Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 59
2023 Cilt 25 Ozel Sayi (59-84)

DOI: 10.26468/trakyasobed.1219729 [Arastirma Makalesi/ Research Article]

PHILLIPS EGRIiSI YAKLASIMIYLA ENFLASYON ve CIKTI ACIGI
ILiSKiSit

THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION and OUTPUT GAP WITH THE
PHILLIPS CURVE APPROACH

Havva KOC~
Gelis Tarihi:15.12.2022 Kabul Tarihi: 24.07.2023
(Received) (Accepted)

0OZ: Cikt1 agig1, enflasyon iizerindeki talep kaynakli baskilarm degerlendirilmesinde
onemli bir para politikas1 aracidir. Bu ¢aligmanin amaci: Tiirkiye’de 2006-2022 yillari
arasinda ¢iktig1 agigi, gecmis donem enflasyon ve dolar kuru degisiminin enflasyon
tizerindeki etkisini iki alt donem olarak tahmin etmektir. Bu baglamda literatiire, 6zgiin bir
calisma oldugu i¢in katkida bulundugu diisiiniilmektedir. Ekonometrik analizde Vektor
Otoregreresif Model (Vector Autoregressive Model / VAR) yontem olarak tercih edilmistir.
Ekonometrik model, Tiirkiye’de enflasyonun tek haneli oldugu donem ve ¢ift haneli oldugu
donem olarak ikiye ayrilmistir. 2006:1-2016:4 donemi varyans ayristirmasi sonuglarina
gore, enflasyondaki toplam degisimin 6nemli bir kism1 sirasiyla ¢ikti agig1, dolar kuru ve
geemis donem enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. 2017:1-2022:2 donemi igin varyans
ayrigtirmasi sonuglarina gore, enflasyondaki toplam degisimin onemli bir kismi sirasiyla
dolar kuru, ¢ikt1 a¢ig1 ve gegmis donem enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. Etki-Tepki
analizi sonuglarina gére, ge¢mis donem enflasyonun cari enflasyon {izerindeki etkisi
enflasyon ataletine isaret etmektedir.
Analiz sonuglarina gore, ¢ikti agiginin ekonomi {izerinde yarattii 1sinmanin yavaslamasi
icin para politikasi ile maliye politikasi birlikte hareket etmelidir. Enflasyonla miicadelede,
enflasyon ataletinin kirilmasi i¢in merkez bankasinin giiven unsurunun yeniden tesis
edilmesi onemli olmaktadir. Enflasyonda déviz kuru gegiskenliginin azaltilmasi igin
verimliligin artirilmasma ve liranin degerinin korunmasina yonelik politikalar kritik rol
oynamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomi, Phillips Egrisi, Enflasyon, Cikt1 A¢ig1, Doviz
Kuru
ABSTRACT: The output gap is an important monetary policy tool in evaluating demand-
driven pressures on inflation. The study aims to estimate the deficit in Tiirkiye between the
years 2006-2022, the past period of inflation, and the effect of the dollar exchange rate
change on inflation as two sub-periods. In this context, it is thought to contribute to the
literature as it is an original study. Vector Autoregressive Model (VAR) was preferred as
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the method in econometric analysis. The econometric model is divided into two as the
single-digit inflation period and the double-digit period. According to the results of the
variance decomposition for the period 2006:1-2016:4, a significant part of the total change
in inflation is explained by the output gap, dollar exchange rate, and past inflation,
respectively. According to the variance decomposition results for the 2017:1-2022:2 period,
a significant part of the total change in inflation is explained by the dollar exchange rate,
output gap, and past inflation, respectively. According to the results of the Impact-Response
analysis, the effect of past inflation on current inflation indicates inflation inertia.
According to the results of the analysis, monetary policy and fiscal policy should act
together to slow down the warming caused by the output gap in the economy. In the fight
against inflation, it is important to re-establish the confidence factor of the central bank in
order to break the inflation inertia. Policies aimed at increasing productivity and protecting
the value of the lira play a critical role in reducing the exchange rate pass-through in
inflation.

Key Words: Macroeconomics, Phillips Curve, Inflation, Output Gap, Exchange
Rate

EXTENDED ABSTRACT

The output gap is important data for monetary policy as it measures whether the economy
is overheating or underperforming. A positive output gap indicates increasing inflationary
pressures, while a negative output gap indicates insufficient demand. Today, many central
banks; It tries to turn inflation into a stable structure by keeping inflation under control, that
is, by ensuring price stability. The Phillips curve has been a central issue in
macroeconomics since the 1950s. Its successes and failures have been an important element
in the evolution of the discipline over time. The research strategy in this article is to keep
the Phillips curve estimation simple. The study aims to realize the Phillips Curve equation
estimation to reveal the importance of the output gap variable and the past inflation and
dollar rate on inflation in terms of inflation dynamics since the transition period to the
inflation targeting regime of Tiirkiye. It is important to test the stationarity among the
variables in order to determine the appropriate econometric model. Since it was understood
that all variables were stationary with their level values, 1(0) and did not contain a unit root,
and no cointegrated relationship was found in the series, it was decided that the Vector
Autoregressive Model (VAR) model was the appropriate model. It is understood that the
characteristic roots of both models are in the unit circle, therefore they are less than 1 in
absolute value, and as a result, the stability condition is met. In the study, a simple Phillips
curve equation was estimated based on the 2006:1-2022:2 quarterly data under the
assumption of adaptive and rational expectations.
Sixteen impact-response graphs for the period 2006:1-2016:4 are available in the
Appendices. The graph in the upper left corner shows the reaction of inflation to itself.
According to the graph, a shock to inflation affects itself positively in three quarters. The
response of the output gap to a shock in inflation is shown in the third line. According to
the graph, a shock to inflation affects the output gap negatively until the third quarter. The
first graph of the bottom line from the left shows the reaction of the dollar rate to a shock in
inflation. According to the graph, a shock to inflation affects the first-quarter dollar rate
positively. The effect continues until the fifth quarter. Sixteen impact-response graphs for



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 61
2023 Cilt 25 Ozel Sayi (59-84)

the period 2017:1-2022:2 are also available in the Appendices. The graph in the upper left
corner shows the reaction of inflation to itself. According to the graph, a shock to inflation
affects itself positively until the second quarter. The response of the output gap to a shock
in inflation is shown in the third line. According to the graph, a shock to inflation affects
the output gap negatively until the second quarter. The first graph of the bottom line from
the left shows the reaction of the dollar rate to a shock in inflation. According to the graph,
a shock to inflation affects the dollar rate positively until the third quarter. The effect
continues until the fifth quarter.

According to the results of the core inflation variance decomposition for the period 2006:1-
2016:4, a significant part of the total change in inflation is explained by the output gap,
dollar exchange rate, and past inflation, respectively. According to the variance
decomposition results for the 2017:1-2022:2 period, a significant part of the total change in
inflation is among the findings that are explained by the dollar rate, output gap, and past
inflation, respectively. When the variance decomposition results for the 2006:1-2016:4
output gap (GAP) are examined, a significant part of the total change is explained by
inflation, past inflation, and the dollar rate (USD), respectively. When the variance
decomposition results for the 2017:1-2022:2 period are analyzed, inflation is explained by
the dollar rate (USD) and past inflation, respectively. When the variance decomposition
results for the 2006:1-2016:4 dollar rate (USD) variable are examined, a significant part of
the total change is explained by inflation, past inflation, and output gap (GAP),
respectively. When the variance decomposition results for the 2017:1-2022:2 period are
analyzed, the total change in the dollar rate is explained by inflation, past inflation, and
output gap (GAP), respectively. According to the results of the Impact-Response analysis
results, the effect of past inflation on current inflation indicates inflation inertia.

The results indicate that the downward trend recorded in the post-2013 period in the
relationship between the output gap and prices has continued in recent years. In addition,
the results show that the relationship between the exchange rate and consumer prices
continues to increase. The effect of this situation on pricing behavior is significant. It is
understood from the results of the analysis that the primary purpose of the policies to be
implemented is to protect the value of the lira. As policy advice, it will be important to
rebuild the central bank confidence factor to break the inflation inertia.
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1. GIRIS
Ekonomistler arasmda potansiyel GSYIH’yi 6lgmenin en iyi yolu hakkinda
cok az fikir birligi vardir. Ancak ¢ogu tam istithdamin maksimum ¢iktinin temel bir
bileseni oldugu konusunda hemfikirdir. Cikt1 agigi, bir ekonominin verimsiz bir
oranda c¢alistigin1 gdstermektedir, ¢linkii kaynaklarin1 ya gereginden fazla ya da
yetersiz olarak ¢alistirdiginin isaretidir (Jahan ve Mahmud, 2013: 38).
Ekonomistler ve politika yapicilar1 sadece GSYIH nin yiikselip yiikselmedigi ile
degil, ayn1 zamanda potansiyel hasilanin iistiinde veya altinda olup olmadigiyla da
ilgilenmektedirler. Fiili hasila potansiyel hasilanin iizerinde gerceklestiginde pozitif
cikti acig1, potansiyel hasilanin altinda gerceklestiginde ise negatif c¢ikti acigi
meydana gelmektedir. Bu durum maliye ve para politikasi yapicilart i¢in bir
gosterge niteligindedir.

Potansiyel ¢iktiyr tahmin etmek i¢in gesitli metodolojiler kullanilir, ancak
hepsi ¢iktinin bir trend ve dongiisel bir bilesene boliinebilecegini varsayar. Egilim,
ekonominin potansiyel ¢iktisinin bir Olgiisii ve ¢ikti agigimin bir Ol¢iisii olarak
yorumlanir. Bu nedenle, potansiyel ¢iktiy1 tahmin etmenin piif noktasi, egilimleri
tahmin etmektir. Hodrick-Prescott filtresi, ¢ikti acigini dlgmek igin yaygin
kullanilan bir tekniktir (Andrle, 2013: 21). Bu calismada ¢ikt1 a¢igr Hodrick-
Prescott filtresi yontemiyle tahmin edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilindan bu
yana enflasyon hedefini gergeklestiremedigi goriilmektedir. Asagida sekil 1°de
Tiirkiye’nin 2006 ve 2021 yillar1 arasi enflasyon oranlari gosterilmistir. Sekil 1’e
baktigimizda, 2006 yilindan 2017 yilina kadar enflasyonun tek haneli rakamlarda
bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon (yil sonu %) Kaynak (TUIK, TCMB).

Sekil 1’e gore, 2017 yil1 ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde tiiketici enflasyon
orani ¢ift haneli olarak seyretmektedir. Bununla birlikte hedeflenen enflasyon
oranindan oldukga uzaklagilmistir. Bu durum calismanin ekonometrik analizi i¢in
iki ayr1 donem olarak belirlenmesinin daha anlamli olacagi yoniinde bir isaret
vermektedir. Enflasyon {iizerine yapilan bu ¢alismanin iki alt donem olarak
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incelenmesinin daha gercekgi sonuglar vereceginden literatiire katki saglayacagi
diisiintilmektedir.

Sonraki boliimde, temel argiimanlariyla birlikte teorik ¢ergeve kisminda ele
alinacak olan Phillips egrisi, enflasyon ve issizlik arasinda ters yonlii bir iliski
oldugunu séyleyen teoridir (Phillips, 1958: 290). Issizlik seviyesi ¢ikt1 agiginin
boyutunu belirlemektedir. Yiiksek issizlik negatif cikt1 acig1 demektir. Issizligin
diismesi, ekonominin tam istihdam diizeyine yaklagmasi anlamina gelir (Andrle,
2013: 4-6). Bu anlamda ekonometrik analiz kisminda bagimsiz degisken olarak
issizlik seviyesi yerine ¢ikt1 agig1 tercih edilecektir.

Cikti  acgigi, enflasyon  iizerindeki talep  kaynakli  baskilarin
degerlendirilmesinde 6nemli bir para politikast aracidir. Literatiirde enflasyon ve
cikt1 acigr iligkisini analiz eden olduk¢a ¢aligma vardir. Bu c¢alismanin Phillips
egrisi yaklasimiyla yapilan mevcut ¢aligmalardan farki, enflasyonun belirtecleri
acisindan ¢ikt1 acig1 degiskeni ile birlikte gegmis enflasyon ve dolar kurunun
birlikte ve iki alt donem olarak incelenmesidir. Bu baglamda literatiire, 6zgiin bir
calisma oldugu icin katkida bulundugu disiiniilmektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETI

A. William Phillips, Birlesik Krallik’ta (1861-1957) parasal iicretlerin
degisim orami ile issizlik orami {izerine yaptigi ¢alismada negatif ve dogrusal
olmayan bir iligski bulmugtur. Makroekonominin gelisiminde bir kilometre tasi olan
bu calisma asagidaki denklemde oldugu gibi tanimlanmaktadir (Phillips, 1958:
290).

wt=a + fut + et @

Denklem (1)’de yer alan, mt; parasal iicretlerin degisim orani, ut; cari
issizlik oram ve B < 0. Buna gore; Issizlik oramin yiikselmesi isgiicii arzinin artmasi
anlamma gelir ki bu da {icretler lizerinde asag1 yonlii bir baski olusturmaktadir.
Diger bir taraftan denklem, istihdam arttiginda is¢i iicretlerinin artacagini ifade
eder. Enflasyon ve igsizlik arasindaki denge, ekonominin arz tarafin1 temsil eden
Phillips egrisi ile agiklanmaktadir. Bu nedenle Phillips egrisi ekonomi
politikalarinin uygulanmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Phillips, 1958: 283-
299).

Orijinal Phillips egrisinde, parasal ticretlerin degisim orani1 Y ekseninde ve
issizlik oranm1 X ekseninde yer almaktadir. Negatif, i¢biikey bir egri olarak
gosterilmistir. Parasal iicretlerin degisim oranmin (enflasyonun) artmasi issizligi
azaltir ve bunun tersi de gecerlidir (Phillips, 1958: 283-299). Daha sonralari
Phillips egrisi, Paul Samuelson ve Robert Solow tarafindan, isci iicretleri yerine
enflasyon orani kullanilarak tasvir edilmistir. Phillips egrisi, 1960’11 yillarda
Keynesyen iktisadin tamamlayici bir pargasi olarak kabul edilmistir (Samuelson ve
Solow, 1960: 177-194).
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Phillips egrisinin yaygin olan Keynesyen yorumu, 1960’larda ortaya ¢ikan
yeni fikirler ve 1970’lerdeki olaylar tarafindan altiist olmustur (Snowdon ve Vane,
2005: 155). 1970’1lerde hem issizlik hem de ficret artislar1 ¢cok yiiksek seyretmistir.
Stagflasyon denilen bu durumun ortaya ¢ikmasiyla Phillips egrisinin gegerliligi
sorgulanmistir (Abel vd., 2017: 489).

Phelps (1969) ve Friedman (1977), birbirlerinden bagimsiz olarak orijinal
Phillips egrisinin rasyonel beklentiler hipoteziyle ¢elistigini 6ne siirdiiler ve
istikrarli (uzun dénem) bir Phillips egrisi kavramini elestirdiler. Iyi bilgilendirilmis,
rasyonel igveren ve isgilerin yalmzca reel iicretlere - parasal {icretlerin enflasyona
gore diizeltilmis satin alma giictine - dikkat edeceklerini savundular (Snowdon ve
Vane, 2005: 155). Rasyonel beklentiler teorisi insanlarin ge¢mis deneyimleriyle
birlikte eldeki mevcut bilgilere dayanarak kararlar verdikleri i¢in kararlarinin ¢ogu
zaman dogru olacagina da inanmaktadir (Muth, 1961: 321-327). Bundan dolay1
Friedman, Phillips egrisinin reel iicretlerin degisim oranlarina gore ayarlanmasi
gerektigini savunmustur (Snowdon ve Vane, 2005: 155). Beklentilerle
genisletilmis Phillips egrisini asagidaki denklemde oldugu gibi agiklamak
miimkiindiir.

wt =y n§ + B(ut —un) + et 2

Yukaridaki denklem (2)’de mt; enflasyon oranini mte; geg¢mis enflasyonu
temsilen beklenen enflasyonu, ut; cari issizlik oranmmi ve un; dogal issizlik
oranidir. Bu kapsamda calisanlar enflasyon beklentilerini gegmis tahmin hatalarina
gore olusturmaktadir.

1970’lerde ortaya cikan stagflasyon olgusu ve Phillips egrisindeki kirilma,
ekonomistleri igsizlik ve enflasyon arasindaki iliskide beklentilerin roliine daha
derinden bakmaya yoneltmistir. Phelps (1969) ve Friedman (1977), isciler ve
tiketicilerin mevcut enflasyon ve igsizlik oranlarina dayali olarak gelecekteki
enflasyon oranlarina iligkin beklentilerini uyarlayabildikleri i¢in, enflasyon ve
igsizlik arasindaki ters yonli iliskiyi ancak kisa vadede gecerli oldugunu
savunmuslardir.

Monetarist iktisatgilarin yukaridaki denklemde yer alan £’ nin bire esit
oldugu yani uzun dénemde issizlik ve enflasyon arasinda bir 6diinlesme (trade-off)
olmadig1 goriisii, 1978’lerin sonuna gelindiginde Keynesyenler tarafindan kabul
edilmistir (Snowdon ve Vane, 2005: 158).

Robert Lucas (1972) daha sonra Phelps’in (1969) makalesini, ¢alismanin
sonucunu degistirecek olan rasyonel beklentileri tanitmak icin kullanmistir.
Lucas’a gore, ekonomik birimler sadece geriye doniik beklenti tahminiyle hareket
ettiklerinde mevcut bilgi eksik olacagindan sistematik hata yapacaklardir
(Snowdon ve Vane, 2005: 200). Bundan dolay1 denkleme ileriye doniik bilgiyi
temsilen gelecek doneme iligskin enflasyon beklentileri dahil edilmistir.

nt=ymf,, +But—un)+et (3)
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Lucas ve Rapping, Phillips egrisinin zamana goére degiskenlik gosterdigini
ileri siirmiistiir (Lucas ve Rapping, 1969: 345-348).

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ (NKPC), para politikast yapicilari igin
onemli bir aractir. NKPC, geleneksel Phillips egrisinin yaptigi gibi bir ¢ikti-
enflasyon degis tokusunu tasvir eder ancak mikro temellere dayanmaktadir.
Roberts’in (1995) yapiskan fiyat modeline dayali olarak tiiretilen NKPC, tamamen
ileriye doniik enflasyon denklemini veya formun rasyonel beklentiler sabit fiyat
modelini karakterize eder. Bu anlamda NKPC, Friedman’in adaptif beklentiler
teorisinden ayrilmaktadir. Issizlik agig1 yerine, ¢ikt1 agig1 genellikle Phillips egrisi
analizinde asir1 talebin bir 6l¢iisii olarak dahil edilmektedir (Claus, 2000: 4).

NKPC, mevcut enflasyonun gelecekteki beklenen enflasyondan etkilendigini
ve bu beklentilerin rasyonel oldugunu one siirmektedir. NKPC’nin Gali ve
Gertler’deki (1999) indirgenmis form denkleminde, mevcut enflasyon, beklenen
gelecekteki enflasyon ve ¢ikti agigi veya marjinal maliyet tarafindan
belirlenmektedir. Cikt1 a¢ig1 ekonomide talep baskisinin 6l¢iilmesinde faydali iken
iiretim tarafinda maliyet baskisin1 marjinal maliyet ile 6l¢iilmesi tercih edilmistir.

T =7 fTipr + A 4)

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, igsizlik dogal oranda oldugunda, ¢iktinin
potansiyelde oldugu bir denklemdir; issizlik dogal oranin iizerinde oldugunda, ¢ikti
potansiyelin altindadir ve bunun tersi de gegerlidir. Dengede, enflasyon beklendigi
gibidir ve ¢ikt1 tam istthdam (veya potansiyel) diizeyindedir -¢ikt1 acigr sifirdir.
Denklem 4’te enflasyon orani, mt, bir sonraki donem beklenen enflasyon oranina,
¢, Ve y; ile gosterilen bir ¢ikt1 agig1 dlgiistine baglidir (Nason ve Smith, 2008:
363).

T =Y fTipr T Ayt (1-7) Ty ®)

Melez (hibrit) Yeni Keynesyen Phillips egrisi i¢in denklem 4’e gecmis
enflasyon orani ilave edilerek denklem 5’teki gibi genisletilmistir. Denklem 5°te y
parametresi O ile 1 arasinda yer almaktadir (Nason ve Smith, 2008: 363).

Ulusal ve uluslararas1 yazinda gerek Phillips egrisi yaklasimiyla yapilan
gerekse de enflasyon igin gegiskenlik iligkilerini inceleyen ¢alismalar asagidaki
tabloda listelenmistir.

! New Keynesian Phillips Curve kisaltmas1 NKPC olarak anilacaktir.
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Tablo 1: Ulusal ve Uluslararas1 Ampirik Caligmalar

CALISMA ORNEKLEM YONTEM BULGULAR
Enflasyon ve ¢ikti agig1 arasinda ters yonli iliski
Camlica, (2010) 1987:2-2007:3 GMM bulunmustur ve ayrica enflasyon ile reel marjinal

maliyetler arasinda dogrusal bir iliski tespit edilmistir.
Enflasyon {izerinde doviz kuru kadar ithalat
fiyatlarinin da 6nemli olduguna dikkat gekilmistir.

Enflasyon izerinde ithalat fiyatlarinin etkisinin
2006-2016 Baseline Model azaldigma ve doviz kuru etkisinin stabil bir sekilde

Kara ve Ogiing (2011) 2002-2011 VAR

Kara, Ogiing ve

Sarikaya (2017) devam ettigi belirtilmistir.
Enflasyon ile reel marjinal maliyetler arasinda ters
Kizil, (2019) 2001:3-2016:4  ARDL NARDL o bir iliski bulunmustur ve enflasyon iizerinde
ve Hatemi-j L L o oo
doviz kurunun etkili oldugu ifade edilmistir.
Chin, (2019) 1960:1-2015:1 GMM Enflasyon ve reel hasila arasindaki iligkinin stabil

olmadig1 6ne siiriilmiistiir. NKPC tahmini yetersizdir.
McKnight, Mihailov . . Euro Bolgesi ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
ve Rumler (2020) 1970:1-2015:4 VAR NKPC gegerlidir.

- R Issizlik ile fert bagina gelir arasinda ters ynlii negatif
Dugru, (2020) 1981-2018 ARDL iliski hem kisa hem de uzun donemde gegerlidir.
Enflasyon beklenen enflasyon arasinda dogru yonlii ve

é%azrf)glu ve Terzioglu 2002:3-2019:3 g:liglskon ayrica enflasyon ile reel marjinal maliyet arasinda
gresy! dogrusal bir iligki bulunmustur.
Tombak,(2021) 2003:1-2019:3  NARDL Cikt agi ile enflasyon arasinda dogrusal bir iligki
oldugu goriilmiistiir.

Wardhono, Nasir, ASEAN bolgesinde NKPC gegerlidir.
Qori’ah ve Indrawati 2005:1-2018:4 GMM
(2021)

. . Orta ve Dogu Avrupa’da, agik ekonomi varsayimi
Zobl ve Ertl (2021) 2003:1-2019:2 GMM altinda NKPC gegerlidir.
Ozan ve Bakirtag 1995:1-2019:4 ARDL UcreEler ile issizlik arasinda negatif bir iliskinin
(2021) varligi bulunmustur.
Kara ve Sarikaya 2017 sonrasinda enflasyon ataleti ve kur
(2021) 2006-2021 VAR geciskenliginin oldukea yiikseldigi ifade edilmisgtir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Uygun ekonometrik modeli belirlemek i¢in degiskenler arasinda
duraganligin test edilmesi 6nem arz etmektedir. Ekonometrik model i¢in en yaygin
kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri tercih edilmistir (Makridakis vd., 1998:329).

ADF testi denklem formu 6 numarali esitlikte gosterilmistir.
Aye = ag +a; + yYYeo1+ 2 Bi Ay + ug (6)

ADF testi hipotezleri:

Hy: y = 0 Birim kok vardir
H;:y < 0 Birim kok yoktur

Alternatif hipotezin reddi gerceklestiginde Dickey ve Fuller, (1981: 1057-
1072)’a gore serilerin duraganlagmasi i¢in fark alma iglemi gergeklestirilmektedir.

PP testi denklem formu 7 numarali esitlikte gosterilmistir.

Aye = ayp—q1 + X0 + ug (7)
PP testi hipotezleri:

Hy: a = 0 Birim k&k vardir

H;:a < 0 Birim kok yoktur
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Phillips-Perron test istatistigi ADF test istatistigi ile benzerdir.
Dolayisiyla test istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirlmaktadir
(Phillips ve Perron, 1981: 335-346).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregreresif Model (VAR) tek
degiskenli otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli bigcimidir. VAR modeli,
ekonomi, finans ve isletme alanlarinda ¢ok degiskenli zaman serisi verilerinin
cesitli calismalarinda siklikla kullanilan istatistiksel analizlerden biridir. Basitligi
nedeniyle bircok c¢alismada kullanilmaktadir. Ayrica model igsel ve dissal
degiskenler veya icsel degiskenler arasindaki iligkinin dinamik davranisin
aciklamakla birlikte degiskenin veya bir dizi degiskenin etki tepki fonksiyonu ile
de aciklamaktadir.

Johansen (1995)’e gore VAR modeli denklem (8) de oldugu gibi
gosterilebilir:

Ve = Ai¥i-1 + -+ Apye—p + Bxe + & (8)

Denklem (8) de yer alan y;; pxl boyutundaki degisken vektoriinii ifade
ederken x.; dx1 boyutlu determinist degiskenleri ifade eder. A;; pxp boyutlu
matrisleri ve g; hata terimleri vektoridiir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR model tek degiskenli otoregresif
(AR) modelinin ¢ok degiskenli bi¢imidir. VAR sistemi, gelecek donemler igin
modelin degiskenleri arasindaki dinamik etkiyi incelemek icin kullanigli bir
ekonometrik yontemdir. VAR yaklasiminda, sistemdeki ig¢sel degiskenler, temel
regresyon veya zaman serisi analizinden farkli olarak, sistemdeki tiim igsel
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alinir. Temel VAR
modeli asagidaki forma sahiptir (Liitkepohl, 2005: 13).

Ve = A1 t¥e—1 + -+ Apyep + Cx + U ©)

Yukaridaki esitlik 9°da, y; = (Y1t - Ykt)'» g0zlemlenebilir i¢sel (endojen)
degiskenlerin (K X 1) vektori,

Xi = (X1 --Xqr)'s (d X 1) boyutlu digsal (eksojen) degiskenler vektori,

Ay, .., Ay, (KX K) boyutlu, gecikmeli degiskenlere ait katsayilar matrisleri,

G,k x d boyutlu digsal degiskenlere ait katsayilar matrisi,

U = (Ugp - uge)s E=(u) =0, E(uepe) = Xy Ve E(ueu’s) =0 (£ # 5)
olan (k x 1) boyutlu temiz dizi 6zelligi gosteren hata vektoridiir.

Iki degiskenli VAR modeli k = 2 ve p = 1 olacak seklinde yeniden yazilirsa
(Mert ve Caglar 2019: 2016-228).;

Yit = a11Y1t-1 T @12¥2t-1 + €1 + Uge

Vot = A21YV1t—1 + a22Y2t_1 + €2 + Uy, seklinde ifade edilir.

Etki Tepki analizi, vektor otoregresif modelleri kullanan ekonometrik
analizlerde 6nemli bir adimdir. Bir veya daha fazla degiskendeki bir soka tepki
olarak bir modelin degiskenlerinin evrimini tanimlamaktir. Etki Tepki analizi,
degiskenlerin (beklenen) gelecekteki degerleri tizerinde belirli bir zaman
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noktasindaki soklarin etkisinin zaman kesitini 6lcer (Mert ve Caglar 2019: 2016-
229).

Varyans ayristirmasi, dig soklarin her bir ekonomik degiskene gecisini
degerlendirmek i¢in faydali bir yontemdir (Mert ve Caglar 2019: 2016-230).

Tablo 2’de ekonometrik analizde kullanilacak degiskenler tanitilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2006:1-2022:2 donemleri igin yapilan ekonometrik
analizin verileri agik ve kapali gésterimleri Tablo 2’de tanmitilmigtir. Daha sonraki
asamada Model 1 ve Model 2 baslig1 altinda analiz bulgularina yer verilmistir.

Tablo 2. 2006:1-2022:2 Donemlerine Ait Verilerin Sembolik ve Agik Gosterimi

T, TUFE-B Endeksi?
Ty_q Gegmis enflasyon (TUFE-B)
gap; Ciktr acigi®
usd, Dolar kuru Dolar/TL

*Tabloda gosterilen degiskenler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Tabloda yer alan m;; mevsimsellikten arindirilmis, (g¢ekirdek-B) logaritmasi
alinmis ¢eyreklik enflasyon orani, m;_;; gecmis donem enflasyonu, gap;; ¢ikti
ac1@1 GSYIH’nin potansiyel diizeyinden logaritmik farkimi ve usdg; Dolar/TL
¢eyreklik déviz kurunun degisim oranini temsil etmektedir.
GSYIH’nin potansiyel diizeyinden logaritmik farki olarak tanimlanan ¢ikt1 agig1
(GAP) HP Filtresi kullanilarak Eviews 10.0 paket programi ile asagida sekil
2’deki gibi elde edilmigtir. Ceyreklik seriler kullanildigr ig¢in lambda=1600

alinmustir.
Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)

20.2

L 20.0
- 19.8
I 19.6
L 19.4
.04 | L 19.2
I 19.0
L 18.8

03Q1

KR SISV IIKIEEICICII|IEIEREES

final seasonally adjusted series
Trend
Cycle

Sekil 2. Hodrick-Prescott Filtresi ile GSYIH Serisinin Bilesenlerine Ayirt Edilmesi

2 Tiiketici fiyatlar1 icin islenmemis gida ve alkollii igecek-tiitiin haric TUFE gostergesi
tercih edilmistir.

S Zincirlenmis Hacim Endeksi ile Hesaplanmig GSYIH’nin, HP Filtresi (Hodrick ve
Prescott, 1997) ile bilesenlerine ayristirilmasi ile elde edilmistir. Zincirlenmis Hacim
Endeksi EVDS’den elde edilmistir.
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Sekil 2’de trend potansiyel hasilayr temsil etmektedir. Final seasonally
adjusted series/mevsimsel olarak diizeltilmis seri: reel iretim diizeyini temsil
etmektedir. Ikisi arasidaki farki gosteren cycle ise ¢ikt1 agigini temsil etmektedir.
Sekil 3’te ¢ikt1 agig1 (GAP) olarak gosterilmistir.

GAP

.06

.04

.02

.00 |

-.02 |

-.04 |

-.06 |

S S S S © S S S S S O O O OO0 00 oo oo oo o oo
NN NSNS NSNSNSNSNSNSCSNSNSCSNCSSS

Sekil 3. Cikt1 A¢iginin Grafigi (2003-2021)

Sekil 3’e gore sifir ¢izgisinin iizerinde kalan kisim pozitif ¢ikti agigini,
altinda kalan kisim ise negatif ¢ikti agigini temsil etmektedir. Pozitif ¢ikt1 agigi,
biiylimenin trend oraninin iizerinde oldugu ve enflasyonist oldugu anlamina gelir.
Negatif ¢ikt1 agigi, bir ekonominin iiriin ve hizmetlere olan talep eksikligini
gosterir. Negatif bir ¢ikt1 agi1, bir durgunluk (GSYIH’de diisiis) veya sadece
disiik ekonomik biiylime anlamina gelebilir. Sekil 3’e¢ baktigimizda kiiresel
ekonomik kriz ve 2020 yilinda meydana gelen pandemi doneminde Tiirkiye
ekonomisinde negatif ¢ikt1 agig1 verildigi gozlenmektedir.

Cikt1 agi1g1 tahmin edildikten sonra ekonometrik analize bagimsiz degisken
olarak dahil edilmistir. Ekonometrik analiz sonuglarina bulgular bashig: altinda yer
verilmistir.

4. BULGULAR

Calismada adaptif ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda 2006:1-2022:2
donemi arasinda VAR analizi yontemi ile enflasyon ile c¢ikti acigi iliskisinin
incelenmesi amacglanmistir. Bu ¢ergevede, enflasyon degiskeninin olusturulmasinda
2003 temel-baz yilina goére, mevsimsellikten arindirilmus, tiiketici fiyatlarinin
islenmemis gida ve alkollii icecek-tiitiin haric TUFE (TUFE-B) gostergesi tercih
edilmistir. Gegmis enflasyon degiskenin olusturulmasinda TUFE-B veri setinin
geemis degerlerinden yararlanilmaktadir. Cikt1 agig1 degiskeni Zincirlenmis Hacim
Endeksi ile Hesaplanmis GSYIH nin, HP Filtresi (Hodrick ve Prescott, 1997) ile
bilesenlerine ayristirilmasi ile elde edilmistir. Déviz kuru i¢in Dolar/TL ¢eyreklik
doviz kurunun degisim orani tercih edilmistir. Degiskenlere iliskin veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden 20.09.2022
tarihinde elde edilmistir.
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Phillips egrisi yaklasimiyla iki model olusturulmustur. Model 1 ve Model 2
icin tarih araliginin belirlenmesinde enflasyonun cift haneli oranlarda seyrettigi
2017 donemi belirleyici olmustur.
Model-1 T = Qg + Pomty_1 + frgap; + +fousd; + & 1)
2006:1-2016:4

Model-2 Ty = ag + BoTti—q + Brgap: + +Pyusd; + &; (2)
2017:1-2022:2

Yukaridaki denklemlerde yer alan m;; mevsimsellikten armdirilmis,
(cekirdek-B) logaritmasi alinmis ¢eyreklik enflasyon orani, m_;; T; ‘nin ge¢mis
donem verileri, gapy; c¢ikt1 acig1 GSYIH’nin potansiyel diizeyinden logaritmik
farki, usd; Dolar/TL ¢eyreklik doviz kurunun degisim oranini temsil etmektedir.
0y: sabit parametreyi, § parametreleri ise degiskenlere ait kat sayiy1 ifade ederken
&: hata terimini ifade etmektedir.

Her iki modelin de birim kok test sonuglari diizeyde duragan olup ekler
basligi altinda tablo 9 ve tablo 16°da verilmistir. Kointegre bir iliskiye
rastlanilmadigindan dolayr VAR modeli analiz igin tercih edilmistir. Ekler
boliimiinde tablo 10 ve tablo 17°de VAR model i¢in uygun gecikme uzunlugu
gosterilmistir. VAR modele iliskin yapilan tiim tanisal testler modelin anlamli
olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica her iki model igin yapilan etki tepki
analiz sonuglarina da ekler baslig1 altinda sekil 5 ve sekil 7°de yer verilmistir.

Modellere iliskin bulgularin sonuglarina asagida sirasiyla yer verilmektedir.
4.1 Model 1’in Sonuclar:

VAR (1) modeline ait tiim tanisal testlere Ek 1. model 1’in ekonometrik
ciktilar1 baghgi altinda tablo 11, 12, 13, 14, 15°te yer verilmistir.

Asagidaki tabloda VAR (1) modeline ait varyans ayrigtirmast sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 3. Enflasyonun Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usD
1 0.839923 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.923645 95.94442 0.044450 1.929363 2.081766
3 0.932397 94.25540 0.060110 2.862383 2.822105
4 0.937009 94.12030 0.060562 2.956859 2.862277
5 0.939502 94.14484 0.060462 2.942244 2.852459
6 0.939986 94.11890 0.060806 2.954558 2.865741
7 0.940042 94.10804 0.060904 2.960622 2.870435
8 0.940085 94.10790 0.060901 2.960824 2.870372
9 0.940103 94.10796 0.060902 2.960769 2.870373
10 0.940106 94.10771 0.060905 2.960895 2.870495

Tablo 3’te verilen varyans ayristirmasi sonuglarinda, her bir seri i¢in on
donem (periyod) izlenmistir. Enflasyon degiskeni igin varyans ayristirmasi
sonuglar incelendiginde ilk donem enflasyonun toplam degisimin tamamai (100.00)
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kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu donemde ise enflasyondaki toplam
degisimin yaklagik %94’i kendisi tarafindan, yaklasik %2.96’s1 ¢ikti agigi
tarafindan, %2.87’si dolar kuru (USD) tarafindan ve yaklagik %0.06’s1 gegmis
enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. 2006:1 ve 2016:4 dénemi igin yapilan
enflasyon varyans ayristirmasi sonuc¢larindan enflasyonun kendi i¢ dinamikleri
tarafindan agiklandigi anlagilmaktadir. Cikt1 ac¢ig1 ve dolar kurunun enflasyonu
aciklama orani neredeyse %3 olarak bulunmustur. Ge¢mis donem enflasyonun ise
enflasyon tizerinde ¢ok az bir etkiye sahip oldugu (0.06) bulgular arasindadir.
Tablo 4. Cikti A¢iginin Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usD
1 1.323952 2.438670 2.171397 95.38993 0.000000
2 1.430974 13.17693 1.965250 84.73940 0.118425
3 1.433435 13.24016 1.974400 84.46731 0.318130
4 1.436315 13.58561 1.966787 84.12954 0.318067
5 1.437801 13.74919 1.962877 83.96291 0.325023
6 1.438010 13.75760 1.962471 83.94721 0.332719
7 1.438050 13.75884 1.962388 83.94462 0.334146
8 1.438082 13.76257 1.962302 83.94099 0.334136
9 1.438092 13.76357 1.962278 83.93993 0.334222
10 1.438093 13.76358 1.962277 83.93987 0.334277

Tablo 4 ¢ikt1 Ac¢ig1 (GAP) degiskeni icin varyans ayrigtirmasi sonuglari
incelendiginde, ilk dénem ¢ikti agigindaki toplam degisimin yaklasik %95’i kendisi
tarafindan agiklanirken yaklasik %2.4’1 enflasyon degiskeni tarafindan, yaklagik
%2.2’si de ge¢mis enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. ikinci donem ise ¢ikt1
acigidaki toplam degisimin yaklasik %97.6’s1 kendisi tarafindan, Onuncu
donemin sonunda ise GAP ’deki toplam degisimin yaklasik %84’ kendisi
tarafindan, yaklasik %13.7’si enflasyon tarafindan, yaklasik %1.96’s1 ge¢mis
enflasyon tarafindan, yaklasik %0.33’i dolar kuru (USD) tarafindan

agiklanmaktadir.
Tablo 5. Dolar Kurunun Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usb

1 5.611007 0.740995 6.119375 0.722635 92.41700
2 5.753324 3.996791 6.129743 0.879314 88.99415
3 6.345739 20.47517 5.050533 0.977914 73.49639
4 6.528787 24.40079 4.776562 1.127679 69.69497
5 6.556763 24.59358 4.740582 1.353649 69.31219
6 6.562048 24.61014 4.733751 1.412689 69.24342
7 6.566123 24.70201 4.727878 1.412424 69.15768
8 6.567397 24.72678 4.726114 1.413748 69.13336
9 6.567543 24.72668 4.725940 1.415491 69.13189
10 6.567593 24.72728 4.725872 1.415796 69.13105

Tablo 5 dolar kuru (USD) degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari
incelendiginde, ilk dénem dolar kurundaki degisimin yaklasik %92’si kendisi
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tarafindan acgiklanirken, yaklasik %6’s1 ge¢mis enflasyon degiskeni tarafindan,
yaklasik %0.74’1i enflasyon tarafindan ve yaklasik %0.72’si ¢ikt1 agigi (GAP)
tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu donemin sonunda ise dolar kuru (USD)
degiskenindeki toplam degisimin yaklasik %69.1°1 kendisi tarafindan, yaklasik
%24.7’si enflasyon degiskeni tarafindan, yaklasik %4.7’si ge¢mis enflasyon
tarafindan ve yaklasik %1.4°{i ¢ikt1 agi1g81 (GAP) tarafindan agiklanmaktadir.
Tablo 3, 4 ve 5’te yer alan varyans ayrigtirmalarina ait grafikler asagidaki
sekilde sunulmustur.

Yariance Decomposition using Cholesky (d f. adjusted) Factors

Warianoe Decom position ofTUFEB

T4 2 8 T B
[ T UFEa (g TOFRR_
O] saF [ use

] TUFER [ TUFES_1 0 TUFER [ TUFER_1

[ oar = v=o [ oar = veo

Sekil 4. Varyans Ayristirmasi Grafikleri

Grafiklerde yer alan mavi ¢ubuklar Enflasyon degiskenini, kirmizi ¢ubuklar
geemis enflasyonu, yesil cubuklar ¢ikt1 agigini ve sar1 ¢ubuklar dolar kurunu temsil
etmektedir. 1k grafige baktigimizda Enflasyon degiskeninde dolar kuru ve ¢ikt1
acigmin neredeyse ayni paya sahip oldugu goriilmektedir. Cikt1 aciginin (GAP)
grafigine baktigimizda ise enflasyon degiskenin daha ¢ok One ¢iktig
anlasilmaktadir. Dolar kurunun ¢ubuk grafigine baktigimizda enflasyonun, ge¢mis
enflasyon ve ¢ikti agigindan daha ¢ok etkili oldugu anlagilmaktadir.

Ekler boliimiinde sekil 5’te VAR (1) modeline iliskin on alt1 adet etki-tepki
grafigi bulunmaktadir. Sol {ist kosedeki grafik enflasyonun kendisine olan tepkisini
gostermektedir. Grafige gore enflasyona verilen bir sok tliggeyrek kendisini pozitif
etkilemektedir. Ayrica enflasyonun soka verdigi tepki anlamlidir ¢iinkii sifir ¢izgisi
ilk dénem giiven araligimin igerisinde degildir. Sol iisten ikinci sira ilk grafik
gegmis donem enflasyonun enflasyona verdigi tepkinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Tepki ikinci ¢eyrekte zirve yaparak besinci ¢eyrege kadar pozitif
devam etmektedir. Grafik, enflasyon beklentilerinin ge¢mis donem enflasyon
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verilerine dayali olarak ayarlandigimi gostermektedir. Uygulanan makro iktisadi
politikalarla enflasyon diisme egilimine girse bile yeniden yiikselecegi beklentisi
tilketici davranislarin1 ve dolayisiyla harcamalart etkileyerek enflasyon ataletini
yaratmaktadir. Enflasyondaki bir soka ¢ikt1 agiginin verdigi tepki iiciincii satirda
gosterilmistir. Grafige gore enflasyona verilen bir sok {i¢iincli ¢eyrege kadar ¢ikt
acigimi negatif etkilemektedir. Soldan en alt satirin birinci grafiginde enflasyondaki
bir soka dolar kurunun verdigi tepki gosterilmistir. Grafige gore enflasyona verilen
bir sok ilk ¢eyrek dolar kurunu pozitif etkilemektedir. Etki besinci ¢ceyrege kadar
devam etmektedir.

4.2 Model 2°nin Sonuclari

VAR (1) modeline ait tiim tanisal testlere Ek 2. model 2’nin ekonometrik
¢iktilar1 bagligr altinda tablo 18, 19, 20, 21, 22°de yer verilmistir.

Asagidaki tabloda VAR (1) modeline ait varyans ayrigtirmast sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 6. Enflasyonun Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usD
3.052907 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
3.494429 80.35290 0.127418 1.067215 18.45246
3.648829 78.91102 0.223719 1.824363 19.04090
3.685550 78.25627 0.228628 1.791839 19.72327
3.697382 77.87838 0.246973 1.877801 19.99684
3.698794 77.87747 0.246787 1.880067 19.99568
3.699314 77.85651 0.247880 1.882930 20.01268
3.699350 77.85638 0.247910 1.883420 20.01229
3.699361 77.85594 0.247938 1.883447 20.01267
3.699361 77.85593 0.247941 1.883462 20.01267

Tablo 6’da verilen varyans ayristirmasi sonuglarinda, her bir seri i¢in on
donem (periyod) izlenmistir. Enflasyon degiskeni igin varyans ayristirmasi
sonuglari incelendiginde ilk donem enflasyonun toplam degisimin tamamai (100.00)
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu donemde ise enflasyondaki toplam
degisimin yaklagik %77.8’1 kendisi tarafindan, %?20’si dolar kuru (USD)
tarafindan, yaklasik %1.88’1 ¢ikt1 agig1 tarafindan ve yaklasik %0.25°1 gegmis
enflasyon tarafindan agiklanmaktadir. 2017:1 ve 2022:2 doénemi igin yapilan
enflasyon varyans ayrigtirmasi sonuglarindan, toplamda enflasyonun %77’si kendi
dinamikleri tarafindan agiklandigi anlagilmaktadir. Enflasyonun %20 gibi bir orani
da dolar kuru tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum kur gegigkenliginin 6nemli bir
ispatidir. Cikt1 ac¢igmin 2006:1-2016:4 donemi igin enflasyonu agiklama oram
neredeyse %3 iken, 2017:1-2022:2 donemi i¢in %]1.88 olarak tespit edilmistir. ki
donem arasinda ¢ikt1 agiginin etkisinin azaldig1 dikkat ¢gekmektedir. Gegmis donem
enflasyonun ise 2006:1-2016:2 dénemi igin enflasyon iizerinde %0.06 ¢ok az bir
etkiye sahip oldugu goriiliirken, 2017:1-2022:2 donemi i¢in bu oranin yaklasik
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9%0.25 yiikseldigi goriilmektedir. Kisa donemde enflasyon iizerinde gec¢mis
enflasyon verilerinin daha etkili oldugu yorumunu yapabiliriz.
Tablo 7. Cikt1 A¢iginin Varyans Ayristirmasi Sonuglari
Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usD
1.471917 1.133087 0.230635 98.63628 0.000000
1.546191 4.100096 3.652156 90.48946 1.758289
1.778265 26.35864 2.796677 68.75301 2.091676
1.839335 25.24241 2.646675 64.70817 7.402740
1.864767 26.62139 2.596636 63.16846 7.613515
1.871844 26.70340 2.582164 62.69880 8.015632
1.874016 26.69970 2.582699 62.58971 8.127889
1.874316 26.71415 2.581882 62.57049 8.133471
1.874424 26.71155 2.582045 62.56479 8.141617
1.874432 26.71196 2.582034 62.56445 8.141549

Tablo 7 ¢iktt Acig1 (GAP) degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari
incelendiginde, ilk donem ¢ikt1 acigindaki toplam degisimin yaklasik %98’
neredeyse tamami kendisi tarafindan agiklanirken yaklasik %1.13’i enflasyon
degiskeni tarafindan, yaklagik %0.23’ de gecmis enflasyon tarafindan
agiklanmaktadir. Onuncu donemde ise GAP ’deki toplam degisimin yaklasik
%62.5’1 kendisi tarafindan, yaklasik %26.7°si enflasyon tarafindan, yaklasik
%8.14’1i dolar kuru (USD) tarafindan ve yaklasik %2.58’1 gecmis enflasyon
tarafindan aciklanmaktadir. Cikt1 acgig1 degiskenini 2006:1-2016:4 onuncu
doneminde yaklagik %84°1i kendisi tarafindan agiklanirken, bu oran 2017:1-2022:2
doneminde %62.5’e diismiistiir. Donemler arasinda enflasyon degiskeninin ¢ikti
acigmi aciklama oraninin %13’lerden %26’lara yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir.
Benzer bir sekilde dolar kurunun ¢ikti agigini agiklama orani i¢in de gecerlidir.
Dolar kuru 2006:1-2016:4 onuncu déneminde ¢ikt1 agiginin %0.33’{inii agiklarken
kisa donem analizi yapilan 2017:1-2022:2 déneminde %8.14’¢ yiikselmistir.

Tablo 8. Dolar Kurunun Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Period S.E. TUFEB TUFEB-1 GAP usD

6.933435 21.03612 0.085197 0.173861 78.70482
9.311284 46.08521 0.547869 2.458754 50.90817
9.780944 44 47476 0.533005 2.291699 52.70053
9.953071 4447771 0.598488 2.646658 52.27715
9.979958 44.50250 0.596374 2.633928 52.26720
9.989798 44.45483 0.602432 2.657022 52.28572
9.990655 44.45857 0.602334 2.657767 52.28133
9.991005 44.45634 0.602615 2.658435 52.28261
9.991022 44.45639 0.602617 2.658508 52.28248
10 9.991031 44.45636 0.602624 2.658518 52.28249

Tablo 8 dolar kuru (USD) degiskeni i¢in varyans ayristirmasi sonuglari
incelendiginde, ilk dénem dolar kurundaki degisimin yaklasik %78.7’si kendisi
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tarafindan aciklanirken, yaklasik %21°i enflasyon degiskeni tarafindan, yaklasik
%0.08’1 gecmis enflasyon tarafindan ve yaklagik %0.17°si ¢ikt1 agig1 (GAP)
tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu donemin sonunda ise dolar kuru (USD)
degiskenindeki toplam degisimin yaklasik %352’si kendisi tarafindan, yaklasik
%44°1 enflasyon degiskeni tarafindan, yaklasik %0.6’s1 gecmis enflasyon
tarafindan ve yaklasik %2.6’s1 ¢ikt1 a¢1g1 (GAP) tarafindan agiklanmaktadir. Dolar
kuru degiskeninin 2006:1-2016:4 donemi i¢in yapilan varyans ayristirmasi
sonuglarina baktigimizda ilk donem i¢in dolar kurundaki degisimin yaklasik
%92°si kendisi tarafindan agiklanirken, 2017:1-2022:2 doénemi i¢in bu oranin
%78.7’ye dustiigii gorilmektedir. Dolar kuru iizerinde enflasyon degiskenin
paymin %?24.7’den %44.4’e yiikseldigi dikkat ¢ekmektedir. Burada kur ve
enflasyon geciskenliginin yiiksek oldugu yorumunu yapabiliriz.

Yukaridaki tablo 6, 7 ve 8’de agiklanan varyans ayristirmalarina ait grafikler
asagidaki sekilde sunulmustur.

Vanance Decompositon usng Cholessy (d f adjusted) Factors

vinesce Decom positinn ofTUFER

T g roes | ETUTs e |
@ @ (B aw J

Sekil 6. Varyans Ayrigtirmasi Grafikleri

Grafiklerde yer alan mavi ¢ubuklar Enflasyon degiskenini, kirmizi ¢ubuklar
gecmis enflasyonu, yesil cubuklar ¢ikti agigini ve sar1 gubuklar dolar kurunu temsil
etmektedir. i1k grafige baktigimizda Enflasyon degiskeninde dolar kurunun énemli
bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Cikt1 a¢iginin (GAP) grafigine baktigimizda
ise enflasyon degiskenin daha ¢ok One c¢iktigi, ardindan dolar kuru ve ge¢mis
enflasyonun etkili oldugu anlasilmaktadir. Dolar kurunun cubuk grafigine
baktigimizda enflasyonun daha ¢ok etkili oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Ekler bolimiinde Sekil 7’de VAR (1) modeline iligskin on alt1 adet etki-tepki
grafigi bulunmaktadir. Sol list kdsedeki grafik enflasyonun kendi igsel soklarina
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olan tepkisini gostermektedir. Grafige gore enflasyona verilen bir sok ikinci
ceyrege kadar kendisini pozitif etkilemektedir. Ayrica enflasyonun soka verdigi
tepki anlamlidir ¢linkii sifir ¢izgisi ilk donem giiven araliginin igerisinde degildir.
Gegmis donem enflasyonun enflasyona verdigi tepki ise pozitiftir. Tepki ikinci
ceyrekte zirve yapip ii¢ c¢eyrek boyunca devam etmektedir. Uygulanan para
politikasina ragmen enflasyon beklentilerinin ge¢gmis donem enflasyon verilerine
dayali olarak ayarlandigini gostermektedir. Enflasyon diisme egilimine girse bile
yeniden yiikselecegi beklentisi tiiketici davraniglarini etkileyerek enflasyon
ataletini yaratmaktadir. Enflasyondaki bir soka ¢ikt1 agiginin verdigi tepki ligiincii
satirda gosterilmistir. Grafige gore enflasyona verilen bir sok ikinci ¢eyrege kadar
ciktt acigini negatif etkilemektedir. Soldan en alt satirin birinci grafiginde
enflasyondaki bir soka dolar kurunun verdigi tepki gosterilmistir. Grafige gore
enflasyona verilen bir sok dgilinclii ¢eyrege kadar dolar kurunu pozitif
etkilemektedir. Etki besinci ¢ceyrege kadar devam etmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada VAR model kullanilarak Tiirkiye’de ¢ikt1 agigi, gegmis dénem
enflasyon ve doviz kurunun enflasyon (islenmemis gida ve alkollii igecekler-tiitiin
hari¢ TUFE) iizerindeki etkisi incelenmistir.

Phillips egrisini analiz etmek i¢in 2006-2022 dénemi igin iki alt model
kurularak tahminler yapilmistir. Bulgular tiiketici fiyat dinamikleri iizerinde
2006:1-2016:4 donemi i¢in ¢ikt1 acig1 ve gecmis donem enflasyondan sonra doviz
kuru geciskenliginin 6nemli oldugunu belirtmektedir. 2017:1-2022:2 dénemi i¢in
ise enflasyon iizerinde sirasiyla dolar kuru, c¢ikti agigi ve gecmis donem
enflasyonun belirleyici oldugunu gostermektedir. Etki-Tepki grafiklerine gore,
cikt1 acig1 ile enflasyon arasindaki iligkinin azalis yonlii oldugu goriilmektedir.
Etki-Tepki grafiklerinde, gegmis donem enflasyonun enflasyona verdigi tepkinin
pozitif oldugu goriilmektedir. Bu enflasyon beklentilerinin ge¢cmis dénem
enflasyon verilerine dayal1 olarak ayarlandigini gostermektedir. Uygulanan makro
iktisadi politikalarla enflasyon diigme egilimine girse bile yeniden yiikselecegi
beklentisi tiiketici davraniglarin1 ve dolayisiyla harcamalar etkileyerek enflasyon
ataletini yaratmaktadir. Enflasyondaki bir soka dolar kurunun verdigi tepki ise artig
yonliidiir. Bu durumun fiyatlama davranislar iizerindeki etkisi 6nemlidir.

Sonuglar literatiir 6zetinde yer alan Kara ve Sarikaya (2021) calismasiyla
tutarlt sonuglar gostermistir. Kara ve Sarikaya’nin ifade ettigi gibi enflasyon
dinamiklerindeki  degisimin yakindan incelenmesi enflasyonla miicadele
programinin tasarimi agisindan énem tagimaktadir.

Cikti  agigi, enflasyon  iizerindeki talep  kaynakli  baskilarin
degerlendirilmesinde 6nemli bir para politikas1 aracidir. Analiz sonuglarina gore,
¢ikt1 a¢igimin ekonomi iizerinde yarattigl i1sinmanin yavaslamasi igin para politikasi
ile maliye politikasinin birlikte hareket etmesi 6nemli olmaktadir.
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Enflasyonun uzun yillar boyunca hedeflerin {izerinde kalmasi, hedeflerin
cipa olma oOzelliginin zayiflamasina yol a¢maktadir. Enflasyon oranlarindaki
yiikselis, beklenti olusumunda geg¢mis enflasyon ve doviz kuru gelismelerine
atfedilen 6nemin artmasini beraberinde getirmistir. 2016 yilindan sonra 6zellikle
doviz kurunda yasanan artiglar calismanin yoniiniin degistirilmesine neden
olmustur. Enflasyonda doéviz kuru geciskenliginin azaltilmasi igin verimliligin
artirtlmasi ve liranin degerini korunmasina yonelik politikalar uygulanmalidir.

Enflasyonla miicadelede, enflasyon ataletinin kirilmasi igin merkez
bankasinin giiven unsurunun yeniden tesis edilmesi, beklentilerin dogru
yonetilmesi agisindan 6nemli olmaktadir. Atilan adimlarin etkili olabilmesi i¢in
toplum genelinde davranigsal doniisiimiin gerceklesmesi 6nem tasirken, yapisal
politikalarin yani sira iletisim kanallarinin giiglendirilmesi kritik rol oynamaktadir.

Etik Beyan

Bu caligmada “Yiiksekdgretim Kurumlart Bilimsel Arastirma ve Yayim Etigi
Yonergesi” kapsaminda belirtilen tiim kurallara uyuldugu beyan edilmistir.

Etik Kurul Onay1

Aragtirmanin etik kurul izni gerektirmeyen aragtirmalardan oldugu beyan
edilmistir.

Cikar Catismasi ve Finansal Katki Beyam

Yazar tarafindan herhangi bir ¢ikar c¢atigmasi ve finansal katki beyan
edilmemistir.
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EKLER
Ek 1. Model 1’in Ekonometrik Ciktilart
Model 1’¢ ait degiskenlerin birim kdk sonuglari tablo 9°da gésterilmistir.
Tablo 9. Birim K6k Sonuglari

Birim Kok Testi (PP)
Diizey
TUFEB TUFEB-1 GAP UsD
Sabit t-Statistic -4.1263 -4.3827 -5.1202 -5.6281
Sabit & Trend t-Statistic -4.0405 -4.3877 -5.0706 -5.8249
Sabitsiz & Trendsiz t-Statistic -1.6632 -1.6084 -5.1892 -5.1037
*% **% *kk *kk
Birim Kok Testi (ADF)
Diizey
TUFEB TUFEB_1 GAP uUsD
Sabit t-Statistic -4.3534 -4.5564 -5.2628 -5.6387
Sabit & Trend t-Statistic -4.3064 -4.5873 -5.2211 -5.8394
Sabitsiz & Trendsiz t-Statistic -1.8317 -1.7680 -5.3200 -5.1085
*% **k *kk *kk

*%10, ¥*9%5, ***9%1°de istatistiki olarak anlamlilig1 ve d; fark terimini gostermektedir.

Tiim degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiginin %5 6nem diizeyinde tiim kritik degerlerden
kiigiik oldugu ve yokluk hipotezi reddedildiginden birim kok igermedigi yani serilerin duragan oldugu
sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 10. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -310.4197 NA 37.37099 14.97237 15.13786 15.03303
1 -183.4574 223.6954* 0.190420* 9.688449* 10.51591* 9.991746*
2 -174.4109 14.21594 0.271185 10.01957 11.50900 10.56550
3 -163.2809 15.36996 0.362013 10.25147 12.40287 11.04005

Tablo 10°da goriildiigii tizere gecikme uzunlugu SC kriterine gore 1 tercih edilmistir.
Tablo 11. VAR Istikrar Kosulu I¢in Birim Cember Grafigi ve Karakteristik Kokler
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Karakteristik Polinomlarin Kokleri
Igsel Degisken: TUFEB TUFEB 1

1.5
GAP USD
10 Dissal Degisken: C
054 . Kokler Modiil
0.0 -l 0.361859 -
0.401896i 0.540798
05 | . 0.361859_ +
0.401896i 0.540798
0.211876 0.211876
1.04 -0.187331 0.187331
-1.5 . . ; . . Higbir kdk birim ¢ember diginda degildir.
-5 -0 05 00 05 10 15 VAR model istikrar kosulunu
saglamaktadir.
Grafikten istikrar kosulunun saglandig: anlasilmaktadir.
Tablo 12. Otokorelasyon LM Testi
'Yokluk Hipotezi: h gecikmede serisel korelasyon yoktur. (P>0.01)
Gecikme LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 14.16889 16 0.5861 0.884888 (16, 98.4) 0.5879
2 14.36432 16 0.5716 0.897944 (16, 98.4) 0.5734
3 20.31859 16 0.2062 1.307559 (16, 98.4) 0.2080
4 13.61166 16 0.6276 0.847794 (16, 98.4) 0.6293

Tablodan goriildiigii iizere kalintilarda 4 gecikmeye kadar herhangi bir

serisel

otokorelasyonun olmadigr anlasilmaktadir (P>0.01). Bu baglamda her dort gecikme igin de yokluk
hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 13. Portmanteau Otokorelasyon Testi

'Yokluk Hipotezi: h gecikmesine kadar residual otokorelasyon yoktur. (P>0.01).
Gecikme Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df
1 5.027928 5.144857
2 15.11575 0.5162 15.71305 0.4732 16
3 29.39462 0.5991 31.03672 0.5151 32
4 41.61246 0.7305 44.47634 0.6180 48

Yukaridaki tabloda verilen sonuglara gore kalintilarda serisel korelasyon bulunmamaktadir,
dolayisiyla h=4 gecikme i¢in yokluk hipotezi reddedilememektedir (P>0.01).
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Tablo 14. White Degisen Varyans Testi
(P>0.01)
Chi-sq df Prob.
90.76920 80 0.1927
Tablodaki sonuglara gore sabit varyans yokluk hipotezi reddedilememektedir.

P=0.0535>0.01 dolayisiyla tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
Gozlem sayisi az ve degisken sayist ¢ok olan drneklem secimlerinde normallik varsayimi oldukca
onemlidir (Mert ve Caglar 2019: 228). Bunun i¢in asagidaki tabloda Jarque-Bera testi yapilmistir.

Tablo 15. Jarque-Bera testi

(P>0.01)

Bilesen Jarque-Bera df Prob.
1 2.648223 2 0.2660
2 1.154529 2 0.5614
3 1.043366 2 0.5935
4 0.008909 2 0.9956
Joint 4.855027 8 0.7730

JB testine gore kalintilar (P>0.01) .01 yanilma diizeyinde ¢ok degiskenli normal dagilima
uymaktadirlar.
Yapilan tanisal testler neticesinde olusturulan VAR (1) modelinin; istikrar kosulu, serisel
korelasyonun olmamasi, sabit varyans ve normallik kosullarmi 0.01 yanilma diizeyinde sagladigi
anlagilmaktadir.

Response of TUFEB to TUFEB

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 5. Etki Tepki Grafikleri

T
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Model 2’ye ait degiskenlerin birim kdk sonuglar tablo 16°da gosterilmistir.
Tablo 16. Birim Kok Sonuglari

Sabit

Sabit & Trend

Sabit

Sabit & Trend

Sabitsiz & Trendsiz

Sabitsiz & Trendsiz

Diizey
t-Statistic
t-Statistic

t-Statistic

Diizey
t-Statistic

t-Statistic

t-Statistic

TUFEB
-6.8853

*kk

-7.3087

*kKk

-6.8218

*kk

TUFEB
-6.7775

*kk

-6.9275

*kKk

-6.7517

*kKk

Birim Kok Testi (PP)
TUFEB_1 GAP usD
-2.9303 -5.5732 -4.9008
*kk *kk *kk
-2.9072 -5.4991 -5.2738
-2.7143 -5.4669 -3.4047
*kk *kk *kk
Birim Kok Testi (ADF)
TUFEB_1 GAP UsD
-2.8650 -5.5715 -4.8995
*kk *kk *kk
-3.1105 -5.4971 -5.2918
-2.7349 -5.4646 -3.4438

*kk

*hKk

*hKk

*%10, **%5, ***%1’de istatistiki olarak anlamlilig1 ve d; fark terimini gostermektedir.
Model 2°deki degiskenler igin hesaplanan test istatistiginin %5 6nem diizeyinde tiim kritik
degerlerden kiiciik oldugu ve yokluk hipotezi reddedildiginden birim kok igermedigi yani serilerin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 17. VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -336.8533 NA 11007.59 20.65777 20.83917 20.71881
1 -284.2573 89.25372 1209.226 18.43984 19.34681* 18.74501
2 -262.7150 31.33424 906.0359 18.10394 19.73650 18.65325
3 -234.3230 34.41464* 483.7268* 17.35291* 19.71104 18.14635*

Tablo 17’de

goriildiigli tizere gecikme uzunlugu SC kriterine gore segilmistir. Sonug olarak
ekonometrik analiz i¢in uygun gecikme model VAR (1) modeli olacaktir.
Tablo 18. VAR Istikrar Kosulu I¢in Birim Cember Grafigi ve Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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Karakteristik Polinomlarin Kokleri
Icsel Degisken: TUFEB TUFEB_1

GAP USD
Dissal Degisken: C

Kokler

0.019972 - 0.474443i
0.019972 + 0.474443i
-0.212939 - 0.398799i
-0.212939 + 0.398799i

Modiil

0.474863
0.474863
0.452089
0.452089

Higbir kok birim ¢ember diginda degildir.

VAR model istikrar kogulunu saglamaktadir.
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Grafikten istikrar kosulunun saglandig: anlasilmaktadir.
Tablo 19. Otokorelasyon LM Testi
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'Yokluk Hipotezi: h gecikmede serisel korelasyon yoktur. (P>0.01)
Gecikme LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 31.34327 16 0.0122 2.194957 (16, 70.9) 0.0127

2 20.47514 16 0.1996 1.332106 (16, 70.9) 0.2028

3 18.26765 16 0.3085 1.171081 (16, 70.9) 0.3121

4 12.61638 16 0.7006 0.779052 (16, 70.9) 0.7032

Tablodan goriildiigii iizere kalintilarda 4

gecikmeye kadar herhangi

bir serisel

otokorelasyonun olmadig1 anlasilmaktadir (P>0.01). Bu baglamda her dort gecikme i¢in de yokluk

hipotezi reddedilememektedir.
Tablo 20. Portmanteau Otokorelasyon Testi

'Yokluk Hipotezi: h gecikmesine kadar residual otokorelasyon yoktur. (P>0.01)
Gecikme Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df
1 16.77172 17.26500
2 24.63752 0.0765 25.60752 0.0598 16
3 38.03506 0.2137 40.26108 0.1499 32
4 44.69126 0.6092 47.77615 0.4820 48

Yukaridaki tabloda verilen sonuglara gore kalintilarda serisel korelasyon bulunmamaktadir,
dolayistyla h=4 gecikme i¢in yokluk hipotezi reddedilememektedir (P>0.01).
Tablo 21. White Degisen Varyans Testi

(P>0.01)

Chi-sq

df

Prob.

103.5145
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0.0397

Tablodaki sonuglara goére sabit varyans yokluk hipotezi reddedilememektedir. P>0.01
dolayistyla tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
Tablo 22. Jarque-Bera testi

Bilegen Jarque-Bera df Prob. (P>0.01)
1 0.735560 2 0.6923
2 0.599107 2 0.7411
3 0.457927 2 0.7954
4 9.107436 2 0.0105
Joint 10.90003 8 0.2074

JB testine gore kalintilar (P>0.01) .01 yanilma diizeyinde ¢ok degiskenli normal dagilima
uymaktadirlar. Yapilan tanisal testler neticesinde olusturulan VAR (1) modelinin; istikrar kosulu,
serisel korelasyonun olmamasi, sabit varyans ve normallik kosullarmi 0.01 yanilma diizeyinde
sagladig1 anlagilmaktadir.



84 Trakya University Journal of Social Science
2023 Volume 25 Special Issue (59-84)

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of TUFEB to TUFEB Response of TUFEB to TUFEB_1 Response of TUFEB to GAP Response of TUFEB to USD

Response of TUFEB_1to TUFEB_1 Response of TUFEB_L to GAP Response of TUFEB_1 to USD

Response of GAP to TUFEB Response of GAP to TUFEB_1 Response of GAP to USD

Response of USD to TUFEB Response of USD to TUFEB_1 Response of USD to GAP. Response of USD to USD

Sekil 7. Etki Tepki Grafikleri



