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Abstract

In this paper the causality relationships between the inflationary process, experienced by the Turkish economy,
and some main money supply measures have been tried to be investigated, and the direction of these
relationships has also been aimed to be determined through the vector autoregression impulse-response function
estimates. Our findings in general indicate that the course of inflationary framework seems to be exogenous as to
the course of the monetary aggregates, and that the course of the monetary aggregates seems to be endogenous as
to the course of the inflation. Moreover, impulse-response function estimates have been found supportive to
these results. All in all, it is concluded that the monetary policy tends to be adaptive to the inflationary

framework under the investigation period considered.
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Ozet

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu enflasyonist siire¢ ile baslica bazi para arzi gostergeleri
arasindaki nedensellik iligkileri incelenmeye c¢alisilmis, ayrica vektor otoregresif etki-tepki islevi tahminleri ile
bu iliskilerin dogrultusunun belirlenilmesi amaglanmigtir. Bulgularimiz genel olarak enflasyonist ortamdaki
degisimlerin parasal biytkliiklerdeki degisime gore digsal bir yapida, buna karsilik parasal biiyiikliiklerdeki
degisimin enflasyonist degisimlere gore i¢sel bir yapida oldugunu géstermistir. Ayrica etki-tepki islevi tahmin
bulgular1 bu sonuglar1 destekleyici nitelikte bulunmustur. Sonug olarak, para politikasinin inceleme déneminde

enflasyonist yapiya gore uyumlastirici bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir yargiya ulasilmustir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon; Para Arzi; Nedensellik; Birim Kok; Duraganlik; Vektér Otoregresyon;
Genellestirilmis Etki-Tepki Soklari; Tirkiye Ekonomisi;
Jel Stmiflamasi: C32; E31; E51
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I. GIRIS

Tiirkiye ekonomisi 30 yil1 agkin bir siire ¢ift basamakli kronik bir enflasyonist siireg
yasamistir. Boyle bir yap1 alt donemler itibariyle hem asagi hem de yukar1 dogru bir degisim
egilimi gostermis ve slirekli olarak dalgalanmis, fakat 2004 yilina kadar tek basamakli
diizeylere geri c¢ekilememis ve ayni zamanda 1994 ekonomik kriz dénemi disinda hiper-
enflasyonist bir sekilde ii¢ ya da dort basamakli diizeylere dogru siiriiklenmemistir. Bu tiir bir
yapinin ekonomideki varligi bir yandan temel makroekonomik gostergelerin gelisim ¢izgisi
tizerinde belirleyici bir iglev tistlenmis, diger yandan fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerin
belirleyicilerinin yakindan izlenmesi araciligiyla ekonomik birimlerin gelecege yonelik
beklentilerinin olusumunda biiylik bir 6nem tasimistir. Bu nedenle, beklentiler temelli
enflasyonist yapmin uzun donemler igerisinde siiregelmesini agiklamaya yonelik olasi
nedenlerin ve bu nedenler arasindaki iliskilerin agik bir sekilde ortaya konulmasi gerekmekte
ve ancak boyle bir kosul yerine getirilebilirse para politikasi enflasyonu denetim altina
alabilmek i¢in duruma bagli (discretionary) fiyat istikrar1 amaclar1 dogrultusunda
yonlendirilebilmektedir. Aksi takdirde, politika yapicilar tarafindan belirlenmis ve enflasyon
hedeflerine ulasmay1 amaglayan politikalar basarili olamamakta, gercek veriler tarafindan
desteklenmeyen nedenler {izerine kosullandirilmig tahminlerin igsel tutarhilign da
saglanamamaktadir. Tirkiye ekonomisinde enflasyonun gelisimi yillik gozlem araligim
dikkate alan zaman serisi grafigi seklinde asagida Sek. 1°de sunulmaktadir. Sekilde 2000: 100
temelli tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilmis ve biitiin veriler Ekonomik Isbirligi ve

Kalkinma Tegkilat1 (OECD) elektronik istatistik veri dagitim sisteminden elde edilmistir:
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Kaynak: OECD elektronik istatistik veri dagitim sistemi (http:/stats.oecd.org). Veri, fiyat sepeti igerisindeki
biitiin alt bagliklar1 igeren tiiketici fiyat endeksine dayali yillik enflasyon orani rakamlarini igermektedir.

Sek. 1 Yillik Tiiketici Fiyat Enflasyonu (%)
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Enflasyon oranlarinin 1970-2007 dénemi boyunca oldukga diizensiz bir nitelik tasidigi
gozlenmektedir. 1978-6ncesi donemlerde enflasyon oranlart %15-%25 araliginda degerlere
sahipken daha sonra yiikselen bir enflasyonist egilim 1980’lere kadar Tiirkiye ekonomisine
egemen olmustur. 1981 yilindan baslayarak enflasyonun gelisimi enflasyon oranlarimin alt
donemler itibariyle goreceli olarak istikrar kazandig, fakat bir kere asildigi zaman farkl bir
yola dogru gelisim gosterdigi esik degerler tarafindan nitelendirilebilmektedir. 1981-1988
yillart i¢in enflasyon oranlari %30-%50 esik degerleri arasinda bulunmakta ve 1988-1993
donemi i¢in %60-%80 diizeyinde dalgalanmaktadir. 1994 ekonomik / finansal kriz kosullar
yillik enflasyon oranlarinda ii¢-basamakli diizeylerin {izerinde bir kerelik yukar1 dogru bir
sicramaya taniklik etmekte ve enflasyon 1995-1998 donemi igin %80-%100 diizeyinde
bulunmaktadir. 1998 sonrasi donem icin yillik enflasyon oranlar1 asagr dogru bir egilim
izlemekte, bununla birlikte enflasyon Tiirkiye ekonomisinin enflasyonla miicadele igin
stirlinen sabit parite / bant (crawling peg / band) sistemine dayali IMF-destekli bir istikrar
programi uyguladigi 2000 yilina kadar onceki donemlerin %55-%60’1ik en diisiik esik
degerlerine geri c¢ekilememektedir. Enflasyon oranlari parasal doviz kuru temelli istikrar
programinin uygulanmasi sirasinda %35-%40 bandi igerisine geri ¢ekilebilmisse de reel gayri
safi yurt i¢i hasilada biiylik bir gerilemeye yol agan programin basarisizliga ugramasiyla
enflasyon bir kere daha %60 esik degerini asmistir. 2002-sonras1 donemde politika yapicilar,
2006-6ncesi donem icin parasal istikrar politikalarinin uygulanmasinda parasal yetkililerin
bagimsizligimin kabulii altinda ortiilk bir sekilde ve 2006-sonrasi donem i¢in merkezi
hiikiimetle uyumlu bir sekilde belirlenen yillik hedeflerin kamuya duyuruldugu agik enflasyon
hedeflemesi sisteminin olusturulmasin1 kararlastirmustir.’ Bu dénemde, yillik enflasyon
diizenli bir sekilde %8-%10 esik degerlerine kadar azaltilabilmis, fakat daha fazla
diisiiriilmesini engelleyen gii¢lii bir siiredurum (inertia) gostermistir.

Tirk iktisat yazininda hazirlanmis pek ¢ok calisma Tiirkiye ekonomisinin yasamis
oldugu enflasyon deneyimini ¢esitli agilardan incelemeye caligsmistir. Bunlar igerisinde Alper
ve Uger (1998), Akyiirek (1999) ve Metin-Ozcan ve dig. (2004) gibi ¢alismalar enflasyon
oranlarmin barindirdig1 giiclii siiredurum {izerine vurguda bulunurken, Us (2004) yiiksek
enflasyon oranlarmin sahip oldugu siiredurumu baglica olarak kamu kesimi fiyatlarindaki
artiglara ve yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger kayiplarina atfetmekte ve yiliksek

fiyat diizeyinin genisletici bir para politikasinin sonucu olmadigini vurgulayarak enflasyon

! Kara (2006) ortiik enflasyon hedeflemesi déneminin baslica 6zelliklerini ve politika tercihlerini anlatmakta ve
acik enflasyon hedeflemesi sistemine gegisi ve de Tirkiye ekonomisinde boyle bir ekonomik yapinin
uygulanmasi nedeniyle karsilasilan zorluklar1 degerlendirmektedir.



oranlarindaki siiredurumun parasal bir olguyu yansitmadigimi belirtmektedir. Ozmen (1998)
ve Koru ve Ozmen (2003), uzun donemli bir yaklasim icerisinde, enflasyonun senyoraj
gelirlerini encoklagtiracak sekildeki bir para politikasinin sonucu ortaya ¢ikmadigini ve
enflasyon oranlarinin gelisim ¢izgisinin parasal biiylime oranlarinin gelisim ¢izgisini
belirleme egiliminde oldugunu gostermektedir. Akcay ve dig. (2002) konsolide biitge
aciklarindan ziyade kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin uzun donem dahilinde
enflasyonist yap1 iizerinde kalic1 etkiler meydana getirdigini tahmin etmektedir. Erlat (2002)
enflasyon oranlarinin duragan yapisina karsilik uzun dénemli kaliciligina isaret etmekte ve
enflasyonla miicadele istikrar programlarimin oncelikle bu kalicilik unsurunu dikkate almasi
gerektigini  belirtmektedir. Dibooglu ve Kibritcioglu (2004) enflasyonla miicadele
programlarinin gii¢lii yapisal reformlarla desteklenmesi ve duruma bagli toplam (aggregate)
talep politika uygulamalarini smirlandirict  sekilde giivenilirlik (credibility) kosuluna
dayanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Baydur ve Siislii (2004) Sargent ve Wallace (1981)
ile 6zdeslestirilebilecek hos olmayan parasalci aritmetik (unpleasant monetarist arithmetic)
dogrultusunda gergeklestirdikleri ¢oziimlemeyle, 1987-1997 yillar1 arasinda kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin siirekli artis gosterdigi bir ortamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) uyguladig: siki para politikalartyla enflasyon oranlarinin yiikselisine ve
1997 sonrasinda ise goreceli olarak daha gevsek bir para politikas1 uygulayarak enflasyon
oranlarindaki diisiise katkida bulundugunu tahmin etmekte ve siki para - genisletici maliye
politikasi bilesiminin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini incelemeye ¢alismaktadir.
Calismamizda Tirkiye ekonomisinin yasamig oldugu enflasyonist siire¢ ile baslica
para arzi gostergeleri arasindaki iligki arastirilmaya g¢alisilmistir. Bu dogrultuda, Friedman
(1963) tarafindan veciz bir sekilde belirtildigi gibi, ‘enflasyonun her zaman ve her yerde
parasal bir olgu oldugu’ ve enflasyon ile ¢esitli parasal gosterge biiylime oranlari arasinda
yakin ve istikrarli bir pozitif etkilesimin bulundugu seklindeki yaklagimin Tirkiye ekonomisi
icin nedensellik ¢oziimlemeleriyle sinanmasi amaclanmistir.” Bu amagla kullanilan yontem
ve veriler ikinci bolimde agiklanmis, gerceklestirilen nedensellik ¢oziimlemeleriyle ilgili
bulgular {i¢ilincii boliimde verilmistir. Dordiincii boliim, arastirilan nedensellik iligkisinin
dogrultusunu belirlemeye yonelik olarak bazi vektor otoregresif etki-tepki islevlerinin

tahminine adanmistir. Besinci boliim, bulgulart 6zetlemekte ve ¢alismayi sonlandirmaktadir.

* Friedman ve Schwartz (1963) bu yaklasimmn gegerliligini Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi iizerine
tarihsel verileri kullanan oldukg¢a kapsamli bir ¢alisma icerisinde gostermeye ¢alismuistir. Bu tiir bir yaklagimin
Miktar Kuramsal g¢ergevede yatay kesit {ilke verileri kullanilarak ve panel veri tahmin yontemlerindeki
gelismeler dogrultusunda sinanmasi i¢in bkz. Grauve ve Polan (2005) ve Herwartz ve Reimers (2006).
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II. KULLANILAN YONTEM VE VERI

Enflasyonun parasal bir olgu oldugu seklindeki iktisat yazininda genel kabul gdren
yaklagim parasal biiytikliiklerin artig hizi ile enflasyon arasinda pozitif bir bagint1 bulunmasi
gerekliligini savunmaktadir. Bu tiir bir bulgu en azindan Miktar Kuramsal bir yaklagim
dahilinde reddedilemese bile degiskenler arasindaki ilgili nedensellik iligkisinin dogrultusu ve
derecesi uygulamali ¢alismalarla saptanmasi gereken bir arastirma konusunu olusturmaktadir.
Calismamizin bu asamasinda bu tiir bir iliski Tiirkiye ekonomisi verileri kullanilarak
smmanmakta ve g¢esitli parasal biyiikliklerin degisim oraniyla yurt i¢i enflasyon orani
arasindaki nedensellik iligkisi, kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri de dikkate
alinarak arastirilmaktadir. Granger (1969) incelenen degiskenler arasindaki nedenselligin
yoniliniin ortaya c¢ikarilabilmesi ic¢in iktisat yazininda yaygin kullanilan bir nedensellik
¢Oziimlemesi onermektedir. [X Y]' gibi iki i¢sel degiskenli bir vektor dikkate alinsin. Granger
nedensellik ¢éziimlemesi asagida agiklandigi sekilde her bir i¢sel de§iskenin kendisinin ve
diger degiskenin gecikmeli degerlerinin {izerine kurulu regresyonunun tahminini

gerektirmektedir (Gujarati, 2003):
X = Z:l:laiXt—i +Z’;:1Bth—j tuy, (1)

Y= ijlAin-i * ijldth—j ty, (2)

Yukarida u;, ve uy, sifir ortalamali ve normal dagilima sahip oldugu varsayilan beyaz giiriilti
hata terimleridir. i ve j, X ve Y degiskenleri i¢in dikkate alinan gecikme sayilarini ifade
etmektedir. Granger nedensellik ¢dziimlemesinin (1) ve (2) no’lu esitlikler kullanilarak
uygulanmas: sonucunda dort olasi durum ortaya cikmaktadir. (1) no’lu esitlikte f;
katsayilarinin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmasi ve (2) no’lu esitlikte A; katsayilarinin bir
biitlin olarak sifira esit olmasi durumunda Y’den X’e dogru bir nedensellikten s6z
edilebilecektir. Tersine (1) no’lu denklemde gecikmeli Y katsayilari bir biitiin olarak sifirdan
farkl1 degilse ve (2) no’lu denklemde gecikmeli X katsayilar1 bir biitiin olarak sifirdan farkli
ise X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunacaktir. Eger her iki esitlikteki X ve Y
katsay1 kiimeleri istatistiksel olarak sifirdan farkliysa degiskenler arasinda karsilikli

nedensellik 1iligskisi bulunacak, sifira esitse degiskenler arasinda nedensellik iligkisi



bulunmayacaktir.’ Burada dikkat edilmesi gereken Gnemli bir nokta, aralarinda nedensellik
iligkisi arastirilan degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olmasi gerekliligidir.

Bu aciklamalar 1518inda asagida iicer aylik veri sikhigini kullanan ve 1987Q1 —
2008Q3 inceleme donemi i¢in elde edilebilen gesitli parasal gostergelerdeki degisim ile yurt
ici tiiketici fiyatlar1 enflasyonu arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Parasal
gosterge biiylikliikleri olarak TCMB analitik bilango kaleminde yer alan ve dncelikli olarak
parasal yetkililerin denetiminde olmas1 gerektigi yani ekonomiye digsal bir sekilde sokuldugu
varsayllan emisyon, bankalar zorunlu karsiliklar1 ve serbest imkani seklindeki bankalar
mevduati, fon hesaplart ve banka dis1 kesimimin mevduatindan olusan rezerve para tanimi
yillik biliyiime oraninin (DRES) yam sira, dolasimdaki para yillik biiylime orami (DCIR),
dolasimdaki para ve bankacilik sistemindeki vadesiz mevduat toplamindan olusan M1 dar
para arzi tanimui yillik biiyiime oranmi1 (DM1) ve M1 para arzina bankacilik sistemindeki vadeli
mevduatlar toplaminin eklenmesiyle elde dilen M2 genis para arzi tanimi yillik biiylime orani
(DM?2) dikkate alinmistir. Bu sekilde farkli parasal gostergeler kullanilarak elde edilen
sonuglarin kullanilan parasal biiyiiklik tanimina gore farklilik gosterip gostermedigi
incelenmeye c¢alisilmistir. Bu parasal biiyiikliiklerin  karsisinda ise tiiketici fiyatlar
enflasyonunu simgeleyebilmek amaciyla OECD elektronik istatistik veri dagitim sisteminden
elde edilen 2000: 100 temelli tiiketici fiyat endeksine dayali olarak hesaplanmis yillik
enflasyon verileri (DP) kullanilmistir.*

Calismamizda nedensellik c¢oziimlemesi tahminleri gergeklestirilmeden Once
kullanilan zaman serilerinin duraganlik o6zelligi iki farkli yaklasim kullanilarak
incelenmektedir. Granger ve Newbold (1974) uzun donem ortalamasindan siirekli sapma
gosteren duragan-olmayan zaman serilerinin sapmali standart hatalar iirettigini ve sonlu
olmayan bir varyansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum kullanilan modelin
degiskenlerinin ortak varyans-duragan bir siire¢ elde edebilmek igin (d) sefer farkinin
alinmas1 gerektigini ifade etmektedir. Gujarati (2003), ortalamasiyla varyansi zaman
icerisinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi

doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli bulunan bir olasilikli siirecin

> Buradaki Granger nedensellik iliskisi, degiskenler arasinda iktisadi anlamdaki kesin bir nedenselligin
bulunmasindan ziyade degiskenlerden birinde meydana gelen degisimlerin digerindeki degigimleri agiklama
giiciine sahip olmast anlaminda iliskinin yoniiyle ilgili olarak dikkate alinmalidir. Bu iligkinin dogrultusunun -
pozitif ya da negatif bir sekilde- ve derecesinin belirlenmesi ise, kendi ¢aligmamizda da sonraki boliimlerde
kisaca deginilmeye calisilacagi gibi, ¢agdas ekonometri kurami igerisinde zaman serisi ¢dziimlemesindeki
gelismelere uygun tahmin yontemleri araciligl ile saptanmaya calisiimalidir.

* Herhangi bir X, degiskeni i¢in yillik biiyiime orani, In dogal logaritma islemcisini gostermek iizere, InX~InX,_,
seklinde hesaplanmistir. Calismamizda uygulama amagli olarak biitiin degiskenler {iger aylik veri sikligi altinda
yillik biiylime orami seklinde dikkate alinmistir.



birim kok icermeyen duragan bir zaman serisi gosterecegini belirtmektedir. Diger yandan,
incelenen zaman serileri I(d) seklinde biitiinlesik bir siirece sahipse diizey degerlerle
gergeklestirilen geleneksel en kiigiik kareler regresyon coziimlemeleri istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde degiskenler arasinda gercekte bulunmayan iktisadi bir iligkinin varligin
gosterebilmektedir (Mahadeva ve Robinson, 2004). Bu durumsa degiskenler arasindaki ortak
varyansin duragan bir siirece yakinsayabilmesi i¢in degiskenler iizerinde (d) dereceden fark
alma isleminin uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Dickey ve Fuller (1981) zaman
serilerinin duraganlik yapisini ortaya koyabilmek icin genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
simnamas1 olarak bilinen ve yaygin kullanima sahip bir sinamanin kullanimini 6nermektedir.

Herhangi bir y; degiskeni i¢in sinama denklemi kisaca asagidaki gibi gosterilebilir:
k
By, =a+Be+(p -1y, +Sn,b,, *, (3)
i=1

Yukarida y; herhangi bir zaman serisini, ¢ zamana gore trend bilesenini ve A fark islemcisini
gostermek iizere, herhangi bir y; zaman serisi i¢in (0 = 1) birim kok sifir varsayimina karsilik
alternatif duraganlik varsayimi smanmaktadir.® y, serisinin duragan olabilmesi i¢in (0 - 1)
ifadesinin istatistiksel olarak sifir degerinden farkli olmasi ve negatif bir deger tasimasi
gerekmektedir. Said ve Dickey (1984) ADF sinamasinin yeterli sayidaki otoregresif bir
dereceye sahip olmasi kosuluyla  hareketli ortalama silireci altinda da kavusmazda
(asymptotically) etkin tahmin ediciler {iretecegini gostermektedir. ADF siamasinin
uygulanabilmesi i¢in tahmin edilen ADF istatistikleri MacKinnon (1996) calismasinda
gosterilen ve farkli 6rneklem biiyiikliikleri i¢in benzetimler yoluyla kavusmazda elde edilen
esik degerlerle karsilastirilmaktadir. Tahmin edilen ADF istatistiklerinin mutlak deger olarak
esik degerlerden biiyiik ve negatif isaretli olarak bulunmasi incelenen degiskenlerin duragan
oldugu anlamina gelecektir.6

ADF smamas1 seklindeki geleneksel birim kok yaklasimlarinin dikkate alinan
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleriyle ilgili alternatif duraganlik varsayimi karsisindaki
zayif agiklama gii¢lerine isaret eden Kwiatkowski ve dev. (1992) bu amagla iktisat yazininda
yaygin olarak KPSS olarak bilinen farkli bir yaklagimin kullanimini 6nermektedir. KPSS

smnamast ADF smamasindan farkli olarak (trend-)duraganlik sifir varsayimini birim kok

> (3) no’lu denklemde hata terimleri arasindaki bagimlilik olasiligina karsilik Ay’nin p kadar gecikme sayist ADF
¢Oziimlemesine eklenmektedir.
% Bu konuda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Goktas (2005).
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alternatif varsayimima karsi dikkate almaktadir. KPSS sinama istatistigi herhangi bir Y,
degiskeninin rassal yiiriiyiis siireci izleyen ¢, dissal degiskeni iizerine kurulan regresyonundan

elde edilen hata terimleri kullanilarak hesaplanmaktadir:?

Yt = Zz + g, (4)

Zz = Zz—l +Ut (5)
(4) no’lu denklemde & duragan bir siireci temsil etmekte, (5) no’lu denklemde U, hata
teriminin E[u,] = 0 ve E[u?] = 0® seklinde sifir ortalamali ve sabit varyansh beklenen bir
degere ve normal bir dagilima sahip olmasi beklenmektedir. KPSS sinamasi i¢in duraganlik
Hj ve birim kok H; varsayimlar asagidaki sekilde gosterilebilir:

H,: 0 =0 ve H:0’>0 (6)

Kwiatkowski ve dev. (1992) birim kok smamasi i¢in asagidaki istatistigin kullanimini

Onermektedir:
KPSS =T Zilsf/a2 (7)
Yukarida:
S = z;lﬁt,ﬁFYt-Dt (8)
o’ = lim,_,T'Vary ¢ )

seklinde yazilabilir.8 Bu agiklamalar 1s1@inda birim kok tahmin sonuglari Tab. 1’de
gosterilmektedir. ADF ve KPSS birim kok sonuglart biitiin degiskenlerin diizey degerlerinin

hem yalniz sabit hem de sabit ve kesim noktasi iceren modellerde birim kok icerdigini

7 (4) no’lu denkleme trend duragan bir siireci sinamak i¢in deterministik trend bileseni eklenebilir.
¥ Yavuz (2004) KPSS smamasimn ve smama igerisinde Lagrange carpami (LM) istatistigi kullamlarak elde
edilen KPSS istatistiginin 6zelliklerini daha aydinlatici bir sekilde incelemektedir.
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gostermektedir. Buna karsilik degiskenlerin birinci farklart duraganlik kosulunu yerine
getirmektedir. Dolayisiyla asagida cesitli para arzi gostergeleri ve tiiketici enflasyonu
arasindaki Granger nedensellik ¢ozlimlemeleri degiskenlerin birinci farklar1 dikkate alinarak

gerceklestirilmektedir:?

Tab. 1 Birim Kok Sinamalari

Degiskenler .[.CADF .[.tADF .[.CKPSS .[.tKPSS

(DRES)) -0.61 (4) -1.51 (4) 0.74 (6) 0.27 (6)
ADRES)  -7.103) -7.12(3)"  0.11Q2) 0.03 (1)
(DCIR) -1.82(0)  -322(2) 0.79 (6) 0.25 (6)
ADCIR)  -6.04(3) -617(3)"  0.123) 0.03 3)°
(DM1,) -0.49 (4) -1.97 (4) 0.70 (6) 0.27 (6)
ADM1,) 797(3) -817(3)°  0.16(6) 0.05 (6)"
(DM2)) -1.96 (0) -1.63 (0) 0.50 (6) 0.27 (6)
A(DM?2) 7110 721 ()" 0.21(0) 0.05 (2)"
DP, -0.22 (4) -1.79 (4) 0.86 (6) 0.27 (6)
A(DP) 6.92(3)  -7.08(3)"  0.132) 0.05 (2)"

Notlar: T, ve T, sirastyla smama esitligi igerisindeki sabit ve sabit&trend bilesenlerini temsil etmektedir. %5
kritik degerleri ADF sinamasi i¢in 7, = -2.90 ve 7, = -3.47, KPSS sinamasi i¢in de 7, = 0.46 ve 7, = 0.15
seklindedir. ~ simgesi birim kok varsaymmunin reddedildigini gostermektedir. A simgesi fark islemcisi yerine
kullanilmistir. Parantez igerisindeki sayilar en yiiksek 10 gecikme uzunluguna kadar izin verilen ADF sinmasi
i¢in kullanilan gecikme uzunluklart ve KPSS sinamasi i¢in de otomatik bant genislikleridir. ADF smamasi i¢in
uygun gecikme se¢imi Schwarz bilgi 6l¢iitiinii en kiigiik yapan deger dogrultusunda belirlenmistir.

III. NEDENSELLIK COZUMLEMESiI TAHMIN BULGULARI

Yukaridaki agiklanan yontemsel nedensellik ve gergeklestirilen veri degerlendirme
ozellikleri dikkate alinarak ¢alismamizda kullanilan ¢esitli parasal biiyiikliikklerin duragan bir
yapidaki yillik biliyiime oranlar1 ile yillik enflasyon degisim orani arasindaki Granger
nedensellik tahmin bulgular1 Tab. 2’de aktarilmistir. Bu amacgla Granger nedensellik
sinamalar1 degiskenlerin Onsel olarak igsel bir sekilde tanimlandigi bir vektoér otoregresif

(VAR) modeli kapsaminda gerceklestirilmis, secilen VAR modelleri i¢in uygun gecikme

? Aymi dereceden biitiinlesik degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iliskinin incelenmesi gerektigi diistiniilebilir.
Bu dogrultuda gerceklestirilen ¢oziimlemeler es-biitiinlesik iliskiler agisindan degisken tanmimina gore oldukca
celiskili ve iktisadi yorumu karmasik bazi bulgular iiretmistir. Yer tasarrufu saglamak amaciyla ¢alismamizda
yer verilmeyen bu bulgular yazara bagvurulmasi durumunda ilgililere sunulacaktir.
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say1s1 ise, en yiiksek gecikme sayis1 5 olarak dikkate alinmak {izere, iktisat yazininda yaygin
bir kullanima sahip Akaike model secimi bilgi 6l¢iitii (AIC) kullanilarak belirlenmeye
calisilmistir. Tahmin bulgularimiz dikkate alinan biitiin nedensellik sinamalari i¢in 4 gecikme

13

uzunlugunun AIC istatistikleri tarafindan Onerildigini gostermistir.10 “ - » simgesi

nedenselligin yoniinii belirtmek amaciyla kullanilmistir:

Tab. 2 VAR Modeli Cift Tarafhh Granger Nedensellik / Blok Digsallik Coziimlemeleri

(olasilik degerleri parantez igerisinde verilmektedir)

Orneklem Dénemi: 1987Q1 2008Q4

Sifir varsayimi Gozlem X — istat. LM-AR(1) LM-AR#4)
Model: VAR(4)

A(DP;) — AN(DRES;) 78 12.45 (0.01) 0.67 (0.95) 3.88(0.42)
A(DRES)) - A(DP,) 0.622 (0.96)

Model : VAR(4)

A(DP;) — NDCIR;) 78 11.76 (0.02) 1.73 (0.78)  2.83 (0.59)
A(DCIR,) — ANDP)) 1.230 (0.87)

Model: VAR(4)

ADP;) - NDM1;) 78 14.91 (0.00) 0.78 (0.94) 4.57(0.33)
ADM1I,) — NDP)) 2.086 (0.72)

Model: VAR(4)

ADP;) - NDM2;) 78 15.25 (0.00) 2.95(0.57) 10.32(0.04)
ADM?2,) — NDP)) 1.817 (0.77)

Elde edilen sonuclarin incelenmesi yurt ici enflasyon oranindaki degisimden parasal
biiyiikliiklerin bliylime oranindaki degisime dogru giiclii bir nedensellik iligkisi ortaya
koymaktadir. Bu sonug ise, Granger nedensellik ¢oziimlemesi ile ilgili olarak yukarida verilen
kisa agiklamalar dogrultusunda, enflasyonist yapidaki degisimlerin parasal gostergelerdeki

degisimi acgiklama giicline sahip oldugunu, ya da diger bir deyisle, parasal gostergelerdeki

' Calismanuzda 6ncelikle nedensellik ¢oziimlemesi amaciyla pek cok farkli gecikme sayisi her bir model igin
ayr1 ayri denenmis, ancak anonim bir hakem Onerisi dogrultusunda model se¢imi bilgi 6l¢iitleri dogrultusunda
gecikme sayisinin belirlenmesine karar verilmistir.
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degisimin enflasyonist yapidaki degisimleri izledigini gdstermektedir. Calismada izlenen
nedensellik ¢6ziimlemesinin sinirlart igerisinde kalmak kaydiyla, bulgularimiz digsal bir
parasal biiyiimenin enflasyon oranindaki degisimlere yansimasindan ziyade, enflasyon
oranindaki degisimlerin parasal biiytlikliiklerdeki degisime neden oldugunu gostermektedir.
Kisacasi1 enflasyonist ortamdaki degisimlerin parasal biiylikliiklerdeki degisime gore digsal bir
yapida, buna karsilik parasal biiyiikliiklerdeki degisimin enflasyon oranindaki degisimlere
gore igsel bir yapida oldugu sonucuna ulasilmaktadir.ll Calismamizda son olarak
gergeklestirdigimiz nedensellik ¢oziimlemeleri dogrultusunda elde ettigimiz sonuglar i¢in

VAR modellemesi etki-tepki islevleri tahmin edilmeye ¢alisilacaktir.

IV. ETKi-TEPKiI COZUMLEMESI

Cesitli parasal gosterge biiyiime oranlar1 ile enflasyon degisim orani arasindaki
iliskinin yoniinii daha acik bir sekilde ortaya koyabilmek icin VAR modeli etki-tepki islevleri
gerceklestirilmistir. Bu amacla oncelikle dogrusal olmayan dinamik sistemler i¢in Koop ve
dev. (1996) tarafindan onerilen ve daha sonra Pesaran ve Shin (1998) tarafindan dogrusal ¢ok
degiskenli modeller i¢in kullanimi yayginlastirilan genellestirilmis etki-tepki ¢oziimlemesi
uygulanmaya calisilmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse etki-tepki islevi degiskenlerin kendi
denge gelisim degerlerine dondiikleri yol olarak tanimlanabilmektedir (Green, 2000). Bu
durumun gergeklesmesi ise ayni zamanda degiskenlerin duragan yapisini ortaya koyacaktir.'?
Etki-tepki islevi ile VAR modeli igerisinde herhangi bir i¢sel degiskende meydana gelen bir
standart sapmalik degisime sistemi olusturan her bir i¢sel degiskenin vermesi beklenen tepki
Ol¢iilmeye calisilmaktadir. Genellestirilmis etki-tepki ¢ozlimlemesi, yaygin kullanima sahip
ve icsel degiskenlerin model igerisindeki siralamasina son derece duyarli dikeylestirme
(orthogonalization) yonteminden farkli olarak soklarin dikeylestirilmesini gerektirmemekte ve
model icerisindeki i¢sel degisken siralamasindan etkilenmemektedir. Bu amagla oncelikle
calismamizda kullanilan duragan bir yapidaki parasal biiyiime oranlariyla enflasyon degisim

orani arasinda ayri ayrt VAR modelleri olusturulmus ve daha sonra *2 standart sapma

""" Bulgularimzin yalmzca iki degiskenli Granger nedensellik ¢oziimlemelerinin siirlari igerisinde kalmast

gerektigi hatirlatilmalidir. Bu sekildeki c¢ikarsamalarin bir politika Onerisine yol acabilmesi igin parasal
biiyiikliikler ve enflasyon arasindaki iliskiler iizerine ¢ok daha ayrintili ve para piyasasi denge kosullarini ve bu
dengeden sapmalarin enflasyon oran1 iizerindeki olasi etkilerini incelemeyi amaglayan ¢alismalarin
gergeklestirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Ozmen (1998) ve Koru ve Ozmen (2003) gibi
caligmalar elde ettigimiz tahmin sonuglarini ¢esitli agilardan destekleyen bulgular {iretmektedir.

"2 Bir etki-tepki islevi tahmini icin kullamlan degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olup olmamas: gerektigi
iktisat yazininda tartismali bir konu olusturmaktadir. Bu konuda karsilastirmali bir degerlendirme igin bkz., Sims
ve dev. (1990) ve Maddala (1992).
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bantlarin1 dikkate alan ve 2000 Monte Carlo tekrar1 sonucu elde edilen genellestirilmis etki-
tepki islevi tahminleri gerceklestirilmistir. Etki-tepki islevlerinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi durumunda {ist ve alt giiven bantlar1 etki-tepki soklarinin yoniinii ve derecesini
gosteren cubuklar1 kesecek, diger durumda bu ¢ubuklar giiven bantlar1 arasinda yer alacaktir.
Sek . 2’de rezerv para bilylime orani {izerinde meydana gelen bir standart sapmalik pozitif bir
sokun izleyen iki donem icerinde kendisi lizerinde anlamli pozitif bir etkisi bulunmakta, yine
enflasyon degisim orami lizerindeki soklarin enflasyon igerisindeki siiredurumu yansitacak
sekilde kendisi lizerinde pozitif ve anlamh bir etkisine rastlanmaktadir. Enflasyon degisim
oran1 iizerindeki bir standart sapmalik pozitif bir sok rezerv para biiylime orani lizerinde soku
izleyen iki donem igerisinde anlaml bir etki meydana getirmekte, DRES degiskeninde soku
izleyen ilk donem %1.7 ve ikinci donem %2.1 oraninda bir artis meydana gelmektedir. Diger
yandan, rezerv para biiylime oranindaki soklarin enflasyon degisim orami iizerinde soku
izleyen ilk donem %1.9’luk bir artis meydana getirdigi gozlenmektedir. Ancak bu durumda
rezerv para biiyiime orani iizerindeki sokun giiven bantlarini istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki azalmay1 ifade edecek sekilde marjinal bir sekilde kestigi gozlenmelidir. Parasal
gosterge olarak dolasimdaki para biiylime oraninin dikkate alinmasi durumunda da DCIR ve
DP degiskenleri iizerindeki pozitif soklarin kendilerinde soku izleyen donemde bir artis
meydana getirdigi gozlenmektedir. Daha Onemlisi, enflasyon degisim orani {izerinde
gerceklesen bir standart sapmalik pozitif bir sok dolagimdaki para biiyiime oranini soku
izleyen ilk donem %1.9 ve ikinci donem %?2.0 oraninda arttirmaktadir. Soku izleyen altinci
donemde parasal yetkililerin agik piyasa islemi miidahalelerini yansitacak sekilde dolasimdaki
para bliyiime orani lizerinde negatif bir etki gozlense bile, genellestirilebilecek bir ¢ikarsama
seklinde, hem rezerv para biylikliigii hem de dolasimdaki para biiylikliigi icin elde edilen
bulgular ekonomideki enflasyonist yap1 dogrultusunda islem hacminde meydana gelen artisa
karsilik parasal yetkililerin dogrudan denetleyebilecegi dar kapsamli parasal gostergelerde de
bir artis meydana geldigini gostermektedir. Dolasimdaki para miktar1 biiylime orani lizerinde
gerceklesen soklarin enflasyon degisim orani iizerindeki etkisi de rezerv para iizerinde
gerceklesen soklarin etkisine benzemekte ve soku izleyen ilk donem enflasyon degisim orani
tizerinde pozitif bir etkinin gerceklestigi gozlense bile bu etkinin istatistiksel anlamlilik
diizeyi itibari ile ters yonlii bir etkilesime gore oldukca zayif kaldigi anlagilmaktadir. Bu
dogrultuda daha genis kapsamli M1 ve M2 parasal biiyiikliiklerinin ¢éziimleme amaciyla
secilen parasal gosterge olarak dikkate alimmasi durumunda elde ettigimiz bulgular 6nceki
sonuglarimizin glivenilirligini arttirmakta, enflasyon degisim orami lizerinde gergeklesen bir

standart sapmalik pozitif bir sok M1 parasal gdstergesi biiylime oranini soku izleyen ikinci
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donem istatistiksel olarak anlamli bir sekilde yaklasik %?2 oraninda arttirmakta, yine M2

parasal gostergesi biiylime orani iizerinde de soku izleyen ikinci donem yaklasik %2.9’luk

kuvvetli bir pozitif etki meydana getrimektedir. Buna karsilik M1 ve M2 parasal gostergeleri

bliylime oranlar1 iizerinde gergeklesen soklarin enflasyon orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli herhangi bir etkisine rastlanamamaktadir:'?

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DRES to DRES Response of DRES to DP
06— .06
04 |y [y 04 -
oz | 1 024 7
00 e — e 00 ﬂ I
_02 T T T T T T T T T T _02 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DP to DRES Response of DP to DP
12 A2
.08 | 08 [}
044 04 | WA
L e
00 N —— = 00 N e
-.04 T T T T T T T T T T -.04 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sek. 2 DRES; ve DP; Arasindaki Etki-Tepkiler

durumunda ilgililere sunulacaktir.

"> Tahmin edilen modellerin VAR modeli duraganlik kosulunu yerine getirdigi belirtilmelidir. Bu dogrultuda
elde edilen sonuglar ile ilgili ¢alismamizda yer verilmeyen daha ayrmtili ¢iktilar yazardan talep edilmesi
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DCIR to DCIR
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Sek. 3 DCIR,; ve DP; Arasindaki Etki-Tepkiler
Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DM1 to DM1 Response of DM1 to DP
.08 .08
.06 N .06
04— N\ 04
\\\ \\\ /”A\\
.02 m ST T Ko- N N m———
\\\ ’// . “ % \\\\’/’///
[0 Yo J A S N N~ ’—‘ ’—‘ ’—‘ / .00 1 m A% ’—‘ [ —
u ] H T, PN
=024 N -.02 \\\///’ AN e
-.04 T T T T ‘.’ T T T T T -.04 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 4 5 6 7 8 9 10
Response of DP to DM1 Response of DP to DP
12 12
.08 - 08 N\
.04 | .04 N
.00 ’—\‘ e - ’:‘\\ — .00 g S
-.04 i -.04 4 -
-.08 -.08

Sek. 4 DM 1, ve DP; Arasindaki Etki-Tepkiler
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Response to Generalized One S.D. Innovations =+ 2 S.E.
Response of DM2 to DM2 Response of DM2 to DP
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Sek. 5 DM2, ve DP; Arasindaki Etki-Tepkiler

Etki-tepki tahminlerinin incelenmesi enflasyon degisim oranlari iizerine gerceklesen
bir standart sapmalik pozitif soklarin giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde biitiin
para arzi gostergeleri iizerinde pozitif bir etki meydana getirdigini gdstermektedir. Buna
karsilik, para arzi gostergeleri tizerindeki bir standart sapmalik pozitif soklarin enflasyon
tizerinde genellestirilebilecek kesin ve anlamli bir etkisine rastlanamamaktadir. Dolagimdaki
para ve rezerv para biiyiikliikleri {izerindeki pozitif soklar enflasyon degisim oranini arttirir
bir sekilde goziikiirken, M1 ve M2 para arz1 biiylime oranlari iizerinde meydana gelen pozitif
soklarin  enflasyon degisim oran1 Tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlh
bulunmamaktadir. Dolayisiyla etki-tepki islevleri dogrultusunda elde edilen bulgular duragan
bir yapidaki enflasyon degisim oraniyla ¢esitli para arzi biiyiime oranlar1 arasindaki
nedenselligin genel olarak birinciden ikinciye dogru ve gii¢lii bir sekilde gergeklestigini
gostermektedir. Calisgmamizda ele alinan yontemsel ¢ercevenin sinirlart ve ortaya konan
amacin kapsamu igerisinde kalmak kosuluyla, bu bulgularin parasal biiyiikliiklerin ekonomi
igerisinde enflasyonist yapiya gore tasidigi icsel niteligi gosterdigi ve de daha genel olarak

para politikasinin enflasyonist yapiya ve bu dogrultuda ekonomik islem hacmindeki
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degisimlere gére uyumlastirict bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir sonuca ulasilabilecegi

diistiniilmektedir.

V. SONUC

Tiirkiye ekonomisi 30 yili agkin bir siire ¢ift basamakli kronik bir enflasyonist siire¢
yasamistir. Bu tiir bir yapinin ekonomideki varligi bir yandan temel makroekonomik
gostergelerin gelisim ¢izgisi lizerinde belirleyici bir islev iistlenmis, diger yandan fiyatlar
genel diizeyindeki degisimlerin belirleyicilerinin yakindan izlenmesi aracilifiyla ekonomik
birimlerin gelecege yonelik beklentilerinin olusumunda biiyilk bir Onem tagimistir.
Calismamizda Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu bu enflasyonist siire¢ ile baglica para
arz1 gostergeleri arasindaki iligki iktisat yazininda yayginlikla kullanilan bazi nedensellik
smamalart kullanilarak arastirilmis ve bu iliskinin dogrultusu ise vektor otoregresif etki-tepki
islevlerinin tahmini ile belirlenmeye calisilmistir. Bulgularimiz dissal bir parasal biiylimenin
enflasyon oranindaki degisimlere yansimasindan ziyade, enflasyon oranindaki degisimlerin
parasal bilytkliiklerdeki degisime neden oldugunu gostermistir. Kisacasi enflasyonist
ortamdaki degisimlerin parasal biiylikliiklerdeki degisime gore digsal bir yapida, buna karsilik
parasal biiyiikliikklerdeki degisimin enflasyon oranindaki degisimlere gore i¢sel bir yapida
oldugu tahmin edilmistir. Ayrica elde edilen etki-tepki iglevi tahminleri enflasyon degisim
oranlar iizerine gergeklesen pozitif soklarin giiglii ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
biitiin para arz1 gostergeleri lizerinde pozitif bir etki meydana getirdigini ortaya koymus, buna
karsilhik  para arzi  gOstergeleri lizerindeki pozitif gsoklarin enflasyon {izerinde
genellestirilebilecek kesin ve anlamli bir etkisine rastlanamamistir. Bu anlamda parasal
yetkililerin dogrudan denetimindeki rezerv para biiyiikliigii ile ekonomide dolagimda bulunan
para miktarmin biliylime oraninin enflasyonist siireci pozitif ve anlamli bir sekilde
etkileyebilecegi gozlenmis, ama daha genis parasal tanimlar i¢cin benzer bir sonug¢ elde
edilememistir. Sonug olarak, ¢alismamizda ele alinan yontemsel ¢ercevenin sinirlar1 ve ortaya
konan amacin kapsami igerisinde kalmak kosuluyla, para politikasinin inceleme déneminde
enflasyonist yapiya goére uyumlastirict bir yapida gerceklestirildigi seklinde bir yargiya
ulagilmistir. Ancak bu tiir bir sonucun daha kapsamli aragtirmalar dahilinde ve daha gelismis
tahmin yontemlerini kullanan tamamlayict nitelikli caligmalarla desteklenmesi gerektigi

distiniilmektedir.
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