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Ozet

Bu ¢alismada 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra TCMB tarafindan uygulanan para politikasi ile enflasyon arasinda
yer alan iligskinin incelenmesi amaglanmistir. 2010-2018 donemine ait verileri kapsayan calismada bagimli
degisken olarak TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi), bagimsiz degiskenler olarak EINF (beklenen enflasyon), MPS
(para politikast durusu), CUR (kapasite kullanim oranini), CGR (kredi genislemesi), RER (reel doviz kuru) ve BD
(biitge ac1g1) degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasinda yer alan uzun doénem ve kisa donem iliskileri
aragtirmak icin ARDL yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda bagimli degisken enflasyon ile EINF, CUR, MPS
ve BD degiskenleri arasinda pozitif, CGR ve RER degiskenleri arasinda ise negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yapilan varyans ayristirmasi sonucunda ise beklenen enflasyon, kredi geniglemesi ve reel déviz kuru

degiskenlerinin enflasyonu agiklama giicii en yiiksek degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Econometric Analysis Of The Relationship Between Monetary Policy And Inflation After 2008 Global Crisis

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between monetary policy and inflation implemented by the
CBRT after the 2008 Global Crisis. In the study covering data for 2010-2018 period TUFE (consumer price
index) as independent variable, EINF (expected inflation), MPS (monetary policy stance), CUR (capacity
utilization rate), CGR (credit growth rate), RER (real exchange rate) and BD (budget deficit) used to as dependent
variable. ARDL method was used to investigate long term and short term relationships between variables. As a
result of the analysis, there was a positive the dependent variable is between inflation and EINF, CUR, MPS and
BD variables positive, and a negative relationship between CGR and RER variables. As a result of the variance
decomposition expected inflation, credit expansion and real exchange rate were the variables with the highest
explanatory power for inflation.

Key Words: Price Stability, Global Crisis, ARDL
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1. Giris

Enflasyon denildiginde, ekonomide yer alan mal ve hizmet fiyatlarinin devamli ve genel olarak
bir artis gostermesi ifade edilmektedir. Birgcok merkez bankasi, enflasyonu kontrol etmek
suretiyle ekonomide fiyat istikrarini saglamaya ¢aligmaktadir (TCMB, 2013: 1).Enflasyonun
yasandig1 bir ortamda {iretim maliyetlerinde artis, yatirnm kararlarinda belirsizlik gibi birgok
olumsuz etki meydana gelebilmektedir. Enflasyon oranin istikrarli bir sekilde bir aralik
icerisinde degismesi saglanarak fiyat istikrarinin yakalanmasi ile, enflasyonist ortamin
olusturdugu olumsuz ekonomik gelismelerin asgari diizeye inmesi amaglanmaktadir (Altay vd.,
2011: 3-4).

Bir ekonomide tliketim, yatirnm ve tasarruf kararlarin verilmesi sirasinda genel fiyat
diizeylerindeki degisimleri dikkate almaya gerek duymadan ekonomik kararlarin verilmesini
ifade eden fiyat istikrar1 kavrami ekonomik istikrar i¢in onemli bir kosul olarak kabul
edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nin da birincil amaci olan fiyat
istikrar1 saglanamadig: takdirde ekonomik dengelerde bozulmalar baslayabilmektedir. Fiyat
istikrarinin saglanamadigi bir ekonomide, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar enflasyon risk primi
talep ederek piyasalarda yliksek faizlerin olugsmasina neden olur. Uygulanan ekonomik
politikalara gliven ve sermaye piyasalarina erisim azalir, ekonominin uluslararasi piyasalarda
rekabet giicli zayiflar, is giicli piyasalar etkin ¢alisamaz, gelir dagilimi bozulur. Ekonomik
aktorler karar alma siireglerinde gelecege degil, gegmise yonelik karar alma aliskanligi
kazanarak enflasyonda bir atalet olusmasina neden olurlar (Kara ve Orak, 2008: 2).

Fiyat istikrarin1 saglayabilmek i¢in merkez bankalarinin kullandig: temel arag¢ faiz oranlaridir
(Dogan vd., 2016: 408). Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi sadece fiyat istikrarini
saglamanin yeterli olmadigi, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin da saglanmasi
gerektigi konusunda kiiresel platformlarda bir goriis birligi olugsmustur. Fakat, merkez
bankalarinin tek bir para politikas1 araci ile birden fazla degiskeni kontrol etmesinin, fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar1 saglayabilecek faiz oraninin ayni olmasimin her zaman miimkiin
olamamas1 nedeni ile birden fazla politika aracinin devreye girmesi gerekmistir. Kiiresel kriz
sonras1 degisen para politikast uygulamalar1 ile birlikte Tiirkiye’de de yeni bir para politikasi
bilesimi uygulanmaya baslanmistir. TCMB, makro finansal riskleri azaltabilmek amaci ile kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini sinirlandirmak olmak tizere iki ara

hedef belirlemistir. Bu hedeflere ulasabilmek igin ise, politika faizinin yam sira zorunlu
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karsiliklar ve faiz koridoru para politikasi araglar1 olarak kullanilmaya baslanmistir (Bas¢1 ve
Kara, 2011:4).

Bu ¢alismada, 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra TCMB’nin uygulamis oldugu, fiyat istikrarindan
taviz vermeden ayn1 zamanda finansal istikrar1 da saglamaya yonelik uygulanan para politikasi
ile enflasyon arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calisma, uygulanan yeni para
politikas1 bilesiminde fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda hangi politikalarin oncelikle
kullanilmas1 gerektigi konusunda, politika yapicilara yol gosterici olmasi yonii ile 6nem arz
etmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismada Oncelikle enflasyona neden olan etmenleri tartisan teoriler ve fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik stratejilerden bahsedilecektir. Sonrasinda ise analizde kullanilan
degiskenler ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen literatiire yer verilip ekonometrik analize

gecilecektir. Son olarak sonug ve oneriler kismina yer verilecektir.

2. Enflasyon Teorileri ve Fiyat Istikrarim1 Saglamaya Yénelik Stratejiler

Enflasyon teorileri

Enflasyona neden olan etmenler farkli iktisadi diisiinceler tarafindan farkli agilar ile
yorumlanmaktadir. Klasik iktisat¢ilarin bakis acist Irwing Fisher tarafindan miktar kuram ile
aciklanmaktadir. Bu kurama gore enflasyonun kaynagi para arzi miktarina baglanmaktadir.
Ekonomide yer alan mevcut para arzinin artmasi, fiyatlar genel diizeyinde bir artisa neden
olarak enflasyonun olugsmasina neden olacaktir. Piyasaya siiriilen kagit ve madeni paralarin yan1
sira, bankalarda bulunan mevduatlar da para arzi kavraminin i¢inde diislintildiigiinde, para
arzinda yapilan bir artis, faizlerde diisiise neden olacak ve bu durum sonucunda bankalardan
mevduatlar ¢ekilerek harcamalar gerceklesecektir (Taban ve Sengiir, 2016:49).

Keynesyen iktisatgilar, enflasyonun kaynagi olarak tam istihdam diizeyinde olan bir ekonomide
meydana gelen talep artiglarin1 géstermektedir. Bu teoride toplam arz pasif bir rol tistlenmekte
ve enflasyonun nedeni reel kaynaklara baglanmaktadir. Para arzindaki artiglar enflasyonun
kaynagi degil, enflasyonu finanse eden bir olgudur. Para arzinda meydan gelen artislar
dogrudan harcamalari etkilemez. Oncelikle faiz oranlarinda diisiise neden olmak suretiyle,
yatirim harcamalarinda artis ve sonugta toplam talepte artisa neden olmaktadir. Toplam talepte
meydan gelen artislar, ekonomide tam istthdam gerceklesene kadar iiretimi artirir. Ancak tam
istthdam seviyesinden sonra fiyatlar genel diizeyinde artis meydana gelerek enflasyon

olusmaktadir (Taban ve Sengiir, 2016:49).
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Klasik miktar teorisinin yeniden bir yorumu olan monetarizme gére enflasyonun en baslica ve
tek nedeni para arzinda gerceklesen artiglardir (Aktan, 2010: 179).Uretilen mal miktarina
paralel olmadan sinirsiz bir sekilde artirilan para arzi enflasyona neden olmaktadir ve
dolayisiyla enflasyon parasal bir olgudur. Monetaristlere gore, enflasyona neden olmamak icin
para arzina gereksiz miidahalelerden kaginilmali ve sabit bir parasal kural belirlenerek, sabit
oranda para arz1 artigi gergeklestirilmelidir (Orhan ve Erdogan, 2008:277-278).

Yapisalci yaklasimda ise maliyet-itisli enflasyon teorisine gore degerlendirilmektedir. S6z
konusu teori, arz yanli bir olgudur. Ulkelere dzgii yapisal faktdrlere bagli oldugu diisiiniilen
enflasyon, 0zel kesimde birim maliyetleri ve kar unsurlarini degistirmektedir. Yapisalci
yaklagima gore, ekonomideki mevcut sektorlerde toplam arzin toplam talebe gec uyum
saglamasi durumunda, toplam talepte bir fazlalik olusarak enflasyon meydana gelmektedir

(Sahinoglu vd., 2010:11).

Fiyat istikrarini saglamaya yonelik stratejiler

Para politikas1 uygulamasinda, 6ncelikli amacin fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi nedeni ile,
zamanla farkli para politikas: stratejileri olusturulmustur. Merkez bankalar1 tarafindan fiyat
istikrar1 saglanmasi konusunda fikir birligi olmasina ragmen, bu amaca ulagmak igin
uygulanacak stratejiler konusunda goriis ayriliklari bulunmaktadir. Gegmisten giiniimiize kadar
uygulanmis olan bu stratejiler; parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi olarak literatiirde yer almaktadir (Takim, 2011:20).

Parasal hedefleme stratejisinde, parasal biyiiklige dair yapilan artis orani hedef olarak
belirlenmektedir. Enflasyon oranlarina iliskin beklentileri kontrol edebilmek amaci ile
uygulanan bu stratejinin se¢ilme nedeni, para otoriteleri tarafindan para arz1 degiskenin kisa bir
zaman zarfinda yonetilebilecegi diislincesidir. Parasal biiyltime kuralinin etkili oldugu stratejiyi,
klasik miktar teorisini temel alarak analiz edebilmek miimkiin olmaktadir. Bu diisiinceye temel
olusturan gerekge ise, klasik miktar teorisinde para arzinda yapilan artisin dogrudan bir sekilde
fiyatlara yansidig1 goriistiniin temel alinmasidir (Erdogan, 2005: 39-40).

Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, ulusal paranin degeri baska bir iilkenin para birimine
sabitlenmek suretiyle uygulanmaktadir. Ulusal paranin sabitlenecegi iilke secilirken dikkat
edilen unsur diisiik enflasyon yasayan bir iilke olmasidir. Bu sratejide sadece sabit kur rejimi
degil, ayarlanabilir kur hedefi de uygulanabilmektedir. Dolayisiyla kur rejiminin sabit olarak

belirlenmesi zorunlu olmamaktadir (Yigitbas, 2009: 209).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, dogrudan bir sekilde enflasyon orani hedeflenmektedir.
Halkin enflasyona dair beklentilerini etkilemek suretiyle fiyat ve iicretlerin belirlenmesi amact
ile enflasyon orani nominal ¢apa olarak se¢ilmektedir. Bu stratejide parasal otorite tarafindan,
politikalar belirlenirken sadece doviz kuru ya da parasal hedefler belirlenmez, para politikasina

dair tiim ara¢ ve bilgiler kullanilmaktadir (Kalayci, 2002: 275; Akyaz1 ve Ekinci, 2009: 3).

3.2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Uygulanan Para Politikasi Ile Enflasyon Arasindaki Iliskinin
Ekonometrik Analizi

Bu ¢alismada 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra TCMB’nin uygulamis oldugu para politikasi ile
enflasyon arasindaki iligkinin ekonometrik olarak analiz edilmesi amag¢lanmistir. Analizde

kullanilan degiskenler, ilgili literatiir incelenerek belirlenmistir.

3.1. Literatiir
Konu ile ilgili literatiire bakildiginda enflasyona etki eden degiskenlerden biitce agiklarinin
onemli bir inceleme konusu oldugu goriilmektedir. Woodford (1994, 1995, 1996), Sims (1994,
1998) ve Canzoneri vd. (2001) calismalarinda ifade edilen “Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi”
yaklagimina gore, hiikiimetin bastig1 bor¢clanma senetlerinin aldigi reel deger, cari ve gelecekte
beklenen fazlaya dair bugiin alacagi degere esit olmas1 gerekmektedir. S6z konusu bu esitligin
maliye politikasi ile saglanamamasi durumunda, fiyat diizeyinin bu dengeyi saglayacag ileri
stiriilmektedir. Fisher ve Easterly (1990) enflasyon ile biitce aciklar1 arasinda enflasyonun
diistik seviyelere sahip oldugu donemlerde zayif, hiper enflasyonun yasandig1 zamanlarda ise
giiclii bir iligkinin oldugunu ifade etmektedirler. Calismaya gore emisyon yontemi ile biitge
aciklarinin finanse edilmesi enflasyonda artis ve reel vergi gelirlerinde diislise, sonucta da biitce
aciklarina neden olmaktadir. Benzer bir sonug Fisher vd. (2002) calismalarinda elde edilmistir.
Calismada 94 gelismis ve gelismekte olan {ilke i¢in yapilan analiz sonucunda enflasyon ve
biitge agiklar1 arasinda, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde anlamli bir bulguya ulagilmistir.
Panel veri analizine gore yapilan ¢alismada diisiik enflasyon donemlerinde degiskenler arasinda
zayif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Lin ve Chu (2013) ARDL yontemini kullanarak 91 iilke i¢in
yaptiklar1 ¢alismada, yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde biitge agiginin enflasyona
etkisinin gii¢lii, diisiik enflasyonun yasandig: iilke gruplarinda ise zayif bir etkisi oldugunu
ortaya koymuslardir. Olodipo ve Akinbobola (2011) Nijerya i¢in yaptiklari ¢calismada biitce
aciklarinin enflasyona neden olduguna dair anlamli sonuglara ulagmislardir. Vieira (2000)
Almanya, Hollanda, Belgika, Ingiltere, Fransa ve italya’y1 kapsayan Avrupa Birligi iilkeleri i¢in
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enflasyon ve biitge agiklar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi sinir testi teknigini kullanarak
analiz etmistir. Analiz sonucunda italya ve Belgika’da uzun dénemli s6z konusu iliskinin
pozitif, Fransa’da negatif oldugu bulgularina ulagsmstir.

Dogru ve Sentiirk (2013) az gelismis ve gelismekte olan 19 Latin Amerika {ilkesi ve Karayip
iilkesi i¢in biitge acgiklar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel es biitiinlesme ve hata diizeltme
modeli ile analizini yapmislardir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemde
pozitif bir iligki oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Oktayer (2010) Tiirkiye ekonomisine yonelik
biitce agiklari, para arzi artis1 ve enflasyon arasinda yer alan iligkiyi inceldigi ¢alismasinda
esbiitiinlesme yontemlerini kullanmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, makro bir
acidan bakildiginda para miktarinin fiyat diizeyini etkileyen ana unsur olmadigi, kamu borg
stoku ve biitce dengesi arasindaki iligkiyi belirleyen biit¢e kisitinin 6nemli bir etken oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Abdioglu ve Terzi (2009) biit¢e ag181 ve enflasyon arasindaki iliskiyi Tanzi
ve Patinkin etkileri yoniiyle incelemislerdir. ARDL yonteminin kullanildig1 analiz sonucunda
iki degisken arasinda uzun donemde negatif bir iliski oldugu Patinkin etkisinin Tanzi etkisine
gore daha etkin oldugu gériilmiistir. Ozmen ve Kogak (2011) Tiirkiye’de 1994 ve 2011
donemleri i¢in yaptiklari ¢aligmada, biitce acig1 ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki
elde edilememistir. ARDL yontemi kullanilarak elde edilen sonug¢ parasal goriisii destekler
nitelik tasimaktadir. Altintas vd. (2008) Tiirkiye’de biitge agigi, para arzi ve enflasyon
arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. 1992 ve 2006
donemlerinin incelendigi ¢alismanin sonucunda biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda kisa ve
uzun donemde bir iliskiye ulagilamamuistir.

TCMB’nin o6zellikle 2008 sonrasi uyguladigi para politikasinda kredilerin 6nemli bir yeri
bulunmaktadir. TCMB etkin bir para politikasin1 saglayabilmek konusunda iletisimi
kolaylastirmak icin krediler ve doviz kurunu 6n plana ¢ikarmistir. Ozellikle finansal istikrari
icine alan yeni para politikasinda tek basina politika faizinin yeterli olmayacaginin anlagilmasi
iizerine, iletisimin krediler ve doviz kuru aracilig1 ile yapilmasi, s6z konusu degiskenlerin ayri
ayr1 kanallarla etkilenmesini gerekli hale getirmistir (Kara, 2012:7). Birinci (2011) yaptig1
calismada enflasyonun kredi politikalar1 uygulanarak onlenebilecegini ifade etmektedir. Birinci
(2011)’ye gore yiiksek enflasyonun yasandigi bir ekonomik ortamda, faiz oranlarini yiikseltmek
suretiyle yatirimlari durdurma segenegi spekiilatif yatirimlarin yani sira diger yatirimlarin da
durmasina yol acabilecegi nedeniyle, etkin olmayan bir para politikas1 uygulamasi
olabilmektedir. Boyle bir sonuca neden olmamak icin faizleri yiikseltmek yerine banka

kredilerinin sinirlandirilmasi yolu ile yatirimlarin devam etmesi saglanabilmektedir. Arslan ve

220



Karanfil, N. Ve Eroglu, I. (2019), “2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Uygulanan Para Politikas: Ile Enflasyon Arasindaki
Tliskinin Ekonometrik Analizi”, Politik Ekonomik Kuram, Cilt 3(2)

Yaprakli (2008) calismalarinda banka kredileri ve enflasyon arasinda bahsettigimiz bilgileri
destekler nitelikte sonuglara ulasmislardir. Tiirkiye’de 1983-2007 donemleri i¢in Johansen es
biitiinlesme ve hata diizeltme Granger nedensellik yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismada,
banka kredileri ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Calismaya
gore, banka kredilerinde bir azalma i¢ talepte azalmaya neden olarak fiyatlarda yavaslama,
dolayisi ile enflasyonda diisiisii gergeklestirdigi bulgusuna ulagilmistir. Geanakoplos ve Dubley
(2009) kredi kart1 kullanim sayisindaki artisin, Moinescu (2012) ise AB iilkeleri i¢in panel veri
analizini kullanarak yaptig1 calismasinda bireysel kredilerdeki artisin enflasyonun
yiikselmesine neden olabilecegi sonuglarina ulagsmislardir. Asongu (2012) 34 Afrika iilkesi i¢in
regresyon analizini kullanarak yaptigi ¢aligmasinda, kredi kullanimina smirlamalar getiren
onlemlerin enflasyonu diisiirme konusunda basarili sonuglar verdigi bulgusuna ulasmistir.
Ziramba (2008) ise Gliney Afrika i¢in kisitsiz hata diizeltme yontemini kullanarak yaptig1 analiz
sonucunda genel literatiiriin tersi bir sonug¢ elde etmis, banka kredilerinin enflasyon {izerinde
anlaml1 bir etkisinin olmadig1 ancak dolayl bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yiiksel ve
Ozsar1 (2016) yaptiklar1 galismada da 1994-2015 donemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme ve Toda
Yamamoto yontemlerini kullandiklari ¢alismada bireysel kredilerde olusan bir artisin enflasyon
sorununa yol acmadigini ortaya koymus ve enflasyon sorununun c¢oziimii i¢in bireysel
kredilerde kisitlamaya gidilmesi haricinde yontemler aranmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Yaprakli (2011) Tiirkiye’de 2006-2011 donemi i¢in hata diizeltme, gelistirilmis Granger
nedensellik yontemini kullandig1 ¢calismasinda doviz kurlarinin enflasyon tlizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Calismalarinda doviz kuru kanalinin enflasyonu
etkileme gliciiniin yiliksek oldugu, TCMB’nin para politikasini olustururken kurlarin enflasyona
olan etkisini dikkate almas1 gerektigini belirtmektedirler. Selim ve Ayvaz (2014) 1990-2012
donemini kapsayan Tirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 analizde reel efektif doviz kurunun
enflasyon lizerinde gii¢lii bir etkisi oldugu ve s6z konusu donem igerisinde yasanan krizlerin
onemli bir nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Peker ve Gormiis (2008) vektor otoregresif
yontemi ile yaptiklar1 analizde Tiirkiye ekonomisinde fiyatlar genel diizeyinin kur soklarina
kars1 duyarliliginin oldukca fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Ozcicek (2007) 1982-2002
donemi i¢in yaptiklart analizde kriz donemlerinde kurlarin fiyatlar genel diizeyine
geciskenliginin yiliksek oldugu, bu yiiksek geciskenligin krizlerden kaynaklandig1 ve gercek
etkinin daha diisiik oldugunu ve dolayisiyla enflasyonu diisiirme politikalarinin  kur

politikalarina bagimliligin daha az oldugunu belirtmislerdir.
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3.2. Model ve veri seti
Calisma Tiirkiye’de 2010-2018 donemini kapsamaktadir. Analizde kullanilan degiskenlere ait
zaman serileri TCMB EVDS, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi veri bankalarindan elde
edilmistir. Degiskenlere ait aylik veriler kullanilmistir. Dolayisiyla ¢alisma her bir degisken
icin 108 gozlemden olusan veri setine dayanmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler
arasindaki fonksiyonel iligkinin formel bi¢imi asagida gosterilmektedir:

INF = f(EINF + MPS + CUR + CGR + RER + BD)
Modelde bagimli degisken olan INF; TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksini), bagimsiz degiskenler
EINF; beklenen enflasyonu, MPS; para politikas1 durusunu, CUR; kapasite kullanim oranini,
CGR kredi genislemesini, RER; reel doviz kurunu ve BD; biitce agiin1 simgelemektedir.

3.3. Yontem
Modelde belirlenen degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 1°de yer almaktadir. Tablo

1’e gore serilerin tamami normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler

Degiskenler INF_EINF MPS CUR CGR RER BD

Ortalama 0,8 0,7 0,1 76,5 12400 0,4 -28400
Median 0,6 06 -02 768 11300 0,5 -14500
St Sapma 1,0 0,4 1,5 1,8 61057 0,1 804000
Carpiklik 1,6 0,9 2,5 -1,6 05 -04 -11
Basiklik 10,1 40 119 7,3 2,2 2.2 43
Jarque-Bera 275,2* 17,7* 465,6* 125,0* 7,4* 6,2* 29,8*
Olasilik 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Gozlemler 108 108 108 108 108 108 108

Not: Jargeu-Bera normal dagilim test sonuglarini vermektedir. Null hipotez: seriler normal dagilim gosterir
bigimindedir. *sareti serilerin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir.

Zaman serisi verileri ile yapilan analizlerde, kullanilan verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Verilerin duragan olmamasi, sahte regresyona sebep olabilmekte ve degiskenler arasinda var
olan iliskinin dogrulugu sorgulanabilmektedir. Bu nedenle verilerin oncelikle duraganlik
sinamast yapilmakta, veriler duragan ise hangi derecede duragan olduklar1 AugmentedDickey
Fuller (ADF) ve PhillipsPerron (PP) birim kok testlerisinanmaktadir (Yaprakli, 2011: 25).
Calismamizda, modelde yer alan degiskenler arasinda normal dagilim gdstermeyen serilere

duraganlik sinamas1 yapmak i¢in Phillips Peron testi kullanilmistr.
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Tablo 2.Birim Kok Testleri

Doénem 2010-2018

Yontem Phillips-Perron

Degiskenler Diizey | Sura Farklar
INF -23.74865*** -36.65686%**
EINF -6.342430%** -23.74865%+
MPS -1.689335 -8.345994**+
CUR -4.260771% -11.89585*+
CGR 1.504654 -9.042031 %+
RER -0.070826 -8.263426%*
BD -16.29302%*+ -128.5543**+

Not: PP testine gore serilerin duraganligi sinanmustir. ***, **_* simgeleri sirastyla % 1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan oldugunu dngéren alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. PP testi i¢cin kullanilan gecikme sayisini Eviews9.0 paket programinin Schwarz kriterine gore
otomatik olarak segtigi kabul edilmistir.

Tablo 2, PP birim kok test sonuglarini1 gdstermektedir. Tablo 2’ye gore, modelde yer alan biitiin
degiskenlerin birinci sira farklarinin % lanlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir.
Bir bagka ifade ile birim kok icermemektedir. Degiskenlerin diizeyde duraganlik sinamalarinda
bakildiginda INF, EINF, CUR, BD degiskenlerinin % 1 diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna
ulagilmistir. MPS, CGR ve RER degiskenlerinin ise birim kok icerdikleri yani duragan
olmadiklar1 saptanmaistir.

Duragan olmayan serilerde sahte regresyona neden olmasi nedeni ile uzun doénemli dengeler
arastirtlirken O6nemli bilgiler goriilemeyebiliyor. Bu sorunu ortadan kaldirabilmek igin es
biitiinlesme yontemi kullanilmaktadir. Ancak, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in
biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni derecede farklari alinmasi halinde
duragan olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu analizde, degiskenlerden bir veya daha fazlasinin
diizeyde duragan yani I(0) olmasi durumunda es biitiinlesme testi kullanilamaz. Bu sorunu
ortadan  kaldirmak i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan  gelistirilen = ARDL
(autoregressivedistributedlag) sinir testi yaklasimi kullanilmaktadir. Smir testi yaklasiminda
degiskenlerin I(0) ya da I(1) olmasinin bir 6nemi kalmamakta ve her iki durumda da degiskenler

arasinda es biitiinlesme iligkisi arastirilabilmektedir (Karagdl vd., 2007: 75). Dolayist ile
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tabloda gosterilen duraganlik sinamasinin sonuglarina bakildiginda ¢alismamiz igin ARDL
modelinin kullanilmasi uygun olacaktir.

ARDL smur testi iki asmadan olusmaktadir. Oncelikle kisitlanmamis hata diizeltme modeli
(unrestrictederrorcorrection model UECM) kurulur. Es biitiinlesme iligkisinin (uzun dénemli
iliski) bulunup bulunmadigimmi gorebilmek i¢in bagimlhi ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerine F testi uygulanir. F istatistigi, Pesaran tablo alt ve st degerlerine
goredegerlendirilir. F degerinin alt sinirdan kiigiik olmasi es biitiinlesme iliskisinin olmadigini,
iist sinirin iizerinde olmasi es biitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir. S6z konusu degerin alt
ve list sinirin arasinda yer almasi durumunda ise kesin bir degerlendirme yapilmaz ve diger es
biitiinlesme testleri uygulanir (Ozmen ve Kogak, 2012: 7). Ifade edilen bilgiler dogrultusunda
UECM modelinin denklem olarak gosterimi asagidaki bicimdedir:

AINFt = Uy + OfliAEINFt_i + a2iAMPSt—i + a3iACURt_l- + a4iCGRt_l- + a5iARERt_l'
+ a6iABDt_i + ECTt_i + Et

Burada, A fark denklemini, ao... agparametre degerlerini € hata terimini, ECT ise hata diizeltme
terimini simgelemektedir. Diger degiskenler yukarida ifade edildigi sekildedir. Asagidaki tablo
3’te, tahmin denklemimizde yer alan degiskenler igin hesaplanan F testi sonuglari

gosterilmektedir.

Tablo 3. F Testi Sonuglar:

Test Statistic Deger k

F-Testi 5.341986 8

Kritik Degerler

Anlamlihk )
Duzeyleri Alt Sinir Ust Sinir
10% 1.85 2.85
5% 211 3.15
2.5% 2.33 3.42
1% 2.62 3.77

Not: Sifir (Ho) hipotezi uzun donem iligki yok bicimindedir. F testi degeri tablo da gosterilen kritik degerlerden
biiylik oldugu icin alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir. Burada k modelde yer alan degisken sayisini
gostermektedir. Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn kriterlerine gore gecikme uzunlugu 5 olarak hesaplanmigtir.
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Tablo 3’te F testi degerine bakildiginda degiskenler arasinda es biitlinlesme-uzun donem
iliskinin bulundugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ ARDL modelin ikinci agamasi olan
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin analizine gegmemize olanak saglamaktadir.

Asagidaki Tablo 4 ARDL modeli kullanilarak bulunan kisa donem sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4. ARDL Model Kisa Dénem Bulgular

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Statistic  Olasilik*
C -0.041188 0.076183 -0.540640 0.5901
DINF(-3)** 0.181973 0.067572 2.693003 0.0085
DEINF(-2)*** 0.641208 0.166077 3.860908 0.0002
DCGR(-1) -1.43E-08 1.78E-08 -0.801563 0.4250
DCUR(-3) 0.166393 0.086388 1.926123 0.0573
DMPS(-7) 0.388903 0.205743 1.890238 0.0620
DRER -4.058387 5.183563 -0.782934 0.4358
DBD(-4)*** 1.89E-10 5.46E-11 3.455724 0.0008
ECM(-1) -0.768401 0.139569 -5.505524 0.0000
R-squared 0.649321 Mean dependent var 0.002300
Adjusted R-squared 0.605486 S.D. dependent var 1.000667
S.E. of regression 0.628523 Akaike info criterion 2.021278
Sum squared resid 34.76362 Schwarz criterion 2.333899
Log likelihood -89.06391 Hannan-Quinn criter. 2.147801
F-statistic 14.81286 Durbin-Watson stat 2.005047

Prob(F-statistic) 0.000000

Not: ** *** jsaretleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen sonuglara gore INF, EINF, CUR, MPS ve BD degiskenlerinin pozitif;
CGR ve RER degiskenlerinin ise negatif bir iliskide olduklar1 goriilmektedir.

Merkez bankas1 para politikas1 uygulamalarinda olusabilecek belirsizlik, merkez bankasinin
para politikas1 uygulamalarinda gosterdigi kararli durus ekonomide giiven agisindan 6nem
tasimaktadir. Dolayist ile merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalarina yonelik
piyasada artan bir gilivensizlik, enflasyona da yansiyarak enflasyonda bir artisga neden
olabilmektedir. Enflasyon beklentilerine bakildiginda ise, enflasyona yonelik bekleyislerde bir
artis olmasi hem iireticiler hem de tiiketiciler agisindan enflasyonda artisa neden olabilmektedir.
Gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile tiiketiciler ve lireticiler maas artisi, mal ve hizmet
fiyatlarinda artis, kiralarda artis gibi taleplerde bulunabilmektedirler. S6z konusu beklenti ve
talepler gelecekte enflasyonun yiikselmesine neden olarak enflasyonun kendisini dogrulamast
olarak ifade edilen durumu ortaya cikarabilmektedir. Dolayisi ile enflasyon beklentilerinde
olusacak bir artis enflasyonda da artigsa neden olabilecektir. Tablo 4’e bakildiginda biit¢e agig1

ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski goriilmektedir. Biit¢e acgiklarinin emisyon ile finanse
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edilmesi enflasyonda artisa neden olmakta ve enflasyondaki artis ise vergi gelirlerinin
tahsilatindaki gecikme, vergi sistemindeki esneklik gibi nedenlerden dolay1 vergi gelirlerinin
reel degerini diislirerek biitge aciginin artmasina neden olabilmektedir. Literatiirde Tanzi etkisi
olarak bilinen enflasyon ve biitce agig1 arasindaki pozitif yonlii iliski analiz sonucumuzu
dogrulamaktadir. Kapasite kullanim oraninin ekonomide dogal kapasitenin {izerine ¢ikmasi,
talepte bir artisin gostergesi olmasi nedeni ile ayrica marjinal maliyetlerin de ylikselmesine
neden olmasi dolayisi ile enflasyonda bir artisa sebep olabilmektedir. Tersi bir durumda, dogal
kapasite siirinin altinda olmasi halinde ise enflasyonda diisiis gerceklesebilmektedir. Analizi
iceren donem i¢in bu degiskeni degerlendirdigimizde kapasite kullanim oraninin altinda veriler
olsa da, zaman icerisinde verilerin artan bir seyir izledigini gormekteyiz. Bu nedenle tablo da
goriilen enflasyon ve kapasite kullanim oran1 arasindaki pozitif yonlii iliski teori ile uyumlu bir
sonu¢ vermektedir.

Reel doviz kurlar1 ve kredi genislemesi degiskenlerine ait analizde ortaya ¢ikan sonug enflasyon
ile negatif yonlii bir iliski olduklarini géstermektedir. Iktisadi teoriye gore, reel déviz kurlarinda
gerceklesecek bir artisin, kurlarin maliyet nedeni ile fiyatlara geciskenligi acisindan
bakildiginda enflasyonda bir artisa neden olmasi beklenmektedir. Ancak, analizimizde reel
kurlara ait verilerin kullanildig1 dikkate alinacak olursa, nominalden farkli olarak reel kur
diistiikge tI’'nin deger kaybetmesine bagli olarak enflasyonda bir artis yasanabilmektedir.
Benzer sekilde iktisadi teoriye kredi hacminde bir genisleme talep ve yatirimlarda artisa neden
olarak enflasyonda da bir artis1 meydana getirmektedir. Iktisadi teoriye gore enflasyon ile reel
doviz kurlar1 ve kredi genislemesi arasinda kisa donemde istatistiki olarak anlamli iliski
yakalayamasak da varyans hesaplamasi bulgular1 teoriyle uyumludur.

Calismanin devaminda VAR modelinden elde edilen varyans ayristirma hesaplamalari
yapilmistir. Varyans ayristirma hesaplamalart modelde yer alan degiskenlerde meydana gelen
degismelerin kaynaklarimni yiizde olarak ifade etmektedir. Degiskenlerde meydan gelecek bir
degismenin kendisinden ya da diger degiskenlerden kaynakli etkilerini ayristirarak oransal
olarak yiizdelerini vermektedir. Eger s6z konusu degisme kendisinden kaynakli soklar ise, bu
durumda etkinin digsal kaynakli oldugu séylenmektedir (Zengin, 2001:38).

Varyans ayristirma hesaplamalar1 yapilirken hipotez testlerinin dogrulugu acisindan analizde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢aligmada varyans ayristirma
hesaplamasinda serilerin birinci sira farkli alinarak analiz yapilmistir. Varyans ayristirma

hesaplamalarinin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5.Varyans Ayristirma Hesaplamasinin Sonuclar:

Period D(INF) D(EINF) D(CGR) D(C)UR D(MPS) D(RER)D(BD)
10000 000 _ 000 000 000 000 000
6021 715 281 004 677 045 10.32
5530 1853 222 004 789 036 12.84
4603 2060 193 003 698 051 1056
4445 1902 222 062 671 058 1258
3767 1678 992 072 724 205 1142
3418 1664 1111 268 806 169 13.36
2725 1298 1463 623 1241 319 10.95
2500 1201 17.25 544 1082 294 9.6l
2662 1518 1555 464 1132 295 7.87
2602 1446 1477 441 1220 401 7.45
2701 1423 1576 513 1158 383 7.03
2860 1282 1880 672 973 334 7.00
2530 1490 2255 587 871 302 7.60
2432 1399 21.63 679 838 270 9.29
2383 1342 2182 646 795 265 11.05
2308 1280 2286 648 772 294 10.83
2373 1227 2189 620 747 446 10.41
2323 1203 2182 638 764 445 10.65
2157 1137 2531 658 753 433 9.90
2042  11.28 2483 625 917 600 9.37
19.96 1123 2441 663 897 623 9.69
1965 11.07 2398 7.06 880 618 10.53
19.05 1325 2260 7.76 845 608 9.93
1824 1478 2296 755 801 656 9.48
1807 1456 2177 744 943 665 9.60
1711 1386 2434 705 892 633 9.10
1735 1341 2360 698 909 748 8.80
17.75 1345 2336 691 891 744 887
1746 1414 2256 755 862 723 8.89
1803 1365 2247 835 827 694 877
32 1655 1397 2701 766 7.68 637 816

Kaynak: Tablodaki degerler “Varyans Hesaplamasi Yontemiyle” yazar tarafindan hesaplanmustir.

WWNRNRNNNMNNNNNNNRRRERRRRRR R
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Tablo 5 sonuglarina bakildiginda ilk aylarda % 69 ve % 55 gibi yiiksek oranlar enflasyonun
nedeninin kendisinden kaynaklandigi yani enflasyonun giiclii bir atalet kazandigi
gostermektedir. Enflasyon ataletini beklenen enflasyonda da gorebilmekteyiz. Enflasyona etki
eden degisenlerden en yliksek oranlarin beklenen enflasyon ve kredi genislemesi degiskenlerine
ait oldugu ve zaman dilimi arttik¢a enflasyondaki degismeyi en fazla aciklama giiciine sahip

degiskenin kredi genislemesi oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde zaman diliminin artmasi ile
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enflasyondaki degismeyi agiklama giicii artan bir diger 6nemli degiskenin de reel kur oldugu

goriilmektedir.

Sonug¢

Fiyat istikrar1 kavrami ekonomide tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinin verilmesinde 6nemli
bir kosul olarak kabul gérmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin da
birincil amaci olan fiyat istikrar1 saglanamadig1 takdirde ekonomik dengelerde bozulmalar
baslayabilmektedir. Fiyat istikrarim1 saglayabilmek i¢in merkez bankalarinin kullandig1 temel
ara¢ faiz oranlaridir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonras1 sadece fiyat istikrarini
saglamanin yeterli olmadigi, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin da saglanmasi
gerektigi konusunda kiiresel platformlarda bir goriis birligi olusmustur. Fakat, merkez
bankalarinin tek bir para politikasi araci ile birden fazla degiskeni kontrol etmesinin, fiyat
istikrar ile finansal istikrar1 saglayabilecek faiz oraninin ayni olmasinin her zaman miimkiin
olamamasi nedeni ile birden fazla politika aracinin devreye girmesi gerekmistir. Kiiresel kriz
sonrasi degisen para politikasi uygulamalari ile birlikte Tiirkiye’de de yeni bir para politikasi
bilesimi uygulanmaya baslanmstir.

Bu ¢alismada, 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra TCMB’nin uygulamis oldugu, fiyat istikrarindan
taviz vermeden ayni zamanda finansal istikrar1 da saglamaya yonelik uygulanan para politikasi
ile enflasyon arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calisma, uygulanan yeni para
politikas1 bilesiminde fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda hangi politikalarin 6ncelikle
kullanilmas: gerektigi konusunda, politika yapicilara yol gosterici olmast yonii ile onem arz
etmektedir.

2010-2018 donemine ait verileri kapsayan ¢alismada bagimli degisken olarak TUFE (Tiiketici
Fiyat Endeksi), bagimsiz degiskenler olarak EINF (beklenen enflasyon), MPS (para politikasi
durusu), CUR (kapasite kullanim oranini), CGR (kredi genislemesi), RER (reel doviz kuru) ve
BD (biitge ac1g1) degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasinda yer alan uzun dénem ve kisa
donem iliskileri arastirmak icin ARDL yontemi kullanilmagtir.

Analiz sonucunda bagimli degisken enflasyon ile EINF, CUR, MPS ve BD degiskenleri
istatistiki olarak anlamli1 ve pozitif bir iliskiye sahipken; enflasyon ile CGR ve RER degiskenleri
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmasina ragmen istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamamistir. Ancak Yapilan varyans ayristirmasi sonucunda ise beklenen enflasyon, kredi
genislemesi ve reel kur degiskenlerinin enflasyonu agiklama giicli en yiiksek degiskenler
oldugu goriilmiistiir.
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