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Ozet

Ekonomik birimler enflasyon beklentilerini olustururken, gerceklesen gegmis do-
nem enflasyon orani, hedeflenen enflasyon orani, ekonomik faaliyet, déviz kuru
ve petrol fiyatlarindaki deg@isimler ve Ulkenin risk primi gibi makro ekonomik de-
giskenlerden yararlanirlar. Bu ¢galismanin amaci, Ocak 2003-Aralik 2009 dénemi
icin Turkiye’de bu makro ekonomik degiskenler ile beklenen enflasyon arasinda-
ki nedensellik iligkisini arastirmaktir. Beklenen enflasyon ile onu etkileyen makro
ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi icin Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullaniimaktadir. Toda-Yamamoto neden-
sellik analizi sonuglarina gore; beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon, he-
deflenen enflasyon ve risk primi (EMBI+Tlrkiye) arasinda tek yonli, doviz sepeti
ve petrol fiyatlari ile ¢ift yonli nedensellik iligkisi vardir. Ancak, sanayi Uretim agi-
g1 ile beklenen enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Anahtar Kelimeler: Beklenen Enflasyon, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

A Causality Test between Anticipated Inflation
and Its Affected Macro Economic Variables in

Turkey

Abstract

Economic individuals benefit from macroeconomic variables such as past reali-
zations of inflation rates, inflation targets, economic activity, fluctuations in the fo-
reign exchange rates, fluctuations in the oil prices and the country’s risk premi-
um when forming their inflation expectations. The aim of this paper is to examine
the causal relationship between this macroeconomic variables and anticipated
inflation in Turkey for the period January 2003-December 2009. The study uses
causality test developed by Toda-Yamamoto (1995) for causal relationship bet-
ween anticipated inflation and its affected macroeconomic variables. According
to the test results of Toda-Yamamoto causality analysis, there is a unidirectional
causality relationship between anticipated inflation and past realizations of infla-
tion rates, inflation targets and EMBI+Turkey. We also find a bi-directional causa-
lity relationship between anticipated inflation and currency basket and oil prices.
On the other hand, our results suggest no causality relationship between antici-
pated inflation and industrial production gap.
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1. GIRIS

30 yildan daha uzun bir siire yiiksek enflasyon ile
miicadele eden Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriile-
bilmesi i¢in farkli para politikasi rejimleri uygu-
lanmis, ancak basarili olunamamistir. S6z konu-
su donemde Tiirkiye’de enflasyon orani ¢ift ha-
neli rakamlarda seyretmis, hatta 1994 krizinde ii¢
haneli rakamlara ulasmistir. Kasim 2000 ve Su-
bat 2001°’de yasanan finansal krizlerden sonra
Tiirkiye’de sabit doviz kuru rejimi uygulamasina
son verilmis ve dalgali déviz kuru rejimi altinda
enflasyon hedeflemesine yonelik yeni bir para po-
litikas1 rejimi uygulanmaya baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilme-
si ve yiiksek enflasyon oraninin bu siiregelen du-
rumdan kurtulabilmesi i¢gin enflasyona iligkin bek-
lentilerin ydnetilmesi ve Olgiilmesi gerekmekte-
dir. Bu amagla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 2001 yil1 Agustos ayindan itibaren hem tiike-
tici enflasyonu hem de faiz oranlari, doviz kuru,
cari islemler dengesi ve GSYH nin biiylime hizina
iligkin bir beklenti anketi uygulamaya baglamistir.
Beklenti Anketi, mali ve reel sektdrdeki karar ali-
c1 ve uzman Kkisiler ile profesyonellerin yukarida-
ki makro ekonomik degiskenlere iligkin beklenti-
lerini saptamak amaciyla her aym birinci ve {iglin-
cii haftalarinda olmak {izere ayda iki kez uygulan-
maktadir (TCMB, 2010).

Ekonomik birimler enflasyona iligkin beklentile-
rini olustururken hem ge¢mis hem de iginde bu-
lunduklar1 donemi en iyi yansitan genis bir bilgi
(degisken) kiimesinden yararlanirlar ve enflasyon
beklentilerini bu bilgileri tutarli bir iktisadi model
cergevesinde degerlendirerek olustururlar (McCal-
lum, 1982, s.146). Beklenti Anketi’ne katilan kati-
limcilar da gelecekteki enflasyona iligkin beklen-
tilerini olusturmada, enflasyona etki etme potan-
siyeli olan makro ekonomik degiskenlere iliskin
elde edebildikleri tiim bilgileri ve ge¢mis donem-
de gergeklesen enflasyon oranini referans alirlar.

Bu caligma ile Tiirkiye’de ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerini olustururken yararlandik-
lar1 bilgi kiimesindeki degiskenler ile beklenen
enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi ve neden-
selligin yoniiniin test edilmesi amaglanmaktadir.

Calismanin diger boliimleri su sekilde organize
edilmistir: ikinci boliimde; konuya iligkin litera-

tiir taramasina yer verilmistir. Calismada kullani-
lacak veri seti ve arastirma yontemine iliskin bil-
giler ile analiz sonucunda elde edilen ampirik bul-
gular tiglincii boliimde yer almaktadir. Calismanin
son boliimil ise sonug boliimiine ayrilmistir.

2. LITERATUR

Ekonomik birimlerin gelecekteki enflasyona ilis-
kin beklentilerini olustururken hangi makro eko-
nomik degigkenlerden etkilendiklerine dair bek-
lenti anketi verileri kullanilarak yapilan ampirik
calismalara iligkin literatiire bakildiginda, yapilan
caligmalar oldukca az sayidadir ve daha ¢ok gelis-
mis iilkeler i¢in yapilmistir. Bu konuda yapilmis
ilk calisma Figlewski and Wachtel (1981)’¢ aittir.
Figlewski and Wachtel (1981), Livingston Bek-
lenti Anketi verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alis-
mada, beklenen enflasyona etki eden bilgi kiimesi
icerisinde yer alan makro ekonomik degiskenlerin
ankete katilan farkli katilimcilara gére ve zaman
icerisinde degisiklik gosterdigini belirtmislerdir.
Makro degiskenlerin ise; gegmis donemde gergek-
lesen enflasyon orani, gelecek donem igin tahmin
edilen enflasyon orani, tahmin hatalan ile para
arz1 biiylime orani ve igsizlik oran1 gibi degisken-
ler olabilecegini belirtmislerdir. Gramlich (1983),
Amerika Birlesik Devletleri igin yaptig1 ¢alisma-
sinda, hanehalklar1 ve ekonomistlerin makro eko-
nomik degiskenlere iligkin bilgilerin farkli par-
calarin1 birlestirdiklerini ve maliye politikasi, arz
soklar1 ve politik faktorler gibi degiskenlerin bek-
lenen enflasyon ile iligkili oldugunu ortaya koy-
mustur. Mankiw, vd. (2003)’de benzer sekilde,
herkesin enflasyon beklentilerinin ayni olmadigini
vurgulamiglar ve ABD’de farkli katilimcilarin ol-
dugu dort ayr1 beklenti anketi verilerini kullanarak
bir ¢aligma yapmiglardir. VAR yontemini kullana-
rak yaptiklar analizde, rasyonel beklentiler hipo-
tezi altinda; ABD hazine bonosu faiz orani, igsiz-
lik oran1 ve gegmis donem enflasyon oranin bekle-
nen enflasyon tizerindeki etkisini arastirmislardir.

1990’11 yillarin bagindan itibaren hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrari-
n1 saglamada enflasyon hedeflemesi rejimi uygu-
lanmaya baglanmasi ile birlikte para otoritelerince
aciklanan enflasyon hedeflerinin (inflation target)
beklenen enflasyon iizerindeki etkisini analiz eden
caligmalar 6n plana ¢ikmigtir. Minella, vd. (2003),
Brezilya i¢in yaptiklar1 calismada, enflasyon he-
deflemesi kredibilitesinin beklenen enflasyon iize-
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rindeki etkisini 6l¢gmeye odaklanmislar ve hedef-
lenen enflasyonun beklenen enflasyon iizerindeki
etkisinin gegmis donem enflasyonundan ¢ok daha
fazla oldugu sonucuna ulagsmiglardir. En Kiiglik
Kareler Yontemi (OLS)’ni kullanarak yaptiklar
caligmada, faiz orani, 12 aylik enflasyon orani, 12
aylik doviz kuru degisim oran1 ve EMBI+Brezilya
(Emerging Markets Bond Index Plus) oranmin 1
donem gecikmeli degerleri ile 12 ay sonraki hedef
faiz oraninin piyasanimn beklenen enflasyon oram
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Ayni ¢aligma-
da, yukaridaki makro degiskenlere hasila (gikti)
ac1gimi da ilave ederek analizi VAR yontemini kul-
lanarak yapmislar ve OLS yontemiyle elde ettik-
leri sonuglara benzer sonuglar bulmusglardir. Alves
ve Areosa (2005), Bevilaqua, vd. (2007) ve Ceri-
sola ve Gelos (2009) yine Brezilya i¢in yaptikla-
11 daha uzun bir dénemi kapsayan g¢alismalarin-
da, Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi uy-
gulanmastyla birlikte beklentilerin olusum siireci-
nin degistigini ve hedef enflasyonun beklenen enf-
lasyon tiizerindeki etkisinin gergeklesen enflasyo-
na gore daha fazla oldugunu gdstermislerdir.

Celasun, vd. (2004a) ile Cerisola ve Gelos (2009)
mali beklentilerin beklenen enflasyon iizerinde na-
sil bir rol oynadigini arastirmiglar ve enflasyonist
bekleyisler iizerinde etkili olan makro ekonomik
degiskenlere mali beklentileri ifade etmesi igin
gayrisafi yurti¢i hasilanin bir ylizdesi olarak faiz
dis1 denge oranimi eklemislerdir. Her iki ¢aligma-
da da, mali dengelerdeki iyilestirmelerin enflas-
yon beklentilerini belirgin bir sekilde diistirdiigii
ve enflasyon siirecinin sekillenmesinde gelecekte-
ki enflasyon beklentilerinin ge¢mis donem enflas-
yonuna gore daha ¢ok rol oynadig1 sonucuna ula-
silmustir.

Beklenti anketlerine dayanarak enflasyonist bekle-
yislerin analiz edilmesine iligkin Tiirkiye’deki lite-
ratlire bakildiginda; ¢aligmalar olduk¢a az sayida
ve son yillarda yapilmistir. Celasun, vd. (2004a),
1998-2003 donemi igin yaptiklar: ¢calismada, faiz
dis1 biitge fazlasi ve borg yiikii gibi mali degis-
kenlerde meydana gelen degismelerin Tiirkiye’de
beklenen enflasyon iizerinde etkili oldugunu gos-
termislerdir. Kara ve Ogiing (2008), Vektdr Oto-
regresyon Yontemini (VAR) kullanarak Tiirki-
ye igin yaptiklar1 ¢aligmada, hedef enflasyon ora-
ni, gerceklesen enflasyon orani, doviz kurundaki
degismeler ile iilke riski priminin beklenen enf-
lasyondaki degismelerin agiklanmasinda Onem-

1i bir rol oynadigini kanitlamiglardir. Baskaya, vd.
(2008), 2003-2007 donemi i¢in TCMB tarafindan
uygulanan Beklenti Anketi verilerini ve regresyon
yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, bek-
lenen enflasyonun sekillenmesinde hedef enflas-
yon orani, gecmis donem enflasyon orani, ekono-
mik aktivite, doviz kurundaki degigmeler ve iilke
riski priminin etkili oldugunu gostermislerdir. Ay-
rica, bu makro ekonomik degiskenlerdeki degis-
melerin, reel sektdr ve finansal sektoriin enflas-
yon beklentilerinde farkli agirliklariin oldugunu
kanitlamiglardir. Bagkaya, vd. (2010), TCMB’nin
2008 yili Haziran ayinda enflasyon hedeflerin-
de bir revizyon yapmasi sonucu, revizyon dncesi
ve sonrasinda enflasyon beklentilerinin nasil olus-
tuguna dair bir ¢caligma yapmislardir. Ocak 2003-
Ekim 2009 donemi i¢in Beklenti Anketi verilerine
dayanarak regresyon yontemi ile yaptiklar1 calis-
malarinda enflasyon beklentilerini etkileyen geg-
mis donem enflasyon orani, 12 ve 24 ay sonraki
hedef enflasyon orani, doviz sepeti degisim orani,
EMBI+Tiirkiye oran1 ve sanayi liretim acig1 gibi
makro ekonomik degiskenlere ilave olarak hedef-
lerde revizyon yapilmasinda temel rol oynayan
petrol fiyatlarindaki yillik degisim oranini da ¢a-
ligsmaya dahil etmislerdir. Yapilan analizlerde, he-
def revizyonu sonrasi enflasyon hedeflerinin enf-
lasyon beklentileri iizerindeki belirleyiciliginin
arttigini ve gecmis donem enflasyon gergeklesme-
lerinin beklenti olusumundaki roliiniin zayifladigi-
n1 kanitlamiglardir.

Literatiirde anketlere dayali enflasyon beklen-
tilerini analiz eden calisma sayis1 oldukca fazla-
dir. Ancak, bu c¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu ras-
yonel beklentiler varsayimi altinda bireylerin enf-
lasyon tahminlerinde sistematik hatalar yapip yap-
madigim ya da enflasyon beklentilerini olusturur-
ken mevcut bilginin tamamin kullanip kullanma-
diklarmi analiz etmektedir. Enflasyon beklentileri-
ni etkileyen makro ekonomik degiskenler ile bek-
lenen enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen calis-
ma sayisi ise oldukca azdir. Yapilan caligmalarda
beklenen enflasyon ile onu etkileyen makro eko-
nomik degiskenler arasindaki iliski basit regres-
yon yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir. Li-
teratlir incelemesi sonucunda, enflasyonist bekle-
yislerin olusum siirecinin ekonomi politikalarin-
daki degisiklikler, diinya konjonktiiriindeki dal-
galanmalar, yasanan finansal krizler ile petrol ve
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeni ile za-

man igerisinde degistigi goriilmektedir. Bu gelis-
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meler ayn1 zamanda enflasyon beklentilerini etki-
leyen bazi makro ekonomik degiskenlerin beklen-
tilerin olusumundaki roliinlin artmasina, bazilari-
nin ise roliiniin azalmasina ve farkli ekonomik bi-
rimler ve farkli sektorlere gore bu degiskenlerin
oneminin degiskenlik géstermesine neden olmus-
tur. Enflasyon beklentileri ile beklentileri etkile-
yen makro ekonomik degiskenler arasindaki ilis-
kiyi inceleyen ¢aligma sayisinin az olmasi ve ¢alis-
malarda basit analiz yontemlerinin kullanilmasi bu
calismanin yapilmasinin temel nedenlerinden biri-
dir. Bu ¢alisma ile Diinya’da ve Tiirkiye’de yasa-
nan geligsmeler 15181inda enflasyon beklentilerinin
olusmasinda énem kazanan makro ekonomik de-
giskenler secilerek, Tiirkiye i¢in bu degiskenler ile
enflasyon beklentileri arasindaki nedensellik ilis-
kisini ve nedenselligin yoniinii aragtirmak amag-
lanmistir. Tiirkiye gibi uzun yillar yiiksek enflas-
yon ile miicadele etmis bir iilkede, enflasyon he-
deflemesi rejiminin basariyla yiriitiilmesi, enflas-
yon hedeflerinin dogru belirlenmesi, hedeflerin tu-
tarlilig1 ve enflasyona iliskin beklentilerin yonetil-
mesi agisindan beklentileri etkileyen degiskenler
ile beklentiler arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasi 6onem tagimaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de 2003-2009
déneminde beklenen enflasyon ile beklenen enf-
lasyona etki eden makro ekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi Todo ve Yamamo-
to (1995) tarafindan ileri siiriilmiis nedensellik tes-
ti ile arastirilacaktir.

3.1. Veri

Arastirmada  kullanilan  degiskenler = Ocak
2003-Aralik 2009 donemine ait aylik gézlemler-
den olusmaktadir. Beklenen enflasyon (BEK) i¢in,
TCMB tarafindan yayinlanmakta olan Beklenti
Anketi’nde yer alan 12 ay sonrasina iligkin tiiketici
enflasyonuna (TUFE) ait beklenen enflasyon oran-
lar1 kullanilmigtir. Beklenen enflasyon iizerinde
etkili olan makro ekonomik degiskenler icerisin-
de ankete katilanlar tarafindan en kolay ulasilabi-
len degisken ge¢gmis donem enflasyon orani (GE)
dir. Gelecege yonelik beklenen enflasyon iizerin-
de en etkili degiskenlerden biri olan ge¢cmis do-
nem enflasyon serisi i¢in yillik enflasyon oranlar
kullanilmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uy-
gulayan iilkelerde yapilan ¢aligsmalara bakildigin-

da; ileriye yonelik enflasyon tahminlerinin bekle-
nen enflasyon iizerindeki etkisinin gegcmis donem
enflasyonuna gore daha fazla oldugu goriilmekte-
dir. Bu nedenle, hedeflenen enflasyon oranlar se-
risi modele dahil edilmistir. Enflasyon hedefleri
yilsonu i¢in ilan edildiginden hedeflenen enflas-
yon serisi (HE) i¢in aylik frekansta seri tiretilmek
durumunda kalinmistir. Aylik frekansta enflasyon
hedefleri serisi, 12 ay sonrasina iliskin yillik enf-
lasyon hedefleri serisinin dogrusal ara degerleme-
siile elde edilmistir. Doviz kurundaki degisimlerin
ithal mal fiyatlarini etkileyerek enflasyonu etkile-
digi ve beklenen enflasyon {izerinde de etkili oldu-
gu bilinmektedir. Tiirkiye’de sanayi liretimde kul-
lanilan ara mallarinin ve enerjinin biiyiik bolimii-
niin digaridan ithal edildigi gbz 6niine alindiginda,
doviz kuru geciskenliginin (Exchange Rate Pass-
Through) beklenen enflasyon tizerindeki etkisini
6lgmek amaciyla ABD dolar1 ve EURO’dan olu-
san doviz kuru sepeti (DS)’nin TL cinsinden karsi-
lig1 calismaya dahil edilmistir. Tiirkiye gibi gelis-
mekte olan bir iilkede zaman zaman gerek yurti-
¢i gerek yurtdis1 kaynakli ekonomik ve siyasal an-
lamda istikrarsizliklar yaganmaktadir. Yiiksek cari
acik ve biitge agig1, artan dis borglar ve teror gibi
unsurlar Tiirkiye’ nin yerli ve yabanci yatirimeila-
rin goziindeki risk priminin dalgalanmasina neden
olmaktadir. Tiirkiye’de yasanan makro ekonomik
ve siyasi kirilganliklarin beklenen enflasyon {ize-
rindeki etkisini analiz etmek amaciyla risk primi-
ni temsilen EMBI+Tiirkiye indeksi modele dahil
edilmistir. Beklenen enflasyonu etkileme potansi-
yeli olan makro ekonomik degiskenlerden biri de
ekonomik faaliyetlerdir. Tiirkiye’de enflasyon he-
deflemesi stratejisi uygulanmasina baglanmasi ile
birlikte ekonomik faaliyetler ile beklenen enflas-
yon arasindaki iliskinin arttigini gosteren ¢aligma-
lar mevcuttur’. Ekonomik faaliyetlerin bir goster-
gesi olarak analize dahil edilen sanayi tiretim ag181
(SUA) serisi, mevsimsellikten arindirilmis sanayi
tiretim endeksinin Hodrick-Presscot filtresi kulla-
nilarak trend etkisinden arindirilmasi ile elde edil-
mistir. Enerji ihtiyacinin karsilanmasinda biiyiik
ol¢glide disa bagimli olan Tiirkiye’de petrol fiyatla-
rindaki degisimlerin de beklenen enflasyona etki-
sinin oldukg¢a yiiksek oldugu tahmin edilmektedir.
2006 yilindan itibaren ortaya ¢ikan arz ve portfoy
soklar1 ile 2008 yilinda petrol fiyatlarinda yasa-
nan artiglar nedeniyle gerceklesen enflasyon orani
hedeflenen enflasyon oranindan yiiksek ¢ikmaya

1 Bkz. Kara, Ogiing, Ozlale ve Sarikaya (2007)
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baglamis, bu durum beklenen enflasyonun olusu-
mundaki yapinin degismesine neden olmustur. Bu
nedenle TCMB ve hiikiimet enflasyon beklentile-
rini tekrar kontrol altina almak ve acik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasina olan giiveni tek-
rar olusturmak i¢in Haziran 2008’de 2009 yili ve
sonrast i¢in hedeflenen enflasyon oranlarinin yu-
kartya dogru revize edilmesine karar vermistir. Bu
nedenle, son olarak beklenen enflasyon iizerinde
etkili olmas1 ihtimali oldukga yiiksek olan petrol
fiyatlarindaki yillik degisim oranlar1 (PET) da ¢a-
lismaya dahil edilmistir.

Analizde kullanilan beklenen enflasyon orani
(BEK), hedeflenen enflasyon orani (HE), gecmis
donem enflasyon orani (GE), sanayi iiretim agigi
(SUA) ve déviz sepeti (DS) serisinin elde edilme-
sinde kullanilan ABD Dolar1 ve Euro’nun TL cin-
sinden karsiligin1 gosteren seriler TCMB Elektro-
nik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edil-
migtir. Petrol fiyatlarina (PET) iliskin zaman se-
risi U.S. Energy Information Administration’dan
(EIA), EMBI+Tiirkiye serisi ise JP Morgan’dan
almmustir.

3.2. Todo-Yamamoto Nedensellik Testi

Bu calismada beklenen enflasyon ile beklenen
enflasyona etki eden makro ekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi, degiskenlerin dura-
ganlik 6zelliklerine ve esbiitiinlesme kosuluna ba-
kilmadan test edilmesine olanak saglayan Todo ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi ile arastirila-
caktir. VAR ve VEC modellerinin tahminine da-
yanan Granger nedensellik testlerinde genellikle F
testi kullanilmaktadir. Bu testlerin 6n kosulu de-
giskenlerin birim kok 6zelliklerinin (I(0) ve/veya
I(1) olup olmadiklarinin) arastirilmasidir. Toda ve
Yamamoto (1995) eger sistemdeki seriler duragan
degiller ise, Granger nedensellik testi i¢in kulla-
nilan geleneksel F testinin standart dagilima sa-
hip olamayacagini ve bu testin sonuglarinin gecer-
li olamayabilecegini gdstermislerdir. Toda ve Ya-
mamoto (1995)’ya gore, analizde yer alan seriler
duragan olmasa bile, seriler arasindaki nedensel-
lik iligkisi serilerin diizey degerleri kullanilarak
olusturulan bir VAR modelinin tahmin edilmesi ve
bu modele standart Wald testinin uygulanmasi ile
aragtirilabilmektedir. Mavrotas ve Kelly (2001)’e
gore, degiskenlerin diizey degerlerinin kullanilma-
st ile birlikte, degiskenlerin biitiinlesme derecele-
rinin yanlis belirlenmesinden dogacak sorunlar en

aza inmektedir.

Toda ve Yamamoto Yontemi’nde, degiskenler ara-
sindaki nedensellik iligkisi i¢in kullanilacak VAR
Modeli’ndeki uygun gecikme sayisina (k), serile-
rin maksimum biitiinlesme derecesi (d, ) kadar
gecikme eklenerek model tahmin edilmekte ve
katsayilar matrisinin ilk & tanesine Wald testi uy-
gulanmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995), VAR
modeline serilerin maksimum biitiinlesme dere-
cesi kadar fazladan gecikme eklenerek yapila-
cak Wald hipotez sinamasinin (y?) dagilimina sa-
hip olacagini ifade etmislerdir. Toda ve Yamamoto
Yontemi’nin bagarili olabilmesi i¢in modelin uy-
gun gecikme sayisinin (k) ve serilerin biitiinles-
me derecelerinin (d, ) dogru belirlenmesi gerek-
mektedir. Yontemin ilk asamasinda VAR modelin-
de uygun gecikme sayisi (k) belirlenmekte, ikin-
ci asamada (k) gecikmeye maksimum biitiinlesme-
ye sahip serinin biitiinlesme derecesi (d, ) kadar
gecikme eklenmektedir. Son asamada ise, (k+d, )
gecikme i¢in serilerin diizey degerleri alinarak En
Kiiciik Kareler Modeli (EKK) tahmin edilmekte-
dir. Toda ve Yamamoto Yontemi’ne gore, neden-
sellik iligkisinin arastirilacagi beklenen enflasyon
ile beklenen enflasyona etki eden makro ekono-
mik degiskenlere ait serilerin diizey degerlerinin
yer aldig1 denklemler asagidaki gibidir:

k [
LBEK, =X +Y a,LBEK, + Y a,,LBEK,  +

i=1 J=k+1

k iy k
> BuLGE,_, + > B, LGE, , +> w,LHE,  +
i=1

j=k+1 i=1

d k d o
> o LHE, ,+Y y,LDS,  + > y,,LDS,  +
i=1

J=k+1 J=k+1

k d"’a" k .
> 8,LEMBI, , +» 6, ,LEMBI, ; +> 6,SUA,, +

i=1 J=k+1 i=1
dmax . k dmax
>.6,,SUA, +) m,LPET,_+ Y m ,LPET, +&,
J=k+1 i=1
()

Model tahmin edildikten sonra, degiskenler igin
sira ile kisitlama konur ve katsayilar matrisinin ilk
k tanesine Wald testi uygulanir. 1 numarali denk-
lemde yer alan B . parametresi 0’dan farkli (B, #0)
ise, gergceklesen enflasyon beklenen enflasyonun
nedenidir. 8, parametresi 0’dan farkli 6, #0 ise,
EMBI beklenen enflasyonun nedenidir. Modelde
yer alan beklenen enflasyona etki eden diger her
bir degiskenin £ gecikmenin yer aldig1 katsayilar
matrisine uygulanacak Wald testi ile makro eko-
nomik degiskenlerden beklenen enflasyona dogru

J=k+1
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nedensellik aragtirmasina devam edilir.

Toda ve Yamamoto Yntemi ¢ift yonlii nedenselli-
gin arastirilmasina olanak saglar. Beklenen enflas-
yondan makro ekonomik degiskenlere dogru ne-
denselligin arastirildigi modeller ise 2 ve 3 numa-
rali denklemlerde g('jsterilmistir

Ay

LGE, = 2, +Za2 LBEK, ,+ Y a,,LBEK,_

i=l j=k+1

ZIBZILGE + ZﬁszGE +Za)2 LHE, , +
=kt
fa)z LHE, +272LDS + fyz LDS, |
—k+ = et

25 LEMBI,_ +ff5 LEMBI,_ +29213UA N
=l j K+l pay
ji;lez/SUA, /+Z7r2,LPET +§;an LPET, +&,

2

k dnax
LHE, = Ay + Y ayLBEK,  + Y a; LBEK,  +
i=1 J=k+1

oy

Z,[)’3lLGE + > B, LGE,_ +Za)3 LHE, , +
i= l j=k+1 i= 1

Za)3 LHE,_ +Z;/3ILDS +Zy3 LDS,  +

J=k+1 J=k+1

oy

25 LEMBI, . +Y 5, ,LEMBI,_ +29 SUA,_+
i=1 ] =k+1 i=1

[ iy

>.0,,8U4, ,+Z 7y LPET, .+ Y 7, LPET, +&;

J=k+1 J=k+1
3)

2 numarali denklemde yer alan o, parametresi
0’dan farkl (o, # 0) ise, beklenen enflasyon ger-
¢eklesen enflasyonun nedenidir. 3 numarali denk-
lemde yer alan o, parametresi 0’dan farkli (a7
0) ise beklenen enflasyon hedeflenen enflasyonun
nedenidir. Beklenen enflasyon ile beklenen enflas-
yona etki eden diger makro ekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi yukaridaki formii-
lasyona uygun olarak sirastyla arastirilir.

3.3. Ampirik Bulgular

Toda ve Yamamoto Yontemi’ne gore beklenen
enflasyon ile onu etkileyen makro ekonomik de-
giskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilir-
ken, ilk 6nce modelde yer alan degiskenlerin mak-
simum biitlinlesme derecesi bulunmustur. Degis-
kenlere ait maksimum biitiinlesme derecesini bul-
mak icin, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron birim kok testlerinden yararlanil-
mistir. Test sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) t-istatistigi Phillips-Perron (PP) Adj. t-istatistigi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

LBEK -2,9616 (1) -4,4656* (0) -2,7449 (4) -4,4375%* (3)
LGE -2,8838 (12) -4,3343* (11) -2,4559 (5) -7,2592%* (5)
LHE -1,9897 (1) 4,4098* (11) -3,0344 (6) -9,5839* (4)
LDS -1,5225 (4) -5,4797* (3) -2,0776 (1) -6,3264* (7)
LEMBI -2,2150 (0) -7,4068* (1) -2,2532 (1) -8,4948* (3)
SUA -2,6135 (0) -9,5188%* (0) -2,7494 (3) -9,5186* (1)
LPET -2,0429 (2) -6,9835% (0) -1,7008 (4) -6,7343* (2)

Not: Parantez igindeki sayilar gecikme uzunluklarini géstermektedir. ADF testinde gecikme uzunluklarinin belilenmesinde

Akaike Bilgi Kriteri'nden (AIC), PP testinde ise Newey-West Bandi’'ndan yararlaniimistir.

etmektedir. %1 anlamlilik diizeyinde kritik deger -3,5256°dr.

Birim kok testi sonuglart modelde yer alan tiim
degiskenlere ait serilerin birinci farklar1 alindigin-
da duragan hale geldigini géstermektedir. Bu ne-
denle degiskenlerin maksimum biitiinlesme dere-
cesi (d, ) 1’dir. Yontemin ikinci asamasinda, de-
giskenlerin diizey degerleri ile olusturulan VAR
Modeli’nin uygun gecikme uzunlugu belirlenmis-

* isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade

tir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesin-
de Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error
(FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmis
ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzun-
luklart modelin uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir. Sonuglar Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LR FPE AIC sC HQ
sayis1
0 NA 3.82¢-08 2.784275 2.997348 2.869502
1 165.2766* 4.06e-16* -14.21783 -12.51324* -14.33244%*
2 1260.963 1.5%-15 -15.61085 -12.41475 -13.53601
3 49.99665 6.32¢-16 -15.24715 -10.55954 -13.37215
4 50.37506 9.26e-16 -15.02391 -8.844782 -12.55231
5 47.95739 1.36e-15 -14.92087 -7.250234 -11.85268
6 62.67911 1.21e-15 -15.49165 -6.329498 -11.82687
7 58.66596 1.03e-15 -16.39173* -5.738071 -12.13036

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak segilmigtir. * isareti en diislik bilgi kriterini saglayan gecikme uzunlugunu gésterme-

ktedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore, VAR modelinin uy-
gun gecikme sayisi (k) 1’dir. Yontemin son asa-
masinda bulunan uygun gecikme sayisina, model-
de yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi (d, ) olan 1 ilave edilerek VAR model-

leri olusturulmus ve tahmin edilmistir. Tahmin so-
nucu beklenen enflasyon ile onu etkileyen her bir
makro ekonomik degisken arasindaki nedenselli-
gin yont, () istatistikleri ve olasilik (p) degerleri
Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin yonii 1 -istatistigi p-degeri
GE =>BEK 7,452 0,0063*
BEK => GE 0,519 0,4709
HE => BEK 5,345 0,0208%*
BEK => HE 0,548 0,4591
DS => BEK 10,428 0,0012*
BEK => DS 3,516 0,0608%**

EMBI => BEK 9,005 0,0027*

BEK => EMBI 1,924 0,1654
SUA=> BEK 1,159 0,2815
BEK => SUA 1,169 0,2796
PET => BEK 5,925 0,0149%*
BEK => PET 4,425 0,0354**

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini, = ise nedensellik iliskisinin ybniint gosterir.

Tablo 3’deki (y?) istatistikleri ve olasilik (p) de-
gerlerine bakildiginda; ge¢mis donem enflas-
yon orani (GE), hedeflenen enflasyon oran1 (HE),
EMBI+Tiirkiye (EMBI), doviz sepeti (DS) ve pet-
rol fiyatlar1 (PET) degiskenlerinden beklenen enf-
lasyona dogru bir nedensellik iligkisi oldugu go-
rilmektedir. Diger bir ifade ile bu degiskenler bek-
lenen enflasyonun nedenidir. Tablo 3’e bakildigin-
da; beklenen enflasyondan doviz sepeti (DS) ve
petrol fiyatlarma (PET) dogru da bir nedensellik

iliskisi mevcuttur. Sanayi iiretim acig1 (SUA) ile
beklenen enflasyon arasinda ise nedensellik ilig-
kisi bulunamamistir. Calismadan elde edilen so-
nuglara gore, sanayi iiretim ac11 (SUA) harig, ca-
lismada kullanilan degiskenlerden her biri ekono-
mik birimlerin enflasyon beklentilerini olustur-
masinda etkili olmaktadir. Bu degiskenlerde mey-
dana gelebilecek bir degisiklik, érnegin hedefle-
nen enflasyon oraninda, petrol fiyatlarinda, do-
viz sepetinin degerinde ya da yabanci yatirimeila-
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rin Tiirkiye’nin risk primine iliskin algilamalarin-
da meydana gelecek bir degisiklik beklenen enf-
lasyon oraninda da bir degisiklige neden olacaktir.

4. SONUC

Uzun yillar enflasyon ile miicadele eden
Tiirkiye’de dalgali kur rejimi altinda 2002 yilin-
dan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi uygu-
lanmaktadir. Uygulanan stratejinin basarist enflas-
yona iligkin beklentilerin iyi yonetilmesine bagli-
dir. Bu baglamda beklenen enflasyona etki eden
faktorlerin ve beklentilerin olusum siirecinin in-
celenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu amagla, calis-
mada 2003-2009 dénemi i¢in beklenen enflasyon
ile onu etkileme potansiyeli oldukca yiiksek olan
makro ekonomik degiskenler arasindaki nedensel-
lik iligkisi ve iligkinin yonii Toda-Yamamoto ne-
densellik testi kullanilarak arastirilmistir. Elde edi-
len ampirik sonuglara gore, gegmis donem enflas-
yon orani (GE), hedeflenen enflasyon orant (HE),
EMBI+Tiirkiye (EMBI), déviz sepeti (DS) ve pet-
rol fiyatlar1 (PET) degiskenlerinden beklenen enf-
lasyona dogru bir nedensellik iligkisi oldugu go-
rilmektedir. Diger bir ifade ile bu degiskenler bek-
lenen enflasyonun nedenidir. Ayni zamanda bekle-
nen enflasyondan doviz sepeti (DS) ve petrol fi-
yatlarina (PET) dogru da bir nedensellik iligkisi
mevcuttur. Sanayi {iretim acig1 (SUA) ile bekle-
nen enflasyon arasinda ise nedensellik iligkisi bu-
lunamamustir. Bilindigi gibi, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi stratejisini basariyla yiiriitmesi ve bu
stratejiye gilivenin siirdiiriilebilmesinde enflasyon
beklentilerinin iyi yonetilmesi, 6l¢lilmesi ve hangi
degiskenlerden etkilendiginin bilinmesi 6nem ka-
zanmaktadir. Goriilmektedir ki; sanayi iiretim agi-
g1 (SUA) harig, ¢alismada kullanilan degiskenler-
den her biri ekonomik birimlerin enflasyon bek-
lentilerini olusturmasinda etkili olmaktadir. Bu
degiskenlerde meydana gelebilecek bir degisiklik,
ornegin hedeflenen enflasyon oraninda, petrol fi-
yatlarinda, doviz sepetinin degerinde ya da yaban-
c1 yatirimcilarin Tiirkiye’nin risk primine iliskin
algilamalarinda meydana gelecek bir degisiklik
beklenen enflasyon oraninda da bir degisiklige ne-
den olacaktir. Bu bilgilerden hareketle TCMB, bu
degiskenlere ait bilgilerden yola ¢ikarak beklenen
enflasyonun nasil bir seyir izleyecegi hakkinda bir
bilgiyi 6ngorebileceklerdir. Calismada elde edilen
sonuglarin TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stra-
tejisini basariyla yliriitmesinde, uygulanan strateji-
ye giivenin siirdiiriilebilmesinde ve iktisadi birim-

lerin enflasyon beklentilerinin hangi degiskenler-
den ne Sl¢ilide etkilendigine dair bilgiyi edinmesi-
ne yardime1 olacagi umulmaktadir.
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