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KURESELLESME VE ENFLASYON: KURESEL CIKTI ACIGI HIPOTEZI —
TURKIYE ORNEGI
Serkan Cicek
Eyliil, 2009

Fiyat ve iicretlerin kisa donemde yapiskan oldugu varsayimma dayanan enflasyon
hedeflemesi stratejisinde merkez bankalarmin kullandig1 para politikas1 enstriimani,
kisa vadeli faiz oranidir. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz orani araciligiyla ulusal
ciktr agigmi (liretim diizeyini) etkilemekte, ¢ikt1 agigindaki degisim de enflasyon
oranin yonlendirmektedir.

1990’11 yillardan itibaren bir¢ok iilkenin enflasyon dinamiginde 6nemli degisimler
yasanmaya baglamistir. Son 20 yildir birgok iilkede hem enflasyon diisiik ve istikrarl
seyretmekte hem de ulusal kaynak kullanimi ile yurti¢i enflasyon orani arasindaki
iliski zayiflamaktadir. Phillips Egrisi’nin yataylagsmasi anlamima gelen bu durumu
aciklayan teorilerden birincisi enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine vurgu
yapmakta, ikincisi son 20 yildir petrol fiyatlar1 gibi digsal soklarin yasanmamis
olmasina baglamakta, tiglinciisli ise ekonomilerde yapisal degisimin ortaya ¢iktigini
one siirmekte ve kiiresellesmenin bu degisimde rol aldigini iddia etmektedir.

Calismanin amac1 Tiirkiye’deki enflasyon oranmi ile ulusal ¢ikti acig1 arasindaki
iliskinin seyri noktasinda bir degisimin olup olmadigini arastirmak ve kiiresellesme
diizeyinde yasanan artisin bu deg§isim iizerinde etkili olup olmadigini sinamaktir.
Calismada kiiresellesmenin etkisini smamak ic¢in kiiresel ¢ikti acig1 degiskenini
iceren Genisletilmis Phillips Egrisi modeli kullanilmistir. En kiigiik kareler yontemi
kullanilarak rasyonel bekleyisleri igeren Ileriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi
ile yapilan analizde kiiresel ¢ikti aciginin yurti¢i enflasyon orani —ozellikle de
ticarete konu olan mallar enflasyon orani— iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ulusal kaynak kullanim diizeyi ile yurtici enflasyon orani
arasindaki iligkinin seyri, Kalman Filtresi algoritmasi ile incelenmis ve Phillips
Egrisi’nin egiminin zaman igerisinde azaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Enflasyon, Kiiresel Cikt1 A¢1g1 Hipotezi



ABSTRACT

GLOBALISATION AND INFLATION: GLOBAL OUTPUT GAP
HYPOTHESIS — TUKISH CASE
Serkan Cicek
September, 2009

Under the inflation targeting strategy which bears on the assumption that asserts in
the short run prices and wages are rigid, central banks’ monetary policy instrument is
short-term interest rates. Central banks affect the output gap through short-term
interest rates, thus the change in output gap directs the inflation.

Since 1990s, dramatic changes were observed in the dynamics of inflation in many
countries. In many countries, for 20 years, the inflation rates have been low and
stable and also the relationship between national resource use and domestic inflation
has weakened. While the first theory explains this situation in which flatter Phillips
Curve emphasizes that inflation expectations have been getting fixed, the second
theory suggests that there have been no egzogenous shocks like oil prices for 20
years and the third theory which argues that frictional changes emerged in the
economies and the globalisation played role in the occurrence of these changes.

The aim of this thesis, to inquiry whether a change occured in the direction of the
relationship between inflation rate and domestic output gap in Turkey and to test
whether the increase in globalisation degree influences this change. In our work, the
Phillips Curve equation was used and the model was extended with the parameter of
global output gap in order to test effect of the globalisation. By using least square
method, in analysis with Forward Looking Extended Phillips Curve that involves
rational expectations, we have reached a conclusion in which global output gap is
influential on the domestic inflation rate, especially on inflation rate of tradable
goods. On the other hand, the relationship between national resource use level and
domestic inflation rate has been tested by Kalman Filter Algorithm and reached that
the slope of Phillips Curve have had declined by the time.

Key Words: Globalisation, Inflation, Global Output Gap Hypothesis



ONSOZ

Enflasyonun kaynagi konusu, iktisat¢ilarin her zaman ilgisini ¢ekmeyi basarmis
konulardan biri olmustur. Ekonomilerin yapisinda meydana gelen degisim,
enflasyonun kaynaginin da zaman icinde degismesine yol acabilmektedir. Bu
calismada cagimiza damga vuran kiiresellesme siirecinin enflasyon oranini etkileyip
etkilemedigi arastirilmaya caligilacaktir.

Oncelikle konuya yonelik ilgimi ortaya ¢ikaran, calismanin kapsami ve igerigi
konusunda beni diisiinsel acidan 6zgiir birakan, calisma siiresince tiim heyecanimi
hisseden, agiklamalarimi biiyiik bir sakinlik ve Ozveriyle dinleyen, dagilmaya
basladigim anlarda toparlayici ve yonlendirici tavrii esirgemeyen tez danigmanim
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tarif etmem miimkiin degil.

Tez konusu belirleme asamasinda ve sonrasinda sordugu sorularla calismama yon
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1 GIRIiS

Enflasyon konusu uzun yillardir iktisat¢ilarin lizerine yogun bir sekilde arastirma
yaptig1 konulardan biridir. Altin Standardi doneminde merkez bankalarina verilen
temel gorev, ekonomik degiskenlere miidahale etmek yerine altin konvertibilitesini
gerceklestirmek tizerine kuruluydu. I. Diinya Savasi sonrasi kagit para sistemine
gecilmesiyle birlikte merkez bankalarmmin rolii degismeye baslamig, bu kurumlar
oyunun kurallarindan saparak sterilizasyon politikast ile ekonomide ortaya
cikabilecek istikrarsizliklar1 6nlemeye ¢alismislardir. II. Diinya Savasi’nin ardindan
olusturulan Bretton Woods Sistemi’nde merkez bankalarina verilen temel gorev ise
doviz piyasasmma miidahale ederek doviz kurlarini belirlenen diizeyde tutmak ve
O0demeler bilancosunda olusabilecek dengesizlikleri gidermek olmustur. Ayrica
yurti¢i tam istihdamin saglanmasi da bir diger amag¢ olarak merkez bankalarinin
gorevleri arasinda yer almistir. 1960’11 yillarda ortaya atilan Phillips Egrisi hipotezi,
ekonomide issizlik orani ile enflasyon oranmi arasinda negatif yonli bir iligkinin
mevcut oldugunu ortaya koymustur. Bu iliskiyi veri alan bazi merkez bankalar1
politik tercih olarak istihdami artirmak i¢in sasirtici enflasyonist politikalar izlemeye
baglamiglardir. Ancak bu politikalar sonucunda 1970’11 yillarda Biiyiikk Enflasyon
(Great Inflation) ad1 verilen sonugla karsilagilmis, ayrica issizlik de azaltilamamis ve

stagflasyon donemi yasanmistir.

Sasirtic1 politikalarin hem issizlik konusunda istenen sonucu vermemesi hem de
enflasyon oraninin yiiksek diizeylere ¢ikmasma neden olmasi, donemin politik
tercihini yansitan iki yeni teorinin gelistirilmesine zemin hazirlamistir. Bu teorilerden
birincisi dogal issizlik orani hipotezidir. Dogal oran hipotezine gére ekonomilerde
her daim friksiyonel ve yapisal issizlik mevcuttur. Bu igsizlik dogal issizliktir ve
igsizlik oranimi siirekli olarak bu oranm altina diisiirmek miimkiin degildir.
Hiikiimetlerin issizligi azaltmak i¢in yaptiklar1 miidahaleler sadece kisa donemde
basarili olabilmekte, uzun donemde ise etki notr olmaktadir. Negatif egimli Phillips
Egrisi’nin uzun donemde reddi anlamma gelen bu goriis, igsizlik sorununun

¢Ozliimiiniin piyasaya terk edilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu nedenle



hiikiimetlere, dolayisiyla da merkez bankalarina verilen temel gorev fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Gelistirilen ikinci teori olan zaman tutarsizligi hipotezine gore
politikacilarin ekonomik performans: etkilemek i¢cin mevcut politikadan vazgecip
yerine alternatif bir politika uygulamak istemesi, beklentilerin rasyonel oldugu bir
ortamda basarisizlikla sonug¢lanmaktadir. Teoriye gore ekonomik birimler,
davraniglarin1 gelecege yonelik enflasyon beklentilerine gore yeniden sekillendirme
giidiisiine sahip olduklar1 i¢in merkez bankalarmin politikalar1 etkisiz olacaktir. Bir
diger deyisle politikacilarin siirpriz politikalari, beklentilerin rasyonel oldugu bir
ekonomik cevrede zaman tutarsizhigiyla karsilagsmaktadir. Zaman tutarsizligimi

ortadan kaldirmanin tek yolu ise sasirtict degil, kurala dayali politikalar izlemektir.

1970’11 yillarda izlenmeye baslanan kurala dayali para politikas1 stratejisi, parasal
biiyiikliik hedeflemesidir. Ozii itibariyle paranmn miktar teorisine dayanan bu teoride
fiyatlar ile parasal biiylime orani arasinda yakin bir iliski oldugu vurgulanmistir. Para
arz1 biiylime hedefinin belirlendigi ve merkez bankalarmin hedefi tutturmak icin ¢aba
harcadig1 bu strateji, para talebinin istikrarli olmasi ve para arzinin digsal olarak
belirlenmesi durumunda basarili olabilecektir. Ancak bu dénemde ortaya ¢ikan
finansal yenilikler hem para talebini tahmin etmeyi zorlastirnig hem de para arzinin
icsellik kazanmasma neden olarak merkez bankalarmin fiyat istikrarmni saglamada

parasal biiytlikliik hedefi stratejisini izlemesini zorlu hale getirmistir.

1990’1 yillara gelindiginde ise ara hedef ile enflasyon degiskenini kontrol altina
almanmn zor oldugu vurgulanmis ve enflasyon beklentilerini baz alan yeni bir
stratejiye —enflasyon hedeflemesine— gecilmistir. Bu stratejide merkez bankalar1
gelecege yonelik bir enflasyon hedefi (kural) belirleyerek ekonomik birimlerin
beklentilerini sekillendirmekte ve gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen

enflasyon oranina yakinlagmasini saglamaya caligmaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilirligi, liretim diizeyi (issizlik orani)
ile enflasyon orani arasindaki iliskiye baglidir. Bu iliski Phillips Egrisi’nde viicut
bulmustur. Buna goére uzun dénemde enflasyon orani reel degiskenler tarafindan
belirlenmesine karsin kisa donemde fiyatlar ve iicretlerin yapiskan olmasi sebebiyle
issizlik orami (liretim diizeyi) ile enflasyon orami arasinda negatif yonlii bir iligki
mevcut olmaktadir. Merkez bankalar1 kisa donem faiz orani enstriiman ile yurtici

iretim diizeyini etkileyebilmekte ve bu sayede yurti¢i enflasyon oranini kontrol



altina almaya calismaktadirlar. Kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde ise Taylor

Kurali benimsenmektedir.

1990’1 yillarin basindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi yayginlagsmis ve
beraberinde diinyada enflasyon oranlar1 da 6nemli dl¢iide gerilemistir. Ancak son
yirmi yilda enflasyon diinyadaki bir¢ok tilkede hem diisiik ve istikrarli seyretmis hem
de ulusal kaynak kullanimi ile enflasyon orani arasindaki iligski zayiflamistir. Phillips
Egrisi’nin yataylagmasi olarak tanimlanan bu durumu agiklamak i¢in gesitli teoriler
ortaya atimistir. Bu teorilerden birincisi bu durumun sebebini enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesine dayandirmaktadir. Buna gore merkez bankalarinin
gelecege yonelik enflasyon hedefi ilan etmesi, ekonomik birimlerin beklentilerinin
bu hedefte sabitlenmesine neden olmaktadir. Bu durumda iilke i¢i iiretim diizeyinde
degisiklik olsa bile ekonomik birimler beklentilerini degistirmemekte ve iki degisken
arasindaki iliski zayiflamaktadir. ikinci teori ise enflasyondaki degisimi iyi sansa
baglamaktadir. Buna gore Ozellikle son 20 yildir dissal soklarmn (enerji veya
hammadde soku gibi) yasanmamis olmasi, enflasyon oranmin diisiik ve istikrarl
seyretmesinin temel aciklayicisidir. Uciincii teori ise enflasyondaki degisimi
kiiresellesmeye baglamaktadir. Buna gore kiiresellesme diizeyinde meydana gelen
artis yurtici fiyat gelismelerinin dis gelismelere duyarliliginin artmasma, yurtici
iiretim diizeyine olan duyarhligmm ise azalmasma neden olmaktadir. Ozellikle ticari
kiiresellesmede yasanan artisin diisiik maliyetli tilkelerden yapilan ithalat araciligiyla
tilketim mallar1 fiyatlar1 iizerinde dogrudan, ara ve yatirim mallar1 {izerinde ise
dolayli olarak etkide bulunmakta ve yurti¢i enflasyondaki artis1 sinirlandirdig ifade
edilmektedir. Bu siireci destekleyen diger unsurlar ise iiretimin kiiresellesmesine
bagli olarak ticretlerin dis gelismelere duyarliliginin artmasi, kiiresel rekabetin yurtici
fiyat artigin1 kisitlamasi ve kar marjlarini azaltmasidir. Ayrica finansal kiiresellesme
ile birlikte parasal kontroliin zayiflamasi da, enflasyon hedeflemesi stratejisindeki
para politikas1 enstriimani olan kisa vadeli faiz oranlarmin etkinliginin azalmasina

neden olmaktadir.

Tirkiye, ¢cok uzun yillar yiiksek enflasyon deneyimiyle yasamis olan bir tlkedir.
Enflasyon oranini diisiirmek i¢in uygulanan para politikasi stratejileri uzunca bir siire
basartya ulasamamistir. Onceleri uygulanan déviz kuru hedeflemesi stratejisinin
1994 ve 2001 yillarinda basarisizliga ugramasinin ardindan 2002 yilinin basindan

itibaren Ortiik, 2006 yilinin basindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi



stratejisine gecilmistir. Bu stratejiyle birlikte enflasyon orani azalis trendine
girmistir. Son 20 yilda Tirkiye’deki enflasyon dinamiginde de 6nemli degisiklikler
ortaya ¢ikmistir. Bu donemde ortalama enflasyon orani azalmis, enflasyon oraninin
volatilitesi diigsmiis, enflasyon siiregenligi azalmis ve ticarete konu olan ve olmayan

mallarm enflasyon oranlar1 arasindaki fark agilmistir.

Diger taraftan 2006 yilmin ortalarindan itibaren enflasyon orani yukari yonlii
harekete ge¢mis, politikanin tiim kurallar1 yerine getirilmesine karsin enflasyon orani
hedeften sapma gostermistir. Bu durum, uygulanan para politikas: stratejisinin —
enflasyon hedeflemesinin— etkinliginin azalip azalmadigi1 ve bu politika disinda
enflasyon oranina yon veren farkli unsurlarin olup olmadigi sorularini giindeme

getirmis, konunun teorik ve ampirik bazda arastirilmasi zorunlulugunu dogurmustur.

Calismamizda Ozellikle son donemlerde enflasyon hedeflemesinin etkinligini
zayiflattigin1  ve enflasyona yon verdigini dislindiigimiiz muhtemel unsur
kiiresellesmedir. Bu diisiincenin arkasinda iki faktor yatmaktadir. Bunlardan birincisi
yakin donemde Tiirkiye’de kiiresellesme diizeyinin artarak yogunlasmasi, ikincisi ise
enflasyon konusunda benzer problemler yasanan diinya iilkeleri {izerine yapilan
arastirmalarda 6nemli aciklayici degiskenin kiiresellesme olmasidir. Bu amagla
calismamizda da kiiresellesmenin enflasyondaki degisim dinamigi tizerinde etkili
olup olmadig1 sorusunun cevabi arastirilmaya calisilmistir. Tiirkiye’de enflasyon
iizerine yazilan literatiirde kiiresellesmeyi baz alan teorik ve ampirik ¢aligmanin
olmamasi sebebiyle, bu ¢aligmanin 6nemli bir eksikligi doldurdugunu séylememiz de

miumkiindiir.

Calismanin 2. Boliim’iinde 1970 dncesindeki portre ¢izilmeye ¢alisilmistir. i1k etapta
Altin Standard, iki Diinya Savasi arast ve Bretton Woods donemlerinde enflasyona
yaklagimin nasil olduguna deginilmis, daha sonra Bretton Woods sonras1 donemde
enflasyon oranmi kontrol altina almaya yonelik vurgunun artmasmin nedenleri, bu
donemlerde gelistirilen teorik agiklamalarla ortaya konmaya c¢alisilmistir. Ayrica
1970’11 yillarda enflasyonla miicadelede uygulanan parasal biiyiikliik hedeflemesinin

isleyis yapisi da ele alinmistir.

Calismanin 3. Boliim’iinde ise enflasyon hedeflemesinin isleyisi Phillips Egrisi ve
Taylor Kurali c¢ergevesinde incelenmistir. Enflasyon hedeflemesinde merkez

bankalar1 kisa vadeli faiz orani ile iiretim diizeyini etkilemekte, iiretim diizeyindeki



degisiklik ile de enflasyon oranini kontrol etmek istemektedirler. Birinci iliskiyi
Taylor Kuraly, ikinci iligkiyi ise Phillips Egrisi vermektedir. Bu amagla bu boliimde
Taylor Kurali’nin isleyis yapisi1 kapali ve agik ekonomiler icin ele alinmis, buna
ilaveten Phillips Egrisi’nin evrimi ve enflasyon hedeflemesindeki rolii de Keynesyen,
Monetarist ve Yeni Keynesyen g¢ergevede incelenmistir. Enflasyon hedeflemesinin
teorik ve ampirik yapisma, kapali ve acik ekonomiler ¢ercevesinde kati ve esnek
enflasyon hedeflemeleri basliklar1 altinda deginilmis ve son olarak 1990 sonrasinda
Phillips Egrisi’nde meydana gelen yataylasmayr aciklayan {i¢ teoriden ikisi —iyi

politika ve 1yi sans— ele almmustir.

4. Bolim’de enflasyon orani ile iiretim diizeyi arasindaki iligkinin zayiflamasini
(Phillips Egrisi’nin yataylasmasmi) aciklayan {igiincii teori —kiiresellesme— ele
almmistir. Kiiresellesme konusu ticari kiiresellesme, tlretimin kiiresellesmesi ve
finansal kiiresellesme basliklar1 altinda incelenmistir. Ticari kiiresellesmede disa
aciklikta meydana gelen artisin ve ucuz emege dayal lilkelerden yapilan ithalatin
yurtici enflasyon iizerindeki etkisi incelenmistir. Uretimin kiiresellesmesinde ise yeni
kapitalistlesen iilkelerin kiiresel sisteme entegre olmalar1 sonucunda ortaya c¢ikan
kiiresel rekabetin verimlilik diizeyindeki, Ttcretlerdeki, kar marjlarimdaki ve
nihayetinde kiiresel fiyatlardaki etkisi incelenmistir. Finansal kiiresellesme
bashiginda ise kiiresellesmenin parasal kontrolii zorlastirdigi ve bu nedenle kisa

vadeli faiz oraninin etkinligini kaybettigi hususu a¢iklanmaya caligilmistir.

5. Boliim ise Tiirkiye Ozelinde arastrmayi icermektedir. Bu amagla ilk etapta
ortalama enflasyon orani, enflasyon oraninin volatilitesi, enflasyon siiregenligi ve
ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon oranmi farki gibi hususlar grafik
bazinda incelenerek Tiirkiye’deki enflasyon dinamiklerinde degisim olup olmadig:
ortaya konulmaya calisilmistir. Ertesinde Tiirkiye’de yasanan kiiresellesme siirecinin
seyri cesitli gostergelerle desteklenmeye calisilmistir. Son olarak kiiresellesmenin

yurti¢i enflasyon orani iizerindeki etkilerinin neler olabileceginden bahsedilmistir.

6. Bolim Tirkiye iizerine ampirik ¢alisma icermektedir. Calismanin temelini iki soru
olusturmaktadir: (1) Kiiresel kaynak kullanim diizeyi, yurtici enflasyon orani
iizerinde etkili midir? (2) Yurti¢i enflasyon oraninin ulusal kaynak kullanimina olan
duyarlhilig1 azalmakta midir? Bu sorulardan birincisinin cevabi, kiiresel ¢ikt1 acigi
degiskeni dahil edilerek elde edilen Genisletilmis Phillips Egrisi aracilifiyla

verilmeye calisilmistir. Tirkiye’nin dis ticaret ortaklarnin bireysel ¢ikt1 agiklar
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aracilifiyla tiiretilen kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskeni, ¢alismamizda en kiiciik kareler
yontemi ile smanmistir. Cikt1 acig1 hesaplamasinda Hodrick Prescott Filtresi yontemi
kullanilmistir. Modellerde ayrica geriye ve ileriye doniik enflasyon beklentileri de
kullanilarak adaptif ve rasyonel bekleyislerin etkisi incelenmistir. Ikinci sorunun
cevabi ise Kalman Filtresi algoritmasi1 kullanilarak verilmistir. Buna gore kiiresel
ciktr ag¢1g1 degiskeninin kullanildig1 Genisletilmis Phillips Egrisi modelinde yer alan
ulusal ¢ikt1 agiginin katsayisinin zaman igerisindeki degisimi incelenerek, yurtici

enflasyon oraninin ulusal kaynak kullanimina olan duyarliliginin seyri incelenmistir.



2 1970°Li YILLARDA ENFLASYONLA MUCADELENIN ONEMININ
ARTMASI

Iktisat biliminin en 6nemli arastirma konularindan biri enflasyondur. Fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen siirekli artis olarak ifade edilen enflasyonun kaynagmin
anlasilmas1 i¢in geg¢misten gilinlimiize c¢ok sayida arastrma yapilmistir.
Arastirmalarin odaklandig1 temel nokta daha ¢cok ekonomideki para miktar1 olmustur.
Ancak son donemlerde yapilan bircok arastirma, enflasyon oranmin belirleyicisi
olarak para miktarmin disindaki unsurlara agirlik vermeye baslamistir. Bunlardan
biri calismamizin ana aksini olusturan kiiresellesme (kiiresel ¢ikt1 acigi hipotezi),
digerleri ise Ozellikle 2000 yil1 sonrasinda yasanan gelismelerden sonra teorik ve
ampirik acidan gegerlilik kazanan konjonktiirel seyir (iyi sans hipotezi) ve ozellikle
1990’1 yillardan itibaren diinyada yayginlagsmaya baslayan enflasyon hedeflemesi

stratejisidir (para politikas1 yonetimi).

Para arz1 ve para arz1 disindaki diger unsurlarin enflasyon siireci ilizerinde belirleyici
olabilecegi yoniindeki goriisler, enflasyon oraninda yasanan degisim dinamiklerinin
yakindan incelenmesi zorunlulugunu dogurmustur. Dinamiklerin seyri ise iktisadi
yapilarin donemsel 6zellikleri ¢ergcevesinde daha anlagilabilir olmaktadr. Bu nedenle
calismanin ilk bolimiinde enflasyon oranmin farkli donemlerdeki seyri ve belirtilen
donemlerde merkez bankalarmin tutum, politika ve araglar1 yakindan incelenmistir.
Bu boliimde Altin Standardi doneminden Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiine kadar
gecen siirecte enflasyon oranmin seyrine ve merkez bankalarmin fonksiyonlarma
kisaca deginildikten sonra 6zellikle 1970 sonras1 donemde enflasyonla miicadeleye
verilen artan oranli O6nemin nedeni, belirtilen donemlerde gelistirilen teoriler

gergevesinde ele alimmustir.



2.1 1970 Oncesi Dénemde Enflasyona Yaklasim

2.1.1 Altin Standardi Donemi

Altin Standardi doneminde fiyat diizeyine —ve enflasyona— yonelik yaklasimin
anlasilabilmesi i¢in sisteminin Ozelliklerine ve sistemde merkez bankalarina

yiiklenen fonksiyonlara yakindan bakilmasi gerekmektedir.

Altin Standardi, her tilkenin ulusal parasi belirli bir miktar altin ile tanimladig1 ve
bunlarin birbirine oranmin {ilkelerin paralarmin birbirine karsi degerini —ddviz
kurunu— belirledigi bir uluslararas1 para sistemidir. Sistemde {ilkelerin para
birimlerinin belli bir miktar altin ile ifade edilmesi, bu sistemin sabit déviz kuru
sistemi olarak adlandirilmasina neden olmustur. Klasik liberalizm felsefesine

dayanan bu sistemde ii¢ temel ilke benimsenmistir'.

- Sisteme dahil her iilkenin para birimi, sabit bir miktar altin ile tanimlanmstir.
Merkez bankalar1 altini, belirlenen fiyattan satin almayla ve satmayla
sorumludur.

- Sistemde sermaye hareketi serbesttir. Bu nedenle altinin ithraci ve ithali serbesttir.

Altin  Standard;, David Hume’un fiyat-altin mekanizmasmna dayanmaktadir’.
Mekanizmaya gore iilkeler arasindaki ticari dengesizlikler, tilkelerin altin stoklarinin
degismesine neden olmakta ve bu da yeni bir parasal denge saglayarak ekonomideki
dengesizligi telafi etmektedir’. Dis ticaret fazlasi sonucu iilkeye altin girisinin olmasi
durumunda iilkedeki para arzi artmakta, bu durum gelirde bir artisa neden olarak
ilkede yasayan insanlarin mal ve hizmet satin alma kapasitesini ve taleplerini
artirmaktadir. Talepte yasanan bu artis sonucu fiyatlar artmakta ve iilke i¢indeki
mallar, diger iilkelerin mallarina nazaran daha pahali hale gelmektedir. Nispi fiyatta
yasanan artig, bir yandan iilkenin ihracatta rekabet giiciiniin azalmasina neden
olurken diger yandan ithal mallarin ucuzlamasina ve ithalatin artmasma neden
olmaktadir. Boylece disariya altin akis1 baslamakta ve ticari denge yeniden tahsis

oluncaya kadar parasal uyum mekanizmasi ¢caligmaktadir.

! Samuel Knafo, “The Gold Standard And The Origin Of The International Monetary System”,
Cahiers De Recherche — Ceim, January (2003): 7

? Fiyat—altin mekanizmasi (price—specie mechanism). Lars Predrik Oksendal, “Monetary Policy Under
The Gold Standard — Examining The Norwegian Evidence”, Sixth Conference of The EHES,
fstanbul, 9™ — 10" September (2005): 4

* Anders Ogren, “Reserves, Money Supply and Prices: The International Adjustment Mechanism in
Sweden Under The Silver and Gold Standards, 1834-1913”, SSE/EIl Working Paper Series in
Economics and Finance, No: 544, November (2003): 4
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Altin Standard1 doneminde merkez bankalarinin temel fonksiyonu otomatik emisyon
mekanizmasi islevi gormektir. Devletlerin ve dolayisiyla merkez bankalarmin Altin
Standardi’na uyma taahhtidii geregince tilke icerisindeki parasal taban, sadece iilkeye
giren altin miktarma bagli olarak degismektedir. Bu donemde doviz kuru, ulusal
paranin degerini etkilemek i¢in bir arag degil, degerini ifade etmek i¢in kullanilan bir

gdsterge niteligi tasimaktadir®.

Merkez bankalarmin taahhiitleri sebebiyle merkez bankalar1 arasindaki politika
farkliliklar1 da smirli olmaktadir. Konvertibilite garantisi merkez bankalarini altin ve
para arzi1 arasindaki iliski acisindan zorlamakta, sonucta merkez bankalarinin
ekonomi iizerinde aktif politika izleme olanagini ortadan kaldirmaktadir. Bu tutum
iilke politikalarinin ve bununla baglantili olarak fiyat diizeyinin uzun dénemde
sabitlenmesine neden olmaktadir. Nitekim 1776-1914 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’'nde (ABD) kiimiilatif fiyat artis1 neredeyse sifir diizeyinde
gergeklesmistirs.

Altin Standardi sisteminin islemesi ancak hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin
oyunun kurallarina uymalari, yani verdikleri taahhiitleri yerine getirmeleri ile
miimkiindiir. Oyunun temel kurali ise Odemeler bilangosunda olusacak

dengesizlikleri gidermek i¢in otomatik emisyon mekanizmasinin devreye girmesidir.

Altin Standardi’nin sonlarma kadar sistem basarili bir sekilde yiiriitiilmiistiir. Ancak
I. Diinya Savasi’nin hemen 6ncesinde devletler ve merkez bankalar1 bu kurallardan
sapma gostermeye baslamislardir. Kurallarda yasanan sapmadan birincisi uluslararasi
ticaret hacminde yasanan artisin karsilanmasinda altin yerine ulusal paralarin
kullanilmaya baslanmasidir. 1870—-1910 yillar1 arasinda uluslararasi ticaret hacmi
toplamda yaklasik %30 artis gostermis’, diinya iiretimi reel bazda yillik ortalama
%2.7, ihracat ise %3.5 artmustir’. Altm arzi elastikiyetinin smirli olusu ve
iilkelerarasinda mevcut olan taahhiitlere olan giiven sebebiyle uluslararasi parasal

islemler, altin rezervleri ile karsilanmak yerine ulusal paralar ile karsilanmaya

* Knafo, (2003): 25

’ Michael Woodford, “The Case For Forecast Targeting As A Monetary Policy Strategy”, Journal of
Economic Perspectives, Volume 21, Issue 4, Autumn (2007): 5

% Christopher M. Meissner, “A New World Order: Explaining The Emergence Of The Classical Gold
Standard”, National Bureau of Economic Reserach, Working Paper: 9233, October (2002): 2

” International Monetary Fund (IMF), “Globalisation: Opportunities and Challenges”, World
Economic Outlook, May (1997): 112



baslanmgtir®. Ancak 1. Diinya Savasi’nin hemen Oncesinde yasanan ekonomik
dalgalanma donemlerinde, merkez bankalari ellerindeki rezervleri koruma egiliminde
olmuslardir. Merkez bankalar1 altin ¢ikiglar1 doneminde altin girisleri donemine
nazaran ekonomi tiizerinde daha aktif rol oynamuslar, altin girislerinin oldugu
donemde para arzina yonelik miidahaleler sinirlt kalirken altin ¢ikislarinin yasandigi
donemde para arzini kismak yerine faiz oranlarii artrmak gibi politika araglarma
yonelmeyi tercih etmislerdir’. Merkez bankalarmm bu tutumu kagit para-altin
konvertibilitesinin zayiflamasma ve 1. Diinya Savasi basindan itibaren de ortadan
kalkmasma neden olmustur. Bir diger deyisle merkez bankalar1 fiyat-altin
mekanizmasinin otomatik denge islevini devre dis1 birakmislardir. Bunun sonucunda
sistem 1914 yilinda, savasin baslamasiyla, sona ermis ve asagida bahsedilecegi lizere

enflasyonist donemle karsilagilmistir.

2.1.2 iki Diinya Savasi Aras1 Dénem

Altin Standardi1 yukarida belirtildigi gibi 1914 yilinda, I. Diinya Savasi’nin
baslamasiyla sona ermistir. Bu durum bir¢ok {ilkenin para arzini kontrolsiiz bir
sekilde artirmaya devam etmesine neden olmustur. 1914-1925 yillar1 arasinda
merkez bankaciligi daha ¢ok savasin ve kamu harcamalarmnin finansman kaynagi
olarak kullanilmistir. Fransa bu donemde enflasyonu, harcamalar1 finanse edecek bir
vergi olarak kullanmistir'®. Almanya’da yine para arzinda ortaya cikan artis
sebebiyle fiyatlar 15 aylik siire icerisinde yaklasik 1 trilyon kat artmis, aylik fiyat
artis oran1 %30.000 civarinda seyretmistir''. Yine I. Diinya Savas’'nmn hemen
sonrasinda  Avusturya, Macaristan, Polonya ve Rusya da hiperenflasyon

deneyimleriyle karsilasmslardir'?.

¥ Knafo, (2003): 8

’ Age, 8

' Robert L. Hetzel, “German Monetary History In The First Half Of The Twentieth Century”,
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, Volume: 88/1, Winter (2002): 12

'" Amadou Dem, Gabriela Mihailovici, Hui Gao, “Inflation and Hyperinflation in the 20"
Century: Cases and Patterns”, Columbia University, April (2001): 9
[http://www.mihailovici.com/g/papers/inflation.pdf]

'2 Merkez bankalarmin bu dénemde savasin ve hiikiimet harcamalarinin kaynag: olarak kullanilmaya
baslanmas1 ve bir vergi tiirii olarak toplumun tiim kesimleri iizerinde etki sahibi olabilmesi sebebiyle
diinyada yeni merkez bankalarinin kurulmasi durumu ortaya ¢ikmustir. I. Diinya Savasi’na kadar ABD
ve Kanada gibi bir¢ok iilkede merkez bankasina ihtiya¢ duyulmamis, ABD’de 1913’te, Kanada’da ise
1934°te merkez bankasi kurulmustur (Michael David Bordo, “The Classical Gold Standard: Some
Lessons For Today”, Federal Reserve Bank of Saint Louis, May (1981): 5). Bu da Altin
Standardi’ndan sonra itibari paranin ticari iliskilerde yayginlagsmasi ve dénemin iktisadi kosullarinin
hiikkiimetlerin politika miidahalesine imkan vermesi sebebiyle merkez bankalarina olan talebi
artirmistir.
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Antony Estevadeortal, Brian Frantz, Alan M. Taylor. “The Rise And Fall Of The World Trade”,

National Bureau of Economic Research, Working Paper: 9918, November (2002): 38

Altin Standardi’nin sona ermesinin ertesinde ortaya ¢ikan fiyat artislar1 ve diinya
ticaret hacminin daralmasi gibi temel ekonomik problemleri ortadan kaldirma
arayislarinin bir sonucu olarak one siiriilen mekanizma, Altin Degisim Standardi
olmustur. Bir¢ok iilke savas oOncesi altin paritesi ile, bazi iilkeler ise parasinin
degerini diisiirerek olusturduklar1 yeni parite ile Altin Standardi’na geri donmiisler ve
1925-1931 yillar1 arasinda bu yeni sistemin uygulanmast miimkiin olmustur. Ancak
bu yeni sistemde altin girisleri karsisinda {ilkeler, olusabilecek fiyat artiglarnin
oniine gegmek ic¢in sterilizasyon politikasi izlemeyi tercih etmislerdir’. Farkl
unsurlarin yaninda bu politikanin da uygulanmasi sonucu sistemin kurallarinin
isletilememesi, Altin Degisim Standardi’nin 1931 yilinda sona ermesine neden
olmustur. Bu durum II. Diinya Savasi’nin sonunda kurulacak olan Bretton Woods
Sistemi faaliyete gecene kadar uluslararasi ticaretin biiyiik kesintilere ugramasiyla
sonu¢lanmigtir. Sekil 2.1°de Altin Standardi ve Altin Degisim Standardi

donemlerinde ticarette ortaya ¢ikan dalgalanmalar sunulmaktadir.

'* Bu dénemde merkez bankalari iilke igerisine akan altin karsihginda piyasaya ulusal para siirmekte,
ancak Altin Standardi déneminden farkli olarak iilke igi fiyat ayarlamasi sisteminin ¢aligmasina firsat
vermeden sterilizasyon politikasi uygulayarak iilke igerisinde fiyat diizeylerinin artisina izin
vermemektedir. Merkez bankalarnin bu gibi araglar1 kullanarak fiyat diizeyi iizerinde etkili
olabilmesi, Altin Degisim Standardi terk edildikten sonra sisteme geri doniilmeyerek kagit para
sisteminde kalinmasina neden olmustur. Bordo, (1981): 7
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2.1.3 Bretton Woods Sistemi Donemi

Altin Standardi sisteminin c¢okiisiinden sonra uluslararasi ekonomik iliskilerde
istikrar1 yeniden saglamaya doniik arayislar ortaya ¢ikmistir. Bu arayislar 1s1gimda
1944 yilinda Bretton Woods Sistemi olusturulmustur. Bretton Woods Sistemi’nde
uluslararas1 para konularmni diizenleme isi, Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF)

verilmistir.

IMF tarafindan yonetilen Bretton Woods Sistemi bir “Ayarlanabilir Kur Sistemi”dir.
Buna gore ABD hari¢ tiim IMF iilkelerinin paralarmnin degerleri resmi kurdan ABD
dolarmna, ABD’nin kendi parasi ise 1 Ons = 35 $’dan altina sabitlenmistir. ABD,
yabanci merkez bankalarina ellerinde biriken dolar stokunu Federal Rezerv
Bankasi’na (FED) arz etmeleri karsiliginda sabit resmi fiyattan altin satmayi taahhiit
etmistir. Bu sayede iilkelerin ulusal parasi dolayli olarak altina sabitlenmis
olmaktadir. Sisteme gore sistemde ulusal paralarin dalgalanma marj1 £ %1 olarak
belirlenmistir. Herhangi bir nedenle ulusal paralarin dolar bazindaki degerlerinin bu
sinirim  disina ¢ikmast durumunda, ulusal merkez bankalar1 doviz piyasasina

miidahale ederek paritenin belirlenen sinirlar i¢cinde kalmasini saglayacaklardir.

Bretton Woods Sistemi’nde merkez bankalarna yiiklenen temel fonksiyon 6demeler
bilangosu problemlerini etkileme giiciidiir'*. Yukarida da belirtildigi gibi sistemde
ulusal paralarin dalgalanma marj1 £%1 olarak belirlenmistir. Herhangi bir sebeple bu
sinir digma ¢ikilmast durumunda merkez bankalar1 doviz piyasalarma miidahale
ederek paritenin belirlenen smirlar icerisinde kalmasmi saglayacaktir. Merkez
bankalarina dovizin fiyatina miidahale yetkisi verilmesi, merkez bankalarmin rezerv
olarak doviz bulundurma zorunlulugunu dogurmustur. Sistemin altin-dolar
konvertibilitesine dayanmasi sebebiyle donemin rezerv ve miidahale parast ABD

dolar1 olmustur.

Sistemde bir iilkenin O6demeler bilancosunda dengesizlik olmasi durumunda
kullanilabilecek temel ara¢ kur ayarlamalaridir. Yani agik veren iilkenin devaliiasyon
veya fazla veren iilkenin revaliiasyon yapmasidir. Ancak sistemin sabit kur sistemine
dayanmasi, merkez bankalarinn ¢ok sik kur ayarlamasma yOnelmelerini

engellemektedir. Bu nedenle kur ayarlamalarindan 6nce 6rnegin agik veren iilkenin

'*" Barry Eichengreen, Globalising Capital: A History of the International Monetary System,
(New York: Princeton University Press, 1998)’den aktaran Simone Polillo ve Mauro F. Guillen,
“Globalisation Pressures And The State: The Worldwide Spread Of Central Bank Independence”,
AJS Volume 110, Number 6, May (2005): 1767
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sahip oldugu doviz rezervlerinin kullanilmasi ve ihtiya¢ duyulmasi durumunda
IMF’den kisa vadeli dis kaynak kullanilmas1 oOngoriilmekteydi. Sistemde
devaliiasyon yapma hakkinm IMF denetiminde miimkiin olmasi1 sebebiyle IMF, iilke
ekonomilerini denetleme hakkina sahip olmakta ve bu durum IMF’nin
hiikiimetlerden daraltict maliye ve para politikalariin uygulanmalarii istemesine
olanak saglamaktaydi. Bu sayede dis dengesizlik daraltici politikalarla toplam
harcamalarin degistirilmesi aracilifiyla giderilmekteydi. Dis fazla veren iilke
acisindan ise O0demeler bilancosu dengesizligi problemi nispeten daha Onemsiz

olmaktaydi.

Bretton Woods Sistemi’nin olusturulmasimin temel sebebi, durma noktasina gelen
uluslararas1 parasal iligkilerin tekrar canlanmasmi ve uluslararasi ekonomik
iligkilerin goreli istikrarmi saglamakti. Bu donemde diinyadaki paralarin bircogunun
istikrarsiz olmasi, altin rezervlerinin biiylik bir boliimiiniin ABD’de bulunmasi ve
piyasada dolar kithigi yasanmasi sebebiyle bu problemleri asacak diizenlemeler
gelistirilmek istenmistir. Bu nedenle sistem yiiriirliige girdikten hemen sonra dolar
kithgmna ¢oziim aranmis ve Marshall Plan1 yiirtirliige konmustur. 1948-1952 yillar1
arasinda ABD’nin Marshall Plan1 c¢er¢evesinde Bati Avrupa’ya yapmis oldugu
yardim tutar1 yaklasik 13 trilyon $’1 bulmustur'’. Baslarda 6demeler bilancosu fazlasi
bulunan ABD’nin dis ticareti 1950’ lerden—6zellikle 1958’den— itibaren terse donmiis
ve ilerleyen donemlerde muazzam agiklar vermeye basglamistir. Bir diger deyisle
savas sonrast donemde ABD’nin aciklari, savas ve depresyon sonrasindaki
uluslararas1 ekonomik durgunlugu finanse eden bir politika aract olmustur. Ancak
zaman icerisinde dis aciklarin kroniklesmesi, ABD’deki altin rezervlerinin ve altin
rezerv oraninin diismesine neden olmus, sonucta bu durum ABD’nin dolar1 altina
doniistiirme taahhiidiine olan giiveni azaltmis ve uluslararasi diizeyde giiven sorunu

yasanmistir.

Bretton Woods Sistemi, 15 Agustos 1971 tarihinde sona ermis ve yerini dalgali doviz
kuru sistemine birakmistir. Sistemin ortadan kalmasmin temel sebebi baslangicta

fiyat istikrar1 ve parasal disiplin yanlist olan ABD’nin sistemin i¢kin kurallarmni goze

' Alan Milward, The Reconstruction of Western Europe, 1945-1951, London: Methuen
(1984)’den aktaran Andrew G. Terborgh, “The Post-War Rise Of The World Trade: Does The Bretton
Woods System Deserve Credit?”, London School of Economics Research, Working Paper
No:78/03, (2003): 15
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almayarak ve genislemeci para ve maliye politikalar1 izlemesi ve fiyat istikrarini goz

|
ard1 etmesidir'®.

2.2 Bretton Woods Sonrasi1 Déonemde Fiyat istikrarina Vurgunun Artmasi

ABD’nin dolar-altin konvertibilitesini kaldirildigmi ag¢iklamasiyla birlikte ulusal
paralar arasinda dalgalanmalar baslamis ve uluslararasi ticarette biiyiik daralmalar ve
kesintiler yasanmistir. Sisteme geri doniis i¢in yapilan ¢aligmalar, ABD’nin cari
aciklarinda bir iyilesme meydana gelmemesi sebebiyle basarisizliga ugramustir.
Subat 1973 tarihinde dolarin spekiilatif hareketlerle karsi karsiya kalmasi sebebiyle

Mart 1973 tarihinde doviz kurlar1 yeniden dalgalanmaya birakilmistir.
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IMEF, IFS’den alinan verilerden derlenmistir. http://www.imfstatistics.org/imf/ [06.04.2008]

Esnek kur sistemine gecilmesine ek olarak 1973 ve 1978 yillarinda yasanan Petrol
Krizleri sonucunda diinyada fiyatlar yukari yonlii hareket etmeye baslamis ve
enflasyon problemi tiim diinyay1 sarmistir. Sekil 2.2°den de goriilebilecegi gibi 1969
yilinda sanayilesmis iilkelerde %4.9 olan enflasyon orami I. Petrol Krizi’nin

ertesinde, 1974 yilinda %14.7’ye, 11. Petrol Krizi’nin ertesinde ise 1979°da %10.4’e,

'® Michael David Bordo, Lars Jonung, “A Return To Convertibility Principle? Monetary And Fiscal
Regimes In Historical Perspective”, International Economic Association Conference, September
4-7, (Italy: Toronto, 1997): 20
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1980°de %13.6’ya yiikselmistir. Sanayilesmekte olan tilkelerde de 1969 yilinda %4.6
olan enflasyon orani 1974’te %23.3’e, 1980’de %?28.1°¢ yiikselmistir. Petrol
fiyatlarindaki artis sonucunda sanayilesmekte olan iilkelerin yasadigi bor¢ krizi
sonrasinda bu {ilkelerin enflasyon oranlar1 daha da artmis, 1985’te %46.2’ye,

1990°da ise %85 e yiikselmistir.

Diger taraftan iiretim maliyetlerinde ortaya ¢ikan artis sebebiyle diinya {iretim
diizeyinde azalis ortaya ¢ikmustir. Sekil 2.3’de sanayilesmis iilkelerin imalat sanayi
iiretimlerinde bir 6nceki yila gére meydana gelen yiizde degisim verilmektedir. Buna
gore 1973’te yasanan petrol bunaliminin hemen ertesinde sanayi iiretiminin biiylime
hiz1 iki yil st liste azalig gostermis, negatife diismiistiir. Aynt durum 1978 yilinda

yasanan petrol bunalimiin hemen ertesinde de goriilebilmektedir.
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Sekil 2. 3: Sanayilesmis Ulkelerin imalat Sanayi Uretimi

IMF, IFS’den alinan verilerden derlenmistir. http://www.imfstatistics.org/imf/ [06.04.2008]

1970’11 yillarda ekonomilerde hem enflasyon oranmin yiiksek seyretmesi hem de
iretimde azalis meydana gelmesi, iktisat literatiirline yeni bir kavram olan
stagflasyonun yerlesmesine neden olmustur'’. 1970’li yillara kadar enflasyon orani
ve igsizlik (durgunluk) arasinda negatif yonlii bir iliskinin mevcut oldugunu kabul
eden Keynesyen teori, stagflasyon olgusunun yasanmasiyla birlikte elestirilere maruz

kalmig ve yetmisli yillardan itibaren mevcut iktisadi yapiyr anlamak ve ekonomik

17 Stagflasyon, durgunluk ve enflasyonun bir arada gériildiigii durumu ifade etmektedir. Ingilizce
stagnation (durgunluk) ve inflation (enflasyon) kelimelerinin birlestirilmesiyle olusturulmus bir
kavramdir.
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bunalimi asmak icin politik felsefe degismis ve yeni teoriler ortaya atilmaya
baslamistir. Bu teorilerin ortak 6zellikleri, igsizlik probleminin ¢6zlimiiniin piyasanin
isleyisine terk edilmesi ve merkez bankalarinin fonksiyonlarmin sadece enflasyon

oraninin kontroliine doniik olmasi gerektigine yonelik vurgularidir.

2.2.1 Dogal issizlik Oram Hipotezi ve Phillips Egrisi’nin Uzun Dénemde
Reddi

1970’ler boyunca yasanan yiiksek enflasyon ve yiiksek issizlik orani, iki degisken
arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade eden geleneksel Phillips Egrisi’ne olan
inancin zayiflamasina neden olmustur (Phillips Egrisi’nin teorik ¢ergevesi (4.
Boliim’de ayrintili bir sekilde ele alinacaktir). Hiikiimetlerin istthdam artis1 saglamak
icin uyguladig1 genislemeci politikalar, hem istthdami artirmada basarisiz olmus hem
de bu donemde enflasyon probleminin kaynagmi olusturmustur. Bu donemde
gelistirilen teoriler iki ekonomik degisken arasindaki bagin ortadan kalktigina vurgu

yapmustir. Bu teorilerden biri dogal issizlik orani hipotezidir.

Dogal igsizlik orani hipotezi Friedman ve Phelps tarafindan gelistirilmistir. Friedman
(1968) “dogal” kavramini, reel degiskenleri parasal degiskenlerden ayirmak igin
kullandigmi ifade etmektedir'®. Friedman’a (1968) gore igsizlik orani, piyasa orani
(market rate) ve dogal oran (natural rate) olmak iizere iki bdlimden olusmaktadir'.
Dogal issizlik, ekonomideki reel degiskenlerden etkilenen ve yapisal igsizlik ile
gecici igsizligin toplamindan olusan issizlik tiirtidiir. Bu issizligin diizeyini belirleyen
unsurlar, hiikiimetler tarafindan emek piyasasina yonelik diizenlemeler veya asgari
iicret yasast gibi ekonominin arz yoniinii etkileyen kurumsal faktorlerdir. Piyasa
1ssizligi ise ekonomideki talep degiskenleri tarafindan etkilenebilen issizlik diizeyini
ifade etmektedir. Para politikasi, ekonomideki talep miktar1 tizerinde etkili

olabilecegi icin piyasa igsizlik oranin1 etkileme giiciine sahiptir. Ancak Friedman’a

'® Friedman bu ifadeyi Wicksell’den almistir. Buna gore ekonomideki “dogal” issizlik, ekonominin
kendi yapisindan kaynaklanmaktadir. “Piyasa” issizligi ise reel kesimin disinda kalan politik
gelismelerden etkilenmektedir. Ayrica Friedman “dogal” ifadesinden, sabit ve degismeyen bir issizlik
orani kastedilmediginin de anlasilmasi gerektigini belirtmektedir. Milton Friedman. “The Role of
Monetary Policy”, The American Economic Review, Volume 58, March (1968): 9

' Rogerson (1997) “Dogal” kelimesinin “Uzun dénem = Ortalama = Denge = Normal = Tam
istihdam = Duragan durum = Etkin = Hodrick-Prescott = Notr” gibi kelimelerle 6zdes olarak
kullanildigin1 belirtmistir. Daha detayli bilgi i¢in Bkz: Richard Rogerson. “Theory Ahead of
Language in the Economics of Unemployment”, Journal of Economic Perspectives, Winter 11/1,
(1997): 73-92
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(1968) gore bu etki siirekli degil, gecicidir. Friedman (1968), issizligin siirekli olarak

dogal diizeyinin altinda tutulamamasinin nedenini soyle agiklamistir®’.

“Para otoritesinin genislemeci para politikast izlemesi durumunda nakit dengesi, insanlarin
arzuladigi diizeyin tizerine ¢ikar. Bu durumda faiz oranlart diiser ve harcamalar artar.
Harcama artisi gelirlerin artistyla sonuglanir.

Baslangigta gelirdeki artis, ¢ikti ve istihdamun fiyatlardan daha fazla artmasina neden olur.
Insanlar fivatlarin istikrarli olacagini bekledikleri icin artan gelirle talep diizeylerini
artiracaklardir. Ureticiler talepte yasanan artisa iiretimi artirarak, iscileri daha fazla
calistirarak veya istihdami artirarak cevap vereceklerdir.

Buraya kadar ifade edilen etki ilk etkidir. Nominal talepte beklenmeyen artis sonucunda
ortaya ¢ikan mal fiyatlar: artisy, viretim faktérlerinin fiyatlarindaki artistan daha hizli olacag
icin is¢ilerin elde edecegi reel iicret diisecektir. Ciinkii iscilere yapilan iicret artis teklifleri
enflasyon gergeklesmesinden daha dnce belirlenmektedir. .... Reel iicretlerde meydana gelen
diigiis sonucunda piyasa issizlik orant dogal oramin altinda seyredecektir. Ancak bu kez
ortaya asirt emek talebi ¢ikacagr icin reel iicretler tekrar artis egilimine girecek ve eski
diizeyine geri donecektir.”

Friedman (1968), parasal genisleme sonucunda ortaya ¢ikan fiyat artisinin reel
iicretleri diisiirecegini ve bunun sonucunda igsizlik oranmnin dogal oranm altinda
seyredecegini vurgulamaktadir. Ancak emek talebinin dogal oranin {izerine ¢ikmasi
durumunda, reel iicretlerin tekrar artis trendine girmesine neden olacagin ve issizlik
oranmin eski diizeyine geri donecegini ifade etmektedir. Bu durumda piyasa issizlik
oranini dogal oranin altinda tutmanin yolu, parasal biiyiime artisina devam etmekten

gecmektedir. Friedman (1968) mekanizmay1 asagidaki gibi ifade etmistir’'.

“Parasal biiyiime artis oramnn yiiksek olmasi sonucunda issizlik azalsa bile tekrar eski
diizeyine geri donecektir. Piyasa issizlik oramm dogal oramin altinda tutmamn yolu, para
otoritesinin para arzi artis oramni artirmasindan ge¢mektedir. Bir diger deyisle piyasa
issizlik oramm siirekli olarak dogal oranin altinda tutmanin yolu enflasyon yaratmaktir. Bu
durum sonucunda enflasyon hizlanmaktadir. ...

Sonug olarak sunu belirtmek gerekir ki issizlik orant ve enflasyon orani arasindaki ters yonlii
iliski gecicidir, stirekli bir iliskiden bahsetmek miimkiin degildir. Bu gegici etki enflasyondan
degil beklenmeyen enflasyondan, yani enflasyondaki artis oramindan kaynaklanmaktadir. ...
Bir diger deyisle enflasyon orammn yiiksek olmast igsizligi azaltmaz; issizligi azaltan
enflasyon oramndaki artigtir.”

Dogal issizlik oranin1 destekleyen bir diger c¢alisma Phelps (1968) tarafindan
gelistirilmistir. Phelps (1968), enflasyon orani ve issizlik orani arasindaki iliskiyi

Friedman ile ayni cer¢evede degerlendirmistir®.

“Son donemlerde Friedman (1966) ve ben (1967) Phillips Egrisi hipotezi ile beklenen
enflasyon teorisini birlestirmek icin arastirmalar yaptik. Ben herkesin, enflasyon oraninin
(veya iicretlerin) bir puan artacagim beklemesi durumunda fiyatlarin da (veya ticretlerin de)
bir puan artacagini ifade etmistim. Bu durumda denge issizlik oram —gergeklegsen ve
beklenen fiyat (veya iicret) artislarim birbirine esitleyen oran— enflasyon oranindan

2% Friedman, (1968): 10

21 Age, 10-11

> Edmund Phelps. “Money-Wage Dynamics and Labor-Market Equilibrium”, Journal of Political
Economy, Volume: 76 (1968): 682-683
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bagimsizdwr. ... Eger “adaptif” beklentiler teorisi gegerliyse, fiyat ve iicretlerin siirekli
olarak normalin altinda tahmin edilmesi, igsizlik diizeyinin siirekli olarak denge oraninin
altinda kalmaswyla sonuglanacaktir. Bu da beklentilerin siirekli olarak yukart yénlii
giincellenmesine ve enflasyon oranimin simrsiz diizeyde artmasina neden olacaktir. Yiiksek ve
sabit enflasyon oram ilk etapta diisiik igsizlik diizeyi saglamasina karsin enflasyon
beklentileri giincellendikge issizlik oram denge oramina dogru artmaya baslayacaktir. Bu
nedenle bu teoride toplum duragan igsizlik ve duragan enflasyon iliskisi gérmez. Toplum,
issizlik orammin eninde sonunda denge issizlik oramna yonelecegini ya da denge issizlik
oran etrafinda dalgalanacagini bekler.”

Her iki teorisyenin de dikkat cektigi nokta ekonomik birimlerin enflasyon orani
beklentilerini gecmis enflasyon oranina gore sekillendirmesidir. Adaptif beklentiler
hipotezi olarak adlandirilan bu hipoteze gore isciler iicret taleplerini enflasyon
beklentilerine gore olustururlar. Gergeklesen ve beklenen enflasyon orani
farklilasinca reel iicretler degisime ugrar. Enflasyon beklentilerinin olusumu

Denklem 2.1°deki gibi ifade edilebilir.
mi —mi_q = a(m — 1) (2.1)

Geriye doniik beklenen enflasyon, ge¢cmis enflasyon oranlarmin agirhkl
ortalamasidir. Buna gore yakin donemlerin agirligi daha yiliksek olmaktadir. Bu

durum Denklem 2.2°de gdsterilmistir.
nf =an;+a(l—a)mi + - +a(l—a)"m_p (2.2)

Geriye doniik beklenen enflasyon modelinde enflasyon beklentisi sadece gerceklesen
enflasyon oraninin gecmis degerlerine dayanir. Iki degisken arasmda fark olusmasi,
igsizlik oranmin gegici olarak dogal issizlik oraninin altina diismesine neden olur.
Gergeklesen issizlik (u,) ile dogal issizlik (ul) arasindaki fark olusmasi ise
enflasyon oranmin kisa donemde degismesine yol agar. Eger gerceklesen enflasyon
tam bekleniyor ise issizlik orani dogal oran diizeyinde kalir ve fiyat ve ticretlerdeki
artis parasal genisleme oranina esit olur. Bu durum Beklentilerle Genisletilmis

Phillips Egrisi (Expectation Augmented Phillips Curve) ile gosterilebilir®.
me=mig + Bu —ul) g (2.3)

Her iki teorisyen de beklentilerin adaptif oldugu bir ekonomide sasirtict genislemeci
para politikasmin kisa donemde issizlik oranmi diistirmede basarili olacagini ifade
etmistir. Ancak uzun déonemde enflasyon beklentilerinin yeniden gézden gecirilmesi

neticesinde 1issizlik oranit eski diizeyine geri donecektir. Uygulanan politik

2 Arturo Estrella, Frederic S. Mishkin, “Rethinking the Role of NAIRU in Monetary Policy:
Implications of Model Formulation and Uncertainty”, Edited by John B. Taylor, Monetary Policy
Rules, Study of Business Cycle, Volume 31, (Chicago: University of Chicago Press, 1999): 408
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miidahalenin sonucu ise enflasyon oraninin artarak artmasi —hiperenflasyon—
olacaktir. Bu duruma “hizlandiran hipotezi” (accelerationist hypothesis) adi da

verilmektedir.

Dogal oran hipotezinin donemin iktisadi problemine oOnerileri iki perspektifte
karsimiza c¢ikmaktadir. Birincisi ekonomideki “dogal” issizlik oraninin uzun
donemde politik miidahalelerden etkilenmeyecegidir. Bu nedenle hiikiimetlerin
issizlik diizeyini azaltmak icin yaptigr miidahaleler basarisizlikla sonuclanacak,
uygulanacak politikanin sonucu ise yiiksek enflasyon orani olacaktir. Ikincisi ise
enflasyon problemiyle iligkilidir. Bu durum Friedman’in (1963) enflasyon her zaman
ve her yerde parasal bir olgudur ifadesiyle de ortiismektedir™. Buna gore
ekonomilerde yasanan enflasyonun kayna@i parasal genislemedir. Yukarida da
belirtildigi gibi beklenen enflasyon oraninin gerceklesen enflasyon oranina esit
olmas1 durumunda fiyatlar ve iicretler parasal genisleme oranma esit diizeyde artis
gosterecektir. Bu durum monetaristler tarafindan yeniden ele alman paranin miktar
teorisi goriisiiyle de ortiismektedir. Diisiik enflasyon oranmin para arzinin kontrol
altina alinabilmesi ile miimkiin olacagi goriisii, bir sonraki donemde politik tercihler
cercevesinde kurumsal doniisiimlerin gergeklestirilmesine neden olarak hem kurala
dayali politikalara verilen 6nemin artmasmna hem de merkez bankalarinin 6zerk

statiiye kavusmalarma yol agmaistir.

2.2.2 Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Oram1 (NAIRU)

1970’11 yillarin ortalarinda gelistirilen bir diger ekonomik teori enflasyonu
hizlandirmayan igsizlik oramidir (NAIRU). Bu kavram ilk olarak Modigliani ve
Papademos (1975) tarafindan kullanilmistir”®. NAIRU, enflasyon oraninin artis veya
azalis egiliminde olmadig1 issizlik oranmi ifade etmektedir. Bu hipoteze gore
gerceklesen issizlik oranit NAIRU’ya esit olursa ekonomide fiyatlar istikrarl
seyredecektir. Eger gergeklesen igsizlik orant NAIRU nun iistiinde olursa ekonomide

istthdam diizeyi diisiik olacagi i¢in {icretler diisecek ve talep azalis1 sebebiyle

** Milton Friedman. “Inflation: Causes and Consequences”, (New York: Asia Publishing House,
1963)

> NAIRU: Non-Accelerating Rate of Unemployment. Modigliani ve Papademos (1975) bu kavrami
NIRU (Non-Inflationary Rate of Unemployment) olarak ifade etmistir. Ancak daha sonraki
donemlerde iktisat literatiirinde NAIRU olarak ifade edilmeye baslanmistir. Daha detayli bilgi icin
Bkz: Franco Modigliani, Lucas Papademos. “Targets for Monetary Policy in the Coming Year”,
Brookings Papers on Economic Activity, 1, (1975): 142
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enflasyon oranmi diisecektir. Tersi bir durumda ise enflasyon oranmi artis egiliminde

olacaktir.

NAIRU, dogal issizlik oranina benzemesine karsin aralarinda onemli farklilik
bulunmaktadir. Dogal issizlik oram1 ekonomideki yapisal faktorler tarafindan
belirlenmektedir ve enflasyon orami ile iliskisizdir. NAIRU ise istatistiksel bir
hesaplamadan ibarettir ve enflasyon oranmin istikrarli seyretmesi i¢in gerekli olan
igsizlik oranini isaret etmektedir. Dogal issizlik orani, igsizlik oran1 ve enflasyon
orani arasindaki iliskinin mevcudiyetini reddederken NAIRU, iki degisken arasindaki
iligkinin varligmi kabul etmekte, NAIRU nun altinda (iistiinde) bir issizlik orani
olmas1 durumunda enflasyon oraninin diisecegini (artacagini) ifade etmektedir. Bu
durum NAIRU’nun iktisat politikas1 yonetimi ac¢isindan 6nemli bir gosterge olarak

kabul edilmesini saglamistir*®.

NAIRU ve dogal issizlik oraninin ortak 6zelligi ise her iki egrinin de uzun donemde
dikey olmasidir. Bir diger deyisle enflasyon orani kisa donemde issizlik orani
tarafindan etkilenebilir olmasma karsin uzun donemde sadece para politikasi
tarafindan belirlendigi i¢cin Phillips Egrisi dikeydir. O halde ekonomide aktivist
politika izlenmesinin uzun donemde issizlik orani lizerinde etkisi olmayacaktir.
Dolayisiyla issizlik oranmin piyasa yapisina terk edilmesi ve merkez bankalarinin
odaklanmas1 gereken konunun fiyat istikrar1 olmasi, benimsenen temel politik tercih

olmustur.

2.2.3 Politikanin Etkinsizligi Hipotezi: Beklenen ve Beklenmeyen Politika

Ayirimi

Enflasyon orani ve issizlik orani arasindaki iliskiye getirilen bir diger elestiri
politikanin etkinsizligi hipotezidir. Bu hipotezin dayanak noktast Muth (1961)*
tarafindan gelistirilen ve Lucas (1972) tarafindan iktisat biliminin merkezine

oturtulan rasyonel bekleyisler hipotezidir’®. Daha sonra Sargent ve Wallace (1975)

* NAIRU ile ilgili en énemli tartismalar 6l¢iim yontemiyle ilgilidir. NAIRU nun tam olarak hangi
degeri alacagmin bilinememesi, issizlik oranimin enflasyon oranini artirict mi1 yoksa azaltict mi etkide
bulunacaginin bilinmesini zorlastirir. Modigliani ve Papademos (1975) bu nedenle NAIRU i¢in tek bir
oran vermek yerine belli bir aralig1 baz almistir. Konu ile ilgili daha detayl1 bilgi i¢in Bkz: Modigliani
ve Papademos (1975): 147

" John F. Muth. “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica,
Volume: 29, (1961): 315-335

% Lucas (1972), “Beklentiler ve Paranin Notrliigi” ¢alismasiyla ekonomide bekleyislerin rasyonel
oldugu durumda reel ¢iktt ve enflasyon arasinda bir iligkinin mevcut olmadigmni, paranin ekonomi
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tarafindan rasyonel bekleyisler cercevesinde politikanin etkinsizligi hipotezi

gelistirilmistir. Gordon’un da (1976) bu hipoteze yonelik 6nemli katkilar1 olmustur.

Rasyonel bekleyisler hipotezi, Friedman (1968) ve Phelps (1968) tarafindan
gelistirilen adaptif beklentiler hipotezine elestiriler getirmistir. Bekleyislerin adaptif
olmasinin uzun dénemde dogal igsizlik oranini saglamada yetersiz kalacagmi ifade
eden bu goriis, ekonomide ekonomik birimlerin bekleyislerinin rasyonel oldugunu

kabul etmistir®’.

Adaptif beklentilerde ekonomik birimler degiskenlerin gelecek
degerlerine yoOnelik bekleyislerini, bu degiskenlerin sadece geg¢mis degerleriyle
iliskilendirerek belirlerler. Bekleyislerin “geriye doniik” olarak sekillendirilmesi,
hata ile karsilasilmasma neden olabilmektedir. Ekonomik birimlerin beklentilerini
sadece son donemdeki hatay1 dikkate alarak belirlemesi, sistematik hata sonucunu
dogurur. Oysaki ekonomik birimler sistematik hata yapmazlar. Ortada bir hatanin
bulunmasi, beklentilerin sekillendirilmesinde ek bilgiye olan ihtiyacin artmasmna
neden olur. Sadece “ileriye doniik” bekleyisler degiskenle ilgili olan tiim bilgilerin

icerilmesine imkan verir. Ekonomik birimler bu yolla sistematik hata yapmamis

olurlar. Rasyonel bekleyisler Denklem 2.4 deki gibi ifade edilebilir’’;
ni = E(m|2-1) (2.4)

Denklem 2.4’de m, gergeklesen enflasyon oranini, E(m.|f2;_,) ise bir Onceki
donemdeki bilgi setine bagli olarak belirlenen beklenen enflasyon oranmi ifade

etmektedir.

Rasyonel bekleyisler insanlarm gelecegi tam olarak dogru tahmin ettigi anlamma
gelmemektedir. Lucas’a (1972) gore ekonomik birimler tam degil eksik bilgiye
sahiptirler3]. Eksik bilgi, hata yapilmasinin temel nedenidir. Ancak bu tahmin
hatalari, beklentilerin olusturuldugu donemdeki bilgi setinden bagimsiz olan

unsurlardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla ekonomik birimler bir hatay:1 yalniz bir

iizerindeki etkisinin nétr oldugunu belirtmistir. Daha detayli bilgi igin Bkz: Robert E. Lucas.
“Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic Theory, 4, (1972): 119

¥ Lucas, adaptif beklentilere sahip iscilerin reel iicretlerin bekledikleri gibi artmadiklarmi goriip
yavasca emeklerini geri ¢ekmeye baslasalar da higbir zaman yeni fiili ticrete tam adapte
olamadiklarindan daima gecikmeyle hareket edeceklerini, bu nedenle reel {icretlerin normalden daha
yiikksek oldugu yanlis diisiincesini siirdiirerek higbir zaman emek arzini baglangigtaki seviyeye
dondiiremeyeceklerini ifade etmektedir. Daha detayli bilgi i¢in Bkz: Lucas (1972): 120-122

3 Brian Snowdon, Howard R. Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and
Current State, (Northampton: Edward Elgar Publishing, 2005): 226

' Lucas, (1972): 124
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kez yapar, sistematik hata yapmaz ve beklentilerini, hatanin kaynagmi da dikkate

alarak yeniden sekillendirirler. Rasyonel beklentiler Denklem 2.5’deki gibidir;
i =m + & (2.5)

Denklem 2.5°de m, gergeklesen enflasyon orani, w{ enflasyon beklentisi, &; ise hata
terimidir. Hata teriminin ortalamasi sifirdir ve ekonomik birimlerin beklentilerini
olusturduklar1 donemdeki bilgi seti ile korelasyona sahip degildir. Eger bir sonraki
donem hata ortaya ¢ikarsa, bu hata mevcut bilgi setine dahil olmakta ve sistematik

hatanin ortaya ¢ikmasi engellenmektedir.

Sargent ve Wallace (1975) bekleyislerin rasyonel oldugu bir ekonomide para
politikasinin iiretim ve istihdam (issizlik) tizerindeki etkisinin kisa donemde
beklenen ve beklenmeyen politikalara bagli olarak degistigini, uzun dénemde ise nétr
oldugunu ifade etmislerdir. Beklenmeyen politikanin etkisi asagidaki gibi ifade

edilmistir’;

“... Fiyat diizeyindeki beklenmeyen artiglar toplam arzin artmasina neden olacaktir. Bunun
nedeni mal ve emek arz edenlerin genel fiyat diizeyindeki artisi, mal ve emegin nispi
fiyatindaki artig gibi algilayarak yanls yorumlamalaridir. Bu yanlis yorumlamamn sebebi
ise arz edenlerin kendi mallarimn fiyatlart hakkindaki bilgiyi, genel fiyat diizeyi hakkindaki
bilgiden daha dnce elde etmeleridir. ...~

Bu aciklama negatif egimli Phillips Egrisi’nin beklenmeyen politikalar altinda
gecerli oldugunu ifade etmektedir. Ancak beklentilerin rasyonel oldugu bir
ekonomide beklenen politikalarin reel degiskenler iizerinde bir etkisi olmayacaktir.

Bu durum Sargent ve Wallace (1975) tarafindan asagidaki gibi ifade edilmistir®>;

“Reel ¢iktimin izledigi seyrin sistematik para arzindan bagimsiz olmasi, asagidaki gibi
ozetlenebilir. Para otoritesi reel ¢iktidaki dalgalanmayr bastirabilmek i¢in toplam arzin
belirledigi fiyat diizeyindeki beklenmeyen hareketleri bastirmalidir. Fakat fiyat diizeyi ile
ilgili bekleyisler rasyonel iken para politikasi otoritesi ve ekonomik birimler aymi bilgiyi
paylastigi siirece fiyat hareketlerinin beklenmeyen kismu sistematik para arzindan bagimsiz
olacakur. ...”

Goriildigi gibi merkez bankasi para arzi artis oran1 olarak bir hedef belirlerse ve bu
hedef halk tarafindan tam olarak beklenirse hem kisa hem de uzun dénemde bu
politikanin istihdam {izerinde bir etkisi olmayacak, issizlik orani dogal oran
diizeyinde seyredecektir. Eger merkez bankasi para arzimi beklenmeyen 0Glgiide
artirirsa bu durumda nispi fiyatlarda yasanacak farklilik sebebiyle kisa donemde

issizlik orani azalacaktir. Ancak beklenmeyen politikalarm etkisi beklentilerin

32 Thomas J. Sargent, Neil Wallace. “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument and the
Optimal Money Supply Rule”, Journal of Political Economy, Volume 83, No: 2, (1975): 243
33 Sargent and Wallace, (1975): 249
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rasyonel oldugu bir ekonomide gecicidir. Ekonomik birimlerin degisen sartlar
dikkate alarak bekleyislerini yeniden olusturmasi sebebiyle ekonomi, uzun dénemde

eski diizeyine gelecek ve ylikselen sadece fiyat diizeyi olacaktir.

Politikanin etkinsizligi hipotezi Gordon (1976) tarafindan da ele alinmis ve

matematiksel olarak Denklem 2.6°daki gibi ifade edilmistir*.
me = anf — f(u, —uy) (2.6)

Denklem 2.6, dogal oran hipotezini savunan iktisat¢ilarin Beklentilerle Genigletilmis
Phillips Egrisi’ni ifade etmektedir. Denklem 2.6’da a« = 1 olarak kabul edilirse
gerceklesen issizlik oranmin dogal igsizlik oranma esit olmamasi (u, # ul),
gergeklesen enflasyon oraninin beklenen enflasyon oranma esit olmamasina (m,; #

n¢) bagli olmaktadir.
Denklem 2.6’da yer alan terimi a = 1 olarak kabul edip lineer formda yeniden
yazarsak;

1
uy = ull — E(nt —n8) +y; 2.7)

Denklem 2.7°de y; terimi “digsal arz soku’nu temsil etmekte (ortalamasi sifirdir) ve
bu terim politikacilarin kontroliiniin disinda degismektedir. Dissal arz soku, issizlik
oraninin verimlilik, caligma saati veya isglicii katilimindan etkilendigini ifade
etmektedir. Bu durumda gerceklesen issizlik oran1 (u;) dogal issizlik oranina, arz
sokuna ve gerceklesen enflasyon oraninin beklenen enflasyon oranindan sapmasina
baghdir. Ancak bu durum beklentilerin rasyonel oldugu bir ekonomide zordur.
Hatirlanacagi iizere rasyonel bekleyislerde beklenen enflasyon orani, bir dnceki

donemdeki bilgi setine bagli olarak belirlenmekteydi.
i = E(me|2¢-1) (2.8)

Bekleyislerin rasyonel oldugu bir ekonomide gergeklesen enflasyon oraninin

beklenen enflasyon oranindan sapmasi rassal hata terimi ile ifade edilebilir;

m,—mg =m — E(m]Qeq) = & (2.9)

* Robert J. Gordon. “Recent Developments in the Theory of Inflation and Unemployment”, Journal
of Monetary Economics, Volume 2/2, June, (1976): 191 ve 211-214
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Denklem 2.9’da yer alan hata terimi (&,) donem basinda bilinen tiim degiskenlerle
iliskisizdir. Eger enflasyon orani ile parasal biiyiime orani (m,) arasindaki iligkinin

yapisal oldugunu kabul edersek;
Ty =M, + ]/é) (210)

Burada (y?) tahmin edilemeyen talep soklarini ifade etmektedir (6zel sektorden
kaynaklanan soklar gibi). Bunun da ortalamasi sifirdir. Bekleyislerin rasyonel oldugu
bir ekonomik yapida beklenen enflasyon orani beklenen para arzi artis oranina esit

olacaktir.
¢ =m¢ (2.11)

Peki, beklentiler gelecekteki para arzi artis oranindan nasil etkilenmektedir? Para
otoritesinin parasal biiyiime orani i¢in “oransal” olarak geriye doniik kontrol kurali
uyguladigin1 varsayalim. Buna gore parasal biliylimenin bir kismi sabit bir artig
oranindan (Ay), bir kismi da (4;) bir onceki donemdeki issizlik sapmasmdan
tarafindan belirlensin. Ancak parasal biiylime kurali, para otoritesi tarafindan tam
olarak kontrol edilememektedir. Bu durum tahmin edilemeyen parasal artis sapmasi
(¥ olarak ifade edilmektedir ve ortalamasi sifirdir. Geriye doniik parasal bilyiime

kurali Denklem 2.12°deki gibi ifade edilebilir;
meg = AO + ll(ut_1 - u{'\’—l) + ]/gw (212)

Denklem 2.12°de yer alan y}! terimi “parasal genisleme siirprizi” olarak da ifade
edilebilir. Rasyonel beklentiye sahip ekonomik birimlerin parasal genisleme

beklentileri, geriye doniik parasal genisleme kuralina bagli olarak belirlenmektedir.
mg = A + Ay (Uemq — ut"4) (2.13)
Denklem 2.13°den Denklem 2.12’yi ¢ikarwrsak;

m, —m¢ =y} (2.14)

Denklem 2.11°1 Denklem 2.10’dan ¢ikarirsak ve bunu Denklem 2.14°de yerine
koyarsak;

m,—mf =me—m{ +vyp =y +vf (2.15)

Son olarak Denklem 2.15’1 Denklem 2.7°de yer alan lineer formdaki Phillips Egrisi

modelinde yerine koyarsak;

24



1
ur=u) +vy; — E(Vé” +v7) (2.16)

Dikkat edilecek olursa Denklem 2.16°da m, degiskeni yer almamakta, aksine y}’
degiskeni yer almaktadirr. Bu durum para otoritesinin beklenmeyen bir politika
izlemedikge issizlik oraninda gegici degisme yaratamayacagi anlamima gelmektedir.
Buna ek olarak beklenmeyen arz ve talep soklar1 da (y; + yP) issizligin dogal

diizeyinden sapmasina neden olabilmektedir.

2.2.4 Zaman Tutarsizh@ Hipotezi: Kurala Dayah Politikalarin Oneminin

Artmasi

Gerek dogal oran, gerek NAIRU ve gerekse de politikanin etkinsizligi hipotezleri
siirpriz politikalarin ancak kisa donemde etkili olacagi iizerine odaklanmistir. Bu
politikalarm uzun donemde ekonomide kalict basar1 sergileyememesi ve bunun
yaninda enflasyon problemine yol a¢masi sebebiyle 1970’11 yillarin ortalarindan
sonra slirpriz politikalara kars1 olan ve kurala dayali politikalarin 6nemini vurgulayan
teoriler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunlardan biri Kydland ve Prescott (1977)

tarafindan kaleme alinan zaman tutarsizlig1 hipotezidir.

Zaman tutarsizlig1 hipotezi optimal kontrol teorisine elestiri getirmektedir. Optimal
kontrol teorisi kisaca i{i¢ asamada ifade edilebilir’”. (1) Politikacilar ekonomik
politikas1 i¢in bir amag¢ veya hedef belirlerler (diisiik enflasyon veya issizlik orani
gibi). (2) Politikacinin sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek igin bir
enstriiman seti (parasal veya mali) secer ve bunu hedefe ulasma konusunda kullanir.

(3) Politikac1 optimal degerlere ulagsmak i¢in bir ekonomik model kullanir.

Kydland ve Prescott (1977), yukarida ifade edilen optimal kontrol teorisinin neden

basarisizlikla sonuglanacagini asagidaki gibi ifade etmistir*®.

“... en iyi kararin se¢imini ifade eden sasirtict politikalar, ... sosyal amag fonksiyonunun
maksimize edilmesinde basarisiz olmaktadir. Bu paradoksun nedeni, ekonomik planlamanin
doga karsisinda oynanan bir oyun olmamasi, aksine rasyonel ekonomik birimlerin karsisinda
oynanan bir oyun olmasidir. Bu nedenle beklentiler rasyonel iken kontrol teorisinin ekonomik
planlamada kullamlmas: miimkiin degildir.”

3% Tinbergen (1952) optimal kontrol teorisinin geleneksel ¢ercevede, ii¢ asamali sekilde ele almustr.
Daha detayl bilgi i¢in Bkz: Jan Tinbergen. On the Theory of Economic Policy, Amsterdam: North-
Holland, (1952)

*® Finn E. Kydland, Edward C. Prescott. “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, Volume: 15, No: 3, June, (1977): 473
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Kydland ve Precott (1977), optimal kontrol teorisinin basarisizlifa ugramasinin
nedeni olarak rasyonel bekleyisleri ifade etmektedir. Mekanizmanin isleyisi asagida

daha ayrmtili bir sekilde ele alinmustir®”.

“... Optimal kontrol teorisi, ... cari ve gecmis politika kararlarindan etkilenen durumlarin
planlanmast agisindan uygun bir teoridir. Ancak bizce dinamik ekonomik sistemler icin
uygun degildir. Ekonomik birimlerin cari kararlari, politika davramsi hakkindaki gelecege
doniik bekleyislere baghdir. Optimal kontrol teorisi sadece bu bekleyiglerle gelecekte
uygulanacak plamin értiismesi halinde uygun olabilecektir. ... Sosyal amag fonksiyonunda
yasanacak degisimi ifade eden yénetimdeki (politikadaki) degisiklikler, hizli bir sekilde
ekonomik birimlerin gelecege doniik bekleyislerine yansiyacak ve bu kigilerin bugiinkii
kararlarim  etkileyecektir.  Bu durum optimal kontrol teorisinin  tutarsiziigr ile
sonuc¢lanacaktir.”

Goriildigi gibi bekleyislerin rasyonel oldugu bir ekonomide politikacilarin sasirtict
politika izlemesi durumunda, ekonomik birimler hemen gelecege yonelik
bekleyislerini degistirecek ve bugiinkii kararlar1 degisime ugrayacaktir. Dinamik bir
sistemde cari kararlarda meydana gelen degisim, hiikiimetlerin ulasmay1 arzu
ettikleri sonuca ulasilamamalarma neden olacaktir. Bir diger deyisle ortaya ¢ikan
tutarsizlik, politikacilarin ekonomik performansi etkilemek i¢cin mevcut politikadan
vazgecip yerine alternatif bir politika uygulamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle zaman tutarsizligmi ortadan kaldirmanin tek yolu, ekonomide sasirtici

politikalar yerine kurala dayali politikalarm uygulanmasidir.

2.3 Enflasyonla Miicadelede Kurala Dayah Politikalar

Yukarida ifade edilen teoriler, hiikiimetlerin issizlik oranini1 belirlemede uzun
donemde basarisiz olacaklarmi ifade etmektedir. Sadece kisa donemde beklenmeyen
politikalar gecici olarak basarili olabilecektir. Bu nedenle issizlik probleminin
cOzlimiiniin piyasaya terk edilmesi temel argliiman olarak kabul edilmistir.
Hiikiimetlere verilen temel gorev ise fiyat istikrar1 olmustur. Sasirtict (beklenmeyen)
politikalarm uzun donemde arzulanan sonuglar1 vermemesi, hatta enflasyona neden
olmasi sebebiyle fiyat istikrar1 konusunda kurala dayali politikalar 6n plana ¢ikmistir.
1970’11 yillarda uygulanan temel para politikas1 stratejisi, parasal biiyiikliik

hedeflemesidir.

2.3.1 Parasal Biiyiikliik Hedeflemesi: Tanim ve Isleyisi

Parasal biiyiikliik hedeflemesi, fiyat istikrarini kontrol altina almak amaciyla

ekonomideki parasal biiytikliikler lizerinde kontroliin saglanmaya ¢aligildig1 bir para

37 Kydland ve Prescott, (1977): 474
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politikas1 stratejisidir. Bu strateji, 0Ozii itibariyle paranin miktar teorisine
dayanmaktadir. Monetaristler tarafindan 1950’lerin sonlarinda yeniden ele alman
miktar teorisi, fiyat artis orami ile parasal biiylime orani arasinda yakin bir iliski
oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore para talebinin istikrarli oldugu ve para arzinin
dissal olarak belirlendigi bir ekonomide, parasal genisleme orani ile enflasyon orani

arasinda dogru yonlii bir iliski mevcuttur.

Parasal biiyilikliik hedeflemesi temel itibariyle ii¢ Ozellige sahiptir. (1) Para
politikacilar1 fiyat istikrarina ulagsmay1 saglayacak bir parasal biiyiime orani hedefler
ve bu hedef belirlenirken enflasyon orani ve parasal biiyiikliik arasindaki iligkiyi
etkilemesi muhtemel olan para talebi, banka davranig1 gibi faktorler veri kabul edilir.
(2) Belirlenen parasal biiytlikliik hedefine ulagsmak i¢in kisa vadeli faiz orani veya
banka rezerv miktar1 aracihigiyla bir politika davramisi uygulanir®. (3) Parasal
hedeften biiylik ve sistemik olarak sapilmasi durumunda gerekli olacak bir hesap
verebilirlik mekanizmas1 olusturulur’®. Parasal bliylime oraninin belirlenmesinde
kullanilan faiz orani ve rezervler, belli bir gecikme ile fiyat ve cikti1 degiskenleri
iizerinde etki meydana getirir. Ayrica ekonomilerde meydana gelen soklar da merkez
bankalar1 tarafindan dikkate alinir ve gerektiginde parasal biiyiikliik hedefleri revize

edilir.

Literatlirde parasal biiylikliik hedeflemesi ile ilgili onemli tartigmalar vardir. Bu
tartigmalara ve ampirik aragtirmalarin bulgularina gegcmeden once parasal biiytikliik
hedeflemesinin teorik cercevesinden bahsetmek gerekmektedir. Teorik cerceve
icerisinde en Onemli soru enflasyonun uzun donemde parasal biiylime tarafindan
belirlenip belirlenmedigi sorusudur®. Bir diger deyisle enflasyon orani ile parasal
biiylime oran1 arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut mudur? Bu iligskinin teorik

cercevesi miktar teorisi aracilifiyla incelenecektir.

Miktar teorisi ti¢ 6zellige sahiptir. (1) Para talebi, reel para talebidir. (2) Para talebi
nispeten istikrarlidir. (3) Nominal para arz1 digsaldir. Miktar denklemi, nominal para
arzinin nominal toplam talep iizerinde dogrudan etkili oldugunu gosteren bir

denklemdir. Miktar denkleminde nominal para arzi (m;) nominal toplam talebi

*¥ M. Benjamin Friedman, “The Rise And Fall of The Money Growth Targets as Guidelines for US
Monetary Policy”, NBER Working Paper, No: 5465, (1996): 4.

% Frederic S. Mishkin, ve Miguel A. Savastano. “Monetary Policy Strategies for Latin America”,
Journal of Economic Developments, Volume 66, Issue 2, (2001): 415-444

%0 Edward Nelson. “The Future of Monetary Aggregates in Monetary Policy Analysis”, Journal of
Monetary Economics, 50, (2003): 1064
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(pt +y;) dogrudan etkilemektedir (Burada p; fiyat diizeyini, y; reel ¢iktiy1
gostermektedir. Tiim degiskenler logaritmik olarak ifade edilmistir). Nominal toplam
talebin dogrudan nominal para arzi tarafindan belirlendigini ifade eden miktar

denklemi Denklem 2.17°deki gibi ifade edilebilir.
m; +v¢ = pe + Vi (2.17)

Denklemde 1.17°de v; paranin dolasim hizini ifade etmekte, digsal kabul edilmekte
ve oldukca yavas degisim gosterdigi varsayilmaktadir. Bu durumda miktar denklemi,

nominal toplam talep esitligine donistiirtilebilir.
Pt + Ve = m + vy (2.18)

Denklem 2.18’e gore nominal toplam talep (p; + y;), paranin dolasim hizinin (vy)
sabit oldugu durumda dogrudan nominal para arzi (m,) tarafindan

belirlenmektedir*'.

Merkez bankasinin kati bir parasal biytiklik hedeflemesi stratejisi izledigi bir
durumda iki degisken arasindaki iligkinin nasil belirlendigi, Svensson (2002)

tarafindan ele alman makale ¢ercevesinde incelenmistir*”.

Kat1 parasal biiyiikliik hedeflemesinde eger uzun donem parasal biiylime E[Am]
parasal bliylime hedefine (m*) esit ise merkez bankasi basarili kabul edilir.
(E[Am¢] = m") (2.19)

Bu goriiste para arzinin reel para talebinden bagimsiz oldugu kabul edilir. Denklem
2.17°de yer alan degiskenlerin birinci farkini aldigimizda uzun dénem ortalama

enflasyona (E[m]) ulasilir.
E[Am] + E[Av,] = E[m] + E[Ay] (2.20)

Burada E[m] = E[Ap]’dir. Denklem 2.20’de yer alan dolasim hizinin sabit
oldugunu, uzun dénem ortalama ¢ikt1 biiylimesinin uzun dénem ortalama potansiyel

¢ikt1 biiylimesine esit oldugunu ve bunun da dissal olarak belirlendigini varsayalim

! Friedman ve Schwartz (1982) ise bu etkinin sadece dogrudan nominal para arzi tarafindan degil,
bilango ve faiz oranlar araciligiyla dolayli olarak da gergeklestigini ifade etmektedir. Daha detayli
bilgi i¢in Bkz: Milton Friedman, Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the United States and the
United Kingdom, (Chicago: University of Chicago Press, 1982): 58

2 Lars E. O. Svensson, “A Reform of the Eurosystem’s Monetary Policy Strategy Is Increasingly
Urgent”, Briefing Paper for the Committe on Economic and Monetary Affairs, European
Parliament, (2002)
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(E[Ay:] = E[Ay;]). Parasal biiyiime hedefini yerine yazdigimizda uzun donem
ortalama enflasyon Denklem 2.21°deki gibi olur;

E[r:] = m* — E[Ay{] + E[Av{] (2.21)

Denklem 2.21°de yer alan degiskenlerin sag tarafinda kalan degiskenlerin tamami
digsaldir. Bu durumda parasal biiylimenin (potansiyel ¢ikt1 artis1 ve paranin dolagim

hiziyla birlikte) uzun donem enflasyon oranmi belirledigini séylemek miimkiindiir.

Kat1 parasal biiyiikliik hedeflemesi stratejisinde merkez bankalarinin temel amaci,
gerceklesen parasal biiylikliik artis oranmi, hedeflenen oranda tutmaktir. Bir diger
deyisle gerceklesen parasal biiyiikliik artis oraninin hedeflenen parasal biiyiikliik
oranindan sapmalarmm karelerinin toplamint minimize etmeye calismaktir. Bu

durum Denklem 2.22°deki gibi ifade edilebilir.
Am; — m*)?
L, = [%l (2.22)

Denklem 2.22’ye gore optimal hedef kurali, para arzi artis oraninin parasal biiytlikliik
hedef oranin esit oldugu durum (Am; = m*) olmaktadwr. O halde uzun donem
enflasyon oraninin, sabit olan para arzi hedefi ve digsal olarak belirlenmis olan uzun
donem potansiyel ¢ikt1 artig1 tarafindan belirlendigini sdylemek miimkiindiir. Bu

iligki Denklem 2.23°de gdosterilmistir.
T, = m* — ¢; E[Ay{] (2.23)

Denklem 2.21 ve Denklem 2.23°de parasal biiyiikliik hedeflemesinde belirtilen
ifadeler enflasyon oraninin parasal artis tarafindan belirlendigini, ancak bunun para
arzinin digsal olarak, yani merkez bankasi tarafindan belirlendigi bir yapida
gerceklestigini ortaya koymaktadir. iliskideki bir diger varsayim da para talebinin

uzun dénemde istikrarli oldugudur®.

2.3.2 Parasal Biiyiiklik Hedefleme Stratejisinin Onemini Yitirmesi

1970°li yillarm &zellikle ortalarmdan itibaren Almanya, Isvigre, Japonya, Kanada,
Ingiltere ve ABD gibi birgok iilke tarafindan uygulamaya konulan parasal biiyiikliik
hedefleme stratejisi, 1980’11 yillardan itibaren 6nemini yitirmeye baslamistir. Bunun

arkasinda yatan temel etmenler {i¢ baslik altinda 6zetlenebilir.

# Karen Cabos; Michael Funke, Nikolaus A. Siegfried, “Some Thought on Monetary Targeting
Versus Inflation Targeting”, German Economic Review, 2(3), (2001): 219
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Birincisi, parasal biiyiikliikleri kontrol etmeyi zorlastiran gesitli soklarin ortaya
cikmasidir. Parasal biiylikliik hedeflemesinde merkez bankalarinin kullandiklar1t M1,
M2, M3 gibi para arzi tanimlarinin 6l¢iimii, bu donemin politik tercihleri sonucunda
ortaya ¢ikan finansal yenilikler ve deregiilasyon siireci sebebiyle zorlasmustir*. Bu
durum merkez bankalarinin hedefledikleri parasal diizeyi tutturabilmesini

zorlastirmis, hatta imkansiz kilmistir.

Ikincisi, para talebindeki istikrarli yapmin kaybolmasi ve para talebi fonksiyonunu
tahmin etmenin giderek zorlasmasidir®’. Petrol krizleri sonrasinda yasanan resesyon
siireci ile birlikte toplumun para talebi yapist degisime ugramistir. Ayrica 6zellikle
bankacilik sisteminde ortaya cikan yeni enstriimanlar, ekonomik birimlere daha
yiiksek kazang ve daha az risk imkan1 tanidig1 i¢in para talebi aliskanliklar1 degisime
ugramistir. Bu durum merkez bankalarmin piyasadaki para miktarmi ve bununla

baglantil1 olarak tiretim ve yatirim diizeyi iizerindeki kontroliinii zayiflatmistir.

Parasal biiyiikliik hedefinin 6neminin azalmasma neden olan {i¢lincii unsur ise iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisinin azalmasidir. Friedman (1963) “enflasyon
her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” ifadesi ile parasal biiyiikliikler ile
enflasyon arasinda yakin bir iliskinin oldugunu belirtmistir*. Ilerleyen dénemlerde
yapilan teorik ve ampirik calismalar, iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini
yeniden ele almistir. Burada temel soru parasal biiytlikliikkler mi enflasyon oranmi
belirlemektedir yoksa enflasyon oram1 mu parasal biyiikliikleri etkilemektedir?
Nelson (2002) parasal biiyiiklik ile enflasyon orani arasindaki nedensellik iligkisinin
parasal bliytiikliikten enflasyon oranma dogru oldugunu ifade etmekte ve Friedman’in
soziiniin gegerli oldugu sonucuna ulasmaktadir*’. Svensson (2002) ise bu goriisiin
aksine, enflasyon orani ve parasal biyiikliik degiskenlerinin igsel degiskenler
oldugunu sdylemekte, bu nedenle herhangi bir nedensellik yoniinden bahsetmenin

uygun olmadigmi belirtmektedir*®.

* Frederic S. Mishkin, Money, Banking and Financial Markets, 8. Ed. (NewYork: Prentice Hall,
2007): 399

> John P. Judd, John L. Scadding, “The Search for a Stable Demand Function: A Survey of the Post
1973 Literature”, Journal of Economic Literature, Vol. 20, Issue 3, (1982): 1020 ve Palle S.
Andersen, “The Stability of Money Demand Functions: An Alternative Approach”, BIS Economic
Papers, No:14, April (1985): 4

% Friedman, (1963): 17

" Nelson, (2002): 1082

* Svensson, (2002): 2
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De Grauwe ve Polan (2005) tarafindan yapilan ¢alismada parasal biiylime oran ile
enflasyon orani arasinda uzun donemde pozitif bir iliski oldugu ancak bu iliskinin
oransal olmadig1r bulgusuna ulasilmistir. Diisiik enflasyonlu iilkelerde parasal
biiylime ve ¢ikt1 bliylimesi arasinda uzun donemde bir iliski mevcut degilken yiiksek
enflasyonlu iilkelerde parasal bilyiime, enflasyona neden olmaktadir*’. Dolayisiyla
yiiksek enflasyonlu {ilkelerde katsay1 bir degerini asmaktadir. O halde diisiik
enflasyonlu iilkelerde parasal biiylime oraninin enflasyonist kosullar icin iyi bir

gosterge olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tim bu gelismeler neticesinde iilkeler, parasal hedefleme stratejisini terk etmeye
baslamiglardir. Kanada Bankasi eski Guvernorii Gerald Bouey, bankasinin
deneyimini renkli bir s6z ile ifade etmistir: “Parasal biiyiikliikleri biz terk etmedik,
onlar bizi terk etti””’. Ekonomik yapida meydana gelen degisikliklerin neden oldugu
bu durum, enflasyon oranmi kontrolde yeni arayislarin ortaya ¢ikmasma neden

olmustur. Bu arayislarin neticesinde enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelinmistir.

2.3.3 Enflasyon Hedeflemesine Gegis

Parasal biiytikliiklerle enflasyon orani arasindaki iligkinin kopmasiyla birlikte bir¢gok
iilke, fiyat istikrarmi saglamaya yonelik para politikast stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesini kabul etmistir. Yeni Zelanda 1990 yilinda, enflasyon hedeflemesini
resmi olarak kabul eden ilk iilkedir. Arkasindan 1991°de Kanada, 1992°de Ingiltere,
1993’te Isve¢ ve Finlandiya, 1994’te ise Avustralya ve Ispanya enflasyon
hedeflemesi uygulamasina ge¢mistir. 2004 yilmin sonunda enflasyon hedeflemesine
gecen lilke sayis1 21°e yiikselmistir. Slovakya, Endonezya, Romanya ve Tiirkiye’nin
katilimiyla 2006 yili sonunda 25’e ¢ikan sayi, 2007 yilinda Gana’nin da katilmasiyla
26’ya ¢ikmustir’'. Enflasyon hedeflemesi konusunun teorik ve teknik gergevesi, 3.

Boliim’de ayrintil bir sekilde ele alinmistir.

* Paul De Grauwe, Magdalena Polan. “Is Inflation Always And Everywhere A Monetary
Phenomenon?”, Scandinavian Journal of Economics, Volume: 107(2), (2005): 256

" David Dodge. “70 Years of Central Banking in Canada”, Canadian Economics Association, Bank
of Canada Review, Winter (2005-2006): 2

12004 yili sonuna kadar olan veriler Thorarinn G. Petursson, “Formulation of Inflation Targeting
Around The World”, Monetary Bulletin, 01/04, (2004): 71°den; diger veriler ise merkez bankalarmin
web sitelerinden alinmustir.

31



3 ENFLASYON HEDEFLEMESI, PHILLIPS EGRIiSi VE TAYLOR
KURALI

3.1 Enflasyon Hedeflemesi: Kavramsal Aciklama

Enflasyon hedeflemesi hiikiimetin, merkez bankasmin veya her ikisinin birlikte
hareket etmesi yoluyla, belli bir zaman dilimi i¢inde ulasilacak enflasyon orani i¢in
resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef araligmm halka ilan edilmesidir’*.
Kisaca, zaman i¢inde belli bir enflasyon hedefine ulasmak amaciyla para
politikasinin olusturulmasina denir. Enflasyon hedeflemesinde merkez bankalarinin
kulland1g1 para politikas1 enstriimani kisa vadeli faiz oramidir. Merkez bankalar1 bu
enstriiman araciligiyla tiretim diizeyini (veya istthdam diizeyini — issizlik oranini)
etkileyebilmekte, bu sayede gerceklesen enflasyon oranmi hedeflenen orana

yakinlastirmaya ¢alismaktadir.

Gilintimiizde iktisat¢ilar arasinda para politikasinin uzun donemde iiretim diizeyi
iizerindeki etkisinin notr olduguna dair yaygmn kami bulunmaktadir™. Bunun
arkasinda yatan temel etmen fiyatlar ve {icretlerin uzun donemde esnek olmasidir.
Kisa donemde ise fiyatlar ve {licretler yapiskan kabul edilmektedir. Bu sayede merkez
bankalar1 kisa vadeli faiz oram1 araciligiyla {ilkenin reel {retim diizeyini
etkileyebilmekte, iiretim diizeyinin seyri de enflasyon orami iizerinde belirleyici
olmaktadir. Bu sayede merkez bankalar:1 kisa vadeli faiz oran1 araciligiyla enflasyon

oranini kontrol etme imkanina sahip olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilirligi, liretim diizeyi (issizlik orani)
ile enflasyon orani arasindaki iliskiye baghdir. Bu iligki iktisat teorisinde Phillips
Egrisi’nde viicut bulmustur. Bu nedenle Phillips Egrisi’nin enflasyon hedeflemesi

stratejisi acisindan yeri ve dnemi biiyliktiir. Glinlimiiz para politikasini anlayabilmek

2 Ben Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 11, Issue 2, (1999): 2

>3 John B. Taylor, “Monetary Policy Guidelines for Employment and Inflation Stability”, Editors:
Robert M. Solow, John B. Taylor, Inflation, Unemployment and Monetary Policy, (Cambridge:
MIT Press, 1999): 29
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ve degisim dinamiklerini gorebilmek icin zaman iginde Phillips Egrisi’'nde ortaya

c¢ikan degisim dinamiklerine géz atmak gerekmektedir.

3.2 Phillips Egrisi’nin Evrimi ve Enflasyon Hedeflemesindeki Rolii

3.2.1 Keynesyen Phillips Egrisi: Cikt1 Aq1g1 — Enflasyon Oram iliskisi

Enflasyon ve igsizlik arasindaki iliskiyi inceleyen ilk istatistiksel caliyma, Fisher
(1926) tarafindan gergekle§tirilmistir54. Fisher caliymasinda, fiyat degisim orani ile
istthdam orani arasinda pozitif bir iliskinin mevcut oldugunu ifade etmistir. Fisher,
1915-1925 yillar1 arasinda ABD’de dolarin degerindeki degisim oram ile istthdam

orani arasinda %90’a yakn bir korelasyon tespit etmistir™.

Iki degisken arasindaki iliski Phillips tarafindan yeniden ele almmis ve sonrasinda
Phillips Egrisi ad1 verilen teorik iliski ortaya ¢ikmistir. Phillips (1958), yapmis
oldugu analizde Ingiltere’de 1861-1957 yillar1 arasinda iicret artis orani ile issizlik
orani arasinda negatif yonli ve dogrusal olmayan (non-lineer) bir iliski oldugu
sonucuna ulagmustir’®. Buna gore tiretim diizeyinde meydana gelen bir artis emege
olan talebi etkileyecegi i¢in iicretler bu durumdan etkilenecektir. Ornegin, iiretimdeki
artis bir yandan emek talebini artirarak igsizlik oranmin azalmasina neden olurken
diger yandan iicretlerde artisin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Issizlik oram ve
licret artis orani arasindaki bu ters yonlii iliski daha sonraki donemlerde genis
perspektifte ele alinarak talep yonlii ekonomi politikasina doniismiistiir. Buna gore
1ssizligi azaltmak i¢in uygulanacak talep artirici onlemler nominal {icretlerde artisa
yol agmakta, toplam talebi azaltmak i¢in {icretlerin diisiirilmek istenmesi ise

1$sizligin artmasina neden olmaktadir.

Phillips 1861-1913, 1913-1948 ve 1948-1957 donemleri i¢in inceledigi iliskide
yaklasik yiliz yildir iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliskinin mevcut oldugunu

belirtmistir. Elde edilen Phillips Egrisi, Denklem 3.1°deki gibi ifade edilmistir.

>* Fisher, 1973 yilinda yazmis oldugu “I Discovered The Phillips Curve” adli ¢alismasinda [Irving
Fisher. “I Discovered The Phillips Curve”, Journal of Political Economy, Volume 81, No: 12, Part I,
(1973): 496-502] enflasyon orani ve istihdam diizeyi arasindaki ilk istatistiksel iligkinin 1926 yilinda
kendisi tarafindan gergeklestirildigini belirtmistir. 1973’te basilan bu c¢alisma, 1926 yilindaki
¢alismanm yeniden yayimlanmis halidir. 1926 c¢alismasmin kiinyesi: Irving Fisher. “A Statistical
Relationship Between Unemployment and Price Changes”, International Labor Review, Volume 13,
No: 6, June, (1926): 785-792

> Fisher, (1973): 497

% A. Williams Phillips. “The Relationship Between Unemployment and The Rate of Change of
Money Wages in the United Kingdom: 1861-1957”, Economica 25, (Novermber 1958): 283-299
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¥ = —0.9 4+ 9.638(u) 139 (3.1)

Denklem 3.1°de yer alan Phillips Egrisi denkleminde ©" iicret artis oranini, u ise
issizlik oranindaki degisimi vermektedir. Bu bulgu iicret enflasyon orani ile issizlik
oranindaki degisim arasinda uzun dénemde istikrarl bir ilisgkinin mevcut oldugunu
gostermistir. Phillips, iki degisken arasinda neden ters yonlii bir iliski oldugunu

asagidaki gibi ifade etmistir®’.

“Bir mal veya hizmetin talebi arza nazaran daha fazla oldugunda fiyatlarin artmasini

bekleriz. ... Tersi bir sekilde, talep miktari arza nazaran daha az oldugunda, bu kez de
fiyatlarin diismesini bekleriz. ... Bu ilke parasal (nominal) iicret degisim oram i¢in de
islemektedir. ...”

Phillips Egrisi denkleminde yer alan nominal {icret artis oran1 degiskeni Samuelson
ve Rostow (1960) tarafindan fiyat artis orani ile ikame edilmistir’®. Bu degisimde
fiyatlarm, marjinal veya ortalama maliyetlerce belirlendigi varsayimi dnemli rol
oynamistir. Buna goére bir mal veya hizmetin fiyati, maliyetlerin (licret
maliyetlerinin) tiizerine belli bir oranda kir marj1 eklenerek belirlenmektedir.
Dolayisiyla fiyat enflasyon orani ile iicret enflasyon orani arasinda siki bir iligki

mevcuttur.

Bu donemlerde Phillips Egrisi’ne yapilan bir diger katki Okun (1962) tarafindan
gerceklesmistir. Okun’a gore issizlik oranindaki degisim ile reel GSYIH biiyiime
oranindaki degisim arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur’. Okun yasasi olarak
adlandirilan bu iliski sayesinde Phillips Egrisi denkleminde yer alan igsizlik orani
yerine ¢ikt1 agig1 degiskeni eklenmistir. Cikti agigi, gerceklesen cikti ile potansiyel
ciktr arasindaki farki ifade etmektedir. Potansiyel ¢ikti ise bir lilkede enflasyona

neden olmayacak diizeydeki kaynak kullanimini ifade etmektedir®. Bir diger deyisle

°7 Phillips, (1958): 287
% Paul A. Samuelson, Robert M. Solow, “Problem of Achieving and Maintaining A Stable Price
Level: Analytical Aspect of Anti Inflation Policy”, The American Economic Review, Volume: 50,
No:2, May, (1960): 191 ve 192
% Arthur M. Okun, “Potential GNP: Its Measurement and Significance” in Proceeding of the
Business and Economic Statistics Section, (1962): 98-103
5 ktisat literatiirinde potansiyel ¢ikt1 ve ¢ikt: ag1g1 kavramlari tizerine énemli tartismalar vardir. Bu
tartigmalarin merkezinde potansiyel ¢iktinin tanimi ve 6l¢limii yer almaktadir. Literatiirde potansiyel
¢ikt1, sahip olunan tiim kaynaklar ile tiretilebilecek ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle,
bir iilkedeki tretim faktorlerinin tamaminin tiretim siirecine dahil edilmesi durumunda ulasilabilecek
maksimum dretim diizeyini ifade etmektedir. Caligmamizda ifade edilen potansiyel c¢ikti ise
enflasyona neden olmayacak diizeydeki kaynak kullanimma denk gelmektedir. Bir diger deyisle
enflasyonun artig ya da azalig egiliminde olmadigi {iretim diizeyini ifade eder (Kanimca potansiyel
¢ikt1 yerine enflasyonu hizlandirmayan iiretim diizeyi [NAILOP: Non-Accelerating Inflation
Level of Production] ad1 daha uygundur].

Potansiyel ¢ikti, gergeklesen ¢iktmin uzun dénemdeki trendidir. Bu nedenle gergeklesen ¢iktinin
biiyiikk oranda tizerinde yer almaz, iizerinde yer aldigi kadar altinda da yer alir, yani trendden
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potansiyel ¢ikti, enflasyon oranin1 hizlandirmayan tiretim diizeyine (issizlik oranina)
karsilik gelmektedir. Dolayisiyla reel ¢iktinin potansiyel diizeyinden sapmasi ile
issizlik oraninin dogal diizeyinden sapmasi birbirinin yerine kullanilabilmektedir. Bu

iligki Denklem 3.2’deki gibi ifade edilir.

—(ye — Yi)) = (ue — uy) (3.2)

Denklem 3.2°de y, gergeklesen reel iiretim diizeyini; y! potansiyel iiretim diizeyini;
u, gerceklesen issizlik oranmi ve ul dogal issizlik oranmni gdstermektedir. Okun’un
(1962) katkismmin ardindan Phillips Egrisi denkleminde bagimli degisken olarak
enflasyon orani, bagimsiz degisken olarak ise ulusal c¢ikt1 agigi kullanilmaya
baslanmistir. Denklemin bu iki degisken arasinda kurdugu iliski, istthdama doniik
olarak talep yonli politikalarin 6niinii agmis ve Keynesyen teorinin eksik olan
fiyatlar genel diizeyi ayagimni tamamlamustir®'. Ancak talep ydnlii politikalarin sonucu
olarak fiyatlar yukar1 yonlii hareket etmeye baslamistir. Bu durum sonucunda

Phillips Egrisi’ne yonelik dnemli elestiriler ortaya ¢ikmaistir.

3.2.2 Monetarist Phillips Egrisi: Adaptif Beklentiler

Enflasyon orani ve issizlik orani arasinda negatif iliski oldugunu iddia eden Phillips
Egrisi, 1970’11 yillarda her iki degiskenin de yiiksek diizeyde seyretmesi sebebiyle
yogun elestirilere maruz kalmistir. Ortaya ¢ikan stagflasyonist ortam, Phillips
Egrisi’nin teorik mantig1 ile Ortismemektedir. Mevcut durumu agiklamak ig¢in
Phillips Egrisi yeniden ele alinmistir. Friedman (1968) ve Phelps (1968), asag1 yukar1
ayn1 zamanlarda ancak birbirlerinden bagimsiz olarak Phillips Egrisi’nin yapisina

yonelik elestirilerde bulunmuslardir.

Phelps (1968) ve Friedman’in (1968) bu donemde iktisat teorisine yaptigr 6nemli
katkilardan biri, fiyatlar ve ticretlerin belirlenmesinde beklentilerin roliinii Phillips
Egrisi modeline dahil etmeleridir. Yazarlar tarafindan ele alinan beklentiler, adaptif

beklentilerdir. Calismamizin “2.2.1 Dogal Issizlik Oram1 Hipotezi ve Phillips

sapmalarin toplamu sifirdir. Oysaki 6zellikle sanayilesmekte olan iilkelerde tiretim diizeyleri uzunca
bir siire potansiyel diizeyin altinda yer alabilmektedir. Benzer durum o6zellikle kriz dénemlerinde
sanayilesmis iilkelerde de goriilmektedir. Nitekim Tootell’in de (1988) belirttigi gibi 1980’1 ve
1990’11 yillarda Avrupa’daki birgok iilkenin iiretim diizeyi, tam istithdamin altinda gergeklesmistir
[Geoffrey M. B. Tootell, “Globalisation and US Inflation”, New England Economic Review,
July/August, (1998): 24].

6! Keynesyen teoriye getirilen elestirilerden biri, fiyatlar genel diizeyi hakkinda herhangi bir
aciklamada bulunmamasidir. Phillips egrisi teorisi ile birlikte, fiyatlar genel diizeyinin diisiik
seyretmesinin sebebinin igsizlik diizeyinin yiliksek oldugu ifade edilmistir. Bu sayede fiyatlar,
Keynesyen teoriye dahil edilmistir.
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Egrisi’nin Uzun Donemde Reddi” alt bashiginda da ayrintili bir sekilde belirtildigi
gibi isciler (ve isverenler) adaptif beklentilere sahiptirler ve iicret taleplerini
(tekliflerini)  enflasyon  beklentilerine  gore belirlemektedirler.  Enflasyon
beklentisinde ortaya c¢ikan artig {icret taleplerinin artmasina, Ucretlerdeki artis da
enflasyon oranmin artmasina neden olacaktir. Phelps’in, (1968) herkesin, enflasyon
orammin bir puan artacagini beklemesi durumunda fiyatlarin da bir puan artacagini
ifade etmesi®®, beklentilerin enflasyon oran1 iizerinde sahip oldugu etkiyi ve Phillips

Egrisi modelinin yasadig1 degisimi gostermektedir.

Orijinal Phillips Egrisi'ne goére nominal iicretlerdeki degisim orani, enflasyon
oranindan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Isciler, emek arzlarini nominal iicretlere
gore belirledigi icin fiyatlarda meydana gelen degisim orami (enflasyon) emek arzi
iizerinde etkili olmayacaktir. Friedman (1968) is¢ilerin, fiyatlarda meydana gelecek
degisiklik sonucunda para yanilsamasina ugrayacaklarim1i ve bu nedenle zarar
goreceklerini ifade etmistir. Friedman’a (1968) gore ticretler belirlenirken hem isciler
hem de isverenler nominal iicrete degil, reel iicrete bakmaktadirlar®®. Ucret
pazarliklar1 zamanin belli bir aninda yapilmasina karsin sdzlesme siiresince beklenen
reel ticreti etkileyen cesitli faktorler ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan en onemlisi
beklenen enflasyon oramidir. Isciler, iicret taleplerini beklenen enflasyon oranini da
dikkate alarak sekillendirmekte ve emek arzini reel ticretlere gore belirlemektedirler.
Bu durumda beklenen enflasyon, nominal iicret degisim oranmnin belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Bu durumda Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi,

Denklem 3.3’deki gibi ifade edilebilir.
v =1 + f(u) (3.3)

Denklem 3.3, nominal iicret degisim oranmi (%) belirleyen unsurlarin, beklenen
enflasyon orani (®) ve issizlik oran1 (u) oldugunu ifade etmektedir. Beklenen
enflasyon oranmin Phillips Egrisi modeline dahil edilmesi, tek bir Phillips Egrisi
yerine, her bir enflasyon beklentisine denk diisen farkli Phillips egrilerinin ortaya
c¢tkmasma neden olmustur. Enflasyon beklentisi arttikca Phillips Egrisi saga dogru

kaymaktadir.

52 Phelps, (1968): 682
% Friedman (1968): 10
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Beklentilerle Genigletilmis Phillips Egrisi’ne gére uzun donemde enflasyon orani ile
issizlik orani arasmda negatif iliski yoktur®. Bu iliski sadece kisa donemde,
enflasyon beklentisi ile gergeklesen enflasyon oranmin Ortlismemesi sonucunda
ortaya c¢ikmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskinin kisa ve uzun donemli seyri

Denklem 3.4’ten izlenebilir.
W = pre + f(u) (3.4)

Verimlilik artismm olmadig kabul edildiginde nominal iicret artis oran (") fiyat

artis oranma () esit olacaktir (" = m)65. Denklem 3.4’{i buna gore yeniden

yazarsak;

n = pr®+ f(u) (3.5
Denklem 3.5’te yer alan beklenen enflasyon orani degiskenini, esitligin diger tarafina
aldigimizda;

m—pnt = f(u) (3.6)

Ekonominin ilk etapta dogal issizlik orami diizeyinde oldugunu varsayalim. Bu
noktada beklenen enflasyon orami gerceklesen enflasyon oranina esit olmaktadir
(m® = m). Denklem 3.6’da yer alan enflasyon degiskenlerini dogal issizlik orani

diizeyinde ortak parantezde ifade etmek miimkiindiir.

n(1—-p) =f(w (3.7)
Denklem 3.7 nin her iki tarafin1 1 — 8 degerine bolersek;

i,
m=TT 5 (3.8)

Uzun donemde beklenen enflasyon oranmi gerceklesen enflasyon oranina esit olacagi
icin § = 1 olacak ve enflasyon orani ile issizlik orani arasinda iliski olmayacaktir.

Kisa donemde ise 0 < § < 1 olacagindan Phillips Egrisi negatif egimli olacaktir.

% Friedman (1968) enflasyon ve issizlik arasindaki negatif iliskinin uzun donemde siirekli
olamayacagmi, ancak kisa donemde beklenmeyen enflasyonun reel iicretler {izerinde yaratacagi etki
nedeniyle gegici olabilecegini belirtmistir. Friedman, (1968): 11

6 Ekonomide verimlilik artisnm olmadigi kabul edildiginde nominal iicretlerde herhangi bir artis
meydana gelmeyecektir. Sadece licretin satin alma giiciinde meydana gelen deger kaybi kadar
(enflasyon kadar) artig olacaktir. Bu durumda nominal iicret artis orani, fiyat artis oranina esit
olacaktir.
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B =0 durumunda orijinal Phillips Egrisi sz konusu olurken, [ degeri bire

yaklastikca Phillips Egrisi’nin egimi artacaktir®.

Denklem 3.8 bize Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nin teorik c¢ercevesini
gostermektedir. Ekonomik birimlerin adaptif beklentilere sahip oldugu durumda
uygulanacak politikalarin etkilerini gosteren Beklentilerle Genisletilmis Phillips

Egrisi, Denklem 3.9’daki gibi ifade edilebilir.
me=mig + Bu—ul) g (3.9)

Denklem 3.9°da yer alan modele gore enflasyon beklentilerinde (mf_,) ortaya
cikacak bir artis, gerceklesen enflasyon oraninin yilikselmesine neden olmaktadir.
Modelin bir diger degiskeni olan gerceklesen issizlik orani (u;) ile dogal issizlik
oran1 (u}) arasindaki farkin pozitif deger almasi, kisa ddnemde emek talebinde artisa
neden olacagi i¢in iicretleri ve bunun sonucunda fiyatlar1 yiikselterek enflasyona
neden olacaktir. Adaptif beklentiler modelinde ekonomik birimlerin enflasyon

beklentisi, sadece ger¢eklesen enflasyon oraninin gegmis degerlerine dayanmaktaydi.
nf =an;+a(l—a)mi + - +a(l—a)"m_p (3.10)

Denklem 3.10 enflasyon beklentisinin nasil olusturuldugunu gostermektedir. Burada
beklenen enflasyon, ge¢mis enflasyon oranlarinin agirlhikli ortalamasi almarak
hesaplanmaktadir. Agirliklandirma isleminde yakin donemlerin payr daha yiiksek

olmaktadir.

Monetarist Phillips Egrisi’ne yonelik en 6nemli elestiri adaptif beklentiler iizerine
olmustur. Yeni Klasik iktisat¢ilar beklentilerin modellenmesinde yetersizlik
oldugunu iddia etmislerdir. Ekonomik birimlerin rasyonel bekleyislere sahip
olduklari, adaptif beklentilerdeki gibi sistematik hata yapmalariin miimkiin
olmadigi, bu nedenle kisa donemde dahi enflasyon oranmi ve issizlik orani arasinda
negatif yonli bir iligkinin mevcut olamayacagini ifade etmislerdir. Yeni Klasik
iktisat¢ilarm Phillips Egrisi’nin egimine yonelik bu elestirisine cevap, Yeni

Keynesyenlerden gelmistir.

% Denklem 3.8’de iki varsayim yapilmustir. Birincisi verimlilik artist sifir kabul edilmistir. Bu
durumda iicret artis orani fiyat artis oramna esit olmaktadir. ikincisi ekonominin dogal issizlik
diizeyinde oldugu varsayilmistir. Bu durumda da gerceklesen enflasyon beklenen enflasyona esit
olmaktadir. Bu iki varsayim altinda [ katsayisinin alacagi deger Phillips Egrisi’nin egimini
belirlemektedir.
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3.2.3 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi: Rasyonel Beklentiler

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar Yeni Klasik iktisat¢ilarin teorik elestirilerine cevaplarini,
modellerine rasyonel beklentiler hipotezini dahil ederek vermislerdir. Para
politikasinin kisa donemde iiretim iizerindeki etkili oldugunu gosterebilmek i¢in
yvapiskan fiyat modelini gelistirmislerdir. Bu model makro iktisadi konularm mikro

temellerini olusturmasi agisindan 6nemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir®’.

Yapigkan fiyat modeline gore bazi iirlinlerin fiyatlar1 yapiskan kabul edilmekte, tim
piyasalarda temizlenme siirecinin etkin bir sekilde ¢alismadigi ifade edilmektedir. Bu
nedenle bazi donemlerde toplam ¢iktinin aktivist politikalarla etkilenebilecegi 6ne
siiriilmektedir. Buna gore fiyatlarin yapiskan oldugu bir ekonomide para miktarinda
ortaya cikacak bir artis sonucunda kisa donemde satin alma giicii yiikselecegi i¢in

reel iiretimin artmasi mimkiin olabilecektir.

Fiyatlarin yapigkanlig: ile ilgili literatiirde onemli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bunlar
arasinda en 6nemlisi Calvo (1983) tarafindan ele alinan ve Calvo Fiyatlama Modeli
olarak adlandirilan modeldir®®. Bu modelde firmalarm sadece belli bir kisminin
(1 —6) fiyatlarmi yeniden belirleyebilecegi varsayilmakta, diger firmalarin (0)
fiyatlar1 sabit kabul edilmektedir. Firmalar fiyatlarmi1 yeniden belirlerken, bu
fiyatlarin menii degistirme maliyetleri sebebiyle ilerleyen donemlerde belli bir siire
sabit kalabilecegini dikkate almaktadirlar. Bu nedenle her donem yeniden optimal
fiyat belirlemek yerine “ortalama fiyat” belirlemeyi tercih edeceklerdir. Firmalarin
amac1 bu ortalama fiyat (z,) ile optimal fiyat (p/,,) arasindaki farki minimize
etmektir. Firmalarin minimizasyon i¢in kullandiklar1 kayip fonksiyonu Denklem
3.11°de verilmistir.

oo

L) = ) (6B)* Felze = Pl (311)

k=0

Denklem 3.11°de yer alan § degeri 0 ile 1 arasmdadir ve 8% iskonto faktoriidiir.

Pl,, degeri ise ekonomide fiyat yapiskanligmm olmadig:r bir durumda firmanin

7 Keynesyen iktisat¢ilara yoneltilen temel elestirilerden biri beklentileri, 6zellikle de rasyonel
beklentileri dikkate almamalaridir. Bir diger elestiri ise analizlerin makro diizeyde yapilmasi ve mikro
temellerinin eksik olmasidir. Yeni Keynesyenler yapiskan fiyat modeli ile hem rasyonel bekleyisleri
analize dahil etmisler hem de makro konularin mikro temellerini olusturarak elestirilere cevap
vermislerdir.

%% Gueillermo Calvo. “Staggered Prices In a Utility Maximizing Framework”, Journal of Monetary
Economics, September, (1983): 383-398
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t +k donem sonra ulasacagi optimal fiyat1 gostermektedir. Firmalarin amaci
yukarida da belirtildigi gibi ortalama fiyat ile optimal fiyat arasindaki farki minimize
etmek veya sifirlamaktir. Denklem 3.11 ¢o6ziildiigiinde Denklem 3.12°deki sonug

elde edilmektedir (Denklem3.11’in ¢oziimii dipnotta sunulmustur)®.

2= (1= 08) ) (68)" EcPra (212)
k=0

Bir firma i¢in optimal fiyat (p;), marjinal maliyetlerin (mc) iizerine belli bir kar
marj1 (1) eklenerek belirlenmektedir. Bu durumda optimal fiyat, Denklem 3.13’deki
gibi gosterilebilir;

p: = u+mc, (3.13)

Denklem 3.13°de yer alan optimal fiyati, firmanin yeniden belirledigi ortalama fiyat

denkleminde (Denklem 3.12°de) yerine yazarsak;

2= (1=08) ) (0F)* ol +mc) (3.14)
k=0

Denklem 3.14’1 birinci dereceden fark esitliginden yararlanarak yeniden yazarsak70;

ze = 0BE ey + (1 —0B) (1 + mcy) (3.15)

% Minimize etme isleminde kayip fonksiyonunun birinci tiirevi alinir ve sifira esitlenir.
L(z) = zzk (0B Ei(z; — pipi) = 0
=0
Eger z, terimi p;, , teriminden ayristirilirsa;

PRCCEEDWRCOR

Geometride asagidaki gibi bir toplam degerinin mevcut oldugunu biliyoruz.

> gy =
k=0 1-6p

Bu degeri esitligin sol tarafina yazarsak;
Zt

5= Dy, OB vl
Son olarak esitligi belirlenen fiyat i¢in ¢6zersek;
2=(1-08)) (65" Eviy

Optimal ¢oziime gore firmanin belirleyecegi ortalama fiyat, fiyat rijitliginin olmadigi bir durumda
firmanin gelecekte elde etmeyi diistindiigii fiyatin agirlikli ortalamasina esittir.
" Yeniden yazma isleminde birinci siradan stokastik fark esitliginden faydalanilmistir. Buna gére;

Ye = axe + bE Yy,

Ve = az b* EXey
k=0

Denklem 3.13’4 (y; = z;), (x; = pu +mc;), (a_= 1—-6p) ve (b =8p) esitliklerine gore yeniden
yazdigimizda Denklem 3.15 elde edilmektedir.

Bu islemi ¢ozdiigiimiizde;
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Yeni Keynesyen iktisat¢ilar onceden de belirtildigi gibi fiyatlar genel diizeyinin iki
bolimden —bir kismmin yapiskan, diger kisminin ise siirekli olarak yenilenen
fiyatlardan— olustugunu ifade etmektedirler. Bu durum Denklem 3.16°da

gosterilmistir.
P,=0(Pi_1)+(1—0)z (3.16)

Denklem 3.16°da yer alan z;’yi esitligin diger tarafinda yalniz birakirsak;
1

Denklem 3.17’yi1 Denklem 3.15°de yerine yazarsak asagidaki esitlige ulasilir;

(P, —0P,_q) = lai(EtPt+1 —0P) + (1—-6B)(u+mc,) (3.18)

1-6 -0

Denklem 3.18’in diizenlenmis hali Denklem 3.19°da gosterilmektedir.

(1-0)(1-6p)
0

my = PEPryq + (e +me; — Py) (3.19)

Denklem 3.19, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi olarak bilinmektedir. Buna gore
enflasyon degiskenini belirleyen iki faktor bulunmaktadir.
(1) Bir sonraki donem i¢in beklenen enflasyon (E;P;,q), ve

(2) Ortalama fiyat diizeyi (u + mc;) ile cari fiyat diizeyi (P;) arasindaki fark, yani
reel marjinal maliyetler. Reel marjinal maliyetleri Denklem 3.20’deki gibi gostermek
miimkiindiir.

mcd = u+ mc, — P, (3.20)

O halde Denklem 3.19°da yer alan Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ni reel marjinal
maliyetler degiskenine gore Denklem 3.21°deki gibi yeniden ifade etmek
miimkiindiir.

Ty = BE;Tpyq + Omct (3.21)

Denklem 3.21°de yer alan § degiskeni asagidaki gibidir;

_a-0a-60p)
h 0

) (3.22)
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Reel marjinal maliyetlerin fiyatlar {lizerinde etki gdstermesinin nedeni, fiyatlarin
marjinal maliyetlere belli bir kar marj1 eklenerek belirlenmesidir. Kar marj sabit

iken, maliyetlerde ortaya ¢ikacak artis, fiyatlarin artmasma neden olmaktadir.

Reel marjinal maliyetler gozlemlenemeyen bir veridir. Ulusal milli gelir hesaplar1
ortalama maliyetleri etkileyen faktorler hakkinda —icretler gibi— bilgi vermesine
karsin ¢iktidaki bir birimlik artisgin toplam maliyete etkisi hakkinda fikir
vermemektedir. Marjinal maliyetler fiyatlardan daha 6nce degisime ugramaktadir.
Eger iiretim diizeyi potansiyel {iretimin iizerine ¢ikarsa, liretim faktorleri arasinda
rekabet artacak ve bu durum reel maliyetlerin artmasma neden olacaktir. Bu nedenle
¢ikt1 ac1g1 (yf) reel marjinal maliyetlerin (mc?) 6lgiimiinde iyi bir gdsterge olarak

kabul edilmektedir.

Cikt1 ac1g1 degiskenine gore diizenlenen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi;

Ty = BE,pyq + vy Burada y = A8 (3.24)

Yeni Keynesyen teori ayrica firmalarin rasyonel beklentilere sahip olmalar1 sebebiyle
bugiinkii enflasyon oraninin gelecekte beklenen gikt1 agigmna (y&,,) bagh oldugunu
da ifade etmektedir. Bu durumda beklenen ¢ikt1 a¢igina dayanan Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi Denklem 3.25°deki gibi ifade edilir;

My = BETerq + VYihk (3.25)

Roberts (1995)"!, Clarida ve digerleri (1999)”?, ve Mankiw ve Reis (2002)” gibi
yazarlar da Yeni Keynesyen Phillips Egrisi lizerine teorik agiklamalarda
bulunmugstur. Mankiw ve Reis (2002) enflasyon beklentilerinin tam rasyonel
olmasinin miimkiin olmadigini ifade etmistir’*. Bu durumda beklenen fiyat diizeyi

denklemi tam rasyonel degil, kismi rasyonel hale dontisiir;

Eitey = oMmeyy + (1 — w)mey (3.26)

! John M. Roberts, “New Keynesian Economics and the Phillips Curve”, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol:27, (1995): 975-984

2 Richard Clarida; Jordi Gali, Mark Gertler. “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective”, Journal of Economic Literature, Volume: 37, December (1999): 1661-1707

7 Gregory N.Mankiw, Ricardo Reis. “Sticky Information Versus Sticky Prices: A proposal to Replace
the New Keynesian Phillips Curve”, Quarterly Journal of Economics 117 (4), (2002): 1295-1328

™ Mankiw ve Reis, (2002): 1302
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Denklem 3.26’da yer alan M operatorii rasyonel bekleyisleri yansitmaktadir.
Denklem 3.26’y1 Denklem 3.25°de yerine yazarsak;

M = OMTepq + (1 — )Ty + ¥Yeik (3.27)

Christiano ve digerleri (2005) Denklem 3.27°ye yer alan w degiskenini Y42 olarak
kabul etmistir’. Yani ekonomik birimlerin yarisinin rasyonel diger yarismm adaptif
beklentiye sahip oldugunu iddia etmistir. Boivin ve Giannoni (2006) bu degeri

dogrulayan ampirik sonuglara ulasmistir’.

Yeni Keynesyenler tarafindan gelistirilen Phillips Egrisi denklemi, rasyonel
bekleyisler varsayimi altinda merkez bankalarmin kisa donemde ¢ikt1 diizeyini
etkileyebilme kabiliyetine sahip oldugunu gostermistir. Bu yaklasimin arkasinda
yatan rasyonalite, ekonomide fiyat ve {icretlerin bir kisminin kisa donemde yapiskan
olmasidir. Merkez bankalari, ekonomideki bu yapigskanlik 6zelliginden hareketle kisa
vadeli faiz oranlar1 araciliiyla iiretim diizeyini etkileyebilmektedir. Caligmanin bir
sonraki alt boliimiinde enflasyon hedeflemesi stratejisindeki para politikasi

enstriimani olan kisa vadeli faiz oranlarinin yapisi incelenecektir.

3.3 Enflasyon Hedeflemesinde Para Politikas1 Enstriimani: Faiz Orani

Merkez bankalar1 gecmisten beri geleneksel olarak toplam harcamalari, fiyatlar1 ve
cikt1 diizeyini etkilemek i¢in faiz orani enstriimanini kullanmiglardir. 1950’11 yillarda
monetaristlerin paranin miktar teorisini yeniden ele almalarmin ardindan para arzi
enstriimani ara hedef olarak ortaya ¢ikmistir. Bu goriisiin arkasinda para arzi ile fiyat
diizeyi arasinda istikrarli bir iliskinin mevcut oldugu fikri yatmaktaydi. 1970’11
yillarin ortalarina gelindiginde ise finansal yenilikler sebebiyle para talebindeki
istikrarli yapmin kaybolmasi sonucu, para arzi — fiyat diizeyi iligkisi zayiflamistir.
Bunun sonucunda da 6zellikle 1980’11 yillarin ortalarindan itibaren parasal biiyiikliik
hedefi terk edilmeye baslanmistir. Merkez bankalarinin bu donemden itibaren

yoneldikleri temel strateji enflasyon hedeflemesi olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 4. Boliim’lin basinda da belirtildigi gibi belli bir

zaman dilimi i¢inde ulasilacak enflasyon orani i¢in resmi niceliksel bir hedefin ya da

5 Lawrence J. Christiano; Martin Eichenbaum, Charles Evans, “Nominal Rigidities and The Dynamic
Effects Of A Shock To Monetary Policy”, Journal of Political Economy, Volume: 113, (2005): 13

7% Jean Boivin, Marc P. Giannoni, “Has Monetary Policy Become More Effective?”, The Review
Economics and Statistics, MIT Press, Volume: 88(3), (2006): 445-462

43



bir hedef araliginin halka ilan edilmesidir. Enflasyon hedeflemesinde merkez
bankalar1 ulagsmay1 arzuladiklar1 bir enflasyon hedefi belirlemekte (acik veya ortiik),
kisa vadeli faiz orani enstriimani araciligi ile gerceklesen enflasyon oranmi
hedeflenen enflasyon oranina yakimlastirmaya caligmaktadir. Gergeklesen enflasyon
orani1 hedeflenen enflasyon oranina ne kadar yakin ise, politika o derece basarili
kabul edilmektedir. O halde optimal para politikasi, ger¢eklesen enflasyon oranini
hedeflenen enflasyon oranina esitleyecek (veya yakinlastiracak) faiz oranini
belirlemek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gilinlimiiz merkez bankalar1 faiz oranini

belirlerken Taylor Kurali’ndan faydalanmaktadir.

3.3.1 Faiz Oraminin Belirlenmesi: Taylor Kurah

Para politikas1 otoritesi enflasyon oraninin degeri konusunda bir hedef
belirlendiginde, bu hedefe ulasmak icin gerekli olan stratejiyi de belirlemek
durumundadir. Para politikas1 otoritesinin izledigi stratejinin ylriitiilmesini saglayan
bu kural, para politikasi kurali olarak adlandirilmaktadir. Son donemlerde belirlenen
enflasyon hedefine ulasma dogrultusunda onerilen para politikast kurali Taylor
Kuralr’dir. Taylor Kurali, John Taylor’in 1993 yilinda yazmis oldugu “Discretion

Versus Policy Rules In Practice” adli ¢aligmasina dayanmaktad1r77.

Taylor Kurali enflasyon hedeflemesi stratejisinde uygulanan para politikasi
enstriimanit olan kisa vadeli faiz oranlar1 i¢in bir faiz haddi reaksiyon fonksiyonu
ortaya koymaktadir. Bir diger deyisle Taylor Kurali, hedeflenen enflasyon oranini

nominal ¢apa olarak igeren bir faiz haddi kuralidir’®.

3.3.1.1 Kapah Ekonomide Taylor Kurah

Taylor (1993) calismasinda, ekonomideki gidisati anlayacak ve buna gore degisim
sergileyecek bir otomatik para politikasi kurali olusturmay1 hedeflemistir. Bu amagla
faiz oranmnin hangi degiskenlere tepki verdigini incelemis ve ¢alismasinda Bryant,
Hooper ve Mann’in (1993) ¢alismasindan faydalanmistir. Bryant, Hooper ve Mann
(1993) tarafindan dokuz farkli tilkenin para politikasinin performansi lizerine yapilan

ekonometrik caligmada, para politikas1 otoritesi tarafindan belirlenen faiz oranmnin ¢

7 John Taylor, “Discretion Versus Policu Rules in Practice”, Carnegie — Rochester Conference
Series on Public Policy 39, North Holland, (1993): 195-214

™ Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir
Degerlendirme”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 63, Say1: 2, (2008):
29
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unsura tepki verdigi tespit edilmistir: (1) para arzinin hedeften sapmasi, (2) doviz
kurunun hedeften sapmasi, (3) belli agirliklar ile enflasyon oraninin hedeften ve reel

¢iktinin ise uzun dénem seyrinden sapmasit’’.

Modeller arasinda 6nemli farkliliklar olmasina ve para politikas1 kuralinda hangi
degiskenlerin yer almasi gerektigine dair herhangi bir uzlasi olmamasina karsin iyi
politikanin  hangisi olmas1 gerektigi konusunda ortak fikirden bahsetmek
miimkiindiir: Para arz1 ve doviz kuruna odaklanan politika kurallar1 enflasyon orani
ve ¢ikt1 diizeyine odaklanan kurallar kadar basar1 sergileyememektedir. Bu durumda
eger enflasyon orani hedeflenen oramn iizerinde ise ve ¢ikti diizeyi de uzun dénem
ortalama ¢ikti diizeyinin tizerinde ise kisa vadeli faiz oranlari artirilmali, eger
altinda ise diigiiriilmelidir seklindeki kural daha iyi ¢alismaktadir®. Taylor Kural
Denklem 3.28deki gibi ifade edilmistir.

i =7 +m + B, —my) +V(3’t_ytp) (3.28)

Denklem 3.28, kisa vadeli faiz oranmni (if) belirleyen unsurlarin uzun dénem reel
faiz orani (7), enflasyon oraninin hedeften sapmasi (m, — ;) ve reel ¢iktinin uzun
donem trendinden sapmast (y; — ytp ) olarak ifade etmektedir. iktisatcilar arasmnda
enflasyon orani ve gelir diizeyi degiskenlerinin faiz oram1 kuralindaki agirligiin ne
olacagina dair herhangi bir uzlasi mevcut degildir. Taylor, c¢alismasinda ABD

ekonomisi i¢in agirliklar1 esit almis ve 0.5 olarak belirlemistir®'.
i =7+m + 050 —nf) + 050, —y)) (3.29)

Taylor’un Denklem 3.29 ile yapmis oldugu tahmin sonucunda elde edilen degerler,
gerceklesen FED faiz orani ile biiyiik oranda Ortiismektedir. Taylor’in optimizasyon
icermeyen para politikast kurali Onerisi daha sonraki yillarda Svensson (1997)

tarafindan optimizasyon igerecek sekilde asagidaki gibi gelistirilmistir™.

iy =1+ by(my — i) + bz(yt — ytp) + bsx; (3.30)

" Ralph Bryant; Peter Hooper, Catherine Mann, “Evaluating Policy Regimes: New Empirical
Research in Empirical Macroeconomics”, Brooking Institutions, Washington DC, (1993)

% Taylor, (1993): 200

8! Taylor (1993) ayrica hedeflenen enflasyon oranmimn () %2, uzun dénem denge reel faiz oraninin
() %2 ve 1984-1992 donemleri igin potansiyel {iretim artig oraninin (ytp ) %2.2 oldugunu, ¢ikti
acigmin bu degerden sapma olarak ele alindigin1 belirtmistir. Taylor (1993): 202

2 Lars E. O. Svensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets”, European Economic Review, Volume 41, Issue 6 (June 1997): 1111-1146
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Svensson’un (1997) optimal reaksiyon fonksiyonu ile ilgili ifadesi asagidaki
gibidir®.
“Bu reaksiyon fonksiyonu Taylor Kurali'nda (1993) ifade edilen ile aymdur, tek farki digsal
degiskeni de dikkate almasidir (ve katsayilarimin genellikle 0.5 'ten farkli olmasidir). Reel faiz

orani, cari enflasyon orammn, cari ¢iktimin ve cari dissal degiskenin hedeflenen degerleri
asmasi durumunda artmaktadir. ...”

Taylor Kurali’na yonelik ortaya ¢ikan yeniliklerden biri de Taylor Kurali’nin ileriye
dontik versiyonudur. Taylor (1993) tarafindan ortaya atilan Taylor Kurali geriye
dontik (backward looking) reaksiyon fonksiyonuna sahiptir. Clarida, Gali ve Gertler
(1998) ise ayni reaksiyon fonksiyonunu ABD’nin yaninda farkl iilkeler i¢in ileriye

déniik (forward looking) olarak tahmin etmislerdir®.

Para politikas1 kuralina yoOnelik agiklamalarin yer aldigi literatiir, ilerleyen
donemlerde doviz kurunu da kapsayacak bir sekilde acik ekonomi cercevesinde

genisletilmistir.

3.3.1.2 Acik Ekonomide Taylor Kurah

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde yer alan onemli tartismalardan biri déviz kuruna
yoneliktir. Teoride doviz kurundaki degisimin {ilkeler arasindaki faiz orani
farkliligma gore igsel olarak belirlendigi kabul edilmektedir®. Sanayilesmis iilkelere
yonelik yapilan arastirmalarim bazilar1 merkez bankalarinin faiz belirleme

sireglerinde kur degisimlerinin bir etkisinin olmadigina yonelik sonuclara

%3 Svensson (1997): 1118. Ayrica optimal reaksiyon fonksiyonunun nasil elde edildigi “2.4.1. Kapah
Ekonomide Enflasyon Hedeflemesi” basligi altinda ayrintili bir sekilde incelenecektir
8 Clarida, Gali ve Gertler (1998) para politikasi reaksiyon fonksiyonunu 6 farkh iilke i¢in tahmin
etmislerdir. Bu {ilkelerden tig¢li (G3: Almanya, Amerika ve Japonya) ekonomik agidan dSnemli
biiyiikliige sahip tilkelerdir. Analiz sonucunda bu iilkelerin para politikasi reaksiyon fonksiyonunun
ileriye déniik oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir grup olan Ingiltere, Fransa ve Italya’nm (E3)
secilme nedeni ise Almanya’nin en Onemli ekonomik ortaklari olmasidir. Analiz sonucunda bu
iilkelerin para politikalarinin Almanya merkez bankasi Bundesbank’in para politikasindan yakindan
etkilendigi tespit edilmistir. Konu hakkinda daha detayli bilgi i¢in Bkz: Richard Clarida; Jordi Gali,
Mark Gertler, “Monetary Policy Rules in Practice: Some International Evidence”, European
Economic Review, Volume 42 (6), (1998): 1033-1067
% Bu durum literatirde Karsilanmamis Faiz Paritesi (UIP: Uncovered Interest Parity) olarak
adlandirilmaktadir. Bu parite, bir iilkenin para birimindeki beklenen deger kaybini, iki iilke arasindaki
nominal faiz farkina dayandirir. Kargilanmamus Faiz Paritesi agagidaki gibi ifade edilebilir;

Stek =St =l — iy
Denklemde sf,, déviz kurunun t + k donem sonraki degerini, s, doviz kurunun cari degerini, i,
yurtici faiz oranini, i{ ise yurtdisi faiz oranini temsil etmektedir. Bazi ¢aligsmalar bu paritenin gegerli
olmadig iilkelerde faiz oranini tamamlamak i¢in doviz kurunun da igerildigi yeni bir enstriimanimnin
olusturulmas1 gerektigini belirtmektedir. Ornek olarak Bkz: Atchana Waiquamdee, Runchana
Pongsapar, “Inflation Targeting in a Small Open Economy: A Challenge to Monetary Theory”, Bank
of Thailand Discussion Paper, June, (2007): 1-31
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ulasmustir®®

. Sanayilesmekte olan iilkelerde ise doviz kurunda meydana gelen
degisimin tarihsel olarak enflasyon orani ilizerinde bir geciskenliginin (pass-through)
mevcut oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle reaksiyon fonksiyonunun, kurlarda
meydana gelecek degisime de cevap vermesi beklenmektedir. Taylor Kurali’nda yer
alan degiskenlere ek olarak doviz kurlarindaki degisimi dikkate alan caligmalardan

biri Mishkin ve Savastano (2001) tarafindan gergeklestirilmistir87

. Bu calisma
sonucunda yazarlar, doviz kurunu da igeren yeni bir Taylor Kurali denklemi

gelistirilmistir. Bu Denklem asagidaki gibi ifade edilebilir®®:
if =7+m, +,B(1Tt—n2‘)+y(yt—ytp)+5(et—ef) (3.31)
e = fi +u; (3.32)

Denklem 3.31°de yer alan son degisken doviz kurunun normal seyrinden sapmasini
(e — ef ) ifade etmektedir. Taylor Kurali’na getirilen bu modifikasyon, enflasyon
hedeflemesinde para politikast enstriimaninin déviz kurundaki degisime de tepki
verdigini gostermektedir. Buna goére kur geciskenliginin yiiksek oldugu
ekonomilerde & katsayis1 yiiksek olmakta, bu durumda kurdaki hareketliligin faiz

enstrimanina etkisi de artmaktadir.

Ball (1999) ise kiiciik ve disa acik bir ekonomide para politikasi enstriimaninin
sadece faiz oranmi igcermemesi gerektigini, ayn1 zamanda doviz kurunu da igerecek
bir sekilde genisletilmesi gerektigini belirtmistir. Bir diger deyisle reaksiyon
fonksiyonunda bagimli degisken olarak sadece kisa vadeli faiz oraninin degil ayni
zamanda doviz kurunun da yer almasi gerektigini belirtmistir. Ball’a (1999) gore disa
acik bir ekonomide para politikasi reaksiyon fonksiyonu Denklem 3.33’teki gibi

ifade edilebilir®;

(@re+ (1= ple = a(yd) + b(m +ye,1) (3.33)

% Clarida, Gali, Gertler, (1998): 1033-1067

%7 Mishkin ve Savastano (2001) Latin Amerika iilkelerinde 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan enflasyonla
miicadelede olasi para politikasi stratejilerinin uygulanabilirligi tizerine yaptiklari g¢alismada dort
stratejiyi ele almis ve incelemislerdir: (1) kat1 déviz kuru hedeflemesi, (2) yumusak doviz kuru
hedeflemesi, (3) parasal biiyiiklik hedeflemesi ve (4) enflasyon hedeflemesi. Calisma boyunca bu
iilkeler agisindan tiim stratejilerin avantajlari, dezavantajlar1 ve iilkeler agisindan uygulanabilirlikleri
siralanmigtir. Yine ¢alismada “sabit kur mu yoksa esnek kur mu?” tartigmalar1 yerine “sasirtici para
politikasi nasil ortadan kaldirilir?” konusuna agirlik verilmistir. Konu ile ilgili daha detayli bilgi i¢in
Bkz: Mishkin ve Savastano, (2001): 415-444

% Mishkin ve Savastano, (2001): 431-432

% Laurence Ball. “Policy Rules for Open Economies”, Edited by John B. Taylor, Monetary Policy
Rules, Study of Business Cycle, Volume 31, (Chicago: University of Chicago Press, 1999): 131
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Denklem 3.33’de 1, reel faiz oranmi, e, doviz kurunu, y@ cikt1 agigini, 7, +ye,_;
ise uzun donemli enflasyon tahminini ifade etmektedir. Ac¢ik ekonomiye gore
yeniden ele alinmis Taylor Kurali’n1 ifade eden Denklem 3.33’teki modifikasyon iki
sekilde gerceklesmistir. Birincisi, politika degiskeni, faiz oraninin ve doviz kurunun
agirlikli kombinasyonu haline ¢evrilmistir. ikinci olarak ise enflasyon degiskeni,
enflasyon oranmin ve doviz kurundaki gecikmenin kombinasyonu ile (mr; + yes_;)
yer degistirmistir. Ball (1999) bu degisimlerin gerekcelerini asagidaki gibi ifade
etmistir’’.

“Birinci modifikasyon, faiz orani ve déviz kurunun ortalamasimn politika enstriimani olarak

kullanimint uygulamadaki kullamimla —Parasal Durum Endeksi ile— ortiistiirmektedir’. ...

Taylor Kurali 'min ikinci modifikasyonu ise daha yenilik¢idir. T + ye,_, terimi, ¢iktinin dogal
diizeyinde oldugu varsayvmi altinda uzun dénemli enflasyon oram tahmini olarak
yorumlanabilir. Kapali bir ekonomideki Phillips Egrisi 'nde bu tahmin cari enflasyon oranina
karsilik gelmekteydi. Buna karsin agik bir ekonomide déviz kuru eninde sonunda uzun
donemdeki diizeyine geri donecegi icin enflasyon orani da degisecektir. ...

Daha genel ifade etmek gerekirse m + ye,_, terimi, déviz kurundaki gegici etkileri filtreleyen
enflasyon oram olarak yorumlanabilir. Cikti patikast veri iken, paranin deger kazanmasi
enflasyon oranmimin diismesine neden olur, ancak deger kazanma durumu terse dondiigiinde
enflasyon orani yine ye,_, kadar yiikselige gecer. ...”

Caligmanin basinda da belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisini izleyen
merkez bankalar1 kisa vadeli faiz orani enstriimani ile ¢ikt1 diizeyini, c¢ikt
diizeyindeki degisim ile de enflasyon oranimi etkilemek istemektedirler. Bu iliski

yapisi, enflasyon hedeflemesinin teorik gercevesinde ele alinacaktir.

3.4 Enflasyon Hedeflemesinin Teorik Cercevesi

3.4.1 Kapah Ekonomide Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi 6zii itibariyle nihai hedef olan fiyat istikrarma ulagmak

amactyla merkez bankalar1 tarafindan enflasyon orani hedefinin nominal ¢apa olarak

% Ball, (1999): 131

! Parasal Durum Endeksi (MCI: Monetary Conditions Index) kisa vadeli faiz oranindaki ve déviz
kurundaki degisiklikleri tek bir degisken olarak birlestiren, parasal aktarim siirecinde her iki
degiskenin de roliinii goéz oniinde tutmak isteyen bir yaklasimdir. MCI genellikle faiz ve doviz
kurunun agirlikli ortalamasi seklinde tanimlanmaktadir. Kimi tilkeler bu degiskeni bir faaliyet hedefi
olarak kullanirken kimi {ilkeler de sadece para politikasinin durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla
kullanirlar. Konu ile ilgili daha detayli bilgi edinmek igin Bkz: Mehtap Kesriyeli ve 1. Ilhan. Kogaker,
“Monetary Condition Index: A Monetary Indicator for Turkey”, TCMB Discussion Paper, No: 9908,
July (1999)
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kullanildig1 bir para politikas: stratejisidir. Kuttner (2004) enflasyon hedeflemesi

stratejisini i¢ sekilde (zayif, yar1 giiclii ve giiclil) tanimlamustir®”.

. enflasyon hedeflemesinin en zayif tamm, arzulanan (ilan edilmeyebilir) enflasyon
oranina veya bu hedefe ulasilmasimi saglayan ... para politikasi enstriimanina yada
reaksiyon fonksiyonuna sahip olan para politikas: stratejisidir. ...~

Zay1f enflasyon hedeflemesi stratejisinde reaksiyon fonksiyonunun optimal olmasina
gerek yoktur. Dolayisiyla bu tanim optimizasyon icermeyen bir para politikasi
stratejisini onermektedir. Yar1 gliclii enflasyon hedeflemesi stratejisi ise asagidaki

gibi tanimlanmustir’”.

“Yari giiclii enflasyon hedeflemesi, optimal para politikasi izleyen merkez bankalart ile
sumrlidir. Buradaki optimal para politikasi, kaywp fonksiyonunu minimize etmek igin izlenen
para politikasidir. ...”"

Yar1 giliclii enflasyon hedeflemesi stratejisinde yukaridaki ifadeden de goriilebilecegi
gibi optimizasyon O©ne c¢ikmaktadir. Giliniimiizde merkez bankalarinin bir¢cogu
optimizasyona dayali para politikas1 stratejisi izlemektedir. Svensson (1997)
onciiliigiinde gelistirilen bu strateji, disa kapali (ve agik) bir ekonomide enflasyon
hedeflemesinin nasil isledigine yonelik teknik analiz icermektedir’. Bu analiz

asagidaki gibidir;

Kapal1 bir ekonominin yapis1 asagidaki gibi ii¢ esitlik ile ifade edilebilir;

My =T¢_q + 0513’51—1 + ay9i-1 + & (3.34)
v =Pyl y — Ba(ic—1 — eq) + Bage—1 + 1 B <1) (3.35)
gt =V9i-1 + V¢ r<?1 (3.36)

Denklem 3.34, 3.35 ve 3.36°da yer alan degiskenler; m enflasyon oranmi, y@ cikti
acigini, g kamu harcamasini ve i para politikasi enstriimani olan nominal faiz oranini
ifade etmektedir. Denklem 3.34 kapali bir ekonomide enflasyon oranini belirleyen
unsurlarin enflasyon oraninin, ¢ikti acigmin ve kamu harcamalarmmm  ge¢mis
degerleri oldugunu ifade etmektedir. Denklem 3.35 ise c¢ikti a¢ig1 denklemini
vermektedir. Buna gore ¢ikt1 agigini belirleyen unsurlar; ¢ikt1 agigmin kendi gegcmis
degeri, reel faiz oram1 (nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki fark) ve

kamu harcamalarmin ge¢cmis degeridir. Denklem 3.36 ise kamu harcamalarinin

92 Kenneth N. Kuttner, “The Role of Policy Rules in Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, July/August, 86(4), (2004): 92

%% Kuttner, (2004): 92

% Svensson, Lars E. O. (1997): 1115
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birinci siradan otoregresif bir siire¢ izledigini ifade etmektedir. £, ve v ise soklar1

1fade etmektedir.

Kapali ekonomi modeli incelendiginde para politikasi davraniginin (faiz oranindaki
degisimin) ¢ikt1 agigini bir, enflasyon oranimni ise iki donemlik gecikme ile etkiledigi
goriilmektedir. Para politikasi enstriimaninin enflasyon orani iizerindeki etkisini ifade
eden bu gecikme donemine “kontrol donemi ya da kontrol gecikmesi” adi
verilmektedir’. Merkez bankasmin kayip fonksiyonunu iki durum altinda incelemek

miimkiindiir: kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi.

3.4.1.1 Kati Enflasyon Hedeflemesi

Kat1 enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasmnin tek hedefi fiyat
istikraridir. Bir diger deyisle enflasyon oranmi diisiikk ve istikrarli bir seviyede
tutmaktir. Merkez bankasi bu hedef ulasmak i¢in asagida yer alan optimizasyon
denklemini kullanir.

(e —m;)?

L(m,) = 2

(3.37)

Merkez bankasinin para politikast acisindan problemi, gergeklesen enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon oranindan sapmalarmin iskonto edilmis karelerinin
toplamin1 minimize edecek faiz oranlarimi belirlemektir. Bu durum Denklem
3.38’deki gibi ifade edilebilir.

(o) 2

Ny — T

min U, = E, E 51% (3.38)
-

J

Burada § € (0,1) iskonto faktoriinii, E; ise merkez bankasmin t donemindeki bilgi

setine gore sekillenen beklenti operatoriinii ifade etmektedir.

Yukarida yer alan optimizasyon problemini ¢6zmek i¢in Denklem 3.34°1i yeniden ele
almak gerekir. Nominal faiz orani enflasyon oranini iki donem sonra etkiledigi i¢in

Denklem 3.34 asagidaki gibi yeniden yazilabilir™.

Tiyn = Mepr + G Y1+ XaGeer + Ecva (3.39)

% Pierre Richard Agenor, Peter J. Montiel, “Development Macroeconomics”, 3™ Ed. (Princeton
University Press (2008): 252
% Denklem 3.34 igin ileriye dogru iki dénem iterasyon yapilmistir.
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Denklem 3.35 ve Denklem 3.36 da ayni sekilde yeniden ele alinir ve Denklem

3.39°da yerine yazilirsa asagidaki esitlik elde edilir’’.
Moz = QT + QY8 + 30 — Qale + Zpy (3.40)
Burada;

Ztyz = Ey2 T &1 T ANy + AoVeys

a=1+a:f;,

a; = a;(1+ By),

az = a1z +a(1+vy),

ay = a3

Denklem 3.40’a gore t donemindeki faiz orani enflasyon oranmi t + 2 doneminde
etkilemektedir. Ayni sekilde bu durum t + 1 donemindeki faiz t + 3 doneminde
etkilemektedir seklinde devam etmektedir. Bu durumda merkez bankasmin
optimizasyon problemi, faiz oraniyla ilintili optimizasyon problemine
doniismektedir. Faiz oram1 degiskeniyle minimizasyon problemi Denklem 3.41°deki

gibi ifade edilebilir;

E (mteip — ”;)2
2

min L(m,) = 62 (3.41)
lt

Denklem 3.42, standart istatistiksel sonuctan elde edilen denklemi vermektedir’®;

Ei(Teyr — ”;)2 = (T[t+2|t - ”;)2 + V(7is2) (3.42)

°7 Denklem 3.40’1n elde edilisi asagidaki gibidir;
Denklem 3.34 bir dénem ileriye dogru yeniden yazilirsa;
M1 =T + Y +ayg, + &4y
Denklem 3.35 bir dénem ileriye dogru yeniden yazilirsa;
Ve = Py — Bo(ic — ) + Bsge + e

Denklem 3.36°da bir donem ileriye dogru yeniden yazilirsa;

) t+1 = VGt T Ves1
Yukarida iterasyonu yapilmis olan denklemler, Denklem 3.39°da yerine konulursa;

T2 = [”t +ayd + g + €t+1] +ay[Buyd — B2 (i = ) + B3 ge + Nesa] + @2[Vge + Verr] + sz
Yukarida yer alan esitligin denklemin diizenlenmesi durumunda Denklem 3.40 elde edilir.

% x bizim i¢in rassal degiskeni, ¥ ise bu degiskenin ortalamasini temsil etsin. Yukaridaki metinde
ifade edilen standart istatistiksel sonug soyle ifade edilir;

E(x—%)?=(Ex—X)*+V(x)
Bu denklem, rassal degiskenin ortalamasindan sapmalariin beklenen kareleri, sapmalarinin karesinin
ve degiskenin varyansmin toplamina esit oldugunu sdylemektedir.
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Burada 7445 = E(7¢4,) olmaktadir. Denklem 3.42°deki ifade, merkez bankasinin
optimizasyon probleminin enflasyon oraninin gelecekte ulagilmasi hedeflenen
enflasyon oranmndan sapmalarmin beklenen karelerini, yani enflasyon oranmin
degiskenligini minimize etmek oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan Denklem
3.41’1n birinci dereceden kosulu asagidaki gibi ifade edilir;

6”t+2}

5| = —8%ay(mpyg — 1) =0 (3.43)
Lt

6%F, {(es — 0)?
Bu kosulun ger¢eklesmesi durumunda asagidaki sonug elde edilir.
T2t = ¢ (3.44)

Denklem 3.44°e gore iki donemlik kontrol gecikmesi veri iken merkez bankasi i¢in
optimal politika, t donemindeki bilgi setinden hareketle ¢ + 2 donemi i¢in belirlenen
beklenen enflasyon oranmni (7.5;) hedeflenen enflasyon oranna (7*) esitleyecek

nominal faiz oranmi belirlemektir.

Denklem 3.40’tan hareketle nominal faiz oranlarinin nasil belirlendigini tiiretmek

miimkiindiir (soklarmn etkisini sifir kabul edelim (E;z;,, = 0). Buna gore;
Tera)e = T + QY8 + 30¢ — Ayl (3.45)
Bu denklemden faizi, esitligin diger tarafina gekersek’;

—(m — )+ a Lo, +a,yE +a
i, = ( t+2|t t) ;.32 t 2Ve 39t (3.46)
4

Nominal faiz oranmin enflasyon orami lizerinde belli bir gecikme ile etkide
bulunmas1 sebebiyle para politikasmnin bir tahminle yiiritildigini soylemek
miimkiindiir. Buna gore cari enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranini agmasi
durumunda faiz orani1 yiikseltilmelidir. Tersi bir durumda ise faiz orani
disiiriilmelidir. Bu durumda enflasyon tahmini “ara politika hedefi” olarak
disiiniilebilir. Nitekim Svensson (1997) enflasyon hedeflemesine “enflasyon tahmin

0

hedeflemesi” adim vermistir'®. Svensson’un konu ile ilgili ifadesi asagidaki

101,

gibidir'®";

% Denklem 3.40’tan hatirlanacagi iizere a; = (1 + a,,) idi. Denklem 3.46 elde edilirken a, terimi
ayristirilarak diizenleme yapilmistir.

19 Svensson (1997): 1121

101 Age, 1120-1121
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“t donemindeki bilgi setine bagli olarak belirlenen repo (nominal faiz) orani, t+ 2
donemindeki beklenen enflasyon oramini hedeflenen enflasyon oranina esitlemelidir. ... Bu
nedenle iki donem sonraki enflasyon tahmini, a¢ik ara hedef olarak diisiiniilebilir.”

Enflasyon tahmini modelde yer alan ve gdzlemlenebilen cari degiskenlerle iliskilidir.
Denklem 3.44’te beklenen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranmna esit

oldugu kabul edilmisti (7yy5 = "). Denklem 3.45’i bu kurala goére yeniden

yazarsak ve faiz oranini esitligin diger tarafinda yalniz birakirsak;

T = ;e + ayyE + asg; — aui; (3.47)
—* +am, +a,v¢ +a
i, = 17T - 2t 39t (3.48)
4

Denklem 3.40°taki a; katsayilarin1 dikkate alip Denklem 3.48°1 yeniden diizenlersek

merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu elde etmis oluruz'*.
iy = mp + by(m, — ") + byy? + by g, (3.49)
Burada;

1 _1+p Pzt a(1+y)
= b, = by =
a1, B a1,

Denklem 3.49’a gore merkez bankasmin optimal para politikasi stratejisi cari

by

enflasyon oranina, cari ve hedeflenen enflasyon oranlar1 arasindaki farka, c¢ikti
acigma ve kamu harcamalarmna tepki veren bir faiz orani belirlemektir. Buna gore
eger enflasyon tahmini enflasyon hedefini asarsa (altinda kalirsa) faiz oranlar1 iki
degiskeni birbirine esitleyecek bir sekilde artirilmalidir (diisiiriilmelidir). Eger cari
enflasyon orani, ¢iktr a¢ig1 veya kamu harcamalar1 artarsa (azalirsa), yine faiz
oranlar1 enflasyon tahminini enflasyon hedefine esitleyecek bir sekilde artirilmalidir

(diisiirtilmelidir).

Kontrol degiskenleri arzulanan degerlerde ise iki donem sonra gerceklesen enflasyon

orani, beklenen enflasyon orani ile soklarin toplamina esit olacaktir.

Ttz = Mot t Zetr (3.50)

102 «3 3 1.1 Kapah Ekonomide Taylor Kurali” alt baghginda Svensson (1977) tarafindan gelistirilen
optimizayona dayali reaksiyon fonksiyonunun nasil elde edileceginin agiklanacag ifade edilmisti.
Denklem 3.49, optimizasyon igleminden tiiretilen reaksiyon fonksiyonudur. Taylor (1993) tarafindan
ifade edilen Taylor Kurali, optimizasyon dayanmayan ve katsayilarin agirligmm 0.5 olarak kabul
edildigi bir reaksiyon fonksiyonu idi. Ayrica fonksiyonda digsal degisken yer almamaktaydi. Svensson
(1977) tarafindan gelistirilen reaksiyon fonksiyonunda ise hem katsayi degerleri 0.5’ten farkli olmakta
hem de ek olarak kamu harcamalar1 modele digsal degisken olarak dahil edilmektedir.
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Bu durumda beklenen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranina esit olmasi
durumunda iki donem sonra gerceklesen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon

orani arasindaki fark, soklara esit olacaktir.

Tppp =T = Zpyr (3.51)

3.4.1.2 Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Yukarida da ifade edildigi gibi sadece enflasyon oranmi kontrol altinda tutmaya
dontik yaklasimlar, kati enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon
oraninin yaninda ¢ikti acigini da dikkate alan yaklasimlar ise esnek enflasyon
hedeflemesi olarak ifade edilmektedir. Bu durumda merkez bankasinin kayip
fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilir;

(me —m")? N (Ayf)?
2 2

L(r,) = A>0 (3.52)

Denklem 3.52°de yer alan A terimi ¢ikt1 acigindaki dalgalanmanin, kayip

fonksiyonundaki nispi agirhgmi ifade etmektedir'”

. Merkez bankasinin stratejisi,
enflasyon ve ¢ikt1 aci81 sapmalarinin iskonto edilmis karelerinin toplamin1 minimize

edecek faiz oranimi belirlemektir. Bu durum Denklem 3.53’teki gibi ifade edilebilir.

S (T — )2+ (8 )?
min U, = E, 251( t+) )2 (Vv j) (3.53)
j=0

Konuyu basitlestirmek i¢in kamu harcamalarmin, enflasyon orani ve ¢ikt1 acigi
izerinde herhangi bir etkiye neden olmadigini varsayalim (bu durumda a, = 3 = 0
olacaktir). Denklem 3.53’te yer alan minimizasyonun birinci dereceden kosuluna

gdre nominal faiz oram Denklem 3.54’deki gibi yazilabilir'**;

A
T2t = Tt = Fﬂyéiﬂt (3.54)
Burada;
IS PR P _A(1-9)

19 Cikt1 agiginin hedeflenen degeri sifirdir. Hedefin gerceklesmesi durumunda enflasyonist bir egilim

durumu s6z konusu olmayacaktir.
19 Bkz: Svensson (1997): 1140-1143
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Denklem 3.54’e gore ¢ikt1 aciginin bir sonraki dénem icin beklenen degerinin sifir
olmas1 kosulu altinda (y&.; = 0) iki dénem sonras1 icin yapilan enflasyon tahmini
(Tt42)¢) enflasyon hedefine (m™) esit olacaktir. A degeri sifirdan biiylik iken eger
cikt1 acig1 negatif (pozitif) deger almissa, beklenen enflasyon orani hedeflenen
enflasyon oranmnin {istiine ¢ikacaktir (altinda kalacaktir). A degeri arttikga beklenen
cikt1 acignin enflasyon tahmini lizerindeki etkisi de daha fazla olacaktir. Denklem
3.54’deki optimalite kosulunun daha detayli formiilasyonu asagidaki gibi ifade
105,

edilir ™;

yd _ Tey2)e — Tetage
t+1t =
ay

(3.55)

Denklem 3.55°1 Denklem 3.54’de yerine koyarsak;
T2t — Ty = C(T[t+1|t — ;) (3.56)

Burada;

A

=—-7F<1
A+ 8ait

c

Denklem 3.56 bize iki donem sonrasi i¢in enflasyon tahmininin enflasyon hedefinden
sapmasmin belli bir oran dahilinde bir donem sonrasi i¢in enflasyon tahmininin
enflasyon hedefinden sapmasina esit oldugunu ifade etmektedir. Eger ¢ikt1 ag¢iginin
katsayis1 (A) sifir olursa ¢ katsayisi da sifir degerini alir ve sonug kati enflasyon
hedeflemesi stratejisinde elde edilen sonugla (Denklem 3.44) aym olur. Yukarida
ifade edilen analizin ag¢iklamasini sOyle ifade etmek miimkiindiir. Eger merkez
bankas1 cikt1 agiginda meydana gelen hareketleri de dikkate alan bir politika
hedefliyorsa, merkez bankasi i¢in optimal strateji, enflasyon tahmininin enflasyon

hedefine yavas yavas uyum saglamasidir'®®. Merkez bankas1 bdyle bir durumda ¢ikt1

19 Denklem 3.55, Denklem 3.34 (7, = m,_; + ay ¥, + a,g,_, + &) aracihigyla elde edilmistir. Bu
denklemi ileriye doniik iki donem iterasyona tabi tutarsak;
Tz = Mepq + QY1 + QaFers + Eepr
Basitlestirmek i¢in a, = 0 ve E;&.,, = 0 kabul edelim.
Cikt1 agigmi yalniz birakirsak;
Y = Ty — My
Denklemi ¢ikt1 agigmin katsayisina bolersek Denklem 3.55°teki ifadeye ulasgiriz.

a _ T2 "M
Yiv1 =
a,

1% Svensson, (1997): 1134-1135
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acigindaki dalgalanmalarin siddetini azaltabilir. Denklemdeki A katsayisinin degeri

arttikca merkez bankasinin uyum siireci daha yavas olacaktir.

Esnek enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin faiz orami i¢in reaksiyon
fonksiyonu Denklem 3.34 ve Denklem 3.35 yardimiyla asagidaki gibi tiiretilebilir

(yine basitlik amaciyla kamu harcamalarmin katsayis1 ve soklarin beklenen degeri

sifir kabul edilmistir);

Tepa)e = T + Ay Y7 (3.57)
Mera)e = Mesn)e + OVt (3.58)
yéi+1|t = .313751 — B2 (i — ) (3.59)

Denklem 3.57 ve 3.59’u Denklem 3.58’de yerine yazar ve diizenlersek;
Mo =T (1 + By — ai By (i — m¢) (3.60)

Denklem 3.60’1 faiz cinsinden ifade edersek (katsayilarin diizenlenmesinde Denklem

3.54’ten faydalanilmistir);

iy = mp + by (m, — ) + byyf (3.61)
Burada;
1-c 1—c+pf;
b; = ve b, = ——
! a1, g B

Yukaridaki esitliklerden de goriilebilecegi gibi esnek enflasyon hedeflemesinde yer
alan A degeri sifira esit oldugunda ¢ parametresi sifira esit olacaktir ve sonug kati
enflasyon hedeflemesiyle aynmi olacaktir (b; = b;) ve (b; = b,). Denklem 3.61°¢
gore merkez bankasmin reaksiyon fonksiyonu cari enflasyon oranma, beklenen
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan sapmasina ve ¢ikt1 a¢igina tepki

vermektedir.

Kati1 enflasyon hedeflemesi durumunda elde edilen reaksiyon fonksiyonu (Denklem
3.49) ile esnek enflasyon hedeflemesi durumunda elde edilen reaksiyon fonksiyonu
(Denklem 3.61) arasindaki temel fark, esnek enflasyon hedeflemesine dayanan
reaksiyon fonksiyonunun katsayilarinim daha kiigiik olmasidir (eger A > 0 ise b; < by
ve by < b, olacaktir). Bunun sonucu olarak cari enflasyon oraninin hedeflenen
enflasyon oranina yakinlasma siiresi daha fazla olacaktir. A parametresinin degeri

arttikca bu stire daha da artmaktadir.
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3.4.2 Acik Ekonomide Enflasyon Hedeflemesi

Acik ekonomilerde doviz kuru, parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli bir bileseni
olmakta, bu yolla enflasyon oran1 ve c¢ikti agigr degiskenlerini 6nemli Olgiide
etkileyebilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen disa agik
iilkelerin yapilarinin déviz kurundan etkilenmesi, bu etkinin yoniiniin ve derecesinin

arastirilmasini zorunlu kilmaktadir.

Do6viz  kurunun yurtici fiyatlar {izerindeki etkileri 1ki kanal araciligiyla
gerceklesmektedir: dogrudan ve dolayli etki'”’. Dogrudan etki ithal edilen nihai
mallarin fiyatlarmin yurtici tiiketici fiyatlar1 lizerinde gosterdigi etkidir. Tiiketici
fiyat endeksinde yer alan mallarin bir kismi ithal mallardan olugsmaktadir. Doviz
kurunda meydana gelecek bir artis bu mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin
yilikselmesine neden olacagi icin fiyat endeksinin yukari yonlii hareket etmesine
neden olacaktir. Bu etki genellikle kisa stirede kendisini gostermektedir. Dolayl etki
ise iki farkli kanaldan —toplam talep ve toplam arz kanallarindan— ger¢eklesmektedir.
Toplam talep kanalinda ticarete konu olan ve olmayan mallarin nispi fiyat
farkliliklar1 rol oynamaktadir. Reel doviz kurunu bir an i¢in goéz ardi edersek,
nominal doviz kurundaki degisimin toplam talebi belli bir gecikme ile etkiledigini
sOylemek miimkiindiir. Bu gecikmenin nedeni, tiiketicilerin nispi fiyat farkliligimni
anlamalarinin zaman almasidir. Bu etki sonucunda ¢ikt1 agigi, normal seyrinden
sapmakta ve enflasyon orami etkilenmektedir. Ornegin, ticarete konu olmayan
mallarin nispi fiyatinda ortaya ¢ikacak bir artig, bu mallara olan talebin azalmasma
neden olacagi icin fiyatlar asagi yonde baskiya maruz kalacaktir. Toplam arz
kanalinda ise iiretim maliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen
degisim ithal edilen hammadde, ara mali ve sermaye mallarinin fiyatlar1 {izerinde
etkiye neden olmakta, bununla ilintili olarak iiretim maliyetleri degismekte ve
maliyetlerdeki degisim fiyatlara yansimaktadir. Ag¢ik ekonomide doviz kurunun
enflasyon orani denklemindeki konumu Mishkin ve Savastano (2001) tarafindan

yapilan ¢alismada teknik acidan ele almmustir'*.

Mishkin ve Savastano (2001), Latin Amerika ekonomileri i¢in para politikasi onerisi

icerikli ¢alismalarinda, doviz kurunun dikkate alindigi bir enflasyon hedeflemesi

197 Agenor, (2008): 180-181
1% Mishkin ve Savastano, (2001): 415-444
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stratejisi formiilasyonu gelistirmislerdir. Yazarlar doviz kurunu, toplam arz ve

toplam talep esitliklerine asagidaki gibi dahil etmislerdir.
M = Teq = Q1Yfg + Apge—q + az(eemq —€cp) + & (3.62)

v& = By — Balicmy — mem1) + B3Ge1 + Paeroq + 1 (3.63)
Denklemde yer alan doviz kuru (e) Denklem 3.64’deki gibi belirlenmektedir;

Denklem 3.62 Phillips Egrisi esitligini, Denklem 3.63 ise ¢ikt1 acig1 esitligini ifade
etmektedir. Denklem 3.64 ise doviz kurunda meydana gelen degisimin faiz orani ile
ters yonli iliskili oldugunu ve dissal soklardan ({;) etkilendigini gdstermektedir.
Doéviz kuru ile faiz orani arasinda negatif yonlii iliskinin sebebi, yurtdist faiz orani
veri iken yurticinde meydana gelecek bir faiz artis1 sonucunda sermaye giriginin

yasanacak olmasi1 ve ulusal paranin degerlenecek olmasidir.

Denklem 3.62, 3.63 ve 3.64’ti Denklem 3.37°deki gibi minimizasyon problemi
cercevesinde ele alinip yeniden ¢oziiliirse agik ekonomide uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi altinda optimal faiz kuralin1 elde edilmis olur. Bu kural

Denklem 3.65°de ifade edilmistir.
it =T + bl(T[t - ﬁ) + bzyéi + b3gt + b4et b4 >0 (365)

Denklem 3.65’te yer alan kural, Denklem 3.49’daki kural ile (kati1 enflasyon
hedeflemesinde optimal faiz kurali) bir nokta haricinde aynidir (ayni sonu¢ esnek
enflasyon hedeflemesi i¢in de elde edilebilir). Tek fark, reaksiyon fonksiyonunda
doviz kurunun da yer almasidir. Buna gore ulusal paranmn degerinde meydana
gelecek bir deger kaybi, faiz oraninin artmasina neden olmaktadir. Kurdan enflasyon
oranna gegiskenlik ne kadar yiiksek ise b, katsayisinin degeri de o kadar yiiksek

olacaktir'®.

19 Mishkin ve Savastano (2001), déviz kurundan enflasyon oranina gegiskenligin yiiksek oldugu
ekonomilerde doviz kurundaki degisimin dikkate alinmadigi bir enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygun olmadigimi ifade etmektedirler. Bu sadece enflasyon hedeflemesiyle de sinirli degildir. Hangi
para politikasi rejimi uygulanirsa uygulansin merkez bankalar1 sadece enflasyon oranindaki veya
¢iktidaki dalgalanmay1 degil, déviz kurundaki dalgalanmay1 da dikkate almak durumundadirlar.
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3.4.3 Enflasyon Hedeflemesinin Kosullar:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasabilmesi i¢in belli bash kosullarin
yerine getirilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Bunlar1 asagidaki gibi incelemek

miumkiindiir.

3.4.3.1 Merkez Bankasimin Bagimsizh@

Enflasyonla miicadelede kullanilan politik tercihlerden birini yansitan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin birinci ve belki de en Onemli kosulu olarak, merkez
bankasinin bagimsizligt kabul edilmektedir. Bagimsizliktan kasit, merkez
bankalarinin gorev ve yetkilerini kullanirken hiikiimetlerin etkisi altinda kalmaksizin
fiyat istikrariyla ilgili kararlari alabilmeleri ve bunlar1 uygulayabilmeleridir''’. Bir
diger deyisle merkez bankalarmin belirlemis olduklar1 enflasyon hedefine
ulagabilmek i¢in gerekli olan enstriimanlar1 secebilme oOzgiirligldiir. Literatiirde
merkez bankalarmin bagimsizligi iizerine yapilan bir¢ok ¢aligma, merkez bankasi
bagimsizlig1 ile diisiik ve istikrarli enflasyon orani arasinda yakin bir iligkinin mevcut

oldugunu ifade etmistir'"'

. Ancak son donemde yapilan bazi ¢caligmalar iki degisken
arasinda istikrarli bir iliski olmadigim1 ortaya koymustur. Hayo (1998) merkez
bankas1 bagimsizligmin diisiik enflasyon oranmmi agiklamada tek basina yetersiz
olacagini ifade etmistir. Bunun yerine anti enflasyonist kiiltiiriin ve halkin bu
konudaki uzlasisinin diisiik enflasyon oranmna ulasmada daha etkin rol oynadigini
tespit etmistir' '*. Yine Hayo ve Hefeker (2002) tarafindan yapilan ¢alismada merkez
bankas1 bagimsizliginin parasal istikrar i¢in ne gerekli ne de yeterli bir kosul oldugu
ifade edilmistir. Calismada merkez bankas1 bagimsizlig1 yiiksek olan bazi iilkelerin
enflasyon oranini diigiirmede basarisiz oldugu, bagimsizlig: diisiik olan baz: tilkelerin

ise aksine diisiik enflasyon oranma ulasabildigi ifade edilmistir''>.

Enflasyon hedeflemesinde sadece merkez bankasi bagimsizligina degil, giivenilirlige
de 6zel onem atfedilir. Her iki degisken 6ziinde ayn1 olguyu ifade etmektedir. Eger

para politikacilarina olan giiven eksikse, genelde enflasyon oranmin diisiik ve

"' Caner Bakir, “Merkezdeki Banka: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Uluslararas: Bir
Karsilastirma”, 1. Bs. (Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, 2007): 6

""" Daha detayli bilgi i¢in Bkz: Bade ve Parkin (1982), Alesina (1988), Grilli, Masciandaro ve
Tabellini (1991), Alesina and Summers (1993), Berger, Haan ve Eijffinger (2001), Carlstrom ve
Fuerst (2002)

"2 Bernd Hayo. “Inflation Culture, Central Bank Independence and Price Stability”, European
Journal of Political Economy, Volume: 14, (1998): 241-263

"> Bernd Hayo, Carsten Hefeker. “Reconsidering Central Bank Independence”, European Journal of
Political Economy, Volume: 18, (2002): 653-674
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istikrarli diizeyde seyretmesinin miimkiin olamayacagi kabul edilir. Ancak,
giivenilirligin saglanmas1 durumunda para politikasinin basariya ulasabilecegi goriisii

yaygindir.

3.4.3.2 Esnek Kur Sistemi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  bir diger kosulu esnek kur sisteminin
benimsenmesidir. Bir diger deyisle merkez bankasinin déviz kurunun degeri
iizerinde higbir etkiye neden olmamasidir. Teorik agidan esnek kur sistemi
varsayimini kabul eden enflasyon hedeflemesi stratejisi, uygulamada yonetimli esnek
kura doniismektedir. Ozellikle sanayilesmekte olan iilkelerde doviz kurunda
meydana gelen degisimin enflasyon orami {izerinde etkili olmas1 sebebiyle kurdaki
asir1 yonli degisime merkez bankalari tarafindan miidahale edilmektedir''*. Ancak
miidahale hem gecici olmakta hem de kurun gidis yoniinii degistirmek yerine sadece

hiz1 azaltmaya yonelik olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde esnek kur sisteminin tercih edilmesinin nedeni sadece
merkez bankalarmin para politikas1 aracin1 kontrolii agisindan elini giiclendirmek
degil, ayn1 zamanda halkin bekleyislerinin enflasyon iizerindeki etkisini artirarak
doviz kurundan enflasyon oranina geciskenligi azaltmaktir. Kur ve enflasyon orani
arasindaki etkinin bu denli giiclii olmasinin sebebi olarak, ge¢miste uygulanan sabit
kur sistemleri gosterilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi araciligiyla
bekleyisler ve enflasyon orani arasindaki iliski gliclendirilmekte, bu durumda kur ile
enflasyon oranit arasindaki iliskisinin zayiflayacagi kabul edilmektedir. Kur
geciskenligi ile ilgili son donemlerde bir¢ok ampirik ¢alima yapilmistir. Kara ve
digerleri (2007) tarafindan Tirkiye ekonomisi iizerine yapilan ¢calismada enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilmesinin ardindan doviz kurundan enflasyon oranima

geciskenligin azaldig1 sonucuna ulasiimistir' .

" Ornegin Tiirkiye’de 2002 yilindan beri enflasyon hedeflemesi stratejisi izlenmektedir (2002-2006
ortiik; 2006 sonrasi acik enflasyon hedeflemesi). Tiirkiye’deki faiz politikasinin seyri izlendiginde
doviz kurunda meydana gelen agir1 degisimlere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin miidahale
ettigi goriilmektedir. Bu durum Aklan ve Nargelegekenler (2008) tarafindan Tiirkiye ekonomisi igin
ele alinmig ve “ulusal paranin dolar karsisinda %10 deger kazanmasi (kaybetmesi), TCMB’nin
genislemeci (daraltic1) para politikalar1 uygulayarak faiz oranlarint %1.38 puan diisiirmesine
(ylikseltmesine) neden olmaktadir” seklinde ifade edilmistir. Aklan ve Nargelegekenler, (2008): 37

"> Hakan Kara; Hande Kiigiik-Tuger; Umit Ozlale; Burg Tuger ve Eray M. Yiicel. “Exchange Rate
Regimes and Pass Through: Evidence From The Turkish Economy”, Journal of Contemporary
Economic Policy, Vol: 25, No: 2 April (2007): 206-225
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3.4.3.3 Diger Kosullar

Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan biri mali disiplin olarak kabul
edilmektedir. Maliye politikasi, para politikasna yonelik kararlar lizerinde son
derece etkin rol oynamaktadir. Senyorajin hiikiimetler acisindan onemli bir gelir
kaynag1 oldugu ve bor¢lanmanin yiiksek oldugu ekonomilerde, maliye politikasinin
enflasyon orani lizerinde 6nemli derecede baski olusturacagi kabul edilmektedir. Bu
tiir bir siirdiiriilemez maliye politikasi ile para politikasinin etkinliginin zedelenecegi
iddia edilmektedir''®. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi
icin maliye politikas1 ile para politikasinin uyumlu c¢aligmas1 gerektigi

vurgulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesinin kosullarindan biri finansal
sistemin —oOzellikle bankacilik sisteminin— saglikli bir yapiya sahip olmasidir.
Bankacilik sisteminin zayif olmasi durumunda merkez bankalarinin kisa vadeli faiz

oranlarm1 yonlendirebilme yetenekleri kisitlanabilecektir''’.

Ornegin, enflasyon
oraninin artig egiliminde oldugu bir durumda merkez bankalar1 piyasada yiiksek faiz
sebebiyle bir¢ok kisinin veya kurumun borglarmi 6deyemez hale diisebilecek olmasi
ve bunun sonucunda bankalarin bilancolarinin zarar gorebilecek olmasi nedeniyle
faiz oranlarini yeterince yiikseltemeyebilir. Bu durum merkez bankalarinin bagimsiz
para politikas1 yonetiminin oniinde engel teskil etmektedir. Ciinkii finansal sistemde
ortaya ¢ikan bu tiir bir zayiflik merkez bankasinin, batma egiliminde olan bankalara

likidite saglama zorunlulugunu doguracak ve siki para politikast uygulanmasi

miimkiin olamayacaktir.

Son olarak seffaflik ve hesap verebilirligin enflasyon hedeflemesi agisindan oldukg¢a
onemli oldugunu belirtmek gerekir. Bu kriter merkez bankalarmin giivenilirligi
acisindan gerekli ve zorunlu bir kriter olarak kabul edilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde giivenilirligin saglanmasinin, merkez bankalarinin agik ve
seffaf para politikas1 izlemesinden gectigi savunulmaktadir. Merkez bankasmin
uygulamis oldugu politikalarla ilgili halka hesap verme mecburiyetinin olmasi,

merkez bankalarini enflasyon hedefine ulasma konusunda zorlamaktadir. Bu tiir bir

" Tiirkiye’de 2001 oncesi dénemde (TCMB’nin bagimsizhigi oncesinde) maliye politikasinin
enflasyon orani ve para politikasi tizerindeki etkilerini incelemek igin Bkz: Ercan Uygur. “Enflasyon,
Para ve Mali Baski: iktisat Politikasinda Geri Kalmishk”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Say::
189, Aralik (2001): 7-23

"7 Agenor, s: 255
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uygulamanin hem hedefe ulasma konusunda avantaj sagladigi hem de piyasada
belirsizligin azalmasma katkida bulundugu kabul edilmektedir. Bunun yaninda
merkez bankalarinin belirli periyotlarda enflasyon raporu yayinlayarak olumlu ve
olumsuz tiim gelismeleri ekonomik birimlere duyurmasi, giivenilirligi pekistiren bir

diger uygulama olmaktadir.

3.5 Phillips Egrisi’nin Yataylasmasi: Cikt1 A¢ig1 - Enflasyon lliskisi Zayifliyor

mu?

1970’11 yillarda yasanan enflasyon dinamiginin iki temel 6zelligi bulunmaktaydi: (1)
Yiiksek enflasyon oraninin sebebi artan hammadde fiyatlariyd: ve (2) enflasyon
siiregenligi''® (inflation persistence) oldukca yiiksekti''’. Hammadde fiyatlarinda
ortaya ¢ikan artig bir yandan iiretimde durgunlugun ortaya ¢ikmasia neden olurken
diger yandan da enflasyon oraninin yiikselmesine yol agmaktaydi. Bu donemde hem
iretim hem de enflasyon volatilitesi yiiksek seyretmekteydi. Diger taraftan enflasyon
siiregenligi de oldukca yiiksekti. Enflasyon iizerine gelen bir sokun etkisi kisa siirede

gecmemekte, uzunca siire devam etmekteydi.

Son yirmi yillik siire¢ ele alindiginda ise enflasyon siiregenliginin giderek azaldig:
gozlemlenmistir. Artik bir sokun enflasyon orami iizerinde yarattigi etki, 1970’1
yillara nazaran daha hizli bir sekilde ortadan kalkmaktadir. Siiregenlikte yasanan bu
azalis sadece belli grup {ilkelerde gerceklesmemis, neredeyse tiim iilkelerde
gozlemlenmistir. Diger taraftan yaklasik son yirmi yildir hammadde fiyatlarinin ve
iiretim diizeyinin volatilitesi yliksek olmasma karsin enflasyon volatilitesi oldukca

diisiik diizeyde seyretmektedir'®. Bir diger ifade ile tiretimdeki volatilite, enflasyon

"% ingilizcede “inflation persistence” olarak ifade edilen bu kavramin Tirk¢e karsihig1 igin cesitli
sOylevler vardir. Enflasyon siirekliligi, enflasyon inatgiligi ve enflasyon israrciligt bunlardan bir
kagidir. Tirk Dil Kurumu tarafindan hazirlanan “Ekonometrik Terimler Sozliigii'nde” terimin
kargilig1 olarak “enflasyon siiregenligi” yer almaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda da bu ifadenin
kullanilmasi uygun goériillmiistiir.

"% Enflasyon siiregenligi, enflasyon oranina gelen bir birimlik bir sokun etki siiresini ifade etmektedir.
Eger sokun etkisi uzunca bir siire devam ediyorsa enflasyon siiregenligi yiiksek demektir. Eger sokun
etkisi kisa bir siire sonra sona eriyorsa siiregenlik diisiik demektir.

120 Ornegin, Nakov ve Pescatori (2007) tarafindan ABD ekonomisi itizerine yapilan arastirmada
enflasyon orani ve ¢ikti biiyime oranindaki volatilitenin son donemlerde azaldifi sonucuna
ulasilmistir. 1965-1983 déneminde enflasyon oranindaki degiskenlik (variability) 0.609 iken 1984-
2006 doneminde 0.244’e diigmiistiir. Enflasyon orani degiskenligindeki azalis %60 diizeyindedir.
Aynmi sekilde 1965-1983 doneminde ¢ikti biiylime oranindaki degiskenlik 1.126 iken 1984-2006
doneminde 0.508’¢ gerilemistir. Cikt1 biiyiimesinin degiskenligindeki azalis da %55 diizeyindedir
(Not: degiskenlik, standart sapmanin 100 ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir). Konu ile ilgili daha detayli
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oraninda ayni oranda volatiliteye neden olmamaktadwr. Bu durum enflasyon
dinamikleri 1ile yurti¢i kaynak kullanim diizeyi arasindaki bagin zayiflayip

zayiflamadig1 sorusunu giindeme getirmistir.

Enflasyon dinamikleri {izerine yapilan c¢aligmalarda genellikle Phillips Egrisi
kullanilmaktadir. Phillips Egrisi modellerinde kaynak kullanimini temsil eden ulusal
cikt1 acig1 (yg) degiskeninin katsayisi, enflasyon orani ile yurti¢i liretim gelismeleri
arasindaki iligkinin derecesini gostermektedir. Son donemlerde yapilan g¢alismalar
diinyadaki cesitli tilkelerde veya bdlgelerde bu iki de§isken arasindaki iliskinin
zayifladigi sonucuna ulagmustir. Literatiirde bu durum Phillips Egrisi’nin
yataylasmasi olarak ifade edilmektedir. Bean (2006) bu konuyu asagidaki gibi ele

almistir'?',

“... Son dénemlerde yasanan en onemli gelismelerden biri enflasyon oram ve yurtici aktivite
arasindaki kisa donemli iligkinin yataylasmasidir. Bu durum sadece Ingiltere’de degil, ABD
gibi iilkelerde de goriilmektedir. 1970 lerde Ingiltere de iki degisken arasindaki iliski dikey
iken issizlik oramint dogal oramin altina diigiirmek enflasyonla sonuglanmaktaydi. 1980 lerde
yeniden negatif egimli iliski on plana ¢ikti ve enflasyonu, ekonomik durgunluk yoluyla sistem
disina atmak miimkiin hale geldi. 1990 lardan bu yana ise iliski daha da yataylasti. ...~

Mishkin (2007) Phillips Egrisi’nin egiminde meydana gelen bu azalisin biri olumlu
digeri olumsuz olmak {iizere iki sonu¢ dogurdugundan bahsetmistir. Olumlu sonug,
ekonomide asir1 bir 1sinma meydana gelse bile enflasyondaki artigin sinirl kalacagz;
olumsuz sonug¢ ise enflasyonda ortaya ¢ikacak bir artigi sistemin dismna atmanin

maliyetinin —fedakarlik oranimin— yiiksek olacagldlrlzz.

2000’11 yillarin basindan itibaren diinyada enflasyon oraninin yeniden artig trendine
girmesi, O0zellikle olumsuz etkiye yonelik bakiglarin artmasma ve bu konuya yonelik
arastrmalarin derinlesmesine neden olmustur. Phillips Egrisi’nin yataylagsmasinin
veya bir diger deyisle enflasyon dinamiginde yasanan degisimin arkasinda yatan
unsurlar, temel arastirma nesneleri olmustur. Phillips Egrisi’nin yataylagmasina

yonelik yapilan arastirmalarda ii¢ temel faktdr 6n plana ¢ikmaktadir; (a) Iyi politika

bilgi i¢in Bkz: Anton Nakov, Andrea Pescatori. “Oil and Great Moderation”, Federal Reserve Bank
of Cleveland, Working Paper: 17, (2007): 5

121 Charlie Bean. “Globalisation and Inflation”, Bank of Enfland Quarterly Bulletin, Q4, (2006):
471

122 Fedakarlik orani, enflasyon oranmi %1 diisiirmek igin katlanilmasi gereken issizlik oranmi ifade
etmektedir. Phillips Egrisi’nin yataylagmasi, artik enflasyon oranini diisiirmek igin daha fazla issizlik
yaratilmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Mishkin, Phillips Egrisi’nde meydana gelen yataylagsma
sebebiyle enflasyonu sistem digina atmanm maliyetinin, yani yaratilan issizlik oraninin giderek
yiikseldigini ifade etmektedir (Frederic S. Mishkin, “Inflation Dynamics”, International Finance,
Blackwell Publishing, Volume: 10, Issue 3, December, (2007): 320).
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(Para politikasindaki degisim), (b) Iyi sans (Konjonktiirel seyir) ve (c¢) Yapisal

degisim (Kiiresellesme)
3.5.1 Zayiflamayi (Enflasyon Dinamigindeki Degisimi) Aciklayan Teoriler

3.5.1.1 lyi Politika: Para Politikasindaki Degisim

Enflasyon dinamigindeki degisim konusunda iyi politikayr (para politikasindaki
degisimi) baz alan yaklasimlar, agiklayici degisken olarak enflasyon beklentilerini
kullanmaktadirlar. 1970’li yillarda merkez bankalar1 iiretim ve istihdam diizeyini
etkilemek icin siirpriz enflasyon yaratmaktaydi. Beklenmeyen fiyat artis oraninin
gerceklesen fiyat artis oranindan daha fazla olmasi, bir taraftan iscilerin para
aldanimina diiserek emek arzlarini artirmalarina, diger taraftan da reel lcretlerin
diismesine neden olarak isverenlerin emek taleplerini ylikseltmelerine neden
olmaktaydi. Ancak para aldanimi, bir sonraki donemde is¢iler tarafindan
anlasilacagmdan istihdam eski diizeyine geri dénmekteydi. Istihdami dogal oran
diizeyinin iizerinde tutmanin tek yolu, siirekli olarak bir 6nceki donemden daha fazla
enflasyon yaratmaktan, yani para aldaniminin siireklilifinden ge¢gmekteydi. Ancak
ekonomik birimlerinin beklentilerinde meydana gelen degisim, bu politikanin
basarisizlikla sonuglanmasmma neden olmustur. Siirpriz enflasyon yaratmanin
maliyeti, beklentilerin bigimlendirilmesinde yasanan degisim sonrasinda artmis ve
istihdam noktasinda arzulanan sonuglara ulasilamamistir. 1980’11 yillara gelindiginde
merkez bankalar1 artik siirpriz para politikas1 yerine kurala dayali para politikasi
izlemeysi tercih etmislerdir. Kurala dayali politikalarda merkez bankalar1 bir ara hedef
ilan etmekte ve bu hedefi halka ilan ederek insanlarin beklentilerini sekillendirmeye

calismaktadirlar.

Parasal biiyiikliik hedeflemesi stratejisinde ara hedef, belirlenen donem i¢in parasal
buiyiikliik tahminidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ise ara hedef, Svensson
(1997) tarafindan da belirtildigi gibi belirli bir donem i¢in gegerli olan enflasyon
tahminidir. Ekonomik birimler gelecege yonelik beklentilerini sekillendirirken
merkez bankalarinca belirlenen ara hedefi baz almaktadirlar. Enflasyon
beklentilerinin kurala dayali para politikasi izleyen merkez bankalarinca

sekillendirilmesi, zamanla ekonomik birimlerin beklentilerinin sabitlenmesine neden
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olmaktadir'”. Bu durum ekonomideki kaynak kullanimmn bir degisiklik olsa bile
fiyat beklentilerinin degismesine engel olmaktadir. Mishkin (2007) bu durumu
asagidaki gibi ifade etmistir'*.

“Enflasyon beklentilerinin sabitlendigi bir c¢evrede enflasyon oramna gelen bir sokun
(toplam talep, enerji fiyatlari, doviz kuru soku gibi) beklenen enflasyon oramna ve bu yolla
enflasyon trendine etkisi kiiciik olacaktir. Bu soklarin enflasyon siiregenligi izerindeki etkisi
de zayif olacaktir. Son dénemlerde yasanan petrol fiyatlarindaki artis, bu durumu
desteklemektedir. Bati Teksas petroliiniin varil fiyati 2003 yilinda 30 dolar iken gegen yilin
(2006 yilimin) Temmuz ayimn sonunda 75 dolara ¢ikmistir. Bu dénemde enflasyon orani
sadece gegici olarak ve kiiciik bir miktarda artis gostermistir. 1970 lerde yasanan petrol
sokunda ise hem enflasyon oramndaki artis hem de enflasyon siiregenligi oldukg¢a ytiksekti.
Buna gore beklentilerin sabitlendigi bir cevrede para politikacilar: ekonomik istikrari
saglamak i¢in agresif bir politika izlediginde, ¢ikt1 aciginda meydana gelen degisimin
enflasyon oram iizerindeki etkisi kiigiik olacaktir'®. Laxton ve N’Diaye (2002)
tarafindan 17 sanayilesmis lilke iizerine yapilan caligmada enflasyon oraninda
yasanan diisiisiin basarili para politikas1 yonetiminin bir sonucu oldugu
vurgulanmustir. Yazarlar, politika giivenilirliginin enflasyon orani lizerinde son
derece etkili oldugunu belirtmislerdir. “Eger giivenilirlik yiiksekse ekonomide
meydana gelen siirekli soklarin enflasyon oramina etkisi, giivenilirligin diisiik oldugu

duruma gore daha az olacaktir” seklinde ifade edilmistir'*®.

Giivenilirligin
gostergesi olarak da enflasyon beklentileri ele alinmistir. Benzer sonug¢ Debelle ve
Wilkinson (2002) tarafindan Avustralya ekonomisi i¢in yapilan caliymada da elde
edilmistir. Yazarlar Avustralya ekonomisinde son yirmi yilda onemli degisiklikler
meydana geldigini, doviz kurunun enflasyon orami {izerindeki etkisinin giderek

azaldigini ve enflasyon beklentilerinin roliiniin arttigmni tespit etmislerdir'*’.

Beklentilerin para politikast ¢ercevesinde ekonominin merkezine oturmasi,
beklentileri iceren enflasyon modellerinin yaygmlasmasina neden olmustur. Bu
modellerin baginda Yeni Keynesyen Phillips Egrisi gelmektedir. Hatirlanacagi iizere
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nde enflasyon orani, enflasyon beklentisinin ve

ulusal c¢ikt1 agiginin bir fonksiyonudur. Bu model, enflasyon beklentileri iizerine

' Dora Iokova, “Flattening of the Phillips Curve: Implications for Monetary Policy”, IMF Working
Paper, WP/07/76, April, (2007): 12

12* Mishkin, (2007): 317-334

125 John M. Roberts. “Monetary Policy and Inflation Dynamics”, International Journal of Central
Banking, Vol: 2, September, (2006): 194

12 Douglas Laxton, Papa N’Diaye, “Monetary Policy Credibility and the Unemployment-Inflation
Trade Off: Some Evidence From Seventeen Industrial Countries”, IMF Working Papers, No: 220,
(2002): 36

127 Guy Debelle, Jenny Wilkinson, “Inflation Targeting and the Inflation Process: Some Lessons From
An Open Economy”, Reserve Bank of Australia, Discussion Papers, No: 01, (2002): 30

65



cesitli ampirik calismalarin  yapilmasma imkan saglamistir. Roberts (2006)
calismasinda, para politikast yOnetiminde meydana gelen degisimin Phillips
Egrisi’nin egimine etkisini Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ¢ercevesinde incelemistir.
Calismanin sonucunda cikt1 agig1 katsayisindaki azalisin para politikas1 yonetiminde
meydana gelen degisimden kaynaklandigi sonucuna ulasmistir. Calismada ayni
zamanda politika degisiminin enflasyon ve ¢ikt1 volatilitesinde azalisa neden oldugu

da belirtilmistir'®.

Boivin ve Giannoni (2006) tarafindan yapilan c¢alismada son kirk yilda ABD
ekonomisinde meydana gelen yapisal degisimlerin nedenleri incelenmistir. VAR
modeli kullanilan ¢aligmada, ¢ikt1 ve enflasyon volatilitesinin 6nemli 6l¢iide azaldig1
sonucuna ulagilmis ve azalisin nedeni olarak para politikasinda yasanan doniisim
gsterilmistir'®. Cechetti ve digerleri (2006) tarafindan panel-data yontemi ile 24
iilke iizerine yapilan caligmada 21 iilkenin makroekonomik basarisinin arkasinda
etkin para politikasimin rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir. Etkin para politikasi hem
enflasyon volatilitesinin azalmasina hem de ¢ikt1 agig1 ile enflasyon orani arasindaki

- 1
bagin zayiflamasma neden olmustur’.

Williams (2006) tarafindan yapilan
calismada enflasyon siliregenliginin son on yilda olduk¢a azaldigi sonucuna
ulagilmistir. Bunun nedeni olarak da para politikasinin enflasyon beklentilerini uzun
dénemde sabitlemesi ve halkin giiveninde yarattigi artis olarak ifade etmistir'®'.
Mishkin (2007) tarafindan ABD ekonomisi {izerine yapilan calismada Phillips
Egrisi’nin egiminde meydana gelen azalisin nedeni olarak da beklentilerin
sabitlenmesi gosterilmistir. Weirman (2007) tarafindan Japon ekonomisi iizerine

yapilan calismada da Phillips Egrisi’nin egiminin beklentilerin sabitlenmesi

nedeniyle azaldig1 sonucuna ulasilmustir'>2,

128 Robert, John M., (2006): 227

129 Boivin and Giannoni, (2006): 445-462

139 Stephen G. Cechetti; Alfonso Flores Lagunes, Stefan Krause, “Has Monetary Policy Become More
Efficient? A Cross Country Analysis”, Economic Journal, Royal Economic Society, Vol: 116 (511),
(2006): 408-433

! John C. Williams. “The Phillips Curve in an Era of Well Anchored Inflation Expectations”,
Federal Reserve Bank of San Francisco, Unpublished Working Paper, September (2006): 6

2 Emmanuel De. Weirman. “Which Non-Linearity in the Phillips Curve? The Absence of
Accelerating Deflation in Japan”, Reserve Bank of New Zeland, Discussion Paper, No: 07/14,
(2007): 32-33
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3.5.1.2 [lyi Sans: Konjonktiirel Seyir

Son yirmi yildir enflasyon dinamiginde meydana gelen degisimi agiklayan
teorilerden biri de iyi sanstir. Bu hipoteze gore enflasyon volatilitesinden yasanan
azalisinin temel sebebi, merkez bankalari1 tarafindan izlenen enflasyon hedeflemesi
stratejisi degil, digsal soklarin (enerji veya hammadde soku gibi) son yirmi yildir
yasanmamis olmasidir'®. Bir diger deyisle enflasyon oranmnin seyri, uzun dénemli
konjonktiirel hareketin bir sonucudur. Ozellikle 1990 sonrasinda diinyada riizgar,
enflasyon oraninin diisiisii yoniinde esmekteydi. Bu donemde dis soklarin azalmis
olmasi, enflasyon volatilitesindeki istikrarin temel aciklayicisidir. Ulke iginde farkli
para politikas1 stratejileri izlense dahi, bu politikalarin enflasyon davranislari
lizerinde anlamli bir etkisi olmayacaktir. Onemli olan diinyadaki konjonktiirel

seyirdir.

Iyi sans hipotezinin en énemli agiklayicisi, petrol fiyatlarinin seyridir. Petrol, iiretim
acisindan onemli bir girdi unsuru oldugu i¢in petroliin fiyatinda meydana gelecek bir
degisim, firmalarin iiretim maliyetlerini ve buna bagli olarak enflasyon oranim
yakindan etkilemektedir. Pescatori (2008) ozellikle 1980 sonrasinda petrol
fiyatlarinda yasanan istikrarli seyrin, enflasyon volatilitesinde yasanan diisiik ve
istikrarli seyir tizerinde etkili oldugunu belirtmistir'>*. Besley (2008) bu dénemde
petrol fiyatlarinda 6nemli bir degisikligin olmamasinin, enflasyon oraninin da diisiik
ve istikrarli seyretmesine olanak sagladigmi belirtmistir'*>. 2000°1i yillarin basindan
itibaren ise petrol fiyatlarinda meydana gelen hareketlenme ile enflasyon

volatilitesindeki sakin seyrin sonuna gelindigi belirtilmektedir.

Enflasyon oraninin seyri konusunda iyi sansi ele alan ¢aligmalardan bir1 Ravenna
(2007) tarafindan Kanada ekonomisi iizerine gerceklestirilmistir. Ravenna
calismasinda Kanada’da enflasyon hedeflemesi stratejisi izlenen donemde

enflasyondaki volatilite diisiikliigliniin nedenini biiyiik oranda 1yi sansin agikladigini

133 Bazi arastirmacilar merkez bankasi tarafindan izlenen enflasyon hedeflemesi stratejisi ile dissal
soklarm birbirinden ayirt edilmesi gerektigini, iyi politika yonetiminin enflasyondaki seyri
agikladigmi ancak iyi sansin etkisinin de goz ardi edilemeyecegini ifade etmislerdir. Bu sayede her iki
degiskenin birden enflasyon dinamigi {izerinde oldukga etkili olacagi belirtilmistir.

134" Andrea Pescatori. “The Great Moderation: Good Luck, Good Policy or Less Oil Dependence?”,
Federal Reserve Bank of Cleveland, Economic Commentory, March (2008): 1

133 Timothy Besley. “Inflation and the Global Economy”, Canada-UK Chamber of Commerce,
London, April (2008): 4
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ifade etmistir'*°. Benati ve Mumtaz (2006) tarafindan ingiltere ekonomisi iizerine
yapilan c¢alismada para politikas1 ile arz ve talep soklarmin enflasyon orani
iizerindeki etkisi arastirilmig, ¢alisma sonucunda son yirmi yillik donemde dis
soklarin makroekonomik istikrar iizerinde son derece etkili oldugu sonucuna
ulasiimistir'”’. Lostumbo (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise konu sanayilesmis
ve sanayilesmekte olan iilkeler bazinda ayr1 ayr1 ele alinmistir. Calisma, sanayilesmis
iilkelerdeki enflasyon oranmm bu ilkelerde uygulanan 1yi politikadan,
sanayilesmekte olan iilkelerdeki enflasyon oraninin ise daha ¢ok dissal faktorlerden —
ozellikle sanayilesmis iilkelerin enflasyon oraninin seyrinden— etkilendigini tespit
etmistir'**. Bu nedenle iyi sansin sanayilesmekte olan iilkeler agisindan daha 6nemli

bir faktor oldugunu sdylemek miimkiindiir.

3.5.1.3 Yapisal Degisim: Kiiresellesme

Enflasyon oranmin yurti¢i kaynak kullanimma olan duyarliligimin azalmasini temel
alan kuramlardan biri de kiiresellesmedir. Kiiresellesmenin enflasyon dinamigi

iizerindeki etkisi, caligmanin 4. Boliim’tinde ayrmtili bir sekilde ele alinacaktir.

13¢ Federico Ravenna. “The Impact of Inflation Targeting: Testing the Good Luck Hypothesis”. Santa
Cruz Center for International Economics (SCCIE), Working Paper, 08-02, (2007): 29

137 Luca Benati, Haroon Mumtaz. “The Great Stability in the UK: Good Policy or Good Luck?”,
Journal of Money, Credit and Banking, forthcoming,

1% Nicola Lostumbo. “Success in Hitting the Inflation Targeting: Good Luck or Good Policy?”,
Economics of Boston College, Dissertation Workshop, Fall (2007): 21
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4 KURESELLESME VE ENFLASYON DINAMIGINDE MEYDANA
GELEN DEGISIiM

Diinya iizerinde enflasyon dinamiginde 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren 6nemli bir
degisim siireci yasanmaktadir. Yaklasik son 20 yildir diinyadaki birgok iilkede hem
enflasyon orani diisiik ve istikrarli seyretmekte hem de ulusal kaynak kullanim
diizeyi ile enflasyon orani arasindaki iliski zayiflamaktadir. Phillips Egrisi’nin
yataylasmasi anlamimna gelen bu durumu aciklayan teorilerden biri de

kiiresellesmedir.

Kiiresellesme bircok ekonomiste gore —ileride ayrintili bir sekilde agiklanacagi
iizere— cesitli kanallar araciligiyla yurtici fiyat gelismeleri iizerinde artan oranda
etkili olmaya baslamistir. Bu durum yurtici enflasyon oraninin dig gelismelere
duyarliligmin artmasina, yurti¢i iiretim diizeyine olan duyarliligmin ise azalmasma

neden olmaktadir.

Kiiresellesmenin yurti¢i enflasyon orami ilizerindeki etkisi BIS (2005) tarafindan
yapilan calismada “artan kiiresellesme bireysel iilkelerde yurtici faktorlerin
enflasyon orani iizerindeki belirleyiciligini azaltmistir” seklinde belirtilmistir'*”.
Helbling, Jaumotte ve Sommer (2006) tarafindan yapilan calismada da benzer bir
sekilde “kiiresellesme son yirmi yildir sanayilesmis iilkelerde yurtici enflasyon
orammin yurti¢i kapasite kullanimina olan duyarliligint azaltmistir” bigiminde ifade
edilmistir'*. Rogoffun (2003) “kiiresellesme —deregiilasyon ve ozellestirme
aractligi ile— dezenflasyon siirecinde onemli rol oynamistir” 1fadesi, kiiresellesme ve
enflasyon dinamigi arasindaki iliskiyi en agik ele alan ifadelerden biridir'*'.

Friedman’in (1963) “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur’ ifadesi

Cicharelli ve Mojon (2005) tarafindan yapilan ¢alismada “sanayilesmis iilkelerdeki

139 Bank for International Settlements (BIS), 75" Annual Report, 1 April-31 March, Basel, BIS,
June, (2005): 20

%" Thomas Helbling, Florence Jaumotte & Martin Sommer, “How Has Globalisation Affected
Inflation?”, Chapter III, in IMF World Economic Outlook, Globalisation and Inflation, (2006): 105

141 Kenneth Rogoff, “Globalisation and Global Disinflation”, Proceedings, paper prepared for Federal
Reserve Bank of Kansas City Conference, Jackson Hole (2003): 21
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enflasyon biiyiik oranda kiiresel bir olgudur” ifadesine biirinmiistiir'**. Economist
(2005) dergisinde yayinlanan bir makalede “merkez bankalari enflasyon tahmininde
artik yurtigi kapasite kullanimina ve issizlikteki gelismelere daha az 6nem vermekte,
kiiresel arz-talep dengesini daha fazla dikkate almaktadirlar” seklinde yer alan
ifade, kiiresellesmenin merkez bankalarinin politikalar1 lizerindeki etkisini ifade
etmesi acgisindan son derece Onemlidir. Nitekim Business Week (2006) dergisinde
yer alan “fam ulusal para politikasinin uygulandigi donem sona ermigtir” ifadesi,
kiiresellesmenin ulusal para politikas1 tizerindeki etkisini géstermesi agisindan kayda

deger bir ifadedir'*.

Kiiresellesmenin yurti¢ci enflasyon orani {lizerinde yarattigi etki, FED Bagkan
Yardimeist Kuhn (2005, 2006)'**, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eski Bagkani
Papademos (2006)'*°, San Francisco FED Baskani ve CEO’su Yellen (2006)'*°, ECB
fcra Kurulu Uyesi Paremo (2007, 2008)'*’, FED Baskani Bernanke (2007)'* gibi
onemli para politikacilarmin ifadelerine de yansimistir. Politikacilar agisindan temel
sorun, enflasyon oranmin kiiresel kosullara bagimliliginin artip artmadigi ve ulusal
merkez bankalarmin enflasyon oranmi kontrolde hala etkin olup olmadiklar:
noktasindadir. Eger kiiresel unsurlara bagimlilik arttiysa para politikast yonetimi
yeniden sorgulanmalidir. Hatta bir adim daha 6teye gidilerse ulusal merkez bankalar1

arasindaki koordinasyon mekanizmasmin olusturulmasi konusu da diistiniilmelidir.

Kiiresellesmenin enflasyon orani ile yurtici kaynak kullanimi (ulusal ¢ikti agigi)
arasindaki iligskiye etkisi ¢esitli kanallar araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Calismanin

bundan sonraki alt boliimleride bu kanallarin her biri ayrintili olarak ele alinacaktir.

"2 Milton Friedman. (1963): 17 ve Matteo Ciccarelli, Benoit Mojon. “Global Inflation”, ECB
Working Papers, No: 537, (2005): 25

143 Business Week, “A Narrow Window On The World”, 5 June, (2006)

1% Donald L. Kuhn, “Globalisation, Inflation and Monetary Policy”, The College of Wooster,
Ohio, October, (2005)

Donald L. Kuhn, “The Effects of Globalisation on Inflation and Their Implications on Monetary
Policy”, Federal Reserve Bank of Boston’s 51™ Economic Conference, Chatham, Massachuthe,
June (2006)

%5 Lucas Papademos. “Monetary Policy in a Changing World”, Fourth Conference of the
International Research Forum on Moneyarty Policy, Washington DC, 1 December (2006)

1% Janet L. Yellen, “Monetary Policy in a Global Environment”, The Euro and The Dollar in a
Globalised Economy Conference, UC Santa Cruz, CA, May (2006)

147 Jose Manuel Gonzales Paramo, “Globalisation and Monetary Policy”, Lecture at Suomen
Pankki, Helsinki, 15 March (2007)

Jose Manuel Gonzales Paramo, “Globalisation, Macroeconomic Stability and Monetary Policy at a
Time of Financial Turmoil”’, Seminar on Globalisation in the XXI. Century: Challenges and
Dilemmas, San Sebastian, 5 September (2008)

148 Ben S. Bernanke, “Globalisation and Monetary Policy”, 4™ Economic Submit, Stanford Institute
for Economic Policy Research, Stanford, CA, March, (2007)
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Konunun biitiinliiglinlin saglanmas1 agisindan kiiresellesmenin etkisi ticari
kiiresellesme, iiretimin kiiresellesmesi ve finansal kiiresellesme basliklar1 altinda

incelenecektir.

4.1 Ticari Kiiresellesmenin Yurtici Enflasyon Oranmina Etkileri

Ticari kiiresellesme, mal ve hizmetlerin diinya 06lgegindeki dolasiminin
serbestlesmesini ve bu amacla dolasim oniindeki engellerin azaltilmasini ifade
etmektedir. Ticari kiiresellesmenin dis ticaret kanali araciligi ile parasal aktarim

mekanizmasi lizerinde yarattig1 degisiklik {i¢ baslik altinda ele alinabilir.

4.1.1 Disa Acikhigin Artmasi

Ticari entegrasyon Ozellikle 1980’11 yillardan itibaren iletisim ve ulasim alaninda
yasanan gelismelere paralel olarak hiz kazanmistir. Ticari entegrasyonda sadece
bireysel hiikiimetlerin tercihleri degil, Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) gibi uluslararas:

kurumsal yapilanmalar da 6nemli rol oynamistir.

100 S

90

30

70+

60

50

40

30 4

20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Awustralya

—— Kanada
—— Finlandiya

Yunanistan
ltalya
Portekiz

Sekil 4. 1: Bazi Ulkelerin Dis Ticaretinin Milli Gelirlerine Oram

OECD Database, Statistics: http://stats.oecd.org/index.aspx adresinde Globalisation/Trade
Indicators/ MacroTradelndicators boliimiinden alinmistir. [07.05.2008]

Ulkeler tarafindan dis ticaretin serbestlestirilmesine ydnelik yapilan diizenlemeler

sonucunda disa agiklikta (dis ticaretin milli gelire oraninda) Onemli artislar

71



yasanmistir. Bu durum Sekil 4.1°den de goriilebilir. ithalat ve ihracatm milli gelir
icerisindeki paymin artmasi, tiilke i¢i Uretim ve tiikketim iliskilerinin kiiresel

faktorlerden artan oranda etkilenmesinin yolunu agmastir.

Ekonomilerde, disa aciklik ile enflasyon orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu
kabul edilmektedir. Burada ©One c¢ikan unsur, iilkenin toplam arz toplam talep
yapisidir. Ulusal fiyat diizeyi, toplam arz ve toplam talep tarafindan belirlenmektedir.
Ancak dis ticarette artis yasanmasiyla birlikte bu iki degiskenin kompozisyonu
degisiklie ugramustir. Ihracatin daha engelsiz yapilabilir olmasi, toplam talep
bileseni igerisine dis iilkelerin talep yapilarinin eklenmesine neden olmaktadir. Buna
gore bir iilkede ortaya ¢ikan iiretim fazlasi, bu mallarin diger iilkelere ihrag edilmesi
suretiyle giderilebilmektedir. Diger taraftan benzer bir sekilde bir {ilkenin yurtici
dretim diizeyir ile iliskili olan kaynak kullanimi, diger {ilkelerdeki talep
gelismelerinden etkilenebilmektedir. Dis iilkelerden yurticindeki mallara ydnelik
talebin artmasi, yurti¢indeki liretim diizeyini kam¢ilamakta, yurtici kaynak kullanim
diizeyi sabit olsa bile fiyatlar yukar1 yonlii hareket edebilmektedir. Ayni sekilde
ithalat Oniindeki engellerin kaldirilmasi da, iilke i¢indeki toplam arz yapis1 icerisine
yurtdisindaki iiretimin seyrinin dahil edilmesine neden olmaktadir. Buna gore bir
ilkede ortaya ¢ikan dretim acigi, diger {llkelerden yapilan ithalat ile
karsilanabilmektedir. Bunun sonucunda yurti¢i tiretim ile yurti¢i talep arasindaki bag
zayiflayabilmekte, yurticinde {retilen mallarin  benzerleri disaridan ithal
edilebilmektedir. Dis ticaretin milli gelire oraninin arttig1 bir ekonomik yapida, dis
faktorlerin toplam arz ve toplam talep bilesenleri icerisindeki agirhigr da giderek
artmaktadir. Toplam arz ve toplam talebin nispi yapisindaki bu degisim, ticarete
konu olan mallarin fiyatlarinin kiiresel arz ve talep kosullar1 altinda belirlendigini

gostermektedir.

D1 ticaretteki artig ile enflasyon orani arasindaki iligki birgok ampirik c¢alismaya
konu olmustur. Sachsida, Carneiro ve Loureio (2003) tarafindan 152 iilke {izerine
yapilan ¢alismada disa aciklik ile enflasyon orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir'*. Wynee and Kersting (2007) tarafindan ABD ekonomisi iizerine

yapilan ¢alismada da dis ticaretteki agiklik ile uzun dénem enflasyon orani arasinda

'49°1950-1992 yillar1 arasmi konu alan calismada panel data yontemi ile 152 iilke igin tahmin
yapilmustir. Disa agiklik degiskeni olarak toplam dis ticaretin milli gelire orani yerine sadece ithalatin
milli gelire oran1 alinmistir. Konu hakkinda daha detayl1 bilgi i¢in Bkz: Alfonso Sachsida; Francisco
Carniero, Paulo Loureio, “Does Greater Trade Openness Reduce Inflation? Further Evidence Using
Panel Data Tecniques”, Economics Letters, Volume 80, Issue 3, December, (2003): 315-319
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giiclii bir negatif iliski tespit edilmistir'>’. Aron ve Muellbauer (2007) tarafinda
Giliney Afrika iizerine yapilan c¢alismada acikliktaki artisin ortalama enflasyon
oranimn1 diisiirdiigli ve toptan esya fiyatlarindaki geciskenligi azalttigi sonucuna
ulastimistir''. Bowdler ve Nunziata (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise disa
acikliktaki artisin, enflasyonun ortaya c¢ikma olasiligmi azalttigi bulgusuna

ulastlmistir'>2.

4.1.2 Sanayilesmekte Olan Ulkelerden Yapilan ithalat

D1s ticarette yasanan artisin yurti¢i fiyatlar tizerindeki etkisini gdsteren kanallardan
biri ithalat fiyatlaridir. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi yeni kapitalistlesen ve ucuz
girdi maliyetine sahip {ilkelerden yapilan ithalat, tiim iilkelerde —6zellikle
sanayilesmis iilkelerde— ithalat fiyatlar1 aracilifiyla yurti¢i fiyat artis oranini
siirlandirmistir.  Ithalat fiyatlarmin  yurti¢i enflasyon oram {izerindeki etkisi,

dogrudan ve dolayli olmak tizere iki farkl kanaldan gerceklesmektedir.

Dogrudan etki, tiiketici fiyat endeksi sepetinde yer alan ithal mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisim araciligiyla gerceklesmektedir. Ithal edilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki diistis —diger sartlar sabitken— yurtici fiyat artis oranimi
sinirlandirmaktadir. Pain Koske ve Sollie (2006) tarafindan yapilan ¢alismada bir¢ok
iilkede ithalat fiyatlarindaki artis oranmin iiretici fiyatlarindaki artis oranindan daha
diisiik oldugu tespit edilmistir'>. Bu durum yurtici enflasyon oramindaki diisiisiin

ithalat fiyatlarinin seyrinden etkilendigini gostermektedir.

Diisiik tilkelerden yapilan ithalatin fiyat artis oranindaki diisiik seyrin yurtici

enflasyon orani tizerindeki etkisi Denklem 4.1°deki gibi gosterilebilir.

In(PM) = (p) In(CE) + (1 — p)In (CM) @.1)

'3 Mark A. Wynee, Erasmus K. Kersting, , “Openness and Inflation”, Federal Reserve Bank of
Dallas, Working Paper, Issue April, (2007): 1-45

151 Janine Aron, John Muellbauer, “Inflation Dynamics and Trade Openness”, Center for Economic
Policy Research (CEPR), Discussion Paper No: 6346, (2007)

132 Christopher Bowdler, Luca Nunziata, “Trade Openness and Inflation Episodes in the OECD”,
Journal of Money, Credit and Banking, Volume 38, Number 2, March, (2006): 553-563

'35 fthalat fiyatlari ithalatin yurti¢i fiyatlara dogrudan etkisini gdstermektedir. Uretici fiyatlari ise
maliyetleri dikkate aldig1 icin dolayli etkiyi gostermektedir. Ithalat fiyatlarindaki artisin iiretici
fiyatlarindaki artistan daha az olmasi, dogrudan etki kanalinin yurtici fiyat artisin1 sinirlandirmadaki
etkisinin daha gii¢li oldugunu gostermektedir. Konu hakkinda daha detayli bilgi i¢in Bkz: Nigel Pain;
Isabell Koske, Marte Sollie. “Globalisation and Inflation in the OECD Economies”, OECD
Economic Department, Working Paper, No: 524, (2006): 8 ve 11

73



Denklem 4.1°de yurtici enflasyon oranminmn (P}) iki boliimden olustugu kabul
edilmektedir. CE degiskeni, yurticinde yiiksek maliyetle iiretilen mallarin fiyat artis
oranmi; CM ise diisiik maliyetli sanayilesmekte olan iilke tarafindan iiretilen ve
yiiksek maliyetli iilke tarafindan ithal edilen mallarin fiyat artis oranini
gostermektedir. p degeri yurtiginde iiretilen mallarin enflasyon sepetindeki nispi
agirhgmmi, 1 — p ise ithal mallarin sepetteki nispi agirhigint gostermektedir. Bu
ilisk1yi kullanarak yurti¢i enflasyon oranini {i¢ alt bilesene ayirmak miimkiindiir.

APM CE—cM ACE  ACM\ ACM

P ¢! Gl CGL) Gl

Denklem 4.2°de yer alan esitligin sag tarafindaki ilk terim baslangictaki nispi fiyat
farklilig1 veri iken ithal mallarm sepetteki agirliginda (p) meydana gelecek degisimin
etkisini gdsteren ithalat penetrasyonu etkisidir'>*. ikinci terim ise nispi enflasyon
etkisini ifade etmektedir. Bu degisken ithalat penetrasyonu veri iken, yurti¢i ve
yurtdisindaki enflasyon oranlarmimn farkhiligmin yurti¢i enflasyon orani iizerindeki
etkisini gostermektedir. Ugiincii terim ise yurtigindeki {ireticilerin karsilastig
enflasyon oranidir. Bu oran diisiik maliyetle iiretim yapan rakipler karsisinda yurti¢i

iireticilerin kar marjlarinda meydana gelen degisimi ifade etmektedir.

Diinya iizerinde Cin, Hindistan ve Latin Amerika tilkeleri gibi yeni kapitalistlesen
iilkelerin toplam dis ticaret igerisindeki payi, Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren
biiyiik oranda artis gostermistir' . Ayni1 zamanda yillik ekonomik biiyiime diizeyleri
ve kendi iclerindeki ticaretleri de olduk¢a yiliksek seyretmistir. Bu iilkelerin
verimlilik diizeylerinde yasanan artis, ithalat fiyat artis oraninin diismesine, bu da
bir¢ok iilkede yurti¢i fiyat artis oraninin simirlanmasia ve istikrarli seyretmesine yol
acmistir. Konu ile ilgili yapilan bir¢cok ¢alisma ithalat fiyatlarinin yurti¢i enflasyon

oranini sinirlandirma {izerinde etkili oldugunu géstermistir.

Pain, Koske ve Sollie (2006) tarafindan yapilan calismada Cin ve diger dinamik
Asya iilkelerinden yapilan ithalatin, ABD ve Euro Bolgesi’nde tiiketici fiyatlar: artis
oranint  sinirlandirdigi  bulgusuna ulasilmistir. Buna gore diisiik maliyetli

ekonomilerden yapilan ithalat, 1996-2005 yillar1 arasimda ABD’deki yurtigi

'3 jthalat penetrasyonu ithalattan kaynaklanan rekabeti ifade etmektedir. Ingilizce’de “import
penetration” olarak ifade edilen kavram Tiirkge Iktisat yazininda “ithalat penetrasyonu” seklinde yer
almaktadir.

135 OECD iiyesi olmayan iilkelerin toplam dis ticaret igerisindeki payr 1990’larin basinda dértte bir
diizeyinde iken 2005 yilinda iigte bire yiikselmistir. Pain, Koske ve Sollie (2006): 8
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enflasyon oranini %0.1 oraninda azaltmistir. Benzer bir sekilde yine bu iilkelerden
yapilan ithalat, 2000-2005 yillar1 arasinda Euro Bolgesi’nde yurtici enflasyon oranini

da %0.3 oraninda diisiirmiistiir'*°.

Helbling, Jaumotte ve Sommer (2006) tarafindan yapilan calismada da ithalat
fiyatlarindaki degisimin bireysel iilkelerdeki yurtici enflasyon orani iizerindeki etkisi
incelenmistir. 8 iilke ekonomisi (Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Ingiltere ve ABD) iizerine yapilan ¢alismada ithalat fiyatlarmin, dzellikle
1997-2005 doneminde, bu iilkelerdeki dezenflasyon siirecine dnemli derecede katki
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Kiiresel ticaret sistemine entegre olan iilkelerin
ithalat fiyatlarindaki %1°lik bir diisiis, sanayilesmis iilkelerdeki enflasyon oraninda
%0.5’lik bir azalis saglamistir. ABD’de ise enflasyon oranindaki diisiis %]1’in

iizerinde ger(;eklegmistirl o7,

Nickell (2005) Ingiltere ekonomisi iizerine yaptig1 calismada diisik maliyetli
iilkelerden yapilan ithalatin 2000-2004 doneminde enflasyon oranini yilda ortalama
%0.55 oraninda azalttig1 sonucuna ulasmustir' . Kamin, Marazzi ve Schindler (2006)
tarafindan yapilan c¢alismada 1993-2002 doneminde Cin’den yapilan ithalatin
payindaki artisin, ABD’de ithalat fiyatlarin1 yilda ortalama %0.8, OECD iilkelerinin
genelinde ise %0.13 oraninda azalttigi sonucuna ulasmustir’’. Corrigan (2005)
tarafindan ABD ekonomisi lizerine yapilan calismada da petrol disindaki ithal
irlinlerin fiyatinda meydana gelen artisin iiretici fiyatlarim1 %0.1 oraninda artirdigi

160

bulgusuna ulasilmistir °°. Glatzer, Gnan ve Valderrama (2006) tarafindan Avusturya

ekonomisi iizerine yapilan ¢alismada 1990-2002 doneminde sanayilesmekte olan

13 pain, Koske and Sollie, (2006): 18

17 Helbling, Jaumotte and Sommer, (2006): 110

138 Stephen Nickell, “Why Has Inflation Been So Low Since 19992, Bank of England Quarterly
Bulletin, Spring (2005): 98

'3 Bu oran arastirmaya tabi olan tim ilkeler baz alindiginda %0.25 diizeyinde gerceklesmistir.
Avrupa iilkelerinin Asya iilkeleriyle ticareti, Japonya ve Amerika’dan farkli olarak cografi
nedenlerden dolayr olduk¢a sinirlidir. Avrupa’daki iilkeler daha ¢ok Merkez ve Dogu Avrupa
iilkelerinden ucuza ithalat yapmaktadirlar. Bu iilkelerden yapilan ucuz ithalatin payinda son
donemlerde bir artis yasandigi gercektir. Konu ile ilgili daha detayli bilgi i¢in Bkz: Steven B. Kamin;
Mario Marazzi, John W. Schindler, “The Impact of Chinese Exports on Global Import Prices”,
Review of International Economics, Volume 14, Issue 2, May, (2006): 179-201

'%0 Thomas D. Corrigan, “The Relationship Between Import Prices and Inflation in the United States”,
Journal of Applied Business and Economics, Volume 24, (2005): 19
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iilkelerden yapilan ithalatin Avusturya’da ithalat fiyatlarini diisiirdiigii ve bu sayede

yurti¢i enflasyon oranin sinirlandirdigi tespit edilmistir'®".

Ithalat fiyatlarindaki degisimin enflasyon iizerindeki etkisi baz1 ¢aligmalarda sektorel
bazda ele alinmistir. Feyzioglu ve Willard (2008) tarafindan yapilan calismada
Cin’den yapilan ithalatin ABD’de ve Japonya’daki enflasyon orani {izerinde 6zellikle
ev mobilyas1 ve yiyecek fiyatlar1 aracilifiyla etkili oldugu tespitinde

bulunmuslardir'®.

Dolayli etki ise, tretici fiyat endeksi sepetinde yer alan {iiretim faktorlerinin
fiyatlarindaki degisim aracihigiyla gergeklesmektedir. Uretimde kullanilan ithal
girdilerin fiyatlarinda meydana gelen degisim ilk asamada {ireticinin maliyetini
etkilemekte, ikinci asamada ise firma tarafindan malin fiyatina yansitilarak yurtici
enflasyon orami iizerinde etkili olmaktadir. Dolayli kanalda en etkili olan unsur,
petrol ve metal fiyatlarindaki yasanan degisimdir. 2000°1i yillarin basinda diinya
enflasyon oraninda yasanan artisin nedeni olarak bu girdilerin fiyatlarinda yasanan

artis gésterilmistir163 .

Ara ve yatirim mallar1 ithalatinin iretici fiyatlarindaki degisim aracilii ile yurtici
enflasyon orami {izerindeki etkisi konusunda da birgok ampirik c¢alisma yer
almaktadir. Greenslade, Millard ve Peacock (2008) tarafindan yapilan ¢alismada
kiiresellesmenin yurti¢i girdi kullanimini azalttigi, yurtdist girdi kullanimini ise
artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Bu durum, reel marjinal maliyetlerin yurti¢i kaynak

kullanimina olan duyarhhigmm azaldigim gostermektedir'®*

. Helbling, Jaumotte ve
Sommer (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise sanayilesmis tilkelerin bircogunda —
ozellikle imalat sanayinde— tretici fiyatlarinin ithalat fiyatlarina olduk¢a duyarh
oldugu ve ithalatta meydana gelen artiglarin enflasyon orani iizerinde azaltic1 etkide

bulundugu sonucuna ulasilmistir. Sektorel agidan bakildiginda ise diisiik teknoloji ile

' Glatzer, Gnan ve Valderrama (2006) Cin’in Avusturya ekonomisi iizerindeki etkisinin goz ardi
edilebilecek kadar 6nemsiz oldugunu ifade etmislerdir. Cin yerine Avrupa Birligi’ne yeni iiye olan
veya uyelik asamasmnda olan Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin daha etkili oldugu sonucuna
varmiglardir. Konu hakkinda daha detayl bilgi i¢in Bkz: Ernst Glatzer; Ernest Gnan, Maria Teresa.
Valderrama, “Globalisation, Import Prices and Producer Prices in Austria”’, Monetary Policy and the
Economy, Questerreichische Nationalbank, Q3, (2006): 28

192 Necmettin Tarhan Feyzioglu, Luke Byrne Willard, “Does China Have Inflationary Effects on the
USA and Japan?”, China & World Economy, Volume 16, Issue 1, (2008): 12

192003 yilinin dordiincii geyregi ile 2005 yilinin dordiincii ¢eyregi arasinda petrol fiyatlart %74,
metal fiyatlari ise %47 artig gostermistir.

194 Jennifer Greenslade; Stephen Millard, Chris Peacock, “How Has Globalisation Affected Inflation
Dynamics in the United States?”, Bank of England, Quarterly Bulletin, Q3, (2008): 4

76



iiretim yapan sektdrlerde bu durum daha belirgindir'®. Chen, Imbs ve Scott (2004)
tarafindan yapilan ¢alismada da Avrupa’daki imalat sanayi i¢in ayni sonug tespit
edilmistir. Calismada ara ve yatirim mali ithalatinin 1988-2000 doneminde imalat

166, Glatzer, Gnan

sanayinde iiretici fiyatlarmi %?2.3 diisiirdiigli sonucuna ulagilmistir
ve Valderrama (2006) tarafindan Avusturya ekonomisi lizerine yapilan calismada
yeni kapitalistlesen iilkelerden yapilan ithalatin, Avusturya’daki imalat sanayi iiretici

fiyatlarin diisiirdiigii sonucuna ulasilmustir'®’.

4.1.3 Kiiresel Kaynak Kullanimina Olan Duyarhh@in Artmasi

Kiiresellesmenin yurtici enflasyon oran1 {izerine etkisi konusunda literatiir
incelendiginde genellikle diisiik maliyetli lilkelerden yapilan ithalatin dogrudan ve
dolayli kanal aracilifiyla yurtici enflasyon orami {izerindeki etkilerini inceleyen
calismalarin oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismalarda diisiik maliyetli ithalatin yurtigi
enflasyon orani tizerinde yarattigi baski hem tiiketici fiyat endeksi sepetinde yer alan
ithal mallarin nispi agirhigt hem de yurtigindeki ithalata rakip endiistriler lizerinde
olusturdugu kar baskis1 araciligiyla incelenmistir. Sadece birka¢ calisma

kiiresellesmenin yurtici enflasyon tizerindeki etkisini dogrudan incelemistir.

Kiiresellesmenin yurtici enflasyon iizerindeki dogrudan etkisi Phillips Egrisi
araciligiyla incelenmektedir. Hatirlanacag tizere Phillips Egrisi, ulusal ¢ikti agi8 ile
yurti¢i enflasyon orani arasindaki negatif yonlii iliskiyi vermekteydi. Fiyatlarin kisa
donemde yapigkan oldugu varsaymmi altinda merkez bankalari, kisa vadeli faiz
oranlar1 ile ¢ikt1 acigini etkilemekte, bu sayede yurti¢i enflasyon oranini hedeflenen

diizeyde tutmaya calismaktadirlar.

Yapilan birgok ampirik ¢alisma 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren ulusal ¢ikt1 acig1
ile yurti¢i enflasyon orani arasindaki degis-tokus (trade-off) iliskisinin zayifladigini
gostermistir. Bu durumun nedenlerinden biri olarak gosterilen kiiresellesmenin
etkisini 6l¢mek i¢in kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskent tiiretilmis ve Phillips Egrisi’ne dahil
edilerek model genisletilmistir. Kiiresel ¢ikt1 agigi, bir {ilkenin ticaret ortaklarinin

ulusal ¢ikt1 acgiklarinin, iilkenin dis ticaretindeki agwrliklar1  Olgiisiinde

1% Helbling, Jaumotte and Sommer, (2006): 116

166 Natalie Chen; Jean Imbs, Andrew Scott, “Competition, Globalisation and Decline of Inflation”,
Center for Economic Policy Research (CEPR), Discussion Paper No: 4695, (2004): 32

17 Glatzer, Gnan, and Valderrama, (2006): 35-36
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birlestirilmesiyle elde edilen bir veridir. Kiiresel c¢ikt1 agigmin matematiksel

gosterimi Denklem 4.3’teki gibidir.

n
S = Z w; yd (4.3)
=1

Denklem 4.3’de y; Tkiiresel ciktr agigny, j iilkenin ticaret ortaklarini, y] iilkenin

ticaret ortaklarinin bireysel ¢ikt1 agiklarini, w; ise llkenin ticaret ortaklarmin dis

ticaretteki yiizdelik paylarini gostermektedir'®®

. Denklemden elde edilen kiiresel ¢ikt1
acig1, Phillips Egrisi modeline dahil edilerek Genisletilmis Phillips Egrisi denklemi

elde edilmektedir.

Genisletilmis Phillips Egrisi denklemi kullanilarak yapilan analizler oldukca farklh
sonuglar vermektedir. Tootell (1998) tarafindan ABD ekonomisi yapilan ¢alismada,
1973-1996 doneminde kiiresel ¢ikt1 aciginmn yurtici enflasyon orani {izerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulasilmistir'®. Ancak calismaya yoneltilen en 6nemli elestiri
ABD’nin kiiresel ¢ikt1 acig1 hesaplamasinda sadece alt1 dis ticaret ortaginin dikkate
almmasidir. Tootell (1998) ticaret partnerleri olarak Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya ve Ingiltere’yi dikkate almis, ABD’nin dis ticaretinde 6nemli bir paya
sahip olan Meksika, Cin ve Tayland gibi sanayilesmekte olan {ilkeleri hem
verilerinin giivenilir olmayisi hem de 6rneklem donemine uygun olmayisi sebebiyle
analiz dis1 birakmistir. Gamber ve Hung (2001) tarafindan 1976-1999 donemi i¢in
ABD ekonomisine yonelik Phillips Egrisi tahmini yapilmis ve Tootell’den farkl
olarak 6 yerine 35 ticaret ortaginin milli gelir serilerinden hareketle kiiresel ¢ikt1

acig1 serisi olusturmustur. Analiz sonunda dis kaynak kullanimmin ABD’deki

1% Kiiresel ¢ikt agiginin hesaplanmasina yonelik ¢ok cesitli teknikler kullanilmaktadir. Calismada
Tootell’in (1998) yontemi benimsenmistir. Buna gore ilk etapta iilkelerin bireysel ¢ikti agiklari
hesaplanmis, daha sonra bu bireysel ¢ikti agiklart {ilkelerin ticaretteki agirliklar1 oOlgilisiinde
b1r1est1r11m1§t1r Kiiresel ¢ikt1 agiginin hesaplanmasima yonelik farkli yontemler de bulunmaktadir.
Ornegin, bir iilkenin dis ticaret ortaklarmmn tiimiiniin milli gelir serileri doviz kuru araciligiyla
birlestirilmekte, bu sayede kiiresel milli gelir serisi elde edilmekte, daha sonra kiiresel milli gelir
serisine filtre uygulanarak kiiresel ¢ikt1 acig1 elde edilmektedir. Bunun yaninda dis ticaretteki agirlik
hesaplamasinda da farkli yontemler benimsenmistir. Thracat ve ithalatin toplammin milli gelire
oraninin yani sira, sadece ithalatin milli gelire oran1 veya sadece ihracatin milli gelire orani gibi
hesaplamalar da yapilmaktadir. Milli gelir ile ilgili caligmalarda reel milli gelir serisi kullanilmaktadir.
Ancak bazi caligmalarda satin alma giicii paritesine gore hesaplanan milli gelir serileri de
kullanilmaktadir. Son olarak ¢ikti agig1 hesaplamasinda kullanilan filtre tekniklerinin de oldukca
¢esitli oldugunu séylemekte fayda vardir.

1% Tootell, (1998): 28
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enflasyon orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir'’.
Hatta ¢aligmada dis kapasite kullanimimin mevcut oldugu Phillips Egrisi modelinin
dis kapasite kullaniommin mevcut olmadigr modele gore daha fazla aciklayici giice
sahip oldugu da belirtilmistir. Wynee ve Kersting (2007) tarafindan ABD ekonomisi
iizerine yapilan caligmada da dis kaynak kullaniminin etkisi anlamli bulunmustur. Bu
calismada bagimli degisken olarak trendi alinmisg enflasyon orani kullanilmustir'”"
Ball (2006) tarafindan yapilan calismada ise kiiresel ¢iktr aciginin uzun donem
enflasyon orani iizerinde bir etkisinin olmadigi, bir diger deyisle kiiresellesmenin
enflasyon dinamiginin yapisini etkilemedigi sonucuna ulasmustir' 2. Hooper, Slok ve
Dobridge (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise OECD iilkelerinin bireysel ¢ikti
aciklar1 aracilig1 ile elde edilen kiiresel ¢ikti agiginin ABD’deki enflasyon orani
iizerinde agiklayici giice sahip olmadig tespit edilmistir' . Thrig ve digerleri (2007)
tarafindan yapilan caligmada ise 11 sanayilesmis iilke i¢cin Phillips Egrisi tahmini
yapilmis ve ABD’deki dahil olmak {iizere kiiresel ¢ikt1 agcigmin anlamsiz ¢iktigi ve

yanlis isarete sahip oldugu tespit edilmistir' ™*.

Yabanci kaynak kullaniminin ulusal enflasyon orami iizerinde oldukca etkili
oldugunu iddia eden en giiclii ve en kapsamli calisma Borio ve Filardo (2007)
tarafindan kaleme alinmistir. Yazarlar, 16 OECD iilkesi ve Euro Bolgesi i¢in 1985-
2005 araligmi kapsayan donemde Phillips Egrisi modeli tahmin etmis ve hem
bireysel lilke hem de panel bazinda kiiresel ¢ikt1 agigr ile yurtici enflasyon orani
arasinda dogru yonlii ve anlaml iligki tespit etmislerdir. 16 iilke ve Euro Bolgesi icin
yapilan analizde 15 {ilkenin yurti¢i ¢ikt1 aciginin yurti¢i enflasyon orani lizerindeki
etkisinin azaldigi, kiiresel c¢ikt1 acigmin etkisinin ise arttig1 sonucunu elde

etmislerdir.'”®. Calza (2008) ise Borio ve Filardo’nun modelinin ekonometrik agidan

170 Edward N. Gamber, Juann H. Hung, “Has the Rise in Globalisation Reduced US Inflation in the
1990s?”, Economic Inquiry, Volume:39, Issue:1, (2001): 70

" Wynee and Kersting, (2007): 20 ve 23

'72 Ball, Laurence. “Has Globalisation Changed Inflation?”, NBER Working Papers, No: 12687,
November (2006)

173 Peter Hooper; Slok Torsten, Dobridge Christine, “Understanding US Inflation”, Global Market
Research, Deutche Bank, July, (2006)

'7 Jane Ihrig; Steven B. Kamin; Deborah Lindner, Jaime Marquez, “Some Simple Test of the
Globalisation and Inflation Hypothesis”, Board of Governors of Federal Reserve System,
International Finance Discussion Papers, No:891, April, (2007)

'3 Borio ve Filardo (2006) kiiresel ¢ikti agigimi hesaplarken bireysel iilkelerin ¢ikti agiklarmimn
birlestirilmesinde kullanilan agirligin belirlenmesinde bes farkli yontem benimsemislerdir. Bunlar; (1)
ticaret ortagmin ithalat ve ihracat toplamimin toplam dis ticaret icerisindeki pay1; (2) ticaret ortagmin
ithalatinm toplam ithalat igerisindeki payi, (3) doviz kuru agirligmin payi, (4) doviz kurundaki
agirliklara gore diizeltilmis ticaret agirhgmin payi, (5) ticaret ortagmm milli gelirinin diinya milli
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yetersiz oldugu diisiincesi ile Euro Bolgesi i¢in yeni bir modelleme yapmustir'’®.
Bunun sonucunda kiiresel ¢ikt1 agigmin etkisinin dnemsenmeyecek derecede diisiik
oldugu sonucuna ulasmistir. Gnan ve Valderrama (2006) tarafindan yapilan
calismada ise Phillips Egrisi modelinde bagimsiz degisken olarak dogrudan kiiresel
ciktr agig1 kullanildiginda sonug anlamsiz ¢ikmistir. Ancak bagimsiz degisken olarak
dis faktorleri temsil etmesi agisindan kiiresel ¢ikti agiginin ulusal ¢ikt1 acigindan

farki1 kullanildiginda katsayilar anlamli ve isareti beklenen yonde glkm1§t1r177

. Ayrica
bu degiskenin enflasyon orani lizerindeki aciklayiciligimin zaman igerisinde arttig1 da

tespit edilmistir.

4.2 Uretimin Kiiresellesmesinin Yurtici Enflasyon Oranina Etkileri

Uretimin  kiiresellesmesi, {iretim faktdrlerinin diinya {izerindeki dolasiminin
serbestlesmesini veya dolasim Oniindeki engellerin azaltilmasmi ifade etmektedir.
Ancak giinlimiizde {iiretim faktorlerinin yer degistirmesi dendiginde daha ¢ok
sermaye faktoriinlin yer degistirmesi, yani dogrudan yabanci yatirimlardaki (DYY)
artis anlasilmaktadir. Diinya lizerinde son yillarda, 6zellikle 1990’lardan itibaren,
dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli derecede artis yasanmistir. Bu durum Tablo

4.1°den goriilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki artis, iiretimin bolgesel anlamda yer degistirdigini
gostermektedir. Bu yer degisiminin arkasinda yatan temel faktor, girdi maliyetlerinin
yeni iiretim alanlarinda daha diisiik olmasidir. Cin, Hindistan gibi yeni kapitalistlesen
iilkelerde hem iscilik ticretleri ¢cok diisiik seyretmekte hem de bu iilkelerin hammadde
kaynaklarmma ve pazarlara yakmnligi ulasim maliyetlerini diisiirmektedir. Diger
taraftan Ozellikle 1980’lerden sonra ulasim ve haberlesme gibi alanlarda meydana

gelen teknolojik gelismeler, mallarin bir bolgeden bir bagka bdlgeye daha hizli, kolay

geliri igerisindeki payi. Ayrica bagimli degisken olarak hem enflasyon orani hem de enflasyon
oraninin trendden sapmasi kullanilmigtir. Konu hakkinda daha detayli bilgi i¢in Bkz: Claudio Borio,
Andrew Filardo, “Globalisation and Inflation: New Cross Country Evidence on the Global
Determinants of Domestic Inflation”, BIS Working Papers, No: 227, May, (2007)

176 Calza (2008), Borio ve Filardo (2007) tarafindan yapilan ¢alismada uygun olmayan bir modelleme
yapildigmi, petrol ve imalat fiyatlarinin modele dahil edilmedigini bu nedenle de elde edilen
sonuglarm uygun olmadigini ifade etmistir. Bir diger deyisle modelde girdi maliyetlerindeki artigin
kontrol edilmesinin tahmin sonug¢larmi etkiledigini belirtmistir. Bu amacla Euro Bolgesi i¢in 1979-
2003 donemini kapsayan yeni bir ampirik analiz yapilmistir. Konu ile ilgili daha detayli bilgi igin
Bkz: Alessandro Calza, “Globalisation, Domestic Inflation and Global Output Gaps: Evidence From
The Euro Area”, ECB Working Paper Series, No:890, April, (2008)

"7 Ernest Gnan, Maria Teresa Valderrama, "Globalisation, Inflation and Monetary Policy”, Monetary
Policy and the Economy, Questerreichische Nationalbank, Q4, (2006): 46
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ve ucuz tasmnabilmesine imkan saglamig, sonugta Ttretim farkli bolgelerde
gerceklestirilebilir olmustur. Bu sayede yeni kapitalistlesen {ilkeler diinya ticaret

sistemine entegre olmuslardir.

Tablo 4. 1: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlara iliskin Temel Gostergeler

Cari Fiyatlarla (Milyar $)
1982 1990 2005 2006
DYY Girisi — i¢c Akimlar 59 202 946 1306
DYY Cikis1 — Dis Akimlar 28 230 837 1216
DYY i¢c Akim Stoku 637 1779 10048 11999
DYY Dis Akim Stoku 627 1815 10579 12474

United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), World Investment Report,
Transnational Corporations, Extractive Industries and Development, (2007): 9

Diinya ticaret sisteminde yasanan eklemlenme, kiiresellesmede yasanan
yogunlasmanin gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu durum bir¢ok
ekonomik 1iligkiyi etkiledigi gibi bireysel iilkelerin enflasyon oranini da yakindan
etkilemektedir. Uretimin kiiresellesmesinin yurtici enflasyon orani iizerinde yarattig1

etki ti¢ baglik altinda incelenecektir.

4.2.1 Yeni Kapitalistlesen Ulkelerin Kiiresel Sisteme Entegrasyonu

Sosyalist blokta yer alan {ilkeler 1990’larin basindan itibaren kapitalist sistemi
benimsemeye baslamiglardir. Yasanan bu doniisiim siireci, bu {iilkelerdeki iiretim
yapisinin degismesine yol a¢mustir. DOniisiim sonrasi gergeklestirilen yapisal
diizenlemelerle birlikte bahsi gecen iilkeler kapitalist sisteme hizla entegre olmuslar,
hem ticari hem de iiretim anlaminda sinirlarint merkez tlkelere agmislardir. Bu
durum sonucunda imalat sanayi iiretimi diinya Olceginde hizla yer degistirmeye
baslamig ve merkez lilkelerde yer alan bir¢ok firma tiretim alanlarini bu tilkelere
kaydirmiglardir. Bunun yaninda yeni kapitalistlesen iilkelerde de yatirim diizeyi
onemli Olglide artmis ve bu sayede diinyadaki iiretimi olduk¢a hizli bir artis
sergilemistir. Yatirim diizeyini artiran unsur, tasarruf oranlarinin yiiksek olmasidir.
Yiiksek tasarruf oranlari, kiiresellesme sonucunda yeni kapitalistelesen iilkelerin dig
ticaret fazlalari ile ortaya ¢ikmustir'’®. Kapitalist iilkelerde yasanan hizl iretim artis1

diinyada ithalat fiyatlarmin hizla diismesine yol agmis ve diinya ithalat fiyatlarmin

'8 Gnan ve Valderrama, (2006): 44
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seyri, Ozellikle sanayilesmis {ilkelerde hem {iretici hem de tiiketici fiyatlarinin artis

oranini smirlandirmistir.

4.2.2 Kiiresel Rekabet, Verimlilik Artis1 ve Kar Marjlarinin Azalmasi

Sanayilesmekte olan iilkelerin diinya ticaret sistemine entegre olmasi,
kiiresellesmenin sadece ithalat fiyatlariyla degil yurticindeki imalat sanayinin rekabet
yapist ve kar marjlar1 araciligiyla da yurti¢i enflasyon orani iizerinde etkili olmasina
neden olmustur. Kiiresellesme 6zellikle dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin
kiiresel arz-talep kosullarinda belirlenmesine neden olmaktadir. Bu durum yurt
icinde ithalata rakip mal iireten firmalarin fiyat belirleme kapasitesinin
simirlanmasia ve tiiketicilerin fiyat esnekliginin artmasina neden olmustur. Kiiresel
rekabet Ozellikle ticarete konu olan mallarin fiyat artis oranini smnirlandirmistir.
Sisteme entegre olan bir¢ok iilkede dis ticarete konu olan mallardaki fiyat artig orani,
ticarete konu olmayan mallardaki fiyat artis oranindan daha disiiktiir'”®. Bu durum
sektordeki karhlik tizerinde de etkili olmaktadir. Yurti¢inde yiiksek maliyetle iiretim
yapan firmalar ucuz ithal mallarla rekabet edebilmek i¢cin ya maliyetlerini kisacak
yontemlere gitmekte ya da kar marjlarmi diisirmek durumunda kalmaktadirlar.
Yapilan bircok ampirik calisma 6zellikle sanayilesmis iilkelerde kiiresellesmenin kar

marjlar1 izerinde azaltici etki gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Chen, Imbs ve Scott (2004) tarafindan Avrupa Birligi imalat sanayi iizerine yapilan
calismada 1988-2000 doneminde sanayilesmekte olan iilkelerden yapilan ucuz
ithalatin kar marjlarmi ise %1.6 oraninda diisiirdiigii, verimliligi ise %11 artirdig1
sonucuna ulasmustir'™®. Benzer bir sonug Allard (2007) tarafindan Polonya ekonomisi
iizerine yapilan ¢alismada da elde edilmistir. Buna gore 1996-2003 déneminde
azalan kar marjlar1 Polonya’daki enflasyon oranini yilda %0.5 ile %1 oraninda
azaltmistir'™'. Krishna ve Mitra (1998) Hindistan’da 1991 yilinda yasanan ticaret

liberalizasyonunun bazi sektorlerde kar marjlarini azalttigini, verimliligi ise %3 ile 6

'7 Benzer durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de gegerlidir. Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda ticarete konu
olmayan mallarm fiyat artis orani nispi olarak daha yiiksektir. Konu ile ilgili detayh bilgi 5. Boliim’de
ele alinacaktir.

'80 Chen, Imbs ve Scott, (2004): 32

'8 Celine Allard, “Inflation on Poland: How Much Can Globalisation Explain?”, IMF Working
Paper, No:07/41, (2007): 15
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oraninda artirdigini tespit etmistir'®>. Guerrieri, Gust ve Salido (2008) tarafindan
ABD ekonomisi iizerine yapilan ¢alismada ise artan rekabet sonucu firmalarin kar
marjlarinda meydana gelen azalisin 2000-2006 doneminde ticarete konu olan mallar

enflasyon oranmni yaklasik %1 oraninda azalttig1 sonucuna ulagmustir' ™.

owe

4.2.3 Emek Piyasalarinin Yukar Yonlii Rijitligi ve Ucret Baskisi

Uretimin kiiresellesmesinin yurtici fiyatlar {izerinde kurdugu baskilardan biri de
emek piyasasi araciligiyla gerceklesmektedir. Uretilen mallarin nispeten homojen
ozellik gosterdigi veya mallarin yakin ikamesinin bulundugu ithalata rakip
endiistrilerde, artan kiiresel rekabet firmalar1 fiyat artis1 konusunda baski altinda
tutmaktadir. Firmalar bu fiyat rekabeti karsisinda kar marjlarinda azalisa
yonelebilecegi gibi {icret artis oranlarmi simirlandirma noktasinda da tercihte
bulunabilirler. Uretimin kiiresel 6lcekte kisa zamanda yer degistirebilir hale gelmesi
ve pazarlarin fiyat farkliliklarina olan duyarhiliklarinin artmasi, emek sahiplerinin
iicret lizerindeki pazarlik giiciinii zayiflatmaktadir. Bu durum iicret artig oraninin (ve
dolayli olarak yurti¢i enflasyon oraninin) belirlenmesinde kiiresel faktorlerin artan
oranda etkili oldugunu gostermektedir. Emek piyasasinda ortaya ¢ikan bu tiir bir
baski, lilke icinde diger sektorlere de yayilmakta ve bir biitiin olarak emek piyasasini
etkilemektedir. Ucretlerin kiiresel gelismelere duyarliliginin artmasi sonucu yurtigi
kaynak kullanim diizeyi ile iicret artis oran1 (ve enflasyon orani) arasindaki bag da

zayiflamaktadir.

Kiiresellesmenin {icretler iizerinde yarattig1 etkiyi inceleyen ampirik calismalar da
bulunmaktadir. Razin ve Binyamini (2007) 6zellikle tekstil ve elektronik aletler gibi
uluslararas1 rekabetin yogun oldugu sektorlerde ticret artislarinin smirli oldugu
sonucuna ulasmistir'®. ECB Baskam Trichet (2008) Euro Bolgesi’nde 1985-1995
doneminde verimlilik artis1 ile {icret artisinin ayni oranda (%1.9) artis gosterdigini,

ancak 1996-2006 doneminde verimlilik artismin (%1) ticret artis oranindan (%0.4)

'82 Pravin Krishna, Devashish Mitra, “Trade Liberalisation, Market Discipline and Productivity
Growth: New Evidence From India”, Journal of Development Economies, Volume: 56, Issue: 2,
August, (1998): 447-462

183 Luca Guerrieri; Christopher Gust, David Lopez Salido, “International Competition and Inflation: A
New Keynesian Perspective”, Board of Governors of the Federal Reserve System, International
Finance Discussion Papers, No: 918, (2008): 21

'8 Assaf Razin, Alon Binyamini. “Flattened Inflation-Output Trade-Off and Enhanced Anti-Inflation
Policy: Outcome of Globalisation?”, NBER Working Papers, No: 13280, July, (2007): 19
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daha yiiksek seyrettigini belirtmistir'®. Pula ve Skudelny (2007) tarafindan yapilan
calismada da Euro Boélgesi’ndeki iicret artis oraninda yasanan azalisin daha ¢ok
vasifsiz emegin yogun oldugu sektorlerde ortaya ¢iktigmni ve bunun nedeninin de
yeni kapitalistlesen {ilkelerdeki vasifsiz emegin kiiresel emek arzina dahil olmasi
oldugunu belirtilmistir'*®. Ellis ve Smith (2007) tarafindan yapilan calismada ise
kiiresellesmenin Avrupa’da is¢i ve isveren arasindaki iicret pazarhiginda pazarlik
giiciinii 1s¢i aleyhine degistirdigini ifade etmis ve toplam faktor gelirleri igerisinde
emegin paymimn diistiigiini tespit etmislerdir'®’. Benzer bir sonu¢ Giammarioli ve
digerleri (2002) tarafindan yapilan calismada da elde edilmistir. Buna gore Kita
Avrupa’sinda 1980’1i yillardan bu yana emek piyasalarinda yasanan deregiilasyon ve
sendika iiyeligindeki azaligla birlikte ticretlerin toplam faktor gelirleri igerisindeki

pay1 azalmugstir'*®.

4.3 Finansal Kiiresellesmenin Yurtici Enflasyon Oramina Etkileri

Kiiresellesmenin tiglincii ayagi finansal kiiresellesmedir. Finansal kiiresellesme,
sermaye hareketlerinin diinya iizerindeki dolagiminin serbestlesmesini veya dolagim
oniindeki engellerinin kaldirilmasmi ifade etmektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda
yasanan deregiilasyon silireci ve bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle birlikte
finansal kiiresellesme 1990’lardan itibaren hiz kazanmistir. Finansal kiiresellesmenin

enflasyon orani tizerindeki etkisi ii¢ baslik altinda incelenebilir.

4.3.1 Parasal Kontroliiniin Zayiflamasi

Faiz oranlar1 farkliligma bagli olarak sermayenin iilkeler arasinda serbestce dolastigi
varsayimina dayanan finansal kiiresellesmenin para politikasi agisindan en onemli

etkisi, parasal kontrolii zayiflatmasi noktasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Parasal

'85 Jean Claude Trichet, “Globalisation, Inflation and ECB Monetary Policy”, Lecture to be held at the
Barcelona Graduate School of Economics, Barcelona, 14 February, (2008)

'8 Gabor Pula, Frauke Skudelny, “The Impact of Rising From Low-Cost Countries on Euro Area
Prices and Labour Markets: Some Preliminary Findings”, European Central Bank Conference on
“Globalisation and Macroeconomy”, July, (2007)

""" Luci Ellis, Kathryn Smith, “The Global Upward Trend in Profit Share”, BIS Working Papers, No:
231, July, (2007): 11

'8 Nicola Giammarioli; Julian Messina; Thomas Steinberger, Chiara Strozzi, “European Labor Share
Dynamics: An Institutional Perspective”, European University Institute, ECO02/13, (2002)
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kontroliin zayiflamasi ise yurti¢i enflasyon oranmin hedeflenen diizeyde tutulmasimni
zorlastirmaktadir. Woodford (2007) bu durumu asagidaki gibi ifade etmistir'™’.
Kiiresellesme parasal aktarim mekanizmasimin  dogasinda dnemli  degisiklikler

yaratmustir ve ulusal merkez bankalarimn iilke sinirlart icerisinde enflasyon oramni kontrol
etme yetenegini zedelemigtir. ...~

Woodford (2007) kiiresel entegrasyonun tam oldugu bir diinyada ulusal merkez
bankalarinin parasal kontrolii saglayamamasini ve yurti¢i enflasyon oranini kontrol

etme yetisinin zayiflamasini ii¢ temele dayandirmaktadir'®”.

(1) Likidite primi, ulusal merkez bankalarmin likiditesinden ziyade kiiresel
likiditenin bir fonksiyonudur.

(2) Reel faiz orani, ulusal tasarruf-yatirim dengesi tarafindan degil, kiiresel
tasarruf-yatirim dengesi tarafindan belirlenmektedir.

(3) Enflasyon orani degiskeni sadece ulusal ¢ikt1 ac¢ig1 tarafindan degil kiiresel

cikt1 aci81 tarafindan da etkilenmektedir.

Ekonomide fiili ¢iktinin potansiyel ¢iktinin {izerinde seyretmesi durumunda merkez
bankalar1 enflasyon oranmi kontrol altina almak i¢in kisa vadeli faiz oranini
yiikseltmektedir. Bu politika ile ekonomi sogutulmak istenmekte ve talep, kontrol
altina alinmaya ¢alisilmaktadir. Ancak faiz oraninda yasanan bu artis yabanci kisa
vadeli sermayeyi cezp etmekte ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide sermaye girisine yol agmaktadir. Sermaye girisinde artis yasanmasi ise

ulusal paranin yabanci para karsisinda degerlenmesine neden olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankalar1 esnek doviz kuru stratejisi
izlemekte, doviz kuruna herhangi bir miidahalede bulunmamaktadir. Bu durumda
ulusal parada meydana gelen degerlenme, ithal mallarin ulusal para cinsinden
degerini diislirdiigli i¢in ithalat artmakta ve dig ticaret acig1 biiyiimektedir. Bir diger
deyisle merkez bankalarmin yurti¢i talebi bastirmak icin izledigini yiiksek faiz
stratejisi, yurtdisi talebin (ithalatin) artmasina yol a¢gmaktadir. Merkez bankalar1
bazen ulusal paranin degerinde meydana gelen degisimin asir1 oldugunu diisiiniip

kura gegici miidahalelerde de bulunulabilir. Bu miidahale ekonomideki ulusal para

'8 Michael Woodford. “Globalisation and Monetary Control”, NBER Working Papers, No: 13329,
(2007): 1
190 Woodford, (2007): 3
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miktariin degismesine neden olmaktadir. Bir diger deyisle ulusal para miktar1 dig

faktorler tarafindan belirlenir olmaktadir.

Uluslararasi etmenlerin kisa vadeli faiz oranlar1 iizerinde artan dl¢lide etkili olmaya
baslamasi, tiim diinyada faiz oranlarmin seyrinin birbirinden etkilenmesine de yol
acmaktadir. Kése ve digerleri (2009) tarafindan yapilan calismada farkl tilkelerdeki
reel faiz oranlar1 arasindaki korelasyonun oldukg¢a yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmustir™®!. Rogoff (2006) ABD, Almanya ve Japonya’nin hiikiimet kagitlarmm
risk priminde biiyiik oranda bir yakinlasma oldugunu ifade etmistir'**. Goriildigi
gibi merkez bankalarmdan birinin izledigi para politikas1 stratejisi, diger merkez
bankalarinin politikalar1 tizerinde etkili olmaktadir. Bu iligki para politikasmin ulusal
cikt1 aciginin yaninda diger merkez bankalarinin para politikalarina da bagh
oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde kiiresel
faktorlerin etkisinin artmasi, ulusal ¢ikt1 acig1 ile faiz orami iligkisinin giderek

zayifladig1 anlamina gelmektedir.

4.3.2 Tasarruf Bollugu Hipotezi ve Uzun Donem Reel Faiz Oranlan

Woodford’a (2007) gore uzun donem reel faiz oranlar1 artik iilke i¢i iligkilerden
ziyade llke dis1 faktorlerin etkisi altina girmeye baslamistir. Uzun donem reel faiz
oranlar ile ilgili ileri stiriilen hipotez, kiiresel tasarruf bollugu (global savings glut)
hipotezidir. Bernanke (2005) uzun donem reel faiz oranlarmin kiiresel tasarruf-
yatirim dengesi tarafindan belirlendigini ifade etmistir'®>. Bu hipoteze gore diinyada
kiiresel tasarruf diizeyinde meydana gelen artis, uzun donemli reel faizlerin diisiik

seyretmesine neden olmaktadir.

1 Ayhan Kose; Eswar Prasad; Kenneth Rogoff, Shang JinWei, “Financial Globalisation: A
Reappraisal”, Palgrave Macmillan Journals, Volume: 56(1), (2009): 8-62

12 Kenneth Rogoff, “Impact of Globalisation on Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of
Kansas City, Working Papers, (2006): 10

'3 Bernanke (2005) tarafindan yapilan agiklamalara gore ABD’nin cari islemler hesabindaki agik
1997 yilindan itibaren énemli dlglide artig gostermistir. ABD’nin yaninda diger sanayilesmis iilkeler
i¢in de benzer durum s6z konusudur. Sanayilesmis iilkeler bu agiklar1 kapatmak icin sanayilesmekte
olan ilkelerin dis ticaret fazlasi sonucunda elde etmis olduklari tasarruf fazlalarini kullanmaya
baslamiglardir. 2005 yilinin sonuna gelindiginde ABD’nin dig ticaret agigmin yaklagik tgte biri
sanayilesmekte olan iilkelerin tasarruflari ile kargilanmaya baslanmistir. Bernanke (2005) ABD’nin
dis ticaret agiginda meydana gelen acigm nedeni olarak bu tasarruf bollugunu isaret etmektedir. Konu
hakkinda daha detayl1 bilgi icin Bkz: Ben S. Bernanke, “The Global Savings Glut and US Current
Account Deficit”, BIS Review 16, (2005): 1 ve Anthony Legg; Nalini Prasad, Tim Robinson, “Global
Imbalances and Global Savings Glut: A Panel Data Assesment”, Reserve Bank of Australia,
Research Discussion Papers, No: 11, November, (2007)
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Kisa vadeli faiz oranlarmin etkinligini kaybetmesinin nedenlerinden biri de kiiresel
tasarruf bollugudur. Kiiresel tasarruf bollugu hipotezinde belirtildigi gibi uzun vadeli
faiz oranlarmin diisiik diizeyde seyretmesi ve tasarruf agigi bulunan tlkelere diisiik
faizle kredi verilmesi, merkez bankalarmnin parasal kontrol giiciiniin zayiflamasina ve
yurti¢i talep iligkileri iizerinde istenen baskiy1r kuramamalarina neden olmaktadir.
Ulusal merkez bankasi, yurticinde talebi kismak i¢in kisa vadeli faiz oranlarni
yiikselttiginde ozel sektordeki firmalar disaridan ucuz maliyetle kredi cekmeye
yonelmektedirler. Bu durumda yurtigi talep kontrol altina alinamamaktadir.
Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun 2001 yili sonrasindaki seyri incelendiginde benzer bir

durumun mevcut oldugu goriilebilir.

Tablo 4. 2: Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Stokunun Borg¢lulara Gore Dagilimm

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kamu 47127 | 64.534 | 70.844 | 75.668 | 70.411 71.587 | 73488 | 78.744

TCMB 24351 | 22003 | 24373 | 21410 | 15425 | 15.678 | 15.801 13.520

Ozel 42112 | 42996 | 48.881 | 63.849 | 83.903 | 120.346 | 160.101 | 185.435

Toplam | 113.592 | 129.532 | 144.098 | 160.927 | 169.740 | 207.610 | 249.390 | 277.115

www.sgb.gov.tr/ekonomikgostergeler/v09.htm [08.09.2008)

Tablo 4.2°ye gore Tiirkiye’de 2001 yilinda 6zel sektoriin toplam dis borg stoku
icerisindeki payr %37 iken 2008 yilinda %67’ye vyiikselmistir'”*. Bu durum
Tiirkiye’de 6zel sektoriin yurtdisindan ucuz maliyetle bor¢landigini gostermektedir.
Boyle bir durumda merkez bankasinin yurtigi talebi baski altina almas1 zorlagsmakta,
faiz oranlar1 arzulanan politikaya hizmet etmemektedir. Nitekim Baydur (2007)
Tirkiye ekonomisi {izerine yaptigi calismada yiikselen reel faizlerin toplam talebi

kismak yerine artirdig1 yoniinde bir tespitte bulunmustur'®”.

4.3.3 Yiiksek Faiz — Diisiik Kur Sarmah

Finansal kiiresellesmenin para politikas1 lizerine yarattigi etkilerden biri de yiiksek
faiz — diisiik kur sarmalidir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin iilkeye sermaye
cekmesi, daha Onceden de belirtildigi gibi ulusal paranin degerlenmesine neden
olmakta, bu durum ithalatin artmasima yol agarak dis ticaret agigmi biiylitmektedir.
D1s acikta yasanan artisin doviz kurunu yukari yonlii hareket ettirmesi, ara ve yatirim

mallarinin fiyatin1 yiikseltmekte ve ikincil etki olarak enflasyon oraninda artisa yol

19%(42.112)/(113.592) = 0.37 ve (185.435)/(277.115) = 0.67
195 Cem Mehmet Baydur, “Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir”, Finans, Politik
ve Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Sayi: 508, (2007): 14
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acmaktadir. Merkez bankalar1 enflasyon oraninda yasanan bu artisi kontrol altina
almak i¢in tekrar kisa vadeli faiz oranini yiikseltmekte ve bu yolla yurti¢i talebi baski
altina almaya ¢aligmaktadir. Ancak faizlerdeki bu artig tekrar sermaye girisine neden

olarak yiiksek faiz - diistik kur sarmalinin yagsanmasina neden olmaktadir.
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5 TURKIYE’'DE ENFLASYON DINAMIiGINDE MEYDANA GELEN
DEGISIM VE KURESELLESME

Calismanin bu boliimii kiiresellesme ve enflasyon orani konusunu Tiirkiye 6zelinde
incelemektedir. Bu bolimde ilk etapta Tiirkiye’deki enflasyon dinamigi ele alinacak
ve 1987 yilindan giinlimiize meydana gelen degisimler irdelenecektir. Daha sonra
aynt donem icin kiiresellesme diizeyinde meydana gelen artis cesitli verilerle
desteklenecektir. Son olarak ise kiiresellesmenin yurti¢i enflasyon orani iizerindeki
etkisine kisa bir sekilde deginilecek, konunun detaylar1 bir sonraki boliimde

ayrmtilandirilacaktir.

5.1 Tiirkiye’de Enflasyon Dinamiginde Meydana Gelen Degisim

Enflasyon konusu uzun yillardir iktisat¢ilarin yogun bir sekilde arastirdigi
konulardan biridir. Enflasyonun kaynagi iizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik oranda
ortaklastig1 nokta, enflasyon degiskeninin uzun dénemde reel degiskenler tarafindan
belirlendigi, lretim ile arasinda herhangi bir iliski olmadigi yOniindedir. Kisa
donemde ise enflasyon orani ve liretim arasinda iliski oldugu hususunda uzlagmazlik
goriilmektedir. Giiniimiizde yaygin olan kani, kisa donemde fiyatlar ve ficretler
yapiskan oldugu i¢in yurti¢i iiretim ve enflasyon orami arasinda negatif yonlii iliski
oldugu yoniindedir. Bu durum yurti¢ci enflasyon oranin1 kontrol altma almayi
amaglayan merkez bankalarma 6nemli derecede giic vermistir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi stratejisi benimsendikten sonra bircok iilkede enflasyon degiskeni
hedeflenen diizeye yakin bir diizeyde seyretmistir. Ancak 6zellikle 2000’11 yillarin
basindan itibaren diinyada enflasyon oraninin tekrar artis trendine girmesi ve merkez
bankalarinin ¢abalarinin beklenen siirede sonu¢ vermemesi, yurti¢i kaynak kullanim
diizeyi ile enflasyon oranmi arasindaki iliskinin yeniden sorgulanmasimi ve yurtici
enflasyon orani iizerinde etkili olabilecek baska faktorlerin arastirilmasini zorunlu
kilmistir. Bir¢ok iktisat¢1 bu faktorler icerisinde en 6ne ¢ikan unsurun kiiresellesme

oldugunu ifade etmistir.
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Tirkiye’de kiiresellesme 1ile yurti¢i enflasyon orani arasinda anlamli bir iligkinin
oldugunu soyleyebilmek i¢in ilk etapta Tiirkiye’deki enflasyon dinamiginde yasanan
degisimlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Sekil 5.1, Tiirkiye’nin 1987-2007 yillar1

arasindaki ¢eyrek donemlik enflasyon orani serisini gostermektedir'*.
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Sekil 5. 1: Tiirkiye'deki Enflasyon Oram (TUFE)

TCMB, EVDS’den alinan (http://evds.tcmb.gov.tr/) 1987, 1994 ve 2003 baz yilli TUFE serilerinin
birlestirilmesiyle elde edilmistir. [12.09.2008]

Tiirkiye, ¢cok uzun yillar yiiksek enflasyon orani deneyimiyle yasamis olan bir
iilkedir. Enflasyon oranmi diisiirmek i¢in uygulanan para politikasi stratejileri uzunca
bir siire basariya ulagamamustir. Sekil 5.1 incelendiginde Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) araciligiyla hesaplanan enflasyon oraninin dnemli bir siire yiiksek diizeyde
seyrettigi goriilmektedir. 1987 ile 2001 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik bazda en
yiliksek enflasyon orant %36.73 (1994:Q2), en diisiik enflasyon orani ise %7.12
(1992:Q2) olarak gerceklesmistir. Belirtilen donemlerde uygulanan para politikasi
stratejisi doviz kuru hedeflemesidir. Uygulanan bu strateji birka¢ kez basarisizli§a
ugramis, en son yasanan Subat 2001 Krizi’nin ardindan yeni bir stratejiye —enflasyon

hedeflemesine— gecilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2002

1% Enflasyon orami serisi TCMBnin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alnan 1987,
1994 ve 2003 bazli Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serilerinin birlestirilmesiyle elde edilmistir.
1987:Q1-2007:Q4 donemlerini  kapsayan seri, Tramo-Seats Yontemi ile mevsimsellikten
armdirilmustir.
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yilmin basindan itibaren Ortiik, 2006 yilindan itibaren ise a¢ik enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecmistir'®’. Bu stratejiyle birlikte enflasyon orani azalis yoniinde bir
egilim gostermeye baslamis ve 2003 yilinin iigilincii ¢eyreginden itibaren ¢eyrek
donemlik bazda en yiiksek enflasyon orani %3.93 (2006:Q2), en diisiik enflasyon
orani orant ise %1.02 (2005:Q1) olarak gerceklesmistir'*®.

Enflasyon orami degiskeninin seyrinde yasanan bu degisimin diginda enflasyon
dinamiginde de bir¢ok degisiklik ortaya ¢ikmistir. Bu degisimler dort baslhik altinda
incelenebilir; (1) Ortalama enflasyon orani, (2) enflasyon volatilitesi, (3) enflasyon
siregenligi ve (4) ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon oranlari

arasindaki farktir.

5.1.1 Ortalama Enflasyon Oram

Tirkiye’de enflasyon oranmin yapisindaki degisimlerden birincisi ortalama
enflasyon oram iizerinedir. Sekil 5.2, Tiirkiye’nin 1987-2007 donemi i¢in ortalama

enflasyon oranini vermektedir.
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Sekil 5. 2: Ortalama Enflasyon Oram

Enflasyon orani serisinin kayan pencereler yontemi ile 5 donemlik hareketli ortalamasi alinarak
hesaplanmistir.

"7 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Basin Biilteni, Say1: 4, Aralik (2006): 4
18 1987, 1994 ve 2003 TUFE endeksleri araciligiyla hesaplanan yurtici enflasyon orani serisi, Ek 1°de
yer almaktadir.
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Ortalama enflasyon orani, Tiirkiye’ nin yurtici enflasyon orani serisinden hareketle 5
eyrek dénemlik enflasyon orammin hareketli ortalamasi alinarak hesaplanmustir'®”.
Denklem 5.1°de yer alan m® terimi, ortalama enflasyon oranini ifade etmektedir.

(M + g + T+ T+ T0)
B 5

n.av

(5.1)

Tirkiye Cumhuriyeti 1980 yilinin sonlarindan itibaren donemin politik tercihi
cervegesinde ticari liberalizasyon siirecine dahil olmustur. Bu amagla ihracata dayali
sanayilesme politikasina yonelmis ve ithalat {izerindeki engelleri yavas yavas
kaldirma yoluna gitmistir. Ekonominin dig piyasalara acilmasmin ardindan 1989
yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar ile finansal liberalizasyon siirecini tamamlamigtir™*.
Bu kararla kambiyo rejimi tamamen serbestlesmis ve 6demeler dengesinin sermaye
hareketleri kalemleri dogrudan dogruya uluslararasi finansal sermayenin spekiilatif
hareketlerine ac¢ilmistir. Bu kararin hemen ertesinde yasanan spekiilatif ataklar
nedeniyle ortaya c¢ikan 1994 Krizi, Tiirkiye’de enflasyon oranmin da ¢ok yiiksek
diizeyde seyretmesine yol acmistir. Sekil 5.2 incelendiginde ortalama enflasyon
oranmnin 1994 yilinin ikinci ¢eyregine kadar artis trendinde oldugu, bu tarihten
itibaren azalis trendine gectigi gorilmektedir. 2001 yilinda yasan kriz, ortalama
enflasyon oraninin tekrar yiikselmesine neden olmus, ancak 2002 yilinin basindan
itibaren tekrar azalis trendi yasanmistir. Sonug¢ olarak finansal kiiresellesme ile
kiiresel sisteme tam entegre olan Tiirkiye’de ortalama enflasyon oraninin azalig

egiliminde oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

5.1.2 Enflasyon Volatilitesi

Enflasyon volatilitesi basitce iki sekilde 6lciilebilmektedir. Birinci yaklasim ortalama
enflasyon oranindan sapma yaklagimidir. Buna goére enflasyon oranmin ortalama

enflasyon orami etrafindaki dalgalanmasi, enflasyon volatilitesinin Olglimii i¢in

199 Calismada 5 ¢eyrek donemin alinmasinin nedeni, literatiirdeki calismalarin ¢ok bityiik bir kismimin

ortalama enflasyon orani hesaplarken 5 dénemi kullanmasidir. Bu konu ile ilgili 6rnek uygulama igin
Bkz: Helbling, Jaumotte ve Sommer, (2006): 98

2% Tiirkiye ekonomisinin finansal liberalizasyon éncesi ve sonrasindaki durumu ve 32 Sayili Karar’m
igerigi ile ilgili ayrintilt bilgi igin Bkz: Yeldan, Ering. Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi:
Boliigiim, Birikim ve Biiyiime, ({letisim Yayinevi, 2004)
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kullamlan bir yontemdir’®'. Bu yontemden elde edilen veriler Sekil 5.3’te

gosterilmistir.
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Sekil 5. 3: Enflasyon Volatilitesi (a)

Enflasyon orani serisinin ortalama enflasyon orani serisinden sapmalari alinarak hesaplanmaistir.

Sekil 5.3 incelendiginde enflasyon orani ile ortalama enflasyon orani arasindaki
farkin Ozellikle ticari kiiresellesme siirecinden sonra kiiresel sisteme tam
entegrasyonu saglayan finansal kiiresellesmenin yikici etkisinin yasandigi 1994
krizinin ertesinde azalmaya basladig1 goriilmektedir. 1994 sonrasinda volatilitenin
yiikseldigi tek donem 2001 krizi donemidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecilen donemden itibaren ortalama enflasyon oran1 daha da azalmistir.

Enflasyon volatilitesinin 6lgiimiinde kullanilan bir diger yontem standart sapma
yaklaslmldlrzoz. Bu yaklasimla elde edilen enflasyon volatilitesi serisinin azalma
egiliminde oldugu Sekil 5.4’ten izlenebilir. Serinin seyrinin daha kolay
izlenebilmesini saglamak icin seriye Hodrick Prescott (HP) Filtresi uygulanmis ve

serinin uzun donemli trendi elde edilmistir. Buna gore trendin 1994 sonrasinda azalis

1 Ortalama enflasyon orani daha énceden de belirtildigi gibi 5 donemlik enflasyon oraninin kayan
pencereler yontemiyle hareketli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Enflasyon volatilitesi
hesaplamasinda ortalama enflasyondan sapmayr kullanan ¢aligmalardan biri Helbling, Jaumotte ve
Sommer’in (2006) yaptigi calismadir. Bkz s: 98.

22 By yaklasimda enflasyon serisi 8 ceyreklik donemlere ayrilmis, her bir dénem igin ayr1 ayri
standart sapma hesaplanmistir. Kayan pencereler (rolling window) yaklagimi olarak ifade edilen bu
yaklasimda her sekiz donem igin hesaplanan standart sapmalarm seyri enflasyon volatilitesini
olusturmustur. Bu yontem Roberts (2006), Helbling, Jaumotte ve Sommer (2006) ve Pain, Koske ve
Sollie (2006) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da kullanilmistir. Daha sonra elde edilen standart
sapmalara HP Filtresi uygulanarak serinin uzun dénemli seyri gézlemlenmeye calisiimustir.
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egilimine gectigi, sadece 2001 krizi doneminde yukar1 yonlii hareket ettigi
goriilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye’de enflasyon volatilitesinin azalis sergiledigini

s0ylemek miimkiindiir.
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—— Enflasyon Volatilitesi
—— Enflasyon Volafilitesinin Trendi (HP Filtresi)

Sekil 5. 4: Enflasyon Volatilitesi (b)

Enflasyon orani serisinin kayan pencereler (rolling window) yontemi ile 8 donemlik standart
sapmalar1 alinarak hesaplanmustir.

5.1.3 Enflasyon Siiregenligi

Enflasyon siiregenligi, enflasyon oranma bir sok gelmesi durumunda bu sokun
etkisinin ne kadar siire ile sonraki donem enflasyon orani iizerinde etkili oldugunu
ifade etmektedir. Enflasyon siiregenligi bir diger deyisle cari enflasyon oram ile

gecmis enflasyon orani arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Enflasyon oranmin kendi ge¢misiyle iligkisinin zaman igerisindeki degisimini
gormek i¢in Kalman Filtresi algoritmasindan faydalanilmistir. Kalman Filtresi
yontemi, enflasyon gecikmesi katsayilarinin zaman igerisindeki deg§isim seyrini
izleme olanag1 vermektedir. Bu yOntem sonucunda enflasyon oranmin birinci
gecikmesi i¢in elde edilen katsayilarin seyri Sekil 5.5’te sunulmustur. Serilerin

altinda ve tistiinde yer alan degerler hata bandini temsil etmektedir.

Sekil 5.5 incelendiginde enflasyon siliregenliginin 1994 krizine kadar yiiksek oldugu,
bu yilda yasanan krizin enflasyon siiregenliginde yapisal kirilmaya neden oldugu ve

serinin izledigi patikanin yaklasik 0.05 puan azalttigi goriilmektedir. Bu durum
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enflasyon siirekliliginin azaldigina isaret etmektedir. 1994 sonrasinda ise serinin
seyri giderek sabitlesmektedir. Ozellikle 2002 yilinda baslayan enflasyon
hedeflemesi ile birlikte enflasyon siiregenliginin diizlestigi goriilmektedir. Stiregenlik
katsayisinin 0.95’ler civarinda olmasi, enflasyon oranina gelen bir sokun bir sonraki

donem enflasyon orani etkisinin halen yiliksek oldugu anlamina gelmektedir.

1.2

0T T | T T T T T T T T 1 T T T T

|— Enflasyon Qraninin Birinci Gecikmesi |

Sekil 5. 5: Enflasyon Siiregenligi

Enflasyon orani serisinden hareketle Kalman Filtresi algoritmasi kullanilarak elde edilmistir.

5.1.4 Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar Enflasyon Orani

Tirkiye’deki enflasyon orani dinamigi incelendiginde ortaya ¢ikan degisimlerden
biri de ticarete konu olan mallar ile ticarete konu olmayan mallarin fiyat artis
oranindaki farklilagsmadir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon
oranlari, enflasyon serisinin mallar ve hizmetler seklinde kategorize edilmesiyle elde
edilmistir’®. Bu yéntem sonucunda elde edilen veriler Sekil 5.6°da gosterilmektedir.

Sekil 5.6 incelendiginde Tiirkiye’de ticarete konu olan mallarin fiyat artis oranmin

293 Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin enflasyon oranlari belirlenmesinde 1987,
1994 ve 2003 baz yillarina dayanan enflasyon serileri ayr1 ayri mal (ticarete konu olan) ve hizmet
(ticarete konu olmayan) kategorisinde ayristirilmis ve elde edilen degerlere normalizasyon yapilmustir.
Daha sonra bu endeksler birlestirilerek ticarete konu olan mallar fiyat endeksi ve ticarete konu
olmayan mallar fiyat endeksi olusturulmustur. Bu endekslerden hareketle de her iki degisken igin de
enflasyon orani serileri hesaplanmistir. Tirkiye’de 2003 baz yilina dayanan Tiiketici Fiyat
Endeksi’nde (TUFE) yer alan ticarete konu olan mallarm agirligi %71.94, ticarete konu olmayan
mallarin (hizmetlerin) agirhigr ise %28.06’dir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon
oranlar1, Ek 1’de sunulmustur.
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ticarete konu olmayan mallarin fiyat artis oranma gore daha diisiik seyrettigi

goriilmektedir.
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—— Ticarete Konu Olmayan Mallar Enflasyonu

Sekil 5. 6: Ticarete Konu Olan ve Konu Olmayan Mallarin Enflasyon Orani

Enflasyon orani serininin mallar ve hizmetler bi¢iminde kategorize edilmesiyle elde edilmistir.

20 -

16 4

12

T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Ticarete Konu Olan Mallar Enflasyonu Trendi (HP Filtresi)
—— Ticarete Konu Olmayan Mallar Enflasyonu Trendi (HP Filtresi)

Sekil 5. 7: Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallarin Enflasyon Trendi

Ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon oranlari serilerine HP Filtresi yontemi
uygulanarak elde edilmistir.
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Sekil 5.6’nin net goriiniis vermedeki eksiklikleri sebebiyle her iki seriye HP Filtresi
uygulanmis ve degiskenlerin uzun donemli trendi Sekil 5.7 de gosterilmistir. Buna
gore ticarete konu olan mallarin enflasyon orani, finansal serbestlesme sonrasinda
uzun donemli trend itibariyle ticarete konu olmayan mallarmn enflasyon oraninin
altinda seyretmektedir. Bu durum nispi fiyatlarin ticarete konu olan mallar aleyhine

degistigini gostermektedir®®.
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— Ticarete Konu Olan Mallar Fiyat Diizeyi
—— Ticarete Konu Olmayan Mallar Fiyat Dizeyi

Sekil 5. 8: Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar Fiyat Endeksi

1987, 1994 ve 2003 TUFE endekslerinin mal ve hizmet bigiminde kategorize edilerek
birlestirilmesiyle elde edilmistir.
Sekil 5.8 ticarete konu olan ve konu olmayan mallarin fiyat endeksi serilerini
gostermektedir. Burada dikkat ¢ceken unsur, 6zellikle 2002 sonrasinda uygulanmaya
baslanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte iki degisken arasindaki farkin
giderek agilmasi, ticarete konu olan mallar aleyhine degismesidir. Ticarete konu olan
mallarin TUFE sepeti icerisindeki paymm %71.94 oldugu diisiiniildiigiinde, bu
donemde enflasyon oranini kontrolde yasanan iyilesmenin biiyiik oranda ticarete

konu olan mallardan kaynaklandigin1 s6ylemek miimkiindiir.

2% Nispi fiyat (PR), ticarete konu olan mallarin fiyatlarmm (PT) ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarma (PNT) oram1 seklinde ifade edilmektedir.
PT
PR=—0
PNT
Ticarete konu olan mallarin fiyat artig oraninin ticarete konu olmayan mallarin fiyat artisina gére daha

diistik seyretmesi, nispi fiyatlarin ticarete konu olan mallar aleyhinde degistigi anlamina gelmektedir.
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Sonug olarak 1987-2007 doneminde nispi fiyatlarin ticarete konu olan mallar
aleyhine gelisim sergiledigi, ticarete konu olan mallarin enflasyon oranindaki artigin
ticarete konu olmayan mallarin enflasyon oranina gore daha diisiik seyrettigi
sOylenebilir. Enflasyon degiskeninin ayristirilmasiyla elde edilen bu sonug,
kiiresellesmenin biiyiik oranda ticarete konu olan mallarin fiyat degisimleri iizerinde
yarattig1 etki araciligi ile yurti¢ci enflasyon orani lizerinde etkiye sahip olduguna

isaret etmektedir.

5.2 Tiirkiye’de Kiiresellesme Gostergeleri

Kiiresellesmenin tiim diinyada 1980 sonrasinda hiz kazandigindan bahsedilmisti.
Ekonomilerin yapisinda ortaya ¢ikan bu farklilasma kisa bir siirede gerceklesmemis,
uzun donemli bir de8isim siireci olarak yasanmistir, halen de yasanmaktadir. Bir
onceki boliimde kiiresellesme mallarin, hizmetlerin, emegin ve sermayenin diinya
iizerindeki dolagiminin giderek serbestlesmesi seklinde ifade edilmisti. Calismanin
bu alt béliimiinde kiiresellesmenin Tiirkiye’deki seyri, calismamiz agisindan anlamli

olacak baz1 gostergeler araciligiyla incelenecektir.

5.2.1 Ticari Acikhk

Kiiresellesmenin birinci gostergesi ticari kiiresellesmedir. Ticari kiiresellesmenin
Slciitii, ihracat ve ithalatin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranidir™®. Bu deger literatiirde
disa aciklik orani olarak da ifade edilmektedir. Sekil 5.9, Tiirkiye’nin disa agiklik
oranini gostermektedir. Buna gore dis ticaretin milli gelir icerisindeki pay1 1980°de
%12.5, 1995’te %30°5, 1998°de %40.3, 2004’te %50.2 ve 2007°de %53.3 olarak

gergeklesmistir2°6

. Degiskenin uzun donemli trendinin artis egiliminde olmasi,
Tirkiye’de ticari agikligin arttigi ve ticari kiiresellesmenin yogunlastigr anlamina

gelmektedir.

295 Ticari kiiresellesme igin baska olgiitler de 6nerilmektedir. ithalatn milli gelire orani ve ihracatin
milli gelire orani gibi 6nerilerin yani sira 6demeler bilangosundaki cari islemler hesabi igerisinde yer
alan baz1 degiskenleri de igeren Oneriler de bulunmaktadir. Caligmanin g¢ergevesi agisindan ticaretin
kiiresellesmesini ifade etmek igin dis ticaretin gayri safi milli hasilaya orani yeterli goriilmiistiir.

2% Veriler dogrudan OECD nin statistics veritabanindan almmistir.
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Sekil 5. 9: Dis Ticaretin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya Oram

OECD Database, Statistics: http://stats.oecd.org/index.aspx adresinde Globalisation/Trade
Indicators/MacroTradelndicators boliimiinden alinmistir. [21.09.2008]

5.2.2 Finansal Agikhk

Kiiresellesmenin bir diger gostergesi finansal kiiresellesmedir. Finansal kiiresellesme
ile ilgili de ¢ok ¢esitli dl¢iitler kullanilmaktadir. Bunlardan biri de yabanci dogrudan
yatirimlarm portfoy yatirimlarmin varlik ve yiikiimliiliiklerinin milli gelire oran1 veya

[ . . 2
sanayi iretim endeksine oramidir®”’.

Bu yontemle elde edilen finansal agiklik
gostergesi Sekil 5.10’da sunulmustur. Buna gore elde edilen seri 1998 yilina kadar
artmis, 1998 sonrasinda kiigiik bir diisiis yasamig, daha sonra tekrar artis trendine
girmis ve 2001 sonrasinda tekrar kiiciik bir diislis yasamistir. Ancak asil yiikselis
2004 yilindan sonra baslamis, 2007 yilinda ufak bir durgunluk yasanmis olmasina
ragmen sonrasinda tekrar yiikselise gec¢mistir. Ozellikle 2001 krizi sonrasinda
yapilan 6zellestirmeler, verimlilik diizeyinde yasanan artis sonucu artan dogrudan

yabanc1 yatirim diizeyi ve enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanan faiz politikasi

finansal kiiresellesmenin yogunlugunun hiz kazanmasina neden olmustur.

27 Odemeler bilangosu aylik yaymlanmaktadir. Ancak milli gelir serisinin aylik bazda olmamast
sebebiyle milli gelir yerine sanayi tiretim endeksi kullanilmistir. Sanayi {iretim endeksi ile milli gelir
serisinin seyri %90 oraninda ortiismektedir. iki degisken arasindaki tek fark, milli gelirin tarim ve
hizmetler sektdrlerini de icermesidir. Verilerin 1992’den baglamasinin nedeni, aylik bazdaki dogrudan
yabanct yatirim ve portfoy yatirimi hesaplamalariin 1992°den itibaren mevcut olmasidir.
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Sekil 5. 10: DYY ve Portféy Yatirimlarinin Sanayi Uretim Endeksine Oram

TCMB, EVDS’nin http://evds.tcmb.gov.tr/ adresinden alinan DYY ve portfoy yatirimimnm varlik
ve yiikiimliilikkleri ile sanayi tiretim endeksi serileri araciligiyla hesaplanmistir. [13.05.2009]

5.2.3 Sanayilesmekte Olan Ulkelerle Yapilan Ticaret

Tirkiye’nin dis ticaretinde sanayilesmekte olan iilkelerin kompozisyonunda 6nemli
derecede artis yasanmustir ve artan oranda yasanmaya devam etmektedir. Sekil 5.11,
sanayilesmis ve sanayilesmekte olan tilkelerin Tiirkiye’nin dis ticaretindeki paylarini
vermektedir’®. 1996 yilinda sanayilesmis iilkelerin Tiirkiye’nin dis ticaretindeki pay1
%359.24 iken bu oran 2002 yilinda %53.96’ya, 2007 yilinda ise %42.05°e
gerilemistir. Tersi bir sekilde sanayilesmekte olan iilkelerin 1996 yilinda Tiirkiye’nin
dis ticaretindeki pay1 %11.61 iken 2002 yilinda bu oran %13.06’ya 2007 yilinda ise
24.47’ye yiikselmistir.

% Bu veriler olusturulurken Tiirkiye'nin dis ticaretinde en yiiksek paya sahip olan ilk 16 iilkenin
verileri kullanilmistir. Bu 16 iilkenin Tiirkiye’nin toplam dis ticareti igindeki payr 1996 yilinda
%70.85 iken 2007 yilinda %66.51 olarak ger¢eklesmistir (verilerin 1996 yilindan itibaren
baslamasinin sebebi, TUIK’in bu verileri 1996’dan itibaren yaymlamasidir). Daha sonra bu 16 iilke
sanayilesmis ve sanayilesmekte olan iilkeler olarak iki gruba ayrilmustir. Cin, Giiney Kore, Iran,
Romanya, Rusya ve Ukrayna sanayilesmekte olan {ilkeleri; Almanya, Amerika, Belcika, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Ispanya, Isvigre, italya ve Japonya ise sanayilesmis iilkeleri temsil etmektedir.

100



i

96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 OF

| Bl Sanayilesmekte Olan Ulkeler [l Sanayilesmis Ulkeler |

Sekil 5. 11: Sanayilesmis ve Sanayilesmekte Olan Ulkelerin Ticaret Pay:

Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alman “Ulkelere Gére fhracat ve ithalat” verilerinden
tiiretilmistir. http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4, [22.10.2008]

Kiiresellesme sonrasinda Tiirkiye’nin dis ticaret kompozisyonunun ucuz emege
dayali {iiretim yapan iilkelere yonelik degismesi, ithalat verilerinde daha agik
goriilmektedir. Sekil 5.12, sanayilesmis ve sanayilesmekte olan iilkelerin Tiirkiye’nin

ithalatindaki paylarmni vermektedir®®’.

i
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Sekil 5. 12: Sanayilesmis ve Sanayilesmekte Olan Ulkelerin ithalat Pay1

Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinan “Ulkelere Gore ithalat” verisinden tiiretilmistir.
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust _id=4, [22.10.2008]

299 «“Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan iilkelerin Tiirkiye nin dis ticaretindeki payr” hesaplamasinda
yer alan ayni 16 iilkenin ithalat verilerinden derlenmistir.
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1996 yilinda sanayilesmis tilkelerin Tiirkiye’nin ithalatindaki pay1 %63.27 iken 2002
yilinda bu oran %353.83’¢, 2007 yilinda ise %40.90’a gerilemistir. Sanayilesmekte
olan ilkelerin Tirkiye’nin ithalatindaki payr ise 1996 yilinda %11.94 olarak
gerceklesmis, daha sonra 2002 yilinda %16.92°ye 2007 yilinda ise %32.55’e
yilikselmistir. Bu durum Tiirkiye’nin ithalat kompozisyonunun ucuz emege dayali

iilkeler lehine degistigini géstermektedir.

Sekil 5.13, Sekil 5.11 ile Sekil 5.12°nin birlikte gosterimidir. Buna gore sanayilesmis
iilkelerin Tiirkiye’nin dis ticaretindeki paymin azalismin yaninda ithalattaki payinin
daha hizli azaldigi hemen gbze carpmaktadir. Diger taraftan 1996 yilinda
sanayilesmekte olan iilkelerin dis ticaretteki ve ithalattaki pay1 neredeyse ayni iken
2007 yilinda bu fark ithalat lehine ag¢ilmistir. Bu durum Tiirkiye’nin ticaret
kompozisyonunun ithalatin sanayilesmekte olan tilkeler lehine degistigini, ihracatin
ise daha ¢ok sanayilesmis iilkelere yapildigini isaret etmektedir. Sanayilesmekte olan
iilkelerin ucuz emege dayal1 liretim yapan iilkeler oldugu diistiniildiigiinde yurtici

enflasyon oraninin bu gelismeden —ucuz ithalattan—etkilenmesi siirpriz olmamalidir.
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—=— Sanayilesmekte Olan Ulkelerin Ithalattaki Payi
—+— Sanayilesmis l:.:llkelerin Ticaretteki Payi

—— Sanayilesmis Ulkelerin lthalattaki Payi

Sekil 5. 13: Dis Ticaret Ortaklarinin Ticaretteki ve ithalattaki Paylar

Tiirkiye Istatistik Kurumu'ndan (TUIK) alman “Ulkelere Gore Ihracat ve Ithalat” ve “Ulkelere
Gore Ithalat” wverilerinden tiiretilmistir. http:/www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust _id=4,
[22.10.2008]
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5.3 Kiiresellesmenin Tiirkiye’deki Enflasyon Oranina Etkileri

Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda kiiresel sisteme entegrasyonunda yasanan artisin yurtici
enflasyon orani agisindan iki Onemli etkisinin olmasi beklenmektedir. Bunlardan
birincisi yurti¢i enflasyon oranmnin kiiresel faktorlerden artan oranda etkilenmesi,
ikincisi ise yurtici fiyat gelismeleri ile yurtici kaynak kullanim diizeyi arasindaki

iliskinin zayiflamasidir.

5.3.1 Kiiresel Cikt1 A¢ciginin Yurtici Enflasyon Oranina Etkisi

4. Bolim’de yapilan teorik aciklamalarda da belirtildigi gibi kiiresellesmenin cesitli
kanallar araciligiyla yurti¢ci enflasyon oram lizerinde etkili olmasi beklenmektedir.
Tirkiye’nin ticari entegrasyonunda yasanan artis sonucunda 6zellikle ithalatinin ucuz
emege dayali iilkelerden artan oranda gergeklesmeye baslamis olmasi, bir diger
deyisle dis ticaret kompozisyonunun sanayilesmekte olan {ilkeler lehine degisir
olmasi, bu iilkelerdeki diisiik fiyat gelismelerinin yurti¢cine ithal edilmesine neden
olmaktadir. Uretimin kiiresellesmesinin bir sonucu olarak Tiirkiye’de ticarete konu
olan mallar i¢cin fiyat rekabeti artmaktadir. Bu durum ticarete konu olan mallarin
fiyat artis oranini sinirlandirmaktadir. Nitekim ticarete konu olan mallarin fiyat artis
oranimnin ticarete konu olmayan mallarin fiyat artis oranma gore daha diisiik
seyretmesi, bu durumun bir gostergesidir. Tim bu gelismeler ¢ergevesinde
kiiresellesmenin Tiirkiye’nin enflasyon orami lizerinde agiklayici giiciiniin olmasi
beklenmektedir. Bu etkiyi arastirmak i¢in 6. Boliim’de en kiiclik kareler yontemi
kullanilarak kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeni ile Genisletilmis Phillips Egrisi modeli

tahmin edilecek ve kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeninin agiklayiciligna bakilacaktir.

5.3.2 Yurtici Enflasyon Oraninin Ulusal Cikt1 A¢igina Duyarhhg:

Kiiresellesme ile birlikte yurti¢inde iiretilen ve talep edilen mallarn fiyatlari, kiiresel
arz-talep kosullar1 altinda belirlenmeye baslamistir. Bu durum kisa vadeli faiz orani
ile yurtici iiretim diizeyini kontrol eden ve bu yolla enflasyon oranini kontrol altinda
tutmay1 hedefleyen merkez bankalar1 zorlamaktadir. Ornegin, merkez bankasinin
yurti¢inde talep fazlasi oldugunu diistiniip kisa vadeli faiz oranim yiilseltmesi ve bu
yolla iilke i¢i iiretimi kisitlamaya gitmek istemesi, ithalat kanalinin agik olmas1

nedeniyle basarisizliga ugrayabilmektedir. Tiiketiciler yurticinde bulamadiklari
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mallar1 ithalat kanali ile karsilayabilmekte, bu durumda yurti¢i talep kontrol altina
almamamaktadir. I¢ iiretim ve tiiketim gelismelerinin dis ticarete olduk¢a duyarli
hale gelmesi, yurti¢ci fiyat gelismeleri ile yurt i¢i liretim gelismeleri arasindaki
iligkinin yeniden ele alinmasmi gerektirmektedir. Bu amagla calismanin 6.
Boliim’iinde Kalman Filtresi algoritmasi kullanilarak Genisletilmis Phillips Egrisi
denklemi ile tahmin edilen ulusal ¢ikt1 agiginin katsayisinin zaman igerisindeki

degisimi incelenecektir.

104



6 KURESELLESME VE ENFLASYON: TURKIYE UYGULAMASI

Bu bolimde calismanin temelini olusturan 1ki sorunun cevabi1 verilmeye

caligilacaktir;

1) Kiiresel kaynak kullanim diizeyi, yurti¢i enflasyon orani tizerinde etkili midir?
2) Yurtici enflasyon oranmnin ulusal kaynak kullanimina olan duyarlilig1 azalmakta

midir?

Birinci soru, Genisletilmis Phillips Egrisi modeli araciligiyla sinanacaktir. Modele
eklenen kiiresel ¢ikt1 a¢ig1 degiskeni, yurtdisi tiretim gelismelerinin yurti¢i enflasyon
orani iizerindeki etkisini dogrudan gérmemize olanak saglayacaktir. Ikinci sorunun
cevabi ise Kalman Filtresi algoritmasi1 yardimiyla verilmeye calisilacaktir. Kalman
Filtresi, tahmin edilen Genisletilmis Phillips Egrisi modelinde yer alan ulusal ¢ikt1
ac1g1 katsayismin zaman igerisindeki degisiminin incelenmesine imkan vermektedir.

Calismada kullanilacak veriler agsagida ele alinmistir.

6.1 Veri Seti

Ampirik analizde kullanilacak veriler yurti¢i enflasyon orani, ticarete konu olan
mallar enflasyon orani, ticarete konu olmayan mallar enflasyon orani, ulusal ¢ikt1
acig1, kiiresel ¢iktr agig1 ve nominal doviz kuru degisim oranidir. Verilerin tiimii,
1987:Q1 ve 2007:Q4 donemlerini kapsayacak sekilde ¢eyrek donemli verilerden

olusmaktadir.

6.1.1 Enflasyon Oram

Enflasyon orami serisi TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
alinan 1987, 1994 ve 2003 baz yilli Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) serilerinin

birlestirilmesiyle elde edilmistir. Seri, Tramo-Seats Yontemi ile mevsimsellikten
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armdrilmistir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarin enflasyon oranlari, enflasyon

serisinin mallar ve hizmetler seklinde kategorize edilmesiyle elde edilmistir*'’.

6.1.2 Ulusal Cikt1 Acig1

Cikt1 acig1, gerceklesen ciktmnin potansiyel ¢ikti etrafindaki dalgalanmasini ifade
etmektedir. Gergeklesen ¢ikt1 degiskeni, Tiirkiye nin Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
(GSYIH) serisini ifade etmektedir. Seri, TCMB’nin EVDS veri tabanindan alimmis
ve logaritmas1 alindiktan sonra Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten

1

armdirilmustir®'’.  Potansiyel ¢ikti, daha dnceden de belirtildigi gibi kisa dénemde

enflasyona neden olmayacak iiretim diizeyini ifade etmektedir®'?

. Gergeklesen ¢ikt1
gozlemlenebilen bir seri iken potansiyel ¢ikt1 dogrudan gézlemlenemeyen bir seridir.
Bu durum, potansiyel ¢iktinin bir tahmin yontemi ile elde edilmesi zorunlulugunu
dogurmaktadir. Calismada, potansiyel ¢iktinin tahmininde kullanilan yontem HP
Filtresi Yontemi’dir*". Bu yontem gerceklesen ¢ikt1 serisinden hareketle istatistiksel
bir trend hesaplamakta ve elde edilen trend, potansiyel c¢ikt1 olarak
adlandirilmaktadir. Gergeklesen serinin potansiyelden farki ise ¢iktt agigmi

olusturmaktadir. Denklem 6.1’de y& ¢ikt1 acigmi, y, reel GSYIH’yi, ytp ise

potansiyel ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir.

vi=y. -y (6.1)

?1% Tjcarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallarin enflasyon oranlarmin nasil elde edildigi 4.
Boliim’de agiklanmisti. Hatirlatmak gerekir ki Tiirkiye’de 2003 baz yilina dayanan Tiiketici Fiyat
Endeksi’nde (TUFE) yer alan ticarete konu olan mallarm agirligi %71.94, ticarete konu olmayan
mallarin (hizmetlerin) agirlig ise %28.06’dr.

21" Gomez ve Maraval (1998) tarafindan gelistirilen Tramo-Seats yonteminin, diger mevsimsellikten
arindirma yontemlerine gore daha iyi sonug verdigi kabul edilmektedir. ECB’nin ve ozellikle de
Eurostat’m bu yontemi dnermesi, ¢alismadaki tercihin temel nedenidir. Konu hakkinda daha detayli
bilgi i¢in Bkz; Victor Gomez, Augustin Maraval. “Seasonal Adjustment And Signal Extraction in
Economic Time Series”, Banco de Espana Working Papers, No. 9809, (1998)

212 Okun (1962) potansiyel ¢iktiyr “iretim faktorlerinin tam kapasite kullanilmast sonucunda ortaya
ctkan ve enflasyonda bir artisa neden olmadan siirdiiriilebilen maksimum ¢ikti diizeyi” olarak
tanimlamistir. Okun (1962): 101

213 Cikt1 agign hesaplamasima yonelik ¢ok gesitli yontemler kullanilmaktadir. HP Filtresi yontemine ek
olarak Lineer Trend Yontemi, Non-Lineer Trend Yontemi, Frekans Filtresi Yontemi, Kalman Filtresi
Yontemi, Uretim Fonksiyonu Yontemi, Beveridge-Nelson Ayristirmasi, Christiano-Fitzgerald
Filtreleme Yontemi, Coklu Filtreleme Yontemi ve Yapisal VAR gibi yontemler de kullanilmaktadir.
Bu filtreleme teknikleri ig¢in Bkz; Yasemin Tiirker Kaya ve Zafer Ali Yavan. “Tiirkiye Ekonomisi
Potansiyel Cikti Tahmininde Uretim Fonksiyonu Yaklasimi ve Mevcut Istatistiki Yontemler ile
Karilastirilmasi”, TUSIAD/T/2007-03/432, (istanbul: TUSIAD Yayinlari, 2007). Ayrica Bkz; Pmar
Yasar. “Alternatif Hasila Acigi Tahmin Yontemleri ve Phillips Egrisi: Tiirkiye Uzerine Bir
Cahsma”, Devlet Planlama Tegkilat1 (DPT), Yayimlanmamig Uzmanlik Tezi, Ankara, Haziran (2008)
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HP Filtresi yontemi ile potansiyel ¢ikti tahmin etme, literatiirde en sik kullanilan
yontemlerden biridir’'*. Bu yontem teknik olarak serinin biiyiime ve konjonktiir
devrelerinden olustugunu varsayarak serinin trend etrafindaki varyansini minimize
etmeye caligmaktadir. Varyansit minimize etmeye calisan kayip fonksiyonu Denklem

6.2°de verilmistir.

N N
L= (ogy. — logy;)* +2 ) [(log¥iss — logy;) — (logyi = logyi-)] (62)
t=1 t=2

Denklem 6.2°de y, reel GSYIHyi, y; reel GSYIH’ nin trend bilesenini, A trend
bileseni serinin diizgiinliik derecesini, s ise 6rneklem biiylikliglinii ifade etmektedir.
Varyanst minimize ederken kullanilan A katsayisi (ceza parametresi), varyans
serisinin diizgiinliiglinii kontrol etmektedir. Bu parametrenin degeri, trend bileseninin
gerceklesen reel GSYIH hareketlerine ne kadar duyarli oldugunu yansitmaktadir.
Ceyrek donemli analizlerde A parametresinin degeri literatiirde 1600 kabul
edilmektedir. Bu nedenle c¢aligmamizda potansiyel c¢ikti serisi hesaplanirken

literatiirdeki yontemlerin 6zelliklerine sadik kalmmuistir.

Bu yontemin en 6nemli avantaji potansiyel ¢iktinin biliylime hizinin, yani serinin
trend bileseninin zaman igerisindeki degisimine imka4n saglamasidir.
Uygulanmasinin kolay olmasi1 ve az veri ile kullanilabilir olmasi, yontemin diger
avantajlar1 arasinda yer alabilir. Ceza parametresinin ¢eyrek donemli analizlerde
1600 olarak kabul edilmesi ise modele yonelik en 6nemli elestiridir. Bu degerin ABD
ekonomisi i¢in uygun oldugu, her iilkenin yapisal 6zellikleri nedeniyle farkl bir ceza
parametre degerine sahip olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Ancak yine de bu deger
uluslararas1 bir standart olarak calismalarda kullanilmaktadir. Yontemin bir diger
dezavantaji ise serideki yapisal kirilmalar1 bulmak yerine seriyi diizeltmesidir.
Ayrica elde edilen trend serisinden sapmalarm toplami sifir olmaktadir. Oysaki
ekonomilerde 6zellikle de sanayilesmekte olan iilkelerde milli gelir serileri uzunca
bir siire potansiyelin altinda yer alabilmektedir®””. HP filtresine yonelik bir diger
elestiri de tahminlerin son donem verilerine olduk¢a duyarli olmasidir. Yontem,

parametre tahmininde verilerin gecmis ve gelecege yonelik degerlerini

2141980 yilinda Hodrick ve Prescott tarafindan ABD’nin savas sonrasindaki konjonktiir devrelerini
incelemek amaciyla kullanilan bu yonteme iligkin makale, 1987 yilinda yayilanmastir.

213 Tootell (1988) 1980°1i ve 1990’1 yillarda Avrupa’daki birgok iilkenin iiretim diizeyinin tam
istihdamin altinda gergeklestigini ifade etmistir. Tootell, (1998): 24
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kullanmaktadir. Serinin baslangic veya bitis donemlerinde bu verilerden biri eksik

216 By durum

oldugu i¢in tahmin sonuglarinda sapma ortaya c¢ikabilmektedir
gelecege yonelik tahmin sonuglarina dair problem teskil etse de ge¢mise yonelik
tahmin yapilan ¢alismalar acisindan 6nemli bir problem teskil etmemektedir.
Gergeklesen ¢ikt1, HP filtresi yontemiyle elde edilen potansiyel ¢ikt1 ve ulusal ¢ikt1

acig1 serileri Sekil 6.1°de sunulmustur.

.12 T ] T ] T T T T T T ] T T T T T T T T T

——Reel GSYIH
—-—--Potansiyel GSYIH
— = Ulusal Cikti Agigi

Sekil 6. 1: Gerceklesen Cikti, Potansiyel Cikti ve Ulusal Cikt1 A¢igi

Tiirkiye ekonomisinin biiylime dinamiklerinin ulusal ¢ikt1 agig1 tizerinden izlenmesi
miimkiindiir. Cikt1 agigmin seyri incelendiginde her biiyiime doneminin ertesinde
keskin diisiislerin yasandigi krizler ortaya ¢ikmaktadwr. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinde —0zellikle finansal serbestlesmenin kaynagini olusturdugu— istikrarsiz

bir biiylime yapisinin mevcut oldugunu gostermektedir.

216 Sarikaya ve digerleri (2005) tarafindan yapilan ¢alismada drneklem déneminin 1997:Q1-2003:Q1
alinmasi durumunda 2002:Q1-2003:Q1 donemlerinde ¢ikti agigi pozitif deger almaktadir. Ancak
orneklem doéneminin 1997:Q1-2005:Q1 seklinde alinmasi durumunda ise ayni1 dénem igin (2002:Q1-
2003:Q1) ¢ikt1 ag1g1 negatif deger almaktadir. Bu durum “son problemi” olarak adlandirilmaktadir.
Konu hakkinda daha detayh bilgi icin Bkz: Cagr1 Sarikaya, Fethi Ogiing, Dilara Ece, Hakan Kara ve
Umit Ozlale, “Estimating Output Gap for Turkish Economy”’, TCMB Research Department
Working Paper, No: 05/03, (2005): 19
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Ekonomi 1987-2007 donemlerinde iic biliylik kriz yasamistir. 1994’iin ikinci
ceyreginde negatif c¢ikt1 acigmin %8-10’lara ulastig1 goriilmektedir. Krizin hemen
ertesindeki donemde ekonomi kendini toparlamaya baglamis ve kisa bir siirede tekrar
pozitif ¢ikt1 agigina ulasilmistir. 1996 ve 1998 yillar1 arasinda gergeklesen cikti
potansiyel ¢iktinin iizerinde seyretmis, ancak 1998’in ii¢lincii ¢eyreginden itibaren
ekonomi yine zayiflamaya baslamistir. Reel faiz oranlarinin yabanci sermayeyi
cekecek derecede yliksek oldugu, genislemeci maliye politikasmin uygulandigi ve
finansal istikrar1 saglamak i¢in reel doviz kuru hedeflemesi politikasinin izlendigi bu
donemde uygulanan genislemeci politikalar ekonominin kirilganhigini artirmig, ayni
donemde iilke icerisinde yasanan 1999 depremi ve hemen Oncesinde Rusya’da
yasanan ekonomik kriz de bu kirilganligin artmasmna neden olmustur’'’. Ancak
ekonomide yine kisa bir siire sonra toparlanma goézlenmis ve pozitif ¢ikt1 agigina

doniilmiistiir.

1994 ve 1998 krizlerinin ortak o6zelligi her iki krizden ¢ikisin da kisa siirede
gerceklesmis olmasidir. Bu durum ekonomide 1994-1998 donemlerinde yiiksek
enflasyon oraninin neden siirekli oldugu konusuna da agiklik getirmektedir. Tiirkiye
ekonomisi 1999’un sonunda IMF go6zetiminde doviz kuru temelli bir istikrar
programi yiiriirliige sokmus ve cok kisa slirede ekonominin toparlanmasi miimkiin
olmugtur. Nitekim Sekil 6.1’den de goriilebilecegi gibi 2000 yilinin hemen
baslarinda pozitif ¢ikt1 agigina ulasilmistir. Ancak 2000 yilinin basindan itibaren iilke
icindeki talep biliylimesi ve ulusal paranin de§er kazanmasi beraberinde ithalat
artisgin1 da getirmis, cari agik yliksek boyutlara ulagsmistir. Bu donemde hem cari
acigin siirdiiriilebilirligi konusunda endiselerin olmasi hem de bankacilik sektoriiniin
yapisindaki zaafiyetler sebebiyle acik pozisyon yapilarinin diizensiz olmasi, Tiirkiye
ekonomisine yonelik spekiilatif ataklari hizlandirmis ve programin ilk zaafi Kasim
2000 tarihinde ortaya c¢ikmistir. Bu sarsintinin hemen ertesinde, Subat 2001°de
hiikiimet uygulanan istikrar programini terk etmek zorunda kalmis ve tilke derin bir
kriz yagamistir. Sekil 6.1 incelendiginde 1994 krizinin 2001 krizine nazaran daha

derin oldugu goriilmektedir.

2001 krizinin diger iki krizden farki, toparlanma siirecinin daha uzun siirmesidir.

Sekil 6.1’e bakilacak olursa ekonomide kriz sonrasinda pozitif ¢ikt1 agigmin

217 Sarikaya ve digerleri, (2005): 12
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goriilmesi 2004 yilinin hemen basina denk gelmektedir. Bu durum Tirkiye
ekonomisinde yasanan dezenflasyon siirecine de aciklik getirmektedir. 2001
sonrasinda uygulanan siki para ve maliye politikalari, dezenflasyon siirecine 6nemli

katkilar saglamistir.

6.1.3 Kiiresel Cikt1 Acig1

Genigletilmis Phillips Egrisi modelinde yer alan bir diger degisken, kiiresel ¢ikti
acigidir. Kiiresel ¢ikt1 aci8i, bir lilkenin ticaret ortaklarmnin ulusal ¢ikti agiklarinin,
iilkenin dis ticaretindeki agirliklar1 Glgiisiinde birlestirilmesiyle elde edilen bir

veridir’'®. Kiiresel ¢ikt1 agiginin matematiksel gdsterimi Denklem 6.3 teki gibidir.
n
vl = Z w; Yt (6.3)
j=1

Denklem 6.3°de ytf kiiresel ¢ikt1 acigini, j llkenin ticaret ortaklarini, yf iilkenin
ticaret ortaklarinin bireysel ¢ikt1 agiklarmi, w; ise llkenin ticaret ortaklarmin dis

ticaretteki yiizdelik paylarini géstermektedir.

Tablo 6. 1: Tiirkiye'nin Dis Ticaret Ortaklarimin Dis Ticaretteki Paylar

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996

Almanya 0,1065 | 0,1086 | 0,1214 | 0,1323 | 0,1453 | 0,1474 | 0,1471 | 0,1504 | 0,1688 | 0,1753 | 0,1774 | 0,1945

Rusya 0,1018 | 0,0935 | 0,0803 | 0,0678 | 0,0585 | 0,0578 | 0,0599 | 0,0551 | 0,0441 | 0,0481 | 0,0565 | 0,0513

italya 0,0629 | 0,0685 | 0,0693 | 0,0716 | 0,0743 | 0,0739 | 0,0801 | 0,0744 | 0,0725 | 0,0793 | 0,0782 | 0,0857

Gin 0,0515 | 0,0460 | 0,0391 | 0,0303 | 0,0267 | 0,0187 | 0,0155 | 0,0175 | 0,0138 | 0,0121 | 0,0111 | 0,0093

ingiltere 0,0509 | 0,0531 | 0,0558 | 0,0614 | 0,0615 | 0,0624 | 0,0562 | 0,0582 | 0,0598 | 0,0607 | 0,0571 | 0,0564

Fransa 0,0498 | 0,0526 | 0,0510 | 0,0614 | 0,0600 | 0,0592 | 0,0575 | 0,0631 | 0,0698 | 0,0595 | 0,0552 | 0,0572

ABD 0,0445 | 0,0503 | 0,0541 | 0,0598 | 0,0622 | 0,0737 | 0,0878 | 0,0856 | 0,0820 | 0,0862 | 0,0850 | 0,0771
ispanya 0,0322 | 0,0336 | 0,0345 | 0,0365 | 0,0325 | 0,0290 | 0,0277 | 0,0291 | 0,0301 | 0,0246 | 0,0229 | 0,0209
iran 0,0291 | 0,0297 | 0,0230 | 0,0173 | 0,0205 | 0,0143 | 0,0165 | 0,0128 | 0,0118 | 0,0086 | 0,0127 | 0,0165

Romanya | 0,0244 | 0,0223 | 0,0214 | 0,0183 | 0,0157 | 0,0140 | 0,0120 | 0,0122 | 0,0100 | 0,0112 | 0,0101 | 0,0113

isvigre 0,0224 | 0,0218 | 0,0242 | 0,0240 | 0,0285 | 0,0278 | 0,0202 | 0,0137 | 0,0151 | 0,0173 | 0,0190 | 0,0193

Ukrayna 0,0216 | 0,0186 | 0,0182 | 0,0192 | 0,0152 | 0,0149 | 0,0144 | 0,0151 | 0,0149 | 0,0173 | 0,0168 | 0,0154

Hollanda | 0,0205 | 0,0209 | 0,0243 | 0,0252 | 0,0273 | 0,0270 | 0,0266 | 0,0299 | 0,0334 | 0,0320 | 0,0303 | 0,0332

Belgika 0,0166 | 0,0171 | 0,0186 | 0,0198 | 0,0207 | 0,0210 | 0,0230 | 0,0280 | 0,0261 | 0,0257 | 0,0238 | 0,0243

G. Kore 0,0163 | 0,0165 | 0,0188 | 0,0165 | 0,0118 | 0,0109 | 0,0113 | 0,0159 | 0,0145 | 0,0159 | 0,0152 | 0,0123

Japonya 0,0142 | 0,0155 | 0,0176 | 0,0179 | 0,0179 | 0,0182 | 0,0197 | 0,0215 | 0,0225 | 0,0296 | 0,0292 | 0,0238

Toplam 0,6651 | 0,6686 | 0,6716 | 0,6791 | 0,6785 | 0,6701 | 0,6756 | 0,6824 | 0,6892 | 0,7034 | 0,7006 | 0,7085

218 4. Bolim’de de belirtildigi gibi kiiresel ¢ikt: agigmimn hesaplanmasina yonelik ¢ok ¢esitli teknikler
kullanilmaktadir. Calismamizda Tootell’in (1998) yontemi benimsenmistir. Buna gore ilk etapta
iilkelerin bireysel ¢ikt1 agiklart hesaplanmis, daha sonra bu bireysel ¢ikti agiklari {ilkelerin ticaretteki
agirliklart 6lgiisiinde birlestirilmistir.
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Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alman “Ulkelere Gore Ihracat ve ithalat” verilerinden
derlenmistir. http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust _id=4, [23.10.2008]
Tiirkiye’nin dis ticaret ortaklarinin ticaretteki yiizdelik paylari, Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK) alman dis ticaret verileri aracilifiyla hesaplanmistir. Tablo
6.1, 1996-2007 yillar1 arasinda en cok ticaret yapilan 16 iilkenin dis ticaretteki

paylarmi (w;) vermektedir*"’.

Tiirkiye’nin dis ticaret ortaklarinin ticaret paylar1 hesaplandiktan sonra bu {ilkelerin
nominal GSYIH degerleri IMF’nin Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS)
bolimiinden 1987:Q1-2007:Q4 donemini kapsayacak sekilde temin edilmis, yine
aym donem igin ayni iilkelerin deflatdr degerleri de almarak Reel GSYIH degerleri
hesaplanmistir. Daha sonra her bir iilke icin bireysel ¢ikt1 agig1 hesaplanmis ve bu
cikt1 agiklar, tilkelerin dis ticaretteki agirliklar 6lciisiinde birlestirilerek kiiresel ¢ikt1
acig1 serisi elde edilmistir. Sekil 6.2 Tirkiye’nin kiiresel ¢ikt1 agigr serisini

gostermektedir.

LA A
N VAMYARY

88 90 92 94 96 98 00 02 04 OB

Sekil 6. 2: Kiiresel Cikt1 A¢i81

2192007 yilinda 16 iilkenin Tiirkiye'nin dis ticareti igerisindeki toplam payr %66.51°dir. Ayni
iilkelerin 1996 yilindaki toplam payi ise %70.85°dir. Literatiirdeki ¢alismalar genellikle son yilin veya
son iki yilin ticaret verilerini almakta, bu veriler 1s18mda her iilke i¢in bir agirlik olusturmakta ve bu
agirligl gecmise doniik olarak tiim yillara uygulamaktadirlar. Bu ¢alismada ise son iki yili almak
yerine tiim yillarin verileri ayr1 ayr1 alinmis ve her yil i¢in ayr1 bir agirlik hesaplanmistir. Bunun temel
nedeni Tirkiye'nin dis ticaret yaptigi llkelerin ticaret paylarinin her yil 6nemli degisiklikler
gostermesidir. Ornegin 2007 yilinda Rusya’nin ticaretteki payr %10.18 iken 1996 yilinda bu rakam
sadece %>5.13 idi. Benzer bir sekilde 2007 yilinda Almanya’nin ticaretteki pay1 %10.65dir. Oysaki bu
oran 1996’da %19.45 idi. 1987-1995 doénemleri arasinda iilkelere gore dis ticaret verisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle 1996 yilindaki oranlar, bu yildan 6nceki yillar igin de ayni kabul
edilmistir.
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IMF, IFS’nin http://www.imfstatistics.org/imf/ adresinden alinan verilerden derlenmistir. [25.10.2008]

Tiirkiye’nin dis ticaret ortaklarindan bes iilkenin -Cin, iran, Romanya, Rusya ve
Ukrayna- GSYIH serisi eksiktir. Bu iilkelerin serileri eksik olmasma karsin
Tiirkiye’nin kiiresel ¢ikt1 a¢ig1 hesaplamasindan tamamen ¢ikarilmamistir. 2007 yili
itibariyle calismaya dahil edilen tiim {ilkelerin Tirkiye’nin dis ticaretindeki pay1
%67°dir. Verisi eksik olan 5 iilkenin paymin toplami ise %22’dir. Hem bu oranin
oldukea yiiksek bir oran olmasi hem de bu 5 iilkenin Tiirkiye’nin dig ticaretindeki -
ozellikle ithalatindaki- payinin zaman igerisinde ¢ok hizli artig gostermesi, kiiresel
cikt1 agigmin hesaplanmasinda bu iilkelerin verilerinin mevcut oldugu haliyle dahil
edilmesini gerektirmistir. Verilerin eksik oldugu donemler i¢in bu 5 iilkenin dis
ticaretteki agirliklar1 sifir kabul edilmistir. Ayrica standartlastirma islemi yapilirken
agrhigin sifir oldugu donemler toplam agirliktan diistilmiistiir. Verisi eksik olan

iilkeler ve mevcut veri donemleri Tablo 6.2°de gdsterilmistir.

Tablo 6. 2: Verisi Eksik Ulkeler ve Mevcut Veri Donemleri

Ulke GSYiH Serisi Agiklama

Gin 1999:Q1 -2007:Q4

1988:Q1 - 1994:Q4 1995 yilinin baginda GSYIH hesaplamada yéntem

Iran 1995:Q1 - 2005:Q2 | degisiklii yapilmistrr.

Romanya | 1998:Q1-2007:Q4

1995:Q1 - 2002:Q4 2003 yilinin baginda GSYIH hesaplamada yontem

Rusya | 5003:Q1-2007:Q4 | degisikiigi yapilmistr.

Ukrayna | 2000:Q1-2007:Q4

IMF, IFS’nin http://www.imfstatistics.org/imf/ adresinden alinan verilerden derlenmistir. [24.10.2008]

Ayrica Iran ve Rusya’nin GSYIH serisinde sirastyla 1995 ve 2003 yillarinin basinda
yontem degisikligine gidilmistir. Cikt1 acig1 hesaplanirken bu iilkelerin GSYIH
serileri belirtilen donemler itibariyle iki ayr1 boliim halinde ele alinmis ve buna gore
ciktr aciklar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu ¢ikt1 agiklar1 birlestirilerek cikti acigi
serisi olusturulmustur. Bu yontem sonucunda elde edilen Rusya’nin ulusal ¢ikt1 agigi,
Rusya’da 1997 yilinda yasanan krizi net bir sekilde gdsterdigi icin bu hesaplama

yonteminin oldukga saglikli bir yontem oldugunu sdylemek dogru olacaktir.

112




6.1.4 Nominal Doviz Kuru Degisim Oram

Modelde kullanilan verilerden bir digeri de nominal déviz kuru degisim oramdir.
Nominal déviz kuru serist TCMB’nin Subat 2001 Krizi’'nden 6nce uygulamis oldugu
sabit doviz kuru sisteminde kullanilan kur sepeti dikkate alinarak belirlenmistir. Bu
sepette doviz kuru igin 1 USD + 0.77 EUR seklinde bir parite yer almaktadir™.
Doviz kuru olarak tek bir para birimini almak yerine bu sepeti kullanmanin {i¢ sebebi
vardrr. Birincisi dolar ve euro arasindaki parite farkliliklarinin etkisinin
asgarilestirilmek istenmesi, ikincisi halen bu sepetin TCMB tarafindan kura yonelik
yapilan analizlerde baz alinmaya devam etmesi ve liglinciisii ise dis ticaretin ¢ok
biiyiik bir kisminin bu iki para birimi cinsinden gercgeklestiriliyor olmasidir. Nominal
doviz kuru serisi 1987:Q1-2007:Q4 donemlerini kapsayacak sekilde hareketli
ortalama yontemiyle TCMB’nin EVDS veri tabanindan temin edilen USD, EUR ve

DM serilerinden hareketle yukarida belirtilen oranlar ¢ergevesinde olusturulmustur.

6.1.5 Degiskenlerin Ozellikleri ve Duraganhk Testi

Tiirkiye uzun sayilabilecek donem boyunca sabit doviz kuru sistemi ile izlemis olan
bir iilkedir. Bu durum déviz kurundaki degisim orani ile enflasyon orani arasindaki
iliskinin son derece giiclii olmasma neden olmustur. iki degisken arasindaki iliski,
Tablo 6.3’te yer alan ¢apraz korelasyon matrisinden de goriilebilir. Buna gore déviz
kurundaki degisim orani ile enflasyon orami arasindaki iligki 0.7207 olarak

gerceklesmistir.

Enflasyon orami ile ¢ikt1 ac¢ig1 arasindaki iliskiye bakilacak olursa, 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerde cikti agig1 azalirken enflasyon oraninin hizla yukar:
yonlii hareket gosterdigi, iki degiskenin negatif iliski sergiledigi goriilebilir. Phillips
Egrisi modelinde ise ¢ikt1 a¢1g1 ile enflasyon orani arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
olmasi beklenmektedir. Iki degisken arasinda negatif iliski goriilmesinin sebebi kriz
donemlerinde doviz kurunun yukari yonlii hareket etmesi ve bunun sonucunda
yasanan maliyet enflasyonunun tiiketici fiyatlarina yansimasidir. Kur ile enflasyon

orani arasindaki yakin iliski, iretim ile enflasyon orani arasindaki iligkinin yoniiniin

220 Euro 1999 yilindan itibaren kaydi para bi¢iminde yiiriirlige girmistir. Dolayisiyla 1987-1999
déneminde euronun yiiriirliikte olmamasi sebebiyle nominal déviz kuru hesaplamasinda Alman Marki
(DM: Deutsche Mark) kullanilmistir. Alman markinin euro para birimi sepeti icerisindeki agirlig
1.955821 orani ile sabitlenmistir. Bu nedenle belirtilen dénem i¢in sepetin agirligi 1$+1.5DM seklinde
diizenlenmistir.
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221 Uretim ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi

ters goriilmesine neden olmaktadir
net gorebilmek i¢in enflasyon oraninin %20’yi astig1 donemler ¢ikarilmis, Tablo 6.3
olusturulmustur. Bu eleminasyona ragmen yine de ulusal ¢ikt1 agigr ile yurtici
enflasyon orani arasindaki korelasyon sadece 0.0375 olarak gerceklesmektedir.
Benzer bir sekilde kiiresel ¢ikti acigi ile yurtici enflasyon orani arasinda da negatif
iligki goriilmektedir. Ancak eleminasyon sonrasinda ¢ok diisilk de olsa (0.0090)
yurtici enflasyon orani ile kiiresel c¢ikt1 acig1 arasinda pozitif yonli iliski
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin enflasyon oranmin yiiksek oldugu
donemlere son derece duyarli olmasi, olusturulacak Genisletilmis Phillips Egrisi
modelinin de kiiciik degisikliklere duyarli hale gelmesine yol agabilecektir. Bu

nedenle tiim modellerde kriz yillarma (1994:Q2 ve 2001:Q2) kukla degisken

konularak tahmin yapilmistir®**.

Tablo 6. 3: Degiskenlerin Capraz Korelasyon Matrisi

T, Tt T T2 Yt }’{ €
m, | 1.0000
1,4 | 0.8145| 1.0000
m,_4 | 0.7959 | 0.7028 | 1.0000
m,_, | 0.8046 | 0.6707 | 0.7773 | 1.0000
yd | 0.0375 | 0.0489 | -0.1584 | -0.0219 | 1.0000
y{ 0.0090 | -0.0362 | -0.0134 | 0.0217 | -0.1036 | 1.0000

e, |0.7207 | 0.7411 | 0.5426 | 0.5975 | 0.0843 | 0.0251 | 1.0000

Enflasyon oranmin %20’yi astig1 donemler ¢ikarilmustir.

2! Phillips egrisi modellerinde ulusal ¢ikti agig1 ile yurtici enflasyon orani arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin olmasi beklenmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan bazi ¢alismalarda pozitif
sonuglara ulasildigr gibi iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu da tespit edilmistir.
Ozlale ve Ozcan (2003) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde son on yilda zaman
tutarsizligmin mevcut oldugu, bu durumunda negatif yonlii bir iliskinin ortaya ¢ikmasina neden
oldugu belirtilmistir. Daha detayli bilgi i¢cin Bkz: Umit Ozlale ve Kivileem Ozcan. “Does Time
Inconsistency Problem Apply For Turkish Monetary Policy”, Manuscript, Bilkent Universitesi,
Ankara, (2003). Benzer bir sekilde Ozbek ve Ozlale (2004) tarafindan yapilan caligmada da iki
degisken arasida giiglii bir pozitif iliskinin mevcut olmadigr ifade edilmistir. Konu hakkinda detayli
bilgi i¢in Bkz: Lale Ozbek ve Umit Ozlale. “Employing The Extended Kalman Filter In Measuring
The Output Gap”, Journal of Economic Dynamic and Controls, (2004).

22 Enflasyon verisinde ¢eyrek donemde %20’yi asan toplam 5 gozlem bulunmaktadir (1988:Ql,
1994:Q2, 1994:Q4, 1997:Q3 ve 2001:Q2). Ancak bu gozlemlerin tamamina kukla degisken koymak
yerine sadece kriz yillarina (1994:Q2 ve 2001:Q2) kukla degisken konulmustur. Burada amag sadece
kriz y1llarmi model disinda tutmaktir.

1994: q2 ve 2001: q2 degerlerinde dum: 1 diger degerlerde dum: 0
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Caligmada kullanilacak serilerin duraganligmin tespiti icin ADF birim kok testi
kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 6.4’de yer almaktadir. Buna gore modellerde
kullanilacak dort degiskende birim kok bulunmamakta, sadece yurtici enflasyon
orani serisinde trend yer almaktadir. Modeldeki bagimli degiskende trend yer almasi,
tahmin sonuglarinin sapmali olmasmna neden olabilecektir. Literatiirde problemi
asmak i¢in 1ki yontem Onerilmektedir. Birincisi modele trendin bagimsiz degisken
olarak eklenmesidir. Bu 6neri sonucunda sadece trendden sapma agiklanabilmekte,
trend model disma atilamamaktadir. Trend ekleme yaklasimimin temel eksikligi,
trende neden olan unsurun model tarafindan agiklanamamasidir. Bu nedenle bu
yaklagim tarafimizca benimsenmenmis, ikinci yontem uygulanmustir. Ikinci yontem,
enflasyon orani serisinin birinci farkini almak ve modellerde kullanilacak bagimli
degisken olarak, enflasyon oraninda yasanan degisimi (enflasyon siirprizini)
kullanmaktir. Bu sayede enflasyon oraninda mevcut olan trend ortadan kaldirilmakta,

katsay1 tahmininde ortaya ¢ikabilecek problem engellenmektedir.

Tablo 6. 4: Birim Kok Test Sonuclar

ist:fi::igi AR(1) | SabitTerim | Trend
N -1.12 -0.04
m, C -1.98 -0.15" 1.67"
C&T -3.66™ -0.37* 7.75* -0.08*
N -14.44 -1.44*
d(m,) C -14.36* 144 -0.12
C&T -14.34* -1.45* 0.55 -0.01
N 447" -0.35"
yd C -4.14* -0.35" -0.03
C&T -4.12* -0.35" -0.00 -0.00
N -3.13* 0.37*
y! C =342+ -0.15* 0.01
C&T -3.10" -0.15" 0.01 -8.38
N -3.99* -0.32"
yiy C -3.96* -0.32" 0.01
C&T -3.93* -0.32" 0.06 -0.00
N -4.34* -0.37*
fx C -6.02* -0.63* 6.33*
C&T 6.77* -0.73* 13.53* -0.14*

*%1 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%10 diizeyinde anlamli
N: Higbiri, C: Sabit terim, C&T: Sabit terim ve Trend
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6.2 Kiiresel Kaynak Kullamm Diizeyinin Tiirkiye’de Yurtici Enflasyon
Oranma Etkisi: Tiirkiye I¢in Kiiresel Cikti Aqg ile Phillips Egrisi

Tahmini

Caligmanin bu alt boliimiinde kiiresel iiretim aktivitelerinin yurtici enflasyon orani
iizerindeki etkisi, kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskeni eklenen Genisletilmis Phillips Egrisi

Modeli ¢er¢evesinde incelenecektir. Calismada iki model kullanilacaktir.

6.2.1 Model 1: Geriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi

Calismada tahmin edilecek modellerden bir1 Geriye Donilik Genisletilmis Phillips

Egrisi’dir. Model, Rudebusch ve Svensson (1999) tarafindan yapilan ¢alismaya
223

dayanmaktadir™.
3

e =C+ Z e + BYE + erpq (6.4)
i=0

Rudebush ve Svensson (1999) tarafindan yapilan calismada Phillips Egrisi
denkleminde enflasyon oraninin ge¢mis degerleri ve ulusal ¢ikt1 acig1 yer almaktadir.
Modelde enflasyon oranmin ge¢mis degerlerinin yer almasi, ekonomide adaptif
beklentilerin mevcut oldugu varsayimimnin bir sonucudur. Geriye Doniik Phillips
Egrisi Lucas’m (1972) yogun elestirilerine maruz kalmistir ve giiniimiizde merkez
bankalarinin kredibilitesinin 6lgiilebilmesi agisindan uygun olmayan bir modeldir.
Ancak yine de degiskenlerin agiklayict olup olmadigmin tespiti acisindan onemli
bulgular gdsterebilme ihtimali oldugu i¢in ¢alismanuzda yer verilmistir’>*. Tiirkiye
iizerine yapilan ¢esitli ampirik analizlerde enflasyon oranmin iki gegmis degerinin

5

anlamli sonug verdigi tespit edilmisti’™®. Bu nedenle calismamizda enflasyon
M

oraninin ilk iki gecmis degeri yer alacaktir.
Denklem 6.4’i bir donem ge¢cmise dogru yeniden diizenlersek Denklem 6.5 elde
edilir;

T =C+ ey + ey + Bytq + & (6.5)

22 Glenn D. Rudebush, Lars E. O. Svensson. “Policy Rules for Inflation Targeting”, Edited by John
B. Taylor, Monetary Policy Rules, Study of Business Cycle, Volume 31, (Chicago: University of
Chicago Press, 1999): 207

224 By konu hakkinda tartismalar i¢in Bkz: Frederic S. Mishkin. “Policy Rules For Inflation Targeting:
Comment”, Edited by John B. Taylor, Monetary Policy Rules, Study of Business Cycle, Volume 31,
(Chicago: University of Chicago Press, 1999): 247-252

22 Bkz: Yasar, (2008): 118
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Ayrica Tirkiye’nin kiiciik ve disa agik bir ekonomi olmas1 sebebiyle digsal degisken

olarak nominal déviz kuru degisim orani1 da modele dahil edilmistir.
Ty =C+ a Mg + Ay + fyE, +ver + & (6.6)

Rudebush ve Svensson (1999) tarafindan yapilan calismada ulusal ¢ikti acgigini
belirleyen unsurun kendi ge¢mis degeri oldugu belirtilmistir. Ayrica kanimizca
kiiresellesmenin yogunlasmasi ile birlikte yurti¢indeki tiretim tlizerinde dis kaynak
kullanom1 da belli bir gecikme ile etki etmektedir. Bu durumda yurtici kaynak
kullannm diizeyini, hem ulusal ¢ikt1 a¢igmin hem de kiiresel kaynak kullanim

diizeyinin ge¢mis degerleri belirlemektedir.

yE=o0yl, +yyl, +e (6.7)

Denklem 6.7’y1 bir donem ge¢mise gore yeniden diizenlersek;

vl =0yt +yyl, + e (6.8)
Denklem 6.8’1 Denklem 6.6’da yerine yazarsak;

T =C+ g +apme_p + B(OYE, + Vytf—z) tye:t+ & (6.9)
Denklem 6.9’u yeniden diizenlersek;

Te = C+ Wy + ey + by, + boyl , +yve. + & (5.10)

[by = .8 ve b, = B.v]

Buna gore beklentilerin adaptif oldugu bir ekonomide enflasyon modeli, enflasyon
oraninin iki gegmis degeri, ulusal ve kiiresel c¢ikt1 aciklarinin iki donem gec¢mis
degeri, nominal doviz kuru degisim orani ve kriz yillarini modellemek i¢in kukla
degiskenden olugmaktadir. Tahmin edilecek model Denklem 6.11°de, modelden elde

edilen tahmin sonuglari ise Tablo 6.5’de gosterilmistir.
d(m) = c+ aym_q + ayme_y + byt , + bzytf_2 +ve, + pdum + ¢ (6.11)

Denklem 6.11 aracilig1 ile tahmin edilen modele yonelik beklentilerimiz, enflasyon
oran1 gecikmeleri hari¢ tiim degiskenlerin katsayilarinin pozitif deger almasidir.
Bagimli degisken enflasyon oranmin birinci farki oldugu i¢in enflasyon orani
gecikmesi (veya gecikmelerinin toplami) trendin seyrine gore isaret verecektir.
Tirkiye’de enflasyon trendi negatif deger aldig1 i¢in (Bkz: Tablo 6.4) enflasyon

orant gecikmesinin katsayisinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Tablo 6.5
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incelendiginde enflasyon orani gecikmelerinin katsayilarmin toplami (—0.66 + 0.27 =
—0.39) beklendigi gibi negatif ¢ikmig ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ayrica doviz kuru degisim oraniin katsayisi da beklenen isarete sahip ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Ulusal ¢ikt1 acig1 degiskeninin katsayisi beklenen isarete sahip
olmasina karsin istatistiksel olarak anlamsizdir. Kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskeninin
katsayisi ise hem ters isarete sahip hem de anlamsiz olarak tespit edilmistir. Buna
gore adaptif beklentiler varsayimi altinda enflasyondaki degisim, ne ulusal ¢ikt1 acig1

ne de kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskenleri tarafindan agiklanabilmektedir.

Tablo 6. 5: Geriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi Tahmin Sonuclarn (a)

Denklem 6.11
c 1.73 (0.68)2
Ty q -0.66 (0.07)2
T,y 0.27 (0.07)2
yi, 0.02 (0.10)
3’{_2 -0.12 (0.43)
e, 0.26 (0.04)2
dum®492-01q2 1.44 (3.36)
Adj. R? 0.6490
JB 6.70 (0.03)
Q(4) 2.5877 (0.629)
SC LM(4) 4.42(0.35)
WH 2217 (0.44)

a: %1 diizeyinde anlamli, b : %5 diizeyinde anlamli, c: %10 diizeyinde anlaml..
(Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir)
JB: Jarque Bera / Q: Q-Stat / SC LM: Serial Correlation LM / WH: White Heteroscedasticity
(Parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir).

Denklem 6.11°de yer alan ulusal ¢ikt1 agigmm iki dénem geg¢mis degeri (y2,)
yerine ulusal ¢ikt1 agiginin cari degeri (y&) bagimsiz degisken olarak kullanildiginda
tahmin edilecek model Denklem 6.12°deki gibi olacaktir. Tahmin sonuglar1 Tablo

6.6’da sunulmustur.
d(my) =c+ ame_q + ayme_y + b1yf + bzytf_2 +vye; + pdum+¢  (6.12)

Denklem 6.12°ten elde edilen tahmin sonuclar1 incelendiginde enflasyon orani
gecikmeleri ve nominal doviz kuru degisim oranmin yaninda, ulusal ¢ikt1 agigmin

katsayisinin da beklendigi gibi pozitif isarete sahip oldugu ve istatistiksel olarak
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anlamh ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore ulusal ¢ikt1 agiginda meydana gelecek
%1°lik bir artis yurti¢ci enflasyon oranmi % 0.20 arasinda artiracaktir; ya da tersi.
Kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeninin katsayisi ise beklenenin aksine yine negatif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Buna gore beklentilerin adaptif oldugu
modelde kiiresel kaynak kullanimimnin yurti¢i enflasyon orani iizerinde agiklayiciligi

bulunmamaktadir.

Tablo 6. 6: Geriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi Tahmin Sonuclar (b)

Denklem 6.12
c 1.52 (0.67)°
T q -0.64 (0.07)2
Ty 0.26 (0.07)z
yd 0.20 (0.10)°
v, -0.05 (0.41)
e 0.25 (0.04)
dum?®*12-01q92 3.98 (3.51)
Adj. R? 0.6668
JB 6.12 (0.04)
Q(4) 4.0198 (0.403)
SC LM(4) 5.83 (0.21)
WH 20.94 (0.52)

a: %1 diizeyinde anlamli, b : %5 diizeyinde anlamli, c: %10 diizeyinde anlaml:.
(Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir)
JB: Jarque Bera / Q: Q-Stat / SC LM: Serial Correlation LM / WH: White Heteroscedasticity
(Parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir).

Onceden de belirtildigi gibi Geriye Doniik Phillips Egrisi, Lucas’in (1972)
elestirilerine maruz kalmis ve giliniimiizde merkez bankalarinin kredibilitesinin
Olciilebilmesi agisindan uygun olmayan bir model olarak kabul edilmektedir. Bu
eksikligin giderilmesi i¢in merkez bankalarinin kredibilitesinin 6l¢ilisii olarak

enflasyon beklentisi modele dahil edilmistir.

6.2.2 Model 2: ileriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi insanlarin  bekleyislerinin  sekillendirilmesi
araciligiyla para politikasimin olusturulmasini ifade ettigi i¢in enflasyon modellerinde

merkez bankalarmin kredibilitesini ifade eden enflasyon bekleyislerinin de yer
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almas1 zorunlulugu bulunmaktadir*®®. Fiyatlarin kisa dénemde yapiskan oldugu ve
beklentilerin rasyonel oldugu durum, ileriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi ile
karstmiza c¢ikmaktadir. Bu egriye Yeni Keynesyen Phillips Egrisi adi da
verilmektedir. ileriye Déniik Phillips Egrisi Modeli, Roberts (1995), Mankiw ve Reis
(2002), Gerlach ve Svensson (2003) ve Roberts (2006) tarafindan yapilan ¢alismalara

dayanmaktadir®’.

T =c+mi, +PyL,+ve + & (6.13)

Denklem 6.13 genel anlamdaki Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ni gostermektedir.
Buna gore enflasyon oranmi etkileyen degiskenler; TCMB’nin kredibilitesini
gostermesi agisindan enflasyon orani beklentisi, ¢ikt1 acig1 degiskeninin bir donem
gecikmesi ve Tiirkiye’nin kiiciik ve disa acik bir ekonomi olmasi sebebiyle nominal
doviz kurundaki degisim oramidir. Merkez bankasinin kredibilitesini gosteren
enflasyon beklentisi, ekonomik birimlerin rasyonel davranis sergiledigini
gostermektedir. Mankiw ve Reis (2002) ekonomik birimlerin beklentilerinin tam
rasyonel olmadigini, sadece belli bir kisminin rasyonel beklentilere (RE) sahip

228

oldugunu ifade etmislerdir Bu durumda merkez bankasmin kredibilitesini

gosteren degisken Denklem 6.14’deki gibi olmaktadir.
mé = prfi + (1= p)mey (6.14)
Denklem 6.14°1i Denklem 6.13°de yerine yazarsak;

Ty =c+ P”ffl + (1 —-p)meq + .Byéi—l +ye + & (6.15)

2% Enflasyon beklentisi, enflasyon oranmm t + 1 dénemindeki degerini ifade etmektedir. Tiirkiye’de
enflasyon beklentisi verisi yayinlanmaktadir (TCMB tarafindan hesaplanan Enflasyon Beklentisi
Anketi ile ve CNBC-E tarafindan Tiiketici Giiven Endeksi araciligiyla). Ancak bu verilerin
degiskeninin tahmin dénemi agisindan ¢ok fazla geriye gitmemesi, ¢alismada enflasyon oraninimn ¢ +
1’deki degerinin kullanilmasini zorunlu kilmustir.

7 Gerlach ve Svensson (2003) tarafindan ele alman model 7., = ¢ + MEpape + BYE + Az + €04q
seklindedir. Buna gore enflasyon, bir dnceki donemde belirlenen enflasyon beklentilerinin, gegmis
donem ¢ikt1 agiginin ve dissal degiskenlerin bir fonksiyonudur. Enflasyon beklentisi ise merkez
bankasinin belirlenen dénem i¢in enflasyon hedefinden ve bir 6nceki donemin enflasyon sapmasindan
etkilenmektedir 7/, = fi¢4q + a(mw, — ;). Daha detayli bilgi i¢in Bkz: Gerlach, Stefan, Svensson,
Lars E. O. “Money and Inflation in the Euro Area: A Case for Monetary Indicators”, Journal of
Monetary Economics 50, (2003): 1649-1672

2 Mankiw and Reis, (2002): 1295-1328. Ayrica Jeff Fuhrer, George Moore, “Inflation Persistence”,
Quarterly Journal of Economics, 110, (1), (1995): 127-159 ve Christiano, Eichenbaum ve Evans
(2005) tarafindan yapilan teorik modellerde p katsayisinin % oldugu varsayilmistir (p = 1/2). Boivin
ve Giannoni (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada ise bu varsayimi destekleyecek ampirik bulgulara
ulasilmistir.
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Clarida, Gali ve Gertler (2000) tarafindan yapilan ¢alismada rasyonel bekleyislerin
oldugu bir ekonomik yapida, ¢ikt1 acig1 beklentisinin cari ¢ikt1 tizerinde etkili oldugu
belirtilmistir’®. Buna ek olarak tarafimizca kiiresel ¢ikt1 acigmin da bir donemlik
gecikme ile dis ticaret kanali araciligiyla cari ¢ikti acigi lizerinde etkili oldugunu

disiinmekteyiz. Bu durumda cari ¢ikt1 acig1 denklemi;

v = ayd, +9y., (6.16)
Bu esitligi bir donem gegmise gore yeniden diizenlersek;

y&, =ayd + 9y, (6.17)
Denklem 6.17°yi Denklem 6.15°de yerine yazarsak;

e = ¢+ prffy + (L= pImey + Blayd + 9yL,) +ve + & (6.18)
Denklemi diizenlersek;

M =c+pnff + (1= p)me_y + ay8 + azytf_z tyve+é& (6.19)
[a, =L.avea, =[(.9]

Denklem 6.19°’a gore enflasyon oranini belirleyen unsurlar enflasyon beklentisi,
enflasyon oraninin gecikmesi, ulusal ¢ikt1 agiginin cari degeri, kiiresel ¢ikt1 agiginin
iki donem gecikmesi ve nominal doviz kuru degisim oramidir. Ayrica kriz
donemlerini elemine etmek i¢in yine kukla degisken kullanilmistir. Tahmin edilecek
Ileriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi modeli Denklem 6.20°de, tahmin

sonuclar1 ise Tablo 6.7°de gdsterilmistir.
d(my) = ¢ + prRE + (1 — p)me_q + ayy@ + apy/ , + ve, + @dum + &, (6.20)

Tablo 6.7 incelendiginde ulusal cikti a¢ig1 ve kiiresel ciktr a¢igi katsayilarinin
anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum kiiresel ¢ikt1 agiginm yurti¢i enflasyon
oraninin degisimi iizerinde aciklayiciliginin bulunmadigini gostermektedir. Diger

degiskenler incelendiginde ise merkez bankasmnin kredibilitesini gosteren enflasyon

22 Clarida, Gali ve Gertler (2000) tarafindan yapilan ¢alismada ekonomide kisa dénemde fiyatlarin
yapiskan ve beklentilerin rasyonel oldugu bir durumda cari donem ¢ikti agiginin beklenen ¢ikti

agigindan etkilendigi formiile edilmistir y& = E[y&192,] — i(rt — E[myy1|02;]. Daha detayll bilgi
i¢in Bkz: Richard Clarida, Jordi Gali, Mark Gertler. “Monetary Policy Rules and Macroeconomic
Stability”, Quarterly Journals of Economics, 65/1, (2000): 147-180
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bekleyislerinin katsayisinin beklenen isarete sahip oldugu ve anlamli c¢iktigi
goriilmektedir. Buna gore enflasyon beklentisinin %1 artmasi durumunda cari
enflasyon %0.21 aracaktir. Ayn1 sekilde enflasyon orani gecikmesi ve nominal doviz
kurundaki degisim orani da beklenen isarete sahip ¢ikmis ve anlamli bulunmustur.
Buna gore enflasyon gecikmesindeki %]1°lik degisim %0.59, nominal déviz

kurundaki %1°lik degisim ise %0.22 etkilemektedir.

Tablo 6. 7: Tleriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi Tahmin Sonuclar (a)

Denklem 6.20
c 183 (0.70)°
i1 021 (0.08)°
_ 1059 (0.07)°
yd 0.14 (0.10)
v 0.04 (0.42)
e, 0.22 (0.05)a
dum®492-01q2 4.45 (3.83)
Ad. R? 0.6396
B 6.7 (0.03)
Q(4) 5.2492 (0.293)
SC LM(4) 7.27(0.12)
WH 27.78 (0.18)

a: %1 diizeyinde anlamli, b : %5 diizeyinde anlamli, c: %10 diizeyinde anlaml..
(Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir)
JB: Jarque Bera / Q: Q-Stat / SC LM: Serial Correlation LM / WH: White Heteroscedasticity
(Parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir).
Gnan ve Valderrama (2006) kiiresel talep faktorlerinin yurtici enflasyon orani
iizerindeki etkisini arastirmak i¢in kiiresel cikti acigi yerine, aciklayicit degisken
olarak kiiresel ¢ikt1 agigmmn ulusal ¢ikti agigmdan farkmi kullanmistir™°. Buna gore
kiiresel ¢ikt1 agig1 ile ulusal ¢ikt1 agig1 arasindaki fark biiylidiikkce, 6rnegin yurtici
talep sabitken kiiresel talep artinca, yurtici enflasyon orani yukari yonli hareket

etmektedir. Bu nedenle ¢ikt1 aciklar1 farki degiskeninin isaretinin pozitif ¢ikmasi

beklenmektedir. Cikt1 aciklar1 fark: asagidaki gibi ifade edilebilir.

§
vl =yl —yg 6.21)

2 Gnan and Valderrama, (2006): 46
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Yeni kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskenini Denklem 6.20°de yer alan kiiresel ¢ikt1 agigi ile
degistirirsek tahmin edilecek model Denklem 6.22°deki gibi olur. Tahmin sonuglar1

ise Tablo 6.8’de sunulmustur.
d(my) = ¢+ prffy + (1= p)meoy + ayy8 + azytd—ig + ve, + ¢dum + & (6.22)

Tablo 6. 8: Ileriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi Tahmin Sonuclan (b)

Denklem 6.22
c 1.66 (0.68)2
T 0.21 (0.08)
Ty q -0.58 (0.07)2
yd 0.26 (0.11)
v 0.21(0.10)°
e 0.23 (0.05)
dum®*42.01q2 6.01 (3.80)
Adj. R? 0.6579
JB 8.34 (0.01)
Q(4) 5.6065 (0.231)
SC LM(4) 759 (0.10)
WH 24.39 (0.32)

a: %1 diizeyinde anlamli, b : %5 diizeyinde anlamli, c: %10 diizeyinde anlaml..
(Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir)
JB: Jarque Bera / Q: Q-Stat / SC LM: Serial Correlation LM / WH: White Heteroscedasticity
(Parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir).

Tablo 6.8 incelendiginde gerek ulusal gerekse de kiiresel ¢ikt1 agiginin katsayilarmin
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 ve beklendigi gibi pozitif isarete sahip oldugu
goriilmektedir. Buna goére ulusal ¢ikt1 agigindaki %1°lik bir artis enflasyon
degisimini %0.26 oraninda artiracaktir. Benzer bir sekilde ¢ikt1 agiklar1 farkinda
meydana gelecek %1°lik bir artis, enflasyon degisimini %0.21 oraninda artiracaktir,
ya da tersi. Dolayisiyla Denklem 6.22 ile tahmin edilen model araciliiyla kiiresel
¢ikt1 agigmin, yurtici enflasyon oraninin degisimi iizerinde etkili oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Modeldeki diger degiskenler incelendiginde enflasyon orani beklentisi,
enflasyon orani gecikmesi ve nominal doviz kuru degisim oraninin da beklenen
isarete sahip ve anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore enflasyon beklentisinin
enflasyon siirprizine etkisi 0.21 puan, enflasyon gecikmesinin etkisi 0.58 puan, doviz

kurundaki degisim oranmin etkisi ise 0.23 puan olmaktadir. Kukla degiskenin de
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anlamli oldugunu, verilerin normal dagildigin1 ve artiklarda korelasyon tespit

edilmedigini de Tablo 6.8 araciligiyla gormek miimkiindiir.

Tootell (1998) yurtici fiyat diizeyinin ve enflasyon oraninin ticarete konu olan ve
olmayan mallar olmak iizere iki gruptan olustugunu, kiiresel faktdrlerin daha ¢ok

ticarete konu olan mallar iizerinde (daha) etkili olmasi gerektigini belirtmistir®’
cpi _ T NT
m, =pn; + (11— p)m, (6.23)

Denklem 6.23 tiiketici fiyat endeksinin (ntp ), ticarete konu olan (7]) ve olmayan
mallarm (7)) aguhkli toplamindan olustugunu ifade etmektedir™>. Denklem

6.22°de yer alan modeli ticarete konu olan mallar i¢in yeniden yazdigimizda tahmin

edilecek model Denklem 6.24°deki gibi olur.
d(nl) =c+ pm,q T(RE) 4 A-p)nl, +ayt + azydlf + ye, + pdum + & (6.24)

Kiiresel faktorlerin ticarete konu olan mallarin enflasyon orani iizerinde agiklayici
giice sahip olmasi beklenmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin fiyat
gelismelerinin ise daha ¢ok yurti¢i liretim diizeyinden etkilenmesi beklenmektedir.
Bu nedenle bagimli degiskenin ticarete konu olmayan mallarin enflasyon orani
olmas1 durumunda kiiresel c¢ikt1 acigmin katsayisinin  anlamsiz  ¢ikmasi
beklenmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin enflasyon orani i¢in tahmin
edilecek model Denklem 6.25°de ifade edilmistir. Denklem 6.24 ve 6.25’in tahmin

sonuglar1 Tablo 6.9’da sunulmustur.
d(md") =c+ pryq NTRE) L (1 — p)rcT, + ayyd + azydlf + ye, + pdum + &, (625)

Bagimli degiskenin ticarete konu olan mallarin enflasyon orani oldugu Denklem
6.24°den elde edilen bulgular, hem ulusal hem de kiiresel faktorlerin ticarete konu
olan mallarin enflasyon orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Denklem 6.22°de 0.21 olarak tahmin edilen kiiresel ¢ikt1 agigmin
katsayis1 Denklem 6.24°de beklendigi gibi daha yiiksek (0.31) tahmin edilmistir. Bu
durum kiiresel faktorlerin ticarete konu olan mallarin fiyat gelismeleri lizerinde daha

fazla etkili oldugunu gostermektedir. DoOviz kuru degisim oraninin etkisine

! Tootell, (1998): 22 )
2 Tiirkiye’de 2003 baz yilina dayanan Tiiketici Fiyat Endeksi’nde (TUFE) yer alan ticarete konu olan
mallarm agirligi %71.94, ticarete konu olmayan mallarin (hizmetlerin) agirligi ise %28.06°dir.
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bakildiginda ticarete konu olan mallarin enflasyon orani denkleminde 0.27, ticarete
konu olmayan mallarin enflasyon orani denkleminde 0.22 olarak gergeklesmistir.
Dolayisiyla doviz kuru degisim oraninin ticarete konu olan mallarin enflasyon orani
iizerinde daha fazla agiklayici glice sahip oldugunu séylemek dogrudur. Denklem
6.25 ise bagiml degisken olarak ticarete konu olmayan mallarin enflasyon oraninin
alindig1 modeldir. Tahmin sonucunda beklendigi gibi ticarete konu olmayan mallar

ile kiiresel talep faktorleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 6. 9: Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar i¢cin Tahmin Sonuglar

Denklem 6.24 Denklem 6.25
c 2.14 (0.84)2 c 2.25(0.83)2
m 0.17 (0.09)° oV TRE) 023 (0.08)°
!, -0.63 (0.07)2 VT -0.64 (0.07)2
yd 0.33(0.15)0 yd 0.13(0.13)
y 0.31(0.14)° y 0.06 (0.12)
e 0.27 (0.06)2 e 0.22 (0.06)2
dum?®492-01q2 8.69 (5.06)° dum?®492-01q2 448 (4.44)
Adj. R? 0.6408 Adj. R? 0.5827
JB 9.49 (0.00) JB 19.42 (0.00)
Q(4) 5.5776 (0.233) Q(4) 14.070 (0.07)
SC LM(4) 8.31(0.10) SC LM(4) 19.25 (0.00)
WH 28.27 (0.16) WH 17.20 (0.75)

a: %1 diizeyinde anlamli, b : %5 diizeyinde anlamli, c: %10 diizeyinde anlaml..
(Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir)
JB: Jarque Bera / Q: Q-Stat / SC LM: Serial Correlation LM / WH: White Heteroscedasticity
(Parantez igerisindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir).
6.3 Tiirkiye’de Yurtici Enflasyon Oraninin Ulusal Kaynak Kullanimina Olan
Duyarlihg:: Kalman Filtresi Algoritmas1 ile Katsayilarin Zaman

Icerisindeki Degisiminin (TVP) incelenmesi

5. Bolim’de belirtildigi gibi Tiirkiye’de enflasyon dinamigi 6nemli 6lgiide degisim
gostermistir. Bu degisim, yurtici enflasyon oraninin yurtici kaynak kullanimma olan
duyarhiligin1 da etkilemis olabilir. Bu etkiyi gorebilmek i¢in Kalman Filtresi
algoritmasi kullanilarak ulusal ¢ikt1 agig1 degiskeninin katsayilarmin zaman igindeki
degisimi izlenecektir. Kalman Filtresi algoritmasi, en kiiclik kareler yonteminden

farklh olarak tek bir katsay1 tahmini yerine, her bir yil i¢in ayr1 bir katsay1 tahmini
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yapmaktadir. Tahmin edilen katsayilarin zaman i¢indeki degisimini gosteren bu

yontem, ayn1 zamanda enflasyon dinamigindeki degisiklikleri de ortaya koymaktadir.

En kiiclik kareler yontemiyle yapilan tahmin sonucunda (Denklem 6.22) ulusal ve
kiiresel ¢ikt1 agig1 katsayilarmnin beklenen isarete sahip oldugu ve istatistiksel olarak
anlaml ¢iktig1 tespit edilmisti. Ticarete konu olan mallarin enflasyon oraninindaki
degisimin bagimli degisken oldugu Denklem 6.24 ile elde edilen tahmin sonuclar1 da
benzer durumu icermektedir. Calismanmn bu alt bolimiinde Denklem 6.22 ve
Denklem 6.24 araciligi ile ulusal ¢ikti a¢igir degiskeninin katsayilarmin zaman

icindeki degisimi izlenecektir.

6.3.1 TVP Tahmini — fleriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi (a)

En kiiciik kareler yontemi ile Denklem 6.22 i¢in yapilan tahminde bagimli degisken,
enflasyon oranindaki degisimdi. Bu denklemden hareketle TVP katsayilarinin elde

edilisinde kullanilan Kalman Filtresi spesifikasyonu asagidaki gibidir.

Spesifikasyon 1:

d(m) =c+ P”ffl + (1 -p)mq + alyéi + azytd—ig + ver + pdum + &; (6.26)
Pt = Pe-1t €t

A=p)e= A =p)e-1+ ez

Aie = Q11+ €3¢

Ayt = Qp—1 T €4

Yt = Ye-1 1 €st

e (i =1,..,5) beyaz giiriiltii (white noise) stokastik siirecini ifade etmektedir”.

Spesifikasyon 1 ile tahmin edilen modelden elde edilen ulusal ¢ikt1 agig1 katsayilari

Sekil 6.3’de sunulmustur®*.

33 Ortalamast sifir olan, normal dagilmis, otokorelasyon igermeyen stokastik terime beyaz giiriiltii adi
verilir.

2% Calismada kullanilan katsayilarin zaman igindeki degisimini tahmin etmek i¢in E-Views 6.0
programi kullanilmistir. Ancak bunun yaninda MATLAB programi ile de tahmin yapilmis ve sonuglar
kargilagtirilmistir. Her iki programla yapilan tahmin sonuglari biiyiik oranda ortiismektedir. MATLAB
programinda kullanilan tahmin kodlar1 Kara, ve digerleri (2007) makalesinde kullanilan kodlardir.
Yazarlara kodlar bizimle paylastiklari i¢in tesekkiir ederiz.
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Sekil 6. 3: Ulusal Cikt1 Acigi Katsayisi icin TVP Tahmini

Kalman Filtresi algoritmast aracihgiyla hesaplanmustir. Serinin altinda ve tstinde yer alan
degerler hata bandini temsil etmektedir.

TVP tahminleri ilk etapta hemen arzulanan sonuglar1 yakalayamamakta, ilerleyen
gozlemlerde saglikli sonug¢ verebilmektedir. Bu nedenle 1987Q1-1993Q4 arasindaki
gozlemler grafikten c¢ikarilmis, grafikte sadece 1994Q1-2007Q4 ddénemi
gosterilmistir. Serinin altinda ve lstiinde yer alan degerler hata bandini temsil
etmektedir. Sekil 6.3 ten izlenebilecegi gibi ulusal ¢ikt1 acig1 degiskeninin katsayilar1
zaman igerisinde azalis sergilemistir. Bu durum yurtici enflasyon oranmin ulusal

¢iktr acigina olan duyarliliginin zaman igerisinde azaldigini ifade etmektedir.

6.3.2 TVP Tahmini — fleriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi (b)

En kiigiik kareler yontemi ile Denklem 6.24 i¢in yapilan tahminde bagimli degisken,
ticarete konu olan mallarin enflasyon oranindaki degisimdi. Bu denklemden
hareketle TVP katsayillarmin elde edilisinde kullanilan Kalman Filtresi

spesifikasyonu asagidaki gibidir.
Spesifikasyon 2:

T(RE di
d(ntT) =c+ pnti1 ) +(1- p)ntT_l + alyf + azyt_”; + ye; + pdum + &, (6.27)

Pt = Pt-1 7+ N1t
A=p)e= A1=p)e—g + N2t

A1 = Aqe-1 T N3t
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Ayt = QAze1 + Myt
Ye = Yi-1 1+ N5t

n, (t=1,..,5) beyaz giriltii (white noise) stokastik siirecini ifade etmektedir.
Spesifikasyon 2 ile tahmin edilen modelden elde edilen ulusal ¢ikt1 agig1 katsayilar

Sekil 6.4’de sunulmustur.
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Sekil 6. 4: Ulusal Cikt1 Acig Katsayis icin TVP Tahmini

Kalman Filtresi algoritmasi araciligiyla hesaplanmistir. Serinin altinda ve istiinde yer alan
degerler hata bandini temsil etmektedir.
Sekil 6.4, ticarete konu olan mallarin enflasyon oraninindaki degisimin, ulusal ¢ikti
acigina olan duyarliliginin zaman igerisinde azaldigini gostermektedir. Gerek Sekil
6.3 gerekse de Sekil 6.4, kriz donemlerinin katsayilar lizerinde 6nemli degisiklikler
ortaya ¢ikardigini1 gostermektedir. Tiirkiye’de yasanan krizler sonucunda belirlenen
yeni politik tercihler, ekonomide yapisal degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden
olmus ve uzun donemde dis ticaretin milli gelire oraninin artmasina katki saglamistir.
Toplam arz-talep bilesenlerine ihracat ve ithalat degiskenlerinin eklenmesiyle ortaya
cikan kiiresel arz-talep yapisi, 6zellikle ticarete konu olan mallarin fiyatlarmin
kiiresel diizeyde belirlenmesine yol agmistir. Bu durum yurti¢i enflasyon orani ile
yurtici kaynak kullanimi arasindaki iliskinin azalmasina katki saglamistir. 1998
sonrasinda yasanan doniisim ve kriz, disg faktorlerin etkisini artirmis, ulusal ¢ikti

acignin katsayisi bu donemde hizla azalmistir. 2002 yili1 sonrasinda uygulanmaya
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baslanan yeni politika doneminde katsayidaki azalisin etkisinin yavaslayarak da olsa

devam ettigi goriilebilmektedir.

Yukarida yapilan analizler, kiiresellesmede meydana gelen yogunlasmanin
Tiirkiye’deki enflasyon siirecini degisime ugrattigini gostermektedir. Ulusal ¢ikt1
acig1 degiskeninin katsayisinda zaman i¢inde meydana gelen azalis, TCMB’nin kisa
vadeli faiz orani ile belirlemeye c¢aligtig1 ulusal kaynak kullanimimin enflasyonla
miicadelede yetersiz kalabilecegini gostermekte, kiiresel ¢ikti acigi degiskeninin
anlamli ¢ikmasi1 ise enflasyon modellerinde kiiresel talep gelismelerine de yer

verilmesi gerektigini ifade etmektedir.
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SONUC

Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1990’1 yillarm  basindan itibaren diinyada
uygulanmaya baslayan ve hizla yayilan bir para politikas1 stratejisidir. Bu stratejide
merkez bankalarinin kullandig1 temel para politikasi enstriimani, kisa vadeli faiz
oranidir. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz orani araciligiyla yurtici iiretim diizeyini
(ulusal ¢ikt1 agigmi) etkilemekte, iliretimde meydana gelen degisim ise enflasyon
orania yon vermektedir. Faiz orani ile ¢ikt1 a¢ig1 arasindaki iligski Taylor Kurali’'nda
viicut bulurken, ¢ikt1 agi81 ile enflasyon orani arasindaki iliski Phillips Egrisi’nin ilgi

alanma girmektedir.

Enflasyon konusu her zaman iktisat¢ilarin yakin ilgisine tabi olmustur. Gegmiste
bugiine enflasyonun nedenleri iizerine yapilan ¢alismalar, birgok ekonomik
degiskenin enflasyon orani lizerinde belirleyici oldugunu gostermistir. Ekonomilerin
yapilarinda meydana gelen degisim, enflasyonun kaynagmin da zaman igerisinde
degismesine yol agabilmektedir. Enflasyon iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde
1970’1 yillarda yasanan yiikksek enflasyon oranmin temel belirleyicisinin artan
hammadde fiyatlar1 oldugunu gostermektedir. Ayrica bu donemde enflasyon
volatilitesi ve enflasyon siiregenligi de yiiksek seyretmektedir. 1990’1 yillara
gelindiginde ise diinyada enflasyon oraninin diisiis trendine girdigi, dinamiginin de
degisime ugradigr goze c¢arpmaktadir. Son yirmi yillik siirecte birgok iilkede
enflasyon orami diisiik ve istikrarli seyretmekte, hammadde fiyatlarinin ve yurtigi
kaynak kullanim diizeyinin volatilitesi 1970’11 yillardaki gibi yiiksek olmasina
karsm, enflasyon volatilitesi diisiik seyretmekte ve enflasyon siiregenligi de
azalmaktadir. Uretim ve enflasyon volatilitesi arasinda ortaya cikan bu farklilik,
yurtici kaynak kullanim1 ile enflasyon oran1 arasindaki iligkinin yeniden

sorgulanmasina neden olmaktadir.

Enflasyon orani ile yurtigi liretim diizeyi lizerine yapilan ampirik caligmalardan
bircogu, zaman icerisinde iki degisken arasindaki iligkinin zayifladigina isaret
etmektedir. Bu caligmalarin zayiflamay1 agiklamak i¢in kullandiklar1 yaklagimlar ti¢

baslik altina toplanabilir. Birinci yaklasim konuyu enflasyon hedeflemesi stratejisiyle
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iligkilendirmektedir. Buna gore sasirtict politikalarin enflasyon oranini kontrolde
basarisizliga ugramasinin ardindan kurala dayali politikalara verilen dnemde yasanan
artis sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankalari,
gelecege doniik enflasyon hedefi agiklayarak ekonomik birimlerin gelecek enflasyon
oranina yonelik bekleyislerini sekillendirmeye c¢alismaktadirlar. Son yirmi yillik
siirecte merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini sabitleme konusunda basaril
olmasi, iiretim diizeyinde dalgalanma ortaya ¢iksa bile ekonomik birimlerin merkez
bankalarinin agiklamalarina olan giiveni etkilemeyecektir. Bu durumda enflasyon
beklentilerindeki (ve gerceklesen enflasyon oranindaki) volatilite, {iretimdeki

volatiliteden daha diisiik olmakta ve iki degisken arasindaki bag zayiflamaktadir.

Ikinci yaklasim ise enflasyon dinamiginde yasanan degisimi iyi politikadan ziyade
1yl sansa baglamaktadir. Buna gore son yirmi yillik siire¢ igerisinde ekonomilerin,
petrol ve hammadde fiyatlarindaki artis gibi dissal soklarla karsilasmamis olmasi,
enflasyon oraninda yasanan diisiik ve istikrarl seyri aciklamaktadir. 2000’1i yillarin
basindan itibaren petrol fiyatlarinda yasanan artis sonrasinda enflasyon oranlarinin
kiiresel diizeyde artig sergilemesi, bu teorinin temel destek¢isi olarak kabul

edilmektedir.

Ugiincii yaklasim ise konuyu ekonomilerde meydana gelen yapisal degisimle
aciklamaktadir. Yapisal degisime neden olan unsur ise kiiresellesme stirecidir. Buna
gore emegin, sermayenin, mallarin ve hizmetlerin iilkeler arasinda serbest dolasimini
veya dolagim oOniindeki engellerin azaltilmasini1 ifade eden kiiresellesme olgusu,
cesitli kanallar araciligi ile yurtici enflasyon orani lizerinde etkili olmaktadir. Bu
kanallardan ilki ticari kiiresellesmedir. Ulkelerin disa aciklik oraninda yasanan artisin
en onemli sonucu, toplam arz ve toplam talep bilesenlerinin i¢ine ihracat ve ithalatin
dahil olmas ile kiiresel arz ve kiiresel talebin ortaya ¢ikmasidir. Bu durum tiiketici
fiyat endeksinde yer alan bir¢ok malin fiyatinin kiiresel arz-talep kosullar1 altinda
belirlenmesine neden olmaktadir. Buna ilaveten ucuz maliyet ile {iretim yapan
iilkelerden yapilan ithalat da yurti¢i fiyatlarin artis oranmin sinirlanmasina katki
yapmaktadir. Ikinci kanal olan iiretimin kiiresellesmesinin en Onemli etkisi
sanayilesmekte olan iilkelerin kiiresel sisteme entegre olmasindan sonra artis trendine
giren kiiresel rekabettir. Kiiresel rekabet, yurticinde ithalata rakip iiretim yapan
firmalarin fiyatlar1 artrma olasiliklarmi zorlastirmakta, verimliliklerini artirmakta ve

kar marjlarim1 diisiirmektedir. Tiim bu iligkiler sonucunda fiyat artis orani lizerinde
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baski ortaya ¢ikmaktadir. Uciincii kanal olan finansal kiiresellesme ise merkez
bankalarinin parasal kontrol giiclinii zayiflatmakta ve yurtigindeki firmalarin
disaridan ucuza kredi bulabilmelerinin yolunu agmaktadir. Ayrica uygulanan yiiksek
faiz politikas1 sonucunda ulusal parada yasanan degerlenme, ithal edilen ara ve

yatirim mallarini ucuzlatarak yurtici fiyatlar tizerinde baski yapmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ulusal kaynak kullanimi ile enflasyon orani
arasindaki iliski Phillips Egrisi araciligiyla izlenmektedir. ki degisken arasindaki
iliskinin zayiflamasi, Phillips Egrisi’nin egiminin azaldigi, bir diger deyisle Phillips
Egrisi’nin yataylastigi anlamma gelmektedir. Egrinin yataylasmasimnin biri olumlu
digeri olumsuz olmak {izere etkisi bulunmaktadir. Olumlu etki, ekonomide asir1 bir
1sinma meydana gelse bile enflasyondaki artisin smirli kalacagi; olumsuz etki ise
enflasyonda ortaya ¢ikacak bir artis1 sistemin digina atmanm maliyetinin —fedakarlik
oraninin— yliksek olacagidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayicilar1 1990’l1 yillar
boyunca olumlu etkiden fayda saglamiglar, ekonomilerde hizli bliylime yasanmasina
karsin enflasyon oranlar1 diisiik ve istikrarli seyretmistir. 2000’1i yillarin basindan
itibaren ise olumsuz etki kendini gostermeye baslamistir. Enflasyon oranlar1 kiiresel
Olcekte yukar1 yonlii hareket etmis, merkez bankalarinin bu artis1 kontrolii arzulanan
zaman diliminde olamamistir. Bu durum merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
stratejisinde kullandiklar1 Phillips Egrisi denklemlerinin yeniden ele alinmasina
neden olmustur. Bu calismada Tiirkiye’de enflasyon dinamiginde meydana gelen
degisimin nedenleri kiiresellesme ¢ergevesinde sinanmaya calisilmistir. Bu konuya
gecmeden oOnce Tiirkiye’deki enflasyon dinamiginden de kisaca bahsetmek

gerekmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon orani olduk¢a uzun bir siire yiiksek diizeyde seyrettikten sonra
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis ile birlikte azalig trendi igerisine girmistir.
Enflasyon oranmnin seyrinde yasanan bu degisimin digsinda ortalama enflasyon
oraninin da zaman igerisinde azaldigini séylemek miimkiindiir. Enflasyon volatilitesi
ozellikle 1994 krizinin ardindan azalig egilimine girmis, sadece 2001 krizinde artis
gostermistir. Buna ilaveten enflasyon siiregenliginin de 1994 krizi sonrasi yapisal
kirilma yasadigini ve daha diisiik bir patikada seyretmeye basladigini belirtmek
gerekir. En dikkat ¢eken nokta ise ticarete konu olan mallarin fiyat artis oraninin
ticarete konu olmayan mallarin fiyat artis oranindan daha diisiik seyretmesidir. Bu

durum kiiresellesmenin yurtigi {iretim gelismeleri iizerinde etkili olabilecegini
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gostermektedir. Nitekim disa agiklik orani incelendiginde 1980°de %12.5 olan payin
2007°de %53.3¢e yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica sanayilesmekte olan iilkelerden
yapilan ithalatm 1996’da %11.94 oldugu, 2007 yilinda ise %32.55’e yiikseldigi
goriilmektedir. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarmin
sanayi iiretim endeksine oraninda yasanan hizli artig da {iretimin kiiresellesmesinin
ve finansal kiiresellesmenin yogunlastigina isaret etmektedir. Tiim bu gelismeler,
kiiresellesme diizeyinde meydana gelen artisin Tiirkiye’de yurti¢i fiyatlar tizerinde

etkili olabilecegi diislincesini ortaya ¢ikarmustir.

Caligmada iki temel soru sorulmaktadir: (1) Kiiresel kaynak kullanim diizeyi, yurti¢i
enflasyon orani lizerinde etkili midir? (2) Yurti¢i enflasyon oraninin ulusal kaynak
kullanimina olan duyarlilig1 azalmakta midir? Birinci sorunun cevabi Genigletilmis
Phillips Egrisi modeli araciligiyla verilmeye calisilmis, modele eklenen kiiresel ¢ikt1
acig1 degiskeni ile yurtdisi liretim gelismelerinin yurtici enflasyon orani iizerindeki
etkisi smnanmistir. Kiresel ¢cikt1 agig1 degiskeni iki farkl sekilde elde edilmistir. Birincisi
dis ticaret yapilan llkelerin bireysel cikt1 agiklarinin birlestirilmesiyle olusan kiiresel
ciktr acigr ikincisi kiresel ¢cikti aciginin ulusal ¢ikti agigindan ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen ¢ikti aciklari farkidir. Ikinci sorunun cevabi ise Kalman Filtresi algoritmasi
yardimiyla verilmeye c¢alisilmig, tahmin edilen Genigletilmis Phillips Egrisi
modelinde yer alan ulusal c¢ikti acig1 katsayisinin zaman igerisindeki degisimi
incelenerek yurtici enflasyon orani ile iliskisinin degisip degismedigi goriilmeye

calisiimastir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi onceden de belirtildigi gibi Phillips Egrisi
aracilifiyla islemektedir. Caligmada iki farkli Phillips Egrisi modeli kullanilmistir.
Birinci model Geriye Doniik Genisletilmis Phillips Egrisi’dir. Bu modele geriye
doniik denmesinin nedeni, enflasyon oram1 gecikmelerinin modelde bagimsiz
degisken olarak yer almasidir. Adaptif beklentiler varsayimi nedeniyle yogun
elestirilerine neden olan bu model araciligiyla yapilan tahmin sonucunda ne ulusal
cikt1 agigmin ne de kiiresel ¢ikti a¢iginin yurtici enflasyon oranindaki degigimi
aciklamada basarili olabildigi goriilmiistiir. Ikinci model ise Ileriye Déniik
Genigsletilmis Phillips Egrisi’dir. Bu model merkez bankalarinin kredibilitesini igeren
enflasyon bekleyislerinin yer aldigini modeldir. Yapilan tahmin sonucunda yine
ulusal ve kiiresel ¢ikt1 agiklarinin enflasyon oranindaki degisimi aciklamada basarisiz

oldugu goriilmiistiir. Daha sonra ise modelde kiiresel faktorleri temsil etmesi
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bakimindan ¢ikt1 aciklar1 farki bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu sekilde
tahmin edilen Ileriye Déniik Genisletilmis Phillips Egrisi’nin Tiirkiye’deki enflasyon
orani degisimini agikladig1 ve tiim degiskenlerin beklenen isarete sahip oldugu ve
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore ulusal ¢ikt1 agiginda ve
ciktr agiklar1 farkinda meydana gelen %1°lik bir artis, yurtici enflasyon oranmin
sirastyla %0.26 ve %0.21 oraninda artmasmna neden olmaktadwr. Enflasyon
beklentilerinin %1 artmasi yurti¢i enflasyon oranini %0.21 artirirken, nominal doviz
kurunda meydana gelecek %1’lik bir degisimin yurti¢i enflasyon iizerindeki etkisi ise
%0.23’tlir. Modelde kriz yillarmi (1994:Q2 ve 2001:Q2) elemine etmek i¢in kukla

degisken kullanilmis ve bu degisken de anlamli ¢ikmastir.

TUFE sepetinde yer alan mallar ticarete konu olan ve olmayan mallar olmak iizere
iki gruptan olusmaktadir. Tiirkiye’nin 2003 baz yilli TUFE sepeti incelendiginde
sepette yer alan mal ve hizmetlerin %71.94’linlin ticarete konu olan mal ve
hizmetlerden olustugu goriilmektedir. Kiiresel faktorlerin ticarete konu olan mallar
iizerinde daha fazla etkide bulunmasi beklendiginden ayni model bu kez ticarete
konu olan mallarin enflasyon oranindaki degisimi agiklamak i¢in kullanilmistir.
Yapilan tahmin sonucunda katsayilarin beklendigi gibi daha yiiksek deger aldigi
tespit edilmistir. Buna gore kiiresel kaynak kullanim diizeyinde meydana gelen
%1°lik bir degisme yurti¢i enflasyon oranmin %0.31 oraninda degisim gostermesine
neden olmaktadir. Bu katsay1r bagimli degiskenin enflasyon orani oldugu durumda
elde edilen 0.21 katsayisindan daha yiiksektir. Elde edilen bu bulguya gore kiiresel
faktorlerin ticarete konu olan mallarin fiyat artis orani iizerinde daha etkili oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Kiiresellesmenin Tiirkiye’deki yurtici enflasyon orani lizerinde agiklayiciliginin
bulunmasi, bir diger husus olan yurti¢i enflasyon orani ile ulusal kaynak kullanimi
arasindaki iligkinin seyrinin arastirilmasmi zorunlu kilmistir. Bu amacgla Kalman
Filtresi algoritmas1 kullanilarak, Phillips Egrisi denkleminde yer alan ulusal ¢ikt1
acig1 degiskeninin katsayisinin zaman igerisindeki degisimi izlenmistir. Buna gore
katsaymin degeri 1994 yilinda 0.65 diizeyinde iken 2007 yilinda bu deger 0.37’ye
gerilemistir. Bu durum Phillips Egrisi’nin zaman igerisinde yataylastigma isaret
etmektedir. Benzer bir durum bagimli degiskenin ticarete konu olan mallarin

enflasyon orami oldugu modelde de goriilmektedir. Phillips Egrisi’nde meydana
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gelen bu yataylagsma, merkez bankasinin enflasyonu bir puan diisiirmek icin daha

fazla ¢ikt1 a¢1g1 yaratmak durumunda kaldigini gostermektedir.

Phillips Egrisi’nin yataylagsmasmin iktisat politikasi agisindan iki sonucu vardir.
Bunlardan birincisi enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulamadaki etkinliginin
giderek azalmasidir. Onceden de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinde
temel para politikas1 enstriimani kisa vadeli faiz oranidir ve merkez bankalar1 faiz
orani ile iiretim diizeyini, Uretim diizeyi araciligi ile de yurti¢i enflasyon oranini
etkilenmektedir. Phillips Egrisi’nin yataylagsmasi sonucu lretim diizeyi ile yurtigi
enflasyon orani arasindaki duyarlilik iliskisinin zayiflamasi, merkez bankalarmin
yurti¢i enflasyon oranini etkilemek i¢in daha fazla ¢ikti agig1 yaratmak durumunda
kalmasina neden olmaktadwr. Bu durum ozellikle enflasyon oranmin yiikselme
egiliminde oldugu donemlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalar1 artan
enflasyon oranini kontrol altina almak i¢in faiz oranini, Phillips Egrisi’nin nispeten
daha dik oldugu duruma goére daha fazla artrmak durumundadirlar. Bir diger deyisle
yurti¢i enflasyon oraninda ayni oranda iyilesme saglamak i¢in daha fazla tiretim agig1

yaratmak durumundadirlar.

Phillips Egrisi’nin yataylagsmasmin iktisat politikas1 acisindan ikinci sonucu ise kisa
vadeli faiz oranlarmin etkinligi iizerinedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde
merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranmi belirlerken Taylor Kurali’'ndan
faydalanmaktadirlar. Buna gore gergeklesen enflasyon oraninin beklenen enflasyon
oranmni agmasit durumunda ve gerceklesen ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyini
asmast durumunda merkez bankalar1 ekonomideki talebi sogutmak i¢in kisa vadeli
faiz oranmni yiikseltmektedir. Yurtici enflasyon oranini kontrol altinda tutmak icin
daha fazla ¢ikt1 agig1 yaratilmak istenmesi, bir sonraki adimda kisa vadeli faiz
oranlarinin da Phillips Egrisi’nin nispeten daha dik oldugu duruma gore daha yiiksek
olmasmna neden olmaktadirr. Bu durum enflasyon oranini kontrol altina alma
maliyetinin siirekli olarak yiiksek seyretmesine neden olmaktadir. Ozellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen sanayilesmekte olan iilkelerde kisa vadeli
faiz oranlarinin sanayilesmis iilkelere nazaran nispeten daha yiliksek seyretmesi ve
uzunca bir siire arzulanan diizeylere diisliriilememesi bu durumun bir sonucu olarak
gortlebilir.

Phillips Egrisi’nin yataylasmasinin disinda kiiresellesme de iktisat politikalari

acisindan Onemli sonucglar dogurmaktadir. Bu sonucglardan birincisi merkez
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bankalarinin yurti¢i enflasyon oranini kontrol altina almak i¢in kullanmis olduklar1
enflasyon modellerinin yeniden ele almmasmin gerekliligi iizerinedir. Kiiresel
faktorlerin yurtici enflasyon orani lizerinde agiklayiciliginin bulunmasi, merkez
bankalar1 tarafindan kullanilan Phillips Egrisi modellerinin, kiiresel faktoérlerin
dogrudan etkisini gosteren kiiresel ¢ikt1 acig1 degiskeni ile genisletilmesi gerektigini
gostermektedir. Ayrica merkez bankalarmin insanlarin beklentilerini sekillendirmek
icin belirlemis olduklar1 enflasyon hedefi de kiiresel iiretim gelismelerine paralel
olarak yeniden belirlenmelidir. Kiiresel talep kosullarinin yiiksek oldugu donemlerde
enflasyon hedefi nispeten daha yiiksek, diisilk oldugu donemlerde ise daha diisiik

belirlenmelidir.

Kiiresellesmenin iktisat politikas1 agisindan bir diger etkisi enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisini zayiflatmasi izerinedir. Daha dnceden de belirtildigi gibi ticari
aciklik derecesinde yasanan artig, toplam arz ve toplam talep bilesenlerinin igerisine
ithracat ve ithalatin dahil olmasmna neden olarak mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
kiiresel arz-talep kosullarinda belirlenmesine neden olmaktadir. Merkez bankasi
ornegin yurtici talebi bask1 altina almak i¢in kisa vadeli faiz oranlarim yiiksettiginde
tiikketiciler malin benzerini yurtdisindan ithal ederek temin etmekte, talep baski
altinda tutulamamakta, sadece tiikketim kompozisyonu degismektedir. Yine benzer bir
sekilde faiz oranlarindaki artis ile yurtigindeki kaynak kullanimi kontrol altinda
tutulmaya calisilirken firmalar ara ve yatwrim mallarm1 disaridan ithal ederek
iretimlerini gerceklestirmeye devam etmektedirler. Benzer bir sekilde dis talep
kosullar1 da merkez bankasi politikalarindan bagimsiz olarak belirlenmektedir.
Uretimin kiiresellesmesinde yasanan artisin sonucu olarak diisiik maliyetle iiretim
yapan llkelerden yapilan ithalat diizeyinde yasanan artis da yurtici fiyat gelismeleri
iizerinde etki gostermektedir. Hem ticaretin hem de iretimin kiiresellesmesinin
etkisi, yurtici fiyat gelismelerinin dis faktorlere bagimliligmin artmasi noktasinda

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ticari kiiresellesme ve liretimin kiiresellesmesinin etkisi Phillips Egrisi’nin egiminde
kendini gosterirken finansal kiiresellesenin etkisi kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlenmesinde karsimiza c¢ikmaktadir. Gliniimiizde uzun vadeli faiz oranlari,
kiiresel likidite tarafindan belirlenir olmaktadir. Ozellikle dis ticaret fazlasi veren
sanayilesmekte olan tilkelerde biriken doviz rezervleri, bu lilkelerden diinyanin diger

bolgelerine cok diisiik faizle kredi verilmesine neden olmaktadir. Bu durumda
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merkez bankalar1 yurti¢i talebi baski altinda tutmak icin kisa vadeli faiz oranlarini
yiikseltse bile, yurtigindeki firmalar yurtdisindan hem daha ucuz hem de daha uzun
vadeli kredi bulabilme imkénma sahip olduklari i¢in uygulanan politika arzulanan
sonuclar1 vermemektedir. Finansal kiiresellesmenin bir diger etkisi ise esnek kur
sisteminin yapis1 araciligiyla gerceklesmektedir. Disaridan iilkeye giren doviz
miktarinin serbest olmasi, merkez bankalarmnin iilke icerisindeki parasal kontrol
giliciinii zayiflatmaktadir. Para arzinin dis kosullara bagimli hale gelmesi, yurtici
iretim gelismeleri ile yurtici enflasyon orani arasindaki iligkinin de zayiflamasina

neden olmaktadir.

Kiiresellesme siirecinde yasanan artis sonucunda yurtdisi iiretim gelismeleri ile
yurti¢i enflasyon orani arasindaki iliskinin giderek giiglenmesi, kanimizca 6nemli bir
muhtemel sonucun dogmasma neden olacaktir. Bu sonu¢ ulusal merkez bankalar1
arasinda bir koordinasyon mekanizmasini olusturulmasidir. Kiiresellesme ile
birlikte {lkelerin {iretim gelismelerinin  paralellik  gostermeye baslamasi,
ekonomilerde yasanacak soklarin biiylik oranda ortaklagsmasima neden olmaktadir. Bu
ortaklagma, uygulanacak para politikalarinin da ortaklasmasinin yolunu agabilecektir.
Merkez bankalar1 olusturulacak bir koordinasyon mekanizmasi ile ortak hareket
ederek bir iilkede uygulanan politikanin diger lilkeler lizerinde olumsuz bir etkiye
neden olmasini engelleyebilir duruma gelebilecektir. Temel islevi uluslararasi parasal
diizenlemeleri gergeklestirmek olan IMF’nin misyonunu tamamladigma dair
goriiglerin iktisatgilar arasinda yayginlagsmasi, bu kurumun pozisyonunun merkez

bankalarinin koordinasyonunu saglama yoniinde degismesinin yolunu acabilecektir.
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EKLER

EK 1: Calismada kullanilan veriler

Enflasyon Ticarete Konu Olan | Ticarete Konu Ulusal Kiiresel Nominal Déviz
Orani Mallar Enflasyon | Olmayan Mallar (}lk’fl QIkEI Kuru
Orani Enflasyon Orani Acigi Acigi

1987Q1 NA NA NA -0.962677 -1.5429 NA
1987Q2 | 7.74965 8.197321 7.87628 -0.091091 -0.8107 6.835053
1987Q3 | 9.42922 11.58959 5.427656 0.642858 -0.6401 9.426682
1987Q4 | 16.5268 15.4826 17.4047 4.709568 -0.2672 12.31489
1988Q1 | 23.44169 25.60128 12.77955 3.35063 -0.2515 19.72851
1988Q2 | 14.14257 15.04579 13.71245 0.374797 -0.4127 11.66761
1988Q3 | 13.0244 12.93465 12.27787 -0.735538 0.0186 11.67083
1988Q4 | 11.36919 11.84601 12.12558 -2.449283 0.2011 18.72183
1989Q1 | 12.01076 12.94934 11.97123 -2.81074 0.3173 7.568801
1989Q2 | 14.46279 15.89619 11.87163 -5.011386 0.0977 6.604255
1989Q3 | 15.1647 17.67777 12.77793 -1.591407 0.0461 5.12205
1989Q4 | 11.19462 10.60927 10.67623 -2.586693 0.4758 7.826775
1990Q1 | 11.36695 11.35083 13.19749 2.900312 1.0637 7.141389
1990Q2 | 13.90128 16.4886 9.64604 3.278507 1.0415 7.992093
1990Q3 | 12.73625 9.374593 21.66993 -1.186402 1.0081 7.405531
1990Q4 | 12.1325 11.48242 12.17488 3.708342 0.9388 6.991581
1991Q1 | 12.87332 12.43705 12.92719 -1.468367 1.1133 14.12994
1991Q2 | 15.5775 15.78697 19.31476 -1.281953 0.8401 16.99249
1991Q3 | 13.96873 14.66396 12.86042 0.555605 0.5602 12.45753
1991Q4 | 15.07619 15.53905 12.53628 -1.415537 0.8442 13.46831
1992Q1 | 18.02302 18.38177 19.31004 0.44547 1.3894 15.27585
1992Q2 | 7.12903 4.218764 12.14084 -1.123139 0.5882 17.25878
1992Q3 | 15.10796 14.9202 13.84218 1.710453 0.0756 11.85583
1992Q4 | 14.03748 13.67921 12.53936 -0.624946 -0.4653 9.820268
1993Q1 | 12.94879 12.61218 11.35906 1.096654 -0.9351 9.763278
1993Q2 | 12.52264 13.74705 13.42565 4.053244 -1.1894 11.06085
1993Q3 | 15.92656 14.67219 20.42754 4.01109 -1.2399 13.767
1993Q4 | 16.23249 16.21587 11.64525 4.834641 -1.2478 15.15795

devami diger sayfada
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Bir onceki sayfadan devam

eotayon | e Konu O Jrtebont | et | o[ ominat oo
Orani Enflasyon Orani Acigi Acigi
1994Q1 | 16.41774 16.68175 15.13764 0.696386 -1.0977 32.28109
1994Q2 | 36.73256 40.4428 35.69413 -9.479888 -0.7442 85.37224
1994Q3 | 14.81139 14.42317 13.59662 -1.837775 -0.511 2113217
1994Q4 | 20.30666 23.41952 17.26624 -4.638674 -0.3085 13.03791
1995Q1 | 16.20184 14.41234 16.46447 -3.008824 0.3876 15.74152
1995Q2 | 12.99189 13.43442 15.16209 -1.045781 0.4385 7.741216
1995Q3 | 17.40955 16.73932 16.69028 -2.170333 0.4347 6.604946
1995Q4 | 14.07468 12.16622 16.12905 -1.779862 0.1801 14.74853
1996Q1 | 18.35626 15.89533 21.49839 -0.060168 -0.1401 19.31866
1996Q2 | 15.63982 16.78438 16.31782 1.016942 -0.0154 16.90791
1996Q3 | 14.61934 12.69576 14.97953 -0.026668 -0.2858 12.63316
1996Q4 | 14.329 12.93459 14.87068 2.113097 -0.2671 14.62964
1997Q1 | 17.00916 19.27534 15.28741 1.594636 -0.3528 15.35728
1997Q2 | 16.50305 18.73296 15.47116 4.499702 0.1372 14.12764
1997Q3 | 21.66522 20.82027 23.06583 5717784 0.2091 15.00921
1997Q4 | 19.63423 19.5046 20.23457 5.199161 0.4301 17.66921
1998Q1 | 16.20347 14.97085 16.8687 6.227563 -0.4738 17.08992
1998Q2 | 12.75787 11.85594 14.37296 4625832 -0.8305 13.73611
1998Q3 | 15.01887 14.33939 14.81779 5.856425 -1.3023 8.415409
1998Q4 | 12.4463 9.772967 13.31707 2.000199 -1.5214 10.79097
1999Q1 | 12.2002 8.970766 15.49926 -3.020589 -0.6787 13.91226
1999Q2 | 13.15545 10.09075 16.13001 0.053828 -0.6137 12.67888
1999Q3 | 15.04934 11.67815 16.67885 -2.999045 -0.0783 10.32478
1999Q4 | 15.44537 14.77691 15.38038 -2.053854 0.5356 13.02965
2000Q1 | 11.70953 12.08973 11.04551 -0.110308 1.2635 10.73509
2000Q2 | 6.65793 5.509094 7.89162 4.550193 1.5143 5.832525
2000Q3 | 8.2631 8.372531 6.565793 4.348981 1.4427 4.517572
2000Q4 | 7.91071 6.057627 9.262066 4.42341 1.5014 3.412013

devami diger sayfada
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Bir onceki sayfadan devam

Enflasyon Ticarete Konu Olan | Ticarete Konu Ulusal Kiiresel Nominal Déviz
Orani Mallar Enflasyon | Olmayan Mallar (}lk’fl QIkEI Kuru
Orani Enflasyon Orani Acigi Acigi

2001Q1 | 10.64857 9.377425 10.88338 -2.901154 1.4909 18.06409
2001Q2 | 20.55488 23.57348 20.15199 -7.409817 1.1642 47.85825
2001Q3 | 12.31243 11.15129 12.12313 -7.209341 0.6627 18.72179
2001Q4 | 12.33838 17.51607 8.691238 -8.696542 0.215 9.817568
2002Q1 | 8.41073 8.993398 8.342736 -3.985689 0.0285 -11.79717
2002Q2 | 4.30453 2.055131 6.716403 -2.63003 0.0411 5.55472

2002Q3 | 7.94295 7.34477 7.690324 -1.551332 -0.0259 20.41198
2002Q4 | 6.35039 7.120475 6.167442 -1.493099 -0.247 -1.162618
2003Q1 | 8.01149 6.379225 5.496614 -1.729832 0.7721 5.353604
2003Q2 | 4.47086 3.242311 4911315 -3.79396 -1.1511 -5.835688
2003Q3 | 2.44303 2143197 3.091837 -0.207902 -1.0198 -8.452513
2003Q4 | 2.36156 -0.537431 3.113259 -0.772148 -0.741 6.337676
2004Q1 | 2.2062 1.819464 3.506874 2.332624 -0.628 -5.439852
2004Q2 | 1.58687 1.3297 2.966531 3.178477 -0.4314 7.058096
2004Q3 | 2.5148 2.902204 3.004955 -0.167281 -0.5239 2.360625
2004Q4 | 2.65895 1.658314 3.124899 -0.81554 -0.8576 0.619365
2005Q1 | 1.02373 0.258202 2.878238 1.702102 0.127 -7.599456
2005Q2 | 2.26964 2.767273 2.332202 1.886911 0.1063 0.785283
2005Q3 | 2.12371 2.572702 2.310317 1.884871 0.0682 -3.268972
2005Q4 | 2.12509 1.514994 2.570032 1.579001 -0.0114 -0.096808
2006Q1 | 1.49475 1.131345 2.487938 0.875504 0.125 -1.293644
2006Q2 | 3.93335 4130736 3.119869 2.957392 0.2548 11.76023
2006Q3 | 2.60623 2.886352 3.157586 0.654773 0.1921 3.800386
2006Q4 | 1.34273 0.458701 2.606735 -0.09434 0.3987 -2.357711
2007Q1 | 2.5563 2.686115 2.326431 0.114665 0.4551 -2.453661
2007Q2 | 1.80693 1.699233 2.389694 0.199157 0.4312 -3.646364
2007Q3 | 1.28774 2.014375 1.523078 -4.28032 0.5246 -2.942459
2007Q4 | 2.49178 1.920658 3.445292 3.347464 0.5367 -4.977309
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Bilgiler
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Bilgileri

Burslar
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Maltepe Universitesi
Maltepe Universitesi
Tasar1 Egitim Kurumlari
Pidag Research AS

Kamil Ko¢ Otobiis Isl. AS
Kakosan Ticaret AS
Coskun Miicellit

Adi

Soyadi
Dogum Yeri
Dogum Tarihi

Y. Lisans

Tez Konusu
Mezuniyet Tarihi
Tez Danismani

Lisans
Tez Konusu

Mezuniyet Tarihi
Tez Danismani

Lise
Mezuniyet Tarihi

Doktora Bursu
Lisans Bursu
Lisans Bursu
Lisans Bursu

: Ogretim Gorevlisi
: Arastirma Gorevlisi (Kasim 2006 — Ocak 2009)
: Miidiir Yardimcist  (Agustos 2003 — Ekim 2006)
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: (+90-532-) 208-01-52
: (+90-216-) 626-10-50/ 1210
: serkancicek(@maltepe.edu.tr

(Subat 2009 — halen)

: Anketor (Haziran 2000 — Agustos 2000)
: Host (Haziran 1999 — Agustos 1999)
: Miicellit (Subat 1996 — Temmuz 1998)
: Miicellit (Temmuz 1994 — Ocak 1996)

: Serkan

: Cicek

: Bayburt

:01.06.1978

: Marmara Universitesi, SBE, Iktisat

: Euro’nun Uluslararasi Para Sistemindeki Etkileri
: Agustos, 2005

: Prof. Dr. Ahmet Cakmak

: Balikesir Universitesi, Bandirma IiBF, iktisat, 2003
: Euro’nun Avrupa Birligi ve Tiirkiye Ekonomisi

Uzerindeki Etkileri

: Haziran, 2003
: Yrd. Dog. Dr. Alparslan Aslan

: Gilingdren Izzet Unver Lisesi
: Haziran, 1994

: TUBITAK, Bilim Insanin1 Destekleme Bursu (BIDEB)
: Basbakanlik Bursu

: Recep Gencer Vakfi Bursu

: Balikesir Universitesi Vakfi Bursu

153



