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Abstract

Calisma Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon olgusunun nedenlerini
aragtirmaktadir. Bu dogrultuda gerceklestirilen inceleme sonucunda talep-
cekigli etkenlerden ziyade maliyet—itisli ve kamu kesimi fiyatlama
yapisindan kaynaklanan etkenler ile fiyat yapiskanlig1 olgusu enflasyonist
ortamin baglica belirleyicileri olarak saptanmistir. Ayrica ele alinan
parasal Dbiylikliigiin enflasyon oranma gore igsel yapisi ve para
otoritesinin bu ortam igerisinde uyumlastirict bir politika uygulamak
zorunda olmasi calismada ulasilan diger 6nemli tahmin sonuglart olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Bu dogrultuda dogrudan bir politika uygulama Gnerisi
yerine edilgen bir yaklagimla enflasyona karsi uygulanacak istikrar
programinin parasal hedefleme wunsuruna dayanmamasi gerekliligi
calismada ulagilan politika Onerisi olarak ifade edilmektedir.

1. Giris

Tirkiye ekonomisinin 1970°li yillarin  sonlarindan itibaren
gbzlemlenen en ¢arpici 6zelligi kronik ve yliksek bir enflasyonist ortamin
ekonomik yapiya hakim olmasidir. Pek ¢ok gelismekte olan tilke
ekonomisinin aksine enflasyonla miicadele ve fiyat istikrar1 konusunda
basar1 saglanamamis ve enflasyonist yap1 istikrarsiz bir makroekonomik
bliyiime performansinin ve ekonomik yapidaki diger gelismelerin bir
belirleyicisi ya da gostergesi olarak Tiirkiye ekonomisini tanimlayan en
onemli dzelliklerden biri olmustur. Ozellikle 1980°1i yillarin ortalarmdan
itibaren gozlemlenen ¢ift haneli kronik enflasyonist yapi, yerli ve yabanci
pek ¢cok akademisyenin ilgisini ¢gekmis ve benzer nitelikli gelismekte olan
iilkelerde enflasyon ile miicadele asamasinda elde edilen basariya ragmen
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Tirkiye ekonomisinde goriilen yiiksek enflasyonun nedenleri aragtiril-
maya caligilmisgtir.

Bu calisma Tiirkiye ekonomisinin gostermis oldugu enflasyonist
yapinin baslica 0Ozelliklerini arastirmaya calismaktadir. Bu amagcla
Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan enflasyon
olgusunun nedenleri genel bir siniflama altinda incelenmeye ¢aligilmis ve
bu durum Tiirk iktisat literatiiriinde ilgili yaklasimlar iizerinde yogun-
lagan yerli ve yabanci kaynakli calismalar ile desteklenmektedir. Bu
ger¢evede caligmanin ikinci bolimi Tiirkiye ekonomisinde goriilen
enflasyon olgusunun olasi nedenlerini agiklamaya yonelik kuramsal bir
ayrigtirmay1 ele alirken, {igiincii boliimde ise gergeklestirilen bir
ekonometrik model uygulamasi ile dikkate alinan tiim nedensellik
iligkileri sinanmaktadir. Sonug¢ bdliimiinde ise yapilan ¢alisma dogrul-
tusunda elde edilen iktisadi analizler 6zetlenmeye calisilmaktadir.

2. Enflasyon olgusuna genel bir bakis

Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomiler acisindan fiyatlar
genel diizeyinde gerceklesen artisin nedenleri farkli nedenler altinda
incelenebilmektedir. Ornegin Lim ve Papi (1997: 1-32) parasal etkenler,
kamu finansman yaklasim1i ve maliyet kaynakli yapisal etkenler
seklindeki bir ayristirma altinda Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist
yapiy1 incelerken, Kibrit¢cioglu (2001: 43-76) talep-gekisli ve maliyet-
itigli fiyat artiglar1 genel ayrimi altinda Parasalct (Monetarist) ve
Keynesyen / Yapisalct okulun enflasyon goriislerini baslica ayrimlar
olarak dikkate almaktadir. Benzer sekilde Pongsaparn (2002: 1-27) kamu
sektorii harcama ve fiyatlama politikasini, talep-gekisli etkenleri yansitan
parasal biiyiikliikleri, hammadde ithalatina bagimli bir ekonomik yap1
altinda doviz kuru deger kayiplarini, enflasyonist yapiskanligi ve diinya
girdi ve mal piyasalarindaki fiyat degisimlerini enflasyonist yapinin
baslica belirleyicileri olarak dikkate almaktadir. Metin (1995: 49) ise
enflasyon olgusunu ekonominin reel {iretim kapasitesi {izerinde
gergeklesen parasal biiyiime miktari ile aciklayan Parasalci (Monetarist)
kuramlar, {ilke i¢i emek, mal ve hizmet piyasalarindaki talep baskisindan
kaynaklanan igsel kuramlar ve diinya piyasalarinda gecerli fiyatlarin
doviz kurlar1 araciligiyla ve ithalat fiyatlar1 seklinde yurt ici fiyat
diizeyine aktarimimi saglayan digsal kuramlar seklinde bir ayrimda
bulunmaktadir. Bu c¢alismada ise bir sonraki bolimde gerceklestirilen
ekonometrik model uygulamas: ile de tutarli olabilecegini diisiindiigiimiiz
Pongsaparn (2002: 1-27) ¢aligmasinda gozetilen ayrim dikkate alinarak
enflasyon olgusu incelenmeye calisilmistir. Asagida 1980°li yillar
baslangi¢ kabul edilerek Tiirkiye ekonomisinin tecriibe ettigi ¢ift haneli
kronik enflasyonist yapinin olasi nedenlerinin bagliklar halinde
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incelenmesi ve ilgili literatiir taramasinin gerceklestirilmesi amaglan-
maktadir.

2.1. Kamu sektére harcama ve fiyatlama politikast

Kamu sektoriiniin gelir yaratma kapasitesini asan harcama gerek-
sinimi ve bu durumun merkez bankasi kaynaklarina bagvurularak ya da
0zel sektoriin tasarruf fazlasi kullanilarak finanse edilmesi degisik
aktarim kanallar1 yoluyla enflasyonist siirece yol agabilmektedir. Iktisat
literatliriinde Phelps’in (1973: 67-82) calismasimin onciiliik ettigi bu
yaklagima gore kamu sektoriiniin gelir yaratma kapasitesini asan
bor¢lanma gereksinimi parasal tabanda yaratilan artis seklinde senyoraj
gelirlerine bagvurularak, i¢ ve dis borglanma olanaklar1 ya da merkez
bankasi doviz rezervleri kullanilarak karsilanmaya calisilabilmektedir.
Para otoritesinin kamu agiklarmin karsilanabilmesi amaciyla uyumlas-
tirtct para politikast uygulamasit durumunda ekonomideki bireylerin
parasal biiylikliklere olan talep miktarinin {izerinde parasal tabanda
gergeklesen biiylime miktari kamu harcama talebinin enflasyonun baslica
nedeni olarak ortaya ¢ikmasina neden olabilmekte ve boyle bir ortamda
enflasyon parasal bir olgu olmaktan ziyade kamu harcama gereksinimi
kaynakli mali bir olgu olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica bu yaklagim
dogrultusunda Bruno ve Fischer (1990: 353-374) caligmasinin ortaya
koydugu gibi kamu finansman gereksiniminin para basilarak karsilan-
maya calisilmasi beklentilerin olusum siirecine bagli olarak ekonominin
¢oklu bir denge fiyat olusum siirecinin igerisine siiriikklenmesine yol
acabilmekte, 6rnegin kamu otoritesinin gerceklestirdigi veri bir maliye
politikast uygulamasi akilct (rasyonel) beklentiler varsayimi altinda
ekonomiyi yiiksek bir enflasyon diizeyine dogru siiriikleyebilirken
uyumlagtiric1 (adaptive) beklenti olusumunun dikkate alinmasi halinde
ayni politika daha diisiik bir enflasyon diizeyinin ekonomi igerisinde
istikrar kazanmasina neden olabilmektedir. Diger bir deyisle mevcut
ekonomik kosullarin olanak verdigi diisiik bir enflasyon oranindan ziyade
daha yiiksek bir enflasyonist yapinin ekonomiye hakim olmasi
ekonominin senyoraj gelirlerini engoklagtiran Laffer egrisinin yanlig
tarafinda bulunmasina neden olabilmektedir (Alper ve Uger, 1998: 7-38).

Kamu harcama gereksiniminin finansmani igin parasal tabanda
yaratilan artis seklinde senyoraj gelirlerine basvurulmasi yerine ig
bor¢lanma olanaklarinin  kullanilmaya c¢alisilmast durumunda ise
oncelikli olarak parasal tabanda bir artiy meydana gelmemekte ve kamu
kesimi 6zel sektor tasarruf fazlasini harcamalarini finanse etmek
amaciyla kullanmaya baslamaktadir. Ancak Sargent ve Wallace (1981:
1-17) c¢aligmasinin ortaya koydugu gibi artan kamu bor¢lanma
gereksinimi ve bu durumun sonucu borglanma maliyetlerinde dolayisiyla
faiz oranlarinda yasanan artislar mevcut borglanma olanaklarinin
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siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli bir kosul durumuna gelmekte ve kamu
kesimi bor¢ stokunda siirekli bir artis meydana getirmektedir. Artan kamu
kesimi bor¢ stokunun ve borglanma gereksiniminin siirdiiriilebilmesi
olanaklarinin zorlasmasi durumunda ise ekonomik beklentiler mevcut
birikimli i¢ bor¢ stokunun merkez bankasi kaynaklarina basvurularak
parasallagtirilmas1 iizerinde yogunlagsmaktadir. Grafik 1’de 1987-2003
donemi Tirkiye ekonomisi i¢in kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi ve
konsolide biitge acig1 verileri gayri safi milli hasilanin orani seklinde
gosterilmektedir.

Grafik 1
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksiniminin Gelisimi
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Notlar: KKBGGSMH = Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi / Gayri safi milli hasila
KONACIK = Konsolide biit¢e a¢ig1 / Gayri safi milli hasila
Kaynak: 1lgili veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine gerceklestirilen g¢aligmalar incelendigi
zaman Gazioglu (1986: 117-134), Anand ve Wijnbergen (1989: 17-38),
Rodrik (1990: 1-45), Metin-Ozcan (1995) ve Metin-Ozcan (1998: 412-
422) kamu harcamalar1 finansman yaklasimini ve i¢ bor¢ parasallagmasi
(monetization) finansman yontemini enflasyonun baslica nedeni olarak
gormektedir. Ayrica Ozatay (1992: 33-69) ve Uygur (1992: 1-31) kamu
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sektorii fiyatlama davranisinin 6zel sektor fiyatlama davranisi lizerindeki
belirleyici etkisini vurgulamaktadir. O.C. Akgay, Alper ve Ozmucur
(1997: 1-12; 2002: 77-96), Sargent ve Wallace (1981: 1-17)
dogrultusunda yaptiklari incelemede para otoritesinin denetiminde i¢ borg
parasallagsmasi finansman yontemine basvurulmasa bile yiiksek kamu
harcama talebi sonucu olusan biitge agiklarinin faiz orani ve diglama
etkisi aktarim kanallar1 yoluyla enflasyonist ortam {izerindeki belirleyici
etkisini ortaya koymakta ve ekonomide gerceklesen finansal derinlesme
ve finansal araclardaki ¢esitlenme olgularinin mevcut i¢ bor¢ stokunun
para otoritesi yerine 6zel sektor tarafindan parasallastirilmasina olanak
sagladigin1 gostermektedir. Koru ve Ozmen (2003: 591-596) benzer
sekilde senyoraj gelirlerinin milli gelire oran olarak sabit tutulmaya
calisildig1 bir ortamda bu gelirlerin enflasyonun nedeni olmaktan ziyade
uyumlastirict bir para politikasinin sonucu olarak ortaya ¢iktigini
belirtmekte ve biitce agiklarimin para arzi iizerinde gozlemlenen
belirleyici islevinin parasal tabanin (outside momney) degil icsel kredi
parasinin (inside money) biiylimesine yol agtigim1 gostermektedir.
Kamunun merkez bankasi kaynaklarint kullanma olanaklarinin
smirlandirildigt  bir ortamda acik finansman merkez bankasinin
parasallastirma islevinden ziyade devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin biiyiik
bir boliimiine sahip olan ticari bankacilik sisteminin rezervlerinin
uyumlagtirilmast ve bankacilik sisteminin varliklarinda olusan artis
seklinde gerceklestirilmektedir. Ertel ve insel (1993: 299-312) ve Abaan
(1993: 251-267) benzer bir ¢ikarsamada bulunmaktadir.

Altinkemer (1994: 1-19) reel olarak rezerv paranin milli gelire
oraninda meydana gelen azalmanin vergi tabanini1 daraltip veri bir biitge
acigmin finansmani ig¢in daha yiiksek bir enflasyon oranina bagvurul-
masini gerekli kildigimi gostermekte, Sonmez (1998: 361-377) ise yiiksek
enflasyonist ortamin net enflasyon vergisi lizerindeki asindirict etkisini
vurgulamaktadir. Ozatay (1996: 21-38; 1999: 327-352) siirdiiriilemez bir
mall yap1 altinda politika yapicilarin i¢ bor¢ faiz oranlarini kontrol
edebilmek amaciyla merkez bankasi kaynaklarim1  kullanarak
parasallasma olgusuna basvurmalarinin para politikasinin uygulanmasini
giiclestirecegi ve de para ve maliye politikalar1 arasinda uyumsuzluk
yaratacagl goriigiinli 1994 ekonomik/finansal krizi ile iliski kurarak
aciklamaktadir. Celasun, Gelos ve Pratti (2003: 1-19) 1990’11 yillar
sonrast enflasyonist beklentilerin olusumunda baslica belirleyici olarak
biitge acgiklarini saptamakta ve gelecege yonelik enflasyonist beklentilerin
ancak biitce aciklarmin parasallastirilmasina ya da bor¢ stokunun
yiikseltilmesine ydnelik ekonomik politika egilimlerinin ortadan
kaldirilmasiyla azaltilabilecegini belirtmektedir. Selguk (2002: 155-166)
ise para ikdmesinin yasandigi bir ekonomik ortamda parasal tabanin
bliyiime oranmin arttirilarak daha yiliksek bir senyoraj geliri elde



160 Cem SAATCIOGLU

edilemeyecegini ve bu geliri encoklastiran enflasyon oraninin diinya
enflasyon oranindan sapma gosteremeyecegini vurgulamaktadir. Soydan
(2003: 1-27) para ikdmesi olgusunun ekonomide senyoraj geliri yaratma
olanaklarin1 siirladigim gostermekte, Ozdemir ve Turner’in (2004: 1-8)
caligmas1 ise herhangi bir politika ¢ikarmasinda bulunmaksizin yasana-
bilecek daha hizli bir parasal taban biiyiimesinin Tiirkiye ekonomisi
kosullarinda daha yiiksek bir senyoraj geliri olusturabilecegi sonucuna
ulagsmaktadir. Kural (1997: 45-57) Tirkiye ekonomisi kosullarinda
tersine ¢evrilebilir bir para ikdmesi olgusunun mimkiin olabilecegi
sonucuna ulastigi calismasinda gerceklesen enflasyon oraninin enflasyon
vergisini  encoklastiracak  enflasyon oraninin  altinda  kaldigimi
belirtmektedir. Ozmen (1998: 545-552) enflasyondan parasal biiyiimeye
dogru bir belirleyicilik iliskisi tahmin ettigi ¢aligmasinda enflasyon
vergisi gelirinin engoklastirilmaya c¢alisilmasindansa mevcut gelir
diizeyinin korunmaya calisildigint ve gerceklesen enflasyon oraninin
enflasyon vergisini engoklastiran enflasyon oranmin altinda kaldigini
belirtmektedir. Bahmani-Oskooee ve Domag (2003: 1-26) c¢aligmasi ise
ekonomide mevcut dolarlasma (dolarization) egilimi karsisinda enflasyon
vergisinde meydana gelen azalmanin kamu sektoriiniin denetimi altindaki
fiyatlarin arttirilmasi yoluyla giderilmeye calisildigini tahmin etmektedir.

2.2. Talep-c¢ekisli parasal biiyiikliiklerdeki gelismeler

Enflasyon olgusunun talep-¢ekisli etkenler ile agiklanmasi klasik
miktar kurami temelli Parasalc1 yaklagimlar ve eksik istihdam denge milli
gelir olusumuna dayali Keynesyen yaklasimlar dahilinde aciklana-
bilmektedir. Klasik miktar kurami para piyasalar1 ile mal ve hizmet
piyasalar1 arasindaki klasik ikili ayirim (dichotomy) varsayimindan yola
cikarak para miktar ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ayn1 yonlii ve oranl
bir iliski tahmin etmekte ve para miktar1 karsisinda bu iliskinin
nedenselliginin yOniiniin para miktar1 degisimlerden fiyatlar genel
diizeyindeki degisimlere dogru oldugunu savunmaktadir. Yapilan ikili
ayirim dogrultusunda emek piyasasindaki gelismelerin meydana getirdigi
tam istihdam dengesi ve mal, hizmet ve para piyasalarinda olusan
dengenin istikrar kazandirdigi paranin gelir dolanim hizi para miktarini
para otoritesinin denetimindeki ekonomiye digsal nitelikli bir biiyiikliik
olarak belirlemekte ve fiyatlar genel diizeyi ise para miktarindaki
degisimlerin belirleyiciligi altindaki igsel bir yap1 kazanmaktadir. Parasal
biyiikliiklerdeki artiglar reel Dbiiylikliikler iizerinde bir etkide
bulunmazken dogrudan talep baskisini yansitacak sekilde fiyatlar genel
diizeyine yansimaktadir. Bu kuram dahilinde tam istihdam milli gelir
olusumu ve istikrarli gelir dolanim hiz1 varsayimlari altinda nominal
parasal stoklarda, reel parasal stok talep miktarinin {izerinde gergeklesen
bliyiime orani fiyatlar diizeyindeki artislarin baglica nedeni olarak
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varsayilmaktadir (Begg, Fischer ve Dornbusch, 1994: 487). Kalin (1989,
ikinci boliim) kurami Wicksell, Fisher ve Marshall’a dayali olarak farkli
aktarim kanallar1 altinda isleyisinin elde edilen temel sonuglar iizerinde
bir degisiklik meydana getirmedigini gdstermektedir. Ayrica Friedman
(1956: 3-21) ekonomideki bireylerin parasal stoklara olan taleplerine
dayali olarak daha mikro-6lgekli ve portféy olusumuna dayali bir model
kapsaminda Miktar kuraminin yeni bir diizenlemesini ortaya
koymaktadir.'

Fiyatlar genel diizeyindeki degisimlerle para miktar1 arasinda
Parasalci kuramin 6ngordigi iliskiye karsilik Keynesyenler enflasyon
olgusunu ekonominin mevcut iiretim olanaklari ve toplam harcama
diizeyi arasindaki iliskiye dayanan enflasyonist acik modeliyle acik-
lamaya caligmaktadir (Paya, 1998: 305). Keynesyen goriiste dogrudan
gelir olgusu degil gelirin tiikketime harcanan kismi enflasyon olgusuyla
iliskilendirilmekte ve parasal bir genislemenin etkileri dolayli bir sekilde
faiz oranlarinin ve bu dogrultuda yatinm harcamalarinin etkilemesi
yoluyla toplam harcama seviyesine yansimaktadir. Tam istihdam milli
gelir diizeyine ulasilana kadar parasal bir genislemenin yarattigi talep
baskis1 kismen iiretim miktarin1 ve kismen de fiyatlar genel diizeyini
etkilemekte, tam istthdam milli gelir diizeyine ulasildiktan sonra ise
parasal bir genislemenin yarattig1 talep artis1 tam olarak fiyatlar genel
diizeyine yansimaktadir. Ancak bu kuram dahilinde tam istihdam milli
gelir diizeyine ulasilmadan da fiyatlar genel diizeyinde artiglarla
karsilagilabilmektedir. Kisa doénem dahilinde ekonominin sermaye
stokunun sabit olmasi dolayisiyla artan istihdam hacminin {iretim
diizeyinde azalan verimlere yol agarak maliyetleri yiikseltmesi, talep ve
iretim artis1 kargisinda artan emek talebinin c¢alisanlarin pazarlik
giiclerini arttirmas1 ve tam istihdam diizeyine yaklasildik¢a {iiretimde
karsilagilan darbogazlar talep yanli etkenlerin yani sira maliyet yanli
etkenlerin de bu kuram dahilinde tam istihdama ulagilmadan enflasyona
neden olabilecegini gdostermektedir (Kalin, 1989: 122-124). Grafik 2’de
1987-2004 donemi Tiirkiye ekonomisi icin talep-¢ekisli etkenlerin bir
yansimasi olarak varsayilan parasal biyiiklerdeki gelismeler en dar
kapsamli ve en genis kapsamli parasal biiyiikliikler dikkate alinarak yillik
biliyiime oranlarini ifade edecek sekilde gosterilmektedir.

' Parasaler okulun ekonomide enflasyonun nedenini para arzinn iiretim miktarindan daha hizl
artmasina baglayan ve bu sekilde para arzindaki artislarin dogrudan dernesik (aggregate)
talebe ve fiyatlar genel diizeyine yansimasini saglayan aktarim iliskileri ig¢in bk. Friedman
(1968: 1-17).
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Grafik 2
Parasal Biiytikliilerde G6zlenen Gelisim
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M2Y = M2 para tanim1 + doviz tevdiat hesaplari (TL)
‘D’ simgesi yillik biiyiime oranini ifade etmektedir.
Kaynak: Tlgili veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

Tirkiye ekonomisi ilizerine gerceklestirilen ve enflasyon olgusuyla
ilgili olarak parasal etkenlerin belirleyiciligi iizerinde yogunlagan
caligmalar incelendigi zaman Fry (1980: 535-45) ve Fry (1986: 117-134)
ele aldiklar1 Parasalci igerikli modelleme sonucu olarak enflasyona karsi
istikrar politikas1 olusturulmasi asamasinda faiz politikasinin para
politikasina gore daha duyarli oldugu sonucuna ulagmaktadir. Benzer
sekilde Togan (1987: 1585-1601) nominal para arzinin ve agirlik-
landirilmis mevduat faiz oranlarinin enflasyonist siire¢ tizerindeki
belirleyici etkisini ortaya koymaktadir. Lim ve Papi (1997: 1-32) doviz
kurunun yanisira para arzini da enflasyonun baslica belirleyicilerinden
biri olarak tahmin etmekte, ayni zamanda enflasyonist yapiskanlik
olgusunun ve kamu sektorii agiklarinin Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
enflasyonist siire¢ iizerinde dogrudan etkide bulunduklar1 sonucuna
ulasmaktadir. Benzer sekilde Giingavdi, Levent ve Ulengin (2000: 149-
171) ve Giingavdi ve Ulengin (2001: 1-22) para arzinin biiyiime hizin1 ve
nominal doviz kuru degisimlerini enflasyon dinamigini agiklayan en
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onemli iki etken olarak dikkate alirken parasal kontrole ve dernesik talebi
smirlamaya dayali politika uygulamalarimi enflasyonla miicadele edebil-
mek amaciyla Onermektedir. Fisunoglu ve Cabuk (1998: 297-309)
enflasyonist beklentileri ve para arzi artislarini enflasyonun en dnemli
nedenleri olarak tahmin etmekte, Dibooglu ve Kibritgioglu (2004: 43-61)
ise otonom dernesik talep harcamalarindaki degisimin sonucu ortaya
cikan dernesik talep-cekisli fiyat artiglarimi Tiirkiye ekonomisindeki
enflasyonist siirecin en énemli bilesenlerinden biri olarak saptamaktadir.

2.3. Maliyet-itisli iicret ve doviz kuru kaynakli soklar

Enflasyon olgusunun nedenlerini 6zel sektor ya da kamu sektorii
harcama talebinden ziyade maliyet kaynakli etkenlerle agiklamaya calisan
kuramlar déviz kuru soklarini, ¢alisanlarin iicretlerinde gergeklestirilen
endeksleme seklinde ortaya ¢ikan fiyat artiglarii ya da oligopolistik bir
piyasa yapisi altinda girisimciler agisindan sabit bir getiri oranini
hedefleyen mark-up fiyatlama davranigini enflasyonun baslica nedenleri
olarak gdérme egilimindedir. Montiel (1989: 527-549) ve Montiel ve
Ostry (1991: 872-900) 6demeler dengesi krizlerinin yol actig1 doviz kuru
deger kayiplarinin para otoritesi acisindan reel kur hedefini gdzeten
uyumlastirict  bir para politikasinin  gegerliligi  varsayimi altinda
enflasyonist beklentilerde yarattig1 artis ve de buna bagl olarak iicretlerin
endekslemesi seklinde fiyatlar genel diizeyindeki degisimlere yansiya-
bilecegini gostermektedir. Benzer sekilde Bruno ve Fischer (1986: 1-48)
ve Dornbusch ve Fischer (1993: 1-44) enflasyonist beklentiler dogrul-
tusunda endekslenen iicret olusumunu ve saptanan reel doviz kuru
hedefini igeren maliyet temelli fiyat olusumunu enflasyonist yapiskanlik
olgusunun bir nedeni olarak algilamakta ve bu durumun uyumlastirict
para politikas1 ile desteklenmek zorunda olunmasinin enflasyonla
miicadelenin maliyetini arttirdigini gostermektedir.

Daha ¢ok post-Keynesgil iktisatgilar tarafindan desteklenen bir diger
goriis ise oligopolistik bir piyasa yapisi altinda sabit bir getiri oranini
hedefleyen ‘mark-up’ tipi bir fiyatlama davranisinin 6zel sektor firmalar
arasinda gecerliligini ve toplumu olusturan kesimler arasinda gelir
dagiliminin olusumu konusunda yasanan ¢ekismeleri enflasyonun baslica
nedenleri olarak algilama egilimindedir. Kalecki (1971: 43-61)
caligmalarinin 6nciiliik ettigi bu kurama gore ekonomi igerisinde mevcut
para arzinin para otoritesi agisindan igsel yapisi Parasalci kuramlarin
ongordiigii sekilde para piyasasinda meydana gelen arz fazlasinin
enflasyonist ortamin nedeni olmasini engellemekte, buna karsilik parasal
biiyiikliikler ekonomideki bireylerin ve kurumsal yapilarin parasal
stoklarin kullanimina yd&nelik taleplerine bagli olarak bir gelisim
gostermektedir. Para otoritesinin bu noktadaki islevi ise ekonominin
parasal gereksinimlerine uyum saglamak seklinde gerceklesmektedir.
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Arestis (1992: 139-162) ve Davidson (1994: 142-163) caligmalar1 gibi
Post-Keynesgil igerikli ¢aligmalar tekelci-oligopolistik fiyat olusumuna
ve girisimcilerin kér beklentilerindeki artisa dayali kar enflasyonu
olgusunu enflasyonun baslica nedenlerinden biri olarak goriirken, Lavoie
(1992: 372-421) emek ve sermaye smifi gibi farkli gelir gruplarinin
kendileri icerisindeki ve birbirleri arasindaki gelir paylasimi miicadele-
sinin {icret-licret ve iicret-fiyat sarmallar seklinde enflasyonist ortamin
olusumuna yol agtigint belirtmektedir. Bu nedenle bu yaklagimlarin
goriisleri dogrultusunda farkli gelir gruplar1 acisindan gelir olusumuna
dogrudan miidahaleyi iceren gelir politikalar1 enflasyonist ortamla
miicadele i¢in baslica politika Onerisi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Paya,
1997: 391). Grafik 3’te 1987-2004 donemi Tirkiye ekonomisi igin
maliyet-itigli etkenlerin bir yansimasi olarak varsayilan déviz kuru ve
iicret oran1 gelismeleri yillik biiyiime oranlarimi ifade edecek sekilde
gosterilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi {izerine gergeklestirilen g¢alismalar incelendigi
zaman Onis ve Ozmucur (1990: 133-154) ddviz kuru iizerinde
gergeklestirilen devaliiasyonlarin iilke i¢i enflasyon orami iizerindeki
giiclii etkisini ve parasal biiyiikliiklerin ekonomiye i¢sel yapisini baslica
ulagilan iki sonu¢ olarak belirtmekte ve arz yanl etkenlerin enflasyon
olgusu iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu vurgulamaktadir.
Ulengin (1995: 101-116) benzer sekilde parasal biiyiikliiklerin ekonomiye
icsel bir yap1 gosterdigini tahmin etmekte ve bu durumun enflasyonla
miicadele agisindan politika yapicilarina edilgen bir islev yiikledigini
belirtmektedir. Buna karsilik Rittenberg (1993: 245-259) fiyat diizeyi ile
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini fiyat diizeyi degisimlerinden
doviz kuru degisimlerine dogru tahmin etmekte ve Tiirkiye nin
uyguladig1 yonetilen dalgalanma (managed float) doviz kuru sistemi
altinda satin alma giicii paritesi yaklagiminin gecerliligini gosterir bir
sekilde yurt i¢i enflasyon oraninin doviz kuru hareketlerine 6nemli dl¢lide
yansitildig1 sonucuna ulagsmaktadir. Buna karsilik Erol ve Wijnbergen
(1997: 1717-1730) satin alma giicli paritesi yaklagiminin yurt igi
enflasyon orani {izerindeki etkisinin sinirli oldugu ve bu yaklagima dayali
reel doviz kuru hedefleme politikasinin 1limli enflasyonist etkiler
olusturacagi sonucuna ulagsmaktadir. Agénor ve Hoffmaister (1997: 1-38)
ve Erol (1997: 363-382)’nin elde ettigi bulgulara benzer sekilde parasal
doviz kuru deger kayiplarimi ve enflasyonist yapiskanlik olgusunu
enflasyonist siireci agiklayan en 6nemli etkenler olarak tahmin ederken,
ticret artig oranlarinin enflasyon iizerinde O&nemli bir etkisini
bulamamakta, kullanilan parasal biiyiikliigliin ise enflasyon {izerinde
sinirli bir etkisi oldugu sonucuna ulasmaktadir. Buna karsilik B. Ak¢ay
(1997: 49-64) iicret artis oranlarini enflasyonun énemli bir nedeni olarak
tahmin etmektedir. Leigh ve Rossi (2002: 1-18) ve Ongan (2003: 87-100)
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Notlar: "D’ simgesi yillik biiyiime oranimi ifade etmektedir. Dolar biiyiikliigii TCMB dolar alig
fiyatim, REDKTUFE ve REDKTEFE tiiketici ve toptan esya fiyat endeksi temelli reel efektif
doviz kurunu, UCRET ve REELUCRET imaélat sanayi liretiminde caligilan saat basina iicret ve
reel ticret endeksini ifade etmektedir.

Kaynak: Biitiin veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.

enflasyonda meydana gelen degisimlerin en 6nemli nedenlerini doviz
kuru degisimleri ve enflasyonist yapiskanlik olarak tahmin etmekte ve
fiyatlarin doviz kuruna uyarlanma siirecinin hizli bir sekilde ger¢ek-
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lestigini belirtmektedir. Metin-Ozcan, Voyvoda ve Yeldan (2000: 1-18)
ve Yeldan (2002: 88-94) Tiirk imalat sanayi Ozelindeki fiyat olusum
stireci lizerinde gergeklestirilen ve mark-up temelli fiyat olusumunu
dikkate alan ¢alismalarinda, fiyat olusum siireci igerisinde i¢ talep
unsurlarinin, sosyo-ekonomik gruplar arasinda siiregelen gelir esitsiz-
liginin ve toplumsal bolisiim iliskilerinin belirleyici islevini ortaya
koymakta ve mark-up temelli fiyatlama siirecinin yansimasi olarak imalat
sanayi fiyatlarinin gosterdigi asagiya dogru yapiskanlik egilimini fiyat
olusum siirecinin énemli bir belirleyicisi olarak tahmin etmektedir.

2.4. Beklentilere dayali enflasyon yapiskanligi olgusu

Calvo ve Végh (1999: 1-91) enflasyonist ortam bir kere ekonomiye
yerlestikten sonra bu ortam igerisinde ortaya ¢ikabilecek reel igerikli
maliyetlerin telafi edilebilmesi amaciyla parasal igerikli biiyiikliikler
iizerine gerceklestirilen cesitli endeksleme mekanizmalarinin ve bu
dogrultuda para otoritesinin gergeklestirdigi uyumlastirict (accom-
modative) para politikalarinin enflasyonist siirece yol agan asil
etkenlerden ziyade ge¢mis enflasyon tecriibelerini, kronik enflasyonist
ortamin baslica nedeni olarak gosterilebilecegini belirtmektedir. Tiirkiye
ekonomisi lizerine gergeklestirilen pek ¢ok calisma, enflasyonist ortama
yol acan asil nedenlerden ziyade enflasyonist yapiskanlik unsurunu
enflasyonun baslica nedeni olarak gérme egilimindedir. Ozatay (1992:
33-69), Uygur (1992: 1-31), Agénor ve Hoffmaister (1997: 1-38), Alper
ve Uger (1998: 7-38), Akyiirek (1999: 31-53), Cizre-Sakallioglu ve
Yeldan (1999: 1-26), Erlat (2002: 97-122), TCMB (2002: 68-70) ve
Yavuz (2003: 101-117) Tiirkiye ekonomisindeki enflasyonist siire¢
iizerinde enflasyonist yapiskanlik ve beklenti olgularmin belirleyiciligini
ortaya koymaktadir.

3. Ekonometrik bir model denemesi

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinin yasadigi enflasyonist siirecin
belirleyicilerinin kullanilan ekonometrik icerikli yontemler araciligiyla
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amacla oncelikle Tiirkiye ekonomi-
sindeki enflasyonist siire¢ iizerinde belirleyici bir isleve sahip olabilecegi
diisiiniilen ekonomik biiyiiklikler uzun donemli bir denge iliskisi
dahilinde birbirleriyle etkilesime sokulmus, daha sonra ise ele alinan
biiyiikliikler arasindaki kisa donemli dinamik iliskiler cagdas zaman serisi
¢coziimlemesinin olanak verdigi yontemler kullanilarak belirlenmeye
caligilmustir.

Tirkiye ekonomisinin yasadigi enflasyonist ortamin olasi nedenleri
yukarida agiklanilmaya calisilan farkli yaklasimlar dogrultusunda
nedenlerine ayristirilabilmektedir. Kamu harcama yaklasgiminin dikkate
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alinmast durumunda kamu harcamalarinin finansmanina yonelik olarak
para otoritesinin denetiminde gerceklesen parasallagsma olgusu ya da
ekonomi igerisindeki mevcut i¢ bor¢lanma olanaklarmin yarattig
bor¢lanma maliyetleri enflasyonist ortam {izerinde belirleyici bir isleve
sahip olabilecektir. Parasalci ya da diger talep yanli yaklagimlarin dikkate
alinmas1 durumunda ise ekonomi igerisindeki talep baskisinin fiyatlar
genel diizeyi lizerindeki etkisini yansitabilecek parasal biiyiikliikler
nedensellik iliskisi dahilinde diisiiniilebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi
gibi gelismekte olan ve uzun zamandir kronik enflasyonist bir siireci
yasayan ekonomiler acisindan enflasyonist ortama yol agan diger dnemli
nedenler ekonominin {iretim yapist lizerinde dogrudan etkisi bulunan
maliyet kokenli ve arz-yanl etkenler ve mevcut fiyat olusum yapisinin
devamliligini saglayan ekonomideki bireylerin beklentilerine dayali fiyat
yapiskanligr olgusu seklinde dikkate alinabilmektedir. Bu dogrultuda
mevcut genel fiyat yapisini belirleyen etkenler fonksiyonel bir iliski
seklinde agagidaki gibi gosterilebilir,

P = f(AH,ADB,AM,AP, ,,AE, AW, INER) (1)

pub >

Yukaridaki fonksiyonel gosterimde P tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilmak suretiyle fiyatlar genel diizeyindeki degisim oranini
simgelemektedir. AH merkez bankasinin ekonominin kullanimina
sundugu kredi hacmindeki degisim oranini temsil etmekte ve Hazine,
kamu iktisadi kuruluslar1 ve iktisadi devlet tesekkiilleri seklinde kamu
sektoriine ve reeskont kredileri, ticari krediler, tarim kredi kooperatifleri
ve tarim satis kooperatifleri birliklerine kullandirilan krediler ile sinai
nitelikli krediler seklinde bankacilik kesimine kullandirilan krediler
toplamim1  ifade etmektedir. ADB kamu harcama talebinin
karsilanabilmesi i¢in i¢ bor¢ finansman yOntemine bagvurulmasi
durumunda kamu kesimi agisindan ortaya ¢ikacak maliyeti simgelemekte
ve vadesi en ¢ok on iki ay olan devlet i¢ bor¢lanma senetleri tlizerindeki
ilgili donem en yiiksek faiz oranini belirtmektedir. AM emisyon, bankalar
zorunlu karsiliklari, bankalar serbest imkani, fon hesaplari ve banka dis1
kesimin mevduatinin toplamimi ifade edecek sekilde para otoritesinin
ylkiimliligi ve denetimi altindaki rezerv para biiyiikligiindeki
degisimleri ifade etmektedir. AP,,;, kamu kesimi harcama gereksiniminin
karsilanmasina yonelik ve bir politika araci olarak kullanilabilecek kamu
fiyatlarindaki degisim oranimi gostermekte ve devlet kesimi toptan esya
fiyat endeksi ile temsil edilmektedir. AE doviz cinsinden tutulan
varliklarin fiyatlarindaki degisimi gostermekte ve TL/ABD dolar ile
temsil edilmekte, AW ise ekonomi igerisindeki galisan kesimlerin iicret
diizeylerinde gerceklesen degisim oranii simgelemekte ve imalat sanayi
iiretiminde ¢alisilan saat basina 1997=100 temelli ticret endeksini
gostermektedir. INER ise fiyat yapiskanligi olgusunu simgelemektedir ve
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fiyat diizeyindeki degisimlerin kendisi ile agiklanmaya calisilacaktir.
Bahsedilen etkenlerden herhangi birinde gergeklesebilecek artis oraninin
fiyatlar genel diizeyini yiikseltme egilimi tasidig1 varsayilmaktadir.

Calismada yukarida agiklanan DB degisken degerleri disindaki tiim
veriler logaritmik ol¢ekte dikkate alinmakta ve aylik verilerin kullanil-
mastyla c¢alisgma 1988.01-2004.05 inceleme donemini kapsamaktadir.
Calismanin 1987 yilina uzatilamamasinin nedeni iicret verilerinin 1988
yilindan baglayarak elde edilebilmis olmasidir. Modelde kullanilan biitiin
veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Zaman serisi verileri kullanilan ¢alismalarda yapilmasi gereken ilk is
calismada kullanilan verilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin
sinanmasidir. Bir zaman serisi ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
bagh ise duragan bir yapiya sahip olacaktir (Gujarati, 1999: 713).
Granger ve Newbold (1974: 111-120) duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmast halinde sahte (spurious) regresyon problemiyle karsilagila-
bilecegini gostermistir. Bu durumda regresyon c¢oziimlemesi dahilinde
elde edilen sonuglar ele alinan biiyiikliikler arasindaki gercek bir iliskiyi
yansitmayacaktir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon
coziimlemeleri eger ilgili zaman serisi verileri arasinda bir egbiitiinlesim
(cointegration) iliskisi varsa gercek bir iliskiyi yansitacaktir (Gujarati,
1999: 726).

Zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerinin arastirilmasi i¢in birkag
yontem bulunmakla birlikte uygulamali ¢alismalarda Dickey ve Fuller
(1979: 427-431) tarafindan gelistirilen ‘genisletilmis Dickey-Fuller’
(ADF) birim kok sinamasi yaygin bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu
caligmada inceledigim zaman serisi verilerinin duraganlik yapist ADF
birim kok sinamasi kullanilarak arastirilmistir. ADF birim kok sinamasi

k
AY, =5 +ﬂ2t+5Yz—1 +ZYt—i+gt 2
i=1

seklinde gosterilebilir. Burada AY, duragan olup olmadigi arastirilan
degiskenin birinci farkini, ¢ genel egilim degiskenini, AY,; gecikmeli fark
terimlerini ifade etmektedir. Gecikmeli fark terimleri hata teriminin
ardistk bagimsiz olmasini saglamak amaciyla modele sokulmaktadir.
Ciinkli ADF sinamasinin saglikli sonu¢ vermesi tahmin edilen modelde
ardistk bagimlilik sorununun olmamasina baghdir. Modelde gecikme
uzunlugunun belirlenmesi asamasinda Schwarz o6lgiitii kullanilmaktadir.
ADF smamasinda yukaridaki denklemdeki & katsayisinin istatistiksel
olarak sifira esit olup olmadigi arastirilmaktadir. Elde edilen ADF
t-istatistigi MacKinnon (1996: 601-618) tarafindan ortaya konulan kritik
degerler ile karsilastirilmakta ve ADF t-istatistiginin belirlenen anlamlilik
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diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerinden kiiglik bulunmasi
durumunda ilgili zaman serisinin duragan bir yapiya sahip oldugu
sonucuna varilmaktadir. Eger incelenen zaman serisi duragan bir yapiya
kavugturulamamig ise duraganlik durumu saglanincaya kadar serinin
farkinin alinmasi gerekmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin diizey degerleri ile calisilip
calisilamayacagini anlamak icin esbiitiinlesim sinamasinin gercekles-
tirilmesi gerekir. Ancak bu smamanin yapilabilmesi i¢in incelenen
degiskenlerin ayni diizeyde farki alindiginda duragan bir duruma
gelmeleri, yani esbiitiinlesim derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir.
Ekonometri kurami dahilinde esbiitiinlesim iliskisinin arastirilmasi igin
gelistirilmis ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Ancak son yillarda g¢ok
degiskenli esbiitiinlesim sinamasinda daha ¢ok Johansen (1988: 231-254)
ve Johansen ve Juselius (1990: 169-210) tarafindan gelistirilen ve
maksimum olabilirlik tahminine dayanan yontem kullanilmaktadir. Bu
calisgmada da ayni yontem dikkate alinmistir. Johansen egbiitiinlesim
yontemi duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini igeren VAB
(vektor ardisik baglanim / vector autoregression) tahmininden olusmak-
tadir. Diizey degerleri itibariyle duragan olmayan X ve Y gibi iki zaman
serisinin dikkate alinmasi durumunda Z, X ve Y serilerini igeren bir vektor
olmak tizere Johansen esbiitiinlesim sinamasi i¢in olusturulacak VAB
modeli agagidaki gibi olacaktir.

AZ, =T'AZ,_, +---+1'_AZ _,. +IIZ,, +¢, 3)

Yukarida I', Z, vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini ifade eden
degiskenlerin katsay1 matrisidir. IT degiskenlerin seviyelerine iliskin
katsay1 matrisini gostermektedir. & ise VAB modelinin hata terimlerini
ifade etmektedir. Johansen egbiitiinlesim sinamasi I1 matrisinin rankinin
bulunmasina dayanmaktadir. Eger [T matrisinin ranki sifir ise Z
vektoriinii  olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesim iliskisi yok
demektir. T1 matrisinin rankiin bir olmasi ise Z vektoriinii olusturan
seriler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi bulundugunu yani bu serilerin
uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. I1 matrisinin
rankinin birden biiyiik olmasi ise incelenen zaman serileri arasinda birden
fazla esbiitiinlesim iligkisinin bulundugunu ifade edecektir.

Johansen esbiitiinlesim yonteminde duragan olmayan seriler
arasindaki esbiitiinlesim iligkisi iz (trace) ve maksimum Ozdeger
(maximum  eigenvalue) adi verilen iki istatistik  yardimiyla
arastirilmaktadir. Iz sinamasi IT matrisinin rankini inceleyerek rankin »’ye
esit ya da r’den kiigik oldugunu ifade eden sifir varsayimini
degerlendirmektedir. Maksimum ozdeger istatistigi ise esbiitiinlesik
vektor sayisinin 7 oldugu sifir varsayimini 7+1 oldugu almagik varsayima
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kars1 degerlendirmektedir. Hesaplanan istatistiklerin belirli bir anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda sifir varsayimi red
aksi takdirde ise kabul edilecektir. Bu istatistiklerin kritik degerleri
Osterwald-Lenum  (1992: 461-472) c¢alismasinda  agiklanmustir.
Tablo 1’de calismada kullanilan verilerin duraganlik durumu arastiril-
maktadir.

Tablo 1
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

kesim kesim
kesim nok. nok.&trend kesim nok. nok.&trend
P diizey  -2.29(1) 2.12(2) DB dizey -2.83(0) -2.81(0)
1. fark  -8.40(0) -8.84(0)" Lfarkk -12.53(1)" -12.57(1)
M dizey  -0.86(0) -0.80(0) H  dizey -2.35(0) -2.63(0)
Lfarkk  -17.1400)°  -17.17(0) 1. fark -13.82(0)" -13.79(0)"
P, diizey  -120(1) 049(1) W dizey -2.74(12)  0.50(12)
l.fark -11.38(0)°  -11.45(0)" 1. farkk  -0.92(11) -3.68(10)""

E dizey  -1.34(1) -0.31(1) 2. fark  -9.26(10)"

lfarkk  -9.07(0)" -9.18(0)"

Notlar: Parantez igerisinde yer alan sayilar en ¢cok 12 gecikme dikkate alinmak iizere Schwarz
Olgiitiinii minimize etmeyi amaglayan gecikme uzunluklaridir. Duraganlik smamasi igin
MacKinnon (1996: 601-618) kritik degerleri %1 ve %5 anlamhhk degerleri icin s1r351yla
trendsiz modelde —3.46 ve —2.87, trendli modelde —4.00 ve —3.43’tiir.” isareti %1 ve ~ isareti
%S5 anlamlilik diizeyinde duraganlhik kosulunun saglandigim gostermektedir. flgili degerler
Eviews 4.1 ekonometri programi igerisinde hazir olarak sunulmaktadir.

Yapilan duraganlik sinamasi sonucu degiskenler diizey degerleri
itibariyle birim koke sahip olarak bulunmus, ancak birinci farklar dikkate
alindiginda trendli ve trendsiz modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan
bir yapiya biiriindiikleri gdzlenmistir. Ucret degiskeni iginse trendsiz
model ikinci fark duragan bir yap1 sergilerken trendli model ise birinci
fark duragan bir goériiniimdedir. Sonug olarak incelenen zaman serilerinin
aym dereceden biitiinlesik olduklarma (I(1)) karar verilmis ve biitiin
verilerin diizey degerleri itibariyle dikkate alinip uzun dénemli bir denge
iligkisinin  belirlenebilmesi amaciyla kullanilabileceklerine  karar
verilmistir.

Bir sonraki asamada ayni dereceden duragan olarak saptanan zaman
serileri arasinda esbiitiinlesim sinamasi1 gergeklestirilmistir. Bu amagla
oncelikle yukarida bahsedilen degiskenler igsel bir yapi igerisinde
varsayllmig ve Tiirkiye ekonomisinin gecirdigi ekonomik krizlerin
etkisini dikkate alabilmek amaciyla 1993 yilinin son ii¢ aylik dénemi ve
1994 yilimin ilk ii¢ aylik donemi ile 2000 yilinin son ii¢ aylik donemi ve
2001 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde birim degerini alan iki adet kukla
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degisken ile sabit terim ve degiskenler iizerindeki mevsimsel etkenleri
ortadan kaldirmak amaciyla on bir adet kukla degisken digsal olarak
modele dahil edilmistir. 1997 GiineyDogu Asya ve takip eden 1998
Rusya ekonomik krizlerinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki olasi
etkilerinin dig denge kaynakli oldugu ve yurt i¢i fiyat diizeyi iizerinde
belirgin bir etki meydana getirmedigi varsayildigi icin ilgili dénemi
temsil etmek tlizere ¢alisma dahilinde kullanilabilecek olasi digsal nitelikli
kukla degiskenler dikkate alinmamigtir. Bu sekilde sinirlanmamis bir
VAB modeli olusturulmus ve gecikme sayisi bilgi dlgiitlerini minimize
eden gecikme sayilar1 kullanilarak VAB modeli gecikme sayisi
belirlenmistir. Aylik zaman serisi verilerinin kullanimi dolayisiyla en
yiiksek gecikme sayist on iki olarak saptanmak iizere Akaike (AIC),
Hannan-Quinn (HQ) ve Final Prediction Error (FPE) Oolgiitleri iki,
Schwarz (SC) olgiitii ise bir gecikme sayisinin kullaniminit 6nermistir.
VAB modelimiz i¢in uygun gecikme sayisi iki olarak saptanmis ve bir
sonraki asamada incelenen zaman serileri arasindaki egbiitiinlesim
iligkisinin varhig1 arastirilmistir. {lgili tahmin sonuglar1 Tablo 2’de
gosterilmektedir.’

Tablo 2
Johansen Esbiitiinlesim Testi

%95 Maksimum %95

Sifir Iz kritik ozdeger kritik
varsayimi  Ozdefer  istatistigi deger istatistigi  deger
R=0 0.290728  182.2450°  146.76 66.64201° 49.42
R<1 0.176508 115.6030" 114.90 37.67450 43.97
R<2 0.133864 77.92852 87.31 27.88039 37.52
R<3 0.107091 50.04813 62.99 21.97441 31.46
R<4 0.060441 28.07372 42.44 12.09485 25.54
R<5 0.058483 15.97887 25.32 11.69109 18.96
R<6 0.021860 4.287786 12.25 4.287786 12.25

Notlar: “r” ifadesi esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. Kritik degerler Osterwald-
Lenum (1992: 461-472) ¢alismasindan elde edilmistir. ~ ifadesi anlamli bulunan esbiitiinlesik
vektor sayisini gostermektedir. %95 anlamlilik diizeyinde iz (trace) istatistikleri iki adet
esbiitiinlesik vektorliin varligini gosterirken maksimum 6zdeger istatistikleri bir esbiitiinlesik
vektdriin varligini tahmin etmektedir.

Tablo 2’te elde edilen tahmin sonuglart dogrultusunda modelimiz
igerisinde iki adet esbiitiinlesik vektoriin bulundugu varsayilmistir.
Johansen esbiitiinlesim yontemi altinda ikiden fazla degisken ile
caligsilmasi ele alinan sistem igerisinde birden fazla esbiitiinlesik vektor ile
karsilagilmasina neden olabilmektedir. Bu durumda bazi arastirmacilar

% Calismada esbiitiinlesim denklemi igerisinde kesim noktasi ve trendin, VAB modeli igerisinde
ise dogrusal trendin varligi gegerli varsayilmistir.
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sistem icerisinde en yiiksek 6zdegere (eigenvalue) sahip vektorle ya da
kuramsal olarak beklentilere en uygun vektdrle ¢aligmalarina devam
etmektedir. Ancak Dickey, Jansen ve Thornton (1991: 58-78) ele alinan
iktisadi igerikli bir modelin miimkiin oldugu kadar fazla dogrultuda
duragan iligkiler liretmesine izin verilmesi gerektigini savunmakta ve ele
alman sistem igerisinde birden fazla esbiitiinlesik iligkinin varliginin
dikkate alinarak c¢aligmaya devam edilmesini Onermektedir. Bu
dogrultuda ele aliman zaman serileri arasinda iki adet esbiitiinlesik
vektoriin varoldugu varsayimi yapilmis ve iktisadi olarak anlamli bir
iligki elde edebilmek i¢in fiyat diizeyi lizerine normallestirilen denklemler
asagida gosterilmistir,

) Tablo 3
Fiyat Diizeyi (P) Uzerine Normallestirilen Denklemler

P M P E DB H W TREND C

-1.00 -0.05 +045 +0.32 +0.21 -0.03 +0.17 +0.08 +1.11
-1.00 -0.07 +043 +0.34 +0.19 -0.03 +0.15 +0.08 +1.25

Tablo 3’te elde edilen tahmin sonuglari her iki esbiitiinlesik vektor
icin de benzer anlamlar icermektedir. ki esbiitiinlesik vektdr varsayimi
altinda kullanmilan parasal biyiikligiin (M) fiyat diizeyi iizerinde (P)
klasik miktar kuraminin ve Parasalci okulun belirttigi sekilde giiclii ve
dogru yonlii bir etkisine rastlanamamustir. Ustelik parasal tabanda
gergeklesebilecek herhangi bir daralmanin fiyat diizeyi lizerinde dogru
yonli degil ters yonlii bir etkiye sahip olabilecegi gozlenmektedir. Bu
noktada klasik miktar kurami dogrultusundaki bir iliskinin degil, daha
¢ok Sargent ve Wallace (1981: 1-17) dogrultusunda ekonomi igerisinde
gerceklesebilecek parasal bir daralmanin daha farkli aktarim kanallart
yoluyla, 6rnegin faiz oranlar {lizerinde artis yoniinde bir etkide bulunarak
kamu kesimi bor¢glanma olanaklarinin zorlasmasi ve de 6zel sektor iiretim
maliyetlerinin yilikselmesi seklinde ekonomiyi stagflasyonist bir ortama
stirliklemesi durumu g6z oniine alinabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi
iizerine yapilan ¢alismalar incelendigi zaman 6zellikle O.C. Akgay, Alper
ve Ozmucur (1997: 1-12) ve O.C. Akcay, Alper ve Ozmucur (2002: 77-
96) caligmalart bu dogrultuda tahmin sonuglari elde etmektedir. Ayrica
TCMB (2002: 68-70) aragtirmasinin enflasyonun nedenlerini parasal
olmayan etkenler olarak tahmin edip elde ettigi sonug ile ilgili vurguyu
bu sekilde yapmas1 para otoritesi acisindan da benzer bir sonucun elde
edildigi seklinde diisiiniilmektedir. i¢ bor¢lanma faiz oranlarmin (DB)
fiyat diizeyi iizerinde gdzlemlenen etkisi bu sonucu desteklemekte ve ic
bor¢clanma faiz oranlarindaki %1’lik bir yiikselmenin fiyat diizeyi
izerinde yaklasik %0.20’1ik arttirict bir etkisi bulunmaktadir.
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Calismada enflasyon olgusuyla ilgili olarak kamu harcama
gereksinimi kaynakli bir diger etken kamunun iirettigi mal ve hizmetler
iizerinde gerceklestirdigi fiyatlama politikast olarak varsayilmistir.
Gergekten de kamu fiyatlarindaki (P,.,) %1°lik bir artis fiyat diizeyi
iizerinde yaklagik %0.45’lik olduk¢a Onemli bir artts meydana
getirmektedir. Alper ve Ucer (1998: 7-38) kamu fiyatlama politikasin
kamunun denetimindeki ekonomik ortama digsal nitelikli bir politika
araci olarak varsaymaktadir. Bu amagla iki esbiitiinlesik vektoriin varligi
varsayimi altinda bu degisken {izerine zayif digsallik sinamasi (weak
exogeneity test) gergeklestirilmis ve zayif digsallik sifir varsayimina
karsilik iki serbestlik derecesiyle elde edilen olabilirlik orani (LR)
istatistigi 5.39 (0.06) tahmin degeriyle %10 olasilik degeri dahilinde ilgili
degiskenin sisteme igsel bir yapi gosterdigini ortaya koymustur. Bu
dogrultuda kamu fiyatlama politikasinin bir politika araci olmaktan
ziyade sistem igerisindeki diger biiyiikliikklerde gerceklesen degisimlere
uyum saglamayi amaglayan ekonomik ortama igsel nitelikli bir biiyiikliik
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ekonomi iizerindeki maliyet baskisini yansitmak amaciyla kullanilan
doviz kuru (E) ve tcret (W) degiskenleri fiyat diizeyi iizerinde oldukga
giiclii bir etkiye sahip olarak géziikmektedir. Doviz kurunda ger¢eklesen
%1’lik bir artis fiyat diizeyini yaklasik %0.30 oraninda yiikseltirken
iicretlerde gerceklesebilecek %1°lik bir artis fiyat diizeyini %15 oraninda
arttirmaktadir. Bu durum ise Onis ve Ozmucur (1990: 133-154)
calismasina benzer bir sekilde arz ve maliyet yanl etkenlerin fiyat diizeyi
iizerindeki giiclii etkisini ortaya koymaktadir.

Son olarak parasallagma olgusunu dikkate alabilmek amaciyla
kullanilan degigskenin (H), sistem {izerinde herhangi bir etkisine
rastlanamamistir. Calismanin bir sonraki asamasinda iki esbiitiinlesik
vektor varsayimi altinda elde edilen denklemler igerisindeki katsayilarin
anlamlilig1 her bir degisken katsayisinin sifirdan farkliligini sinayan uzun
donem kisitlamalari ile incelenmeye ¢aligilmigtir.

Tablo 4’deki b(i,j) ifadesi i numarali esbiitlinlesim iliskisi igerisinde j
numarali igsel degiskenin katsayisinin sifira esit oldugu sifir varsayiminin
gecerliligini smamaya calismaktadir. Ornegin, b(1,2) ifadesi birinci
esbiitliinlesik vektor icerisinde iki numarali katsayinin yani rezerv para
biiyiikliigliniin sifira esit olmasi varsayimini sinarken, b(1,4) = b(2,4)
ifadesi iki esbiitiinlesik vektoriin varlig altinda (4) numarali katsaymin
yani doviz kurunun anlamliligimi sifir varsayimina karsi simamaktadir.
Ilgili degisken isimleri ayn1 zamanda parantez igerisinde gdsterilmistir.
Tablo (4)’te kullanilan degiskenlerin uzun donem denge iliskisi
icerisindeki anlamliligin agiklayabilmek amaciyla uygulanan kisitlamalar
tahmin edilen olabilirlik oran1 (LR) istatistikleri dahilinde rezerv para
biiyiikliigli disinda diger biitlin degiskenlerin %5 olabilirlik (%95
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anlamlilik) degeri dikkate alindiginda esbiitiinlesim iligkisine ait
oldugunu gostermektedir. Kisitlamalarla ilgili gosterim igin Eviews 4.1
ekonometri programi icerisinde gegerli olan gdsterim ydntemi kullanil-
mustir. Ayrica ¢aligmada kullandigimiz gecikme sayisinin Schwarz 6l¢iitii
tarafindan Onerilen bir gecikme uzunlugu seklinde ele alimmasi elde
ettigimiz sonuglarda herhangi bir degisiklik meydana getirmemektedir.’

Tablo 4
Esbiitiinlesim Testi Uzun Dénem Kisitlamalari
Ser.
LR istatistigi der.  Olabilirlik

b(1,1)=b(2,1)=0  10.95683 2 0.004176  (fiyat diizeyi-P)
b(1,2)=b(2,2)=0  4.434648 2 0.108900  (rezerv para—parasal taban-M)
b(1,3)=b(2,3)=0  6.960680 2 0030997 (kamu kesimi TEFE-P,,;)
b(1,4)=b(2,4)=0 5.731884 2 0.046929  (doviz kuru-E)
b(1,5)=b(2,5=0  20.95849 2 0.000028  (ickrediler-H)
b(1,6) =b(2,6)=0  5.967702 2 0.040598  (bonofaiz-DB)
b(1,7)=b(2,7)=0  6.062124 2 0.038264 (iicretler-W)

Calismada son olarak ele aldigim degiskenler arasindaki kisa donemli
dinamik etkilesim siirecini ortaya koyabilmek amaciyla VAB modelleme
yapist igerisindeki etki-tepki ve varyans ayristirma islevlerinden
yararlanilacaktir. Bu amagla fiyat diizeyinin yam sira dikkate alinan
parasal biiyiiklikte meydana gelen degisimlerin belirleyicileri de
saptanmaya c¢aligilmigtir. Etki-tepki islevi ile olusturdugumuz VAB
sistemi igerisinde herhangi bir igsel degiskende meydana gelen bir
standart sapmalik degisime sistemi olusturan her bir igsel degiskenin
vermesi beklenen tepki Olclilmeye calisilirken, varyans ayristirma
islevinin kullanilmasi ile igsel bir degiskende meydana gelen tahmin
hatasinin  yiizde olarak ne kadarmin kendisinde ve diger igsel
degiskenlerde meydana gelen degisimler sonucu ortaya c¢iktigi
belirlenmeye caligilmistir. Ele aldigimiz VAB modeli egbiitiinlesik bir
yapiya sahip oldugu i¢in Engle ve Granger (1987: 251-276) ve Maddala
(1992: 597)’nin Onerdigi {lizere ¢alismamiza diizey verilerinin kullanimi
ile devam edilecektir. Ayrica Sims, Stock ve Watson (1990: 113-114)
VAB modeli dahilindeki islemcilerin egbiitiinlesmis olup olmadigina
bakilmaksizin en kiiclik kareler yontemiyle elde edilen tahmincilerin

? Ele aldigimiz VAB modeli i¢in gergeklestirilen dérdiincii ve onikinci dereceden hata terimi
ardigik bagimlilik LM sinamalar1 %S5 olasilik degeri dahilinde herhangi bir ardigik bagimlilik
sorunu gostermemektedir; LM (4) = 55.84 (0.23) ve LM (12) = 59.98 (0.14). Olasilik
degerleri parantez igerisinde gosterilmigstir. Ayrica modelimiz karakteristik kok degerleri
itibariyle duraganlik kosulunu saglamaktadir. Calismamizda gerceklestirdigimiz biitiin
islemler ile ilgili bilgisayar ¢iktilar1 talep edilmesi durumunda ilgilenenlere sunulacaktir.
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tutarlt sonuglar verecegini gostermektedir. TCMB (2002: 68-70) ve
Bahmani ve Domag (2003: 1-26) benzer bir yontem izlemektedir. Bu
amagla Eviews 4.1 ekonometri programi dahilinde kullanimi miimkiin
olan serbestlik derecesine gore diizeltilmis Cholesky dikeylestirme
(orthogonalization) yontemiyle elde edilen varyans ayristirma sonuglari
Tablo 5’te gosterilmektedir?,

Farkli Cholesky degisken siralamalar1 kullanilarak gergeklestirilen
tahmin hatas1 varyans ayristirma islevleri sonucunda, incelenen VAB
modeli dahilinde fiyat diizeyinde meydana gelen tahmin hatasi
varyansinin nedenlerini agiklamaya yonelik genel nitelikli sonuglar elde
edilebilmektedir. Altmis aylik bir donem dikkate alindiginda fiyat
diizeyinde meydana gelen tahmin hatasi varyansinin %55-%60’lik bir
boliimii kendisinde gerceklesen soklar (P) tarafindan agiklanmaktadir.
Zaman dilimi uzadik¢a bu olgunun giiclenme egiliminde olmasi
enflasyonist yapiskanlik olgusunun siire¢ iizerindeki belirleyici etkisini
ortaya koymaktadir. Ayrica kamu fiyatlarinda meydana gelen soklarin
(Ppup») ve doviz kuru soklarinin (E) fiyat diizeyindeki tahmin hatas:
varyansinin diger 6nemli nedenleri olduklari, ancak bu etkenler dikkate
alindiktan sonra kullanilan parasal biiyiikliiklerin gecikmeli olarak fiyat
diizeyinde meydana gelen tahmin hatas1 varyansi iizerinde smirl bir
belirleyicilik islevi oldugu gozlenmektedir. Kamu fiyatlarinda meydana
gelen soklar ilk altt aylik donem igerisinde fiyat diizeyindeki tahmin
hatasinin yaklasik %40-%50’lik bir kismindan sorumlu iken, etkileri
oniki aylik bir donem sonucunda ortadan kalkmaktadir. D&viz kuru
soklar1 ise fiyat diizeyi tahmin hatasinin yaklasik %10-%20’lik bir
béliimiinii agiklamaktadir. Ucret diizeyindeki (W) degismelerin fiyat
diizeyi tahmin hatas1 varyansi f{izerinde bir etkisi bulunamazken
kullanilan parasal icerikli biiytikliikkler H degiskeni icin otuz alt1 aylik bir
donemin ve M degiskeni i¢in altmig aylik bir donemin sonucunda fiyat
diizeyi tahmin hatasindaki degisimlerin ayr1 ayr1 %10-%15’lik bir kismini
agiklayabilmektedir. Bu noktada TCMB (2002) calismasinin inceleme
donemini otuzalt1 ay ile sinirlandirmis olmasinin parasal etkenlerdeki
gelismelerin fiyat diizeyine yansimasi igin yeterli bir siireyi yansitmadigi
diisiiniilebilir. Bir sonraki asamada kullanilan VAB modeli dahilinde
etki-tepki islevi tahmin edilmektedir. Bu amagla M, P, E, DB, H, W, P
Cholesky degisken siralamasi dikkat alinmustir.

* Cholesky dikeylestirme yonteminin kullaniimasi sonucu elde edilecek tahmin sonuglart ele
alinan VAB modeli icerisindeki farkli degisken siralamalarina karsi duyarli oldugu igin
tahmin edilen sonuglarin genelligi farkli degisken siralamalart kullanilarak smanmaya
¢aligilmistir.



Tablo 5
Varyans Ayristirma Testi

P degiskeni igin varyans ayristirmasi (% degisim) P degiskeni igin varyans ayristirmasi (% degisim)
(Cholesky siralamasi: DB, W, M, P, H, E, P) (Cholesky siralamast: £, H, W, DB, M, P,;, P)
Aylar P M P E DB H /4 P M P E DVB H /4
3 33.99 0.11 | 53.75 11.39 | 0.02 1.00 | 0.67 | 33.99 0.22 | 15.23 | 49.90 0.17 0.33 0.16
6 35.83 0.18 | 39.60 | 21.39 | 0.12 198 | 091 35.83 0.29 7.27 | 53.84 0.21 2.09 | 047
12 47.71 030 | 19.55| 21.14 | 0.35 10.02 | 093 | 47.71 1.56 3.25 | 37.26 0.66 9.09 | 0.46
24 59.40 3.46 588 | 1130 | 0.60 | 17.95 1.41 59.40 6.93 2.12 | 14.64 1.08 15.43 0.40
36 61.19 7.83 2.66 680 | 044 | 18.05 3.04 | 61.19 | 13.04 2.20 6.86 0.85 14.91 0.94
60 56.00 15.47 2.16 377 | 022 | 13.40 8.96 | 56.00 | 23.88 3.10 | 242 0.35 1022 | 4.02
P degiskeni i¢in varyans ayristirmasi (% degisim) P degiskeni i¢in varyans ayristirmasi (% degisim)
(Cholesky siralamasi: M, P, E, DB, H, W, P) Cholesky siralamasi: Py, H, DB, M, W, E, P)
Aylar P M P E DB H /4 P M P E DB H w
3 33.99 0.10 | 5444 | 11.35 0.06 0.02 | 0.04 | 33.99 0.04 | 53.80 | 11.35 0.12 0.03 0.67
6 35.83 0.11 | 40.78 | 21.58 | 0.25 122 | 023 | 3583 0.06 | 39.67 | 21.58 0.62 1.33 0.91

12 47.71 048 | 20.66 | 21.96 | 0.64 810 | 045 | 4771 0.57 | 19.55 | 21.96 1.23 8.06 | 0.93

24 59.40 4.72 648 | 1222 | 084 | 1559 | 0.75 | 59.40 4.82 5.85 | 12.22 1.39 | 14.92 1.41

36 61.19 | 10.57 2.84 7.60 | 0.58 | 15.62 1.61 | 61.19 9.70 2.68 7.60 0.95 1485 | 3.03

60 56.00 | 1547 1.53 445 026 | 1094 | 5.06 | 56.00 | 17.32 232 | 445 039 | 10.57 | 8.96

M degiskeni i¢in varyans ayristirmasi (% degisim) M degiskeni i¢in varyans ayristirmasi (% degisim)
(Cholesky siralamasi: M, P, E, DB, H, W, P) (Cholesky siralamast: E, H, W, DB, M, P,;, P)
Aylar P M Py E DB H /4 P M P E DB H /4
3 035 | 94.01 3.61 0.51 0.41 0.88 | 0.23 035 | 87.40 1.14 | 5.71 0.60 0.41 4.39
6 030 | 85.51 9.07 1.34 1.65 149 | 0.64 030 | 79.73 3.05 | 11.77 1.80 050 | 2.85
12 472 | 69.35 | 16.13 3.18 | 3.80 1.11 1.71 4.72 | 64.60 4.55 | 19.94 3.76 0.52 1.90

24 31.79 | 35.24 14.06 5.83 4.94 6.23 1.91 31.79 | 3247 2.64 | 20.31 5.10 | 5.983 1.72

36 51.79 | 17.66 7.23 549 | 359 | 1328 | 097 | 5179 | 17.52 1.56 | 12.36 4.00 | 11.83 0.94

60 59.29 | 1441 2.56 3.61 136 | 1524 | 353 | 59.29 | 18.97 2.17 | 4.14 1.71 12.36 1.35




ODTU GELISME DERGISI 177

Grafik 4

P Degiskeninin Cholesky Bir Standart
Sapmalik Degisime Verdigi Tepki

Response o fLNCPIto LNCPI Response of LNCPIto LNREZERV Response of LNCPIto LNPKAMU

Responseof LNCPIto LNDOLAR Response of LNCPIto BONOFAIZ ResponseofLNCPIto LNICKREDILER

Yukarida calismamizda kullanillan her bir degisken igin
gergeklestirilen etki-tepki islevleri 1000 Monte Carlo denemesi ile tahmin
edilen arti/eksi iki standart hata bandlar1 géz oniinde bulundurularak
dikkate alinmistir. Standart hata bandlarinin dénem igerisinde genis-
lemesi ve etki-tepki iglevlerinin de sifir bandindan uzaklasan bir seyir
gostermeleri duragan olmayan zaman serisi verilerinin kullanimini
gostermektedir. Fiyat diizeyi donem dahilinde kendisinde meydana gelen
soklara giderek artan bir sekilde tepki gostermektedir. Fiyat diizeyindeki
soklarin (P) kendisi iizerindeki en 6nemli etkisi otuz alt1 ay sonunda
gerceklesmekte ve fiyat diizeyindeki %1 standart sapmalik sok kendisi
iizerinde %4.2°lik bir artis meydana getirmektedir. Fiyat diizeyindeki
soklarin istatistiksel olarak anlamli etkisi kirk aylik bir donem sonucunda
ortadan kalkmaktadir. Kamu fiyat soklarmin (P,,;) fiyat diizeyi
iizerindeki istatistiksel olarak en anlamli etkisi iic ay sonra ortaya
cikmaktadir. Kamu fiyatlarindaki %1 standart sapmalik bir sok {i¢ ay
sonunda fiyat diizeyi Tlzerinde yaklasitk %1.4’lik bir artisa yol
agmaktadir. Sekiz ay sonunda kamu fiyatlarinin anlamli etkisi ortadan
kalkmaktadir. Doviz kurunun (F) istatistiksel olarak anlamli en 6nemli
etkisi yedi ay sonunda meydana gelmektedir. Doviz kurundaki %1
standart sapmalik sok fiyat diizeyi lizerinde yaklasik %1.2°lik bir artisa
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neden olmaktadir. Doviz kurunun fiyat diizeyi iizerindeki etkisi oniki ay
sonra ortadan kalkmaktadir. I¢c borglanma faizlerinin (DB) ve iicret
degisimlerinin (W) etki-tepki islevi dahilinde fiyat diizeyindeki
degisimler iizerinde bir etkisine rastlanamazken, merkez bankasinin kamu
kesimine ve bankacilik kesimine kullandirdigt kredi hacmindeki
degisimlerin (H), fiyat diizeyi lizerinde gecikmeli bir etkiye sahip oldugu
tahmin edilmistir. H degiskenindeki %1 standart sapmalik bir sok alt1 ay
sonunda fiyat diizeyi lizerinde istatistiksel olarak anlamli artis yoniinde
bir etki meydana getirmekte ve bu etki yirmibir ay sonunda anlamliligini
yitirmektedir. H degiskenindeki %1 standart sapmalik bir sok yirmi bir ay
sonunda fiyat diizeyinde %]1.8’lik bir artis meydana getirmektedir.
Rezerv para degisimlerinin ise fiyat diizeyi degisimleri iizerinde anlamh
herhangi bir etkisine rastlanmamistir. Sonu¢ olarak fiyat yapiskanligi,
kamu fiyatlama politikasi, doviz kuru soklar1 ve ekonomiye kullandirilan
kredi hacmindeki degisimler fiyat diizeyi artislarinin baslica nedeni
olarak saptanmig, para otoritesinin yiikiimliiligii dahilideki ele alinan
parasal biiyiikliik ise sisteme i¢sel bir yapida tahmin edilmistir.
Enflasyonist ortam igerisinde artan fiyat diizeyinin mevcut ekonomik
islem hacmi igerisinde kullanilabilecek mal ve hizmetlerin parasal
degerlerini yiikseltmesi bu mal ve hizmetlerin kullanimina yonelik islem
amagh ve dar kapsamli parasal biiyiikliikklere olan talep miktarinda bir
artts meydana getirebilecek ve para otoritesinin uyumlastirict bir para
politikas1 uygulamasi bu biiyiikliiklerin ekonomi igerisindeki hacminde
bir artig yaratabilecektir. Kisaca parasal biiytikliiklerin para otoritesi
acisindan ekonomiye i¢sel olmasi seklinde Ozetlenebilecek bu durum
calisgmada elde ettigimiz varyans ayrigtirma tahmin sonuglari ile
uyusmakta ve fiyat diizeyinde meydana gelen degisimlerin rezerv para
biiyiikliigli tizerinde 6nemli bir belirleyici islevi oldugu goéziikmektedir.
Benzer bir igsellik iligkisi Altinkemer (2004: 1-13) ¢alismasi ile de ortaya
konulmaktadir. Bu dogrultuda yapilabilecek bir ekonomi politikasi
cikarsamast ise dar kapsamli parasal biiyiikliiklerin ve bu Ornek
cercevesinde rezerv para biiylkliigiiniin gosterdigi i¢sel yapi nedeniyle
mevcut ekonomik kosullar déhilinde para otoritesinin bu biiyiikliiklerin
biliylime orani iizerine hedefleme yapmasinin dogru olmayacagidir.
Bunun yerine TCMB (2002: 68-70) onerisi ile de bagdasabilecek sekilde
uyumlagtirict bir para politikast uygulamasi para otoritesi agisindan daha
dogru bir islev olacaktir. Aksi takdirde fiyat diizeyi degisimlerinin baslica
nedeninin parasal biiyiikliiklerdeki genisleme olarak algilanip enflas-
yonist ortamla miicadele amaciyla para otoritesinin yikimliligi
altindaki parasal biiyiikliiklerin biiyiime orani {izerine ekonomik yapimin
gereksinimleri ile uyum saglayamayan hedeflerin konulmasi durumunda
bu durumun sonucu asagida Tablo 10°da gozlendigi gibi 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren faiz oranlarindaki hizli yiikseligler olacaktir.
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Tablonun incelenmesi, 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren rezerv para
bliylime oranindaki artig egiliminin, i¢ borglanma faizlerinde bir
azalmayla ve rezerv para bilyiime oranindaki azalma egiliminin ise i¢
bor¢glanma faiz oranlarinda bir artis egilimi ile bagdastigim
gostermektedir. Bu durum ozellikle 1995-96, 1998 ve 1999 alt
donemlerinde belirgin bir sekilde fark edilebilmekte, ayrica 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizleri 6ncesi benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 5
Rezerv Para ve I¢ Borglanma Faizlerinin Karsilastirilmasi
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4. Sonug

Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon olgusunun nedenlerini
aragtirmaya caligmaktadir. Bu amagla Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte
olan ekonomiler acgisindan enflasyon olgusunun olasi nedenleri genel
basliklar altinda ayrigtirllmaya calisilmig, daha sonra ise ele alinan bu
yaklagimlar dogrultusunda olusturulan bir ekonometrik model ¢erceve-
sinde kuramlarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki gegerliligi arastirilmustir.
Yapilan calisma, sonucunda uzun donemli bir denge iliskisini dikkate
alan ve kisa donemli dinamik bir etkilesim siirecine olanak veren tahmin
yontemlerinin kullanilmasi suretiyle, stagflasyonist bir ekonomik yap1
altinda talep-gekigli parasal etkenlerden ziyade doviz kuru gibi
gelismekte olan  ekonomiler agisindan  maliyet-itisli  etkenleri



180 Cem SAATCIOGLU

yansitabilecek biiyiikliikler ile kamu kesimi harcama gereksiniminin
finansmanma yonelik olarak kullanilabilecek kamu kesimi fiyatlama
politikasi enflasyonun baslica nedenleri olarak saptanmistir. Ayrica bu
temel nedenler dogrultusunda ekonomiye yerlesen fiyat belirleme
stirecinin gegmise yonelik beklentiler dogrultusunda meydana getirdigi
fiyat yapiskanligi olgusu ile ekonomi igerisinde uzun donemli olarak
devamliligini sagladigi gorilmistiir.

Yapilan bu ¢ikarsamalar sonucunda Tiirkiye ekonomisindeki
enflasyonist siire¢ ile miicadele edilebilmesi igin farkli ekonomik istikrar
politikalar1 onerilebilmektedir. Ancak bu c¢alismada elde edilen tahmin
sonucglart dogrultusunda edilgen bir yaklasimla parasal biyikliikler
enflasyonun basglica nedeni olarak goriilmedigi i¢in parasal hedeflemeye
dayali istikrar politikalarinin Tiirkiye ekonomisi kosullarinda uygulan-
mast Onerilmemektedir. Bu biiyiikliiklerin igsel yapisi nedeniyle para
otoritesinin uyumlastirici bir politika anlayisi izlemek durumunda olmasi,
calisma dogrultusunda parasal hedefleme olanagimi ortadan kaldirmak-
tadir. Bu dogrultuda 2000 yili icerisinde uygulanan enflasyonla miicadele
istikrar programmin doviz c¢apasinin siirdiiriilebilmesi amaciyla para
otoritesinin denetimindeki parasal biiyiikliiklerin biiyiime oranina kati
smirlar getirmis olmasinin ekonomik altyapi ve ekonomi igerisinde
mevcut kurumsal diizenlemeler degistirilmeden programin uygulanmasi
ile ilgili bir tutarlilik sorunu meydana getirdigi diistiniilmektedir.
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Abstract

An empirical analysis of the inflationary process for the Turkish economy

The main purpose of this paper is to investigate the determinants of the inflationary
process in Turkish economy. The results suggest that cost-push inflation and factors
resulting from public sector pricing behavior as well as the price inertia phenomenon are
the main sources of inflationary process under the estimation period 1987-2004, rather
than demand-pull factors. The monetary variable under investigation has an endogeneous
character in the economy, and the monetary authority seems obliged to realize
accommodative monetary policy because of a chronic inflationary environment. The
policy proposal in our study, in a passive way, is that any anti-inflationary stabilization
effort in economy should not aim at targeting monetary variables.



