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ONSOZ VE TESEKKUR

Phillips egrisi teorisi, ortaya atildigi 1958 yilindan bugiine farkli iktisat
okullarinca degisiklige ugratilmistir. Kuramsal olarak, issizlik ve enflasyon arasindaki
odiinlesme iligkisini agiklamaya ¢alisan bu teori, farklilasan makro ekonomik kosullarin

getirmis oldugu yeniliklerle daha da zenginlestirilmistir.

Calisma, s6z konusu bu gelismelerin son halkas1 olan Yeni Keynesyen Melez
(Hibrit) Phillips egrisi yaklasimi temelinde yapilmustir. Ik olarak Gali ve Gertler’in
(1999) kuramsal olarak ABD ekonomisi iizerine test ettigi yaklasim, ¢calismada Tiirkiye
ekonomisi iizerinde test edilmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde melez

Phillps egrisinin miimkiin oldugunu gostermistir.

Tez ¢alismam sirasinda basta kiymetli bilgi, birikim ve tecriibeleri ile bana yol
gosterici ve destek olan degerli danigsman hocam sayin Dog. Dr. Resat Ceylan’a; yliksek
lisans egitimimde bilgilerinden ve dgretilerinden yararlandigim Pamukkale Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Iktisat Anabilim dali hocalaria sonsuz siikranlarimi sunarim.

Tim yasamim boyunca hep yamimda var olan, her zaman ve her konuda
desteklerini esirgemeyen ve bana daima yol gosterici olan anneme; manen her zaman
bana destek olan, varliginla mutlu oldugum sevgili ve degerli arkadagim Seda Aritiirk’e;
yiikseklisans egitim hayatimda birlikte egitim aldigim degerli arkadasglarima sonsuz

tesekkiirii bir borg bilirim.



OZET

YENIi KEYNESYEN HiBRIiT (MELEZ) PHILLIPS EGRIiSi: TURKIYE
ORNEGI

Kizil, Baris Can
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Resat Ceylan

Temmuz 2019, XI+172

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi icin kapah ve a¢ik varsayimlar altinda
gelistirilen Yeni Keynesyen “hibrit” (melez) Phillips egrileri, 2001:1II — 2016:1V
donemlerine ait ceyreklik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Bu tahminler,
sirasiyla ARDL, NARDL ve Hatemi-j Asimetrik Nedensellik testleri kullanilarak
elde edilmistir.

Kapali ekonomi varsayim altinda elde edilen tahminler cikti ac¢iginin
literatiirle uyumlu oldugunu gosterirken, reel marjinal maliyetlerin kuramsal
olarak Tiirkiye ekonomisinde farkli sonuglar ortaya koydugunu gostermistir.
Buna gore, elde edilen katsay1r degeri negatif ve istatiksel olarak anlamh olan reel
marjinal maliyetlerin cari enflasyon iizerinde azaltici bir etkisinin oldugu
gorilmiistiir.

Ac¢ik ekonomi varsaymm altinda tahmin edilen melez Phillips egrisi
modellerinde Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli sonuclar elde edilmistir. Buna gore,
doviz kurunun dogrudan reel marjinal maliyetler endeksi icine dahil edilmesi
durumunda, Tiirkiye’de cari enflasyon ile reel marjinal maliyetler arasindaki iliski
daha net gozlenebilmektedir. Ozellikle NARDL yontemi ile yapilan tahminlerde
RMC ve OMC degiskenlerinin hem pozitif hem de negatif sok katsayillarinin
istatiksel olarak anlamhi bulunmasi s6z konusu bu iddiayr destekler nitelik
kazandirmistir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon beklentilerinin ileriye ve geriye doniikliigii
goz oniine alindiginda, belirlenen donem icin ileriye doniikligiin daha baskin
oldugu goriilmiistiir. Ancak, baz1 sirketlerin fiyatlama davramslarinda geriye
doniikliigiin baskin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Issizlik, Reel Marjinal Maliyetler, Melez YKPE,
ARDL, NARDL



ABSTRACT

NEW KEYNESIAN HYBRID PHILLIPS CURVE: THE SAMPLE OF TURKEY
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Master Thesis
Economy Department
Economy Programme
Adviser of Thesis: Dog. Dr. Resat Ceylan

July 2019, X1 + 172

The approach of New Keynesian “hybrid” Phillips Curve has been searched
that developed under open and closed assumptions for the Turkish economy in this
paper. Estimates are obtained by using ARDL, NARDL and Hatami-j Asymmetric
Causality tests respectively.

Estimations obtained under the assumption of closed economy show that
the output gap is consistent with the literature, as the real marginal cost of
theoretical revealed different results showed for Turkey. Thus, calculated real
marginal costs with negative and statistically significant coefficient values has been
found out have a decreasing effect on current inflation.

The hybrid Phillips curve models estimated under the assumption of an
open economy significant results has been obtained for Turkish economy. In the
case of incorporation into the real exchange rate index of the relationship between
real marginal costs and current inflation in Turkey it can be observed more
clearly. Especially positive and negative shock coefficients of RMC and OMC
variables have been found to be statistically significant in the estimations made by
NARDL method. In this regard, results showed that open economy estimates have
been confirmed our claims.

The study also has been investigated the degree of forward and backward
looking of inflation expectations in the economy of Turkey. Hence, forward-
looking is more dominant in the period determined. Nevertheless, it has been
concluded that the backwardness is dominant in the price adjustment behavior of
some companies.

Keywords: Inflation, Unemployment, Real Marginal Cost, Hybrid NKPC, ARDL,
NARDL
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GIRIS
Albert. W. Phillips’in 1958 yilinda kaleme almis oldugu “The Relation Between
Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom,
1861-1957” isimli makalesinin ardindan makro ekonomik arastirmalar i¢in bir mihenk
tas1 olarak kabul edilen Phillips egrisi, iizerinden altmig yil ge¢cmis olmasina ragmen
hala giincelligini yitirmedigi goriilmektedir.Dahasi ortaya atildigi giinden beri stirekli
olarak degisime ugramis olmasiyla birlikte, ekonomistler i¢in hala daha arastirilmaya
deger konularin basinda gelmektedir. Phillips egrisinin, biitiin iktisat okullarinin
diistincesinin temelinde yer almasinin ve bu kadar uzun y1l gegmesine ragmen hala daha
popiiler kalabilmesinin bazi sebepleri vardir: Birinci olarak, tiim iktisatgilar tarafindan
kabul edildigi iizere, makro istikrar analizlerindeki temel roliidiir. Buna gore, Phillips’in
ortaya attig1 Odiinlesme iliskisi, istikrarin farkli boyutlarinin incelenmesine imkan
vermektedir. Ikinci olarak, enflasyonun tahmin edilmesi i¢in yararlanilacak alternatif bir
yaklagim 6zelligi tasimasidir. Her ne kadar, Phillips egrisinin gerek enflasyon tahminini
gerekse beklenen enflasyon ongoériisii igin yeterli bilgiyi saglamasada, enflasyonist
slireg hakkinda Onemli detaylar1 gostermekte olduk¢a basarili oldugu kabul
edilmektedir. Ugiincii olarak, farkli enflasyon beklentisi yaklasimlarmin, enflasyonist
stire¢ igerisinde hangi rolde oldugunu yansitabilmektedir. Boylece egri iktisadi diisiince
okullarinin ~ benimsemis oldugu farkli  beklenti yaklagimlarmin  gegerlilik
hipotezlerinitest etmeye olanak saglamaktadir. Dordiincii ve son olarak, fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla enflasyonu diisiirmenin maliyetinin hesaplabilmesine yardimeci
olmaktadir. Bununla beraber, s6z konusu dezenflasyon siirecinde istihdamda ve

uretimde ne kadar daralma olacaginin 6ngdriilmesini de saglamaktadir.

Phillips egrisi, makro istikrarin ¢ok yonlii diisliniilmeye baslandig1 ve o6zellikle
1980’1i yillardan sonra Yeni Keynesyen iktisat¢ilarinin ortaya koydugu yapiskan fiyat
kurami ve daha sonraki yillarda yapiskan bilgi kurami temelinde gelistirilmistir. Bu
baglamda, ¢alismanin cercevesini de olusturan Yeni Keynesyen melez Phiilips egrisi,
1999 yilinda Gali ve Gertler tarafindan iktisadi literatiire kazandirilan son donem

Phillips egrisi olma 6zelligini tasimaktadir.

Bu ¢alisma ¢ergevesinde, Tirkiye i¢in 2001-2016 donemi c¢eyreklik veriler ile
enflasyon-igsizlik ~ odiinlesmesi  incelenmistir.  Kuramsal agidan  bakildiginda

calisma,Yeni Keynesyen melez Phillips egrisi temelinde analiz edilmistir. Diger



yandan, belirtilen donemin ekonometrik analizleri Dogrusal ARDL, Dogrusal Olmayan
ARDL (NARDL) ve Hatemi-j (2012) Granger Asimetrik Nedensellik testi
yontemleriyle elde edilmistir. Tahmin edilen modellerde literatiirden farkli olarak,
enflasyonun bir gostergesi olarak Yurtici Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
kullanilmstir. Bu anlamda, TUFE serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB EVDS) temin edilmistir. Diger yandan
tahmin modellerinde kullanilan diger degiskenler sirasiyla ¢ikti agigi, beklenen
enflasyon ve reel marjinal maliyet endeksleridir. Orijinal ¢alismada kullanilan gecikmeli
enflasyon serisi bu modelde ayrica bulundurulmamistir. Ciinkii kullanilan ekonometrik
yontemler s6z konusu veriyi kendileri saglamistir. Cikt1 a¢i1g1 degiskeni, EVDS’den elde
edilen verilerin E-views 9’da yer alan Hodrick-Prescott filtresiyle olusturulmustur.
Beklenen enflasyon serisi ise yine direkt olarak TCMB EVDS’den temin edilmistir.
Diger yandan reel marjinal maliyet endeksi serilerini olusturmak i¢in bir ¢ok farkli veri
kullanilmistir. S6z konusu bu endekslerin nasil hesaplandigr g¢alismanin sonunda

verilmistir.

Literatiirde, Yeni Keynesyen Phillips egrisi temelinde yapilan birgok ¢alismanin
ekonometrik analizleri genellikle GMM ve ML yontemleri kullanilarak yapildigi
goriilmistiir. Ancak bu ¢aligmada, s6z konusu her iki yontem de terk edilmistir. Bunun
iki farkli sebebi vardir: Birincisi, modelde kullanilan zaman serilerinin dogrusal
olmayan yapisal ozelliklerinin fark edilmesinin yani sira, Tiirkiye ic¢in yapilan bu
calismanin  Phillips egrisi literatiirlinde ekonometrik acgidan 0zgiin olmasi
hedeflenmistir. Ikinci olarak, tahmin ydntemlerinin (ARDL, NARDL ve Hatemi-j
Granger Asimetrik Nedensellik Testi) iktisat literatiiriinde olduk¢a yeni olmasi ve
uygulamadaki basarisinin bircok iktisat¢r tarafindan kabul edilmesi tercih edilmesinde

etkili olmustur.

Calismada, Yeni Keynesyen melez Phillips egrisinin acik ekonomi
versiyonlaria da yer verilmistir. Ciinkii Tiirkiye gibi ekonomisi disa agik olan iilkelerde
sadece Gali ve Gertler’de (1999) oldugu gibi kapali ekonomi varsayiminda inceleme
yapilmasi, bulgularin eksik veya yaniltici olmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda,
yapilan agik ekonomi analizlerinde, literatiirde reel marjinal maliyet endeksinin igine
ekonominin dissal Ozelliklerinin (doviz kuru, ithal ara mal vb.) yansitildigi Yeni

Keynesyen agik ekonomi melez Phillips egrisi yaklasimlari temel alinmistir.



Son olarak c¢alismadan elde edilen bulgular Tirkiye’deki enflasyon
beklentilerinin ileriye doniik kisminin daha baskin oldugunu gostermistir. Clinki
incelenen donemde, merkez bankasinin Once Ortiili ardindan agik olarak yiiriittiigii
enflasyon hedeflemesi stratesjisinin ge¢misten beri devam eden yiiksek enflasyonu
istikrarli bir konuma getirdigi ve ekonomi birimlerinde bu durum sayesinde ekonomiye
kars1 glivenin arttig1 goriilmistiir. Bu anlamda, bankanin belirli zamanlarda piyasalarda
ekonomik giivenin Ol¢iilmesi adina yaptirdigi “Tiiketici Gliven Anketleri”, incelenen

donem i¢in elde edilen sonuglar1 desteklemistir.

Calismanin amacina yonelik olarak yapisi soyle olusturulmustur: Ilk boliim,
Phillips egrisinin gegmisini kapsamli bir sekilde gozden gecirilmesini ve tarihsel siirecte
gecirdigi degisimleri anlatmakla birlikte son olarak Gali ve Gertler (1999) tarafindan
literatiire kazandirilan Yeni Keynesyen melez Phillips egrisi tanitmaktadir. ikinci
boliimde, Tirkiye’nin cumhuriyet doéneminden 2000’li yillarin sonuna kadar
ekonomisinde yasadigi dalgalanmalari, gecirdigi siirecleri ve enflasyonla miicadelesi
anlatmaktadir. Yine bu boliimde, Tiirkiye i¢in yapilmis Yeni Keynesyen Phillips egrisi
calismalarma yer verililmektedir. Ugiincii béliimde, yabanci literatiirde yer alan Yeni
Keynesyen Phillips egrisi ¢alismalarina deginilmektedir. Diger yandan, agik ekonomi
veriyonu temeline dayanan Rumler (2005), Leight ve Malley (2007) ve son olarak
Genberg-Pauwels (2005) Yeni Keynesyen Phillips egrisi modelleri tanitilmaktadir.
Doérdiincii boliimde, 6nce g¢alisma kapsaminda kullanilan veri seti tanitilmakta ve
belirlenen ekonometrik yontemlerde tahmin edilen modellerin sonuglarina yer
verilmektedir. Besinci boliimde ise, elde edilen bu bulgulara gore genel

degerlendirmeye ve politika onerilerine yer verilmektedir.



BIRINCI BOLUM
ENFLASYON VE iSSIZLiK ARASINDAKI ODUNLESME:
PHILLIPS EGRiSi

Calismanin bu kisiminda, 1958 yilinda Alban William H. Phillips tarafindan iktisat
literatiirine kazandirilan ve kisa zamanda makro iktisadi ¢alismalarda onciil bir konuma
gelen Phillips egrisinin tarihsel gelisim siireci irdelenmektedir. Bu g¢ercevede, egrinin
farkli iktisadi diisiincelerin temelinde nasil gelistigi ve teoriye neler kazandirdiklar
anlatilmaktadir. Calismada ilk olarak orijinal Phillips egrisinin ortaya ¢ikisi, Lipsey’in
teorik katkilari ve Solow-Samuelson yaklagimindan bahsedilmektedir. Akabinde
beklentilerin dahil edildigi Phillps egrisi, Yeni Klasik okulun ortaya koydugu Reel
Konjonktiir Teorisi, standart Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve Phillips egrisinin son
halkas1 olarak bilinen, Gali ve Gertler (1999) tarafindan literatiire kazandirilan Melez

(Hibrit) tipi Phillips egrisi anlatilmaya ¢alisilmaktadir.
1.1 Orjinal Phillips Egrisi

Phillips egrisi, ilk olarak 1958 yilinda Alban William H. Phillips tarafindan
ortaya atilan ve parasal iicretler ile issizlik arasinda bir 6diinlesmenin olduguna dair
kanit getiren iktisadi bir yaklasimdir. Phillips dncesinde de s6z konusu bu ddiinlesmeye
dair onemli bulgular edinilmesine ragmen, Phillips’in ¢aligmasi makro iktisat

diinyasinda oldukga popiiler karsilanmistir.

1.1.1 Phillips Egrisi Analizi OncesindeYapilan Calismalar

Makro iktisat politikalariyla ilgilenen ve bu alanda ¢aligmalar yapan iktisat¢ilar
arasinda, fiyatlardaki degisim ile issizlik ve buna bagli olarak iiretim diizeyi arasindaki
iliskinin ne derece birbirlerini etkiledigi uzun zamandir siire gelen bir tartisma 6zelligini
tasimaktadir. Gercekten de issizligi ve enflasyonu ayni anda kontrol edebilmenin
zorlugunun bilinmesinin yani sira, herhangi birine miidahale edildiginde digerinin
kontroliiniin saglanmasinin zor oldugu da bilinmektedir. Humphrey (1986: 6-
8)tarafindan yapilan ¢alismada, David Hume (1752), Henry Thornton (1802) ve 1820°1i
yillarda T.Attwood-J.S.Mill’in  ¢alismalarina atif yapilarakdurum agiklanmaya
calisilmigtir. Fakat bahsi gegen iktisatcilarin konuya sadece teorik agidan yaklagmalari

calismay1 sinirlandirmastir.



Fiyat degisimleri ile issizlik arasindaki iligki ilk olarak 1926 yilinda Irving
Fisher tarafindan kaleme alindan “A Statistical Relationship Between Unemployment
and Price Changes” baslikli makale ile ortaya konmustur. Fisher (1973) tarafindan ABD
icin 1915-1925 willarina ait yillik veriler kullanilarak yapilan incelemede, fiyat
degisimlerinden istihdama dogru giiglii bir nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir
(Fisher, 1973: 501). Buna gore, modelde kullanilan issizlik ve gecikmeli enflasyon
degiskenleri arasindaki baglanti katsayisi %90 olarak tahmin edilmistir. Bununla
birlikte yazar, nedensellik iliskisinin sebebini, tiretim maliyetlerinin fiyat degisimlerine
gecikmeli bir sekilde uyum saglamasindan kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Bu agidan
bakildiginda, maliyetlerin fiyatlardaki degisimi takip etmesininfirmalarin kar marjini
artirmasiyla birlikte, reel ekonomik aktivitedeki sagladigi istihdam artisiyla issizligin

diismesine de yardime1 olmaktadir.

Fisher’den tam 10 yil sonra Hollandali bir iktisat¢1 olan Jan Tinbergen(1936)
yayinlamis oldugu “An Economic Policy for 1936” adli ¢alismasiyla bu konuya dahil
olmustur. Yazar, enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi arz ve talep modeli
cercevesinde ele almistir. Ayrica Tinbergen, Fisher’in calismasinda yer almayan
ekonometrik denklemlerden yararlanarak ¢alismasini istatiksel agidan zenginlestirmis
ve boylece bunu yapan ilk iktisat¢r tinvanimi elde etmistir. Bu anlamda yazar, 1923-
1933 yillan igin Hollanda’ya ait aylik verileri kullanarak asagidaki denklemi tahmin

etmistir:

AW, = oE, + AP, * (1.1)

Denklemde yer alan AW parametresi, parasal iicretlerdeki degismeyi; E,

istthdamin normal diizeyini (cari istthdamin trend istihdama orani olarak da ifade

edilebilmektedir); AP, gecikmeli fiyat degiskenini, Bise iicretlerin degisen fiyatlara
uyumunu gosteren parametreyi ifade etmektedir. Buna goére, Fisher’in elde ettigi
sonugtan farkli bir sonug elde eden Tinbergen, nedensellik iliskisinin igsizlikten ticret
enflasyonuna dogru oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak belirtilen iliskide
nedenselligi emek piyasasindaki talep baskisini temel alarak agiklamaya calisan
literatiirdeki ilk ¢alisma olmustur. Bununla birlikte, yazar, parasal iicretlerin issizligin

dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir (Tinbergen, 1959: 51-53). Yine

'Tinbergen (1936) ¢alismasinda kullamilan orjinal denklem AW = 0.16E + 0.27AP , *dir.



Humphrey bu calismayla ilgili olarak Tinbergen’in tahmin ettigi denklemde, parasal
ticretler ile issizlik arasindaki iliskinin varligin1 gosterebilmek icinfiyat degisimi ve
enflasyon parametresinin agik bir sekilde modelde agiklayict degisken olarak
kullandigim1 ve bu anlamda da bunun literatiirde bir ilk oldugunu vurgulamistir
(Humphrey, 1985: 21-22). Son olarak Tinbergen, 1951 yilinda yaymlamis oldugu
“Business Cycles in the United Kingdom 1870-1914” isimli ¢alismasindabu konuyu bir
kez daha ele almistir. S6z konusu ¢alismada bu iliskinin saf hali, emek piyasasina ticret
tirtinden tepkiler olarak yer almistir. Tinbergen, diger calismasindan farkli olarak

modelde E terimi yerine U’ terimini kullanmistir (Humphrey, 1986: 9-10).

Tinbergen’den sonra, Phillips egrisi farkli bircok iktisat¢1 tarafindan arastirma
konusu olmaya devam etmistir. Bu anlamda Klein ve Goldberg’in, 1955 yilinda yapmis
olduklar1 ¢alismada elde ettigi bulgular Tinbergen’in g¢alismasina oldukga benzerdir. Bu
yazarlar, iggilicii piyasasindaki dengesizlik ayarlamalarmi dikkate almig ve yillik veriler

kullanarak asagidaki denklemi tahmin etmislerdir (Humphrey, 1986: 10):
AW, =a + U, +6OAp, , + ¢t +Uu,? (1.2)

Buna goére denklemde yer alan Ut zamanindaki toplam issizligi ifade
etmektedir. Bununla birlikte denklemde yer alan diger ifadeler Tinbergen’in (1936)
caligmasiyla aymidir. Klein ve Golberg’in ¢alismasi, denklemdeissizligin dogrusal
olarak ifade edilmesi ve iicret enflasyonu degiskeninin birinci farkina yer verilmesi gibi
farkliliklar disinda, temel anlamda Lipsey’in teorik ¢alismasina benzemektedir. Yazarlar
elde edilen modelin 6zlinde yatan mantigin arz-talep kanuna dayandiini ifade

etmislerdir.

Ardindan A.J. Brown, 1955 yilinda yapmis oldugu caligmada Phillips egrisine
oldukca benzer bir grafik ortaya koymustur. S6z konusu grafik, yazarin “The Great
Inflation 1939-1951” isimli ¢alismasinda 1880-1914 ve 1920-1951 olarak iki doneme
ayirdigningiltere ile 1921-1948 donemi ABD verilerinin kullanmasiyla elde ettigi iicret
enflasyonu ve issizlik oranlar1 arasindaki ters yonli iliskiyi gosteren bir dagilim
diyagrami olarak gosterilmistir. Fakat Brown’in g¢alismasinda herhangi bir ¢izim

bulunmamaktadir. Diger yandan, fiyatlar genel diizeyindeki yillik degisim ile issizlik

*Klein ve Golberg (1955) calismasinda kullanilan orijinal denklem
AW =4.11-0.74U + 0.52AP_; + 0.54t *dir.



arasindaki 6diinlesmeyi (trade-off ) anlatan P. Sultan, 1957 yilinda varsayimsal olarak
modelledigi bir ekonomi tizerine anlattig1 “Labor Economics” adli ders kitabinda fiyat
diizeyi ile issizlik arasinda dogrusal olmayan bir iliskiyi agiklayabilmek i¢in bir egriye
basvurmustur. Baska bir ifadeyle Sultan, enflasyon ve issizlik arasindaki negatif iliskiyi
grafiksel olarak gostermistir. En nihayetinde, Brown’un grafigi ile Sultan’in ¢izimini
birlestiren ve yeniden tasarlayan A. W. Phillips,s6z konusu elde ettigi egriyi 1958
yilinda yayinladigi “The relation between unemploymentand the rate of change of
money wage rates in the United Kingdom, 1861-1957” adli ¢alismasinda kullanmuistir.
Bu anlamda, enflasyon ve issizlik arasindaki iliski Phillips tarafindan ayni zamanda
gorsel olarak da ifade edilebilmistir. O yillarda, bu baglantinin birgok iktisat¢i
tarafindan fark edilmis olmasindan 6te, Phillips’in yapmis oldugu ¢alismanin enflasyon-
issizlik konusuna dogrudan deginmesi, kisa zamanda egrinin makro iktisat alaninda

inlii olmasini saglamistir.

1.1.2 Orjinal Phillips Egrisi ve Lipsey’in Teorik Katkilar:

Phillips’in 1958 yilinda yapmis oldugu calismanin amaci, 1861-1957 yillarina
ait verilerle ingiltere'deki parasal iicret oranlarindaki degisimin, issizlik seviyesi ve
issizligin degisim orani ile agiklanabilecegi hipotezini kanitlamaya ¢alismaktir (Phillips,
1958: 283-284). Bu anlamda, Phillips ¢alismayi {i¢ ayri donemde incelemis (1861-1913,
1913-1948, 1948-1957) ve her bir donemi ayr1 ayr1 ele almigtir. Elde edilen sonuglar, ilk
donem olan 1861-1913 yillarina ait verilerle, son dénem olan 1948-1957 yillarina ait
veriler arasinda biiyiik 6l¢iide benzerligin oldugunu gostermistir. Phillips ¢alismanin
temelinde, emek piyasasindaki arz ve talebi kullanarak, issizlik ile tiicret oranlari
arasindaki oransalligi sorgulamigtir. Buna gore yazar, basit bir regresyon uygulamasiyla

asagidaki fonksiyonu test etmistir:
y +a=hx" (1.3)
Esitligin logoritmik tanimi ise asagidaki gibidir:

log(y +a) =logb +c.log x (1.4)



Burada, y ticretlerdeki degisim oranini; xise igsizlik oranini ifade etmektedir.
Ote yandan, a,b ve ¢ birer katsay: sabitini gdstermektedir.® Béylece Phillips, (1.3) ve
(1.4) nolu esitlikler ile Ingiltere icin 1861-1957 yillar1 aras1 enflasyon ve issizlik

verilerini kullanarak esitlik (1.5)’1 tahmin etmistir. Buna gore:
y +0.900 = 9.638x %
Diger bir ifadeyle:
log(y +0.900) = 0.964 —1.394 log x (1.5)

olarak tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular parasal iicretler ve issizlik orani arasinda
uzun donemli, negatif yonlii ve dogrusal olmayan istikrarli bir iliskinin varligimi
kanitlamaktadir (Phillips, 1958: 290-291). Diger yandan bu iliski Phillips’in orijinal
makalesinde de yer alan Grafik-1.1 yardimiyla da gosterilmektedir:

Grafik-1.1: Orjinal Phillips Egrisi

5-5\ d

Grafik 1.1’in yatay ekseninde issizlik (u) ve dikey ekseninde parasal iicretlerdeki

degisim oram1 W yer almaktadir. Phillips egrisini, yatay eksende belirli bir noktada
kesen (5.5) dogru iki énemli noktay: isaret etmektedir*: Birincisi, issizlik oram emek

piyasasindaki hareketli durumu temsil ettigi noktada bulunurken, parasal iicretlerde

*Phillips cahismasinda, b ve ¢ degerlerini w ve u degerlerini kullanarak tahmin ettigini belirtmistir.
Burada, a katsay1 sabit degerini u ve w’nin ortalama degerine gore belirlendigini ve kesin olmamakla
birlikte yaklasik olarak bir sonucun elde edildigini ifade etmistir.

*Aslinda Phillips’in (1958) ¢alismasinda yer alan bu sekilde dogrunun yatay ekseni %6’ya daha yakin bir
noktadan kestigi (%5.8 veya %S5.9) goriilmektedir. Fakat burada daha agik ve anlasilir olmas1 agisindan
%5.5 gibi bir deger ile gosterilmistir.



herhangi bir degisim olmamaktadir. ikincisi, ekonomi farkli bir issizlik diizeyinde
temsil edildiginde parasal {icretlerdeki degisim orani, issizlik orani diiserken daha hizli,
issizlik orani artarken daha yavas olmaktadir (Phillips, 1958: 290). Boylece Phillips,

ticretlerin asag1 yonlii kat1 (yapiskan) bir tutum sergiledigi tezini ortaya atmaistir.

Burada alt1 ¢izilmesi gereken konu Phillips’in yapmis oldugu ¢alismadanegatif
ve dogrusal olmayan bir iliskinin ispatin1 degil; iliskinin istikrarli bir yapida oldugunu
gostermektir. Diger yandan Frisch’in (1977) bu konuya dair agiklamalari, ¢alismanin
makro iktisadi litaratiire yaptig1 bu katkinin son derece 6nemli oldugunu belirtmektedir
(Frisch, 1977: 1290)

Ote yandan Phillips, baz1 yillarda iicretlerde meydana gelen degisimin issizlik
oraninda meydana gelen degisim tarafindan aciklanan kismindan daha fazla oldugunu
iddia etmistir. Phillips’i bu sonuca gotiiren durum ise ¢alismay1 kapsayan yillar arasinda
ithal mal fiyatlarinda ortaya ¢ikan asir1 degerlenmedir. Phillips, ithal mallarda olusan
asirt fiyat artisiyla yasam standardi ve emegin parasal licreti arasinda dogrusal bir
iliskinin olduguna dikkat c¢ekmistir. Dahas1 Phillips, ithal mal fiyatlarindaki artisin
%13,5 gibi bir limit degerle temsil edildigini ve bunun asilmasi halinde s6z konusu
durumun ortaya ¢ikmasinin miimkiin oldugunu matematiksel bir bi¢imde ifade etmistir
(Phillips, 1958: 298-299).

Phillips’in ¢aligmasi dénemin ileri gelen iktisat¢ilar1 arasinda ampirik agidan
popiiler bir konuma ulassa da, teorik olarak temellendirilemedigi igin ciddi tartismalara
neden olmustur (Biiylikakin, 2008: 137). Bu baglamda, T.Koopmans Phillips egrisine
ithafen Olglimiin bir teori gergevesinde yapilmadigr igin “Teorisiz Bir Tahmin”
degerlendirmesinde bulunmustur (Frisch, 1989: 21). Calismanin eksik olan bu yoniinii
tamamlamak adma Richard Lipsey 1960 yilinda ¢aligmay:r tekrar gézden gecirmis ve
Phillips’in elde ettigi bulgular1 destekleyen sonuglar ortaya koymustur. Buna gore
Lipsey, Phillips egrisini iki davranigsal fonksiyondan tliretmistir (Biiylikakin, 2008:
137): Birincisi, emek piyasasindaki talep fazlasi ile parasal ticretlerdeki degisim
arasinda dogrusal iliskidir. Ikincisi iseemek piyasasindaki talep fazlast ile issizlik orani
arasindaki ters yonli iliskidir (Lipsey, 1960: 13-15). Bununla beraber Lipsey,
Phillips’in ithal mal fiyatlarinda meydana gelecek muhtemel bir artis sonrasinda yagam
maliyetinin ve parasal ticretlerin iddia edildigi gibi %13,5 gibi bir limit degere bagh

olup olmadigini da aragtirmistir.
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Grafik-1.2 incelendiginde, parasal iicret degigsmelerin (W) emek piyasasindaki
fazla talep [(Up-Us/Us)] ile baglantili oldugu agikga goriilmektedir. Buna gore, emek
talebinde herhangi bir fazlalik olmadiginda, diger bir deyisle issizligin olmadiginda
parasal ticretlerin degisme oraninin sifir oldugu goriilmektedir (Bu durum grafikte O
noktasi ile gosterilmektedir). Diger yandan emek talebinde (Ob) kadar bir fazla olmasi
durumunda, parasal iicretlerde (bd) kadar nispi bir artis gézlenmektedir. Ozetle, bu iKi

degisken arasinda dogrusal bir iligki mevcuttur.

Grafik-1.2: Emek Piyasasindaki Talep Fazlasi ile Parasal
Ucretlerdeki Degisim Oram iliskisi

(+) W
A

Grafik-1.3 incelendiginde emek piyasasindaki talep fazlasi ile issizlik orani
arasinda ters yonlii iliski acik¢a goriilmektedir. Grafigin dikey ekseninde bulunan [(Up-
Us/Us)] emek piyasasindaki talep fazlasini, yatay ekseninde bulunan (u) ise issizlik
oranini gostermektedir. Buna gore, emek talebindeki muhtemel bir artis (azalis), igsizlik
oraninda bir azalig1 (artis) beraberinde getirmektedir. Lipsey, ekonomide emek talebi
fazlalig1 bulunmamasi icin mevcut issizlik orani kadar piyasada acgik is pozisyonunun
mevcut olmasi gerektigini ifade etmistir. Diger taraftan, bu esitligin saglanabilmesi i¢in

¢ kadar da piyasada gegici issizligin olacagi ifade edilmistir.
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Grafik-1.3: Emek Talebi Fazlasi ile Issizlik Orani
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Son olarak emek ticretleri (W) ile emek piyasasindaki talep fazlasi [(Up-Us/Us)]
degiskenleri sabit kabul edildiginde ve [(Up-Us/Us)] ‘nin yerine W konuldugunda, emek
piyasalarini tek bir piyasa gibi gostermek miimkiin olmaktadir. Bu durum, Grafik-1.4’te
somutlastirilmaktadir. Aslinda Lipsey (1960), Phillips egrisinin temelde tiim bireysel
emek piyasalarinin makro anlamda toplulastirilmis (aggregation of labour market)
birgdsterim bigimi oldugunu ileri siirmektedir. Kisacas1 Lipsey’in, emek piyasasindaki
talep fazlasindan elde ettigi bulgular 1s181nda yaptig1 acgiklamalar, Phillips’in egrisine

teorik bir temel kazanmasina yardimci olmustur.

Grafik-1.4: Phillips Egrisinin Lipsey Yaklagin

(CORY
A
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Sonug olarak Lipsey’in ¢aligsmalart sunlart ifade etmektedir: Birincisi parasal
ticretler ile issizlik oran1 arasindaki iliski negatif yonliidiir ve istatiksel olarak 6nem arz

etmektedir. Bu baglamda, Phillips’in ¢alismasinda 6nerdigi gibi Lipsey’de aynmi sekilde
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parasal iicretler ile issizligin degisim orani arasindaki iligkiyi negatif ve istatiksel olarak
anlamli bulmustur. Ikinci olarak, iicretlerdeki degisim oram ile yasam standartlar:
arasindaki iliskinin istatiksel olarak anlamli fakat bu iki degisken arasindaki baglantinin
cok zayif oldugunu tespit etmistir. Ayrica Lipsey, Phillips’in iddia ettigi %13.5 limit
degerinden daha alt seviyelerde gergeklesecek ithal mal fiyat atiglarinda bile bu
durumun gegerli oldugunu ifade etmistir (Lipsey, 1960: 12).

1.1.3 Phillips Egrisine Solow ve Samuelson Yaklasimi

Phillips egrisi her ne kadar yazarin kendi adiyla anilsa da, esasinda iktisatgilarin
Phillips egrisi denildiginde ilk akillarina gelen 1960 yilinda Solow ve Samuelson
tarafindan yeniden ¢izilen Phillips egrisi olmustur. Bu iktisat¢ilar orijinal Phillips
egrisinde oldugu gibi parasal lcretlerdeki degismeler ile issizlik orani arasindaki
degisimi gosteren egriyi, enflasyon orani ile igsizlik orani arasindaki degisimi gosteren
bir egriye doniistiirmiistiir (Samuelson ve Solow, 1960: 192). Boylece iktisat yazinina
“Modifiye Edilmis Phillips Egrisi” olarak yeni bir Phillips egrisi kazandirmislardir. Bu
dontisiim esasinda Phillips’in hareket ettigi noktadan ¢ok farkli degildir. Hatirlanacag:
tizere Phillips, parasal iicretlerin issizlik orani diisiikken ¢ok hizli artacagini, diger
yandan issizlik orani artarken parasal lcretlerin diisme yoniinde yavas, hatta kati
oldugunu sdylemistir. Solow ve Samuelson, fiyatlarin mark-up fiyatlama ile belirlendigi
varsayimi altinda parasal {icretlerin issizlik orani diisiik oldugunda hizli, issizlik orani
yiiksek oldugu zamanlarda ise nispi olarak daha yavas diisecegini belirterek bu

dontisimii saglamislardir (Solow, 1952: 43).

S6z konusu donistiiriilmiis Phillips egrisi Grafik-1.5te gosterilmektedir. Buna
gore, yatay eksende bulunan A noktasi mevcut ekonomideki fiyat istikrarini temsil
etmektedir. Solow ve Samuelson, fiyat istikrarinin olusabilmesi i¢in, ABD
ekonomisinde parasal iicretlerin yillik %2.5 gibi bir diizeydeki verimlilik artisindan
fazla olmamas1 gerektigini ve bu artisin saglanabilmesi i¢in % 5-6 oraninda issizlik
seviyesine katlanilmas1 gerektigini ifade etmektedirler. Diger yandan, %3 gibi bir
issizlik seviyesinin elde edilebilmesi i¢in ise yillik %5.5 seviyesinde bir fiyat artisina
(enflasyon) katlanilmas1 gerektigini ifade etmektedirler. Bu durum sekilde dikey
eksende bulunan B noktasinda goriilmektedir. Kisacasi istihdamin yiiksek seviyede
bulunmasi, liretim maliyetlerinde bir artisa ve bununda paralel olarak cari fiyatlarda bir

artiga yol acacagi ifade edilmektedir (Solow ve Samuelson, 1960: 192-193).
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Grafik-1.5: Solow-Samuelson’un Phillips Egrisi Yaklasimi
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Solow ve Samuelson, Phillips’in 1958 yilinda Ingiltere igin yapmis oldugu
arastirmanin bir benzerini ABD ekonomisi i¢in uygulamustir. Yazarlar, Ingiltere icin
elde edilen parasal iicretler ile igsizlik orani arasindaki ters yonlii iliskinin, son 25 yillik
ABD verileri ile yapilan calismalar i¢in de gecerli olduguna dair kanitlar elde
etmislerdir. Buna goére, ABD ekonomisinde bir dizi issizlik ve enflasyon

ddiinlesmesinin var oldugunu ileri stirmiislerdir.

Ikinci diinya savasindan sonra ozellikle bazi hiikiimetler bu &diinlesmeyi
kullanmiglardir. Rees (1970) yapmis oldugu ¢alismasinda Bati Avrupa {ilkelerinin fiyat
istikrar1 ve diisiik igsizlik oranlarini tercih ederken, ABD ve Kanada’nin goérece olarak
daha yiiksek issizlik ve diislik enflasyon oranlarini tercih ettigini ifade etmistir (Rees,

1970: 227).

Burada iizerinde durulmasi gereken yer, Solow ve Samuelson’un Phillips
diyagraminda yapmis olduklari igsizlik ve enflasyon orani doniisiimii degildir: Egriyi
elde etmis olduklar1 farkli fiyat istikrar1 ve issizlik seviyeleri arasinda tercih
yapilabilecek bir menii olarak gostermeleridir. Frisch (1977), doniistimiin farkli ve bir o
kadar da ilging olmasinin sebebini, egrinin bir iktisat politikasi araci olarak
kullanilmasinin miimkiin oldugu seklinde belirtmistir. Bu baglamda, issizlikle enflasyon
arasindaki Odiinlesmeyi gosteren bu doniisiim, hiikiimetler tarafindan kolay anlasilir
olmasindan 6tiirii hemen benimsenmistir. Cilinkii siyasi partilerin ideolojik farkliliklari
gz Oniine alindiginda, enflasyon ve igsizligin goreceli sosyal zararlar1 hakkindaki
yaklagimlart ve uygulanacak olan ekonomi programlarinin birbirinden farkli olmalari

beklenmektedir. Ozetle, Solow ve Samuelson mantigi cergevesinde olusturulmus
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Phillips egrisi, farkli politik yaklagimlarin mesru zemine kavusmasina yardimci

olmustur.

Solow ve Samuelson’un doniistliriilmiis Phillips egrisi kisa silirede makro
ekonomi diinyasinda bir iktisat politikas1 seklinde kabul edilmesine ek olarak, Phillips
egrisi tahminlerinin kisa donemde tercih edilecek herhangi bir enflasyon-issizlik
diizeyini gecerli kilsa da, uzun dénemde s6z konusu bu iligkinin siirdiiriilemeyecegini
ifade etmiglerdir. Ciinkii uygulanan politikadakiisrarli tutum, Phillips egrisinin kesin
olarak yukar1 veya asagi yonlii yeniden konumlanmasina neden olabilmektedir. Diger
bir ifadeyle, fiyat istikrarin1 korumak igin gerekli olan yolun issizlik oraninin ya daha
yiksek ya da daha diisik diizeyde tutulmasindan gegecegini ifade etmislerdir
(Samuelson ve Solow, 1960: 192-193).

Phillips egrisi, 6zellikle 1960’larda makro iktisat alaninda baskin bir ekol olan
Ortodoks Keynesyenlerde Keynesyen paradigmanin bir pargast olarak kabul
edildiginden kendine kolayca yer bulabilmistir. Ciinkii, Phillips egrisi Keynesyenlerin
IS-LM modelinde yer almayan enflasyon ve piyasa fiyati kavramlarinin modele dahil
edilmesine kuramsal agidan katki saglamistir. Ek olarak Phillips egrisinin modelin

aciklama giictinii arttig1 diisiincesi de Keynesyenler tarafindan benimsenmistir.

Phillips egrisinin 1960’1 yillarda gozde bir konumda bulunmasina ragmen,
1960°’larin sonu ve 1970’lerin basinda ortaya ¢ikan issizlik ve enflasyondaki
esanlihareket, egrinin istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olmustur. Bununla
birlikte uygulanan ekonomi politikalarindaki tutarsizliginin tiim diinyada yayginlasan
stagflasyon olgusuna yol agmasi gibi sebepler, kisa zamandaPhillips egrisinin eski
onemini ve politika yapicilaringiivenirliligini kaybetmesine yol agmistir. Bu bakimdan,
iktisat diinyasinda teoride ve pratikte makro ekonomik istikrarin yeninden

saglanabilmesi i¢in farkli ¢oziim arayislar igine girilmistir.

1.2 Beklentilerin Dahil Edildigi Phillips Egrileri

Phillips egrisi, sozii edilen istikrarsizliklar sonrasinda once Monetaristler
ardindan Klasik Iktisat kuramcilar tarafindan degisime tabi tutulmustur. Bu degisimin
temelinde yatan sebep ise bireylerin enflasyon ile ilgili beklentilerinin Phillips egrisinin

biitiinsel olarak degisimine neden olabilecegi diisiincesidir. Boylece hem s6z konusu
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istikrarsizliklarin  giderilmesi hem de enflasyon oOngoériisiiniin artirtlmasi1 amaciyla

Phillips egrisi modeline beklentiler dahil edilmistir.

1.2.1 Uyumlu Beklentilerin Dahil Edildigi Phillips Egrisi ve Dogal Oran
Hipotezi: Monetarist Yaklasim

Uzun bir siire makro iktisadi alanda otoritelerin ve politika yapicilarin kullandig
Phillips egrisinin, 1960’larin sonu ve 1970’lerin basinda diinya genelinde stagflasyon
olgusunun ortaya c¢ikmasiyla giivenirliligi sorgulanir hale gelmistir. Diger yandan,
akademi diinyas1 da Phillips egrisini kuramsal a¢idan ciddi anlamda sorgulamaya
baslamustir. Boylece 1960°larin sonunda dnciiliigiinii Chicago Universitesinden Milton
Friedman’in yaptigi ve calismalarma Edmund Phelps’in de katki sagladigr Phillips
egrisi kurami; 6ziinde Monetarist diisiinceye dayanan analizlerle yeniden ele alinmaya

calisilmigtir. Bu baglamda kurama ti¢ farkli yenilik kazandirilmistir.

Oncelikle Phelps ve Friedman yaklasgiminda istihdamin belirleyici faktorii
orijinal Phillips egrisi teorisine gore farklilik icermektedir. Buna gore orijinal Phillips
teorisinde istithdamin nominal {icretler tarafindan belirlendigi kabul edilmekle birlikte,
Phelps ve Friedman modelinde reel {icretler tarafindan belirlendigi kabul edilmektedir.
Bu ¢ergevede, yazarlar varsayimlarini su sekilde agiklamiglardir: Eger piyasada cari
fiyatlarda meydana gelecek bir artis nominal iicretlerden daha fazla olursa, bu reel
ticretlerde bir azalmaya neden olacaktir. Diger yandan, reel ticretlerdeki bir azalma ise
emek talebini artirarak iiretim ve istihdamin artmasini ve boylece issizligin azalmasini
saglayacaktir. Buradan bakildiginda, Phelps ve Friedman’in yaklagimi orijinal Phillips
egrisine nispeten onemli bir farklilik kazandirmistir. Bu farklilik, fiyatlar ile igsizlik
arasindaki iliskinin reel ticretler tizerine kurulmasi ve ekonomi birimlerinin daimi olarak
gelecekle ilgili beklentileri dikkate almasi seklinde agiklanmaktadir. Bu noktada,

beklenen enflasyon modelin agiklayici giicii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Diger yandan Phelps ve Friedman, orijinal Phillips egrisinde oldugu gibi fiyatlar
ile igsizlik arasinda uzun dénem bir iligkinin bulunmadig fikrini yine ayni sekilde kabul
etmislerdir. Fakat bu durum Phillips’in bahsettigi uzun dénem goriislerinden farklidir.
Phelps (1967 ve 1968) ve Friedman (1968)° séz konusu iliskiyi “dogal oran” adim

verdikleri bir hipotez yardimiyla agiklamislardir. Buna gore yazarlar, ekonomideki reel

*Friedman (1968: 7-9), dogal (issizlik) oran hipotezini, Wicksell’in ¢aligmasinda reel gii¢lerle nominal
giicleri birbirinden ayirmak icin kullandig1 “dogal faiz oran1” tanimlamasina benzer nitelikte bir kavrami
kullanmay1 uygun buldugunu ifade etmistir.
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degiskenlerle nominal degiskenlerin uzun doénem denge durumunda birbirlerinden
bagimsiz bir yapida bulunmalarindan dolayi issizlik ve enflasyon arasinda siirekli bir
ters yonlii iliskinin var olamayacagini ifade etmislerdir. Bu ayn1 zamanda egrinin uzun

donemde dik bir goriiniime sahip olacagi anlamin1 da tasimaktadir.

Dogal oran, toplam talep ile toplam arzin esit oldugu bir ekonomide talep
enflasyonu ve maliyet enflasyonunun olmadig: kabulii altinda, isgiicii piyasasindaki
denge issizlik diizeyini ifade etmektedir. Isgiiciiniin dogal orami olarak belirtilen
kavram, yapisal issizlik ile friksiyonelissizligin 6zelliklerini temel almaktadir. Ek olarak
tanimda da vurgulandig1 gibi isgiicii ve mal piyasalarinda olusan arz-talep dengeleriyle

de tutarli oldugu kabul edilmektedir.

Friedman ve Phelps, isgilerin reel iicretlerdeki bir azalmanin issizligin dogal
isgiicli oraninin altina diismesinden sonra fark edeceklerini ileri siirmislerdir. Bu iddia,
su sekilde ifade edilmektedir: Baslangigta toplam talep artigindan ileri gelen reel
tiretimdeki artig, isgiicii piyasasinda iicret artisini da beraberinde getirmektedir. Bu
durum nominal iicretlerle reel licretlerin ayn1 anda artmasina neden olmaktadir. Boylece
icret artiglari, isverenler agisindan isgilici maliyetlerinde bir artisa yol agmaktadir.
Bununla birlikte reel tcretler, mal piyasasindaki denge durumu saglanincaya kadar
artmaya devam etmektedir. Ancak ekonomide toplam talep ve arz esitligi (AD=AS)
saglandig1 durumda, isgiicii piyasasi da baslangi¢c seviyesine (dogal oran seviyesi) geri
donerek, duragan durum dengesini elde etmis olmaktadir. Bu noktada, Phelps (1967,
1968) ve Friedman (1968), para otoritelerinin issizlik oraninther zaman dogal oranin
altinda kalmasini saglamak i¢in merkez bankalarimin stirekli olarak para arzim
artirtlmasi gerektigini ifade etmislerdir. Aslinda bu hizlandiran teorisinin 6ziidiir. Dogal
oran hipotezinin bir sonucu olarak, enflasyon-igsizlik 6diinlesmesinin uzun dénemde
ters yonlii bir iliskiyi igermemesi, igsizligin siirekli bir bicimde dogal orandan daha alt
bir seviyede tutulmasina yonelik miicadele edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu miicadele,
sonunda mutlak suretle hizlanan bir enflasyonun olusmasina zemin hazirlamaktadir.
Friedman (1968), para arzindaki nispi bir artisin ekonomi birimlerin reel nakit dengesini
artirdigin1 ve piyasanin bu artisa fiyat artislariyla cevap verecegini ifade etmistir.
Boylece yazar, gelecek donem olusacak enflasyon oraninin cari donemdekine gore daha
fazla olacagim belirtmistir. Diger yandan bu durum, enflasyon oranini diisiirmek icin

katlanilmas1 gereken maliyeti de ciddi bir bicimde artirmaktadir. Ciinkii enflasyonun
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diistiriilmesiyle ilgili yapilan c¢aligmalar issizlik oraninin yiikselmesine ve bdylece

toplumsal maliyetin artmasina yol agmaktadir.

Farkli sekilde ifade edildiginde Phelps ve Friedman, issizlik ile fiyatlar
arasindaki oOdiinlesmenin siirekli olarak merkez bankalari tarafindan para basilarak
siirdiiriilemeyecegini belirtmislerdir. Ciinkii onlara gore odiinlesme uUzun donemde
ortadan kalkacagr icin ihtiyari para politikasinin higbir etkileyici tarafi
bulunmamaktadir. Bu, sadece issizligin gegici bir siire denge durumundan daha alt bir
seviyede tutulabilmesi i¢in yiiksek enflasyona katlanilmasina neden olmaktadir. Buna
gore Friedman, enflasyonun her zaman ayni seviyesinde kalmasini saglamak amaciyla

merkez bankalarina sabit para artis1 kuralin1 6nermektedir.

Yukarida Moneterist yaklasimla ifade edilmeye caligilan Phillip egrisi, bir grafik
yardimiyla reel ekonomi iizerinde temellendirilmektedir. Buna gére Grafik-1.6, dikey
eksende enflasyon orani (mw) Ve yatay eksende issizlik oranin oldugu kisa ve uzun
dénemli bir Phillips egrisini gostermektedir. Sekildeki A noktasi, beklenen ve cari
enflasyonun birbirine esit oldugu, issizligin dogal issizlik orani seviyesinde (%5.5
olarak kabul edilmektedir) bulundugu uzun doénem duragan durum dengesini
gostermektedir. Diger yandan PC; ile gosterilen negatif yonli egri, sifir enflasyon

beklentisini temsil eden kisa déonem Phillips egrisidir.

Grafik-1.6: Uyumlu Beklentilerle Gelistirilmis Phillips Egrisi
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Varsayimsal olarak otoritelerin igsizlik oranini dogal issizlik oraninin altinda bir
seviyeye indirmeye calistigi kabul edilmektedir. Bu durum, Friedman ve Phelps’in de

belirttigi gibi, cari enflasyonun beklenen enflasyondiizeyinden daha yiiksek bir
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konumda olmasini gerektirecektir. Bu amagla merkez bankasinin mutlak diizeyde para
arzm cari enflasyonun beklenen enflasyon tizerinde kalmasini saglayacak bir bigimde
artirmas1 beklenecektir. Bununla birlikte para arzinda meydana gelen bu nispi artis,
bireylerin reel nakit dengesini artiracagindan, toplam talepte de bir artis1 beraberinde
getirecektir. Bu baglamda rasyonel iireticiler, artan bu talep karsisinda daha fazla gelirin
elde edilecegi diisiincesiyle ilave ¢ikt1 i¢in goniillii olacaktir. Boylece, sirketler bu ek
tiretim i¢in isgiicli piyasasindan emek talebinde bulunacak ve kendi aralarinda meydana
gelecek bu rekabet sonucu cari donemdeki mevcut nominal ticretlerden daha fazla ticret
ddemeye raz1 olacaktir. Isgiicii piyasasinda beklenmeyen bu iicret artisi, halihazirda
gecerli olan emek fiyatinda ¢alismak istemeyip, ikame etkisiyle iicret artis1 sonucunda
calismak isteyen goniillii iscilere calismayr caziphale getirecektir. Ozetle bu déngii,
otoritelerin amagladig: gibi igsizlik oraninin dogal issizlik oraninin altinda bir seviyeye

indirilmesiyle tamamlanacaktir (Grafikte %3 olarak gosterilmistir).

Artik ekonominin yeni dengesi Phillip egrisi lizerindeki yer alan B noktast
olacaktir. Buna gore, %3 issizlik oram1i %5 enflasyon degeri ile odiinlenmistir.
Friedman, iscilerin reel iicretlerinde bir azalmay1 ancak igsizlik seviyesinin dogal oranin
altina distiikten sonra fark edecegini ifade etmistir. Boylece, isciler isverenlerden yeni
enflasyon oranina uyumlu bir parasal iicret artis1 beklentisinde olacaklardir. Fakat, talep
edilen iicret artigi, liretim maliyetlerini artiracagindan dolayi tireticiler tarafindan hemen
kabul edilmeyecektir. Dolayisiyla, enflasyonun %5’in tizerinde yer aldigini goren isgiler
bu orandan daha diisiik bir beklentiye sahip olduklarindan yanildiklarini fark edecekler
ve mevcut enflasyon oranina gore beklentilerini ayarlama yoluna gideceklerdir. Boylece
is¢iler, daha yiiksek parasal {icret elde etmek umuduyla mevcut islerinden ayrilmak
isteyeceklerdir. Ancak bu durumun makro anlamda tiim ekonomide gegerli olacagi
kabul edildiginde, isinden ayrilanlar yeni bir is bulamayacak ve sonug olarakissizlik
kendi dogal dengesine donmiis olacaktir. Bu nokta grafikte C ile temsil edilmistir.
Kisacast artik ekonominin iiglincii denge noktas1 C olmustur. Goriildiigii gibi gegmis
enflasyon degerleriyle olusturulan beklentiler, Phillips egrisini PC, C noktasi {izerinde

uzun dénem dengesine getirmistir.

Ozetle, ekonomi yeniden baslangi¢ seviyesine dénmiis ve artik uzun dénem
dengesi saglanmistir. Bunun anlami sudur: Beklenen ve gergeklesen enflasyon oranlari
birbirlerine esit oldugunda, ekonomi uzun dénem duragan denge durumunda

kalmaktadir. Bununla birlikte, bu noktada herhangi bir issizlik ve enflasyon arasinda
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birddiinlesme olmamaktadir. Kisacasi, hiikiimetlerin issizligi dogal issizlik oraninin
altina diistirme gibi popiilist yaklasimlari, sadece kisa donem igin gecerli olmaktadir. Ek
olarak ekonominin i¢ dinamikleri ve beklenti algilari uzun dénemde bu ¢abay1 etkisiz
kilmaktadir. Diger yandan, so6z konusu yaklagimin israrla devam ettirilmesi sonug

itibariyle enflasyonun daha da hizlanmasina yol agmaktadir.

Uyumlu beklentilerle gelistirilmis Phillips egrisi yaklasimina gore, ekonomideki
enflasyonun temel belirleyicisinin toplam talepteki fazlalik oldugu kabul edilmektedir.
Buna gore, otoritelerin enflasyonu diisiik bir seviyede tutmayi tercih etmelerinin ¢iktida
bir kayip yaratarak mimkiin olacagi savunulmaktadir. Ancak bununla birlikte
enflasyonu diisiirme c¢alismalart ekonominin dezenflasyon siirecine girmesine yol
acacagindan, es zamanli olarak ekonomik biiylimenin gergeklesmesi beklenmemektedir.
Ciinkii s6z konusu donemde ilave liretim i¢in herhangi bir gilidiilenmenin olmamasi,

toplam arzin diismesine neden olmaktadir.

Monetaristlerin, “beklenti” olgusunu Phillips egrisi analizlerine adapte etmeye
calismasi, issizlik ve enflasyon teorilerine 6nemlibir katkis1 olarak kabul edilmektedir
(Tunay, 2010: 12).Bu baglamda Monetaristler, orijinal Phillips egrisi formiiliinde yer
alan ve zaman igerisinde egride meydana gelen kaymalar: ifade eden (a) parametresi
yerine, beklentileri ifade eden (z°) bir parametre kullanmiglardir. Bdylece bu degisim,
sonrasinda iktisat literatiiriinde “Beklentilerle Gelistirilmis Phillips Egrisi” olarak ifade
edilmeye baslanmistir. Buna gore, beklentilerle gelistirilmis Phillips egrisi asagidaki

gibi ifade edilmektedir:
r=n°—alU -U,) (1.6)

Bu yaklagim, hem issizligin hem de beklentilerin modelde birlikte yer almasi
noktasinda orijinal Phillips egrisinden ayrilmaktadir. Burada (z°) parametresi beklenen
enflasyonu, a(U-Uy) ise isgiicli piyasasindaki fiili issizlik oran1 (U) ile dogal issizlik
orani (Uy) arasindaki farki ifade etmektedir. Diger yandan (@) yukarida bahsedildiginin

aksine burada uyum parametresi sekilde belirtilmektedir.

Monetaristler, enflasyon beklentilerinin geg¢misteki enflasyon oranlarina bagl
oldugunu kabul etmektedirler. Bu tutum uyumlu beklentiler hipotezinin temelini
olusturmaktadir. Hipoteze gore ekonomi birimleri gegmis donemlerde elde ettikleri

tecriibelerinden 6grendikleriyle gelecek donem beklentilerini olusturmaktadir. Uyumlu
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beklentiler hipotezi basit anlamda, cari yil icin beklenen enflasyon orani (z°) ile gegen

yilin ger¢eklesen enflasyon oraninin (7.1) birbirine esit oldugunu varsaymaktadir:

Bu gosterim sadece tek bir yildan elde edilen bir bilgiyi gostermektedir. Ancak
literatiirde daha gelismis (daha fazla gegcmis yilin yer aldigi denklemler) uyumlu
beklenti modelleri de bulunmaktadir ve bu modellerde enflasyon beklentileri ge¢cmis
enflasyonlarin agirlikli bir ortalamasi sekilde ifade edilmektedir. Bu anlamda, enflasyon
degerinin beklenenden farkli oldugu gozlendiginde, olusan hata goéz Oniine alinarak,
beklentilerin cari donemdeki enflasyon ile uyumlu olmasi saglanmaktadir. Buna “Hata
Ogrenme Mekanizmas1” adi verilmektedir. S6z konusu Uyum siireci asagidaki gibi

formiile edilmektedir:
7t =Ax® =2(r—7°) (1.8)

Burada (7-z°) cari ve beklenen enflasyon oranlari arasindaki farki, yani

beklentilerin hatasini, z ise uyum parametresini ifade etmektedir. Kisa bir ornek

yardimiyla agiklanirsa; z uyum parametresi }/ , cari ve beklenen enflasyon oranlari

sirastyla %8 ve %4 olarak kabul edilmektedir. Buna gore beklenti hatasi %4 olmaktadir.

Bagka bir ifadeyle beklenen enflasyon orani hatanin % ‘line esit miktarda artacak
sekilde diizeltilmektedir (1 — 94 1) Ek olarak bu diizeltme, hata tamamen ortadan

kalkana kadar devam etmektedir. Diger yandan, denklem (1.8) beklenen enflasyon
agirliklart  toplaminin  1’¢  esit olacak sekilde gegmis enflasyon oranlarinin
agirliklandirilmis  bir ortalamasini ifade etmektedir. Ekonomi birimleri, gegmis
enflasyon oranlarini gézden gegirirken yeniden eskiye dogru bir yol izlemektedirler. Bu
anlamda, gelecek yil i¢in enflasyon beklentilerini olustururken bir onceki yilin
enflasyon beklentisi goreceli olarak onceki yillarin enflasyon beklentilerine gore daha
baskin hissedilmektedir. Zaten mantik c¢ergevesinde degerlendirildiginde, cari doneme
¢ok uzak donemden elde edilen enflasyon beklentileri, cari donem enflasyonu tizerinde

etkisinin daha az olacag diisiiniilmektedir.
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Denklem (1.7) esitligi denklem (1.6)’da yerine
konuldugundauyumlubeklentilerle — gelistirilmis ~ Phillips  egrisi  formili  elde

edilmektedir:
r=n,—alU -U,) (1.9

Buna gore denklemden ii¢ farkli sonug elde edilmektedir: Birincisi, ger¢eklesen
enflasyon orani, beklenen enflasyon oraninin iizerinde yer aldigi durumda, fiili issizlik
oram1 dogal igsizlik oraninmn altinda yer almaktadir. ikincisi, gerceklesen enflasyon
orani, beklenen enflasyon oranimin altinda yer aldig1 durumda, fiili issizlik oran1 dogal
issizlik oraninin iizerinde yer almaktadir. Ugiinciisii ise, gergeklesen enflasyon orani ile
beklenen enflasyon orani birbirlerine esit oldugu durumda, fiili issizlik oran1 denge
durumunda, yani dogal issizlik orani iizerinde bulunmaktadir (Phelps, 1967: 225;
Friedman, 1977: 458).

Farkli durumlar g6z oniine alindiginda, kisa donemde Phillips egrisinin tek bir
egri olarak kabul edilmesi olanaksiz goriinmektedir. Ciinkii Phelps (1967) ve Friedman
(1977)’na  goére, ekonomik birimlerin farkli enflasyon beklentilerine sahip
olmasi,enflasyon oranlarinda degismelere neden olmaktadir. Dahasi bu durum kisa

donem Phillips egrilerinde parametrik bir bicimde kaymalara yol agmaktadir.

Lucas ve Rapping, Phillips egrisinin bekletilerle uyumu ¢ercevesinde, 1969
yilinda ABD ekonomisi i¢in 1904-1965 donemlerine ait enflasyon verileriyle tahmin
etmislerdir. Yazarlar, Friedman ve Phelps’in kuramsal olarak iddia ettigi yaklasimlari
dogrulayici sonuglar elde etmislerdir (Lucas ve Rapping, 1969: 345-348). Calismadan
cikarilan sonugclar, Phillips egrisinin kisa donem igin gegerli oldugunu, diger yandan
hizlanan bir enflasyonun varliginda bile issizlik oraninin gegici bir siire i¢in azalacagini
belirtmisledir. Ayrica Lucas ve Rapping, Phillips egrisinin her zaman igsizlik-enflasyon
odiinlesmesini gosterecegini ifade etmelerinin disinda, bu egrinin zaman igerisinde
degiskenlik gosterecegini ileri siirmiislerdir. Bu anlamda, yazarlar 1904-1965 donemini
Phillips’in yaptig1 ¢alismaya benzer olarak ii¢ farkli alt doneme ayirmislardir. Elde
edilen tahmin sonucunda, zaman igerisinde Phillips egrisinde belirgin ve birbirinden
farkl1 nitelikte degisimler izlenmistir. Ilk iki donemde, kisa dénem Phillips egrisinin
varhigina dair kanitlarin elde edilmesine ragmen, son donemde Phillips egrisinde
herhangi bir issizlik-enflasyon odiinlesmesi gozlenememistir. Bu durum, Phillips

egrisinin zamana bagli degisme oOzelligine sahip oldugunu kanitlamistir. Kisacasi,
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Phillips egrisinin giivenilir ve istikrarli sonuglar vermemesi nedeniyle hiikiimetlerin, s6z

konusu bu egri temeline dayanan ekonomi politikalarini terk etmesine yol agmustir.

Beklentilerin Phillips egrisi teorisine dahil edilmesinin 6nemli iki temel nedeni
oldugu kabul edilmektedir: Birincisi, uyumlu beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi
analizlerinden elde edilen enflasyon-issizlik verilerindeki hareketin, geleneksel Phillips
egrisine kiyasla daha iyi gozlenebildigi diisiincesidir. Ikincisi ise, 1970’li yillarmn
basinda meydana gelen stagflasyon krizinin Friedman ve Phelps’in iddialarini dogrular
nitelikte olmasidir. Clink{i bu donemde yasanan arz soklar1 (petrol soklar1 vb.), igsizlik
ve enflasyonun birlikte es zamanli hareketinin miimkiin olabilecegi fikrini
desteklemistir. BoOylece, ekonomide olast bir arz sokunun issizlik ve enflasyon

Odiinlesmesini bozabilecegi anlagilmistir.

1970’11 yillarda meydana gelen s6z konusu soklar ve buna bagl stagflasyon
olgusu karsisinda caresiz kalan hiikiimetler, ekonomi politikalarini olustururken Phillips
egrisine daha az gliven duymaya baslamislardir. Cilinkii Keynesyen politikalar 1s18inda
igsizlik ve enflasyon arasindaki ddiinlesme iizerinde tiimiiyle kontrol saglayabilecegini
diistinen politikacilar, aslinda bunun eksik bir yaklasim oldugunu farketmislerdir. Bu
anlamda Friedman, piyasa ekonomisinin gegerli oldugunu ve devletin mevcut diizene
miidahale etmemesini dnermektedir. Dahas1 yazar,piyasanin zaten bir miidahaleye gerek

duymaksinizin kendiliginden dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Friedman ve Phelps’e gore beklenti mekanizmasinin gegmis donem enflasyon
degerlerini baz alarak olusturulmasi diislincesi, dogal oran hipotezinin gecerliliginin
sorgulandig1 ¢alismalarda iktisatgilar tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilerin ¢ikis
noktasi, ekonomideki aktorlerin gelecek donem igin uygulanacak politikalari ve bazi
olasi soklar1 dikkate almadan, sadece ge¢gmis donemlere ait enflasyon verileriyle cari ve
gelecek donem enflasyon oranlarimni tahmin etmelerinin rasyonel bir davranig olarak
kabul edilemeyecegi fikridir. Zaten, beklentilerin sadece ge¢mis enflasyon verileriyle
olusturulmasi, 6rnegin enflasyonun hizlandig1 doénemlerde, bireylerin siirekli olarak
beklenti hatasina sahip olmasina yol agmaktadir. Boylece ekonomi aktorleri bu hatalari
tekrarlamamak adina yeni hesaplama yontemleri gelistirmeye calismaktadirlar. Sonug

olarak bu durum halihazirda rasyonaliteyi (akilcilik) ifade etmektedir.
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1.2.2 Rasyonel Beklentiler Cercevesinde Gelistirilen Phillips Egrisi: Yeni
Klasik Yaklasim

Uyumlu beklenti yaklasimi, ekonomi birimlerinin siirekli olarak sistematik hata
yapacaklarin1 6ngormektedir. Ciinkii teoriye goére bireylerin gelecek yillar igin
beklentilerini olustururken her zaman ge¢mis yillarin bilgilerini kullandig1r kabul
edilmektedir. Bu durum aymi zamanda beklentilerin kusurlu bilgilenme altinda
olusturuldugunu goéstermektedir. Diger yandan, ekonomi birimlerinin tiikketim ve tiretim
gibi bireysel kararlarin1 alirken rasyonel davranip, beklentilerini olustururken sadece
gecmis yillarin verilerini dikkate almasi ve siirekli beklenti hatalarin1 sistematik bir

bigimde tekrarlamalar1 paradoksal bir yaklasim igermektedir.

Bu paradoksal durumunilk farkina varan iktisat¢ilar, 1970’li yillarin ortalarinda
Monetarist akimin u¢ noktasinda yer alan Yeni Klasik doktrinin savunuculari olan
Sargent ve Wallace’dir. Yeni klasik diistince, uyumlu beklentiler ¢ergevesinde yapilan
analizlerde, beklentilerin cari ve gelecek donem bilgilerinden yaralanmaksizin sadece
gecmis yillara aitverilerle elde edilmesinin mikro iktisadi temelle bagdasmadigini ileri
stirmektedir. Bununla birlikte Sargent ve Wallece, bu ¢eliskili durumun ortadan
kaldirilmasi amaciyla rasyonel davranig diisiincesini bekletilerin elde edildigi siirecin
timiinde gegerli olacak bir sekilde modellemenin yollarini aramisladir. Buna gore
yazarlarin “Rasyonel Beklenti Hipotezi”ninhareket noktasi, John Muth’un 1961 yilinda
yapmis oldugu “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketlerinin Teorisi” adli ¢aligmasinda
soz ettigi “Rasyonel Beklenti” tanimlamasi olmustur. Muth’a gore, bireyler
beklentilerini olustururken, sadece geg¢mis donemden elde ettikleri bilgilere bagh
kalmadigini, bunun yani sira, elde edebildikleri tiim bilgiyi kullandiklarini ifade etmistir
(Muth, 1961: 330-332). Boylece Muth,bireylerin kendisegtikleri veri setiyle yapacaklari
beklenti tahminlerinin teori g¢ergevesinde yapilan tahminlerle benzer sonuglar elde

edilecegini belirtmistir.

Buna gore esitlik (1.10)’da rasyonel beklentiler hipotezinin matematiksel

gosterimi su sekilde elde edilmektedir:

b = E(P|1,,) (1.10)

e

Esitlige gore P. t déneminde beklenen enflasyon oranini; E(F’| I, ,) ise beklenen

enflasyonu tahmin ederken bireylerin elindeki kullandiklar: tim bilgilerin yer aldig: veri
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setini temsil etmektedir. Buna gore, rasyonel davranan bireyler, beklentilerini
olustururken sadece ge¢mis donem verilerine bagl kalmayip, mevcut dénem de dahil
olmak tizere, elde edebildikleri tiim verileri elde ederek bu bilgileri uygun bir iktisadi
modelle tutarl bir bi¢imde kullanmaktadirlar (McCallum, 1982: 146).

Rasyonel beklentiler hipotezi, higbir zaman bireylerin hata yapmayacagi
anlamini icermemektedir; aksine yapilan hatalarin sistematik bir bicimde azaltilacagini
vurgulamaktadir. Stein’in (1981) ifadesine gore, ekonomi birimlerinin rasyonel
beklentiler ger¢evesinde almis olduklar1 kararlarda tahmin hatasi yapmayacaklarini
degil, yapilan hatalardan ders c¢ikararak bir daha tekrarlamayacaklarini belirtmistir
(Biiyiikakin, 2008: 147). Rasyonel beklentiler hipotezi bu agidan degerlendirildiginde

asagidaki denkleme ulagilmaktadir:

e

P. =Pi+eé, (1.11)

[3

Yine denklemde bulunan P, t déneminde beklenen enflasyon oranini; F"t' t

donemindeki gergeklesen enflasyon oranini ve &, ise tesadiifi (rastlantisal) hata terimini

gostermektedir.

Rasyonel beklenti hipotezinde tesadiifi hata terimi, dogal oran modelleri ile
aynidir ve sifir ortalama ile sabit varyansa sahip olmasi beklenmektedir.Ciinkii
beklentinin olusturuldugu zaman igin kullanilan bilgi setinden bagimsiz yapidadir.
Bunun anlami soyle ifade edilmektedir: Eger ekonomi birimleri beklentilerini
olustururken eksik bilgiye sahip degillerse, rasyonel beklentiler kapsaminda yaptiklari
tahminde hatalar tesadiifi olacak, yani sistematik bir sapma igermeyecektir (Snowdon,

Vane ve Wynarczyk, 1996: 191).

Yeni klasik yaklagim, Phillips egrisinin sadece uzun donemde degil; kisa
donemde de dik oldugunu iddia etmektedir. Bu baglamda, toplam talep politikalar1 uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de gegersiz olmaktadir. Yeni klasikler, kisa
donemde egrinin dik olacagini iki varsayima dayandirmaktadir: ilk olarak, fiyatlarin ve
ticretlerin tamamen esnek olmasindan dolay1 piyasa dengesi kendiliginden
olusmaktadir. Bu ayn1 zamanda geleneksel goriisiin de ileri siirdiigii bir olgudur.
Ikincisi, bireyler ekonomik kararlarini rasyonel beklentiler davranis kurali ¢ercevesinde

almaktadir. S6zgelimi, toplam talebin artirilmasi i¢in piyasadaki mevcut para arzinin
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artirilmasi, kisa ve uzun déonemde sadece fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Fakat
Sargent, Sargent ve Wallece, enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokus iligkisinin
ekonomik faaliyetleri artirmasi amaciyla kisa déonemde de uygulanabilecegini, ancak
bunun ekonomi birimlerinin kandirilmasiyla miimkiin olabilecegini ifade etmektedir
(Sargent, 1973: 447-454; Sargent ve Wallece, 1968). Aslinda bu goriisiin temelinde
Robert Lucas’in “Politika Etkinsizligi Hipotezi” yer almaktadir. Lucas’a gore politika
yapicilarinin iiretimi ve istthdami olumlu yonde etkileyebilmesi i¢in, cari ve beklenen
enflasyon arasinda bir fark yaratmasi gerekmektedir (Lucas, 1973: 330-333). Fakat
politikalar sistematik bir olgudur. Diger bir ifadeyle, rasyonel beklentilere sahip olan
bireyler, mevcut ekonomik kararlar1 ¢ok hizli bigimde tahmin edebilmektedirler. Bu
baglamda, sistematik politikalarin varligi ekonomik birimlerin nominal iicretleri ve
fiyatlart mevcut bilgi setine gore kolayca ayarlayabilmesine olanak saglamaktadir. Bu
durum,reel degiskenler iizerinde bir etki yaratmadigi igin reel ekonomik aktivite
tizerinde de higbir etki yaratmamaktadir. Farkli bir ifadeyle, alinan ekonomik kararlar
nedeniyle tahmin hatalar1 yapilsa bile, ekonomik birimler bu hatalari sistematik olarak
tekrarlamayacagindan ve yeni bilgi setiyle beklentilerini gozden gegireceginden
dengenin yine eski konumuna donmesi beklenmektedir. Barro (1977) konuyla ilgili
olarak sunu ifade etmistir: Ekonomi birimleri herhangi bir sinyal algilama hatasi
yapmadiklari siirece, yani politikalari dngorebildikleri takdirde, tahmin hatalar1 ne kisa
ne de uzun donemde ekonomik sistem iizerinde bir etkide bulunmayacaktir (Barro,
1977: 101). Lucas’a gore sistematik politikalarin yerine, olusturulacak yeni politikalar
ekonomi birimlerinin tahmin edemeyecegi sekilde 6zgiin, yani benzersiz olmalidir
(Lucas, 1973: 333). Boylece, ilk defa karsilasilan bir ekonomi politikasi bireylerin
tesadiifi hata yapmasina yol agmaktadir. Ancak bu tarz durumlar devlet politikalarinin
seffaf olmas1 gerektigi ilkesi ile ¢elismektedir. Fakat Barro devletin kisa donemde bu iki
yapisal olgu (iiretim ve istihdam) {izerinde etki yaratabilmesinin baska bir segenegi de

bulunmadigini ifade etmistir (1977: 113-114; 1978: 578-579).

Yeni Klasikler tarafindan rasyonel beklentiler hipotezinin bu yaklasimi temel
alinarak bir dizi ampirik ¢aligma yapilmistir. S6z konusu iktisat¢ilardan R.Lucas (1973),
18 {iilkenin 1951-1967 yillarina ait verilerle toplam talep ve toplam arz egrilerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda, Sargent ve Wallece’in ileri siirdiigii goriisleri
destekler nitelikte bulgulara rastlamistir (Lucas, 1973: 332-334). Buna goére ¢alismadan
iki farkl1 sonug elde edilmistir: ilk olarak, ABD vb. fiyat istikrarinin oldugu iilkelerde,
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hiikiimetlerin parasal gelirleri artirict politikalarinin reel hasila {izerinde ilk etkisinin
biiyiik oldugunu, bunun da enflasyon iizerinde kiiciik bir etki yaratarak ortaya ¢iktigi
belirtilmistir. Baska bir ifadeyle, fiyat istikrarina sahip olan {ilkelerde kisa dénem igin
Odiinlesmenin miimkiin olmasimin aksine, s6z konusu iliski politikacilar tarafindan bir
ekonomi araci olarak kullanildiginda ayni iligkinin  miimkiin olmayacag1 ifade
edilmistir. Bunun sebebi, toplam talebi artirict politikalarin - varligi  olarak
diisiiniilmektedir. Bu politikalar, talep degiskeninin konumunu degistirmekte ve bu
iliskiyi ortadan kaldirmaktadir. Elde edilen diger sonug ise, Arjantin vb. gibi fiyat
istikrarinin olmadigi iilkelerde, hiikiimetlerin parasal geliri artirici eylemlerinin, es
zamanli olarak enflasyon {izerinde de etkili oldugunu gostermektedir. EK olarak bu

durum, reel hasilay1 artirict herhangi bir avantajin dasaglanmadigini géstermektedir.

Lucas’in elde ettigi her iki sonug i¢cin yaptig1 degerlendirme s6yledir: Enflasyon
ve igsizlik arasinda yapilabilecek degis-tokus iliskisi toplam talep politikalarina baglh
olmaktadir (Lucas,1973: 332-334). Diger yandan, bu bulgularin istikrarli bir Phillips
egrisinde tutarli olmayacagini belirtmektedir. Fakat politika yapicilari, piyasadaki mal
ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen nispi artisin isgilerin ve firmalarin kendi mal ve
hizmetlerinde olagan bir artis bigimde yonlendirilmesiyle ekonomi birimlerinin yanlis
sinyal algilamasina yol agilabilecektir. Dahasi bu sayede, enflasyondaki yukari yonlii
hareketinreel hasilay1 pozitif olarak etkileyecegini ifade etmistir. Kisacasi, ekonomi
birimleri rasyonel davransalar bile, piyasada meydana gelecek bir toplam talep sokunun
oynaklig1 artiracagindan, bir sonraki yilin enflasyon tahminlerinde sapmalarin olacagi
beklenmektedir. Aslinda toplam talep soklari bir bakima enflasyon-igsizlik

Odiinlesmesinin anahtar kavrami olarak da ifade edilmektedir.

Lucas’in toplam arz fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilmistir:
y=b(p - E([P] (1.12)

Denklemde ifade edilen ¢ikt1 diizeyi y beklenen enflasyonla cari enflasyonun
farkina esittir. Denklemde dikkat edilecegi iizere, Lucas toplam arz egrisi aslinda
uyumlu beklentilerle gelistirilmis Phillips egrisiyle benzerlik tasimaktadir. Fakat iki
esitlik arasindaki fark, denklemde yer alan beklenen enflasyon degiskeninin uyumlu
beklentiler hipotezine goére degil, rasyonel beklentiler hipotezine gore uyarlanmisg

olmasidir. Her iki denklemde dedrtiik olarak arz soklarinin olmadigi diistintildiigiinde,
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altinda yatan mantik ayni olmaktadir. Boylece talepte bir fazlalik yaratmanin tek yolu

cari enflasyonun beklenen enflasyondan biiyiik olmasiyla miimkiin olmaktadir.

Lucas’in c¢aligmalarindan elde edilen bulgular, Phillips egrisinin zamana bagh
degiskenlik gostermesi ve ekonomi birimlerinin sistematik hata yapmayacaklar
varsayimina dayanmasindan dolayi, politika yapicilar1 ve hiikiimetler tarafindan egrinin
istikrarsiz bir ara¢ oldugu konusunu tekrar giindeme getirmistir. Lucas (1976), Phillips
egrisinin ekonomi aktorlerinin beklentilerinden etkilenebilecek hassas bir yapiya sahip
olmasindan dolay1 politika araci olarak kullanilmasinin sagliksiz olacagini ifade etmistir
(Lucas, 1976: 273-276). Bu anlamda, Phillips egrisinin istikrarsizligindan olusan bu
eksiklik iktisat literatiiriinde “Lucas Kritigi” olarak isimlendirilmistir. Ozetle, ekonomi
politikalari, bireylerin beklentilerinde bir degisiklik yaratiyorsa, Phillips egrisinin bu

degisimden etkilenmedigini diistinmek mantiklibir yaklasim olmamaktadir.

Lucas, hiikiimetlerin issizlik-enflasyon 6diinlesmesini bir politika araci seklinde
kullanmasi yerine, ekonomide ciddi bir problem olan reel is dongiilerindeki risklerin en
aza indirilmesi ile ilgili c¢alismalara yogunlagsmalarimin daha faydali olacaginm
diisiinmektedir. Bu anlamda Lucas, para otoritelerinin en 6nemli hedefinin fiyat
istikrarini gergeklestirmek ve bu hedefin saglanmasina yardimci olacak para ve maliye
politikalarinin birlikte yiiriitiilmesinindaha rasyonel bir davranis olacagini ifade etmistir
(Lucas ve Sargent, 1978: 357).

Son olarak Lucas, igsizlikle enflasyon arasindaki iligkinin yapisal oldugunu ifade
etmektedir. Yazara gore, ekonomik aktiviteyi olusturan tiim faktorlerin ve bu faktorler
arasindaki iligkinin saglikli bir bigimde gozlenebilmesi i¢in yeniden yapilacak bir
tanimlamanin daha dogru olacagini belirtmektedir. Kisacas1 Lucas, Phillips egrisinin
mikro iktisadi zeminde ele alinmasini ve bu sayede ekonomik aktiviteyi saglayan
faktorler arasindaki dinamiklerin daha iyi agiklanabilmesinin miimkiin olacagim

onermektedir.

1.3 Reel Is Dongii (Konjonktiir) Teorisi

1970’li yillarda Lucas’in yapmis oldugu parasal siiprize dayali konjonktiir
dalgalanma modeli ve Neo Klasik makro ekonomi yaklagiminin ileri siirdiigii klasik
konjonktiir dalgalanmalari, yeni diinyada dalgalanmalarin sebebini agiklama konusunda

yetersiz kalmistir. Diger yandan, yine ayni yillarda ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu ve
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bu olgunun agiklanmasinda Keynesyen teorinin mikro ekonomik alt yapisinin olmamasi
gibi sebepler, dongiilerin daha net anlagilabilmesi icin alternatif dongii modellerinin
gelistirilmesine olanak saglamistir. Bu baglamda, Finn E. Kydland ve Edward C.
Prescott (1982) ardindan Plosser ve Long (1983), Schumpter’in stokastik teknolojik
gelisme siireci hakkinda ileri siirdigii gortislerini temel alarak, teknolojik gelisme
siirecinin  ekonomilerde konjonktiirel dalgalanmalara sebep olabilecegini ileri
stirmiislerdir. Boylece yazarlarin bu diisiinceden hareket ederek yapmis olduklari

caligmalar Reel Dongii Teorisinin temelini olusturmustur.

Reel Dongii Teorisi (Real Business Cycle Theory), rasyonel beklentilerin dahil
edildigi ve Yeni Klasik yaklasim gergevesinde gelistirilen ikinci 6nemli teori olma
Ozelligini tasimaktadir. Teoriye gore, dalgalanmalarin en 6nemli nedeni digsal soklar
olarak kabul edilmektedir. Buna gore, herhangi bir sok durumunun yasanmadigi
durumda, ekonomi her zaman tam istihdam seviyesinde bulunmaktadir. Reel
Konjonktiir teorisyenleri, hem Monetaristlerin hem de Yeni Klasik kuramcilarin
yaptiklar1 gibi, Keynesyen makro ekonomi para politikasinin reel ekonomi tizerindeki
etkisine dair agiklamalarini kabul etmemislerdir. Bu sebeple, ekonomide meydana gelen
dalgalanmalarin nedenlerini ve buna bagli ekonominin genel dengesinin ne olacag ile
ilgili yaptiklar1 analizlerinde para politikasinin dahil edilmedigi modeller ile

ilgilenmiglerdir.

Para politikasinin modele dahil edilmemesinin asil sebebi, Lucas’in Keynesyen
modelleri kanitlamak amaciyla yapmis oldugu ampirik calismalardan ¢ikan sonuclarin
tutarsiz olmasina yonelik elestirileri olmustur. Bu elestirileri dikkate alan birgok Yeni
Klasik iktisatgisi, tanimladiklar1 modellerde artik fayda, tiiketicilerin tercihleri, iiretim
teknolojisi gibi degiskenleri kullanmaya baslamislardir. Boylece olusturulan bu yeni
modeller literatiirde “Denge Dongii Modelleri” (Equilibrium Business Cycles Models)
adiyla anilmaya baglanmis ve ayni zamanda Reel Dongii Teorisinin de temelini

olusturmustur.

Reel Dongti Teorisi, Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott’in (1982) yapmis
oldugu “Time To Build And Aggregate Fluctuations”adli ¢aligma ile ortaya ¢ikmuistir.
Yazarlar dinamik bir genel denge modeli ¢ercevesinde, uzun donem biiyiime trendine
odaklanmislardir. Boylece ekonomik biiyiimede meydana gelen sapmalar ile teknolojik

geligsmeler arasindaki korelasyonun varligini tespit edebilmislerdir. Daha onceleri Yeni
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Klasik kuramin Lucas Arz Fonksiyonu ile agiklamaya ¢alistigi dongii hareketlerini, artik
Reel Konjonktiir teorisyenleri ekonominin uzun dénemde kendi trendinden sapmasina

yol agan “verimlilik soklar1” (productivity shock) ile agiklamaya c¢aligsmislardir.

Kydland ve Prescott’n yapmis oldugu bu ¢alismalarin ardindan makro iktisat
diinyasinda bu alana yonelik ilginin arttig1 goriilmektedir. Bu anlamda, bahsi gecen
caligmalarin arasinda en az Kydland ve Prescott kadar teoriye katki saglayan King ve
Plosser’in (1984) “Money, Credit and Prices in a Real Business Cycle” c¢alismasi
olmustur. Yazarlar, klasik kuramin paranin yansizligi ilkesini benimsemis ve para
arzinin reel ekonomik dongiiye higbir sekilde etki etmedigini ileri siirmiislerdir. Aksine,
para arzinin ekonomik faaliyetin diizeyine gore belirlendigini ifade etmislerdir. Bu
sebeple, para politikast kurallarinin belirlenmis ilkeler g¢ergevesinde olusturulmasi
gerektigini, aksi takdirde para otoritelerinin 6ngoriilerine dayanarak belirlenen para

politikasi kurallarinin ciddi problemlere neden olabilecegini belirtmislerdir.

Para arz1 ile iiretim diizeyi arasindaki iliski uzun zamandir bilinen bir olgu
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte Reel Dongii kuramcilari, para miktarindaki
degisimlerin reel degiskenler lizerinde bir etkisinin olmadigini diisiinmektedirler.
Ancak, iktisatcilar bu iki degisken arasindaki korelasyona dair iki farkli yaklagim
sergilemektediler. Ilk olarak, Nelson ve Plosser’in déngiilerin GSYIH iizerinde biiyiik
o6l¢iide kalict bir etkiye neden olduguna dair yaptig1 ¢alismalardir. Bu anlamda yazarlar,
otoritelerin uygulayacag1 para politikasinin reel GSYIH’e kalici olarak bir etkisi
bulunmuyorsa ve GSYIH’de ortaya ¢ikan degisimin kalict oldugu gozleniyorsa, para
politikasinin reel GSYIH iizerinde énemli bir etkisinin olmadigm ileri siirmiislerdir
(Rush, 1987: 29). Ikinci olarak, para arzimin iiretim diizeyine goére degil; iiretim
diizeyine gdre para arzinmn belirlendigi diisiincesidir. i¢sel para arzi kapsaminda
degerlendirilen bu yaklasima gore, para arzinin artiglarmi GSYIH’i degil, aksine
GSYIH’in para arzini artirdigi savunulmaktadir (Rush, 1987: 30). Aslinda bu konu
Keynesyen ve Klasik doktrin arasinda tartismalara konu olmaktadir. Clinkii Keynesyen
gorilise sahip iktisatcilar, para arzininda meydana gelen degismelerin toplam ¢ikt1 diizeyi
tizerinde bir etkisinin olacagini savunmaktadirlar. Klasik goriise sahip iktisat¢ilar ise
klasik dikotomi uyarinca bunu reddetmektedirler. Bu bakimdan, Yeni Klasik iktisatgilar
“Politika Etkinsizligi” hipotezi dogrultusunda, para arzinda meydana gelecek bir artigin
ya da azaligin, ancak ekonomi birimlerinin yaniltilmasi sonucunda reel ekonomiye etki

etmesinin miimkiin olabilecegini ileri silirmektedirler. Fakat bu olaganiistii durum
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disinda, otoriteler her zaman toplam iiretim diizeyinin durumuna gore para arzi
hakkinda kararmi vermektedir. Ornegin, toplam iiretim artis egilimine girmisse,
piyasada olusan reel para talebi, banka veya benzer finans kuruluslarinin araciligiyla
para arzi artirilarak saglanmaktadir. Bu agidan bakildiginda, para arzi artiglarinin
dongiilerle birlikte hareket ettigi diisiintilse de aslinda bu durum onlarin nedeni degil

sonucu oldugunu gostermektedir (Tunay, 2010: 58).

Reel Dongii Teorisine gore ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin sebebi,
tireticilerin yanlis sinyal algilamasi sonucu piyasada meydana gelen genel fiyat
seviyesindeki bozulmalar oldugu disiiniilmektedir. Aym1 zamanda teknoloji
gelismelerinden kaynaklanan toplam arz soklarinin da ekonomideki dalgalanmalarin bir
diger sebebi oldugu kabul edilmektedir. Bu bakimdan Yeni klasik kuramecilarin, toplam
arz egrisinin kisa ve uzun dénemde herhangi bir parasal sokun olmadig: varsayildiginda
her zaman dik olacagi goriisiine sahip olmalari, onlarin egride meydana gelecek olasi
degismelerin birer dongiisel hareket olarak nitelendirmesine neden olmustur. Bu algi
iktisat¢ilarin ~ ekonomilerde zaman zaman inisli-gikishh  durumlarin  varligim
gozlemlemeleriyle ortaya ¢ikmistir. Ornegin, 1973 ve 1979 yillarinda meydana gelen
negatif arz soklari, toplam talebin sabit oldugu varsayimi altinda, o dénem
ekonomilerde bir daralmaya neden olmustur. Ciinkii petrol, bircok sektdriin iiretim
stirecinde farkli asamalarda ham madde girdisi olarak kullanilmaktadir. Bu durum
dretim maliyetlerini dogrudan etkilemesiyle birlikte reel iiretimin azalmasma yol
acmistir.  Ancak ekonomik dalgalanmalar her zaman olumsuz yoniiyle
diistiniilmemektedir. Bu anlamda, iiretim teknolojisinde ortaya ¢ikan bir bulus toplam
arzda bir artisa yol agmaktadir. Boylece, yasanan bu durum pozitif arz sokuna neden

olmaktadir.

Reel Dongii Teorisi, ekonomide meydana gelen toplam arz soklarini ve bunlarin
ekonominin geneline nasil bir yolla yayilacagi konusuyla ilgilenmektedir. Literatiirde
“Yayillma Mekanizmasi” (propagation mechanizm) olarak adlandirilan bu hipotez
Cogley ve Nason (1995) tarafindan ortaya atilmistir. Yazarlar yayilma mekanizmasinin
ekonomideki dalgalanmalar ile ¢ok yakin bir iligkisi oldugu ileri stirmiislerdir. Ayrica
bu iliski iktisatcilar tarafindan “Emegin Bos Zamanmin Zamanlar Arasi ikamesi”

(intertemporal substitution of leisure) hipotezi ile agiklanmaktadir.



31

Ekonomide bazi donemlerde daralma ve genisleme durumu goézlenmektedir.
Buna gore, iicretler genel seviyesi genisleme donemlerinde daralma donemine kiyasla
daha yiiksek olmaktadir. Ucretlerde meydana gelen bu artis, istihdam edilmemis isgiicii
icin cazip bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak Reel Dongii Teorisi ¢ergevesinde,
reel licretlerin artis1 veya azalisi, reel dongiiler lizerinde bir etkiye sahip olmamaktadir.
Bu ayni zamanda, iicret artiglarinin emek arzini ve verimliligini artirdigi yoniindeki
iddalar agisindan tartismali bir konudur. Tartismanin temelinde yatan olgu ise Cogley
ve Nason (1995) ve Burnside ve Eichenbaum (1996) tarafindan, iicretlerdeki bu olumlu
degismenin emek arzi lizerindeki etkisinin nasil olacagina dair somut bir bulguya

ulasilmadigi sekilinde yorumlanmaktadir (Tunay, 2010: 60).

Keynesyenler, istihdamda meydana gelen degismeler ile mark-up fiyatlamanin
gecerli oldugu piyasalarda reel ticretlerin sabit kaldigin1 kabul etmelerinden dolayi
toplam {iretim diizeyindeki degismelerin birbiriyle baglantili oldugunu diisiinmektedir.
Ekonominin daralma donemlerinde, insanlar piyasada 1is bulmakta oldukca
zorlanmaktadir. Diger yandan, Yeni Klasik iktisat¢ilarina gore bu durum daha farklidir.
Piyasalarin her zaman dengede oldugu varsayimina dayanarak, licretlerde olas1 kiiciik
bir degisimin, toplam iiretim diizeyinde biiyiik bir degisime yol actig1 diisiiniilmektedir.
Bu iddanin temelinde yatan mantik ise, insanlarin bos zamanlarim1 calisma firsati

dogdugunda istekli olarak ikame edebilecekleri glidiisiidiir.

Burada hemen belirtilmelidir ki, emegin bos zamaninin zamanlar aras1 ikamesi,
isgiicli tcretlerinde meydana gelen artisa emek arzinin her zaman duyarli olacagi
anlaminm1 igermemektedir. Ciinkii, slirekli artan bir iicret karsisinda insanlar, mevcut
durumlarinin devaminda bir farklilik olmayacagmi diisiinerek, c¢alisma arzusunda
bulunmak istemeyebilmektedirler. Buna Kkarsin, ticret artislarmin aralikli olarak
yapilmast emegin ikame istegini daha fazla artirmaktadir. Diger yandan, aralikli ticret
artiglart, tiretim diizeyinin de artmasini saglayacagindan, reel dongiiler ile yakindan
iligkilidir. Fakat, bu goriisii dogrulayacak herhangi bir bulguya rastlanilmamistir (Den
Haan, Garey ve Joel, 2000: 482-498).

Yeni Klasik kuramcilari, olusan sermaye stokundaki artiglar ve buna bagl
yatirim hareketleriyle, emegin bos zamaninin zamanlar arasi ikamesinin, farkl

piyasalarda ve ekonominin tiimiinde ¢ikti ve istihdam diizeylerini degistiren bir
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karmasaya yol agacagimi diisiinmektedirler. Bu ortaya ¢ikan karmasa durumu ise reel

ekonomik dongiilerin temel nedeni olarak kabul edilmektedir (Tunay, 2010: 60-61).

Reel Dongii teorisyenleri, bu karisikliklar: farkli bagliklar altinda tanimlamakla
birlikte bunlardan ii¢ tanesinin en onemlileri oldugunu disiinmektedirler: Verimlilik
Soklar1, Arz Soklar1 ve Devlet Harcamalar1 Soklari. Verimlilik Soklari, girdi miktariin
sabit oldugu varsayimi altinda iiretim ve ¢ikt1 diizeylerinde meydana gelen degismeler
olarak tanimlanmaktadir. Uretim teknolojisinde ortaya ¢ikan bir yenilik, icat ya da iklim
kosullarindaki iyilesmeler buna 6rnek gosterilmektedir. Kisa bir siire i¢inde, ekonomide
gbzlenen bir verimlilik sokunda, ekonomi birimlerinin bu genisleme doéneminden
faydalanmak amaciyla daha fazla ¢alismak istemesi beklenmektedir. Emegin bu yogun
talebi de sonugta tiretimi artirmaktadir. Buna bagli olarak, biriken sermaye stokunun
yeni yatirimlar i¢in finans niteligi tasimasindan dolay1 verimliligin bir sonraki yilda da
devam etmesi diigiiniilmektedir. Bununla birlikte, emegin bos zamaninin zamanlar arasi
ikamesi mekanizmasinin, dogru c¢alistig1 kabul edildiginde, iicret artislarinda meydana
gelen bir gegici yiikselis toplam arz egrisini artirmakta ve cari yllda meydana gelen bir

verimlilik soku gelecek yillara etkisini bdylece yaymaktadir.

Diger yandan, devletin yapmis oldugu harcamalar da ekonomide bir sok olarak
goriilmektedir. Devletin tiiketim harcamalarini veya kamuda hizmet amaciyla istihdam
etmek tlizere emek piyasas1 lizerinde yarattigi baski, reel iicretlerde bir artisi da
beraberinde getirmektedir. Ucretlerde meydana gelen bu artis, dncelikle toplam talep
diizeyinde bir artisla birlikte enflasyonun da yiikselmesine yol agmaktadir. Sonug
olarak, reel icretlerin yiiksek olmasi, bireylerin harcanabilir gelirinin bir kismim
tasarruf icin ayirmasima olanak saglamakta ve boylece tiiketim harcamalarinda bir
gerilemenin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Boylece, devletin ekonomi iginde bir
aktor olarak yer almasi, yiliksek reel ticret ve yiiksek reel faiz ikilemi ile kendini
gostermektedir. Bu durum, ekonomi genelinde sok etkisi yaratip, bir dongii hareketi

ortaya ¢ikarmaktadir.

Dongiisel hareketlerin ortaya ¢ikmasini saglayan son sok tiirii ise arz soklaridir.
Uretim siirecinde kullanilan farkli bircok girdide meydana gelen fiyat artigslar1 veya
iiretim diizeyini dogrudan etkileyen yeni makine ve teknigin icadi gibi durumlar arz
soklarina Ornek olarak gosterilmektedir. Yakin zamanda (1973 ve 1979) diinya

genelinde meydana gelen petrol fiyatlarindaki ani yiikselis, 6zellikle petroliin sanayi
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tiretiminde ham madde olarak kullanilmasi bakimindan iiretim maliyetlerinde artis
seklinde yansimis ve buna bagli olarak toplam arz egrisinde azalmay1 beraberinde

getirmistir.

Sonug olarak Reel Dongii Teorisi, ortaya ¢iktigir 1980°1i yillardan itibaren iktisat
diinyasinda 6nemli bir yer edinebilmistir. Ozellikle, Yeni Klasikler tarafindan ileri
stiriilen ve Rasyonel Beklentiler Hipotezi ¢er¢evesine olusturulan dinamik genel denge
modelleri, gerek makro iktisat alaninda gerekse mikro iktisat alanlarinda temel bir
kuram olarak kabul edilmistir (Tunay, 2010: 61).

1.4  Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

1.4.1 Teorinin Ortaya Cikisi ve Toplam Talep Politikasina Genel Bir
Bakias

Yeni Klasik kuramlarin 1970’li yillarda oldukga basarili bulunmasinin sebebi,
teorisyenlerinin  makro ekonomik konular1 mikro ekonomik temelde incelemesi
olmustur. Lucas Arz Fonksiyonu ve Reel Is Déngiisii teorisi bu cercevede
degerlendirilmektedir (Tunay, 2010: 62). Fakat donemin sonunda Yeni Klasik
kuramcilarinortaya koyduklari teorilerini agiklama konusunda yetersiz kaldiklari
gozlemlenmistir: Bunlar, teorilerinin varsayimlart olan piyasalarin siirekli dengelenmesi
ve ekonomi birimlerinin eksik bilgiye sahip olmasidir. Bu anlamda Yeni Klasiklerin,
sadece siipriz para politikalarmin reel hasila tizerinde etkili olabilecegi fikri, bu konu
tizerindeki tartigmalar1 ve ampirik ¢alismalar1 beraberinde getirmis ve ¢ikan sonuglar
sistematik politikalarin varliginin kisa donem reel degiskenler iizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 savini giiglii bulgularla desteklememistir (Snowdon ve Vane, 2005: 267-
268). Yine de Yeni Klasik yaklasim 1970’li yillar boyunca siirdiiriilen makro ekonomi
tartismalarina damga vurmus ve bir ¢ok 6nemli etki de yapmistir (Sariipek ve Kesici,
2010: 23).

Yeni Klasiklerin teorilerine kars1 yapilan elestiriler, 6zellikle 1970°1i yillarda
ileri stirdiikleri makro iktisadi goriisleriyle bir¢ok iktisat¢1 tarafindan sik sik elestirilen
Keynesyenlere, iktisadi analizlerini yeniden gozden gecirmek adina bir firsat
saglamistir. Yeni Klasiklerin Keynesyenlere yonelik elestirilerinin 6ziinde, Keynesyen
Modellerin mikro ekonomik temellerinin olmamasi yatmaktadir (Tunay, 2010: 63). Bu
sav ise genel anlamda nominal katiliklara dayanmaktadir. Geleneksel Keynesyen gortis,

istihdamda ve {iretimde meydana gelen dalgalanmalarin biiyiik 6l¢iide toplam talepte
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meydana gelen dalgalanmalar ile iliskilendirmektedir. Talepteki dalgalanmalarin 6nemli
olmasinin sebebi ise nominal {icretlerde ve fiyatlarda katiliklarin mevcut olmasidir. Bu
bakimdan iktisatgilar, kisa donemde fiyatlarda ve ticretlerde meydana gelecek olas1 bir
sok karsisinda ekonomiye uyumunun ¢ok yavas olacagim ileri slirmektedirler. Bu
baglamda Keynesyenler, ekonomi birimlerinin ve piyasalarin uyumu yeniden
saglayabilmelerinin {iretim miktarmin artirilmasina bagh olduguna inanmaktadirlar.
Fakat bu iktisatcilar fiyat ve ticret katiliklari tizerine kurduklar teorilerinde, katiliklarin
hem {iretim ve istihdam {izerinde etkisini, hem de uygulanacak politikalarin ne derece
etkin olacagi hususunda ekonomik birimlerin davraniglari ile bagdastiramamiglardir.
Dolayisiyla, ekonomi birimlerinin optimal davranis sergiledigi varsayimi altinda
katiliklarin  s6zkonusu yapisal olgularla modellenememesi, Keynesyenlerin mikro
temellere dayanmaksizin makro ekonomik konular1 agiklamaya ¢alismalarindan otiirii

Yeni Klasiklerce elestirilmesine yol agmistir (Tunay, 2010: 63).

Yeni Klasiklerin bu elestirileri karsisinda, Keynesyen bir grup iktisatci
geleneksel goriislere baglh kalarak ileri siirdiikleri iddialarin1 mikro iktisadi esaslara gore
yeniden modellemislerdir. Literatiirde “Yeni Keynesyen” adi verilen bu iktisat¢ilar
modellerinde, o yillarda cevabini1 tam olarak veremedikleri ve kuramlarinin biiyiik
Olciide gerilemesine yol agan “nominal katiliklarin piyasa dengesinin nasil
kendiliginden olusmasini engelledigine” yonelik bulgulari elde etmeye g¢alismislardir
(Ball, Mankiw ve Romer, 1988: 4). Hizl1 bir gelisme kaydeden Yeni Keynesyen iktisadi
literatiir, bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugu ve tiiketici davraniglariin
maksimize edildigi olgusuyla gegerli bir fiyat ve iicret katiligina dayanan modellerle
arastirmalar yapmislardir. Boylece, Yeni Keynesyen goriisiin temelleri, 1970’11 yillarin
ortalarinda Robert J. Barro, Herschel 1. Grossman, Edmond Malinvaud, Jean Pascal
Benassy, Giuseppe Bertalo ve Ricardo J. Caballero gibi iktisatgilarin “Sabit Fiyat
Modelleri” (Fixed Price Models), “Fiyat Katiliklar1” (Price Rigidty), ve “Piyasa
Kusurlar” (Market Imperfections) alanlarinda yaptiklari ¢calismalarla atilmistir (Tunay,
2010: 63). Diger yandan, toplam talebin ¢ikt1 ve enflasyon tizerindeki etkisinin nasil
oldugu konusunda makro ekonomi diinyasinda devam eden problem, 6zellikle 1980°li
yillarda gelistirilen “Zaman Olasilikl1 Fiyatlama Modelleri”nin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu kapsamda, Yeni Keynesyen Phillips egrisi adi verilen ve bu son donem

iktisat¢ilarinin ¢alismalarinin temeline dayanan bir analiz araci ortaya ¢ikmustir.
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1.4.2 Yeni Keynesyen Phillips Egrisine Beklentiler Yoniiyle Geleneksel ve
Modern Keynesyen Yaklasimlar

Yeni Keynesyenler, ortaya koyduklart modellerinde enflasyonun kendi
gecikmeli degerlerinden bagimsiz bir yapida oldugunu onemle vurgulamaktadirlar.
Fakat ileri siirilen bu durum, cari enflasyon tahminlerinde, enflasyonun kendi gecikmeli
degerlerinin modelde olmazsa olmaz bir 6zelliginin olup olmadigr iktisatgilar tarafindan
tartisma konusu olmustur. Bu baglamda Yeni Keynesyenler ileriye doniik olarak
olusturduklart modellerine enflasyon gecikmelerini de ekleyerek, enflasyon patikasini
daha net gozlemleme yolunu se¢mislerdir. Ortaya ¢ikan bu melez durum (ilerleyen
boliimde daha detayli anlatilacaktir), modelde cari, gecmis ve gelecek donem enflasyon
oranlarinin bir arada olmasina imkan sunmustur. Bu noktadan sonra, Phillips egrisinde
beklentilerin ne yonlii olmast gerektigi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda Yeni
Keynesyenler, geleneksel (uyumlu beklentiler) ve modern (rasyonel beklentiler) bakis

acilariyla calismalar yapmislar ve ¢ok 6nemli ampirik bulgular ortaya koymuslardir.

Makro iktisadi analizlerde, enflasyon siirecinin dogru tanimlanabilmesi icin
indirgenmis bir formun kullanilmasi ve bunun Phillips egrisi ¢ercevesinde
degerlendirilmesi bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan kabul edilmektedir. Bu baglamda
olusturulan modellerde enflasyon orani, enflasyonun kendi gecikmeli degerleri, ¢ikti
ag1g16 ve igsizlik orami gibi farkli parametre degerleri ile tahmin edilmeye
calisilmaktadir. Fakat, bu sekilde olusturulan bir modelin enflasyon siirecini dogru
yansitabilmesine ragmen, modelde kullanilan enflasyonun gecikmeli degerlerinin iki

farkli tiirde kullanilmasi, iktisatcilar tarafindan tartisilan bir konu olmaktadir.

Keynesyenlerin geleneksel diislinceye sahip iktisatcilar tarafindan ileri siiriilen
iddia, cari enflasyon degerinin, enflasyonun ge¢mis degerlerine (backward looking)
bakilarak tahmin edilmesi gerektigi seklindedir. Bagka bir deyisle, cari donemde yapilan
ticret ve fiyat sozlesmeleri dogrudan gegmis donem enflasyon beklentileriyle ilintilidir.
Bu bakimdan, Eijm olarak ifade edilen beklenti mekanizmasi, modelde enflasyonun
gecikmeli degerlerden elde edildigi bir formda bulunmaktadir. Boylece geleneksel

Phillips egrisinin gdsterimi asagidaki gibi olmaktadir:

®Bir ekonomide fiili olarak gerceklestirilen iiretim seviyesi (mevcut iiretim seviyesi) ile iiretim araglarinin
tamaminin kullanilmast durumunda ulasilacak olan iiretim seviyesi (potansiyel {iretim seviyesi)
arasindaki farktir.
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K
Ty = Zakﬂt—k + By, — y:) + & (1.13)
k=L

Esitlikte cari enflasyon olarak tanimlanan (7), ¢ikti agiginin (Veye) duragan
durum denge degerinden (steady state) sapmasi ve tesadiifi soklarin (e;) bir fonksiyonu
olarak goriilmektedir. Burada gbzlenen durum ¢oklu gecikmeli degerlerden elde edilen
bir modele dayanmaktadir. Sayet burada ZK:ak islemcisinin 1 gibi bir degere esit oldugu

k=1
diisiiniiliirse Phillips egrisinin hizlandirict bir formuna ulasilmis olunmaktadir. Bu da,
tiretim ile enflasyon arasidaki mevcut iligskinin kisa vadeli oldugunu gostermektedir.
Yeni Keynesyen kapsaminda yapilan bu tarz gegmise doniik Phillips egrisi modellerinin
ampirik sonuglar1 Fuhrer ve Moore (1995b), Rudebusch ve Svensson (1998), Fuhrer
(1997) gibi iktisat¢ilarin ¢alismalarinda goriilmektedir. Elde edilen bulgular geleneksel
yapida bulunan Phillips egrisinde Lucas Kritigi’nin 6ngdrdiigii durumu yansittigini
gostermektedir. Bu baglamda, parametre tahminleri uygulanan ekonomi politikasi
dogrultusunda degiskenlik gostermektedir. Burada alti gizilen, gecikmeli enflasyon
degerlerinin gelecek enflasyon tahmini iizerinde gosterdigi etki durumudur ve bu durum

Phillips egrisinin istikrarsiz bir yaptya kavusmasina neden olmaktadir.

Geleneksel goriisiin aksine Phillips egrisinin “gelecege odakli” (forward
looking) bir yapida olmas1 gerektigini diisiinen iktisat¢ilar, yaptiklar: ¢alismalarini farkl
zamanlar1 kapsayan sozlesmeler modeli temeline dayandirmaktadirlar. Buna gore,
tiretilen formiilasyonda beklenti mekanizmasi1 ge¢mise degil, gelecege doniik bir

formda olusturulmaktadir:
me = aniy + B(Y, _yt*)_'_gt (1.14)

Buna gore esitlikte yer alan (7°.1) parametresi (Etm.1) beklenti mekanizmasina
esittir ve esitlik (1.13)’ten farkli olarak t doneminde toplanabilen tiim bilgiden elde
edilen bir bilgi setinin sonucuna bagl olmaktadir. Bu tarz analiz ¢aligmalar1 Roberts
(1995 ve 1997), Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler ve Salido (2001) gibi iktisatgilarda
goriilmektedir. Modelde ¢ikti agigi parametresi olarak yer alan p'nmn, yapilan
calismalardan elde edilen ampirik sonuglarin 1s1ginda genellikle anlamsiz bir yapida

oldugu goriilmektedir. Fakat uygulanan farkli ekonometrik metotlarin bu parametrenin
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anlamsiz ¢ikmasinda etkili oldugu disiniilmektedir. Ornegin, GMM’ yontemi
kullanilan Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler ve Salido (2001) ¢alismalarindan elde
edilen S degeri negatifken, maksimum olabilirlik yontemi kullanan Roberts’ i (1995 ve

1997) calismalarinda pozitif bir deger elde edilmistir.

Daha sonra Fuhrer ve Moore (1995a), (1.14)’teki esitlik kapsaminda yapilan veri
analizlerinde, enflasyonun siirekliligini ortaya koyan bir bulguya rastlanilmadigini ileri
stirmislerdir. Diger yandan, s6z konusu denklemin asagida gosterildigi sekli ile daha

tutarl1 bir analizin olacagini da ilave etmislerdir:
Ty = O _ﬂ(yt—l - yttl) + Et (1.15)

Son verilen esitlikte &, =—¢, + (7,,, — E,7,,,) olarak kabul edilmektedir. Buna

gore, cikt1 acigmin gecikmeli degeri negatif olmaktadir. Fakat elde edilenin aksine,
yapilan g¢aligmalarda £ degeri pozitif bir degeri i¢cermektedir. Bunun nedeni, esitlik

(1.15) yapisal olarak gelecege yonelik bir formda elde edilmektedir.

1.4.3 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin Gelisimi

1980°1i yillarin basinda, John Taylor, David Gordon, Guillermo Calvo ve Julio
Rotemberg’in ¢alismalar1 Yeni Keynesyen goriisiin gelismesinde biiylik rol oynamistir
(Tunay, 2010: 63). Ozellikle gelistirmis olduklar1 “Keynesyen Dinamik Stokastik Genel
Denge Modelleri” (KDSGDM) ile Phillips egrisinin makro ekonomik alanda yeniden
onem kazanmasimi saglamislardir (Camlica, 2010: 15). Hatirlanacag: iizere, Phillips
egrisi teorisinin ilk ortaya atildigi zamandan bu yana sadece issizlik orani1 ve enflasyon
gibi yapisal degiskenler arasindaki ampirik bir iliskiye odaklanmasi, bunun yaninda
firmalar ve tiiketiciler arasindaki iletisim kusurlarini yeterince dnemsememesi yoniiyle

birgok iktisat¢1 tarafindan elestirilmesine neden olmustur (Fuhrer, 1995: 3-16).

Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri’nde fiyatlarin ve

iicretlerin kat:® olduguvarsayimi yapilmaktadir. Bununla birlikte, Yeni Keynesyen

’Genellestirilmis Momentler Metodu

8 Nominal iicret katilig1, para otoritelerinin para arzim azalttiginda, fiyatlarin diismesini ve reel iicretlerde
gorece bir artis1 ifade etmektedir. Bu bakimdan, yagsanan bu durum issizligin artmasint ve igsizlik ile
enflasyonarasinda kisa dénemli bir ddiinlesmenin olacagi anlamina gelmektedir. Fakat Mankiw’e gore,
reel {licretler, Yeni Keynesyen kuramin tahmin ettigi bicimde, karst donglisel bir harekette
bulunmayacaktir. Para arzinda yapilan azaltmalarin ardindan issizlikte yasanan artis, fiyatlarin mal
piyasasinda aninda dengeyi saglayamamasindan, kisacasi kat1 olmasindan kaynaklanmaktadir. Fiyatlarin
kati olmasinin nedeni ise, sirketlerin monopolcii bir rekabet piyasasinda faaliyette bulundugu ve sik
yapilan fiyat ayarlamalarinin maliyetli olacag1 varsayimina dayanmasidir (Bkz. Mankiw, 2001: 49).
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iktisatta s6z konusu piyasa basarisizliklarinin temeli de bu varsayima dayanmaktadir.
Bu varsayim, Keynesyen piyasalarda toplam talep ile fiyatlar arasinda dogru yonli,
diger yandan fiyatlar ile issizlik arasinda ise ters yonli bir iliskiyi icermektedir. Talep
ile fiyat arasinda pozitif bir iliskinin varligi, modellerde fiyatlarn mark-up® fiyatlama ile
sirketler tarafindan belirlendigi ve tiim sirketlerin monopolcii bir rekabet piyasasinda
faaliyet gOstermesi varsayimina dayanmaktadir. Buna gore, monopolcii rekabet
piyasasinda faaliyette bulunan sirketler, trettikleri mal ve hizmetler tizerinde arz
kontroliine sahip olmakla birlikte fiyatlandirmay1 da kar maksimizasyonu giidiisiine
gore yapmaktadirlar. Diger yandan, fiyatlar ile issizlik arasindaki negatif iliskinin
nedeni ise, mark-up fiyatlamada bulunan sirketlerinfiyatlarin1 belirlerken nominal
ticretleri de goz oniinde bulundurmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat bu noktada Yeni
Keynesyenler, nominal iicretlerin uzun dénemli is sézlesmelerinin varligindan dolay1
kati oldugunu ileri siirmektedirler (Fischer, 1977: 191-205; Phelps ve Taylor, 1977:
163-190). Bu bakimdan is sozlesmeleri, mevcut ekonomide pozitif yonli bir toplam
talep dalgalanmasinin yarattigi nominal ticret artisi, gelecek donemlerde meydana
gelecek olasi bir negatif ekonomik dalgalanma sonrasiiicretlerin diigme yoniinde kati

olmasini saglamaktadir.

Farkli bir bakis agisiyla YKPE mikro cercevede degerlendirildiginde,fiyatlari
belirleyen sirketlerin optimizasyon sorunlarindan tiiretildigi anlasilmaktadir. Bu, YKPE
analizlerinde Lucas Elestirisi agisindan bir 6l¢lide bagisiklik saglamaktadir (Tunay,
2010: 77). Clinkii s6z konusu model, ekonomi politikalarinda olas1 bir degisime karsi,
parametre degerlerinde meydana gelecek degisimin daha smnirli olacagim ifade
etmektedir'®. Aymi zamanda bu durum, Phillips analizinde yer alan ve enflasyonu
belirleyen yapisal parametrelerin  spesifik olarak analiz edilebilmesini de

kolaylagtirmaktadir.

Uretimdeki dalgalanmalarin 6ziinde nominal iicret katiligmin aksine nominal
fiyat katiligmin bulundugu ileri siiriilen ve kademeli fiyat yaklagiminin benimsendigi
YKPE modelleri iki alt baslikta incelenmektedir (Roberts, 1995: 975-984): Bunlar,

“Zamana Bagli Modeller” ve “Duruma Bagli Modeller” olarak adlandirilmaktadir.

*Mark-up fiyatlama, kisacasi firmalarin maliyetlerinin iizerine belirli bir kar oram ekleyip, satis fiyatin
belirleme yontemidir.

®Fakat hemen burada belirtilmelidir ki, AMB (Avrupa Merkez Bankasi) nezdinde birlik iilkelerini
kapsayan Phillips egrisi ¢caligmalarinda belirtilen durumun aksine parametre degerlerinde istikrarsizliklar
goriilmektedir. Bununla birlikte, yukarida sebepleri belirtilen bu istikrarsizliklar merkez bankalarinin
inandiriciligt agisindan degerlendirildiginde ciddi bir sorun olarak goriilmektedir.



39

Zamana bagli modeller, fiyat degisimlerinin digsal oldugunu, bagka bir ifadeyle, mevcut
ekonominin durumundan bagimsiz oldugu modelleri kapsamaktadir. Bu anlamda,
Taylor’un (1979-1980) ve Calvo’nun (1983) kademeli fiyat modelleri bu cercevede
incelenmektedir. Fakat burada iki ¢alisma acisindan kii¢iik bir farklilik bulunmaktadir:
Buna gore, Taylor’in modelinde sirketler fiyatlarini belirli zaman araliklarina gore
belirlerken, Calvo’nun modelinde fiyat degisimleri rastgele yapilmaktadir. Diger
yandan, her iki modelde de ekonomik birimler tamamen rasyonel davranmakta ve
kendilerine en uygun optimal tercihi segmektedirler. Duruma Bagli Modellerde ise, fiyat
degisimleri i¢seldir, yani mevcut ekonominin o anki durumuna baglidir. Bu modellerde,
sirketlerin fiyatlarim1 ayarlama davranmisimi (s,S) kuralina gore belirledikleri kabul
edilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, sirketler irettikleri {irtin ve hizmetlerin talebine
gore olusturduklart fiyatlar igin bir alt limit (s) ve tist limit (S) degeri belirlediklerini ve
boylece fiyatlandirmanin bu limit araliginda kalacak bir bi¢imde gerceklestirilmesi
gerektigini ifade etmektedir. Bu anlamda Ball, Mankiw ve Romer’in (1988) modelleri

bu ¢ercevede incelenmektedir.

YKPE “Zamana Bagli Modeller” kapsaminda analiz edilen bir kati (yapiskan)
fiyat modeli olarak degerlendirilmektedir. Buna gore, piyasada olast bir sokun
yasanmast durumunda fiyat seviyesi uzun donem denge diizeyine aninda
donememektedir. Bu durumu engelleyen belli basli bazi durumlar s6z konusudur.
Bunlar, sirketlerin katlanmak zorunda olduklar1 “Menii Maliyetler” (yeni meni
olusturma ve katalog basma, fiyat etiketlerinde yapilan degisikliklerin diizenlenmesi
vb), is (icret ve fiyat) sozlesmeleri, yogun piyasa dissalliklari, tiiketici ve tretici

piyasalarindaki katiliklar olarak kabul edilmektedir.

YKPE modellerinde nominal fiyat katiliginin olusmasina yol agan menii
maliyetler, sirketlerin mal ve hizmetlerinin fiyatlarini degistirmek zorunda kaldiklarinda
karsilastiklar1 maliyetleri ifade etmektedir. Monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet
gosteren sirketler, piyasa fiyatina gore hareket etmek zorunda olduklarindan, degisen
cari fiyatlar karsisinda kayitsiz kalamamaktadirlar (Snowdon ve Vane, 2005: 371-372).
Buna gore, ekonomide olasi dalgalanma sonrasi bazi sirketler fiyat ayarlamalarina
gitmekte (yeniden katalog basimi, fiyat etiketlerinin degisimi vb.) ve bu durum
maliyetlerini az bir miktarda artirmaktadir. Boylece, sirketlerin s6z konusu bu bireysel
davraniginin kar topu etkisiyle ekonominin geneline yayilmasi, sonug itibariyle kalici

bir dalgalanmanin sebebi olmaktadir. Sonu¢ olarak sirketlerin fiyatlarin1 ayarlama
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siirecinde meydana gelen fiyat katiliklari, ekonominin Walrasyen ozelliklere sahip

olamama nedenini gostermektedir (Sariipek ve Kesici: 26).

Diger taraftan, reel diinyada bilinenin aksine is sozlesmeleri acik olarak
yapilmamaktadir. Ortiik bigimde yapilan is s6zlesmeleri, Yeni Klasik iktisat¢ilarin ileri
siirdiikleri gibi rasyonel davranan ekonomik birimlerin eksik bilgiye sahip olmasi
varsayimina dayanarak, fiyat ve {licretlerdeki degisimlere yavas uyum saglamasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla, eksik bilginin dogurdugu bu durum ancak belirli bir
siirenin ardindan giderilebilmektedir. Kisacasi, emek piyasasinda yapilan {icret
sozlesmelerinin, mal piyasasinda yapilan fiyat anlagmalarinin belirli araliklarla
diizenlenmesi, yasanabilecek ani soklara karsi adeta bir kalkan gorevi gormektedir.
Diger yandan, “Ortiilk sozlesmeler” Yeni Keynesyenlerin teorilerinde ileri siirdiikleri

ticret ve fiyat katiliklarinin mikro temelde agiklanabilmesini de miimkiin kilmaktadir.

Kat1 fiyat modellerinde genel anlamda iki temel varsayimdan bahsedilmektedir:
Bunlardan ilki, sirketlerin fiyat belirleme siireclerinin birbirlerinden bagimsiz
oldugudur. Buna gore, sirketlerin bir kismi fiyat degisikligine giderken, digerleri
fiyatlarin1 sabit tutma yolunu tercih etmektedirler. Bu anlamda, sirketler fiyat
ayarlamalarim kademeli bir bicimde gerceklestirmektedirler. ikinci varsayim ise,
piyasada faaliyette bulunan tiim sirketlerin monopolcii oldugu kabuliidiir (Calvo, 1983:
383-385). Buna gore, sirketler bu piyasa kosullarinda iirettikleri mal ve hizmetlerin

fiyatlarini belirleme giiciine sahiptirler.

Burada, Calvo (1983) modelinin detayli olarak ele alinmasi Tirkiye igin
yapilacak ¢alismamiz agisindan 6nemlidir. Ciinkii, Gali ve Gertler (1999) tarafindan
iktisat literatiiriine kazandirilan Yeni Keynesyen Melez Phillips Egrisi’nin teorik yapisi

Calvo’nun kademeli fiyat modeline dayanmaktadir.

Calvo modeli, fiyatlarin kademeli bir bi¢imde olusturuldugu bir mekanizmayi
ifade etmektedir. Kademeli fiyat anlayisina gore, sirketler optimal fiyat ayarlamalarin
belirleyebilmek adina, sektérde bulunan diger sirketlerin gegmis ve gelecek fiyatlama
davraniglarin1 goz oniinde bulundurmaktadirlar. Diger yandan modele gore, sirketler her
donem fiyat optimizasyonunu saglamak amaciyla, herhangi bir tesadiifi sinyal
almadik¢a fiyatlarini belirli bir donem sabit tutma yoluna gitmektedirler. Bununla
beraber, bireysel optimaliteyi g6z Oniinde bulunduran sirketlerden bazilar1 uygun

kosullarin hasil oldugu belirli zamanlarda fiyat degisimine giderken, digerleri sabit
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tutmak istemektedirler. Buna gére modelde, sirketlerin belirli bir t donemde sinyal alma
ihtimali 7 olarak gosterilmektedir. Bu parametre ayni zamanda, herhangi bir t
doneminde fiyat ayarlamasina giden sirketlerin sayisin1 da belirtmektedir. Eger bir
sirket, tesediifi bir sinyal algilayip fiyat ayarlamasina gitmek isterse, yeni fiyatlarini
rakip diger sirketlerin fiyatlarina gore belirlemektedir. Bunun anlami Calvo’nun (1983)
da ifade ettigi gibi, kar maksimizasyonu giidiisiiyle hareket eden sirketlerin fiyatlarini
belirleme siirecinde, rakip diger sirketlerin gegmis ve cari donemdeki fiyatlarin1 da goz

ontinde bulundurmasidir (Calvo, 1983: 388-393).

Teoriye gore tim sirketlerin pozitif arz egrisine sahip olduklar1 kabul
edilmektedir. Bu kapsamda, fiyat ayarlamasi yapmak isteyen bir sirketin dikkate aldigi
durum asagidaki gibi formiile edilmektedir (Roberts, 1995: 975-984):

Zt:ﬂEtZ(l_”)j(ij +ﬂyt+j +8t+j) (1.16)

Buna gore, esitlikte yer alan z parametresi sirketin cari donem fiyatini, p toplam
fiyat diizeyini, y iiretim diizeyini, £ pozitif bir sabit degeri ve son olarak ¢ parametresi
ise ekonomide yasanmasi muhtemel bir soku temsil etmektedir. Burada oOncelikle

piyasada olusan toplam fiyat diizeyi asagidaki gibi formiile edilmektedir:
P=r)(l-7)z (1.17)

Esitlik (1.16)’da & sok parametresinin t zamaninda ve Sadece iki zamanli bir
diinya i¢cin kabul edildiginde, yukaridaki esitlik (1.16) ve (1.17) asagida esitlik (1.18) ve
(1.19) doniistiiriiliip tekrar formiile edilebilmektedir:

Buna gore sirketincari donemdeki fiyati igin olusturuldugunda:
Z, =n(p, +pB,+&)+L-n)Ez, (1.18)
ve piyasada cari donemde gegerli olan toplam fiyat diizeyi i¢in olusturuldugunda:
P=m+Q0-7)p, (1.19)

Enflasyonun tanimlanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapildiginda yukarida

tanimlanan esitlikler asagidaki sekilde yeniden formiile edilebilmektedir:
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EAz,, =7E .z, —7(p, + By, +&)
(1.20)
ve

AR =7z, + P4 (1.21)

Yeni Keynesyen modellerinde, fiyat katiligi varsayimi altinda monopolcii
rekabet piyasasinda faaliyet gosteren sirketler, gelecek donem fiyatlari i¢in ayarlamaya
gittiklerinde, bu durumun farkinda olacaklari kabul edilmektedir. Buna goére esitlik

(1.20) ve (1.21) tek bir formiile doniistiiriildiginde asagidaki esitlige ulasilmaktadir:
EAz,, =EAD, — Y, — 7, (1.22)

Elde edilen (1.22) esitlik, gelecek donemi yansitabilmesi adina bir dénem ileriye

dogru ¢oziildiigiinde asagidaki esitlik elde edilmektedir:
1
EtAZt+1 = (;)[EtAle + (77 _1)Apt] (1-23)

Diger yandan, esitlik (1.21), (1.23)’de yerine kondugunda su esitlik elde edilmektedir:

(*p) y, + 7’ €, (1.24)

Ap, =E.A
P t pt+l+(l—7Z') -7

Esitlik (1.24)’de goriildiigii iizere, cari enflasyon Ap;, beklenen enflasyonun
(Edpr+1), ciktt agi@inin (y)) ve enflasyon sokunun (g) bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir. Diger yandan esitlikte bulunan ((nzﬁ)/(l -m)) katsayisi enflasyonun
ciktt acigima karsi1 hassasiyetini gostermektedir. Eger, sz konusu katsay1 yiiksek bir
degeri ifade ederse enflasyon oranimin cari agiga karsi hassasiyetinin yiiksek olacagi
anlami ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ayn1 zamanda, fiyat elastikiyetinin var olacagin
da ifade etmektedir. Ayrica, ¢ikt1 agig1 parametre degerinin sabit kabul edilmesi halinde,
beklenen enflasyonda muhtemel bir artis, cari enflasyonun da artmasini saglayacaktir.

Buna gore esitlik (1.24) asagidaki sekilde de gosterilebilir:
AP, =c, + E,Ap,,; + ¥, + & (1.25)

Esitlik (1.25), Phelps ve Friedman tarafindan ileri siiriilen uyumlu beklentilerin

dahil edildigi Phillips egrisine biiyiik dl¢liide benzemektedir. Fakat burada énemli olan
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nokta, esitlik (1.25)’de yer alan emek ve iiretim piyasalarindaki nominal katiliklarin,
mikro iktisadi esaslara goére yorumlanmis olmasidir. Diger yandan esitlik (1.25), Lucas
arz fonksiyonuna da olduk¢a benzemektedir. Ancak buradaki tek fark, Lucas arz
fonksiyonu’nda yer alan cari donem enflasyon beklentilerinden harig, Yeni Keynesyen
Phillips egrisinde bulunan bir doénem (t+1) sonrast igin olusturulan enflasyon
beklentisinin de modelde yer almis olmasidir (Roberts, 1995: 975-984).

Ekonomide soklarin olmadigi, diger bir ifadeyle piyasada fiyatlarin veri olarak
kabul edildigi bir diinya varsayildiginda, Yeni Keynesyen Phillips egrisinden bazi
onemli kisa donem sonuglari elde edilmektedir. Buna gore, para otoritelerince
uygulanan enflasyon politikalari, eger ekonomi birimlerinin enflasyon beklentileri
ileriye yonelikse iiretimde bir kayba neden olmayacaktir.™® Dolayisiyla, enflasyonun
kendi trendinden sapmasi, reel {retim seviyesi {izerinde herhangi bir etki
dogurmamaktadir. Bununla birlikte, esitlik (1.25) bir donem ilerisi(t+1) ig¢in

¢oziildiigiinde:

- (7* )
AP, =lim; Ap, + mz E Ve (1.26)

Burada, sayet limitin sifira (0) gittigi durum kabul edilirse, cari enflasyonun
degeri, ¢ikt1 a¢iginin beklenen gelecekteki tiim degerlerinin toplamina esit olmaktadir.

Bu anlamda esitlik (1.26) sunu yansitmaktadir:

(ﬂ p)
1.27
Sonug itibariyle, esitlik (1.27)’te gozlenen olay, enflasyonu diisiirme yoniinde
politikalar uygulayan ve ekonomi birimleri tarafindan inandirici ve giivenilir bulunan
para otoritelerine, liretim seviyesinde bir degisiklik olmaksizin fiyat seviyesinin

istikrarl bir tutum sergilemesine yardimci olmaktadir.

Ulasilan bu son sonug, Yeni Keynesyen Phillips egrisinin Jeffrey Fuhrer ve
George Moore (1995a, 1995b) ve Laurence Ball (1993) gibi bazi Yeni Keynesyen
iktisatgilar1 tarafindan elestirilmesine neden olmustur. Ozellikle Fuhrer ve Moore’un

yapmis oldugu ampirik ¢alismalarindan elde edilen bulgular, Yeni Keynesyen Phillips

“"Burada ifade edilmek istenen, eger beklenen enflasyon orani, cari enflasyona esit ise ¢ikt1 potansiyel
seviyesinde bulunmaktadir.
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egrisinin ABD ekonomisini tam anlamiyla yansitamadiini gostermistir. Bununla
birlikte Fuhrer ve Moore, enflasyonda goriilen katiligin sebebinin sadece ¢ikt1 agig ile
aciklanmasimnin dogru olmadigini ileri siirmektedirler. Ayrica bu iktisat¢ilara gore,
enflasyon katiliginin modelden dislanmasi, dezenflasyon politikas1 giidildiigi bir
zamanda makul bir 6diinlesme oranmm®™ da gozlemlenebilecegini belirtmektedirler.
Fakat burada ifade edilmelidir ki, Fuhrer ve Moore’un son yaklasimi gercek diinya
ekonomilerinde enflasyonla miicadele edilen zamanlarda yasanan durumlarla ¢ok fazla
bagdagmamaktadir. Bu ylizden iktisatcilar, ger¢ek diinya ekonomilerinde gozlemlenen
enflasyon degerleri ile oOrtlisen, diger yandan, enflasyon katiligini da gbéz Oniinde
bulunduran ve bdylece cari enflasyonu daha dogru tanimlayan bir model ortaya

koymuslardir (Fuhrer ve Moore, 1995b: 128-132).

Fuhrer ve Moore’un gelistirdigi bu iki kisimli Phillips egrisi modeli literatiirde
kisaca “Kademeli Ucret Anlasmalart Modeli” olarak bilinmektedir. Modele gore
enflasyonun oldukga kati bir tutum sergiledigi kabul edilmektedir. Aslinda burada
Fuhrer ve Moore’un modeli Taylor modeli ile biiylik 6l¢lide benzerlik tagimaktadir.
Ciinkii Fuhrer ve Moore, modelde sadece enflasyon katiligin1 degil fiyat diizeyinin de
kat1 oldugunu gostermeye calismaktadir. Diger yandan modelde, emek piyasasinda

bulunan calisanlarin gorece olarak kendi reel ticretleri ile alakadar olduklar1 varsayimi

giidiilmektedir. Esitlikte yer alan parametreler veri bir t zamaninda olmak iizere;V,,
ortalama reel ticret degerini, p, fiyatlarin ve nominal tcretlerin logaritmik degerini ve

X, 1s s0zlesmesinde belirtilen iicretin basit bir tanimini ifade etmektedir. Buna gore:

1 1
Vi ZE(Xt - pt) +E(Xt—l - pt—l) (1-28)

Burada is sézlesmesinde belirtilen nominal iicret, s6zlesme esasina uygun reel
ticret ile sdzlesmenin yapildigr donem siiresince beklenen ortalama reel iicret ve isgiicii
piyasasinda mevcut olan sendikal baski sonucu piyasaya yansiyan etkinin toplami ile

belirlenmektedir:

1
X — b =E(Vt +E Vi) +gyt + 77 (1.29)

12 Burada sozii edilen 6diinlesme orani, enflasyon oraninda meydana gelecek 1 puanhk diisiisiin ardindan
toplam liretimde ortaya ¢ikacak kaybi belirtmektedir.
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Fiyatlarin basit bir mark-up ile belirlendigi ve ortalama bir iicretin {izerinde
oldugu kabul edilmektedir’®. Son esitlikte v; yerine s6z konusu fiyatlama davranisi

yansitilirsa su sekilde bir formiille karsilasilmaktadir:

1
X :Z(_pt—l+4pt +Et pt—l)+gyt +17; (1-30)

Esitlik (1.28)’in t ve t-1 donemlerine gore ortalama degerleri elde edildiginde ve
buna ek olarak mark-up tanimlamasinin kullanildiginda esitlik (1.30) enflasyonu ifade

eden bir yapiya doniismektedir:

1 1
Ap, = E (Apt—l + EtApt+1) + 7(yt + ytfl) + 2(77t + 77t71) - E ( P = Et—l pt) (1.31)

Son asamada esitlik (1.31) Phillips egrisinin “Melez” formda gdsterilmesini

saglamaktadir:
1
Ty zz(ﬂ-t—l +E )+, + & (1.32)

Buna gore, cari enflasyon orani (7), ¢iktt agigmin (yy;)cari ve gelecek donem
degerleri toplaminin agirlikli bir ortalamasiyla birlikte, bir donem geriye doniik
hesaplanan enflasyon degeri (7.1) ve beklenen enflasyon degerinin (Emi+1) esit agirlikl
ortalamasinin bir fonksiyonu olarak goriilmektedir. Burada eekonomideki muhtemel
soklar1 ifade etmektedir.Bu iktisatgilara gore, toplam iiretim ve enflasyonda meydana
gelecek bir ekonomik sokun enflasyona olan etkisionciil sok atlatilsa dahi, etkisinin

uzun siire daha kalic1 olacagi ileri siirtilmektedir.

Aslinda Fuhrer ve Moore’nin bu yaklasimi, daha sonra ayr1 bir baghk altinda
incelenecek olan Melez Phillips egrisinin 6zel bir durumu gibi anlagilmaktadir. Bu
anlamda, esitlik (1.32)’de yapilan tanimlamadan daha yiizeysel bir tanimlama Bankim
ve digerleri (1992) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilmistir. S6z konusu esitlik su

sekilde ifade edilmektedir:

AP, = E AP, + (1 3)AP_, + ay, + BAY, (1.33)

“Bu varsayim Taylor modelindekine benzerdir. Buna gore, mark-up fiyatlama su formiille
gosterilmektedir: p, = yz(xt + X, )
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Bu esitlikte yer alan J6E,AP,,, ve (1— é')AF’t_l degisken degerlerinin amaci, cari
enflasyonun ileriye mi yoksa geriye mi doniik davranis sergiledigini gostermektir.
Fakat, Bankim ve digerlerinin (1992), yapmis oldugu ampirik ¢alismanin sonuglari,
Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi i¢in giiclii bulgular ortaya koymamistir. Diger
taraftan Fuhrer ve Moore (1995) ve Roberts (1995) cari enflasyonun belirlenmesinde
ileriye veya geriye doniik davranis degiskeninin modelde yer almasinin bir anlam ifade
etmedigini belirtmekle beraber, 6zellikle Roberts’in (2001) modelde yer alan enflasyon
degerlerinin gegmise bakan kisminin daha 6nemli oldugunun altin1 ¢izmistir. Diger
yandan, yazarlar Yeni Keynesyen Phillips egrisinin enflasyon dinamiklerini belirleme

konusunda daha basarili oldugunu savunmuslardir.

Buradan anlasilacag: iizere, Yeni Keynesyen Phillips egrisinin gelistirilmesine
yonelik yapilan ¢alismalardan elde edilen ampirik kanitlar, tartismalar1 da beraberinde
getirmistir. Bu bakimdan, Gali ve Gertler’in (1999) yilinda yapmis olduklar1 ¢alisma,
Yeni Keynesyen Phillips egrisini bir adim 6teye tagimasi anlaminda 6nemli bir kaynak

olmaktadir.

1.4.4 Yeni Keynesyen Melez (Hibrit) Phillips Egrisi

Burada, Phillips egrisi literatiiriiniin son kazanimi olan Yeni Keynesyen Phillips
egrisinin “Melez” formu iizerinde durulmaktadir.Bu baglamda, s6z konusu yaklasim
lizerine yapilan ¢alismalardanelde edilen bulgular irdelenmekte ve farkli iktisat¢ilarin
gortisleri degerlendirilmektedir. Buna gore oncelikle, Yeni Keynesyen Melez Phillps
egrisi modellerinde ¢ikt1 agig1 yerine neden reel marjinal maliyetler tercih edildigi ve bu
degiskenin modele nasil bir katki sagladigi anlatilmaktadir. Ardindan enflasyonun
gecikmeli ve beklenen degerlerinin ortalamasini ifade eden cari enflasyonun, ileriye mi
yoksa geriye mi doniik oldugunu belirlenmesine yardimci olan Yeni Keynesyen Melez

Phillips egrisinin 6zellikleri ortaya konmaya ¢alisiimaktadir.
1.4.4.1 Melez Phillips Egrisi Uzerine Tartismalar

Genel olarak bakildiginda, Yeni Keynesyen Phillips egrisi (YKPE), nominal
fiyat ve ticret katiliklarinin yer aldigi, ayn1 zamanda beklentilerin rasyonel oldugu ve bu
dogrultuda ekonomideki dongiileri ve istikrarli politikalart belirleme giidiisiinden
hareketle analiz edilmektedir. Bu agidan YKPE’nin geleneksel Phillips egrisinden

ayrildigt nokta, modelin uyumlu beklentiler yerine rasyonel beklentilere gore
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uyumlandirilmasidir. Boylece YKPE, fiyat katilikliklar1 ve gelecege bakan enflasyon
mekanizmasini temel alan bir analiz aracin1 temsil etmektedir (Tunay, 2010: 73-74). Bu
yeni egriye gore cari donemdeki enflasyonun olusumu, fiyatlar1 belirleyen ekonomi
birimlerinin, gelecek donem enflasyon beklentisi ve ¢ikti acig1 tahminine gore

belirlendigi varsayilmaktadir:

m =8, +¢ Efr.,) (1.34)

Diger yandan, YKPE analizlerinde enflasyonun sadece ileriye yonelik
dinamiklerini ele almasi, egrinin makro iktisadi modellerle uyumu noktasinda
tartismalara neden olmaktadir. Bunun sebebi, egriye kazandirilan o6zelliklerin
monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gosteren ve kendi iiriin fiyatin1 belirleme
Ozgurliigiine sahip sirketlerin optimizasyonundan tiiretilmis olmasidir. Bu baglamda,
YKPE’nin ampirik anlamda gegerliliginin kanitlanmasi amaciyla bu alanda bazi
calismalar yapilmistir. Buna gére, modelde yer alan “ileriye doniik” enflasyon degerinin

1 99

yanina ‘“ge¢cmise don enflasyon degeri de ilave edilmistir. Gegmise dontikliigiin
modelde acik¢a yer bulmasi, YKPE modellerinde bulunan katiliklarin enflasyon
siirecini dogru yansitmasi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir®. Bununla birlikte
geemis donemin varliginin diger bir Onemi ise, otoriteler tarafindan yiiriitiilen
dezenflasyon politikasinin sanilandan daha maliyetli bir c¢ikti acigina yol agmasidir.
Sonugcta elde edilen yeni model litaratiirde “Melez” form olarak anilmaya baglanmistir.
Temel olarak melez yap1, gecmise dontik enflasyon degerleri ile Taylor’in (1980) ileriye

dontik Phillips egrisinin birlesiminden olusmaktadir. Buna gore standart melez Phillips

egrisi esitligi su sekilde gosterilmektedir:
m, =&, +(1-¢)E, {”t+1}+¢77t—1 (1.39)

Esitlikte yer alan Ei{/7i+1} beklenti iglemcisi ileriye doniik enflasyonun derecesini
gostermektedir. Bununla birlikte cari enflasyon, beklenen ve ge¢mis enflasyon

degerlerinin ve reel ekonomik aktivitenin bir 6lgiisii niteliginde olan ¢ikt1 agiginin bir

YEsitlik (1.35)’in 6zel bir durumuyla ¢ = 0.5 Buiter ve Jewitt (1985) ve Fuhrer ve Moore (1995)
tarafindan yaygin olarak kullanilan enflasyon katiligini igeren model su sekilde tanimlanmigtir:

(7, —m ) = ixt + (Et T — 7[t) Bu esitlige gore, enflasyon oranindaki degisim, gelecekteki c¢ikti
0

aciklarinin beklenen siirekliligi ile iliskilidir.
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fonksiyonu olarak goriilmektedir. Ayrica buradaki ¢ degiskeninin O ile 1 arasinda bir

degere sahip oldugu varsayilmaktadir.

Melez Phillips egrisi kapsaminda yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen
tahminlerde oldukg¢a sinirli bir basar1 ile karsilasilmistir (Gali ve Gertler, 1999: 1).
Ozellikle modeldeki iliski ceyreklik veriler ile tahmin edildiginde enflasyon
dinamiklerini yeterince tanimlayamadigimi gostermistir. Ornegin Bankim, Masson ve
Meredith (1992), esitlikte verilen makul degiskenleri sadece yillik veriler ile tahmin
etmeyi basarabilmislerdir. Diger yandan Roberts (1997, 1998), Bankim ve digerlerinin
caligmasina benzer olarak yaptig1 calismalarinda alt1 aylik veya yillik veriler kullanarak
tahmin etmeye calismistir. Ceyreklik verilerle yaptigi tahminlerde ise, ¢ikti agiginin
enflasyon iizerindeki etkisinin dnemini gostermekte basarili olamamistir. Yine Fuhrer
(1997) ceyreklik verilerle yaptigi c¢alismasinda yanliz model asir1 derecede
kisitlandiginda, 6nemli bir ¢ikt1 agig1 katsayisi elde edebilmistir. Kisacasi, bu durumda
yapilan tiim tahminlerden elde edilen sonuclarin geleneksel Phillips egrisi sonuglariyla
daha tutarli oldugunu gostermektedir (Gali ve Gertler, 1999: 7-8). Ciinkii, esitlikte yer
alan enflasyon beklentisi degiskeni, model icin yeterli bir anlam ifade etmemektedir.
Diger yandan, gecikmeli enflasyon degiskeni geleneksel Phillips egrisi modeline benzer

bicimde 1’e yakin bir katsay1 derecesi ile esitlikte makul yerini almaktadir.

zayif olmasinin iki farkli nedeni oldugu disiiniilmektedir (Bankim ve dig., 1992: 397-
402; Roberts, 1997: 173-194; Fuhrer, 1997: 338-349): Ilk neden, reel ekonomik
aktivitenin bir 6l¢iisii olarak kabul edilen ¢ikt1 agiginin, piyasadaki talep yogunlugunu

sayisal olarak tam anlamiyla ortaya koyamamasidir. Ciinkii geleneksel yontemler ile
oOlgiilen ¢ikt1 a¢1g1 dy,, ¢iktinin dogal oraninin y: gbzlemlenememesi sebebiyle hatali

tahmin yapilmasina neden olmaktadir. Bununla ilgili Lown ve Rich (1997) reel ¢ikti
agigimn™® yanhs 6l¢iilmesinin geleneksel Phillips egrisinin veriyi agiklama kabiliyetini
azaltacagini ileri siirmiistiir (Lown ve Rich, 1997: 54-57). Ayrica teorik agidan ¢ikti
acig1 ile enflasyonun c¢ok yakin iliskisi oldugu kabul edilse dahi, yapilan ampirik
calismalarin sonucu iki degisken arasindaki iliskinin negatif oldugunu agikca
gostermektedir. Enflasyon ve ¢ikti acigi arasindaki negatif iligkiye sebep olan

durumlardan ilk akla gelen arz soklaridir. Negatif arz soku, toplam arz egrisinin

“Bazi kaynaklarda reel ¢ikti, potansiyel ¢iktinin bir 6lgiisii olarak kabul edilmektedir (Gali ve Gertler,
1999).
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biitiiniiyle yer degistirmesi (sol yukari) anlamia gelmektedir. Mevsimsel etkiler, ham
madde fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani yiikselisler bunatipik 6rnektir. Bu tiir durumlar,
sonug itibariyle toplam c¢iktida bir kaybi1 beraberinde getirmekte ve bdylece fiyatlarin
yiikselmesine neden olmaktadir. Ozetle, negatif bir arz soku sonrasinda verilerde énemli
degisim olmas1 halinde, ¢ikt1 agigmin hatali hesaplanacag ileri siiriilmekte ve bunun
da(1.34) veya (1.35) gibi enflasyon esitliklerinden elde edilecek tahminleri bozabilecegi
6ng6rﬁlmektedir16. Stiphesiz bu durum YKPE’nin ampirik c¢alismalarda basarisiz

olmasina yol agacaktir.

Fuhrer ve Moore (1995b: 152-153) ve Gali ve Gertler’in (1999: 19-20) Melez
Phillips egrisi iizerine yapmis olduklar1 ampirik calismadan elde edilen sonuglar, ¢ikti
ac181 degiskeninin kuramsal agidan uygulama ile tezat oldugunu gostermektedir. 1960 —
1997 yillar1 arasi ABD g¢eyreklik verileri kullanan Fuhrer ve Moore (1995b), cari
doénemdeki ¢ikt1 agiginin gelecek donem enflasyon ile pozitif ve gecikmeli enflasyon ile
negatif olmak tizere esanli bir hareketin varligini ortaya koymuslardir. Aslinda bu
durum iktisat¢ilarin elde etmek istedikleri sonucun tam tersidir. Ciinkii onlar,
enflasyonun dongii devam ettigi siire boyunca ¢ikt1 agigina yol agmasi gerektigine,
diger yandan cari enflasyonda meydana gelen artisin (diisiisiin) ¢ikt1 agigina gelecek
dénemde artis (diisiis) i¢in sinyal vermesi gerektigini ifade etmislerdir. Bu ¢alismaya
paralel olarak Gali ve Gertler (1999) yine 1960 — 1997 yillar1 aras1t ABD ¢eyreklik
verileri ile yapmis oldugu calismadan elde ettigi bulgular, ¢ikti agiginin negatif ve

anlamsiz oldugunu gostermistir.

Kisacas1 yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen tiim bu bulgular, ¢ikti agi8
ile enflasyon arasindaki iligkinin istikrarsiz bir yapiya sahip oldugunu desteklemektedir.
Bu baglamda, Melez Phillips egrisi c¢alismalarinda ¢ikti agig1 katsayisinin istatiksel
olarak anlamsiz ve istikrarsiz bir iligkiye sahip olmasi, 6te yandan GSYH iggiicii
payindan elde edilen reel marjinal maliyet degiskeninin enflasyon ile her zaman
istatiksel olarak pozitif ve daha anlamli bir iligkiye sahip olmasi s6z konusu degiskenin
tercih edilmesinde etkili olmustur (Batini ve digerleri, 2000: 8-10). Burada oncelikle
neden her iki degiskenin enflasyon ile farkli iliskiye sahip oldugu irdelenmelidir. Yeni

Keynesyen iktisatcilari, enflasyon ile ¢ikti agigi arasindaki temel iligkinin ancak emek

1601’r1egin nominal katiliklarin varlifinda negatif arz soklarinin, duraganlastirilmis ¢iktiyr ve reel ¢ikti
acgigini zit yonlerde hareket ettirmesi olasidir (Gali, 1999: 249-271). Buna ek olarak gézlemlenmemis arz
soklar1, potansiyel olarak gecikmeli enflasyonun agiklayici giiciiniin de sebebi olabilir.
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piyasasinda tam istihdam seviyesine ulasildiginda mevcut olacagini ileri siirmektedirler
(Neiss ve Nelson, 2005: 1021-1027). Fakat gercek diinyada bdyle bir yaklasim pek
miimkiin goérinmemektedir. Ciinkii emek piyasasinda bazi iicret katiliklar” ve giris
c¢ikis engelleri bulunmasindan dolay1 eksik istihdam s6z konusudur. Boylece, enflasyon
ve ¢ikt1 ag181 arasindaki iligkinin istatiksel olarak anlamsiz ve negatif bir katsayiya sahip

olmasi anlagilir bir olgu olmaktadr.

Diger sorun ise, Gali ve Gertler’in (1999) calismasinda tartisildigi gibi, Taylor
(1980) ve Fuhrer ve Moore (1995b) c¢alismalarinda ortaya konulan standart melez
Phillips egrisinin agik bir mikro iktisadi optimizasyon probleminden tiiretilmemis
olmasidir. Bagka bir ifadeyle, bu yeni egri tiiretilirken, sirketlerin optimizasyon
davranig1 dikkate alinmamistir. Phillips egrisine melez niteligini kazandiran ileriye ve
geriye doniikliik oOzelliklerinin kullanilmasinin amaci, ABD i¢in yapilan ampirik
caligmalardan elde edilen bulgularin modelin veriyle uyumluluk sagladigini
kanitlamasidir. Fuhrer ve Moore (1995b) 1965 — 1993 yillar1 arasi ¢eyreklik donem
verileriyle yapmis oldugu c¢alismasinda, standart Melez Phillips egrisinin karakteristik
ozelliklerini basarili bir sekilde ortaya koydugunu géstermislerdir'®. Fakat bu ¢alismada
teorik agidan bazi eksiklikler goriilmektedir. Buna gore, modelde yer alan bir dénem
gecikmeli enflasyon, sirketlerin kar maksimizasyonu amaci giittiigiini agikca

belirtilmeden dahil edilmistir.

Yeni Keynesyen Melez Phillips Egrisi analizlerine son halka olarak Jordi Gali ve
Mark Gertler 1999 yilinda yapmis olduklar1 “Enflasyon Dinamikleri: Yapisal Bir
Ekonometrik Analiz” adli ¢alisma ile dahil olmuslardir. Iktisatcilar, Calvo’nun 1983
yilinda yapmis oldugu tinlii “Kademeli Fiyat Ayarlama Modeli”’ni temel alarak egriyi
yeniden tanimlamiglardir. Yeni kuramsal analiz daha Onceki yapilanlardan bazi

farkliliklar icermektedir. Bu baglamda ilk olarak, modelde ¢ikt1 agig1 yerine reel

YBurada séz konusu katiliklar, Yeni Keynesyen iktisatcilar tarafindan temel olarak ilgilendikleri etkin
ticret teorisi ve igerdekiler-disardakiler teorisidir. Etkin iicret teorisi; eksik rekabet piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketlerin, piyasada belirlenmis olan taban (asgari) iicretin iizerinde bir {icret belirleyip
calisanlarin etkinligini artirma c¢abasidir. Bu baglamda, emek verimliliginin diismesini istemeyen
sirketler, ekonominin darbogazda oldugu zamanlarda bile iicretlerin diismesini istemeyecektir. Diger
yandan igerdekiler-disardakiler modeli ise; esas olarak isverenlerin emek devri maliyetlerine katlanmak
istememesidir. Bu anlamda, igerideki emegin giicii disarida bulunan igsizlere gére daha fazladir. Ozetle,
igverenin igerideki personelin egitim maliyeti, tazminati, piyasa arastirmasi, is¢i ilani vb. maliyetleri,
disaridaki igsizlerin igeridekilerden daha az bir emek tiicretine ¢alisabilecek olmasina ragmen, bunu kabul
etmemesidir.

“*Bu calismaya yukarida “Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin Gelisimi” baglig1 altinda detayl1 bir sekilde
deginilmistir.



o1

marjinal maliyetler degiskeni kullanilmaktadir. Reel marjinal maliyetlerin
kullanilmasimin sebebi, enflasyon iizerinden saglanilan verimlilik kazanimlarim
dogrudan hesaplayabilmesidir. Ciinkii basit ¢ikt1 acig1 hesaplamalar1 bunu ¢ogu zaman
kagirmaktadir. Ikinci olarak, sirketlerin fiyatlama davranislarmin geriye déniik oldugu
varsayllmaktadir. Boylece, Phillips egrisi fonksiyonunda yer alan beklentiler buna goére
uyarlanmaktadir. Son olarak, geleneksel ekonometrik metotlar kullanilarak modeldeki

biitiin yapisal degiskenlerin katsayilar1 belirlenmektedir.
1.4.4.2 Reel Marjinal Maliyetlerin Hesaplanmasi

Bu kisimda ilk olarak reel marjinal maliyetlerin nasil elde edildigi
anlatilmaktadir. Ardindan s6z konusu degiskenin eksikligi yoniinde ileri siiriilen

diisiincelere yer verilmektedir.

Reel marjinal maliyetler basitlik amaciyla Cobb-Douglas tiretim fonksiyonundan
tiretilmistir. Fonksiyonda yer alan A; teknolojiyi, K; semayeyi ve N; emegi temsil
etmektedir.

Yo = AKN (1.36)

Uslii ifade olarak goriilen ax ve a, sirasiyla sermayenin ve emek faktorlerinin
tiretim esnekligini ifade etmektedir. Reel marjinal maliyetler, reel emek iicret oraninin

emegin marjinal liriiniine oran1 sekilde gosterilmektedir:

MC, = Wey 1
P | oY, /0N,

(1.37)

tNt

W, . .
Bununla birlikte emegin gelirden aldigi pay1 gosteren (St =y ] ifadesi

t't

(1.37) esitliginde kullanildiginda marjinal maliyet denklemine ulagilmaktadir:

S

MC, =— (1.38)
at

Esitlik (1.38) reel marjinal maliyetlerin, emegin gelirden aldig1 paymn dogrusal

bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Esitlikte yer alan degiskenlerin dogal
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logaritmas: alindiginda ve kii¢iik harfler degiskenlerin duragan durumlarindan yiizde

sapmalar1 olarak kabul edilirse, asagidaki esitlige ulagilmaktadir:
mc, =S, (1.39)

Verilen bu son durumda, esitlik (1.35) ile gosterilen standart melez Phillips
egrisinde yer alan ¢ikt1 acig1 degiskeni yerine reel marjinal maliyeti temsilen emegin

gelirden aldig1 pay kullanilarak, esitlik (1.35) yeniden elde edilmektedir. Buna gore:

7T, = AS, + ¢, {”t+1}+(1_¢)”t—1 (1.40)
Esitlikte ifade edilen A katsayisi su sekilde ifade edilmektedir:

A= %‘}—ﬂe) (1.41)

Esitlik (1.41) modelin yapisal parametrelerini gostermesi agisindan Snemlidir.
Diger yandan bu parametreler enflasyonun reel marjinal maliyetlere olan duyarliligini

tayin etmektedir. Buna gore A katsayisi, € fiyat ayarlama sikligina ve [ 0znel

indirgeme faktoriine baglidir.

Gali ve Gertler (1999) reel marjinal maliyetler ile reel birim emek maliyetleri
arasinda saglam bir bagintinin varligina isaret etmistir. Bu anlamda, emegin gelirden
aldig1 payin marjinal maliyetlerin bir ikamesi olarak modelde kullanilmas1 6nemli bir
kazanim olarak goriilmektedir. Esitlik (1.39) ifade edilen durum s6z konusu ikameyi
gostermektedir. Fakat, literatiirde emegin gelirden aldig1 payin reel marjinal maliyetler
yerine kullanilabilecek ideal bir degisken olmadigimi ifade eden bazi iktisat¢ilar da
vardir. Bunlardan biri olan Sandeep Mazumder (2010) yapmis oldugu ampirik
caligmasinda, teorik olarak ekonomik dongii ile birlikte hareket etmesi beklenen emegin
gelirden aldig1 payin, gercek diinya varsayimlarina®® dayanarak ekonomik dongii ile ters

hareket ettigini gézlemlemistir. Ayrica, emegin gelirden gelirden aldigi paymn emek

“Mazumder, emegin gelirden aldig1 payin reel marjinal maliyetlerin ikamesi olarak kullanilabilmesi icin,
ig¢ilerin emek iicretlerinin tam esnek oldugu bir piyasada istihdam edilecegi varsayiminin kabul edilmesi
gerektigini ifade etmistir. Fakat bu durum Mazumder i¢in gergek disi olarak nitelendirilmektedir. Ciinkii
ilave birim emek ¢alisilan saatlere gore degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda, ilave ¢alisanlarin fazla
mesai saatlerinin sayisi1 ve bu fazla mesai saatleri i¢in 6denen fazla mesai primleri degisken iizerinde
onemli bir farklihlk arz etmektedir. Reel marjinal maliyetler hesaplanirken bu gercek diinya
varsayimmlarinin da g6z Oniinde bulundurulmasinin faydali olacagi belirtilmektedir. Sonug olarak
Mazumder modelde reel marjinal maliyetler icin emegin gelirden aldig1 payin yerine imalat verilerinin
kullanilmasinin, belirgin bir bigimde ekonomik dongii ile uyumlu bir serinin elde edilecegini ileri
stirmektedir (Bkz. Mazumder, 2010: 748-752)
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ticretlerinin tam esnek oldugu durum igin gecerli olmasi gibi gercek dis1 varsayimlar
model i¢in kisitlayict bir durum oldugunu ifade etmistir. Mazumder, Gali ve Gertler
(1999) modelinin varsayimlarini yeniden ele almis ve emegin gelirden aldigi pay
degiskeni iizerindeki kisitlamalar1 biraz daha gevseterek bir sonuca ulagmaya
calismistir. ABD verileri ile yapmis oldugu bu calismadan elde ettigi reel marjinal

maliyet katsayisi negatif fakat onemlidir.

Diger yandan, Rotemberg ve Woodford (1999) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
fazla istihdam ve ayarlama maliyeti?® sebebiyle marjinal maliyetlerin emek
maliyetlerinden dongiisel anlamda ekonomi ile daha uyumlu oldugunu ileri
stirmiislerdir. Bu baglamda yazarlar, birim emek maliyetleri ile reel marjinal maliyetler
arasindaki bagintiy1 aragtirmaktadirlar (Rotemberg ve Woodford, 1999: 1129-1130).
Sbordone’un (2002) Gali ve Gertler’e (1999) benzer olarak yapmis oldugu ¢aligmasinda
reel marjinal maliyetler, ayarlama maliyetlerinin ve fazla istihdamin neden oldugu
aksakliklar g6z Oniline alindiginda, birim emek maliyeti ve reel marjinal maliyetler
arasindaki bagitinin degismedigini ileri stirmiistiir (Sbordone, 2002: 290). Bu anlamda,
kat1 fiyatlar varsayimina dayanan Yeni Keynesyen Melez Phillips egrisinin daha once
tahmin edilen sonuglarindan farkli olmadigi ortaya konmustur (Rotemberg ve

Woodford, 1999: 1051-1135).

Ayrica, Batini ve digerleri (2002) emegin gelirden aldig1 paym reel marjinal
maliyetlerin ikamesi olarak kullanimmin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Fakat bu
degiskenin vergiler, kamu sektoriinde ¢alisanlarin ve piyasada iiretim ve ticari faaliyeti
gosteren tiim firmalar ile desteklenmesi gerektigini diisiinmektedirler. Diger yandan
Celasun ve digerleri’nin (2004a) agik ekonomi varsayimi altinda yapmis oldugu ampirik
calismada, reel marjinal maliyet degiskeninin reel efektif kur ve yerli birim emek
maliyetlerinin birlesimi dogrusal bir egimden sapma seklinde olusturulmasinin daha

saglikli sonuglar verecegini ifade etmistir (Celasun ve dig., 2004a: 467-468).21

Gali ve Gertler (1999) yapmis oldugu calismada emegin gelirden aldigi payi

hesaplarken, sadece tarim dis1 Ozel sektorde calisgan emek geliri paymni dikkate

*Ayarlama maliyeti, emek piyasasinda meydana gelen arz-talep degisimlerinden otiirii istihdamda
yasanan dalgalanmalarin sonucunda, sirketlerin ig¢i kiralama veya isten ¢ikarma faaliyetlerinden dolay1
katlandig1 maliyetlere denilmektedir.

?'Reel efektif doviz kuru, burada sadece reel marjinal maliyetin bir Olgiisii olarak kullanilmamakla
beraber yurti¢i talep baskisini gostermek adina da 6nemli bir degiskendir.
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almistir”’. Bunun sebebi, ABD icin kullanilan verilerin sonuglar ile olduk¢a uyumlu
olmasidir (Gali ve Gertler, 1999).Ancak, Tiirkiye igin yaptigimiz ¢alismamizda da Gali
ve Gertler’in reel marjinal maliyet hesaplama yonteminden farkli bir yol izlenmistir.
Ciinkii, Tiirkiye GSYIH’ine tarim sektdriiniin de en az diger sektorler kadar katki
sagladig1 géz oniinde bulundurulmus ve s6z konusu hesaplamanin digerine kiyasla daha
kapsayici oldugu diisiiniilmiistiir. Buna gore olusturulan reel marjinal maliyet endeksi,
1998 baz yilina gére hesaplanmis nominal GSYIH icindeki toplam isgiicii ddemelerinin,

yine 1998 baz yilia gore hesaplanmis nominal GSYIH’e béliinmesiyle elde edilmistir.
1.4.4.3 Melez Modelin Tiiretilmesi

Gali ve Gertler’in (1999) yapmis oldugu melez Phillips egrisi ¢alismasinin
temelinde Calvo’nun (1983) kademeli fiyat modeli yatmaktadir. Calvo modelinde,
monopolcii rekabet ortaminda faaliyet gosteren ve bagimsiz hareket eden sirketlerin
fiyatlama kararlar1 zamana baglh fiyat ayarlama kurali tarafindan kisitlandigi kabul
edilmektedir. Bu kisitlama Calvo modelinin 6zgilinliigiinii yansitmasi agisindan oldukca
onemlidir. Ciinkli piyasadaki tiim sirketlerin arz egrilerinin toplulastirmasina izin
vermekte ve analizin oldukga basit hale gelmesine yardimei olmaktadir.”® Modelde her
bir sirketin fiyatin1 degistirme olasiligi, herhangi bir donemde sabit bir olasiliga sahip

oldugu(1-6)’dir ve fiyatim1 bu donemde ayarlayabilecegi belirtilmektedir. Diger

yandan, bir sirketin fiyatin1 degistirmeme olasiligi ise € Varsayllmaktad1r24. Burada
onemli olan nokta, son olasiligin sirketin yakin donemde gozlemledigi genel piyasa
fiyatlarin baz alarak yaptig1 ayarlamadan bu yana gecen zamandan bagimsiz olmasidir.

Bu nedenle fiyat ayarlama olasiliklar sirketlerin fiyat gegmisinden bagimsiz oldugu i¢in

®Tarim sektoriinin ABD ekonomisi igindeki pay1 %]1,3 ve istihdam edilen ¢alisan sayisininin %1,4
olarak bilinmektedir (TEB Bankasi ABD Ekonomik Gostergeleri, 2018). Diger yandan ABD
ekonomisinin dortte ii¢iiniin hizmet sektoriinii icerdigi bilinmektedir. Gali ve Gertler, ¢aligmasinda tarim
sektoriinii degisken hesaplamasindan hari¢ tutmasinin, enflasyonun ekonominin biiyiik kismina hitap eden
0zel sektor icerisindeki hareketini gozlemlemek istegi ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir.

ZGergek diinya ekonomisinde monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin gegmis donem
fiyat kararlarini, zamana baglh fiyat ayarlama kurallar ¢ergevesinde belirlemek ¢ok giictiir. Ciinkil her bir
firmanin ge¢mis donem fiyatlarinin takip edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, toplulastirma sorununu
biiyiik olglide basitlestiren Calvo (1983) ortaya koydugu varsayiminin kullanilmas: yaygin bir
uygulamadir.

#Gali ve Gertler'e (1999) gore bir fiyatin sabitlendigi ortalama siire su sekilde gosterilmektedir:

1

@a- e)i kot = ——
k=0

1-0 Byna gore, Ornegin, li¢ ayda bir modelde 6 = 0,75 ile fiyatlar bir yil siiresince

ortalama olarak sabitlenmektedir.
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tim girketlerin fiyat ayarlama kurallariin toplanabilmesini biiyilk  Glglide

basitlestirmektedir.

Melez Phillips egrisini tliretebilmek i¢in bazi varsayimlarin belirtilmesi
gerekmektedir. Ilk olarak tiim sirketlerin {irettikleri farklilastirilmis mal ve
hizmetlerinin, fiyat ge¢misleri hari¢ olmak {izere, 6zdes bir yapida oldugu kabul
edilmektedir. Ikinci olarak, her birinin iiriiniine ydnelik talep egrisinin geleneksel bir
sabit fiyat esnekligine sahip oldugu kabul edilmektedir. Buna gore toplam fiyat diizeyi
P, bir donem gecikmeli fiyat diizeyinin Py; ve optimal yeni ayarlanmis fiyatin Py
(diger bir anlamda fiyatin1 t zamaninda degistiren sirketler tarafindan secilen fiyat)

agirlikll bir ortalamasi olarak ifade edilmektedir:
P =Pk, +1-0F (1.42)

Burada her bir parametre sifir enflasyonlu duragan durumdan yiizde degisme
olarak gosterilmektedir. Modelin varsayimlarina dayanarak, fiyatlarin1 t doneminde
ayarlayan sirketlerin 1—6@olan kismi 6zdes olmalarindan dolayr optimal fiyati
secmektedirler (lirettikleri farklilastirilmis iriinler hari¢). Diger yandan, donem
stiresince fiyatlarim1 ayarlamayan sirketler i¢in kabul edecekleri fiyat diizeyi ise

gecikmeli fiyat diizeyine esit olmaktadir.

Melez formun kendine 6zgii farkli bir 6zelligi vardir: Fiyat ayarlama davranist
bakimindan iki tiir sirket oldugunu varsayilmatadir. Sirketlerin bir kismi, Yeni
Keynesyen Phillips egrisinde de kabul edildigi gibi fiyat ayarlamalarini ileriye doniik (
1-w) bir sekilde yapmaktadirlar. Bu sirketler, optimal fiyatlarin1 belirlerken zamana
baglh fiyat ayarlama kuralina gore hareket etmektedirler. Bununla birlikte, rasyonel
davranan sirketler ellerindeki tiim bilgiyi gelecek donem marjinal maliyetlerini
belirlemek i¢in kullanmakta ve fiyatlarin1 bu dogrultuda ayarlamaktadir. Ikinci kisim
sirketler ise, fiyat ayarlamalarim1 geriye doniikk wbir sekilde yapmaktadirlar. Bu
sirketler, fiyat ayarlamalarim1 son donem genel fiyat diizeyinde meydana gelen
degisiklikleri géz 6niinde tutarak yapmaktadirlar®. Buna gore toplam fiyat diizeyi

yeniden tanimlandiginda:

P =R, +1-0)F (1.43)

®Gegmise doniik fiyat ayarlamasi yapan sirketlerin yaklasiklik kuralina gore (rule of thumb)
davrandiklar1 kabul edilmistir (Bkz. Gali ve Gertler, 1999)
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Esitlik (1.42) ve (1.43)’de ifade edilen optimal fiyat seviyesi p, yeni ayarlanan

fiyatlar icin bir endeks niteligi tasimaktadir. Buna gore endeks, ileriye doniik bir sirketin
t doneminde belirledigi fiyat1 p/ve geriye doniik bir sirket tarafindan belirlenen fiyatin

ptb agirlikli bir ortalamasi seklinde tanimlanmaktadir:
P =Q1-o)p +aop; (1.44)

Esitlik (1.44)’te ileriye doniik sirketlerin Calvo modelinde belirtilen kurala gore
davrandiklar1 goriilmektedir. Diger yandan, ptf ileriye doniik sirketlerin gelecek donem
beklenen marjinal maliyetlere gore fiyatlarin1 ayarladiklart kabul edildiginde, bu

sirketlerin fiyat davranisi su sekilde tanimlanmaktadir:
P =@1-pB6) (p6)E.(mc],) (1.45)

Diger yandan, geriye doniik olarak fiyat ayarlamasi yapan sirketlerin iki kosula
bagli bir yaklasiklik kuralina goére davrandiklari varsayilmaktadir: Birincisi, fiyat
ayarlama kurali ile optimal davramis arasinda siirekli bir sapma bulunmamaktadir.
Ikincisi ise, verilen kurala bagli olarak t dénemindeki fiyat yanlizca t—1 veya daha
onceki donem bilgilerini kapsamaktadir. Ayrica, herhangi bir sirketin, diger sirketlerin
fiyat ayarlamasi yaparken geriye veya ileriye doniik oldugunu bilmedigi
varsayllmaktadir. Buna gore, ptb geriye doniik fiyatlama yapan sirketlerin fiyat ayarlama

kurali agagidaki gibi gosterilmektedir:
R’ =p ., +7, (1.46)

Esitlik (1.46)’da ifade edilen durum, t zamaninda geriye doniik bir sirketin fiyati,
bir donem gecikmeli enflasyon ve yakin donemde yaptigi fiyat ayarlamasinin agirh
ortalamasi seklindedir. Burada 6nemli olan, fiyat ayarlamasinin gecikmeli enflasyon
degerine gore yapilmis olmasidir. Bu anlamda, gecikmeli enflasyon cari donemdeki

enflasyon oranini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir.

Kisa bir donem i¢in gegerli olsa da, geriye doniikliik kuralinin iki farkl ilging

ozelligi vardir: Ilk olarak, enflasyon duragan durumda bulundugu siirece, fiyat ayarlama
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kurali zaman igerisinde optimal bir davranisa déniismektedir.”® ikinci olarak, fiyat
ayarlama kurali gelecege yonelik bilgileri kismen yararli bir bi¢imde dahil etmektedir.

Ciinkii olusturulan fiyat endeksi p, , kismi olarak ileriye doniik fiyat ayarlamasi yapan

sirketler tarafindan belirlenmektedir.

Esitlik (1.43) ile (1.46) birlestirildiginde Yeni Keynesyen Phillips egrisinin

“melez” formu elde edilmektedir:
7, =Amc, +y E, {”t+1}+7b7zt—1 (1.47)

Buna gore esitlik (1.47)’de yer alan yapisal parametreler su sekilde

tanimlanmaktadir:
A=(1-w)1-0)1- )™
yi =POp~"

Vo =@

Yapisal parametrede yer alan ¢ katsayisi su degeri ifade etmektedir:

ot =0+0a[l-001-p)] (1.48)

Esitlik (1.47)’de tanimlanan ve Gali ve Gertler (1999) tarafindan olusturulan
melez yapiya gore cari donem enflasyon orani, beklenen enflasyon, bir dénem
gecikmeli enflasyon ve reel marjinal maliyetler tarafindan belirlenmektedir. Fakat bu
iktisat¢ilarin yapmis oldugu melez Phillips ¢alismasi, daha dnce yapilan melez Phillips
modellerden iki temel farklilik icermektedir: Birincisi, piyasadaki maliyet baskisini
tanimlayan reel marjinal maliyetlerin yerine kullanilan emegin gelirden aldigi pay
modelde yer almaktadir. Bu degisken aym1 zamanda ¢ikt1 agiginin aksine modelde
zorunlu bir degisken olarak bulunmaktadir. Ikinci olarak, enflasyon oranmin reel
marjinal maliyetlere karsi duyarliligini 6lgen beklenen ve gecikmeli enflasyon

degiskenleri birkag farkli katsay1 degeri ile tahmin edilmektedir. Bunlar: fiyat katiliginin

**Daha acik bir ifadeyle, enflasyon duragan durumda kaldig: siirece, fiyat ayarlama kurali ve optimal
davranig arasinda kalici degisimler gdzlemlenmeyecekti. Bu, pP —p =0(1-0)" 7z, ifadesine

bakilarak goriilmektedir. (Bkz. Gali ve Gertler, 1999: 14).
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derecesini Olgen @; fiyat ayarlamada geriye doniikliigiin derecesini 6lcen @ Ve

indirgeme faktori £ dir.

Burada dikkat edildiginde, cari ve beklenen enflasyon esnekliklerinin ayni
katsay ile ifade edilirken, @ katsayisinin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin daha once
yapilan Phillips egrisi yorumlarindan farkini ortaya koyabilmek adina oldukc¢a dnemli
bir parametre oldugu goriilmektedir. Bu anlamda, iki 6zel durum ortaya ¢ikmaktadir:
Birincisi @ =0oldugu durum, tim sirketlerin ileriye doniikk fiyatlama davranisinda
bulunacagini ifade etmektedir. Boyle bir tanimlama dogrudan standart Yeni Keynesyen
Phillips egrisi modeli ile aynm1 olmaktadir. ikincisi ise @ =1oldugu durumda ise,
piyasadaki tiim sirketlerin geriye doniik fiyatlama davranisinda bulundugu ifade
edilmektedir. Bu ise, daha once yukarida detayli bir sekilde anlatilan “uyumlu

beklentilerin dahil edildigi Phillips egrisi”’ne benzeyecegi anlamina gelmektedir.

Gali ve Gertler (1999) tarafindan literatiire kazandirilan Phillips egrisinin melez
versiyonu, ABD verileri ile ampirik olarak tahmin edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen
sonuglar ABD ekonomisi igin giiglii kanitlar sunmustur. Bununla beraber benzer sekilde
Gali, Gertler ve Salido (2001) tarafindan yapilan ampirik ¢alismada, Avrupa ekonomisi
icin yapilan melez Phillips tahmini basarili sonuglar vermistir. Her iki calismada da
geriye doniiklik katsayisinin yiiksek oldugu gorilmistir. Diger yandan yazarlar
enflasyonu daha gercekei agiklayabilmesi bakimindan reel marjinal maliyetlerin, ¢ikti

acigindan daha basarili oldugunu ifade etmislerdir27.

Son olarak Gali ve Gertler’in (1999) ortaya koymus oldugu melez model, kapali
ekonominin gecerli oldugu bir diinya varsayimina dayanarak elde edilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in yapilacakolan c¢alismamizda, bu modelin agik ekonomi
versiyonunun da irdelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Rumler (2005), Leith-
Malley (2007) ve Genberg-Pauwels (2005) agik ekonomi Phillips egrisi modelleri ileriki

boliimlerde daha detayli olarak anlatilmaktadir.

“’Reel marjinal maliyetlerin, ¢ikti agigina gore daha uygun bir degisken oldugu iddasi son derece
tartigmalidir. Ciinkii Roberts (2001) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda, reel marjinal maliyetler ile ¢ikti
ac181 degiskenlerinin modeli agiklama giiciinii ortaya koyabilmek adina ayr1 bir bigimde degerlendirmis
ve bu degerlendirmenin sonunda, reel marjinal maliyetlerin ¢ikti acigindan daha iyi bir degisken
oldugunu gosterememistir (katsay1 negatif).
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IKiINCIi BOLUM

TURKIYE’NIN ENFLASYON TARIHI VE YENI KEYNESYEN
PHILLIPS EGRIiSI UZERINE YAPILAN AMPIiRiK CALISMALAR

Bu béliimde, Tirkiye’nin 1923 yilinda baslayan ve giiniimiize kadar siiregelen
enflasyon olgusu ve bu olgunun etkileri anlatilmaya g¢alisilmaktadir. Daha sonra,
Tirkiye’de yapilan Phillips egrisi c¢alismalarina deginilmektedir. Bu anlamda,
Tirkiye’nin Phillips egrisi literatiiriinde oOzellikle Yeni Keynesyen Phillips egrisi
temelinde yapilan analizler incelenmekte ve ¢alismalardan elde edilen bulgular yine bu

cergevede degerlendirilmektedir.

2.1  Tiirkiye’nin Enflasyon Tarihi

Toplumlarim mal ve hizmet degisimlerini belirli parasal bedel karsiliginda
yapmaya basladigindan beri, enflasyon makul 6lgiide hissedilebilen bir ekonomik olgu
olmaktaydi. Bu anlamda tarihte ilk bilinen enflasyon belirtileri Ispanyollarin Orta
Amerika topluluklar1 Aztekler ve Inkalarm varligina son vermesinden sonra ortaya
ctkmistir. Ispanyollarin, onlardanelde ettikleri altin ve degerli esyalar1 Avrupa’ya
getirmesi sonrasinda mal ve hizmet piyasalarinda fiyat diizeyinin hizla arttig
goriilmiistiir. Boylece enflasyon ilk olarak Avrupa’da onaltici yiizyilda goriilmeye
baslanmistir (Aydogan, 2004: 91). Diger yandan Tiirkiye1939 yilina kadar enflasyon ile
hi¢ karsilasmamis, fakat o tarihten giiniimiize dek varligini her zaman siirdiirmeyi

basarabilmigtir®®.

Tiirkiye’nin enflasyon geg¢misini analiz etmeden once zamani, 1980 Oncesi ve
sonrasi seklinde ayirmanin faydali olacag diisiiniilmektedir. Ciinkii burada 1980 yilinda
yapilan bir takim yapisal reformlarin kapsaminda baslayan ekonomik degisimin Tiirkiye
icin 6nemli bir adim oldugu vurgulanmak istenmektedir. Diger yandan, 1970°1i yillarda
ortaya ¢ikan petrol soklar1 sonrasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde enflasyon
derinden hissedilmis ve sonucunda ekonomilerin ihracat kalemlerini etkileyerek iilkeleri
krize siiriiklemistir. Bu agidan, Tiirkiye’dearz enflasyonunun yol agtigi bu durgunlugun

etkisi (stagflasyon) 1980’11 yillarda biraz daha azalmis olsa da, o donemki etkilerin

%1939 yilinda yaganan enflasyon, cumhuriyet déneminde yasanan ilk enflasyon olma 6zelligine sahiptir
ve 4 yil kadar etkili olmustur. Ciinkii savag zamaninda Tiirkiye’de faaliyet gosteren iireticilerin ¢ok biiyiik
bir kisminin askere alinmasi, iiretim arzinin talebi karsilayamamasi gibi durumlar ortaya ¢ikarmistir. Yine
bu dénemde yeni iiretim giiciiniin desteklenememesinden dolay1 (yatirim bazinda) iiretim artirilamamis,
i¢ bor¢ finansman1 para emisyonu yoluyla saglanmaya caligilmistir. Dolayisiyla bu durum, genel fiyat
seviyesini siirekli olarak artirmistir.
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reforma goétiiren siireci gosterebilmesi adina énemli oldugu diistintilmektedir. Kisacasi,
1960 ve 1970’1 yillarda yasanan enflasyonist gelismelerin yapisal olarak birbirinden
farkli niteliklere sahip olmasina karsin, 1980 sonrasi1 Tiirkiye’deki enflasyon seyrinin
daha iyi gozlemlenebilmesi i¢in 1960 ve 1970 yillarinda yasanan yurt i¢i ve yurt dist

bazi ekonomik olaylarin kavranmasi gerekmektedir.

2.1.1. 1923-1980 Arasi Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

Cumbhuriyetin ilan edildigi 1923 yilindan 1930 yilina kadar ekonomi liberal
politikalarin etkisinde yonetilirken, 6zellikle 1930 yilindan tek partili siyasi hayatin terk
edildigi 1946 yilina kadar gegen siirede benimsenen devletgilik ilkesi ekonominin
kapali, korumaci ve dis dengeden uzak bir gdriinlim sergilemesinde etkili olmustur.
Fakat cok partili siyasi hayata gecisten sonra yiiriitiilen politikalar dis ticarete agirlik
veren, ithalatin biiyiikk oranda arttig1, kisacast ekonominin liberal bir yapiya
donlismesini saglayacak sekilde uygulanmigtir. Bu dénemde savasin izlerinin yavas
yavas silinmesi, dis yardimlarin artmasi Tiitk ekonomisine devinim kazandirmistir.
Boylece artan ithalat, artan dis yardimlarin 6zellikle tarim sektoriinde makinelesmeyi
gelistirmesi (tarimin s6z konusu yillarda olduk¢a verimli gegmesi) ve 1952 Kore
Savagi’nin iilkeye siyasi konjonktiirde Onemli bir konum saglamas1 Tiirkiye
ekonomisinde hizli bir donemin yasanmasina neden olmustur (Yurdakul, 2001: 152).
Buna gore 1950-1953 yillar1 aras1 s6z konusu pozitif etkilerin ekonomik agidan refahin
saglandig1 donemi gostermektedir. Fakat bu donemin ortalarina dogru ekilebilir tarim
arazilerinde son hadde gelinmesi, refah artiginin biiyiik Ol¢lide tarimdan saglayan
Tiirkiye igin sikintili bir siirecin baslamasina neden olmustur (Diiger, 1983: 60). 1954
yilindan itibaren fiyatlar genel diizeyinde yasanan yiikselmeler, sonug itibariyle 1957-
1959 yillar arasinda talep enflasyonuna zemin hazirlamistir. Bu donemde yasanan fiyat
artiglarinin sebebi, sektorler arast dengenin bozulmasi sonrasi ithalata dayali iiretilen
mal ve hizmet arzinin talebe yetisememesinden kaynaklandigi goriilmektedir (Yurdakul,
2001: 152). Bu baglamda ekonomik istikrarsizligin giderilmesi amaciyla 1958 yilinda
“istikrar tedbirleri” ilan edilmis ve bu dogrultuda enflasyonla miicade yontemleri

uygulanmaya baslanmistir (Ozer, 1984: 32).

1954-1961 yillar1 gorece dnceki yillarda goriilen liberal etkinin gittikce azaldigi,
bu baglamda gergeklestirilen dis ticaret politikalarinin birakildigr bir donem olmustur.

Di1s kaynaklarin yeterli diizeyde saglanamamasi, ihra¢ edilen mallara karsi dis talepte
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goriilen diisme egilimi ekonomide durgulugu beraberinde getirmistir. 1960 ihtilali
sonras1 kurulan Milli Birlik Hiikiimeti, Tiirkiye ekonomisinde goriilen bu konjonktiirel
dalgalanmay1 kontrol altina alabilmek adma beser yillik kalkinma planlarina
basvurmustur. Bu donemde ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik sagladigi kredi imkanlarini
artirmasi ticaret bazinda dis ticaret agi@ini artirmasina ragmen, O0demeler dengesi
hususunda bir sorun teskil etmemis ve bu da fiyatlarin artis yoniinde baskilanmasina

neden olmustur (Yilmaz, 1982: 193).

1963-1967 yillar1 arasin1 kapsayacak bi¢gimde olusturulan birinci bes yillik
kalkinma planinda stratejik olarak ithal ikame sanayilesmeye Onem verildigi
goriilmektedir. Bu donemde global diizeyde artan dayanikli tiikketim mallar1 talebinden
kazang saglamak isteyen Tiirkiye ekonomisi, yabanct sermayenin verdigi katkiyla da
iretim faaliyetine baslamistir. Ancak yerli sanayinin teknolojik ve iiretim girdileri
bakimindan disa bagimli olmasi, liretim kapasitesinin smirli ve birim maliyetlerin
gorece daha yiiksek olmasi yabanci iilkelerle rekabeti zora sokmus, bu baglamda
tiretilen mallarin dis pazarlarda alict bulmasini biiyliik oranda siirlamistir (Boratav,

1989: 96).

1960’larin sonuna gelindiginde Tiirkiye’nin yapmis oldugu sanayi hamleleri,
ekonomiyi diga bagimli hale getirmistir (Yurdakul, 2001: 153). Bu dénemde iilkenin
disa bagimli olmasi li¢ nedene baglanmaktadir: Birincisi, Tirkiyesanayisinde onem
verilen otomotiv, elektirikli ev ara¢c ve gerecleri gibi montaj sanayilerinin, sanayi
endiistrisindeki paylarinin fazla olmasidir. Ikincisi, artan sanayi ile birlikte enerjiye olan
talebin de her gegen giin artmasidir. Bu bakimdan, ozellikle endiistride temel girdi
niteliginde olan petrole yonelik ilginin artmasi, {ilkeyi enerji bakimimdan disa bagimli
bir hale gelmesine yol agmistir. Ugiinciisii ise, Tiirkiye topraklarmin elverisli olmasi
sebebiyle yogun ilgi gosterilen tarim sektoriinde yasanan gelismelerdir. Tiikiye’de
cumhuriyetin ilk yillarinda geleneksel olarak siirdiiriilen tarim yetistiriciligi, zamanin
getirmis oldugu teknolojik yontemleri hizli bir bi¢gimde benimseyebilmistir. Bu
baglamda artan tarimda makinelesme ve giibre kullanimi, tarim sanayisine bu alanda
yeterli yatirrmi bulunmayan Tiirkiye i¢in disa bagimlilig1 beraberinde getirmistir
(Kafaoglu, 1979: 289). Yine bu yillarda artan para arzi ile birlikte artan beyaz esya
talebi, diger yandan uzun zamandir kontol altinda tutulmaya caligilan ithalat talebi
1970’1lere gelindiginde devaliiasyon yapilmasini1 zorunlu hale getirmistir. Devaliiasyon

sayesinde o donemde yurt disinda is¢i statlisiinde ¢alisan Tiirk vatandaslarnin tlkeye
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daha fazla doviz getirmelerini saglamistir. Boylece dovizde yasanan olumlu artig
O6demeler dengesinde ag¢igin kapatilmasina yardimci olmustur. Doviz artiginin sagladigi
diger bir fayda ise lilke igerisinde iiretimin artmasidir. Ancak, Tirkiye sanayisinin
bliyiik oranda disa bagimli yapida olmasi nedeniyleithal mal fiyatlarindan dogan
maliyet atisina maruz kalmis ve bu durum ekonomide enflasyon etkisi yaratmistir
(Yilmaz, 1982: 195). Diger yandan, doviz piyasasinda arz-talep dengesinin bozulmasi
sonucu ihracat karsiligi olmaksizin finansmanin para basilarak yapilmasi ekonomide
islem goren para arzinin hizla artmasina neden olmus ve boylece fiyatlar genel diizeyi

artma egilimine girmistir.

Ozetle, 1960’l1 yillarda kalkinma, para emisyonlar1 ile 1970°li yillarda ise
yurtdisindaki is¢ilerin yolladigi kaynaklarla desteklenmistir (Yurdakul, 2001: 153).

Tiirkiye 1970’11 yillara geldiginde ekonomik ve siyasi agindan iki 6nemli olay
yasamistir: ilk olarak 1973-74 ve 1978-79 yillarinda ortaya c¢ikan petrol soklaridir.
Petrol fiyatlarinda yasanan bu ani gelismeler, 6nemli bir hammadde girdisi olan
petroliin 6zellikle az gelismis iilkelerin liretim maliyetlerinin artmasina neden olmustur.
Esasen bu yiikseligin tek sorumlusu da OPEC iilkeleri olmamistir. Ciinkii bu negatif arz
sokunu firsata ¢evirmek isteyen Avrupa iilkeleri, artan petrol fiyatlarinin iizerine petrol
vergilerini de artirarak, ekonomik durgunluk yasanan donemde asir1 gelir elde
etmiglerdir (Yurdakul, 2001: 154). Boylece Avrupa iilkeleri elde edilen bu gelir
sayesinde dis borg talebi olan iilkelere finans saglamis, bunun karsiliginda o iilkelerle
dis ticaretini gelistirmeyi hedeflemis ve bu strateji sayesinde iilke ekonomilerini
enflasyona maruz birakmamaislardir. Fakat bu s6z konusu sokun gelismekte olan {iilkeler
acisindan durumu Avrupa iilkeleri ile ayn1 olmamigtir. Bu dénemde Tiirkiye sahip
oldugu dovizleri enerji satin alimlarinda kaybetmis diger yandan dengeyi saglayabilmek
adina da finansmani1 dis kaynaklardan elde etmeye g¢alismistir. Kisacasi, bu durum
Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun ivmelenmesine ve ekonomide her zaman s6z edilen
dis borglarmn baslangic1 olmasma neden olmustur. Ikinci énemli olay ise Tiirkiye’nin
1974 yilinda yapmis oldugu Kibris Baris Harekati’dir. Bu olay Tirkiye’nin o donemde
siyasi arenada oldukca konjoktiirel durumlar yagamasina neden olmustur. Bu harekat
sonucunda ABD ve ¢esitli Avrupa iilkelerinden uygulanan ambargolar ile Tiirkiye

ekonomik anlamda zor zamanlar ge¢irmistir.
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1974 yilindan 1980 yilina kadar devam eden alt1 yillik siirede, Tiirkiye’de devam
eden se¢im atmosferi ve buna bagli olarak artan popiilist yaklasimlar kisa donemli dis
kaynak arayisini artan hizla artirmistir. Diger yandan milli gelirde devam eden yiikselis
egilimi, ozellikle 1974-1975 wyillarinda ekonominin 1liman bir havada ge¢mesini
saglamistir. Fakat bu donemden sonra azalan ihracat gelirleri ve yurt disindan gelen is¢i
dovizlerindeki azalmalar Tiirkiye’yi devaliiasyonun aci regetesi ile karsit karsiya
birakmistir. Bu anlamda, doviz kurlarinda yasanan kayiplar, enflasyonun siireklilik
kazanmasina neden olmustur. Bununla birlikte para arzinda yasanan artiglar, petrol
fiyatlarinin yiikselisi nedeni ile olugsan maliyet baskisi reel ¢ikt1 iizerinde zorlayict bir
etki yapmis ve ireticilerin i¢ piyasadan finansman bulmasini olduk¢a zorlamistir. Yine
petrol soklarinin etkisiyle iyice agilan dis bor¢ makasi transfer 6demelerinde aksaklik
yasanmasina, ithal mala olan talebin baskilanmasi ve iiretim kanadinda girdi
maliyetlerinin artmasi piyasa fiyatlarinda ani yiikselisi beraberinde getirmistir. Boylece
1973 yilinda enflasyon orant %12 iken, hemen bir yil sonra enflasyon %25 siniria
ulasmistir. Ayrica 1977 yilinda yapilan ¢ift devaliiasyon sonucu Tiirk lirasinin degeri
yabanci paralara kars1 ortalama %50 oraninda deger kayb1 yasamasina neden olmustur.
Dé6viz kurlarinda meydana gelen bu kayipla Tiirkiye 1978 yilina vardiginda enflasyon
oraninin (%30) siddetli artisina tanik olmustur. Yasanan bu olumsuz dalgalanmalar
karsisinda 6nlem almak isteyen donemin hiikiimeti, dig kaynakli finansman bulmak ve
sanayide mecvut durgunlugu gidermek i¢in 1979 yilinda 1 dolar 47 TL’ye karsilik
gelecek sekilde yeniden devaliiasyon (%88) yapmaya karar vermistir (Sertel, 1988: 51).

2.1.2 1980-2000 Aras:1 Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

Ekonomik kosullarin giderek kétiilestigi Tiirkiye’de 1980°lerin ilk yillarinda
ciddi bir ekonomik revizyonun yapilmasi gerekli goriilmiistiir (Camlica, 2010: 31). O
yillarda ABD ve Ingiltere gibi gii¢lii diinya iilkelerinde neoliberal ekonomi
politikalarina gecis c¢abalari, Tiirkiye’nin bu yonde etkilenmesine aracit olmustur.
Ozellikle 1970 yillarindan itibaren bir sanayi endiistrisi stratejisi haline gelen ithal
ikame sanayi modelinin artik isler durumunun kalmadigi farkedilmis ve yeni donemde
yeni yontemlerin, hedeflerin belirlenmesi ihtiyact dogmustur. Yine 1980 Oncesi
donemde uygulanan ekonomi politikalar1 dogrultusunda para arzinin karsiliksiz
artirllmasi, kamu maliyesinin artmasi ve hiikiimet harcamalarinin finansmani i¢in i¢ ve
dis bor¢ faizlerinin siirekli yiikselmesi enflasyonun yiikselmesine neden olmustur

(Aydogan, 2004: 93). Boylece, ekonomiye istikrar kazandirmak ve yapisal bazi
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reformlar1 hayata gecirmek amaciyla Tiirkiye IMF ile 24 Ocak 1980 yilinda bir “Istikrar
Program1” imzalamistir. Bu program ile kisa vadede enflasyon oraninin makul bir
seviyeye c¢ekilmesi ve oOdemeler dengesinde yasanan giigliiklerin azaltilmasi
hedeflenmistir. Bunun yani sira uzun ve kisa vadeli baz1 hedefler ile Tiirk ekonomisinin
kurumsal yapisinda ve geleneksel sanayi yapisinda bir takim degisiklikler yapilmasi
ongiiriilmiistiir. 24 Ocak kararlar1 nezdinde yapilan bazi uygulamalara gore, yiiksek
oranli devaliiasyon yapilarak KIT iiriinlerine zam yapilmis, tarim yetistiriciligine
siibvansiyon verilmis ve faiz oranlar1 artirilmistir. Bunun yanmi sira programda
benimsenen serbest faiz orani ilkesi ile kisa donemde tasarrufun yiikselmesine ve
talebin azalmasina yardimer olmustur.Bu anlamda, tasarruf sahiplerinin gayrimenkul ve
dayanikli tiikketim mallarina olan talepleri azaltilmis ve paralarin nakit olarak bankalarda
tutulmasini saglamistir. Yasanan bu talep diisiikliigii fiyatlarin diismesine yaramis ve
1980 yilinda %107,2 diizeyinde olan enflasyon 1981 yilinda %36,8 ve 1982’de %25

gibi rakamlarla hizla gerilemeye baglamistir.

1980 yilinda imzalanan programin bir diger 6zelligi ise licretlerin dondurulmasi
ilkesi olmustur. Bu amagla is¢i ve memurlarin aylik iicretlerinde azaltilmaya gidilmistir.
Fakat bu durum talep yetersizligine yol agmis ve isletmelerin biiyiik dl¢iide zarar etmesi
ile sonuglanmistir. Bunun i¢in devlet, para arzinda artirnm yaparak isletmeleri

kurtarmay1 hedeflemis ancak, enflasyon oraninin tekrar artmasini engelleyememistir.

1980 yilindan sonra gorece onceki donemlere gore enflasyon azalma egilimine
girmistir. Diger yandan yapilan devaliiasyonlarin olumlu yansimasi olarak, ihracata
bagli doviz girdisi atmistir. Fakat bunun yani sira ithal edilen mallarin fiyatlarinin doviz
kurundan dolayr ani yiikselmesi, hem maliyetleri atirmis hem de ithal mal talebini
azaltmistir. Ayrica bireysel tasarrufa yonelen vatandaslar, aylik faiz getirisinin yiiksek
olmas1 sebebiyle yabanci finans kuruluslarina yonelmesi sonucu i¢ piyasada likitide
darligi yasanmistir. Tiim bunlar piyasa fiyatlarini nispeten artirmis ve toplam talepte

azaliglar1 beraberinde getirmistir.

1983 yilina gelindiginde istikrar programi pek ¢ok agidan atilan adimlarin
sonuglarint gostermesi agisindan onemlidir (Yurdakul, 2001: 156). Bu program
Tiirkiye’de liberallesmeye yonelik ilk resmi adim olarak degerlendirilmistir (Yurdakul,
2001: 156). Bu anlamda, i¢ piyasa ile dis piyasa arasinda rekabeti saglamak i¢in yeni

diizenlemeler getirilmistir. Buna gore, vatandaslarin ithal mallara olan talebinde
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herhangi bir kisitlamaya gidilmemesi, ihracatin 6zendirilmesi ve yurt disinda yeni pazar
arayislaria gidilmesi hamlelerine bagvurulmustur. Buradaki amag i¢ piyasada monopol
giicii kirilarak, serbest pazar uygulanmasini kolaylastirmaktir. Diger yandan yine bu
donemde mevduat faiz oranlari artirilmistir. Programin bir diger amaci olan faiz
hadlerinin ytikseltilmesi, tasarrufun iilkenin genis kesimlerince benimsenmesi ve bu
sayede i¢ finansmanin kaynaginin saglanmasi amacini giitmiistiir. Ayrica, doviz
kurlarinda serbestlestirilmeye gidilmistir. Cumhuriyetin kurulusundan beri uygulanan
kur politikas1 sabit doviz kuru sistemine dayanmaktaydi. Bu agidan bakildiginda,
onemli bir gelisim gosteren Tiirk ekonomisi “Tiirk Lirasini Koruma Kanunu”nda
degisiklige giderek, bankalarin resmi olarakbelirlenen déviz kurunu baz almasi sartiyla
o giinkii kur degerinin %6 alt ve iist limit bandinda doviz aligverisi yapmasina firsat
saglamistir. Son olarak, bu program kapsaminda Tiirkiye nin uzun yillardir kaniksamis
oldugu milli sinai hamleleri birakilmig, bunun yerine tarim sektorii ve disa doniik bir
sanayi anlayigi benimsenmistir. Temelde sanayinin disa doniik bir bi¢imde ilerlemesi,
yabanci finans kaynaklarina bagvurulmasi ve bu borglarin kapatilabilmesi igin ihracatin
yine bu iilkelere yapilmasi anlamina gelmektedir. Bu durum kisacasi, iilkede
ekonomikanlamda disa bagimhiligmmarttigini isaret etmektedir. Diger yandan
ekonomide disa doniikligiin Oneminin artmasi, i¢ piyasaya doniik iiretim yapan
isletmeleri durgunluga siiriiklemis ve hatta bu isletmelere ara mal, hammade saglayan
yan isletmelerin de kapanmasina neden olmustur. Ekonomi yonetiminin her gecen giin
liberal ekonomiyi benimsemesi sonucu devletin endiistriye olan destegini azaltmasi,
endistrinin aksiné tarim sektoriinii desteklemesi, liretim sisteminin tamamiyle dis
pazara yonelik iretim yapan isletmelere kanalize olmasi bir silire sonra sanayi
yatirimlarini ve sermaye birikimini azaltmistir (Sertel, 1998: 147). Sanayi {iretimine
verilen Onemin azalmasi enflasyonun yeniden artis yoniinde ivmelenmesine yol
agmistir. Ayrica bu donemde yapilan devaliiasyonlar da enflasyonun daha fazla
artmasimna neden olmustur. Ciinkii desteklenmeyen sanayi endiistrisinde faaliyet
gosteren birgok igletme artik iiretim yapamayacagindan kapanma durumunda kalmis ve
boylece issizlik sorunu ortaya c¢ikmistir. Kisacasi, Tiirkiye s6z konusu yillarda

stagflasyon durumunu yagamaistir.

Tirkiye’nin program ilkesi geregi dis pazara yonelik ticari faaliyetleri
zamanlama agisindan hatali olmustur (Yurdakul, 2001: 156-157). Ciinkii s6z konusu

yillarda uluslarasi piyasalarda bir durgunluk bas gostermistir. Bu anlamda, yurtdisi
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piyasalarinda hakim olan monopol giice karsi, bu donemde rekabete girmek bazi
olumsuzluklar1 beraberinde getirmistir. Fiyatlarin gelismis diinya ekonomileri ve ¢ok
uluslu sirketler tarafindan belirlendigi reel diinyada, serbest ticaret faaliyetine girmek
oldukga zor goriinmektedir. Dolayisiyla dis iilke pazarlarinda daralma olurken ihracata
olan asir1 bagimlilik, yerel anlasmazliklar ve i¢ kosullarin bozulmasi gibi nedenler
serbest ticareti imkansiz hale getirmistir (Yurdakul, 2001: 157). Kisacasi, Tiirkiye’de
s0z konusu donemde yasanan enflasyon, dis pazarda daralma, durgunluk gibi

sebeplerden dolayi ihracatta beklenen rahathigi saglanamamustir (Yurdakul, 2001: 157).

Grafik 2.1°de Tiirkiye’nin 1987:4 — 2004:4 yillarina ait g¢eyreklik verilerle
ekonomik biiyiime ve enflasyonun birlikte hareketi incelenmektedir. Bu baglamda,
1980’11 yillardan 2000°’li yillarin basina kadar seyreden donemde enflasyon ile biiyiime
dogru yonli hareket etmektedir. Bu ayni zamanda beklenen bir durumdur. Ciinki
ampirik literatlir genellikle enflasyon ile biiylimenin negatif ydnde oldugunu
gostermektedir (Grier ve Grier, 2006: 1). Diger yandan grafikte 2000 yilindan sonra
goriilen enflasyon-biiytime hareketi gorece farklilik arz etmektedir. Bunun sebebi
merkez bankasi tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasidir. Fakat bu
konu ilerleyen kisimda daha detayli incelenece§i i¢in burada fazla detaya yer

verilmemistir.

Grafik-2.1: 1987:1V — 2004:1V Arasi Tiirkiye’nin Biiyiime ve Enflasyon
Gostergeleri (% Degisim)
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Ozetle Tiirkiye’nin 24 Ocak kararlariyla hedeflemis oldugu kisa donemli
degisimleri basardigi goriilmektedir. Bu anlamda, uygulanan parasal politikalar

beklendigi gibi enflasyonun gerilemesine yardimci olmustur. Enflasyonun gerilemesinin
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arkasinda bulunan sebepler ise, halkin reel alim giiciiniin azalmas1 ve issizlik oraninda
goriilen artiglardir (Tunay, 2001: 172). Buna gore, 1980-1983 yillar1 toparlanma dénemi
olarak kabul edilen Tiirkiye’de ortalama biiylime %2.7 iken yaklasik olarak niifus artis
diizeyinde bir biiyiime saglanmistir (Aydogan, 2004: 94). Diger yandan 1988 yilina
kadar siiregelen yillarda enflasyon orani %40 civarinda seyretmekteyken, 1988 yilinda
once %75’e tirmanmig ve daha sonra %60’a gerileyerek 1994 yilina kadar katiligini

stirdliirmiistiir.

1990’1 yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisi bir 6nceki donemden (1980-
1988) farkli olarak sadece sanayi alaninda yurt dis1 pazarlarinda faaliyet gosteren bir
iilke olmanin yani sira sermaye hareketlerine 6nem veren bir iilke haline gelmistir
(Oyan, 1998: 11). Bu baglamda “Tiirk Lirasi1 Koruma Kanunu”nda bir takim
degisiklikler yapilmis ve sermayenin serbestlesmesi saglanmistir. Diger yandan 1980°li
yillarda benimsenen doviz kuru politikast 1990’li yillara gelindiginde artik
uygulamadan kaldirilmistir. Aslinda bu dénemde Tiirk lirast dovize kars1 deger kaybina
ugrasa da, s0z konusu kaybin cari enflasyonu asmasina izin verilmediginden, paranin
reel anlamda degerinin siirekli artmasima olanak saglamistir.”® Tiirkiye’nin uyguladig:
bu politika yurt dis1 yatirimcilarinin spekiilatif amagh kisa déonemli yatirim yapmalari
amacini glitmiistiir. Fakat bu tarz spekiilatif yatirim hareketlerin tilkelerin gérece yiiksek
reel faiz oranlarina gore belirlenmesi kisa donemde bir birikim saglasa da, ulusal
paralarin doviz karsisinda asir1 degerlenmesine neden olmustur. Nitekim Tirkiye bu
politika sonucunda s6z konusu durumdan etkilenmis ve asirt degerlenen ulusal para
ithal mallara olan talebi artirmistir. Diger yandan ihracat yapan bir¢ok isletmeithal
talepten olumsuz etkilemis ve sonug¢ olarak cari islemler acig1 artmistir. Ozetle, bir
yandan ticari faaliyet ylriiten sektorlerin gerilemesine, diger yandan asir1 miktarda
doviz rezervinin birikmesine ve ulusal diizeyde tasarruf hacminin daraltilmasma yol
acan bu siireg, ulusal kaynaklarin verimli boliisimiinii engelleyerek, istikrarsiz bir

biiyiime egilimi yaratmistir (Yurdakul, 2001: 157).

Kisa donemli spekiilatif amacl para girisi, reel iiretim ve yatirnm kararlari
tizerinde istikrarsiz bir etki yaratmistir (Yurdakul, 2001: 157-158). Diger yandan makro

iktisadi politikalarin  raymma oturtulamamasi, Tirkiye’'nin yurtici ve yurtdis

®Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére 1983-1993 dénemine denk gelen ortalama enflasyon orani
%66.4° tiir. Diger yandan ayni donemde Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degeri ise ortalama
%50.4 olarak belirlenmistir (TUIK).
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yatirimeilarinin goziinde riskli ekonomiye sahip bir iilke olarak algilanmasina neden
olmus ve boylece sermaye ¢ikislarinda artis bag gostermistir. Sicak parayi kaybetmemek
adina TCMB reel faiz oranlarini artirma yoluna gitmis fakat, ayn1 zamanda dovizin ucuz
elde edilmesini de saglamistir. Yurt iginde s6z konusu istikrarsiz yapi vatandaslarin
ulusal paraya olan gilivenini sarsmis ve dolarizasyon olgusunun ekonominin geneline
yayllmasina neden olmustur. Boylece artan doviz talebi karsisinda TCMB’nin doviz

rezervlerinin yeterli olmamasi doviz agigini1 beraberinde getirmistir.

Ekonomide goriilen yiiksek reel faiz ve diisiik kur sarmali Tiirkiye’yi iyiden
iyiye dis kaynaklarca yonlendirilen bir yapiya biiriinmesine yol agmistir. Uluslararasi
mali piyasalara dogrudan miidahale olanagi kalmayan Merkez Bankasinin, faiz kararini
sadece sermaye hareketlerine gore yonlendirmesi, asil olarak iilke yatirimlarini ve
biiyiimesini olumlu yonde etkileyecek kararlar almasini engellemistir. Sonug itibari ile
1989 yilindan beri devam eden siiregte goriilen sermaye hareketlerindeki bu hizli
gelisim yalniz oynak ve spekiilatif sermaye akimlarina yol agmakla kalmamis, bunun
yaninda biite aciklari, dis ticaret aciklari ve yiiksek enflasyonu®® beraberinde getirerek
zaten kirillgan yapida olan ekonomiyi daha da savunmasiz hale getirmistir (Camlica,

2010: 32).

1994 yilina gelindiginde sayilan tiim bu etkenler sonrasinda Tiirkiye finansal ve
ekonomik acgidan krize girmistir. Bu donemde yasanan istikrarsiz durum gozardi
edilerek faiz oranlarmin disiiriilmesine yonelik hizli girisimlerde bulunulmus ve kamu
harcamalarinin finansmani i¢in TCMB  kaynaklarinin kullanimina devam edilmistir. Bu
anlamda hem faiz oranlarinin azaltilmasi ¢aligmalar1 hem de bankanin kaynaklarinin
kullanilmas1 piyasada mevcut para arzinin atmasina neden olmustur. Para arzinin
karsiliksiz artirilmasi nominal degerini diisiirmiis ve bu durum yurt i¢i déviz talebinde
artis1 tetiklemistir. Sonu¢ olarak TCMB artan bu doviz talebini karsilayamaz duruma
gelmis ve talebin azaltilmasi amaciyla donemin hiikiimeti tarafindan yiiksek oranda

(%100 iizerinde) devaliiasyon yapilmasina karar verilmistir.

Yasanan krizin ekonomik aktorler tarafindan hissedilmeye baglamasi ve

sektorlerin panik havasina girmesinin ardindan hiikiimet, ekonomideki istikrarsizliga

**Bu dénemde 24 Ocak 1980 istikrar Programi’nda uygulanmak istenen siki para politikasindan diin
verilmis ve para arzinda artinm yoluna gidilmistir. Diger yandan kamu borglarinin Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanilmasiyla kapatilmasi, vergi politikalarindaki etkinsizlik ve asir1 finansmana
bagvurulmasi gibi sebepler yiiksek enflasyonun olusmasini saglamistir.
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son vermek adma 5 Nisan 1994 yilinda IMF ile bir istikrar program hazirligina
girismigtir. Bu programin amact fiyat istikrarmin saglanmasi, kamu agiklarinin
giderilmesi, bor¢ oranlarinin  distriilmesi, ihracatin artirilmasiyla 6demeler
bilangosunun dengeye kavusturulmasi, ozellestirmeye daha ¢ok Onem verilmesi ve
ekonomide yapisal anlamda bir takim iyilestirmelerin yapilarak ekonominin

giiclendirilmesini saglamaktir (Aydogan, 2004: 95-96).

Uygulanan bu program ilk zamanlarda doviz kurlarindaki oynakligin giderilmesi
ve kamu harcamalarinin diizene sokulmasi neticesinde i¢ talepte daralmaya yol agmustir.
Fakat 1995 yilindan sonra uygulamaya konulan ihracata dayali biiylime stratejisi
Tiirkiye’de i¢ talebin yeniden canlanmasina ve bdylece enflasyon beklentilerinin
diismesine yardimei olmustur. Diger yandan 6zellestirme yasasinin yiiriiliige girmesi ve
1996 yilinda AB ile imzalanan “Guimriik Birligi” anlagsmasi halkta ekonominin iyilestigi
yoniinde algmmin olusmasint saglamistir. Bdoylece enflasyon 9%64.9 seviyesine

gerilemistir.

Tablo-1: Tiirkiye’nin 1990-1995 Yillar1 Arasi Ekonomik Goriiniimii
(Yilik % Degisim)

Enflasyon - e 31 Kisa Vadeli Dis Bor
Yillar (1987:{00) Reel Biiyiime IIKO Stoku (Milyosn $) ¢
1990 60.4 6.9 58.1 65.3
1991 71.1 0.2 64.6 -4.3
1992 65.9 4.4 64.3 38.8
1993 71.0 7.3 52.1 45.9
1994 125.4 -3.1 77.8 -39.4
1995 78.9 5.9 60.6 38.5

Kaynak: TUIK, TCMB EVDS, Ticaret Bakanlig

1990’larin  sonlarina gelindiginde diizelmeye baslayan ekonomi yeniden
bozulmaya baglamistir. Bu dénemde Rusya ile yasanan kriz, 1999 yilinda yapilan genel
secimler ve yine 1999 yilinda meydana gelen “Marmara Depremi” kamu biitce
aciklarin1 zorlamis ve devletin i¢ borcu 25 Milyar § seviyesine kadar yiikselmistir.
Bununla beraber devletin finasman kaynagi olarak dis kaynaklara yonelmesi, borglarin
daha yiiksek faizlerle 6denmesine neden olmus ve bu durum dolayl olarak enflasyonun

hizlanmasina zemin hazirlamistir. Tiirkiye,ekonomideki bu kotii gidisatin1 durdurmak

*hracatin ithalat: Karsilama Orani: Ithalatin ne kadarinin ihracat ile karsilandigini gostermektedir. Genel

=X/ =
formiil soyledir: K.Oran A" 100 Buna gore sonucun 100’den biiyiik olmasi1 s6z konusu iilkenin dis
ticaret fazlasina, 100’den kii¢iik olmasi ise dis ticaret agigim gostermektedir.
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ve yeniden istikrara kavusturmak umuduyla IMF ile 3 yillik bir siireyi kapsayacak
sekilde Stand-By Anlagmasi imzalamaya karar vermistir. Anlagsma genel anlamda, reel
biiyiimede istikrarin kalici hale getirilebilmesi i¢in enflasyonun tek haneli rakamlara
diistiriilmesi gerektigini icermektedir. Bu baglamda, enflasyon oraninin ilk etapta TEFE
bazinda %64 seviyesinden %20 seviyesine ve TUFE bazinda ise %69’dan %25
seviyesine gerilemesi hedeflenmistir (Tokgoz, 2001: 270). Bu hedef dogrultusunda
yapilan ¢alismalar ve s6z konusu diger iyilestirmeler bekleneni vermis ve enflasyon
2000 yilmin sonlarina dogru hem TEFE hem de TUFE bazinda yaklasik olarak 30 puan
diismesi basarilabilmistir (Camlica, 2010: 33).

2.1.3 2000 Sonrasi Tiirkiye’nin Ekonomik Goriiniimii

2000 yilinda IMF ile yapilan anlagsma kapsaminda amaglanan diger hedefler de
uygulanmaya c¢alisgilmigtir. Buna gére, memur ve isgilere yapilacak olan zamlar
hedeflenen enflasyon oranina gore belirlenmis ve sabit doviz kuru politikasi
uygulanmasiyla Tirk lirasinin belirlenen doviz kurlari karsisinda yanlizca %20 deger
kayb1 yasayacagi bildirilmistir. Fakat tiim bunlara ragmen, devletin zaman zaman
uygulamaya c¢alistigi IMF programlarinin artik halkin goziinde kredibilitesinin azalmasi
nedeniyle programin basari sansi kalmamistir (Aydogan, 2004: 98). Diger yandan,
O0demeler dengesi cari islemler hesabinda goriilen aksakliklar ve mevcut donemde gorev
yapan politik iradenin gerekli yapisal degisimler konusunda hantal kalmasi, Tiirkiye’yi
2000 Kasim*? ve 2001 Subat aylarinda yasanan ve olduk¢a agir hissedilen ikiz krizlere
gotiirmistiir. Krizin hemen ardindan ekonomiye miidahelede gecikmeyen hiikiimet, cari
islemler hesabindaki agig1 kapatabilmek amaciyla dalgali doviz kuru sistemine gecis
yapmustir (Aydogan, 2004: 103). Fakat burada uygulanmak istenen kur sistemi
tamamen piyasa arz-talep dengesine bagli olarak degil, TCMB’nin izin verdigi sinir
degerleri arasindaki salinimi seklinde olmustur. Ayrica daha onceki donemden basarisiz
olan yapisal reform uygulamalar tekrar ele alinarak yeni donemde ekonominin daha
saglam bir zemine oturtulmasi adina genis capli uygulama alani olusturulmustur. Bu

baglamda yiiksek enflasyon ile miicadele kapsaminda ilk yapilan TCMB’nin

*22000 yilinda yasanilan kriz literatiide “likitide krizi” olarak anilmaktadir (Sungur, 2015). Bankacilik
diizenlemelerine hizli bir baslangi¢ yapilmasimin sonucunda, bankalarin agik pozisyonlarini kapatma
hususunda ivedi kararlar almasma neden olmus ve bu durum 2000 yilimin Kasim ayinda krizle
noktalanmugtir.
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bagimsizligimi ifade eden 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununda degisiklik yapan
4651 sayili kanunun yiiriirliige girmesi olmustur (Camlica, 2010: 34).

Tiirkiye Nisan ayinda ilan ettigi “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”
kapsaminda daha 6nce hazirlanan programlarin yan1 sira daha kararli yapida enflasyonla
miicadele politikas1 uygulamistir. Bu anlamda, politik gili¢lerin etkisi altinda olmayan
tam bagimsiz bir yapida TCMB’s1 dezenflasyon politikasin1 basarilt bir sekilde
yiirlitebilmesi adma genis yetkiler ile donatilmistir. Boylece 2002-2005 yillar1 arasi
TCMB kapsaminda ylriitiilen “Ortiik enflasyon hedeflemesi”2002-2007 yillar1 arasinda
siki para politikasiuygulanarak izlenen enflasyon oranlarinin biiyiik oranda azalmasiyla
terk edilmis ve yerini 2006 yilinda uygulamaya konan “enflasyon hedeflemesi”
politikasina birakmstir. Ozetle, etkin bigimde uygulanan mali disiplinin vermis oldugu
katki sayesinde gli¢lii dezenflasyon politikast olumlu sinyallerini vermigve 2000
oncesinde yillik ortalama %60’1n lizerinde olan enflasyon orani 2005 yilinda tek haneli

seviyelere gerilemistir (Camlica, 2010: 34).

Tablo-2: 1980-2018 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlari®

Temel Y1l Yillar (;; E]':)Egiosgri;) Temel Y1l Yillar (;Ugfgi(;;:;)
1981=100 1983-1990 49.03 1978-79=100 1983-1990 52.65
1987=100 1991-2000 71.78 1987=100 1991-2000 76.30
2003=100 2001-2003 45.72 2003=100 2001-2003 38.88
2003=100 2004-2009 8.22 2003=100 2004-2009 8.63
2003=100 2010-2018 10.31 2003=100 2010-2018 9.24

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK

Tablo-2, 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin enflasyon ozeti seklinde ifade
edilmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye 1980-2003 yillar1 arasi yiiksek enflasyonun
etkisinde kaldig1 goriilmektedir. Fakat 2000 sonrast soz konusu enflasyon hedeflemesi

politikasi ile enflasyon tek haneli rakamlara indirilebilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi kisaca, merkez bankalarinin para politikalarin
onceden belirlenmis ve kamuoyuna bildirilmis olan orta vadeli sayisal bir enflasyon
hedefini tutturabilmek amaciyla uyguladigi bir politika olarak degerlendirilmektedir
(Biiyiikakin ve Erarslan, 2004: 24). Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin iki temel

**Belirtilen yillarin TEFE ve TUFE oranlar basit aritmetik ortalama ile hesaplanmistir. Diger yandan,
TUIK tarafindan TEFE (Toptan Esya Fiyatlari Endeksi), 2003 yilindan itibaren UFE (Uretici Fiyat
Endeksi) olarak ismi degistirilmistir. Fakat bu isim farklilig1 tabloda belirtilmemistir.
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bileseni vardir: Saydamlik ve hesap verebilirliginin miimkiin olmasi. Diger yandan
enflasyon hedeflemesinin uygulamadaki basaris1 merkez bankasinin bagimsiz karar
verebilme yetisi ile nominal degiskenlere miidahale etmeyecegi giivenini kamuya
vermesiyle ol¢iilmektedir. Bu anlamda, 2006 yilinda baslatilan enflasyon hedefleme
politikas1 TCMB tarafindan enflasyon beklentilerinin temel alinmasiyla ve piyasalar ile
tam koordinasyonun saglanmasiyla yiiriitiilmektedir. Bu baglamda, enflasyonu
belirleyen kosullarin geriye doniikliikten c¢ok ileriye doniik olarak ortaya ¢ikmasinin
Ozellikle bu donemde oldugu diisiiniilmektedir. Diger yandan Tiirkiye’de enflasyonun
baskin bir sekilde hissedildigi 1980°den 2000°li yillarin basina kadar ekonomik yapinin
oldukc¢a zorlandigi goz 6niine alindiginda goriilmesi muhtemel enflasyon ateletinin ve
halkin enflasyon beklentilerinde geriye doniikliigiin etkisinin ne derece oldugunun

arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo-3: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon F arklar®

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon
(Yo Degisim) (% Degisim)

2002 35 29.7
2003 20 18.4
2004 12 93
2005 ) =
2006 5 97
2007 4 84
2008 4 10.1
2009 75 65
2010 65 o4
2011 5.5 10.4
2012 5 62
2013 5 =4
2014 5 82
2015 5 58
2016 5 8t
2017 5 11.92
2018 5 20.30

Kaynak: TCMB Enflasyon Hedefleri

Enflasyon hedeflemesinin ortiik olarak uygulanmaya baglandigi 2002 yilindan
acik olarak uygulanmaya basladigi 2006 yilina kadar devam eden siirecte, ger¢eklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyonun altinda oldugu goriilmektedir. Fakat 2006 yilindan

itibaren yiiriitilen politika sonucunda  2006-2009 yillar1 arasinda gerceklesen

**Enflasyon hedeflemesi politikasi kapsaninda, hedef degigken olarak Tiiketici Fiyat Endeksinin 12 ayhk
degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlar1 baz alinmaktadir. Diger yandan hedef degerler,
hiikiimet ile yapilan ortak ¢alisma sonucunda belirlenmektedir.
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enflasyonun hedeflenenden fazla oldugu gozlemlenmektedir. Bununla birlikte 2008
yilinda meydana gelen ABD kaynakli kiiresel kriz sonrasit Tiirkiye ekonomisinde i¢
talepten dogan bir daralma yasanmistir. Bu daralma sonucunda ekonomik biiyiime
baskilanmis ve s6z konusu donemde enflasyon hedeflenen oranin altinda kalmistir.
Tiirkiye’nin OVP dogrultusunda yurt i¢i talep ve iiretime yonelik yapmis oldugu
miidahaleler, ekonominin 2010 yilindan itibaren tekrar biiylimeye ivmelenmesine
yardime1 olmustur. Bu baglamda, 2009-2010 yillarinda hedefin altinda kalan enflasyon
oranmin 2011 yilinda belirlenen degerin ¢ok iizerinde yer aldigi goriilmektedir. Diger
yandan takip eden yillarda yine gergeklesen enflasyon oranlari, OVP kapsaminda
hedeflenen enflasyon oraninin ¢ok iizerinde yer almistir. Buna ragmen Tiirkiye’nin
enflasyon gegmisi goz Oniine alinirsa, siki para politikasi uygulamalar1 ve enflasyon
hedeflemeleri c¢ercevesinde enflasyonun biiyiik ol¢iide geriledigi goriilmektedir. Bu
baglamda, TCMB karar ve hedeflerinin halka agik bir sekilde bildirilmesi ve
uygulamasi bu stratejinin oldukga faydali oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo-4: Tiirkiye’nin 2003-2009 Yillar1 Arasi1 Ekonomik Goriiniimii (Yillik %

Degisim)
Enflasyon . Kisa Vadeli Dis
Yillar (2003=100) Reel Biiyiime KO Bor_g: Stoku
(Milyon $)
2003 18.4 5.6 68.1 40.1
2004 8.6 9.6 64.8 39.9
2005 8.1 9.0 62.9 20.8
2006 9.6 7.1 61.3 10.1
2007 8.7 5.0 63.1 0.7
2008 10.4 0.8 65.4 21.7
2009 6.2 -4.7 72.5 -6.7

Kaynak: TUIK, TCMB EVDS, Ticaret Bakanligi

Uretim acisindan bakildiginda, ge¢mis donemlerde Tiirk ekonomisinde zaman
zaman yapilan devaliiasyonlar isletmelerin ulusal paraya olan giivenini sarsmis ve doviz
kuruna endeksleme olgusu goriilmeye baslanmistir. Bu anlamda, ara mali veya
hammadde olarak ithal edilen girdilerin fiyatlari, isletmelerin fiyatlama davranisi
tizerinde hakim olmus ve reel marjinal maliyetlerin belirlenmesinde etkili olmustur
(Camlica, 2010: 35). Diger yandan s6z konusu donemde ithal mal fiyatlarinda
dalgalanma gozlemlenmemesine ragmen, devaliiasyonun yaratmis oldugu panik havasi
isletmelerin maliyetlerini artirmalarina ve zaten enflasyonun yiiksek olmasi nedeniyle
yapilan fiyatlamanin siirekli olarak yukari yonlii ayarlanmasina yol agmistir. Bununla

birlikte KiT’lerin iiretim maliyetlerinin fazla olmasi, Tiirkiye’de enflasyonun reel
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marjinal maliyetlere olan duyarliliinin  yiiksek olmasina ve isletmelerin
maliyetlerindeki degisimlere ¢ok sik ve aninda miidahale etmesine neden olmustur
(Camlica, 2010: 35). Bu c¢ergevede, 2000’li yillarin basindan itibaren benimsenen
dalgali doviz kuru politikast ve enflasyonun istikrarli bir yapiya kavusmasi igin
basvurulan enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyatlama davraniglari iizerinde etkili oldugu
diistiniilmektedir. Ciinkli merkez bankasiin yiiriittiigii seffaf ve hesap verilebilir para
politikas1 sayesinde isletmelerin fiyatlama yaparken ge¢mise doniik degil ileriye dontik

olarak ongoriide bulunduklarini géstermektedir (Oguz, 2010: 32).

Grafik 2.2: Tiirkiye’nin Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi
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Kaynak: TCMB EVDS, TUIK

Tiirkiye’de 1995 ile 2004 yillar1 arasinda enflasyon ve biiylime arasinda farkli
bir iligkinin varlig1 goriilmektedir. Buna gore Grafik 2.2’de enflasyonun 1996 yilindan
itibaren diigiis gosterdigi fark edilmektedir. Diger yandan biiyiime ise 1990’11 yillarda
istikrarsiz goriinmekle birlikte 2002 yilindan sonra istikrarli goriiniime kavugmaktadir.
Ozellikle 6rtiik enflasyon hedefleme politikasinin uygulanmaya basladigi 2002 yilindan
sonra bu iki ekonomik olgunun yakinsak iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.
Enflasyonun diisiis gosterdigi bu donemde ekonomik biiylimenin de gergeklesmesi
iktisadi literatiire tezat olusturmaktadir. Ciinkii, yapilan ampirik g¢alismalardan elde
edilen bulgular, enflasyonu diisiirmenin maliyetinin ¢iktida azalma oldugunu ifade
etmektedir (Ball, 1993). Bu a¢idan, Tiirkiye’de ikiz kriz sonrasi Kararlilikla yiiriitiilen ve
enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan enflasyon hedefleme politikasi, dis
ekonomik dinamiklerin olumlu seyri ve déviz kurundaki degerlenmenin dezenflasyon
siirecine yardime1 olmasi vb. enflasyonun diiserken biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasini

miimkiin kilan etmenler olmustur (Camlica, 2010: 36).
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Grafik 2.3: Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime iliskisi (% Degisim)
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Kaynak: TCMB EVDS, TUIK

Tiirkiye ekonomisi 2003 yilindan sonra kiiresel ekonominin olumlu katkisiyla
giiclii bir biiylime siirecine girmistir. Bagli kalinan GEGP® programi sayesinde etkin ve
tiretken bir ekonomik yapi ile siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime saglanabilmistir. Grafik
2.3 Tiirkiye’nin 2004 yilindan sonraki enflasyon ve biiyiime iliskisini gdstermektedir.
Buna gore, 2007 yilina kadar ihracatta ve buna bagli ekonomik biiylime artarken,
bununla beraber enflasyon da diismeye devam etmistir. Bu donemde biiylimenin
getirmis oldugu cari agi@in finansmani, kiiresel piyasada likitide bollugu olmasi
sebebiyle kolayca saglanabilmistir (Acar, 2013: 15-32). 2009 yilinda kiiresel ¢apta
meydana gelen ekonomik kriz Tiirkiye’yi de etkilemistir. Aslinda temelde finasman
krizi olarak tanimlanmis olsa da, reel sektoriin bundan etkilenmesi biiyiimenin
baskilanmasina neden olmustur. Ayrica yine bu donemde enflasyonun biiyiime
olmaksizin yiikselise ge¢mesi ekonominin slumplasyona girmesine yol ag¢mustir
(Egilmez, 2015). Kriz sonrasinda daha once ekonomide yapilan yapisal degisimler
sayesinde ekonomi yeniden giiclii goriiniimiine kisa zamanda kavusmus ve tekrar

biiylime trendi yukari yonlii hareketine devam etmistir.

2.2 Tiirkiye’de Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Uzerine Yapilan Ampirik
Calhismalar

Gelismis Tllkeler i¢in ampirik olarak YKPE kapsaminda yapilan analizler

literatiirde ¢ok fazla olmasina karsin, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in bu konu

*Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
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iizerinde yapilan ¢alismalar siirli kalmaktadir®. Diger yandan yapilan standart YKPE
analizlerinin kapali ekonomi formlarinin ampirik gecerliligini saglayan kanitlar elde
edilse de, ekonometrik tahmin metotlari, modele uygun reel ekonomik faaliyet
degiskeni secimi, enflasyon beklentileri ve enflasyon siirekliligi gibi konularda
iktisatcilar arasinda tartismalar devam etmektedir (Bastav, 2016: 122). Ote yandan,
YKPE’nin agik ekonomi formunda yapilan ampirik ¢aligmalar literatiirde ¢ok daha
sinirlidir. Bununla beraber yapilan bir ¢ok c¢alismada agik ekonomi faktoriinii Gali ve
Gertler’in  (1999) melez kapali ekonomi formuna motive edilmeye ¢alisildig
goriilmektedir. Bu baglamda, kapali ekonomi faktoriihakkinda siirdiiriilen tartigmalara
ek olarak, denkleme agiklik olgusunun nasil yerlestirilecegine iliskin farkli bir sorun
dairdelenmektedir®’. Ciinkii déviz kuru etkileri, ithal mallar, ticari soklar acik
ekonominin modellenmesini daha ¢ok karmasik olmasina yol agmakla beraber
literatiirde hala bu modellerin tahmin edilebilmesi i¢in teorik bir temel model eksikligi
bulunmaktadir (Bastav, 2016: 122-123). Bu bakimdan, Tirkiye ekonomisi i¢in
uygulanan YKPE analizlerinin ne derece gegerli oldugu konusunda elde edilen sonuglar
oldukga ¢eliskili gériinmektedir (Eruygur, 2011: 9-11).

Bu cercevede, Tiirkiye ekonomisi i¢inenflasyon dinamiginin dogasini
modelleyen ve tahmin eden bir dizi standart YKPE ampirik ¢alismasi yapilmistir:
Agenor ve Bayraktar (2010), Catik, Martin ve Onder (2008), Celasun ve dig. (2004a,
2004b), Celasun (2006), Yazgan ve Yilmazkuday (2005), Boz (2013), Saz (2011),
Korkmaz (2010), Eruygur (2011).

36Tﬁrkiye ekonomisi i¢in tahmin edilen bazi standart YKPE analizleri sunlardir: Domag (2004), Onder
(2004, 2006), Kustepeli (2005), Sarikaya ve dig. (2005), Ogiing ve Ece (2004), Ogiing (2006). Kustepeli
(2005) yapmus oldugu calismada, issizlik ve enflasyon arasindaki kisa dénemli iligkiyi aragtirmistir. Bu
baglamda yazar, analizinde dogrusal ve dogrusal olmayan iki farkli denklem gelistirmistir. Ancak farkli
donemlere ait veriler ile yapmis oldugu inceleme ile Tiirkiye’de Phillips egrisinin varligin
kamtlayamamistir. Onder (2004) calismasinda, enflasyon ile issizlik arasindaki kisa donemli iliskiyi
aciklamak istemistir. Bu anlamda, yazar dogrusal Phillips egrisi denkleminde issizlik yerine ¢ikt1 agig1
parametresi kullanmay1 tercih etmistir. Buna gére Onder, iki degisken arasinda anlamli degis-tokus
iliskisi kurabilmis ve tahmininin diger zaman serisi modellerine dayanan tahminlerden daha iyi bir
performansa sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Onder (2006) Phillips egrisinin Tiirkiye igin kararli yapida
olup olmadigini analiz etmek istedigi ¢aligmasinda yine ¢ikt1 agig1 degiskeni kullanmistir. Buna gore, elde
ettigi bulgular Tiirkiye’de Phillips egrisinin kararsiz ve dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu tespit
etmistir.

37Tiirkiye ekonomisini agik ekonomi formda analiz eden Domag¢ (2004), ¢ikt1 agigina sahip standart
YKPE denklemine nominal déviz kuru oranini da ilave etmistir. Buna gore, yazar denklemin diger teorik
temelli mark-up ve parasal modellerden daha iistiin performans sergiledigini vurgulamistir. Diger yandan
Sarikaya ve dig. (2005) ve Ogiing (2006) ¢aligmalarinda nominal doviz kuru yerine reel doviz kuru
degiskenini dahil etmistir. Bu anlamda, yazarlarin elde ettikleri bulgular ¢ikt1 agi81 ile reel kurdaki deger
diistikliigliniin enflasyonu olumlu etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte ¢ikt1 agiginin enflasyon
iizerindeki olumlu etkisinin, reel doviz kurunun denklem disinda tutulmasi durumunda bile gecerli
olacagim belirtmislerdir. Ogiing ve Ece (2004) de benzer olarak yapmuis olduklari ¢alismada ¢ikt1 agig1 ile
enflasyon arasinda pozitif bir iligskinin oldugunu gostermislerdir.
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Agenor ve Bayraktar (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin
1981-2006 donemi igin dort farkli ileriye doniik Phillips egrisi tanimlamiglardir. Bu
anlamda, ilk iki denklem Gali ve Gertler’in (1999) melez kapali ekonomi formuna
dayanarak tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de enflasyonun geriye
dontiklik katsayisinin daha baskin oldugunu isaret etmistir. Diger iki denklem ise
Taylor (1980) ve Fuhrer ve Moore (1995b) “Kademeli Ucret Anlasmalar1 Modeli”
temelinde olusturulmustur. Burada yeniden hatirlanacagi tizere, Taylor (1980) ve Fuhrer
ve Moore (1995b) calismalarinda ileri siiriilen Phillips egrisi ozellikleri agik bir
optimizasyon probleminden tiiretilmemistir. Ayrica yazarlar ¢caligmada kullandiklar1 ve
“kapali form” temelinde gelistirdikleri denklemlerde higbir sekilde agik ekonomi
baglantis1 kurmadan reel d6viz kuru, nispi petrol fiyatlari, nominal iicret oran1 ve ulusal
para cinsinden ithal edilen petrol fiyatlar1 gibi degiskenleri kullanmiglardir. Fakat bu
iktisatcilarin teorik dayanaga sahip olmaksizin kapali form temelinde agik ekonomi
tahmini yapmalari, yine de literatiirle uyumlu sonuclar elde etmelerini saglamistir. Bu
baglamda beklendigi gibi ¢ikti agig1 katsayisinin tahmin degeri negatif ve anlamsiz
oldugu gozlenmistir. Diger yandan, ¢alismanin ulastig1 bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in
Taylor (1980) modeline dayanan bir fiyat ayarlama mekanizmasinin varhiini isaret
etmektedir. Ayrica, denklemlerde yer alan acgik ekonomi degiskenlerinin istatiksel
olarak anlamsiz olduklar1 sonucuna ulasmislardir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2005) Tiirkiye ekonomisi i¢in yapmis olduklar
caligmada ithal girdi maliyetlerini ve buna bagl analizin agik ekonomi faktdriinii
barindirmasinin 6nemini vurgulamis olsalar da, Agenor ve Bayraktar’a (2010) benzer
bir sekilde Gali ve Gertler’in (1999) melez formu temelindebir tahmin denklemi
olusturmuslardir. Buna ek olarak, iktisat¢ilar orijinal melez formda kullanilmamasi
ragmen, ithal edilen {iriinlerin fiyatlarini igeren tiiketici fiyat endeksini (TUFE)
enflasyon serisini hesaplamak i¢in kullanmiglardir. Bu baglamda yazarlar, 1988:1 —
2003:1V doénemlerini GMM ve Smrh Bilgi Maksimum Olabilirlik yontemlerini
kullanarak degigkenleri hem standart YKPE hem de melez YKPE kapsaminda analiz
etmislerdir. S6z konusu donemin enflasyon verilerinden elde edilen bulgular Tiirkiye’de
standart YKPE’nin gecerli oldugunu, bunun yani siramelez YKPE denkleminin ise
ileriye doniik yapisinin desteklendigini ortaya koymuslardir. Bu baglamda yazarlar,
melez YKPE tahmininde geriye doniikliigiin derecesinin ¢ok kiigiik oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica, Yazgan ve Yilmazkuday tahmin ettikleri her iki modelde de

birim emek maliyeti ile hesaplanan reel marjinal maliyet katsayisinin istatiksel olarak
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anlamli  bulmuslardir. Calismada enflasyonun reel marjinal maliyetlere olan
duyarliligmin oldukca yiiksek olduguna dikkat c¢eken yazarlar, bu duyarliligin s6z
konusu donemde sirketlerin karsilastig1 ani ve asir1 hizli maliyet degisimlerinden ileri
geldigini ifade etmislerdir. Burada bahsedilen ani ve asir1 hizli maliyet degisimleri ile
Tiirkiye nin o dsnemde yasadigi devaliiasyonlara atifta bulunuldugu diisiiniilmektedir®.

Benzer bir sekilde Celasun, Gelos ve Prati (2004a, 2004b) ¢alismalarinda agik
ekonomi faktoriinii gosterebilmek i¢in YKPE denkleminden mikro temelli agik ekonomi
optimizasyon modeli tiiretmek yerine, Gali ve Gertler’in (1999) melez kapali ekonomik
formununa uyarlamayi tercih etmislerdir. Her iki ¢alismada da yer alan agiklik olgusu,
teorik anlamda bir mikro iktisadi optimizasyon modeline dayanmayan reel marjinal
maliyet endeksine ilave edilen farkli degiskenler sayesinde gosterilmektedir. Celasun ve
dig. (2004a) 1998-2003 donemi icin elde ettikleri bulgularla Yazgan ve Yilmazkuday’a
(2005) benzer olarak Tirkiye ekonomisi igin standart YKPE denkleminin
desteklendigini belirtmislerdir. Diger yandan Celasun ve dig. (2004b) 1995-2002
doénemleri i¢in elde ettigi bulgular, melez YKPE denkleminin Tiirkiye verileriyle gayet
uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Yine bununla beraber, enflasyon yapisinin ileriye
doniikliik katsayisinin geriye doniikliige gore istatiksel olarak daha anlamli oldugunu
ifade etmislerdir.

Tiirkiye i¢in yapilan YKPE analizlerinde agikligi gosterebilmek icin reel
marjinal maliyetlere farkli revizyonlarin uygulanmasi, iktisat¢ilarin arastirmalarini bu
konuya ilgisini ¢ekmesine neden olmustur. Saz (2011) 2005-2009 dénemini kapsayan
calismasinda standart ve melez olmak tizere iki farkli YKPE denklemini tahmin
etmistir. Yapisal ve indirgenmis parametrelerin anlamli sonuglar verebilmesi adina iki
farkli yontem kullanmistir: GMM ve 2LSL. Bu baglamda, acgik ekonomi formunda
olusturulan bir YKPE tahmin denkleminde revize edilen reel marjinal maliyet
endeksinin dongiileri agiklamasi ve enflasyonla son derece uyumlu olmasi bakimindan
oldukca mantikli ve anlasilir sonuglar verdigini gii¢clii ampirik bulgular ile ortaya
koymustur. Aksine, geleneksel formda olusturulan reel marjinal maliyet endeksinin
(sadece emegin gelirden aldigi pay: iceren) agik ekonomi analizi igin riskli sonuglar
doguracagini belirtmistir.

Catik, Martin ve Onder (2011) calismada yine benzer olarak Gali ve Gertler’in

(1999) melez formunu kullanmiglardir. Yazarlar, digerlerinden farkli olarak 1996-2007

**Bilindigi iizere devaliiasyon dénemlerinde ithal mal talebinin artmasi séz konusu maliyet artisi igin
gosterilen sebepler arasinda yer almaktadir.
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donemi i¢in gelistirdikleri ampirik ¢alismada oto regressif dagitilmis gecikme (ARDL)
modeli benimsemislerdir. Buna gore, denklemde bagimli degisken olarak kullanilan
farkli enflasyon oranlariyla birlikte, cogaltilan enflasyon39 ve ¢ikt1 agigiin gecikmeli
degerlerinin ilk farklarina yer vermislerdir. Boylece, Catik ve dig.’nin (2011) gelistirmis
olduklart melez form temelli tahmin denklemi, orijinal Gali ve Gertler (1999)
denkleminin 6zelliklerini igermemektedir. Bununla beraber iktisatgilar, Phillips egrisi
uygulamalar1 i¢inde kendileri tarafindan ilk defa yapilan ARDL model tahmini,
literatiirde teorik olarak mikro iktisadi bir temele dayanmadigini belirtmislerdir.
Calismadan elde edilen bulgular, Gali ve Gertler’in (1999) melez kapali ekonomi
formunun sadece nispi fiyat degisimlerinin ve g¢arpikligin (skewness) bu denkleme
eklenmesi ile gecerli olacagini ileri stirmiislerdir.

Celasun (2006) bugiine kadar Tiirkiye’de Phillips egrisi literatiirii i¢in yapilmis
olan YKPE c¢alismalar1 arasinda denklemini agik ekonomi form temelinde zamanlar
aras1 optimizasyon modelinden tiireten ve tahmin eden tek calisma 6zelligine sahiptir.
Yazarin 1990:1 — 2001:1 donemi ic¢in gerceklestirmis oldugu analizinde YKPE
denklemine tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) alt siniflarindan elde edilen ticarete konu
olmayan mallarin enflasyon oranini hesaplamis ve tahmin etmistir. Elde edilen denklem
bir bakima Gali ve Gertler’in (1999) melez YKPE denklemine benzemektedir. Fakat
Gali ve Gertler’in denklemde kullanmis oldugu GSYH deflatérii ABD enflasyon
dinamigini 6l¢gmek i¢in kullanildigindan, bu noktada ondan ayrilmaktadir. Caligmada
ticarete konu olmayan mallar i¢in olusturulan reel marjinal maliyet endeksi yerine reel
icret oran1 ve ticari mallarin talep oraninin birlesiminden tiiretilen yeni bir endeks
kullanilmigtir. Diger yandan, ticarete konu olmayan mallara yonelik talebin reel doviz
kuru ile oransallig1 belirtilirken; ticari mallara olan talep, ithalatin GSYH’e oran1 olarak
ifade edilmistir. Yazar, modelinde ticari islemlerin tamamini homojen olarak kabul
etmis ve bu mallarin ithalat yoluyla satin alindigini varsaymistir. Ayrica Celasun

calismasinda, Tek Fiyat Kanunu” (Law of One Price, LOOP*?) kullanmis ve buna gore

*Bu calismada, Yazgan ve Yilmazkuday’in (2005) calismasindakine benzer olarak (TUFE) verisi
enflasyon serisini hesaplamak i¢in kullanilmistir.

*Tek Fiyat Kanunu, dviz ve fiyatlar arasindaki iliskiyi analiz edebilmek adna iktisadi literatiirde teorik
anlamda yer alan bir olgudur. Tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu bir piyasada, yurt i¢i fiyatlar doviz
kuru ile yurt disi fiyatlarin ¢arpimi sonucudur (Korkmaz, 2015). Bu esitlige (P;=ePy) goére, mevcut doviz
kurunda yasanan degisim dogrudan yurt dis1 fiyatlarin yurt i¢i fiyatlara daha diisiik veya daha yiiksek bir
degerde yansimasina yol agmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2009). Ozetle, Tek Fiyat Kanunu, déviz kuru
degisimleri ile fiyatlar arasindaki iliskiyi agiklamasinin yani sira yurt i¢i fiyatlara tam olarak etkisinin
yansimasini da igermektedir. Ancak literatiirde daha sonra yapilan ¢aligmalar, iki degisken arasinda tam
bir yansimay1 ifade etmedigini ortaya koymuslardir (Sheefeni ve Ocran, 2014).
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tek fiyat kanununun sadece ticari mallara olan talep i¢in gegerli olacagini belirtmistir.
Diger yandan, ticari olmayan mallarin yurtici iiretimi yalniz emek faktorii ile miimkiin
olacagin1 varsaymistir. Calismadan elde edilen bulgular, yazarin daha O6nce yapmis
oldugu calismasinin Celasun ve dig. (2004a) sonuglarina benzerdir. Buna gore
Tiirkiye’de ileriye doniikliglin 6neminin daha baskin ve melez yapimin Tiirkiye
analizine uygun oldugunu ifade etmistir. Diger yandan ticarete konu olmayan mallarin
enflasyon oraninin denklemde yer almasi ileriye doniikliigiin goreceli 6nemini ortaya
koymasi agisindan yerinde oldugunu desteklemistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢cin melez YKPE nin gecerli olduguna dair yapilan bir diger
calisma Boz (2013) tarafindan yapilmistir. 2002:1-2012:111 doénemi baz aldig:
calismasinda Boz, Kuantil Regresyon yontemi uygulamig ve geriye doniikligiin
denklemde baskin oldugu sonucuna ulagmistir. Ozellikle enflasyon etkisinin diisiik
oldugu zamanlarda bu degiskenin onemli oldugunu vurgulamistir. Diger yandan
enflasyon oraninin arttigt zamanlarda ileriye donikligiin katsayisinin artmasiyla
birlikte, ekonomide geriye doniikliigiin hakim oldugunu tespit etmistir. Bununla beraber
Eruygur (2011a) ¢alismasinda benzer sonucu elde etmistir. 1988:1-2004:1V dénemlerini
analiz eden yazar, 2 Asamali GMM teknigi ile yaptig1 arastirmasinda Tiirkiye’de geriye
doniikliiglin daha baskin oldugu sonucuna ulagmistir.

Ancak Korkmaz (2010) yapmis oldugu ¢alismasinda farkli olarak, Tiirkiye’de
ileriye doniikliiglin daha baskin oldugunu kanmitlamistir. Yazarin 1997:1V-2002:1V
donemleri icin GMM yontemi ile yapmis oldugu YKPE analizi Tirkiye’de cari
enflasyonun hem ge¢mis hem de beklenen enflasyon degerleri ile tahmin edildigini
belirtmistir. Bu baglamda, ekonomik aktorlerin kararlarini alirken beklenen enflasyon
degerine daha fazla 6nem verdiklerini ifade etmistir.

Bizim bu ¢aligmay1 yapmaktaki amacimiz Tiirkiye’nin ekonomik yapisina en
uygun modeli kullanarak Tiirkiye i¢in acik ekonomi YKPE denklemini elde etmektir.
Buna gore, Oncelikle reel marjinal maliyetlerin kapali ekonomik formundan siyrilip,
acik ekonomi formuna gore yeniden olusturulmasi gerekmektedir. Bilindigi lizere, Gali
ve Gertler’in melez kapali ekonomi formuna gore olusturulan endeks, Cobb-Douglas
tipi tiretim fonksiyonuyla tiiretilmektedir. Bu baglamda, daha dnce Eruygur (2011b)
tarafindan Tiirkiye YKPE literatiiriine kazandirilan yontem gergevesinde (ithal ve yerli
mallarin yer aldigi sabit ikame esnekligi ((Constant elasticity of substitution, CES)
tiretim fonksiyonu, tam olmayan doviz kuru gegigkenligi (imcomplete exchange rate

pass-through) ile kombine edilerek) YKPE denklemi olusturulmaya galisilacaktir. Bu
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tarz yapilan bir YKPE analizinin Tirkiye’nin enflasyon dinamiklerini daha iyi
aciklayacagini diisiinmekteyiz. Ciinkii acik ekonomi formuna gore uygulanan bir YKPE
denkleminin, kapali ekonomi formuna gore olanindan daha gergek¢i enflasyonu
yansitacagl aciktir. Ayrica, Tiirkiye gibi sanayisinde iretim girdisi olarak hem ithal hem
de yerli ham madde ve ara mal kullanan bir iilkede, tam olmayan doéviz kuru
geciskenliginin reel marjinal maliyetler ve enflasyon arasindaki iliskide oynadig1 roli
gostermek adina makul bir girisim olmaktadir.

Son olarak, Tiirkiye’de fiyat katiliginin 2000 sonrasindaki tutumu da bu ¢alisma
kapsaminda irdelenmek istenmektedir. Eruygur (2011) 1988-2009 donemi i¢in ortaya
koydugu fiyat katiliginin ortalama 8 ay gibi bir silireyle miimkiin oldugunu gostermistir.
Avrupa Birligi, ABD ve G7 iilkelerindeki fiyat katilig1 siireleri gozoniine alindiginda,
Tiirkiye’deki siirenin oldukc¢a kisa oldugu goriilmektedir. Bu duruma séz konusu
tilkelerdeki enflasyon oranlarinin istikrarli ve diisiik seviyede seyretmesinin yol agtigi
savunulabilir (Eruygur, 2011b). Diger yandan, ge¢mis yillarda sik¢a goriilen yiiksek
enflasyon olgusu, Tiirkiye’de enflasyonun siireklilik (inflation inertia) kazanmasina
neden olmustur. Literatiirde bu konuda yapilan c¢aligmalar, Tiirkiye’de geriye doniik
fiyatlama yapan sirketlerin %73 oldugunu gostermektedir (Eruygur, 2011b). Bu
anlamda ¢alismada, once ortiik (2002) ve ardindan agik enflasyon hedeflemesine (2006)
gecen TCMB’nin bu tutumunun sirketlerin fiyatlama davraniglariniyeni dénemde ne

yonde etkileyecegi merak konusu olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
ACIK EKONOMI YENI KEYNESYEN PHILLIPS EGRiSi MODELI

Bu boliimde, Rumler (2005), Leith ve Malley (2007) ve Genberg ve Pauwels
(2005) tarafindan literatiire kazandirilan agik ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi
modelleri kapsamlica irdelenmektedir. Fakat bunun Oncesinde agik ekonomi YKPE
yabanci literatiire yer verilmektedir. Ardindan Tiirkiye’de YKPE analizlerinin neden
acik ekonomi formunda uygulanmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Ciinkii Tiirkiye
literatiiriinde bu alanda yapilan c¢alismalardan elde edilen ortak sonug, agik ekonomi
formunun enflasyon dinamiklerini daha iyi agikladig1 yoniindedir. Devaminda, Rumler
(2005) Avro ve G7 iilkelerini temel aldig1 ¢calismasinda kullandig1 ve ardindan Leith ve
Malley (2007) tarafindan teorik agidan zenginlestirilen agik ekonomi YKPE modelleri
incelenmektedir. Son olarak, bu calismalardan kuramsal alt yapist itibariyle farkli olan

Genberg ve Pauwels (2005) modeli anlatilmaktadir.

3.1 Tirkiye’de Acik Ekonomi Yeni Keynesyen Phillips Egrisini
Uygulama Amaci

Gali ve Gertler (1999) tarafindan ABD ve AB iilkeleri verileri ile tahmin edilen
YKPE kapali ekonomi melez formun oldukca basarili ve gercekci sonuglar verdigi
kabul edilmektedir. Ancak, s6z konusu modelde yer alan degiskenlerin (yurt ici
enflasyon ve emek gelirleri) i¢sel bazda olup, herhangi bir sekilde digsal maliyet
faktorlerinden etkilenmemesi analizi kisitlamaktadir (Leith ve Malley, 2007: 405-426).
Bu baglamda, Svenson (2002), iilke ekonomilerinin farkli disa bagimlilik derecelerini
g6z Oniinde bulundurarak, yurt disi enflasyon oranlari ve doviz kurlarinin yurt igi
enflasyon iizerinde dogrudan bazi etkilerinin oldugunu ifade etmektedir. Bu agidan
bakildiginda, Tiirkiye gibi kalkinma giiclinli yurt dis1 sermaye ve ihracat gelirlerinden
elde eden gelismekte olan iilkeler i¢in bu durum ¢ok daha énemli olmaktadir (Camlica,
2010: 41-42).Bu anlamda, Tiirkiye’de mevcut olan enflasyon siirekliligiyle birlikte
digsal ekonomik unsurlar1 barindiran bir YKPE agik ekonomi melez formunenflasyon
dinamiklerinidaha ger¢ekgi yaklasimla ortaya koymasi ihtiyact dogmaktadir.

Tiirkiye’nin 1960’11 yillarda baslayan sanayilesme seriiveni 6zellikle 1990’11
yillardan sonra artma egilimini sirdirmiistir. Grafik 3.1°de gorildiigi {izere,
Tiirkiye’nin 1998-2016 donemi yillik bazda dis ticaret gostergeleri sunulmaktadir. Bu
baglamda, ithalat ve ihracatin GSYH ig¢indeki pay1 géz oniine alindiginda, Tiirkiye’de
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acik ekonomi olgusunun 1990’11 yillardan itibaren daha fazla oldugu goriilmektedir.
Diger bir agik ekonomi gostergesi olan ithalatin GSYH oraninda ise goreceli olarak
digerine gore daha dogrusal yol izlese de, 2008 yilindan itibaren yukar1 yonlii seyrettigi
dikkati cekmektedir.

Grafik 3.1 : Tiirkiye’nin 1998-2016 Arasi Dis Ticaret Verileri (Endeks Degisim)
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Diger yandan, ekonominin dis diinyaya agilmasiyla birlikte enflasyon
dinamiklerini etkileyen bazi yeni kanallar ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda, o6zellikle
Tiirkiye gibi gorece kiigiik ekonomiye sahip tilkeler enflasyon dinamiklerini belirlemek
adma degisen kosullar1 dikkate almalidir. Ilk olarak, doviz kurunun ve ticari soklarin
fiyat ayarlama stirecine ve dolayisiyla enflasyon iizerindeki etkisi tizerinde durulmalidir.
Ikincisi, sirketlerin marjinal maliyetleri ve fiyatlama kararlar1 ithal ara mallardan
etkilenmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye’de ithal ara mallara yapilan harcama, sektorde
bulunan sirketlerin maliyetlerinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir (ithalatin
toplam sanayi ¢iktis1 i¢indeki degerinin payi yaklasik %20°dir)*!. Ithalatin sanayi
iiretimi i¢indeki payinin yiiksek olmasinin sebebi, yurt i¢inde liretilen ham madde ve ara
mal1 girdisinin ithal mallar ile ikamesinin tercih edilmemesinden kaynaklanmaktadir
(Alper, 2003). Boylece olusan bu ithal bagimliligi, Tiirkiye sanayisini muhtemel ticari

ve doviz kuru soklaria karsi savunmasiz kilmaktadir.

HTUIK ve TCMB EVDS 2010-2019 yillar1 arasi ¢eyreklik verilerinden derlenmistir. Elde edilen formiil
sOyledir: Ithal Hammadde/Toplam Sanayi Uretim Endeksi. Daha sonra elde edilen sonug basit aritmetik
ortalama ile hesaplanmistir.
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Ancak s6z konusu bu agik ekonomi faktoriilerinin tanimlanmasi, YKPE agik
ekonomi modellerinin kuramsal alt yapisin1 olduk¢a karmasiklagtirmaktadir (Eruygur,
2011a). Oncelikle marjinal maliyet endeksine, ithal ara mallarin dahil edilmesiyle dogru
bir bigimde Ol¢lilmelidir. Diger yandan doviz kuru geciskenligi modele uygun adapte
edilmelidir. Goldberg ve Knetter (1997) calismasinda belirttigi iizere, sanayilesmis
tilkeler iginyapilan analizlerde doviz kuruyla ilgili teorik ve ampirik ¢aligmalarin ¢ogu,
ithal mal fiyatlarina uygulanan déviz kuru ile iligkilendirilmektedir. Diger yandan
gelismekte olan piyasa ekonomileri igin yapilan galismalarda ise, yurt i¢i fiyatlarina etki
eden doviz kuruna daha fazla odaklanilmaktadir. Ciinkii, doviz kuru dalgalanmalarinin
ithal hammadde ve ara mali fiyatlarini etkileyerek once maliyetlere ve ardindan fiyat
ayarlamalarinin yiiksek ve sik yapilmasi sonucu yurt i¢i enflasyonda hizli degisimlerin

yasanmasina yol actig1 kabul edilmektedir.

3.2  Acik Ekonomi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Literatiirii

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi agik ekonomi literatiirii, iki farkli genis grup
altinda incelenmektedir. ilk grupta, yine iki farkl1 yol izlenerek analizler yapilmistir. ilk
yol, digsal maliyet faktorlerini dikkate alarak olusturulan marjinal maliyet endeksi ile
yapilan arastirmalardir (Genberg ve Pauwels, 2005: 261-277; Leith ve Malley, 2007:
405-426). Diger yandan bu ¢alismalara varsayimsal olarak ticaretin sadece ara mallar
seviyesinde gerceklestigi katkist sunulmustur.Ayrica s6z konusu calismalarda elde
edilen marjinal maliyet endeksi, emegin GSYH icindeki payi, reel doviz kuru ve iiretim
icindeki ithalatin oran1 gibi degiskenlerin dahil edilmesiyle elde edilen agirlikli
ortalamanin Sonucu olmaktadir. Bu ¢aligmalar, Bjornstad ve Nymoen (2008), Batini ve
dig. (2005), Balakrishnan ve Lopez Salido (2002) ve Gali ve Lopez Salido (2001)
olarak &rneklendirilmektedir. Ikinci yol ise, ilkinden farkli olmamakla beraber, modelde
emegin gelirden aldif1 pay yerine ¢ikti agigmin Kullanilmasina izin verilmesidir. Ote
yandan ticaretin hem ara mallar hem de nihai mallar seviyesinde gerceklestigi
varsayilmaktadir. Bunun yani sira, acikligi gostermesi adina farkli bir bagimsiz
degisken de tahmin modelinde yer almaktadir (Gali ve Lopez-Salido, 2001: 1237-1270).
Bu modele uygun caligsmalar Leith ve Malley (2007) ve Rumler (2005) olarak
bilinmektedir.

Ikinci grupta ise, iiretimde kullamlan ara mal girdilerinin rolii gz ardi

edilmektedir. Ciinkii s6z konusu modellerde déviz kuru dinamikleri, fiyat ayarlamalar
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ve enflasyon arasindaki etkilesime odaklanilmaktadir. Bu grupta yer alan modeller ya
tek fiyat kanununun (LOOP) gegerli oldugu ve doviz kurunun tam gegisken oldugunu
ya da LOOP’tan sapmalarin oldugunu ve eksik doviz gegisken oldugunu
varsaymaktadir. Gali ve Monacelli (2005), Khan ve Zhu (2002, 2006) tarafindan ifade
edilen modeller LOOP kapsaminda degerlendirilirken, Monacelli (2005) Calvo tipi
fiyatlama modeli ile tam olmayan doviz kuru geciskenligini birlestiren ilk calisma
Ozelligine sahiptir. Monacelli (2005), yurt i¢i doviz fiyatinin ithal mallarda
geciskenliginin tam olmadigini varsayarken, ihracat fiyatlarinin LOOP tarafindan
belirlendigini varsaymaktadir.

Acik ekonomi formunda yapilan calismalarin ampirik anlamda farkli sonuglar
gostermesi, kullanilan modellerin sorgulanmasina yol agmistir (Eruygur, 2011a). Leith
ve Malley (2007) ve Rumler (2005) a¢ik ckonomi faktorlerini dikkate aldiklar
modellerinde YKPE analizinin G7 ve Avro bolgesi tlkeleri igin destekleyici sonuglar
elde etmislerdir. Bununla birlikte, Batini ve dig. (2005) Ingiltere icin yapmis olduklari
calismada agik ekonomi faktorlerinin kapali form {iizerine uygulandiginda verilerin
oldukga basarili sonuglar verdigini ifade etmistir. Fakat Bardsen, Jansen ve Nymoen
(2004) calismasi kapsaminda uygulanan tahmin testlerini Batini ve dig. (2005)
reddetmis ve bu tamimlamalarin Ingiltere verileri ile uyumlu olmadigmi ortaya
koymustur. Balakrishnan ve Lopez Salido (2002), modele acik ekonomi faktorleri
yerlestirildiginde YKPE’nin makul bir modele doniistiiglinii belirtmelerine ragmen,
Ingiltere igin yapmis olduklar1 calismada destekleyici ampirik sonuglara
rastlanilmadigini ifade etmislerdir. Ayrica Bjomstad ve Nymoen (2008) OECD fiilkeleri
icin yapmis oldugu panelde, havuzlanmis veri tahmincisinin kullanimimin veriler
acisindan uygun oldugunu, fakat Eksik Rekabet Modeli (ICM) i¢in uygulandiginda

ampirik glivenirliliginin ciddi anlamda sorgulanmasi gerektigini belirtmislerdir.

3.21 Rumler Modeli Kapsaminda Elde Edilen Ac¢ik Ekonomi Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi Modeli

Rumler (2005) c¢alismasinda elde edilen agik ekonomi YKPE modeli, Gali ve

Gertler (1999) ve Gali, Gertler ve Lopez-Salido (2001) tarafindan olusturulan melez
kapali ekonomi YKPE modelinden tiiretilmektedir.

Acik ekonomi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modeli, uluslar aras ticaretin iki

tiretim diizeyinde gerceklestirildigi kabulii altinda tiiretilmektedir. Monopolcii rekabet

piyasasinda faaliyet gosteren sirketler iriinlerini hem yurt i¢i ve yurt disindaki
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tiiketicilere hem de yerli ve yabanci sirketlere ara mal girdisi olarak satmaktadir. Bu
anlamda, temsili sirketin tiretim c¢iktisi, kismen yerli ve yabanci nihai talep icin ve
kismen de yerli ve yabanci sirketlerin {iretiminde ara mal girdisi olarak
kullanilmaktadir. Bdylece, bir sirketin iiretim teknolojisinde kullandig1 girdiler, yerli
emek giicii, yurt dig1 ve yurt i¢inde lretilen ara mallar1 olmaktadir. Bununla birlikte bu
girdilerin goreceli fiyatlariin sirketlerin marjinal maliyetlerini etkileyecegi kabul
edilmektedir.

Sirketlerin fiyat belirleme davranislari, ilk béliimde anlatildigi gibi Calvo tipi
fiyatlama modeli temeline dayanmaktadir. Son olarak sirketlerin tiretimde yerli ve
yabanci ara mal girdileri arasinda gec¢is yapmasina izin vermek i¢in ti¢iincii bir faktoriin
(yerli ara mallar) iiretim girdisi olarak modelde yer almasi saglanmistir. Bu s6z sonusu

son durum Leith ve Malley (2007) calismasindan farklilik igermektedir.
3.1.1.1 Uriin Talebi

Acik ekonomi modelinde tiiketiciler faydalarini yerli ve yabanci tiiketim

mallarini igeren bir tiiketim sepetinden saglamaktadir:

R

1ot 1 AT
C,=|x"(c!)” +@A-x)"(c,) "} (3.1)

1 Toa o1 Toa
cf = jgc;’ (2) ¢ dz} ve c, :D})ctf (2) ¢ dz}

Son iki esitlik, yurt i¢i ve yurt disinda {iretilen tilketim mallarimin CES tipi
tiretim fonksiyonlarini (iilke i¢indeki mallarin sabit ikame esnekligini) gostermektedir. €
simgesi lilke icindeki mallarin ikame esnekligini ifade ederken, n simgesi iilkeler
arasindaki tiiketim sepetlerinin ikame esnekligini gostermektedir. Diger yandan X
parametresi ise tiiketimde yurt i¢i liretilen mala olan egilimi temsil etmektedir. Burada
g #nvarsayimi kabul edilerek, iilke i¢indeki mallarin ikame edilebilirliginin, iilkeler
aras1 ikame edilebilirliginden farkli olmasina izin verilmektedir.

Ote yandan, karma tiiketim sepeti Cyden bir birim satin alma maliyetini

minimize eden ilgili fiyat endeksi su sekilde gosterilmektedir:
1
P =[x(p?) " +@-x)(p/ ) o (32)

1 1
¢ = ([ 0?2y e ve ! =e[[3 ot (2 dafe
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Yine burada verilen son iki esitlik yurt i¢i ve yurt dist iiretime iligkin yurt ici
para biriminde fiyat esnekliklerini gostermektedir. e; ise nominal cari doviz kurunu
ifade etmektedir (y1ldiz isareti ile belirtilen yabanci para birimini géstermektedir).

Her sirketin iiretimine olan yerli ve yabanci talebin yani sira, yurt i¢i ve yurt
disindaki treticilerin liretimde kullanmak amaciyla ara mal girdisi olarak talep ettigi de
diisiiniilmektedir. Bu nedenle, her bir sirketin ¢iktist kismen nihai tiiketim igin ve
kismen diger sirketlerde ara mal girdisi olarak kullanilmaktadir. Boylece, yurt ici ve
yurt dis1 liretiminde ara mal girdisi olarak kullanilan yurt ici iiretim ara mal girdi

sepetleri su sekilde gosterilmektedir:

L P e P
m’ =D§,mt" () ¢ dz} ve m° :{J‘émtd(z) e dz} (3.3)
Burada ara mallar arasindaki ikame derecesinin tiiketim mallar1 arasindaki ikame
derecesi ile ayni oldugu varsayilmaktadir.
Belirtilen tiim varsayimlarin 1s18inda, z sirketinin tiretim ¢iktisina olan kiiresel

talep asagidaki esitlik araciligi ile gosterilmektedir:

d
t

d =&
Z * *
yf(z){pt ( )J (6 6 +me +m?) (3.4)
Buna gore sirketin iirliniine olan talep, sirketin yurt iginde iiretilen diger mallara
gore belirledigi fiyata, yurt icinde ve yurt disinda tiiketicilerin toplam talebinin yan1 sira
yurt i¢indeki mallara talebini artiran yerli ve yabanci iireticilerin toplam talebine gore

belirlendigi ifade edilmektedir.
3.1.1.2 Uretim Teknolojisi

Her sirketin tiretim ¢iktisini saglarken, emegi, yurt i¢i ve yurt dig1 ara malini
tiretimin degisken faktorleri olarak kullandig1 ve bunun yaninda sabit oranli bir sermaye

girdisi de kullandig1 kabul edilmektedir:

_P
p1 pL PN (p-1)p 1o

1
yt(z): ay Nt(Z) r +admtd (2) 7 "'afmtf (2) » K (3.5)
Esitlikte yer alan N, (z), m{ (z), m/ (z) sirasiyla; yurt i¢i emek faktoriinii, z
sitketinin yurt iginde {iretilen ve yurt disgindan ithal ettigi ara mal girdilerini

gostermektedir. Bununla beraber, o, a, ve oa/katsayilar1 kullanilan bu girdilerin



88

tiretim fonksiyonundaki agirliklarini temsil etmektedir. p degiskeni iiretim faktorleri

arasindaki sabit ikame esnekligini gosterirken, (1_ %] gosterimi ise sabit sermayenin

tiretimde agirhigini ifade etmektedir.

S6z konusu firetim fonksiyonundan marjinal maliyetler elde edilirken g6z
oniinde bulundurulmasi gereken konulardan biri de, degisken iiretim faktorleri ile sabit
sermaye girdisinin birlestirilmesinin azalan bir marjinal getirisini gostermesi ve bu
nedenle artan bir marjinal maliyet fonksiyonunun varhigimi ifade etmesidir. Sonug
itibariyle, marjinal maliyetler sirketin kendine has ¢iktisina bagli olmaktadir. Boylece, z
sitketine ait reel marjinal maliyetler fonksiyonu asagida yer alan esitlik ile

gosterilmektedir:

(3.6)

MC. (2) = ¢{wt N, (2) + pi'm{ (2) + p/m{ (z)}

Py (2)

Ozetle, modelde reel marjinal maliyetler burada yeniden tanimlanmaktadir.
Emegin gelirden aldigi payin yami sira, sirketlerin fiyatlarini belirleme kararlarini
etkileyen yerli ve yabanci ara mal girdi fiyatlar1 marjinal maliyet endeksinin 6nemli

birer halkas1 olmaktadirlar.
3.1.1.3 Model

Burada, daha once birinci boliimde detayli bir sekilde anlatilan Calvo tipi
fiyatlama modeli tekrarlardan kaginmak adina bir kez daha anlatilmamaktadir. Bu
baglamda, sirketin kar maksimizasyonu ve Calvo tipi fiyatlama davranisini gosteren
denklemlerin modele dahil edilmesiyle dogrusal logaritmik sifir enflasyonlu duragan
duruma sahip oldugu varsayilanacik ekonomi melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

elde edilmektedir:

o _p B oo 0 (1—9Xl_“’)(1_9ﬁ)[Mét+fi—ﬁf+(¢—1)37]v

7Ty N T +K7Z-t—1 + [8(¢—l)+l]A
ﬁtd = ptd - fjtd—l A:‘9+a’[l_‘9(1_ﬂ)] ve B= (3.7)

Denklemde belirtilen yapisal parametreler duragan durum dengesinde
gelecekteki karlarin indirgeme faktoriinii temsil etmektedir. Sapkali olarak ifade edilen
degiskenler duragan durumdan sapmalar1 gosterirken, kdseli parantez igerisinde kalan

degiskenler ise duragan durum degerini gostermektedir.
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Denklem (3.7)’de ifade edilen ac¢ik ekonomi YKPE modelini ekonometrik olarak
daha iyi tahmin edebilmek i¢in uygun bir formata doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, Oncelikle sirketin kendine has olmayan marjinal maliyet terimi, tiim {iretim
faktorlerinin fiyatlar1 biciminde ayrilmaktadir. Yani, iicretler ile yurt i¢i ve yurt dis1 ara

mal girdi fiyatlar1 (dogrusallastiriimis logaritmik formda) ifade edildiginde,

-P, (3.8)

tanimlamasi elde edilmektedir. Elde edilen bu denklem (3.7)’deki koseli parantez
icindeki terimlerin yerine konuldugunda, iiretim girdilerinin nispi fiyatlar1 ve emek pay1
cinsinden ifade edilmesine olanak saglamaktadir. Buna goére elde edilecek yeni denklem

asagidaki gibi gosterilmektedir:

g (¢ ) Smd +§mf . S (Ad Af)
" 1+(0-g)5., +5.)" 1+(1-g)s. +5..) Pe B
S S §
= (1= m n A Aad)
-] {( p)§n 5,045, C1rQ-pNS, +5,0)5, +5, +5,, }(Wt o)
S . S S
1— m m n N Af
{( p)§n+§md v5 PIil-gfs. +5.)s, +5, +5., (=)
dpd £t
Bu esitlikte yer alan S, = WdN N P (:Tl ve S = P dm ifadeleri
Py Py Py

sirastyla emegin, yurt i¢i ve yurt digt ara mal girdilerinin GSYIH igindeki paylarmi
(e-11+5 . +5, )

— — ifadesi mark up fiyatin ve
&ls, +5 ., +5 /)
m m

gostermektedir. Diger yandan, ¢ =

emegin duragan durum dengesinden ve iiretimde kullanilan ara mal girdileri paylarindan

turetilebilmektedir.

Elde edilen bu son denklem, agik ekonomi modelinde enflasyonu belirleyen
etmenlerin arasinda emek payi §nt (kapali ekonomi varsayiminda oldugu gibi), yurt i¢i
reel emek maliyeti W, — P (yurt i¢i emegin ve yurt iginde iiretilen ara mallarin nispi

maliyetini gosteren), yurt i¢i emegin ve yurt disindan satin alinan ara mallarin nispi



90

fiyati W, — p, ve ticaret hadleri p! — p,' (yurt icinde iiretilen ara mal ile yurt disinda

tiretilen ara malinin nispi fiyatini gosteren) ile liretimin marjinal getirisini ifade eden bir
terim bulunmaktadir. Modelde s6z konusu nispi fiyatlarin bu ifadedeki agirliklar
iiretimde kullanilan ii¢ girdinin GSYIH icindeki duragan durum paylari ve bunlarin

arasindaki ikame esnekligi tarafindan belirlenmektedir.

Rumler (2005) tipi agik ekonomi melez YKPE’nin bu denklemi, YKPE’nin
diger acik ve kapali ekonomi modellerinde yuvalanmaktadir. Diger yandan agik
ekonomi YKPE denkleminde yer alan yurt iginde iiretilen ara mal fiyati S _,”0”a
esitlendiginde Leith ve Malley’in (2007)* agik ekonomi YKPE denklemine
doniigmektedir. Buna ek olarak ithal edilen ara mallarin fiyati Smf terimi “0”a
esitlendigi kabul edilirse denklem standart Gali ve Gertler kapali ekonomi melez YKPE

denklemine doniismektedir. Gali ve Lopez Salido p; = ap} + (1— @)x, ve Balakrishnan

1 1 1 L P
ve Lopez SalidoC, =|x"(¢/)” +(L-x)"(c) " tretim fonksiyonunda sadece

1 n-1 1 n-1

ithal edilen ara mallan1 dikkate aldiklari Ispanya ve Ingiltere ¢aligmalarinda nihai
tiketim mallarinin ticaretinin yapilmadigini varsaymisglardir ve bu sayede Rumler
(2005) tipi acik ekonomi YKPE denklemini kullanabilmiglerdir.

3.2.2 Leith ve Malley Modeli Kapsaminda Elde Edilen A¢cik Ekonomi Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi Modeli

Bu boliimde, Rumler (2005) modelini kuramsal agidan gelistiren Leith ve

Malley (2007) modeli anlatilmaktadir. Aslinda temel olarakher iki model teorik ac¢idan

birbirlerine benzemektedir. Ancak Tiirkiye igin yapilan g¢alismamizin kuramsal alt

yapisinin gii¢lii olmasi hedeflendiginden, model daha detayli anlatilmak istenmektedir.

Leith ve Malley (2007) agik ekonomi modelinde dis ticaret etkilerini iki ana
yoldan ele alan temsili bir sirketin fiyatlama davranislari analiz edilmektedir. ilk olarak,
monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin tirettikleri mallar hem yurt
icinde hem de yurt disinda satilmakta ve bu nedenle, sirketlerin fiyat belirleme

davraniglart hem yurt i¢indeki hem de yurt disindaki diger sirketlerin belirledikleri

e )
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fiyatlara gore olustugu varsayilmaktadir. ikinci olarak, sirketlerin ithal ara mal
girdilerini iiretimde kullandiklar1 varsayilmaktadir. Boylece ithal ara mal girdilerinin
fiyatlarindaki degisim yerli emek maliyetlerine gore marjinal maliyetlere etKisi
olmaktadir. Diger yandan Rumler (2005) modelinde oldugu gibi, sirketlerin fiyat
belirleme davraniglar1 Calvo tipi fiyatlama modeli temeline dayanmaktadir. Bu
baglamda, bazi1 kisitlamalarla karsilasan sirketler, fiyatlarini yalniz belirli bir zaman
araligindan sonra degistirecekleri varsayilmaktadir. Bu kisit altinda sirketlerin iki tiir
fiyat belirleme davranisina sahip oldugu kabul edilmektedir. Baz1 sirketler, beklenen
karlarinin indirgenmis degerini maksimize ederek fiyatlarini belirlerken, diger sirketler
fiyatlarin1 enflasyona ve onceki donemde gozlemledikleri fiyat degisikliklerine gore

belirleyen basit bir yaklasiklik kuralina uymayi tercih etmektedirler.

3.2.2.1 Uriin Talebi

Burada oncelikle sirketin iiriinline olan talep géz oniinde bulundurulmaktadir.
Diger yandan yurt i¢inde ve yurt disinda iiretilen mallarin faydalarinin ayni olmadigi
kabul edilmektedir. Bu anlamda, asagida verilen denklemde oldugu gibi tiiketicilerin

olusturduklart bir tiiketim sepetinden faydalarini maksimize ettigi varsayilmaktadir:

n

C, = {x(ct“ Vo @, )'ﬂ"l (3.10)

“ T o1 Toa
¢’ :[J' Led(z) dz} ve ¢ =D Lef(z) @ dz}

Son iki esitlik, yurt i¢inde ve yurt disinda iretilen tiilketim mallarinin CES tipi
tiretim fonksiyonlarmi ifade etmektedir. Bununla birlikte denklemde yer alan X
parametresi tiikketimdeki yurt iginde iiretilen mallara olan egilimi ifade etmektedir. Diger
yandan bu tiiketim sepetlerinin her biri ile iliskili fiyat endeksleri mevcuttur. Bu
baglamda, yurt i¢i tiiketici fiyatlarinin tiimii birlestirildiginde elde edilen endeks
asagidaki gibi gosterilmektedir:

p, = [x”(ptd J + @-x)(p! )“’]W (3.12)
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Boylece ilk olarak yurt iginde iiretilen tiiketim mallari ile iligkili fiyat endeksi su
sekilde gosterilmektedir:

P = UE p.(2)""dz| (3.12)

Ikinci olarak ithal edilen mallara iliskin ayn1 fiyat endeksi su sekilde

gosterilmektedir:

1
P =& [[E p ()" dZ]g (3.13)

Burada &,nominal cari doviz kurunu gostermektedir. Ayrica CES tipi toplam

fayda fonksiyonunda, tiiketimde yurt icinde ve yurt disinda iretilen mallarin nispi

¢ (pi)" . p )’ . - .
paylart —=|—| ve —=|-———| tarafindan ifade edilmektedir. Diger
¢\ xp, ¢, \@-x)p,
yandan denklemdeyildizli degiskenler ithal mal fiyatlarin1 temsil etmektedir. Devletin
mallar arasindaki belirledigi ikame oranmin tiiketicilerile ayn1 derecede oldugu kabul
edilmektedir. Bu baglamda, yerli ve yabanci kamusal ya da 6zel tiiketimin yerli mallara

yonelik toplam talebi asagidaki denklemler araciligi ile gosterilmektedir:

pl )’ pl )’
=~ c ve d =
t [Xpt) t gt [Xptj gt

p¢ )’ pd )’
cl=— | ¢ ve ol — . 3.14
t ((l—x)gtpt*] t gt [(1—X)gtpt*j gt ( )

Burada yerli mallara yonelik ek bir talebin oldugu goriilmektedir. Ciinkii yurt
icinde faaliyet gosteren sirketler iiretim girdisi olarak bir ¢ok yabanci mal girdisini
kullanirken, benzer sekilde yabanci sirketler de tretim girdisi olarak yerli mal

kullanmaktadir. Buna gore, yurt disinda lretim yapan temsili i sirketinin {retimde

0-1

01 o
kullandig1 yurt i¢i mal talebi m(i),” :D})m(i,z): 4 dz} olarak belirtilmektedir.

Devletin ve tiiketicilerin ara mallardan olusan sepetlerini ayni derecede ikame ettigi
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varsayildigindan, yabanci tiiketiciler ve sirketler ile yerli tiiketiciler taleplerini aym

sekilde yerli mallararasinda paylastirmaktadir:

-0
Z * * *
y(z);(L}tJ ¢ +gf+m™+c +g) (3.15)

t

Denklemde kullanilan mtf* parametresi yurt disinda faaliyet gdsteren sirketlerin

tiretim icin kullandilar1 yerli ara mallara yonelik talep ortalamasini ifade etmektedir.

£ 1
(mt :J- 0

(3.14)’de ayrintili olarak ifade edildigi gibi, yurt i¢inde iiretim yapan diger sirketlerin

z * . .. .
P d)t m, (Z)dzj Diger yandan yerli sirketin iiriinliine olan talep, denklem
Py

fiyatlarina, yerli ve yabanci kamu ya da 6zel tiiketimin kullanim oranlarina bagl olarak
goreceli fiyatina ve son olarak yabanci sirketlerin iiretim igin kullanacagi ara mal
girdisinin diger yurt i¢i mallari arasinda ikame edilebilirligine gore belirlenmektedir. Bu

nedenle, temsili yerli sirketin {iriiniine olan talebi gosterebilmek adina yurt igi ve yurt

disinda iretilen mallarin birbirleri arasinda ikame edilebildigi kabul edilmektedir.

3.2.2.2 ithal Ara Mallar

Ithal ara mallarin bir iiretim faktorii olarak yer aldigi iiretim fonksiyonu
icerisinde, sirketlerin fiyatlama kararinda agik ekonomi etkilerini agiklayan ikinci yol

dikkate alinmaktadir:

y(2), =[aN N(z)? +a, (m(z)f)pf’}pl R v (3.16)

Buna gore, N(z), ve m(z)[ sirastyla emek ve ara mal girdilerini ifade
etmektedir. Bununla birlikte s6z konusu girdiler eksik ikame modeli temelinde ele
alinmakta ve p aralarindaki ikame esnekligini 6lgmektedir. Diger yandan basitlik

amaciyla biitiin sirketlerin sabit sermaye stoguna (K) sahip oldugu kabul edilmekte ve

1—i tiretimde sermayenin agirligini ifade etmektedir. Boylece birinci dereceden
W

maliyet minimizasyon kosulunu elde edebilmek icin emek ve ara mal girdilerinin

birlesiminden olusan maliyet minimizasyon denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir:
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N@))_ (W ay ) (3.17)
m@), ) (p ey '

Buna gore, ithal ara mal fiyatinda emek fiyatina gore nispi degisim olmasi

durumunda, emek ile ara mal arasinda bir ikame s6z konusu olmaktadir.

Diger yandan z sirketi i¢in marjinal maliyet denklemi asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

_W, dN(z), _R' am(z),

M@ =0 @, TR ),

(3.18)

ve boylece (3.16) ve (3.17) denklemlerine gore marjinal maliyet iki farkli unsura
ayrilmaktadir. Buna gore, ilki sirketlerin faaliyetlerinden bagimsiz oldugu, ikincisinde
ise sirketlerin iiretim faaliyetinde bulundugu sektordeki pozisyona bagli oldugu kabulii
edilmektedir. Bu baglamda, marjinal maliyetlerin esit olacag: iki unsur asagidaki gibi

gosterilmektedir:

W

MG, =(3(2) ) [m (] | ]} e 619

MC(Z)t = (y(z)t )W_l Mét

'U‘P

[k unsur (birinci garpimsal terim), sermaye stogunun agirlik verildigi {iretimin
artmas1 ve kalan diger faktorlerin marjinal getirilerinin azaltilmasi yoluyla sirkete 6zgii
marjinal maliyetlerdeki artigin yakalandigm ifade edilmektedir. ikinci unsur ise, iiretim

maliyetlerini ilgilendiren ve sirketler arasinda sabit oldugu kabul edilen emek ve ara mal

girdilerini yansitmaktadir. Buna gore ikinci unsur Mét olarak gosterilmektedir.

3.2.2.3 Fiyatlamay1 Maksimize Eden Kar Durumu

Bu boliimde, kar maksimizasyonu yapmak isten sirketlerin optimal fiyati
secerken karsilastigr sorunlar irdelenmektedir. Buna gore, s6z konusu sirketlerin ayni
zamanda yerli tiiketicilere ait oldugu varsayimi altinda, z malimi iireten sirketin t

doneminde gerceklesen reel degisken kar1 agagidaki gibi formiile edilmektedir:
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z W, '
pf:))t y(z)t _Ft N, _%mtf (3.20)
t t t

Bu tiir sirketlerin belirli bir dénem i¢in fiyatlarin1 degistirme olasiligi « ’dir.

. 1 . .. .
Diger yandan 1 optimal fiyat ayarlama siiresini dl¢en bir katsayidir. Bu anlamda,

fiyat ayarlamasina giden bir sirketin karsilastigi sorun su sekilde ifade edilmektedir:

)
Xt d d f* f* f* Xt
(_d J (Ct + gt + mt + Ct + g’[ )F
P t

-0y

~MC, (L (ctd +9d+m”+c¢” + g, )W (3.21)

X

-0
X
t d d f* f* f*
[ ] (Ct+s + gt+s + mt+s + Ct+s + gt+s)

d
pt+s t+s

—0y
~ X
t d d f* f* f*x WV
- MCI+S( d ] (Ct+s + gt+s + mt+s + Ct+s + gt+s)

+ E S L t+s |
t; H Sj:l r-t+j—1

Denklemde yer alan r, gelecekteki sirket karlarinin briit reel faiz oranina

indirgeme faktoriidiir. Bu optimazyonu saglamak i¢in gereken birinci dereceden kosul

sOyledir:

l/lg( ptd )'//0 Mct (Ctd + gtd + mtf* + mtf* + th* + gtf*)w
s d o d d £ £ fx W
+ E zw (24 (el/j(pns) Wt+s (Ct+s + gt+s + mt+s + Ct+s + gt+s) )
t s=1 s r
1+0(y-1) _ Hj:l t+j-1
B 4\ p-1f.d d Fx £ £ £
(49—1)(pt) P (ct +gd+m”+m/+c 4, )
S d 0 ~-1 d d f* f* f*
+ E Zw a (9_1)(pt+s) pt+s (Ct+s + gt+s + mt+s + Ct+s + gt+s)
t

s=1 S
Hj:l Mo ja

Optimum fiyat i¢in birinci dereceden kosulun daha verimli olabilmesi adina

(x)

(3.22)

dogrusal logaritmik forma doniistiiriilmesi gerekmektedir:
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(3.23)

Burada ¥, =c¢! + g +m/" +¢/" + g, ifadesi yerli ve yabanci sirketlerin 6zel
ve kamunun tiikketim talebine yonelik iiretim ¢iktisini gostermektedir. Diger yandan
koseli parantez iginde kalan degiskenler duragan durum degerini gdsterirken, iizerinde
cizgi olan degiskenler duragan durum degerinden yilizde sapmalar olarak
belirtilmektedir. Son olarak, sonsuz ileri toplam ifadesi, karin1 maksimize eden sirketler
tarafindan belirlenen optimum fiyatin nasil elde edildigini agiklayan birinci dereceden
bir fark denklemini vermesi i¢in denklemin yar1 farki oldugu kabul edilmektedir. Buna

gore:

r—a
) ) (3.24)
((14_?(3/;1))[‘)1 MCt _(l//_l)?t - If)t _Q(V/_l)f)td

Diger yandan s6z konusu fiyat optimizasyonuna uymayan sirketler bunun
yerine, onceki donemde gozlenen enflasyon oranina ve yine dnceki donemde belirlenen
fiyatlarin agirhikli bir ortalamasini dikkate alarak yeni fiyat ayarlamasina gidecektir.
Buna gore, ¢ikt1 fiyatlari endeksi i¢in dogrusal logaritmik form su sekilde ifade
edilmektedir:

pi =apls +{1-a)pf (3.25)
Denklemde yer alan p/t donemindeki ayarlama fiyatini ortalama bir deger

olarak ifade etmektedir. Buna gore:

ptIr = (1_ w))A(t + wf)tb (326)
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@ katsayis1 geriye donilik yaklasiklik kuralini takip eden sirketlerin oranini
gostermektedir. Bununla birlikte ptb s0z konusu kurala uygun ayarlanan fiyati ifade

etmektedir:
b AT ~d
Py =P+ 7 (3.27)
Denklem (3.27), (3.26)’da yerine konulursa:
Ar o AT d Ad
Py = (1_ w)xt TP, P — AP, (3-28)
Daha sonra denklem (3.25) son denklem ile birlikte yazilirsa:

Ad A d A .
p P, 5 Pra P . .
- T = (-0 o - o, —opy, (3.29)
l-a 1-a l-a 1-«a
Denklem (3.29) X, olarak ¢o6ziimlendiginde ve denklem (3.27)’nin yerine
kullamldiginda ¢ikt1 fiyati, enflasyon tanimi kullamlarak (7, = p{ — p;,) yeninden

yazilabilmektedir:

X

#d %E”d « g +(1_a’)(1_05)(1_0‘ﬂ)

(1 + (‘// - 1)‘9)/1 (3.30)

Esitlikte bulunan £ katsayisi sirketin gelecekteki karlarma ve A ’ya uyguladigi

duragan durum indirgeme faktoriinii ifade etmektedir.
3.2.2.3 Model

Bir 6nceki boliimde elde edilen marjinal maliyet denklemi burada a¢ik ekonomi
formunda yeniden diizenlenip tahmin edilmektedir. Bu anlamda Oncelikle, marjinal

maliyetin sirketin faaliyetlerinden bagimsiz bir degisken oldugu kabul edilmektedir:



98

MC, = [(aN)”(\%] +(am)p(p_ﬁJ_ Jp pK (3.31)

Son yapilan diizenlemelerden sonra Phillips egrisi acik ekonomi formunda

asagidaki gibi yazilmaktadir:

#d 'BaE sd L @ (1_a))(1_0‘)(1_aﬂ)

t :7 o zﬂ-t—l+ (1 (l//—l)@)ﬂ
—f P
- F;_)(—f “J (3.33)
w n . (24 R R 2
x| L VY LU 1 K i
{5+p_‘(a—)f“m] J [5+p_{5f“mj J
P ay P ay

Denklem (3.33) agik ekonomi varsayiminda sirketlerin fiyatlama kararlarina
iliskin baz1 sorunlar1 ortaya koymaktadir. Ik olarak, reel marjinal maliyetler kapali
ekonomi varsayiminda oldugu gibi emek maliyetini yansitmaktadir. Reel marjinal
maliyetlerde emek faktoriine verilen agirligin nedeni, emek maliyetlerinin, iki faktoriin
(emek ve ara mallar) ikame edilebilirligine baglh olan toplam degisken maliyetlerdeki
duragan durum paymni gostermektir. Buna ek olarak, ara mallarin yurt i¢i fiyatlarina
gore maliyeti, ayn1 zamanda iiretim maliyetlerini de etkilemektedir. Diger yandan,
bireysel anlamda sirketlerin ¢ikti diizeyleri, kisa donemde s6z konusu iki faktoriin

marjinal getirilerinin azalmasi nedeniyle reel marjinal maliyetlerini de etkilemektedir.

Denklemde bu etki (1//—1)?t katsayis1 ile ifade edilmektedir. Fakat burada

belirtilmelidir ki, ?t tiretimde ara mal kullanimina bagli olarak ortalama ¢iktiy
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aciklamaktadir. Son olarak, kapali ekonomi YKPE analizlerinde dikkate alinan reel
marjinal maliyetin acik ekonomi faktorleri ile arasindaki baglanti asagidaki denklem

araciligiyla gosterilmektedir:

~d —&E PY Y (1_0))(1_0‘)(1_aﬂ)x

T = Tt -7t (1+(l//—l)9)ﬂ,
ﬁfmf ﬁfmf ﬁfmf (334)
=dg =d g =d o =
A N S
Sl_(vl_l p ybfmf yt_ (l_p) pﬁfymf +p p yﬁfmf ﬁfmf
I+(0-y)— - S+ I+@-y) | S+
py py py py
ﬁfmf
7d7
XMt_ﬁtf)_'- p yﬁfmf (ﬁtd_ptf>
1+(1_l//) —d —
py

Buna goére denklemde yer alan emegin gelirden aldigi pay su sekilde

tanimlanmaistir:
§t :Wt - th + I\Alt - 9t _(1_ X" )ﬁtd +(1_ X)ﬂ ﬁtf (3-35)

Tiiketim talebinin yerli ve yabanci mallar arasinda ikame edilebilir olmasina
bagli olarak denklemde yer alan ticari etkiler emegin gelirden aldig1 pay icerisinde yer
almaktadir. Cilinkii bu etkiler, kapali ekonomi analizlerinde dikkat edilmeyen iiriin ve
tikketim tcretleri arasindaki farki gostermektedir. Bu anlamda, Gali ve Gertler (1999)
tipt melez Phillips egrisi kapali ekonomi tahminlerinde dogrusal logaritmik formda elde
edilen emegin gelirden aldigi pay bu analizler i¢in yeterli olurken, agik ekonomi
tahminlerinde bu pay ile iriin ve tiiketim tcretleri arasindaki fark dikkate alinarak
yeniden olusturulmaktadir (Leith ve Malley, 2007: 405-426). S6z konusu bu reel
marjinal maliyet endeksinde, iiretimin degisken faktorlerinde azalan marjinal getiriler
dikkate alindiginda, denge iiretim diizeyinin asilmasi halinde marjinal maliyet artisi
¢ikti agiginda yer alan Y, terimi ile gosterilmektedir. Ayrica denklemde emek fiyatina

gore tiretimde kullanilan emek ile ara mal girdisi arasindaki ikame olasiligini ifade eden

ithal fiyatlar1 yer almaktadir (\/\A/t - p/ ) Bununla birlikte yine denklemde yer alan ve ara

mal ticaretini temsil eden p{ — p," ifadesi bulunmaktadr.
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Leith ve Malley (2007) tarafindan elde edilen agik ekonomi YKPE denklemi,
acikligin varsayimlar1 dikkate alimmadiginda melez kapali ekonomi versiyonuna
benzemektedir. Bu anlamda, uluslar arasi nihai mal ticaretinin yapilmadigi, x=1 ve

iretimde higbir sekilde ithal ara mal girdisinin kullanilmadig varsayildiginda,

i f
p_gn_ =0 s06z konusu denklem Gali ve Gertler (1999) melez kapali ekonomik forma
Py
doniismektedir.

Literatiirde farkli acik ekonomi kisitlar1 uygulanarak tahmin edilmeye calisilan
YKPE denklemlerinden (Gali ve Lopez Salido (2001), Kara ve Nelson (2003),
Balakrishnan ve Lopez Salido (2002) farkli olarak Leith ve Malley, sadece tliretimde
emek ve ithal mallar arasinda degil; tiiketimde yerli ve yabanci mallar arasinda ikameyi

iceren ve yapisal parametrelerin tanimlandigi bir model olusturmuslardir.

3.2.3 Genberg ve Pauwels Modeli Kapsaminda Elde Edilen A¢ik Ekonomi
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Modeli

Bu béliimde, Genberg ve Pauwels (2005) tarafindan tahmin edilen agik ekonomi
YKPE modeli anlatilmaktadir. Bu baglamda, reel marjinal maliyetlerin agik ekonomi
faktorlerini iceren bir sekilde olugturulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Gali ve Gertler (1999) tipi melez modelin kapali ekonomi varsayimi altinda
oldukg¢a basarili sonuglar verdigi kabul edilmektedir. Ancak s6z konusu model reel
marjinal maliyetleri etkileyen tek unsurun emek pay1 oldugunu kabul etmesinden dolay1
dis etkiyi yeterince ortaya koyamamaktadir. Diger yandan sirketlerin biiyiik olciide
onemli maliyet unsurlarini olusturan girdi maliyetleri bu model kapsaminda gdzardi
edilmektedir. Ek olarak iiretimde kullanilan girdilerin 6nemli bir kismi ithal mal
girdilerinden olusmaktadir. Bu anlamda, ithal mallarda doviz kurlarina bagli olarak
meydana gelen fiyat dalgalanmalari, yerli mal ve emek fiyatlarma gorece daha fazla
olmaktadir. Fiyatlardaki oynaklik sirketlerin siirekli olarak fiyatlarint gbézden
gecirmesine neden olmaktadir. Boylece iiretim maliyetlerinde ortaya c¢ikan bu hizl
degisim, fiyat ayarlamalarinin yukari yonlii olmasina yol agmaktadir.

Gali ve Gertler (1999) tipi melez kapali ekonomi modeli ¢ercevesinde
olusturulan reel marjinal maliyet endeksi basit bir maliyet optimizasyon temeline
dayanmaktadir. Diger yandan Rumler (2005) modelinde elde edilen reel marjinal
maliyet endeksi ise acik ekonomi faktdrlerini de barindirmaktadir. Bu baglamda s6z

konusu endeks, emek paymin yani sira yerli ve yabanct mal girdilerinin de
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hesaplanmasina izin vermektedir. Diger yandan Genberg ve Pauwels (2005) tarafindan
elde edilen reel marjinal maliyet endeksi Leith ve Malley (2007) modeline oldukca
benzer bir yapidadir. Ancak yerli ara mal girdisi Genberg ve Pauwels modelinde dikkate
alinmadigindan bu noktada digerinden ayrilmaktadir. Diger yandan, Genberg ve
Pauwels modeli Leith ve Malley modeline gore kuramsal agidan daha basit bir model
olarak nitelendirilmektedir.

Agik ekonomi varsayiminin dikkate alindigi ve buna gore iki farkli girdiye yer
verildigi Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonunda, Y, =(AL,)*M,", AL, etkin emek
faktoriinii ve M, ithal ara mal girdisini ifade etmektedir. Bu anlamda verilen iiretim
fonksiyonu minimize edildiginde asagidaki denkleme ulagilmaktadir:

_ WtLt _ Ptith

A=, T a, (53

Bu denklemde w,nominal emek iicretini ve P,™ithal ara mal girdi fiyatlarimni

temsil etmektedir. Daha 6nce denklem (1.38)’de kapali ekonomi varsayimina gore elde

edilen reel marjinal maliyet denkleminde, MC, :% , emek payr ile marjinal
t

malyetler arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte
denklem (3.36)’da ifade edilen reel marjinal maliyet denkleminde ise emek payi ile ithal
mal girdi fiyatlar1 arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu ifade edilmektedir. Bu
bakimdan, acik ekonomi varsayimmi altinda elde edilen reel marjinal maliyet denklemi

(omc), emek payr ve ithal ara mal girdi fiyatlarinin agirhikli bir ortalamasi olarak

yazilabilmektedir:
L Aim
ome, =& + (1 &)s! (3.37)

Elde edilen son denklem reel marjinal maliyetlerin emek payr ve ithal mal
fiyatlarmin® birlesiminden olustugunu ifade etmektedir. Denklemde yer alan s™

parametresi reel ithal ara mal girdi maliyetinin duragan durumdan logaritmik bir

sapmasini ifade etmektedir. Diger yandan & parametresi ise 0 ile 1 arasinda bir degere

*Literatiirde ithal mal fiyatlar1 yerine nominal déviz kuru degiskeni de kullanilabilmektedir.
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sahiptir. Bu parametrenin kalibre edilmesi, ililke ekonomisinin agikligini ve emege
Odenen {licretin toplam maliyet icerisindeki payin1 gostermektedir. Buna bagli olarak,
s6z konusu parametre degeri lilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Bu model
kapsaminda yapilan ¢alismalarda genel yaklasim girdi-¢ikt1 tablolarindan elde edilen
veriler ile saglanmaktadir. Buna gore, emek faktoriine 6denen ticretler ve ithal mal girdi
fiyatlarinin toplam maliyet icerisindeki paylari dikkate alinarak bu parametre kalibre
edilmektedir.

Camlica (2010) Genberg ve Pauwels (2005) modeli ¢ergevesinde Tiirkiye igin
yaptig1 agik ekonomi YKPE calismasindan elde ettigi bulgulara gore, sz konusu
parametrenin 0,6 degerinde kalibre oldugunu gostermektedir®. 2002 yilma ait girdi-
¢ikt1 tablolarini kullanan yazar, Tiirkiye’de liretim yapan sirketlerin toplam maliyetlerini
olusturan emek faktoriine 6denen {icretleri ve ithal mal girdi fiyatlar1 reel marjinal
maliyet endeksi icerisindeki agirliklar olarak kullanmaktadir.

Diger yandan, 2012 yilina ait girdi-¢ikt1 tablosunun baz alindig1 ¢alismamizda,
s0z konusu bu kalibrasyon degerlerinin degismedigi goriilmektedir. Ciinkii, sz konusu
girdi-¢ikt1 tablosundan elde edilen katsayir degerlerine gore, Tiirkiye’de iiretim yapan
sirketlerin toplam maliyetlerini olusturan emek ticretleri, yerli ve ithal girdi oranlari
strastyla %15, %40 ve %11 olarak belirlenmistir®.

Sonug itibariyle bu model kapsaminda elde edilen enflasyon denklemi agagidaki

gibi gosterilmektedir:

m =6"omé, +w'E, {”t+1}+ "7+ &, (3.38)

omc, =0.6s" + (1—0.6)s™ *° (3.39)

Denklemden de goriildiigii lizere Genberg ve Pauwels (2005) modeli
kapsaminda olusturulan reel marjinal maliyet endeksi kuramsal agidan Rumler (2005)
ve Leith ve Malley (2007) modellerinde olusturulan endekslerden daha basit
goriinmektedir. Ancak bu modellerden elde edilen istatiksel bulgular g¢alismanin

Ekonometrik Metodoloji ve Degerlendirme boliimiinde incelenmektedir.

*Camlica (2010) girdi-cikt1 tablolarimin nitelik ve nicelik bakimindan istatiksel yetersizlige sahip
oldugunu ileri siirmektedir. Bu anlamda, elde edilen parametre degeri tam olarak 6l¢iilemedigini bununla
birlikte yaklasik bir deger olarak elde edildigini ifade etmektedir.

*Camlica (2010) bu kalibrasyonu, Tiirkiye’de tiretim yapan sirketlerin toplam iiretim maliyetleri i¢inde
emek iicreti, yerli ve yabanci girdi fiyatlar1 paylarina gore sirastyla, %15, %42 ve %10 seklinde elde
etmistir.

**Bu denklem, Camlica (2010) Yeni Keynesyen Bir Bakis Acistyla Tiirkiye’nin Enflasyon Dinamikleri
Yoniinden Yapisal Analizi adli uzmanlik yeterlilik tezi ¢alismasindan elde edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIiZ VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Burada, ¢alismadan elde edilen ekonometrik bulgulara yer verilmektedir. Oncelikle
calisma kapsaminda olusturulan veri seti hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra
serilerin duraganlik analizleri yapilmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de enflasyon ile
iiretimi temsil eden bagimsiz degiskenlerin (GAP, MC, RMC ve OMC) birbirleriyle
olan iliskileri ve zaman igindeki degisimleri grafiksel olarak anlatilmaktadir. Ikinci
olarak kullanilan ekonometrik yontemler hakkinda bilgi verilmektedir. Calismada,
Dogrusal ARDL Sinir testi, Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) ve Hatemi-j (2012)
asimetrik nedensellik testleri uygulanmaktadir. Bu yontemlerin tercih edilmesinin
sebebi, literatiirde Tiirkiye icin yapilan YKPE c¢alismalarinda gozlemlenen asimetrik
iligkinin a¢ik bir bigimde ortaya konmasini saglamaktir. Calismada, iktisatgilarin
literatiirde sikga tercih ettigi (GMM ve ML) yontemler terk edilerek, onlara kiyasla daha
yeni olan s6z konusu ekonometrik teknikler ile modeller tahmin edilmektedir. Ugiincii
olarak ekonometrik analiz kapsaminda duraganligi belirlenen serilerin kapali ve agik
ekonomi forma gore tanimlanan Phillips egrisi denklemlerinden elde edilen tahmin

sonuglarina yer verilmektedir.

4.1  Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Tahmin Modelleri
4.1.1 Model ve Veri Seti

Tiirkiye igin yapilan bu ¢alismada kullanilan veri seti Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri
tabanlarindan elde edilmistir. Tercih edilen seriler 2001:Q3 — 2016Q2*" dénemini iceren
ceyreklik frekansta olusturulmustur. Serilerin s6z konusu donem aralifinda tercih
edilmesinin iki farkli nedeni vardir: Birincisi, serilerin farkli baz yillar1 temel alinarak
hesaplanmasi, istenilen zaman uzunlugunu kisitlamaktadir. Ikincisi, merkez bankasinin
2002 yilinda uygulamaya basladig1 enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’deki enflasyon
beklentisini ne yonde degistirdigini gozlemleyebilmek i¢in uygun zaman araligini temsil

etmektedir.

Veri seti hakkinda detayli bilgilere EK-1’de ulasilmaktadir.
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Tablo.5 Modelde Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti

Degisken Tiirii Degisken Kullanilan Seriler
Bagimli Degisken LOGCPI Tiife (2003=100)
12 Ay Sonrasiin Yillik Tiife
Bagimsiz Degisken LOGEXPCPI
Beklentisinin Aritmetik Ortalamasi
Bagimsiz Degisken GAP Reel GSYIH (1998=100)
Bagimsiz Degisken MC Nominal GSYIH (1998=100)
o lsgiicii pay1
e Ggyih
e  Dis Ticaret Haddi
Bagimsiz Degisken RMM e Reel Ucret
e Reel ithalat Fiyatlari
e Yurt dis1 reel ticret
o Isgiicii Pay1
Bagimsiz Degisken OMC e Reel ithalat Fiyatlari
e Toplam Ara Mal Girdisi

Tablo.5 modelde kullanilan degiskenleri ve wveri setini gostermektedir.
Arastirmada enflasyon degiskeni olarak 2003 baz yilia gére olusturulmus TUFE serisi
(LOGCPI) tercih edilmistir.*® Bununla birlikte bagimsiz degiskenler sirasiyla, enflasyon
beklentisi (LOGEXPCPI), ¢ikt1 acig1 (GAP), Gali ve Gertler (1999) tipi reel marjinal
maliyet endeksi (MC), Rumler (2005) tipi reel marjinal maliyet endeksi (RMC) ve
Pauwels ve Genberg (2005) tipi reel marjinal maliyet endeksi (OMC) olarak
olusturulmustur. Ancak, ARDL ve NARDL modellerinin gecikme uzunlugunu otomatik
olarak belirlemesinden dolayr ayrica gecikmeli enflasyon degiskeni modele dahil
edilmemistir. Calismada kullanilan verilerin tamami hem veri setindeki carpikligi
minimize etmek hem de Orneklem Olgegini daraltmak amaciyla logaritmik forma
dontistiiriilmiistiir. Diger yandan, degiskenlerin logartimasinin alinmasi, tahmin edilen

degiskenlerin katsay1 degerlerinin esneklik agisindan yorumlanmasini kolaylagtirmigtir.

®Yeni Keynesyen Phillips egrisi temelinde yapilan ¢aligmalarda genellikle Tiiketici Fiyat Endeksi
bagimli degisken olarak kullanilirken, GSYIH deflatériiniin de bagimli degisken olarak kullamldig
caligmalar da bulunmaktadir.
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Calismada dort farkli Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi tahmin
edilmistir. Tahminler Eviews 10 ve Gauss 18 ekonometri programiyla elde edilmistir.
[k olarak tahmin edilen denklem standart YKPE cercevesinde olusturulmustur. Buna
gore, ckonomik aktivitenin bir 6l¢iisti olan ¢ikt1 agigr modelde bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Cikti acigi serisi, E-views 10 ekonometri programinda reel GSYIH
serisine Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak olusturulmustur. Bu baglamda, ilk

denklem su sekilde tahmin edilmistir:

LOGCPI =, + a,LOGCPI,_, + o, LNEXPINF,, + 2,GAP, + ¢, 4.1)

Ikinci olarak tahmin edilen denklem Gali ve Gertler (1999) melez tipi kapali
ekonomi formunda olusturulmustur. Modelde bagimsiz degisken olarak c¢ikt1 agigi
yerine reel marjinal maliyetler kullamlmistir. Uretim maliyetinin temel olarak sadece
emegin gelirden aldigi pay olarak kabul edilen bu modelde reel marjinal maliyetler
endeksi, nominal GSYIH icindeki toplam isgiicii ddemelerinin nominal GSYIH’e

boliinmesiyle elde edilmistir. Buna gore ikinci denklem su sekilde tahmin edilmistir:

LOGCPI = ¢, + ,LOGCPI,_, + a,LNEXPINF,,, + ;MC, + &, 4.2)

Ucgiincii olarak tahmin edilen denklem Rumler (2005) tipi melez acik ekonomi
formu ¢ergevesinde olusturulmustur. Burada, Gali ve Gertler’in (1999) kapali ekonomi
varsayimina gore elde etmis oldugu reel marjinal maliyet endeksine, ekonominin dig
ticarete acik hale gelmesiyle bazi degiskenlerin ilave edilmesi zorunlu olmustur. Bu
baglamda Tiirkiye icin elde edilen reel marjinal maliyet endeksi Rumler’in (2005)
caligmasina bagl kalinarak girdi-¢ikt1 tablolar1 yardimiyla elde edilmistir®. Rumler tipi
reel marjinal maliyet endeksi kuramsal altyapida ele alindigi gibi, emek pay1, reel
tcretler, reel ithalat fiyatlari, dis ticaret haddinin yani sira yerli ve ithal ara girdi
maliyetleri ile isgiicii 6demelerinin toplam iiretim icerisindeki paylar1 dikkate alinarak

elde edilmistir. Boylece, ii¢lincii denklem su sekilde tahmin edilmistir:

LOGCPI =, + a,LOGCPI,_, + &, LNEXPINF,,, + &,RMC, + &, (43)

Son olarak tahmin edilen denklem Genberg ve Pauwels (2005) tipi melez acik

ekonomi formunda olusturulmustur. Rumler (2005) calismasina kiyasla daha sade bir

®Tiirkiye icin olusturulan girdi-cikti tablolar1 1985, 1990, 1998, 2002 ve 2012 olarak TUIK veri
tabaninda yer almaktadir.
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reel marjinal maliyet endeksine sahip olan Genberg ve Pauwels (2005) modelinde
endeks (OMC), emek pay1 ve reel ithalat fiyatlar serileri® ile olusturulmustur™. Bunun
yaninda hatirlanacagi tizere, OMC endeksi i¢erinde yer alan ve parametre degerlerinin

agirligini belirleyen & parametresinin Tiirkiye i¢in belirlenen kalibrasyonu 2012 yilina

ait girdi-¢ikt1 tablolarindan elde edilen maliyet kalemlerinin toplam iiretim igindeki
paylarina gore olusturulmustur. Buna gore, sirasiyla emek payr ve reel ithalat

fiyatlarinin toplam iiretim icerisindeki paylar1 0,6 ve 0,4 olarak belirlenmistir.

LOGCPI =, + a,LOGCPI,_, + o, LNEXPINF,,, + 2,OMC, + &, (4.4)

Ozetle, olusturulan tiim modellerde bagimli degisken olarak TUFE serisi tercih
edilmistir. Diger yandan, bagimsiz degisken olan enflasyon beklentisi (EXPINF) yine
tiim modellerde yer almistir. Ancak modeldeki diger (¢ikt1 agig1 (GAP), Gali ve Gertler
(1999) tipi kapali ekonomi reel marjinal maliyetler (MC), Rumler (2005) tipi agik
ekonomi reel marjinal maliyetler (RMC) ve Genberg-Pauwels tipi agik ekonomi reel
marjinal maliyetler (OMC) bagimsiz degiskenler, modellerin kuramsalalt yapisindaki

farkliliga bagli olarak reel ekonomik aktivitenin birer temsilcisi olarak yer almistir.

4.1.2 Duraganhk Analizleri

Zaman serisi kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde degiskenlerin
duraganlik seviyeleri 6nem arz etmektedir. Bu acidan, calisma ¢ercevesinde uygulanan
ARDL ve NARDL smir testleri ile Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testinde
serilerin seviyede veya birinci farkinda duragan olmasi gerekmektedir. Ancak,
literatiirde yer alan melez YKPE calismalarin genelinde basta enflasyon olmak iizere
modelde yer alan diger degiskenlerin duraganlik analizlerinin yapilmadig
goriilmektedir (Nymoen ve dig., 2012: 2). Ciinkii, s6z konusu degiskenlerin varsayimsal

olarak dogal halleriyle duragan oldugu kabul edilmektedir (Gali ve Gertler, 1999: 14).

Aslinda, literatiirde bahsedilen bu ¢aligmalarda verilerin dogal halleriyle duragan
olarak kabul edilmesi mantikli bir nedene dayanmaktadir. Ciinkii, Yeni Keynesyen
temelinde olusturulan modellerin teorik altyapisina gore degiskenler zaman igersinde

ortalama degerine geri donen bir yapiya sahiptirler. Bu konuyla ilgili Fanelli (2005),

*® Reel ithalat fiyatlar: serisi, ithal ara mal serisinin toplam ara mal serisine béliinmesi ve ardindan ithal
ara mallarin toplam iiretim igerisindeki payinin katsay1 degerine ¢arpilmasi yoluyla elde edilmistir.
*'OMC endeksi; reel ithalat fiyatlar1 serisinin iiretimde kullanilan toplam ara mal girdisi serisine
boliinmesi yoluyla hesaplanmustir.
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KDSGDM’yi (Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri) ekonominin
duragan durum dengesi etrafinda dogrusal yapiya sahip olmayan modellerin dogrusal

bir yakinsamasi seklinde ifade etmistir (Fanelli, 2005: 3-4)

Kisacasi, sirketlerin optimizasyon davranisi temelinde elde edilen bu modellerde
enflasyon ve bagimsiz degiskenlerin duragan oldugu kabul edilmektedir. Fakat, teorik
temelde bireysel olarak olusturulan Yeni Keynesyen Phillips egrisi, ampirik
calismalarda toplulastirilmis veriler kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu baglamda,
verilerin toplulastirilmas1 esnasinda duraganlik o6zelliklerini  kaybetmeleri, Yeni
Keynesyen Phillips egrisi analizlerinin duragan olmayan serilerle yapilmasi anlaminda

elestirilmesine neden olmaktadir (Fanelli, 2005: 3).

4.1.2.1 Birim Kok Testleri: Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Zivot-
Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (ZA)

Ekonometrik analizlerde birim kdke sahip olan serilerin sahte regresyona Yol
acacagl bilinmektedir. Granger ve Newbold (1974) konuyla ilgili olarak, duragan
olmayan seriler ile yapilan analizlerin sahte regresyondan ibaret olacagini ifade etmistir.
Bununla birlikte, sahte regresyondan elde edilen bir sonucun da ulasilmak istenen

gercek ekonomik iligkiyi yansitamayacagini ileri siirmiistiir.

Dogrusal ARDL ve NARDL sinir testleri ile Hatemi-j (2012) asimetrik
nedensellik testi yapilirken oncelikle de§iskenlerin duraganlik hallerine bakilmaktadir.
Bu nedenle oncelikle calismamizda, Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ve
zaman serilerine yapilan duraganlik testleri arasinda literatiirde en yaygin olan

Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller birim kok testi uygulanmaigtir.

ADF birim kok testi uygulanirken sabitli (4.1) ve trendli (4.2) olmak {izere iki

farkli denklemden yararlanilmaktadir:
AY, =ay + Xy + DAY+ (4.5)

AY, =a, +at + X, + ZLAYH U, (4.6)
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Tablo 6: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey (0) Birinci Fark (I)
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
INF -0.8180 -4,1091** -5,1139*** -4,9069***
(Cari Enflasyon) ' %5: -3,4952 %1: -3,5574 %1: -4,1372
EXPINF -4,5733*** -4,4879*** -11,1756*** -11,3895***
(Beklenen Enflasyon) %01: -3,5460 %1: -4,1213 %01: -3,5482 %1: -4,1242
GAP -3,7322*** -3,7009** -3,7888*** -3,7452**
(Cikt1 Ac181) %1: -3,5550 9%05: -3,4936 %1: -3,5574 %05: -3,4952
MC -3,2568** -3,5502**
(isgiicii Payr) -0,3251 -1,9474 %5: -2,9155 %5: -3,4936
RMC -20,3336*** -20,3790***
(Rumler Tipi) -2,5460 -2,5519 %1 -3,5550 %1: -4,1338
omMcC -4.3067***
(Genberg-Pauwels Tipi) -0.3716 -1.0493 -2:3241 %1: -4.1567

Not: *** ** ye * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini belirtmektedir.

Yapilan birim kok testi sonucunda elde edilen degerler MacKinnon (1996) t-
istatistik kritik tablo degerleriyle karsilastirilmistir. Buna gore serilerin duragan olup
olmadiklarina kritik degerler g6z oniinde buludurularak karar verilmistir. Diger yandan
ADF birim koK testinde verilerin duraganligina p olasilik degeri yardimiyla da (0,05)
karar verilebilmektedir. Bu anlamda, test sonucunda elde edilen degerinp olasilik
degerinden mutlak deger olarak biiyiik olmasi serinin duragan olmadigini gosterirken:
degerin p olasik degerinden kiiciik olmasi serinin duragan oldugunu gostermektedir.
Diger yandan gecikme uzunlugu olarak Akaike (AIC)-Schwarz (SIC) bilgi kriterleri
dikkate alinmaktadir. Son olarak, (Hp) sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken, (Hj) alternatif hipotezi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Buna
gore, birim koke ait hipotez testleri sdyle yapilmaktadir:

Sifir Hipotezi: H,:7=0

Alternatif Hipotez: H,:y#1
Calismada kullanilan degiskenlerin  ADF birim kok sonuglar1 Tablo.6’da
gosterilmistir. Buna gore, bagimli degisken olan enflasyonun beklendigi gibi birinci

farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden ¢ikt1 acig1 ve beklenen
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enflasyonun ise her iki diizeyde de duragan oldugu goriilmiistiir. Bununla beraber, reel
marjinal maliyet degiskenlerinin tamaminin birinci farkta duragan oldugu tespit
edilmistir.

Diger yandan calismada kullanilan serilerin zaman igerisinde kirilmaya sahip
olup olmadig1 Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalt birim
kok testi ile analiz edilmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testleri, zaman serisi yapilan analizlerde kullanilan
degiskenlerin zaman igerisinde kirilmaya sahip olup olmadigmin tespit edilmesi
acisindan 6nemli oldugu kabul edilmektedir. Perron (1989) zaman serisi analizinde
yapisal kirtlmalarin dikkate alinmadigl bir durumda, birim kokiin var olduguna dair
olusturulan hipotezin rededilme olasiliginin diisiik oldugunu ve bu nedenle yapisal
kirilmaya sahip olan serilerin geleneksel birim kok testleriyle arastirilmasinin sonug
itibariyle sapmal1 bulgularin elde edilmesine yol agtigini ifade etmistir.

Ancak Perron (1989)’mn yapmis oldugu yapisal kirilmali birim kok analizinde
kirilma zamanlarmin bilinmesi bu testin elestirilmesine neden olmustur (Yilanci, 2009:
327). Bu elestirinin altinda yatan mantik ise, kirilma tarihinin digsal olarak belirlenmesi
nedeniyle, seriden bagimsiz oldugu diisiiniilen test stratejisinin tutarlt olmamasidir
(Libanio, 2005: 155). Bu anlamda, Perron’un (1989) testteki kirilma zamaninin dissal
olarak belirlenmesi varsayimina karsi ¢ikmis ve geleneksel birim kok testlerinin eksik
olan s6z konusu bu yoniinii gelistirmek amaciyla serideki yapisal kirtlmalarin da analize
dahil edildigi asagidaki ii¢ model ile birim kokiin varligini tespit etmeye calismiglardir:

[
Model (A) Ay, = /ulA + 71At + ILIZADUI (4) + aAyt—l + Zﬁj AY,_ & n 4.7

=

K
Model (B) Ay, = /'llB + 7lBt + /uf DU, (1) + a® Yia t ZﬂjAyt—ngt (4.8)

=

k
Model (C) AY, =y +y t+ us DU, (L) + ys DT, (A) +a®y,, + ZﬂjAyt_ngt (4.9)
j=1

Denklemde yer alan A birinci fark operatoriinii, DU, her bir olasi kirilma

zamaninda meydana gelen sabitteki kaymay1 ve son olarak DT, ise trendte meydana

gelen kaymalar1 gostermektedir. Diger yandan Model (A) sabitte meydana gelen
degismeleri, Model (B) trendte meydana gelen degismeleri ve Model (C) hem sabitte

hem de trendte meydana gelen degismeleri ortaya koymaktadir.
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ZA yapisal kirilmali birim kok testi yapilirken, degiskenlerden elde edilen
minimum t degerleri, Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen tablo kritik
degerleri ile karsilagtirllmaktadir. Buna go6re, hesaplanan t degeri, tablo kritik
degerinden mutlak deger olarak biiyiik ise seride birim kokiin varligina dair olusturulan
(Ho) sifir hipotezi rededilmektedir. Diger yandan hesaplanan t degeri, tablo kritik
degerinden kiigiik ise serinin yapisal kirilmaya bagli olarak duragan olduguna karar

verilmekte ve (H,) alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 7: Zivot ve Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Zivot-Andrews Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1) Sonug
(Cati Enflasyon) 0080z TGO | Model (4)10)ve (1)
I(_B(ZEeErif;CI:EPnlﬂasyon) i 77;&?&; ® Model (A) 1(1)
(Gc?lfn Aqig) ] 4’2333;54) Model (A) I(1)
I(\égli ve Gertler Tipi _4'21:5% 14) i Model (B) 1(0)
RMM)
|(?Rl\l/Jlr?ﬂer Tipi RMM) i 6226(?02;(;; @ Model (A) 1(1)
E)Gl\élr%erg ve Pauwels - 45(?5??51(6) Model (A) 1(1)
Tipi RMM)

Not: Kritik degerler Zivot-Andrews (1992) ¢alismasindan elde edilmistir. Model A: % 1, %5 ve
%10 igin sirasiyla %1 -5.34, %5 -4.93, %10 -4.58°dir. Model B: % 1, %5 ve %10 igin sirasiyla %1 -4.80
%5 -4.42 %10 -4.11°dir. Buna gore, *** | ** girasiyla %1 ve %5 diizeyde anlamliligi gostermektedir.
Parantez i¢inde gosterilen 4 ve 6, Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore belirlenen gecikme uzunluklaridir.

Calismada kullanilan  verilerin  yapisal kirilma analizleri Tablo-7’de
gosterilmektedir. Buna gore, elde edilen sonuglar Tiirkiye’de enflasyonun ve Gali ve
Gertler tipi reel marjinal maliyet degiskenlerinin diizey degerlerinde 2006 yilinin farkli
ceyreklik zamanlarinda yapisal kirilmalar oldugunu gdstermistir. Diger yandan soz
konusu degiskenler farkli modeller uygulandiginda duragan oldugu goriilmiistiir. Bu
anlamda, enflasyon degiskeni sabit modelde %1 anlamlilik diizeyinde duraganken, Gali

ve Gertler tipi reel marjinal maliyetler trendli modelde %10 anlamhilik diizeyinde
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duragan oldugu gozlenmistir. Ancak, modelde kullanilan diger degiskenlerin (GAP,
RMC, OMC ve Beklenen Enflasyon) diizey degerlerinin duragan olmadiklari
gorilmistiir. Bu anlamda, s6z konusu degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda Gali ve
Gertler tipi reel marjinal maliyet degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerin duragan

oldugu anlasilmistir.

Yapilan her iki birim kok testinden elde edilen degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan olmasi sonucu, ¢alisma ¢ergevesinde uygulanacak olan ekonometrik yontemler

i¢in bir sorun olusturmamaktadir.

4.1.3 Degiskenler Arasi iliskinin Grafiksel Gosterimi

Enflasyon ile ¢ikt1 acig1 ve diger reel marjinal maliyet endeksleri arasindaki
iliskinin grafiksel olarak gosterimi s6z konusu degiskenlerin cari enflasyon tizerindeki
etkisini gozlemleyebilme acisindan onemli detaylar sunmaktadir. Bu baglamda, ilk

olarak Grafik 4.1°de enflasyon ile emegin gelirden aldig1 payin iligkisi gdsterilmektedir.

Grafik 4.1: Enflasyon ile Emek Pay iligkisi
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Enflasyon ile emek pay1 iliskisinin 2001 finansal krizinden sonra 6zellikle 2002
yilindan itibaren birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Enflasyonun 2001 yilindan
itibaren diisiis egilimi goOstermesinin, merkez bankasmnin tam bagimsizligini

kazanmasindan sonra enflasyonla miicadele c¢ercevesinde benimsedigi enflasyon
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hedeflemesi kararmin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ancak bu olgu, ABD kaynakl
2008 kiiresel kriz ile bir miktar bozulmaya ugramis olsa da, takip eden zaman igerisinde
yine birlikte hareketini devam ettirdigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun artisiyla birlikte reel ticretlerde de bir artisin s6z konusu
oldugu, diger yandan ekonominin daralma yasadigi zamanlar da ise reel iicretlerde de
azalmanin basladig1 goriilmektedir. Clinkii, verimliligin artmasi sonucu meydana gelen
liretim artig1 biiyiimeyle dogru yonlii olarak piyasadaki fiyatlarin artmasina, diger bir
ifadeyle enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Ekonomide verimliligin azaldigi
dolayisiyla tiretimin diistiigii daralma zamanlarinda ise yeterli arzin elde edilememesi
mevcut arz fiyatlarinin artmasma neden olmaktadir. Bu durum heniiz artmayan reel
ticretlerin enflasyon karsisinda azalmasina neden olmaktadir. Sonug olarak, s6z konusu
bu iki degisken arasinda istatistiksel acidan dogrusal ve anlamli bir iliskinin miimkiin
olacag diistiniilmektedir.

Grafik 4.2°de ¢ikt1 agig1 ile enflasyon arasindaki iliski gdsterilmektedir. Buna
gore, her iki degisken arasindaki iligski 2001 yilindan baglayarak 2016 yilina kadar gecen
zaman igerinde birlikte hareketinin oldugu gézlenmektedir. Ozetle grafige bakildiginda,
Tiirkiye’de tiiketici fiyatlari ile ¢ikt1 a¢ig1 arasinda uzun dénemde dogru yonlii bir iligki

oldugu goriilmektedir.

Grafik 4.2: Enflasyon ile C1ikt1 Acig iliskisi
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Ikinci béliimde bahsedildigi gibi, 2002 yilindan itibaren merkez bankasi
tarafindan enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi bankaya olan giiveni
artirmis ve Tiirkiye’de enflasyonun hizli bir sekilde diismesine yol agmustir. Diger
yandan, global anlamda ekonominin 1limli seyretmesi ve bu baglamda Tiirk
ekonomisinde gozlenen kisa ve uzun donemli sermaye hareketleri biiylimeyi saglayan
etmenler olmustur. Grafige bakildiginda, 6zellikle 2002 yilindan 2009 yilina kadar
gozlenen siiregte, doviz kurlarinda asagi yonlii egim dogrusal olarak tiretimde disa
bagimli Tiirk sanayisinde liretim maliyetlerinin azalmasina neden olmustur. Bu durum,
maliyet diigiisiine bagl olarak sirketlerin karlilik oranlarinin artmasiyla birlikte toplam
ciktida da bir artis1 beraberinde getirmistir. Bu anlamda, dezenflasyon siirecindeki bir
ekonomide bile yukar1 yonlii bir biiylimenin saglanmis olmasi, s6z konusu donemde
dovize bagl pozitif arz sokunun meydana geldigini gostermistir. Diger yandan, 2009
yilinda ABD’de meydana gelen finansal kriz tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye
ekonomisinde de bir daralmaya yol agmustir. Ancak grafige tekrar bakildiginda, s6z
konusu donemde toplam ¢iktida go6zlenen Onemli orandaki diisiise ragmen,
enflasyondaki diisiis daha az olmustur. Bu durum, Tiirkiye’de ekonomiye karsi olan
giivenin degismemesinin yani sira enflasyon beklentilerinde ileriye doniikliigiin daha
baskin oldugunu gostermistir. Diger yandan, takip eden donemde enflasyonun denge
diizeyine yakin seyretmesi s0z konusu durumu kanitlamistir. Kisacasi, Tirkiye
ekonomisinde gozlenen toplam ¢ikt1 ile enflasyon arasinda gozlenen dogru yonlii

hareketin kuramsal olarak da bagdastigi goriilmiistiir.

Ulke ekonomisinin dis ticarete agik hale gelmesi, yerli iireticiler acisindan
maliyet baskisin1 da beraberinde getirmektedir. Doviz kuru yoluyla meydana gelen ithal
ara mal girdilerindeki fiyat artisi, bu baskinin temel nedeni olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte, kuramsal olarak sirketlerin toplam iiretim maliyeti olarak goriilen reel
marjinal maliyet bu artig,dolayli yonden cari enflasyon tizerinde de etkili olmaktadir. Bu
etkinin Tirkiye’de oOzellikle 1980’li yillarin ortalarinda benimsenmis olan ihracata
dayal1 biiyiime stratejisi sonrasinda daha baskin hissedildigi goriilmektedir. Bu anlamda,
sirketlerin nihai mal {iretimi i¢in daha fazla ithal ara mal girdisine ihtiya¢ duymus
olmasi, marjinal maliyetler {izerinde isgilicli payr haricinde agik ekonomiden
kaynaklanan farkli baski mekanizmalarinin da enflasyon dinamikleri agisindan analize
dahil edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, enflasyon tizerinde

baski1 yaratan s6z konusu bu mekanizmalar1 Yeni Keynesyen Phillips egrisi modellerine
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dahil etmek amaciyla, iktisat literatiiriinde izlenen genel yol reel marjinal maliyet

endeksine agik ekonomi unsurlarinin da dahil edilmesi seklinde olmaktadir.

Grafik 4.3 Enflasyon ile Rumler Tipi Reel Marjinal Maliyet iliskisi

0 N

T T T T T T T T T T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 O7r 08 09 10 11 12 13 14 15 14

|—INF—RMC|

Kaynak: TUIK, TCMB EVDS

Bu baglamda ilk olarak, Tirkiye i¢in olusturulan RMC endeksi ile enflasyon
arasindaki iliski Grafik 4.3’te gosterilmistir. Ancak, bu iki degisken arasindaki herhangi

bir iligkinin varlig1 agik bir bicimde gozlenememistir.

Ikinci olarak, Tiirkiye igin olusturulan OMC endeksi ile enflasyon arasindaki
iliski Grafik 4.5’te gosterilmistir. Buna gore, her iki degisken arasinda dogrusal bir
iliskiden s6z etmek miimkiin goriinmektedir. Bununla birlikte ekonometrik analizde de
bu iki degisken arasinda pozitif bir iligskinin olacag1 diisiiniilmektedir. Boylece, doviz
kurunun yer aldig1 bir reel marjinal maliyet endeksinin enflasyonu agiklama giiciiniin

daha fazla oldugu ifade edilebilmektedir.



115

Grafik 4.5 Enflasyon ile Genberg-Pauwels Tipi Reel Marjinal Maliyet
Tiskisi
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4.2  Ekonometrik Metodoloji
4.2.1 ARDL (Dogrusal Simir Testi Yaklasimi)

Esbiitiinlesme testlerinin amaci, modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin varhigm ortaya koymaktir. Bu anlamda, enflasyon ile gecikmeli enflasyon,
enflasyon beklentileri ve maliyetler arasindaki iliskinin kisa ve uzun donem
hareketlerini gozlemleyebilmek adma bagvurulan yontemlerden biri de Oto-Regresif

Dagitilmis Gecikmeli Model (ARDL) olmaktadir.

Iktisadi calismalarda cogunlukla kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen
(1989) esbiitiinlesme analizleri ve Vektor Oto Regresif (VAR) modelinde, seviyede
duragan olmayan iki degiskenin, serilerin duragan hale getirildikten sonra analizin
miimkiin olabilecegi kabul edilmistir. Bu baglamda, serilerin ayn1 diizeyde duragan
olmasi sartiyla esbiitlinlesme analizi yapilmistir. Ancak s6z konusu bu yaklagim
uygulamada bircok zorlugu da beraberinde getirmistir. Gujarati (1999), serilerin
duraganliklarin1 elde etmek icin farklarinin alinmasinin, yontem tarafindan belirlenen
uygun diizey degerleriyle ortaya konulan uzun donem iliskisinin yitirilmesine neden

olacagini ileri siirmiistiir (Gujarati, 1999: 725).
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Ekonometrik analizlerde yasanilan bu karmasik durum Peseran ve dig. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile giderilmeye calisilmistir. Bu sinir testinin
avantaji, degiskenlerin hangi seviyede duragan olup olmadiginin énemi olmaksizin
aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisini saglikli bir sekilde arastirabilmesidir. Yontemin
bir diger avantaji, kisiti olmayan hata diizeltme modelini kullanmasindan &tiirii klasik
esbiitiinlesme testlerine kiyasla istatiksel anlamda daha giivenilir bulgulara ulasilmasini
miimkiin kilmasidir. Son olarak yontemin seriler arasindaki kisa ve uzun dénem
durumlar1 hakkinda bilgi vermesi de bir baska 6nemli avantajidir (Kizil ve Ceylan,

2018: 202).

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan bu caligmada ulasilmak istenen sonug,
ekonomi birimlerinin enflasyon ile ilgili beklentilerinin ne ydnde oldugunun
belirlenebilmesidir. Diger yandan, cikti aciginin ve reel marjinal maliyetlerin cari
enflasyon iizerindeki etkisinin ne derece miimkiin oldugunun gdzlenebilmesidir. Bu
baglamda, ¢alisma kapsaminda belirlenen degiskenlerle olusturulmak istenen ARDL
modelleri kapali ve agik ekonomi varsayimina gore tanimlanmistir. Buna gore, Tiirkiye

icin tanimlanan kapali ekonomi ARDL modelleri sdyle gosterilmektedir:

m n P
ALOGCPI, =ar + > BALOGCPI, + > 3, ALOGEXPCPI; + > 3, AGAP, |
i=1 i=0 i=0

(4.10)
+8,LOGCPI,_, + 5,LOGEXPCPI, + 5,GAP_, + ¢,
m n p
ALOGCPI, =a + Z B,ALOGCPI, + Z B, ALOGEXPCPI; + Z B+ AMC, (4.11)
i=1 i=0 i=0 .

+ 0,LOGCPI, , + 6,LOGEXPCPI, ; + 0,MC, ; + ¢,

Buna gore, denklem (4.10)’da ¢ikt1 agig1 (GAP,_, )cari enflasyonu belirleyen reel

ekonomik aktiviteyi temsil etmektedir. Bununla birlikte denklem (4.11)’da(MC,, ;) reel

marjinal maliyetleri ifade etmekte ve cari enflasyonun belirleyicisi olarak modelde yer
almaktadir. Burada g6z Oniine alinmasi1 gereken en 6nemli husus, denklem (4.11)’de
reel marjinal maliyetlerin yalniz emegin gelirden aldigi pay ile hesap edilerek

belirlenmis olmasidir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi literatiirii ¢ercevesinde yapilan caligmalardan
elde edilen bulgular, emegin gelirden aldig1 payin dikkate alindigi melez Phillips egrisi
modellerinin, ¢ikt1 acigimin yer aldigr standart Yeni Keynesyen Phillips egrisi
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modellerinden daha {stiin oldugunu gostermektedir (Gali ve Gertler, 1999). Bu
anlamda, Tirkiye i¢in yaptigimiz ¢aligmada Gali ve Gertler’in ileri siirdiigii bu iddianin
gecerli olup olmadig1 konusu irdelenmis ve ekonomik aktivitenin belirleyecisi olan ¢ikti
ac1g1 ile reel marjinal maliyet degiskenleri farkli modellerde tanimlanarak tahmin

edilmistir.

Agik ekonomi varsayimina gore tanimlanan (4.12) ve (4.13) denklemleri, kapali
ekonomi formda olusturulmus reel marjinal maliyet endeksine kiyasla bir takim
farkliliklar icermektedir. Buna gore denklem (4.12)’de Rumler’in (2005) calismasi
temel alinarak elde edilen reel marjinal maliyet endeksinde, emek iicretleri, yerli ve
yabanci ara girdi maliyetleri dikkate alinmaktadir. Diger yandan denklem (4.13)’da
Genberg ve Pauwels (2005) temelinde elde edilen reel marjinal maliyet endeksinde ise
yanlizca emegin gelirden aldig1 pay ve reel ithalat fiyatlar1 kullanilmaktadir. Rumler’in
calismasinda kullandigi reel marjinal maliyet endeksinin hesaplama yontemi,
caligmanin biitiinliiglinii bozmamasi agisindan (EK-2)’de detayli olarak gosterilmistir.
Genberg ve Pauwels’in kullandigt reel marjinal maliyet endeksi ise iretim

maliyetlerinin agirliklandirilmis ortalamasi bigiminde hesaplanmaistir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisinin agik ekonomi formunda ele alinan
modellerinde dongii mekanizmasi, iiretimde yer alan yabanci girdi mallarinda doviz
kuruna bagli meydana gelen fiyat dalgalanmalarinin sirketlerin girdi maliyetleri
tizerinde bir baski olusturmasi ve olusan bu baskinin dogrudan fiyatlama politikasina,
dolayli yonden ise cari enflasyona etki etmesi seklinde olusmaktadir. Dahasi, agik
ekonomi Phillips egrisi ¢ercevesinde ¢aligmalar yapan iktisatcilar bu dongii
mekanizmasina odaklanmaktadir. Bununla ilgili Svenson (2002), dis iilkelerin enflasyon
ve doviz kurunun, doviz kuru geciskenligi kanaliyla yurtici enflasyon tizerinde etkili

oldugunu savunmustur.

Ag¢ik ekonomi varsayimina dayanan Phillps egrisi modellerinde doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iliskinin oldukca karmasik bir yapiya sahip olmasina ragmen, bu
calisma cergevesinde olusturulan ARDL modellerinde genel bir yaklagim sergilenmistir.
Bu anlamda, enflasyonun gorece yliksek olan ekonomilerde yabanci ara girdi fiyatlar
ile enflasyon arasinda iki farkli etkilesim s6z konusu olmaktadir: ilk etkilesim,
enflasyonun yiiksek olmasindan kaynakli ekonomi birimlerinin ulusal paraya karsi olan

tutumlarinin degismesi sonucu ekonomide dolarizasyonun bas gostermesidir. Bu durum
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ekonomide devaliiasyon korkusunu tetiklemekte ve bdylece sirketlerin fiyat degisikligi
karar1 alirken doviz kurunu dikkate almasina yol agmaktadir. ikinci etkilesim ise,
nominal déviz kurunda meydana gelen yukar1 yonli artislarin ulusal paranin degerini
diisiirmesi ve buna bagli olarak yabanci ara girdi maliyetlerinin artmasidir. Bu
baglamda, tiretim maliyetleri artan sirketler, fiyatlama davraniglarin1 bu olguya gore

belirlemekte ve boylece cari enflasyonu artirmaktadir.

Agik ekonomi konusunda verilen bilgiler ¢ergevesinde, Tiirkiye i¢in olusturulan

iki farkli agik ekonomi ARDL modelli su sekilde tanimlanmistir:

m n P
ALOGCPI, =a+ Y S, ALOGCPI_, +Y_ B, ALOGEXPCPI; + > B;ARMC 412)
i=1 i=0 i=0 .

+0,LOGCPI,_; +6,LOGEXPCPI, , +5;RMC, , +¢,

m n p
ALOGCPI, =a + Y B,ALOGCPI_, + > B, ALOGEXPCPI; + Y_ B, AOMC, (4.13)
i=1 i=0 i=0 '

+0,LOGCPI,; +0,LOGEXPCPI _; + 6,0MC, , + ¢,

ARDL denklemlerinin tahmin edilmesinden sonraki asama, sinir testinin F
istatistigi kapsaminda simanmasidir. Bu anlamda, modellerde yer alan degiskenlerin
arasinda es biitiinlesik bir iligkinin varligina dair olusturulan bos ve alternatif hipotezler

sOyle elde edilmektedir:

Hy:6,=6,=6,=0

(4.14)
H, :0,#0,#0,#0

Bu hipotez, tanimlanan model i¢in elde edilen F istatistik degerinin, iist sinir
kritik F istatistik degerini agmasi halinde es biitlinlesmenin olmadigina dair olusturulan
sifir  hipotezinin reddedilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu durumda es
biitiinlesmenin olduguna dair olusturulan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Diger
yandan, elde edilen F istatistik degeri, alt sinir kritik F istatistik degerinin altinda bir
deger almasi halinde ise sifir hipotezi kabul edilmektedir. Son durumda ise, elde edilen
F istatistik degerinin alt ve list sinir F istatistik degeri arasinda kalmasidir. Buna gore,
modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin kararsiz bir yapida

oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.



119

Burada modeldeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, alternatif hipotezin gecerli oldugu bu durumda

uzun donem modelini gosteren denklemler soyle tanimlanmaktadir:

n p

LOGCPI = 3, + > B,LOGEXPCPI ; + > 3,GAP_; + ¢, (4.15)
i=1 i=1
n p

LOGCPI = 3, + > B,LOGEXPCPI ; + > B,MC,; +¢, (4.16)
i=1 i=1
n p

LOGCPI = g, + > B,LOGEXPCPI; + > B,RMC, +¢, (4.17)
i=1 i=1
n p

LOGCPI =, + > ,LOGEXPCPI; + > B,0MC,; +¢, (4.18)
i=1 i=1

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerinin tespit
edilmesinden sonraki asamada, degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin varligi
aragtirtlmaktadir. Diger bir ifadeyle hata diizeltme modelinin (ECM) tahmini
yapilmaktadir. Buna gore, hata diizeltme modeli asagidaki su denklemler ile

gosterilmektedir:

q n P
ALOGCPI = a, + Y ¢, ALOGCPI, ; +> &, ALOGEXPCPI,; + Y @,AGAP,_; + 2,ECM , + ¢, (4.19)
i=1 i=1 i=1

q n P
ALOGCPI =@, + > ¢, ALOGCPI, ; +> &, ALOGEXPCPI; + Y &,AMC, ; + 2,ECM , + ¢,(4.20)

i=1 i=1 i=1

q n P
ALOGCPI =a, + Y #,ALOGCPI,_ +> &, ALOGEXPCPI, + @,ARCM; + 2,ECM , +¢, (4.21)

i=1 i=1 i=1

q n p
ALOGCPI = a, + ¢, ALOGCPI, _, +> &, ALOGEXPCPI,_; + > a,AOMC,_; +a,ECM , +¢,(4.22)
i=1 i=1 i=1

Verilen dort denklemde de yer alan ECM,_, ifadesi hata diizeltme terimini

temsil etmektedir. Buna gore, s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin tespit edildigi modeldeki kalintilarin (residuals) bir gecikmeli degerini ifade
etmektedir. Diger yandan ECM teriminin katsayisi kisa donemde meydana gelen bir
sokun ne kadarlik bir kismmin bir donem icerisinde diizelecegini gostermektedir

(Peseran ve dig., 2001).
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4.2.2 ARDL Tahmini ve Sonuglar:

4.2.2.1 Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Calismada optimal ARDL modelinin seg¢ilebilmesi i¢in dncelikle uygun gecikme
uzunlugunun belirlenebilmesi gereklidir. Bu se¢im programda (p +1)k kere tekrarlanir

ve bu sayede optimal ARDL modeline Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimu ile ulasilir.

Bu formiile gore, k degisken sayisin1 ve p ise optimal gecikme uzunlugunu ifade

etmektedir. Buna gore, tiim modeller i¢in elde edilen optimal gecikme uzunluklari

asagidaki tablolarda sirasiyla verilmektedir.

Tablo.8 Optimum Gecikme Uzunlugu Tablosu (GAP)

AlC sIC LM (X?)
1 -7.6526 -7.5025 0.54
2 -7.8358 -7.6482 0.75
3 -7.8250 -7.5999 0.62
4 -7.9723 -7.6497 0.74
5 -7.9108 -7.6106 0.83
6 -7.9742 -7.6365 0.89
7 -7.9358 -7.5606 0.80
8 -8.1092* -7.6965 0.86

Bagimsiz degiskenin c¢ikti acigi oldugu tahmin standart YKPE modelinin
optimal gecikme uzunluklar1 Tablo.8’de gosterilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu
AIC bilgi kriterine ve Breusch-Godfrey LM (X?) testine gore elde edilmistir. Buna gore
8. gecikme model i¢in uygun goriinmektedir.

Tablo.9 Optimum Gecikme Uzunlugu Tablosu (MC)

AIC SIC LM (X?)
1 -7.5527 -7.4026 0.40
2 -7.6966 -7.5090 0.31
3 -7.6869 -7.4618 0.00
4 -7.8719 -7.6092 0.00
5 -7.8919 -7.5917 0.01
6 -7.9693 -7.6316 0.02
7 -7.9328 -7.5575 0.03
8 -8.0495* -7.6368* 0.06

Bagimsiz degiskenin ¢iktt acigi yerine reel marjinal maliyetler olarak
belirlendigi kapali ekonomi forma gore tanimlanmis YKPE denkleminin optimal
gecikme uzunluklar1 Tablo.9’da gosterilmektedir. Bu anlamda, diger modele benzer

olarak uygun olan optimal gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmektedir.




Tablo.10 Optimum Gecikme Uzunlugu Tablosu (RMC)
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AlIC sIC LM (X%
1 -7.9539 -7.8038 0.27
2 -8.1130 -7.9553 0.54
3 -8.0849 -7.8598 0.73
4 -8.2698 -8.0071* 0.82
5 -8.2314 -7.9312 0.90
6 -8.2065 -7.8688 0.94
7 -8.2269 -7.8517 0.93
8 -8.3371* -7.9243 0.92

Ekonominin ag¢ik oldugu varsayimina dayanan ve bagimsiz degisken olarak

Rumler tipi reel marjinal maliyet endeksi kullanilan tiglincti YKPE denkleminin optimal

gecikme uzunlugu ise Tablo.10’da gosterilmektedir. Diger iki denklemden farkli olarak

burada optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore belirlenmektedir.

Buna gore, uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirtilmektedir.

Tablo.110ptimum Gecikme Uzunlugu Tablosu (OMC)

AIC SIC LM (X?)
1 -7.5367 -7.3866 0.78
2 -7.6129 -7.4253 0.54
3 -7.6256 -7.4005 0.73
4 -7.8208 -7.5581 0.84
5 -7.8868 -7.5866 0.64
6 -7.9487 -7.6110 0.69
7 -7.9176 -7.5424 0.74
8 -8.0250* -7.6122* 0.80

Yine ekonominin ag¢ik oldugu varsayimina dayanan ve bagimsiz degisken olarak
Genberg-Pauwels tipi reel marjinal maliyetlerin tercih edildigi dordiincii YKPE
denkleminde ise belirlenen optimal gecikme uzunlugu Tablo.11°de gosterilmektedir.
Buna gore her iki bilgi kriterine gére uygun goriinen gecikme uzunlugu 8 olarak

belirtilmektedir.
4.2.2.2 Bound (Sinir) Testleri

ARDL cergevesinde olusturulan modellerin anlamliligin1 ifade eden Bound

(Sinir) testleri sirastyla agagidaki tablolarda gosterilmektedir.



Tablo.12 Sinir Testi (GAP)
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ARDL Gecikme Uzunlugu Sinir (Bound) Testi
Logcpi=f(Inexpcpi, Gap) 4,0,2) 17.1621
Anlamhhlik Diizeyi Alt Sinir Ust Simir
%1 6.34 7.52
%5 4.87 5.85
%10 4.19 5.06

Not : *** %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.Ayrica modelin tanisal testleri su sekildedir:
Modelin anlamlilik diizeyi R?=0.99"dir. Diger yandan White test sonucuna gore 0.3999 (0.4495) degisen
varyans problemi yoktur. Son olarak Breush-Godfrey test sonucuna gére modelde 0.7506 (0,7972)

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo.13 Simir Testi (MC)

ARDL Gecikme Uzunlugu Sinmir (Bound) Testi
Logcpi=f(Inexpcpi, MC) (1,0,3) 14.4319
Anlamhhik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 6.34 7.52
%5 4.87 5.85
%10 4.19 5.06

Not :*** 9%]1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.Ayrica modelin tanisal testleri su sekildedir:
Modelin anlamhilik diizeyi R>=0.99°dir. Diger yandan White test sonucuna gére 0.0960 (0.0119) degisen
varyans problemi yoktur. Son olarak Breush-Godfrey test sonucuna gore modelde 0.8655 (0,9369)

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo. 14 Simir Testi (RMC)

ARDL Gecikme Uzunlugu Sinir (Bound) Testi
Logcpi=f(Inexpcpi, RMC) 4,0,2) 18.7374
Anlamhhik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 6.34 7.52
%5 4.87 5.85
%10 4.19 5.06

Not :*** 9%]1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.Ayrica modelin tanisal testleri su sekildedir:
Modelin anlamlilik diizeyi R*=0.99°dir. Diger yandan White test sonucuna gore 0.6938 (0.9197) degisen
varyans problemi yoktur. Son olarak Breush-Godfrey test sonucuna gore modelde 0.8232 (0,8810)

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.



Tablo.15 Siir Testi (OMC)
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ARDL Gecikme Uzunlugu Sinir (Bound) Testi
Logcpi=f(Inexpcpi, OMC) (4,0,1) 26.4581
Anlamhhlik Diizeyi Alt Sinir Ust Simir
%1 6.34 7.52
%5 4.87 5.85
%10 4.19 5.06

Not :*** %] anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.Ayrica modelin tanisal testleri su sekildedir:
Modelin anlamlilik diizeyi R?=0.99"dir. Diger yandan White test sonucuna gére 0.7772 (0.9267) degisen
varyans problemi yoktur. Son olarak Breush-Godfrey test sonucuna gére modelde 0.8097 (0,8984)
otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Tablo 12-13-14 ve 15’¢ bakildiginda tiim ARDL modelleri i¢in hesaplanan F-
[statistik degerlerinin kritik degerler ile karsilastirildiginda %1 anlamlilik diizeyinde iist
sinir degerlerinden biiyliik oldugu goriilmektedir. Boylece, sz konusu elde edilen
modellerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu anlamda, Tiirkiye i¢in yapilan
melez YKPE calismasinda, enflasyon ile beklenen enflasyon, ¢ikti agigi ve iiretim
maliyetleri arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme

iligkisinin  oldugu

sOylenebilmektedir.

4.2.2.3 Uzun Donem ARDL Sonuglar:

Tahmin edilen ARDL modellerinin uzun dénem es biitiinlesme iligkileri sirastyla

asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo.16 Uzun Déonem ARDL Sonuclar:1 (GAP)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
Logexpcpi -0.0686 0.0281 -2.43*%*

Gap -0.1546 0.1151 -1.34

C 2.0943 0.0564 37.10
@Trend 0.0008 0.0000 87.85

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Cikt1 agiginin reel ekonomik baski unsuru olarak yer aldigi standart YKPE
denkleminden elde edilen ARDL modelinin uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo.16’da
gosterilmektedir. Buna gore, beklenen enflasyondaki %1°lik bir artis sonucunda, cari
enflasyon %0.06 oraninda azalmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ ekonomi birimlerinin

Tiirkiye’de enflasyon beklentilerini olustururken ileriye doniik bir tutum sergiledigini




124

gostermektedir. Diger yandan ¢ikt1 acig1 kat sayisi negatif olmakla birlikte anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle elde edilen ¢ikti agig1 tahmini, agigin uzun
donemde cari enflasyonu etkilemedigini gostermektedir. Bu durum Yeni Keynesyen
ekonomi teorisi ile de ortiismemektedir. Teoriye gore farkli sonucun ortaya ¢ikmasi,
modeldeki degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin bulunmadigin1 géstermektedir. Bu
nedenle, ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda dogrusal olmayan ARDL (NARDL)

yontemiyle bu durum tekrar incelenmektedir.

Tablo.17 Uzun Donem ARDL Sonuclar1 (MC)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
Logexpcpi -0.0449 0.0454 0.98
MC -0.8572 0.6528 -1.31
C 2.1148 0.0871 24.26
@Trend 0.0086 0.0002 33.12

Not: *, ** ve *** jfadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Isgiiciiniin gelirden aldig1 pay ile hesaplanan reel marjinal maliyet degiskeninin
yer aldigi Gali ve Gertler tipi kapali ekonomi melez YKPE denkleminde elde edilen
sonuclar Tablo.17°de gosterilmektedir. Bu anlamda, tahmin edilen modelde katsayilarin
anlamsiz oldugu ve degiskenler arasinda herhangi bir uzun donemli es biitiinlesme
iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. GAP denkleminde gézlenen duruma benzer olarak,
degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olmadigi ve yapisal anlamda bir
dogrusallik o6zelliginin bulunmadig1 ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla, yine bu
denklem icin ilerleyen kisimlarda NARDL yontemi uygulanmakta, kuramsal ¢ercevede
reel ekonomik olgunun agiklanmasina ¢alisilmaktadir.

Ancak burada, reel marjinal maliyetlerin uzun donemde enflasyon ile iliskisinin
anlamsiz olmasmin birkag sebebi iizerinde durulmaktadir. ilk olarak incelenen donem
icerisinde meydana gelen 2001 ve 2009 ekonomik krizlerden, s6z konusu bu iliskinin
etkilenmis olabilecegi diistiniilmektedir. Bu baglamda, bahsedilen donemlerde piyasada
yasanan dalgalanmalar iiretim maliyetlerinde sik degisimlere ve bagl olarak, sirketlerin
sik fiyat ayarlamalarma gitmelerine yol a¢tig1 tahmin edilmektedir. Boylece, biitlinsel
anlamda uzun donemde istikrarli bir melez Phillips egrisinin varliginin yitirildigi
diisiiniilmektedir. Ancak bu durum, temel olarak Tirkiye gibi disa agik gelismekte olan

iilke ekonomilerde sadece isgiicliniin gelirden aldig1 payin esas alindig1 reel marjinal
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maliyet endeksi ile arastirma yapmanin eksikligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkd, tiretim
faaliyetlerinde kullanilmak {izere ithal edilen ara mallarin bulundugu bu ekonomilerde,
dovize baglh maliyet artislarinin neden oldugu sik fiyat ayarlamalari, cari enflasyon

tizerinde oldukga etkili olmaktadir.

Tablo.18 Uzun Donem ARDL Sonuclar1 (RMC)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
Logexpcpi -0.0558 0.0201 -2.76%**
RMC 0.1085 0.0334 3.24%**

C 2.0306 0.0393 51.63
@Trend 0.0083 0.0000 98.45

Not: *, ** ve *** {fadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Acik ekonomi varsayimina dayandirilan ve reel marjinal maliyetlere digsal
ekonomik olgularin yansitildigt melez YKPE denkleminin cari enflasyon ile uzun
donem iliskisi sirasiyla Tablo.18 ve Tablo.19’da gésterilmektedir. Tahmin edilen
modelden elde edilen katsay1 degerleri, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olduguna dair kanit getirmektedir. Buna gore, beklenen enflasyonda meydana gelen
%1°lik bir artig cari enflasyonu %0.05 oraninda azaltmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonug
Tiirkiye’de beklentilerin yine ileriye doniik olarak devam ettigini gostermektedir.
Aslinda bu durumun meydana gelmesinin altinda yatan birkag sebepten s6z
edilebilmektedir. Birincisi merkez bankasinin gelecek doneme iliskin enflasyon
tahminlerinde ekonomi birimlerine seffaf olmasi, bankaya karsi olan giivenin giderek
artmastyla sonug¢lanmaktadir. Konuyla ilgili literatiirde yapilan bazi ¢aligmalar, gegmis
yillarda hiikiimetlerin politik ve ekonomik anlamda farkli popiilist yaklagimlar1 ve
ekonominin konjonktiirel olarak yasanan gelismelere oldukga kirilgan olmasi, ekonomik
birimlerin karar alma siirecinde ge¢cmis deneyimlerini gdz 6niinde bulundurdugunu
gostermistir (Camlica, 2010; Tunay, 2011). Ancak elde edilen sonuglara bakildiginda,
Tiirkiye’de ekonomi birimlerinin s6z konusu bu siire¢ i¢in beklenti algisinin zamanla
degistigi goriilmektedir. Bu anlamda bulgular beklenen enflasyondaki azaliglarin cari
enflasyon iizerinde uzun donemde de azaltic1 etki yarattifindan s6z edilebilmektedir.
Ikinci olarak, 2000 sonrasinda piyasalarda yasanan bazi yapisal degisimler de beklenti
algisindaki degisimi agiklamaktadir. Bu anlamda, ilk akla gelen Tiirkiye’de ozellikle

2001 krizinden sonra hayata gecirilen serbest doviz piyasasi uygulamasi olmaktadir.




126

Gecmis donemde uygulanan sabit déviz kuru sistemi ile merkez bankasinin basta para
piyasast olmak {izere genel olarak piyasalarin tamamini kontrol altinda tutmasi, karar
alicilarin her zaman rasyonel davranmasi konusunda kisitlamay1 beraberinde getirmistir.
Diger yandan, bu sistemde hiikiimetlerin ihracat1 gelistirmesi amaciyla sik devaliiasyona
basvurmalari, ekonomi birimlerinde endeksleme olgusunu gelistirmistir. Ozellikle
sirketlerin maliyet artiglarindan korunmak i¢in segtigi bu yol sik fiyat ayarlamalarini
beraberinde getirmis ve boylece o donemlerde enflasyonun hizli bir sekilde artmasina
yol agmustir. Fakat giiniimiizde kurun serbest piyasada belirlenmesi karar alicilarin
Ongoriistinti artirmig ve gegmis yillara gore dolarizasyon olgusunun kirilmasinda etkili
olmustur. Bu anlamda, ekonomiye duyulan bu giivenin ileriye doniik beklenti algisim

artirmasiylacari enflasyonda bir azalmanin meydana geldigi soylenebilmektedir.

Modelde yer alan reel marjinal maliyet degiskeninin pozitif bir kat say1 degerine
sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye icin olusturulan girdi-¢ikt1 tablolar1 ve merkez
bankasindan elde edilen yerli ve ithal ara mal verilerinin yardimiyla olusturulan reel
marjinal maliyet degiskeninin, doviz kuru gegiskenligiyle cari enflasyon tlizerinde digsal
ekonomik unsurlarin dogrudan etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger yandan, melez
YKPE literatiiriniin tanitildig1  boliimiinde savunuldugu gibi, CES tipi {retim
fonksiyonu temeline dayanan Rumler’in (2005) calismasinin Tiirkiye’de doviz kuru

geciskenligini acik olarak destekleyici nitelikte oldugu ortaya konulmaktadir.

Tablo.19 Uzun Dénem ARDL Sonuclar1 (OMC)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
Logexpcpi -0.0545 0.0203 -2.68**
OoMC -0.3925 0.1483 -2.64**

C 2.0766 0.0409 50.67
@Trend 0.0085 0.0001 82.17

Not: *, ** ve *** {fadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Diger yandan Pauwels ve Genberg (2005) varsayiminin temel alindigi reel
marjinal maliyet degiskenin yer aldigi acik ekonomi melez YKPE denkleminde soz
konusu etki goriilememektedir. Tahmin edilen modelden elde edilen OMC kat sayisinin
negatif degere sahip olmasi bunu agiklamaktadir. Bu anlamda, elde edilen sonuglar

OMC’de meydana gelen %1’lik bir artisin cari enflasyonda %0.39 oraninda azalmay1




127

beraberinde getirmektedir. Bu sonug, calismada daha Once bahsettigimiz durumu
dogrular nitelik tasimaktadir. Bu noktada, Genberg-Pauwels modelinin Cobb-Douglas
iiretim fonksiyonu temelinde ele alinmis olmasi, degiskenler arasindaki iligkinin yeterli
olarak agiklanamamasina neden olabilecegi diisiiniilmektedir. Clinkii, Tiirkiye’de iiretim

yapan sirketlerin toplam maliyetlerinin kalibre edildigi & parametresinin yaklasik bir

degere sahip olmasi, bu durumun ortaya c¢ikmasina sebep olabilecegi fikrini
gelistirmektedir. Bununla beraber, diger denklemlerde oldugu gibi bu denklemde de
dogrusal bir iliskinin olmadig diisiiniilerek, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde NARDL
yontemi ile yeninden incelenmesinin daha dogru olacagina inanilmaktadir. Son olarak,
beklenen enflasyon degerinin RMC’nin yer aldigi ARDL modeline benzer oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda elde edilen sonug, beklenen enflasyondaki %1°lik bir artigin

cari enflasyonda %0.05 oraninda azaltic1 bir etkiyi sagladigini1 gostermektedir.

4.2.2.4 Kisa Donem ARDL Sonuclari

Cikt1 acig1 ve iiretim maliyetlerinin kisa donemde cari enflasyon {izerindeki
etkileri asagidaki tablolarin yardimiyla gosterilmektedir. S6z konusu ARDL
modellerinin kisa donem analizinin yapilmasi, ekonomide ortaya ¢ikan bir sok
durumunda degiskenlerin duragan durum degerlerinden bir donem igerisinde ne kadar
saptigin1 ve bu sapmanin ne kadarlik bir kisminin diizeltilebileceginin goriilmesi

acisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo.20 Kisa Donem ARDL Sonuglari1 (GAP)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
ALogexpcpi -0.0267 0.0103 -2.59**
AGap -0.1091 0.0242 -4 50***
A@Trend 0.0032 0.0004 7.35
ECM(-1) -0.3900 0.0515 -1.57

Not: *, ** ve *** jfadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Cikti agigmin bagimsiz degisken olarak yer aldigi ARDL modelinden elde
edilen sonuglar Tablo.20’de yer almaktadir. Buna gore, beklenen enflasyonda ve ¢ikti
acigindan kaynaklanan soklarin %39’unun ayn1 dénem igerisinde giderilebildigi
goriilmektedir. Bu anlamda, Hata Diizeltme Modeli'nin (ECM) calistig1

sOylenebilmektedir.




Tablo.21 Kisa Donem ARDL Sonuglar1 (MC)
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Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
ALogexpcpi -0.0123 0.0114 -1.07
AMC -0.0530 0.0967 -0.54
A@Trend 0.0023 0.0004 4.84
ECM(-1) -0.2737 0.0504 -5.42

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Gali ve Gertler tipi reel marjinal maliyetlerin yer aldigt melez YKPE
denkleminden elde edilen sonuglar Tablo.21°de gosterilmektedir. Her ne kadar, s6z
konusu degiskenin yer aldigt ARDL modelinde uzun dénem katsayisinin negatif ve
anlamsiz oldugu goriilse de kisa donemde beklenen enflasyon ve reel marjinal
maliyetlerden kaynaklanan soklarin %27’sinin bir dénem igerisinde giderilebilecegi

sonucu elde edilmektedir.

Burada bahsedilen kisa donemde meydana gelen soklar ekonomik krizlerin
ekonomide yarattigi olumsuz havadan kaynakladigi seklinde yorumlanabilmektedir.
Ciinkii, bu donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanmalar reel iicretlerin azalmasina
neden olmaktadir. Dolayistyla, isgiiciiniin azalan iicretler karsisinda isverenlerden daha
fazla {icret alacag1 beklentisini dogurmaktadir. Isveren icin iiretim maliyetlerini artiran
bu olgu katlanilmas1 gereken bir duruma donilismektedir. Boylece tahminden de elde
edilen sonuglarin da gosterdigi gibi kisa donemde bozulan piyasa dengesinin ilk

ceyreklik donemde sadece %27°1lik kisminin yeni denge durumuna yaklasacagini ifade

etmektedir.

Tablo.22 Kisa Donem ARDL Sonuglar1 (RMC)
Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
ALogexpcpi -0.0253 0.0087 -2.88
ARMC 0.0387 0.0078 4,92%**
A@Trend 0.0037 0.0004 7.97
ECM(-1) -0.4527 0.0557 -8.12

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo.23Kisa Donem ARDL Sonuglar1 (OMC)

Degiskenler Kat Say1 Standart Hata T istatistik Degeri
ALogexpcpi -0.0270 0.0091 -2.95%**
AOMC 0.4272 0.1068 3.99***
A@Trend 0.0042 0.0004 8.57
ECM(-1) -0.4947 0.0552 -8.95

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Agik ekonomi varsayimi temelinde olusturulan RMC ve OMC endekslerinin yer
aldizi ARDL modelleri Tablo.22 ve 23’de gosterilmektedir. Buna gore, beklenen
enflasyon ve iiretim maliyetlerinden kaynaklanan soklarin sirasiyla %45 ve %49’unun
ayni donem igerisinde giderilebilecegi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki model

icin Hata Diizeltme Modeli’nin calistig1 soylenebilmektedir.

RMC ve OMC reel marjinal maliyet degiskenlerinin yer aldig1 denklemlerden
elde edilen kisa dénemli soklarin kaynagmin kurlarda meydana gelen dalgalanmadan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ozellikle, {iiretim faaliyetlerinde ithal ara mal
kullanimimin yiiksek oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde bu durumun
gozlenmesi muhtemel goriinmektedir. Buna gore, Tirkiye’de iiretimin biiyiik 6l¢iide
ithal ara mallarla yapilmasi, doviz kuru etkisiyle dogrudan yurt ici fiyatlara yansimakta
ve bu da cari enflasyonun oynaklik seviyesini artirmaktadir. Diger yandan, cari
enflasyonda yasanan bu belirsizlik ekonomi birimlerinin beklentilerinin bozulmasina
yol agmaktadir. Fakat burada beklenen enflasyon degiskeninin pozitif katsayr degerine
sahip olmas1 beklenirken tersine, negatif ve anlamli sonu¢ vermesi Tiirkiye agisindan
farkli bir durumu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu iligkinin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip olabilecegi diisiincesiyle, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde

NARDL yontemi ile tekrar analiz edilmesi uygun goriinmektedir.
4.2.2.4 CusumQ Testleri

Cusum testi, bir ekonomide meydana gelen pozitif veya negatif dalgalanmalar
sonrasinda yasanan kirilma zamanlarini gostermektedir. Bu anlamda test, sistemsel
olarak ilk n tane gozlemi kullanarak siirekli olarak tekrarlanan tahminlerden elde edilen
hata terimlerinin tamaminin toplamlarinin alinmasi seklinde yapilmaktadir. Buna gore,

elde edilen katsay1 degerleri %5 anlamlilik diizeyine gore tahmin edilmekte ve istikrar
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derecesini incelenmektedir. G6zlem sayisinin en kiiciikten baglayarak stirekli artirilmasi
seklinde elde edilen toplam rakamin grafikte %5 anlamlilik diizeyinde gosterebilmek
icin, sifirdan baslayan zaman c¢izgisinin bant sinir1 igerisinde kalmasi gerekmektedir.
Boylece, bant i¢inde kalan ¢izgi ile katsayilarin kararli bir yapiya sahip oldugu yorumu
yapilabilmektedir. Diger yandan CusumQ testi, Cusum testinden farkli olmamakla
birlikte, hata terimlerinin karelerinin toplamimnin sonucu seklinde ifade edilmektedir.
Calismada her iki grafigin birlikte yer almasinin fazla olacagi diisiincesiyle sadece
CusumQ testlerine yer verilmektedir. Buna gore elde edilen test grafikleri asagida su

sekilde gosterilmektedir:

Grafik 4.6 CusumQ Testi (GAP) Grafik 4.7 CusumQ Testi (MC)

1.4

Grafik 4.9 CusumQ Testi (OMC)

1.4

Yukarida yer alan test grafikleri, zaman igerisinde cari enflasyonun bagimsiz

degiskenlere bagli olarak kirilmaya ugrayip ugramadigini gostermektedir. Bu anlamda,
elde edilen tahmin sonuglar1 incelenen donem igerisinde cari enflasyonun ekonomide

meydana gelen pozitif veya negatif yonlii bir dalgalanmadan belirgin bir sekilde
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etkilenmedigi gostermektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu donem igerisinde
enflasyon, ekonomik kriz vb. gibi durumlardan bariz etkilenmedigi ve bunun yaninda

%35 anlamlilik diizeyinde kararli bir goriiniim sergiledigi ifade edilebilmektedir.>

Genel anlamda ifade edilirse, ¢ikt1 a¢igi, reel marjinal maliyet (MC ve OMC)
denklemlerinin dogrusal ARDL yontemi ile yapilan tahminlerinde kuramsal mantigi
tam olarak yansitamadigi diisiincesi giidiilmektedir. Daha 6nce de s6z edildigi gibi, ele
aliman degiskenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmalari istenen iligkinin ortaya
konulamamasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Boylece, devam eden bdliimde son
donem iktisat literatiiriinde popiiler olan ve dogrusal olmayan zaman serilerinin tahmini

konusunda oldukga basarili bulunan NARLD ydnteminin sonuglari paylagilmaktadir.

4.2.3 NARDL (Dogrusal Olmayan Sinir Testi Yaklasimi)

Calismada dogrusal ARDL yontemi tahminlerinin yani sira, son zamanlarda
Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig
Oto Regresif Model (NARDL) yonteminin tahminlerine de yer verilmistir. Cilinki
iiretim maliyetlerinden cari enflasyona dogru kisa ve uzun dénemli bir asimetrik
(dogrusal olmayan) gec¢iskenliginin bulunup bulunmadig: arastirilmak istenmistir. S6z
konusu bu es biitiinlesme yontemi, es biitiinlesme dinamiklerini ve asimetrik iliskiyi es
zamanli olarak modelleyebilmesi agisindan literatiirde tercih edilen diger dogrusal ve
dogrusal olmayan es biitiinlesme yontemlerine (esik hata diizeltme modeli, hata
diizeltme modeli, Markow Switching rejim degisimi hata diizeltme modeli vs. ) kiyasla
istiin onemli Ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte modelde
kullanilan zaman serilerinin farkli es biitiinlesme derecelerini de goz Oniine almasi1 ve
kiicik 6rneklem gruplarinda etkili sonuglar ortaya koymasi da bu yontemin diger es
biitlinlesme yontemlerine gore dnemli avantajlarindan biri sayilmaktadir. Diger yandan
bu yontem hem dogrusal hem de dogrusal olmayan es biitlinlesme iligkisinin test
edilmesine imkan vermektedir (Katrikilidis ve Trachanas, 2012: 1066). Son olarak,
modelde kullanilan serilerin ikinci dereceden es biitiinlesmeye sahip olmalar1 halinde

yontemin dogru bir sekilde ¢alismayacagi ifade edilmektedir (Peseran, 2001: 289-326).

*’Grafikte, sifir noktasindan ¢ikan dogrusal olmayan ¢izginin bant igerisinde salinmasi enflasyonun
kararl1 bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan dogrusal olmayan ¢izgi, %5 anlamlilik
diizeyini gosteren dogrusal kesikli cizgilerin disarisinda bir yerde bulunmasi, bu degiskenin zaman
icerisinde bir soka ugradigini kanitlamaktadir.
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Ekonometri literatiiriinde yer alan birinci dereceden es biitlinlesik degiskenlerin
kisa donemde meydana gelen soklardan siyrilip yeniden denge degerlerine
ulagabilmeleri ¢ogu zaman hata diizeltme teriminin caligmasi yardimiyla miimkiin
olmaktadir. Bu anlamda, yukaridaki ARDL yonteminde de oldugu gibi s6z konusu hata
diizeltme modelinin ¢aligmasi halinde kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde belirli bir siirenin ardindan tamamen giderildigi ifade edilmektedir (Granger,
1981; Engle ve Granger, 1987; Johansen, 1987). Buna gore dogrusal bir ECM (hata

diizeltme modeli) asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

p-1 q-1
ALOGCPI, =, + ULOGCPI,_, + LOGEXPCPI _, + > ¢ALOGCPI, ; + » 7, LOGEXPCPI,_; + ¢, (4.23)
i=1 i=0
S S 4.24
ALOGCPI, =a, +ULOGCPI,_, + 6GAP_, + > ¢ ALOGCPI, ; + Y mGAR_; +¢, (4.24)
i=1 i=0
S S 4.25
ALOGCPI, =, +ULOGCPI,_, + MC,_, + > 9 ALOGCPI,_; + > mMC,_ +¢, (4.25)
i=1 i=0
S S 4.26
ALOGCPI, =, +ULOGCPI,_, + (RMC_, + > 9 ALOGCPI,_; + > 7RMC_; + ¢, (4.26)
i=1 i=0
4.27
ALOGCPI, =g, +ULOGCPI,_, + POMC,_, + > ¢ ALOGCPI, ; + > 7OMC,_ +¢, (4.27)
i=1 i=0

Sirastyla denklem (4.23-24-25-26 ve 27)’de yurt i¢i cari enflasyon bagimsiz
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli dogrusal ve simetrik iliski goz Oniine

alinmaktadir.

Granger ve Yoon (2002) s6z konusu hata diizeltme modelinde degiskenlerin
kendi aralarinda herhangi bir es biitiinlesme iligkisinin olmamasi durumunda dahi bu
degiskenlerin pozitif ve negatif seklinde ayirarak incelendiginde daha oOnce fark
edilmeyen bir es biitiinlesme iliskisinin ortaya ¢ikabilecegi ihtimali lizerinde durmustur.
Bununla birlikte Shin ve digerleri (2014), Granger ve Yoon (2012)’un temelinde
degiskenlerin kisa ve uzun donem iliskilerini simetrik ve asimetrik olarak iki farkli
sekilde incelemis ve degiskenleri bu yazarlarin da isaret ettigi degiskenler arasindaki
ortiik es biitiinlesme iliskisini tahmin etmeye calismistir. Buna gore, Shin ve digerleri
(2014) tarafindan gelistirilen bu yontem, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
pozitif ve negatif kismi ayrigtirmalarmin toplaminit kullanarak bir tahmin elde

etmektedir (Utkulu ve Ekinci, 2015: 6):
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t t i
MC* :ZAMCj :Zmax(AMCj ,0) MC~ =Zt:AMCJT =imax(mv|cj ,0)
j=1 j=1 j=1 j=1

(4.28)
t t j
i i1 i = (4.29)
t ,

RMC* =2ARMC§ =imax(ARMCj 0) RMC =Y ARMC; :ZJ:mM(ARMCj 0)

j=1 j=1 j=1 j=1 (430)
OMC* =3 AOMC; =3 max(AOMC,,0) OMC™ =3 AOMC; = > max(A0MC, ,0)

= j=1 j=1 = (431)

Yukarida yer alan denklemler kismi ayrigtirmalar toplamalarinin kullanilmasiyla
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem dogrusal olmayan iliskinin test edilmesine
yardimci olmaktadir. Bu anlamda, ¢ikt1 acig1 ve iiretim maliyetlerinde meydana gelen
artiglarin veya azalislarin cari enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin olup olmadigina

iligkin sonug s6z konusu yontem yardimi ile ortaya konulabilmektedir.

Bundan 6nce yapilan dogrusal ARDL modelinde yer alan hata diizeltme (ECM)
modelindeki kisa ve uzun doénemde meydana gelen sitmetrik etkiler goz Oniinde
bulundurarak Shin ve digerleri (2014) tarafindan Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Oto Regresif Modeli (NARDL) gelistirilmistir. Buna gore, genel ifadesiyle
NARDL modeli su sekilde tanimlanmaktadir:

p-1 q-1
ALOGCPI, =8, + ULOGCPI,_, + 0"GAR,0 GAP_, + > ¢ ALOGCPI,_; + > m,AGAP,_ (/3;AGAP,11 + ﬁ;AGAF{:l)+ &,
i=1 i=0

(4.29)
p-1 q-1
ALOGCPI, = &, +ULOGCPI,_, +6°MC;,0 MC,_, + > ¢,ALOGCPI,_, + ¥ mAMC,_, (8; AMC,", + B, AMC,_, )+ &, + u
= = (4.30)
p-1 q-1
ALOGCPI, = &, +ULOGCPI,_, +6"RMC,,8 RMC,_, + 3 ¢, ALOGCPI,_, + > 7,ARMC,_, (B; ARMC, , + B, ARMC,_, )+ &,
= =0 (4.31)
p-1 q-1
ALOGCPI, = &, +ULOGCPI,_, +6"OMC; .0 OMC_, + > ¢,ALOGCPI,_, + > 7,AOMC,_, (8] AOMC,", + 8, AOMC,_, )+ &, 4.32)
i=1 i=0

Denklemde yer alan degiskenlerin iizerinde bulunan (+) ve (-) semboller pozitif ve

negatif kismi ayrigtirmalar toplamini temsil etmektedir. Diger yandan p ve Qifadeleri
ise sirastyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dagitilmis gecikmelerini belirtmektedir.
Modelde simetrik ve asimetrik bir iligskinin varligina dair bulgular Wald test istatistigi
araciligiyla elde edilmektedir. Bu baglamda, uzun dénemli simetrik iliski, 8" = @ sifir

hipotezine gore test edilmektedir. Buna gore, soz konusu iligkide sifir hipotezinin
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reddedilmesi modelde uzun dénemli iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Uzun doneme

0" -6
ve LY, =

PNF PINE

ait pozitif ve negatif katsayilar L, = formiilii ile hesaplanmaktadir.

Diger yandan cari enflasyonu etkileyen ve ¢ikt1 ac¢igi ile liretim maliyetlerinde yasanan

dalgalanmalardan kaynaklanan pozitif ve negatif soklarin kisa donem indirgeme

katsayilar1 o, ile @, parametre ifadeleri ile gosterilmektedir. Bununla beraber kisa

donemdeki simetrik iliski @, = w; sifir hipotezine gére Wald testi yardimiyla

incelenmektedir.

Fakat yukarida verilen denklemlerde kisa donem ve uzun donem sifir
hipotezlerinin kabul edilmesi halinde model standart (dogrusal) ARDL modeline
benzemektedir. Ayrica, elde edilen modelde uzun donem simetrik iligkinin sifir
hipotezinin reddedilmesinin yani sira kisa donem sifir hipotezinin kabul edilmesi
halinde uzun donem asimetrik, kisa dénemde ise simetrik bir iliskinin varlig1 ortaya
konulmus olmaktadir. So6zii edilen bu durum ciktt agig1 ve reel marjinal maliyet

endeksleri i¢in ayr1 olarak ele alinmaktadir:

p-1 q-1

ALOGCPI, = &, + ULOGCPI,_, + €GAP_, + > ¢ALOGCPI,_, + > 7, AGAR., + 7 AGAR, + &,
i=1 i=0

(4.33)
p-1 q-1
ALOGCPI, = 8, +ULOGCPI,_, + MC,_, + > ¢ ALOGCPI,_; + > 7, AMC__; + 7 AMC,", + a1,
=1 i=0 (4.34)
p-1 q-1
ALOGCPI, = 8, +ULOGCPI,_; + RMC,_, + » ¢, ALOGCPI,_; + > 7, ARMC,_, + 7y ARMC,", + &
i-1 i0 (4.35)
p-1 q-1
ALOGCPI, = 8, +ULOGCPI,_; + OOMC,_; + ¥ @ALOGCPI_; + > 7, AOMC_; + 7 AOMC_; + & (4.36)
i1 i-0 4.

Bundan farkli olarak uzun donem sifir hipotezinin kabul edilmesi ve kisa donem
sifir hipotezinin rededilmesi, uzun donem iligkide simetrik ve kisa donem iliskide
asimetrik bir durumu meydana getirmektedir. Bu ise yine asagidaki denklemlerde ¢ikti

ac1g1 ve reel marjinal maliyet endeksleri i¢in ayr1 ayr1 gosterilmektedir:

p-1 q-1 q-1
ALOGCPI, =6, +ULOGCPI,_, + 6GAR_, + > 9 ALOGCPI,_; + > 7, AGAP_; + Y 1 AGAR, + ¢, ( )
i1 i0 i-0 4.37

p-1 q-1 q-1
ALOGCPI, =6, +ULOGCPI,_, + MC, , + » @ ALOGCPI,_; + Y 7 AMC; + Y 7/ AMC{; + &
= i o (4.38)
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p-1 q-1 q-1
ALOGCPI, =&, +ULOGCPI,_, + RMC,_; + » ¢ ALOGCPI,_; + > 77 ARMC__; + > 7/ ARMC/ , + & ( )
i1 i—0 i—0 4.39

ALOGCPI, =&, + ULOGCPI,_, + 0OMC, , + f@iALOGCPIt,i + gn;AOMC; + qi;z;Aowlc; te (4.40)
Diger yandan NARLD modelinden elde edilen kisa ve uzun donem asimetrik
iligki sonrasinda ¢ikt1 agig1 ve iiretim maliyetlerinden kaynaklanan bir birimlik artig
(GAP+, MC*, RMC", OMC+) ve azalisin (GAP, MC’, RMC’, OMC’) yarattig1 sok
karsisinda cari enflasyonun vermis oldugu asimetrik tepki pozitif ve negatif olmak {lizere

iki farkli “Asimetrik Dinamik Hizlandiran” yaklasimi ile tahmin edilmektedir:

h oLOGCPI., . h oLOGCPI., .
m,’ :Z—t” ve m, =Z—HJ h=01,2,3/4....icin
i OGAPR’ i OGAPR~
(4.41)
h oLOGCPI,_ . h oLOGCPI,_ .
my=>———"1 ve m=y—"4 h=01234...icin
i OMC/ 0 OMC,
(4.42)
h oLOGCPI., . h oLOGCPI., .
my=y——-" ve m, =y ————% h=071,2,34....icin
i ORMC/ i ORMC,
(4.43)
h oLOGCPI., . h OLOGCPI.,
my=>——— ve my=y-—-" h=0,1,2,3,4....igin
i OOMC/ i OOMC;
(4.44)
Buna gore h—o iken m, —>LGAPﬂMUWﬁwC+ ve m, — LGAP’,MC’,RMC’,OMC’ seklinde
olmaktadir. Burada, LGAWNlcwle’OMC+ ve LGAP,’MC,’RMC,’OMC, sirastyla pozitif ve negatif

uzun donem katsayilarini ifade etmektedir. Boylece tahmin edilen hizlandiran modeline
bagli olmak kosulu ile ekonomide yasanan bir sok sonrasinda (burada es biitiinlesme
denkleminden bahsedilmektedir) cari enflasyon ile ¢ikt1 agig1 veya liretim maliyetleri
arasindaki ilk dengeden ayrildiktan sonra yeni duragan durum denge noktasina kadar

gecen zamana bagli asimetrik dinamik indirgeme mekanizmasi gozlenebilmektedir.

Son olarak, NARDL tahmin modelinde kisa donem dinamikleri dagitilmis
gecikmeler yardimiyla gozlenebilirken, uzun dénemde s6z konusu iligki sadece ortak bir

es biitlinlesme vektoriiyle tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte sinir testi yaklagimiyla
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modeldeki degiskenlerin 1(0) ve I(1) es biitiinlesme dereceleri onemsenmeksizin es

biitiinlesme iligkisinin varlig1 sorgulanabilmektedir.

4.2.4 NARDL Tahmini ve Sonuclari

4.2.4.1 Bound (Smnir veya F Testi) ve Wald Testi

Calismada NARDL yontemi ile analize baslamadan once, degiskenler arasinda
uzun donemde asimetrik bir iliskinin olup olmadigi bakilmaktadir. Bu anlamda,

uygulanan Bound testi (Sinir ya da F Testi) Tablo.23’de gosterilmektedir>.

Tablo.24 Dogrusal Olmayan ARDL Yaklasim Es biitiinlesme Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken @ F-istatistigi @K ritik Degerler Sonug
Logcpi Fess (%65)***
Logcpi= Gf’(AI\_lg)gexpcpi, 19.86 :E(l’g Bhp Es biltiinlesme vardir
Logcpizl\l;l(lcc;gexpcpi, 12.346 :E% : jég Es biitiinlesme vardir
LOQCpi:R‘,c\ﬂggleXpCpi: 16.674 :E% z jgg Es biitiinlesme vardir
Logcpizll‘\(/llgg);expcpi, 22 770 :E% : jég Es biitiinlesme vardir

Not:1, %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin olmadigi sifir hipotezini ifade etmektedir.
Bunun yaninda , 2, tablo kritik degerleri Peseran, Shin ve Smith (2001)’in ¢aligmasindan elde edilmistir.

Burada, denklem (4.33-34-35 ve 36)’daki NARDL modelleri i¢in uygulanan es
biitiinlesme testi sonucu, degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilar1 toplaminin sifir
oldugu hipotezinin F-istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi sebebiyle
%S5 anlamlibk diizeyinde es bitiinlesme iliskisinin olmadigr sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu anlamda, tahmin edilen tiim modellerde asitmetrik bir iliskinin
tespit edilebilmesinin yani sira degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinden s6z
edilebilmektedir.

NARLD modellerinde istenen sonuglarin elde edilebilmesi i¢in cari enflasyon,
beklenen enflasyon, ¢ikt1 agig1 ve reel marjinal maliyetler arasindaki asitmetrik iligskinin

tam anlamiyla gosterilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, uzun vadeli simetrik iliskinin

*Literatirde NARDL yontemi ile yapilan cahsmalarda elde edilen uzun dénem asimetrik iligki
sonuglarinin yani1 sira ARDL uzun dénem es biitiinlesme sonuglarina da yer verildigi goriilmektedir.
Ciinkii degigkenler arasindaki yapisal farkliligi agikca gosterebilmek adma boyle bir ydntem
izlenmektedir. Fakat, calisma g¢er¢evesinde ARDL yontemi ile ayrica analiz yapilmis olup, burada ayni
sonuclar tekrarlanmamastir.
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varligimi kanitlayan sifir hipotezinin reddedilebilmesi icin Wald testi sonuglarina
bakilmaktadir. Elde edilen sonuglar Tablo.25’te gosterilmektedir. Buna gore, secilen
orneklem i¢in uzun donem simetrinin varhigint kanitlayan sifir hipotezi %5’te
reddedilmektedir. Ozetle, ortaya ¢ikan bu sonuglar beklenen enflasyonun, ¢ikt1 agiginin
ve reel marjinal maliyetlerin incelen donemde asimetrik etkilere sahip oldugu

kanitlanmaktadir.

Tablo.25 WALD Testi Sonuclar:

Degiskenler Uzun Dénem Asimetrik iliski

0.128916

GAP (0.0438)
2.171251

MC (0.0424)
0.107950

RMC (0.0031)
3.708218

omC (0.0592)

Not: Parantez igerisinde yer alan ifadeler p- degerlerini géstermektedir. Buna gore, uzun dénemli simetrik
iliskinin olduguna dair sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.

4.2.4.2 NARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Asimetrik iligkinin varligi, ¢ikti acigindan veya reel marjinal maliyetlerdeki
artislarin (pozitif sok) cari enflasyonu artiriken, bunun yaninda azaliglarin da cari
enflasyonu artirabilecegi veya ¢ikti agiginda ve reel marjinal maliyetlerdeki azaliglarin
(negatif sok) cari enflasyonu azaltirken, bunun yaninda artislarinda azaltabilecegini
ifade etmektedir. Bna gore, s6z konusu degisimin ne yonde olacag: sirasiyla Tablo.26,
27, 28 ve 29’da gosterilen NARDL modellerinin tahmin sonuglarina bakilarak

degerlendirilmektedir.

Tablo. 26 NARDL Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuclari (GAP)

Bagimh Degisken = Logcpi

Degiskenler

Katsayi Standart Hata T- Istatistigi Olasilik

Degerleri
C 1.0039 0.1273 7.8859 0.0000
LOGCPI (-1) -0.4816 0.0604 -7.9721 0.0000
LOGEXPCPI (-1) -0.0365 0.0138 -2.6507 0.0110
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GAP_P (-1) 0.0402 0.0225 1.7808 0.0815

GAP-N(-1) -0.0218 0.0301 -0.7255 0.4718

@TREND 0.0029 0.0005 5.8622 0.0000

AGAP N -0.1458 0.0323 -4.5123 0.0000

ALOGEXPCPI -0.0314 0.0108 -2.8940 0.0058

ALOGCPI(-2) 0.2049 0.0835 2.4497 0.0182

ALOGCPI(-3) -0.3005 0.0642 -4.6780 0.0000
Uzun Dénem Asimetrik Etkiler

Artislar ve Azalislar Katsay1 Degeri T-istatistigi Olasilik Degeri

LGAP_P 0.0834* 1.6919 0.0974

LGAP_N -0.0454 -0.7551 0.4540

Adj. R?® Fpss X2H® X2LM @

0.6588 20.910 0.4075 (0.3500) 0.8952

Not: *** ** * sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerine gore degerlerini ifade
etmektedir.

1 Adj. R®modelin tahmini giiciinii gsteren diizeiltilmis R*’yi gdstermektedir.

2 Breush-Godfrey Otokorelasyon LM Testini gostermektedir (LM: Langrange Multiplier).

3 Breusch- Pagan- Godfrey Heterokadastisity Testini gostermektedir.

Tablo.26 ¢ikti agigindan (GAP) kaynaklanan bir sokun yurt igi cari enflasyona
olan etkisini gdstermektedir. S6z konusu etkinin yapilan analiz sonucunda asimetrik
oldugu goriilmektedir. Boylece, kisa ve uzun dénemler i¢in yapilan dogrusal olmayan
NARDL yonteminin istenilen sonuglari sagladigi sdylenebilmektedir. Cikt1 acig1 ve cari
enflasyon arasindaki uzun donem asimetrik katsayilarina bakildiginda, GAP’teki
artiglarin anlamli oldugu, ancak azalislarin ise cari enflasyon iizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Buna gore, GAP’teki %1’lik bir artis cari

enflasyonu %0.08 oraninda artirmaktadir. GAP ile enflasyon arasindaki kisa donemli
asimetrik iligkinin katsayisina bakildiginda ise (AGAPt’)(;lktl agigindaki %’lik bir

azalisin cari enflasyonu %0.14 oraninda azalttig1 goriilmektedir. Diger yandan, ¢ikti
acigindaki artislarin etkisi kisa donemde goriilmemektedir.

GAP ile cari enflasyon arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik NARDL
yaklagiminin sonuglari, tahmin edilen modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemi ile karsilagilmadigini gostermektedir. Diger yandan Fpss degerinin Peseran,

Shin ve Smith (2001) tarafindan elde edilen kritik degerlerden biiylik olmasi es
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biitiinlesmenin olmadig: sifir hipotezini reddetmektedir. Ozetle sonuglar, ¢ikt1 ag1g1 ile
cari enflasyon arasinda uzun doénem asimetrik bir es biitiinlesme iliskisinin oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo.27 NARDL Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuc¢lar1 (MC)

Bagimh Degisken = Logcpi
Desislenter Katsay1 Standart Hata T- Istatistigi Doeg‘:::lel:‘i
C 0.6317 0.1004 6.2905 0.0000
LOGCPI (1) 0.3067 0.0486 6.3069 0.0000
LOGEXPCPI (-1) -0.0120 0.0107 -1.1172 0.2695
MC_P (-1) -0.0300 0.0991 -0.3028 0.7633
MC_N (-1) -0.6960 0.1231 -5.6506 0.0000
AMC P (-2) -0.4781 0.1025 -4.6622 0.0000
ALOGCPI (-2) 0.2127 0.0972 2.1878 0.0336
ALOGCPI (-3) -0.2116 0.0772 -2.7401 0.0086
Uzun Donem Asimetrik Etkiler

Artislar ve Azahslar | Katsay1 Degeri T-istatistigi Olasilik Degeri
LMC_P -0.0979 -0.2976 0.7673
LMC_N -2.2691*** -6.3808 0.0000
Adj. R?® Fpss X2H® X2LM @

0.67 17.188 0.9742 0.5573

Not: *** ** * sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerine gore degerlerini ifade
etmektedir.

1 Adj. R®modelin tahmini giiciinii gdsteren diizeiltilmis R*’yi gdstermektedir.

2 Breush-Godfrey Otokorelasyon LM Testini gostermektedir (LM: Langrange Multiplier).

3 Breusch- Pagan- Godfrey Heterokadastisity Testini gostermektedir.

Tablo.27’ye bakildiginda kapali ekonomi varsayimina gore hesaplanan reel
marjinal maliyetler (MC) ile cari enflasyon arasindaki uzun donem asimetrik katsayilar
incelendiginde, MC’deki artislarin anlamsiz oldugu, ancak azalislarin ise cari
enflasyonu azalttig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, so6z konusu degisken ile
enflasyon arasinda asimetrik bir geciskenlikten s6z edilmektedir. Bu anlamda, MC’deki
%1°lik bir artisin cari enflasyon iizerinde bir etkisi bulunmazken, reel marjinal
maliyetlerdeki %]1°lik bir azalisin cari enflasyonu %2.269 oraninda azalttig

goriilmektedir.
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MC ve cari enflasyon arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik NARDL
yaklagimin sonuglarina bakildiginda, modelde herhangi bir otokorelasyon ve degisen
varyans probleminin olmadigimi gostermektedir. Ayrica, Fpss degeri incelendiginde s6z
konusu kritik degerden biiyiik oldugu i¢in asimetrik es biitiinlesme iliskisinin varligini

ifade etmektedir.

Tablo.28 NARDL Kisa ve Uzun Déonem Tahmin Sonuglar1 (RMC)

Bagimh Degisken = Logcpi
Desiskenter Katsay1 Standart Hata T- istatistigi D(::lgaes;:::l:'i
c 0.4228 0.1097 3.8513 0.0004
LOGCPI (1) 0.1907 0.0525 36319 0.0007
LOGEXPCPI (-1) -0.0257 0.0112 -2.2818 0.0271
RMC_P (-1) -0.0225 0.0067 -3.3389 0.0017
RMC_N (-1) -0.0431 0.0061 -7.0540 0.0000
ARMC N (-1) 0.0640 0.0081 7.8840 0.0000
ALOGCPI (-2) 0.2568 0.0753 3.4083 0.0013
ALOGEXPCPI (-2) 0.0357 0.0117 2.3113 0.0038
ALOGEXPCPI (-3) 0.0255 0.0110 2.3115 0.0252
Uzun Donem Asimetrik Etkiler

Artislar ve Azahslar Katsay1 Degeri T-istatistigi Olasilik Degeri
LRMC_P -0.1182* -1.9726 0.0544
LRMC_N -0.2261*** -3.8587 0.0003
Adj. R?® Fpss X?H® X2Lm @

0.66 14.440 0.8695 0.4542

Not: *** ** * grrasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerine gore degerlerini ifade
etmektedir.

1 Adj. R®modelin tahmini giiciinii gdsteren diizeiltilmis R*’yi gdstermektedir.

2 Breush-Godfrey Otokorelasyon LM Testini gostermektedir (LM: Langrange Multiplier).

3 Breusch- Pagan- Godfrey Heterokadastisity Testini gostermektedir.

Tablo.28 agik ekonomi varsayimina gore hesaplanan reel marjinal maliyetlerden
(RMC) kaynaklanan sokun cari enflasyon iizerindeki etkisini gostermektedir. Buna
gore, elde edilen sonuclar her iki degisken arasinda asimetrik bir es biitiinlesme
iligskisinin varligim1 gdstermektedir. Diger yandan, RMC ve cari enflasyon arasindaki

uzun donem asimetrik katsayilar, reel marjinal maliyetlerdeki artislarin cari enflasyon




141

tizerinde azaltict bir etkisi oldugunu, azalislarin ise cari enflasyon iizerinde azaltic1 ve
pozitif katsayiya gore oldukea giiclii bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Buna gore,
RMC’deki %1°lik bir artis cari enflasyonu %0.118 oraninda azaltirken, RMC’deki
%1’lik bir azalig ise cari enflasyonu %0.226 oraninda azaltmaktadir. RMC ile
carienflasyon arasindaki kisa donem asimetrik iligkinin katsayilart incelendiginde ise
azaliglarin etkisinin ¢ok fazla hissedildigi goriilmektedir. Fakat, s6z konusu dénemde
artiglar i¢in herhangi bir katsayr tahmini elde edilememektedir. Yine tabloya
bakildiginda beklenen enflasyonun farkli gecikmeye sahip her iki degiskeninde de
pozitif degerler aldigi goriilmektedir. Bu anlamda, Tirkiye ekonomisinde enflasyon

beklentilerinin bu modelde de 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

RMC ve cari enflasyon arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik NARDL
yaklagiminin sonuglar1 incelendiginde, modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorununun olmadigini goriilmektedir. Diger yandan Fpss degeri de, tablo kritik
degerinden biiyiik olmasi, degiskenler arasinda asimetrik bir es biitiinlesme iligkisinin

varligini kanitlamaktadir.

Tablo.29 NARDL Kisa ve Uzun Tahmin Sonuglar1 (OMC)

Bagimh Degisken = Logcpi
Desislenter Katsay1 Standart Hata T- istatistigi D(Zlga:rl::el;i
Cc 0.7979 0.0883 9.0328 0.0000
LOGCPI (-1) -0.3717 0.0430 -8.6292 0.0000
LOGEXPCPI (-1) -0.0336 0.0115 -2.9038 0.0056
OMC_P (-1) 0.1634 0.0757 2.1578 0.0361
OMC N (-1) -1.2152 0.1635 -7.4306 0.0000
ALOGCEPI (-2) 0.1935 0.0869 2.2255 0.0309
ALOGCPI (-3) -0.3401 0.0699 -4.8614 0.0000
ALOGEXPCPI -0.0369 0.0109 -3.3756 0.0015
AOMC P 0.6772 0.1606 4.2147 0.0001
Uzun Donem Asimetrik Etkiler

Artislar ve Azahslar Katsay1 Degeri T-istatistigi Olasilik Degeri
LOMC_P 0.4396** -2.2877 0.0267
LOMC_N -3.2685*** -14.3900 0.0000
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Adj. R?® Fpss X?2H® X2LM @

0.70 17.267 0.9810 0.6964

Not: *** ** * graysiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerine gore degerlerini ifade
etmektedir.

1 Adj. R*modelin tahmini giiciinii gsteren diizeiltilmis R*’yi gdstermektedir.

2 Breush-Godfrey Otokorelasyon LM Testini gostermektedir (LM: Langrange Multiplier).

3 Breusch- Pagan- Godfrey Heterokadastisity Testini gostermektedir.

Tablo.29’da ise yine acik ekonomi varsayimina gore hesaplanan reel marjinal
maliyetler ile cari enflasyon arasindaki uzun dénem asimetrik katsayilar1 yer almaktadir.
Buna gore, Genberg ve Pauwels tipine gore hesaplanan reel marjinal maliyetlerdeki
(OMC) artiglar cari enflasyonu artirirken, azalislar kuvvetli oldugu goriilmektedir. Bu
anlamda, OMC’deki %1’lik bir artisin cari enflasyonu %0.439 artirdigi, OMC’deki
%1°lik bir azaligin ise cari enflasyonu %3.268 oraninda azaltmaktadir. Boylece, OMC
ile cari enflasyon arasinda uzun donem asimetrik bir es biitlinlesme iligkisinden s6z

edilebilmektedir. Ayrica OMC ile cari enflasyon arasindaki kisa donem asimetrik
katsayilar da tabloda yer almaktadir. Bu baglamda, reel marjinal maliyetlerin AOMC/’

kisa donemde cari enflasyon iizerinde pozitif etkisi bulunurken, negatif etkisi ile ilgili

bir bulguya rastlanmamaktadir.

OMC ve cari enflasyon arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik NARDL
yontemiyle elde edilen sonuglara bakildiginda, modelde otokorelasyon ve degisken
varsayans sorunlarinin olmadig goriilmektedir. Ayrica tahmin edilen Fpss degerinin de
yine tablo kritik degerlerinden biiyiik olmasi, s6z konusu degiskenler arasinda asimetrik

bir es biitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir.
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Grafik 4.10 Cikti Acigindan Cari Enflasyona Dogru Birikimli Asimetrik Uzun

Doénem Dinamik Hizlandiran Etki-Tepki Fonksiyonu
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Cikt1 ag1g1 ve reel marjinal maliyetlerden kaynaklanan pozitif ve negatif soklara

kars1 cari enflasyonun verdigi kismi tepkiler “Asimetrik Dinamik Hizlandiran Etki

Tepki Fonksiyonu” yaklasimi kullanirak hesaplanmaktadir. Grafik 4.10°da ¢ikt1 agiginin

yarattig1 soklara karsi enflasyonun verdigi tepki (¢ikti agiginin enflasyon gecgiskenligi)

gosterilmektedir. Buna gore, ¢ikt1 acigindan kaynaklanan 1 birimlik pozitif (artislar)

soka kars1 cari enflasyon tizerinde etkisi s6z konusuyken, 1 birimlik negatif (azalislar)

soka kars1 ise cari enflasyonun herhangi bir tepki vermedigi goriilmektedir. Bu anlamda,

ekonomide pozitif bir sok ile karsilasildiginda, yaklasik 24 geyrek (6 yil) sonra bu

sokun asimetrik etkisi giderilmekte ve enflasyon uzun dénem duragan durum denge

noktasina ulagmaktadir.

Grafik 4.11 Reel Marjinal Maliyetlerden (RMC) Cari Enflasyona Dogru Birikimli

Asimetrik Uzun Dénem Dinamik Hizlandiran Etki-Tepki Fonksiyonu
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Ikinci olarak, Grafik 4.11°de reel marjinal maliyetlerin (MC) yarattig1 soklara
karsi cari enflasyonun verdigi tepki gosterilmektedir. Bu anlamda, reel marjinal
maliyetlerden kaynaklanan 1 birimlik pozitif (artiglar) sokun cari enflasyona ¢ikti
acigindakine benzer olarak herhangi bir etkisi olmazken, 1 birimlik negatif (azalislar)
sokunun cari enflasyonu azalttig1 goriillmektedir. Buna gore, ekonomide negatif bir sok
ile karsilasilmasi durumunda ise, 16 ¢eyrek (4 yil) sonra s6z konusu sokun asimetrik

etkisi giderilmekte ve enflasyonun duragan durum dengesi saglanmaktadir.

Grafik 4.12 Reel Marjinal Maliyetlerden (RMC) Cari Enflasyona Dogru
“Birikimli Asimetrik Uzun Dénem Dinamik Hizlandiran Etki-Tepki Fonksiyonu
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Ugiincii olarak Grafik 4.12°de Rumler tipi reel marjinal maliyetlerden (RMC)
kaynaklanan soklara karsi cari enflasyonun verdigi tepkileri gosterilmektedir. Buna
gore, RMC’nin yarattig1 1 birimlik pozitif (artislar) sokun cari enflasyon iizerindeki
etkisinin sinirlt oldugu goriilmektedir. Ancak, RMC’den kaynaklanan 1 birimlik negatif
(azalislar) sokun karsisinda cari enflasyondaki azalisin etkisinin daha siddetli oldugu
goriilmektedir. Diger yandan grafige bakildiginda ekonominin pozitif ve negatif soklar
ile karsilagsmasi durumunda, diger iki modelde oldugundan daha uzun bir siirede
duragan durum denge noktasma ulastigi anlasiimaktadir.> Buna gore, soz konusu

soklarin etkisinin yaklasik 24 ¢eyrek (6 y1l) sonra sona erdigi goriilmektedir.

*Kirmizi ince kesikli cizgilerin ve onlarin ortasinda kalan kalin kesikli kirmizi ¢izginin konumuna
bakarak bu yorum yapilabilmektedir. Diger yandan, artislarin ve azalislarin etkisinin giderildigi grafigin
sonuna dogru ii¢ ¢izginin de dogrusal devam etmesinden anlasilmaktadir. Bununla beraber, s6z konusu
soklarin etkisinin ne zaman bittigi ise altta yer alan siyah kalin ¢izginin kirilma olmaksizin diizlesmeye
bagladig1 noktaya kadar olan gecen siirenin hesaplanmasiyla bulunmaktadir.
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Grafik 4.13 Reel Marjinal Maliyetlerden (OMC) Cari Enflasyona Dogru
“Birikimli Asimetrik Uzun Donem Dinamik Hizlandiran Etki-Tepki Fonksiyonu
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Dordiincii ve son olarak Grafik 4.13’de Genberg ve Pauwels tipi reel marjinal
maliyetlerden (OMC) kaynaklanan soklara karsi cari enflasyonun verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Bunagére, OMC’den kaynaklanan 1 birimlik pozitif (artiglar) sokun
cari enflasyon iizerindeki etkisinin RMC’ye benzer 6l¢giide sinirli oldugu goriilmektedir.
Fakat, OMC’nin yaratti31 1 birimlik negatif (azaliglar) sokun cari enflasyon lizerinde
kuvvetli etkisinin oldugu goriilmektedir. Grafige bakildiginda, ekonomide es zamanh
pozitif ve negatif soklar ile karsilagilmasi durumunda enflasyon iizerindeki etkinin yine
RMC’ye benzer olarak uzun siire kalict oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda, soz
konusu soklarin etkisinin yaklasik 24 ceyrek (6 yil) sonra giderildigi goriilmektedir.
Kisacasi, cari enflasyonun duragan durum dengesi soklarin etkisi ardindan 6 yil sonra

saglanabilmektedir.

NARDL yontemiyle elde edilen sonuglar, analiz kapsaminda kullanilan
degiskenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasindan dolayr Tiirkiye i¢in daha
gercekgi sonuglar ortaya koymaktadir. Ozellikle bu durum RMC ve OMC ile yapilan

tahminlerde acgik¢a goriilmektedir.

Oncelikle burada ¢ikt1 ag1g1 degiskeni ile cari enflasyon arasindaki uzun donem
asimetrik iliskinin varlig1 kanitlanmis olmasiyla beraber istenilen sonucla uygun oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda, Gali ve Gertler’in (1999) ABD ekonomisi i¢in yapmis
olduklar1 ¢alisma ve Gali, Gertler ve Lopez-Salido (2001)’un Avro bdlgesi ekonomisi
icin yapmis oldugu calisma c¢ikti agigi ile cari enflasyon arasinda istatiksel olarak

anlamsiz ve negatif sonug¢ elde ettiklerini gdstermektedir. Kuramsal acgidan benzerlik
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tastyan bu durum Tiirkiye’de icin yapilan ¢alisma i¢inde gegerliligini korumaktadir. Bu
anlamda, Tiirkiye’de ¢ikti acigmin negatif asimetrik etkiye sahip olmadig1r ve elde
edilen katsayr degerinin negatif ve istatiksel olarak anlamsiz oldugu bulgusuna
ulasilmaktadir. Diger yandan yapilan tahmin sonucunda ¢ikt1 agigindan kaynaklanan
pozitif soklarin pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir katsay1 degerine sahip oldugu
goriilmektedir. Bulgular Fuhrer ve Moore (1995b) calismasindan elde edilen sonug ile
desteklenmektedir. Dahasi bu bulgular literatiirde genel kani olarak enflasyonun dongii
boyunca ¢ikt1r acigina yol agmasi ve cari enflasyonda meydana gelen bir artisin ¢ikti
acigina gelecek donemde artis icin sinyal vermesi gerektigi inancimi da

desteklemektedir.

Kuramsal agidan degerlendirildiginde, yanlizca isgiicliniin gelirden aldig1 pay
ile hesaplanan reel marjinal maliyetlerin yer aldigt NARDL modeli i¢in ayn1 durum s6z
konusu degildir. Clinkii Gali ve Gertler (1999)’in ABD ekonomisi i¢in yapmis olduklari
calismasinda kullandiklar1 reel marjinal maliyet degiskeninin pozitif ve istatiksel olarak
anlamli bir katsay1 degeri elde ettikleri goriilmektedir. Modelden tahmin edilen her iki
sok tiiriiniin katsay1 degerlerinin negatif olmasi1 kuramsal agidan farklilik icermektedir.
Buna gore, elde edilen pozitif asimetrik etkinin cari enflasyon iizerinde bir etkisinden
s0z edilemezken, negatif soklarin cari enflasyon {izerinde azaltict etki yarattigi
gozlenmektedir. Yine burada da, MC’den kaynaklanan soklarin cari enflasyon iizerinde

neden azaltic1 bir asimetrik etki yarattig1 anlagilamamaktadir.

MC’den elde edilen bulgularin istenilen sonuglarla bagdastiralamamasi,
analizin kapali ekonomi varsayimina goére yapilmasindan kaynaklandigi ihtimalini
dogurmaktadir. Clinkii ekonomisi disa agik olan Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede
enflasyona olan etkilerin sadece isgiicii maliyetlerinden ve iiretim agigindan ortaya
ciktigini diisiinmek analizin kisitlanmasi anlamina gelmektedir. Bu anlamda, RMC ve
OMC’nin yer aldiZit NARDL modellerinin olduk¢a tutarli sonuglara sahip oldugu
goriilmektedir. Ciinkii elde edilen uzun donem asimetrik katsayilar1 bunu
kanitlamaktadir. Buna gore RMC’den kaynaklanan pozitif soklar cari enflasyon
lizerinde azaltic1 bir etkiye sahip goriinmektedir. Bu sonug¢ Tiirkiye i¢in beklenen bir
sonucu ifade etmektedir. Ciinkii iiretimde kullanilan ithal ara mal girdisinin oldukga
yiikksek bir orana sahip olmasi, doviz kuru kanaliyla yurt i¢i enflasyon {lizerinde
dogrudan etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte incelenen donem i¢inde 6zellikle 2002-

2007 yillart arast bu durumu kanitlamaktadir. Bu anlamda, dis ekonomik konjonktiiriin
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olumlu seyri ve diislik déviz kurlar1 enflasyonun diismesine yardimci olurken, iiretimde
de doviz kurlarinin olumlu etkisi ile ithal mallarin fiyatint ucuzlattigt ve bdylece

maliyetlerin diismesini sagladig1 goriilmektedir.

Modelden tahmin edilen diger sonu¢ ise RMC’den kaynaklanan negatif
soklarin cari enflasyon iizerinde azaltici bir etkisi oldugu yoniindedir. Bu durum, Ball
(1991)’mn ifade ettigi gibi enflasyonu diislirmenin iiretimde bir daralma maliyetini
beraberinde getirmesini gostermektedir. Ozellikle bu olgunun ortaya ¢ikmasimin 2009
global krizinden sonra oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii, finansal nitelikte bas gosteren
s0z konusu bu kriz, para piyasalarinda bir daralmay1 beraberinde getirdigi ve dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerde ulusal paraya karst dovizin asirt degerlenmesine yol actigi
goriilmektedir. Bu anlamda, doviz kurlarindaki asirt yiikselis hareketinin sirketlerin
maliyetlerini artirdigi ve bdylece iireticilerin maliyetin azaltilmasi veya basabag
noktasinda tiretime devam edip, krizin etkilerini minimuma ininceye kadar bu sekilde
devam etmeyi diisiindiikleri olasilig1 iizerinde durulmaktadir. Bu anlamda, sirketlerin
almis oldugu bu bireysel kararin toplulastirilmis olarak tiim arz piyasasi genelinde
degerlendirildiginde, toplam c¢iktida bir azalma sonucunda cari enflasyonda bir

diismenin ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir.

Son olarak OMC tahmininden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, RMC
tahmininden elde edilen sonuglardan bir noktada farkli oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, modelde pozitif soklarin cari enflasyon tizerindeki etkisinin artirict oldugu,
diger yandan negatif soklarin ise azaltict oldugu gériilmektedir. Isgiicii payinm ve reel
ithalat fiyatlarin birlikte yer aldigit OMC endeksinde, sadece emegin gelirden aldig1 pay
ile hesaplanan reel marjinal maliyet (MC) ile tahmin edilen modelden daha iyi sonug
sagladig1 anlasilmaktadir. Baska bir deyisle, Tiirkiye ekonomisi i¢cin OMC endeksi ile
yapilan model tahmini, reel marjinal maliyetler ve cari enflasyon arasindaki iliskiyi
kapal1 formda olusturulan MC endeksinden daha iyi agikladigr goriilmektedir. Ayrica bu
bulgular, Tiirkiye’de cari enflasyonun digsal olarak etkilendigi yoniindeki literatiirde yer
alan ¢aligmalar1 da destekler nitelikte saglanmaktadir. Son olarak, modelden elde edilen
sonuclar, Tiirkiye’de carienflasyonun cok fazla olmasada, geriye doniik enflasyon

beklentisinin hala baskin oldugunu géstermektedir.55 Bu durum, ge¢miste sirketlerin

**Bu durum, pozitif soklarin katsayr degerinin cari enflasyonu artirici nitelikte pozitif bir degere sahip
(0.4396) olmasindan ortaya ¢ikmaktadir.
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enflasyonun yikici etkilerine karsi fiyatlama davranislarinda endekseleme olgusunun

devam ettigini gostermektedir.

Calismanin devam eden kisminda, GAP ve MC ile cari enflasyon arasinda
asimetrik nedensellik iligkisinin olup olmadigini incelemek iizere Hatemi-j tarafindan
2012 yilinda gelistirilen “Granger Asimetrik Nedensellik Testine” bakilmaktadir. Diger
yandan mevcut modellerde RMC ve OMC endekslerinden elde edilen agik ekonomi

sonuglarinin Tiirkiye’nin ekonomik olgusunu daha iyi yansittig1 sdylenebilir.
4.2.4.2 CusumQ Testleri

Calismanin bir onceki boliimiinde, dogrusal ARDL analizi anlatilirken Cusum
ve CusumQ testlerinin ekonometrik Ozellikleri ve analize sagladigi fayda hakkinda
bilgiler verilmistir. Bu baglamda, tekrar olmamasi adina Cusum testlerinin kuramsal
aciklamasina burada yer verilmemistir. Bununla birlikte c¢alismadan elde edilen

CusumQ testi sonuglari sirasiyla Grafik 4.14-15-16 ve 17°de gosterilmektedir.

Grafik 4.14 CusumQ Testi (GAP) Grafik 4.15 CusumQ Testi (MC)
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Buna gore elde edilen test sonuglari, cari enflasyonun incelenen donem
icerisinde negatif ve pozitif soklardan kaynaklanan bir yapisal kirilmaya ugramadigini
gostermektedir. Ciinkii, dort grafige de ayr1 ayr bakildiginda sifir noktasindan baglayan
zaman ¢izgisinin %5 anlamlilik seviyesinde kararli oldugunu gdsteren bant igerisinde
kaldig1 goriilmektedir. Sonug olarak, dogrusal ARLD yontemiyle yapilan analizlerle
elde edilen CusumQ test sonuclar1 ile NARDL yontemiyle yapilan analizlerden elde

edilen CusumQ test sonuglar1 birbirine benzerlik gostermektedir.

4.2.5 Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Calismada NARDL yontemi cercevesinde elde edilen tahmin sonuglarinin yani
sira, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya konulabilmesi amaciyla
Hatem-j tarafindan 2012 yilinda gelistirilen ve dogrusal olmayan zaman serilerinde
olduk¢a basarili sonuglar elde edilmesini saglayan asimetrik nedensellik testi de
uygulanmaktadir.

Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan ve geleneksel olarak
nitelendirilen Granger nedensellik testinde, bir degiskenin gelecek donem igin tahmini
yapilirken ilave bir ikinci degiskenin modelin agiklayici giiclinii artirip artirmadigini
sinanmaktadir. Bununla birlikte takip eden zamanda ekonometri literatiiriinde yeni
nedensellik testlerinin gelistirildigi goriilmektedir (Sims, 1970; Hsiao, 1981; Toda ve
Yamamoto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006). S6z konusu bu testler, pozitif soklarin
etkisiyle negatif soklarin etkisinin ayn1 derecede oldugunu kabul etmektedir (Y1ilanci ve
Bozoklu, 2014: 214). Fakat bireylerin beklentilerinde rasyonel davranmasi ve karini
maksimize etmek isteyen sirketlerin fiyat ve maliyet beklentilerinin asimetrik bilgi
icermesi; ekonomik aktdrlerin piyasada meydana gelen olas1 pozitif veya negatif bir
soka ayni tepkiyi vermemesine yol acmaktadir. Boylece, yapilan iktisadi analizlerde
bahsi gecen nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar hatali bulgulara ulasilmasina

neden olmaktadir.

Degiskenler arasindaki iligkinin, pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskiden
farkli nitelikte olabilecegi diislincesi ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan ileri
stiriilmiigtiir. Buna gore Granger ve Yoon (2002), ekonomi verilerinin soklara es
zamanli tepki verdiklerinde esbiitiinlesmenin oldugunu, ancak ayr1 zamanlarda tepki
verdiklerinde aralarinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin var olmayacagini ifade

etmistir. Bununla birlikte, yazarlar verilerin sokun tiiriine bagh olarak birlikte karsilik
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vermesinin miimkiin oldugunu belirtmistir. Boylece Granger ve Yoon (2002) verilerin
toplam pozitif ve toplam negatif sok degisimlerini ayristirmis ve s6z konusu bu
pargalar arasindaki iliskinin boyutunu uzun dénemde incelemistir. Daha sonra Hatemi-j
(2012) bu yaklasim temelinde Granger nedensellik testine yeni bir yontem
kazandirmigtir. Hatemi-j (2012) testinde Toda-Yomomato (1995) nedensellik testine
benzer olarak serilerin diizey degerleri gbz Oniine alimmaktadir. Buna gore, birincil
olarak serilerin maksimum uyumluluk derecelerinin (max) belirlenmesi 6nemlilik arz
etmektedir. Bununla birlikte Toda-Yamamoto (1995)’dan farkli olarak s6z konusu bu
test, modeldeki degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin olugmasina izin vermektedir.
Hatem-j (2012) gelistirmis oldugu bu asimetrik nedensellik testinde, Granger ve Yoon
(2002) yontemine benzer olarak, degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin ayr1 ayn ele almaktadir. Boylece yazar verilerin altinda yatan dinamik yapinin

anlasilmasina ve gelecekle ilgili tahmin beklentilerinin daha tatminkar olmasina imkan

saglamaktadir. Hatemi-j (2012) testine gore, bilesenlerine ayrilabilen Yy, ve Yy, gibi iki

farkli biitlinlesik serinin arasindaki nedensellik analizi su sekilde yap11maktad1r56:

t
Y =Yua T =Yoot Zgli (4.43)
i-1
t
Yor =Yoa t€x =Yoot zgzi (4.44)
=)

Denklemde ifade edilen t=1234.....T sabit terimleri, y,, ve 'y, baslangi

degerlerini ve ¢; ve &, beyaz giriilteye sahip duragan hata terimlerini ifade

etmektedir. Bununla birlikte, pozitif ve negatif soklar asagidaki su denklemler

yardimiyla gosterilmektedir:
& = max(g1i ,0) &y = min(g1i ,0) (4.45)
£y = max(g2i ,O) £y = min(g2i ,O) (4.46)

Diger yandan hata terimlerini &; =& +&; Ve &, =&, +&, seklinde ifade etmek

miimkiindiir. Bu anlamda, denklem (4.43) ve (4.44) yeniden diizenlenirse denklem

(4.47) ve (4.48) elde edilmektedir:

*°Ekonometrik yontemin yazinsal ve denklemsel ifadeleri Hatemi-j (2012) ¢alismasina dayandirilmaistir.
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t t

Yie =Yua T € =VYi0 Tt Zg; +Z£fi (4.47)
i-1 i1
t t

Yoo = Yora T €5 = Yap +Zg;i +Z &5 (4.48)
i-1 i-1

Boylece her degiskende bulunan pozitif ve negatif soklar ise toplamsal formda denklem
(4.49) ve (4.50) ile su sekilde gosterilmektedir:

t t
yi =)&) Vi =D & (4.49)
i=1 i=1l
t t
Yo =D& Yo =D &5 (4.50)
i=1l i=1

Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testinde, y,” degiskeninin Yy, ve vy, ifadelerine

esit oldugu kabul edilmektedir. Boylece soz konusu bu degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi denklem (4.51)’da gosterildigi gibi p gecikmeli vektor otoregresif

modeli kullanilarak sinanmaktadir:
Vo =+ AL+ ALY, et ALY+ (4.51)

Burada vy, ifadesi degisken vektorii, & sabit degisken vektorii ve g, ise hata

terimi vektoriinii temsil etmektedir. Diger yandan A ise r derecesinde gecikme

uzunlugu bilgi kriteri kullanilarak tespit edilen parametre matrisini gostermektedir.

Modelde kullanilacak seriler arasinda Granger nedenselliginin mevcut
olmadigina dair temel alinan bos hipotezi test etmek amaciyla Wald testi
kullanilmaktadir. Bu anlamda, Wald istatistigini elde edebilmek i¢in denklem (4.51)
ifade edilen VAR modeli denklem (4.52)’da su sekilde tanimlanmaktadir:

Y=DZ+§5 (4.52)

Denklemde yer alan Y,D,Z,6 ifadeleri farkli matris boyutlarina sahiptirler.

Boylece Granger nedenselliginin olmadigina dair rededilecek bos hipotez Wald testi

yardimi ile test edilmektedir:

H,=CB=0
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wald = ) ez 2)* @5, k[ (cp) (4.53)

Bu test denkleminde yer alan ® Kronecker c¢arpim ifadesini C ise kisitlari
temsil eden bir gosterge fonksiyonu olarak niteledirilmektedir. Diger yandan

S :vec(D) bi¢imde gosterilmektedir. Burada vecsiitun-yigma (column-stacking)

operatorii olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte ¢ her bir VAR esitliginde bulunan

A A

. . 0,00 . . . . -
gecikme sayisimi ifade ederken, S :_I_U—Ublglmlnde kisitsiz bir VAR modeli igin

hesap edilen varyans-kovaryans matrisini belirtmektedir.

Hatemi-j (2012) testinde dikkat edilmesi gerecken dort unsur bulunmaktadir.

Bunlar;

e VAR modelinin gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
e Modele dahil edilecek ek gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
e Wald testinin istatistik degerlerleri i¢in kritik degerlerin belirlenmesi

e Zamana bagl olarak nedensellik iligkisinin degigsmesi

seklinde agiklanmaktadir. Boylece son agamada pozitif ve negatif bilesenlerine ayrisan
degiskenler, VAR modelinin tahmininde HIJC bilgi kriteri kullanilarak test
edilmektedir.’’” Diger yandan bootsrap similasyonlar1® kullamlarak tablo kritik degerleri
elde edilmektedir.

4.2.5.1 Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Hatemi-j asimetrik nedensellik testine gore elde edilen sonuglar Tablo.29°da
gosterilmektedir. Buna gore, birinci farkinda duragan olan pozitif ve negatif soklara
Toda ve Yamamoto (1995)’un tavsiyesiyle bir fazla gecikme uzunlugu dahil edilerek
yapilan Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik testi sonucunda, ¢ikti agiginin negatif

soklarindan cari enflasyonun pozitif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

57Hatemi-j (2012) gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik yonteminde gecikme uzunlugunun 6zgiin olan
HIC bilgi kriterine gore belirlenmesi gerektigini ifade etmistir. Ciinkii yazar daha Once yaptigi
caligmalarinda (Hatemi-j, 2003; Hacker ve Hatemi-j, 2008) kullandig1 bilgi kriterlerinden farkli sonuglar
elde etmesinin ardindan yeni bir bilgi kriteri gelistirme yoluna gitmistir.

**Modelde yer alan marjinal maliyet ve enflasyon verileri normal dagilima sahip degildir. S6z konusu bu

durum kisitlarin sayis1 kadar serbestlik derecesiyle ¥ 2 dagilan Wald testinin asimtotik dagilimini

etkilemektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215). Bu sorunu ortadan kaldirabilmek adina kritik degeler
bootstrap similasyonlari ile elde edilmektedir (Y1ilanct ve Bozoklu, 2014: 215)
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gozlenmektedir. Bununla birlikte elde edilen sonu¢ %35 diizeyinde istatiksel olarak
anlamli gériinmektedir. Bu anlamda, ¢ikt1 agigindan kaynaklanan negatif sok sonrasinda
cari enflasyon ilizerinde artis yoniinde bir etki ortaya ¢ikti goriilmektedir. Ayrica,
isglicliniin tek maliyet unsuru olarak kabul edildigi reel marjinal maliyetlerin negatif
soklarindan cari enflasyonun pozitif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmektedir. Bu sonu¢ beklenildigi gibi, reel marjinal maliyetlerden
kaynaklanan negatif sok sonrasinda cari enflasyon artis yoniinde etkilendigi fikrini
desteklemektedir. Diger yandan analizde kullanilan diger degiskenlerden (RMC, OMC
ve Beklenen Enflasyon) cari enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit

edilememektedir.

Tablo.30 Hatemi-j (2012) Asimetrik Nedensellik Sonuclari

MODEL (GAP) Test istatistigi %10 %5 %1
GAP'_, Logcpi* 0.812 14.711 18.801 30.339
GAP'_, Logcpi 1.587 9.735 12.575 20.914
GAP__, Logcpi 1.841 8.197 11.273 22610
GAP __ Logcpi* 16.582** 11.581 15.146 24,664

MODEL (MC)

MC*— Logcpi* 11.036 11.353 14.946 25.613
MC'— Logcpi- 2.789 7.437 9.932 16.178
MC — Logcpi’ 0.853 8.496 11.433 20.837
MC — Logcpi® 40.303%** 10.165 13.204 21.002
MODEL (RMC)
RMC* — Logcpi* 2.206 12.047 15.366 25.563
RMC" — Logcpi- 1.535 9.970 13.173 21.651
RMC — Logcpi’ 1.505 10.519 14.312 27.835
RMC — Logepi’ 8.496 10.826 14.063 22.622

MODEL (OMC)

OMC* —» Logcpi* 3.936 4.844 6.696 11.559

OMC* _— Logcpi’ 0.866 8.092 10.670 17.031

OMC~ — Logcpi- 0.191 3.013 4722 9.664

OMC~ — Logcpi* 0.491 7.538 10.123 16.528
(MODEL) LOGEXPCPI




154

EXP*— Logcpi® 2.578 5.529 7.254 12.205
EXP"— Logcpi’ 0.038 2.984 4.367 8.037
EXP"— Logcpi 4.773 10.418 14.095 26.171
EXP"— Logcpi” 2.274 3.002 4.299 8.215

Not: Optimal gecikme uzunlugu HJC bilgi kriteri ile belirlenmistir. Bootstrap sayist 10000°dir. Diger
yandan, (+) ve (-) sirasiyla pozitif ve negatif soklar1 ifade etmektedir. Son olarak, *, ** *** grasiyla
modellerin %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablodan elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye’de kapali ekonomi varsayimina gore
yapilan tahminlerin de gegerli oldugunu gostermektedir. Bu anlamda, ¢ikt1 agigindan
kaynaklanan negatif soklarin cari enflasyon lizerinde artirict bir etkide bulunmasi,
Tiirkiye’de incelenen donem boyunca doviz kurlarinin cari enflasyon iizerinde etkisi
oldugu yoniindeki sonuclart desteklemektedir. Ciinkii, s6z konusu bu donemde
Tiirkiye’de doviz kuru, ithal ara mal girdi maliyetleri yoluyla dolayl1 olarak yurti¢i cari
enflasyon iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bu durum, doviz kurunun ve buna bagh
maliyetlerin Tiirkiye’de enflasyon iizerinde etkili oldugu yoniinde bulgulari ortaya
koyan literatiirdeki diger calismalar1 desteklemektedir (Kara ve Ogiing, 2005). Bununla
beraber ¢ikti agigindan kaynaklanan negatif soklar i¢in doviz kurunun deger kaybettigi
zamanlar Ornek gosterilmektedir. Bu agidan bakildiginda, doviz kurlarinda meydana
gelen deger diisiikliigl sirketler agisindan ithal ara mal girdi maliyetlerini artirmakta ve
buna bagli olarak kar marjlarini diisiirmektedir. Negatif arz soku olarak nitelendirilen bu
durum, artan maliyetler sebebiyle ylikselen enflasyon karsisinda ¢iktida bir azalmay1 da
beraberinde getirmektedir. Ancak burada cari enflasyonu artiran olgunun sadece doviz
kuruna bagl oldugu diistiniilmemelidir. Diger bir ifadeyle, talep kaynakli soklar ve buna
bagli ihracatin da doviz kuru karsinda yasadigi degisimler, ¢ikt1 acigi ile cari enflasyon

arasinda ters iligkiyi agiklayabilmektedir.

Yalniz iggiicii paymin gelirden aldigi pay seklinde hesaplanan reel marjinal
maliyetler ile cari enflasyon arasindaki asimetrik nedensellik iliskisinden elde edilen
sonuglarin, ABD ve Avro bolgesi acisindan yapilan calismalara kiyasla farkli oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de sirketlerin isgiicli maliyetlerin azalmasina
bagli olarak cari enflasyonda artis yonlii bir hareket ortaya ¢ikmaktadir. Bu olgunun
ortaya ¢ikmasinda dort farkli nedeninin oldugu diistintilmektedir: Birincisi, Tiirkiye’de
ozellikle 2000’li yillardan sonra iretimin emek-yogundan sermaye-yogun iretime

gecisinden dolayi, isgiicii piyasasinda reel {icretlerin diismesidir. Ikinci olarak, Tiirkiye
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niifusunun giderek daha geng¢ bir niifusa sahip olmasi nedeniyle, artan emek arzi
karsinda reel iicretlerin baskilanmasidir. Uciincii  olarak, Tiirkiye’de isgiicii
sendikalarinin reel iicretlerin artirilmasi yoniinde isverenler {izerinde yeterli baskiyi
olusturamamasidir. Son olarak, devletin issizligi diisiirmek adina sirketlere sagladigi
siibvansiyonlar da isgiicli maliyetlerini azaltic1 neden olarak goriilmektedir. Sayilan tiim
bu nedenler, sirketlerin isgiicii maliyetlerinin azalmasina ve dolayisiyla ¢iktida artist
saglamaktadir. S6z konusu bu artis bliylimeyi artirirken, biiyiimeye baglh gelir artisiyla

yurt i¢i cari enflasyon lizerinde dogrudan artis yoniinde etkilenmesine neden olmaktadir.
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SONUC

Enflasyon ve igsizlik 6diinlesmesinin zamana bagl olarak de§ismesi, hatta bazi
donemlerde ortadan kalkmasi, Phillips egrisinin ortaya atildigt 1958 yilindan beri
iktisat¢ilarin bu konuda ortak bir goriise sahip olmasina engel olmaktadir. Diger yandan,
ekonomide yer alan tiim aktorleri yakindan ilgilendiren bu durum karsisinda iktisatcilar

kuramsal anlamda tizerinde hala tartismaya devam etmektedirler.

Bu calisma, Tirkiye i¢in kapali ve acik ekonomi varsayimlarma goére yapilan
Yeni Keynesyen melez Phillips egrisi analizlerini igermektedir. Buna gore, enflasyon ve

diger degiskenler arasindaki iliski 2001:Q3-2016:Q2 donem araliginda incelenmektedir.

Tahmin edilen donem Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinden sonraki donemi
icermesinden dolay1 oldukg¢a carpict sonuglar1 beraberinde getirmistir. Ciinkii, bu
donemde Onceki donemlere gore daha siki ve ciddi uygulanan yapisal reformlar,
Tiirkiye’de ekonomi algisinin degismesine neden olmustur. Diger yandan, ekonometrik
analizlerde kullanilan zaman serilerindeki yapisal kirilmalar bu savi destekler
niteliktedir. Fakat bu durum, analizden elde edilen sonuglarin yaniltici olacagi anlamina
gelmemektedir. Bu anlamda, melez Phillips egrisinin kuramsal temeli olarak goriilen
Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler ve Lopez- Salido (2001), Balakrishnan ve Lopez
(2002), Rumler (2005), Leith ve Malley (2007) gibi ¢alismalara bakildiginda, yapisal
kirilmalarin enflasyonun dogasinda bulundugunu ve séz konusu verilerin analiz igin

gayet kabul edilebilir nitelikte olduklarini ileri siirmektedirler.

Ekonometrik yontemler ile yapilan analizlere yakindan bakildiginda, Tiirkiye
icin kapali ekonomi melez Phillip egrisi sonuglarinin tatmin edici olmadigi
farkedilmektedir. Ayrica bu durum ARLD ve NARDL test sonuclarinda da
goriilmektedir. Ancak, kapali ekonomi varsayimini temsilen kullanilan ¢ikt1 agig1 ve
reel marjinal maliyet (MC) degiskenlerinin, Hatemi-j (2012) tarafindan gelistirilen
Granger asimetrik nedensellik testinde basarili sonuglar sagladigi goriilmektedir. Buna
gore, ciktr acigindan kaynaklanan negatif soklardan cari enflasyonun pozitif soklarina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi elde edilmektedir. Cikt1 a¢iginda meydana gelen
negatif soklar burada ulusal paranin dovize karsi deger kaybetmesi seklinde
yorumlanmaktadir. Bu anlamda, déviz kurunun ithal ara mal fiyatlari yoluyla sirketlerin
tiretim maliyetlerini artirdigini bunun da yurt i¢i fiyatlar kanaliyla cari enflasyonu

yikselttigi distiniilmektedir. Bu durumun sadece doviz kuru etkisinden kaynaklandigi
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diistiniilmemektedir. Talep yanli soklar ve buna bagl olarak ihracatin kur karsindaki
degisimi de cari enflasyonu etkileyen nedenler olarak disiiniilebilmektedir. Diger
yandan, MC’deki negatif soklardan cari enflasyonun pozitif soklarina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi de elde edilmektedir. Burada ise MC’deki negatif soklar, is giicii
ticretlerinin  diismesiyle isverenlerin {iretim maliyetlerinin azalmasi seklinde
yorumlanmaktadir. S6z konusu bu durum dort farkli nedenden kaynaklandig
diistiniilmektedir: Birincisi, tiretimde emek-yogun iiretimin yavas yavas terk edildigi,
bunun yerine sermaye-yogun iretimin benimsendigi goriilmektedir. Ayrica bu iddia,
son yillarda Tiirkiye sanayisinde makinelesme oraninin artmasiyla desteklenmektedir.
Uciinciisii ise, gen¢ niifusun hizla artmas isgiicii piyasasinda iicretlerin diismesine
neden olmaktadir. Son olarak, is¢i sendikalarinin igverenler iizerinde yeterli etkisinin
bulunmamasidir. Bunlara ek olarak, son yillarda hiikiimetin issizligi azaltmak adina
isverenleri siibvanse etmesi, vergi muafiyeti getirmesi vb. uygulamalar da isverenin
isglicii maliyetlerini azaltan kalemler olarak goriilmektedir. Diger yandan, bu negatif
soklarin c¢iktida artis1 beraberinde getirdigi diisiiniiliirse, biiylimeye bagli olarak cari

enflasyondaki pozitif soklarin nedeni anlagilmaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan agik ekonomi melez Phillips egrisi tahmin
sonuglar1 Tiirkiye i¢in oldukga basarili bulgulari ortaya koymaktadir. Ozellikle NARDL
yontemiyle yapilan tahminlerin s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi daha iyi
acikladigr goriilmektedir. Ancak burada RMC’nin ve OMC’nin reel ekonomik aktiviteyi
temsilen yer aldigi farkli tahmin modellerinde, enflasyondaki beklenti yonlerinin
birbiriyle bagdasmadigi goriilmektedir. Buna gore, RMC modelinde enflasyon
beklentilerinin ileriye doniik kismi baskin olurken, OMC modelinde beklentilerin geriye
doniik kisminin daha baskin oldugu gorilmektedir. S6z konusu bu farkliligin,
hesaplanan endeks degerlerinden kaynaklandigr disiiniilmektedir. Diger yandan
RMC’den kaynaklanan soklarin cari enflasyon iizerinde azaltic1 bir etkisinin olmasi
RMC agisindan bu durumu kanitlamaktadir. Burada cari enflasyonu azaltict negatif sok
nedeninin enflasyonu diisiirme c¢abasimna baghh c¢iktida daralma maliyetinden
kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Ayrica bu olgunun ortaya ¢ikmasinda 2009 global
krizinin etkisi oldugu tahmin edilmektedir. Ciinkii bu donemde, finansal nitelikte
goriilen bu krizin para piyasalarinda bir daralmayi beraberinde getirdigi bununda
gelismekte olan iilke paralarmmin doviz karsisinda deger kaybetmesine yol agtigi

goriilmektedir. Bu anlamda, yurt i¢inde faaliyet gdsteren sirketlerin dovizdeki negatif



158

hareketlilik karsisinda iiretim maliyetlerini artirmamak icin ¢iktida azalmaya razi
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu durumun toplam arz piyasasinda bu sekilde
oldugu varsayildiginda, incelenen donemde cari enflasyondaki azalisinin nedeninin
toplam ¢iktidaki kayiplar ile aciklamak miimkiindiir. Yine burada OMC’den
kaynaklanan pozitif soklarin cari enflasyonu artis yoniinde etkiledigi, negatif soklarisa
azalis yoniinde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, yukarida da belirtildigi gibi
Tirkiye’de az da olsa enflasyon beklentilerinin geriye doniik kisminda baskinligin
devam ettigine isaret etmektedir. Bu durum, Tirkiye’de bazi sirketlerin fiyatlama
davraniglarinda hala endeksleme olgusunu devam ettirdigini gostermektedir. Diger
yandan, OMC tahmininden elde edilen sonug, yalniz isgilicii paymnin hesaplanarak
olusturulan reel marjinal maliyetlerden elde edilen sonuca goére daha iyi oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda, Tiirkiye icin yapilan melez Phillips egrisi ¢alismalarinda,
acik ekonomi unsurlarinin da gozetilmesi sonuclarin gergeklige yakinligi acisindan
yerinde olacaktir. Son olarak, her iki degiskenin yer aldigt modeller, Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru gegiskenliginin oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu
geciskenligin etkisi OMC endeksinde daha fazla goriilmektedir. Diger yandan, elde
edilen bu sonu¢ ARDL modeli ile yapilan tahmin ile farklilik igermektedir. Ciinkd, elde
edilen uzun donem es biitiinlesme sonuglart OMC’nin %1°lik artis1 karsisinda cari

enflasyonda %0.36’lik azalmaya yol agacagini gostermektedir.

Yapilan melez Phillips egrisi tahminlerinde ¢ikti agigr ve reel marjinal
maliyetlerin incelenen donemde Tiirkiye ekonomisini agiklama giiciiniin sinuirli oldugu
goriilmiistiir. Diger yandan RMC ve OMC endeksleri kapsaminda yapilan tahminler
Tiirkiye ekonomisi i¢in daha basarili sonuglar vermistir. Ozetle, disa acik ekonomilerde
sadece kapali ekonomi varsayimiyla analiz yapmak sonuglarin eksik olmasina yol
acmaktadir. Bu anlamda, yapilan analizlere a¢ik ekonomi unsurlarinin yansitilmasi

Oonemli goriinmektedir.

Calismada ele alinan donemde, enflasyon hedeflemesinin beklentiler iizerinde
olumlu etki yarattigi gozlenmektedir. Bu anlamda, 2002 yilindan sonra uygulamaya
konulan bu stratejik hamle, 6zellikle 2007 yilina kadar basarilli bir sekilde yiiriitiilerek
bankaya karsi olan gilivenin artmasi saglanmistir. Bununla beraber, giivenirligi artan
merkez bankasimin koymus oldugu enflasyon hedefleri iireticiler ve tiiketiciler agik bir
sekilde algilanmis ve beklentilerini buna gore olusturmuslardir. Ayrica, beklenti

algisinin degismesi ekonominin {iretim kanadinda ge¢mise doniik fiyatlama algisinin da
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kirilmasina yardimer olmustur. Bu anlamda, merkez bankasinin mevcut donemde doviz
kurlarinda asir1 degiskenliklere izin vermeyerek, doviz kurlarindan dogan maliyet

artiglarinin azalmasini saglamistir.

2007 yilindan itibaren 6zellikle 2009 global kriz sonrasi, merkez bankasinin
enflasyon hedeflerini yerine getiremedigi goriilmektedir. Bankanin siirekli olarak
gosterdigi hedef enflasyon ile gergeklesen enflasyon arasindaki yiiksek fark, ekonomi
birimlerinin bankaya karsi giivenini azaltmakla beraber yeniden beklenti algisini
degistirmis olabilecegini ihtimalini dogurmaktadir.Bu nedenle, bankanin ekonominin
konjonktiirel hareketlerine daha fazla odaklanmasive hedef degerler ile gergeklesen
degerlerin bagdastirilabilir kilinmasi gerekmektedir. Bununla beraber, mevcut
hiikiimetlerin merkez bankasi politikalar1 hakkindaki popiilist sdylemleri, bankanin
ekonomi birimleri karsisinda kredibilitesinin azalmasina yol agtig1 diisiiniilmektedir. Bu
baglamda, merkez bankasinin bagimsizlik ilkesinin ihlal edilmemesi, ekonominin

istikrarini korumasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar dovizin kur gegisiyle yurt i¢i cari enflasyon tizerinde etkili
oldugu gostermektedir.Bu durum, acik bir sekilde sirketlerin iiretim faaliyetlerinde
yiiksek oranda kullandiklari ithal ara mallar ile miimkiin goriilmektedir. Bu anlamda,
sirketlerin iiretim girdilerinde daha fazla yerli ara mala yonelmeleri hem iiretim
maliyetlerini  azaltmalar1 hem de ekonomik olarak biiylimeyi saglamalar

beklenmektedir.

Bu ¢alismanin devami niteliginde Tiirkiye ekonomisinde yasanan 2002 yilindan
sonraki degisimlerin Avrupa {ilkelerinin de yer aldigi bir panel veri calismasiyla
karsilagtirilmasi1 yararli olacagi disiiniilmektedir. Boylece, Avrupa Birligi’ne giris
stirecinde olan Tiirkiye i¢in enflasyon dinamiklerinin birlik ilkeleriyle ne o6lgiide
yakinsamaya sahip oldugu daha 1yi gozlenebilecektir. Diger yandan, Tiirkiye i¢in daha
sonra yapilacak olan Yeni Keynesyen melez Phillips egrisi analizinde, dogrudan ve
dolayli sermaye hareketlerinin de Ol¢time dahil edilmesi, doviz kuru gegiskenliginin

farkl1 bir boyutta ele alinmasini saglayabilecektir.
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EKLER



EK.1 VERI SETi

LOGCPI
LOGEXPCPI

MC

GAP
LOGEXPORT
LOGIMPORT
LOGWAGE
LOGREALWAGE

LOGTOT
LOGREALGDP

. Tufe = 100*log(Tiiketici Fiyat Endeksi)

. Beklenen Ort. Enflasyon = 100*log(Beklenen Ort.
" Enflasyon)

: Mc = (Nominal GSYIH Isgiicii Pay//Nominal GSYIH)
. Gap = 100*(Logrealgdp-Loghpreal)

. Logexport = 100*log(ithal ara mal)

. Logimport = 100*log(yerli ara mali)

: Logwage = 100*log(iicret endeksi)

. Logrealwage = 100*log(Logiicretendeksi-Tiife)
REALWAGE_IMP :

. Logtot = 100*log(yerli ara mal fiyatlari/ithal ara mal
" fiyatlar)
. Logrealgdp = 100*log(reel GSYIH)

Realwage_imp = (Logwage-Logimport)
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EK.2 RMC Endeksinin Hesaplanmasi

Daha once “Acik Ekonomi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi” boliimiinde
anlatildig1 gibi sirastyla Rumler tipi reel marjinal maliyetler ve Genberg-Pauwels tipi

reel marjinal maliyetler sdyle hesaplanmaktadir:

g (¢ ) Smd +§mf - S (Ad Af)
" 1+ (0-g)s, +5.)" 1+(1-¢)s. +5..) Pe e
5, S . S
— l— m n AN Aad)
-] {( p)§n 5,045, CIrQ-pNS, +5,0)5, 45, +5,, }(Wt o)
5 S | S
1_ m m n N Af
{( p)§n+§md v5 Plil-gfs. +5 )5, +5, +5., (=)
d d £
Bu esitlikte yer alan S, = WdN , Smd _P (:Tl ve Smf _P dm ifadeleri
py py p-y

sirasiyla emegin, yurt ici ve yurt dis1 ara mal girdilerinin GSYIH igindeki paylarini

gostermektedir. Buna gore, acik ekonomi modelinde enflasyonu belirleyen etmenlerin

arasinda emek pay1 S o« (kapali ekonomi varsayiminda oldugu gibi), yurt i¢i reel emek
maliyeti W, — P (yurt ici emegin ve yurt iginde iiretilen ara mallarin nispi maliyetini
gosteren), yurt i¢i emegin ve yurt disindan satin alinan ara mallari nispi fiyati W, — p,

ve ticaret hadleri P — p, (yurt iginde iiretilen ara mal ile yurt disinda iiretilen ara

malimin nispi fiyatin1 gosteren) ile iiretimin marjinal getirisini ifade eden bir terim
bulunmaktadir. Modelde s6z konusu nispi fiyatlarin bu ifadedeki agirliklar: iiretimde
kullanilan ii¢ girdinin GSYIH igindeki duragan durum paylari ve bunlarin arasindaki

ikame esnekligi tarafindan belirlenmektedir.

RMC = mc — (A x gsyihkatsay: x Logrealg dp) + (totkatsay: x Logtot ) —
(Uicretkatsay: x log reelicret ) - (ithalarakatsay: x Logreeliicret _imp)

RMC endeksi, isgiiciiniin gelirden aldigi bap (mc), logaritmik reel GSYIH
(Logrealgdp), dis ticaret haddi (Logtot), reel iicretler (Logiicretendeksi-Tiife) ve reel
ithal ara mal fiyatlar1 degiskenleri kullanilarak olusturulan dogrusal bir fonksiyonu ifade
etmekteedir Denklemde yer alan katsay: ifadeleri, TUIK veritabaninda yer alan 2012

yil1 girdi-¢ikt1 ¢ikti tablosundan elde edilmistir. Katsayilar yerli ara mal, ithal ara mal ve
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isglicline yapilan Odemelerin toplam {iretim igerisindeki paylar1 hesaplanarak

olusturulmustur.
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