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ENFLASYON iLE ENFLASYON DiNAMIKLERI ARASINDAKI
ASIMETRIK iLiSKILER: TURKIYE ORNEGI*

Koray YILDIRIM?

Oz

Bu galismada talep-¢ekmeli ve maliyet-itmeli enflasyon seklinde tanimlanan enflasyonun temel iki dinamigi
Tirkiye ekonomisi icin analiz edilmistir. Enflasyondaki bu temel dinamigin degiskenlik gosterebileceginden
hareketle enflasyondaki yapisal kirilma dikkate alinarak galismanin ampirik yapisi olusturulmustur. Elde
edilen ampirik bulgulara gore, enflasyondaki yapisal kirilmayla birlikte enflasyon dinamiklerinin degiskenlik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Tirkiye ekonomisi agisindan yerli paranin degerli oldugu yapisal kiriima
oncesi donemde talep-gekmeli enflasyon yasanirken, yerli paranin nispi olarak degersizlestigi yapisal kiriilma
sonrasi donemde fiyat gecis etkisiyle maliyet-itmeli enflasyonun daha etkili oldugu gézlemlenmistir. Ampirik
bulgular enflasyondaki yapisal kirlmadan sonra Tirkiye ekonomisinde para arzinin enflasyona sebep
olmadigl bir yapisal siirecin yasandigini gostermektedir. Bilindigi Gzere yiiksek enflasyon donemlerinde alt
gelir gurubundan yiksek gelir gurubuna servet aktarimi hizlanmaktadir. Gelir dagihmi adaletsizliginin
derinlesmesiyle azalan efektif talep yetersizligi ayni zamanda para arzinin enflasyonist olmamasi durumuna
da kanit olusturmaktadir.
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ASYMMETRIC RELATIONS BETWEEN INFLATION AND
INFLATION DYNAMICS: THE CASE OF TURKEY

Abstract

In this study, the two main dynamics of inflation, defined as demand-pull and cost-push inflation, are
analyzed for the Turkish economy. Based on the fact that this basic dynamic in inflation may vary, the
empirical structure of the study was created by taking into account the structural break in inflation.
According to the empirical findings, it was concluded that the dynamics of inflation changed with the
structural break in inflation. In terms of the Turkish economy, while demand-pull inflation was observed in
the pre-structural break period when the domestic currency was appreciated. Cost-push inflation was more
effective in the post-structural break period when the domestic currency was relatively depreciated due to
the pass-through effect. Empirical findings show that after the structural break in inflation, a structural
process was experienced in the Turkish economy in which money supply did not cause inflation. As it is
known, the transfer of wealth from the lower income group to the higher income group accelerates during
periods of high inflation. The insufficiency of effective demand, which decreases with the deepening of
income inequality, also provides evidence for the fact that the money supply is not inflationary.
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1. Girig

Tarihsel olarak bakildiginda iktisadi degiskenlerle bu degiskenleri belirleyen dinamikler yapisal
kosullar ve konjonktire gore degiskenlik gosterebilmektedir. Dolayisiyla belirli bir donemde
yaygin olarak kabul goren iktisadi dlslinceler ve temelindeki teoriler de elestirilere maruz
kalabilmektedir. Bu baglamda enflasyon Uzerine Klasik, Keynesyen ve Monetaristlerin gorusleri
farkh donemlerde kabul gorse de enflasyon dinamiklerinin farklilasabilecegini kanitlayici teorik
gelismeler yasanmistir. Buradan hareketle galismanin ampirik yapisi olusturulurken enflasyon
dinamiklerindeki donemsel degiskenlik ve teorik tartismalar dikkate alinmistir. Nitekim Turkiye
ekonomisinde enflasyon dinamiklerinin etkin oldugu donemlerin belirlenmesi politika yapiminda
da 6nemli bilgiler sunacaktir.

Klasik ekolde enflasyonu para arzi artislariyla agiklayan J. Bodin, enflasyonun parasal bir olgu
oldugu tezini ortaya koymustur (O'Brien, 2000). Fisher ise enflasyonun parasalligini mibadele
denklemiyle (M.V=P.T) agiklamaktadir. Diger yandan Marshall para talebini modele dahil ederek
enflasyon ve para arzi iliskisini farkli bir yaklasimla yorumlamistir. Enflasyonist slrecte nakit
tutmanin firsat maliyetindeki artisin para talebini azaltacagl sonucuna ulasmistir (Kazgan,
1997:154). Keynesyenlere ise eksik istihdamda enflasyonun yasanmayacagini distnerek
enflasyonla ilgilenmemis olsalar da Keynes (1936) fiyat dlizeyinin arz ve talep kosullarina gore
belirlendigini ifade ederek efektif talebin 6nemine atifta bulunmustur. Efektif talep mikro
anlamda bireylerin belirli bir fiyat diizeyinde mal ve hizmet satin alma kabiliyetini ifade ederken
makro Olcekte toplam talebin toplam arza karsilik geldigi noktadaki talep miktarini ifade
etmektedir. Hartwig (2006) Keynes’in efektif talep kanunu isleyis mekanizmasi ise reel gelirin
miktar tepkileri kanaliyla arz ve talebi dengelenmesi seklinde agiklanmaktadir. Ancak hanelerin
psikolojik egilimlerini dikkate alan Keynes’in klasik tasarruf hipotezi efektif talebin reel gelir
degisimlerine duyarl oldugunu kabul etmektedir. Bu baglamda efektif talep kanununun toplam
fiyat dizeyini de onemli olglide aciklayan bir teori olarak kabul edilmesi gerekmektedir.
Monetaristler ise enflasyonun parasal bir olgu oldugunu kabul ederek para arzi artislarinin her
zaman enflasyonla sonuglanacagini ileri strmdislerdir (Nakamura ve Steinsson, 2019:3). Bu
bilgilerden hareketle enflasyonun belirleyicileri Gzerine yapilan ¢alismalarda c¢ogunlukla arz
(maliyet) ve talep (para arzi) kosullarina odaklanilirken efektip talebin enflasyon Uzerindeki
etkisinin ihmal edildigi gorilmektedir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel
dinamikleri analiz edilirken ampirik literatlirde genellikle ihmal edilen para arzi ve efektif talep
iliskisinin enflasyon tizerindeki etkisine de agiklik getirilmesi amaglanmistir.

Literatiire bakildiginda Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel dinamikleri olarak para arzi
ve doviz kurunun 6n plana giktigi goriilmektedir. Ancak disa agik ekonomilerde bu dinamiklerin
konjonktirel ve yapisal kosullara gére enflasyon tzerindeki etkisi de degisebilmektedir. Lopez ve
Perrotini (2006) esnek doviz kurlarinin efektif talep ve istihdamda istikrar saglamadaki
basarisizligl Keynes ve Kalecki tarafindan ele alinmisti. Esnek kur rejiminde dissal soklara karsi
savunmasiz hale gelen ekonomilerde yerli para birimindeki deger kaybi toplam talepte daralmaya
yol agmaktadir. Kapasite kullanim oranindaki azalma ve kar dusUsleriyle birlikte mevcut ve
gelecekteki yatirimlari olumsuz etkilenmektedir. Bu slirecin etkisi uzun déneme yayilarak cikti ve
istihdam performansini  uzun donemde azaltmaktadir. Sonug¢ olarak gelir dagilimi
adaletsizligindeki artis toplam talep soklarini derinlestirmektedir. Kyer ve Maggs (1992) toplam
talep fonksiyonunun enflasyonla iliskisini Pigou etkisi Gzerinden agiklamistir. Pigou etkisinde,
genel fiyat dlizeyinin toplam talebi belirleyen temel degisken konumunda olmasi toplam talep ve
enflasyon iliskisini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu baglamda doviz kuru soklarinin toplam
talep kanaliyla enflasyona gegisi 6nemli olsa da genel fiyat diizeyi degisimlerinin toplam talep
kanaliyla enflasyon Gzerindeki etkisi de olduk¢a 6nemlidir.

Goldfajn ve Werlang (2000) c¢alismasinda, gelismekte olan lilkelerde doéviz kuru soklari ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ampirik olarak kanitlanmistir. Ancak déviz kuru
fiyat gecislerinde beklentilerin enflasyon Uizerindeki etkisi uzun dénemde her zaman ayni
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kalmayarak degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle beklentiler de doviz kuru fiyat gecis
etkisini belirlemede 6nemli bir faktor haline gelmektedir. Campa ve Goldberg (2005) uzun
dénemde iretici fiyatlandirmasi da enflasyon {zerinde belirleyicidir. Uretici fiyatlandirmasinda
ithalat girdisi kompozisyonu maliyetleri belirleyerek enflasyona yansimaktadir. Sonug¢ olarak
ithalattan kompozisyonundan kaynaklanan enflasyonist etkilerin temel makroekonomik
degiskenlerden daha giiclii olmasi, enflasyon belirleyicilerinin degiskenlik gosterebilen bir yapiya
sahip oldugunu kanitlayici niteliktedir.

Ampirik kanitlardan hareketle enflasyon dinamikleri yapisal duruma, konjonktiire ve zamana
gore degiskenlik gostermektedir. Nitekim enflasyon Gzerine ayni dénem icin yapilan ¢alismalarda
enflasyonun temel nedeninin para arzi ve doviz kuru olarak farkli degiskenleri isaret etmesi
¢alismanin motivasyonunu yapisal kirilmaya yonlendirmistir. Bu nedenle enflasyon dinamikleri
hakkinda daha net kanitlar sunmak icin ampirik yontemde yapisal kirilma dikkate alinmistir.
Yapisal kirilma 6ncesi ve sonrasi donemde enflasyonun para arzi ve reel efektif déviz kurundan
nasil etkilendigi asimetrik nedensellik yontemiyle test edilmistir. Elde edilen temel bulgu, yapisal
kirlma Tirkiye ekonomisinde enflasyonun temel dinamigini degistirmistir. Ayrica enflasyon ile
enflasyon dinamikleri arasinda asimetrik nedenselligin varligi enflasyonda atalet olduguna isaret
etmektedir. Ayni zamanda enflasyon siirecinde para arzinin efektif talebe yansimasinda gelir
dagiliminin belirleyici bir dinamik haline geldigini séylemek mumkiindar.

Galismanin geri kalan kismi; ikinci bolim literatir, Gglincli bolimde yontem ve ampirik
bulgulara yer verilerek sonug kismiyla ¢alisma tamamlanacaktir.

2. Literatiir

Tarihsel sirecte enflasyonu ve belirleyicilerini acgiklamaya yo6nelik olarak geleneksel
yaklasimlar gecerliligini korusa da kiiresellesmeyle birlikte enflasyonun dogasinin degistigi goriisi
literatirde daha fazla yer bulmaya baslamistir. Borio ve Filardo (2007) enflasyonun parasal bir
olgu oldugu ampirik ve teorik temellere dayanmaktadir. Ancak kiresellesmeyle birlikte reel
degiskenlerin enflasyon lizerinde daha etkili olabilecegi bircok ekonomide tecriibe edilmistir.
Politika yapicilarin hedeflerine gére ekonominin yapisal durumu da degiskenlik géstererek digsal
soklara karsi daha savunmasiz hale gelebilmektedir. Bu baglamda kiiresellesme siireciyle birlikte
bircok ekonomide enflasyonu belirleyen dinamiklerde i¢sel faktérlerden kiiresel faktorlere dogru
bir kayma s6z konusudur.

Ampirik literatiirde Turkiye ekonomisi enflasyon dinamiklerini analiz eden ¢alismalar genel
olarak degerlendirildiginde Kibritgioglu (2001) talep temelli olarak parasal biyiime ve bitge
aciklart 6n plana cikarken arz tarafinda doviz kuru ve petrol fiyatlarinin etkili oldugu
gorilmektedir. Ayni zamanda Us (2004) Turkiye ekonomisinde enflasyonun parasal bir olgu
olmadig1 yoniindeki bulgusuna karsilik Kibritcioglu ve Dibooglu (2001) enflasyon ataletinde temel
faktoriin parasal soklar oldugu yéniinde farkli sonuglara ulasilmistir. Diger yandan Alper ve Ucer
(1998) 1980Q’li yillardan itibaren enflasyon ataletinin reel déviz kuru kaynakh oldugu yoniinde
ampirik bulgulara da mevcuttur. Ampirik literatlirden hareketle enflasyon dinamiklerinde talep ve
arz yanl olmak tizere iki temel ayrim s6z konusu olsa da yapisal durum ve konjonktiirel kosullara
gore enflasyon dinamikleri donemsel olarak giiglii ve zayif etkinlik gosterebilmektedir.

Bu baglamda talep yanli dinamikler agisindan; enflasyonun her zaman parasal bir olgu olarak
tanimlansa da enflasyona neden olan dinamiklerin konjonktirel kosullar, ekonominin yapisal
durumu, kurumsal yapi ve beklentilere gore degiskenlik gdsterdigi ampirik literattirde karsilasilan
sonugclar arasindadir. Koyuncu (2014) Turkiye ekonomisinin 1987-2013 ddéneminde Merkez
Bankasi tarafindan finanse edilen bitce aciklariyla artan likidite enflasyonun temel dinamigi
konumundadir. Literatiirde talep yanh enflasyonun bir diger bileseni ise maliye politikasi olarak
kabul edilmektedir. Oktayer (2010) fiyat dlzeyinin mali teorisinde (FTPL) bitce aciklan
enflasyonun temel belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Bitce agiklarinin enflasyon Gzerindeki
etkisinin donemler arasi biitge kisiti tarafindan belirlendigini ileri siiren Sargent ve Wallace (1981)
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parasal genisleme ile enflasyon arasindaki nedenselligin zayifladig gorisiindedir. 1980’lerden
sonra bu gorusun yayginlasmaya baglamasiyla birgok bati ulkesinde parasal hedefleme yerine
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglamistir. Enflasyonu etkileme agisindan iktisadi
kosullarin 6tesinde enflasyonun kendisinden kaynaklanan bir dinamik olarak beklentilerin roli de
son derece 6nemlidir. Carlson ve Parkin (1975) enflasyondaki ivmenin ylksek oldugu dénemlerde
enflasyon beklentilerindeki tahmin hatalari artis gdstermektedir. Enflasyonun disiik seyrettigi
dénemlerde ise enflasyon beklentileri daha etkin bir sekilde tahmin edilebilmektedir. iktisadi
kosullar baglaminda enflasyon beklentilerini enflasyon gerceklesmeleri disinda etkileyen tek
degiskenin doéviz kurundaki degersizlenme oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda Turkiye
ekonomisinde enflasyon beklentileri ve déviz kuru soklarinin para arzi ve enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisini azalttig1 sdylenebilir. Nitekim ampirik literatir, Tiirkiye ekonomisinin yapisal
durumu ve beklentiler baglaminda psikolojik temelleri de g6z 6niinde bulundurulursa para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskinin dinamik bir yapi sergileyerek konjonktiirel kosullara gére degiskenlik
gosterebilecegini sdylemek mumkinddr.

Enflasyonun arz yanli dinamiklerinin de farkli yapisal kosullara gore degiskenlik gosterdigi
ampirik literatiirde yaygin bir durumdur. Enflasyonunda arz tarafinin temel bileseni olan maliyet
kosullarinin ticaret yapisindan etkilendigini ileri siren Balassa (1964) ve Samuelson (1964)
ticarete konu olmayan sektorlerdeki maliyetlerin ylkselmesiyle enflasyondaki artisi
aciklamislardir (Altissimo vd., 2005:2). Turkiye ekonomisi icin Balassa-Samuelson (B-S) Hipotezinin
sinandigi ¢calismalarda Lopcu vd. (2012), Altunoz (2014) hipotezin gecerliligine dair bulgular elde
edilememistir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisinde verimlilik kosullarinin fiyatlara yansimadigi ve
maliyet kosullarinin enflasyon lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Maliyet enflasyonu Ulizerinde kurumsal yapilarin da etkili oldugu gozlemlenmistir. Schwarzer
(2018) birgok iktisatgr 1950°li yillardan 1970’li yillara kadar Phillips Egrisi temelinde ekonominin
tam istihdam noktasinda olmadigi durumlarda bile enflasyonun yasanabilecegine dikkat
¢ekmistir. Bu durumun temel dinamigi olarak Ucret temelli maliyet kosullarini belirleyen sendikal
faaliyetlerin belirleyici oldugu ileri sirilmustir. Gelismekte olan llkelerde maliyet enflasyonunun
bir diger nedeni de ithalat yoluyla doviz kurlarinin ig fiyatlara yansimasi seklinde ortaya ¢ikan fiyat
gecis etkisidir. Turkiye ekonomisinde doviz kurlarinin yurtici fiyatlara yansimasini analiz eden
Leigh ve Rossi (2002) fiyat gecis etkisinin gelismekte olan tlkelere oranla daha gigli oldugunu
gozlemlemislerdir. Ayni zamanda Kara ve Ogiing (2008) Tirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasiyla fiyat gecis etkisinde azalma yasandigini ampirik olarak
gozlemlemiglerdir. Diger yandan digsal gida ve petrol soklarinin enflasyonist etkilerini analiz eden
Jongwanich ve Park (2009) Asya Ulkelerinde enflasyonist beklentilerin digsal soklardan daha etkili
oldugunu gozlemlemislerdir. Bu bilgilerden hareketle maliyet kosularinin enflasyonist etkilerinin
zamana ve yapisal duruma goére degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Tirkiye ekonomisinde enflasyon lizerine yapilmis secilmis ¢alismalar Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1’de goruldigi tizere Tirkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicileri izerine ayni dénem
icin yapilmis ampirik calismalarda farkh degiskenler tespit edilmistir. Bu durum enflasyon
dinamiklerinde yapisal kirllmalarin dikkate alinmasi gerektigini kanitlayici niteliktedir

Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Uzerine Segilmis Ampirik Calismalar

Calisma Yéntem Orneklem Sonug/Bulgu
Johansen Para arzi, petrol fiyatlari, déviz kuru ve faiz
= e 2009M1- .. . L .
Demirgil (2019) Esbitinlesme degiskenlerinden ddviz kuru en yiiksek
. 2018M12 . . -
Testi enflasyonist etkiye sahiptir.
Para arzi, butge agigl, doviz kuru, faiz, dis
Yenisu, E. (2019) Toda-Yam.amoto_ 2010M1- borEI_ar, petrf)l fiyatlari ve banka .I.<red|5|
Nedensellik Testi 2017M12 degiskenlerinden para arzi en yiksek
enflasyonist etkiye sahiptir.
. Yapisal Kirllmali 2006M1- Enflasyonun temel belirleyicisinin maliyet
Goger vd. (2016) Birim Kok Testleri 2015M6 artislari oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 1 (Devam): Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Uzerine Segilmis Ampirik Calismalar

Caligma Yéntem Orneklem Sonug/Bulgu
Nominal faiz oranlari, reel efektif doviz kuru
2004M1- ve bltce dengesi degiskenlerinden faiz orani
Afsal vd. (2018) NARDL Model 2018M5 kaynakli maliyet artislari en yiksek

enflasyonist etkiye sahiptir.

Para arzi, doviz kuru, kur volatilitesi, faiz
2006Q1- orani, GSYiH ve biitge agigi degiskenlerinden
2018Q2 para arzi kisa ve uzun donemde enflasyonist

etkiye sahiptir.
isgiiciintin gelir icindeki payl, faiz orani, ithal
girdi fiyatlari ve tiketim mallari

Alev (2019) ARDL Model

Kantur ve Ozcan

GMM 2006-2019 dinamiklerinden ithal girdi temelli maliyet
(2022) . . .
artislari en yiksek enflasyonist etkiye
sahiptir.
Petrol fiyati, petrol fiyati oynakligi, doviz
Kése ve Unal Yapisal VAR 1988M3- kuru ve isglici maliyetleri degiskenlerinden
(2021) 2019M8 doviz kuru en yliksek enflasyonist etkiye
sahiptir.
Para arzi, ¢ikti bllylimesi, faiz orani, i¢ borg
Tastan ve Sahin Spektral Granger 1986M1- orani, doviz kuru degiskenlerinin kullanildigi
(2020) Nedensellik Testi 2018M12 calismada para arzi ve enflasyon arasinda

cift yonll nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tursoy ve Mar'i Para arzi ve enflasyon arasinda ¢ift yonla

(2020) Dalgacik Analizi 1987-2019 nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Butge agigl, faiz orani ve doviz kuru
degiskenlerinden biitge acigl enflasyon
Erkisi (2019) ARDL Model 1980-2018 Gzerinde etkili degilken kisa donemde para

arzi ve faiz orani, uzun dénemde para arzi,
faiz orani ve doéviz kuru enflasyonist etkiye
sahiptir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan veriler TCMB-EVDS veri tabanindan elde edilerek zaman serileri
2005M12:2021M6 (T=187) dénemini kapsayacak sekilde olusturulmustur. Zaman serileri para arzi
(MON), tife bazli reel efektif déviz kuru (RER), enflasyon ise (INF) seklinde tanimlanmistir.

3.1. Yapisal Kirllmali Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde duraganhk tahmin siurecindeki etkinligi belirlemektedir. Diger
yandan yapisal kirilmalarin varhgi birim kok testlerinin basarisini azaltmaktadir. Bu nedenle Zivot
ve Andrews (1992), yapisal kirllmalarin icsellestiriimesi teknigiyle birim kdk sinamasi yaparak bu
eksikligi gidermeye calismislardir.  Yapisal kirilmalar otoregresif yapida modellenerek
icsellestiriimektedir. Sonraki asamada yapisal kirllmaya izin veren (ic model (zerinden tahmin
yapilmaktadir. Model A diizeyde kirilmayi, Model B trendde kirilmayi ve Model C’'de ise diizey ve
trendde kirilmayi iceren yapi kullanilarak en kiigik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Zivot-
Andrews birim kok testinde kullanilan denklemler (1), (2) ve (3)'te sunulmustur.

Model A Ayt = c +aye1 + Bt + yDUi + Y5, de Ayei+ € (1)
Model B Ayt = c +aye1 + Bt +6DTe + Y5, di Ayei + € (2)
Model C Ayt = c +aye1 + Bt +6DUt + yDTe + Y5, diAyei + € 3)

Yapisal kirilmalar dummy degisken yardimiyla otoregresif yapida modele dahi edilmektedir.
(TB) icin tanimlanan DU dummy degiskeni, egim degisimlerinin de dikkate alindigi DT seklinde
tanimlanmistir. T tahmin dénemi, TB kirllma dénemi ve A = TB / T ise dizenleme bdlgesi (A €
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(0.15,0.85)) baz alinarak elde edilen kirilma noktasi tespit edilmektedir. Dummy degiskenlerin
alacagi degerler ise; DU, t > TB ise 1 aksi durumlarda O degerini alir. DT benzer bigimde t > TB iken
t —TB, aksi durumlarda O degerini alacaktir.

Muhtemel her bir kirilma tarihi icin kullanilan dummy degiskenin kullanildigi EKK yontemiyle
(T — 2) sayida regresyon tahmin edilir. Tahmin sonucunda yt1 degiskeninin en kiglk katsayisi a
icin t istatistiginin en kiguk oldugu tarih uygun kirilma noktasi olarak kabul edilir. Yapisal kiriima
olmaksizin birim kok testinde a icin hesaplanan t istatistik degerinin mutlak deger olarak Zivot-
Andrews kritik degerlerinden kiiglik olmasi yapisal kirllma olmadan birim kékin varligina isaret
etmektedir. t istatistik degerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews kritik degerlerinden buyiik
olmasi ise yapisal kirilmayla birlikte serinin duragan oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Zivot ve
Andrews, 1992).

Tablo 2: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Model Kinlma Noktasi t istatistigi Kritik Deger %1 Kritik Deger %5 Kritik Deger %10
Model A 2018M4 -0.65 -5.34 -4.93 -4.58
Model B 2016M9 -2.25 -4.80 -4.42 -4.11
Model C 2016M8 -2.12 -5.57 -5.08 -4.82
Model A Dizey degerinde yapisal kirilmal model

Model B Trend degerinde yapisal kirllmali model

Model C Dizey ve trendi igeren yapisal kirilmal model

Not: Kritik degerler Zivot ve Andres (1992) kritik degerleridir.

Enflasyon serisinin test edildigi yapisal kirilmal birim kok analizinde hem dizey hem de
trenddeki kirllmayi iceren Model C dikkate alinarak yapisal kirilma noktasi belirlenmistir. Model C
sonuglarina gore yapisal kirllma 2016M8 déneminde gergeklesmektedir. Enflasyon dinamiklerini
daha iyi analiz edebilmek amaciyla yapisal kirilma 6ncesi ve sonrasi donem asimetrik nedensellik
testiyle iki model halinde tahmin edilecektir.

3.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri olarak Toda-Yamamoto (1995), ve Granger (1969), degiskenler
arasindaki tek yonli iliskiyi dikkate alarak nedensellik analizi yapmaktadir. Bu nedensellik testleri
degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklarin farkli etkilerini 6lgememektedir. Dolayisiyla bu
eksikligin asimetrik nedensellik testiyle giderilmesi amaglanmistir. Degiskenler arasindaki
asimetrik yapiyi analiz eden asimetrik nedensellik analizi Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilerek
negatif ve pozitif soklarin farkh yondeki etkilerini tespit ederek nedenselligin istikrarli olup
olmadig analiz etmektedir. iki degisken arasindaki asimetrik yapiy! test eden Granger ve Yoon
(2002) esbitiinlesme yontemini kullanmislardir. Hatemi-J (2012) ise asimetrik esbitiinlesme
yapisindan hareketle asimetrik nedensellik analizini gelistirmistir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:214).

Asimetrik nedensellik testinin agiklanmasinda Hatemi-J ve El-Khatib (2016) ¢alismasi referans
alinmistir. Her elemanin sabitli ve trendli modelde birinci derecede entegre oldugu mx1
vektoriyle y: serisinin test edildigi varsayimiyla Y =a+bt+ Yt—1 + &, seklindeki zaman

serisini formu asagida sekilde tanimlanmaktadir.

' ] j ' j

¥y a b Yo &

yi=| @ |a=|: |b=|  [yg=| i |veg =] :
yi" a™ b™ il &'

C)
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t=1,2,...T. icin yovektorl baslangic degerleri, :ise hata terimleri vektdrini temsil etmektedir.
Ozyineleme yontemiyle Y =a+ bt + Yt_1 + &t, serisi ¢ozlimlenerek asagidaki form elde edilir.

t

Vi :at+t(t2+1)b+ Yo + E Ei,

i1 5)

Serinin duragan hale gelebilmesi icin d kez farkinin alinmasi gerekiyorsa m-boyutlu rassal
stirecin I(d) seklinde d derecesine entegre edilerek ys I(d) if A% 1(0) seklinde ¢dziimlenmektedir.
A, fark operatoriinii temsil etmektedir. Bu siiregler sonucunda negatif ve pozitif soklar asagidaki
formda tanimlanmustir.

t t

yt=a+bt+yt,1+gt:at+L+1)b+yo+ ; &t + ; &,
2 4 o
i=1 i=1

(6)
Pozitif ve negatif soklarin birikimli formlari ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
tt+1
at+[w]b+yo L at+[ (t )}b+y0 .
&= 2 + &t ve Vi = 2 + Ei
Yr = > i t 2 i
i=1 i=1 (7

Sonug olarak birikimli negatif ve pozitif soklarin dikkate alindig Y; = yt+ + Yt zaman serisi
elde edilmektedir. Asimetrik nedensellik testinde iki boyutlu vektérde negatif bilesenler
arasindaki nedenselligin analiz edildigi varsayilirsa p dereceli vektér yani VAR(p) seklinde tahmin

yapilmaktadir. y{ =(Yl_t’y5t) seklinde ve negatif bilesenlerin tahmin edildigi vektorin

otoregresif formuise Yy =V +Ap Vi1 +...+ApYi_p +Up seklinde olacaktr

VAR (vektdr otoregresif) formu elde edildikten sonra Granger nedeni olmadigi Ho hipotezi y;~

serisi icin Wald testi ile sinanarak asimetrik nedenselligin varligi hakkinda karar verilmektedir.
Ancak asimetrik nedensellik testinde Toda-Yamamoto 2 dagilimi asimptotik dagiimi etkileyerek
normal dagihmi engelleyebildigi icin bootstrap similasyonuyla normal dagilim saglanmaktadir.
Elde edilen Wald istatistiginin bootstrap kritik degerlerden biyik olmasi durumunda asimetrik
nedenselligin varlig seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 3: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari (Model 1)

10%

MWALD Test 1% Bootstrap 5% Bootstrap Optimal
Ho: istatistigi Kritik Deger Kritik Deger Bootstrap Gecikme
Kritik Deger

MON+ #> INF+ 13.200"" 10.393 6.737 4.851 2
MON+ #> INF- 0.693 9.725 6.722 5.064 2
MON- #> INF- 2.875 12.274 6.749 5.199 2
MON- #> INF+ 2.601 11.235 6.277 4.808 2
RER+ #> INF+ 0.034 7.662 4.186 2.680 1
RER+ #> INF- 0.000 8.350 4.497 3.091 1
RER- #> INF- 0.334 8.416 3.917 2.705 1
RER- #> INF+ 0.089 5.999 3.638 2.547 1

Not: Anlamlilik seviyeleri ***%1, %5, *%10 notasyonuyla ifade edilmistir.
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Enflasyondaki yapisal kirilma 6ncesi dénemin (2005M12:2016M7) analiz edildigi Model 1
asimetrik nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgular; para arzindaki pozitif soklardan
enflasyondaki pozitif soklara dogru %1 anlamhlk seviyesinde istikrarli nedensellik iligkisi tespit
edilirken, para arzindaki negatif soklardan enflasyondaki negatif soklara dogru anlamli bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger yandan reel efektif déviz kuru ve enflasyon
arasindaki pozitif ve negatif soklarda anlamli bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 4: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari (Model 2)

10%

MWALD Test 1% Bootstrap 5% Bootstrap Optimal
Ho: istatistigi Kritik Deger Kritik Deger Bootstrap Gecikme
Kritik Deger

MON+ #> INF+ 2.657 10.139 4.169 2.966 1
MON+ #> INF- 0.544 8.834 4.802 3.095 1
MON- #> INF- 0.109 10.005 4.316 2.883 1
MON- %> INF+ 0.014 8.400 4.884 3.215 1
RER+ #> INF+ 15.363" 17.328 10.001 7.316 2
RER+ #> INF- 0.887 6.712 3.841 2.752 1
RER- > INF- 1.720 29.616 4.997 2.860 1
RER- #> INF+ 33.856""" 15.788 5.963 3.425 1

Not: Anlamlilik seviyeleri ***%1, %5, *%10 notasyonuyla ifade edilmistir.

Enflasyondaki yapisal kirilma sonrasi donemin (2016M8:2021M6) analiz edildigi Model 2
asimetrik nedensellik testinden elde edilen ampirik bulgular; reel efektif déviz kurundaki negatif
soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru %1 anlamlilik seviyesinde istikrarli nedensellik
iliskisi tespit edilirken, reel efektif doviz kurundaki pozitif soklardan enflasyondaki negatif soklara
dogru anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Diger yandan para arzi ve enflasyon
arasindaki pozitif ve negatif soklarda anlamh bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Ampirik bulgular enflasyon dinamiklerinin yapisal kirilmadan etkilenerek degiskenlik
gosterdigini kanitlamistir. Yapisal kirillma (2016M8) 6ncesinde enflasyonun temel dinamiginin
para arzi oldugu gorilirken yapisal kirilma sonrasinda enflasyonun temel dinamigi doviz kuru
olmustur. Bu durum enflasyon, para arzi ve reel efektif doviz kuru gelismelerinin yer aldig Sekil
1’de gozlemlenebilmektedir.

Sekil 1: Enflasyon, Reel Efektif D6viz Kuru, Para Arzi Gelismeleri

600,00 4.500.000.000,00
" 4.000.000.000,00
500,00 /
" 3.500.000.000,00
400,00 VA 3.000.000.000,00
" 2.500.000.000,00
300,00
" 2.000.000.000,00 Enflasyon
200,00 1.500.000.000,00 RER
" 1.000.000.000,00
100,00 NN el e
- 500.000.000,00 Para Arzi
0,00 - 0,00
T T QQQQ Q0 Q0 0 dg-dQQ
n O N0 OO -1 N N < 1N © O N0 Oy O
O O 0O 0O 0O 0000000 o0oO oo o o
N N N AN AN AN AN NN AN AN AN NN NN

Kaynak: TCMB, 2021
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Sekil 1'de goruldigu Uzere enflasyondaki yapisal kirilmaya kadar para arzi ve enflasyon
arasindaki iligki nedensellik iliskisini agiklamaktadir. Yapisal kirilma sonrasi para arzi ve enflasyon
arasindaki iliskisinin zayiflarken enflasyon ve reel efektif doviz kuru iliskisinin daha belirleyici
oldugu gorilmektedir.

4. Sonug

Tirkiye ekonomisi enflasyon gelismelerinde tarihsel slrece bakildiginda enflasyonun
siregelen kroniklesmis bir sorun haline geldigi goriilmektedir. Enflasyonla miicadelede
uygulamaya koyulan politikalarin biyik oranda kalici bir ¢d6ziim getiremedigi agiktir. Bu nedenle
enflasyonla micadelede uygulanacak politikalarin basariya ulasmasi icin etkin politika
uygulamalari gerekmektedir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisinde enflasyonun dogasinin daha iyi
anlasiimasi politika etkinligini artiracaktir.

Bu baglamda Tirkiye ekonomisinde enflasyon dinamiklerinde temel ayrimi olusturan talep
cekmeli ve maliyet itmeli enflasyon dinamiklerinin zamansal ve konjonktir kosullarina gére
degiskenlik gosterebilecegi calismanin ampirik altyapisini olusturmustur. Calismada enflasyon ve
enflasyonun dinamikleri baglaminda para arzi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri
2005M12:2021M6 donemi igin tanimlanmistir. Enflasyondaki yapisal kirilma tespit edildikten
sonra asimetrik nedensellik testiyle enflasyon dinamikleri yapisal kirilma 6ncesi ve sonrasi dénem
icin tahmin edilmistir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular ampirik yontemin etkinligini destekleyici niteliktedir.
Yapisal kirilmal Zivot-Andrews birim koék testi sonuglarina goére enflasyonda yapisal kirilma
2016M8 doéneminde gerceklesmistir. Asimetrik nedensellik testiyle yapisal kirilma 6ncesi
(2005M12:2016M7) ve yapisal kirilma sonrasi (2016M8:2021M6) olmak lizere enflasyonun para
arzi ve reel efektif doviz kuru iliskisi iki model halinde tahmin edilmistir. Yapisal kirilma 6ncesinde
(2005M12:2016M7) para arzi ile enflasyon asimetrik nedensellik iliskisi igerisindeyken enflasyon
ile reel efektif doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Yapisal kirilma
sonrasinda (2016M8:2021M6) reel efektif doviz kuru ile enflasyon arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi tespit edilirken para arzi ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu
bulgulardan hareketle enflasyonla enflasyon dinamikleri arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin
varligi Tiarkiye ekonomisindeki enflasyon ataletini ve enflasyon dinamiklerinin zamanla
degiskenlik gosterebilecegini dogrulamaktadir.

Turkiye ekonomisinde enflasyon ve enflasyon dinamikleri arasindaki iliskilerin 6zgiin bir yapi
sergiledigi ve bu durumun beklenmeyen sonuglara yol agtigi gortilmistir. Enflasyondaki yapisal
kirlma oncesi Turk Lirasinin degerli oldugu yillarda para arzinin talep gelismelerini yoneterek
efektif talebin enflasyon uzerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger yandan
yapisal kirilma sonrasinda reel efektif doéviz kurundaki gelismelerin fiyat gecis etkisi kanaliyla
enflasyonun temel belirleyicisi konumuna geldigi goriilmektedir. Doviz kuru gelismelerinin efektif
talep Uzerindeki olumsuz etkisinin yani sira Stiglitz (2018) ekonomik soklarin kalici hale gelmesi
durumunda alt gelir gurubundan Ust gelir gurubuna kitlesel olarak servet aktarimi hizlanmaktadir.
Bu baglamda enflasyondaki yapisal kirilma sonrasinda para arzi artislarinin  enflasyona
yansimamasi gelir dagiliminin bozuldugu yapiya isaret etmektedir. Gelir dagiliminin bozulmasiyla
alt gelir gurubundaki reel gelir azalislari efektif talebi azaltmaktadir. Nitekim Turkiye
ekonomisinde gelir dagilimindaki bozulmalar para arzinin enflasyonist etkisini azaltmaktadir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgulardan hareketle enflasyon dinamiklerinin zamansal ve
vapisal kosulara goére degiskenlik gosterebildigi ampirik olarak kanitlanmistir. Bu nedenle
enflasyonla miicadelede politika yapicilarin etkin politika gelistirebilmeleri icin bu durumu goz
oninde bulundurmalari gerektigi aciktir. Tirkiye ekonomisinde enflasyon ile enflasyon
dinamikleri arasindaki iliskilerin politika yapicilar tarafindan sirekli olarak izlenmesi
gerekmektedir. Bu baglamda enflasyondaki yapisal kirilmalar, para arzi ve doviz kuru
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gelismelerinin enflasyona etkisi ve derecesi, gelir dagilimi adaletindeki gelismeler enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisini etkileyen faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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ASYMMETRIC RELATIONS BETWEEN INFLATION AND
INFLATION DYNAMICS: THE CASE OF TURKEY

Extended Abstract

Aim: Historically, economic variables and the dynamics determining these variables may change
from time to time according to structural conditions. Therefore, there may be deviations from
widely accepted economic ideas and theoretical foundations in a certain period. In this context,
although the Classical, Keynesian and Monetarist views on inflation were accepted in different
periods, there have been developments indicating that inflation dynamics may differ. From this
point of view, it is aimed to eliminate this uncertainty for the Turkish economy by establishing
the empirical basis of the study by taking into account the periodic variability in inflation
dynamics and theoretical debates.

Method(s): The data used in the study are obtained from the CBRT-EVDS database and time
series are constructed to cover the period 2005A12:2021M6 (T=187). Time series are defined as
money supply (MON), CPl-based real effective exchange rate (RER) and inflation (INF). Eviews 10
and Gauss 6.0 software packages are used in the estimation process. The motivation of the
study is the structural break as the studies on inflation for the same period point to different
variables such as money supply and exchange rate as the main cause of inflation. Therefore, in
order to provide clearer evidence on inflation dynamics, the empirical methodology is based on
the structural break in inflation. Ziwot-Andrews unit root test is used to detect the structural
break. Hatemi-J asymmetric causality method is used to test how inflation is affected by money
supply and real effective exchange rate before and after the structural break.

Findings: The empirical findings of the study support the effectiveness of the empirical method.
According to the results of the Zivot-Andrews unit root test with structural break, the structural
break in inflation occurred in 2016M8. With the asymmetric causality test, the relationship
between money supply and the real effective exchange rate of inflation is estimated in two
models: pre-structural break (2005M12:2016M7) and post-structural break (2016M8:2021M6).
Before the structural break (2005M12:2016M7), money supply and inflation had an asymmetric
causal relationship, while no causal relationship was found between inflation and the real
effective exchange rate. After the structural break (2016M8:2021M6), an asymmetric causality
relationship was found between the real effective exchange rate and inflation, while no causality
relationship was found between money supply and inflation. Based on these findings, the
existence of an asymmetric causality relationship between inflation and inflation dynamics
confirms the inflation inertia in the Turkish economy and that inflation dynamics may change
over time.

Conclusion: The historical process of inflation developments in the Turkish economy shows that
inflation has become an ongoing and chronic problem. It is clear that the policies implemented
in the fight against inflation have failed to provide a permanent solution to a large extent.
Therefore, for the policies to be implemented in the fight against inflation to be successful, the
nature of inflation needs to be better understood.

It has been observed that the relations between inflation and inflation dynamics in the Turkish
economy exhibit a unique structure and this situation leads to unexpected results. It is
concluded that in the years when the Turkish lira was valuable before the structural break in
inflation, effective demand was more influential on inflation by managing demand
developments in the money supply. On the other hand, after the structural break, developments
in the real effective exchange rate have become the main determinant of inflation by pass-
through effect. In addition to the negative impact of exchange rate developments on effective
demand, Stiglitz (2018) argues that when economic shocks become permanent, mass wealth
transfer from the lower income group to the upper income group accelerates. In this context,
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the fact that increases in money supply are not reflected in inflation after the structural break in
inflation can be explained by the deterioration in income distribution.

According to the empirical findings of the study, it is empirically proven that inflation dynamics
may vary according to temporal and structural conditions. Therefore, it is clear that
policymakers in the fight against inflation should take this into account in order to develop an
effective policy. Policymakers should constantly monitor the relationship between inflation and
inflation dynamics in the Turkish economy. In this context, structural breaks in inflation, the
impact and degree of money supply and exchange rate developments on inflation, and
developments in the fairness of income distribution stand out as factors that affect the success
of the inflation targeting strategy.
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