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TURKIYE ICIN ENFLASYONU HIZLANDIRMAYAN KAPASITE
KULLANIM ORANI TAHMINIi

ESTIMATION OF NON-ACCELERATING INFLATION RATE OF
CAPACITY UTILIZATION FOR TURKEY
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Ozet

Bu c¢aligmada Tiirkiye icin kapasite kullanim orani ile enflasyon orani arasindaki iligki
hem En Kiigiik Kareler (EKK) hem de Kalman filtre analizi kullanilarak incelenmistir.
Caligmada ele alnan veri seti aylik olup 1991-2006 ve 2007-2012 doénemlerini
kapsamaktadir. McElhattan (1985)’1n calismasi izlenerek modele arz soklar1 ilave edilmistir.
Calismada Tirkiye i¢in enflasyonu hizlandirmayan kapasite kullanim orani tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglara gére bu oran ortalama olarak %76-%79 arasinda degerler almaktadir.
Ayrica arz soklari, enflasyon orani ve kapasite kullanim orani arasindaki pozitif iliskiyi
olumsuz etkilememektedir.
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Abstract

In this study, the relationship between capacity utilization rate and inflation rate is
investigated for Turkey by using both OLS and Kalman filter analysis. The data used in this
study are monthly and cover the periods of 1991-2006 and 2007-2012. Supply shocks are
added to the model by following McElhattan (1985). In this paper, the non-accelerating
inflation rate of capacity utilization is estimated for Turkey. According to findings, this rate
takes values between 76-79 % on average. In addition, supply shocks do not adversely affect
the positive relationship between capacity utilization rate and inflation rate.

Keywords: Inflation rate, capacity utilization rate, supply shocks, Kalman filter

analysis
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1.Giris

Kapasite kullanim orani, bir isletme veya bir iilkede belirli bir donemde
gerceklestirilen tretimin tam kapasite tiretim diizeyine oramidir. Diger bir ifadeyle, fiili
kapasitenin tam kapasiteye orani seklinde tanimlanmaktadir. Kapasite kullanim oran1 (KKO),
bir igletme veya lilkenin iiretim giicliniin 6énemli bir gostergesidir. KKO, talep ve yatirim
diizeyleri ile ilgili ayrintili bilgiler sunmaktadir. KKO’nun yiiksek oldugu donemlerde
genellikle sanayi iiretimi artis gostermektedir. KKO arttikga enflasyonist baskilarin genel
ekonomiye hakim oldugu gézlenmektedir.

KKO ile enflasyon orani arasindaki iliski literatiirde tizerinde siklikla durulan konular
arasinda yer almaktadir. Genel anlamda kapasite kullanimi ile enflasyon orani arasindaki
iligki literatiirde iki alternatif goriis kapsaminda ele alinmaktadir. Bu goriislerden ilki, kapasite
kullanim oraninmin istikrarli enflasyon oranini saglayan KKO’yu ge¢mesi durumunda
ekonomide enflasyonist baskilarin agirlasacagi yoniindeki tezdir. McElhattan (1978, 1985)’1n
onciligiinii yaptig1 bu goriise gore, liretimin artmasiyla birlikte isletmeler daha fazla tiretim
faktorii talep edeceklerdir. Ozellikle de isgiicii talebinin artmasi igsizligi azaltacaktir. Isgiicii
talebinin artmasi isletmeleri isgiicli icin daha fazla {icret 6demeye yonlendirerek isletmeler
aras1 rekabeti 6n plana g¢ikaracaktir. Bu rekabet, liretim maliyetlerini yiikselterek genel fiyat
diizeyi tizerinde bir baski yaratacaktir. KKO ile enflasyon oran1 arasindaki iliskiye dair ortaya
atilan diger goriis ise agik ekonomi varsayimina dayanmaktadir. Bu goriis, yurtici kapasite
acigmin ithalat ile karsilanmasinin miimkiin oldugunu savunarak, KKO’nun denge KKO’yu
gecmesi durumunda dahi enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmayacagini vurgulamaktadir.

Gelecekte olusabilecek enflasyon baskilarini degerlendirirken merkez bankalarinin
siklikla kullandig1 gostergelerden biri, kapasite kullanim oranidir. Para politikasi kararlarinda
son derece etkili olan kapasite kullanim oranmnin, genel fiyat diizeyindeki degisimler ile bir
arada degerlendirilmesi iilkelerin para politikas1 duruslarina dair 6nemli bilgileri ortaya
cikaracaktir (TCMB, 2010: 30). Dolayisiyla bir iilkede KKO ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi incelemek para politikasi agisindan son derece 6nem ihtiva etmektedir. Bu kapsamda
bu g¢alismada Tirkiye i¢in KKO ile enflasyon orani arasindaki iliski McElhattan (1978,
1985)’1in yaklasimi izlenerek arastirilmistir. 1991-2006 ve 2007-2012 donemleri itibariyle
istikrarli enflasyonu saglayan diger bir deyisle optimal KKO’lar arz soklari da dikkate
aliarak tahmin edilmistir. Tiirkiye i¢in KKO ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen
Yamak ve Kiiciikkale (2000), Yamak ve Zengin (2000), Yamak ve Ceylan (2006) ve Arabaci
ve Arabact (2008), KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi ekonomideki arz soklarinin

etkisini dikkate almadan incelemislerdir. Bu c¢alismada literatlirdeki ilgili agigin kapatilmasi

5298



amaglanmistir. Calismada optimal KKO’lar hem EKK yontemi hem de Kalman filtre analizi
ile tahmin edilmistir. EKK yontemi kullanilarak incelenen donem itibariyle tek bir optimal
KKO elde edilirken, Kalman filtre analiziyle ele alinan her bir dénem i¢in enflasyonu
hizlandirmayan KKO’lar tahmin edilmistir.

Calismanin sonraki boliimlerinde Oncelikle McElhattan (1978, 1985)’m yontemi
tanitilarak, KKO ile enflasyon orami arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin Gzetleri
sunulmustur. Daha sonra kullanilan veri seti ve yontem tanitilarak, elde edilen bulgular

sunulmustur. Son olarak da sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Teori

Phillips’in 1958 yilinda ileri stirdiigii goriisten itibaren issizlik ve enflasyon orani
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida caligsma gelistirilmistir. Phillips (1958), {icret artis hiz1
ile igsizlik orani arasinda kisa donemde odiinleme oldugunu ekonometrik analizler ile
ispatlamigtir. Phillips egrisi denkleminde nominal ticret artig hizi olarak tanimlanan enflasyon
orani igsizlik orani ile iligskilendirilmistir. Phillips egrisinin tahmininde issizlik orani yerine
ayrica KKO da kullanilmistir. KKO, toplam talebin mevcut kapasiteye ne kadar baski
yaptigiin bir gostergesidir. S6z konusu baski, fiyat/emek kar marjinin degerini belirlemekte
oldugu i¢in KKO Phillips egrisinin tahmininde yer verilmesi gereken 6nemli bir degiskendir.
Phillips egrisi hem igsizlik oran1 hem de KKO’yu birlikte igerirse iki asir1 talep degiskenini
barindirmis olacaktir. Igsizlik oran1 emek piyasasindaki asir1 talebin, KKO ise nihai mal
piyasasindaki asir1 talebin birer gostergesidir. Her iki degiskeni ayn1 denklemde kullanmak
bazi1 problemlere neden olacaktir. Oncelikle emek talebi mal talebinden tiiretildigi i¢in nihai
mallar itibariyle ortaya g¢ikan bir asir1 talep, emek piyasasina emek talebi artisi olarak
yanstyacaktir. Dolayisiyla her iki degiskenin ayni denklemde bulunmalar istatistiksel olarak
sakinca yaratacaktir. Ayrica yapilan ampirik ¢caligmalardan elde edilen bulgular KKO arttik¢a
istihdam diizeyinin artacagini (igsizligin azalacagini), dolayisiyla da her iki degiskenin de ayni
anlama geldigini ispatlamistir. Bu nedenlerden dolayr McElhattan (1978), kisa dénem Phillips
egrisini sadece KKO’yu dikkate alarak tahmin etmistir. Phillips egrisi iki temel yapisal
denklemden tiiretilmistir (McElhattan, 1978; 21). (1) numarali denklem birim emek maliyeti
ve mal piyasasindaki asir1 talep ile iliskili bir fiyat denklemi iken, (2) numarali denklem emek

piyasasindaki agir1 talep ve beklenen enflasyondaki degisim ile iliskili bir iicret denklemidir.

IRt = a12Wt —a13Tt +f(CUt —CUte) (1)
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(1) numarali denklemde aj, ve a;3, katsayilari; f, fonksiyonel iliskiyi; IR, enflasyon
oranini; W, nominal tcretlerdeki degisim oranmmi ve T, verimlilik biiyime oranini
gostermektedir. CU, gergeklesen KKO’yu; CU°, KKO’nun denge degerini temsil etmektedir.
f(CU-CU®), olgiilen KKO kendi denge degerine esit oldugunda sifir degerini alir. CU*nin
iizerindeki KKO’lar yiiksek enflasyona neden olurken CU®nin altindaki KKO’lar enflasyonu
distirmektedir.

Wi =ap1IR*; —a23T¢ —h(ug —uf) )

(2) numaral1 denklemde ay; Ve a3, katsayilari; h, fonksiyonel iliskiyi ve IR”, beklenen
enflasyon oranmi gostermektedir. u, olgiilen issizlik oranmi; U°, igsizlik oraninin denge
degerini temsil etmektedir. (u-u®) farki, issizligin asir1 talep baskisindaki degisimlere
tepkisini ifade etmektedir. Isgiicii igin asir1 talep ((u-u®)) sifir oldugunda enflasyona ayarlanan
ticretler iggiiciiniin verimliligindeki biiyiime oraninin egilimi oraninda artacaktir. Denklem (1)
ve (2) kullanilarak indirgenmis formda (3) numarali denklem elde edilmistir.

IR; =a12821IR*t —(a12823—a13) T —agoh(ug —uf) +f(CU-CU®) 3)

(3) numarali denklemde IR =IRy.1’e esit alinmustir. Ayrica emek verimlilik bityiime
oran1 dogrusal egilim degiskeni olarak kullamlmustir. u® ve CU® sabit kabul edilerek (4)
numarali denklem elde edilmistir.

IRt =b0IRt,1+b2trend—b3ut +b4CUt (4)

(4) numarali denklemdeki issizlik oran1 ve KKO arasindaki yiiksek diizeydeki iligki
dolayisiyla enflasyon denkleminde sadece KKO’ya yer verilmistir. Egilim degiskeni
modelden cikarilmustir. Istikrarli enflasyonu saglayan KKO, McElhattan (1978) tarafindan
asagidaki (5) numarali denklem tahmin edilerek hesaplanmistir (McElhattan, 1978: 24). (5)

numarali denklemde CIR, enflasyon oranindaki degisimi gostermektedir.
CIR; =a(CUy —CU®) ©)
CU?® sabit terim olarak kullanilarak asagidaki denklem elde edilmistir.
ClRt =—k+aCUt (6)
(6) numarali denklemde k=aCU®dir ve istikrarli enflasyonu saglayacak olan optimal

KKO, k/a seklinde hesaplanmaktadir. Buna gére CU=CU°® oldugunda enflasyon oranindaki
degisimler sifir olacaktir.
McElhattan (1985), arz soklarin1 da modele ilave ederek (7) numarali denklemi tahmin

etmistir. Bu modelde Z, enflasyon oranini etkiyebilecek arz yanli soklarin vektoriinii
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gostermektedir (McElhattan, 1985: 48). McElhattan (1985), arz yanli soklar olarak reel petrol
fiyatlar ile reel doviz kurunu ele almigtir.

CIRt :—k+aCUt +k(Z)t (7)

3. Literatiir

Literatiirde Phillips egrisinin tahmini daha ¢ok enflasyon orani ve issizlik oram
arasindaki iliski bazinda, enflasyonu hizlandirmayan issizlik oraninin ngoériilmesine dayali
olarak gergeklestirilmistir. Phillips egrisi, emek piyasasindaki asir1 talebin bir gostergesi olan
issizlik orani yerine mal piyasasindaki asir1 talebi kapsayacak bigimde yeniden ele alinmis ve
enflasyon oran1 ve KKO arasindaki iligki izerinde durulmustur. S6z konusu Phillips egrisinin
tahmini yapilarak bu defa istikrarli enflasyonu saglayan KKO’lar Ongoriilmiistiir. Bu
kapsamda, imalat sanayi KKO ile enflasyon orani arasindaki iligski tizerinde duran ilk
caligmalardan biri McElhattan (1978)’a aittir. McElhattan (1978), ADB i¢in imalat sanayi
KKO ile enflasyon oranindaki degisim arasindaki iliskiyi 1954-1977 donemi itibariyle
inceleyerek, optimal KKO degerini tahmin etmistir. Ortalama olarak optimal KKO’nun ABD
icin ilgili donem itibariyle yaklasik %82 civarinda oldugunu tespit etmistir. McElhattan
(1978), KKO’nun bu orani agmasi durumunda enflasyon oraninin arttigini belirterek
enflasyonist baskilarin azaltilabilmesi i¢cin KKO’nun denge degerinin altina diisiiriilmesi
gerektigini vurgulamistir. McFElhattan (1985), bir diger calismasinda ABD’de enerji
fiyatlarindaki ve doviz kurundaki degisime dikkat ¢cekerek enflasyon orani ve KKO arasindaki
iliskinin arz soklarinin varligi durumunda arastirilmasi gerektigini savunmustur. Bu kapsamda
modele arz soklarmi ilave ederek istikrarli enflasyon oranini saglayan KKO’yu 1954-1983
donemi itibariyle tahmin etmistir. Arz yonlii soklar1 temsil etmesi i¢in modele reel ham petrol
fiyatlarindaki degisim ile reel doviz kurundaki degisimi ilave etmistir. Her iki degiskenin
ABD’de 1980’li yillarda enflasyon oranindaki degisimi agiklamada Onemli oldugunu
vurgulayarak optimal KKO’nin yaklasik olarak %82 civarinda seyrettigini ifade etmistir.

Gittings (1989), McElhattan (1978)’1n yaklasimini izleyerek yine ABD i¢in KKO ile
enflasyon orami arasindaki iliskiyi hem toplam imalat sanayi hem de alt sektorler itibariyle
incelemistir. 1971-1988 donemi yillik veri setini kullanarak toplam imalat sanayi itibariyle
optimal KKO’nun yaklasik %80 ile %81 arasinda gergeklestigini belirtmistir. Sektorler igin

ise optimal KKO’nun %79 ile %89 arasinda degisen degerler aldig1 sonucuna ulagmistir.
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ABD i¢in enflasyonu hizlandirmayan KKO tahmini yapan bir diger calisma Bauer
(1990)’in galismasidir. Bauer (1990), McElhattan (1978)’1 elestirerek enflasyon oranindaki
degisimi aciklayan KKO’nun digsal olarak ele alinmasinin yanlis oldugunu vurgulamistir. Her
iki degiskenin igsel olarak kullanildigr Granger nedensellik testinin kullanilmasi gerektigini
savunarak ABD i¢in 1953-1989 donemi itibariyle enflasyon oran1 ve KKO arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik analizi kapsaminda incelemistir. Enflasyon oranindaki degisim ile KKO
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugunu ve denge KKO’nun yaklasik %81.5
civarinda oldugunu tespit etmistir.

Garner (1994), ABD i¢in enflasyon oranindaki degisim ile KKO arasindaki iliskiyi
McElhattan (1985)’in ¢alismasini baz alarak 1964-1993 donemi i¢in arastirmistir. Arz
soklarini temsil etmesi i¢in modele reel ham petrol fiyatlar1 ile reel doviz kurunu ilave
etmistir. ilgili donem itibariyle istikrarli enflasyon oranmi saglayan KKO’nun yaklasik
%82’ler civarinda oldugunu tespit ederek McElhattan (1985)’1n bulgularini desteklemistir.

ABD i¢in optimal KKO’yu 6ngdren baska bir ¢alisma da Finn (1995, 1996) tarafindan
gerceklestirilmistir. Finn (1995), enflasyon oranmi ve KKO arasindaki iliskiyi 1953-1994
donemi itibariyle inceleyerek enflasyonu hizlandirmamak i¢in KKO’nun %85’ler civarinda
olmasi gerektigini savunmustur. Ayrica KKO ve enflasyon orani arasindaki iliskinin simetrik
olup olmadigini test etmek igin %85’in altindaki ve istiindeki KKO’larin enflasyon
oranindaki degisimi agiklama giiclerini incelemistir. Elde edilen sonuglara goére, enflasyon
orani ile KKO arasindaki iligki yiiksek veya diisiik KKO itibariyle farklilik arz etmemektedir.
Diger bir ifadeyle, asimetrik bir iligki s6z konusu degildir. Ampirik olarak KKO ile enflasyon
orani arasindaki iligkinin pozitif isaretli olmasina karsin 1973-1974 donemlerinde KKO ile
enflasyon oraninin petrol soklari dolayisiyla ters yonde hareket ettigini belirtmistir. Bir diger
calismada Finn (1996), neoklasik bir yaklasim gelistirerek ozellikle 1973-1974
donemlerindeki petrol krizinin enflasyon orani ve KKO arasindaki pozitif iliskiyi tersine
cevirdigini vurgulamistir. Enerji fiyatlarindaki artisin iiretim siirecinde kullanilan enerji
girdisinin azalmasma neden olacagini ve bdylece KKO’nun enerji girdisindeki azaligla
birlikte azalacagin ileri siirmiistiir. Olusturdugu standart neoklasik model ile enerji fiyatlar
ve para arzint modele ilave ederek s6z konusu degiskenlerde ortaya g¢ikacak bir sokun
enflasyon orani ile KKO arasindaki mevcut pozitif iligkiyi tersine gevirecegini yani KKO’nun
artmasi durumunda enflasyon oraninin azalacagini iddia etmistir. ABD igin 1953-1995
donemi itibariyle Kydland and Prescott (1982) tarafindan gelistirilen kalibrasyon prosediiriinii

uygulayarak iddiasinin gercekligini kanitlamistir.
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Yine ABD i¢in Emery ve Chang (1997), 1967-1996 donemi itibariyle enflasyon
oranindaki degisim ile KKO arasindaki iligkiyi aragtirarak enflasyonu hizlandirmayan
KKO’yu tahmin etmislerdir. Yiiksek KKO’nun yiiksek enflasyona yol actigini ifade eden
yazarlar, yaklasik olarak optimal KKO’nun %81 ile %83 arasinda degistigini tespit
etmislerdir.

Son olarak Dotsey ve Stark (2005), ABD i¢in 1959-2003 donemi itibariyle enflasyon
orani ile KKO arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ozellikle de son 15 yil itibariyle KKO’ nun
enflasyon oranindaki degisimi ag¢iklamadigini, ancak onceki donemler i¢in enflasyon orani ve
KKO arasindaki iliskinin 6nemli boyutta oldugunu ortaya koymuslardir. Dotsey ve Stark
(2005), iyi yonetilen bir para politikasinin enflasyonda her hangi bir degisiklik olmaksizin
ekonomik aktiviteyi etkilemek i¢in verimlilikteki degisimi yakindan izleyecegini belirterek
eger verimlilikteki degisimler son 15 yil itibariyle ekonomik aktiviteyi yiirlitme giicline
sahipse ve para politikasi optimal olarak yiiriitiiliyorsa KKO’nun enflasyon oranindaki
degisimi etkilemeyecegini vurgulamiglardir. Yazarlar, ABD’de optimal KKO’nun %79
civarinda olmasi gerektigini raporlamislardir.

Baylor (2001), Kanada i¢in KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi 1973-1999
donemine ait veri seti ile aragtirmistir. Modele arz soklarini yani reel petrol fiyatlari, reel ham
madde fiyatlar1 ve reel ddviz kurunu ilave etmistir. Istikrarli enflasyon oranini saglayan
KKO’nun %82 civarinda oldugunu tespit etmistir. Baylor (2001), 1980’den 6nce enflasyon
oran1 ve KKO arasinda var olan pozitif ve istikrarli iligkinin zamanla ortadan kalktigini ve
ozellikle de 1986°’dan sonra ekonometrik testlerin s6z konusu iliskiyi reddettigini ifade
etmistir.

KKO ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi 15 OECD iilkesi bazinda inceleyen Kock
ve Nadal-Vicens (1996), 1970-1995 donemi itibariyle 7 OECD iilkesi i¢in KKO’nun
enflasyon oranini yiiksek diizeyde agiklama giiciine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Kock
ve Nadal-Vicens (1996), imalat sanayindeki sektorel soklarin genel fiyat diizeyine
yansimasinin  ABD’de birim emek maliyetleri ve nihai mallarin dretici fiyatlariyla
gerceklestigini ortaya koymuslardir. S6z konusu yansimanin Japonya ve bir ¢ok Avrupa
tilkesinde ticret bulagmasiyla, Almanya’da ise sermaye mallarinin fiyatlariyla gerceklestigini
vurgulamiglardir.

Avrupa iilkeleri i¢gin KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen Nahuis
(2003), 8 Avrupa tilkesi icin enflasyonu hizlandirmayan KKO degerlerini tahmin etmigtir. 8
tilke icin 1972-1996 donemini kapsayan veri setini kullanarak ve modellere ithalat fiyatlari ile

birim emek maliyetlerini ekleyerek enflasyon oraninin KKO tarafindan ne derece
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aciklandigini test etmistir. En diisiik optimal KKO’nun %75.2 ile italya’ya, en yiiksek optimal
KKO’nun ise %84.4 ile Almanya’ya ait oldugu yoniinde bulgular edinmistir.

Melihovs ve Zasova (2009), 1996-2008 donemi itibariyle Letonya igin enflasyonu
hizlandirmayan issizlik oran1 ve KKO’yu tahmin etmiglerdir. Modellere ithalat ve petrol
fiyatlarin1 da ilave ederek ilgili donem itibariyle optimal KKO’nun degerinin %67 oldugunu
belirlemislerdir. Bunun yani sira, Kalman filtre analizi ile her bir dénem igin optimal
KKO’lar1 tahmin etmislerdir. Bulgulara gore, 1997 yilinda ortalama %60 olan optimal KKO
degeri artig gostererek donemin sonunda yani 2008 yilinda ortalama %71 e yiikselmistir.

Tiirkiye i¢cin KKO ile enflasyon orani arasindaki iliski az sayida iktisatci tarafindan ele
alimmis olup enflasyon dinamikleri agsisindan dikkat ¢ekici bulgular giin 1s181na ¢ikarilmistir.
Ik olarak Yamak ve Kiiciikkale (2000), 1985-1999 dénemi itibariyle KKO’nun enflasyon
orani iizerindeki etkisini McElhattan (1978)’1n yaklasimi cercevesinde incelemislerdir. ilgili
donem itibariyle istikrarli enflasyon saglayan KKO’nun %76 oldugunu tespit ederek
KKO’nun bu oranin iizerine ¢ikmasi durumunda ekonomide enflasyonist baskilarin ortaya
cikacagini vurgulamiglardir.

Ikinci olarak Yamak ve Zengin (2000), KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi
Finn (1996) tarafindan gelistirilen neoklasik model gercevesinde 1985-1999 donemi igin
aragtirmiglardir. Enerji fiyatlari, para arzi, enflasyon oran1 ve KKO degiskenlerini analize
dahil ederek KKO’dan enflasyon oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu tespit etmislerdir. Bu iligki neticesinde enflasyon olgusunun KKO’dan yiiksek
diizeyde etkilendigini belirtmislerdir.

Tiirkiye icin KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskinin simetrik olup olmadigini
1987-2004 donemi i¢in arastiran Yamak ve Ceylan (2006), fiyat istikrarinin saglandig
KKO’nun altindaki ve iistiindeki KKO ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Optimal KKO’nun ortalama %77 civarinda oldugunu tespit eden Yamak ve Ceylan (2006),
ilgili oranin altindaki ve istiindeki KKO’larin enflasyon oranini etkileme derecelerinin
farklilik arz ettigini saptamislardir. Buna bagli olarak KKO ile enflasyon orani arasindaki
iliskinin simetrik olmadigini belirtmislerdir.

Son olarak Arabaci ve Arabaci (2008), Tiirkiye i¢in 1991-2008 donemi veri setini
kullanarak optimal KKO’yu tahmin etmislerdir. Ele aldiklar1 donemi 2 alt doneme ayirarak
EKK denklemlerinde tiim doénem igin optimal KKO’yu %77, 1991-2001 i¢in %76 ve son
olarak 2002-2008 donemi igin %80 olarak hesaplamislardir. Kalman filtre analizi ile ele
aliman her bir donem i¢in optimal KKO degerlerini tahmin ederek 2002 yili sonrasinda

optimal KKO’larda bir artis gbzlendigini ifade etmislerdir.
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Tablo 1°de ele alinan dénem ve iilke, kullanilan degisken ve yontem ve hesaplanan

optimal KKO’ya gore literatiir 6zeti sunulmustur. Tablodan go6zlenecegi gibi ABD igin

enflasyonu hizlandirmayan KKO tahmini ¢ok sayida iktisat¢i tarafindan incelenmistir ve elde

edilen bulgular birbirini destekler niteliktedir. Calismalarda ABD i¢in denge KKO’nun

yaklasik %82 civarinda olmas1 gerektigi Onerilmektedir. Tiirkiye i¢in ise farkli donem ve

yontemlerin ele alinmasi1 durumunda dahi 6n plana ¢ikan optimal KKO degerinin %76-%77

civarinda seyrettigi gériilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Doénem Ulke Degiskenler Yontem O}gt}l(r‘gal

McElhattan 1954-1977 KKO, GSMH deflatorii ve TEFE bazh o
(1978) yillik ABD enflasyon orani EKK /082
McElhattan 1954-1983 KKO, GSMH deflatorii ve TEFE bazli
(1985) ik ABD enflasyon orani, reel petrol fiyatlar1 ve reel EKK %82

Y ve nominal déviz kuru
Gittings 1971-1988 ABD KKO, GSMH deflatorii, TUFE, TEFE ve EKK, Dogrusal 0680-%81
(1989) yillik GSMH agirlikli endeks bazli enflasyon orant Olmayan EKK
Bauer 1953-1989 EKK, Granger o
(1990) yillik ABD KKO,enflasyon oram nedensellik testi %81.5

. KKO, TUFE, UFE ve ¢ekirdek enflasyon

gagrgnf)r 196[3&3 %3 ABD bazli enflasyon orant, reel ham petrol EKK %82

y fiyatlar1 ve reel doviz kuru

. 1953-1994 KKO, TUFE bazli enflasyon orant, o
Finn (1995) ¢ aylik ABD konjonktiirel GSMH EKK /085
Finn (1996) 1953-1995 ABD KKO, TUFE“bale enflasyon orani, nispi Etki-tepki analizi )
iic aylik enerji fiyatlari, para arzi
Kock ve
Nadal- 1970-1995 15 OECD KKO, TUFE ve GSMH deflatrii bazli VAR .
: . L analizi -
Vicens ti¢ aylik iilkesi enflasyon orant
(1996)
Emery ve 1967-1996 " -
Chang . ABD KKO, TUFE ve UFE bazli enflasyon oran1 EKK %81-%83
(1997) ti¢ aylik
Yamak ve .
Kiigiikkale 1?85-1999 Tiirkiye Ozel, Kamu ve Toplam KKO, TEFE ve EKK %76
(2000) ti¢ aylik TUFE bazli enflasyon orani
Yamak ve - .
Zengin 1985-1999 Tiirkiye KKO, TUFE bazli enflasyon orani, enerji VAR analizi )
(2000) ii¢ aylik fiyatlari, para arzi,
KKO, TUFE ve UFE bazh enflasyon orani,

I(gzao)gg 1?1735;11?1? 9 Kanada reel petrol ve hammadde fiyati, reel doviz EKK %82

vay kuru
Nahuis 1972-1996 8 Avrupa KKO, TUFE bazl1 enflasyon oran, ithalat 0TED
(2003) ti¢ ayhik iilkesi fiyatlar1 ve birim emek maliyeti EKK #75-%84
Dotsey ve
Stark 19.59_2003 ABD KKO, TUFE bazli enflasyon oran EKK %79
(2005) tic aylik
Yamak ve .
Ceylan 1987-2004 Tiirkiye Ozel, Kamu ve Toplam KKO, TEFE ve EKK %77
(2006) ii¢ aylik TUFE bazli enflasyon orani
Arabact ve
Arabaci 1991_2008 Tiirkiye KKO, TUFE bazh enflasyon orani EKK, Kalman %76-%80
(2008) tic aylik filtre
Melihovs 1996-2008 KKO, TUFE bazl enflasyon orani, petrol ve EKK, Kalman ) 0
ve Zasova " Letonya ’ ; ’ 2 %60-%71
(2009) tic aylik ithalat fiyatlari filtre
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4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 1991-2012 donemi ele alinmis olmakla birlikte ilgili donem 1991:02-
2006:12 ve 2007:01-2012:06 olmak tiizere iki alt doneme ayrilarak analizler
gerceklestirilmistir. Donemin baslangi¢ tarihinin 1991 olarak secilmesinin temel nedeni,
imalat sanayi KKO verisinin bu tarih itibariyle kesintisiz bir bigimde elde edilebiliyor
olmasidir. Donemin iki kisma ayrilmasinin nedeni, KKO verisinin 2007 6ncesinde TUIK’in
imalat sanayi egilim anketlerine (ISEA), 2007 sonrasinda ise TCMB’nin iktisadi yonelim
anketine (IYA) gore hesaplanmis olmasidir. IYA, 2007 y[J1[] May(ls ay[Indan itibaren
Avrupa Birligi’nin “UyumlastJr[]lm[Js Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Program[]”
kapsam[Inda Avrupa Birligi Komisyonu ve TCMB ortak finansman(] ile TCMB tarafl Indan
gerceklestirilmektedir. IYA 1987 yilindan itibaren uygulanmakta olup imalat sanayinde kisa
donemli egilimleri yansitan gostergeler liretmeyi hedefleyen egilim anketidir. Baslangigta
ankette yer almayan KKO sorusu 2007 yilinda yapilan gelistirme ¢alismalari sirasinda ankete
eklenmistir. Resmi Istatistik Programi kapsaminda yiiriitiilen calismalar cercevesinde 2007
yilindan itibaren 1Y A'nin kapsam ve metodolojisinde degisiklikler yapilmis, soru kapsaminin
Avrupa Birligi “Sanayi Anketi’ne tam uyumu saglanmis ve sonuglar1 Tiirkiye genelini temsil
edecek sekilde hesaplanarak yaymimlanmaya baslanmistir. TUIK ve TCMB tarafindan
hesaplanan kapasite kullanim oranlar1 arasinda yontem ve uygulama yoniinden farkliliklar
bulunmaktadir (TCMB, 2012: 1). Bu nedenle KKO wverisi kullanilirken s6z konusu
farkliliklarin g6z 6niinde bulundurulmasi 6nemlidir.

Calismada enflasyon orani, 1991-2006 dénemi itibariyle tiiketici fiyatlar1 (TUFE
(1987=100)) ve toptan esya fiyatlar1 endeksinin (TEFE (1987=100)), 2007-2012 dénemleri
itibariyle ise TUFE (2003=100) ve iiretici fiyat endeksinin (UFE (2003=100)) logaritmik
farklar1 alinarak hesaplanmistir. McElhattan (1985) izlenerek arz soklarini temsil etmesi igin
modellere reel petrol fiyat1 ve reel doviz kuru degisim oranlari ilave edilmistir. Reel petrol
fiyatlar1, toptan esya ya da iretici fiyat endeksi kapsaminda yer alan “rafine edilmis petrol
tiriinleri” fiyatlarinin toptan esya ya da tretici fiyatlaria boliinmesi suretiyle hesaplanmugtir.
Bu sekilde reel ya da nispi petrol fiyatlar1 elde edilmistir. Reel doviz kuru degiskeni olarak
reel efektif doviz kuru ele alinmustir. Ilgili veri setinin tamami: TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Serilerin tiimii hareketli ortalama yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir.

Calismada incelenen donem itibariyle s6z konusu olan 1994, 2001 ve 2008 ekonomik

krizlerini temsil etmek amaciyla EKK denklemlerine kriz kuklalar1 agiklayici degisken olarak
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ilave edilmistir. D94, eger 1994°lin Nisan ay1 ise 1, degilse 0; D01, eger 2001’in Subat ay1 ise
1, degilse 0; D08, eger 2008’in Ekim ay1 ise 1, degilse 0 degerini alan kukla degiskenlerdir.

Regresyon denklemlerinde sahte regresyon problemiyle karsilasmamak i¢in ¢alismada
oncelikle ele alinan serilerin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak arastirilmistir. Dickey-Fuller (1979)
yaklasiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayimi
s0z konusudur. Phillips-Perron (1988) yaklasiminda ise Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve
homojenlik varsayimlar1 terk edilerek hata terimlerinin zayif bagimlilik ve heterojenlik
varsayimlarina sahip oldugu ileri stiriilmiistiir (Enders, 1995: 239).

ADF testi i¢in (8) numarali denklem kullanilmistir. (8) numarali denklem sabitli ve
egilimli  (trendli) ADF denklemini gostermektedir. ADF denklemlerinde olas1
otokorelasyonun Onlenmesi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag
tarafina agiklayict degisken olarak ilave edilmektedir. ADF denklemlerinde optimal gecikme
uzunluklariin belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri’nden (SIC) yararlanilmistir.

Ayt =P+08ytg + i%‘biAYt—i +ytrend+ vy (8)

(8) numarali denklemde y, duraganligi incelenen degiskeni; B, &, ¢ Ve y, katsayilari;
v, hata terimini; p ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. 6 katsayisinin t istatistigi
MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar
verilir.

PP testinde bagiml degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde
Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama
tahmincisidir. PP testi i¢in (9) numarali denklem kullanilmistir.

Ayt =B + 8y +ytrend + )

(9) numarali denklemde y, duraganligi incelenen seriyi; B, & ve v, katsayilari; p ise

hata terimini ifade etmektedir. & katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir.

Calismada serilerin duragan olduklar1 seviyeler belirlendikten sonra EKK yontemi ile
asagidaki 3 denklem tahmin edilerek optimal KKO’lar hesaplanmistir. (10), (11) ve (12)
numarali denklemlerde AENF, enflasyon oraninin birinci farkini; KKO, kapasite kullanim
oranini; ARPET, reel petrol fiyatlarinin birinci farkini; AREDK ise reel efektif doviz kurunun
birinci farkini temsil etmektedir. Olusturulan kriz kuklalar1 her bir EKK denklemine ilave

edilerek tahminler gerceklestirilmistir.
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AENR, =Bg + B1KKO; (20)
AENR =B +B1KKO; +B2ARPET; +B3ARPET; 1 + B4ARPET; 5 (11)
AENR, =B +B1KKO; + BpARPET; +BgARPET; ; +B4ARPET; 5 + BsAREDK  + BgAREDK_; + B7AREDK;_» (12)

Calismada EKK yonteminin yani sira Kalman filtre tahmin yontemi kullanilarak ele
aliman donem itibariyle zamana gore degisen optimal KKO’larin tahmin edilmesi
amagclanmustir.

Kalman filtre tahmin yOnteminin en Onemli adimlarindan biri, Slgiim ve gecis
denklemlerinden olusan sistemi kurmaktir (Kalman, 1960). Ol¢iim denklemi, katsayilarina
zaman faktori ilave edilen standart EKK regresyon denkleminden farkli degildir. (13)
numarali denklem sistemin 6l¢iim denklemini gostermektedir.

AENR, =Bg,¢ +B1{KKOy + B2 {ARPET; + B3 {ARPET; 1 + B4 {ARPET;_ + B5, t AREDK + Bg {AREDK,_3 +B7 tAREDK;_» (13)
Kalman filtre tahmin yonteminde O6l¢iim denkleminin hata terimlerinin ardisik
bagimsiz, sifir ortalamali (E(e;)=0) ve V, gibi zamana bagli olarak degisebilen varyansa

(Var(g,) =V,) sahip oldugu varsayilmaktadir.

Gegis denklemleri, dl¢iim denklemindeki degisken parametrelerinin zamana bagli
olarak nasil degistigini gosteren denklem sistemidir. Bu ¢alismada 6l¢lim denklemindeki
degisken parametrelerinin AR(1) yapisinda olduklar1 varsayilmistir. (13) numarali 6l¢iim
denklemine gore gecis denklemlerinin sayist sekizdir. Gegis denklemleri, degisken

parametrelerinin birim kok igermedikleri varsayimi altinda modellenmistir.

Bo,t =Po,t-1 + Hat (14)
Brt =TaBrt-1+ K2t (15)
B7,t =18B7t-1 + Hat (16)

Gegis denklemindeki hata terimlerinin sifir ortalamali ve sabit varyansli olduklari
varsayilmaktadir. Olciim denklemlerine iliskin hata terimleri varyansi sirastyla qi, 0., Qs dir.

Kalman filtre tahmin yontemi, yukarida olusturulan sistemin (14,...,16) asagida
gosterilen dongiiniin her bir t yil1 i¢in ayr1 ayr gerceklestirilmesini gerektirmektedir. Kalman
filtrenin isleyisini agiklamak igin yukarida gosterilen denklemlerin olusturuldugu sistemi

matris formunda ifade etmek gerekmektedir. (17) numarali denklem, (13) numarali Slglim
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denkleminin matris formunda ifade edilmis halidir. (18) numarali denklem ise gegis
denklemlerinin matris formunda gosterilmis seklidir. A, elemanlart gy, g, ..., p;olan 8x1
boyutundaki vektorii; @, ana kdsegen elemanlar1 sirasiyla t;, 1,...15Vve ana kdsegen disi
elemanlar sifir olan 8x8 boyutundaki matrisi; p, elemanlari sirastyla pq, p,...ug olan 8x1
boyutundaki vektorii ifade etmektedir.

Yt =XAg +8¢ (a7

Ap = DA +11 (18)

Kalman filtre sisteminin birinci adiminda 6l¢iim denklemlerindeki bagimsiz degisken
parametrelerinin baslangi¢ yada sartsiz degerleri (A1) ile bu degerlere iliskin sartsiz varyans-
kovaryans degerleri (Py.1) kullanilarak sartli parametre degerleri olan A; ;.1 ile bu
parametrelere ait sartli varyans-kovaryans degerleri olan P ¢ 1.1 elde edilir.

Agj1=PA (19

Pt/t1 = DP_4@ +R (20)

(20) numarali denklemde P; matrisi, 6l¢iim denklemindeki parametrelerin varyans-
kovaryans matrisini temsil etmektedir. R, gecis denklemindeki hata terimlerinin varyans-
kovaryans matrisidir.

Kalman filtre yontemine gore elde edilen sartli parametre degerleri kullanilarak sartlt

6l¢iim denklemi olan vy,,, ,’in tahmini degeri, sartll 6l¢iim tahmin hatalar1 (H;) ve sartli hata

terimlerinin varyanslar1 (Fy) hesaplanir.

Yi/t1=XtAt/t1 (21)
He =yt =Y/t (22)
F =x¢Pyeaxt +V (23)

Sistemin son adiminda bir onceki sistem c¢iktilar1 kullanilarak sartsiz parametre
degerleri (A;) ile bu parametrelerin sartsiz varyans-kovaryans matrisi (P;) elde edilir. Bu
ciktilar ise bir sonraki dongiiniin birinci adiminda girdi olarak kullanilir.

Kalman filtre tahmininde baslangi¢ degerleri verildiginde gecis vektoriiniin optimal
tahmini gerceklestirilir. Baslangic degerleri optimizasyon teknigi ile elde edilmektedir. Bu

calismada en yiiksek olabilirlik fonksiyonu agagidaki gibi maksimize edilmektedir.

IogL=—%loan—%Zlog IR |—%ZH’tF{1Ht (24)
t t
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5. Bulgular

Calismada ele alinan tiim serilerin duragan olduklar1 seviyelerin tespit edilmesi
amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis olup sabitli ve egilimli model i¢in test
istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. 1991-2006 dénemi itibariyle KKO, TUFE ve TEFE
endekslerine dayali enflasyon oranlari ile reel petrol fiyati ve reel efektif doviz kuru degisim
oranlarinin seviyelerinde duragan oldugu belirlenmistir. 2007-2012 dénemi itibariyle TUFE
ve UFE endekslerine dayal1 enflasyon oranlari ile reel petrol fiyat1 ve reel efektif doviz kuru

degisim oranlarinin seviyelerinde, KKO serisinin ise birinci farkinda duragan oldugu tespit

edilmistir®.
Tablo 2: Birim Kok Analizi
ADF PP

Degiskenler Sabitli ve Egilimli Sabitli ve Egilimli

Dénem: 1991-2006
KKO -3.6164° (1) -4.5957*
ENFrors -8.1983% (0) -8.0942?
ENFrere -7.9739%(0) -7.8409*
ARPETROL -8.9365%(0) -8.8807°
AREDK -9.3339% (1) -8.8320°

Dénem: 2007-2012
KKO -1.6037 (1) -1.6213
AKKO -6.1161 % (0) -6.2727°
ENFrors -7.3044% (0) -7.3229°
ENFyre -5.4362% (0) -5.5497?
ARPETROL -4.6121% (0) -4.7620°
AREDK -5.9602° (0) -5.8384°

ADF denklemlerinde optimal gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak ele
alinmugtir. Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklarmi ifade etmektedir. PP denklemlerinde uyarlama gecikmesi 1991-2006
icin(truncation lag), g = 4(N/100)*°=5, 2007-2012 dénemi igin 4 olarak hesaplanmustir (Newey-West, 1987). a ve b sirasiyla ilgili serinin %1
ve %S5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Serilerin duragan olduklar1 seviyeler belirlendikten sonra dncelikle 1991-2006 dénemi
i¢in (10), (11) ve (12) numarali denklemler TUFE ve TEFE bazl1 enflasyon oranlarina gore
tahmin edilmistir. TUFE bazli enflasyon oram dikkate alinarak edinilen bulgular Tablo 3’de
verilmistir. (10) numarali denklem, enflasyon oranindaki degisimin sadece KKO ile
aciklandig1 modeldir. Elde edilen bulgulara gére, (10) numarali denklem itibariyle hem sabit
terim hem de KKO degiskeni istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Dolayistyla McElhattan’in 1978 tarihli ¢alismasiyla 6nerdigi bu modele gore enflasyonu

hizlandirmayan KKO hesaplanabilmektedir. Denkleme gore ilgili donem itibariyle istikrarl

2 Her ne kadar 2007-2012 dénemi igin KKO serisi seviyesinde duragan olmasa da regresyon analizlerinde ilgili
serinin seviye degeri kullanilmugtir. McElhattan (1978)’in yapisal denklemi ele alindigi igin KKO serisinin
duragan oldugu seviye goz ardi edilerek serinin seviye degeri denklemlerde agiklayici degisken olarak
kullanilmistir.
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enflasyonun saglanabilmesi icin KKO’nun almasi gereken deger en fazla %79’dur. Eger
Tiirkiye’de KKO %79 un iizerine ¢ikarsa ekonomide enflasyonist baskilar ortaya ¢ikacaktir.
Tablo 3’de adi gegen (11) numarali denklem, (10) numarali denkleme reel petrol
fiyatlarindaki degisimin ilave edildigi modeldir. Reel petrol fiyatlarindaki degisim hem cari
donem hem de ge¢mis iki donem itibariyle modele dahil edilmistir. Cari donem reel petrol
fiyatlarinin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bu model i¢in optimal KKO degeri
%78 olarak hesaplanmistir. Tablo 3’de son olarak (11) numarali denkleme reel efektif doviz
kurundaki degisimin ilave edildigi (12) numarali denklemin tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Arz soklarmi temsil eden reel petrol fiyatlar1 ile reel doviz kuru degiskelerinin
tamamin1 kapsayan bu son modele gore, enflasyonda istikrarin saglanmasi i¢in Tiirkiye’de
KKO’nun %79 olmasi gerekmektedir. U¢ denklemden elde edilen optimal KKO degerleri
hemen hemen birbirine esit ¢ikmistir. McElhattan (1985) ve Finn (1996), arz soklarinin
enflasyon oran1 ve KKO arasindaki iliskiyi tersine c¢evirdigini iddia etmistir. Elde edilen
sonuglar hem arz soklarinin ihmal edilmesi hem de arz soklarinin modele dahil edilmesi

durumunda enflasyon oranindaki degisim ile KKO arasindaki iliskinin pozitif oldugunu

gostermistir.
Tablo 3: KKO ve Enflasyon Oram (TUFE) Iliskisi / 1991-2006

Katsayilar Model 10 Model 11 Model 12

Sabit -0.068342° -0.064455° -0.056884%
(0.0238) (0.0239) (0.0239)

KKO 0.000865" 0.000816° 0.000720°
(0.0003) (0.0003) (0.0003)

D94 0.156843" 0.153798° 0.141329°
(0.0155) (0.0155) (0.1413)

Do1 0.011470 0.006157 0.000552
(0.0155) (0.0156) (0.0154)

ARPETROL -0.032109* -0.028229°
(0.0135) (0.0136)

ARPETROL(-1) 0.010821 0.013333
(0.0133) (0.0130)

ARPETROL (-2) -0.002253 -0.006040
(0.0131) (0.0129)

AREDK -0.070912°
(0.0330)

AREDK(-1) -0.025750
(0.0324)

AREDK(-2) 0.056464°
(0.0321)
R? 0.3616 0.3824 0.4208
Diizeltilmis R? 0.3512 0.3619 0.3915
Fr 34.9355 2 18.6798° 14.3692°
Durbin-Watson (DW) 2.0913 2.1187 2.2263
Optimal KKO 79.0081 78.9889 79.0055

Parantez icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. a, b ve c sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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TEFE temelli enflasyon orani ile KKO arasindaki iliski 3 model kapsaminda ele
alinmis ve Tablo 4’de tahmin sonuglar1 sunulmustur. ik modele gore enflasyon oranindaki
degisim ile KKO arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore
enflasyonist baskiya gecis cizgisi %79’dur. Diger bir deyisle, KKO bu degerin iizerinde
cikarsa enflasyon hizlanacaktir. (11) ve (12) numarali modeller itibariyle tahmin edilen
optimal KKO degerleri sirastyla %79 ve %78’dir. TUFE temelli enflasyon oraninin ele
alinmas1 durumunda edinilen bulgular enflasyon olgiitii olarak TEFE’nin kullanilmasi
durumunda ¢ok az degisiklik sergilemistir. Dolayisiyla Tirkiye’de 1991-2006 donemi igin

enflasyonu istikrara kavusturan KKO degerinin yaklasik %79 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4: KKO ve Enflasyon Oram (TEFE) iliskisi / 1991-2006

Katsayilar Model 10 Model 11 Model 12
st -0.077964° -0.068966° 20.045809°
(0.0319) (0.0319) (0.0286)
(KO 0.000985" 0.000872° 0.000580°
(0.0004) (0.0004) (0.0003)
bos 0195565 0.191356" 0.148955
(0.1955) (0.0207) (0.0203)
oo 0.017269 0.009949 -0.008039
(0.0172) (0.0208) (0.0184)
-0.050582° -0.044443°
ARPETROL (0.0180) (0.0163)
0.004486 0.007485
ARPETROL (-1) (0.0177) (0.0155)
0.002622 -0.008730
ARPETROL (-2) (0.0175) (0.0154)
-0.266353"
AREDK o 0500
0.112671°
AREDK(-1) 0.0806)
0.051308
AREDK(-2) 0055
R? 0.3280 0.3566 0.5154
Ditzeltilmis R2 0.3171 0.3353 0.4909
F 30.1033° 16.7223° 21.0376°
DW 1.9281 1.9696 22054
Optimal KKO 79.1512 79.0894 78.9810

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. a, b ve c sirastyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilif1 ifade etmektedir.

Calismada EKK denklemlerinin yani sira Kalman filtre yontemi kullanilarak da
optimal KKO degerleri hesaplanmistir. (12) numarali denklem, yani arz soklarinin tamaminin
dahil edildigi denklem Kalman filtre yontemi ile tahmin edilerek 1991-2006 donemi itibariyle
her bir donem icin optimal KKO degerleri ongoriilmiistiir. Optimal KKO degerlerinin
hesaplanmasinda (12) numarali denklemin zamana gore degisen sabit terimleri ile KKO
katsayilarindan yararlanilmistir. Kalman filtre tahmininden elde edilen zamana goére degisen

sabit terim ve KKO katsayilari ile katsayilara iligkin standart hatalar EK 1°de grafik olarak
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sunulmustur. lgili grafiklerden goriilecegi iizere zamana gore degisen katsayilar enflasyon
olgiitii olarak TUFE’nin kullanilmas1 durumunda istatistiksel olarak anlamlidir. Grafik 1,
enflasyon &l¢iitii olarak TUFE’nin ele alinmasi suretiyle tahmin edilen optimal KKO degerleri
ile gergeklesen KKO degerleri arasindaki iligkiyi sergilemektedir. 1991’in 2. ayindan
2006’nin 12. ayma kadar tiim aylar icin elde edilen optimal KKO’nun ortalamast %77’dir.
Optimal KKO degerinin en diisiik oldugu deger (%76.25) 1994’iin Mayis ayma tekabiil
etmektedir. Aylar itibariyle tahmin edilen enflasyonu hizlandirmayan KKO’larin birbirine ¢ok
yakin degerler aldig1 da dikkatleri gekmektedir. Grafik incelendiginde ger¢eklesen KKO’nun
optimal KKO’nun iistiinde seyrettigi donemlerin 1992-1993, 1995-1998 ve 2003 sonrasi
oldugu goriilmektedir. Ilgili donemler itibariyle ekonomide enflasyonist baskilar soz
konusudur. Ancak dikkatleri ¢ceken bir diger nokta Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli diizeyde
problem teskil ettigi 1994 ve 2001 yillarinda gergeklesen KKO’nun optimal KKO’nun altinda
seyrediyor olmasidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin nedeni kriz yillarinda iiretimin aniden
diisliriilmesi ve bunun neticesinde atil kapasite ile calisilmasidir. Diger bir ifadeyle, ilgili

yillarda kullanilan kapasite diizeyi ¢ok diistiktiir.

Grafik 1: Ger¢eklesen KKO ve Zamana Gore Degisen
Optimal KKO iliskisi / TUFE
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Grafik 2, enflasyon olgiitii olarak TEFE’nin ele alinmasi suretiyle tahmin edilen
optimal KKO degerleri ile gergeklesen KKO degerleri arasindaki iliskiyr gostermektedir.
Donemler itibariyle ortalama optimal KKO degeri %76 olarak gergeklesmektedir ve en diisiik
KKO degeri (%74.36) yine 1994’{in May1s ayina tekabiil etmektedir. Grafik 2 incelendiginde
Grafikten 1°e oldukga benzer oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyon oran1t TUFE
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yerine TEFE kullanilarak hesaplandiginda tahmin edilen optimal KKO degerleri énemli bir
farklilik sergilememektedir. EK 1’de (12) numarali denklemin TEFE temelli enflasyon orani
ele almarak Kalman filtre yontemi ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen zamana gore
degisen sabit terim ve KKO degisken katsayilar1 ile katsayilara iliskin standart hatalar
sunulmustur. Grafiklerden gozlenecegi lizere katsayilarin bir¢cogu istatistiksel olarak g¢ok
diistik diizeyde bir anlamlilik gostermektedir.

1991-2006 donemi itibariyle EKK ve Kalman filtre yontemleri ile tahmin edilen
optimal KKO degerleri birlikte degerlendirildiginde enflasyonist baskiya gecis ¢izgisi olarak
EKK yonteminin %78-%79 seviyesini gosterdigi, Kalman filtre yonteminin ise %76-%77

seviyesine isaret ettigi goriilmektedir.

Grafik 2: Gerceklesen KKO ve Zamana Gore Degisen
Optimal KKO iliskisi / TEFE
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Calismada 2007-2012 donemi itibariyle de (10), (11) ve (12) numarali modeller EKK
yontemi altinda tahmin edilerek bulgular Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur. EKK
denklemlerinde otokorelasyon problemi tespit edildigi i¢in Cochrane-Orcutt (CO) diizeltmesi
yapilmistir. Tablo 5, enflasyon olgiitii olarak TUFE’nin ele almmasi durumunda edinilen
bulgular1 yansitmaktadir. Bulgular incelendiginde KKO ile enflasyon oranindaki degisim
arasinda 3 model itibariyle de istatistiksel olarak herhangi bir anlaml iligkinin bulunamadigi
goriilmektedir. Tlgili durum denklemlerin sabit terimleri icin de s6z konusudur. Dolayisiyla bu

modeller kullanilarak hesaplanan optimal KKO degerleri giivenilir olmayacaktir.
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Tablo 5: KKO ve Enflasyon Oram (TUFE) iliskisi / 2007-2012

Katsayilar Model 10 Model 11 Model 12
sabit -0.00285 0.00094 0.0029
(0.0087) (0.0092) (0.0093)
KO 0.00003 -0.00001 -0.00004
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
508 0.0082 0.0066 0.0069
(0.0067) (0.0067) (0.0067)
0.0103° 0.0134
ARPETROL (0.0116) (0.01311)
0.00066 0.0059
ARPETROL (-1) (0.0160) (0.0189)
-0.00378 0.0018
ARPETROL (-2) (0.0133) (0.0153)
-0.0553
AREDK (0.0356)
0.0189
AREDK(-1) ©0427)
-0.0169
AREDK(-2) 0.0347)
R? 0.2750 0.3450 0.3811
Diizeltilmis R? 0.2382 0.2736 0.2739
F 7.4623° 4.8298° 3.5578°
DW 23215 2.2950 2.2885
r -0.4950° -0.5420° -0.5595°
(0.1147) (0.1195) (0.1225)
Optimal KKO - - -

Parantez icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. a, b ve c sirastyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. r, otokorelasyon katsayisini temsil etmektedir.

Tablo 6’da enflasyon &lgiitii olarak UFE’nin ele alinmasi durumunda tahmin edilen
(10), (11) ve (12) numarali denklemlere iliskin bulgular verilmistir. Her bir modelde
otokorelasyon problemi saptandigi i¢in CO diizeltmesine gidilmistir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda yine KKO ve enflasyon oranindaki degisim arasinda hi¢bir anlamli iligki

olmadig1 dikkatleri cekmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen optimal KKO degerleri giivenilir

degildir.
Tablo 6: KKO ve Enflasyon Oram (UFE) iliskisi / 2007-2012

Katsayilar Model 10 Model 11 Model 12
Sabit 0.0137 -0.0025 0.0128
(0.0158) (0.0144) (0.0119)

KKO -0.0001 0.00004 -0.0001
(0.0002) (0.0001) (0.0001)

D08 -0.0133 -0.0130 -0.0110
(0.0118) (0.0102) (0.0085)

0.0731% 0.0577%

ARPETROL (0.0173) (0.0163)
-0.0487° -0.0424°

ARPETROL (-1) (0.0232) (0.0233)
-0.0391° -0.0074

ARPETROL (-2) (0.0197) (0.0191)
-0.17305°

AREDK (0.0447)
0.0494

AREDK(-1) (0.0530)
0.0752°

AREDK(-2) (0.0434)
R? 0.1714 0.4403 0.6265
Diizeltilmis R? 0.1292 0.3792 0.5618
Fy 4.0689° 7.2126° 9.6917°
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DW 2.1598 2.0282 1.8946

; -0.4153% -0.4561° -0.5321%
(0.1216) (0.1300) (0.1261)

Optimal KKO - - -

Parantez icindeki degerler standart hatalar1 gdstermektedir. a, b ve c sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. r, otokorelasyon katsayisini temsil etmektedir.

2007-2012 doénemi i¢in EKK yontemi altinda tahmin edilen (12) numarali model
Kalman filtre yontemi ile tahmin edilerek, TUFE ve UFE temelli enflasyon oranlari i¢in elde
edilen optimal KKO degerleri ile ilgili donem i¢in gerceklesen KKO degerleri Grafik 3 ve
Grafik 4’te gdsterilmistir. Enflasyon &lgiitii olarak TUFE ele alindiginda 2007-2012 dénemi
icin elde edilen ortalama optimal KKO’nun %71.42 oldugu ve en diisik KKO degerinin
%69.81 ile 2010 yilinin Haziran ayinda gerceklestigi belirlenmistir. Kiiresel krizin Tiirkiye’yi
olumsuz etkiledigi 2008 ile 2010 donemi arasinda, gerceklesen KKO degerlerinin diger
donemlere gore oldukca diisik oldugu ve ilgili donemler i¢in optimal KKO degerlerinin
altinda bir seyir izledigi gozlenmektedir. Diger donemlerde ger¢eklesen KKO degerleri
enflasyonist baski yaratacak bicimde optimal KKO degerlerinin {izerinde yer almaktadir.
Enflasyon 6lciitii olarak UFE ele alindiginda optimal KKO degerinin %72.72 oldugu ve
optimal KKO’nun en diisiik degerini (%70.75) 2009’un Mayis ayinda aldigi tespit edilmistir.
Optimal ve gergeklesen KKO arasindaki iliskinin Grafik 3’ten farkli olmadigi dikkatleri
cekmektedir. Ilgili dénem itibariyle hem TUFE hem de UFE temelli enflasyon oraninin baz
alindigt modellerde Kalman filtre yontemi ile tahmin edilen sabit terim ve KKO
degiskenlerinin zamana gore degisen katsayilar1 ve katsayilara iliskin standart hatalar EK 2’de
sunulmustur. Grafiklerden goriilecegi lizere zamana gore degisen katsayilarin biiylik bir
cogunlugu istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla tahmin edilen optimal KKO
degerlerinin giivenilirligi katsayilarin ¢ogunun istatistiksel olarak anlamli olmamasi nedeniyle
olumsuz etkilenmistir.

Grafik 3: Gergeklesen KKO ve Zamana Gore Degisen
Optimal KKO Iliskisi / TUFE
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Grafik 4: Gergeklesen KKO ve Zamana Gore Degisen
Optimal KKO iliskisi / UFE
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6. Sonu¢

Bu caligmada Tiirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim oram ile enflasyon orani
arasindaki iligki McElhattan (1978, 1985)’1n yaklasimi izlenerek analiz edilmistir. Calismada
ilk olarak KKO’nun enflasyonist baski yaratmaya basladigi esik, diger bir ifadeyle optimal
KKO degerinin tahmini yapilmistir. Daha sonra modellere arz soklar1 ilave edilerek arz
soklarinin enflasyon orant ve KKO arasindaki iligski iizerindeki etkisi incelenmistir.
Modellerde enflasyon oraninin hesaplanmasinda hem tiiketici hem de {iretici fiyat endeksleri
kullanilmigtir. Analizlerde EKK ve Kalman filtre yontemleri birlikte ele alinmistir. Incelenen
veri seti 1991-2012 donemini kapsamakla birlikte analizler 1991-2006 ve 2007-2012 seklinde
iki alt donem itibariyle gerceklestirilmistir. Donem ayrimina gidilerek imalat sanayi KKO
hesaplamalarindaki yontem degisikliginin analizler agisindan yaratacagi sorundan
kacimilmastir.

EKK analizleri ¢ercevesinde elde edilen sonucglara gore, 1991-2006 donemi
itibariyle enflasyonu hizlandirmayan KKO degeri %78-%79 civarinda seyretmektedir. Diger
bir ifadeyle enflasyonist baskiya gegis ¢izgisi olarak %78-%79’luk KKO degeri elde
edilmistir. Ilgili donem igin ayrica Kalman filtre analizi kullanilarak her bir déneme iliskin
optimal KKO degerleri tespit edilmistir. Kalman filtre yontemi ile 1991-2006 doénemi igin
KKO’nun enflasyonist baski yaratmaya bagladig1 sinirin ortalama olarak %76-%77 civarinda
oldugu belirlenmistir. Genel anlamda Tiirkiye i¢in tahribat etkisi son derece énemli olan iki

krizi barindiran bu dénemde kriz 6ncesi ve sonrasinda enflasyonist baskilarin 6nemli diizeyde
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oldugu tespit edilmistir. Kriz déoneminde imalat sanayi KKO degerinin hesaplanan optimal
KKO degerinin altinda seyretmesinin en 6nemli nedeni kuskusuz bu doénemlerde bir ¢ok
firmanin iiretim hacmini ya daraltmasi ya da liretime tamamen son vermesi neticesinde ortaya
¢ikan iktisadi durgunluktur. 1991-2006 donemi i¢in arz soklarimi temsil eden reel petrol
fiyatlarindaki degisim ile reel efektif doviz kurundaki degisimin enflasyon oranini
aciklayicilik gliglerinin 6nemli dlgiide oldugu saptanmistir. Ancak arz soklarinin enflasyon
orant ve KKO arasindaki pozitif iligkiyi tersine ¢evirecegi yoniindeki hipotez elde edilen
bulgulara gore reddedilmistir.

2007-2012 donemi itibariyle gerek EKK ve gerekse de Kalman filtre yontemi ile KKO
ile enflasyon oranindaki degisim arasinda anlamli bir iliski saptanamamistir. Her ne kadar
istatistiksel olarak diisiik diizeyde bir anlamliliga sahip olsa da Kalman filtre yontemi EKK’ya
gore daha anlamli sonuglar sergilemistir. Kalman filtre analizinde edinilen bulgulara gore,
enflasyonun hizlanmamasi i¢in KKO’nun almasi gereken degerin yaklasik %72 civarinda
olmasi gerekmektedir.

Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde en ¢ok dikkat ¢ceken nokta 1991-
2006 donemi i¢in enflasyon orani ve KKO arasindaki pozitif ve anlamli iliskinin 2007
sonrasinda ortadan kaybolmasidir. Bu durum ilk olarak 2007 sonrasinda imalat sanayi KKO
hesaplamalarindaki degisimle agiklanabilir. Ikinci olarak MB’nin yiiriittiigii para politikasinin
bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Soyle ki, MB temel amaci olan fiyat istikrarinin
saglanmasi i¢in enflasyon hedeflemesi politikasini yiiriitmektedir. Enflasyon hedeflemesi
kapsaminda gelecege dair bir enflasyon oranit ongoriirken piyasadaki mevcut tiim bilgiden
yararlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, MB rasyonel davranarak fiyat hareketlerini
etkileyebilecek potansiyele sahip KKO gibi bir¢cok degiskeni birlikte degerlendirerek ileriye
yonelik bir enflasyon tahmini yapmaktadir. Dolayisiyla piyasadaki degiskenleri takip ederek
olas1 enflasyonist baskilar1 6nceden kestirip siki para politikas1 uygulayabilmektedir. MB’nin
kestirimi basarili ve politika uygulamadaki hiz1 yiiksek ise KKO’daki bir artisin enflasyon

oranina yansimasi s6z konusu olmayacaktir.
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EK1:
Grafik 5: Sabit Terim ve Standart Hatas1 / TUFE Temelli
Enflasyon Oram (1991-2006)
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Grafik 6: KKO Katsayisi ve Standart Hatas1 / TUFE Temelli
Enflasyon Oram (1991-2006)
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Grafik 7: Sabit Terim ve Standart Hatas1 / TEFE Temelli
Enflasyon Orani (1991-2006)
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Grafik 8: KKO Katsayisi ve Standart Hatas1 / TEFE Temelli
Enflasyon Oram (1991-2006)
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EK 2:
Grafik 9: Sabit Terim ve Standart Hatas1 / TUFE Temelli
Enflasyon Orani (2007-2012)
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Grafik 10: KKO Katsayis1 ve Standart Hatasi / TUFE Temelli
Enflasyon Orani (2007-2012)
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Grafik 11: Sabit Terim ve Standart Hatasi1 / UFE Temelli
Enflasyon Oram (2007-2012)

.018

.016

.014

.012

.010

.008

.006

.0003

o7 o8 09 10 11 12

—— Sabit —«— Standart Hata

Grafik 12: KKO Katsayisi ve Standart Hatas1 / UFE Temelli
Enflasyon Orani (2007-2012)
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