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0oz

Tiirkiye Ekonomisinde 1970’11 yillarin sonundan baglayarak giiniimiize kadar siiregelen enflasyon olgusuna yonelik
tartismalar 6nemini siirdiirmektedir. Bu tartistirmalar sonucunda enflasyonun nedenlerine iliskin pek ¢ok farkli goriisler ortaya
atilmis ve bu dogrultuda da gesitli politika oOnerileri sunulmustur. Enflasyonist yapinin baslica nedenleri genellikle
parasallasma, talep cekis baskisi, maliyet itigli ya da arz yanl etkenler ve ge¢mis enflasyon beklentileri seklindeki bir ayrim
kapsaminda agiklanmaktadir. Calismamizda ¢agdas bazi ekonometrik ¢coziimlemelerden faydalanarak enflasyonun nedenleri
saptanmaya calisilmistir. Bu dogrultuda enflasyonist yapinin uzun dénemli belirleyicileri duragan bir iliski seklinde ardigik
baglanimli gecikmesi dagitilmig sinir testi yaklasimi ile tahmin edilmis, ayn1 zamanda enflasyonist yapiy1 agiklama giiciine
sahip etkenler genellestirilmis etki tepki ve genellestirilmis tahmin hatast varyans ayristirma yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Bulgularimiz maliyet temelli etkenleri savunan goriislere 6nemli bir destek vermekte ve Tiirkiye ekonomisi
acisindan dikkate alinan Orneklem tahmin doneminde yurt i¢i enflasyon iizerinde gegmis enflasyon ger¢eklesmeleri
dogrultusunda olusan beklentilerin ve pozitif doviz kuru soklarinin etkisinin son derece 6nemli oldugunu gostermektedir.
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AN ECONOMETRIC APPLICATION FOR ASSESSING THE INFLATIONARY
FRAMEWORK IN THE TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

Discussions upon the inflation phenomenon beginning fron the late-1970s till the very recent times have still been
highly important in the Turkish economy. Following such developments, many different ideas as for the reasons of the inflation
have been alleged, and in this line, various policy proposals have been presented. The main reasons of the inflationary
framework are generally explained with a distinction inclusive of monetization, demand pull pressure, cost push or supply side
factors and past inflationary expectations. Our paper tries to explore the reasons of inflation by employing some
contemporaneous econometric analyses. In this line, the long run determinants of inflationary framework as a stationary
relationship have been estimated by vector autoregressive distributed lag bounds testing approach, at the same time the factors
that are cabaple of explaining inflationary framework have been examined by use of generalized impulse response and
generalized forecast error variance decomposition methods. Our findings in a considerable way support the approaches
emphasizing the importance of cost based factors, and in the sample period estimated for the Turkish economy indicate that
effect of expectations occurred in line with past inflation realizations and of positive exchange rate shocks are highly important
on inflation.
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GIRIS

Enflasyon tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli makro iktisadi gostergeler
arasinda yer almaktadir. Bu sebepten dolay1 enflasyonun nedenleri ve enflasyon kavrami hem kuramsal
hem de uygulamali galigmalar arasinda énemli bir konuma sahip olmustur. Bu konu iizerinde bir¢ok
arastirma yapilmis ve farkli goriisler ortaya atilmistir. Bu kapsamda c¢alismamizin amaci Tiirkiye
ekonomisinde enflasyonun nedenlerinin ¢agdas bazi zaman serisi tahmin yontemleri kullanilarak
incelenmesi seklinde belirlenmistir. Enflasyon hem makro gdstergelerin iyilestirilmesi i¢in énemli bir
etkeni hem de para politikalarmin uygulanabilirliginin saglanmasi i¢in dnemli bir bileseni ifade
etmektedir.

Enflasyon kavramu siyasi, ekonomik ve sosyal hayatta farkli tanimlamalar1 yapilabilen genis bir
yazinsal birikimi kapsamaktadir. Bu tanimlamalardaki ortak vurgu fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme
olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Belirli bir donem boyunca fiyatlar genel diizeyinde gézlemlenen yiizde
artis orani‘enflasyon’ olarak tanimlanmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994). Bu noktada {inlii Nobel
odulli iktisat¢1 Friedman enflasyon kavramiyla ilgili giiniimiizde de oldukga popiiler olan bir sdyleyise
deyinmis ve enflasyonu ‘her zaman ve her yerde gecerli parasal bir olgu’ seklinde vurgulayarak parasal
gosterge biiyiime oranlariyla enflasyon arasindaki yakin ve istikrarli pozitif bir iliskinin enflasyonun
arkasindaki basat bir etken oldugunu vurgulamistir (Friedman, 1963). Boyle bir iddianin gegerliligi
yaklasik ayni donemlerde Friedman ve Schwartz (1963) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisi {izerine tarihsel verileri kullanan oldukc¢a kapsamli bir ¢aligma igerisinde gdsterilmeye
calisilmistir. Bu tiir bir yaklasimin kuramsal ve uygulamali olarak akademik iktisat yazini igerisinde
yaygin bir sekilde benimsenmesi Merkez Bankaciliginin gelisiminde de 6nemli bir islev yiliklenmistir.

Bu sekildeki fiyat artiglart toplam talebin ya da ayni anlama gelmek iizere ekonomideki
toplulastirilmis harcama diizeyinin toplam iiretimden fazla olmasindan, parasal yetkililerce uygulanan
ve iretim artistyla desteklenmeyen, ayni zamanda iktisadi bireylerin ellerinde tutmak istedikleri
miktarin {izerinde ekonomideki siirekli para arz1 artiglarindan, ulusal paranin dig degerinde gézlemlenen
stirekli deger kayiplar1 araciligiyla artan dig alim maliyetlerinin yurt i¢i fiyatlar genel diizeyine
yansitilmasindan, iretim faktor gelirlerindeki 6rmegin iicretlerdeki ve karlardaki yiiksek artiglarin
girisimciler tarafindan hammadde ve islenmis mal fiyatlarina yansitilmasindan ileri gelebilmektedir. Bu
durum da enflasyonun talep-gekisli ya da maliyet-itigli etkenlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilecegini
ifade etmektedir (Mishkin, 1997; Imren ve Akman, 1994). Calismamizin tahmin icerikli uygulama
boliimiinde enflasyonist yapiyla ilgili 6zellikle bu tiir bir ayirim iizerinde durulacaktir. Bu dogrultuda,
enflasyonun uzun donem bilesenleri duragan bir iligki igerisinde saptanirken, dinamik bir tahmin
siireciyle degiskenler lizerinde gerceklesen soklara enflasyonun nasil tepki verdigi arastirilacaktir.

Kargilagtirmali bir ¢dziimleme kapsaminda uluslararasi diizeyde {ilke ekonomilerinin sahip

oldugu yillik enflasyon oranlarinin dikkate alinmasi bu konuda Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisi
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icerisindeki ayricalikli konumuna isaret edecektir. Tablo 1 ve Tablo 2 igerisinde bu tiir bir veri aktarimi
gergeklestirilmistir:

Tablo 1: Diinya Ekonomileri icin Tiiketici Fiyatlar1 Temelli Yilik Enflasyon Oranlar

Yillar 00 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Avustralya 4,5 2,7 2,9 3,3 1,8 2,4 2,5 1,5 1,3 1,9 1,9
Avusturya 2,3 2,3 1,8 33 2,5 2,0 1,6 0,9 0,9 2,1 2,0

Belcika 2,5 2,8 2,2 3,5 2,8 1,1 0,3 0,6 2,0 2,1 2,1
Kanada 2,7 2,2 1,8 2,9 1,5 0,9 1,9 1,1 1,4 1,6 2,3
Sili 3,8 3,1 1,4 33 3,0 1,9 4,4 4,3 3,8 2,2 2,4

Cek Cum. 3,8 1,9 1,5 1,9 33 1,4 0,3 0,3 0,7 2,5 2,1
Danimarka 2,9 1,8 2,3 2,8 24 0,8 0,6 0,5 0,3 1,1 0,8
Finlandiya 3,0 0,6 1,2 34 2,8 1,5 1,0 -02 04 0,8 1,1
Fransa 1,7 1,7 1,5 2,1 2,0 0,9 0,5 0,0 0,2 1,0 1,9
Almanya 1,4 1,5 1,1 2,1 2,0 1,5 0,9 0,2 0,5 1,7 1,9
Yunanistan 3,2 3,5 4,7 3.3 1,5 -09 -1,3 -1,7 -08 1,1 0,6
Macaristan 9,8 3,6 4,9 3.9 5,7 1,7 -02  -0,1 04 2,3 2,9

izlanda 5,1 4,0 54 4,0 52 3.9 2,0 1,6 1,7 1,8 2,7
frlanda 5,6 2,4 -0,9 2,6 1,7 0,5 0,2 -0,3 00 0,3 0,5
Israil 1,1 1,3 2,7 3,5 1,7 1,6 0,5 -0,6 -0,5 0,2 0,8
italya 2,5 2,0 1,5 2,8 3,0 1,2 0,2 0,0 -0,1 1,2 1,1
Japonya -0,7 -03 -0,7 -03 -0,1 03 2,8 0,8 -0,1 05 1,0
Kore 2,3 2,8 2,9 4,0 2,2 1,3 1,3 0,7 1,0 1,9 1,5
Letonya 2,7 6,7 -1,1 44 2,3 -0,0 0,6 0,2 0,1 2,9 2,5
Litvanya 1,0 2,7 1,3 4,1 3,1 1,0 0,1 -0,9 09 3,7 2,7
Meksika 9,5 4,0 4,2 3,4 4,1 3,8 4,0 2,7 2,8 6,0 4,9
Hollanda 2,4 1,7 1,3 2,3 2,5 2,5 1,0 0,6 0,3 1,4 1,7
Yeni Zellanda 2,6 3,0 2,3 4,0 1,1 1,1 1,2 0,3 0,6 1,9 1,6
Norveg 3,1 1,5 2,4 1,3 0,7 2,1 2,0 2,2 3,6 1,9 2,8
Polonya 10,1 2,1 2,6 43 3,7 0,9 -0,0 -09 -0,6 2,0 1,7
Portekiz 2,9 2,3 1,4 3,7 2,8 0,3 -0,3 0,5 0,6 1,4 1,0
Slovenya 8.9 2,5 1,8 1,8 2,6 1,8 0,2 -0,5 -0,1 1,4 1,7
Ispanya 34 34 1,8 3,2 2,4 1,4 -0,2 -0,5 -02 2,0 1,7
Isveg 0,9 0,5 1,2 3,0 0,9 -00 -02 -0,0 1,0 1,8 2,0
Isvigre 1,6 1,2 0,7 0,2 -0,7 -02 -0,0 -1,1 -04 05 0,9
Tiirkiye 54,9 8,2 8,6 6,5 8,9 7,5 8,9 7,7 7,8 11,1 16,3
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Ingiltere 1,2 2,1 2,5 3,8 2,6 2,3 1,5 0,4 1,0 2,6 2,3
ABD 34 34 1,6 3,2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2.4

Kaynak: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) Elektronik veri dagitim sistemi, erisim adresi:
https://stats.oecd.org/, erisim tarihi: 07.02.2019.

Tablo 2: Bolgeler ve OECD Uyesi Olmayan Ulkeler Acisindan Enflasyon Gergeklesmeleri

Yillar 00 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Avrupa Birligi 3,5 2,3 2,1 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9

(28 ilke)
G7 23 24 13 26 19 13 16 03 09 18 21
OECD Avrupa 54 24 22 31 28 18 12 07 10 25 31
G20 45 33 33 42 33 32 28 23 22 23 32

OECD Toplam 4,0 2,6 1,8 2,8 2,2 1,6 1,7 0,6 1,1 2,3 2,6
OECD iiyesi olmayan tlkeler

Brezilya 7,0 6,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7
Cin 0,4 1,8 3,3 5,4 2,6 2,6 2,0 1,4 2,0 1,6 2,1
Hindistan 4,0 4,2 12,0 89 9,3 10,9 64 5,9 4,9 2,5 4,9
Endonezya 3,7 10,5 5,1 5,4 4,3 6,4 6,4 6,4 3,5 3.8 3,2
Rusya 20,8 2,1 4,1 5,0 5,7 5,8 6,1 4,5 6,6 52 4,5
Gliney Afrika 5,3 2,1 4,1 5,0 5,7 5,8 6,1 4,5 6,6 52 4,5

Kaynak: Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatt (OECD) Elektronik veri dagitim sistemi, erisim adresi:
https:/stats.oecd.org/, erisim tarihi: 07.02.2019.

Belirtilmelidir ki, Estonya, Liiksemburg ve Slovak Cumbhuriyetine ait veri gerceklesmeleri yer
tasarrufu saglamak amaciyla tablo disinda birakilmistir. Tablo 1 ve Tablo 2 dikkate alinan OECD iiyesi
ve OECD iiyesi olmayan filkeler igerisinde Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillar sonrasinda en yiiksek
yillik enflasyon oranlaria sahip bir iilke olma 6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist yapinin baslica belirleyicilerinin incelenmesi gerek iilkemiz
gerekse de diinya ekonomisi agisindan 6zel bir 6nem tagimaktadir.

Bu agiklamalar 1g1ginda ¢alismamizin taslagi su sekilde 6zetlenebilir. Birinci boliimde ¢agdas
iktisat yazinindan yararlanilarak Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon olgusunun nedenlerine gore kisa bir
aciklama yapilmaktadir. Ikinci béliimde tahmin edilen model, veri tanimlar1 ve duraganhk yapisi
incelenmektedir. Ugiincii boliimde ardigik baglanimli gecikmesi dagitilmis (ARDL) sinir testi tahminleri
gergeklestirilmektedir. Dordiincii boliimde genellestirilmis etki-tepki (GIR) fonksiyonu, besinci
boliimde de genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirma (GFEVD) bulgulart okuyucuya

aktarilmaktadir. Son boliimde bulgular 6zetlenmekte ve ¢alisma sonlandirilmaktadir.
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1. ENFLASYON OLGUSUNUN NEDENLERINE GORE BiR DEGERLENDIRME

Kamu harcamalarinin finansmanina yonelik parasal yetkililerin denetiminde gergeklesen
parasallasma olgusu ya da ekonomi igerisindeki mevcut i¢ borglanma olanaklarinin yarattigi borglanma
maliyetleri enflasyonist ortam iizerinde belirleyici bir isleve sahip olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi
iizerine gerceklestirilen uygulama igerikli ¢calismalar icerisinde Gazioglu (1986), Anand & Wijnbergen
(1988), Uygur (1992), Metin (1998) ve Akgay vd. (2002) bu tiir bir yaklagima destek veren galismalar
iretmektedir.

Talep yanlh yaklagimlarin dikkate alinmas1 durumunda ise ekonomi igerisindeki talep baskisinin
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisini yansitabilecek ve gerceklesen reel milli gelirin potansiyel milli
gelirden farki seklinde hesaplanan ¢ikt1 agig1 enflasyonist yapiy: etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda ve
Parasalc1 (Monetarist) yaklagimlar izlenerek parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki etkilesimin
izlenmesi enflasyonun parasal boyutunun belirlenmesine katki saglayacagi gibi talep yonlii
yaklasimlarin da bir diger uzantisini olusturacaktir. Fry (1986), Fisunoglu & Cabuk (1998), Gilingavdi
& Ulengin (2001) ve Dibooglu & Kibritcioglu (2004) gibi calismalar Tiirkiye ekonomisinde talep-
cekisgli etkenlerin ve parasal biiyiikliiklerdeki gelismelerin enflasyon iizerindeki belirleyici etkileri
tizerinde yogunlagmaktadir.

Uretim yapisi iizerinde dogrudan etkisi bulunan maliyet kokenli ve arz yanli etkenler ile fiyat
olusum yapisinin uzun donemler siiregelmesine hizmet eden fiyat yapiskanligi olgusu enflasyonun
gelisimini belirleyen diger olas1 nedenler seklinde varsayilabilmektedir. Maliyet igerikli {icret ve déviz
kuru gelismelerinin Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oraninda meydana getirdigi etkiler iizerine
yogunlasan calismalara drnek olarak Onis & Ozmucur (1990), Erol & Wijnbergen (1997), Metin-Ozcan
vd. (2000) ve Yeldan (2002) ¢aligmalar1 dikkate alinabilmektedir.

Calvo & Végh (1999) parasal igerikli biiyiikliikler iizerine gergeklestirilen ¢esitli endeksleme
mekanizmalarinin ve buna dayali uyumlastirici para politikalarinin enflasyonist siirece yol agan asil
etkenlerden ziyade ge¢mis enflasyon deneyimlerini enflasyonist yapiin temel sebebi olarak ortaya
c¢ikabilecegini ifade etmektedir. Gergekten de Tiirkiye ekonomisi ilizerine hazirlanan ¢ok sayida caligma
enflasyonist yapigskanlik olgusunu enflasyonun baslica bir nedeni olarak tahmin etmektedir. Bu
calismalara &rnek olarak Alper & Ucer (1998), Erlat (2002) ve TCMB (2002) gosterilebilir.

2. TAHMIN EDILEN MODEL, VERi TANIMLARI VE DURAGANLIK YAPISI

Yukarida vurguladigimiz yazin bilgisi dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinde yerlesik
enflasyonist ortami inceleyebilmek amaciyla asagida verilen iglevsel iligki tahmin edilmeye

calisilmaktadir:

ENFLASYON, = f(MS,,ER,,DB,,Y*" INER,) O

Herhangi bir ¢ gézlem donemi igin ENFLASYON, degiskeni gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)
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deflatdriine dayali olarak hesaplanan bir donemlik enflasyon oramidir. MS, degiskeni Tiirk bankacilik
sistemi icerisinde dolagimdaki para art1 yerli ve yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli mevduatlarin
toplami seklindeki M2 genis tanimli para arzi gostergisini temsil etmektedir. Bu noktada vurgulanmasi
gereken bir durum 2005Q4 doneminden itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan para arzi tanimlarinda degisiklige gidilerek para arzi tanimlarinin bankacilik sistemindeki
yerli para cinsinden mevduatlar ile yabanci para birimi cinsinden mevduatlarin yerli para birimi
cinsinden degerinin toplam1 seklinde hesaplanmaya baglanmasidir. 2005Q4 doénemi 6ncesi ve sonrasi

acisindan para arzi tanimlarindaki yapisal degisikligi dikkate almamak i¢in ¢aligmamizda 2005Q4

déneminden baslayarak bir rneklem donemi tahmini gergeklestirilecektir. R, degiskeni Tiirk lirasi /
ABD dolart ddviz kuru olup DB, degiskeni i¢ borg stokunun cari fiyatlar ile GSYIH’ye oranidir. Y%
2009: 100 temelli reel GSYIH’den HP filtrelemesi ile elde edilen gevrimsel bileseni, INER,

ekonomideki fiyat yapiskanligini ifade etmektedir. MS,, ER ve Y** logaritmik, diger degiskenler
dogrusal yapida bulunmaktadir. Belirtilmelidir ki, fiyat yapiskanligi olgusunun enflasyon {izerindeki
olasi etkisi agagida dikkate alacagimiz dinamik tahmin siireci igerisinde incelenecektir. INER, degisken

degerleri tahmin edilen model dogrultusunda belirlenecektir.

Kullanilan biitiin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim
sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilmis olup 2005Q4 — 2018Q2 o6rneklem donemi igin
mevsimsellikten arindirilmamis bir yapida tahmin siirecine sokulmustur. Calismamizda bir sonraki
asamada kullanilan degiskenlerin birim kok bilgisi sunulmaktadir. Bu amagla Lee ve Strazicich (2003)

tarafindan Onerilen ve sinama siirecinde i¢sel kirilmalarin varligina izin veren ¢agdas bir birim kok
sinama yontemine bagvurulmustur. Kirilma altinda birim kékiin varhgr H,, (sifir) varsayimima dayalt

sinama sonuglar1 Tablo 3 igerisinde okuyucuya aktarilmaktadir:

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Smamasi: iki i¢sel Kirllma

Degiskenler Model: Crash Model: Break Cikarsama
ENFLASYON, -2,85 (07Q4, 10Q2) -10,58 (08Q2, 15Q2)  (0)yada I(1)
AENFLASYON, 29,11 (08Q2, 11Q4) -11,83 (07Q4, 09Q3)  1(0)

MS, -2,69 (07Q4, 11Q4) -5,62 (08Q1,11Q3)  I(1)

AMS, -5,81 (10Q3, 13Q4) -6,81 (10Q4,15Q2)  1(0)

ER, 2,42 (08Q2, 16Q4) -5,27(08Q2, 13Q1)  I(1)

AER, -5,76 (07Q3, 08Q4) -6,48 (08Q1, 11Q1)  1(0)

DB, -5,72 (07Q4, 16Q4) -6,47 (08Q2, 12Q3)  1(0)

ADB, -6,15 (08Q4, 10Q2) -8,26 (07Q4,09Q1)  1(0)
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Y& -4,78 (07Q4, 09Q1) -6,23 (08Q4, 12Q1)  1(0)
AYE” -5,50 (15Q2, 16Q4) -7,57(08Q3,11Q4)  1(0)
Kritik deg. 5%  -3,56 -6,18

Yukarida A fark islemcisidir. Tablo iki olas1 ¢oklu kirilma altinda Lee ve Strazicich (2003) en
kiigiik stnama istatistiklerinine (tau) gére 6rneklem igerisindeki bilinmeyen bir tarihte yapisal kirilmay1

dikkate almaktadir. Snamalar i¢in dikkate alinan en yiiksek gecikme uzunlugu 5 olarak saptanmistir.

Birim kdk tahmin bulgularina gore ENFLASYON, degiskeninin kullanilan birim kok modeline
gore diizey degerleri agisindan 7(0) yada /(1) olma durumu geliskili bir sonug tiretmektedir. MS, ve

ER, degiskenleri birinci dereceden biitiinlesik bir yapida bulunmaktadir. DB, ve Y*% degiskenleri ise

diizey degerleri agisindan duragan bir sonug iiretmektedir. Bu bulgular dogrultusunda modelin tahmin
islemi i¢in ¢agdas bir zaman serisi tahmin yontemi olan ardigik baglanimli gecikmesi dagitilmis sinir
testi yaklagimina bagvurulacaktir.

3. SINIR TESTi TAHMIN BULGULARI

Calismamizda bir sonraki asamada yukarida elde edilen sonuglarin tutarliligini simnayabilmek
icin Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL esbiitiinlesim denklemi ve hata diizeltme modeli

tahmin edilmeye calisilmistir. Bu amagla ARDL modelinde dikkate alinan bagimli degisken ve

aciklayici degiskenler igin gecikme sayisi en ¢ok 4 olarak dikkate alinmak iizere Schwarz Olgiitii (SC )

kullanilarak pek ¢ok ARDL modeli tahmin edilmistir. Degerlendirme amagli tahmin edilen model
sayist 2500°diir. Bu modeller agisindan herhangi bir deterministik bilesenin dikkate alinmamasi

durumunda, deterministik bilesen olarak yalmz sabit katsaymnin dikkate alinmasi durumunda ve
deterministik bilesen olarak sabit katsay1 ve trendin dikkate alinmasi durumunda ARDL (2, 0,2,0, 3)

modeli bilgi 6lgiitiinii en kii¢iik yapan uygun model olarak saptanmustir. Ele alinan model tarafindan

belirlenen esbiitiinlesik iliskiye ait diizey deger esitlikleri Tablo 4’te ve tan1 koyma sinamalar1 Tablo
5’de sunulmaktadir. ;(éc (1) ve ;(éc ( 4) ardisik bagimlilik (serial correlation) olmamasi sifir varsayimi
altinda sirasiyla birinci ve dordiincii dereceden Breusch-Godfrey hata terimleri Lagrange carpani testi
F — istatistiklerini, Nor hata terimlerinin normal dagilimi sifir varsaymmi altinda Jarque-Bera

normallik istatistigini ve Het sabit varyanslilik sifir varsayimi altinda Breusch-Pagan-Godfrey degisen

varyans testi [ —istatistiklerini gostermektedir. Test istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez
igerisindedir. ARDL(2,0, 2, 0,3) modeli agisindan hata terimlerinin beyaz giiriiltii olma 6zelligine

sahip oldugu goriilmektedir.
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Uzun donem diizey deger esitliklerinin incelenmesi esitlige kisitlanan deterministik bilesen
varsayimlarindan bagimsiz olarak biitiin modeller i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligki

oldugunu ortaya koymaktadir. Tim modellerde F —Sinir testi F' —istatistigi /(0) ve (1) esik siur

degerlerinin iizerindedir. Sabit katsay1 ya da trend bileseninin kosullu hata diizeltme modelinde yer
almasina karsilik uzun dénem diizey deger esitligine kisitlanmadigr modellerde ¢ —Sinir testi ¢ —
istatistigi de mutlak deger olarak esik smir degerlerinin lizerinde bulunmaktadir. Modeller genel olarak
benzer degisken katsay1 bulgulari iiretmektedir. Biitlin modeller igerisinde deterministik bilesenler
agisindan yalniz sabit terimin kosullu hata diizeltme modelinde yer almasina karsilik uzun dénem diizey
deger esitligine kisitlanmadig1 ‘kisitlanmamig sabit & trend yok’ modeli en yiiksek F'—Sinir testi F'—
istatistigine sahiptir. Calismada bu model ile devam edilecektir. Tahmin edilen Esitlik (2) asagidadir:
Tablo 4: Uzun Donem Diizey Degerler Esitligi ve Sinir Testi

ARDL(2,0,2,0,3) modeli

Sabit yvok & trend vok
ENFLASYON, =0,009*MS, +0,017*ER, +0,002*DB, +0,008*7Y:
olas. [0,08] [0,01] [0,69] [0,09]
F —Sinir testi £(0) I
F —ist. 26,36 5% 2,26 3,48
t — Sinir testi t—ist. —11,00 5% -1,95 -3,60

ARDL(2,0,2,0,3) modeli

Kisitlanmis sabit & trend yok

ENFLASYON, = 0,012* MS, + 0,025* ER, + 0,008 * DB, + 0,009 * Y, + 0,250

olas. [0,07] [0,02] [0,61] [0,08] [0,09]
1(0) 1(1)

F —ist. 23,09 5% 2,56 3,49

F —Snir testi

ARDL(2,0,2,0,3) modeli
Kisitlanmamis sabit & trend yok
ENFLASYON, =0,012*MS, +0,025* ER, + 0,008* DB, + 0,009 *Y*%

olas. [0,07] [0,02] [0,61] [0,08]
F —Sinir testi 1(0) 1)

F —ist. 27,61 5% 2,86 4,01
t — Sinir testi t—ist.—11,01 5% —2,86 -3,99

ARDL(2,0,2,0,3) modeli
Kisitlanmamis sabit & kisitlanmis trend
ENFLASYON, =0,010* MS, +0,021* ER, + 0,009 * DB, + 0,007 *Y,** + 0,001 * TREND

olas. [0,09] [0,02] [0,57] [0,09] [0,38]
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1(0) I(1)
F —ist. 22,68 5% 3,05 3,97

F —Sinir testi

ARDL(2,0,2,0,3) modeli

Kisitlanmamis sabit & kisitlanmamis trend
ENFLASYON, =0,010*MS,+0,021*ER, +0,009*DB,+ 0,007 *7Y,*

olas. [0,09] [0,02] [0,57] [0,09]
F —Sinir testi 1(0) 1)

F —ist. 22,21 5% 3,47 4,57
t — Sinir testi t—ist.— 9,59 5% —3,41 - 4,36

Tablo 5: ARDL Modeli Tan1 Koyma (Diagnostic) Bilgileri

Zse (1) Zsc (4) Nor Het
0,71 (0.41) 2,00 (0,12) 3,93 (0,14) 1,00 (0,46)

ENFLASYON, =0,012* MS, +0,025* ER, +0,008* DB, + 0,009 * Y

olas. [0,07] [0,02] [0,61] [0,08] @)

Esitlik (2)’ye gore Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve 6rneklem doneminde uzun donemli
duragan bir iliski kapsaminda yurt i¢i enflasyona en fazla katki yapan etken déviz kuru durumundadir.
Doviz kuru gerek bu modelde gerekse de Tablo 4 icerisinde tahmin edilen diger modellerde katsay1
olarak enflasyon lizerinde en fazla etkisi olan, ayn1 zamanda istatistiksel olarak da en diisiik olasilik
degerine sahip degisken durumundadir. Doviz kurundaki yiizde 1 artig yurt i¢i enflasyonda yaklasik
yiizde 2,5’lik bir artisa neden olmaktadir. Doviz kuru degiskeninin yani sira genis para arzini temsil
eden degisken de enflasyon iizerinde pozitif bir katki yapmaktadir. Ancak bu degiskeninin katsayisi
doviz kuru degiskenine gore ok daha kiigiik bir degere sahiptir. Istatistiksel olarak para arz1 degiskeni
tahmin edilen biitiin modellerde yurt i¢i enflasyonu yilizde 10 olasilik degeri kapsaminda agiklama
kabiliyetine sahiptir. Bu sonug degiskenin enflasyonu agiklayabilme yetenegini doviz kuruna gore
istatistiksel olarak azaltmaktadir. Genig taniml para arzindaki yiizde 1°lik bir artis yurt i¢i enflasyonda
yaklasik yiizde 1,2’lik bir artis meydana getirmektedir.

Calismada fiili reel GSYIH’nin HP filtreleme yontemiyle elde ettigimiz potansiyel reel
GSYIH’den farki seklinde hesaplanan cikt1 agig1 degiskeni ile yurt i¢i enflasyon arasinda da pozitif,
ancak para arzi degiskenine benzer sekilde istatistiksel olarak yiizde 10 olasilik degeri kapsaminda
anlamli bir iliski elde edilmektedir. Reel GSYIH’nin konjonktiirel bilesenini gdsteren bu degiskendeki
yiizde 1°lik artis yurt i¢i enflasyonu uzun dénemde yaklasik yiizde 0.9 arttirmaktadir. I¢ borg stokunun
cari fiyatlar ile GSYIH ye oranini gdsteren degisken ile yurt i¢i enflasyon arasinda érneklem déneminde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gozlenememektedir. Dolayisiyla ARDL sinir testi esbiitiinlesim

yontemine dayali tahmin bulgularimiz uzun donemli duragan bir iliski kapsaminda Tiirkiye
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ekonomisindeki enflasyonist yapi iizerinde en fazla etkiye sahip bilesenin doéviz kuru oldugunu
gostermektedir. Tablo 6 igerisinde ARDL (2,0,2,0,3) modeline ait kisa donem hata diizeltme modeli
aktarilmaktadir:

Tablo 6: ARDL (2,0,2,0,3) Modeline Ait Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli

Bagimli degisken : d (ENFLASYON )t

Degisken Katsay Std.Hata t —ist. olas.
d(ENFLASYON) 0,71 0,10 68,6 0,00
d(ER), 0,22 0,04 6,22 0,00
d(ER) -0,08 0,03 -2,41 0,02
d(rer) -0,05 0,03 1,76 0,09
d(rer) 0,09 0,03 3,25 0,00
EC,, -0,38 0,12 3,14 0,00
C 0,45 0,04 12,32 0,00

Tablo 6’nin incelenmesi uzun dénem duragan denge iligkisinden sapmalarinin yaklasik yiizde
38’inin bir donem gecikmeli hata diizeltme katsayis1 (E C ) araciligiyla bir donem igerisinde ortadan

kalktigimi gostermektedir. Yani, tahmin edilen model dogrultusunda yaklasik ti¢ gdézlem donemi
icerisinde Tiirkiye ekonomisi kosullarinda denge iliskisinin yeniden saglandig1 anlagilmaktadir.

4. GENELLESTIRILMIS ETKIi - TEPKI (GIR) FONKSIYONU TAHMINLERI

Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist yapinin baglica belirleyicilerinin saptanabilmesi amaciyla
bu béliimde enflasyon olgusu onceki boliimde dikkate aldigimiz baglica olas1 nedenleri ile dinamik bir
iligki igerisinde ele alinmaktadir. Bu amagla dncelikle dogrusal olmayan dinamik sistemler i¢cin Koop
vd. (1996) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Pesaran & Shin (1998) tarafindan ¢ok degiskenli
dogrusal modeller i¢in yayginlastirilan genellestirilmis etki-tepki islevsel iliskisine bagvurulmaktadir.
Koop vd. (1996)’nin vurguladig1 gibi, etki - tepki ¢oziimlemesinin temelinde herhangi bir # zamaninda
icsel bir degisken sistemi iizerinde gerceklesen bir sokun ilgili sistemin bagka bir sok tarafindan
etkilenmedigi varsayimi altinda #+n zamaninda sistemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi diisiincesi
bulunmaktadir.

Green (2000) ayn1 zamanda etki - tepki islevini sistemi olusturan degiskenlerin kendi denge ya
da duragan durum degerlerine geri dondiigii bir yol seklinde tanimlamaktadir. Bu durumun
gerceklesmesi ise bir yandan degiskenlerin duragan yapisimi ortaya koyarken diger yandan da ¢
zamaninda sistem iizerine uygulanan bir sokun etkisinin ne zaman ortadan kalkacagini, yani sifira

yaklasacagini belirtecektir. Bu yontemin aragtirmacilara sagladigi bir olanak dikkate alinan degisken
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sistemindeki degiskenlerin onsel igerikli siralanmasi ile ilgili olarak herhangi bir kisit ortaya
koymamasidir.

GIR tahmin siireci sinirlandirilmamig bir vektdér ardigik baglanim (VAB) modelindeki
degisken siralamasindan bagimsiz tahmin bulgular1 vermesine karsilik iktisadi bazi ¢ikarsamalar
dogrultusunda igsel degiskenler arasindaki iligkiler ile ilgili yapilabilecek Onsel varsayimlarin
uygulanmasindan arastirmacilar1 yoksun birakmaktadir. Bu agiklamalar 1s1ginda bir 6nceki boliimde
dikkate aldigimiz degisken sistemi tizerine GIR islevi uygulanacaktir. Degiskenlerin duragan yapidaki
bigimleri dikkate alinacak olup asagidaki fonksiyonel iliski GIR kapsaminda tahmin edilecektir:

ENFLASYON, = f(AMS,,AER,,DB,,Y*" | INER,) 3)

Modelin dinamik yapisi1 i¢in Akaike bilgi 6l¢iitii ve Schwarz bilgi o6l¢iitii kullanilmis, her iki
olgiit de VAB modeli gecikme sayisini 2 olarak belirlenmistir. En yiiksek karakteristik polinom kokii
0.83 degerini almakta, dolayisiyla V4B modeli istikrar kosulu saglanmaktadir. 2000 Monte Carlo
denemesi ile +2 standart hata bantlarin1 iceren bulgularimiz asagiya aktarilmistir. Ust ve alt giiven
bantlarmin ayni isareti tagimalari1 etki — tepki islevlerinin istatistiksel anlamliligina isaret edecektir.

Tahmin edilen soklarin ilerleyen donemler igerisinde sonmesi degiskenlerin duragan yapisindan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 1: Genellestirilmis Etki — Tepki Islevleri

Levent KORAP - Sema DIKILITAS
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Etki - tepki islevlerine ait sekiller 6onemli bazi ¢ikarsamalara ulagmamizi saglamaktadir.
Enflasyon en fazla kendi tizerinde gergeklesen soklara pozitif bir sekilde tepki vermektedir. Enflasyon
orant kendi lizerinde gergeklesen bir soka izleyen ilk iki donem igerisinde istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde tepki vermekte, bir standart hatalik pozitif bir sok enflasyonda yaklasik yiizde 1,4 artisa yol
agmaktadir. Bu durum enflasyonist siiredurum ya da yapiskanlik olgusunun ekonomideki varligina
destek vermektedir. Bulgularimiz dogrultusunda Tiirkiye ekonomisi kosullarinda enflasyonist yapiya
karsi uygulanabilecek istikrar programlart her seyden Once bu siiredurumu, yani ge¢mis enflasyon
gerceklesmeleri ile iktisadi birimlerin gelecege yonelik enflasyon beklentileri arasindaki bagimlilig
ortadan kaldirmaya ¢aligmalidir.

Yine istatistiksel olarak anlamli bir sekilde doviz kuru soklariin da yurt i¢i enflasyon iizerinde
giiclii ve anlamli bir etkisi gozlenmekte, doviz kuru iizerinde ger¢eklesen bir standart hatalik pozitif bir
sok enflasyonu soku izleyen donemde yaklagik ylizde 0,65 arttirmaktadir. Elde edilen bu sonug Tiirkiye
ekonomisindeki enflasyonun 6nemli bir maliyet bileseni tasidigimi gostermekte, enflasyonist yapiya
kars1 tasarlanan istikrar programlarinin mutlaka doviz kurundaki gelismeleri dikkate almas1 gerektigini

ortaya koymaktadir.
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Sekillerin incelenmesi gerek kullandigimiz genis tanimli para arzi biiytlikliigiinde gerekse de i¢
bor¢ stokunun cari fiyatlar ile GSYIH’ye oranin1 gosteren degiskende ve tamimlanan ¢ikti agig
degiskeninde meydana gelen soklarin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisini
gostermemektedir. Bu bilesenlerin talep yonlii yapilar1 dikkate alindiginda, Tiirkiye ekonomisindeki
enflasyonist yapi iizerinde en azindan kendi dikkate aldigimiz 6rneklem doneminde ve kullandigimiz
dinamik tahmin siireci kapsaminda makroiktisadi harcama igerikli etkenlerden kaynaklanan bir baski
goziikmemektedir. Ozellikle parasal biiyiikliik ile enflasyon arasinda gerceklestirdigimiz dinamik
tahmin siireci sonucunda anlaml bir iligki bulunmamasi parasal yetkililer tarafindan enflasyona kars1
uygulanabilecek para politikalarinin etkinligini sinirlandirici bir nitelik tasimaktadir. V4B modeline
yonelik tan1 koyma simama bilgileri agagidadir:

Tablo 7: VAB Modeli Tam1 Koyma Bilgileri

2 2
Xsc (1) Xsc (4) Nor Het
27,60 (0.33) 20,68 (0.71) 35,97 (0.00) 303,41 (0.43)

)(éc ( 1) ve )(éc (4) ardigik bagimlilik (serial correlation) olmamasi sifir varsayimiyla sirasiyla

birinci ve dordiincii dereceden VAB modeli hata terimi ardigik bagimhilik Lagrange ¢arpani LM
sinamalarini, Nor hata terimlerinin ¢ok degiskenli normal dagilimi sifir varsayimi altinda VAB modeli
hata terimleri Jarque-Bera normallik ssnamalarini ve Het sabit varyanslhilik sifir varsayimi altinda VAB
modeli hata terimi degisen varyans ki-kare sinamalarini gdstermektedir.

5.GENELLESTIiRILMIiS TAHMIN HATASI VARYANS AYRISTIRMASI (GFEID)

Calismamizda son olarak enflasyon degiskeni i¢cin VAB modeli genellestirilmis varyans -
ayristirma iglevine basvurulmaktadir. Kisa bir karsilastirma yapmak gerekirse, yukarida incelenen
genellestirilmis etki tepki islevi V4B modeli igerisinde herhangi bir igsel degiskende meydana gelen
bir standart hatalik degisime sistemi olusturan her bir i¢sel degiskenin vermesi beklenen tepkiyi dlgmeye
caligirken, varyans ayristirma islevi i¢sel bir degiskende meydana gelen tahmin hatasinin yiizde olarak
ne kadarinin kendisinde ve diger i¢sel degiskenlerde meydana gelen degismeler sonucu ortaya ¢iktigini
belirlemeyi amaglamaktadir. Tahmin hatasi varyansnin yiizde 100’iinii agiklama giiciine sahip GFEVD

tahmin siirecinin gerceklestirilmesinde Lanne ve Nyberg (2016) kaynagindan yararlanilmistir:
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Tablo 8: Genellestirilmis Varyans Ayristirma Islevleri

Aylar  ENFLASYON DMS DER DBGDP YE®
1 75,10 1,70 16,54 6,28 0,37
3 66,68 2,13 18,50 8,84 3,85
6 65,55 2,46 19,01 8,67 4,31
12 65,01 2,45 18,89 8,81 4,83
20 64,98 2,45 18,89 8,82 4,85

Yirmi aylik bir donem dikkate alinarak gerceklestirilen genellestirilmis varyans-ayristirma
¢oziimlemesi enflasyonda meydana gelen tahmin hatasi varyansinin yiizde 65°lik kisminin kendisinde
meydana gelen soklar tarafindan agiklanma giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ yukarida
gerceklestirilen etki - tepki ¢oziimlemesi bulgular ile birlikte degerlendirildiginde gegmis beklentiler
temelli enflasyonist siiredurum bileseninin inceleme doneminde sahip oldugu Onemi ortaya
koymaktadir. Enflasyonda meydana gelen tahmin hatas1 varyansini agiklama giiciine sahip diger 6nemli
bir etken ise doviz kuru degisim oranlari olarak tahmin edilmektedir. Yirmi aylik déonem sonucunda
enflasyonda meydana gelen tahmin hatasinin yaklasik yiizde 19’luk bir boliimii déviz kuru degisim
oranlari tarafindan agiklanabilmektedir. Genis tanimli para arz1 biiyiime oraninda meydana gelen soklar
enflasyon diizeyindeki tahmin hatasiin yalnizca yaklagik yiizde 2,5’lik bir kismindan sorumlu iken i¢
borg stokunun cari fiyatlar ile GSYIH’ye oranini gosteren degisken ile tanimlanan cikt1 ag11 degiskeni
ayr1 ayri olarak enflasyon tahmin hatasinin yaklagik yiizde 8,8’lik ve yiizde 4,9’luk bir boliimiinii
aciklama giiciine sahiptir.

Elde ettigimiz bulgular genellestirilmis etki — tepki c¢oéziimlemesi tahmin bulgularmi
desteklemekte ve gecmise yonelik beklentiler dogrultusunda sekillenen enflasyonist yapiskanlik
olgusunun enflasyona karst miicadele amaci ile uygulanacak istikrar politikalarinda politika
yapicilarinin 6niindeki en biiyiik bir engeli olusturdugunu goéstermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda basarili bir enflasyon karsiti istikrar politikasi gecmise yonelik fiyatlama karar
davranislarinin mevcut enflasyon {izerindeki etkisini ortadan kaldiracak 6zelliklere sahip olmalidir. Bu
da agikca politika yapicilar tarafindan beklentilerin basarili bir sekilde yonetilmesi ile sonuglanacak
istikrar politikas1 6nlemlerinin alinmasini gerektirmektedir.

SONUC

Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1980°1i yillardan sonra yiliksek ve kalici bir enflasyona tamiklik
etmis ve bu yapi ile miicadele etmeye ¢alismistir. Giiniimiize kadar uzanan bu siireg aslinda enflasyonun
nedenlerinin tam olarak saptanamamasindan dolay1 ekonomide fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
olarak ¢oziimlenememistir. Enflasyonun arkasinda yatan temel etkenlerin bilinmesi enflasyonla
miicadelede politika yapicilara dnemli bir yol gdsterici olacak ve politika olusturma siirecinde donem

basi hedefler ile donem sonu ger¢eklesmeler arasindaki tutarliligin saglanmasina hizmet edecektir.
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Calismamizda Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siirecin 6zelliklerini gesitli agilardan
tartigmaya agan bir denemeye yer verilmistir. Bu amagcla, enflasyonist yapiya yol acan baslica bilesenler
cagdas zaman serisi ¢ozliimlemesinin olanak verdigi bazi tahmin siiregleri ile incelenmeye ¢alisilmistir.
Bulgularimiz inceleme doneminde enflasyonist yapiskanlik olgusunun enflasyon ile ilgili beklentilerin
olusum siireci iizerindeki belirleyici islevini ortaya koymus, daha sonra déviz kuru temelli maliyet
soklariin enflasyonist yapiya yol acan baslica etkenler oldugunu gostermistir. Ekonomideki talep yonlii
etkenlerin bir gostergesi olarak dikkate alinabilecek parasal biiylikliik ve ¢ikti acig1 degiskenleri ile
enflasyon arasinda ise ¢alismamiz kapsaminda anlaml bir etkilesim bulunamamustir.

Sonug olarak, ¢alismamizda Tiirkiye ekonomisinin deneyimlemis oldugu enflasyonist siiregle
iligki olarak gecmis veri gergeklesmeleri dogrultusunda ortaya ¢ikan enflasyonist beklenti olgusu
enflasyonun baslica bir nedeni olarak belirlenmekte, ayrica enflasyonist yapinin talep c¢ekisli
etkenlerden ziyade pozitif parasal doviz kuru soklari temelli maliyet itisli bir 6zellik tasidig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Dolayisiyla enflasyonla miicadele asamasinda politika yapicilarin iktisadi karar birimleri
acisindan enflasyonist siiredurum olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olan fiyat diizeyi lizerindeki
beklenti olusum siirecini basarili bir sekilde yonetmesi ve esnek bir doviz kuru sistemi altinda doviz
kuru iizerinde ortaya ¢ikabilecek pozitif soklar1 engellemeye ¢alismasi baslica politika Onerileri olarak

ortaya ¢ikmaktadir.
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