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OZET

ilk olarak, Arthur M. Okun {1971) tarafindan ortaya atlan, enflasyon duzeyi
ile degiskenligi arasindaki pozitif iligki, birgok ampirik galigmamn konusunu
olusturmustur. Bu ¢aligmalardan bazilan sz konusu hipotezi desteklerken bazilarn
da desteklememektedir. Bu ¢ahgmada, aralarinda Tilrkiye'nin de oldugu 44
iitkede, 1980-2003 dénemi icin, enflasyon orani ile degiskenligi arasindaki pozitil
iligkinin varligs ampirik olarak tekrar test edilmektedir. Hem her iilkeye iligkin
zaman serisi verilerinden yararlanarak yapilan, hem de tiim iilkeleri birarada cle
alan (iilkeleraras)) testlerin sonucunda, en‘ﬂasyon diizeyi ile depiskenligi arasinda
gilglii ve pozitif bir iligki belirlenmigtir. Ancak bu iligki, dzellikle enflasyon oram
yilksek ve gok yiksek olan geligmekte olan dtkeler grubunda ¢ok daha gliciiidiir,
Ayrica, enflasyonun Sngorilebilirliginin ¢ok yiksek ve dolayssiyia belirsizlik
maliyetinin en disiik oldugu optimum bir enflasyon alam meveuttur. 1980-2005
donemi icin, bu optimum ortalama enflasyon orant bélgesi, % 4 - % 6 aralifineda
yer almaktadir.

ABSTRACT

The positive relationship between the level of inllation and its variability,
which was originally suggested by Arthur M Okun {1971}, bas been the subject of
many empirical studies. Some studies supported this hypothesis while some of
them did not. In this paper, the existence of the positive relationship between Lhe
tate of inflation and its variability is empirically reexamined in 44 counirics,
including Turkey and for the 1980-2005 period. Using both time-series data for
each country and cross-section data from all countries, this study has found a
strong and positive relationship between the level of inflation and its variability.
However, this relationship is much stronger especially in the developing countrics
with high and very high inflation rates. On the other hand, there seems to be an
optimum zone of inflation rate within which the predictability of inflation is at its
highest and hence uncertainty cost at its lowest. For the 1980-2005 period, this
optimum zone of average inflation rate fies in the range of % 4 10 % 6.

I- GIiRIS

Arthur M. Okun, “The Mirage of Steady Inflation” (Okun, 1971, s. 485-498)
baglikit makalesinde, o dénemde, enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokusga iliskin
olarak ortaya c¢tkan kotimserligi degerlendirmekte ve istikvarli bir enflasyon oranim
stirdiirmenin artik olanakll olmadifim savunmaktadir. Okun’a gore, iktisat politikast
alaminda iki gesit yaklagimdan soz edilebilir : “brake riding” veya “gas pwmping”. Bu
yaklagsimlardan ilki, daha yiiksek bir igsizlik oramm kabul ederek, enflasyon oransu
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dilslik {ya da istikrarly) tutmaya daha fazia apirhik verirken:! ikincisi, yiiksek bir
istihdam diizeyt bagarabilmek amaciyla, daha yitksek bir enflasyon orammi kabul
etmektedir (Okun, 1971, 5. 485-486).

“Gas Pumpers”, nispeten ytiksek fakat tam olarak istikrarly ve Ongdriilebilir bir
enflasyon oramimin, igsizligi diisik tutma karsilidinda Gdenebilecek digiik bir fiyat
oldugunu diisinmektedirler. Issizlikte kalic: (permanent) bir azalma saglanamasa bile
(Accelerationist Hypothesis), daha vyiiksek bir enflasyon oranimin kabul edilmesi,
enflasyon oranim diiglirmek igin gerekli olan, yiiksek igsizlik iceren uzun bir gecis
doneminin olumsuziugundan toplumu koruyacaktir (Okun, 1971, s. 487)..

Okun ise, istikrarli ve mitkemmel bir sekilde éngdrillebiten bir enflasyon orani
tgeren bir ekonomik durumun hicbir zaman var olmadigini ve hicbir zaman da
bagarilamayacagim vurgulamaktadir. Dolayisiyla, boyle bir politikamin benimsenmesi,
hitkiimeti, gerceklestirilmesi olanaksiz bir hedefe bagh kilacaktir. Ciinkii Okun’a gore,
ekonomi politikas: olusturma, oldukga kusurlu bir sanattr; istikrarh bir issizlik veya
istikrarlt bir fiyat diizeyi tiretemeyecegi gibi, istikrarli bir enflasyon da yaratamaz.

Ayrica, hitkiimetin daha yitksek ama istikrarl bir enflasyon oramm kabul etmesi,
fiyatlarin daha hizli ve daha istikrarsiz bir sekilde artmasina neden olacak sekilde
beklentileri etkileyecektir. Okun’a gore, bunun olast nedenleri : I}- Hikiimetin
enflasyon konusunda yaptikiart (ve soyledikleri), tzel sektoriin enflasyonia ilgili
beklentilerini Snemli olgiide etkilemektedir. 2)- Beklenen enflasyondaki bir arus,
entlasyon ile igsizlik arasmdaki degis-tokusu kétitlestirerek, herhangi bir igsizlik
oramna, daha yitksek bir cari enflasyon orammm  kargthik gelmesine neden
olabilmektedir, Boylece, enflasyonla yasama yoniindeki bir karar, daha bilyiik ve daha
degisken fiyat artig oranlar yoniindeki beklentileri harekete gecirmektedir.2

Kasaca, istikrarh enflasyon yaklagmmi, hem kamu politikasinin yete:‘siiligini, hem
de onun fiyat beklentileri tizerindeki etkisini gozard: etmektedir (Okun, 1971, s. 488-
490).

Ok, sanayilesmis Bati iilkelerinin, istthdam ve enflasyon oranlar arasinda
uygun bir kombinasyonu amaglamak yerine, daha uyumcu {adaptive) bir istikrar
politikass yiiruttitklerine dikkati cekmektedir. Normalde talep ybnetimi politikalar ite
biiyiime ve ekonomik genisleme saglanmaya galisthrken (go), enflasyonun issizlige

Okun, yarattigs yiiksek sosyal maliyetler, oplam ifctim ve reel gelir kayplar nedeniyle, bu stratejiye
kars1 oldugunu yazmaktadir (Okan, 1971, 5. 485-486),

Diger taraftan, Arthur Okun, enflasyonun sosyal maliyetlerini hafifletmek ya da minimuma indirmek igin
hiiktimetin aldifr Snlemlerin, etkili olmalar durumunda, hitkiimetin erllasyonla miicadele etmekten
vazgeeligi, kabul edebilecefi (miisamaha gosterebitecefi) enflasyon diizeyinin yikseldipi (issizlik
hedefinin agaBiya kaydigo) seklinde bir izlenimin yaratilimasina neden ofarak, beklenen enflasyon oramma
ylksclinesine yol agacaguu vurgniamakiadir. Ayrica, enflasyona karse alinan calemler de, olomatik
istikrar bozucu {destabilizer) islevini gdrmekiedir, Igsizlige kargt alinan énlemlerin, bir durganluk (slump)
zamaninda, toplam talebi canfandsrmak yoluyla, otomatik bir istikear sagiayict (stabilizer) olarak iglev
ghrmesine ragmcn: toplumun en fazla etkilenen kesimleriai enflasyonun olumsuz ctkilerineen korumak
igin alman datemler, bir patlamz (boom) zamanida, loplam lalebi canlandirmak yoluyla. istikrarsizhii
artirier bir vol oynar (Okun, 1971, 5. 491-492,),
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gire daha ciddi bir problem olarak gorlindiifii durumlarda ise frenlere bastimaktadir
(stop). Istikrar politikalart alanindaki bu yaklasim, Bati toplumlarinin ekonomik zaman
serilerinde goriilen karakteristik “‘stop-go” bigimini ortaya ¢ikarmaktadir (Okun, 1971,
s. 493).

Okun, bu “stop-go” durumunu bir modelle agiklamaktadir (Okun, 1971, s. 493).
Bir arag, biiyiik ve diizensiz miktarlarda engebeler, yokuy yukari ve yokus asagy alanlar
iceren bir yol boyunca seyahat etmektedir. Siirticti hem hiz hem de engebelere dikkat
etmektedir. Araci hizh kullandiginda, daha fazla rahatsizhik hissedecektir ve bunu
frenlere bagvurmak yoluyla azaltabilir. Hizm yararlanina kiyasla, engebelerin yaratui
rahatsizhik konusunda daha hassas olan bir siiriicti, hizdan fedakérhk ederek. frenlerini
daha fazla kullanacaktir. Hiza daha fazla 6nem veren bir siirlicli ise, ortalama olarak
hem daha fazla hiz hem de daha fazla inis-gikig (bumpiness) yagayacaktir. Fakat, ©
yolculugunun inig-gikist da daha degisken olacakir. Ciinkii stz konusu tiimseklere
karst, diger siiriiciiye gore daha toleranski oldufundan, sadece ortalama degil,
degigkenlik de artacaltir.

Okun’un modeline gore, eger burada hiz, ekonomik genisleme ve bilylimeyi
temsil eder, engebelilik ise enflasyon olarak yorumlamr, siiriicii de, politika yapict
olarak diigitniiliirse, yiiksek enflasyon oranlarina sahip itlkelerin, aym zamanda daha
degisken enflasyon oranlari yagayacaklart ortaya gikmaktadir (Okun, 1971, 5. 493).

Bir bagka yaklagimla, Phillips egrisinin dik, yiiksek enflasyon bolimiinde yer
alan tlkelerde, nominal GSMH'daki degisimin daha biiyik bir bélimi, istikrarsiz fiyat
hareketleri seklinde ortaya ¢ikmakta; Phillips efrisinin algak ve yatay kisminda yer
alanjarda ise, fiyatlarda daha az (reel iiretimde daha fazla) degiskenlik olmaktadir3
{Okun, 1971, s. 493).

Arthur Okun, bu tartismalar ve elde ettifi bulgular 118inda agsagidaki sonuglara
ulagmaktadir (Okun, 1971, 5. 497-498) :

-Hiikiimetin  enflasyon kargtsindaki  tutumu, fiyat beklentilerinin = bir
belirleyicisidir, Bu tutumun yumusatiimasi, tretim-enflasyon degig-tokusunu olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Béylece, tam istihdamin kargih@inda, enflasyon oraninda
belirli bir artis kabul edildiginde, gergekte gerekli ofan artis, baglangigta belirlenenden
daha yiiksek olabilmektedir.

- Bitkiimet tarafindan, daha yiiksek bir enflasyon oranmn tolere edilmesi, daha
az istikrarh bir enflasyon anlamina gelmektedir.

Boylece Okun, acisiz enflasyonu da, acistz igsizlik kadar bir serap (mirage)
olarak nitelendirmektedir. Bu baglamda, Phillips egrisinde acis1z, olumlu bir kayma da,
sadece bir yanilsamadir. Bunun igin, yapisal reformlar, etkin tcret ve fiyat politikalari
ile s6z konusu sirecin destekienmesi; hiikiimetin giivenilirliginin (credibility)
saglanmasi gerekmektedir.

3 Bu baitlamda, daha tuzli ve daha deftisken enflasyon oranfarim tolere eden tilkelerin, ekonowmik bilylime

ve istihdam agrsindan daha bagarh olup olmadiklar: Gnemii bir arastiema koausudur.
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Milton Friedman ise, “Nobel Lecture : Inflation and Unemployment” (Friedman,
1977, 5. 451-472) isimli nlil makalesinde, yitksek enflasyon oram ve onun yaratti g
belirsizligin, dikey Phillips egrisinin gerektirdigi kosullardan sistematik sapmalara
neden oldufunu yazmakeadir.

Friedman’a gore, en onemli sapma, yitksek enflasyon oramnin, gecis donemleri
stiresince istikrarh olmamasidir. Daha yiiksek enflasyon oran, daha degisken olma
egilimindedir. Ciinkii yitksek enflasyon, hitkiimet politikalarinda da bir tstikrarsizliga
neden olarak, cari ve beklenen enflasyon oranlar hakkinda bliyiik bir belirsizlige yol
acar (Friedman, 1977, 5. 465-466) ,

Friedman, cari veya beklenen enflasyon oranindaki artan degiskenligin, dogal
igsizlik orantm iki farkh sekilde yiikseltecegini soylemektedit (Friedman, 1977, s. 466~
467). 1lk olarak, artan degiskenlik, endekse dayalt olmayan stzlesmelerin optimum
stresini  kisaltirken, endekslemeyi de daha avantajli  hale getirir.  Fakat bu
dizenlemelerin  yapilmasi zaman aldigindan, daha 6nce yaprmig  stzlesmeler,
piyasalarin etkinligini azaltan rijitlikler yaratir. Bu rijitlikler ve béylece meydana gelen
belirsizlikler de, ekoromik etkinligi azaltarak, issizligin artmasina katkida bulunur.

fkinci olarak, enflasyonun artan defiskenlifi, piyasa fiyatlarmn, ekonomik
faaliyetlerin koordinasyonu agisindan etkinligini azaltir. Pratikte, itgili bilgi, mutlak
(absolute) tiyatlar seklinde yayilmaktadir. Eger ortalama olarak fiyat diizeyi istikracht ise
veya istikrarls bir oranda degisiyorsa, gozlenen mutlak fiyatiardan yola cikarak, géreli
{relative) fiyatlar hakkinda sinyal elde etmek daha kolay olmaktadir. Genel enflasyon
oram daha degisken oldukga, mutlak fiyatlardan goreli fiyatlar hakkinda sinyal elde
etmek giiclesmektedir. Ekonomik etkinligin bu sekilde azalmasi da, ottalama igsizlik
oraniin yiikselmesine neden olmaktadir.

Ozet olarak, enflasyon degiskenlifinin artmasi, ekonomik faakyetleri
yonlendirmek agisindan fiyat sisteminin kapasitesinin gerilemesi; piyasalarda meydana
gelen aksakhklar nedeniyle, goreli fiyatlarm carpitilmas; ve biyik bir olasihkla
igsizligin artrasi sonucunu yaratmaktadic (Eriedman, 1977, s. 467-468) .

Friedman, bu arada devletin fiyat sistemine miidahalesinin, durumu daha da
kotiilegtirecefine isaret etmektedir. O’na gore, yiiksek defiskenlik ve viiksek midahale
dizeyi degil, arfan degiskenlik ve hilkiimetin fiyat sistemine artan mildahalesi,
igsizligin ytkselmesine neden olan en énemli faktdtlerdir (Friedman, 1977, s. 468) .

Friedman, bu durumun, politik ve ekonomik sistemin istikrartnt bozarak,
hiperenflasyona neden olacagmi ve radikal politik degisiklikler yaratacafum
Ongdrmektedir. Bir bagka olasilik ise, kurumlarin kronik enflasyon durumuna uyumlu
hate gelmesidir. Ya da, hiikimetler, diisiik bir enflasyon oram ve fiyatlarin
belirlenmesine iligkin olarak daha az miidahale iceren politikalar benimseyeceklerdir
(Friedman. 1977, 5. 470).

Gerek Okun’un gerekse Friedman’in agiklamalarindan anfagtlacagn iizere, hem
enflasyon oram ile enflasyon degiskenligi arasmda, hem de enflasyon deZiskenligi ile
reel ekonomik biyiime (istihdam) degiskenligi arasinda bir iliski stz konusudur, Bu
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caligmanin konusu, bu iligkilerden ilkini, enflasyon oram ile enflasyon degiskenligi
arastnda varsayilan pozitif iligkiyi, tlkeler i¢in ampirik olarak test etmektir.

Bu amacla, kirk dort gelismis ve gelismekte olan llke ele almarak, veri
yetersizligi nedeniyle istispalar olmakla birlikte, ¢ofuniukla 1980-2005 donemi igin,
yillik olarak, ortalama enflasyon orans ile enflasyonun degiskenligi (standart sapmast)
arastndaki iligki, her iilke igin tek tek olmak tzere test edilmektedir. Birinci boliimiin
(girig), stz konusu iligkinin teorik temellerini olusturan, Arthur Okun ve Milton
Friedman’in iki onemli makalesine ayrildigi ¢aligmanin ikinci boltmiinde, bu konuda
daha énce pgerceklestirilmis basglica ampirik ¢alismalarin ayrmtih bir Ozeti yer
almaktadsr, Uclinctl bélimde, bu ¢aligmada kullantlan yontem ve veriler agtklanmakta;
ayrica, elde edilen ampirik sonuglar $zetlenmektedir. Son bdliimde ise, ampirik sonuglar
degerlendirilmekte ve kisa bir ozet yer aimaktadir.

1. ENFLASYON DUZEYI ILE ENFLASYON DEGISKENLIGI
ARASINDAKI iLISKIYi TEST EDEN ONEMLi AMPIiRIK
CALISMALAR

George K. Davis ve Bryce E. Kanago, “The Level and Uncertainty of Inflation :
Results from OECD Forecasts” (Davis and Kanago, 2000, s. 58-72) isimli makalelerinin
ekinde, enflasyon diizeyi ile enflasyon degiskenligi (belirsizligi) arasindaki iligkiyi, hem
iilkeferarasinda (cross-country — intercountry), hem de her tlke igin ayrn ayn olmak
iizere (intracountry), test eden caligmalarl, bafimhi ve bagimsiz defiskenierinin
niteligine gore, bir simflandirmaya tabi tutmaktadr. Bu siflandirmaya gore, séz
konusu ¢aligmalar, agagidaki sekilde gruplandimlmaktadir (Davis and Kanago, 2000, s.
67-70) 1.

1. Belirsizlikle {degiskenlikle) ortalama enflasyon oram arasindaki iligkiyi test
eden cross-country ¢alismalar. Bu caligmalarda, belirsizligin (degiskenliin} dlgiisii
olarak, genellikle, enflasyon oranin kendi ortalamass etrafindaki standart sapmast
(Okun, 1971; Gordon, 1971; Logue ve Willet, 1976da oldugu gibi) veya enflasyon
oranndaki mutlak degisikligin ortalamasi (Foster, 1978 ve Gale, 1981 de oldugu gibi)
ahinmaktadir,

2. Regresyon hatalarma iliskin bir fonksiyonla ortalama enflasyon oram
arasindaki iliskiyi test eden cross-country ¢alismalar {Davis and Kanago, 1996 gibi) ile;
regresyon hatalarma iliskin bir fonksiyonla cari enflasyon ve gecikmeli enflasyon
arasindaki iliskiyi test eden zaman serisi galismalart (Engle, 1982 ve 1983 gibi).

3. Bir arastrma (Livingston survey gibi) somucu elde edilen enflasyon
tahminlerine iliskin belirsizlik (séz konusu tahminlerin ortalama etrafindaki standart
sapmas1) ile cari enflasyon ve gectkmeli enflasyon arasindaki iliskiyi test eden zaman
serisi calismalart .

4, Degigkenlige iligkin hareketli bir ¢lcii ile enflasyonun hareketli ortalamas:
arasindaki iligkiyi test eden zaman serisi caligmalan (Gale, 1981; Katsimbris and Miller,
1982; Katsimbris, 1985; Ram, 1985 gibi). Bu c¢aligmalarda, degiskenlife iliskin
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hareketli Slgii ofarak, genellikle, hareketli standart sapma veya enflasyondaki mutlak
degisiklige iliskin hareketli ortalama kullanmimaktadur.

Bizim asaiida 6zetledigimiz calismalar, bu smuflandirmaya gore, ilk ve son
grupta ver alan caligmalardir. Bumin nedeni, dncelikle, enflasyon diizeyi ile enflasyon
degiskenlifi (belirsizligi) arasindaki iliskiyi test eden caligmalar icinde, literatiiriin temel
taglary niteligindeki cross-country gahgmalann bir 6zetinin verilmesinin tercih edilmis
olmastdir. Ayrica, bu makalenin konusunu olusturan ampirik ¢aligmada, son grupta yer
alan galismalarda oldugu gibi, enflasyonun hareketli standart sapmasi ile hareketli
ortalamast arasindaki iliski test edilmektedir; bu yiizden, son kategoride yer alan
¢aligmalara da yer verilmistir.

Bu baglamda, 6ncelikle Arthur Okun’un, teorik icerifiini yukarida dzetledifimiz,
“The Mirage of Steady Inflation” {(Olun, 1971, s. 485-498) bashkl makalesinin
istatistikse! kismindan stzetmek gerekir. Burada Okun, ortalama enflasyon orans ile
enflasyonun degigkenligi arasindaki iliskiyi, on yedi gelismis OECD ilkesi ve 1951-
1968 dénemi icin incelemistir. Enflasyon oranina karshk olarak GSMH deflatdriindeki
yillik artts kullamilrus;, her dlke igin, degiskenligin oOlclist olarak da, GSMH
deflatoriindeki yillik artigin ortalama artis oranindan standart sapmasi alinmistir.
Olcun’un verileri, hipotezini dogrulamaktadir : Yiitksek ortalama enflasyon oranlarina
sahip iilkeler, aym zamanda yildan yila daha bliytk olgiide dalgalanan oranlara
sahiptirler. Ornegin, sz konusu donemde en diisiik ortalama enflasyon oranina (% 2.1)
sahip olan A.B.D., aym zamanda en diisiik standart sapmaya da (%) sahiptir. Enflasyon
orant % 3’in iizerinde olan tiim iilkelerde, en diisitk standart sapma % 1.7°dir (Okun,
1971, 5. 493-495) .

Robert J. Gordon, Okun’un makalesinin de yer aldii dergide® yayinlanan
“Steady Anticipated Inflation : Mirage or Oasis 77 (Gordon, 1971, s. 499-510) baghkli
makalesinde, dngdriilen (anticipated) ve dngoriilemeyen (unanticipated) enflasyonun,
refah (welfare) etkisini analiz etmektedir.

Gordon’a gore, daha yiiksek fakat ¢ngdritlebilen bir enflasyon oram, ciddi bir
zarara neden olmaz; fakat, belirli bir issizlik hedefine ulagmak icin cari ve beklenen
enflasyon orant arasinda yaratilan gegici, biiyiik bir sapma, refah agismdan ciddi bir
maliyet getirebilir (Gordon, 1971, s. 503}.

Ongoériilemeyen enflasyonun en énemb maliyetleri, gelirin yeniden dagitimina
bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Fakat éngoriilebilen enflasyon s6z konusu oldugunda,
bu yeniden dagitum etkileri ortadan kalkmaktadw. Dolayisiyla, enflasyon dogru bir
sekilde ongorildigiinde, ayrica yapay hiikiimet kontrolleri bir tarafa birakildiginda,
enflasyonun yarattifi refah kaybrt oldukea kigiik olmaktadw (Gordon, 1971, s. 500-501).

Istikrarls ve ongdriilebilir bir enflasyonun refah maliyetinin kiiglik ve bilyiik
dlgtide korunulabilir olmast, ekonomi politikast agisindan birbiriyle ilgili iki sonug
ortaya ¢ikarmaktadir : — Uzun-dénemli bir degig-tokus (trade-off) olsun ya da olmasin,
dngoriilen enflasyon oranmt azaltma yoniindeki cabalar, 6nemsiz kazanglar saglarken,

4 Brooking Papers on Economic Activity, Vol. 1971, No. .2,
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iki belirgin maliyet yaratmaktacir : yeniden dagitun etkisi ile enflasyonu diisiirmek igin
secilen yontemin neden oldugu kayip (daha yiiksek igsizlik veya iicret-fiyat kontrolteri).
— Bfer uzun-donemli bir degis-tokusun varliima inaniliyorsa, issizligin, dogal oranin
attna belirli bir hedef diizeye indisilmesi yomiindeki bir politika, daha disiik igsizligin
marjinal yararlar ile, enflasyonu, ongodriilen oranin lzerine yiikseltrnenin marjinal
maliyetleri arasindaki egitligi saglamahdir (Gordon, 1971, s. 501-502) .

Ozet olarak, Gordon’a gore, istikrarli ve ongdriilebilen bir enflasyonla yasama
yoniindeki istek, kendi iginde belirli bir igsizlik hedefi icermez. Disiik bir issizlik orant,
gok fazla dngdrilemeyen enflasyon gerektirehilir; veya, belirli bir diizeyin altndaki
igsizlik oranlare, ya kamu politikasinin etkisiyle (Okun’un belirttigi husus) va da 6zel
ekonominin uyumu yiziinden (accelerationist position), istikrarli  enflasyonla
bagarilamayabilir {(Gordon, 1971, 5. 502-503) .

Robert J. Gordon, Okun’un bulgularinm, ele aldige donemle ilgili oldugunu
stylemektedir (Gordon, 1971, s. 503). Gordon’a gore, enflasyon degiskenlifii, ¢ogu
tilkede, 1950’lerde, 1960’ lara gore cok daha yiiksektir, Enflasyon oraninin ortalamas:
ile standart sapmas1 arasindaki korelasyon, 1951-1968 donemi igin 0.78 iken; 1951-
1960 alt-donemine iliskin korelasyon 0.90 ve 1960 -1968 alt-dénemine ait korelasyon
ise 0.40°tir ve istatistiksel olarak da antamli degildir

Gordon, Ckun’un ¢ahismasmm konusunu olusturan on yedi iilkede, ortalama
enflasyon orani ile enflasyon degiskenligi arasindaki iligkivi, bu defa 1960-1968 dénemi
i¢in test etmis ve cok daba gevsek bir iligkt tespit etmistiv. S8z konusu donemde, on yedi
iitkenin yaklagik yartsi, daha ytiksek artalama oranlara sahip olmalarina ragmen, A.B.D,
gibi diigiik standart sapmalar gostermislerdir. Gordon, bes iilkede — Irlanda, Italya,
Hollanda, Danimarka ve Finlandiya® — ortalama enflasyon orant ile enflasyonun
standart sapmast arasinda pozitif bir iligki belirlemistir. Fransa, [sveg, Japonya ve
isvigre gibi, daha sanayilesmis ilkeler ise, A.B.D.’den daha yiiksek olmayan bir
defigkenlikle, enflasyon oranlarim % 4 veya daha  yokanda  siirdiirmeyi
basarmaktadiriar.

Baylece Gordon, 1950°lere gire, tahmin igin daha normal ve daha glivenitir bir
temel olusturdugunu disiindigi 1960°larm bulgularima bakildiginda, yiiksek enflasyon
oranlartnin, kagimilmaz olarak enflasyon degiskenligini artiracadr voniindeki tezin
dogrulanmadiint  belirtmektedir. Yani Okun’un  “bumpy road” benzetmest,
evrensellikten uzak hir siireci tamimlamaktadir,

Dennis E. Logue ve Thomas D. Willett, “A Note on the Relation benwveen the
Rate and Variability of Inflation” (Logue and Willet, 1976, s. [51-158) isimli
makalelerinde, optimum enflasyon orantarint hesaplarken, enflasyon degiskenlifinin,
ortalama enflasyon oranindan bagimsiz olup olmadigimin onemli olduguna isaret
etmektedir. Eger daha yiiksek bir enflasyon orant, ayn: zamanda daha degisken bir

5
6

(Ozellikle Kore savasinn etkisiyle.

Gordon. bu iilkelerde. tarimsal ve ithalat fiyat dalgalanmalaniein Snemli bir agirh@ oldugunu
belirtmektedir (Gordon, 1971, 5. 505).
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enflasyon vyaratiyorsa, bu ilive belirsizlifin neden oldugu marjinal maliyetlerin,
mitkemmel bir sekilde tahmin edilen enflasyonun net marjinal  yararlarindan
diisilriiimesi  gerekir. Béylece, efer ortalama enflasyon oranlariyla, enflasyon
depiskenlii veya Ongorillemezlifi arasinda ststematik bir iligki varsa, farkli hedef
enflasyen oranfarina eslik etmesi beklenen belirsizlik malivetlerindeki farki gizoniine
alacak sekilde, bir tilkenin optimum hedef enflasyon oranmina iliskin hesaplamalarm
yukariya veya asaZiya dofru tekrar gizden gegirilip dizeltilmesi gerekir (Logue and
Willet, 1976, 5. 151) .

Logue ve Willett, ortalama enflasyon oranlart ile enflasyon degiskenlid: arasinda
yakin bir iliski oldugunu digiinmekte ve bunu gesitli nedenlere baglamaktadir : - ilk
olarak, daha yiiksek ortalama enflasyon oranlarinda, entlasyoou ve onun yan etkilerini
kontrol altina afmaya calistify icin, hitkiimetin finansman politikas: daha az istikrarh
olma egilimindedir. - Ikinci olarak, ortalama enflasyon oram yiikseldikce, yatirim
karartar verilirken, gelecefie ait nominal getirilerin reel kismrni enflasyon kismindan
aywabilmek daha onemli hale gelir. Enflasyon beklentilerinin daha defisken olmasi
nedeniyle, daha yiiksek ortalama enflasyon oranlari, yatrsm kararlarmin alinmasins
gliclestirebilir. Béylece cari yatirim daha degisken olurken, ona baBle olarak, cari
enflasyon da daha dedisken olur (Logue and Willet, 1976, 5. 152).

Loegue ve Willett, ortafama enflasyon orant ile enflasyonun defiskenligi (standart
sapmas1) arasindaki ifigkiyi, tiketici fiyat endekslerini ve yillik verileri kultanaralk,
1948-1970 dénemi ve kirk bir iitke igin incelemislerdir. S6z konusu iliski her tilke igin
tek tek incelenmis; aynca, 1949-1959 ve 1960-1970 alt-dénemleri de arastrmaya dahil
edilmistir.

Yazarlar, istatistiksel verilere dayanarak, ortalama enflasyon oram ile onun
degiskenligi arasinda giighll, pozitif bir iliski tespit etmislerdir;’ fiyatlardaki ortalama
deisim orant yiikseldikge, standart sapma ile olgillen defiskenlik de yikselmektedir.
Biylece, yilik ortalama fiyat degisikligi arttikga, gelecekteki fiyat defisikliklerine
iliskin tahminfer de giiclesmektedir (Logue and Willet, 1976, s. 152-154).

Bu sonuglar, hemen hemen ayni dnemi (1951-1968) inceleyen Arthur Okun’un
sonuglartyla uyumlu olup, daha kisa bir zaman aralifins (1960-1968 — hemen hemen
Logue ve Willett”in ikinci alt-donemi ile ayni) ele alan Robert I. Gordon’un
sonuglariyla celismektedit.

Ayrica, Logue veWillett, ¢alismalartnin konusunu ofugturan kik bir Glkeyi, stz
konusu démemdeki ortalama kigi bagma gelir diizeylerine gore kategorilere ayn‘m‘ak,s
hem tiim &rnek kiitle igcin, hem de her katepori icin, ortalama enflasyon oram ile
enflasyonun standart sapmast arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak tahmin etmislerdir

7 Logue ve Willett'in varilerine gore, 1948-1970 danemi igin, ortalama yilik enflasyon ile enllasyonun
standart sapmas1 arasmdaki korclasyon 0.8997°dir; stz keausu korelasyon, 1949-1959 ve 1960-1970 alt
donemleri igin ise, sirasiyla, 0.951 ve 0.957 dir (Logac and Willet, 1976, 5. 154).

8

Stz konusu kategoriler : fleri derecede Sanayilesmis Ulkeler, Latin Amerika OUlkeleri ve Tiim Diger
Uikeler. Son grupta yer alan iilkeler de, Diger Sansyilegmis Ulkeler ve Goreli Olarak Sanayilegmemis
biger Vlkeler sekfinde iki hislime aynbmigtir.
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{Logue and Willet, 1976, s. [54-155). Bu tahmin sonuglarina gére, ileri derecede
sanayilegmis ilkeler diginda, tiim ke gruplarinda, ilgili donem ve alt-donemler igin,
ortalama enflasyon orani ile enflasyonun degiskenligi arasinda giiglii, pozitif bir iliski
bulunmaktadir.? lleri derecede sanayilesmis ilkeler igin alinan ve bir istisna
durumundaki sonug, bu defa Gordon’un sonuglariyla uyumludur,

Logue ve Willett, ileri derecede sanayilesmis iilkelerde. entlasyon oram ile
defiskenligi arasinda anlamhb bir iligki olmamasmi, bu Olkelerin i¢ parasal ve mali
politikalar1  daha iyi ydnetebilmeleri ve boylece enflasyonun degiskenligini
simirlandirabilmelerine baglamaktadir (Logue and Willet, 1976, 5. 155).

Diger taraftan, Logue ve Willett, “en yiiksek” tolere edilebilir (de@iskenligin
artmasina neden olmayan) enflasyon orami anfaminda, bir esik diizey belirlemeye
caligmslardir. Bunun i¢in tim Glkeler, bu defa ortalama enflasyon oranlari esas alinarak
gruplara ayrilmisg, ilgili donem ve alt-dénemler i¢in tahminler yapiimistir,

Tahmin sonuglarina gore, ortalama enflasyon oram yiikseldikge, enflasyon ite
degigkenlifi arasinda giiclii, pozitif bir iligki ortaya ¢tkmaktader; en yilksek ortalama
enflasyon orantna sahip tilkeler grubu icin stz konusu pozitif iliski ¢ok giicliidiir.
Benzer sekilde, en diigiik ortalama enflasyon oranma sahip iilkeler icin, ilgili
ddnemlerde, ortalama enflasyonla degiskenligi arasinda negatif bir iliski (birinci alt-
donem igin anlamlt olmak tzere) bulunmustur. Bunun anlami, ¢ok dusitk ortalama
enflasyon oranlannt stirdiiren tlkelerin de, yiiksek degiskenlige sahip olabilecegidir
(Logue and Willet, 1976, s. 156).

‘Ttm bu sonuglar, oldukca kolay bir sekilde kontrol edilebilen, beklentilerde
belirsizlik yaratarak onemli refah kayiplarina neden olmayan, optimum bir enflasyon
orantarl arahinn varhigin desteklemektedir. Logue.ve Wilfett’in, 1949-1970 dénemi
igin elde eftigi sonuglar, minimum belirsiztik alamnin, % 2 - % 4 araliginda oldugunu
gostermektedir. Daha yiiksek veya daha distik enflasyon orantar, degiskenlizi

artrmaktadir. 10

Boylece, Logue ve Willett’in sonuglars, hem ¢ok disitk hem de cok yiiksek
enflasyon dizeylerinin, thmli enflasyon dizeylerine kiyasla, gelecekteki enflasyon
oranlarmna iliskin daha biiyiik bir belirsizlikle iliskili oldugunu gostermekiedir. Bu
baflamda, belirsizlik maliyetlerinin minumuma indirildigi, optimum bir enflasyon
oranlart blgesinin olduguna itiskin sonug Snemlidir (Logue and Willet, 1976, s. 157).

Ozet olarak, tiim ilkeler birfikte ele alindigmda, enflasyonun deBiskenligi ile
ortalama entlasyon oram arasinda gériilen giclii, pozitif iliski, drnek kiitle gruplara
ayrildiginda bozulmaktadir, S6z konusu iligki, bazi titke tipleri icin ve 1iml enflasyona

9 Séz konusu iki degigken arasmdaki Hligkiyl gisteren parametrenin degreri, bir istisna digimda, ikinci ah-
ddnemde. birinciye gire daha digiik thmin edilmistir. Bunun anlami, zaman iginde enflasyon
degiskenfigiinin, ortalama enflasyon oranina karg daha az duyarlt hale gelebilmesidir (Logue and Willet,
1976, 5. 155).

10

lleri derecede sanayilesmis tlkelerde, ortalama enflisyon orant ile enflasyonun standatt sapmasi
arasulaki iliskinin neden genel olarak zay)f oldufu, bu ilkelerin, stz konusu optimal arahk icinde yer
almalan ile agiklanabilir (Logue and Willet, 1976, 5. 155).
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sahip ulkeler icin ¢ok zayifr. Ayn: zamanda, genel olarak, enflasyonun
ongoriilemezligi ile ortalama enflasyon arasinda da  gigli pozitif bir iligki
saptanmaktadir; enflasyonun degisken olmasi (variability) ile Ongorillemez olmasi
(unpredictability) aynt anlami tasimaktadir, Fakat, shimlt enflasyon oranfarma sahip
tilkelerde bu iliski ortadan kalkmaktadsr.

Edward Foster, “The Variability of Inflation” (Foster, 1978, s. 346-350) isimli
makalesinde, 1950-1975 donemi igin, 23 sanayilegmis ilkede ve 17 Latin Amerika
iilkesinde, yilik olarak, ortalama enflasyon oram ile enflasyon degigkenligi arasi ndaki
iliskiyi analiz etmistir. Foster, enflasyon degiskenliinin oletsii olarak, enflasyonun
standart sapmasimi degil, enflasyondaki ortalama mutlak degisikligi!! kullanmigtir.
Ciinkii Foster'a gore, ortalama etrafindaki sapmalardan ziyade, yildan  yila
enflasyondaki degigikligi gosteren bir olcii, degiskenligin olgiilmesi acistndan daha
uygundur (Poster, 1978, 5. 346-347).12

Tiiketici fiyat endekslerini kullanan Foster, kendi sonuglarini, Okun ve
Gordon’un sonuglariyla kiyaslayabilmek i¢in, analiz donemini, 1954-1975 ve 1961-
1975 seklinde ikiye aywmstir. Foster’in sonuglar, ortalama enflasyon oram ile
enflasyonun degigkenligi arasinda, anlamh, pozitif ve gligtii bir iligki oldugunu
gistermistir. 13 Bu sonuglar, genel olarak, Okun ile Logue ve Willett'i desteklemektedir.

Benjamin Klein, “Our New Monetary Standard : The Measurement And Effects
Of Frice Uncertainty, 1880-1973" {Klein, 1975, s. 461-484) isimli makalesinde, diger
caligmalarda,  enflasyonun  degiskenlifi  (variability)  ile ongorilemezlifi
(unpredictability) arasinda kutulan iligkinin, en azindan ilgili donemde, AB.D. i¢in
gegerli olmadiint iddia etmektedir.

Klein, 1880-1973 dsneminde, GSMH deflatérii vasitastyla, A.B.D.’deki yillik
enflasyon oranfarini analiz ederek, 1956-1973 doneminde (yeni parasal standart
dénemi) fiyatlarda soz konusu olan dngorillemezligi, 1880-1915 altin standardi dénemi
ile karsilagtirmaktadir. Klein, bu ¢alismasinda, daha énceki dénemde gozlenen negatif
fiyat depisikligi otokorelasyonlarindan, daha sonraki ddnemdeki giiclii, pozitif fiyat
degisiklipi otokorelasyonlarma hareketin, kisa-doneme kiyasla uzun-dénem fiyat
belirsizliginde bir artiga neden oldugunu géstermektedir.

H Enflasyondaki Ortalama Mutlak Degisiklik =[ 1/n X | Enl. Oramu () — Enf. Orant ¢ -1) [ 1.

12 Foster's atire, enflasyca orant bir trend izlese bile, defiskenlikie bir artig olmug gibi gbriintir ve standart
sapma, zaman iginde yikselir. Bu nedenle, bu ikinci &igit daha uygundue. Yazar bu durumu gesitli
sraeklerle agiklamaktadir (Bkz, Foster, 1978, s. 347).

Foster’in, ortalama enflasyon orane ile enflasyondaki ortalama muilak defigiklik arasmda buldugu
korelasyon katsaytlart, 23 geligimis iifke ve 1954-1973, 1961-1975 donemleri igin, surasiyla, 0.93 ve 0.93;
Okun'un caligmasiun konusune olugturan |7 geligmis tilke ve 1954-1975, 1961-1975 donemleri igin,
smrastyla, 0.86 ve 0.79; Gordon’un ¢ahismaswda en diisiik korelasyonu veren on iki gelismis iilke ve
yukaridaki dinemler igin ise, suasiyla, 0.86 ve 0.76’dir. Yazarin, Latin Amerika tlkeled ve yine 1954-
1975, 1961-1975 dénemleri igin buldupu korefasyon katsayslart ise, sirastyla, 0.95 ve 0.97°dir (Foster,
[978, 3. 349 .

13
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Klein, yillik ortalama enflasyon orani ile bu enflasyonun degiskenligi arasinda,
bazi iilkelerde ve bazi zamanlarda pozitif bir iliski olmasina ragmen, A.B.D. i¢in bunun
gegerli olmadigim soylemektedir. Klein’in sundugu istatistiksel verilere gbre. 1956-
1973 doneminde, A.B.D.’deki ortalama fiyar degisikligi orani, daha énceki donemlere
gore oldukga yiiksek olmasina ragmen, aym dénemde, fiyat degiskenligi son derece
digtiktr, S6z konusu doénem, A.B.D. tarihindeki, fiyatlartn tek bir yil bile diistis
gostermeden silrekli yiikseldigi tek donemdir. Aym donemde, standart sapma ile dlgiilen
fiyat deBiskenligi de, diger herhangi bir doneme gore, tnemli leiide disitk bir seyir
izlemektedir,

Bdylece, A.B.D. tarihinde ilk defa, yiksek fakat oldukea istikrath ve bu yitzden
de oldukga 6ngoriilebilir bir enflasyonla karst karstya bulunulmaktader. Fakat, Klein'e
gore, yillik enflasyon oranimn degiskenligi, son donemde daha diisiik olmasina ragmen,
uzun-donem fiyatlardaki &ngdriilemezlik artnustir ve cari enflasyonla iligkili fiyat
belirsizligi de artek kiigiik degildir (Kiein, 1975, s. 461-466).

Klein, [880-1973 dénemini ii¢ alt-déneme ayirmaktadir: - 1880-1915 “altin
standards” dénemi, - 1916-1955 “‘gecis” donemi ve - 1956-1973 “yeni standart”
dénemi. Soz konusu donemiere karsihk gelen hareketli standart sapmalarin ortalama
dilzeyi, sirastyla, 0.0310, 0.0569 ve 0.0095°tir. Gegis donemti, en yiiksek ortalama
standart sapmaya sahip olmakla birlikte, s6z konusu dénem, Biiyitk Bunalim, iki Diinya
Savagi ve Kore Savasi’mt igerdiginden, diger iki donemle karsilastiriimast uygun
degildir. Fakat son dénemle altm standardi dénemi kargilagtinildiginda, altm standard:
déneminde, enflasyonun ortalama standart sapma degerinin, son déneme iliskin deferin
lic katundan daha fazla oldugu gorilmektedit. Bu durum, goriintirde, [956-1973
doneminde fiyat ongdriilebilirliginin, diger dénemlere keyasla, son derece yiiksek
oldugunun bir kamudir (Klein, 1975, 5. 466) .

Fakat Klein’e gore, s8z konusu {iclnel  alt-dénemin, fiyatlardaki
ongortitebilirligin bir slglisii olarak, hareketli standart sapma agisindan, altin standard:
donemi ile kiyaslanmas: yantltieidir. Altin standardi donemi (1880-1915), hem pogzitif
hem de negatif fiyat degisiklikleri igermesine ragmen, 1956-1973 donemi, sadece
pozitif fiyat degisiklikleri igermektedir. Diger taraftan, altin standard: déneminde, yillik
fiyat degisiklikleri istikrarsiz olmasina ragmen, bir yondeki biiyiik fiyat degisiklikleri,
belirli bir dénem sonra (altt yil iginde) tersine dondiigiinden, fiyatlardaki uzun-dénemli
trend oldukea istikrarhidir. Béylece, stz konusu dénemde, yillik fiyat degisikligi oranlart
oldukga degisken olmasina ragmen, bes veya on yil icinde beklenen fiyat ditzeyi, son
doneme kiyasla, daha dngéritlebilirdir (Klein, 1975, s. 406-469).

Klein, bu ¢ alt-dénem igin, ortalama olarak, uzun-dénemli fiyat
sngoriilemezliginil4 hesaplamy ve (1880-1915) 0.0096, (1916-1955) 0.0801 ve (1956-
1973) 0.0232 degerlerini buimustur. Gecis ddneminde {(1916-1955) fiyat belirsizligi cok
biytk oldugundan, hem kisa-donemli hem de uzun-donemli fiyat ongorilemezligi

'4Kfein, kisa donemli degiskenlifin Slgiisii olarak, yillik enBasyon orenimia alu-dénem hareketli standart
sapmastn kullanimg; vzin-dénem igin ise, 8l¢ii olarak, alt vithk donem toplaminin varyans ve yildan yila
kovaryansini hesaplanustur.
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oldukga yiiksektir. Fakat 1956-1973 dénemine iligkin fiyat belirsizliginin diizeyi, fiyat
degiskenligi (standart sapma) i¢in oldugu gibt, altin standard: dénemine ait dizeyin tigte
biri degil, iki bucuk kati degerindedir.

Boylece, zaman iginde, kisa-dénemli fiyat Sngtritlemezlifine gore uzun-dnemli
fiyat ongorillemezlifinin miktarinda  yukartya dofru bir kaymanin oldugu ortaya
¢tkmaktadir.  Yine  Klein’in  hesaplamalarina  gore, kisa-donemli  fiyat
ongoriillemezliginin, uzun-donemli fiyat dngdriilemezligine oran, yukaridaki ti¢ alt-
donem igin, swrasiyla, 0.31, 141 ve 2.44°tlir. Bunun nedeni, yillik fiyat degisikligi
oranlarinin otokorelasyonlarinda, zaman i¢inde meydana gelen genel artigtir. Yiiksek
otokorelasyonun anlami, eger éngoriillemeyen bir fiyat degisikligi olursa, bu degisikligin
birkag yil boyunca devam edebilecegidir; oysa alun standardi diéneminde, béyle bir
degisiklik, ters yiinde bir degisiklikle kendini diizeltmektedir (Kiein, 1975, 5. 469-471).

Ozet olarak, altin standarde dénemi, fiyatlarin vzun-dénemii trendinde géreli bir
istikrar ve bilyiik fivat degisikliklerinin kisa-dénemde fersine gevrilebilirtigi ile
tantmlanirken; yeni para standardi donemi, kisa dénemli fiyat belirsizlifine gore, uzun-
dénemli fiyat belirsizliinin arttgt bir dénem olarak ortaya grkmaktadir (Klein, 1975, s.
477y,

William A. Gale, “Temporal Variability of United States Conswumer Price Index”
(Gale, 1981, s. 273-297) bashkh makalesinde, tek bir iilkede yillik enflasyon oranlar
incelenirken, iki sorunun ortaya ¢iktigom belirtmektedir (Gale, 1981, s. 284) : — Yiilar
igin de fiyat tanimi biyiik 6iglide degismektedir . — Sosyal ve ekonomik yapida dnemli
degisiklikler meydana gelmektedir. Gale, Kiein’in A.B.D. i¢in yapuf tahminleri, ayni
verileri ve ayni donemi ele alarak tekrarlamg ve savag dénemleri diginda, enflasyon
konusunda, diizey-degiskenlik iliskisine iliskin pek fazla kamt olmadifl sonucuna
varmistir. Gale’e gore, AB.D."den elde edilen uzun-donemli kanitlar, artan enflasyon
diizeyi ve artan enflasyon degiskenligi hipotezine fazla destek vermemektedir; fakat
reddetmek igin de yeterince giiglii degildir (Gale, 1981, 5. 284-285).

Gale, ayhik ve yillik tiketici fiyat endekslerinden yola gikarak, AB.D.’de, 1953~
1978 doneminde, ortalama enflasyon oranfars ile enflasyon degiskenligi arasindaki
iiigkiyi kendisi de analiz etmistir (Gale, 1981, s. 285-293). Enflasyon degigkenligi i¢in
hem standart sapma, hem de, Foster’in kullandigy, ortalama mutlak degisiklik Slgtilerini
kullanmistir. Gale’sn verilerine gore, deBiskenlik olgiisti olarak standart sapma
kullaniddiginda, 1953-1964 doneminde, ortalama enflasyon oram ile enflasyon
degiskenligi arasinda, Logue ve Willet’in tagbrdiii gibi, dofrusal oimayan bir iliski
gozlenmekle birlikte;!? 1964-1978 dineminde, cok daha dogrusal bir iligki ortaya
gikmaktadir,

Degiskentigin olgiisi olarak ortalama mutlak degisiklik kullanitdifinda ise,
enflasyon degiskenligi ile ortalama enflasyon arasmda  daha zayit Dbir iligki
butunmaktadsr. Gale, sonuglar arasindaki bu farklihgs, ortalama mutlak degisikligin,

15 Gale, bu durumda, optimum euflasyon oramnin, % 6-3 arasmda olabilecegini belirtmektedu {Gale, 1981,
s. 287-288).
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kisa-domemdeki  dngoriilebilirligi  olgerken; standart sapmanint, uzun-donemdeki
ongoriilebilirligi Slgmesine baglamaktadir (Gale, 1981, s. 289).

Ozet olarak, Gale, AB.D’de, 1964 yilindan itibaren (1964-1978 aralign),
enflasyon diizeyi ile degiskenligi arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Stz konusu
iligki, defiskenligin olglisti olarak, aylik fiyat degisikliklerindeki standart sapmay:
kullanan yilltk verilerde ve yine degiskenligin Olcuisii olarak, ticer aylik fiyat
degigikliklerindeki standart sapmay:  kulfanan tiger yillik  verilerde agikca
gorlinmektedir, Degigkenligin ticlsii olarak, ortalama mutlak degisiklik kutlanldiginda
(ister aylik, ister iiger aylik olsun), bu iliski daha zayif bir sekilde ortaya cikmaktadir.
Gale’e gore, standart sapmalar, daha uzun dénemlere iliskin ongoriilere karsilik
geldiginden, ortalama enflasyon oram ile enflasyonun degiskenligi (dngorilemezligi)
arasindaki iligkinin, uzun dénemde daha giiglii oldugu ortaya cikmaktadir, 16

Enflasyonun Sngoriifemezligi, ekonomiye reel maliyetler yiikledigine ve refahin
yeniden dagitimina yol agtigina gére, enflasyonun arzulanan diizeyine iliskin politika
yaklagmmlarinm, artan  belirsizligin - maliyetlerini  de gozoniinde bulundurmasi
gerekmektedir (Gale, 1981, s. 293-294),

George M. Katsimbris ve Stephen M. Miller, “The Relation Between The Rate
And Variability Of Inflation : Further Comments” (Katsimbris and Miller, 1982, s. 456-
467) baslikli makalelerinde, on sekiz sanayilesmis tlkede, 1949-1970 donemi igin, yillik
tiketici fiyat endekslerini kullanarak, ortalama enflasyon oram ile enflasyonun
degiskenligi arasindaki iliskiyi, bu defa tifke iilke test etmislerdir, Béylece, daha 6nceki
galigmalarda, tlkeler arasindaki farkliliklarn ve zaman icinde aym iilkede meydana
gelen defismelerin dikkate almmamasimin, elde edilen sonuglar acisindan yarattig
belirsizlik ve sorunlar giderilmeye galigilmistir.

Diger taraftan, yazarlar, politika yapicmm, “arzulanan” (desired) enflasyon
oramna iligkin gozden gegirmelerini gozoninde bulundurmak icin, altigar-ytthk
{overlapping) hareketli-ortalama  ve standart sapmalardan  hareket etmislerdir
(Katsimbris and Miller, 1982, s. 459-460).17

Katsimbris ve Miller’in test sonuglarina gére, on sekiz iilkeden dokuzunda,

ortalama enflasyon oram ile enflasyonun standart sapmas1 arasinda, pozitif ve anlamh
bir iliski vardir. Katsimbris ve Miller, sonuglarinin, Logue ve Willett'in sonuglariyla

16 Gale, enflasyondaki yifik deigkenligi, A.B.D.’deki mal kategotileri ve sehirler igin de incelemistic
(Gale, 1981, s. 201-293). 1964-1978 ddnemi igin yapilan ve defiskenligin &igiisii olarak standar
sapmanmn almdifit by analizler, gerck mallar gerekse sehirler agismdan, ortalama eaflasyon oranlar
arttikga, enflasyonun defiskenlipinin de arttegin gostermigtis, Gale, ulusfara, mallara ve sehirlere gire
yapiian bu tlr cahsmalarin (cross-sectional studies), zaman igindeki gelismeleri inceleyen galismalara
{time subperiod studies) gére, daha uzon donemli bir iligkiyi dleliftingl belirtmektedir. Dolayssiyla, daha
uzon tahmin araliklan igin, séz konusu iiigkinin daha gliclii oldugu scklindeki iddiamn smanmast
agismdan, bu caligmalar Gnem tasimaktadir (Gale, 1981, 5. 294),

Katsimbris ve Miller’in kullandig regresyon : SDHI}u = a; + bk + u .y . Bu egitlikte, SDy, ve I,
sirastyla, i iilkest igin, t dneminde, eaflasyon orantmin standast sapmasiil ve ortalama caflasyon oranmi
gostermektedir.
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paratellik gosterdiine isaret etmektedir. Kendilerinin anlamh bir iliski bulamadip
iilkelerin bir bolimi, Logue ve Willett’in siniflamasinda, “ileri derecede sanayilesmis”™
tlkeler grubunda yer almakta ve onlann ¢alismasinda da ayn! sonucu vermektedir.
Ortalama enflasyon orant ile enflasyonun standart sapmasi arastnda pozitif ve anlaml
bir iligki bulunan ilkelerin bir biliima ise, Logue ve Willett’in ¢aligmasinda, “diger
sanayilesmis” grup iginde yer almakta ve orada da aynt sonug elde edilmektedir.
Dolayistyla, bu iki ¢aligmanin sonuclart arasinda bir paralellik gtzlenmektedir
(Katsimbris and Miller, 1982, 5. 460-461).

Boylece, Katsimbris ve Miller, her ilke icin ayrt ayn yaptiklart testlerin
sonucunda, ortalama enflasyon orant ile enflasyonun defiskenligi arasinda giiclii ve
yaygm bir iligki bulamamiglarder. Ayrica, bu pozitif iligkinin bityiik bir béliimii de,
domestik politika uygulamalarindan degil, diinya enflasyon oraninin degiskenliinden
kaynaklanmaktadir (Katsimbris and Miller, 1982, s. 462-464),

George M. Katsimbris, “The Relationship Between the Inflation Rate, Its
Variability, and Owtput Growth Variability : Disaggregated International Evidence”
(Katsimbris, 1985, s. 179-188) baslikli makalede de, enflasyon orani, enflasyon
degiskenligi ve reel tretimdeki bityiimenin degigkenligi arasindaki iliskileri, ticer aylik
verileri kullanarak, 1955.F-1983.1 dénemi ve on sekiz gelismis titke igin ve yine iilke
iilke, ampirik olarak test etmistir.

Enflasyon degiskenliginin olgiisii olarak standart sapmayt alan Katsimbris,
ortalama enflasyon orami ile enflasyon degigkenligi ve reel bityimedeki degiskenlik
arasinda varsayslan pozitif iliskiyi test ederken, Katsimbris ve Miller (1982) gihi,
hareketli ortalamalart kullanmistir, Bunun igin, sekiz-geyreklik (non-everlapping)
hareketli ortalama enflasyon ve standart sapma degerlert hesaplanmistir,

Katsimbris, soz konusu hipotezi, iki ayn spesifikasyona gére test etmistir. Bu
spesifikasyonlardan ilki, degiskenler arasindaki es zamanlt (contemporaneous) iliskileri
incelerken; ikincisi, aciklayict degiskenlerin etkisinin bir kag déneme dagildigim
(distributed lags) varsaymaktadir.8

Katsimbris’in sonuclarina gére, itk regresyon denklemi tahmin edildiginde, on
sekiz iilkenin sadece altisinda, ortalama enflasyon oram ile enflasyon degZiskenligi
arasinda pozitif ve anlamit bir iliski bulunmaktadir; ikinci regresyon deklemi tahmin
edildiginde ise, sadece yedi iilkede pozitif ve anlamli bir iligki ortaya grkmaktadir. Diger
taraftan. Katsimbris, reel dretimin (sanayi iiretiminin) biyime oramndaki defiskenlik
(standart sapma) ile ortalama enflasyon orant ve enflasyon oranindaki degiskentik
arasinda da giicli bir iligki bulamamistir (Katsimbris, 1985, s. 182.187).19

A n

18 5oz konusu spesifikasyontar: (1) SD(P) = a; + by 41\3,—. + U ve (2) SD(P) =05+ by ’l\’“ + Dy SD(}’)L,L,+ Wi
(Bkz. Katsimbris, 1985, 5. 182-187). Yukandaki esitliklerde, SD(PY ve Py, swastyla, i fifkesi igin, t
déneminde, enllasyon orammn standart saprmasini ve ortalama entlasyon oranin géstermektedic. Ugiincii
boltimde giriilecegii gibi, bizim ¢alismanuzda da, Katsimbeisin bu jki spesifikasyonu kullamibmaktadic,

19 Reel iiretimin  blylime ovamndaki defiiskenlik e ortalama enflasyon oran veya enflasyondaki
degiskenlik arasmda varsayian powitif iliski. Okun (1971)de ortaya kovan hipolezin difier yiizit
niteligindediv {(Bkz. Okun, 1971, s. 495-497).
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Baylece, Katsimbris (1985) de, Katsimbris ve Miller {1982) gibi, ultkelerarasi
caligmalarin (cross-country studies) biiytik cogunlufundan farkh olarak, ortalama
enflasyon orani ile onun degiskeniigi arasinda pozitif bir iliski olduuna dair hipoteze
giiclii bir destek saZlayamamustir.

Bu baplamda, Katsimbris, iilkeler arasmdaki yapisal farkliliklardan dolayi,
iilkelerarast (cross-country) ¢ahsmalarda tahmin edilen parametrelerden  anlambi
sonuclar elde etmenin gligligiine (aggregation bias) isaret etmektedir. Katsimbris'e
gore, Phillips efrisinin egimi agisindan, dlkeler arasinda mevcut olan farkldiklar,
rastiantisal faktorlerden degil, iilkeler arasindaki yapisal ve sosyal farkliliklardan
kaynakianmaktadir. Ayrica, ortalama enflasyon orant ve enflasyonun degiskenlifi tiim
srnek boyunca sabit tutuldugunda, politika-yapreilarin “arzulanan” entlasyon oramnin
ve daha degisken enflasyon oranlarsyla iligkili belirsizlik derecesmin sabit kaldig:
varsaytlmaktadn (Katsimbris, 19835, 5. 181).20

Katsimbris’e gore, enflasyon oramnim hareketli ortalamasinin (overlapping veya
nonoverlapping) kullanilmasi, politika yapictlara, kendi arzulanan enflasyon oranlaring
tekrar gozden gegirme olanadr saglar; buna karsihk gelen hareketli standart sapma ise,
gelecek donemin belirsizligine iligkin bir olgii ofusturmaktadir (Katsimbris, 1985, s.
182), Bu nedenle, bizim g¢aligmamizda da, ortalama enflasyon orant ile enflasyon
degiiskenligi arasindaki iligkinin  ampirik olarak arastirlmasmda  aym  ydntem
kullamlmaktadir.

Ratt Ram, “Level and Variability of Inflation : Time-Series and Cross-Section
Evidence from 117 Countries” (Ram, 1985, s. 209-223) isimli makalesinde, diizey-
degiskentik iliskisini, hem her dlkeye iligkin zman-serist  verilesiyle, hem de
{ilkelerarast (cross-country) olarak incelemekie ve bu konuda yapilmug, tlke sayisi
agisindan, en kapsamlt galigmay! sunmaktadir. Ram, dinyanin biitiin bélgelerinden,
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis 117 iilkeye?! ait yillik verileri (GSMH
deflatoriy) kullanmakta ve ¢ogunlukla 1960-1981 dénemini (iilkelerarast analizde, 1960-
1970 ve 1972-1981 alt-dénemlerini) esas afmaktadir.

Bu ¢aligmamnin, Gikelerarast (cross-section) analiz kisminda, enflasyon dilzeyinin
olgiisil olarak ortalama enflasyon orant alintrken; degiskenlifiin olgtisii olarak da, hem

20 By nedenterle, Glkeleri lek tek cle alan bir zaman serisi analizi tercih cdilmesine ragmen, biyle bir
analizle kullandabilecek, gelecek donemin belirsizliine iligkin net bir dlgiintin meveut olmayig,
iiikelerarast {cross-sectional) galigmalan mazur gostermektedir (Bkz Logue and Sweeney, 1981, 5. 499).
Bu baglamda, Chowdrury (1991), gesilit zaman serisi eahgmalacinn, enflasyon defigkealifi igin farkh
slgiiler kullandiklannn  dikkati cekmektedir, Croegin, Blejer (1979) ile Khan ve Abbas (1983),
degiskentiBin Slclisti olarak, enflasyon oranindaki mutlak degisikliklerin dort-yilik hareketli ortalamasing
kullanpken: Katsimbris ve Miller (1982) ile Ratsimbris (1985), enllasyon degigkenligini dlgmek igin
hareketti standart sapmayr tercih etmigtir. Ram (1985) ise. stz konusu Olgii igin, hem enflasyon
oranmdaki mutlak degisikliklerin hareketii oftalamasini, hem de harcketii standast sapmayt kullanmigur.
Chowdhury (1991) de, Ram gibi, enflasyon degiskenligi igin, hem cnflasyondaki orfalama mutlak
degisikiigi hem de standart sapmay: kullansmgtic {Bkz. Chowdhury, 1991, s. 1002, not : 11). Bizim
calismamuzda ise, enflasyon defigkenliginin dlglisit olarak, Katsimbris ve Miller (1982) ile Katsimbris
(1985 i izleyerek, enflasyonun standart sapmasinmn iig-y1llik hareketli orfalamast kullanimaktadir.

21 py iilkeler arasinda Tirkiye de vardir.
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enflasyon orammin standart sapmas: hem de, Foster (1978)%i izleyerek,22 enflasyon
oranindaki ortalama mutlak degisiklik kullamlmaktadiy, Caligmanin, zaman serisi
verilerine dayanan ve her tlkeyi ayrt ayn analiz eden kisminda ise, diizeyin &lgiisil
olarak, enflasyon oranimin beg yillik hareketli ortalamast kulaniluken; degiskenligin
olgiisil olarak, enflasyon oraniun bes-yillik hareketli standart sapmast ve enflasyon
oranindaki mutlak degisikligin bes yiilik hareketli ortalamast kullamlmakeadir. Boylece
Ram, degiskentigin iki farkh 6lgisii icin elde edecegi ampirik sonuglar karsilastirmaya
amaglamaktadir (Ram, 1985, 5. 210-211).

Ram, enflasyonun diizeyi ile degiskenligi arasindaki korelasyonu?? incelerken,
hem korelasyon katsayilarmm biiyiikliiklerine gére, hem bolgesel iilke gruplarina
g{'ire,24 hem de enflasyon araliktarina gére bir gruplandumaya gitmistir (Ram, 1985, s.
212-214).

Ulkelere gore zaman serisi sonuglartna gore, enflasyon diizeyi ile enflasyonun
degiskenligi arasindaki korelasyon katsayisi, 117 Gilkenin bityiik ¢oguniugunda pozitif
ve anlamh, boyut olarak da oldukca bityiiktiir.25 Ram, degiskenlifin her iki lgisi igin
de birbirine yakin sonuglar elde etmistir. Yillik enflasyon oranimin ve yillik enflasyon
oranindaki mutlak degisikligin bes ytllik hareketli ortalamalari arasindaki korelasyon
katsayisi, 79 dlke igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamb iken: yitlik enflasyon
orantmin beg yillik hareketli ortalamas ile yillik enflasyon oratnin bes yillik hareketli
standart sapmasi arasindaki korelasyon katsayisi, 78 ilke icin pozitif ve istatistikse!
olarak anlamhdir (Ram, 1985, 5. 212).26

Diger taraftan, Ram, 117 iilkeye ait diizey-degiskenlik korelasyonlarimn
ortalamalart agisindan, 1960-1981 donemi igin, bu lkelerin dahil oldugu be; bolge
arasinda Gnemli bir farklihk  bulamamistr, Ornegin, depiskenligin Olgtistt ofarak
standart sapma alindifinda, tim ilkeler igin séz konusu ortalama korelasyon degeri
0.572 iken; en diisiik ortalama 0.475 (Afrika) ve en yitksek ortatama 0.721 (Asya) dir,

22 Ashnda Foster, siiz konusu degiskenlik Slgtisiinii tlkelerarast (cross-section) bir analizde kullannusgtir,
Ancak Ram, enflayon oranindaki ortalams mutlak defisikligin, degiskenligin daha tyi bir 6lgiisii oldupu
scklindeki Foster'in hipotezi agisindan, zaman serileri agalizinin daha giivenilir bir test olanaf
sagladifing yazmaktadir (Bkz. Ram, 1985, s, 222, not: 4).

p (,V) = ortalama enflasyon orant ife eaflasyon oramndaki ortalama mutlak degrigiklik arasmdaki
korelasyon ; p ([, o ) = ortalama enftasyon oran: ile enflasyon oranmn standast sapmast arasindaki
korelasyon.

23

24
25

Stz kanusu bolgeler 1 Altika, Asya, Emena, Latin Amerika ve “Sanayilesmig”,

Ran’in ¢aliymasinin korusunu olusturan 117 iikenin 95'inde, korclasyon katsayis 0.20"nin Gizerindedir.
Ancak Ram, stz konusu katsaymm 0.20°nin alunda oldugu (negatil’ vaya pozitif olarak) 20 tilkenin
varlffina da igavet elmektedir, Bu ilkelerin tanialanabilir herhangi ortak bir ézelligi bulunmamaktadir
(Bkz. Ram, 1985, 5, 212, 222, nat: 3)

Ram'in bulgnlanna gore, 1960-1981 déneminde, Tirkiye igin, yilik enflasyon oramimin beg yillsk
hareketli ortalamast ile yitlik enflasyon oramndaki mutlak defigikligin bes yillik hareketli ortatamas
arasindaki koralasyon katsayisi 0.948; yillik enflasyon oramnin bes yulltk hareketli oralamast ite yillk
cenflasyon oraninm bes yillek harcketii standart sapmast arasndaki korclasyon katsayist ise 0.921°dir ve bu
katsaylar istatistiksel agidan anlamiider, (Bkz. Ram, 1985, 5. 219)

26
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Ancak, enflasyon oranlart agisindan yapilan smiflamada, Ram, ortalama
enflasyon oram ile ortalama diizey-degiskenlik korelasyonu arastnda dogrudan bir iligki
tespit etmistir, daha yliksek enflasyon arahgina geg¢ildikee, ortalama korelasyon da
yiikselmektedir. Burada da, sz konusu iliskinin yapist, enflasyon degiskenli§inin her
iki olciisit igin de birbirine ofdukga yakindir (Ram, 1985, 5. 213).

Bu cahismada elde edilen ilkeleraras: (cross-section) sonuglar ise, tilkelerin
enflasyon oranlanina gére gruplandiklar: durum dsinda, yukarida Gzetlenen zaman serisi
sonuglartyla ¢nemli dlgiide uyumludur. Ram, ortalama enflasyon orant ile enflasyonun
standart sapmast arastndaki korelasyonu, tiim iitkeler birlikte ele ahindiginda, 1960-1981
dénemi igin 0.853, 1960-1970 ve 1972-1981 alt-déaemleri igin ise, sirastyla, 0.925 ve
0.801 ofarak bulmustur. Yukarida 6zetlenen zaman serisi sonuglarinda oldugu gibi, s6z
konusu bes bolge arasinda, diizey-degiskenlik korelasyonu agisindan, 1960-1981 ve
1960-1970 igin fazla bir farkhilik ortaya ¢gikmanustir, Ancak, 1972-1981 alt-déneminde,
bolgeler arasinda énemli farkhlikdar gﬁzlcnmektedir.27 197’ lerde, ortalama enflasyon
orant titm bolgelerde daha yiiksek olmastna ragmen, dizey-deZiskenlik korelasyonu,
hem ana kiitle hem de her bolge igin daha ditgiikttir (Ram, 1985, s. 213-215).

Enflasyon oranlarina gore yapilan gruplamada ise, ilkelerarasi (cross-section)
korelasyonlar, en yiiksek enflasyon aralig diginda, diisiik ve istatistiksel olarak anlamh
degildir. Diger taraftan, 1960-1981 dénemi i¢in, enflasyon orans ylkseldikge, stz
konusu korelasyon katsayisimn boyutu da yiikselmekle birlikte, 1960 1ar ve 1970’ler
igin boyle bir durum gozlenmemektedir (Ram, 1985, s. 215).

Boylece, gerek iilkelere iligkin zaman serilerinden, gerekse titkelerarast (cross-
section) verilerden elde edilen sonuglar, enflasyon diizeyi ile entlasyon degiskenligi
arasinda pozitif ve anlamit bir iligkinin varlifina igaret etmektedir. Fakat Glkelerarast
(cross-section) sonuglar, secilen déneme ve siflama kriterine kars: dnemli olglide
hassasiyet gosterdiginden, Ram’e gore, bu sonugiarin dikkatli bir sekilde yorumlanmasi
gerekir. Bu baglamda, zaman serilerinin karstlagtirmalt olarak analizi, enflasyon
konusunda daha ilging ve daha dogru kamtlar sajlamaktadir (Ram, 1985, s. 215).28

27 Degiskenlik olglisit olarak standart sapma almdiginda, soz konusu Kkorelasyon katsayist, f960-
1981 donemi igin, 0.697 (Emena) ile 0.937 (Asya) arasinda; 1960-1970 alt-dénemi igin ise, 0.72] (Emena)
ile 0982 (Asya) arastnda defismektedir. Buna kargihk, 1972-1981 alt-démemi igin, 0.3§2 (Asya) ile
0.917 (Latin Amerika) arasindades. Degiskenlik 6lgiisii olarak, enflasyon oranmdaki ortalama mutlak
depisiklik alindifinda, yine zaman serisi sonuglarina paralel bir sekilde, bolgeler arasinda daha [azla bir
dalgalanma giseilnmektediv (Ram, 1985, s, 213-215).

Diger laraftan, Ram, ditzey-degiskenlik iligkisinin enflasyon oranma kary1 hassas oldugu, Logue ve
Willett (1976)"da helirtildigi gibi, 67 konusu itiskinin, Jamlt enflasyon oranlarincla ¢ok zay:f, fakat diigiik
ve yilksek enflasyon eranlarnda glighi ve pozitif oidugu yeklindeki iddiayt sinamak igin, quadratik bir
esitlipi ( SDy=Bo +8,1, + B2y + vi), 17 lilke ve F960-198 dtnemi igin tahmin etmig ve
asagdaki sonuclart elde etmigtir :

STy =0.029 +0.502 1; +0.721 P

(2.38) (2.95) (2.20)

Yukandaki egitlikte, Iy = (i itfkesi i¢in) yihik enflasyot oran; 8D, = (i iilkesi igin) enflasyon oranimin
standart sapmasides (parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedin). Yulkaredaki (cross-
section) tahmin scnuglar, gok gilveniliv olmamakla birlikte, enflasyon orani yiikseldikge, enflasyon
degtiskenlipinin, enflasyon oramndaki deBisikliklere karst daha hassas oldugu geklindeki tezle lutarlk

28
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Ram’in bu cahigmasi, farkli cofrafik, politik, sosyal ve ekonomik dzelliklere
sabip Glkeleri igerdiginden, bu iitkeferin bityitk bir ¢ogunlugunda, dolayisiyla diinyanin
onemli biv bbliimiinde, enflasyon dizeyi ile degiskenligi arasinda pozitif bir itiskinin
oldufunu ortaya g¢ikarmast agisindan Snemlidir. Ancak, bu genel goriintiiniin disinda
kalan ve ortak bir 6zelligi bufunmayan 6nembi sayida (20’nin lizerinde) iilke
bulundugunu da belirtmek gerekir. '

Diger taraftan, s6z konusu iliskinin giicti agisindan, bélgeler arasmda fazla bir
farkhiltk olmamakia birlikte, yilksek enflasyonlu iilkelerde, enflasyon degiskenliginin,
enflasyon diizeyine kargi daha duyarh oldugu séylenebilir. Ayrica, enflasyondaki
degiskenlifin Glgiisti olarak, standart sapmanin veya ortalama mutlak degisikligin
kullantimasi, sonuglar arasinda dnemli bir farklibrk yaratmamaktadir (Ram, {985, s.
2106).

simdiye kadar inceledigimiz ¢aligmalar, gogunlukla geligmis iilkeler {Avrupa ve
Kuzey Amerika iilkeleri) iizerinde yogunlasirken, Ram, gelismekte olan ve az gelismis
tilkeleri de ¢aligmasinm igine dahil etmistir. Aslinda, Ram’den &nce de, enflasyon oran-
deigkenligi iligkisi konusunda, farkli bolgeleri, genellikle gelismekte olan ve az
geligmis tilkeleri inceleyen birkag calismadan sézedilebilir.29

Abdur R. Chowdhury, “The Relationship between the Inflation Rate and lIts
Variability: the lssues Reconsidered” (Chowdhury, 1991, s. 993-1003) baslikl
makalesinde, 66 iilkede, 1955-1985 déneminde, enflasyon orani ile degiskenligi
arasindaki tligkiyi analiz etmektedir, S6z konusu 66 iilke, Ram (1985)'de oldugu gibi,
gelismis tlkelerden, Afrika, Asya, Orta Dogu ve Latin Amerika iilkelerine kadar
uzanan, genis bir grup olusturmaktadir. 30 Diger taraftan, Chowdhury, stz konusu
hipotezi, daha 6nceki ¢ahgmalardan farkh olarak, hem sabit hem de esnek déviz kuru
sisteminde incelemektedir. Bunun icin, esas inceleme donemi, 1955-1971 ve 19772-1985
seklinde iki alt-déneme ayrilmustie. Asil 6nemlisi de, yazar, daha Snceki bazi 6nemli

goriimmekte: fakat 1hunh eoflasyon otanlarnda, diizey-degiskenlik iligkisinin cok diigiik oldafu
_geklindeki, Logue ve Willett’in sonucunu desteklememektedir (Ram, 1985, s. 215-216).

Bunlardan biri, M. L Blejer’in, “Mffation Variability in Latin Amerika + A Note on the Time Series
Evidence” (Blejer, 1979, s. 337-341) baglkli makalesicir. Bu galismasinda Blejer, 11 Latin Amerika
litkesinde, 1952-1976 doneminde, séz konusa diizey-cegigkentik iliskisini incelemektedi. Degiskenlifiin
Olglisit olarak, enflasyon oranmdaki ortalama mutlak degisiklizi kullanan Blejer, yontem olarak da
hareketli ortalamalart tercih etmigtir. Banun igin, enflasyon oranumn dart-yillik hareketli ortalamass ile
enflasyon oranmdaki mutiak degigiklifin dért-yuilsk haseketli toplamu hesaplmmarak, aalinndaki ifiski
iike iilke test edilmigtir, Blejer, 11 dlkenin 10°u jgin. pozitif ve anlamly bir iliski tahumin etmigtir; Genegi
olugturan tiim tlkelerin eZim katsayalast birden biiyiiktiie,

Diger bir ¢aligma ise, A.H. Khan ve K. Abbas’in, “Additional Evidence on Iflation Variability ; The
Experience of Asian Conntries” (Khan and Abbas, 1983, s. 157-161) isiteli makaleleridir, Yazasiar, 8
Asya Ulkesi igin, 1953-19R80 doneminde. yine hareketli ortalama youiemini kuflanarak tahminlerde
bulunmuglardir. Khaa ve Abbas, enflasyonun {gositli uzunfuklurdoki) haeeketli orlatamast ile enflasyon
oranindaki mutlak degigiklifin havekelli toplamlan atasinda, her iitke icin pozitif ve anlaml bir iligki
butmaglardir.

29

30 By alkelerin arasida Tiirkjye de bulunmaktadir. Chowdhury, kendi galigmasinm, bu konuda daba tnce

yapuan caligmalara gére, daha uzun bir dénemi icerdigini ve daha fazla tilke igerdifiini yazmakladir, Ram
(1985), daha fazia iilke (117 iilke) icermesine ragmen, daba kisa bir donemi (1962-1981) kapsamaktadir
{Bkz. Chowdhury, 1991, 5, 994-995, not : 1}.
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caligmalart fOkun (1971), Gordon (1971} ve Foster {1978)], daha uzun bir periyod
(1955-1985) icin tekrar tahmin etmektedir,

Chowdhury, enflasyon oramnt hesaplarken, yillik tiketici fiyat indekslerinden
hareket etmis;> ! enflasyon degiskenligi i¢in ise, Ram (1985) gibi, hem yillik enflasyon
oraninin kendi ortalamast etrafindaki standart sapmasini, hem de yillik enflasyon
oramndaki ortalama mutlak degisikligi kullanmustir.

Chowdhury, ortalama enflasyon orami ile enflasyonun standart sapmasi ve
enflasyon oramindaki ortalama mutlak degisiklik arasmdaki korefasyon katsayilarini,
iilkelerarast (cross-section) olarak tahmin etmis ve bu tahminleri yaparken, daha onceki
bazi caligmalarla karslagirma yapabilmek amactyla, ilkeleri dokuz grup iginde

t()piam1$[11‘.32

Bu galismada, 1955-1985 dénemi ve 66 litke igin, ortalama enflasyon orant ile
enflasyonun standart sapmast arasmdaki korelasyon 0.979; 1955-1971 ve 1972-1985
alt-donemleri icin ise, sirastyla, 0.895 ve 0.982 olarak bulunmustur. Ancak, iilke
gruplarma ayrt ayrt bakildiginda, tiim geligmis tlkeler i¢in, Foster (1978)’in 23 iilkesi
disinda, korelasyon katsayisi, 1972-1985 alt-déneminde, 1955-1971 alt-dénemine gore
daha dusiiktir. Bu durum, Gordon {1971)’in, s6z konusu korelasyonun, 1950°[erde,
sonraki dénemlere gore daha yiiksek olduguna iliskin bulgulanyla tutarlidir. Diger
taraftan, 18 Latin Amerika ve 10 Asya ilkesinde (Kore disinda), ikinei alt-dénemde,
korefasyon katsayisinda bir artis gozlenmektedir (Chowdhury, 1991, 5. 997).

Ortalama enflasyon orant ile yithk enflasyon oramindaki ortalama mutlak
degisiklik arasinda bulunan korelasyon katsayilarma gore ise, Latin Amerika ve Asya
grubundaki bir kag istisna diginda, 1972-1985 alt-déneminde, [955-1971 alt-dénemine
gore stz konusu katsayilar daha yiiksektir. Ancak, degisikligin Olgiisti olarak ortaiama

3t Chowdhury, iiger ayhik seriler yerine, yillik serilerle ¢aligmasimi, gelismekie olan iilkeier igin, 1960 ve
Gncesine ait iiger aylik veri elde etmenin zorlugu ve dolayisiyla, sabit doviz kuru donemindeki iligkiyi
analiz edebitmek igin yeteri gozlemin olmayisi ile agiklamaktadi, Ayrica, Glezakos ve Nugent
(1984)"ten hareketle, iger aylik gozlemterin, sadece kisa-dénemi; iligkiyi test etmek agisindan daha uygun
olduguny; dolayisiyla, yulk goziemlerin, uzun-dinemli iligkinin testine daha elverigli - oldugunu
yazmaktadic (Bkz. Chowdhury, 1991, s. 995, not : 4). Bu husus, bizim ¢aligmamuzda da, analiz
déneminin yitlik olarak belirlenmesinde etkili olmugtur.

Siz konuasu dokuz tilke grabu {Chowdhury, 1991, 5. 995, not : 5)

G-7 lkeleri : A.B.D., Almanya, Fransa, Tngitters, ltalya, Japonya ve Kanada.

Gordon (1971Yin 12 ilkesi : A.B.D., Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Ingiltere, lsveg, lsvigre,
Japonya, Kanada, Norveg ve Yunanistan.

Okun {1971yin §7 iilkesi : Gordon’un 12 Gilkesine ek olarak, Danimarka, Finlandiya. Hollanda, Trlanda ve
Fralya.

Foster (1978)’in 23 diikesi : Okun’un 17 iilkesine ek olasak, Avustralya. Ispanya, Israil, Izlanda, Portekiz
ve Yeni Zelanda,

25 OECD iilkesi : Foster’in 23 tilkesine ek olaruk, Tirkiye ve Yugoslavya.

Bu iitke gruplaring, Latin Amerika (18 titke) , Asya iilkeleri (11 {ilke) ve ontann ait graplar: cklenmistir.

32
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mutlak degisiklik kullamldiginda, standart sapma alternatifine gore, korelasyon
katsayisin mutlak bilyiikliigi, genellikle daha diisiiktiir (Chowdhury, 1991, 5. 997).33

Diger taraftan, Chowdhury, enflasyon diizeyi ile degiskenligi arastndaki iligkiyi
regresyon analizi yoluyla da belirlemeye ¢aligmistir; bunu yaparken de, Logue ve
Willett (1976)"y1t izleyerek, tiim 6rnek kitleyi, daha ¢nee agikladigimuz, iilke gruplarina
‘ayirarak ve ayrica ortalama enflasyon oranlarina gére de bir gruplandirma yaparak,
(cross-section) tahminlerde bulunmustur.34

Ulke gruplarina gore yapilan tahminlere gore, degiskenlik olgiisit olarak ne
kullamlirsa kullantlsin, ortalama enflasyon oram ile enflasyonun degiskenligi arasinda
gliclii, pozitif bir iliski vardir.33 Gorilldugir gibi, Chowdhury, Okun’un hipotezini
destekleyen sonuclar elde etmistir ve bulgutart, Logue ve Willett (1976), Foster (1978)
ve genel olarak, Ram (1985) ile uyumlu olup, Gordon (1971), Gale (1981), Katsimbris
ve Miller (1982) ve Katsimbris (1985) ile gelismektedir (Chowdhury, 1991, s. 998-

999).36

Diger taraftan, ortalama enflasyon orant arahiklarina gére yapilan tahminler ise,
en yitksek entlasyon oranlarina karsilik gelen dorditncii aralikta yer alan iilke grubunda,
gerek 1955-1985 donemi, gerekse iki alt-dénem igin, ortalama enflasyon orant ile
enflasyon degiskenligi arasinda giiglii, pozitif bir iliski ortaya koymustur, Ikinci
enflasyon aralifi, tim donemler igin, iki degigken arasinda anlamsiz bir iliski
gosterirken; birinei arabik (en diisiik enflasyon oranlarina karsitlik gelen) ile giincil
aralik, sadece 1955-1971 alt-dénemi igin anlamsiz bir iliski gdstermektedir
{Chowdhury, 1991, s. 1000-1001).37

33 Uikelere iiskin enflasyon verilerine tek tek bakildifnnda ise, degiskenlik dlgiisti olarak e kullamlisa
kullamiigin, daha yiiksck enfiasyon vranlarma sabip tilkelerin enflasyon oranlarm daha degisken oldugo
gozlenmektedir. Genel olarak, esnek déviz kuru déneminde. sabit déviz kury dénemine glre, iitkelerin
enllasyon oranlart daha yiiksektir. (Bkz. Chowdhury, 1991, s, 996-997),

Bu tahminlerde kullanilan regeesyon denklemleri : Sik=ai+ b Lix + Uik 3 Vg =0+ dy Ly + ik - Bu
denklemlerde yer atan Jix , Sy, Vis , sirasiyla, i grubundaki (veya k arab@indaki) j. lilke igin, ortajama
enflasyon oram, coflasyon oranmm standart sapmast ve enllasyon oranicaki yulbik ortalama mutlak
degigikligi gistermekiedir (Bkz Chowdhury, 1991, s, 998).

33 Burada ilging bir husus, geligmis itke gruplanni bityiik ¢ogunlugu igiu, bir istisna disinda, s6z konusa

iligkinin (b ve d katsayilarimn aldify degierler, 1 ve R degerleri agisindan), ikinci alt-dénemde (1972-
1985}, birinci alt-déneme (1955-1971) gore daha zay1f bulenmus elmastdir. Diger taraftan, Latin Amerika
ve Asya dlkelerinin farklt graplan igin, biv-iki istisna disinda, ikinei ali-dnemde daha gliclii bir iliski
tahmin edilmigtir. Chowdhury, bi sonueu, geligmelkie olan iilkelerde, geligtnis tilkelere kiyasla, enflasyon
degigkenliginin ortalama enflasyon oranma karst zaman iginde daha duyarlt hale gelmesi ile
agsklamaktadir. Bunun acdeni, geliymis iilkelerin, daka bagareli istikrar politikalars vastlasiyla, enflasyon
degigkenligini sinrlandirabilmesi ofabilir (Bkz. Chowdhury, 1991, s, 998-999).

36 Ancak, Katsimbris ve Miiler (1982) ile Katsimbris (1985}, yukanda da gbrdisgitmiiz gibi, zaman
serilerinden harckelle, dikeleri tek tek ele alan cahismalardir, Chowdhary ise, (pooled) vetilerden yola
¢ikarak (cross-section) tabminlerde bulunmaktadir.

37 Chowdhury’e gire, bu sonuglarmn anlamu. sabit doviz kuru déneminde (1955-1971), disiik oetalama
enflasyon eranlarma (% 5°in altinda) sszhip tlkelerde, ortalama enflasyonla ooun defiskenligi arasinda
zayif bir iligki olmasidir. Ancak, ayni dénemde, ortalama entlasyon orani % 5 ve daha yliksek olan
iilkclerde, stz konusu iligki giigltidis, Esaek déviz kuru domeminde {1971 sonras1) ise, orlalama
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Boylece, Chowdhury’un sonuglari, Logue ve Willett (1976)'min, belirsizlik
maliyetlerinin minimuma indirildigi, optimum bir enflasyon alanimn varligina iligkin
bulgulariyla tutarhdir. Buna gore, dugiik enflasyon oranfarinda, enflasyonun
ongoritlebilirtigi en yiiksek olma egilimindedir.

Logue ve Willett'in, 1949-1970 dtnemi igin bulduklari optimum alan % 2-4
araligi iken; Chowdhury’nin, yakin bir donem (1955-1971}) igin ulagtift optimum alan
% 1-5 arahipindadir. 1955-1985 dénemi esas alindifinda ise, Chowdhury’nin ¢aligmast,
ortalama enflasyon orant % 5-7 arahifmda oldugunda, enflasyonun dngoritfebilirliginin
en vyiksek dilzeyine ulasufim gostermektedir. Bu araligin dsindaki enflasyon
oranfarinda, enflasyonun ongoriilebilirtii oldukga belirsiz olmaktadir (Chowdhury,
1991, 5. 1001}

Ozet olarak, bu ¢alisma, enflasyon degigkenliginin dlgiileri olarak, ister standart
sapma, isterse ortatama mutlak degisiklik kullanidsin, ortalama enflasyon oram ile
enflasyonun degiskenligi arasinda, anlamh ve pozitif bir iliski oldugunu gostermekte ve
Okun’un hipotezine giigliy bir destek saglamaktadir. Bu baglamda, Chowdhury de, Ram
(1985) gibi, farkli degiskenlik 6lgilerinin kullamlmasimn, sonuglar: pek fazla
etkilemedigi sonucuna varmaktadir :38 yiksek enflasyon oranlarina sahip iilkeler, daha
degisken ve belirsiz bir oranla kargilagma egilimindediricr.39

Diger taraftan, enflasyondaki beklenmeyen defisikliklerin refah maliyetlerini
minimize etmeye ¢alisan politika-yapicdar agisindan, ngdritlebilirlifin en yitksek ve
dolaytsiyla belirsizlifin en disiik oldufu optimum bir enflasyon oranlart alaninmn
varligs, enflasyon oramm bu arzulanan diizeyde tutabilmek igin uygun potitikalarin
secimi agisindan énemlidir (Chowdhury, 1991, s. 1002).

Kenneth M. Emery, “Inflation and Its Variability : An Alternative Specification”
(Emery, 1993, s. 43-46) isimli makalesinde, Chowdhury’rin, enflasyon degiskenligi ile
enflasyon belirsizligini es anlamli kullanmasim elestirerek, enflasyon degiskenliginin,
mutlaka enflasyon belirsizligi anlamma gelmedigini yazmakiadir; ¢linkli séz konusu

enflasyon orame % 9-12 arabifmda olan dlkelerde, bu oran ile onun degiskenlifi arasinda istalistiksel
olarak anlamsiz bir iliski varken, digier enflasyon orans gruplarina giren iilketer igin anlamb bir iligki stz
konusudur (Bkz. Chowdhury, 1991, 5. 1600-1001).

{Chowdhury’nin ¢afigmassnda, 1955-1971 ali-dénemi icin, ikinci enflasyon arahign @ 2.52 - 3.48, Gelincit
enflasyon araligi : 3.51 - 4.85; 1972-1985 alt-dénemi igin, ikinci enflasyon arahgs : 9.25 — 11.77, figlined
enlfasyon aralsgn : 12.19 — 18.88; 1955-1985 donemt igin, ikinci enflasyon aralifn : 5.81 —7.03, Ggiincit
enflasyon arahfi : 7.04 — 10.75°dir.)

Bu ucdenle, Chowdhury, Hteratiirde, enflasyon defiigkenliBinin Slgiisti hususuada stislip giden tartigmalars
artik anlamsiz bulimaktadir {Bkz. Chowdhury, 1991, 5. 1002},

Diger taraftan, Chowdhury, enflusyonla defigkenligi arasindaki pozitif iligkinin, esnek doviz kuru
déneminde, sabit doviz kuru dénemine gore daha da giiglii oldugu sonucuga varmstie.Bu sonug, Ram
{1985)"ia bulgulanyla gelismekicdir. Ciinkii Ram, yukanda da agikladiimz gibi, 1960 ve 1970 lerin
Wlkelerarast (cross-section) sonuglar arasinda uemli bir farklilrk olmadiim yazmuaktadir (Bkz. Ram,
1985, 5. 214-215}. Chowdhury’e gore, kendi sonuglarsyla Ram (1985)’in sonuglan arasindaki bu Tarkitlik,
Ram’in alt-dénemlerinin (§960-1970 ve 1972-1981), 1970 ve 198V ferdeki, 1960’ lara give, daha gliglii
enflasyon diizeyi-degiskentik iligkisini kavramaya yeterli uzunlukta olmasasindan kaynaklanabilir (Bkz.
Chowdhury, 1991, 5. 1002, not : 10).
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degiskenlik olciiferi, enflasyondaki ¢ngérillebilen ve Ongorilemeyen degisiklikler
arasinda bir ayirim yﬂpmamaktad1r.40

Diger taraftan, Emery, dogrusal olmayan bir spesifikasyonun (SD = 3o+ X +
8 X2 SD= enflasyonun standart sapmast, X= ortalama enflasyon oram), dogrusal bir
spesifikasyona gore daha tstiin oldugunu disinmektedir. Bunun nedenlerinden biri,
Okun (1971)'in enflasyon degiskenligi hakkindaki orjinal hipotezinin, politika-
yapicilarin, dogrusal olmayan bir Phillips egrisinin dik kisminda faaliyet gosterdikleri
diisiincesine  dayanmasidir. Boylece doprusal olmayan bir formilasyon, enflasyon
degiskenliginin ortalama enflasyondaki degisikliklere yamtimin, politika-yapicinin,
Phillips egrisinin hangi boliminde faaliyette bulundufuna bagh olacagms
dngormektedir (Emery, 1993, s. 44).

Emery, soz konusu bu alternatif spesifikasyonu, Chowdhury’'nin makalesinin
konusunu olusturan, 66 iilke ile 1955-1985 dénemi ve alt-donemler i¢in tahmin etmigtir.
1955-1985 donemi ile 1972-1985 alt-dénemi igin elde ettifi sonughar, hem agiklama
glicti, hem de standart testler agisindan, dogrusal olmayan spesifikasyonu desteklerken;
1955-1971 alt donemi i¢in elde eitigi sonuglar, dofrusal spesifikasyonu
desteklemektedir. 1955-1971 alt-déneminde, 66 iilke i¢in ortalama yillik enflasyon oran
sadece % 5.2 iken; 1972-1985 alt-doneminde, % 34.8’dir. Boylece, bu sonuglar, disiik
enflasyon oranlarinda, ortalama enflasyon orant ile onun degiskenligi arasinda, dogrusal
olmayan {non-linear) bir iligkinin soz konusu olmadifmi gostermektedir. Thiml ve
yitksek enflasyon oranlannda ise, stz konusu iki defisken arasinda dogrusal olmayan
bir iliski olma olasih@ yiksektir (Emery, 1993, s. 45).41

Yukarida, enflasyon orani ile enflasyon degiskenligi arasindaki iligkiyi test eden
onemli ampirik caligmalara iliskin aytintilt bir 6zet sunulmustur. Buna gbre, sz konusu
iliskiyi test eden tlkelerarast (cross-country — inter-country) gdllgmala:dan Okun
(1971}, Logue ve Willett (1976), Foster (1978), Ram (1985), Chowdhury (1991) ve
Emery (1993), enflasyon orant ile enflasyon degigkenligi arasinda pozitif bir iliski
olduguna dair hipotezi desteklerken; sadece Gordon (1971) fazla bir destek
saglayamamistr,

40 Emcry, enflasyonun parametrik bir modelinin belilenmesi ve bijylece hata terimlerinin varyanslarimn
tahmin ediferek enflasyon belirsizliginin yerine kullamimast gerekiigini yazmakiadir. Emery, bu tifr
cahgmalara  6rmek  olarak, ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modellerini
giistermekledir (Bkz. Bmery, 1993, s. 43-43).

Chowdbury, Emery’e yamt olarak yapug gahigmada, bu dogrusal olmayan spesifikasyonu, Chowdhury
(F991)de yer alan dokuz iilke grubu igin ayn ayt talunin etmiglic. Elde ettifi sonuglar, Emery’nin
sonug:lar'l gibi, dogrusal olmayan spesifikasyonu destckler nitelikte deildir. 1972-1985 alt-dgnemi igin,
X2 teriminin katsayst, sadece iki lilke grubu igin — Foster'm 23 dlkesi ve 18 Latin Amerika itlkesi —
posz ve istatistiksel olarak anlamiidir, 1955-1985 dénemi igin ise, 58z konusu katsayi, bu dela dost llke
grubu igin — Okun'un 17 dlkesi, Gordon’un §2 iilkesi, Foster'in 23 tilkesi ve 18 Latin Amerika iilkesi —
poxzitif ve istatistiksel olarak anlaml goritnmektedir. Chowdhury, dzellikle, yitksek enflasyonlu 18 Latin
Amerika lilkesinde, fa kalsayisuun, tiim dorem ve alt-dénemler igin pozitif ve anlamh olmasma dikkat
gekmektedir. Biylece Chowdhuryde, yiiksck enflasyoniu  Olkelerde,  dofrusal olmayan l)il
spesifikasyonun, diferine gre daha iistiin olabilecegi sonucuna varmaktadir (Bkz. Chowdhuly 19903,
47-4%).

41
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Diger taraftan, ayn: iliskiyi test eden ve enflasyonun hareketli ortalamasi ile
deBiskenlige iligkin hareketli bir &lgit arasinda regresyon olusturan zaman serisi {intra-
country) ¢aligmalarindan, Blejer (1979), Khan ve Abbas (1983) ve Ram (1985), bu
hipoteze destek verirken; Gale (1981), Katsimbris ve Miller (1982) ve Katsimbris
(1985) giiglu bir destek olusturamamistir. Bu baglamda, enflasyon orant ile enflasyon
deZiskenlifi arasindaki iliskiye dair Okun’un hipotezinin, her itlkeyi ayr1 ayr analiz
eden, zaman serisi ¢altsmalarindan ziyade, iilkelerarast {(cross-country) calismalardan
daha fazla ampirik destek aldig1 soylenebilir.

1. ENFLASYON DUZEYi- ENFLASYON DEGISKENLIGI ILISKISI :
ULKELERE GORE AMPIRIK BiR SINAMA

YONTEM VE TAHMIN SONUCLARI

Bu ¢aligmada, ortalama enflasyon oram ile enflasyonun degiskenligi arastnda
Ongoritlen pozitif iligki, kark dort gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait veriler
kullamlarak smanmaktadir. Bunun igin, 1980-2005 donemi esas almmis?? ve yilhik
verilerle galistlnugtir.  Enflasyonun  degiskenliginin olgiisii ofarak standart sapma
kullamilmestir #3 Sz konusu kik dort itlkenin, incelenen déneme iliskin ortalama
enflasyon oranlarini ve enflasyon orammmn standart sapmasimi igeren tanimlayc
istatistikler Tablo 2’de verilmektedir,

Ortalama  enflasyon oranlarn  ve enflasyon orammn  standart sapmast
hesaplanirken Tiketici Fiyat Indeksleri kullanilmistir, Kark dért filkeye iligkin tiketici
fiyat indeksi verileri, IMF (International Monetary Fund) Financial Statistics Online

Service® olanagindan yararlanarak derfenmistir,

Stz konusu tiiketict fiyat indekslerinden yola ¢ikarak, her iilke icin, ortalama
enflasyon orant ve bu oranin standart sapmas1, incelenen periyod dahilinde, iier yillik,

42 Esas analiz dinemi 1980-2005 olmakla birlikte, veri yelersizlifine bagl olarak, Almanya igin 1991-2005:
Bulgaristan igin 1985-2003; Cek Cumbnriyeti, Makedonya ve Slovak Cumhuriyeti igin 1993-2005; Cin
igin 1986-2005: Estonya, Lilvanya, Rusya ve Slovenya igin 1992-2005 ve Romanya icin 19912005
ddnemleri incelencbilmistir. S6z konusu filkeler i¢in, veri yelersizliii nedeniyle, yeterli gozlem sayls1
bulunmamakia birlikte, collasyon diizeyi ile enflasyon deBiskenligi arasmdaki ifiskinin her iilke igin ayr
ayrt tahmin edilmesinden dolay, gdzlem sayisi diistik bu iilkeler igin dle tahminler yapilmugtir.

43 lkinei bolimde de goritldiiit gibi, bu konnda geemiste yapilmig baz calismalarda, enflasyon

deftiskenliginin Slgiisii olarak, enflasyonun ortalama mutlak degisiktigi kullanthrken, bazslarnda da hem
standart sapma hem de ortalama mutlak degisiklik kollamlmakiadir. Ancak degiskenligin her iki dleitsii
igin de biyiik gogunlukla benzer sonuglar elde edifmektedir, Hem bu nedente, hem de standari sapmanin,
ortalama mutlak degisiklik dlgiistine gire, daha nzun dtnemli tngtriilere karsihk gelmesinden dolayr
(Bkz. Gale, 1981, 5. 289 ), bizim ¢aligmamizda, enflasyon defriskenligtnin 6lgiisii olarak standart sapima
kullantlmigtr,

44 Bkz. www. iml. org /.
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(overlapping) hareketli tahminler seklinde hesaplanmgtir. 43 Boylece, gelecege iliskin
degerlerin iizerinde, gegmis dénemdeki gerceklesmelerin olusturdugu beklentilerin
etkisi de gozdniine alinmaya ¢aligtlmugtir.

Boylece elde edilen, ortalama ve standart sapma serileri, regresyon
denklemlerinde yerlerini almadan Once, durafantik testine tabi tutulmugtur. Serilerin
duragan ofup olmadigrm belirlemek i¢in bagvurulan yontem, Augmented Dickey-Fuiler
Testi’dir. Her iilkeye iliskin ortalama ve standart sapma serilerine ayr1 ayr uygulanan
bu testin sonuclari asapidaki tabloda dzetlenmektedir (Tablo 1), Duragan olmayan
seriler, birinci veya gerekiyorsa ikinei farklart alinarak duragan hale getirildikten sonra
denklemiere dahil edilmistir.

45 Bung giire, stiz konusu deferler, her tilke igin ayr ayn clmak iizere, 1981-1983, 1982-1984, [983-
1985,..........., 2003-2005 igin hesaplanarak, tiger yiihk enflasyon ortalamalarc ve standart sapmalarndun
olusan iki seri clde cdilmistir.
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Tablo 1. Ulkelere Gére Duraganlik Testlerinin Sonuglari
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.'! .

" (TABLO TINDEVAMD | 71980-2005 DONEMI o
ULKELER T UGAVER 3 UOSDDEV
7 LvaNYa o [T 1)

P 'LUKSEMBURG 1O 1 I

CTT U MAcAkisTAN. T Iy RIS
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[Nomvi¢ [T 1o ] RCH
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g PORTEKIZ { TOR 11

o ROMANYA (19912005 | 1(0) T T0)

: 1o | o
RO 1o |
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5 @ O

| | R R

[ YENI ZELANDA | o T e
L YUNAN]STAN T o o) "

NOTLAR: 1)- UDAVER = Ug yilltk (Overlapping) Hareketli Enflasyon Ortalamasi; UOSDDEV
= Ug¢ yilik (Overlapping) Hareketli Enflasyon Standart Sapmasi. 2)- Bagimli ve bagimsiz
degiiskenleri aym meriebeden entegre olan ve tahmin sonuglarina gore hata terimleri de duragan
olan baz iikeler icin Es-Biitiinleme (Cointegration) kurall uygulanmistir. Bu tlkeler, Arjantin,
Brezilya, Hindistan, Istail, Macaristan, Polonya, ve Stovak Cumhuriyeti’dir. Tahminlerde
kullansian her iki regresyon denkleminde de yukardaki titkelere Eg Biitiinleme (Cointegration)
kurali uygulanmgtir (Tablo 3 ve Tablo 4). Sadece, ikinci spesifikasyona gore elde edilen,
Macaristan’a iligkin tabmin sonuglar otokorelasyon igerdiginden, burada birinci farklar ahinarak
tahminler elde edilmistir. Bu iilkeler disindaki ilkeler igin, birinci veya gerekiyorsa ikinci farklar
almarak, tahminlerde bulunulmustur. Farklar alimrken, bafimh ve bafumsiz degigkenlerin aym
mertebeden entegre olmalarina dikkat edilmigtir.
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Burada test edilen hipotez, ilk bétimde agikladigimiz teorik temellere dayali
olarak, ortalama enflasyon orani ile enflasyonun degiskenligi arasinda pozitif bir
iliskinin varlifna iliskindir. Calismamizda, bu hipotez, Katsimbris (1985)’1 izleyerek,
iki farkit regresyon kullanilarak test edilmigtir. ilk spesifikasyon, cari enflasyon oram
degigkenliginin, cari “beklenen” enflasyon oranindan etkilendigini varsaymaktadir.
Burada, gelecekteki enflasyon oranlarina ve enflasyon oram degigkenligine iliskin
beklentiler, cari donemde mevcut bilgiye dayandirilmaktadir,

Bu ifk spesifikasyona gire olusturuian asagidaki regresyon, her ilke i¢in ayn
ayr1 olmak iizere, en kiigtik kareler yontemine gisre tahmin edilmistir ;

A

SDPYy = & + b Py + uyy (1)

n A
Yukaridaki egitlikte, SD(P);, ve Py , swasiyla, i Ulkesi igin, t ddneminde,
enflasyon orantnin standart sapmasim ve ortalama enflasyon oramnt gostermektedir; a;
ve Uy ise, sirasiyla, parametre ve rastlantisal hata terimleridir.

(1) no’lu esitligin tahmininden elde edilen sonuglar, Tablo 3’de verilmektedir.
Ancak, s6z konusu tahmin sonuglarina gegmeden tnee, Tablo 2°de ozetlenen, iilkelere
gore ortalama enflasyon orant ve bu oranin standart sapmasint iceren istatistikleri
incelemekte yarar vardir. Bu tablonun verilerine gore, kirk dort tlkenin on yedisinde,
incelenen dénem igin, ortalama enflasyon oranlari % 10’un iizerindedir, Stz konusu on
yedi tlke, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Estonya, Israil, izlanda, Litvanya,
Macaristan, Makedonya, Meksika, Misir, Polonya, Romanya, Rusya, Slovenya, Tiirkive
ve Yunanistan'dir. Gorlildugi gibi, bu tlkeler, biiylik cogunlukla, gelismekte olan
tilkeler kategorisine giren iilkelerdir.

Bu on yedi tlkenin sekizi icin ise, ortalama enflasyon oramt % 50°den daha
yiksektir. 46 Ortalama enflasyon oranlart yiiksek olan iilkelerin, dzellikle ok yiiksek
enflasyonlu (enflasyon orami % 50’nin tizerinde olan) iifkelerin, enflasyon degiskenligi
de (standart sapma deferleri) cok yiiksektir (ortalama enflasyon orammm 2-3 kati
derecesinde).

Sekil 1’de ise, bu tabloda yer alan ortalama enflasyon orani ve standart sapma
verilerine dayalt olarak olugturulan bir grafik yer almaktadir. Béylece, sadece
istatistiksel verilere dayanarak, enflasyon diizeyi ile degiskenlifi arasindaki pozitif
iligkinin varligindan stz etmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 3’de &zetlenen, ilk spesifikasyona iliskin tahmin sonuclarina gore, kirk
dort iilkenin yirmi birinde, ortalama enflasyon oram ile bu oranin degiskenligi arasinda
(by katsayist), pozitif ve % I diizeyinde anlamh bir iliski bulunurken; aralarinda
Turkiye'nin de bulundugu dort tilke igin, yine pozitif ve % 5 diizeyinde anlaml bir
iliski, sadece bir Ulke (Hollanda) icin ise, % 10 dizeyinde anlamh bir iligki

46 Cok yiiksek enflasyon oranina sahip (ortalama enflasyon oramt %50'nin Hzerinde ofan) sekiz ilke,
Atjantin, Brezilya, Bulgaristan, [srail, Polonya, Romanya, Rusya ve Tlirkiye’dir.
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bulunmustur. Dolayisiyla, on sekiz iilkede, ortalama enflasyon orans ile onun
degiskenligi arasinda aniarli bir iligki tahmin edilememigtir.

Tablo 2’'nin verilerine gore, ortalama enflasyon orant ve enflasyon degiskenligi
yitksek olan on yedi Ulkenin, Meksika, Misir, Romanya ve Yunanistan diginda,
tamaminda, s6z konusu iki degisken arasinda, pozitit ve anlamli bir iligki tahmin
edilmistir. Ozellikle ortalama enflasyon orani gok yilksek olan sekiz iilke i¢in olmak
iizere, bu on yedi iilkede (yukanda belirtilen tlkeler diginda), ortalama enflasyon orant
ile onun degiskenligi arasindaki iliskiyi gosteren by katsayisinin degeri, diger iilkeler
icin tahmin edilen degerlere gore, oldukga yiiksektir (gogunlukla 0.50"nin iizerinde).

Ozet olarak, (1) no’lu regresyonun tahmin sonuglarina gore, caligmarnizin
konusunu olugturan kirk dort tlkenin yirmi altisinda, ortalama enflasyon orant ile
enflasyon degiskenligi arasinda pozitif ve anlamli bir tlislki bulunmustur. Ancak,
ortalama enflasyon oram ytksek (% 10°un iizerinde} ve tzellikle gok yiiksek (% 50’nin
iizerinde) olan itlkelerde, s6z konusu iki degigken arasimdaki iliskinin oldukea glici ve
anlamlr oldugu séylenehilir (Tablo 3).

Bu caligmada kullamian ikinci spesifikasyon, bagiml: degiskenin (cati enflasyon
oram degiskenligi), bagimsiz degiskenin (ortalama enflasyon oram) cari deferine ve
kendi gecikmeli degerine bagh oldugunu varsaymaktadir. Boylece, agiklayee
depiskenlerin etkisinin birka¢ déneme dagildig (distributed lags) varsayimi yapilmig
olmaktadir :

A ”n

SD(P)y = u; + b’y Py + by SD(PYioy + Ui (2)

Yukartdaki regresyon denkleminin tahmininden clde edilen sonuglar Tablo 4’te
Szetlenmektedir. Buna gore, kirk dort tilkenin on ikisinde, ortalama entlasyon orant ile
bu oramn degigkenligi arasinda (b, katsaysst), pozitif ve % 1 diizeyinde anlaml bir
iliski bulunmugtur; aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu sekiz ilke i¢in, séz konusu
iliski yine pozitif ve % 5 diizeyinde anlamli; ¢ iilke igin ise, % 10 dizeyinde
anlamlidir. Bdylece, ikinci spesifikasyonun tahmin sonuglarina gore, ortalama enflasyon
orant ile bu oramn degiskenligi arasinda anlaml bir iliski buiunamayan iitke sayist
yirmi birdir.

itk spesifikasyona gore, anlamh sonuglar elde edilen baz dlkeler (A.B.D.,
Avusturya, Hollanda, Kanada, Makedonya, Malezya ve Slovenya) igin bu defa aniamb
bir iligki tahmin edilemezken; ilk spesifikasyona gére, anlamh sonuglar elde edilemeyen
bazi iilkeler (Cin, Misir, Romanya ve Urdiin) igin ise, anlamle bir iligki tahmin
edilebilmistir,

Fakat genel olarak, her iki spesifikasyona gore elde edilen sonuglarin bityiik
dlciide paralellik gosterdigi soylenebilir. Bu ikinci regresyon denkleminin tahminlerine
gore de, ortalama enflasyon orant ve entlasyon degiskenligi yiksek olan on yedi
iitkenin, Makedonya, Meksika, Slovenya ve Yunanistan diginda, tamarminda, s6z kanusu
iki degisken arasinda, pozitif ve anlamls bir iligki tahmin edilmistir. Ozellikle ortalama
enflasyon oram gok yiiksek olan sekiz ilke i¢in olmak tzere, bu on yedt tilkede
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(yukanida belirtilen tlkeler diginda), ortalama enflasyon orant ile onun defiskenligi
arasindaki iliskiyi gosteren b, katsayisintm degeri, difer iilkeler icin tahmin edilen
degerlere gore, oldukga yiiksektir (gogunlukla 0.50’nin iizerinde).

Ozet olarak, (2) no’lu regresyonun tahmin sonuglarma gore, caligmamizin
konusunu olugturan kirk dért iilkenin yirmi iigiinde, ortalama enflasyon oram ile
enflasyon degiskentifi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur, Ancak,
ortalama enflasyon oran1 yiiksek (% 10’un tizerinde) ve tzellikle ¢ok yiiksek (% 50'nin
tizerinde) olan iilkelerde, s6z konusu iki degisken arasindaki iliskinin oldukea giiclii ve
anlamli oldugu sdylenebilir (Tablo 4).47

Her iilke igin ayrt ayrt yapilan tahminlerden sonra, gozlem sayist aym olan otuz
tig iilke ele alinarak, bu tlkelere iligkin ortalama enflasyon oranlart, aynt iilkelere ait
enflasyon degiskenligi verileri ile iliskilendirilmis; ayrica, ortalama enflasyon oran1 %
10°un iizerinde olan iitkeler ve % 10’un altinda olan dlkeler de, iki ayr1 grup olarak,
yukarida agiklanan iki spesifikasyon baglaminda tahmin edilmigtir. Bu tahmin sonuglar,
Tablo 5 ve Tablo 6'da yer almakeadir.

Tiim tlkelerin yer aldif regresyonlardan elde edilen sonuglar ile enflasyon orant
% 10'un lizerinde olan ilkelerin yer aldig: regresyonlardan elde edilen sonuglar
birbirine ¢ok yakindir, Her iki durumda da, b, ve b katsayilarimn degerleri 1'den
biytk, t ve R* deperleri de ¢ok yiiksektir. Enflasyon oramt % 10’un altinda olan
iilkelerin yer aldig1 regresyon denklemlerinden elde edilen tahmin sonuglarina gire ise,
ortalama enflasyon orani ile enflasyon degiskenligi arasinda glicll bir iliski bulunmakla
birlikte, ilgili katsayilarin degeri I’in altinda olup, ayrica t ve R* degerleri de daha
kisgiiktlir (Tablo 5 ve Tablo 6). Bu sonuglar da, tek tek tilkeler i¢in e]de edilen tahmin
sonuglarmt dogrulamaktadir.48

Diger taraftan, Logue ve Willett (1976) ile Chowdhury (1991)°i izleyerek,
dngortilebilirligin en yiksek ve dolayisiyla belirsizligin en diigitk oldugu, optimum bir
enflasyon oranlars alantmin varhge arastinfmigtir. Bunun icin, Tablo 2’de yer alan,
gozlem sayist aynt olan 33 ilkeye iligkin ortalama enflasyon oranlarindan yola ¢ikarak,
en digitkten en yiiksege dofru, dort enflasyon aralig: tespit edilmistir, Soz konusu
araliklara dahil olan iilke gruplarmin, ortalama enflasyon oranlari ile standart sapmalar:
arasindaki  iliskinin tahmini sonucunda, belirsizligin minimuma indigi, optimum
enflasyon oranlars araliinm, Logue ve Willett ile Chowdhury’nin bulgularina paralel
sekilde, ikinci aralik (4.272-5.946 arahir) oldugu ortaya ¢ikemgstir (Tablo 7). Bizim
bulgularimiz da, enflasyon oranlar: yiikseldikge, degiskenligin, dolayisiyla éngérille-
mezligin - artufin gostermektedir; ortalama  enflasyon oranlartyla, enflasyonun

47 1980-2005 dbnemi igin, artalama enflasyon orant % 50" nin iizerinde olan, cok yiiksek enflasyonlu iijkeler
stubu igine giren Tiirkiye igin elde edilen tahmin sonuglan bisaz celigkili goriinmektedir. Her iki
spesifikasyona gore efde edilen parametre degerleri (by ve b'y), oldukga yiiksek ve istalistiksel olarak
anlaml olmasina ragmen, R* degerleri olklukea diisiiktiir (Bkz. Tablo 3 ve Tablo 4).

48 Ayrica, Emery (1993)'0 izleyerck. difkelerarast (cross-section) tahminler kapsamada (Tablo 5%in veriteri

kullamutarak), dogrusal olmayan bir spesifikasyon [SD{P}=a-+ b, P + baP? ] da denensnis, fakat anfamlb
sonugkr elde edifememigtir,
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degiskenligi arasindaki en giiglii iligki, en yitksek enflasyon arahifinda (dordiincti aralik)
ortaya ¢ikmaktadir,

Logue ve Willett’in, 1949-1970 dénemi igin bulduklar: optimum alan % 2-4
araligt, Chowdhury’nin, [955-1985 donemi icin buldugu optimum alan % 5-7 arahi
iken; bizim 1980-2005 dénemi i¢in buldugumuz optimum alan % 4-6 aralifidir, Buna
gore, ortalama enflasyon orami % 4-6 arahfmda oldugunda, enflasyonun Gngoriile-
bilirligi en yiiksek dilzeyine ulasmaktadir. Bu arah@fin digindaki enflasyon oranlarinda,
enflasyonun Onggriilebilirligi oldukea belirsiz olmaktader.

Sekil 1. Enftasyon Oram-Enflasyon Degiskenligi [liskisi, 1986-2005
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Kaynak : Tablo 2.
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Tablo 2: Ulkelere Giére Ortalama Enflasyon Oranlar1 ve Enflasyon Degiskenligi,

1980-2005
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Tablo 3. Ulkelere Gore Ortalama Enflasyon Oram ile Enflasyonun Degiskenligi
Arasmdaki [ligki, 1980-2005
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(TABLO 3'UN GOZLEM 5 '; _
DEVAMI) SAYISI a, by é R:
' i
MISIR | (22) 0.143 0346 0.007 |
| 19832004 ; (0376 (320
NORVEC V) 0231 0.194* 0652
19822004 | (1573) | (6498)
' POLONYA R N R 2§ L 0.981* 0943 |
(COINT.) 19822004 | (2825 | (10070) | ¢
PORTEKIZ o 0.084 0.192 0.017
_1983-2004 (0.552) ©699) |
" ROMANYA gy 1200 0230 0,058
] 19942004 (0333) b . (0428)
RUSYA | an 2755 0.797% 0.986
19942004 §  {(-0.593) (26403) | .
sLovAKcuM. | aoy | w2z 1 0199 -0.027
(COINT.) 1995-2004 | (0655 | (0875 i
' SLOVENYA an L2133 | 0.502% 0.863
19942004 ¢ (3.189) 5 (7.986) 1 R
TURKIYE en -0.034 0.807#* 0.193 |
1984-2004 (-0.015) 40y |
URDUN (22) 0075 S 0533 | 0.355 ‘E
1983-2004 ©150) | (1.666) _ |
YENI ZELANDA @) | o406 | 0323 | 0574 |
1982-2004 (LT L (G472 i
YUNANISTAN Q2 o175 1 0300 | o101
- 1. 1983-2004 ) (0.6;93“_«_(“5_ 38y

NOTLAR: l')— Katsziyﬂarm alinda yer alan parantez igindeki rakamlar t istatistiklerini

gostermektedir. Yamnda (*) olanfar % L diizeyinde . antamis t degerlerini, (**) olanlar % 5
diizeyinde anlamii t degerlerini ve (¥**) olanlar ise % 10 dizeyinde anlamh t degerlerini ifade
elmektedir. 2)- Otokorclasyon tespiti igin, Durbin-Watson d testi velveya Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM testinden yararlamilmistir. Bu testlerin sonucunda, Avusiurya, Franss, Hollanda
ve Kanada igin elde cdilen sonuglasin otokorelasyon icerdigi anlagilmigtir. Bu iilkelere iligkin
ofarak tabloda yer alan degerler, stz konusu sorun giderildikien sonra ulasitan tahmin sonuglarim
yansitmaktadir. 3)- Ayrica, heteroscedasticity sorunubun olup olmadifiin tespit etmek igin White

testinden yararlanilmis ve bu lestin sonucunda, on alt ilike icin heteroscedasticity sorunu oldugu

ortaya ¢ikmisur, Bunun igin, E-views programinda yer alan, ‘Heteroscedasticity-Consistent

Standard Ervors, Covariance’ istevinden yararlanarak gerekli diizeltme yapthnigtr,
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Tablo 4, Ulkelere Gire Ortalama Enflasyon Oram jle Enflasyonun Degiskenligi
Arasindaki iliski, 1980-2005

n

(2) SD(P)u = ai+ byl + bz. SD(P).,u + Uy

{ ST _
; i I I !
; ; I i
i 2 ; a | ' . —_ i
. ULKELER ! GOZLEM ! ) By 1 b R? |
I SAYIST | !
i 3 { 3
U S N S [ i
ABD Sooen U 036 0.056 | 0250%* | 0246 |
i ) . 19832004 E,WS\!,;?QE)_M_ ©62% | @313 | ]
ALMANYA (10 1 0046 0.450 -0.208 0113 |
i 419952004 | (-0.403) (r.eon | (0663)W i
ARIANTIN | @» | 9530 | og* | 0023 0.856 |
(COINT) | =._‘.'_?§,,3;%9_9f.‘_m!;_.“ 07 1G9 | 0098 j 4
AVUSTURYA 22) | 0097 0.100 o467+ | 0361 |
g e | 19832004 | 0476) | 27y | 2788 o
{ AVUSTURALYA @n 0163 | 0049 -0.074 0.094 |
e, 19842004} 0760 1 @1sn) | oson | I
BFL(;IKA (20) -0.741 0.267 0238 | o5}
L085-2004 [ CL3%) o (s9) o erosy
BREZILYA | @2 | 14072 | ossie 0.257 | 0851 |
o ACOINT) ) 19832004 | (07200 | 3774 | a3y |
BULGARISTAN (16) 0.077 | 1.645¢ 0.008 | 0969
; . 1989-2004 | (0008) | (21564 | ©.175) |
CEK @ ©0.147 0.020 0054 | -0397
_CUMHURIVEXL | 19972004 | 012y 0 0.102) ]
. ¢IN 3 0326 | .4dgeer | .0dsprer | 0353
] 19922004 | (0354) | (1.838) | (2.158)
‘. DANIMARKA (22) I -0.088 ;’ 0.167%% | 0245 | 0611
19832004 | cOSSH | @3 | 03 |
| mstoNvA | a0y | ous | ossr 048 | 0950
i ] 19952004 Jo 289 i @2y ocroew ¢
! FINLANDIYA | @ | -0.045 0021 | 0206 | -0.059
- e 19842004 | CO383) I S5) [ cos19) ;|
g ' FRANSA (22) | 008 | 0433 | 0502 | 0726
[ 19832004 | 0.930) | @usy | @ 960), 1
i " HINDISTAN @2 1 093 | o0204% | 03al6 | 0361
... (COINT) a,q,h,l.?§§w%.",9.i.m§: CLosoy | @603y [ oaeds Lo
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| (PABLO #UN GOZLEM | _ i
! DEVAMD SAYISI | a| B by R i,
i ULKELER ¢ } j
'; MISIR @y | 030 | o6 0006 | 0155 |
= 1984-2004 §  (0.924) .  (2344) ; (-0.032) | j
NORVEC (22) 0.223 0.433% | 0220 0.535
) 19832004 4 (1351) | (2556) Jooa2e 4
~ POLONYA 22) 9.126%F | 0.976% 0.008 0.940
___(COINT,) 19832004 | (-2761) | (10.767) | (0.072)
PORTEKIZ @b 0.217 0.288 0.246 0.007
i) 198472004 4 (0995) 1 OB4D P 072
ROMANYA aoy .1.304 0.766% 0.068 0.728
i 1995-2004 | (-0261) |  (3.663) (-0.404)
RUSYA 10 9.09] 1.250% 0219 | 0922
e 199572004 | C1383) | (442) j (1634)
SLOVAK L N
CUMHURIYETI @ | 1355 L 0126 0.107 -0.285
(COINT.) . 1996-2004 ! L Os17) | (0439) [ (0279)
SLOVENYA (10) 0979 | -0.060 0.519% 0.828
19952004 | (1.196) | (-0448) | (3818
TURKIYE (20) 0.326 0.863% | .0.194 0.198
el 1985-2004 | 0.138) | (2255) | (0922)
URDON @b b 0045 0.763%* -0.470 0.494
] osd2004 | 0107y | @650 | (-1379)
YENI ZELANDA | (2I) ! 0375 0.234%% | 0,195 0.569
_1984-2004 | (1.102) (1.801) (0.823)
YUNANISTAN | @n | oms | 0245 | -0360%* | 0177
) 19842004 | 0.445) 1 (1459) | CL78D) |
NOTLAR : I)— Katsayllalm altinda yer alan pﬂsantez 1(;mdcki rakamiar ¢ 1stat15{1kle11m
gostermektedir. Yaninda (¥) olanlar % 1 diizeyinde anlamh t degerlerini, (**) olanlar % 3

diizeyinde anlamh t deperlerini ve (¥**} olanlar ise % [0 dizeyinde anlambi ¢ degerlerini ifade
etmektedir, 2)- Otokorelasyon tespiti igin, Durbin-h testi vefveya Brewsch-Godfrey Serial
Correlation LM testinden yararlamlnustir. Bu testlerin sonucunda, Belgika, Cin, Isvigre, [zlanda,
Meksika ve Yeni Zelanda igin elde edilen sonuglarin otokorelasyon igerdigi anlasilmistir. Bu
tilkelere iliskin olarak tabloda yer alan degerler, stz konusu sorun giderildikten sonra ulagitan
tahmin  sonucglarini  yansitmakiadir.  Ancak, Yeni Zelanda igin otokorelasyon sorunu
gidetilememistir. 3)- Ayrica, heteroscedasticity sorununun olup ofmadifiin tespit elmek igin White
testinden yararlandlmug ve bu testin sonucunda, on bir tilke icin heteroscedasticity sorunu oldufu
ortaya gikmmstir, Bunun i¢in, E-views programinda yer alan, “Heteroscedasticity-Consistent
Standard Errors, Covariance” iglevinden yararlanarak gerekli ditzelime yapilmistir.
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Tablo 5. Ulkeleraras: (Cross-Section) Tahmin Sonuclan, 1980-2005

A

(1) SD(P) = A+ bn P.l + Uy

.............................. i
GOZLEM | S
savII 1 by PR
| e %
7,092 1.895*
33 ! 0.969
| TUM ULKELER ) (9.916)

' o 0.308 GO1*
ENF.ORANI< %10 23 } 0532) &62 617 ) 0.658
OLAN ULKELER | o '

e 10 T e AMSS .
OLAN ULKLLLR | ( i.202) (8 663} '

NOTLAR : 1)- Ulkelerarast tahminler yapilirken, tilkeler arasinda, en azindan incelenen periyod
agisindan bir homojentik saglayabilmek agtsindan, 1980-2005 donemi igin veri bulunabilen 33
Glke dikkate alinnug, daha kiigik gézlem sayilarina sahip ilkeler disarsda berakilmustr, 2)-
Katsayttarin alt nda yer alan parantez igindeki rakamiar { istatistiklerini gostermektedir. Yannda
(*y olanlar % 1 ditzeyinde anlamli t degerlerini, (**) olanlar ise % 5 dizeyinde anlaml t
degerterini ifade etmekiedir. 3)- Yukandaki tabloda yer alan talimin sonuclari, Durbin-Watson d
velveyx Brensch-Godfrey Serial  Correlation LM lesting gore, otokerelasyon
igermemektedir. 4)- Uygulananan White testi sonucunda, hem ttim tilkelere iliskin, hem de
enflasyon orant % 10’dan ditgiik ve yiiksek olan dlkelere iligkin tahmin sonuglarimn
heteroscedasticity icerdigi anlagtlmistie.  Bunun igin, E-views programinda yer alan,
‘Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors, Covariance’ iglevinden yararlanarak gerekli
diizeltme yapilmistir.

testi



Tablo 6. Ulkelerarast (Cross-Section), Tahmin Sonuclari, 1980-2005

i

i
i

=

(2) SD(P)n = a; + bn Pu + bzl SD(P).u + Bm

TUM ULKELER

t
ENT ORANI <%10 E
OLAN ULKELLR

ENF.ORANI > %10 5
_ OLAN ULKELER |

"

(-1.465)

GOZLEM al B4
SAYIST

32 7.440%% 1.896*
(2124) C9.717)

22 -0.356 I 0.656%
(-0.576) | {3.916)

9 -16.537 1.685%
L (18.709)

1,
i

95

i

5.
b, | R

§

!
0.004 | 0.968
(0.872) 1
0.270% j 0.719
(3.473)
0.026 | 0.988
_(0626) ;

NOTLAR : 1)- Ulkeleraras: 1ahminler yapitirken, tikeler arasinda, en azindan incelenen periyod
agisindan bir homojenlik saglayabilmek agisindan, 1980-2005 dénemi icin veri bulunabilen 33
ilke dikkate ahnmug, daha kigik gzlem sayilarnna sahip ilkeler diganda breakifmygior. 2)-
Katsayilarn alunda yer alan parantcz igindeki rakamlar t istatistiklerini gostermektedir. Yanmda
{(*) olanlar % 1 diizeyinde anlamli t degerlerini, (**) olanlar ise % 5 diizeyinde anlamli t
degerlerini ifade ctmektedir. 3)- Yukaridaki tabloda yer alan (ahmin sonuglan, Durbin-h  testi
velveya Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testine giire, otokorelasyon icermemektedir. 4)-
Uygulananan White testi sonucunda, tiim tlkelere ve enflasyon oram % 10°dan diisiik olan
iilkelere iigkin tahmin sonugiarinin, hetcroscedasticity igerdifi anlagilmuigtir. Bunun igin, BE-views
programmda yer alan, ‘Heteroscedasticity-Consistent Standard Errors, Covarianee’ iglevinden

yararlanarak gerekli diizclime yapilnugtsr.
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Tablo 7. Ortalama Enflasyon Oranlanna  Dayah  Olarak  Belirlenen  Enflasyon
Araliklanina Gore Tahmin Senuclan, 1980-2005
SD(P) i =@+ hh Py + Uik
e ] Mt
ENFLASYON GOZLEM a; by R
ARALIKLARI SAYISI
1.069 - 3.695 - T e ostss T oars
(En Diisiik Enflasyon) 12 (0.707) (3.325)
i~ i, S i petmenean am:%%_guwww ,W67~1",2, Wma_in_lmlm .......
4.272 - 5.946 9 (0.213) (1412}
e e e e e e s i mm: 1,_1_6 52 et m[,:fﬁ_:;ﬂ: i 06§3wm
7.988 - 16.055 6 (-1.879) (3.434)
© 36092-466962 | e lotee | om0
(En Yiiksek Enflasyon) 6 (-0.288) (8.833)

NOTLAR : 1)- Bu tabloda yer alan enflasyon araltklar,, Tablo 2°deki, gozlem sayist aym olan 33
tilkeye iliskin ortalama enflasyon oranlart dikkate alinarak belirlenmistir. 2)- En diisiik enflasyon
aralifiinda (1. arahk) 12 tlke bulunurken, en yitksek enflasyon araliginda (4. aralik) 6 ilke
bulunmaktadir. 3} Yukardaki tabloda, by katsayisi, (k) enflasyon aralifina dahil olan dlke
grubuna iliskin ortalama enflasyon oramyla, aym iilke grubuna ait, enflasyonun standart sapmass
arasindaki iligkiyi gostermektedir. 4)- Katsayilarin altinda yer alan parantez igindeki rakamlar t
istatistikterini gostermekiedir. Yamnda (*) olanlar % 1 dilzeyinde anlamh t degerlerini, (*#)
olanlar ise % 5 dtizeyinde anlamli t degerlerini ifade etmektedir. 5)- Yukandaki tabloda yer alan
tahmin sonuglar, Durbin-Warson d testi vefveya Breusch-Godfrey Serial Correlarion LM lestine
gtire, otokorelasyon igermemektedir. Ayrica, heteroscedasticity sorunu da bulunmamaktadir,
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1v. SONUC

Arthur M. Okun’un hipotezine gore, yiksek fakat istikrarli ve mikemmel bir
sekilde ongortlebilen bir enflasyon oram igeren bir politikanin bagarili olabilmesi
mtimkiin degildir. Ciinkii Okun’a gore, ekonomi politikast olusturma, oldukga kusurlu
bir sanattir; istikearlt bir igsizlik veya istikrarli bir fiyat dizeyi tiretemeyecegi gibi,
istikrarlt bir enflasyon da yaratamaz. Ayrica, hitkiimetin daha yiiksek ama istikrarh bir
enflasyon oramm kabul etmesi, fiyatlarin daha hizli ve daha istikrarsiz bir sekilde
artmasina neden olacak sekilde beklentileri etkiler. Boylece, enflasyonla yagama
yoniindeki bir karar, daha biiyiik ve daha degigken fiyat artig oranlan yoniindeki
beklentilert harekete gegirmektedir.

Dolayistyla, enflasyon oranlan yiikseldikge enflasyon degigkenliinin de artmast
beklenmektedir. Daha degisken bir enflasyon ise, daha ongorilemez bir enflasyon
oldugundan, enflasyon konusundaki belirsizligin artmasina neden olmakta ve ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemektedir.

Milton Friedman’a gore ise, yliksek enflasyon orani ve onun yarattif belirsizlik,
dikey Phillips egrisinin gerektirdigi kosullardan sistematik sapmalara neden olmaktadir,
En 6nemli sapma, yiiksek enflasyon orammn, gegis donemleri stiresince istikrarh
olmamasidir. Daha yiiksek enflasyon oram, daha deigken olma egilimindedir. Ciinkil
yiiksek enflasyon, hitkiimet politikalarinda da bir istikrarsizli@a neden olarak, cari ve
beklenen enflasyon oranlan hakkinda biiyiik bir belirsizlige neden olur.

iktisat literatiiriinde, enflasyon oranlart ile enflasyon degigkenlidi arasinda
ongdrilen bu pozitif iliskiyl test eden gok sayida gahiyma bulunmaktadir. Bu
caligmalardan bazilan, ilkelerarast (cross-country — inter-country) ¢aligmalar iken,
bazilar da tek tek iilkeleri analiz eden (intra-country) zaman serisi ¢ahismalaridur.
Caligmamizin ikinci bdliimiinde, bu galismalarin baghcalarini inceleyen ayrintih bir dzet
yer almaktadir,

Soz konusu iilkeleraras: calismalardan, Okun (1971}, Logue ve Willett (1976),
Foster (1978), Ram (1985), Chowdhury (1991) ve Emery (1993), entlasyon oramt ile
enflasyon degiskenligi arasinda pozitif ve giiclil bir iliski oldugu yoniinde sonuclar elde
etmislerdir. Gordon (1971) ise bu konuda, incelenen ddnemin onemli oldugunu
vurgulayarak, 1960’1 yillar igin giichit ve anlamh bir iligki bulamamugtir.

Ulkeleri tek tek ele alan zaman serisi ¢alismalarindan, Blejer (1979), Khan ve
Abbas (1983) ve Ram (1985), enflasyon orant ile enflasyon degiskenligi arasinda pozitit
ve giiclii bir iliski oldugunu tespit etmiglerdir. Buna karsiltk, Gale (1981), Katsimbris ve
Miller (1982) ve Katsimbris (1985)’in sonuglan, séz konusu hipoteze gliglii bir destek
saglamaktan uzaktir. Bu baglamda, iitkelerarasi (cross-country) galigmalarin bu hipoteze
daha fazla ampirik destek sagladigi soylenebilir. Fakat bu caligmalarin, ilkeler
arasindaki yapisal farkldiklart dikkate almadifi, homojenlik varsayimina dayandif
gézontine alinwrsa, ilgili tahmin sonuglarinin dikkatli bir gekilde yorumlanmas gerektifi
de ortaya gikar.
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Bizim ¢alymamizda, yukarida ikinci grupta yer alan gabigmalarda oldugu gibi,
enflasyon orant ile enflasyon degiskenligi arasinda varsaytlan iligki, aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu, farkli gelisme diizeylerindeki iilkeler ele alinarak, her tlke
igin ayr1 ayri olmak Gizere, zaman serileri kullanstarak test edilmistir.

Bunun igin, 1980-2005 dinemi ve 44 iilke ele alinarak, yilhk tiiketici fiyat
indekslerinden hareketle, iiger yillik (overlapping) hareketh ortalama enflasyon oranlar
ve (defliskenligin olciisii olarak) hareketli standart sapma serileri olusturulmustur. Séz
konusu bu iki seri arasindaki iliski, Katsimbris (1985)i izleyerek, iki ayn
spesifikasyona gére ampirik olarak incelenmistir.

Cari enflasyon oram degiskenliginin, cari “beklenen” enflasyon oranindan
etkilendifini varsayan ilk spesifikasyon sonuglarina gore, 44 iilkenin 26’sinda, ortalama
enflasyon orant ile bu oranin degiskenligi (standart sapmast) arasinda pozitif ve anlamh
bir iligki bulunmaktadir. Ancak, dzellikle, ortalama enflasyon orant yiksek (% 10’un
tizerinde) gok yuksek (% 50'nin ilzerinde) olan iilkelerde (birkag istisna disinda), soz
konusu iki degisken arasindaki iligki, flgili katsayinm degeri, t istatistigi ve R* degerleri
agisindan, ¢ok daha giiglit ve anlamhidr.

Cari enflasyon orant degigkenlifinin, cari “beklenen” enflasyon oranma ve kendi
gecikmeli degerine baglht oldugunu varsayan ikinci spesifikasyon sonuglarina gire ise,
44 iilkenin 23inde, ortalama enflasyon oram ile bu oramm degiskenlifi (standart
sapmast) arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu tkinci regresyon
denkleminin tahminlerine gére de, ortalama enflasyon orant yiiksek ve ozellikle cok
yiiksek olan iilkelerde (yme birkag istisna disinda), soz konusu iliski, ilgili katsayinm
degeri, tistatistigi ve R* degerleri acisindan, gok daha giiclii ve anlamhdur.

Goriildiigit gibi, calismamizda kullanifan iki spesifikasyonun sonuglart birbirine
paralel olup, inceledigimiz iilkelerin ¢ogunlugunda, enflasyon dilzeyi ile degiskenligi
arasinda pozitif ve anfamli bir iligkinin varhi@ma isaret etmektedir. Burada asil 6nemli
olan ise, ortalama enflasyon orant ytiksek ve ¢zellikle ok yiiksek olan, cogunlukla
gelismekte olan ilkeler grubunda, séz konusu iliskinin ¢ok daha gicli ve anlamb
oldugu yoniinde bir sonug elde edilmis olmasidur. Dolayisiyla, enflasyon diizeyi ile
deBiskenligi arasinda anlaml bir iligki bulunamayan tlkeler (itk spesifikasyona gore 18,
ikinci spesifikasyona gore 21 iilke), bliyiik ¢ogunlukla, ortalama enflasyon orant ditsiik
veya ilimli, geligmis iilkeler iginde yer almaktadir.

Bu baflamda, 1980-2005 déneminde, enflasyon oramt ¢ok yiiksek (% 50°nin
izerinde) tilkeler grubund dahil olan Tirkiye icin, ilgili parametre deferi ve t istatistigi
agismdan (fakat R deferleri agisinda degil), her iki spesifikasyon sonuglarina gore,
enflasyon dilzeyi ile degiskenlifi arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulundugu
sOylenebilir.

Cahigmamizda, ayrica ilkelerarast (cross-country) tahminler de yaptlmsgtir.
Bunun igin, gézlem sayisi aym olan otuz G iilke dikkate alinarak, hem bu ulkelerin
tamamu igin, hem de, ortalama enftasyon oram % 107un iizerinde ve altmnda olan iilkeler
igin, iki ayri grup olarak, iilkelerarasi tahminler gergeklestirilmistir.
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Bu tahmin sonuglarina gore, ozellikle enflasyon orant % 10’un iizerinde olan
iilkelerde, enflasyon oram ve defiskenligi arasnda gok glgli, pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Béylece, bu sonuglar da, tek tek ilkeler icin elde edilen tahmin
sonuglaring dogrulamaktadar,

Diger taraftan, Logue ve Willett (1976) ile Chowdhury (1991Y1 izleyerek,
ongoriilebilirligin en yiiksek ve dolayisiyla belirsizligin en diisiik oldugu, optimum bir
enflasyon oranlari alamiun varligl arastudmistir. Burada elde ettigimiz buigulara gore,
enflasyon oranlan yitkseldikge, degiskenlik, dolayisiyla sngorilemerlik de artmaktadir;
ortalama enflasyon oranlariyla, enflasyonun degiskenligi arasindaki en givelis iliski, en
yitksek enflasyon aralifinda (dordiinctl aralik) ortaya grkmaktadr.

Logue ve Willett'in, 1949-1970 dénemi igin bulduklart optimumn alan % 2-4
arali3t, Chowdhury'nin, 1955-1985 dénemi igin buldudu optimum alan % 5-T aralig)
iken: bizim 1980-2005 donemi icin buldugumuz optimum alan % 4-6 arahidir. Buna
giire, ortalama enflasyon orant % 4-6 aralifinda oldugunda, enflasyonun
ongorilebilirligi en yiiksek diizeyine ulagmaktadir. Bu aralifin disindaki enflasyon
oranlarinda, enflasyonun éngoriilebilicligi oldukga belirsiz olmaktadir,

Tahmin sonuglarina gore, enflasyon diizeyi ile defiskenligi arasmda anlaml: bir
iligki bulunamayan tilkelerin bir béliimi, séz konusu optimum aralik (% 4-6 aralifn)
icinde yer alirken; bir boliimii de, en disiik enflasyon araligi olan % 1.1-3.7 arahf
icinde yer almaktadir. 49 Ugiincii veya dérdincti arakikta yer alip, anlamlt bir iligki elde
edilemeyen iilke sayist gok sinrhdir. Boylece, farkl spestfikasyonlar veya farkly
yaklastmlar vasitasiyla elde ettiimiz sonuglarin birbirini destekledikieri goriilmektedir.

Ozet olarak, elde ettifimiz sonuglarin, enflasyon oram ile degiskenligi ve
dolayisiyla belirsizligi arasinda pozitif bir iligki olduguna dair, Okun’un hipotezini
Snemli 6lglide destekledigi soylenebilir. Ustelik, bizim ¢aligmarmizda bu destek, hem tek
tek ilkelere yonelik testlerden, hem de tlkelerarast (cross-country) analizlerden elde
edilmistir. Fakat bu destegiin, 6zellikle enflasyon oram yiiksek ve gok yiiksek titkeler
grubundan geldigini de vurgulamak gerekir. Bu iliski, dilslik ve tlimh enflasyon oramina
sahip iilkelerde genellikle ya meveut degildir ya da daha zayiftr. Bu nedente, elde
ettigimiz sonuglarin, daha dnceki calismalarda  — ozellikle, Logue ve Willett (1976),
Ram (1985) ve Chowdhury (1991)'de — elde edilen sonuglarla bitytk dlgiide tutarls
oldugunu soyleyebiliriz.

Bu baglamda, enflasyon ve igsizlik arasindaki defis-tokusta, igsizlifi
diigiirebilmek amaciyla, yiiksek (veya optimum alanin digimda) fakat istikratli bir
enflasyon oramm hedetleyen, baska bir deyisle, Phillips egrisinin dik kisminda
bulunmayt tercih eden ekonomi politikalarinin (gas pumping) pek fazia basarili
olamayaca@ dngdriilebilir,

49 achinda. stz konusu araliklara dabil olas Glke sayst arta@mda, bu optimum arali@in sinrlarmm biraz
daha geniglemesi beklenebilir, ‘
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