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1.GIRIS

Giliniimiizde merkez bankalar1 daha ¢ok enflasyon hedeflemesine dayali bir
para politikas1 uygulamasina yonelmislerdir. Bu politika cercevesinde merkez
bankalar1 tiiketici enflasyonunu belirlenen hedeflerle uyumlu seviyelerde
tutmaya dontik bir politika karmasi uygulamaktadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda
da temel arag olarak kisa vadeli politika faizleri kullanilmaktadir. Bu kapsamda
ornegin gergeklesen enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon oranlarini
sistematik olarak astiginda merkez bankalar1 bu duruma politika faizini artirarak
karsilik vermektedirler. Cilinkii artan faiz oranlarmin parasal aktarim
mekanizmasi sonucunda toplam talebi ve enflasyon beklentilerini politika
hedefleri dogrultusunda yonlendirmesi hedeflenmektedir. Gergeklesen enflasyon
oranlari sistematik olarak hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda kaldiginda ise
bu sefer merkez bankalar1 toplam talebi artirabilmek ve enflasyon beklentilerini
yonlendirebilmek amaciyla politika faizini indirmektedirler.

Fakat gelinen noktada 2022 yilinin Eyliil ay1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinin
TUFE oranlar1 dikkate alindiginda yillik % 83.45, Yi-UFE oranlari dikkate
alindiginda ise % 151.50 gibi oldukga yiiksek enflasyon oranlar ile kars1 karsiya
kaldig1 goriilmektedir. TUFE ile YI-UFE endeksleri arasinda olusan 68.05
puanlik farkin ise tarihsel bir fark oldugu belirtilmelidir. Bu tiir farklar iktisadi
acidan daha ¢ok tiiketicilerin alim giicliniin diistiigii ve toplam talebin zayif
kaldig1 donemlerde s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla bu durum aslinda
ekonomik canlanmanin sdz konusu olacagi dénemlerde Yi-UFE’den TUFE’ye
dogru bir gegiskenligin s6z konusu olabilecegi, bu nedenle de yiiksek enflasyon
doneminin Tirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilenden daha uzun siirebilecegi
anlamina gelmektedir.

Bu dogrultuda bu ¢alismanin amact YI-UFE ile TUFE arasindaki
geciskenligin nedensellik ve koentegrasyon testleri ile incelenmesidir.
Calismanin giincel verilerden olusmasinin, gliniimiizde konu ile ilgili dnemli
tartismalarin s6z konusu olmasinin, ¢calismada farkli yaklasimlara karsi direngli
sonuclar elde edebilmek amaciyla koentegrasyon testi ve VECM etki tepki ve
varyans ayristirmasi analizlerinin yani sira iki farkli nedensellik ile bes farkli
uzun donem parametre tahmincisinin kullanilmasinin literatiire katki saglayacagi
diisiintilmektedir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu ¢alisma 2003 yilinin Ocak ay1 ile 2022 yilinin Temmuz ay1 arasindaki
donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir. YI-UFE (LNIP) ve TUFE
(LNCPI) endekslerine iliskin veriler TCMB EVDS wveri tabanindan
(https://evds2.tcmb.gov.tr/) temin edilmistir. Calismada oncelikle degiskenler
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arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu amacgla Toda ve Yamammoto
(1995) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2009) frekans alan1 nedensellik
testinden yararlanilmistir. Breitung ve Candelon (2009) frekans alan1 nedensellik
testi Toda ve Yamammoto (1995) nedensellik testinin teorik altyapis1 dikkate
almarak uygulanmistir. Bu iki nedensellik testinin ortak 6zelliklerinden biri
degiskenler arasinda bir koentegrasyon iliskisi olup olmadigindan bagimsiz
olarak uygulanabilmeleridir.

Toda ve Yamammoto (1995) nedensellik testi Denklem (1) ve (2)’de
gosterilmistir:

LNCPI; = q + TiE{"% ¢1y g InCPI_y + XEET™ ¥ 1 i LNIP_y + O,

(1)

LNIP, = v+ TEE{™% oy g InPy_j + XEET™% oo i LNCPI,_y + €

)

Burada q , v, ¢11x, P12k, P21k V€ P22, model parametrelerini; & ve €
ilgili denklemlerin hata terimlerini; dmax maksimum entegrasyon derecesini; k
ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Burada YI-UFE endeksinden TUFE endeksine dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugunun sdylenebilmesi i¢in Hy:YK_, ¢y, = 0 hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. TUFE endeksinden YI-UFE endeksine dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugunun soylenebilmesi icinse Hy:Yk_; ¢y =0
hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Breitung ve Candelon (2009) frekans alani1 nedensellik testinde ise Denklem
(3)’in saglanmasi durumunda “w frekansta Y;’nin X,in Ganger nedeni
olmadigin1” ifadeden Ho hipotezi reddedilmektedir.

RE > For-api-a) =gy (1 = R?) 3)

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin analizinde ise Johansen (1988,
1991) koentegrasyon testinden yararlanilmigtir. Johansen (1988,1991)
koentegrasyon testi Denklem (4)’te gosterilen modele uygulanmisgtir:

LNCPI, = i + BLNIP, + ¢, (4)

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasildiktan
sonra Denklem (4) kapsaminda uzun dénem parametreleri tahmin edilmistir.

Uzun dénemli parametrelerin tahmininde OLS (Ordinary least squares, OLS)
tahmincisi (Stock, 1987), DOLS (Dynamic ordinary least squares, DOLS)
tahmincisi (Stock ve Watson, 1993), FMOLS (Fully modified ordinary least
squares, FMOLS) tahmincisi (Phillips ve Hansen, 1990) ile CCR (Canonical
Cointegrating Regression, CCR) tahmincisinden (Park, 1992) yararlanilmistir.
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Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmasi
durumunda ayrica VECM varyans ayristirmasi ve etki tepki analizlerine de yer
verilmistir.

3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenler Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1
incelendiginde her iki endeksinin de yukari yonlii belirgin bir trend icerdigi
gbzlemlenmektedir.

Sekil 1: Degiskenler
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Degiskelere iliskin Phillips-Perron (PP) birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de
yer almaktadir. Bulgular incelendiginde her iki degiskenini de I (1) olduklar
anlasilmaktadir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar:

PP

C C&T
Diizey
LNCPI 3.6854 5.9060
LNIP 4.8656 6.8882
Birinci fark
LNCPI -7.3817* -8.0152*
LNIP -6.0843* -6.6815*

* % 5 anlamlilik

Calismada nedensellik analizinde oncelikle Toda ve Yamammoto (1995)
nedensellik testinden yararlanilmistir. Bilindigi gibi Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi uygulanmadan once dmax degerinin ve optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 1°de sunulan birim kok testi
sonuglar incelendiginde dmax degerinin bir oldugu anlasilmaktadir. Optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesine gelince, bu amagla maksimum gecikme
uzunlugu 12 olacak sekilde AIC kriterinden yararlanilmigtir. AIC kriteri
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tarafindan  belirlenen  gecikme  uzunlugu  otokorelasyon  sorununu
gideremediginde otokorelasyon sorunu giderilene kadar gecikme uzunlugu birer
birer artirilmistir. Bu kapsamda optimal gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmis
ve bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak uygulan Breusch—Godfrey LM testi
sonuglar1 Tablo 2°’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde % 5 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon sorununun giderildigi anlagilmaktadir.

Tablo 2: Test Sonuglar

A LM ist. Olasilik
1 7.521431 0.1108
2 5.447591 0.2444
3 2.980484 0.5611
4 5.289204 0.2589
5 2.595329 0.6277
6 1.375251 0.8485
7 3.398368 0.4935
8 7.606297 0.1071
9 9.384383 0.0522
10 2.758361 0.5990
11 1.948389 0.7453
12 1.749645 0.7817

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonug¢lar1 Tablo 3’°te sunulmustur.
Bulgular incelendiginde degiskenler arasinda ¢ift yonlii ve istatistiki olarak
anlaml1 bir nedensellik iligkisi oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3: Toda ve Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Ki-Kare test istatistigi Olasilik
Ho: LNCPI #— LNIP 30.53570%* 0.0004
Ho: LNIP# — LNCPI 118.6672* 0.0000

* %% sirastyla % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Tiim frekans degerleri w € (0, ) dikkate alinarak tahmin edilen Breitung ve

Candelon (2009) frekans alam1 nedensellik testi sonuglar1 ise Sekil 2’de
sunulmustur.
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Sekil 2: Nedensellik Testi Sonuglari
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Bulgular incelendiginde 6ncelikle YI-UFE endeksinden TUFE endeksine
dogru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu ve
bu nedensellik iliskisinin kisa, orta ve uzun vadede istikrarli bir seyir izledigi
anlasilmaktadir. TUFE endeksinden de YI-UFE endeksine dogru istatistiki
olarak anlamli bir nedensellik iliskisi olmakla birlikte bu nedensellik iligkisinin
daha ¢ok kisa ve uzun vadede ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

Iki endeks arasindaki etkilesimin daha iyi anlasilabilmesi igin iki endeks
arasindaki koentegrasyon iliskisi de incelenmistir. Bu amagla Johansen (1988)
koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Johansen (1988) koentegrasyon testi
uygulanmadan Once analizlerde kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Daha 6nceki asamalardaki analizlerden hareketle
optimal gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan Johansen (1988) koentegrasyon testi uygulanirken
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dikkate almacak model yapisinin da belirlenmesi gerekmektedir. Caligmada bu
amagla Pantula ilkesinden yararlanilmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular
Tablo 4’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde en wuygun model
spesifikasyonunun Model 2 oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4: Pantula {lkesi Sonuclar1

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Trace 1 1 1 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 2

Johansen (1988) koentegrasyon testine ait sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
Bulgular incelendiginde her iki test istatistiginin de degiskenler arasinda bir
koentegrasyon iligkisi oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Bu
kapsamda YI-UFE endeksi ile TUFE endeksinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi ifade edilebilir.

Tablo 5: Johansen (1988) Koentegrasyon Testi Sonuglari

Trace Kritik deger (%5) Olasihk
r=0 49.79289* 20.26184 0.0000
r<l 6.149933 9.164546 0.1795
Max-Eigen Kritik deger (%5) Olasihk
r=0 43.64296* 15.89210 0.0000
r<l 6.149933 9.164546 0.1795

* % 5 anlamlilik

Johansen (1988) koentegrasyon testi sonucunda ML (Maximum Likelihood,
ML) yontemi kullanilarak elde edilen uzun donem parametre tahmin sonuglari ile
hata diizeltme terimine iliskin bulgular Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular
incelendiginde TUFE endeksinin bagimli degisken oldugu model yapisinda hata
diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olduklari, uzun dénem
parametresinin de bire yakin pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldig1
goriilmektedir. YI-UFE endeksinin bagimli degisken oldugu model yapisinda ise
uzun donem parametresi istatistiki olarak anlamli ¢ikmakla birlikte, hata
diizeltme terimi teorik beklentilerin aksine pozitif degerler almakta ve geleneksel
anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak anlamli ¢itkmamaktadir. Bilindigi gibi
iki degisken arasinda koentegrasyon iliskisi varsa uzun dénem parametrelerinin
istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, hata diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi ve degigkenler arasinda en az tek yonli bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu olmas1 beklenmektedir. Bu kapsamda Yi-UFE endeksinin
bagimli degisken oldugu model yapisinda hata diizeltme terimlerinin pozitif

312



degerler almalar1 ve istatistiki olarak anlamli ¢gikmamalari, uzun dénemli iligki
analizi agisindan TUFE endeksinin bagimli degisken oldugu model yapisinin
dikkate alinmasinin daha dogru bir yaklagim olabilecegi anlamina gelmektedir.
Bu sonu¢ da YI-UFE endeksinden TUFE endeksine olan gegiskenligin tersi
duruma gore daha belirgin bir sonu¢ oldugu anlamina geliyor olabilir. Nitekim
Breitung ve Candelon (2009) frekans alam1 nedensellik testi de YI-UFE
endeksinden TUFE endeksine dogru olan nedenselligin tersi duruma gore ¢ok
daha istikrarli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna isaret etmisti.

Tablo 6: Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuc¢lari Ve Hata Diizeltme
Terimi

Bagimh degisken: C LNIP

LNCPI

LNCPI 0.065821 [0.4126] 1.04753* [33.8049]
D (LNCPI) D (LNIP)

Hata diizeltme

terimi -0.046242* [-6.65989] -0.045907* [-4.07944]

Bagimh degisken:

LNIP C LNCPI

LNIP -0.062835[-0.40545] 0.954626*[32.0220]
D (LNCPI) D (LNIP)

Hata diizeltme
terimi 0.048440[6.65989] 0.048089[4.07944]

*, %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler t
istatistikleridir.

Dolayisiyla. TUFE endeksinin bagimli degisken oldugu model yapisinin
koentegrasyon iligkisi a¢isindan daha uygun bir model yapisi olabilecegi
sonucuna ulagildigindan alternatif ydntemler kullanilarak uzun doénem
parametreleri tahmin edilirken bu model yapis1 dikkate alinmis ve bu kapsamda
elde edilen bulgular Tablo 7’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde her
durumda uzun dénem parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
olduklar ve yaklasik 0.8810 ile 0.9682 arasinda degisen degerler aldiklar
anlasilmaktadir. Bu bulgu da uzun donemde YI-UFE endeksinden TUFE
endeksine dogru oldukca giiclii bir geciskenligin s6z konusu oldugu anlamina
gelmektedir.
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Tablo 7: Alternatif Tahmincilere Dayali Uzun Donem Parametre Tahmin
Sonuglart

Parametre tahmin sonug¢lari

Bagimh degisken: C LNIP R?
LNCPI

DOLS (1, 1) 0.296309*[0.0007] 0.948805*[0.0000] 0.9880
DOLS (2, 2) 0.200658*[0.0161] 0.968264*[0.0000] 0.9903
FMOLS 0.497162*[0.0000] 0.907602*[0.0000] 0.9778
OLS 0.624633*[0.0000] 0.881041*[0.0000] 0.9798
CCR 0.478461*[0.0000] 0.911190*[0.0000] 0.9774

*, %5 anlamlilik. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

TUFE endeksinin bagimli degisken oldugu model yapisi dikkate alinarak
yapilan VECM varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonu analiz sonuglari
sirastyla Tablo 8’de ve Sekil 3’te sunulmustur. Oncelikle VECM varyans
ayristirmas1 sonuglar1 incelendiginde hem TUFE endeksinin YI-UFE endeksi
iizerinde hem YI-UFE endeksinin TUFE endeksi iizerinde etkili oldugu fakat
ozellikle zaman ilerledikce YI-UFE endeksinin TUFE endeksi iizerindeki
etkisinin ¢ok daha belirgin hale geldigi anlagilmaktadir. Ciinkii 6rnegin 12. aya
gelindiginde TUFE endeksindeki 100 birimlik degisimin yaklagik % 66.25’ini
YI-UFE endeksi agiklarken; ayni dénemde YI-UFE endeksindeki degisimin
yaklasik sadece %10.65’ini TUFE endeksi agiklamaktadir. VECM etki-tepki
analiz sonuglar1 incelendiginde de belirgin bir sekilde sonuclarin YI-UFE
endeksinin TUFE endeksi iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu sonucuna isaret
ettigi anlasilmaktadir. Ciinkii TUFE endeksinin YI-UFE endeksindeki bir
standart hatalik soka verdigi tepki; YI-UFE endeksinin TUFE endeksindeki bir
standart hatalik soka verdigi tepkiye kiyasla ¢ok daha uzun bir siire ve ¢ok daha
belirgin bir sekilde siireklilik arz etmektedir.

Tablo 8: VECM Varyans Ayristirmasi Sonuglari

TUFE’deki degisimin ilgili degiskenlerle YI-UFE’deki degisimin ilgili degiskenlerle
Donem agiklanan kismi agiklanan kismi

TUFE Yi-UFE TUFE Yi-UFE
1 100.0000 0.000000 31.57133 68.42867
2 91.68245 8.317548 26.82345 73.17655
3 82.53854 17.46146 23.02949 76.97051
4 78.56314 21.43686 21.77543 78.22457
5 72.25010 27.74990 20.59953 79.40047
6 66.56928 33.43072 20.48308 79.51692
7 62.81192 37.18808 19.77329 80.22671
8 57.16973 42.83027 18.12089 81.87911
9 49.80773 50.19227 15.82247 84.17753
10 43.59348 56.40652 13.70594 86.29406
11 38.13120 61.86880 11.97101 88.02899
12 33.75292 66.24708 10.64849 89.35151
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Sekil 3: VECM Etki-Tepki Analiz Sonuglar
TUFEin Yi-UFE'ye tepkisi YIUFEnin TUFE'ye tepkisi
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Guniimiizde Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyon sorunu yasanmaktadir.
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda kiiresel finansal piyasalardaki gelismelerin de
etkileri bulunmaktadir. Fakat asil olarak Tiirkiye’de uygulanan ekonomi
politikalarmin 6zellikle doviz kurlar iizerideki etkilerinin mevcut enflasyon
sorununun ortaya ¢ikmasinda oldukca belirgin etkilerinin s6z konusu oldugu
belirtilmelidir. Bu ¢aligmada da 2003 yilinin Ocak ay1 ile 2022 yilinin Temmuz
ay1 arasindaki dénem dikkate almarak TUFE endeksi ile YI-UFE endeksi
arasindaki gecigkenlik incelenmistir. Bunun temel nedeni iki endeks arasindaki
farkin 2022 Eyliil ay1 itibariyle tarihsel bir zirve noktasi olan yaklagik 68.05
puana kadar ¢ikmis olmasidir. Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin analizinde Johansen (1988) koentegrasyon testinden yararlanilmistir.
Uzun dénem parametrelerinin tahmininde ise OLS, DOLS, FMOLS, CCR ve ML
tahmincilerine yer verilmistir. Nedensellik iliskisinin analizinde ise Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2009) frekans alani
nedensellik testinden yararlanilmistir. Caligmada ayrica VECM varyans
ayrigtirmast ile etki-tepki analiz sonuglarina da yer verilmistir. Johansen (1988)
koentegrasyon testine dayal1 bulgular iliskinin yonii YI-UFE endeksinden TUFE
endeksine olacak sekilde iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin
bulundugunu ve uzun dénemde YI-UFE endeksinden TUFE endeksine dogru
giclii bir gegigskenligin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Nedensellik
testlerine dayali bulgulara gelince, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine
dayali bulgular iki endeks arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Breitung ve Candelon (2009) frekans alani
nedensellik testi ise degiskenler arasinda 6zellikle kisa ve uzun vadede ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmakla birlikte, YI-UFE endeksinden TUFE
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endeksine dogru olan nedenselligin hem kisa hem orta hem de uzun vadede
gecerli olan istikrarlt bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna igaret etmektedir.
VECM etki tepki ve varyans ayristirmasi sonuglar1 da YI-UFE endeksinin TUFE
endeksi tizerindeki etkisinin ¢ok daha belirgin oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Dolayistyla tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde 6zellikle Yi-UFE
endeksinden TUFE endeksine dogru giiclii bir gegiskenligin bulundugu ifade
edilebilir. Bu nedenle toplam talep kosullari iyilesmeye basladiginda, yeni bir kur
veya emtia soku yasanmasa bile YI-UFE endeksinden TUFE endeksine dogru
olan gii¢lii gegiskenlige bagh olarak aradaki 68.05 puanlik enflasyon farkinin da
TUFE endeksine yansiyabilecegi bu nedenle de Tiirkiye ekonomisinde yiiksek
enflasyon doneminin su anda tahmin edilenden daha uzun siirebilecegi ifade
edilebilir.
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