedir.
Alvarez-Atkeson (1997) | G7/1973:1-1994:12 ﬁefgzls)y"“ (GRW FO, MS ve DK etkilemektedir.
Kim (1998) ABD/1973-1995 Es biitiinlesme FO ve MS etkilemektedir.
(Cll;;ig)a'Gah'Ge“ler E3-G3/1979:4-1993:12 Regresyon FO ve DK etkilemektedir.
Tan-Baharumshah (1999) | Malezya/1975:1-1995:12 Es-biitiinlesme, VECM FO ve MS etkilemektedir.

Kalra (1999)

Arnavutluk/
1993:1-1997:12

Es-biitiinlesme

FO, MS ve DK etkilemektedir.

Mishkin-Savastano
(2001)

L. Amerika Ulkeleri/
1990:12-1999:12

Regresyon

FO ve DK etkilemektedir.

McCalum (2000)

ABD, UK, Japonya/
1962/72-1998

Regresyon

FO ve DK etkilemektedir.

Orphanides-Wieland
(2000)

ABD/1960-1998; Euro
Alan1 Ulkeleri/1976-1998

Panel Veri Analizi

FO, MS ve DK etkilemektedir.

Batini- Nelson (2001) UK/1981Q1:1998Q1 VAR FO etkilemektedir.
Gottschalk-Moore (2001) | Polonya/1992:1-1998:8 VAR FO ve DK etkilemektedir.
Woglom (2003) G. Afrika/1990Q1:2002Q4 | VAR FO ve DK etkilemektedir.

El-Sakka-Ghali (2005)

Misir/1969-2000

Es biitiinlesme

FO, MS ve DK etkilemektedir.

Hu (2006)

66 Ulke/1980-2000

Panel Veri Analizi

FO etkilemektedir, EH basarili.

Poon-Tang (2009)

Malezya/1976:1-2007:12

Es biitiinlesme

FO, MS ve DK etkilemektedir.

Nogueira-Leon

FO etkilemektedir, EH

Ledesman (2009) Brezilya/1995:1-2007:12 EKK, VAR basarils.

Aliyu-Englama (2009) Nijerya/1986Q1-2006Q4 VAR FO ve DK etkilemektedir.
Cerisola-Gelos (2009) Brezilya/2000:1-2006:7 EKK, GMM FO ve DK etkilemektedir.
Perera (2010) Sri Lanka/2003:2-2008:2 VAR, Nedensellik FO ve DK etkilemektedir.

. 4 G.Dogu Asya Ulkesi/ FO etkilemektedir, EH
Cavoli (2010) 1999:1-2008:11 VAR basarils.
Euro Alam Ulkeleri/ . . .
Berger-Osterho (2011) 1970Q3-2006Q4 VAR, Nedensellik FO ve MS etkilemektedir.
Koray (1993) Tiirkiye/1981:3-1989:12 VAR FO, MS ve DK etkilemektedir.
o VAR, VECM, Es- . .
Pongsaparn (2002) Tiirkiye/1989Q2-2002Q1 biitiinlesme FO ve DK etkilemektedir.
Alper (2003) Tiirkiye/1987:1-2002:12 VAR, ECM, ARIMA | FO, MS ve DK etkilemektedir.
Altinkemer (2004) Tiirkiye/1992:6-2003:9 Eségﬂlnlesme’ FO ve DK etkilemektedir.
Ornek (2004) Tiirkiye/1989Q1-2002Q4  |Esbiitiinlesme, Nedensellk | FO, MS ve DK etkilemektedir.
Dibooglu-Kibritgioglu (2004) | Tiirkiye/1980Q1-2002Q3 VAR FO, MS ve DK etkilemektedir.
Saatcioglu-Korap (2006) | Tiirkiye/1988:1-2004:12 VAR FO ve DK etkilemektedir.
Yilmazkuday (2007) Tiirkiye/2001:8-2005:1 GMM FO etkilemektedir, EH bagarih.
Yaprakli (2007) Tiirkiye/2001:3-2007:3 VAR FO ve MS etkilemektedir.
Giirbiiz (2008) Tiirkiye/1987Q1-2008Q1 VAR FO ve DK etkilemektedir.
Kaytanci (2009) Tiirkiye/2002:1-2007:12 VECM FO ve DK etkilemektedir.
Karagoz- Ergiin (2010) Tiirkiye/1987Q1-2007Q4 ARDL FO, MS ve DK etkilemektedir.

Not: Tabloda faiz orami i¢in FO, doviz kuru

kullanilmustir.

icin DK ve para arz1 i¢cin MS kisaltmalar
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Ozetlenecek olursa, EH stratejisinin basarisini, “Para politikasi araglari
ile enflasyon arasinda istikrarli ve ongoriilebilir bir iliski olmali” geklindeki
kosul cercevesinde inceleyen uygulamali ¢alismalarda, baslangicta faiz oraninin
enflasyona verdigi tepkilerin arastirildigi, sonralar1 6zellikle GOU’ler igin faizin
yan sira para arzi ve déviz kurunun etkilerinin irdelendigi ve kurala dayali para
politikasimin sorgulandig ifade edilebilir. Ozellikle zaman serisi analizlerindeki
son gelismeler, enflasyon iizerinde etkili olan para politikas: araglarinin daha
ayrintili olarak incelenmesine olanak tanimistir. S6z konusu calismalarin
tamami dikkate alindiginda, EH’nin basaris1 icin sadece faizin kullanilmasi
gerektigi yoniindeki teorik ve {ilke oOrneklerine dayali goriisiin aksine,
uygulamali ¢alismalarda net bir goriis birliginin saglanamadigl soylenebilir.
Ancak genel olarak, EH nin basaris1 igin 6zellikle GOU’lerde sadece faiz
oraninin kullanilmasinin makroekonomik istikrar acisindan yeterli olmadigi
ifade edilebilir.

1993-2011 yillar1 arasinda muhtelif yillarda yapilan temel uygulamali
calismalara iliskin literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

2. EKONOMETRIK ANALIZ

Tiirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra Subat 2001’de esnek doviz
kuru sistemine gecilmis ve 2001 Agustos ayindan itibaren IMF destekli olarak
uygulanan dezenflasyon programi cercevesinde, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE)’ne dayal1 y1l sonu enflasyon hedefleri ilan edilmeye baslanmigtir. Bu
tarihten itibaren para kuralinda Onerilen esnek kur ve enflasyon hedefi
tahminleriyle ortik EH’ye gecilmis ve MB, hedef aldigi tek degisken olan
enflasyon hedeflerine ulagsmak icin temel politika araglar1 olarak parasal tabam
ve kisa vadeli faizleri kullanmaya baslamistir (Ersel, Ozatay, 2008). 2001-2006
déneminde uygulanan kapali EH stratejisi ile Tiirkiye’de kronik yiiksek
enflasyonun diigsmesi saglanmisgtir.

Tiirkiye’de uygulanan ortik EH’nin basarili olmasi nedeniyle, Mayis
2006’da agik EH stratejisi uygulanmaya baglamistir. Bu donemde Tiirkiye’de
yasanan mali serbestlesmenin, para arzini igsellestirdigi diisiincesiyle parasal
taban seklindeki para politikast aracinin kullanilmasi sona ermis ve temel
politika aract olarak sadece kisa vadeli faizler kullanilmaya baslanmistir.
Boylece Tiirkiye’de uygulanan agik EH stratejisinin basarist agisindan 6nemli
olan temel para politikas1 araclarininin belirlenmesi ve degerlendirilmesi
olanag elde edilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de uygulanan agik EH stratejisinin basarist icin
gerekli olan, “para politikast araclar1 ile enflasyon arasinda istikrarli ve
ongoriilebilir bir iliski olmalidir” geklindeki kosul ekonometrik olarak
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incelenmektedir. Bu c¢ercevede, Tiirkiye’de uygulanan acik EH stratejisinin
fiyat  istikrarimm = saglamada etkili olup olmadiginin  belirlenmesi
amaclanmaktadir.

2.1. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de uygulanan EH’nin basarisim “para politikas1
aracglart ile enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmalidir”
seklindeki kosul cercevesinde analiz etmek icin, 2006:5-2011:4 donemine ait
aylik zaman serileri kullanilmigtir. Caligmada ele alinan donemin baslangi¢ yili
EH’nin resmi olarak para politikasi stratejisi olarak ilan edildigi 2006 yil1 ve
sonrasidir. Ortiik EH stratejisinin uygulandign 2001:8-2006:4 déneminin bu
calismada ele alinmamasinda, acik EH’ye gecis icin gerekli olan dnkosullarin
biiylik olgiide saglanamamasi nedeniyle, ortiik EH’nin bir ara strateji olarak
benimsenmesi etkili olmustur. Ayrica ortiik EH doneminde, enflasyon hedefleri
sadece bir gosterge olarak ele alinmig, MB bu hedeflerin tutturulmasi adina bir
taahhiitte bulunmamis, hedeflerin tutturulamamasi durumunda hesap verme
yiikiimliiliigii altina girmemis ve faiz disinda para tabaninin enflasyonu
etkilemesi normal bir durum olarak kabul edilmistir (TCMB, 2005).

Uygulamanin verileri; enflasyon gostergesi olarak Tiiketici Fiyatlar
Endeksi (TUFE)’nin logaritmas1 (E), kisa dénem reel faiz oram (F), reel para
taban1 (PT) ve reel efektif kur endeksi (DK) degiskenlerine ait zaman serisi
verilerinden olusmaktadir.

Calismada fiyatlarin temsilcisi olarak, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
TUFE degerleri alinmistir. Ele alinan dénem iginde serinin baz yillarinda
degisiklikler yapilmistir. Farkli bazlar 2003=100 olarak diizenlenmis ve
enflasyon temsilcisi olarak, TUFE’nin logaritmik degerleri alinmistir.

Faiz oram icin, bankalararasi piyasada gerceklesen gecelik bor¢ alma faiz
oranlart kullamilmistir. Aylhik reel faiz oranlari, gecelik bor¢ alma faiz
oranlarinin aylik ortalamalari alindiktan sonra, reel faiz = [(1 + faiz orani)/
(1 + enflasyon oran1)] - 1 x 100 formiilii yardimiyla hesaplanmistir. S6z konusu
formiilde kullanilan enflasyon orani, TUFE’den hareketle [(TUFE Endeksi -
TUFE Endeksi_,)/(TUFE Endeksi_;)*100)] formiilii yardinu ile hesaplanmustir.

Para tabani degiskenine ait veriler; PT = Emisyon + TL Zorunlu
Karsiliklar + Serbest Mevduat olarak alinmis ve bin TL cinsinden ifade edilen
para tabam rakamlari, ilgili yila ait 2003=100 bazli TUFE’ye boliinerek
reellestirilmistir. Tahminlerde M1, M2 ve M2Y degiskenleri de kullanilmus,
ancak istatistiki acidan daha anlamli sonuclar verdiginden para arzi Olgiitii
olarak para tabam esas alinmustir.
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Doviz kuru icin 2003=100 bazli reel efektif kur endeksi kullanilmustir.
Reel efektif kur endeksi, IMF tanimina gore 19 iilkeye (Belcika, Almanya,
Ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, italya, ingiltere, ABD, Japonya, Isvec,
Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, [ran, Brezilya, Cin, Yunanistan) gore
hesaplanmustir. Endekste artis, TL’nin reel deger kazancini ifade etmektedir.
Endeksin hesaplanmasinda, yurtici ve yurtdisi fiyat endeksi olarak tiiketici
fiyatlart kullanilmistir.

Calismada kullanilan TUFE ve reel efektif doviz kuru endeksi verilerinde
mevsimsellik gbzlendigi icin, s6z konusu verilerin aylik degerleri toplulastirma
yapilmadan Once hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsellikten
armndirilmistir. S6z konusu verilerdeki mevsimsel bilesenlerin sabit mevsimsel
degismeler iceren bir hale gelmesi ve mevsimsellikten arindirilmasi igin 7
donem hareketli ortalamalar kullanilmistir. Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Devlet Planlama
Teskilat1 istatistiklerinden yararlanilmistir.

Ekonometrik sonuglarin ekonomi bilimi dogrultusunda yorumlanmasinda
kolaylik saglamak ve verilerin varyansimi stabilize etmek icin ylizde olarak
ifade edilen faiz oran1 disindaki tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir.

Calismadaki model tahminlerinde kullanilan degiskenlerin zamana bagh
degisimleri Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1: Doviz Kuru, Fiyat (Log) Diizeyi, Faiz Oram ve Para Tabaninin
Zamana Bagh Degisimleri

4.80 53
4.75 52
4.704 51
4.65 5.0
4.60 4.9
4.55 T T T T T 4.8 T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
L(DKSA) L(ESA)
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12 13.0
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2.2. Yontem

Bu ¢alismada, agik EH stratejisinin basaris1 “Para politikas1 araglari ile
enflasyon arasinda istikrarlt ve ongoriilebilir bir iliski olmali” seklindeki kosul
cercevesinde ele alinmaktadir. MB’nin enflasyonu etkileyen temel para
politikas: araglarin1 kontrol edilebilme giiciinii ve/veya basarisini gosteren bu
kosulun gecerliligini test etme amac1 dogrultusunda, Tiirkiye icin para arzi, faiz
ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. S6z konusu
etkilerin tahmininde Poon ve Tong’un c¢alismasinda kullandigina benzer
ekonometrik modelden yararlanilmistir (Poon, Tong, 2009). S6z konusu
modelden yararlamlmasinda, arastirmacilarin  GOU’ler iizerine yaptiklari
calismalarda benzer degiskenleri ele almalari etkili olmustur. Bu kapsamda EH
uygulayan ve disa acik bir ekonomi olan Tiirkiye’de temel para politikasi
araclariin enflasyon {izerindeki etkisi iic agiklayict degiskenli enflasyon
denklemi ile tahmin edilmektedir. S6z konusu esitlik asagidaki gibidir:

Burada E, enflasyon gostergesi olarak TUFEyi; F, kisa donem reel faiz
oranini; PT, reel para tabanini; DK, reel efektif déviz kurunu; e, hata terimini; t
zamani ve L, logaritmayr temsil etmektedir. Uzun donemli enflasyon oranini
istikrara kavusturmada EH’yi kullanmak icin, enflasyon iizerinde kisa donem
faiz oraninin etkisinin negatif olmasi, para tabani1 ve doviz kurunun ise etkisinin
olmamasi beklenmektedir.

Zaman serisi analizlerinde verilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan verilerle tahmin edilen bir model, genellikle sahte regresyona
neden olmaktadir. Regresyonun gercek bir iligskiyi yansitip yansitmadigi, zaman
serilerinin duragan olmasiyla yakindan iliskilidir (Gujarati, 1999: 713-726). Bu
nedenle calismada oOncelikle ele alinan degiskenler kullanilarak ilgili veriler
“duraganlik” sinamasina tabi tutulmustur. Bu amacla kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar
Phillips-Perron (PP) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile stnannmustir.

Caligmada daha sonra degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup olmadigi
Johansen es-biitiinlesme testiyle arastirilmistir (Johansen, Juselius, 1990: 169-
210). Es-biitiinlesme yontemi degiskenin aldigi degerlerden olusan duragan
olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun doénemde duragan
olmasina, dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman
serileri arasindaki uzun donem iliskisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine
yoneliktir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmasi gercek bir uzun
donemli iligki anlamina gelmektedir.
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Ayrica uzun donemli iliski yorumunda, es-biitiinlesik vektoriin bagiml
degisken olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla
zayif digsallik (weak exogeneity) testi yapilmistir. Bu test, 1 = aff’ uzun donem
tepki matrisinde, her bir degisken icin o degerinin sifira esit olmasinin
olabilirlik orani yontemi ile test edilebilecegini ve i’nci degisken icin o = 0

reddedilemediginde bu degiskenin B icerisindeki uzun donem parametreleri igin
dissal olacagim gostermistir (Johansen, 1995: 119). Fiyat (log) diizeyi’nin zayif
digsal oldugu varsayimi altinda, zayif digsallik ile ilgili “degisken zayif
dissaldir” seklindeki Hy hipotezi, kisit vektorii H’=[1 0 0 0] ile test edilmistir.
Bu kisit, ilgili diger degiskenlerin zayif digsalliginin testi icin de ayri ayr
olusturulmustur. Zayif digsallik istatistigi, bir log olabilirlik test istatistigi olup,
asimtotik olarak r(n-m) serbestlik dereceli y* dagilimina sahiptir. Burada n-m, b
tizerindeki sinir sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarin; r, es-biitiinlesen vektor
sayisin1 gostermektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesi nedeniyle,
calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve iligkinin yonii, “Granger
Nedensellik Testi” yardimiyla arastirtlmistir (Granger, 1969). Nedensellik testi
iki degisken arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadigini, eger varsa
iligkinin yOniinii test etmek amaciyla kullanilmaktadir. 1980’lerin sonunda
ortaya ¢ikan es-biitiinlesme literatiirii, nedensellik testi ile ilgili teorik
calismalarin yeniden gozden gegirilmesine katkida bulunmustur. Bu kapsamda
es-biitlinlesme analizi ve hata diizeltme modeli seklindeki ekonometrik
gelismeler nedensellik testine yonelik son c¢aligmalarda yogun bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Buna goére ele alinan degiskenlerin duragan ve es-
biitiinlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri vektor hata diizeltme
modeline (VECM) gore olusturulabilmektedir. Calismada s6z konusu test, (1)
nolu esitlikten hareketle olusturulan asagidaki hata diizeltme-gelistirilmis
Granger nedensellik modelleri kullanilarak yapilmistir:

ALE =0, + iBliIAEt-i +iniAE-i + nzﬁnm—i +2611ALDK1-1 +&EC, +u (2)
il =0

T,t-1 t
i=0 i=0

AE =a, +) B,AE., + Y y,ALE, ; + Y 8,ALPT + Y c,ALDK  +£,EC, , +u, (3
i=1 i=0 i=0 i=0
ALPT, =q, +Z[33iLAPTH +Zy3iALEH +2831AFH +Zc3iA[DKH +&,EC,, +u, (4)
i=1 i=0 i=0 i=0

ALDK, =a, +ZB4J-ADKH +ZV4iALEH +z54iAFH +ZG41ALDKH +&,EC , +u, (5)
i1 i=0 i=0 i=0
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Yukaridaki denklemlerde A, her bir degiskenin birinci dereceden farkini;
n, gecikme sayisint; t, zamani; EC, ., es-biitiinlesme denkleminden elde edilen
hata diizeltme teriminin (EC; = LE; - a, - o4F; - 0, LPT; - a3;LDK,) bir donem
gecikmeli degerini ve u, otokorelasyonlu olmayan hata terimini gostermektedir.

Modelin anlamli sonuclar verebilmesi icin, denklemin sag tarafinda yer
alan bagimsiz degisken katsayilariin ve EC.; seklindeki gecikmeli hata
terimine ait katsayinin biri ya da ikisinin birden istatistiki agidan anlamli olmas1
gerekmektedir. Katsayilar istatistiki acidan anlamli ise “bagimli degisken veri
iken, bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir” seklindeki
bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri icin t-testi,
aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri icin ise F-testi kullanilarak test
edilmektedir. VECM’de gecikmeli hata terimine ait katsayinin istatistiki olarak
stfirdan farkli olmasi gerekmektedir. Eger hiz ayarlama parametresi sifir ise,
uzun dénem denge iliskisi ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi
tastmamaktadir (Charemza, Deadman, 1993: 51-55).

Ote yandan enflasyon orani ile faiz orani, para tabanm ve doviz kuru
degiskenleri arasindaki kisa donemli dinamikleri degerlendirmek amaciyla hata
diizeltme modeli tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeline, ekonometrik
bulgularin daha saglikli hale getirilebilmesi icin, 2008 donemi icin 1, diger
donemler icin O degeri atanarak elde edilen ve ekonomik kriz faktoriinii ifade
eden bir kukla degisken (D) dahil edilmistir. Model secim Olciitlerine gore
belirlenen ‘iki’ gecikme derecesi i¢in tahmin edilen VECM su sekildedir:

ALE; = 0, + o,LAE; + wAF, + 03AF., + ayAF, + osALPT, + asALPT,, +
a;ALPT; + asALDK, + 00)ALDK; + 0,0ALDK > + 0, ECy; + 012D + u, ©6)

Analizlerde ise Eviews 5.1 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmustir.

2.3. Analiz Sonuclari

Calismada, acik EH stratejisinin basaris1 “Para politikas: araglar1 ile
enflasyon arasinda istikrarh ve ongoriilebilir bir iligki olmali” seklindeki kosul
cercevesinde ele alinmakta ve bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye i¢in para arzi,
faiz ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Enflasyonu
etkileyen temel para politikasi araclarini tespit etmek icin, PP birim kok testi
uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup
olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari arastirilmistir.
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Tablo 2: PP Birim Kok Testinin Sonuclari
Degisken Seviye I. Fark
Ad1 Sabitli Sabitli/ Trendli Sabitli Sabitli/Trendli

LE -1.706(2) -1.657(3) -6.454(2) -6.560(1)®
F --0.197(1) -3.085(1) -7.497(1)® -7.766(3)®
LPT -0.672(3) -0.933(3) -8.390(4) @ -8.962(4)®
LDK -1.907(0) -2.103(0) -7.352(3)® -7.493(4)®

a=%l -3.546 -4.121 -3.548 -4.124

b= %5 2912 -3.488 2912 -3.489

c=%10 -2.594 3.172 2.594 3.173

®: %1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2 PP birim kok testinin sonucglarimi gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar degiskenler icin gecikme degerleri olup, Schwartz Bilgi
Kriteri (SIC)’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler
olarak belirlenmistir.

Tablo 2’de, 2006: 5-2011: 4 doénemi i¢in calismada kullanilan fiyat
diizeyi, faiz orani, para tabani ve reel efektif kur endeksi degiskenlerinin %1
anlamlilik diizeyinde birinci farklari ile [I(1)] duragan hale geldikleri veya birim
kok icermedikleri goriilmektedir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla aym dereceden duragan
olmalar1 nedeniyle, sahte nedensellik iligkisinin Oniine gecebilmek icin ¢ok
degiskenli Johansen es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu test vasitasiyla
nedensellik smamalar1 i¢in olusturulan denklemlerde yer alan degiskenler
arasinda uzun donemli iligki olup olmadigi tespit edilmistir. Johansen
yonteminde ilk asama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in bir¢ok
gecikmeyle calisilmis, AIC ve SIC kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugunun “2” olduguna karar verilmistir. Johansen uygulamasinda sabit,
trend ve her bir degiskenin ikinci dereceden gecikmeleri kullanilmistir. Yapilan
es-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Cok Degiskenli Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar:

6 B Max. Kritik Deger gfl;ft‘:z'i
Degiskenler Des Iz Ist. Ozdeger Sonu¢
egerler ist. %5 %5 H H
(iz) (Max) 0 a
LE 0495 | 69.478® | 38.939® | 63.876 | 32.118 |r=0|r>1| Red
F 0.282 30.539 18.905 42915 | 25823 | r<l | r>2 | Kabul
LPT 0.145 11.634 8.941 25872 | 19387 |r<2|r>3 | Kabul
LDK 0.046 2.692 2.692 12518 | 12518 | r<3 | r=4 | Kabul

@ Test istatistiginin anlamh oldugunu gostermektir.

Tablo 3’deki sonuglar, ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
olmadigr yoniindeki Hy hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir
es-biitlinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore soz konusu
degiskenler arasinda es-biitiinlesme vardir, yani degiskenler arasinda uzun
donemli iligki bulunmaktadir.

Es-biitiinlesme vektorii, fiyat diizeyi degiskeninin katsayisina gore
normalize edildiginde degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski asagidaki gibi
olmaktadir:

LE =0.366 — 0.0036F + 0.0467LPT — 0.0012LDK
t (1.571) (-2.152) (1.567) (-1.983)

Yukaridaki denkleme gore, uzun donemde faiz orami ve reel efektif kur
endeksi enflasyonu sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak
etkilemektedir. A¢ik EH’de temel para politikasi araci olarak kullanilan faiz
oraninin enflasyonu negatif etkilemesi, faiz oraninda meydan gelen %1’lik bir
artisin enflasyonu %0.001 oraninda azalttig1 anlamina gelmektedir. Para tabam
da enflasyonu negatif olarak etkilemektedir ancak, katsay1r degeri istatistiki
olarak anlamsizdir. Dolayisiyla para tabaninin enflasyon iizerinde istatistiki
acidan anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ele alinan veri sayist sinirli olmakla
birlikte incelenen donemde, acik EH stratejisinin basarili olabilmesi i¢in bir
yandan enflasyon ile doviz kuru ve para arz1 arasindaki iliskinin zayiflatilmast,
diger yandan faiz ile giiclendirilmesi gerektigini ileri siiren “para politikast
araclan ile enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmalidir”
seklindeki kosulun Tirkiye icin gecerli oldugunu ancak, doviz kurunun
enflasyon tizerindeki etkisine dikkat edilmesi gerektigini soylemek miimkiindiir.
Bu yorumun yapilmasinda, reel efektif doviz kuruna ait katsay1 degerinin ¢ok
kiigiik (0.0012) ve istatistiki anlamlilik diizeyinin %10 olmasi etkili olmustur.
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Yapilan bu yorumlar icin dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi, zayif
digsallik testi yardimiyla belirlenmistir. Zay1f digsallik testi sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4: Zayif Digsallik Testi

Degiskenler Kisit Vektorleri LR Testi (1) p degeri
LE H’, (1000) 11.4301® 0.0007
F H’, (0100) 1.6772 0.1952
LPT H’, (0010) 0.0003 0.9853
LDK H,0001) 2.5690 0.1092

@: %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablodaki sonuglar, olabilirlik oram1 (LR) testinin “zayif dissaldir”
seklindeki H, hipotezinin LE degiskeni i¢in %1 anlamlilbk diizeyinde
reddedildigini, F, LPT ve LDK degiskenleri icin kabul edildigini
gostermektedir. Buna gore, LE degiskeninin igsel, diger degiskenlerin ise zayif
digsal olduklar1 sOylenebilir. Tablo 4’teki sonuclar, fiyat diizeyi denklemini
normalizasyon kisiti konarak belirlenen es-biitiinlesme vektorleri i¢in yapilan
yorumlarin gegerli oldugunu gostermektedir.

Ele alinan degiskenlerin birinci farklar1 ile aymi dereceden duragan
olmalar1 ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmasi nedeniyle
calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem ayarlanma siirecini
gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi
igletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik testi yapilmuistir.

Granger nedensellik testinin sonuclar1 bagimli degiskenin gecikme
derecesindeki degisikliklere duyarli oldugu icin gecikme uzunluklari, AIC
kriteri kullanilarak belirlenmistir. Nedensellik analizinde maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmigtir. Burada model secim Olgiitlerine gore belirlenen
“2” gecikme derecesi icgin, es-biitiinlesme denklemlerinden iiretilen hata
diizeltme teriminin gecikmeli degerinin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
modele eklenmesiyle olusturulan (2), (3), (4) ve (5) nolu hata diizeltme
denklemleri, hata terimlerinin gecikmeli degerleri icin t testiyle, gecikmeli
bagimsiz degiskenler i¢in ise F testiyle stnanmistir.

Calismada ele alinan degiskenler i¢in olusturulan hata diizeltme-
gelistirilmis Granger nedensellik testine ait tahmin sonuglart Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz ; < <.
Denk. No. Degisken Degisken F-Ist., (p degeri) EC,.,, (t-degeri)
ALE -
AF 6.212 (0.004)®
2 ALE ALPT 0.199 (0.819) -0.016 (-2.357)
ALDK 2.046 (0.090)
ALE 3.191 (0.049)®
AF -
3 AF ALPT 1.271 (0.289) -0.017 (-:0.206)
ALDK 1.836 (0.169)
ALE 0.398 (0.673)
AF 0.407 (0.667)
4 ALPT o ) 0.032 (0.168)
ALDK 0.133 (0.875)
ALE 2.676 (0.078)"
AF 0.072 (0.136)
5 ALDK ALPT 0.749 80.478) -0.025 (-1.757)
ALDK -

(a), (b)ve (c): Swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuclara gore hata diizeltme terimi enflasyon (ALE)
denkleminde anlamhidir. Enflasyon denkleminde hata diizeltme terimi,
enflasyonun faiz orani, para tabani ve reel efektif kur endeksindeki degismeye
gore diizeltildigini gostermektedir.

Tabloda yer alan sonuglar ¢aligmanin ana konusunu olusturan enflasyon
ile para politikas1 araclarn arasindaki iliski acisindan incelendiginde, hata
diizeltme terimlerinin ve aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
istatistiki anlamliligi, enflasyon ile faiz oram ve reel efektif kur endeksi
arasinda cift yonlii bir nedensellik bulundugunu gostermektedir. Arastirma
sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’de enflasyon ile faiz ve doviz kurunun
birbirini etkiledigini sdylemek miimkiindiir.

Ote yandan, Tablo 4’teki zayif digsallik testi ve Tablo 5’te yer alan hata
diizeltme parametreleri LE’nin icsel, diger degiskenlerin ise zayif digsal
oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, degiskenlerarasi kisa donem
dinamikleri degerlendirmek amaciyla enflasyonun bagimli degisken oldugu bir
hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen (6) nolu hata diizeltme
modeline iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 6’de verilmistir.
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Tablo 6: (6) Nolu Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Degisken Ad1 Katsay1 Std. Hata t-ist. p degeri
Sabit 0.0047 0.0012 3.8692 0.0004
ALE(-1) 0.3136 0.1399 2.2412 0.0304
AF -0.0023 0.0005 -4.2536 0.0000
AF(-1) -0.0019 0.0006 -3.1044 0.0034
AF(-2) -0.0010 0.0005 -1.8693 0.0686
ALPT 0.0124 0.0142 0.8712 0.3886
ALPT(-1) 0.0337 0.0148 2.2801 0.0277
ALPT(-2) 0.0082 0.0164 0.5004 0.6194
ALDK -0.0013 0.0006 -1.930 0.0664
ALDK(-1) -0.0012 0.0006 -1.851 0.6930
ALDK(-2) -0.0010 0.0125 -1.849 0.079%4
EC., -0.214 0.1060 2.0181 0.0519
D 0.043 0.0223 1.928 0.0671
R*=0.798 Fp) = 12.353 (0.000)
D.W.=2.103 (%1; d;=1.32, dy=1,52) S.E.Eq.= 0.025

Tablo 6’daki tahmin sonuglarmma gore enflasyon kendi gecikmeli
degerinden pozitif (0.314) ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkilenmektedir. Yani Tiirkiye’de EH’nin uygulandigi donemde enflasyon
degisimleri kendi kendini besleyen bir yap1 sergilemektedir. Diger yandan, faiz
oran1 ve reel efektif kur endeksi enflasyonu ortalama olarak sirasiyla %1 ve
%10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak etkilerken, para tabani enflasyonu
pozitif ve [ALPT(-1) hari¢] istatistiki olarak anlamsiz bir sekilde etkilemektedir.
Buna gore, faizin ve reel efektif kur endeksinin enflasyon iizerindeki negatif
etkisi sirasiyla ortalama 0.0086 ve 0.0035°dir. Bu durum, Tiirk ekonomisinde
faiz ve doviz kuru artiglarinin enflasyon oraninda diismeye yol agtigina isaret
etmektedir. Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme terimi, enflasyon oraninin
gercek degeriyle uzun déonem degeri arasindaki sapmanin her y1l %21 kadarinin
ortadan kalktigin1 gostermektedir. Ekonomik kriz faktoriinii ifade eden kukla
degiskenin katsayisi pozitif (0.043) ve istatistiki agidan anlamlidir. Bu sonug
Tiirkiye’de enflasyonun, 2008 kiiresel krizinden az da olsa etkilendigine isaret
etmektedir.

Modele ait istatistiki testlere gore, modelin agiklayicilik giiciinli gdsteren

R* degeri 0.798 olarak tespit edilmistir. Ayrica modelin bir biitiin olarak
anlamli oldugunu gosteren F istatistigi degeri, (3.6) nolu model i¢in %1
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Modele ait DW istatistigi degeri
2.103 olarak elde edilmis ve bu deger %1 anlamlilik diizeyinde tablo degerleri
olan di(1.32) ve dy(1.52)’dan biiyiik oldugu icin otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir.
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Analiz sonuclari, kisa donemde uzun donemi destekleyen bulgulara
ulagildigin1 gostermektedir. Elde edilen sonucglardan hareketle 2006: 5-2011: 4
doneminde, reel efektif doviz kuruna ait katsay1 degerlerinin faize ait katsay1
degerlerinden kiiclik ve istatistiki anlamlilik diizeylerinin %10 olmasi
nedeniyle, EH’ nin basarisim gosteren “para politikast araclari ile enflasyon
arasinda istikrarli ve o©ngoriilebilir bir iliski olmalidir” seklindeki kosulun
Tirkiye icin gegerli oldugunu ancak, doviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisine dikkat edilmesi gerektigini sdylemek miimkiindiir.

SONUC

Bu calismada Tiirkiye i¢in acik EH stratejisinin uygulandigi 2006: 5-
2011: 4 donemine ait aylik zaman serileri kullanilarak, EH stratejisinde bagariya
ulagabilmesi i¢in gerekli kosullardan biri olan “para politikas1 araglart ile
enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmalidir” seklindeki
kosulun gecerliligi cok degiskenli es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme
gelistirilmis Granger nedensellik testi ve vektdor hata diizeltme modeli
kullanilarak ekonometrik ac¢idan incelenmistir.

Es-biitiinlesme analizi sonuglarina gére, uzun donemde faiz orani ve reel
efektif kur endeksi enflasyonu negatif ve istatistiki olarak anlamh bir sekilde
etkilemektedir. Katsay1r degeri kiiciik ve istatistiki anlamhilik diizeyi %10
olmasina ragmen, enflasyon ile doviz kuru arasinda var olan iliski, EH nin
basaris1 agisindan olumsuz bir bulgudur ve bu, para politikast olusturmada
MB’nin faiz ve doviz kuru konusundaki politika uygulamalarinda daha dikkatli
ve doviz kuruna yonelik miidahalelerinde daha seffaf olmasi gerektiginin
gostergesi olarak kabul edilebilir.

Hata diizeltme modeli ¢6ziimii sonucunda, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri ise su sekilde tespit edilmistir; Tiirkiye’de enflasyon ile
faiz orami ve reel efektif kur endeksi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir. Bu bulgu, Tiirkiye’de enflasyon ile faiz ve doviz kurunun
birbirini etkiledigi anlamina gelmektedir.

Ote yandan, enflasyonun bagimli degisken olarak alindig1 hata diizeltme
modeli tahmin sonuclariyla elde edilen degiskenler arast1 kisa donem
dinamikleri, uzun donemli iliskilerle paralellik arz etmektedir.

Analiz sonuglarina goére, 2006: 5-2011: 4 donemi icin Tiirkiye’de, EH
stratejisinde basarili olunmasi icin bir yandan enflasyon ile doviz kuru ve para
arzi arasindaki iliskinin zayiflatilmasi, diger yandan faiz ile giiclendirilmesi
gerektigini ileri siiren “para politikasi araclari ile enflasyon arasinda istikrarli ve
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ongoriilebilir bir iliski olmalidir” seklindeki kosulun gegerli oldugunu ancak,
doviz kurunun enflasyon {iizerindeki etkisine dikkat edilmesi gerektigini
sOylemek miimkiindiir. Bu bulgu 1s18inda, Tiirkiye’de uygulanan ag¢ik EH
stratejisinin fiyat istikrarin1 saglama acisindan basarili oldugu ifade edilebilir.

Aragtirma sonuclarindan hareketle, Tiirkiye’de para politikasini
olusturanlarin kisa donem faiz orani aracini kullanirken déviz kuru-enflasyon
iligkisini gdz 6niine almalarinin ve bu iligkiyi zayiflatmaya yonelik politikalar
tretmelerinin EH’nin basaris1 agisindan daha uygun olacagi sdylenebilir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de enflasyon-doviz kuru iligkisinin zayiflatilmasi i¢in, doviz
piyasalarinda istikrar saglanmasina, tiirev piyasalarin gelistirilmesine, doviz
talebinin  gevsetilmesini saglayacak olan doviz piyasalarina derinlik
kazandirilarak  doviz ~ volatilitesinin  diisiiriilmesine  yOnelik  istikrar
politikalarinin siirdiiriilmesinin ve bu konuda kararli olunacaginin kamuoyuna
gosterilmesinin gerekli oldugu ifade edilebilir.
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