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Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egrisi‘'ne gore ise cari enflasyonun
degeri, talep kosullarini iceren cikti agigi ile dlcilmekte ve cikt agigin-
dan enflasyona gelebilecek etkilerin biyikligi tahmin edilmektedir.
Tirkiye'de de ¢ikti agiginin enflasyon Gzerindeki etkileri para politikasi
olusturulurken dikkat edilen 6nemli bir géstergedir. Bu nedenle, bu ¢calis-
mada Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modeli ile ¢ikti agiginin, enf-
lasyon Uzerine etkileri analiz edilmistir. 2003Q1-2019Q3 dénem arasi
ceyreklik verilerin kullanildigr analizde ampirik yontem olarak nonlinear
ARDL (NARDL) kullanilmistir. Sonuca gore, kisa dénemde; cikti acigin-
daki artislarin cari enflasyonu artirici etki yaptigini, cikti agigindaki azo-
lislarin cari enflasyon Gzerine etkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorilmustir.
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The Effect Of The Output Gap On The Inflation With Framework Of
Hybrid New Keynesian Phillips Curve Model, The Case Of The Turkey

Abstract

According to the Hybrid New Keynesian Phillips Curve, the value
of current inflation is measured by the output gap, which includes de-
mand conditions and the magnitude of the effects that may come from
the output gap to inflation is estimated. The effects on inflation of the
output gap in Turkey are an important indicator to pay attention to when
creating monetary policy. Therefore, in this study, the effects of output
gap on inflation are analyzed with the Hybrid New Keynesian Phillips
Curve Model. According to the result, increases in the output deficit has
an increasing effect on current inflation.

Key Words: Output Gap, Inflation, NARDL, Hybrid New Keynesi-
an Phillips Curve

Jel Classification: E3 1

1. Giris

Makro ekonominin ugrashgi temel konulardan biri enflasyon ve
issizlik arasindaki degis-tokus iliskisidir. Bu iliski genelde enflasyon ve
cikt acigi arasindaki iliski olarak incelenir. Klasik Phillips Egrisi, Fried-
man (1968) ve Phelps (1968) tarafindan enflasyon beklentisinin dahil
edilmemesi nedeni ile elestirilmistir. Enflasyon beklentilerinin dahil edil-
medigi Phillips Egrisi'nin kalici bir degis-tokus iliskisini géstermeyecegini
soylemislerdir. Buradaki enflasyon beklentisi adaptif (uyumlu) bekleyis-
lerdir. Yani gecmis dénem verilerine bakilarak gelecege dair beklenti
olusturulmasidir. Friedman (1968) ve Phelps (1968) tarafindan ortaya
konulan dogal issizlik dizeyi ile beraber adaptif bekleyislerin dahil ol-
dugu Phillips Egrisi (1) numarali denklemde gérilmektedir.

m=m—blu—u) (1)

Klasik Phillips Egrisi, Lucas Kritigi'ne (1978) maruz kalmistir. Lucas
Kritigi'ne gore, modelin katsayilari degisen politika rejimleri arasinda
sabit kalamazdi. Sargent (1971), ise yine Klasik Phillips Egrisi'nin birey-
lerin ileriye yonelik rasyonel davranislarini tam olarak géstermedigini
belirtmistir. Bundan dolayi, Phillips Egrisi modeline rasyonel beklentiler
dahil edilmistir. Yani bireyler cari dénem ve gegcmis dénem verilerini
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kullanarak gelecek déneme iliskin beklenti olusturmaktadirlar (Camlica,
2010, s.11). Boylece, Phillips Egrisi (2) numarali denklem halini almistir.

ﬂz:ﬂf+1_b(ut_u*) (2)

Yeni keynesyenler, yeni klasiklerin elestirilerini géz énine alarak
modellerine rasyonel beklentileri dahil etmisler ve yapiskan fiyat mode-
lini ortaya koymuslardir. Bdylece, makro iktisadi konulara mikro temel-
lerle agiklamaya ¢alismislardir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'ne gére
enflasyonu etkileyen olgular gelecek déneme dair enflayon beklentisi
ve reel marjinal maliyetlerdir. Marjinal maliyetler fiyatlardan daha énce
degisime ugramaktadir. Eger Uretim dizeyi potansiyel Gretimin Uzerine
cikarsa, Uretim faktorleri arasindaki rekabet artacak ve reel marjinal mao-
liyetlerin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle, cikti acigi reel marjinal
maliyetlerin dlciminde iyi bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Cikti
acigi, reel Uretim dizeyi ile potansiyel Uretim dizeyi arasindaki farka
esittir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, mikro temelleri kullanarak enflas-
yon, enflasyon beklentisi ve cikh a¢igi dahil edilerek olusturulmustur.
En dnemli karakteristigi ise, firmalarin optimal fiyat koyucu davranisla-
rindan etkilenmis olmasidir. Calvo (1983), bu durumu firmalarin fiyat
ayarlamalari yaparken sik sik sinirlamalara maruz kaldiklarini sdylerek
aciklamistir. Gali ve Gertler ise (1999)'da beklenen ve gegmis enflasyon
degerlerinin bir arada oldugu Hibrit Yeni Keynesyen Modeli'ni ortaya
koymuslardir (Chowdhury ve Sarkar, 2017, 5.428). Hibrit Yeni Keynes-
yen Model denklem (3)'te gorilmektedir. Béylece, enflasyonun gecmis
dénem degerleri de modele dahil edilmistir.

T =Axt+y B (mm) +y,+mo +ut (3)

Literatirde, dezenflasyonun resesyona neden olduguna dair am-
pirik analizler meveuttur. Bunlardan birisi, Clarida ve Gertler (1997),
yuksek kredibiliteye sahip merkez bankalarinin yirittigu dezenflasyon-
larin agir maliyetlere sahip olduklarini belirtmislerdir. Buna karsilik, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi modellerine gére, kredibilitesi yuksek merkez
bankalari ¢ikti agiklarinda herhangi bir maliyet dogurmadan dezenflas-
yonu yiritebilmektedirler.

Bu ¢alismada, Hibrit Yeni Keynesyen Model kullanilarak Tirkiye'de
son yillarda meydana gelen yiksek enflasyonun nedenleri ortaya ko-
nulmaya ¢alisilmistir. Model, denklem (4)'te gorildigu gibi meydana
gelmistir:

mo= Ayt =yt )+ 7 Elme) + 70+ T+ ut (4)
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Model, ¢ikh acigi, gelecege yonelik enflasyon beklentileri ve geg-
mis donem enflasyon beklentileri cercevesinde olusturulmustur. Ayrica
reel efektif déviz kuru ve M2 para arzi da modele dahil edilmistir. Ca-
hismanin, 2019un bir kismi da dahil olmak zere bir zaman serisine
sahip oldugundan ve reel efektif déviz kurunun da agiklayici degisken
olarak dahil edilmesi ile literatire kah yapacagi disintlmektedir. Bu-
nunla birlikte yontem olarak NARDL kullanildigr icin ¢ikti agigr asimetrik
degisken olarak ele alinmishr. Bdylece son zamanlardaki enflasyon veri-
lerine aciklik getirerek, politika yapicilara yol géstermesi amaglanmistir.

Calisma, literatir taramasi, metodolji ve veri setinden bahsedile-
rek devam edecektir. Calismanin dérdinci boliminde, tahmin sonuclo-
r aciklanarak bulgular ortaya konulacaktir. Son bélimde ise, bulgular
yorumlanarak politika énerilerinde bulunulacaktir.

2. Literatur

Hibrit Yeni Keynesyen Model ile ilgili literatirde en etkili calisma
Gali ve Gertler (1999) tarafindan yapilmishir. Firmalarin optimal fiyat
davranislarina bagl, sadece iki firmadan olusan model kurmuslardir.
Firmalarin, fiyat ayarlamalarini sinirlayan optimal fiyat olusturmuslardr.
Calvo (1983)'te, ge¢mis degerlerin fiyat ayarlamalarinda énemli oldu-
gunu sdylemistir. Christiano vd. (2001) ise, her periyotta bitin firma-
larin fiyat ayarlamalarini yaphklarini, fakat bazilarinin gegmis dénem
enflasyon oranlarini, endekse ilave ettiklerinden fiyatlari tekrar optimi-
ze edemediklerini ortaya koymuslardir. Bylece Hibrit Yeni Kesynesyen
Modelin genel cercevesi enflasyonun gecmis dénem degerleri, enflas-
yonun beklenen degerleri ve reel marjinal maliyet ile olusturulmustur.
Buna karsilik, Rotemberg ve Woodford (1997)'de yaptiklar ¢alismada
bazi varsayimlar altinda ¢ikti agiginin reel marjinal maliyet ile dogrusal
yonde iliskili oldugunu séylemislerdir. Boylece, ¢ikti agiginin Hibrit Yeni
Keynesyen Model'de kullanilabilecegini ortaya koymuslardir. Fuhrer ve
Moore (1995), Fuhrer (1997) ve Neiss ve Nelson (2002)'de marjinal
maliyet yerine ¢ikti acigini vekil (proxy) olarak kullanmislardir.

Fanelli (2008)'de yaptgi calismasinda, Hibrit Yeni Keynesyen
Modeli gercevesinde Avrupa Bélgesi'ni Var ydntemi ile analiz etmistir.
Reel marjinal maliyeti, cikt agigi yerine vekil olarak kullanmistir. Sonuca
gore, enflasyon beklentilerinin Avrupa Bélgesi enflasyon oranlarini be-
lilemede 6nemli olmadigini ortaya koymustur.
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Camlica (2010) calismasinda, Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egri-
si Modeli'ni 1987 ve 2007 yillari arasinda ¢eyreklik verilerle GMM eko-
nometrik yontemini kullanarak analiz etmistir. Kapali ekonomi uygulama
sonuglarina gore, Turkiye'de reel marjinal maliyet ve enflasyon arasinda
pozitif ve anlamsiz bir iliski oldugunu, acik ekonomi tahmin sonuglarina
gore ise, doviz kurunun reel marjinal maliyet endeksinin icerisinde yer
almasiyla enflasyon ile reel marjinal maliyet arasindaki iliskinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu séylemistir. Enflasyonun gegcmis
dénem verilerinden mi yoksa, enflasyon beklentilerinden mi meydana
geldigi hususunda ise 1987-2007 arasinda enflasyonun gecmis dénem
verilerinden etkilendigini ortaya koymustur.

Korkmaz (2010)'da, yaphgi calismasinda Tirkiye'de enflasyonun
gecmis donem enflasyon rakamlarina goére mi yoksa gelecek dénem
beklentilerine gore mi belirlendigini sinamistir. iki asamali EKK yéntemi-
ni kullanmishr. Bulgular; Tirkiye'de enflasyonun gelecek dénem beklen-
tisine gore belirlendigini ortaya koymustur.

Atuk vd. (2014)'de yaptiklari calismada, Turkiye Ekonomisi'nde
TUFE enflasyonunun ¢ikhi agigina ne kadar duyorll oldugu sorusuna ce-
vap aramislardir. TUFE'yi olusturan 152 alt grup icin phillips egrileri
hesaplamislardir. Bdylece, ¢cikh acigindan etkilenen gruplar ortaya ¢ika-
riimaya ¢alisilmistir. Ampirik bulgular, enflasyon sepetinin yaklasik Gcte
birinin ¢cikh agigindan etkilendigini gostermis olup ayrica, cikti agigina
duyarli olmayan gruplarda ise enflasyonun ithal maliyetlerden kaynak-
landigini ortaya koymuslardir. Sonuglar, Tirkiye'de enflasyonun dusiri-
lebilmesi icin cevrim karsih politikalarin yetmeyecegini gostermistir.

Ozmen ve Sarikaya (2014) yilinda yaptiklari ¢alismada, fiketi-
ci enflasyonunun cesitli kredilere duyarliligini incelemislerdir. Kredi ve
cikti agigi degiskenlerinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin izlendigi mal
ve hizmet kalemlerini de tespit etmislerdir. Turkiye'de TUFE'nin, dértte
birinin kredilerden etkilendigini, TUFE’nin yarisinin da cikti agigi ve kre-
dilerden birlikte etkilendigini ortaya koymuslardir.

Chowdhury ve Sarkar (2017)'de galismalarinda Hibrit Yeni Key-
nesyen Modeli'ni 4 6nemli gelisen Ulke ile analiz etmislerdir. Bu Glkeler,
Brezilya, Hindistan, Rusya ve Giney Afrika’dir. Markov Switching yon-
temi ile cikti acigini hesaplamislardir. Modele, enflasyon, ¢cikh acigi, M3
para arzi ve reel efektif déviz kurunu dahil etmislerdir. Analize gére,
Rusya icin ¢ikh acigr ile enflasyon arasindaki pozitif iliski istatistiksel ola-
rak anlamsiz bulunmustur. Hindistan ile ilgili sonuca gére ise, ¢ikh agig
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ile enflasyon arasinda negatif bir iliski gorilmistir. Bu bulgu, Hindistan
icin philips egrisi modeli ile ¢elismektedir. Buna karsilik, Giney Afrika
icin ¢kt acigi ile enflasyon arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir.

Literatire bakh@imizda, Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
Modelleri'nde agiklayici degisken olarak genelde ¢ikh agiginin kullanil-
digini ve cikti agiginin enflasyon Gzerine pozitif etkisi oldugunu sdyle-
mek mUmkindir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Shin, You ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan ortaya ko-
nulan NARDL modeli, kisa ve uzun dénemde aciklayici degiskenlerin
pozitif veya negatif ayristirilmasi ile ortaya konan asimetrik dagitilmis
gecikme modelidir. NARDL y&nteminin, diger modellere gére bircok
Ustunligu vardir. Bunlar; Hem uzun dénemde, hem de kisa dénemde
degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi incelememize olanak saglamasi
ve degiskenlerin ayni duraganlik derecelerine sahip olmasini gerektir-
meden uzun sireli iliskileri tahmin edebilmesidir. (Yeap ve Lean, 2017,
s.16). Kiguk drneklem &zelliklerinde etkin sonuglar vermesi yine diger
yontemlere gore onemli Ustunlikler saglamaktadir (Utkulu ve Ekinci,
2016, 5.12).

Standart ARDL yaklasiminda stokastik regresorlerin kombinas-
yonu lineerdir ve uzun ve kisa vadede simetrik ayarlamalari gésterir.
Dolayisiyla, Shin vd. (2014) NARDL yéntemini asagida denklem (5)'te
gorildigu gibi ifade etmisler, kisa ve uzun déneme asimetrik etkiler
eklemislerdir:

Ayt = O’o‘f‘pym + 0+-’rftl + 07.%:1 + Yz, + Zf:f Bl + Yy + qu;(l)(ajAI;ﬂ + 87AI;1) +éet (5)
Calismada, Tirkiye'ye ait 2003Q01 ve 2019Q03 dénemleri

arasindaki ceyreklik zaman serisi verileri kullanilmistir. Tom veriler, Tir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemin’den
(EVDS) elde edilmistir. Enflasyon orani, enflasyon beklentisi, ¢ikti agig,
reel efektif ddviz kuru ve M2 para arzi modelde kullanilan degisken-
lerdir. Butin degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Ancak ARDL ve
NARDL ekonometrik yontemlerinde modellerin gecikme uzunluklarinin
otomatik belirlenmesinden dolayi burada ayrica enflasyonun gecikmeli
degeri modele dahil edilmemistir. Tablo 1."de veri seti ve aciklamasi yer
almaktadir.
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Tablo 1. Veri Seti ve Aciklamasi

Veri Aciklama

LnCPI Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (2003=100)

LnCPI" 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi % olarak

LnGdpgap Z_inkcirlenmis Hacim Enc?eksi. ile Hesgplanmls GSYiH’.nin, HP Fil.tre:<>i .(Hod—
rick ve Prescott, 1997) ile bilesenlerine ayristirlmasi ile elde edilmistir.

LnReelefektif Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru

LnM2 M2 Para Arzi

Sekil 1."de gorildigu gibi, TCMB (EVDS)'den zincirlenmis hacim
endeksi ile elde edilen GSYIH verileri mevsimsellik icermektedir. Bundan
dolayi, GSYiH serisi TRAMO/SEATS ile mevsimsellikten arindirilmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis olan GSYiH serisi Sekil 2.'de gésterilmistir.
Sekil 3'te, gorildigi gibi GSYIH serisi Hodrick-Prescott filtresi kullani-
larak bilesenlerine ayirt edilmis ve ¢ikh acigr elde edilmistir. Ceyreklik
veriler kullanildigindan dolayi A= 1600 alinmigtir. HP filtresi (Hodrick ve
Prescott, 1997), cikti acigini tahmin etmekte sik¢a kullanilan bir yontem-

dir.
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Sekil 1. GSYiH Mevsimsellikten Arindirilmamis
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Final seasonally adjusted series
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Sekil 2. Mevsimsellikten Arindirilmis GSYiH
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Sekil 3.'te gorildugu gibi “trend” potansiyel ciktiyr, “mevsimsel
olarak duzeltilmis seri” reel uretim dizeyini, ikisi arasindaki farki gos-
teren “cycle” ise cikh acigini temsil etmektedir. Boylece Sekil 4.'te HP
filtresi ile elde edilmis cikti acigr gorilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Sekil 3. Hodrick-Prescott Filtresi ile GSYIH Serisi'nin Bilesenlerine Ayirt
Edilmesi
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4. Bulgular
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Modelde asimetrik iliski asagidaki gibi kurulmustur. Béylece cikti
acigindaki arhs ve azalislarin enflasyon Gzerine etkisi arastinlmaktadir.

LnCp1= @ + a LnGdpgap + o LnGdpgap 4+ o LnCp1 + a4LnReelefektif +a5LnM2 + (6)
t t t

Calismada 6ncelikli olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenebilmesi icin birim kok testleri yapilmishr. Uygulamada serilerin
duraganlik dizeylerinin test edilmesinde en cok kullanilan testler Genis-
letilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) testleridir. Buna

gore, calismada bu testlerle birim kék ararstirmasi yapilmis olup daha
sonra model tahmin edilmistir.

Tablo 2. Birim K&k Testleri

ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LnCpi 1.599870 0.169017 1.615375 -0.134832
LnCpr® -3.615335*** | .3.924087*** | -3.448402*** | -3.883175***
LnGdpgap 2.948019** 2.918408 -3.037218** 2.993164
LnReelefektif -1.51459%96 3.131723 -1.380780 -3.080799
LnM2 2.736662* 2.351048 2.691742* 2.350122
ALnCpi -8.019588*** | .8.388871*** | .8.028830*** | -8.387935***
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ALnCpr®

-5.235251***

-5.619773***

-5.125931%**

-5.243677***

ALnGdpgap

-8.677359***

-8.677232***

-8.677545%**

-8.676763***

AlnReelefektif

9.611831***

9.725217***

-9.800873***

-11.28096* **

ALlnM2

-4.320667***

-4.688248***

-7.616382***

-8.098566* **

*xx oxx % sirast ile %1, %5 ve % 10'da anlamliligr temsil etmektedir.

Tablo 1’e gore, Genisletilmis Dickey Fuller ve Philips Peron birim
kok test sonuglari incelendiginde InCpie degiskeni disindaki degiskenle-
rin dizeyde duragan olmadig birim kék icerdigi gérilmektedir. Ancak,
LnCp1, LnGdpgap, InReelefektif ve INnM2 degiskenlerinin birinci derece-
den farklari alindiginda duragan hale geldikleri gérilmektedir. Calis-
mada kullanilan NARDL ydnteminin &zelligi ise degiskenlerin duragan-
lik derecelerini dikkate almadan farkli bitinlesme derecelerine sahip
degiskenler arasinda (I(2) haricinde) esbitinlesme iliskisinin varliginin
incelenmesine olanak vermesidir. Genisletilmis Dickey Fuller ve Philips
Peron birim kok test sonuglarina gore InCpie degiskeni dizeyde duragan
iken diger degiskenler birinci farklar alindiginda duragan hale geldikle-
ri icin NARDL ydntemi uygulanabilmektedir.

Tablo 3. Wald Test Sonuclar

F istatistik Olasilik Degerleri
Wald; 6ipep 6.331042 0.0165
Wald,, ., 3.030495 0.0298
Gdpgap

Tablo 3.'te, cikti agigr degiskeninin modelde asimetrik iliski tasiyip
tasimadigini ortaya koymak icin wald testi yapilmishr. Wald testi sonug-
larina gore, hem uzun hem de kisa dénemde cikti acigi ile enflasyon
arasinda asimetrinin olmadigini ortaya koyan H, Hipotezi red edilerek,
asimetrik iliskinin varligr ortaya konmustur.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Dénem NARDL Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t Istatistikleri O|05||||l;liDe§|er-
ALnCpi(t-1) -0.474279 -4.936932 0.0000
ALnCpi(t-2) -0.602924 -6.823790 0.0000
ALnCpi(t-3) -0.602315 -5.818306 0.0000
AGdpgap(pos) 0.162609 1.980337 0.0553
AGdpgap(pos(t-1)) -0.143162 -1.617953 0.1144
AGdpgap(neg) 0.101722 1.405026 0.1686
AGdpgap(neg|t-1)) 0.062818 0.832434 0.4107
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AGdpgap(neg(-2)) -0.251244 -3.514847 0.0012
AlnCpre 0.115910 8.206598 0.0000
ALnCpre(t-1) 0.044577 2.661122 0.0116
ALnCpie(t-2) 0.053981 4.301909 0.0001
ALnCpie(t-3) 0.042095 3.133713 0.0034
AReelefektif 0.020528 1.220630 0.2302
AReelefektif(t-1) 0.106264 4.277230 0.0001
AReelefektif(t-2) 0.091538 4.482276 0.0001
AReelefektif(t-3) 0.081887 4.435642 0.0001
ALnM2 0.032265 2.378636 0.0228
ALnM2(t-1) 0.027995 2.101888 0.0426
ALnM2(t-2) -0.017480 -1.226255 0.2281
ALnM2(t-3) -0.032125 -2.231484 0.0320
ECM([-1)* -0.165158 -11.73791 0.0000
R? 0.8721 Ramsey Reset 0.844
Adjusted- R? 0.8112 JB 0.8370
White 1.255 BG 0.8263
AlC -7.0105 SIC -6.2961
Uzun Dénem NARDL Sonuclari
Degiskenler Katsayilar t Istatistigi Olasilik
LnGdpgappos 1.607760 4.232280 0.0002
LnGdpgapneg 0.300453 1.100938 0.2782
InCpre 0.207300 2.252017 0.0305
LnReelefektif -1.108141 -4.848113 0.0000
LnM2 0.081035 1.298678 0.2023
c 8.318510 4.116290 0.0002
F Sinir Testi
Test Istatistigi Deger Givenlik 1(0) (1)
F Istatistigi 16.87085 %10 2.08 3

k 5 %5 2.39 3.38

%2,5 2.7 3.73

%1 3.06 4.15

F istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) k=5 degisken icin 16.87085 degeri belirlenmistir. JB, BG, White
testleri sirasiyla Jarque-Bera normallik testini, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini White degisen varyans
testini, Ramsey-Reset Testi ise model kurma hatasini g8stermektedir.

Tablo 4'te, modelin kisa ve uzun dénem tahmin sonuglari goril-
mektedir. F Sinir Testi'nin sonucuna gére, F istatistigi = 16,87085 de-
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geri, Pesaran vd.'de (2001) verilen alt sinir ve Ust sinir degerlerinden
buyik olmasi nedeni ile degiskenler arasinda asimetrik esbitinlesme
iliskisinin olmadigini iddia eden H, hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilmektedir. Bdylece, enflasyon, cikh acigi, beklenen enflasyon,
reel efektif doviz kuru ve para arzi arasinda asimetrik esbitinlesme
iliskisi oldugu ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Kisa dénem sonuclara bakildiginda, ¢ikti acigindaki artislar ile
enflasyon arasinda istatistiksel olarak % 10’da anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu gorilmustir. Bununla birlikte, beklenen enflasyon ile para
arzinin sirasi ile kisa dénemde %1 ve %5'te istatistiksel olarak anlamli
ve enflasyon ile pozitif iliskili olduklari, reel efektif déviz kurunun ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ortaya konmus olmaktadir.

Tahmin edilen NARDL uzun dénem sonuglarina goére, cikh agigin-
daki pozitif artislarin istatistiksel olarak %1'de anlamli ve enflasyon ile
pozitif iliskili oldugu gérilmustir. Cikt acigindaki azalislarin ise katsa-
yisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmustir. Bu
sonuca gore, uzun dénemde ¢cikh acigindaki artislarin enflasyonu artirici
etkisi oldugu gorilirken, ¢kt agcigindaki azalislarin enflasyon Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi gézlemlenmektedir. Diger degiskenlere
bakildiginda, enflasyon beklentisinin enflasyon ile pozitif iliskili oldugu
ve %5'te istatistiksel olarak da anlamli oldugu gérilmektedir. Bu bulgu-
lar, Chowdhury ve Sarkar (2017), Korkmaz (2010)in bulgularini des-
tekleyici niteliktedir. Reel efektif déviz kuruna bakhgimizda, reel efektif
doéviz kuru ile enflasyon oraninin negatif iliskili ve istatistiksel olarak
%1'de anlamli oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte, M2 para arzi ile
enflasyon arasinda iliskinin uzun dénemde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorilmistir.

Kisa dénem hata dizeltme mekanizmasini gésteren gecikmeli
hata teriminin ECM(-1) katsayisinin  beklendigi gibi O ile -1 arasinda
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla hata du-
zeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Buna gére, kisa dénemde meyda-
na gelen bir sapma bir dénem sonrasinda yaklasik olarak %16 kadar
yeniden dengeye dogru yaklasmaktadir. Olusturulan NARDL modelinin
istikrarli olup olmadiginin anlasilabilmesi icin ise CUSUM ve CUSUMQ
testleri yapilmistir. Sekil 5. ve Sekil 6.'da test sonuclarindan gérildigi
gibi modelin istikrarli oldugu tespit edilmistir.
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5. Sonug

Calismada, cikh agigindaki arhs ve azalislarin, enflasyon beklen-
tisinin, reel efektif ddviz kurunun ve M2 para arzinin enflasyon ile iliskisi
asimetrik sinir testi yaklasimi (NARDL) ile 2003Q1 ve 2019Q3 dénem-
leri arasindaki ceyreklik veriler kullanilarak Turkiye ekonomisi icin analiz
edilmistir. Bu yaklasim, secilen bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif
soklar ile ayrismasina ve bu soklarin bagiml degisken izerindeki et
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kilerinin incelenmesine olanak vermektedir. Tirkiye ekonomisinde, son
dénemde gorilen yiksek enflasyonun belirleyicileri bu yaklasim ile bu
calismada tartigilmistir. Uretimin enflasyon yaratmayan dizeyinden farki
olarak tanimlanan ¢ikti acigi, enflasyonun belirliyicileri arasinda éne
ctkmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci, ¢ikh agiginin enflasyon
uzerindeki asimetrik etkilerini belirlemek ve bu etkilere yonelik politika
belirlenmesine yardimei olmaktir.

Calismada, tahmin edilen NARDL Modeli’'nde, enflasyon, ¢cikhi aci-
g1, enflasyon beklentisi, reel efektif déviz kuru ve M2 para arzi arasinda
uzun dénem esbitinlesme iliskisine rastlanmistir. Bulgulara gére, kisa
ve uzun dénemde ¢ikh acigindaki pozitif arhislarin enflasyonu artirdig
sonucu ortaya cikmistir. Bu durumda, Turkiye'de reel tretim dizeyinin,
potansiyel Uretim dizeyini gectigi sartlarda enflasyon izerinde tetikleyi-
ci bir baskinin olustugunu sdyleyebiliriz. Bdylece, istihdami artirmak igin
yapilacak tesvik politikalarinin talebi tetikleyerek enflasyonist baski olus-
turacadr aciktir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinin Hibrit Yeni Keynes-
yen Modele uyumlu oldugu gérilmektedir. Politika yapicilarin enflasyon
mu yoksa biyime mi secimi yaparken, fiyat istikrarini bozmayan ekono-
mik biyime patikalarini izlemeleri tavsiye edilir. Cinki fiyat istikrarinin
bozulmasina neden olacak biyimenin tercih edilmesi uzun dénemde
tekrar ekonomik buyimeyi baskilayici politikalara neden olacaktir.

Enflasyon beklentilerindeki artisin, cari enflasyon oranini pozitif
sekilde etkiledigi gorilmektedir. Bu sonug, beklentilerin ekonomi politi-
kalarina dahil edilmesinin ne kadar énemli oldugunu ortaya koymakta-
dir. Cinki hanehalklari rasyonel beklentiler dahilinde, gelecek dénem
beklentilerini olusturduklarinda, fiyatlarin gelecek dénemde artmasini
beklediklerinde simdiden tiiketimlerini artirmaktadirlar. Calismada elde
edilen sonucta, bu iktisadi argimani Tirkiye icin desteklemektedir.

Reel efektif doviz kurundaki artislarin enflasyonu azalthgr sonucu
iktisat teorisi ile uyumludur. Reel efektif déviz kurunda artis olmasinin,
yerel paranin, yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi demek ol-
dugundan bu sartlar enflasyonu disirmeye yonelik baski olusturacaktir.
Ozellikle, Tukiye gibi tretiminin biytk bir kisminin ithal girdilerle yao-
pilan Glkelerde enflasyona dogru kur geciskenliginin yuksek oldugunu
disunirsek reel efektif déviz kurunun dismesi enflasyonu artiracaktir.
Nitekim, son dénemde reel efektif doviz kurunun yaklasik 60 civarina
diustiguni dustnirsek, enflasyondaki yukari yonli hareketi agiklamis
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olabiliriz. Bdylece, déviz kurlarinin oynakligina politika yapicilar dikkat
etmelidir.

Bu bulgular baglaminda, enflasyon ile micadelede, cikti agigin-
daki artislarin yani ekonomik 1sinmanin yavaslamasi icin maliye politi-
kalari ile para politikalari es gidimli olmalidir. Enflasyon beklentileri
iyi yonetilmeli, 6zellikle enflasyonist beklentilerin artmasina neden olan
merkez bankasi hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlari arasinda
cok fazla ugurum olmamalidir. Verimliligin artirilmasina ydnelik politi-
kalar uygulanmali, ar-ge harcamalari artirilmalidir. Kur geciskenliginin
yuksek olmasindan dolayi, ithal girdilerin 6zellikle ara ve yatirim mallo-
rinin yurt icinde Uretilmesi tesvik edilmelidir.



48 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 33 - 50

Kaynakg¢a

Atuk, Oguz; Aysoy, Cem; Ozmen, Utku ve Sarikaya, Cagri (2014). Tirkiye'de enflasyo-
nun IS gevrimlerine duyarliligi: Cikti agigina duyarl Tife alt gruplarinin saptanmasi.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Calisma Tebligi, 14/37.

Calvo, G. (1983). Staggered Prices in A Utility Maximizing Framework, Journal of Mo-
netary Economics, 12(3): 383-398.

Christiano, L. J., Eichenbaum,M., and C. Evans (2001). Nominal Rigidities and The
Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy, NBER Working Papers, 8403.

Chowdhury and Sarkar, (2017), Is the Hybrid New Keynesian Phillips Curve Stable?

Evidence From Some Emerging Economies. Journal of Quantative Economics, 15:
427-449.

Clarida, R., and M. Gertler, (1997). How The Bundeshbank Conducts Monetary Po-
licy, In Reducing Inflation: Motivation And Strategy, ed. C. Romer, and D. Romer,
363-412. Chicago: NBER.

Camlica, Ferhat, (2010). Yeni Keynesyen Bir Bakis Acisi ile Tirkiye'nin Enflasyon Di-
namikleri Yéninden Yapisal Analizi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB lletisim ve Dis
Iliskiler Modirlogu.

Fanelli, Luca (2008). Testing the New Keynesyen Phillip Curve Through Vector Auto-
regressive Models: Results From The Euro Area, Oxford Bulletin of Economics and

Statistics, 70, 1.

Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy, American Economic Review, 58(1):
1-17.

Fuhrer, J.C. (1997). The (Un)importance of Forward-Looking Behavior in Price Specifica-
tions, Journal of Money, Credit And Banking, 29(3): 338-350.

Fuhrer, J., And G. Moore. (1995). Inflation Persistence, Quarterly Journal of Economics,

110(1): 127-159.

Gali, J., And M. Gertler. (1999). Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis,
Journal of Monetary Economics, 44(2): 195-222.

Hodrick, Robert; Prescott, Edward, C. (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empiri-
cal Investigation, Journal of Money, Credit, and Banking, 29 (1): 1-16.

Hodrick, R.J. and E.C. Prescott (1980): Postwar U.S. Business Cycles: An Emprical Inves-
tigation, Carnegie-Mellon University Working Paper, No. 451.

Korkmaz, Suna, (2010). Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin Tirkiye'ye uygulanmasi.
Uluslararasi Yoénetim Isletme ve Iktisat Dergisi, Cilt 6, Sayi 11.

Lucas, R. 1976. Econometric Policy Evaluation: A Critique. In The Phillips Curve And
Labour Markets, ed. K. Brunner, and A. Meltzer, volume 1, 19-46. New York:
Carnegie-Rochester Conference Series On Public Policy.

Neiss, K., and E. Nelson (2002). Inflation Dynamics, Marginal Cost, and The Output
Gap: Evidence From Three Countries, Proceedings, Federal Reserve Bank Of San
Francisco.



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 33 - 50 49

Ozmen; Utku ve Sarikaya; Cagri (2014). Enflasyonun Cikti Acigi ve Kredilere Duyarlili-
g1, TCMB Ekonomi Notlari, 30 Ekim.

Pesaran, M.H., Shin, Y. and Smith, J.R., (2001), Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships, Journal of Applied Economics, 16, 289-326.

Phelps, E.S. (1968). Money-Wage Dynamics and Labour Market Equilibrium, Journal of
Political Economy 76(4): 678-711.

Phillips, A.W. (1958). The Relationship Between Unemployment and The Rate of Chan-
ge of Money Wages in The United Kingdom 1861-1957, Economica 25(100):
283-299.

Rotemberg, J., and M. Woodford. (1997). An Optimization Based Econometric Frame-
work For The Evaluation of Monetary Policy. NBER Chapters 12: 297-361.

Sargent, T. (1971). A Note on Accelerationist Controversy, Journal of Money, Credit,
and Banking 3(3): 721~ 725.

Utkulu, U. ve Ekinci, R., (2016). Uluslararasi Petrol ve Gida Fiyatlarindan ¢ Fiyatlara
Asimetrik ve Dogrusal Olmayan Fiyat Gegiskenligi: Tirkiye icin NARDL Modeli Bul-
gulari, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 53(617), 9-22.

Yeap, G.P. and Lean, H.H., (2017). Asymmetric Inflation Hedge Properties of Housing
In Malaysia: New Evidence from Nonlinear ARDL Approach, Habitat International,
61, 1121,






	5-Figen TOMBAK

