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HEDEFLEMESI SISTEMI ICIN SOKLARA KARSI
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OZET

Calismamizda Turkiye ekonomisi kosullarinda yerlesik olan ve yirmi yili askin bir sire
ekonomideki varhidini devam ettiren cift-haneli kronik enflasyonist yapinin baslica bilesenleri talep-
gekisli ve maliyet-itisli etkenler ayirnmi altinda arastiriimaya calisiilmaktadir. Bu dogrultuda 6ncelikle
Tlrkiye ekonomisinin yasamis oldudgu enflasyonist slireg ile ilgili olarak iktisat yazininda
gergeklestirilen galismalar hakkinda kisaca bilgi verildikten sonra ekonomide yerlesik enflasyonist
yapinin talep ve maliyet temelli soklara karsi gérece duyarliigi ve de bu etkenlerin enflasyonist
yapida gerceklesen dedisimler tzerindeki islevi cagdas ekonometrik tahmin yéntemleri kullanilmak
suretiyle incelenmektedir. Bu amagla uluslar arasi goreceli fiyat farklihklarinin kurlar Gzerindeki
etkisini ortaya koymay! amaclayan reel déviz kuru dedisimlerinin yanisira maliyet temelli etkenlerin
enflasyonist yapi lzerindeki olasi islevini temsil etmek lizere nominal déviz kuru dedisim orani ile
digsal igerikli varsayilan ham petrol fiyatlarinin ve talep ydnlu etkenlerin etkisini yansitmak Uzere
parasal bliylime orani ile Uretilen toplam milli gelirin potansiyel milli gelirden farkini ortaya koymay!
amaclayan toplam cikti acidinin dikkate alindigi bir model denemesi gergeklestiriimektedir. Elde
ettigimiz temel bulgular, Turkiye ekonomisindeki enflasyonist slirecin 6nemli Olciide gegmis
beklentiler temelli bir yapiskanlik unsuru icerdigi ve parasal géstergelerdeki ve de ekonominin reel
gelir yaratma slirecindeki degisimler sonucu ortaya cikabilecedi varsayilan harcama temelli ve talep
yanh etkenlerden ziyade ekonomi igerisinde Uretken sektérler Uzerinde maliyet temelli soklar
yaratabilecek unsurlarin enflasyonist slirecin baslica belirleyicisi olma 6zelligine sahip olduklari
seklinde Ozetlenebilmektedir. Sonug olarak, talep yanli etkenler enflasyonist slirecin baslica
belirleyicileri olarak tahmin edilmedidi icin, yurtici talep ve ekonomik islem hacmi (izerinde baski
olusturacak ihtiyari talep-kisici politika uygulamalarindan ziyade ekonominin maliyet yapisinda
degisikliklere yol acan ve arz yonli etkenlerin belirleyiciligi altinda meydana gelen soklara karsi
uyumlastirici politika uygulamalari para politikasi yetkilileri agisindan dnerilmektedir.
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ABSTRACT

In our paper, main components of the double-digit chronic inflationary framework settled in
the Turkish economy over a two-decades period are tried to be analyzed based on the distinction of
demand-pull and cost-push factors. Having informed briefly for the papers in the economics
literature upon the inflationary process experienced by the Turkish economy, the relative sensitivity
of inflatonary framework in the economy to the demand and cost based shocks and the role of
these factors on the course of the inflationary framework have been examined by way of using
contemporaneous econometric estimation techniques. For this purpose, a model attempt has been
implemented, considering both changes in real exchange rates, trying to reveal the effects of
international price differences on the exchange rates, changes in nominal exchange rates and
exogenously assumed crude-oil prices, which represent the potential role of cost based factors on
inflationary framework, and monetary growth rate and aggregate output gap as a difference of
aggregate domestic output from potential output, which are thought to reflect effects of demand-
side factors. Our main findings thus estimated can be summarized such that inflationary process in
the Turkish economy, to a great extent, has an inertial component based on past expectations and
that inflationary framework is mainly the result of factors that lead to cost based shocks on the
productive sectors in the economy rather than expenditure based and demand-sided changes
which can be occured due to the changes in monetary aggregates and real income generation
process of the economy. Consequently, since demand side factors have not been estimated as the
main determinants of inflationary process, accommodative monetary policies applied under the
predominance of supply side factors and shocks leading to changes in the cost framework of the
economy, rather than discretionary demand reducing policies which put pressure on domestic
demand and economic transactions volume, have been suggested to the monetary policy
authorities.

Key Words: Inflation; Causality; Impulse-Response Shocks; Variance Decomposition Analysis;
Turkish Economy;
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1. GIRIS

1970'li yillarin sonlarindan baslayarak vyaklasik otuz yilik bir zaman dilimi
icerisinde Tlrkiye ekonomisini tanimlayabilecek en dnemli 6zellik, istikrarsiz bir ekonomik
bliylime ortaminda cift basamakli, ancak G¢ ve doért basamakli hiper-enflasyonist bir
yapilya doénismeyen kroniklesmis bir enflasyonun ekonomi igerisinde yerlesik olmasidir.
Bu tlr bir yapinin ekonomideki varligi bir yandan temel makroekonomik goéstergelerin
gelisim cizgisi Uzerinde belirleyici bir islev Ustlenmis, diger yandan, belki daha da
onemlisi, fiyatlar genel dizeyindeki dedisimlerin belirleyicilerinin yakindan izlenmesi
araciligiyla ekonomik birimlerin gelecede yonelik beklentilerinin olusumunda buylk bir
6nem tasimistir. Bu nedenle beklentiler temelli enflasyonist yapinin uzun dénemler
dahilinde sliregelmesini agiklamaya yo6nelik yaklasimlarin ortaya konulmasi ve bu yapiyla
micadele edebilmeyi sadlayacak istikrar politika araglarinin segimi politika yapicilarin
politika olusturulmasi asamasinda planladiklari amacglara nasil ve hangi derecede
ulasabileceklerini belirleyebilmek agisindan blylk énem tasimaktadir. Tlrkiye ekonomisi
kosullari dikkate alindiginda, yurtici enflasyonist yapinin gelismekte olan lkeler agisindan
kabul edilebilir seviyelere geri gekilmesi konusunda en azindan 2000'li yillarin baslarina
kadar énemli bir basar elde edilememesi, benzer gelismekte olan - ve hatta gelismis -
Ulke deneyimleriyle karsilastinildiginda arastirmacilar icin 6nemli bir inceleme alanini
olusturmaktadir. Dolayisiyla, bu tir bir cgift basamakh kronik enflasyonist ortamin
ekonomik yapi tarafindan igsellestirilmesi ayni amanda Turk is gevrimlerini tanimlayan
baslica 6zelliklerinden birini olusturmaktadir. Tirkiye ekonomisinin, enflasyon oranlarinin
gelisimi acisindan, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasinda sahip oldugu
ayricalikli durum asadida Tablo 1'in incelenmesi yardimiyla gozlenebilir:
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Tab. 1. Tlketici Fiyatlan Yillik Degisim Yilzdesi
On Yillik Ortalamalar

89-98 99-08 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gelismis
Ekonomiler 3.5 2.0 14 2.2 2.1 i.5 1.8 2.0 2.3 2.3
A.B.D. 3.3 2.7 2.2 3.4 2.8 1.6 2.3 2.7 3.4 3.2
Euro Bolgesi --- 2.1 1.1 2.1 2.4 2.3 2.1 2.1 2.2 2.2
Almanya 2.6 1.6 0.6 1.4 1.9 1.4 1.0 1.8 1.9 1.8
Fransa 2.2 1.8 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3 1.9 1.9
Italya 4.5 2.2 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 2.3 2.2 2.2
ispanya 4.8 3.1 22 35 28 36 3.1 31 34 3.6
Japonya 1.5 -0.2 -0.3 -0.8 -0.7 -09 -0.3 --- -0.3 0.3
Ingiltere 3.7 1.6 1.3 0.9 1.2 1.3 1.4 1.3 2.0 2.3
Kanada 2.5 2.2 1.7 2.7 2.5 2.3 2.7 1.8 2.2 2.0
Avustralya 3.1 3.0 1.5 4.5 4.4 3.0 2.8 2.3 2.7 3.5
Isveg 4.1 1.6 0.5 1.3 2.7 1.9 2.3 1.0 0.8 1.5
Danimarka 2.3 2.1 2.5 2.9 2.4 2.4 2.1 1.2 1.8 1.9
Norveg 2.7 2.0 2.3 3.1 3.0 1.3 2.5 0.4 1.6 2.3
Israil 12.7 2.0 5.2 1.1 1.1 5.7 0.7 -0.4 1.3 2.1
Yeni Gelis.
Asya Eko. 5.3 1.6 --- 1.2 1.9 1.0 1.5 24 2.3 1.6
Gelismekte
Olan Ekono. 50.3 6.2 10.2 7.0 6.5 5.7 5.7 54 5.2 5.1
Turkiye 75.6  --- 64.9 55.0 54.2 451 253 8.6 8.2 9.6
Gliney Afrika
Macaristan 22.7 --- 10.0 9.8 9.2 5.3 4.6 6.8 3.6 3.9
Sili 12.9 3.3 3.8 3.6 2.5 2.8 1.1 3.1 3.4
Meksika 20.4 16.6 9.5 6.4 5.0 4.5 4.7 4.0 3.6
Polonya 70.4 --- 7.3 10.1 5.5 1.9 0.8 3.5 2.1 1.0
Rusya --- --- 85.7 20.8 21.5 15.8 13.7 109 12.7 9.7
Cin 9.4 -1.4 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9 1.8 1.5
Brezilya 456.2 4.9 7.1 6.8 8.4 14.8 6.6 6.9 4.2
Arjantin 125.4 -1.2 -09 -1.1 259 134 4.4 9.6 10.9

Kaynak: International Monetary Fund (IMF) World Economic Outlook (September-2007)
Tablo A.5, A.6 ve A.7.

Tab. 1'in incelenmesi Turkiye ekonomisinin 2004 yilina kadar diger gelismis ve
gelismekte olan Ulke ekonomilerinden farkh olarak tek basamakl enflasyon oranlarina
ulasamadidini, ayni zamanda Arjantin ve Brezilya gibi ekonomilerin tanik oldugu ve hiper-
enflasyonist bir yapinin gostergesi olan uzun dénemli ve Gg-basamakl bir yillik enflasyon
ortalamasina da erismedigini gostermektedir.

Bu enflasyonist yapiyla micadele edebilmek igin 2000 yilinin baslarinda strinen
sabit-band ya da yo6nlendirilmis sabit aralik (crawling-band) olarak adlandirilan déviz kuru
rejimine dayali ve Uluslar arasi Para Fonunun gozetiminde hazirlanmis bir enflasyonla
miicadele programi politika yapicilar tarafindan uygulanmaya baslanmistir.® ik on aylik

! Bu program llke parasinin yabanci paralar karsisindaki kur dederinin énceden aciklanmis sabit bir deder
etrafinda ve belirlenmis Ust ve alt sinirlar dahilinde dalgalanmaya birakilmasina dayanmaktadir. Bununla
birlikte, Ulke parasi igin 6nceden saptanan deder donem igerisinde segilmis ekonomik géstergeler ve ozellikle
ddemeler dengesindeki gelismelere badli olarak ayarlanabilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000). Bu
durum, yerli paranin segilmis yabanci paralar karsisindaki kur dederinin sabitlenmesinden kaynaklanan ve ulke



uygulanmasi itibariyle, arzulanan hedeflerin Uzerinde kalmakla birlikte yurtici enflasyon
oranlarinin énemli 6lglide diismesine yol agan ve bu acidan basarili gbéziikken programin,
portfoy sermaye hareketleri aracilidiyla gerceklesen ve Ulke uluslar arasi rezervlerinin
hizla tikenmesine yol agan gelismelere badl olarak oncelikle bankacilik sektoriinde
yasanan ve sonra etkileri tim ekonomiye vyayilan iki ekonomik krizle birlikte
stirdurilebilme olanadi kalmamis ve program uygulanmasindan vazgecilerek yerli paranin
yabanci paralar karsisindaki dederi serbest dalgalanmaya birakilmistir. Bu gelismeler
sonrasinda Tlrkiye ekonomisi halen serbest dalgalanan déviz kuru sistemi tarafindan
desteklenen ve para otoritesinin istikrar politikasi uygulanmasi asamasinda tam
dzerkligine dayanan enflasyon hedeflemesi sistemini uygulamaya calismaktadir.?

Tark iktisat yazininda hazirlanmis pek cok cgalisma Tirkiye ekonomisinin yasamis
oldugu enflasyon deneyimini cesitli acilardan incelemektedir. Alper ve Ucer (1998),
Akylrek (1999) ve Metin-Ozcan ve dig. (2004) enflasyon oranlarinin icerdigi gigli
suredurum / yapiskanlk (inertia) Gzerine vurgu yaparken, Us (2004) yiksek enflasyon
oranlarinin sahip oldugu siredurumu baslica olarak kamu sektori fiyatlarindaki artislara
ve yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deder kayiplarina atfetmekte ve yiksek fiyat
seviyesinin genisletici bir para politikasinin sonucu olmadigini vurgulayarak enflasyon
oranlarindaki stiredurumun parasal bir olguyu yansitmadidini belirtmektedir. Ozmen
(1998) ve Koru ve Ozmen (2003), uzun dénemli bir yaklasim dahilinde, enflasyonun
senyoraj gelirlerini encgoklastirak sekilde etken bir para politikasinin sonucu ortaya
cikmadigini ve enflasyon oranlarinin gelisim gizgisinin parasal bliyime oranlarinin gelisim
cizgisini belirleme egiliminde oldugunu gostermektedir. Akcay ve dig. (2002), konsolide
bltce aciklarindan ziyade kamu kesimi borglanma gereksiniminin uzun dénem dahilinde
enflasyonist yapi Uzerinde kalici etkiler meydana getirdigini tahmin etmektedir. Erlat
(2002), enflasyon oranlarinin duradan yapisina karsilik uzun dénemli kalicihdina isaret
etmekte ve enflasyonla micadele istikrar programlarinin éncelikle bu kalicilik unsurunu
dikkate almasi gerektigini belirtmektedir. Akcay (1995), Kural (1997), Soydan (2003),
Ozdemir ve Turner (2004) ve Saatgioglu ve Korap (2006) Tiirkiye ekonomisi kosullarinda
enflasyon oranlarini  encoklastiracak senyoraj vergisi gelirlerine ulasiimadigini
gbstermektedir. Buna karsilik, Metin ve Muslu (1999) parasal yetkililerin para arzini
enflasyon vergisi gelirini engoklastiracak sekilde arttirdigi, Selguk (2001) ise para ikamesi
olgusunun ekonomi icerisindeki varligi altinda parasal tabanda meydana gelen artislar
yoluyla politika yapicilarin senyoraj gelirlerini daha fazla arttiramayacadi sonucuna
ulasmaktadir. Montagnoli ve Napolitano (2003) Tiarkiye ekonomisi kosullarinda
uygulanacak enflasyonla micadele programlarinin givenilirlik (credibility) kosulunu
yerine getirmesi gerektigini belirterek 1990'll yillarda uygulanan enflasyonla miicadele
programlarinin politika uygulamalarinda disiplin saglanmadikga ve yalnizca parasal
yetkililerin  denetiminde  gergeklestirildikce arzulanan  sonuglara ulasamadigini
gOstermektedir. Dibooglu ve Kibritgioglu (2004), benzer sekilde, enflasyonla miicadele
programlarinin glgli vyapisal reformlarla desteklenmesi ve ihtiyari (discretionary)
dernesik talep politika uygulamalarini sinirlandirict  sekilde guvenilirlik  kosuluna
dayanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Altinkemer (2004) enflasyon ve reel parasal
taban arasinda igsel bir iliski tahmin etmekte ve bu dodgrultuda Tirkiye ekonomisi
kosullarinda parasal hedefleme politikalarina destek vermemektedir. Baydur ve Susli
(2004), ilging bir sekilde, Sargent ve Wallace (1981) calismasinda vurgulanan hos
olmayan parasalc aritmetik (unpleasant monetarist arithmetic) dogrultusunda

ekonomileri arasindaki varlk fiyatlarindaki reel getiri farklihklarindan dolayr meydana gelen spekiilatif / kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin (volatility) giderilebilmesi icin déviz piyasasina sinirli politik
mudahale olanadi saglamaktadir. Program hedeflerini iceren niyet mektubu icin bkz.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/imf/mektup.html.

2 Akat (2000) ve Ertudrul ve Selcuk (2002) Tirkiye ekonomisini 2000 enflasyonla miicadele programini
uygulamaya gétiren nedenleri ve ekonomide 1980-2001 yillar arasinda yasanan baslica gelismeleri incelemeye
calismaktadir. Ayrica, Dornbusch (2001), Eichengreen (2001), Uygur (2001a), Alper (2001), Ertugrul ve Yeldan
(2002), Akyliz ve Boratav (2003) ve Ekinci ve Erturk (2007) 2000 enflasyonla miicadele istikrar programinin
arkasindaki nedenleri ve program uygulamalarini ayrintili bir sekilde ele almaktadir.
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gergeklestirdikleri ve merkez bankasi analitik bilanco bilesenlerinden faydalandiklari bir
¢b6zimlemeyle, 1987 - 1997 vyillari arasinda kamu kesimi borglanma gereksiniminin
sUirekli artis gosterdigi bir ortamda, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB)
uyguladigr siki para politikalariyla enflasyon oranlarinin yikselisine ve 1997 sonrasinda
ise goreceli olarak daha gevsek bir para politikasi uygulayarak enflasyon oranlarindaki
dislise katkida bulundugunu tahmin etmekte ve siki para - genisletici maliye politikasi
bilesiminin Tiarkiye ekonomisi (zerindeki etkilerini incelemeye calismaktadir. Saatgioglu
(2005), Saatcioglu ve Korap (2006) ve Aslan ve Korap (2007a) talep-cekiski etkenlerden
ziyade doviz kuru deder kayiplari, Ulcret endeksleme mekanizmasi ve kamu sektori
fiyatlama politikasi gibi maliyet-itisli etkenlerin vyurtici enflasyonist yapi (zerindeki
belirleyici islevi Gizerinde durmaktadir. Ayrica, portfoy akimlari ve bu akimlara bagh olarak
reel efektif ddviz kuru Gzerinde gerceklesen etkilerin Turk is cevrimleri Uzerindeki
belirleyiciligi altinda, parasal yetkililerce kullanilabilecek para politikasi degiskenlerinin
ekonomiye igsel bir yapi tasidigi tahmin edilmekte ve kronik enflasyonist yapi dolayisiyla
para politikasi yetkililerinin uyumlastirici bir para politikasi uygulama zorunlulugunda
olduklari belirtilerek enflasyonist yapiya karsi istikrar politikasi 6énlemi olarak parasal
buylklUklerin kati kurallar dahilinde hedeflenmemesi dnerilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinin yasamis oldugu enflasyonist sirecin
belirleyicileri cagdas bazi tahmin yéntemleri kullanilarak arastirilmaya calisiimaktadir.
ikinci bélimde talep-cekisli ve maliyet-itisli enflasyon ayinmi kisaca aciklanmaya
calisiimaktadir. Uglincii bélimde parasal biyime oranlari ile fiyatlar genel diizeyi dedisim
oranlar arasinda gercgeklestirilen nedensellik ¢dzimlemeleri sunulmaktadir. Dérdincl
boélimde Turkiye ekonomisi kosullarinda enflasyonist yapinin nedenleri olusturulan
ekonometrik bir model denemesi dahilinde arastiriimaktadir.®> Besinci ve son béliimdeyse
calismada elde edilen bulgularla ilgili genel bir dederlendirme yapilmaktadir.

2. TALEP GEKISLI VE MALIYET-ITISLI ENFLASYON AYIRIMI

Enflasyon olgusunun talep yonli etkenler ile agiklanabilmesi Klasik Miktar Kurami
temelli Parasalcl yaklasimlar ve eksik istihdam denge milli gelir olusumuna dayali ve
Uretilen gelirin farkh toplumsal kesimler arasindaki paylagsimina vurgu yapan Keynesyen
yaklasimlar dahilinde ele alinabilmektedir. Para piyasalari ve mal/hizmet piyasalan
arasindaki ikili ayinm (dichotomy) dogrultusunda Klasik kuram ekonomideki para miktari
ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dodgru yonli ve oranh bir iliskinin varhidini ve para
miktari ile fiyatlar genel diizeyindeki arasindaki etkilesimin yoninin birinciden ikinciye
dogru oldugunu varsaymaktadir.* Klasik ikili ayinm temel varsayimi dogrultusunda, emek
piyasasindaki gelismelerin sonucunda ortaya ciktigi varsayilan tam istihdam dengesi ve
mal, hizmet ve para piyasalarinda olusan dengenin istikrar kazandirdigi paranin gelir
dolanim hizi varsayimlarinin sonucu olarak para miktari parasal yetkililerin denetimindeki
ekonomiye digsal nitelikli bir politika blylkligl olarak kabul edilmekte ve fiyatlar genel
diizeyindeki degisimler ise dissal kabul edilen para miktarindaki degisimlerin bir sonucu
olarak igsel bir yapida ortaya gikmaktadir. Parasal politika blayukliklerindeki artislar, uzun
dénemde ekonominin reel Uretim vyapisini belirleyen ve tam istihdam kosullarini
hazirlayan buyulklikler UGzerinde bir etkide bulunmazken, ekonomik bireylerin uzun
donem para tutum gldulerinin istikrarlihdl altinda, dogrudan asin talep baskisini
yansitacak sekilde fiyatlar genel diizeyindeki degisimlere yansimaktadir. Klasik kuram ve

3 Calismada enflasyon olgusunu agiklamaya ydnelik kuramsal yaklasimlarin ayrintili agiklamasi {izerinde
durulmayacak, talep ve maliyet yonli etkenlerin Tilrkiye ekonomisinin yasamis oldugu enflasyon deneyimini
goreceli olarak aciklayabilme kapasiteleri arastirilacaktir. Enflasyon olgusuna yonelik kuramsal yaklasimlarin
incelenmesi icin bkz. Frisch (1989), Orhan (1995), Kibritcioglu (2002).

4 Turkiye ekonomisi kosullarinda Klasik Miktar Kuraminin dayandidi temel varsayimlarin sinanmasiyla ilgili
olarak bkz. Aslan ve Korap (2007b).



onun gaddas bir yorumunu yapan Parasalci (Monetarist) kuram dahilinde tam istihdam
milli gelir olusumu ve istikrarli gelir dolanim hizi varsayimlari altinda nominal parasal
buyliklUiklerde reel parasal buyukliklere yonelik talep miktarinin lzerinde gergeklesen
bliylime oranlar fiyatlar genel dlizeyindeki artislarin baslica nedeni olarak olarak kabul
edilmektedir (Begg ve dig., 1994).

Diger yandan, Keynesyenler enflasyon olgusunu ekonominin mevcut Uretim
olanaklari ve toplam harcama dizeyi arasindaki iliskiye dayanan enflasyonist acik
modeliyle agiklamaya calismaktadir (Paya, 1998). Keynesyen gorliis dogrudan gelir
olgusundan ziyade gelirin tiketime harcanan kismini enflasyon olgusuyla iliskilendirmekte
ve parasal bir genislemenin etkilerinin dolayl olarak faiz oranlan (zerindeki degisimler
yoluyla yatinm harcamalarinin etkilenmesi seklinde toplam harcama dlizeyine yansidigini
savunmaktadir. Tam istihdam Uretim dlzeyine ulasilana kadar parasal bir genislemenin
yarattigi talep baskisi kismen Uretim miktarini kismen de fiyatlar genel dizeyindeki
degdisimleri etkilemekte, bu diizey asildiktan sonra ise parasal genislemenin yarattigi talep
baskisi tam olarak fiyatlar genel dizeyindeki degisimlere yansimaktadir. Bununla birlikte,
kisa donem dahilinde ekonominin sermaye stodgunun sabit kabul edilmesi dolayisiyla
artan istihdam hacminin dretim dlzeyinde azalan verimlere yol agarak ekonominin
maliyet yapisinda ylikselmelere yol agmasi, diger yandan talep ve uretim artisi karsisinda
artan emek talebinin sonucu galisanlarin pazarlik glglerde meydana gelen artiglar ve tam
istihdam Uretim dlzeyine vyaklasildikga Uretimde karsilasilan darbodazlar bu kuram
dahilinde talep yanli etkenlerin yanisira maliyet yanh etkenlerin de tam istihdam Uretim
diizeyine ulasilmadan enflasyona neden olabilecegini géstermektedir (Kalin, 1989).

Talep yanl etkenlerin yanisira maliyet yanh etkenler, fiyatlar genel dizeyindeki
dedisimin nedenlerini veri Uretim kosullar altinda ekonomide yerlesik toplam harcama
baskisindan ziyade ekonominin birim Gretim maliyet yapisinda dedisimlere yol agabilecek
etkenler ile aciklamaya calismaktadir. Bldyuk o6lclide ekonomideki talep baskisindan
badimsiz olarak ortaya cikan temel girdi (6rnedin ham petrol ve diger enerji kaynaklar)
fiyatlarindaki degisimler sonucu meydana gelebilecek girdi enflasyonu, glcli sendikal
hareketler sonucu cgalisan kesimlerin marjinal Uretkenliklerinin Gzerinde elde ettigi Ucret
yapisindaki artislar sonucu olusabilecek (cret enflasyonu, ekonominin Uretken
sektorlerinde eksik-rekabet kosullarinin varligi nedeniyle reticiler tarafindan birim
maliyetlerin Gzerine konan mark-up kar oranlarindaki artislar seklinde olusabilecek kar
enflasyonu ve acik ekonomi kosullarinda gergeklestirilen ithalatin yerli Gretici ve
tlketiciler agisindan fiyatinin yikselmesine yol agacak nominal déviz kuru artiglari maliyet
temelli enflasyonun baslica nedenleri olarak ortaya gikmaktadir. Ayrica parasal yetkililer
agisindan reel kur hedefini goézeten uyumlastirici para politikasinin gecerliliginin kabul
edilmesi durumunda doéviz kuru deder kayiplari vyurtici enflasyonun en o6nemli
nedenlerinden  birini  olusturacaktir.> Ekonomi igerisindeki cesitli endeksleme
mekanizmalarinin varligi, gergeklesen fiyat artislarinin sonraki dénemlerde tretim faktéri
sahiplerinin talep ettigi faktor fiyatlarina igerilmesini sagladidi igin enflasyonist stirece yol
acabilmektedir. Bu dogrultuda, Bruno ve Fischer (1986) ve Dornbusch ve Fischer (1993)
ekonomide yerlesik enflasyonist beklentiler dogrultusunda endekslenen (icret olusumunu
ve saptanan reel doéviz kuru hedefini iceren maliyet temelli fiyat olusumunu enflasyonist
stiredurum olgusunun bir nedeni olarak algilamakta ve bu durumun uyumlastirici para
politikasi ile desteklenmek zorunda olmasinin enflasyonla micadelenin maliyetini
arttirdigini géstermektedir.

5 Maliyet temelli enflasyon anlayisinin tarihsel gelisimi ve elestirisi icin bkz. Humphrey (1998).
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3. ENFLASYON & PARASAL BUYUME NEDENSELLIK COZUMLEMESI

Bu bélimde TCMB (2002) calismasina benzer sekilde yurtigi fiyatlar genel dizeyi
dedisim orani ile parasal taban buyume arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir.
Granger (1969) incelenen dediskenler arasindaki nedenselligin yoninin ortaya
cikarilabilmesi igin iktisat yazininda yaygin kullanilan bir nedensellik ¢ézimlemesi
onermektedir. [X Y] gibi iki icsel dediskenli bir vektor dikkate alinsin. Granger
nedensellik goziimlemesi asadida aciklandigi sekilde her bir igsel dediskenin kendisinin ve
diger degdiskenin gecikmeli dederlerinin Uzerine kurulu regresyonunun tahminini
gerektirmektedir (Gujarati, 2003):

n n

Xt = z aiXt-i + z Bth-j + Uqt (1)
i=1 j=1
n n

Yt = z 7\'iXt—i + z Sth_j + Uyt (2)
i=1 j=1

Yukarida uy; ve uy sifir ortalamali, sabit varyansli, ardisik bagimli olmayan (serially
uncorrelated) ve normal dagilima sahip oldugu varsayilan beyaz gurilti hata terimleridir.
i ve j, X ve Y degiskenleri Gzerindeki, genel kabul gérmis model secimi bilgi Olclitlerine
gbre belirlenen gecikme sayisini ifade etmektedir. Granger nedensellik ¢éziimlemesinin
(1) ve (2) no'lu esitlikler kullanilarak uygulanmasi sonucunda doért olasilik ortaya
gikmaktadir. (1) no'lu denklemde B; katsayilarinin bir butin olarak sifirdan farkli olmasi
ve (2) no'lu denklemde A; katsayilarinin bir bitin olarak sifira esit olmasi durumunda
Y'den X'e dogru bir nedensellikten s6z edilebilecektir. Tersine (1) numarali denklemde
gecikmeli Y katsayilan bir bitlin olarak sifirdan farkh dedilse ve (2) no'lu denklemde
gecikmeli X katsayilari bir bitlin olarak sifirdan farkli ise X'ten Y'ye dogru bir nedensellik
iliskisi bulunacaktir. Eger her iki denklemdeki X ve Y katsay! kiimeleri istatistiksel olarak
sifirdan farkliysa karsilikli nedensellik iliskisi bulunacak, sifira esitse degiskenler arasinda
nedensellik bulunmayacaktir.® Burada dikkat edilmesi gereken nokta, aralarinda
nedensellik / o©nceleme iliskisi arastirilan dediskenlerin duragan bir yapiya sahip
olmasidir. Bu amacgla 1992M01 - 2007M06 doénemi igin aylik g6zlem araligi dikkate
alinarak fiyatlar genel dizeyi degisim orani (GP) ve parasal taban degisim orani (GM)
arasinda iki degiskenli sinirlandiriimamis bir vektor ardisik baglanim / VAB (unrestricted
vector autoregression / VAR) modeli tahmin edilmistir. Fiyatlar genel dizeyi igin
kullanilan veriler 2000: 100 temelli genel tlketici fiyat endeksi ile temsil edilmis ve OECD
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Parasal taban verileriyse TCMB
elektronik veri dagitim sistemi analitik bilango alt basliindan derlenmistir. Ayrica,
1994M01 - 1994M12 ve 2000M01 - 2001M12 dénemlerinde birim dederini alan ve dissal
nitelikli olarak dikkate alinan iki kukla dedisken nedensellik ¢oziimlemesine eklenmistir.
Asadida degiskenlere iliskin genisletilmis Dickey-Fuller / ADF (Dickey ve Fuller, 1979)
birim koék sinama sonuglari MacKinnon (1996) kritik dederleriyle karsilastirilarak
gosterilmektedir:

6 Buradaki Granger-nedensellik iliskisi, dediskenler arasinda iktisadi anlamdaki kesin bir nedenselligin
bulunmasindan ziyade dediskenlerden birinde meydana gelen dedisimlerin digerindeki degisimleri 6ncelemesi
anlaminda iliskinin yoniyle ilgili olarak kullaniimaktadir.



Tablo 2. GP ve GM dediskenleri icin ADF Birim Kok Sinamasi

Degdiskenler Te Tt

GP -4.19 (6) -4.26 (6)
GM -16.41 (0) -16.31 (0)
0.01 Kritik deger -3.47 -4.01

Tablo 2'de t. ve 7 sirasiyla yalniz sabit terim ve sabit terimle egilim (trend)
bilesenlerinin birim kok esitligi icerisine kisitlandigini gostermektedir. MacKinnon kritik
dederleri %1 anlamlilik dizeyinde birim kok sifir varsayimina karsi sinanmaktadir.
Parantez icerisindeki ifadeler ADF sinamasi igin kullanilan gecikme sayisini géstermekte
ve ayhk gozlem araliginin kullanilmasi nedeniyle encok 12 gecikme sayisini dikkate
almaktadir. ADF sinamasi icin uygun gecikme sayisi Schwarz Bilgi Olgiitiine gére
belirlenmistir. Birim kdk sinama sonuglarinin incelenmesi sonucu hem aylik enflasyon
orani hem de parasal taban bliyime orani duragan bir yapiya sahip olarak bulunmustur.
Bu dogrultuda dizey verileri kullanilarak enflasyon ve parasal taban buyume orani
arasinda encok 12 gecikme uzunluguyla sinirlandirilmamis bir VAB modeli tahmin edilmis
ve olabilirlik orani (LR) ve Akaike bilgi olgUtleri (AIC) tarafindan onerilen 12 gecikme
uzunlugu dikkate alinmistir.” Asadida Granger nedensellik / blok dissallik sinama
sonuglar verilmektedir:

Tablo 3. VAB Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Sinamasi

Sifir varsayimi Ki-kare Ser. Der. Olasilik
GM GP'nin Granger nedeni degildir 14.41 12 0.28
GP GM'nin Granger nedeni degildir 34.34 12 0.00

Tab. 3'de elde edilen sonuglar TCMB (2002) galismasinin bulgularini desteklemekte
ve marjinal anlamhlik dizeyleri g6z 6ninde tutularak yapilan ¢ézimleme fiyatlar genel
dizeyindeki dedisimlerden para tabanindaki dedisimlere dodru Granger nedensellik
iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Dolayisiyla, fiyatlar genel diizeyindeki degisimler
para tabanindaki degisimleri 6ncelemektedir.

Bu sonucun gegerliligini farkl bir agidan sinamak icin fiyatlar genel diizeyi degisim
orani ile para tabani dedisim orani arasindaki gapraz korelasyonlar tahmin edilerek
dediskenlerin birbirleri agisindan 6énceleme / 6énci gosterge olma durumlari incelenmistir.
Genelde iktisadi is gevrimlerine yonelik ¢ézimlemelerde yaygin bir kullanimina sahip olan
bu tiar bir uygulama oncelikle degiskenlerin dogrusallastiriimasina ve sonra cesitli
filtreleme yontemleri kullanilarak duragan bir yapidaki cevrimsel (cyclical) bilesenin birim
kokli edilim (trend) bileseninden ayrnistinimasina dayanmaktadir. Ancak kendi
calismamizda is cevrimlerinin 0&zelliklerini ortaya c¢ikarmayr amaglayan ayrintili bir
¢6zimlemenin yapilmasi amacglanmadidi ve ele alinan dediskenler zaten duradan bir
yaplya sahip dedisim oranlar seklinde ifade edildigi icin boyle bir filtreleme islemi
yapllmayacak, dogrudan fiyatlar genel dlzeyi ve para tabani dedisim oranlari arasindaki
capraz korelasyonlar tahmin edilecektir.® E§er GP; ve GMy; degiskenleri arasindaki gapraz

7 VAB modeli igin tahmin hatasi ardisik bagimlililk LM sinamasi birim kék olmamasi sifir varsayimi altinda
LM(12)=4.07 (prob. 0.40) istatistigini Gretmektedir. Prob. marjinal anlamlilik degeridir.

8 Turkiye ekonomisi Uzerine is cevrimlerinin belirleyicilerini ayrintil sekilde arastiran calismalar icin bkz. Alper
(1998), Alper (2002), Aslan ve Korap (2006) ve Aslan ve Korap (2007c). Calismamizda uygulanan gapraz
korelasyon c6ztimlemesi ayrintili bir dederlendirme yapilmasi amacini tasimamakta ve yalnizca bilgilendirici
olmasi amaciyla gergeklestiriimektedir.
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korelasyon p(j), j=0, +1, +2, ..., +12, negatif bir j dederi icin encoklasiyorsa, bu durum
parasal buyume oranlarinin fiyatlar genel dizeyi dedisim oranina gére j déonem 6nce
dontm noktasina ulastigini gésterecektir. Diger yandan, capraz korelasyonlarin pozitif bir
j dederi icin encoklasmas! parasal taban buyume oraninin fiyatlar genel diizeyi degisim
orani tarafindan j-dénem o6ncelendigini ifade edecektir. Eger GP ve GM; arasindaki
capraz korelasyon j=0 icin encoklasiyorsa dediskenler arasinda eszamanl olarak
meydana gelen bir iliski s6z konusu olacaktir. Dediskenler arasindaki en ylksek
korelasyon katsayisi kalin harflerle gdsterilmistir. 198 gézlem sayisi igin yaklasik
0.14<|p(t)|<1.00 olmasi %5 anlamliik seviyesinde korelasyon katsayisinin istatistiksel
anlamlihdini gosterecektir. Yurtici enflasyonun parasal taban dedisim oranlarina goére
capraz korelasyonlari Tablo 4'de sunulmaktadir:®

Tablo 4. Fiyatlar Genel Dizeyi Dedisim Oranlarinin Para Tabani Dedisim Oranlarina Gore
Capraz Korelasyonlari

j -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1
0.02 0.02 0.01 0.14 0.12 0.15 0.15 0.17 0.07 0.06 0.12 0.18
j 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

0.17 0.09 0.08 0.20 0.23 0.24 0.06 0.12 0.11 0.05 0.16 0.07 0.16

Tablo 4'deki bulgular, Tablo 3'de elde edilen tahmin sonuglarini desteklemekte ve
fiyatlar genel dizeyi dedisim oranlarinin parasal taban bilylUme oranlarini istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde 5 dénem 6nceledigini ortaya koymaktadir.

4. VAB MODELLEMESI

Fiyatlar genel dizeyi dedisim oraniyla parasal taban dedisim orani arasindaki
nedensellik / dnceleme iliskisi incelendikten sonra, bu bélimde, Turkiye ekonomisinin
yasadigi enflasyonist sirecin belirleyicileri 1991M01 - 2007M06 inceleme dénemi icin
aylk gozlem araligina sahip verilerle ve cagdas vektor ardisik baglanim (VAB) modelleme
yontemleri kullanillarak tahmin edilmeye calisiimaktadir. Bu amagla, &ncelikle,
enflasyonist silireci aciklama glcline sahip oldugu distnilen talep-gekisli ve maliyet-itigli
etkenlerden olusan bes i¢sel dediskenli bir sinirlandiriilmamis VAB modeli olusturulmustur.
Yurtici enflasyon igin, yukarida ele alindigi gibi, OECD tarafindan yayinlanan 2000: 100
temelli genel tlketici fiyat endeksi dedisim oranlarn (GP) dikkate alinmaktadir. Talep-
cekisli etkenler parasal taban blyime orani (GM) ve 1987: 100 temelli reel gayrisafi

° X ve Y gibi iki degisken arasindaki capraz korelasyonlar asagidaki gibi tanimlanabilir (QMS, 2004):
Fy(N=Cxy(1) / [(Nexx(0)) . (N, (01, 1 = 0, 1, £2, ...

ve
T-1
z (xt — x(ortalama)) (y+1 — y(ortalama)) / T l=0,1,2,..
t=1
Cy(l) =
T+1
z (yt - y(ortalama)) (xt.1 — x(ortalama)) / T l=0,-1,-2,..
t=1




yurtici hasilanin (GSYIH) potansiyel gayrisafi yurtici hasiladan farki seklinde hesaplanan
reel cikti acidi (YGAP) dediskenleri ile temsil edilmistir. Potansiyel GSYiH, reel GSYiH
Uzerine Hodrick ve Prescott / HP (1997) filtreleme ydnteminin uygulanmasi seklinde elde
edilmistir. HP yontemi, ele alinan bir y dediskeni icin hesaplanan dizlestiriimis s serisinin
y etrafindaki dediskenligini enazlastiracak sekilde hesaplanan cift yonli bir filtreleme
islemine dayanmaktadir. Kisaca HP yéntemi:

T T-1
D (Ye— 507 + & 2((Seer - St) - (St - Se.1))> (3)
t=1 t=2

ifadesinde s dederinin enazlastiriimasini gerektirmektedir. Yukarida T 6rneklem genisligi
ve L egdilim (trend) bilesenindeki dedisimi cezalandirmayi amaclayan bir katsayidir.
katsayisi ne kadar buylk olursa ele alinan zaman serisinin egilim bileseni o oranda
duzlestirilmis, diger yandan, A=0 kabul edilirse filtreleme yontemiyle elde edilen seri asil
zaman serisi ile ayni dederlere sahip olacaktir. Calismamizda, iktisat yazininda genel
kabul gérdiigu sekliyle, A=14400 olarak kabul edilmistir.'® Calismamizda kullanilan aylk
gozlem araligina sahip YGAP degiskeninin mevsimsellikten arindirilmis sekildeki zaman
serisi grafigi bilgilendirici olabilmek amaciyla asagida sunulmaktadir:

Sekil 1. Aylik Gozlem Aralidina Sahip Cikti Acigi Grafigi
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Sekil 1' den gozlenebilecedi gibi, 1994 ve 2001 ekonomik kriz dénemlerinde negatif
dederler alan oldukca bulyUlk bir gikti acigi meydana gelmekte, 1993 ve 2000 gibi belirgin
ekonomik blylime dénemlerindeyse pozitif bir cikti acigi tUretecek sekilde ekonominin reel
Uretim dizeyi potansiyel Gretim dlizeyinin lzerine gikmaktadir.

Maliyet-itisli etmenler ise nominal déviz kuru dedisim orani (GE) ve reel doviz kuru
dedisim orani (GRE) ile temsil edilmistir. Nominal d6viz kuru igin YTL / ABD dolari doviz
kuru kullaniimistir. Reel déviz kuru (RE) ise:

RE = (cpi*** $°) / cpi*" (4)

0 Tirkiye ekonomisinde reel milli gelir ve bilesenleri icer aylk veriler seklinde yayimlanmaktadir. Kendi
calismamizda kullandigimiz ve aylik gézlem araligina sahip reel milli gelir verileri Econometric Views (EViews)
5.1. ekonometri programi igerisinde hazir olarak sunulan karesel-ortalama duslk veri araliindan yiksek veri
araligina donustirme yontemi (quadratic-match average low to high frequency conversion method) kullanilarak
elde edilmistir. Benzer bir uygulama ve yo6ntemsel ayrintilar icin bkz. Saatcioglu ve Korap (2006).
Calismamizda elde edilen bitin tahmin bulgulari EViews 5.1. ve Microfit for Windows 4.0. ekonometri
programlari kullanilarak elde edilmistir.
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formull kullanilarak hesaplanmistir. Yukarida cpi“® 2000: 100 temelli ABD genel tiketici
fiyat endeksini, $“° YTL / ABD dolarini ve cpi™ 2000: 100 temelli Tirkiye ekonomisi genel
tliketici fiyat endeksini gdstermektedir. Reel ddviz kurundaki bir artis yerli paranin
yabanci paralar karsisinda reel deder kaybini gostermektedir. Nominal doéviz kuru
blylime oranlari ile yerli para cinsinden ithal edilen girdi maliyetlerindeki artisin yarattigi
enflasyonist etki ve reel doviz kuru degisim oranlar ile de uluslar arasi goreceli fiyat
degisikliklerinin doviz kurlar Gzerinde yarattigi etkiler yoluyla yurtici enflasyon Uzerinde
meydana getirdigi olasi dedisikliklerin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismada, GM,
YGAP ve E dediskenleri icin kullanilan veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden,
yurtici fiyatlar genel dizeyi dedisim orani ve reel kur hesaplamasina konu olusturan fiyat
endeks verileri ise OECD elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Ayrica,
yukarida aciklanan igsel dediskenlerin yanisira, Uluslar arasi Para Fonu uluslar arasi
finansal istatistikler (IMF-IFS) elektronik veri tabani kullanilarak elde edilen ham petrol
fiyatlari ve Tlrkiye ekonomisinin yasamis oldugu ekonomik kriz dénemlerinin etkisini
dikkate almak Gzere 1994M01 - 1994M12 ve 2000M01 - 2001M12 dbénemlerinde birim
dederini alan iki kukla dedisken dissal olarak sinirlandiriimamis VAB modeline eklenmistir.
Dediskenler icin herhangi bir mevsimsellikten arindirma islemi yapilmamistir. Asadida,
yukarida Tablo 2'de incelenen ve duragan bulunan GP ve GM dediskenlerinin yanisira, E,
RE ve YGAP degiskenlerinin birim kék sinama sonuglari verilmektedir:

Tablo 5. GE, GRE ve YGAP dedgiskenleri igin ADF Birim K&k Sinamasi

Dediskenler Te Tt

GE -8.76 (0) -9.60 (0)
GRE -11.48(0)  -11.51 (0)
YGAP -4.16 (10) -4.18 (10)
0.01 Kritik deger -3.47 -4.01

Tablo 5'in incelenmesi sonucu her (¢ dediskenin de dizey dederleri dikkate
alindiginda duragan bir yapiya sahip olduklari anlasiilmaktadir. Bir sonraki asamada dlizey
verileri kullanilarak, yukarida aciklandigi sekliyle, bes icsel ve (g dissal dediskenden
olusan sinirlandirilmamis bir VAB modeli tahmin edilmektedir. Model igcin uygun gecikme
sayisl, en yluksek 12 gecikme dikkate alinmak Uzere olabilirlik orani (LR) ve Akaike bilgi
dlcutleri tarafindan énerilen 12 gecikme uzunlugu olarak dikkate alinmistir.'* Bir sonraki
asamada, VAB modellemesi dahilinde talep ve maliyet yanli etkenlerin enflasyonist yapi
Uzerindeki olasi etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla etki-tepki ve varyans ayristirma
islemlerine basvurulmaktadir. Etki-tepki islevi ile VAB modeli igerisinde herhangi bir igsel
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik degisime sistemi olusturan her bir igsel
dediskenin vermesi beklenen tepki Olgilmeye calisilirken, varyans ayristirma islevinin
kullanilmasi ile igsel bir dediskende meydana gelen tahmin hatasinin ylzde olarak ne
kadarinin kendi lzerinde ve diger igsel degdiskenlerde meydana gelen degisimler sonucu
ortaya ciktigi arastinlmaktadir. Bu amacla, Pesaran ve Shin (1998) tarafindan 6nerilen
genellestirilmis etki-tepki ve varyans ayristirma ¢dziimleme yéntemleri kullaniimaktadir.!?
Asadida 60 aylik bir donem dahilinde genellestirilmis etki-tepki bulgular gosterilmektedir:

1 VAB modeli icin tahmin hatasi ardisik badimliik LM sinamasi LM(12)=34.68 (prob. 0.09) istatistigini
Uretmektedir. Prob. marjinal anlamlilik degeridir.

12 pesaran ve Shin tarafindan énerilen yéntem, yaygin kullanima sahip ve i¢sel degdiskenlerin model icerisindeki
siralanmasina son derece duyarh dikeylestirme (orthogonalization) ydnteminden farkh olarak soklarin
dikeylestiriimesini gerektirmemekte ve model icerisindeki icsel dedisken siralamasindan etkilenmemektedir.
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Sekil 2. FIYATLAR GENEL DUZEYI DEGISIM ORANI ETKI-TEPKI iSLEVLERI

Generalised Impulse Responses to one SE shock in the equation for GP
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Sekil 2'de fiyatlar genel diizeyi dedisim oraninin nominal doviz kuru degisim orani,
reel doviz kuru degisim orani, reel milli gelirin potansiyel milli gelirden farkini temsil eden
cikti acidi, parasal taban bliyime orani ve kendi lzerinde gerceklesen devinimsel soklara
karsi gosterdigi tepkiler incelenmektedir.'® Etki-tepki grafikleri incelendiginde, fiyatlar
genel dizeyi dedisim oranindaki bir standart sapmalik pozitif sok kendisi (zerinde
0.021'lik bir artisa yol agmaktadir. Yurtici enflasyon en blyuk tepkiyi nominal déviz kuru
artis oraninda gergeklesen soklara karsi gostermekte ve nominal déviz kuru Uzerinde
meydana gelen bir standart sapmalik pozitif bir sok enflasyon lizerinde 0.032'lik bir artisa
yol agmaktadir. Nominal doéviz kuru dedisim oranlarina benzer sekilde reel déviz kuru
dedisim orani Ulzerindeki bir standart sapmalik pozitif sok yurtici enflasyonu 0.008
oraninda arttirmaktadir. Dolayisiyla, etki-tepki islevinin simetrik yapisi dikkate
alindiginda, vyerli paranin reel anlamda dederlenmesine yol acacak GRE degiskeni
Uzerindeki negatif bir sok yurtici enflasyonun gerilemesine yol agacaktir. Talep-gekisli
etkenler dikkate alindiginda; para otoritesinin denetimi altindaki parasal taban blylme
oranindaki artislar, nominal doéviz kuru blUylime orani ve vyurtigi enflasyonun kendi
Uzerindeki soklarin oldukca altinda kalmakla birlikte, enflasyon Uzerinde pozitif bir etki
meydana getirmekte, ancak enflasyon Uzerindeki etkisi diger degiskenlerin blylme
oranlari Uzerinde gergeklesen soklarla karsilastirnldiinda daha uzun bir déneme
yayllmaktadir. Parasal taban blylime orani Gzerindeki bir standart sapmalik pozitif bir
sok, izleyen birinci, ikinci ve dérdincli dénemlerde enflasyon lzerinde 0.006, 0.007 ve
0.006'hk artislar meydana getirmekte, ayrica parasal taban Uzerinde gerceklesen pozitif
soku izleyen onuncu dénemde vyurtici enflasyon Uzerinde 0.007'lik bir artis meydana
gelmektedir.'* Son olarak, ekonominin reel retim diizeyinde potansiyel iretim diizeyinin
Gzerinde gergeklesecek pozitif bir cikti acigi durumunda, etkileri zaman igerisine yayilan
bir sekilde, yurtici enflasyonun artmaktan ziyade azalma ediliminde oldudu
g6zlenmektedir. Bu durum ise, asadida Sek. 3' de gosterildigi gibi, uluslar arasi fiyat
farkhliklarinin nominal kurlar Uzerindeki yansima derecesine badli olarak reel kurda
ortaya cikan dederlenme ediliminin sonucu, bir yandan ithal edilen enflasyonun yerli
para cinsinden maliyetinin azalmasi nedeniyle enflasyonist baskilarin zayiflamasina, diger
yandan verimlilik soklariyla ekonominin reel Uretim kapasitesinde bir artis meydana
gelmesine neden olabilmektedir:*®

13 Etki-tepki soklarinin zaman icerisinde etkilerinin kaybolmasi kullanilan verilerin duragan bir yapida oldugunu
gostermektedir.

¥ Bu durum ayni zamanda enflasyonist yapi ile miicadele edilebilmesi amaciyla parasal sikilastirma
politikalarinin benimsenmesi durumunda bu politikanin etkilerinin asamali bir sekilde ve gecikmeli olarak ortaya
cikacagini géstermektedir.

15 Aslan ve Korap (2007c), is cevrimlerine yénelik bir ¢dziimleme sonucunda bu tiir bir yargiyi destekleyecek
bulgular sunmaktadir.
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Sekil 3'de reel kur Gzerinde meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun negatif
cikti agigina yol actigi gorilmektedir. Baska bir deyisle, reel kurda meydana gelebilecek
bir standart sapmalik negatif bir sok 0.011'lik bir pozitif ¢kt acigi meydana
getirmektedir. Etki-tepki islevleri incelendikten sonra fiyatlar genel dizeyi degisim
oranlar Uzerine gergeklestirilen varyans ayristirma sonuglari Tablo 6'da sunulmaktadir:

Tablo 6. GENELLESTIRILMIS TAHMIN HATASI VARYANS AYRISTIRMA COZUMLEMES]

Degdiskenler

Aylar GP GE GRE YGAP GM

1 0.88 0.44 0.15 0.02 0.07
4 0.74 0.39 0.16 0.02 0.07
12 0.71 0.35 0.13 0.04 0.08
60 0.64 0.31 0.12 0.10 0.10

Altmis aylik bir dénem dikkate alinarak gergeklestirilen varyans ayristirma ¢éztimlemesi,
yurtici enflasyonda meydana gelen tahmin hatasi varyansinin 0.88 ile 0.64' lik bir
kisminin kendisinde meydana gelen soklar tarafindan aciklama giicline sahip oldugunu
gbstermektedir. Bu sonug ise, yukarida gergeklestirilen etki-tepki c¢oézimlemeleri de
dikkate alindiginda, gecmis beklentiler temelli enflasyonist siredurum unsurunun
inceleme donemi dahilinde ve Tirkiye ekonomisi kosullarinda tasidigi énemi ortaya
koymaktadir. Enflasyonda meydana gelen tahmin hatasi varyansini acgiklama glclne
sahip diger o6nemli etken ise nominal doviz kuru dedisim oranlari olarak tahmin
edilmektedir. Altmis aylik dénem dahilinde yurtici enflasyonda meydana gelen tahmin
hatasinin  0.44 - 0.31'lik bolimi nominal déviz kuru dedisim oranlan tarafindan
aciklanmaktadir.*®

16 Elde edilen bu bulgu, dalgal déviz kuru rejimine gegis sonrasi déviz kurundan enflasyona gegcis (exchange
rate pass-through) etkisinin dalgali kur 6ncesi déneme gore zayiflamis olmakla birlikte yurtici enflasyon
Gzerinde halen énemli bir toplam etkiye sahip oldugunu tahmin eden Kara ve Ogiing (2005) ve Saatgioglu ve
dig. (2007) calismalarinda elde edilen tahmin sonuglarini destekler niteliktedir.
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5. SONUC

Tlarkiye ekonomisi yaklasik otuz yil gift-basamakli kronik bir enflasyonist stlireg
yasamis ve ancak 2000'li yillar sonrasinda ve ekonomik kriz ile sonuglanan bir enflasyon
ile micadele istikrar programi deneyimini yasadiktan sonra yillik olarak tek basamakli
enflasyon oranlarina ulasmayi basarmistir. Bu slire¢ dahilinde, 2001 ekonomik Kkrizini
izleyen dénemde dlzenlenen Merkez Bankasi kanunu ile istikrar politikasi uygulanmasi
asamasinda kullanilabilecek para politikasi araglarinin seciminde bankaya tam bagimsizlik
saglanmis, ancak enflasyon hedefleri merkezi hiklimetle birlikte belirlenmeye
baslamistir.’’

Turkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin baslica nedenlerini 1991-2007 donemi
icin arastiran calismamizda, enflasyonist ortami tanimlayan en &6nemli 6zelliklerden
birisinin blylk 6lglide gegcmis beklentiler tarafindan ydnlendirilen enflasyonist stiredurum
oldugu, enflasyonist ortama neden olan etkenler igerisinde ise nominal doviz kuru
dedisim oranlarinda go6zlenen pozitif soklarin enflasyonun baslica belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica yapilan nedensellik / ©6nceleme sinamalar, parasal
yetkililerin denetimindeki parasal blyukliklerin enflasyonist ortama neden olan bir etken
olusturmaktan ziyade, 6rnedin donem ici yiksek kamu borglanma gereksinimi ve bu
yapinin 6nemli 6lglide parasallasmaya dénliismeden borg gevrimi seklinde finanse edilmesi
nedeniyle, enflasyonist ortam sonucu ekonomik islem hacminde gergeklesen degisimlere
uyum saglamayi amaclayan bir biiyiikliik olarak gelisim gdsterdigini ortaya koymustur.®

Talep-gekisli ve maliyet-itisli etkenler ayirimi altinda dikkate alindiginda,
ekonominin reel Uretim dldzeyinde potansiyel Uretim dlzeyinin Uzerinde gergeklesen
artislarin, talep yanh ve harcama igerikli etkenlerden ziyade dogrudan Uretken sektdrler
Uzerinde olumlu verimlilik soklar yaratabilecek ekonominin genel maliyet yapisini
rahatlatici etkenler yoluyla, yurtigi enflasyon lzerinde azalticl bir etkisi bulunmustur.*®
Kullanilan parasal taban blylime oraninin ise enflasyon lzerinde nominal déviz kurunda
goére sinirl, ancak etkileri daha uzun bir déoneme yayilan pozitif bir etkisi gézlenmistir.
Buttn bu bulgular dogrultusunda, talep yanl ve harcama igerikli etkenler enflasyonist
slirecin baslica belirleyicisi olarak tahmin edilmedigi icin yurtici talep Uzerinde baski
olusturabilecek ihtiyari talep-kisici politika uygulamalarindan ziyade ekonominin maliyet
yapisinda meydana gelen arz yonli verimlilik soklarinin belirleyiciligi altinda
gerceklestirilebilecek ve ekonomik islem hacmi UGzerinde baski olusturmayacak
uyumlastiricr politika uygulamalari enflasyonist yapi karsisinda para politikasi yetkilileri
agisindan onerilmektedir.

17 Kara (2006), 2002-2005 értiik enflasyon hedeflemesi déneminde bu durumun parasal yetkililer acisindan,
enflasyon hedeflerine ulagilmasi konusunda sorumlulugun hikimetle paylasiimasi ve uygulanan para politikasi
rejimine yonelik daha genis tabanli bir destedin ortaya gikmasi nedeniyle, bir olumsuzluktan ziyade avantaj
sekline donlstiaganid vurgulamaktadir. Ortak saptanan enflasyon hedefi dogrultusunda mali disiplinin
saglanmasina verilen 6nemin, faiz disi bitge fazlasi yaratiimasi konusundaki istikrarli tutumun ve banka
hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikasinin izlenmesinin 2001 sonrasi enflasyon ile micadele ortamina destek
verdigi savunulmaktadir.

18 Aktas ve dig. (2005), yiksek kamu kesimi borclanma gereksinimine sahip bir ekonomide parasal biytklikler
ile enflasyonist ortam arasinda ortaya cikabilecek fiyat sorunsalinin (price puzzle) gelismekte olan ekonomiler
agisindan iktisat kuramina gore bir aykiriliktan ziyade yapisal bir ¢zellik olusturabilecedini belirtmektedir. Bu
konuda ayrica bkz. Uygur (2001b).

19 Cetinkaya ve Yavuz (2002) Tirkiye ekonomisi kosullarinda pozitif arz soklarinin enflasyonist yapi Gzerindeki
olumlu etkilerini ortaya koymaktadir.
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Ek 1. Yilhk Fiyatlar Genel Dlzeyi, Parasal Taban, Nominal Ddviz Kuru ve Reel Ddviz Kuru
Degisim Ylzdeleri
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