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OZET

Bu calismada Turkiye’de 2000:01-2004:12 donemi ayl:k verileriyle enflasyon ile birim
emek maliyetleri, Uretim ag:g: (talep soklarinin temsilcisi), reel efektif doéviz kuru (arz soklarnin
temsilcis) ve fiyat beklentileri arasndaki baglant:zy: arastirmak amaciyla Beklentilerle
Genigletilmis Philips Egrisi Modeli kullanimaktad:r. Calismada uygulanan metodoloji sirasiyla
birim kok testi; modeldeki degiskenler arasnda olas: uzun donem iliskilerin incelenmesi icin
Johansen Esbitiinlesme Testi ve enflasyonun kisa dénem dinamiklerinin arastirzimas: icin EKK
Yontemi ile sadece enflasyon denklemi icin tahmin edilen hata diizeltme modelidir. Calzsmada uzun
dénemde birim emek maliyetlerinin Uzerinde Urlin fiyatlandirmas: seklindeki mark-up fiyatlama
davranzsinin enflasyonun temel nedeni oldugu, ddviz kurunun enflasyonun distisinde oldukca
Onemli bir etkisi oldugu ve talep soklar:nin fiyatlarda artisa yol agmad:g: bulunmustur. Enflasyon
denkleminin kisa donem dinamikleri kisa dénemde arz soklarn:n enflasyonun belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. Calismada ayr:ca kisa dénemde ddviz kurunun en hizl: enflasyon diizeltmesine yol
acan degisken oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dezenflasyon, Enflasyon, Esbitinlesme, Philips Egrisi, Turkiye.

Modelling The Long Run and The Short Run Dynamics of Inflation
In The Disinflation ProcessIn Turkey

ABSTRACT

In this study, it is employed that Expectations-Augmented Philips Curve Model to
investigate the link between inflation and unit labor costs, output gap (proxy for demand shocks),
real exchange rate (proxy for supply shocks) and price expectations for Turkey using monthly data
from 2000:01 to 2004:12. The methodology employed in this paper uses unit root test, Johansen
Cointegration Test to examine the existence of possible long run relationships among the variables
included in the model and a single equation error correction model for the inflation equation
estimated by OLS to examine the short run dynamics of inflation, respectively. It is find that in the
long run, mark-up behaviour of output prices over unit labor costs is the main cause of inflation,
real exchange rate has a rather big impact on reduced inflation and demand shocks don't led to an
increase in prices. The short run dynamics of the inflation equation indicate that supply shocks are
the determinant of inflation in the short run. It is also find that exchange rate is the variable that
trigger an inflation adjustment the most rapidly in the short run.

Key Words: Disinflation, Inflation, Cointegration, Philips Curve, Turkey.

Giris

30 yildan fazla bir zamandir Turkiye 22 Hukimet tarafindan yonetilirken,
diger yandan yiksek ve kronik enflasyon Turkiye ekonomisinin biiytk bir 6zelligi
haline gelmistir. 1970’lerin basindan itibaren HukUimetlerin uyguladiklar: ya da
uygulamaya calistiklar: cesitli dezenflasyon programlar: arka arkaya basarisizlikla
sonuclanmugtir. 1994-2002 doneminde global enflasyon oramnin %25.3’ten
%3.2’ye gerilemesine karsin, Turkiye 2002 yillik enflasyonu dinyadaki ortalama
yillik enflasyon oramindan 13 kat daha yiksek gerceklesmistir. Bununla birlikte,
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2004 Mart ay1 sonunda tek partili Hikimet enflasyonu tek haneli seviyelere
distrmede bagsarili gorinmektedir (Kibritgioglu, 2004). Dezenflasyon siirecine
verilen blylk 6nem gdz 6nune alindiginda, bu sirecte Turkiye’de enflasyonun
uzun ve kisa donemde dinamiklerinin neler oldugu konusunda ampirik bir analiz
ortaya koymak bu ¢alismanin temel amacidir.

Enflasyon, kisaca fiyatlar genel seviyesindeki slrekli artis olarak
tanmmlanmaktadir. Dezenflasyon ise, fiyatlar genel seviyes artis hizimin
distrilmesini ifade eder. Enflasyon, nedenlerine goére, talep enflasyonu ve
maliyet enflasyonu olarak ikiye ayrilabilir. Ma ve hizmetlere yonelik bir talep
fazlasimin sonucu olarak fiyatlar genel dizeyinde gorilen yiukselmelere talep
enflasyonu denilmektedir. Maliyet enflasyonu ise, tam istihdam ortaminda talep
artis1 ve emek verimliliginde bir artis olmaksizin Uretim girdilerinin herhangi bir
yada birden fazla bileseninde (iscilik Ucretleri, hammadde fiyatlari, vb.) meydana
gelen artislar sonucunda ortaya cikan enflasyon tirudir. Isletmelerin kurulus
amaci kér etmek oldugu icin, isletmeler maliyetlerinde Ucret artisindan dogan
yUku fiyatlarina yansitmay: tercih etmekte ve sonug olarak maliyet enflasyonu
ortaya gitkmaktadir. Mevcut istihdam ortamimin korunmaya calisiimas: da, dolayl
olarak maliyet enflasyonuna neden olmaktadir. Soyle ki, Ucret diizeyi ortalama
verimliligi asarsa ve mevcut istihdam dizeyi de korunmak istenirse, dogal olarak
fiyatlar genel diizeyi yikselecektir. Bu etkenlerin yaninda maliyet enflasyonunun
nedenleri arasina psikolojik faktorleri de eklemek gerekmektedir (Kaykusuz,
2001).

Bu calismada, sirasiyla su adimlar takip edilmektedir: ikinci bolimde,
Tarkiye’de enflasyonun nedenleri (zerine bir literatir arastirmasina yer
verilmekte, tglinct bolimde analizin dayandinldigi “Beklentilerle Genisletilmis
Phillips Egris” (The Expectations-Augmented Phillips Curve) Modéli
aciklanmaktadir. Dordincl  bdlimde sirasiyla, degiskenlerin - duraganlik
durumunun incelendigi ADF Birim Kok Testi, degiskenler arasindaki uzun
donem iliskilerin analiz yontemi olan Johansen Esbitinlesme Testi ve yine bu
degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerin analiz yontemi olan Hata Dizeltme
Modeli tanmtilmaktadir. Besinci bdlumde, verilerin hazirlamsi hakkinda bilgi
verilmektedir. Altinci bélimde ise, yapilan testlerin sonuclarina yer verilmekte ve
bu sonuclar degerlendirilmektedir. Yedinci ve son bolim ise, bulgular 1s1g31nda
varilan sonug¢ bélGmadur.

|. Turkiye’de Enflasyon Uzerine Literatiir Arastirmasi

Kibritcioglu 2004 yilindaki calismasinda Tirkiye’de enflasyonun
nedenleri Uzerine mevcut ampirik literattrti kapsamli ve secici bir sekilde gdzden
gecirmistir. Bu calismada ise, calismamn yaklagimina uygunlugun saglanmasi
acisindan bunlardan bazilarina yer verilmektedir.

Onis ve Ozmucur (1990) bir vektor otoregresyon analiziyle enflasyonun
tamamen parasal bir olay oldugunu reddetmistir. Bu yazarlar TL’nin
devaltiasyonunun enflasyon Uzerinde gucli bir etkiye sahip oldugunu; arz yonli
faktorlerin  enflasyon Uzerinde genelde anlamli  bir etkis  bulundugunu
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bulmuglardir. Yeldan (1993) 1980’lerde Turkiye’de kamu harcamalarimn talep
enflasyonunun 6nemli ve biyuk bir nedeni oldugunu gostermistir. Bu ¢calismada,
maliyet enflasyonu yoninden bir karsilastirma yapildiginda, monopolistik
Ureticilerin maliyetlerinin  Uzerindeki mark-up fiyatlama davramsimn Ucret
enflasyonundan daha gucli bir enflasyonist etkiye sahip oldugu gozlenmistir.
Y eldan (1993) deval liasyonist doviz kuru politikasimin, Turk endustrisinin ithalata
dayal1 yapisindan dolayi, ithal edilen enflasyon Uzerinde biyik bir etkiye sahip
olduguna isaret etmektedir. Kibritcioglu (1999) enflasyondaki degisikligin
%42’sinin doviz kuru degisiminden kaynaklandigi sonucuna varmstir. Insel
(1995), Erol ve Wijnbergen (1997), Lim ve Papi (1997), Agenor ve Hoffmaister
(1997), Darrat (1997) ve Akyurek (1999) yerli paradaki deger kayiplarinin
enflasyonist etkilerini destekleyen baska calismalardir. Bazi yazarlara gore, boyle
bir sonug, doviz kuruna dayal1 bir istikrar programinin TUrkiye’de enflasyonu
dustrmede bir gereklilik oldugu anlamina gel mektedir.

Selguk (2004) Turkiye’de doviz kurundan enflasyona gegiskenligin
yaklasik olarak %35’ten %50’ye oldugunu bulmustur. Selcuk ve Ardi¢ (2004)’a
gore, TL’nin 2003 yilindaki gibi glcll bir sekilde reel deger kazanmasi, cari
hesap aciginin biylyecegi, muhtemelen imalat sanayi Uretiminde bir disusle
beraber yayilan beklenmedik kars1 soklarin nominal déviz kurlarinda sert artiglara
neden olabilecegi ve bu ylzden Ulkenin risk priminde bir artisa yol acacag: ve
ileride  HukOimetin mali pozisyonunu daha da kotulestirecegi anlamina
gelmektedir.

Domag (2003) Turkiye’de doviz kurunun fiyatlar genel dizeyinin
gelisiminde anlamli bir etkis oldugunu gosteren bir baska calismadir. Bu
calismaya gore, enflasyon sirecinde Uretim agigimin ve parasal dengesizligin
goreceli dnemi dalgali déviz kuru rejiminde artrmstir. Dibooglu ve Kibritgioglu
(2004) Turkiye’de 1980-2002 déneminde petrol fiyatlari, arz ve 6demeler dengesi
gibi reel soklarin enflasyon Uzerinde anlamli bir etki yaratmadigim; para
arzindaki ve otonom talepteki degismelerden kaynaklanan reel toplam talep
soklarimin enflasyonun biyUk bir bileseni oldugunu ve talep soklarinin yiksek
kamu sektérii bitce aciklart ve TL’nin deval llasyonundaki degisimlerin birlesik
bir sonucu olarak yorumlanabilecegini gostermistir. Ayrica, bu yazarlar Uretimin
temel olarak arz soklariyla agiklandigini bulmuslardir.

Dibooglu (2002) Turkiye’de enflasyonist beklentilerin gegmise ve ileriye
yonelik unsurlarinin neler oldugunu gostermistir. Bu calismamin temel sonucu,
ileriye yonelik beklentilerin baskinliginin, glvenilir bir dezenflasyon programinin
Uretim maliyetlerini muhtemelen sinirlandiracagidir. Uygur (1992), Akcay, Alper
ve Ozmucur (1997), Alper ve Ucer (1998), Akyirek (1999), Yeldan (1993),
Sahinbeyoglu (2001) dzellikle Turkiye’de enflasyon yapiskanligimn artan roltni
vurgulayan calismalardir. Erlat (2002) Turkiye’de tiketici ve toptan esya fiyat
endekslerinin anlamli birer uzun dénem hafiza bileseni oldugunu belirtmistir. Bu
yazara gore, bir dezenflasyon programi sonugta amacina ulasacaktir, fakat
baslangicta enflasyondaki direncin kirilmasi en blyUk micadele olacaktir.
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1. Modéel

Bu calismada enflasyon, birim emek maliyeti, Uretim agig1, arz soku ve
fiyat beklentileri arasindaki iliskiler Beklentilerle Gelistirilmis Phillips Egrisi
(The Expectations-Augmented Phillips Curve) Modei ile agiklanmaya
calisiimaktadir. Bu modele gére, emek piyasasindaki katilik yiziinden Ucret
maliyetleri verimlilikten daha hizli artma egilimindedir. Isciler daha yiksek
Ucretler icin stirekli baski yaparlar, yiksek Ucretler fiyat artiglarina yol agar, bu
fiyat artislar yiksek Ucretlere yol acar ve bu siire¢ boyle devam eder.

Buradaki analizin temelinde, firmalarin toplam Gretim maliyetleri icinde
emek maliyetinin biyik bir yer aldig: fikri yatmaktadir. Ucret artislari, sik sik
artan Urin fiyatlarn olarak tiketicilere yansir. Buna gore, Ucretlerdeki artis
verimlilikteki artistan kaynaklamyorsa enflasyonist baski yaratmayacaktir.
Bundan bagka, rekabetci bir ortamda Ucret artislari kar marjlarinda azalmalar
sonucunu doguruyorsa enflasyonist olmayabilir. Bilindigi gibi, rekabetci piyasa
baskilar1 firmalarin fiyatlama kararlarin: etkiler. Ucret nedeniyle olusan maliyet
enflasyonunu 6nlemenin tek yolu, isletmelerin, verimliligin artmadigi g6z 6niinde
bulunduruldugunda, daha az k&r marjiyla ¢alismayarazi olmalaridir.

Son olarak, enflasyonun nedenleri konusunda toplam talep cephesinden
bir fikir ortaya atilabilir. Toplam talepte beklenmedik artislar, baska bir deyisle
enflasyonist agik, tam istihdam durumunda fiyatlarda artisa yol acar. Bu durumda
nomina Ucretler sabit kalirken, firmalanin karlan artar. Artan karlar mal
piyasasinda ilave bir asirn talep yaratir. Bununla birlikte, firmalarin mal
piyasasindaki asir1 talebi tatmin etmeye yonelik gecikmeli girisimleri emek
piyasasinda asir1 talebe yol agar. Sonucta karlardaki artis isgilerin daha yiksek
Ucret talep etmelerine yol acar. Tam istihdam edilmis isglctnin reel Ucretleri eski
dizeyine getirecek sekilde nominal Ucretleri arttirma cabalar, firmalar arasinda
rekabete neden olur. Reel Ucretlerde saglanan artis ise, mal piyasasinda yeni bir
talep baskisi yaratir. Bu fikir maliyet enflasyonundan ¢ok talep enflasyonu
deneyimi olan gelismis Ulkeler icin daha dogrudur. Bu fikrin altinda yatan neden,
talepteki bir artisin emek kitligi yaratmasidir. Bu fikir iscilerin Ucretleri arttirma
baskisini agiklamada daha giivenilirdir. Enflasyon baskisi ¢ok fazlaysa, enflasyon
helezonik bir sekilde yukariya dogru artmaya baglar, yani enflasyon sarmal
olusur.

Ucret ve fiyatlardaki sistematik hareketleri agiklamak icin, Ghali (1999)
ve daha dncesinde Gordon (1982, 1985)’da gosterildigi gibi, enflasyon slirecinin
Beklentilerle Genisletilmis Philips Egris Modeli g6z 6ntine alinmustir:

Py =g+ (W, — Q) + ap ¥y + 3§ + 6y
1

(W, —Gt) = Bo + L1PE + B + BaS + 62
)
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Burada biitin degiskenler logaritmik degerlerindedir. p, fiyat dizeyini
(GSYIH fiyat deflatorii olarak); w, ticret orammi; g, emek verimliligini; (w-q),

birim emek maliyetini; ¥, Uretim agigini; S, doviz kurunu ve p®, beklenen fiyat
diizeyini gostermektedir. Uretim agig1 talep soklarimin, doéviz kuru arz soklarinin
temsilcisidir. (1) No.lu denklem mark-up fiyatlama davramsim agiklamaktadir.
Bu denkleme gore, fiyatlar verimlilige gore ayarlanmis emek maliyetinin tizerinde
artar ve fiyat artislar arz soklar tarafindan oldugu kadar, talep soklar: tarafindan
daaciklanir.

Baz1 yazarlar beklentilerin olusum siirecini agiklamak icin, uyumcu fiyat
beklentilerini  kullanmay: uygun bulmaktadirlar (Bkz. Mehra, 1991). Bu,
ekonomik birimlerin, beklentilerini bicimlendirirken fiyatlarin gecmis degerlerine
dayandiklar1 anlamina gelir. Bu durumun matematiksel gosterimi  asagidaki
gibidir:

n
pe = Z7i Pr-i
i=1

©)
Bir aternatif olarak, fiyat beklentilerinin bicimlendirilmesi Hodrick-
Prescott Filtresi kullanimiyla aciklanr. Béylece (3) No.lu denklem,

n n-1
pe=min > (p - pF)>+ A (APl
t=1 t=1
(4)

seklini air. (4) No.lu denklem, emek piyasasimn kati gorinimi nedeniyle,
Tlrkiye gercegiyle aym cizgide gorinmektedir. Bu ylzden fiyat beklentilerinin
hizl1 giincellestirilmesinin zor oldugu diusuntlerek bu calismada bu argiiman
uygulanmugtir.

I11.Y0Ontem

A.  Zaman Serilerinin Ozdlikleri: Birim Kok ve Esbiitiinlesme

Zaman serilerinde duragan olmanin ya da olmamanin arastirilmasi, birim
kok testleriyle yakindan ilgilidir. Serilerde birim kokin varligi, duragan olmamayi
gosterir. Duragan olmayan seriler birinci fark aindiginda duragan hale
geliyorlarsa, yani (1) seklinde seriler olarak ortaya cikiyorlarsa (birinci dereceden
bitlnlesiyorlarsa), seriler arasinda esbiitiinlesme testi yapilabilir.

Veri setinde butinlesme derecesini tespit etmek icin, genellikle ADF
(Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testine bagvurulur. Birim kokler icin
ADF Testinde (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) bireysel serilerin, mesela y, gibi,

duragan olup olmadigi, EKK (En Kuguk Kareler) regresyonunun ¢alistirilmasiyla
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gosterilir. TUm bu testler asagida verilen (5) ve (6) No.lu regresyon denklemlerine
dayanr.

m
Ay =@y g+ D BNy +8+t+ 5 (seviyeler icin)
i=1
()
m
AAY, = aAY;_q + Zﬂi AAY,_; + 0+ + & (birinci  farklar igin).
i=1
(6)

Burada Ay, serilerin birinci farki; m, gecikme uzunlugu ve t,

zamandir. m’nin degerinin belirlenmesinde pratik kural, bu degerin serbestlik
derecesini korumak icgin nispeten kiglk, &,’de otokorelasyonun varligina yol

acmayacak kadar da biyik olmasidir (Charemza ve Deadman, 1992: 135).

ADF Testinde bos hipotez serinin birinci dereceden bitinlestigini, (1),
gosterir. Bos hipotezin reddedilmesi, serinin duragan oldugunu ve sifirinc
dereceden blttnlestigini ifade eder.

B. Esbitinlesme Kavram

Esbiitinlesme kavramu, literaratiire ilk defa iktisat biliminde uzun dénem
ya da denge iliskilerinin belirlenmesi sorunuyla ilgili olarak, Granger (1981)
makales ile girmistir. Esbitinlesme, ekonomik degiskenler arasinda bir uzun
donem iliskinin varhigimn istatistiksel gosterimidir (Thomas, 1993). Bagka bir
deyisle, istatistiksel bakis acisindan bir uzun donem iliski degiskenlerin zaman
icinde ortak hareket ettikleri, bu degiskenlerin uzun dénem trende olabilmesi icin
kisa donemdeki baskilarin veya dengesizliklerin dizeltildigi anlamina gelir
(Manning ve Andrianacos, 1993). iki seri arasinda bir uzun doénem iliskinin
varhgimin tammlanmasi, bu seriler arasindaki farkin duragan oldugu anlamina
gelir (Hall ve Henry, 1989). Esbutinlesmenin bulunmamasi, bu degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmamasi ve zaman icinde prensipte keyfi olarak
birbirlerinden uzaklasabilmeleri demektir (Dickey vd., 1991: 59). Cok degiskenli
duragan olmayan zaman serilerinde esbuttinlesme formunda birden fazla dogrusal
iliski olmast mimkindur. Bu durumda esbiitiinlesme ranki sdz konusu olur.

Genel olarak, esbitinlesme testi yontemlerinde bir uzun dénem denge
modeli ile bir kisa donem hata diizeltme modeli 6ngérilir. Boylece, bu modeller
degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskileri ile kisa dénem dengesizligi
bitiinlestirme olanagi verir. Uzun dénem teoris ile kisa dénem dinamikler
arasindaki iligki, 1980’li yillarda zaman serileri ekonomik analizlerinin pek
cogunda hakim olmug ve 1970’lerdeki bir cok toplam makro ekonomik iliskilerin
¢okmesinde ana sorumlulugu temsil etmistir (Davidson vd., 1978). Boylece,
dinamik iligkiler ekonometrisi, son yillarda makro ekonomik iligkilerin
modellenmesinde, para talebi fonksiyonunu da kapsamina aarak, ©6nemli
yeniliklere yol acmistir (Engle ve Granger, 1987; Johansen ve Juselius, 1990).
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C. Esbitinlesmeve Dinamik Analiz

Engle ve Granger (1987)’da iki degisken arasinda EKK ydntemine dayal:
uzun donem iliski, bir hata dizeltme formunda sunulmustur. Bu form,
degiskenlerdeki kisa donem dinamikleri agiklamak amaciyla, uzun ddonem
regresyonundan elde edilen hata terimini iceren bir VAR (Vektdr Otoregresyon)
modeline dayamir. VAR sistemi sik sik degiskenler arasindaki nedenselligin
(Granger Nedenselligi) belirlenmesi  igin  kullailir. Dinamik  Granger
Nedenselligi, uzun dénem esbiitiinlesme vektdrinden elde edilen Hata Diizeltme
Moddi (ECM ya da VECM) ile ifade edilir (Granger, 1988). Engle ve Granger
(1987) hata diizeltme modelinin tahmini igin iki-adimli prosedirti 6nermektedir.
Ik acdimda EKK yontemi kullamlarak esbiitiinlesme regresyonunu tahmin edilir.
Bu, duragan bir esbitiinlesme vektori olusturur. Béylece denge hatalar1 serisinin,
baska bir deyisle hata terimlerinin, duragan olup olmadigimin test edilmesi
gerekir. Hata terimleri duragan ise, degiskenler esbiitinlesmistir. ikinci adimda
kisa donem Granger Nedenselliginin tespiti icin, hata teriminin bir gecikmeli
degeri diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle bir VAR modeli kapsaminda
EKK regresyonunatabi tutulur.

Ancak, Engle ve Granger (1987) bir ya da daha fazla sayida esbitiinlesme
vektorinin varligint ayirt eememektedir. Daha 6nemlisi, bu yonteme dayali EKK
tahminleri uygulamada regresyon denkleminde sol taraftaki degiskenlerin
seciminde keyfi normalizasyon anlamina geldiginden ve bu keyfi
normalizasyonlar test sonuglarim degistirebileceginden uygun bulunmamaktadir
(Hafer ve Jansen, 1991).

Esbiitiinlesmenin pek cok testi vardir. Bunlarin en geneli Johansen (1988,
1991, 1995) ve Johansen ve Jusdlius (1990)’da tartisilan, otoregresif gosterime
dayal1 cok degiskenli testtir. Johansen yaklasimi (Johansen, 1988) ve (Johansen
ve Juselius, 1990) esbiitiinlesme tahmini metodolojisinde iki-adimli prosediriin
problemlerinden pek ¢ogunu ¢ozmustir. Bu yaklasim cok degiskenli bir sistemde
esbitinlesmenin arastirilmas: icin uygun bir prosediir saglamaktadir. Johansen
yaklasimi  kisittanmamis  esbitinlesme  vektorinin - maksimum  olabilirlik
tahmincilerini elde eder ve agik bir sekilde esbitiinlesme vektérlerinin  sayisimn
test edilmesini saglar. Bu yaklasim keyfi normalizasyona dayanmaz, ancak
ekonomik teori tarafindan onerilen belli kisittamalarin test edilmesine olanak
tarmir; mesela, tahmin esnekliklerinin isaret ve blyUklGginin yonetilebilmesi gibi
(Hafer ve Jansen, 1991). Johansen (1988, 1991) de esbiitiinlesme testini bir hata
dizeltme modeli cercevesinde gelistirmistir. Bu yaklasima bagli olarak asagidaki
denklem g6z 6nine alinir.

Xi =TI X g+ 4TI X+ t=1.T
()
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Burada X, (Xy,...,X ) bilesenlerinin random seri vektortdur. Bu
sirecteki  soklar, yani &q,..,5, p-boyutlu A kovaryansinda Gaussian
dagilimindan ¢ekilir ve X_y.4,...Xg lar sabitlenir. Clnku, bir ¢ok ekonomik

degisken seviyelerinde duragan degildir ve vektor otoregresif modeller, (7) No.lu
denklemdeki gibi, genellikle birinci fark formunda tahmin edilirler. Boyle bir
yaklasim verilerin duraganligi ihtiyacim tatmin etmesine karsilik, seriler
esbitinlesmislerse, biraz bilgi kaybi anlami da gelir. A, fark operatdrini
gostermek tizere, (7) No.lu denklem asagidaki sekilde yazilabilir.

(8)

Burada
I =-1+T11; +...+1J; (i=1..k-1)
ve
[M=1-H; —...— I, dr.
(9

(8) No.lu denklem, X;_;’in (7) No.lu denklemin her iki tarafindan 6nce
cikarilmasindan ve terimlerin X;_; Uzerinde toplanmasindan elde edilir. Hata
terimleri denklemine sifir eklenir; yani,— (IT, —1) X, + (IT; -1) X;_; seklinde
toplamir. Bu proseduriin tekrar: ve terimlerin toplanmasi (9) No.lu denklemi verir.
Bir vektor otoregresif modelin standart birinci fark versiyonu ile (8) No.lu
denklem arasindaki tek fark, TTX,_, terimidir. Burada X; degiskenleri arasinda
uzun donem iliskiler hakkinda bilgiyi belirten, TT matrisidir. X; seviyelerinde
duragan degil, fakat birinci farklarda (AX,) duragan ise, X, birinci dereceden
bitinlesmistir. X, ’nin bireysel elemanlar: esbitinlesmis olabilirler, ancak bu
duragan olmayan elemanlarin bir ya da birkag dogrusal kombinasyonu
duragandir.

Esbitinlesme, IT matrisinin rankinin incelenmesiyle tespit edilebilir.!
Esbitinlesme ranki, asagidaki bos ve alternatif hipoteze dayanir.

T TI ninranki Oise (IT bir pxp matristir), Xt ’nin elemanlar: birim kok icerir ve birinci fark alim
tavsiye edilir. IT’nin ranki p ise (full rank), X; ’nin tim elemanlar: diizeylerinde duragandhr.
IT *nin ranki, r'nin 0’a esit oldugunu gosteriyorsa, X ’in p elemanlari arasinda p kadar stokastik
trend vardir, yani hichir eleman ve bdylece bu elemanlarin tim dogrusal kombinasyonlar: duragan
degildir. r=p ise, X, ’in p elemanlar arasinda p kadar duragan dogrusal kombinasyon vardr.
Ancak bu dogrusal kombinasyonlar Xt ’in tim araliklarini kapatiyorsa, Xt ’in her eleman
duragandir, yani O<rank(II)= r<p’dir. Bu durumda X ’nin elemanlann arasinda esbitiinlesme

iliskilerinin ve p-r ortak stokastik trendlerin var oldugu soylenir. IT, r<p ranka sahipse, bu
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Ho:I1=0 karsisinda Hy =11 #0.

Johansen ve Juselius (1990) farkli esbitinlesik vektorlerin sayisimn T1
matrisinin 6zdegerlerinin (eigenvalues) sinanmasiyla, yani asagidaki denklemde
istatistiksel olarak anlamli r kadar 6zdeger vektdrin c¢ozilmesiyle tahmin
edilebilecegini gostermistir.

ASu — Sk0S00Sok| = 0.
(10)

Burada Sy, AX;’nin AX;_,..,AX;_ 1 Uzerine en kiglk kareler
regresyonundan elde edilen birinci hata moment matrisini; Sy, A’ mn
AX_y,1 Uzerine en kiguk kareler regresyonundan elde edilen ikinci hata moment
matrisini; Sp , capraz garpim moment matrisini gostermektedir.

Bulunan 6zdegerler kullanilarak en ¢ok r kadar esbuttinlesme vektorinin
bulundugu hipotezi, iki olabilirlik testi ile test edilebilir. Bunlar asagidaki iz Testi
(Atrace) ve Maksimum Ozdeger Testidir (A max). iz Testi icin olabilirlik oram
istatistigi hesaplanarak en ¢ok r kadar esbitinlesik vektorin oldugu hipotezi test
edilir. Maksimum Ozdeser Testi ise, r sayida esbiitiinlesen vektorin r+1 sayidaki
aternatif hipotez karsisinda test edilmesidir.

hee()= T Y In4)) 1)

i=r+1

A (1,7 +1) = =T In(1— 4,.;) : (12)

Denklemlerde J;, tahmin edilen 6zdegerleri gostermektedir. T ise,

kullamlabilir gbézlem sayisidir. Test istatistikleri Monte Carlo yontemiyle
olusturulur ve Osterwald-Lenum (1992) tarafindan tasnif edilir. Testler ile ilgili
kritik degerler Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)’da sunul maktadir.

IV. Verilerin Hazirlanmasi

Calismadaki veriler, dezenflasyon slrecini kapsayacak sekilde 2000:01-
2004.12 donemine ait aylik veriler olup, mevsimsellikten arindirilmis ve hepsinin
logaritmasi alinmugtir. Y ukarida anlatilan teorik kisma uygun olmast icin, fiyatlari
temsilen GSYIH Deflatori (FIYAT ile gosterilen) kullanilmistir. GSYIH
Deflatort, Nomina GSYIH’nin (Cari Fiyatlarla GSYIH, 1987 Fiyatlaryla), Reel

[M=apf I anlamina gelir. Burada ,BI esbittinlesme vektorleri matris, « hata diizeltme

parametreleri matrisi olarak yorumlanir.
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GSYiH’ye (Sabit Fiyatlarla GSYIH, 1987 Fiyatlanyla) oram alinarak
hesaplanmistir. Zaman serileri TCMB EVDS ve DIE’den elde edilmistir. Birim
emek maliyeti (BEM), imalat Sanayiinde (Kamu+Ozel) Calisilan Saat Basina
Nominal Ucret Endeksi’nin, Imalat Sanayiinde (Kamu+Ozel) Calisilan Saat
Basina Kismi Verimlilik Endeksi’ne oranlanmasiyla olusturulmustur. Uretim
acig1 (URTACIGI) modelde talep soklarimn temsilcisi olarak davranmaktadir ve
Potansiyel GSYIH ile Reel GSYIH arasinda fark alimi yoluyla hesaplanmustir.
Potansiyel GSYIH rakamlari, (4) No.lu denklemdeki gibi, Hodrick-Prescott
Filtress yardimiyla olusturulmustur. Yukarida belirtildigi gibi, arz soku ddviz
kurlar: tarafindan temsil edilmektedir. TEFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi
(1995=100) calismada reel efektif doviz kuru (REDK) serilerini olusturmaktadir.
Son olarak, fiyat beklentileri (BFIYAT), (4) No.lu denklemte aciklandig: gibi,
Hodrick-Prescott Filtresi yardimiyla hesaplanmustir. Sekil 1, bu sekilde hazirlanan
verilerin grafiksel gGsterimini  vermektedir. Tahminler Econometric Views
(Eviews) 4.0 bilgisayar programinda gerceklestirilmistir.
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Sekil 1. Zaman Serileri

Turkiye’de enflasyonun yamsal kinlmalarla iliskili davramsim elde
edebilmek icin, bir tane kukla degisken kullamlmustir. Bu kukla degisken
(KUKLA), 2001 Subat Krizi ile birlikte ortaya ¢ikan doviz krizi sonrasi
enflasyonla iliskili yamsal kirilmalari cercevelemekie ve yapisal kirilmadan
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Onceki donem olan Subat 2001’e kadar 1, sonraki donem icin O degerlerini
tasimaktadr.

V. Bulgular ve Yorum

Caligmada 6nce esbitiinlesme testinin yapilabilirliginin belirlenmesi icin
gerekli olan birim kok testi yapilmakta; esbiitinlesme testinin yapilabilecegine
karar verdikten sonra gok degiskenli bir sistem oldugu g6z Oniline alinarak,
esbitinlesme  rankinin  belirlenmesi  amaciyla Maksimum  Olabilirlik
Y 6ntemi’nden daha etkili olan Johansen yaklasim uygulanmaktadir. Kisa donem
dinamiklerin arastinldigi hata dizeltme modeli ise ¢alismamn konusu geregi
sadece enflasyon denklemi igin tahmin edilmektedir.

A. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Ekonometrik modellemede yapilacak ilk is, duraganlik testi yapmaktir.
Tablo 1, serilerin duraganligint incelemek igin yapilan ADF Test sonuglarin
vermektedir. Tablo 1’deki sonuglar, Mc Kinnon %1 Kritik Degere gére bir
gecikme icin dizey formunda duragan olmayan tim zaman serilerinin birinci
farklarimn duragan oldugunu gostermektedir. Hata teriminin diizey formunda
ADF Test istatistigi de (-4.817498) %1 kritik degserde duragan olduguna gore
esbutiinlegsme testinin yapilabilecegine karar verilmektedir.

Tablo 1. ADF (Gdlistirilmis Dickey-Fuller) Test Istatistikleri

Degiskenler | Dizey Dlzeyin %1 Birinci Fark | Birinci Farkin %1
Kritik Degeri Kritik Degeri

FIYAT -2.549569 -3.5457 -5.178417 -3.5478

BEM -2.934503 -3.5457 -5.182677 -3.5478

BFIYAT -1.401922 -3.5457 -6.685451 -3.5478

URTACIGI | -2.313125 -3.5457 -5.391382" -3.5478

REDK -2.255695 -3.5457 -5.169648 -3.5478

(") Duragan zaman serilerini gdstermektedir.

B. Uzun Donem Dinamikler (Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuclari)

Tablo 2, Johansen Esbtiinlesme Testi sonuclarim gostermektedir. %5 ve
%1 Kritik Degere gore Iz idtatistigi esbitinlesme rankimn 5 oldugunu
gosterirken, Maksimum Ozdeger istatistigi 2 olduguna isaret etmektedir. Burada
Iz igtatistigi baz ainarak, uzun dénemde seriler arasinda 5 adet esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 kabul edilecektir. VAR sisteminin optimal gecikme uzunlugu
ise, Akaike Bilgi Kriteri baz alinarak iki dénem seklinde belirlenmistir.
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Tablo 2. Johansen Esbitiunlesme Testi Sonuglar: (Kisitsiz VAR M odeli)

Rank iz (Trace) | Kritik Deger | Max. Ozd. | Kritik Deger

Ho | Hi | Ozdegerler ist. %5 | %1 ist. %5 | %1

r=0 |r>1 | 0.959111 |250.0180 | 68.52 | 76.07 | 185.4204 | 33.46 |38.77

r<i |[r>2 | 0.366342 | 64.59765 | 47.21 | 54.46 | 26.46228 | 27.07 | 32.24

r<2 |r>3 | 0.258629 |38.13536 | 29.68 | 35.65 | 17.35674 | 20.97 | 25.52

r<3 |r>4 | 0.213767 |20.77862 | 15.41 | 20.04 | 13.94909 | 14.07 | 18.63

r<4 |[r=5| 0.111082 |6.829529 | 3.76 | 6.65 | 6.829529 3.76 | 6.65

() isareti, %5 ve %1 Kritik Degere gore, eshiitiinlesmenin olmadig seklindeki Ho hipotezinin, 1z
(Trace) ve Maksimum Ozdeger Istatistiklerine gore reddedildigini gostermektedir.

Uzun donem enflasyon denklemi, enflasyon, birim emek maliyeti, tretim
acig1, arz soku ve fiyat beklentileri arasindaki iliskiler cercevesinde, enflasyonun
uzun dénem dengesinin tahmini olarak yorumlanabilir. Bu cercevede Sekil 2°de
verilen grafik, enflasyonun uzun donem dengesinden her ay ne kadar saptigin
gostermektedir. Mesela, enflasyon uzun dénem dengesinden en ¢cok 2001 Subat,
2003 Eylul ve 2004’ 0n ilk aylarinda sapmustir.

8.4

8.0

7.6

T
2000 2001 2002 2003 2004

I Denge Seviyesinden Sapmalar (Residual)
—— Gerceklesen (Actual)
—— Uygun (Fitted)

Sekil 2. Uzun Dénem Enflasyon Tahmini ve Dengeden Sapmalar

Teorik kisimda ele alinan Beklentilerle Genisletilmis Philips Egrisi’nin
Tarkiye icin tahmini, (13) ve (14) No.lu denklemlerdeki uzun donem iliskilere
isaret etmektedir. ( ) Parantez ici degerler standart hatalari, [ | koseli parantez
icindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Ki-kare istatistigi icin olasilik
deserleri de p ile gosterilmistir. (13) No.lu denklem icin Ki-Kare (1) istatistigi
15.35275 (p= 0.000089), (14) No.lu denklem i¢in 20.98944’t0r (p=0.000005).
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FIYAT= 4.308250BEM + 0.569813URTACIGI — 0.782859REDK-12.28071

(13)  (0.22170) (0.30687) (0.10893)

[19.4330] [1.85682] [-7.18658]
BEM= -0.129426BF/YAT + 0.293786URTACIGI — 0.213062REDK -
0.927041(14)

(0.04649) (0.11370) (0.03712)

[0.07241] [3.71489)] [-9.16138]

(13) No.lu denklem, uzun donemde arz soklar ve talep soklarinin ortak
hareketlerinin fiyatlar tarafindan ne kadar yansitildigimi gostermektedir. Bu
denklemde, fiyatlar uzun dénemde birim emek maliyeti ve Uretim agig: ile dogru
yonll, doviz kuru ile ters yonll iliski icindedir. Birim emek maliyetlerindeki
%21’lik artis yaklasik olarak fiyatlarda %4.3’lUk bir artisa, Uretim agigindaki
%21’lik bir artis fiyatlarda %0.57’lik bir artisa ve reel doviz kurundaki %1’lik bir
artis (veya TL’de degerlenme) fiyatlarda %00.78’lik bir disuse yol agmaktadir.
Birim emek maliyetinin yaklasik 4.31 deger tasiyan katsayisi, Uretim siirecinde
katlamlan birim emek maliyetlerinin ¢ok Gzerinde bir Grin fiyatlandirmasinin
varhigina isaret etmektedir. Buna gore, TUrkiye’de fiyat belirleyicileri Ucret
degisimlerinden cok gucli bir sekilde etkilenmekte; Urtin fiyatlart birim emek
maliyeti degisimlerinden ¢ok daha yiksek bir hizda ayarlanmaktadir. Dolayisiyla,
fiyat belirleyiciler yiksek kar marjlariyla calismakta ve bu tip fiyati yikseltme
davranisi, Turkiye’de yasanan maliyet enflasyonunun 6nemli bir nedeni olarak
karsimiza gcikmaktadir. REDK degiskeninin yaklasik —0.78 deger tasiyan tahmini
katsayisi birim esneklige oldukca yakin olup, Turkiye’ de dezenflasyon siirecinin
basarisinda doéviz kurunun, dolayisiyla TL’deki degerlenmenin etkisini ve
Onemini ortaya koymaktadir. Modelde talep soklarinin temsilcisi olan dretim
aciginin pozitif isaret tagiyan 0.57 degerindeki tahmini katsayisi birim esneklikten
oldukca uzak oldugundan, talep soklarimn fiyatlar tarafindan gucli bir sekilde
yansitiimadiginaisaret etmektedir.

Birim emek maliyetinin dinamiklerini aciklayan (14) No.lu denklemde,
Uretim agigindaki %1’lik artis, birim emek maliyetini yaklasik 90.29 oraninda
arttincr; fiyat beklentileri ve doviz kurundaki %21’lik artis, sirasiyla %0.13 ve
%0.21 oranminda disUrticti etkiye sahiptir. (14) No.lu denklemde tim degiskenlerin
katsayisi birim esnekligi yansitmaktan uzaktir.

Dikkati geken bir nokta vardir ki, doviz kurunun fiyatlar Uzerindeki etkisi,
birim emek maliyeti Ulzerindeki etkisinden daha guglidir. D6viz kurundaki
%2’lik bir artis, fiyatlarda yaklasik %0.78’lik, birim emek maliyetinde %0.21’lik
bir duslse doniusmektedir. Bu, aym zamanda birim emek maliyetiyle
kiyasdandiginda, fiyatlarin déviz kuruna kars1 daha esnek oldugu anlamina gelir.
Dolayisiyla, doviz kuru hareketleri Ucretlerin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamamaktadir. Nominal Ucretlerdeki katiliga isaret eden bu sonug, nominal
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Ucret degisimleri sbzlesmeye bagli oldugundan, ekonomik teori ile tutarh
gorinmektedir.

Bilindigi gibi, esbitinlesme testlerinde birden fazla esbitinlesme
iliskisinin ortaya gikmasi, esbittinlesme iliskilerinin yorumunu guclestirmektedir.
Ayni giclik, bu calismada da kendini gostermis, geriye kalan 3 esbiitiinlesme
iliskisinin hangi degiskenler arasinda nasil bir mekanizmayla agiklanmasi
gerektigi  konusu arastirmacimin inisiyatifine ve yorum gucine kalmustir.
Calismayr bu keyfiyetten kurtarmak icin, burada modeldeki 5 esbitiinlesen
vektorin varhigim baz aarak, Tablo 3’te gosterilen birkag kisith esbiitinlesme
testi duzenlenmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbutinlesme Testi Sonuclar (Kisith VAR M odeli)

FIYAT | BEM |BFIiYAT |URTACIGI |[REDK | Ki-kareistatistiai (Olasilik)
10 | 314 0 0 -0.59 | Ki-kare (2)= 16.36877 (0.000279)
1.0 0 0 -0.24 -0.04 | Ki-kare (2)= 60.00844 (0.000000)
1.0 0 0 -0.24 0 | Ki-kare (3)= 60.81755 (0.000000)
1.0 0 0 0 -0.04 | Ki-kare (3)= 63.92024 (0.000000)
154 | 10 | 222 1.50 0.74 -

080 | 1.0 0 0 0 | Ki-kare (3)= 0.806924 (0.000000)

0 1.0 0 0 -0.19 | Ki-kare (3)= 30.38906 (0.000001)
069 | -045| 10 067 033 -

0 0 1.0 -1.63 0 | Ki-kare (3)= 148.3268 (0.000000)
225 | 0 1.0 0 0 | Ki-kare (3)= 46.60735 (0.000000)
171 | 0o 1.0 -0.41 0 | Ki-kare (3)= 44.59499 (0.000000)

0 3.0 1.0 0 0 | Ki-kare (3)= 54.78937 (0.000000)

0 | 735 | 10 0 -1.11 | Ki-kare (2)= 27.51783 (0.000001)

0 |1206| 10 156 -1.92 | Ki-kare (1)= 23.75451 (0.000001)
102 | 066 | -148 1.0 -0.49 -

301 | O 231 1.0 0 | Ki-kare (2)= 44.60567 (0.000000)
206 | -133 | 2097 20 1.0 -
091 | O 0.73 0 1.0 -

Tablo 3 incelendiginde su sonuclara ulasilmaktachr: FIYAT degiskeninin
katsayisina gore normalize edilmis (13) No.lu denklem, Gretim agiginin tahmini
katsayisina sifir kisiti konularak yeniden tahmin edildiginde, bu kisiti tasimayan
(13) No.u denklemden anlamli bir sekilde farkli olmayip, Turkiye’de
enflasyonun talep kokenli olmadigim dogrulamaktadir. Ayni denklem birim emek
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maliyetine sifir kisiti konularak tahmin edildiginde, Uretim agigimin —0.24 deger
tasiyan katsayist da bu bulguyu desteklemektedir. Doviz kurlart ve dretim
aciginin cari fiyatlar tarafindan yansitiimadigi, hatta bu degiskenler arasinda bir
geri besleme mekanizmasinin da bulunmadigi Tabloda gosterilen bir baska
bulgudur.

BEM degiskeninin katsayisina goére normalize edilmis (14) No.lu
denklem, sadece hic bir degiskene sifir kisiti uygulanmadiginda birim esneklige
en yakin sonuclar1 vermektedir. Bu denklem Uzerinde ¢esitli kisitlar uygulanmus,
ancak sifirdan ©nemli derecede farklilik gosteren esneklik degerlerine
ulasiimamigtir. Buna gore, Tlrkiye’de isgucli maliyetleri bir butin olarak
ekonomide birbiriyle etkilesim icinde olan degiskenlerin ortak bir sonucuna
duyarlilik géstermekte, bireysel seriler ile agiklanamamaktadhr. Yine déviz kurlar
sifir kisitinin uygulanmadigi esbiitiinlesme vektoriinde diger degiskenlere oranla
birim emek maliyeti Gzerinde en disik etkiyi yaratan (esneklik katsayisi: —0.74)
degiskendir.

Model, fiyat beklentilerine gore normalize edildiginde, cari fiyatlarin
katsayisi —0.69’dur ki, bu uzun dénemde fiyat beklentilerindeki dismenin cari
fiyatlara eslik edebilecegine isaret etmektedir. Fiyat beklentileri uzun dénemde
Uretim agigina negatif isaretli olarak birim esneklige yakin sayilabilecek bir tepki
gostermektedir. Baska bir deyisle, darama donemlerinde fiyat beklentileri
dismektedir. Yine bu denklemde doviz kurunun 0.33 degerindeki katsayisi, fiyat
beklentilerinin doviz kurlarindan bagimsiz oldugunu gostermektedir, ancak kritik
bir nokta olarak belirtilmesi gereken, bunu gliveni saglayan unsurun cari fiyatlar
oldugudur. Cunkd, cari fiyatlara sifir kisitt konuldugunda fiyat beklentilerinin
doviz kurlarina yiksek derecede duyarli (-1.92) hale gelecegi ve cok yuksek
derecede maliyet enflasyonunun yasanacag: (12.06) sonucu ¢ikmustir. Bu durum
bizi Turkiye’de Uyumcu Beklentiler Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna da
goturmektedir.

Degiskenler Uretim agigina gore normalize edildiginde, Uretim agiginin
uzun doénemde cari fiyatlar (1.02) ve déviz kurlar (-1.48) tarafindan guicli bir
sekilde yansitildigi, diger degiskenler icin aym seyin gegerli olmadhigi
gorilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢calismada ortaya ¢ikan bir sonug, uzun dénemde
Ucretlerdeki ve fiyat beklentilerindeki bir degisimin talepte bir degisim
yaratmachgidir.

Model reel efektif doviz kuruna gore normalize edildiginde, tim
degiskenlerin doviz kuru tarafindan birim esneklikten daha yuksek bir derecede
yansitildig1 gorilmektedir. Bu nedenle herhangi bir kisit uygulanmamustir.

C. KisaDonem Dinamikler (Hata Dlzeltme Modeli Sonugclari)

Hata dizeltme modelinde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli katsayilar
kisa donem nedenselligi yansitirken, hata dizeltme teriminin katsayisi uzun
donem nedenselligi yansitir. Enflasyon denklemi icin hata diizeltme modelinin
sonuclari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4e gore, FIYAT degiskeninin geciktirilmis degerleri, cari
enflasyonla bir gecikme igin pozitif, iki gecikme igin negatif korelasyon igindedir
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ve bu sonug idtatistiksel olarak %5 kritik seviyede anlamlidir. Kisa dénemde
birim emek maliyeti ile fiyatlar arasinda negatif bir korelasyon mevcuttur. Birim
emek maliyetinin katsayisi iki gecikme icin %10 kritik seviyede anlamlidir. Bu
noktada onceden yapilan testler goz 6niine alinarak, birim emek maliyetlerinin
kisa dénemde enflasyonu dusuriicii etki yapmasina karsilik, uzun doénemde
enflasyonu yukselttigi akla gelmektedir. Enflasyonist beklentiler cari enflasyonla
bir gecikme igin negatif, iki gecikme igin pozitif yonlu iliski icindedir ve
katsayilar %5 kritik seviyede anlamlichr. Uretim acigimin katsayisi, uzun
donemde oldugu gibi, kisa donemde de pozitif isaret tasimaktadir, ancak her iki
gecikme icin katsayilari anlamsizdir. Kisa dénemde doviz kuru fiyatlar ile ters
yonli bir iliski icindedir ve doviz kurunun katsayisi bir gecikme icin anlamsiz, iki
gecikme icin %10 kritik seviyede anlamhidir. Kukla degiskenin katsayisi da
negatif isaretli olup, istatiksel acidan %1 kritik seviyede anlamlilik tasimaktadhr.
Hata dizeltme teriminin katsayisi, enflasyonun uzun doénem denge
konumundan kisa donem (1 aylik) sapmalarimin diizelme ve tekrar uzun donem
dengesine donme hizi (uyarlanma hiz1) hakkinda bilgi vermektedir. Modelde hata
duzeltme teriminin katsayisi dengesizligin her ay yaklasik %32’sinin
dizdtildigini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi negatif isaretli,
%1 kritik seviyede anlamli ve uzun donem denge iliskilerinin varligim dogrular
niteliktedir Bu sonuclara gore, incelenen modelde kisa donem dengesizlikler
fiyatlarda bir dizeltmeyi tetiklemekte, yani fiyatlar Onceki donem denge
hatalarina tepki gostermektedir. Kisaca, sistemin oldukca yuiiksek sayilabilecek bir

hizda kendini dengeye getirebilme giicli mevcuttur.
Tablo 4. Enflasyonun Kisa Dénem Dinamiklerinin EKK Y dntemiyle M odellenmes

Degisken Katsay Standart Hata t-ist. Olasihik

AFIYAT(-1)) 37.20889 15.97886 2.328632 0.0246

A(FIYAT(-2)) -33.49649 15.70122 -2.133369 0.0386

ABEM(-1)) -0.323277 0.279219 -1.157792 0.2533

A(BEM(-2)) -0.369239 0.281279 -1.312715 0.0962

ABFIYAT(-1)) -37.71320 16.01670 -2.354617 0.0232

A(BFIYAT(-2) 33.04322 15.64943 2.111465 0.0406

A(URTACIGI(-1)) 0.201095 0.205547 0.978340 0.3334

A(URTACIGI(-2)) 0.112488 0.156165 0.720315 0.4752

A(REDK(-1)) -0.067375 0.074482 -0.90483 0.3707

A (REDK(-2)) -0.102172 0.079189 -1.290219 0.0839

KUKLA -0.059401 0.015881 -3.740367 0.0005

HDT(-1) -0.325688 0.119528 -0.988348 0.0085

C -0.029311 0.010562 -3.775155 0.0081
R’ 0.556015
Diizeltilmis R? 0.432112
Standart Hata 0.019988
Hata Kareleri Toplami 0.017180
D.W. itatistigi 1.714125
Akaike Bilgi Kriteri -4.787207
Schwarz Kriteri -4.317036

F-Istatistigi 4.487514 0.000122

Breusch-Godfrey LM Testi 2.955363 0.062972

ARCH Testi 0.952950 0.909263

Ramsey RESET Testi (2) 2.167120 0.127143

Not: HDT(Hata Diizeltme Terimi), uzun dénem esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimini gostermektedir. Hata terimi igin
yapilan tim diagnostik test istatistikleri anlamli bulunmustur. Breusch-Godfrey LM Testi (Lagrange Carpani), hata terimlerinin serisel
korelasyon testidir. Ramsey RESET Testi, hata terimlerinin egrilik ve basikligina dayanan normalite testidir. ARCH testi ise, hata
terimlerinin otoregresif sarta bagli, yani hata terimi karelerinin bagimli degiskenin tahmini degerlerinin kareleri ile agiklandigi denkleme
dayanan heteroskedastisite testidir.
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Uzun donemde hata dizeltme teriminin katsayist sifirdir, fakat kisa
donemde uzun doénem dengesinden sapma nedeniyle sifir olmayacak ve her
degisken kismi olarak denge iliskisini kurmaya uyarlanacaktir. Kisa dénemde
fiyatlardaki dizeltmenin hangi degiskendeki degisime gore daha hizli oldugu
hakkinda fikir sahibi olabilmek icin, Johansen prosediiriinde tahmin edilmis olan
FIYAT + 4.308250BEM + 0.569813URTACIGI — 0.782859REDK - 12.28071
seklindeki kisith esbltlinlesme vektoriinden elde edilen hata dizeltme terimleri
katsayillar matrisine bakilmistir (burada fiyat beklentilerinin hata diizeltme
katsayisi sifir kisitt tasimamaktadir). Hata dizeltme katsayilar veya uyarlanma
hizlar sirasiyla enflasyonun kendisi ve beklenen enflasyon icin %5, birim emek
maliyeti ve Uretim agig1 icin %3.5 ve doviz kuru icin %7°dir. Demek ki, fiyatlar
goreceli olarak doviz kuru degisimlerine gore daha hizl1 bir sekilde uyarlanmakta,
fiyatlardaki dizeltmeler doviz kurlarindaki dengesizligin her ay yaklasik %7’°sini
ortadan kaldirmaktadir. Kisa donemde gegmis enflasyon ve enflasyonist
beklentilerdeki dengesizlik, cari enflasyonda her ay yaklasik %5 dizeltmeyi
tetiklemektedir. Sekil 3, kisa donem enflasyon modelinin tahmin performansin
gostermektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi, onceki aylarin uzun dénem
dengesinden sapmalari dizeltilmekte ve uzun doénem dengesine uyarlanma
gerceklesmektedir.  Dolayisiylay, modelin - belirlenmesinde  bir  sorun
gorinmemektedir.

.15

.10+

.05

.00

o) .05
2000 2001 2002 2003 2004

I Hata Terimi (Residual)
—— Gergeklesen (Actual)
—— Uygun (Fitted)

Sekil 3. Kisa Donem Enflasyon M odédlinin Performansi
Sonug
Bu calismada, Tirkiye’de 2000:01-2004:12 déneminde enflasyon, birim
emek maliyetleri, Uretim agigi, reel doviz kuru ve fiyat beklentileri arasindaki
uzun donem iliskiler ve enflasyonun kisa donem dinamikleri arastiril mistir.
Uygulanan Johansen Esbiitiinlesme Testi’nin 1z Istatistigi bu degiskenler
arasinda bes tane uzun donem iliski oldugunu gostermistir. Test sonuclarina gére,
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uzun donemde birim emek maliyetlerinde, Uretim agiginda ve déviz kurunda %1
oramndaki artislar, fiyatlar Uzerinde sirasiyla yaklasik %4.3, %0.57 ve %0.78
oraninda bir etkiye sahiptir. TUrkiye’de Ureticilerin cret degisimlerinden gucli
bir sekilde etkilenmesi ve c¢ikti fiyatlarini Uretim strecindeki birim emek
maliyetlerinin dort katindan daha fazla fiyatlama davramsi, maliyet enflasyonu
Uzerinde yukart yonli baski yaratmaktadir. Uzun doénemde ddviz kurundan
enflasyona gegiskenlik, yaklasik bir kati bir hiza sahiptir. Bu yizden TL’nin diger
para birimleri karsisinda gicli konuma sahip olmasi, enflasyonun disislinde
onemli bir destek unsurudur. Toplam talepte %1 oraminda bir artis, fiyatlar
Uzerinde sadece %0.57’lik bir artisa yol agmaktadir ki, bu durum uzun dénemde
talep soklarimn enflasyonu agiklamada yetersiz kaldigi anlanmna gel mektedir.

Ikinci 6nemli sonug, doviz kurunun birim emek maliyeti Uzerindeki
etkisinin, fiyatlar Uzerindeki etkisinden goreceli olarak daha kicik olmasidir.
Yurtici fiyat dizeyindeki %00.78’lik ve birim emek maliyetinde sadece %0.21°lik
disUsler, reel doviz kurunda %1’lik bir artisa tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Doviz kurundan Uretim maliyetlerine yansima etkisinin goreceli olarak zayif
oldugunu goésteren bu bulgu, déviz kurunun Ucretlerin belirlenmesinde degil, Griin
fiyatlandirmas: esnasinda rol oynadigimi gostermektedir. Bu sonug, aym zamanda
Tarkiye’de emek piyasasimn kati bir gorindme sahip olduguna da isaret
etmektedir.

Enflasyonun kisa donem dinamikleri, EKK Yontemi ile tahmin edilmis
olan hata diizeltme modeli ile aciklanmistir. Tahmin sonuclarina gore, enflasyon
kisa donemde de talep soklariyla degil, arz soklar: ile bir korelasyon icindedir.
Birim emek maliyeti uzun donemde enflasyonu yikseltici etki yaratmasina karsin,
kisa donemde bunun tersi gegerlidir. Bunun sebeplerinden birinin Tirkiye’de son
zamanlarda gbzlemlenen verimlilik artiglart oldugu sdylenebilir. Cari enflasyon,
fiyatlarda yapiskanliga isaret etmek Uzere, enflasyonun gecikmeli degerleri ve
beklenen enflasyon ile gucll bir iliskiye sahiptir. Fiyatlardaki dizeltmeler
degiskenler arasindaki kisa donem dengesizligin her ay yaklagik %32’sini
kaldirmakta ve uzun dénem dengesine dogru uyarlanmay: gerceklestirmektedir.
Ayrica, kisa donemde fiyatlardaki dizeltmeler, diger degiskenlere gore doviz
kuruna gore daha yuksek bir hizda gerceklesmektedir. Bu sonug, fiyatlarin doviz
kuruna gore uyarlanma maliyetinin en distik oldugu anlamina da gel mektedir.

Caismamn bulgulari, Tulrkiye’de uygulanacak bir dezenflasyon
programinda, uzun donemde toplam talebi kisici politikalarin daha fazla
izlenmesine gerek olmadigim gostermektedir. Cunki, toplam talebe yonelik
politikalarin enflasyon (zerinde etkis olmayacaktir. Bunun yerine, Uretim
sirecinde verimliligin arttinlmasi ve rekabet ortaminin yaratilmasina yonelik
politikalar uygun gorinmektedir. Déviz kurundan enflasyona aktarimin yiksek
olmasi nedeniyle, dezenflasyon stirecinde TL’nin gi¢li konumunu sirdirmesi ve
doviz kurunda asir1 deger kayiplarindan kagimilmasi, basarimn altinda yatan bir
diger neden olacaktir. Ancak bu siirecin tersine donmesi, dezenflasyon programin
basarisizliga ugratmatehlikesini de tagimaktadhr.

124



Yonetim ve Ekonomi 12/1 (2005) 107-126

KAYNAKCA

Agenor, P-R. ve A. W. Hoffmaister (1997), Money, Wages and Inflation in Middle-Income
Developing Countries, IMF Working Paper, No. WP/97/174.

Akgay, O. C., Alper, C. E. ve Ozmucur, S. (2002), “Budget Deficit, Inflation, and Debt
Sustainability: Evidence from Turkey”, 1970-2000. Kibritgioglu, A.L. Rittenberg, and F.
Selcuk (der.), Inflation and Disinflation in Turkey icinde, Aldershot, UK ve Burlington,
VT: Ashgate, 77-96.

Akyurek, C. (1999), “An Empirical Analysis of Post-Liberalization Inflation in Turkey”, Y ap1 Kredi
Economic Review, 10 (2): 31-53.

Alper, C. E. ve Ucer, M. (1998), “Some Observations on Turkish Inflation: A “Random Walk”
Down in the Past Decade”, Bogazici Journal, 12 (1): 7-38.

Charemza, W. W. ve Deadman, D. F. (1992). New Directions in Econometric Practice, Edward
Elgar.

Darrat, A. F. (1997), “Domestic and International Sources of Inflation in Some Muslim Countries:
An Empirical Inquiry”, The Middle East Business and Economic Review, 9 (1): 14-24.

Davidson, JE.H.; Hendry, D.F.; Syba, F. ve Yeo, S. (1978), “Econometric Modelling of the
Aggregate Time Series Relationship between Consumers Expenditure and Income in the
United Kingdom”, Economic Journal, 88: 661-692.

Dibooglu, S. (2002), “Inflationary Expectations and the Costs of Disinflation: A Case for Costless
Disinflation in Turkey?”’, Kibritgioglu, A., L. Rittenberg, and F. Selcuk (der.), Inflation
and Disinflation in Turkey iginde, Aldershot, UK, and Burlington, VT: Ashgate, 125-38.

Dibooglu, S. ve Kibritcioglu, Aykut (2004), “Inflation, Output Growth and Stabilization in Turkey,
1980-2002”, Journal of Economics and Business, 56(1): 43-61.

Dickey, D. A. Ve Fuller, W. A. (1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with aUnit Root”, Journal of the American Statistical Association, 74, 427-431.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981), "Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root", Econometrica, 49, 1057-72.

Dickey, D. A., Jansen, D. W. ve Thornton, D. C. (1991). “A Primer on Cointegration with An
Application to Money and Income”, Review Federal Reserve Bank of ST. Louis, 73 (2),
58-78.

Domag, ilker (2003), Explaining and Forecasting Inflation in Turkey, TCMB GCalisma Tebligi,
Temmuz.

Engle, Robert F. ve Granger, Clive, W-J. (1987). “Co-integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing”, Econometrica, March, 55(2), 251-76.

Erlat, H. (2002), “Long Memory in Turkish Inflation Rates”, Kibritcioglu, A., L. Rittenberg, and F.
Selcuk (der.), Inflation and Disinflation in Turkey icinde, Aldershot, UK, and Burlington,
VT: Ashgate, 97-122.

Erol, T. ve Wijnbergen, S. Van (1997), “Real Exchange Rate Targeting and Inflation in Turkey: An
Empirical Analysiswith Policy Credibility”, World Development, 25 (10): 1717-30.

Ghali, K. H. (1999), “Wage Growth and Inflation Process: A Multivariate Cointegration Approach”,
Journal of Money, Credit and Banking, 31(3), 417-31.

Granger, Clive W-J. (1981), “Some Properties of Time Series Data and Their Use in Econometric
Model Specification”, Journal of Econometrics, 16, 121-130.

Gordon, R. J. (1982), “Price Inertia and Policy Inefectiveness in the United States”, Journal of
Political Economy, 90, 1087-1117.

---------- (1985), “Understanding Inflation in the 1980°s”, Brookings Papers on Economic Activity,
85, 263-99.

Hafer, RW. ve Jansen, D.W. (1991), “The Demand for Money in the United States. Evidence from
Cointegration Tests”, Journal of Money, Credit and Banking, 23(2), 154-168.

Hall, S. G. ve Henry, S. S. B. (1989), Macroeconomic Modelling, Amsterdam (The Netherlands):
Elsevier Science Publishers.

Insel, A. (1995), The Relationship between the Inflation Rate and Money Financed Deficit in
Turkey: 1977-1993, University of New South Wales, School of Economics, Discussion
Paper, No. 95/31.

125



M. Cigek / Dezenflasyon Siirecinde Tirkiye'de Enflasyonun Uzun ve Ki:sa Dénem Dinamiklerinin Modellenmesi

Johansen, Soren (1988), “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journa of Economic
Dynamics and Control, 12 (2/3), 231-54.

---------- (1991), “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, 59,1551-1580.

----------- (1995), Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models,
Oxford University Press.

----------- ve Juselius, Katarina (1990), “Maximum Likelihood Estimation and Inferences on
Cointegration: with Applications to Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 52,169-210.

Kaykusuz, Murat (2001), “Maliyet Enflasyonu ve Tarkiye’de Maliyet

Kibritcioglu, Aykut (1999), Tirkiye’de Akaryakit Uriinii Fiyat Gelismeleri ve Enflasyon: Yeni
Bulgular, Tartisma Metinleri, No. 14, Ankara, Mayis.

----------- (2004), A Short Review of the Long History of Turkish High Inflation, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ankara, 5 Nisan.

Lim, C. H. ve Papi, L. (1997), An Econometric Analysis of the Determinants of Inflation in Turkey,
IMF Working Paper No. WP/97/170.

Manning, L. M. ve Adriacanos, D. (1993), "Dollar Movements and Inflation: a Cointegration
Analysis', Applied Economics, 25, 1483-1488.

Mehra, Yash P. (1991), “Wage Growth and the Inflation Process: An Empirical Note”, American
Economic Review, 81(4), 931-37, September.

Osterwald-Lenum, M., (1992), “A Note with Quantiles of the Asymptotic Distribution of the
Maximum Likelihood Cointegration Rank Statistics”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 54, 446-472.

Onis, Z. ve Ozmucur, S. (1990), “Exchange Rates, Inflation and Money Supply in Turkey: Testing
the Vicious Circle Hypothesis”, Journa of Development Economics, 32 (1): 133-54.

Selcuk, F. (2004), The Policy Challenge at Floating Exchange Rates: Turkey’s Recent Experience.
Ankara: Bilkent University, manuscript.

Selguk, F. ve Ardig, O. P. (2004), Learning to Live with the Float: Turkey’s Experience 2001-2003,
F. Columbus (ed.), Contemporary Issues in International Finance, New York, NY: Nova
Science Pub.

Sahinbeyoglu, G. (2001), Monetary Transmission Mechanism: A View from a High Inflationary
Environment, The Centra Bank of the Republic of Turkey, Research Department
Working Paper, No. 1.

Thomas, R. L. (1993), Introductory Econometrics: Theory and Applications. 2nd edition, Longman.

Uygur, E. (1992), Price, Output and Investment Decisions of Firms: An Explanation of Inflation and
Growth in Turkish Industry, Ersel, H. (ed.), Price Dynamics icinde, The Central Bank of
the Republic of Turkey, Ankara.

Yeldan, E. (1993), “Conflicting Interests and Structural Inflation: Turkey, 1980-90”, The Pakistan
Development Review, 32 (3): 303-27.

126


http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_kaykusuz2.doc>14.07.04

