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1990l yillarda ¢ok sayida iilkede para politikasinin yeni cercevesi olarak benimsenen enflasyon
hedeflemesi rejiminde fiyat istikrarina iiretimin istikrarina oranla verilen agirligin artacagi
ongoriilmektedir. Konu ile ilgili literatiirde, enflasyonu diisiirmenin iiretimde artan degiskenlik
seklinde bir maliyet yaratacagi gosterilmektedir. Calismamizda, enflasyon degiskenligi ile iiretim
degiskenligi arasindaki degis-tokus iligkisi Tiirkiye ekonomisinde 1987-2006 dénemi i¢in tahmin
edilmektedir. Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (MGARCH) modeli yardimiyla
elde edilen tahmin sonugclari, enflasyon degiskenligi ile iiretim degiskenligi arasindaki korelasyon
katsayisinin igsaret ve biiyiikliigiiniin zaman i¢inde degistigini, ancak genellikle negatif oldugunu
gostermektedir. Son yillarda benimsenen enflasyon hedeflemesi rejiminin, teorik beklentilere uygun
bicimde, enflasyonun diizeyini ve degiskenligini diisiirdiigii, iiretimin degiskenliginde ise artiglara
yol actig1 soylenebilir.
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Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Uretim

Degiskenligi Degis-Tokus Iliskisinin Dinamik

Analizi

IRIS
1990l yillarda para politikast

rejimi acisindan diinya genelinde
koklii bazi degisimler yasanmistir. Degi-
simlerin ortak noktasi, merkez bankasi uy-
gulamalarinin daha seffaf, hesap verebilir
ve bagimsiz hale getirilmeleridir. Bu do-
nemdeki en biiyiik degisim, parasal biiyiik-
likkler ve doviz kuru gibi ara hedeflerden
nihai bir degisken olan enflasyonun hedef-
lemesine gecilmesi olmustur. 1980'lerin
baslarindan itibaren, diisiik ve istikrarli enf-
lasyonun piyasa mekanizmasina dayali
ekonomik biiyiimenin 6n kosulu oldugu go-

riistinden hareketle, fiyat istikrarinin sag-
lanmasi ve siirdiiriilmesine birinci onceli-
gin verilmesiyle birlikte, cogu iilkede dii-
siik veya sifir enflasyonun hedeflendigi pa-
ra politikasi rejimi benimsenmistir (Arestis
ve Cipollini, 2002, s.1463).

Diinyadaki gelismelere paralel olarak,
2001 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Yasasi'nda gidilen degi-
siklikle para politikasinin tek ve nihai hede-
finin fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdii-
riilmesi oldugu hiikme baglanmis ve banka-
ya bu amaca ulagsmak i¢in enstriimanlarini
kullanma konusunda inisiyatif veren "arag
bagimsizlig1" taninmistir. Enflasyon hedef-
lemesinin para politikasinin yeni cercevesi
olarak benimsendigi yasal diizenleme yeni
rejime gegis siirecinin yasal zeminini olug-
turmustur.



Enflasyon hedeflemesini benimsemis
lilkelerde stratejinin uygulamaya gegirilme
bicimi acisindan iizerinde goriis birligine
ulagilmig tek bir modelin bulunmadig: be-
lirtilmelidir. Apergis (2003, s. 881)'in de
vurguladigr gibi, merkez bankalarmin bir
kismi diisiik enflasyonu "yegane" hedef
olarak kabul ederken, bir kism iiretim ve
istihdami artirmaya da belirli bir agirhik
vermektedir. Fiyat istikrarinin yegane he-
def haline getirilmesi, bu amaca ulasmak
icin kullanilan enstriiman konumundaki ki-
sa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin
iiretim ve igsizlik agisindan yaratacagi so-
nuclarin gdormezden gelinmesi anlamina
gelmekte ve enflasyon hedeflemesi strateji-
sine yonelik elestirilerin temel ¢ikis nokta-
smn1 olusturmaktadir.

Son yillarda ilgili literatiirde, enflasyon
ile iiretim arasinda -en azindan kisa donem-
de- varoldugu kabul edilen degis-tokus (tra-
de-off) iligkisinin uzun donemde iki degis-
ken arasinda degiskenlik (volatility) degis-
tokusu yarattif1 goriisii yayginlik kazan-
mistir. Enflasyon hedeflemesini benimse-
1980'lerin
1990'l1 yillarin ortalarina kadar enflasyon-

mis iilkelerde sonlarindan
daki diisiis ile birlikte iiretim degiskenligi-
nin arttig1 yoniindeki gozlemler belirtilen
goriisiin dayanagini olusturmakta ve ko-
nuyla ilgili ampirik ¢aligmalarin artmasini
tesvik etmektedir (Cecchetti ve Ehrmann,
1999). S6z konusu ¢alismalarda, enflasyon-
tiretim degiskenlik degis-tokusu iligkisine
yonelik agiklamalarin iki olgu iizerinde yo-

gunlastig1 goriilmektedir ki bunlar, ekono-
milerin -6zellikle maruz kaldiklar1 soklar
acisindan- kendilerine 6zgii yapilar1 ve pa-
ra politikasinin ilgili degis-tokus iligkisi
iizerinde yarattig1 etkidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflas-
yon-iiretim degiskenlik degis-tokusu iizeri-
ne etkilerini belirlemeye yonelik ¢aligma-
larda genellikle dinamik genel denge mo-
dellerinin temel alindig1 goriilmektedir
(6rn. Van Els, 1995; Nelson 1997). Uretim-
enflasyon degigkenlik degis-tokus iliskisini
ekonometrik olarak analiz eden Lee (1999)
bu konuda bir ilk olarak yeni bir literatiiriin
dogmasina onciiliik etmistir.

Calismamizda, Lee (1999) cizgisinde
geligen literatiirde yaygin kullanima sahip
Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregre-
sif Kosullu Degisken Varyans (Multivarite
Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity, MGARCH) modeli
kullanmilarak, Tiirkiye ekonomisinde 1987-
2006 donemi i¢in ekonomik biiylime ve
enflasyon degiskenligi arasinda zamana
bagh degisen korelasyon katsayilar1 tahmin
edilmekte ve katsayilarin temsil ettigi de-
gis-tokus iliskisi analiz edilmektedir. Ikinci
boliimde, s6z konusu degis-tokus iligkisinin
enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik te-
melleri cercevesinde nasil tanimlandigi or-
taya konulmakta; korelasyon katsayisinin
yonii ve biiytikliigii hakkindaki farkl yakla-
simlar kisaca aciklanmaktadir. Ugiincii bo-
liimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan am-
pirik calismada kullanilan yontem ve tah-



min sonuglart verilmektedir. Son boliim,
tahminlere iligkin yorumlara ayrilmistir.

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI
REJIMINDE ENFLASYON-URETIM
DEGISKENLIK DEGIS-TOKUSU

Enflasyonu diislirme siirecinin {iretim
acisindan belirli bir maliyete katlanmay1
gerektirdigi, bagka bir deyisle issizligi ve
enflasyonu diisiirme amaclar1 arasinda bir
degis-tokus iliskisinin varligina iligkin tar-
tismalar makroekonomik politika teorisi
tizerine literatiiriin ana temalarindan birisi-
dir. S6z konusu degis-tokus iligkisinin var-
l1g1n1, yoniinii ve biiyiikliigiinii belirlemeye
yonelik ampirik ¢alismalar issizlik ile enf-
lasyon arasinda negatif bir iliski 6ngoren
Phillips egrisinin bi¢imi ve egimi hakkinda
yapilan tahminlere dayali olarak yiiriitiil-
mektedir.'

Phillips Egrisi ve Uretim-Enflasyon
Degis-Tokus Iliskisi

I1gili literatiirde fiyatlar ile iiretim iligki-
sinin yonii iki farkli yaklasim cercevesinde
aciklanmaktadir. 1990 yillardan 6nce lite-
ratiirde egemen olan goriis, devresel dalga-
lanmalar boyunca fiyatlar ile iiretim, gelir
ve istthdam diizeylerinin ayni yonde hare-
ket ettigi (procyclical) seklindedir. Bu ko-
nuda Onemli bir istisna, Okun (1971)'un
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
kurdugu pozitif yonlii iligkiyi teorik temel-
lere oturtan Friedman (1977)'dir. Okun
(1971, 5.490), ekonomide yasanan yiiksek
enflasyon siirecinin ekonomik karar birim-

lerinin gelecege iligskin beklentilerine belir-
sizlik kattigint ve bu nedenle enflasyon
beklentilerini artirdigim ileri siirmektedir.
Reel ekonomik faaliyetler reel faiz beklen-
tileri bazinda alinan uzun vadeli yatirim ka-
rarlarina dayali olarak gerceklestigi icin,
gelecek enflasyona iligkin belirsizligin eko-
nomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileme-
si dogal bir sonug olarak diisiiniilebilir. Bu
diisiinceden hareketle Friedman (1977),
enflasyonun diizeyi ile belirsizlik olgusunu
ifade eden degiskenli8i arasinda pozitif bir
iliskinin varligina isaret etmektedir.

Friedman (1977)'in yukarida verilen ar-
glimani Phillips Egrisi analizine aktarildi-
ginda, belirli bir diizeyin {izerindeki enflas-
yon oranlarinda, artan belirsizlik nedeniyle,
iiretimde diisiisler gozlenecegi sonucuna
ulasilmaktadir ki, bu sonug¢ Phillips Egrisi-
nin belirli bir enflasyon oranindan sonra
pozitif egimli hale geldigini ifade eder. Enf-
lasyon-igsizlik iligkisinin pozitif olmasi,
enflasyonu diigiirmenin iiretim acisindan
maliyetlerini ortadan kaldiracak ve enflas-
yondaki diisiisle birlikte iiretim artiglarinin
gozlenmesini miimkiin kilacaktir. Bununla
birlikte, enflasyonda diisiisiin siirekli olarak
tiretim kazanci saglayacagini ileri siirmek
de dogru bir yaklasim degildir; belirli bir
diizeyden sonra iiretimden fedakarlik yap-
ma gere8i kacinilmaz bi¢cimde ortaya cika-
caktir.

1 Phillips Egrisi iizerine tartismalarin tarihsel gelisim sii-
reci i¢in Biiyiikakin (2008)'e bakilabilir.



Para politikasi teorisi iizerine literatiirde,
onceden ilan edilen diisiik enflasyon politi-
kasmin kamuoyu nezdinde giivenilirlige sa-
hip olmasinin iiretim acisindan ortaya ¢ika-
cak maliyetleri azaltacagi veya ortadan kal-
diracagi goriigiinden hareket edilmektedir.’
Politikanin 6zel kesim tarafindan giivenilir
bulunma derecesi Phillips Egrisinin egimini
belirleyen 6nemli bir faktor olarak ele alin-
makta ve giivenilirlik arttikca Phillips Egri-
sinin daha dik hale gelecegi ileri siiriilmek-
tedir. Bu konuda ug¢ bir durum, enflasyon
beklentilerinin ilan edilen diisiik veya sifir
enflasyon politikasina derhal uyum sagla-
masidir ki, bu durumda Phillips Egrisi dik
hale gelmekte ve enflasyonu diisiirmenin
tiretim acisindan maliyetleri ortadan kalk-
maktadir.’ Tlgili literatiirde, beklentilerin dii-
siik enflasyona derhal uyum saglamasinin,
ancak para politikas1 otoritesinin dnceden
ilan ettigi politikadan ayrilmasini 6nleyecek
bir "taahhiit" mekanizmasinin yaratilmasi
halinde miimkiin olabilecegi vurgulanmak-
tadir. Para otoritesinin verdigi sozlerden ay-
rilmasini Onleyecek mekanizma kurumsal
diizeyde degisiklikler yapilmasimi gerektir-
mektedir. Para otoritesinin kisa donemde
tiretim-enflasyon degis-tokus iligkisinden
yararlanmak amaciyla 6zel kesimi kandirma
politikasi izlemesini engelleyecek kurumsal
diizenleme Onerileri i¢inde en énemli ve et-
kilisi merkez bankalarinin izledikleri politi-
kalar itibariyle bagimsiz kilinmasidir. Dola-
yistyla, merkez bankasi bagimsizligi enflas-
yon hedeflemesine yonelik olarak sekillen-

dirilen yeni para politikas1 cercevesinin te-
mel unsuru konumundadir. Bu baglamda
merkez bankasinin, para politikasin "6zel"
amaglart dogrultusunda kullanarak toplum-
sal acidan maliyetli sonuglar yaratabilme
potansiyeline sahip siyasi iktidardan bagim-
s1z kilinmasinin, 6zel kesimi kandirma poli-
tikasinin sonucu olan "enflasyonist egilimi"
ortadan kaldirmasi; dolayisiyla enflasyonu
diisiirmeye yonelik agiklamalart inandirici
hale getirmesi beklenmektedir.*

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin teo-
rik temellerini iceren giivenilirlik literatiirii,
yukarida aciklandig1 gibi, iiretim ve enflas-

2 Enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik temelini olugtu-
ran giivenilirlik literatiiriiniin gelisimi iizerine yazilmig
Tiirkge kaynak olarak Erdogan (1997)’ye bakilabilir.

3 Literatiirde, deterministik modeller ¢ergevesinde hedef-
lenen enflasyon orani olarak genellikle sifir enflasyonun
secildigi goriilmektedir. Fischer (1995), bunun en énemli
nedeni olarak enflasyonun maliyetli bir olgu olmasini gos-
termektedir. Fischer'e gére, uzun donemde enflasyon ile
biiyiime arasinda herhangi bir degis-tokug yoksa ve enflas-
yon yaratmak i¢in maliye politikast kaynakli bir giidii bu-
lunmuyorsa, pozitif bir enflasyon oraninin hedeflenmesi

fayda saglamayacaktir. Ayrica, para politikasinin ézel sek-

tor ile para otoritesi arasindaki stratejik bir oyunun sonu-
cu oldugu dikkate alimirsa, yalnmizca sifir enflasyon orani-
nin kamuoyu nezdinde giivenilir bulunacagi soylenebilir:
Para otoritesi bir kez bir miktar enflasyonu kabul ettigi
taktirde, bir daha yiiksek enflasyonla savasma konusunda
onceden baglayict bir karar verdigine inamilmasi gii¢ ola-
caktir.

4 Siyasi iktidarin toplumsal refah yerine ozel amag fonksi-
yonunu maksimize etmeye yonelik davranmislari politik dev-
resel dalgalanmalar (political business cycles) teorisinin
temelini olusturmaktadir. Sozkonusu literatiirde yapilan
analizler ¢alismamizin kapsami disinda tutulmugstur. Ko-
nuyla ilgili ayrintili bilgi icin Drazen (2000)’e bakilabilir.



yon arasinda pozitif korelasyon bulundugu
varsayimi lizerine kuruludur. Politika 6ne-
rilerini s6z konusu varsayim temelinde se-
killendiren Keynezyen ve Monetarist yak-
lasimlara karsit bir goriis reel devresel dal-
galanmalar (Real Business Cycles, RBC)
teorisi cergevesinde giindeme getirilmistir.
Reel devresel dalgalanmalar teorisine gore,
tiretim ile fiyatlar arasindaki korelasyon ne-
gatif olmalidir (Mankiw, 1989, s.88). S6z
konusu literatiirii yaratan Kydland ve Pres-
cott (1990) ABD ekonomisi i¢in yaptiklari
ampirik calismada, ozellikle Kore savasin-
dan sonra, fiyatlar ile liretimin devresel dal-
galanma-karsit1 (countercyclical) hareket
ettiklerini tahmin etmekte ve bulgularinin
talep boyutuna oncelik veren devresel dal-
galanma teorilerini gecersiz kildig1 sonucu-
na ulasmaktadirlar. [lgili literatiirde gele-
neksel goriiglin tersine bulgular elde edil-
meye baslanmasi, iiretim-enflasyon arasi
korelasyon katsayisinin isaretini ve biiyiik-
liigiinii neyin belirledigi sorusuna yanit ara-
yislari gercevesinde yeni bir literatiirii hare-
kete gecirmistir.

Enflasyon Degiskenligi ile Uretim
Degiskenligi Arasinda Degis-Tokus Iliskisi

Para politikasi teorisi {izerine literatiirde
tiretim-enflasyon degiskenligi arasindaki
degis-tokus iliskisi, merkez bankasinin op-
timal kararlarinin sonucu olarak tanimlan-
maktadir. Cecchetti ve Ehrmann (1999) ile
Cecchetti, Mcconnell ve Perez-Quiros
(2002), para otoritesinin fiyat istikrar1 ile
iiretim istikrar1 arasinda yaptig1 tercihin de-

giskenlik degis-tokusunu etkileyen onemli
bir unsur oldugunu vurgulamaktadirlar.

Model

Para politikasi teorisi {izerine literatiirde,
degiskenlik degis-tokus iligkisi asagida ve-
rilen temel model yardimiyla ortaya konul-
maktadir. Bu modelde para otoritesinin
amag fonksiyonu, reel gelir biiyiime orani
(y) ve enflasyon () itibaryla tanimlan-
maktadir:

L=Ef2+ 20, -7 ),

Burada, E beklenti islemcisini; y hedefle-

A>0 (1)

nen reel bliylime oranini; 7, ve y, t donemin-

de gergeklesen enflasyon ve iiretim degisim
oranlari1 gostermektedir. Modelde, hedef
enflasyon oraninin sifir oldugu varsayilmak-
tadir. A katsayisi, para otoritesinin ekonomik
biiyiimenin hedef deger civarindaki istikrari-
na enflasyonun hedef civarindaki istikrarina
oranla verdigi agirligi gostermektedir. Bagka
bir deyisle, A katsayisi, politika otoritesinin
tiretim istikrar1 ile enflasyon istikrar1 arasinda
yaptigr "agiklanmig" tercihi temsil etmekte-
dir. Merkez Bankasi yalnizca fiyat istikrarina
agirlik veriyorsa A = 0 olmakta; yalnizca iire-
timin istikrarina agirlik veriyorsa A = 1 dege-
rini almaktadir. S6z konusu iki u¢ deger ara-
sinda yer alan herhangi bir pozitif A degeri ise
enflasyon istikrari ile iiretim istikrarina veri-
len goreli agirligin derecesini gostermektedir.
(1) numarali denklemde verilen amag fonksi-
yonunun kuadratik tanimlanmasi, hedef de-
gerlerden her iki yonde ortaya ¢ikan sapmala-



rin kayip fonksiyonunun degerini artirdigini
ve bu nedenle ayni 6l¢iide "arzulanmaz" ol-
duklarin1 gostermektedir, ki bu politika otori-
tesinin simetrik tercihlere sahip oldugu anla-
mina gelmektedir. Enflasyon ile iiretim ara-
sinda kisa donemde varoldugu kabul edilen
degis-tokus iligkisi, enflasyonu diisiirmenin
iiretimde artan istikrarsizlik seklinde bir ma-
liyet doguracagini ifade etmektedir (Taylor,
1979, 1994). Bu agidan bakildiginda, (1) nu-
marali denklemdeki ilk terimin enflasyon de-
giskenliginin ve ikinci terimin iiretim degis-
kenliginin maliyetini temsil ettigi sdylenebi-
lir.

Taylor (1994, s.21)'e gore, iiretim ve
enflasyon arasinda kisa dénemde varoldugu
ileri siiriilen degis-tokus iligkisi uzun do-
nemde iki degigskendeki degiskenlikler (vo-
latility) arasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu
baglamda, Friedman-Phelps tipi Phillips
Egrisi analizlerinde ulagilan "enflasyon ile
tiretim arasindaki degis-tokus iligkisinin or-
tadan kalkmasi nedeniyle, para politikasi-
nin uzun déonemde etkisiz hale geldigi" so-
nucu gecerliligini yitirmekte ve para politi-
kasina uzun dénemde de etkin olabilecegi
bir alan yaratilmaktadir.

Enflasyon degiskenligi ile tiretim degis-
kenligi arasindaki degis-tokus iliskisini or-
taya koyabilmek icin, ekonominin arz yo-
niiniin Lucas-tipi arz fonksiyonu ile betim-
lendigini kabul edelim:

y=yrilr -z )-e )

(2) numarali denklemde Friedman-

Phelps tipi "beklentileri iceren Phillips eg-
risi" tammmlanmaktadir. y* reel gelirin dogal
biiyiime oranini; y gerceklesen (fiili) tiretim
artig oranini; T ve T, sirasiyla, gerceklesen
ve bir dnceki donemde mevcut bilgi kiime-
sine dayali olarak olusturulan rasyonel enf-
lasyon beklentisini gostermektedir.’ ¢ sifir

ortalamali ve o2

varyansh sok terimidir.
(2)'de verilen arz fonksiyonu, politika otori-
tesine ongoriilmedik (siirpriz) enflasyon ya-
ratarak iiretimi dogal diizeyinin iizerine ¢i1-
kartma olanag1 vermektedir. Hedeflenen
biiyiime oraninin dogal biiylime oraninin
iizerinde oldugu varsayimi bu analizde kri-
tik bir rol oynamak‘[adlr.6 Bununla birlikte,
politika otoritesinin reel biiylime oranini
dogal oranin iizerine ¢ikartma ¢abalarimin,
rasyonel beklentilere sahip 6zel karar bi-
rimleri tarafindan Ongoriilmesi nedeniyle,
sonugsuz kalacagi kabul edilmektedir. Do-
layisiyla, politika otoritesinin genisletici
toplam talep politikalarin1 kullanarak iireti-
me miidahalesinin sonucu "artmis enflas-
yon ve degismeden kalmis iiretim" olacak-
tir. Baska bir deyigle, liretimi artirma yo-
niindeki cabalarin sonucu yiiksek enflasyo-
nun yaratti81 belirsizlik olacaktir.

5 Calismamizda, basitlik amaciyla, ekonominin dogal bii-
yiime oraninin sifir oldugu kabul edilmektedir.

6 Bu varsayim ekonomide, vergi ve transferler, calisma ile
bos zaman arasindaki goniillii kararlar: engelleyen tipte
sendikalar veya asgari iicret yasalart gibi, bazi bozucu et-
kilerin varligimt yansitmaktadir. Orn. bkz. Barro ve Gor-
don (1983), Canzoneri (1985).



Politika otoritesinin, kisa donemli tire-
tim kazanglar1 elde etmek amaciyla enflas-
yon yaratma egilimini ortadan kaldirmak
icin getirilen ¢6ziim Onerilerinden birisi ko-
numundaki enflasyon hedeflemesi, politika
otoritesinin dogrudan enflasyon oranini he-
defledigi varsayimi ile modele aktarilmak-
tadir. Model stokastik yapida tanimlandigi
icin, para otoritesinin ekonomiye vuran
soklara iligkin gozlemlerine dayali olarak,
asagidaki tipte bir politika kuralina uygun
davrandig kabul edilmektedir:’

J'L’(8)= K + K€ 3)

(3) numarali denkleme gore, soklarin
yoklugunda enflasyon k olarak belirlen-
mektedir. Enflasyon hedeflemesinin basa-
riyla uygulanmasi i¢in yaratilmasi gereken
"taahhiit" (commitment) ortaminda, politi-
ka otoritesi onceden ilan ettigi politika ku-
ralina bagli olarak yaptig1 optimizasyon so-
nucu X ve K'nin optimal degerlerini belirle-
mektedir.

Yukaridaki modelde, politika otoritesi-
nin 6zel kesimden farkli olarak, soklari
gozleyebildigi; 6zel sektorde ise enflasyon
beklentisinin 7° = K esitligine gore olustu-
ruldugu kabul edilmektedir. 7° = K ifadesi
(2) numarali denklemde yerine konulup y
icin elde edilen ifade ile (3) numarali denk-
lemdeki politika kurali (1) numarali denkle-
me yerlestirilirse, kayip fonksiyonunu mi-
nimize eden optimal politika kurali asagi-
daki gibi elde edilmektedir:

JT(€)= K+ Ks=()»/(1+)»)} 4)

Bu durumda denge reel gelir artig orani
y= 0+ )k 5)

olmaktadir. Enflasyon ile iiretim arasindaki
degiskenlik degis-tokus iligkisini goster-
mek icin, (4) ve (5) numarali denklemler-
den elde edilen

1 2
Var(y) = ma (6)

var(r )= o :

E; @)
varyans denklemlerinden hareketle, enflas-
yon ve iiretim degiskenlik iligkisi

ai 1
522 (8)

T

olarak yazilabilir. (8) numarali degis-tokus
iligkisinin politika otoritesinin enflasyona
iiretime oranla verdigi agirliga bagl olarak
degistigi acikca goriilmektedir. Politika
otoritesinin enflasyona verdigi goreli agir-
lik arttikca (A — 0) degiskenlik degis-tokus
orani sonsuza gitmektedir. Buna gore, poli-
tika otoritesinin fiyat istikrarmi saglamak
amaciyla ekonomiye vuran soklara tepki
verme derecesi arttikca iiretimdeki degis-
kenlik de artacaktir.

7 Nihai bir makroekonomik degisken olan enflasyonun
dogrudan kontrol edilemiyor olmasi, merkez bankalarini
uygulamada enflasyon-éngérii denklemlerinden yararlan-
maya gotiirmektedir. Bu konuda Svensson (1997)'ye baki-
labilir.



Enflasyon ve Uretim Degiskenligi Ko-
relasyon Katsayist

Fiyat diizeyinin (veya enflasyonun) dev-
resel davranigi iizerine literatiir, fiyat diize-
yindeki ve iiretimdeki dalgalanmalar ara-
sindaki korelasyonun devresel dalgalanma
teorileri acisindan 6nemli sonuglar yarattigi
diisiincesini dogurmustur. Toplam arz-top-
lam talep analizi ¢ercevesinde, fiyat-liretim
korelasyonunun iiretimdeki degisikliklerin
esas olarak toplam talepteki degisiklikler-
den kaynaklanmasi halinde pozitif; toplam
arzdaki degisikliklerden kaynaklanmasi ha-
linde negatif olmasi beklenmektedir. S6z
konusu gozlemler fiyat-iiretim korelasyon
katsayisinin igareti lizerine ¢cok sayida calig-
ma yapilmasi ile sonuclanmistir. Konuyla
ilgili giincel literatiirde, korelasyon katsay1-
sinin zaman i¢inde degistigi, dolayisiyla
korelasyon tahminlerinin secilen 6rnek do-
nemine baglh olarak degisebilcegi vurgu-
lanmaktadir.

1990'1 yillar boyunca para politikasinin
kurumsal cercevesinde ortaya c¢ikan koklii
degisimin ekonomik performansta iyiles-
meye yol actif1 gozlenmistir. Yiiksek enf-
lasyondan diisiik enflasyona dogru gecis
siirecinin baglangicinda enflasyonda diisiis-
ler ile birlikte reel ekonomik biiyiime oran-
larinda artiglar gozlenmesi Friedman
(1977)'nin argiimanlarini dogrular nitelikte-
dir. Bu baglamda, merkez bankasinin iki
politika hedefine verdigi gorelik agirlikta
ortaya cikan degisikliklerin para politikasi
acisindan gercek bir rejim degisikligine isa-

ret ettigi soylenebilir (Cecchetti ve Ehrman,
1999). Para otoritesinin tercihlerinde ortaya
cikan belirtilen tipte bir degisiklik, negatif
egime sahip oldugu kabul edilen "degisken-
lik degis-tokus" egrisi iizerinde farkli bir
noktaya hareket edildigi anlaminda gel-
mektedir.

Taylor (1994), degiskenlik degis-tokus
iliskisi ile para politikas1 baglantisini top-
lam talep egrisinin egimi itibariyla kurmak-
ta ve s0z konusu egimin merkez bankasinin
enflasyon ve iiretim bosluguna (fiili iireti-
min potansiyel diizeyinden ayrilmalar)
verdigi goreli tepkilerin derecesine bagh
olarak degistigini ortaya koymaktadir. Tay-
lor'a gore, toplam talep egrisi merkez ban-
kasi enflasyona ne kadar sert ve/veya lire-
tim bosluguna ne kadar yumusak bicimde
tepki veriyorsa o kadar yatik; tersi durumda
o kadar dik hale gelmektedir. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesini benimseyen bir
merkez bankasinin daha yatik bir toplam ta-
lep egrisi yarattig1 soylenebilir. Toplam ta-
lep egrisinin egiminin diismesi, pozitif bir
fiyat sokunun enflasyonda gorece diisiik ar-
tiglara, iiretimde ise biiyiik diisiislere yol
acacagl anlamma gelmektedir. Buna gore,
enflasyonun varyansi ile iiretimin varyansi
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.
Orijine gore digbiikey "degiskenlik degis-
tokus egrisi"nin kivrim noktasinda, enflas-
yonu diisiirmenin iiretim maliyetleri agisin-
dan 6nemli bir degisiklik ortaya ¢ikmakta-
dir. Kivrim noktasinin altindaki enflasyon
oranlarinda, enflasyonu bir birim diisiirme-



nin iretim degiskenligi itibartyla maliyeti
biiyiik oOlciide artmaktadir. Apergis (2003,
$.882)'in de vurguladigi gibi, digbiikey bir
iiretim-enflasyon degis-tokus iliskisi, diisiik
iiretim oranlarinda degiskenligin artacagi
anlamina gelmektedir. Bunun nedeni, enf-
lasyonun hizlandig1 canlanma donemlerinin
ardindan enflasyondaki artis1 ortadan kaldi-
rabilmek icin izlenen politikalarin daha de-
rin resesyonlar yaratmasidir. S6z konusu
iliski, enflasyonu diistirmenin diisiik enflas-
yon diizeylerinde daha gii¢ hale geldigi yo-
niindeki argiimanlarin da teorik temelini
olusturmaktadir (Andres, Domenech ve
Molinas, 1996). Burada calismamizin ko-
nusu agisindan énem tasiyan bir husus, enf-
lasyonu diisiirme politikalarinin kamuoyu
nezdinde sahip oldugu giivenilirlik derece-
sinin degiskenlik degis-tokusunu etkileme-
sidir. Politika otoritesinin ilan ettigi diisiik
enflasyon politikasina sadik kalarak "so-
ziinde durmas1", 6zel kesim nezdinde otori-
tenin sahip oldugu inandiriciligi giiclendi-
rerek enflasyonu diisiirmenin maliyetlerini
diisiirecektir. Hutchison ve Walsh (1998)
ile Cukierman (1992) tarafindan "giivenilir-
lik odiilii" (credibility bonus) olarak isim-
lendirilen bu durum, para politikasimin gii-
venilirligi arttikca Phillips egrisinin daha
dik hale gelecegini ifade etmektedir.
Degiskenlik Degis-Tokusu ve Soklar
Enflasyon ile iiretim arasinda degis-to-
kus iliskisinin varligi, para politikast ens-
triimanlart ile diisiik enflasyon ve diisiik is-
sizlik hedeflerine birlikte ulagilmas1 konu-

sundaki giicliiklerin bir sonucudur. Bu giic-
liigiin bir kaynagi, para politikasinin etkile-
ri acisindan cesitli gecikmelerin s6z konusu
olmasidir. Merkez bankalarmin temel poli-
tika enstriiman1 konumundaki faiz oranla-
rindaki degisiklikler iiretimi Oncelikle ve
dogrudan etkilerken, enflasyon iizerindeki
etkiler faiz oranlarinin iiretim boslugu iize-
rindeki etkileri aracilifiyla dolayli ve ge-
cikmeli olarak ortaya cikmaktadir. Belirti-
len etkilerin farkli gecikmelere tabi olmala-
11, liretim degiskenligi ile enflasyon degis-
kenligi arasindaki degis-tokus iligkisinin
varligim1 da agiklayan bir faktér durumun-
dadir.

Etkilerinin gecikmeli olarak ortaya cik-
masinin yanisira, ekonomilerin siirekli ola-
rak bazi soklara maruz kalmalar1 da para
politikast uygulamalar1 agisindan ilave bir
giicliik kaynagidir. Cecchetti ve Ehrman
(1999), enflasyon hedeflemesini benimse-
yen lilkelerde enflasyon degiskenliginin
iiretimde artan degiskenlik pahasina diistii-
giinii belirtmekle birlikte, degiskenlik de-
gis-tokus iligkisinin ekonomiye vuran gok-
larin niteligi dikkate alinarak yorumlanma-
st gerektigini vurgulamaktadir. Onlara go-
re, 1990'l1 yillarda hemen tiim iilkelerde ge-
rek iiretim gerekse enflasyon degiskenligin-
de gozlenen diisiisler o donemde arz sokla-
rindaki hafiflemenin yarattig1 bir sonuc da
olabilir. Bagka bir deyisle, enflasyon hedef-
lemesinin degis-tokus iligkisi ilizerine etkisi
degerlendirilirken, iilkelerin kendilerine 6z-
gii ekonomik yapilarinin ve ekonomiye vu-



ran soklarin niteliginin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. O halde, ekonomiye vuran
soklarin niteligi, fiyat-iiretim korelasyonu-
nun isaretini belirleyen 6nemli bir faktor
olarak diisiiniilmelidir.

Cover ve Pecorino (2003), toplam arz
egrisinin pozitif egimli oldugu bir IS-LM
modeli ¢ercevesinde, optimal para politika-
sinin fiyat-tiretim korelasyonu iizerine etki-
sini incelemektedir. Onlara gore, para poli-
tikas1 toplam talep soklarini giderme konu-
sunda ne kadar basarili ise, fiyat-iiretim ko-
relasyonunun pozitif ¢ikma olasiligi da o
kadar yiiksektir. Bununla birlikte, ekonomi-
nin ayni zamanda arz soklarna da maruz
kalmasi halinde, fiyat-iiretim korelasyonu-
nun isareti, soklarin goreli biiyiikliiklerine
baghdir. Ornegin, pozitif bir arz soku fiyat-
lar1 diiglirlip liretimi artiraca8i, pozitif bir
toplam talep soku ise hem fiyatlar1 hem de
iiretimi artiracagi icin, toplam arz sokunun
talep sokunu bastirmasi halinde fiyat-iire-
tim korelasyonunun negatif, tersi durumda
pozitif bulunacag aciktir.

Debelle (1999)'a gore, para otoritesinin
soklara kars1 verdigi tepkiler de sonucu et-
kilemektedir. Ornegin, iiretimi potansiyel
diizeyinin iizerine c¢ikaran ve enflasyonda
artisa yol acan pozitif bir talep soku meyda-
na geldiginde, para otoritesi enflasyonist et-
kiyi hafifletmek amaciyla faiz oranlarim ar-
tirmaya karar verebilir. Faiz oranlarinin
uyarlanma derecesi merkez bankasinin iire-
timin istikrarina verdigi agirhiga baghdir.
S6z konusu agirlik ne kadar biiyiik ise, faiz

orani araciliiyla verilen tepki de o kadar
kiiciik olacaktir. Bununla birlikte, faiz ora-
nindaki daha kiigiik degisiklik iiretimdeki
degiskenligi hafifletirken, enflasyonun he-
defin iizerinde kalma derecesini arttiracak,
dolayisiyla enflasyondaki degiskenlik arta-
caktir.

Daha o6nce aciklandig: gibi, degiskenlik
degis-tokusunun ortaya ¢ikma nedenlerin-
den birisi, faiz oranlarindaki degisikligin
iiretim lizerindeki etkisi ile enflasyon iize-
rindeki etkisinin ortaya ¢cikmasindaki farkl
gecikme yapilaridir. Bu tip gecikmeler s6z
konusu olmasaydi, toplam talep soklarinin
tiretimin istikrarini bozacag1 yoniinde kaygi
duymak gerekmeyecekti. Bu durumda, faiz
oranlart iiretim boslugunu kapatacak sekil-
de uyarlanacak; iiretim ve enflasyon hedef
degerlerine geri doneceklerdi. Dolayisiyla,
para politikasinin etkileri gecikmeli olarak
ortaya c¢ikmasaydi, iiretim degigkenligi ile
enflasyon degiskenligi arasinda degis-tokus
iligkisinin varolmayacagi soylenebilir.

Enflasyonda artisa yol acan bir toplam
arz sokunun varliginda ise, liretim potansi-
yel diizeyinde kalacaktir. Bu durumda, de-
gigkenlik degis-tokusu, gecikme yapisindan
bagimsiz bicimde, varolacaktir. Enflasyo-
nun hedef diizeyine geri donmesi i¢in nega-
tif bir tretim boglugu yaratilmasi gereke-
cek, tiretim boslugu ne kadar biiyiikse enf-
lasyonun hedef degerine déonme hizi da o
kadar yiiksek olacak; dolayisiyla enflasyon-
daki degiskenlik tiretimde artan degiskenlik
pahasma azaltilacaktir. Bu acidan bakildi-



ginda, para otoritesinin iiretim ve enflasyon
hedeflerine verdigi goreli agirhgin fiyat-
iiretim korelasyon katsayisinin igaretini be-
lirleyen Onemli faktorlerden birisi oldugu
sOylenebilir. Para otoritesi arz soklarmin
tiretimi etkilemesine ne kadar "ilgisiz" kali-
yorsa, fiyat-iiretim korelasyonunun sifira
yakin bulunma olasilig1 da o kadar yiiksek
olmaktadir (Cover ve Hueng, 2003). Bu du-
rumda para otoritesinin yapabilecegi en iyi
sey, enflasyonun hedef ne kadar hizl1 done-
bilecegine karar vermektir (Apergis, 2003,
s.882). Otoritenin bu konuda iki secenegi
vardir: Ya sapmay1 hizli bicimde ortadan
kaldiracak ve enflasyonun hedef civarinda
degiskenligini daha yiiksek iiretim degis-
kenligi pahasina diisiirecek veya iiretim de-
giskenligini diisiik tutmak istiyorsa daha
yiiksek enflasyon degigkenligini kabullen-
mek durumunda kalacaktir. Bagka bir de-
yisle, para otoritesi, iiretim ve enflasyonun
diizeyleri degil, degiskenlikleri arasindaki
degis-tokus iligkisinden yararlanarak opti-
mal kararlar almaya calismaktadir. Bu tip
bir politika moniisil, iki hedefe belirli gore-
li agirliklarin verildigi optimal politika sini-
rinin varhigina isaret etmektedir (Ball,
1997; Bean, 1998). Kuskusuz, politikanin
etkin olmasi, secilen degiskenlik degis-to-
kus oraninin s6z konusu sinirin iizerinde ol-
masina baghdir.

Cover ve Pecorino (2003), yukarida
aciklanan ikilemden hareketle, para otorite-
sinin ekonomiye vuran bir arz sokunun etki-
sini hi¢ bir zaman tam olarak telafi edeme-

yecegini ileri siirmektedir. Arz soklarina ve-
rilecek tepkinin para otoritesinin enflasyon
kayiplar ile iiretim kayiplar1 arasindaki ter-
cihleri tarafindan sekillenen goreli agirlikla-
ra bagli oldugu aciktir. Her iki hedefe de si-
firdan farkh agirlik verildigi durumda, top-
lam arz soklar1 negatif bir fiyat-iiretim kore-
lasyonu ifade etmektedir. Bu tip bir analiz
cercevesinde, toplam talep soklarinin tam
olarak telafi edilebilecegi; buna karsilik -
tam olarak gozlenebilir olsalar bile- toplam
arz soklarmin iiretim ve fiyatlarin hedef dii-
zeylerinden ters yonde ayrilmalarina neden
olacagi sonucuna ulagilabilir. Bununla bir-
likte, Cover ve Pecorino (2003), negatif ko-
relasyon katsayismin arz ve talep soklarinin
goreli biiyiikliigii hakkinda bilgi vermeye-
cegini vurgulamaktadir. Onlara gore, nega-
tif korelasyon katsayist para politikasinin
etkin olmadig1 anlamina gelmemekte, tersi-
ne para politikasinin basariyla uygulandigi-
1 gostermektedir. Dolayisiyla, optimal para
politikasi fiyat-iiretim korelasyon katsayisi-
nin isaretini degistirebilir ve negatif bir ko-
relasyon katsayisi politikanin etkin oldugu
anlamina gelebilir.

Bununla birlikte, bazi arastirmacilar fi-
yat-iiretim korelasyonu isaretinin yalnizca
arz ve talep soklarinin goreli biiyiikliiiine
bagh olarak agiklanmasina kars1 ¢cikmakta-
dirlar. Omegin, Ball ve Mankiw (1994,
s.11)’e gore, yapigskan fiyatlarin varoldugu
bir ortamdaki talep soklar icin tretim ve fi-
yatlar arasindaki kogulsuz korelasyon katsa-
yis1 negatif bulunabilir. Yapiskan fiyatlarin



oldugu talep yonlii bir modelde politika oto-
ritesi reaksiyon fonksiyonunu digsal soklara
gore tanimlayan Judd ve Trehan (1995), po-
zitif nominal talep soklarinin iiretimi hemen
arttirdigini; uzun donemde ise iiretimin de-
gismeden kaldigin1 bulmaktadir. Belirtilen
modelde, pozitif bir talep soku ardindan fi-
yatlarin hemen tepki gostermedi8i, ancak
uzun donemde artarak yiiksek bir diizeyde
sireklilik kazandigi ortaya konulmaktadir.
Baslangicta iiretim ve fiyatlarda gozlenen
birlikte hareket bir siire sonra bozulmakta;
iiretim trend diizeyine geri donerken enflas-
yonun yiikselmeye devam etmesi, iiretim ve
fiyatlar arasinda ters iligkinin ortaya ¢ikma-
sina neden olmaktadir.

Bununla birlikte, den Haan (2000)’e go-
re, liretim ve fiyat degiskenligi arasindaki
negatif korelasyon, yalnizca talep soklarinin
gecerli oldugu yapigkan fiyat modelleri ba-
zinda ac¢iklanamaz. den Haan (2000)’e gore,
kisa donemde talep, uzun dénemde ise arz
soklarinin agirhikk kazandigi durumlarda,
iiretim ile fiyat tahmin hatalar1 arasinda ne-
gatif bir korelasyon ortaya cikabilir. Kisa
donemde talep, uzun déonemde ise arz sokla-
11 agir bastig1 icin, iiretim ve fiyatlar arasin-
daki korelasyon kisa donemde pozitif bulu-
nurken, uzun donemde negatife donebilir.
Dolayisiyla, fiyat katilig1 derecesindeki de-
gismenin iiretim-fiyat korelasyonunu zaman
icinde degisir hale getiren tek faktor oldu-
gunu ileri stirmek anlamli degildir.

Cover ve Hueng (2006), baslangicta po-
zitif olan lretim-fiyat korelasyonunun ne-

gatife donmesine yol acan en onemli etke-
nin, toplam talep soklarinin standart sapma-
sinin toplam arz soklarinin standart sapma-
sina oranla diismesi oldugunu ileri stirmek-
tedir. Diger bir deyisle, toplam talep degis-
kenliginde toplam arz degiskenligine oran-
la bir azalma meydana gelirse, daha 6nce
pozitif olan iiretim-fiyat korelasyonu nega-
tife doniisebilir. Dolayisiyla, arz ve talep
soklarinin goreli biiyiikliigii ve sikligt iire-
tim-fiyat korelasyonunun zaman i¢inde de-
gisim gostermesinde onemli rol oynamak-
tadir. Arz soklarinin agir bastig1 donemler-
de iiretim-fiyat korelasyon katsayisi nega-
tif; talep soklarinin agir bastig1 donemlerde
ise pozitif olacaktir. Uretimdeki degisme-
nin toplam talep soklarindan kaynaklandig1
durumda iretim-fiyat korelasyonu pozitif
olurken, toplam arz soklarindan kaynaklan-
dig1 durumda negatife donecektir. Buradan
hareketle, para otoritesinin toplam talep
soklarina telafi edici nitelikte karg1 onlem
alma ve gecici nitelikteki arz soklarinin
tiretimi etkilemesine "seyirci kalma" dere-
cesi zaman icinde degistigi siirece, fiyat-
tiretim korelasyon katsayisinin da zaman
icinde degisecegi soylenebilir.

2. TURKIYE EKONOMISINDE
ENFLASYON VE EKONOMIK BUYU-
ME DEGISKENLIK DEGIS-TOKUS
ILISKISI

Daha onceki boliimlerde teorik cerceve-
si ortaya konulan enflasyon-iiretim degis-
kenlik degis-tokus iligkisi, para politikasi



kararlarinin alinma siirecinde biiyiik 6nem
tasidig1 gibi, politika rejimindeki degisim-
lerden de 6nemli Olciide etkilenmektedir.
Yaklasik otuz yildir finansal krizlerin, istik-
rarsizliklarin ve para politikasi rejim degi-
sikliklerinin yagandig1 Tiirkiye ekonomisi,
s0z konusu degis-tokus iligkisinin ampirik
olarak tahmin edilmesi acisindan oldukga
uygun bir ornek olusturmaktadir.
Enflasyon-Ekonomik Biiyiime Iliskile-
ri: Betimleyici Analiz ve On Testler
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile
ekonomik biiylime arasindaki degiskenlik
degis-tokus iliskisinin ekonometrik olarak
tahminine ge¢meden Once, iki degiskendeki
gelismelerin ve aralarindaki iligkinin gorsel
bir analizini yapmak bilgi verici olacaktir.

Calismamizda, 1987:01-2006:04 arasi
licer aylik veriler kullanilmaktadir.® Enflas-

Sekil 1 : Enflasyon, 1987-2006

yon orani serisi, tiiketici fiyat endeksinde
ve ekonomik biiylime orami serisi gayri safi
milli hasilada bir 6nceki y1lin ayn1 dénemi-
ne gore yiizde degisme cinsinden tanimlan-
maktadir’. Tiiketici fiyat endeksi ve gayri
safi milli hasila verileri Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi ve Devlet Planlama
Tegkilat1 veri tabanlarindan elde edilmistir.
Sekil 1 ve 2'de, sirasiyla enflasyon ve biiyii-
me oranindaki gelismeler ve Tablo 1'de se-

rilerin istatistiksel ozellikleri verilmektedir.

8 Ornek donemi secimi yapilirken (i) milli gelire iligkin
ticer aylik verilerin 1987 yilindan itibaren elde edilir hale
geldigi ve (ii) milli gelir hesaplama yonteminin 2007 yilin-
da degistirildigi dikkate alinmugtir. Milli gelir hesaplama
yontemindeki degisiklige iligkin ayrintily bilgi i¢in bkz. Co-
lak (2008).

9 Bu sekilde, enflasyon ve biiyiime orani serileri ii¢ aylik
serilerde varolan mevsimsellik etkilerinden arindirilmak-
tadir.
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Sekil 2 : Ekonomik Biiyiime, 1987-2006
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Tablo 1 : Enflasyon ve Biiyiime Serileri: Betimleyici Istatistikler

Degisken |Ortalama (%) | Standart Sapma| Carpiklik | Basiklik(asir1)|Jarque-Bera | ARCH
Enflasyon 59,40 29,03 -0,24 -0,26 0,99 50,31
Biiyiime 4,16 6,36 -0,87%%* 0,28 9,80%** 14,94

Kaynak : *** ve *** sirastyla %1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 1'den goriildiigii gibi, tiim 6rnek
donemi i¢in fiyatlardaki ortalama artig, en
yiiksek % 129.4 ile 1995:1 ve en diisiik % 9
ile 2004:4-2005:1'de olmak tlizere, % 59,4
ve ekonomik biiylime orani, en yiiksek %
15,7 ile 2004:2 ve en diisiik % -12,3 ile
2001:4'te olmak tizere, ortalama % 4,2 ol-
mugtur. Tiim 6rnek dénemi i¢in enflasyo-
nun standart sapmasi 29 ve biiylime i¢in
6,4'tiir. Degiskenlik ol¢iitlerinden birisi
olan standart sapmanin, 6zellikle enflasyon
serisinde, oldukc¢a yiiksek olmasi dikkat ¢e-
kici bir bulgudur. Tablo 1'de verilen basik-

lik (kurtosis) degerleri de, varyans gibi, de-
giskenlik veya belirsizlik olgiitii olarak dii-
siiniilebilir." Tabloda verilen ¢arpiklik de-
gerine gore, ekonomik biiyiime oran1 serisi
negatif yonde (sola) carpik dagilima sahip-
tir. Bu durum, ekonomik biiylime oranlari-
nin biiylik kisminin ortalamanin {izerinde
gerceklestigi anlamina gelmektedir. Biiyii-

me serisinin carpik dagilima sahip oldugu

10 Varyans toplam belirsizlige iliskin bir 6l¢ii verirken, ba-
siklik degerleri asirt degerlerin gézlenme olasiligini gos-

termektedir.



Sekil 3 : Enflasyon ve Biiyiime Fark Serileri
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= = = = Enflasyon fark

Kaynak : DPT

hipotezi, normal dagilim hipotezinin redde-
dildigi Jarque-Bera test istatistigi tarafindan
da desteklenmektedir. Enflasyon serisinin,
istatistiksel olarak anlamli olmamakla bir-
likte, basik dagilima sahip olmasi ise, orta-
lamadan ayrilmalarin sik gozlendigini ve
bu anlamda "siradan" degisiklikler oldugu-
nu ifade etmektedir. Tablo 1'in son siitu-
nunda, serilerdeki degiskenligin varligina
dair Engle (1982)'nin ARCH LM (Autoreg-
ressive Conditional Heteroscedasticity,
Lagrange Multiplier) testi sonuclari, oto-
regresif kosullu degigken varyans proble-
minin bir donem gecikmeli olarak her iki
degisken icin de gecerli oldugunu goster-
mektedir.

Enflasyon ve biiyiime oranlarinin bir 6n-
ceki donem degerlerinden farklarinin goste-
rildigi Sekil 3 incelendiginde, enflasyon
farki ile biiylime farki iligkisinin zaman

icinde degistigi; baz1 donemlerde negatif,
bazi donemlerde ise pozitif oldugu acikca
goriilmektedir.

Sekil 1, 2 ve 3 birlikte ele alindiginda,
gerek enflasyon gerek biiyiime acisindan
1987-2006 donemi boyunca Onemli degi-
sikliklerin ortaya ¢ikmis olmasi, enflasyon-
biiyiime iligkisini alt-donemler itibariyle
analiz etmenin daha dogru bir yaklagim ola-
cag1 sonucuna gotiirmektedir. Bu calisma-
da, Karasoy, Kunter ve Us (2005, s.1067)
izlenerek, 1987-2006 donemi dort alt done-
me ayrilmaktadir. 1987:1-1993:4 arasim
kapsayan birinci alt-donemin ayirt edici
ozellikleri, Korfez Krizi ve para politikasi-
nin maliye politikasinin gerekleri dogrultu-
sunda yonlendirildigi anlamina gelen "mali
baskinligin" hiikiim stirmesidir. Para politi-
kasinin maliye politikasina "eslik ettigi" bu
donemde, ortalama enflasyon % 66,7 ve or-



talama biiyiime oram1 % 4,7 olarak hesap-
lanmistir. Donem boyunca en yiiksek enf-
lasyon % 78,3 ile 1992:1'de ve en diisiik
enflasyon % 56,8 ile 1990:3'te gercekles-
En hizh
1990:2'de % 14,9 oraninda yasanmis; en
diisiik biiylime orani ise 1998:4'te % -4,7
olmugtur. 1987:1-1993:4 donemde enflas-
yonun standart sapmasi 5,76, biiyiimenin

mistir. ekonomik biiyiime

standart sapmasi 4,72'dir.

1994:1-1999:4 arasmmi kapsayan ikinci
alt-donemdeki onemli gelismeler, Mart
1994'te TL'nin dolara kars1 % 13,6 oranin-
da devaliie edilmesinin sonucu olarak orta-
ya ¢ikan kriz ve bu donemde risk priminde-
ki artis ile birlikte ortiik olarak uygulanan
reel doviz kuru hedeflemesinin yarattig1
giiclii enflasyon-devaliiasyon spiralidir.
Ayrica, 1997-99 arasinda Uzak ve Giiney
Dogu Asya iilkeleri ile Rusya'da yaganan
krizler de bu donemdeki gelismeleri etkile-
migtir. 1994-1999 déneminde enflasyon, en
yiiksek % 129,4 ile 1995:1'de ve en diisiik
% 62,2 ile 1999:2'de olmak iizere, ortalama
% 85,6 olarak gerceklesmis ve standart sap-
mas1 18,1'e yiikselmistir. Ayni donemde
biiylime orani, en yiiksek % 12,6 ile
1995:2'de ve en diisik % -9,7 oram ile
1994:2'de olmak lizere, ortalama % 2,6 ola-
rak gerceklesmis; standart sapmast 7,3 ol-
mustur. Standart sapma degerlerindeki ar-
t1s, krizin etkilerini igeren ikinci alt donem-
de her iki seri acisindan riskin ve degigken-
ligin (oynakligin) arttigin1 gostermektedir.

Uciincii alt-dénem 2000:1-2001:4 arasi-
n1 kapsamaktadir. Bu donemdeki onemli
gelismeler, 2001 yili basinda dalgali kura
gecilmesi; yeni ve kapsamli bir istikrar
programinin ilan;; TCMB'ye arac¢ bagimsiz-
1181 verilerek fiyat istikrarinin para politika-
simin oncelikli amaci haline getirilmesidir.
Bu dénemde uygulanan doviz kuruna daya-
11 istikrar programinin déviz kurunun fiyat-
lara gecis etkisini daha da giiclendirdigi
sOylenebilir. Enflasyon orani, en yiiksek
2000:1'de % 67,3 ve en diisiik 2001:1'de %
35,7 olmak iizere, ortalama % 54,3 ve stan-
dart sapmasi 11,2 olmustur. Ekonomik bii-
ylime orani ise, en yiiksek 2000:4'te % 7.8,
en diisiik 2001:2 ile 2001:4'te % -12,3 ol-
mak iizere, ortalama % -1,55 olarak gercek-
lesmis ve standart sapmasi 8,8'e yiikselmis-
tir.

Dordiincii - alt-donem olan  2002:1-
2006:4 arasinda, bir ka¢ gézlem noktasi is-
tisna olmak iizere, enflasyondaki diisiisiin
siireklilik kazanmis olmasi dikkat cekici bir
ozelliktir. S6z konusu alt-donemde enflas-
yon, en yiiksek % 69,9 ile 2002:2'de ve en
diisiik % 9 ile 2004:4 ve 2005:01'de olmak
lizere, ortalama % 20,9 olarak gercekles-
misg, standart sapmasi 16,2 olmustur. Eko-
nomik biiyiime orani, en yiiksek % 15,7 ile
2004:2'de ve en diisiik % 0,6 ile 2002:1'de
olmak iizere, ortalama % 7,6 olmus ve stan-
dart sapmas1 bir onceki alt doneme oranla
3,6'ya diismiistiir. Bu donemde yasanan en
onemli degisiklikler, enflasyon hedefleme-
sinin para politikasinin yeni cercevesi ola-



rak benimsenmesi ve ekonomide mali bas-
kinligin ortadan kaldirilarak para politikasi-
na maliye politikasindan, dolayisiyla siyasi
otoritenin iradesinden, bagimsiz hareket et-
me olanag1 taninmasidir. Bu donemde yurt
ici talepteki zayiflik 2001 krizinden sonra
dalgali kur sistemine gecis siirecinde yapi-
lan devaliiasyonun enflasyon iizerinde
orantili bir artig yaratmamasi sonucunu do-
gurmustur. Bu donemde TL'nin asir1 deger-
lenmesi enflasyon hedefine ulagilmasim
kolaylastirarak "giivenilirlik 6diili"nii giic-
lendirmistir (Karasoy, Kunter ve Us, 2005,
s.1068). 2002 sonrasinda reel iicretlerdeki
diisiis ve belirsizligin hafiflemesiyle birlik-
te verimlikte ortaya cikan artiglarin da eko-
nomik biiylime oranindaki artisa katkida
bulundugu sdylenebilir."

Enflasyon-Ekonomik Biiyiime Degis-
kenligi Iligkisinin Ekonometrik Analizi

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon-iiretim
degis-tokus iligkisinin varliin1 smamaya
ve iki degisken arasindaki nedensellik ilis-
kisinin yoniinii belirlemeye yonelik ¢ok sa-
yida c¢aligma yapilmis olmakla birlikte, de-
gigkenlik degis-tokusunu analiz eden ¢ok
az sayida calisma s6z konusudur."”

Bir onceki kisimdaki betimleyici istatis-
tikler ve gorsel incelemeler, Tiirkiye'de enf-
lasyon ile biiyiime arasindaki iligkinin
1987:1-2006:4 donemi boyunca degistigine
dair onemli isaretler vermektedir. Bu ki-
simda, enflasyon ile biiylime arasindaki ko-
relasyon katsayilart VAR (vector autoreg-
ressive) modeli yardimiyla tahmin edilmek-

tedir. Tek degiskenli zaman serisi modelle-
r1 ile esanli denklem modelleri arasinda yer
alan bir sistem-regresyon modeli olan
VAR'dan elde edilen tahmin hatalar1 kulla-
nilarak enflasyon ve biiyiime soklar1 arasin-
daki degiskenlik iligkisi ve zamanla degisen
kosullu korelasyon katsayilari tahmin edile-
cektir.

den Haan (2000)’e gore, VAR gecikme-
leri hata terimlerini duragan ve seri olarak
iligkisiz yapacak sekilde ayarlandig: taktir-
de, tahmin hatalar tutarli enflasyon-biiyii-
me korelasyon tahminleri yaratmaktadir.
Diger bir deyisle, enflasyon ve biiyiime ara-
sindaki zamanla degisen korelasyon katsa-
yilarmin degiskenlerin gecmisteki davra-
niglart tarafindan agiklanmamasi icin,
VAR'daki gecikme uzunlugunun hata te-
rimlerini seri olarak iliskisiz yapacak kadar
biiylik olmas1 gerekmektedir. Buradaki
onemli nokta, VAR modelindeki degigken-
lerin duragan olmalaridir. Enflasyon ve bii-

11 TUIK verilerine gore 2002 yili mart ay: ile 2004 yili ha-
ziran ayt arasinda gecen donemde saat bagina isgiicii ve-
rimliligi ortalama viizde 8,5 artmugtir (Orn. bkz. Saracog-
lu ve Sui¢mez (2007) ve Ersel (2009).

12 Ornegin, Karaca (2003) 1987-2002 déneminde enflas-
yondan biiyiimeye dogru igleyen tek yonlii negatif bir ne-
densellik iliskisi bulurken; Mendoza (2003) enflasyondan
biiyiimeye dogru porzitif yonlii bir nedensellik iligkisine da-
ir bulgular elde etmektedir. Uysal, Mucuk ve Alptekin
(2008)'de 1950-2006 doneminde enflasyondan biiyiimeye
dogru tek yonlii negatif nedensellik iliskisi tahmin edilmek-
tedir. Akkus (2007), Yaprakli (2007) ve Taban (2008) Tiir-
kiye'de enflasyon-biiyiime degis-tokus iliskisini tahmin et-
meye yonelik olarak yapilnug diger giincel ¢alismalar ara-
sindadir.



ylime serilerine uygulanan ADF (Augmen-
ted Dickey Fuller) birim kok testi sonucla-
rinin verildigi Tablo 2'den goriildiigi gibi,
enflasyon () ve biiyiime (y) serileri diizey-
de duragan bulunmazken, her iki serinin bi-
rinci farklar1 (A ve Ay) duragan olmakta-
dir. Dolayisiyla, enflasyon ve biiylime seri-
leri I(1) siirecine sahiptir.

VAR modeli agagida verilmektedir:

Am, =a,, +a,Ar,_ +a, Ay, +Epq

Ay, = a,, +a, Ay, | +a,Am, | + € Ayt 9)

Tablo 2 : Birim Kok Test Sonuglar1?

VAR hata terimlerinin istatistiksel ozel-
liklerinin verildigi Tablo 3'ten goriildigi
gibi, enflasyon degisimine ait hata terimi
icin hesaplanan asir1 basiklik istatistigi po-
zitif ve biiylik bir deger tagimaktadir. Bu
bulgu, enflasyon hata teriminin normal da-
gilima oranla daha sivri (leptokurtic) oldu-
gunu gostermektedir. Ayn1 hata terimi i¢in
hesaplanan Jarque-Bera istatistigi de nor-
mal dagilim hipotezini reddetmektedir. Bii-
yiime degisimine ait hata teriminin ¢arpik-

lik, asir1 basiklik ve Jarque-Bera istatistik-

T Ant

¢ Ay,

ADF -1,4262

-3,9855%

-2,7461 -8,7188*

4 Gecikme sayilart AIC ve SBC kriterlerine gore segilmistir. * % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3 : Hata Terimlerinin Betimsel Test Sonuglar

VAR Hata Terimleri €At Eapt
Ortalama 0,000 0,000
Varyans 81,185 26,114
Standart sapma 9,010 5,110
Carpiklik istatistigi 0,238 -0,128
Asir: basiklik istatistigi 8,387 *** 0,372
Jarque-Bera istatistigi 217,614%% 0,628
Breusch-Godfrey LM testi 2,020 4,052
ARCH LM testi:

ARCH(1) 0,003 0,303

ARCH(4) 14,54 5%%*%* 13,357

ARCH(8) 21,067*** 17,620%*




leri i¢in H,, hipotezinin reddedilememesi,

s0z konusu hata teriminin normal dagiliml
oldugu anlamina gelmektedir.

Hata terimlerinin seri olarak iligkili olup
olmadigin belirlemek icin kullanilan Bre-
usch-Godfrey LM testine gore, her iki hata
terimi i¢in H hipotezi tiim anlamlihik dii-

zeylerinde reddedilememektedir. Dolayi-
styla, hata terimleri seri olarak iligkisizdir.

Tablo 3'ten goriildiigii gibi, hata terimleri
varyanslarinin degisip degismedigini (hete-
roskedasticity) belirlemek i¢cin ARCH (Au-
toregressive Conditional Heteroscedasticity)
LM testi kullanilmaktadir. Bir degiskenin za-
man icinde sergiledigi degiskenligin dogru-
dan gozlenebilir olmadig1 gerceginin yaratti-
&1 giicliik ekonometrik yontemler araciligiy-
la giderilmektedir. Bu acidan en popiiler
dogrusal-olmayan finansal modelleme yon-
temi olan ARCH veya GARCH modelleri
degiskenligin modellenmesi ve dngoriilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Tahminlerimiz
her iki hata teriminde ARCH etkisi bulundu-
gunu gostermektedir. Bu bulgudan hareketle,
hata terimlerinin stokastik davraniglarinin
ARCH tipi modellenebilecegi sdylenebilir."”

Calismamizda, (9) numarali denklemde
verilen VAR modelinin hata terimleri ara-
sindaki degiskenlik iligkisinin tahmini icin,
esanli denklemler sisteminin analizine uy-
gun bir yontem olan BEKK yontemi kulla-
nilmaktadir (Engle ve Kroner, 1995).
GARCH(1,1) i¢cin BEKK modeli asagidaki
gibi yazilabilir:

Hy =C'C+A'e,_jg;_ 1A+ BH,_|B (10)

iki denklemli GARCH(1,1) modeli du-
rumunda, BEKK modeli asagidaki gibi ol-
maktadir.

’ 2
a1 “12] E1e-1 ELr-182.-1
2
1 2] Eaf a1 €241
ar i, |Pu b, 1”11 biy
l‘_
a9 ayp| by Px bar baa]  (11)

+ 1)

H;,=CC+

BEKK yontemi, 222, v2 (54 )

parametre icermektedir. Goriildiigii gibi, iki
degiskenli GARCH(1,1) modeli igin,
BEKK yonteminde, N=2 degisken icin 11
parametre tahmin edilirken, vec(H,) yonte-

minde N=2 degisken i¢in 21 parametre tah-
min edilmektedir. BEKK ydntemi, optimi-
zasyon siirecinde, kosullu varyans-kovar-
yans matrisinin pozitif belirli olmas1 kosu-
lunu saglamaktadir.

Yukarida kisaca agiklanan tipte ¢ok de-
giskenli GARCH modelleri tek degiskenli
modellere benzemekle birlikte, kovaryans-

13 Tiirkiye ekonomisinde belirsizlik olgusunun énemini
vurgulayan c¢ok sayida yapilmistir. Ornegin, Hasanov
(2008) 1986-2006 doneminde enflasyon belirsizliginin yal-
nizca yiiksek enflasyon doneminde degil ayni zamanda de-
zenflasyon siirecinde de iiretim agigi iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu bulmaktadir. Benzer gekilde, Artan
(2008)'de, 1987-2003 donemi Tiirkiye ekonomisinde hem
enflasyon hem de enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyii-
meyi diistirdiigii; ancak enflasyon belirsizliginin olumsuz
etkisinin enflasyonun diizeyine oranla daha gii¢lii oldugu
bulunmaktadir.



larin zaman icinde nasil degistigini goste-
ren denklemler de icermektedir." Tki degis-
kenli GARCH (1,1) modeli i¢in tahmin so-
nuclar1 Tablo 4'te gosterilmektedir. C mat-
risinin diyagonal elemanlari (¢, ve ¢,,),

kosulsuz enflasyon ve iiretim varyanslari-
nin 6rnek donemi boyunca ne yonde degis-
tigi hakkinda bilgi vermekte; baska bir de-
yisle enflasyon ve iiretim deg8iskenli8i ara-
sindaki uzun dénem iligkiyi yakalamakta-
dir. Istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bulunan c,, katsayisi, Tablo 1'de verilen is-

tatistiksel Ozellikleri ile tutarli bicimde,
yiiksek bir kosulsuz biiyiime varyansina
isaret etmektedir. Istatistiksel olarak anlam-
I bulunan c,, parametresi, enflasyon ve

tiretim serileri arasindaki kosulsuz kovar-
yanst Olgmektedir. Bu katsayinin negatif
isaret tagityor olmasi, enflasyon degiskenli-
gi ile iiretim degiskenliginin 6rnek donemi
boyunca ters yonde degisme egilimininde
oldugunu gostermektedir.

A Matrisi elemanlari, enflasyon soklari-
nin kosullu varyansi ile biiylime soklarma
ait kogullu varyanslarin gecmis donem hata
kareleri (iiretimin trend degerinden ve enf-
lasyonun ortalamadan sapmalar1) ile nasil
iligkili oldugunu gostermektedir. Diyagonal
elemanlar (a, ve a,,) ge¢gmis doneme ait ha-

ta terimlerinin ARCH etkilerine nasil doniis-
tiigiinii gosterirken, konumuz agisindan esas
onem tagtyan diyagonal dig1 elemanlar (a,,

ve a,;) defiskenlerden birisine ait ge¢mis

donem hata karesinin diger degiskenin ko-

sullu varyansina etkisini temsil etmektedir.
Enflasyon ve biiylimenin 6nceki donem hata
karesinin kendi kosullu varyanslarina etkisi-
ni Olgen parametreler (a,; ve a,,) istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif cikmistir. Buna go-
re, enflasyonun Onceki donem hata karesi
kendi kosullu varyansini artirmaktadir. Ben-
zer sekilde, biiyiimeye bir 6nceki donemde
vuran sok kendi kosullu varyansim biiyiik
oranda ve ayn1 yonde degistirmektedir. Bu-
na gore, iki degiskene vuran goklar istikrari
bozucu etkiler yaratmaktadir. Bir degiskene
bir dénem o6nce vuran sokun diger degiske-
nin bugiinkii degiskenligini ne Olciide agik-
ladigin1 gosteren diyagonal dis1 parametre-
lerden a,,, bir dnceki donem enflasyona ait

hata karesinin biiyiimenin bugiinkii kosullu
varyansina etkisini gosterirken,a,, paramet-

resi bir onceki donem biiyiimeye ait hata ka-
resinin enflasyonun bugiinkii kosullu var-
yansina etkisini temsil etmektedir. a,,’in is-

tatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmasi,
enflasyona bir donem o6nce vuran soklarin
biiyiimenin bir donem sonraki varyansini ar-
tirdid1; a,,’in anlamli ve negatif ¢ikmast ise

biiylimeye bir donem 6nce vuran soklarin
enflasyonun bir donem sonraki varyansini
diisiirdiigii anlamina gelmektedir.

14 ligili literatiirde VECH, diyagonal VECH ve BEKK ki-
saltmalart ile anmilan farkli ¢ok degiskenli GARCH
(MGARCH) formiilasyonlart bulunmaktadir. Calismamiz-
da, VECH modelinin "varyans-kovaryans matrisinin pozi-
tif tammli olma" kosulunu saglama konusunda yarattigi
glicliigii ortadan kaldiran BEKK modeli tercih edilmigtir.
Ilgili modeller hakkinda ayrintili bilgi icin Engle ve Kro-
ner (1995)'e bakilabilir.



Tablo 4 : Kosullu Varyans-Kovaryans Denklemi Tahmin Sonuclar

H, =CC+A4'e,_ e A+ B'H_B

t-1"1t-1

1988:3-2006:4

Kesisme Matrisi:

A Matrisi Elemanlar: Degiskenlik Etkileri:

apy
ap
A

a4y

B Matrisi Elemanlar: Degiskenlik Etkileri:

bll
b12
b21
b22

D1 =-0,3150

Maksimum Olabilirlik Fonksiyonu Degeri:

-0,0000 (0,0011)
-1,6657+* (0,5300)

2,3200% (0,2661)

0,4170% (0,0344)
0,1142%* (0,0584)
-0,4311% (0,1187)
0,5663* (0,0542)
-0,8805%* (0,0150)
0,0607%* (0,0297)
-0,3440% (0,0433)
-0,7065% (0,0222)

-341,3955

Notlar : Parantez icindeki degerler standart hatalar1 vermektedir. *,** *** sirasiyla % 1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri-

ni gostermektedir.

B matrisinin elemanlari, cari doneme ait
kosullu varyanslar ile gegmis doneme ait
kosullu varyanslar arasindaki iligkiyi gos-
termektedir. Cari donem kosullu varyansla-
rinin gegmis donem degerleri ile ne 6lgiide

iliskili oldugunu gosteren B matrisindeki

diyagonal elemanlar1 (b, ve b,,) kosullu
varyanslardaki siiregenlik (persistency) de-
recesini yansitan onemli unsurlardan birisi-
dir. Enflasyon farkinin kosullu varyansin-

daki siireenlik derecesi b, +a,; ve biiyii-

me farkinin kosullu varyansindaki siiregen-



lik derecesi b,, + a,, ile Olgiilmektedir.

Belirtilen katsay1 toplamlarinin gerek enf-
lasyon gerek biiyiime icin bir'den kiigiik ol-
masi, degiskenlik soklarinin kalicilik sergi-
lemedigi anlamina gelmektedir. Bagka bir
deyisle, her iki seri i¢in kosulsuz varyanslar
itibariyle siiregenlik s6z konusu degildir.
B’nin diyagonal-dig1 elemanlari ise bir de-
giskenin kosullu varyansimin diger degiske-
nin kogullu varyansi ile nasil bir iligkide ol-
dugunu gostermektedir. b, katsayisinin an-

laml1 ve pozitif bulunmasi, enflasyon farki-
nin gecmis donem degiskenliindeki artigin
bir sonraki donem biiylime farkinin degis-
kenliginde artis yarattigi anlamina gelmek-
tedir. Ornek dénemi boyunca enflasyonda-
ki degiskenligin diizeyine bagh olarak artti-
&1 gercegi dikkate alinirsa, biiyiime degis-
kenligindeki artig sasirtict goriinmemekte-

dir. Buradan hareketle, enflasyon diizeyin-
deki diisiis ile birlikte degiskenliginde orta-
ya ¢ikan azaligin ekonomik biiylimeyi daha
istikrarhi hale getirecegi sdylenebilir. Ista-
tistiksel olarak anlamli ve negatif bulunan
b,, katsayisi ise, biiyiime farkindaki daha

yiiksek degiskenligin ardindan enflasyon
farkindaki degiskenligin diistiigiinii ifade
etmektedir. Buna gore, gecmis donem bii-
ylime farkinin varyansi ne kadar diisiik
(yiiksek) ise, cari donem enflasyon farkinin
varyansi o kadar yiiksek (diisiik) olacaktir.

Tablo 4'te verilen cok degiskenli otoreg-
resif kosullu degisken varyans (Multivarite
GARCH) tahminleri, enflasyon degiskenli-
gi ile biiyiime degiskenligi arasindaki iligki
hakkinda bilgi veriyor olmakla birlikte, d6-
nem boyunca 6nemli degisikliklerin ortaya
cikmig olmasi, korelasyon katsayisinin za-

Sekil 4 : Enflasyon-Biiyiime Dinamik Korelasyon Katsayilart
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mana bagli olarak degisebilecegi gercegi-
nin dikkate alinmasini gerektirmektedir.

Zamana baglh olarak degigen korelasyon
Hyp,

katsayilarinin P2y = f———
\/H 120,

incelenmesi, enflasyon ve biiylime degis-
kenlik iligkisinin dinamikleri hakkinda daha
dogru bilgiler verecektir. Kosullu korelas-
yon katsayilarina ait zaman serisi, BEKK
yontemi kullanilarak tahmin edilen hata te-
rimleri varyans-kovaryans matrisinden elde
edilmekte ve Sekil 4'te sunulmaktadir.

Tablo 4'te kosulsuz korelasyon katsayi-

s P12 =-0,315 negatif ¢ikmast,

1987:1-2006:4 doneminde biiyiime degis-
kenligi ile enflasyon degiskenliginin ortala-
ma olarak ters yonde iligkili oldugu anlami-
na gelmektedir. Sekil 4'ten goriildiigii gibi,
dinamik korelasyon katsayisi, 1992:2-
1993:3 ve 1998:3-1999:1 donemleri digin-
da, negatif deger almistir. Bu sonug, enflas-
yon degiskenligi ile biiylime degiskenligi-
nin ornek donemi boyunca genellikle karsi-
devresel (countercyclical) hareket sergile-
digi anlamma gelmektedir. Ozellikle eko-
nomik kriz donemlerinde, biiyiime oraninin
negatife donmesiyle birlikte enflasyondaki
artis ters yonlii iligkinin kriz donemlerinde
giiclendigini ifade etmektedir.
Enflasyon-biiyiime degiskenlik iliskisini
Olcen kosullu korelasyon Kkatsayilari
1987:1-1992:1 doneminde ortalama olarak
-0,27 iken, 1992:2-1993:3 doneminde pozi-
tife doniiserek, 0,23 olmustur. Korelasyon

katsayisinin pozitif olmasi, bu donemde
enflasyondan cok biiyiimede degiskenligi
artiric1 gelismelerin sonucudur. Bu agidan
en Onemli gelisme, 1991 yilinda yasanan ve
Korfez krizinin etkisiyle Tiirkiye'den biiyiik
capli sermaye cikislariyla sonuclanan fi-
nansal krizdir. 1993:4-1998:2 doéneminde
ise, katsayilar tekrar negatife donerek orta-
lama -0,43 ve 1998:3-1999:1 doneminde
tekrar pozitife donerek ortalama 0,14 ola-
rak tahmin edilmigtir. 1997 yilinda Uzak
Dogu ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde
baglayan ve 1998 yilinda Rusya'y1 da etki-
sine alan kriz ile iilke icinde yasanan iki bii-
yiik depremin enflasyon ile biiylimenin ko-
sullu varyansim arttirdign ve korelasyon
katsayisiin pozitif tahmin edilmesine kat-
1999:2-
2001:1 doneminde ise, kosullu korelasyon

kida bulundugu sdylenebilir.
katsayilar1 yeniden negatife donerek, orta-
lama -0,14 olmustur. 2001:2-2006:4 done-
mi icin ortalama kosullu korelasyon katsa-
yist ise -0,52 olarak tahmin edilmektedir.
Goriildiigii gibi, enflasyon ve biiylime de-
giskenligi arasindaki negatif iligki 2001:2
doneminden sonra diger tiim donemlere
oranla daha da giiclenmistir.

Dinamik korelasyon katsayilarinin 2001
sonrasinda aldiklar1 negatif degerlerin dog-
ru bicimde yorumlanabilmesi ig¢in, Sekil
5'te verilen enflasyonun kosullu varyansi
(H;,) ve Sekil 6'da verilen biiylimenin

(H,,) kosullu varyansi serilerinde 2001

sonrast donemde ortaya ¢ikan degisiklikle-
rin dikkate alinmasi yararli olacaktir.



Sekil 5 : Enflasyon Degiskenligi
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Sekil 5 ve 6'dan goriildiigii gibi, 2001
sonrasinda enflasyonun degiskenliginde ha-
fifleme goriiliirken, biiyiimedeki degisken-
lik artmigtir.” Enflasyonun degiskenliginde
gozlenen azalma, merkez bankasi bagim-
sizhigiin enflasyonun degiskenligini diisii-
recegi 6ngoriisiinii dogrulamaktadr."

15 Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilmis benzer ¢alismalardan
Baydur ve Siislii (2007), TCMB bagimsizliginin enflasyonu ne-
gatif yonde etkiledigi; iiretim istikrari iizerinde ise etkiye sahip
olmadigr sonucuna ulasmaktadir. Bakirtas ve Tekingen
(2004)'iin uzun donem Phillips egrisinin 2001 yilinda sola dog-
ru kaydigi ve enflasyon oranindaki diismenin iiretimi etkilemedi-
gi yoniindeki bulgulari, iki degisken arasindaki iliskinin zamana
bagl olarak degisebilecegi gercegine isaret etmektedir.

16 Konuyla ilgili ayrintili teorik bilgi icin bkz. Banaian vd.,
(1983), Cukierman (1992), Eijffinger ve de Haan (1996).



Enflasyon hedeflemesinin yeni para po-
litikast cercevesi olarak benimsenmesiyle
birlikte fiyat istikrari amacina verilen gore-
li agirlhifin artmasi, yiliksek enflasyondan
diisiik enflasyon diizeyine gegis siirecinin
basinda enflasyon belirsizliginde bir diisiis
yaratmis ve Friedman (1977)'in argiimanini
dogrular bicimde baglangicta ekonomik bii-
ylimede artig ortaya ¢ikmigstir. Ancak daha
sonra, Taylor (1994)'1n 6ngoriilerine uygun
bicimde, merkez bankasinin enflasyonu
kontrol etmeye yonelik ¢abalariyla birlikte
ekonomik biiylime daha istikrarsiz hale gel-
migtir. Enflasyon ve biiylime deg8iskenligi
arasinda son donemlerde giiclenen negatif
iliski, ayn1 zamanda, para politikasinin es-
kiye oranla daha baskin hale gelmis olan
toplam arz goklarinin iiretim iizerinde ya-
rattig1 bozucu etkileri giderme amacina yo-
nelik olarak kullanilmadigim1i da ortaya
koymaktadir. Bulgularimiz, para politikasi-
nin fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda yon-
lendirilmesi anlaminda "etkin" olmasinin
negatif degis-tokus iligkisi yaratabilecegini
vurgulayan Cover ve Pecorino (2000)'in so-
nuglart ile tutarhdir. Negatif degiskenlik
iliskisinin giiclenmis olmasi, ayrica, enflas-
yonu diigiirmenin iiretim acisindan yarattig1
maliyetlerin diisiik enflasyon diizeylerinde
arttigin ileri siiren Andres, Domenech ve
Molinas (1996)nin Tiirkiye ekonomisi ba-
zinda dogrulandigini da gostermektedir.

3. SONUC

Makroekonomik politika teorisinin te-
mel unsurlarindan birisi olan ve ozellikle
para politikasina iliskin degerlendirmelerde
siklikla bagvurulan Phillips Egrisi enflas-

yon ve igsizlik oranlari arasinda, en azindan
kisa donemde, bir degis-tokus oldugunu
ifade etmektedir. Phillips iligkisinin para
politikas1 ac¢isindan dogurdugu en Onemli
sonug, enflasyonu diisiirmenin tiretim dii-
siigleri veya igsizlikte artig seklinde maliyet
yaratmasidir. 1980'li yillarda oyun teorik
para politikas1t modelleri ¢ercevesinde geli-
sen literatiirde, para otoritesinin enflasyonu
diisiirebilmesi icin oncelikle kamuoyu nez-
dinde giivenilirlige sahip olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. S6z konusu modellerde,
para otoritesinin enflasyon ve iiretimin is-
tikrar1 bazinda tanimlanan bir kayip fonksi-
yonunu minimize etmeye calistif1 kabul
edilmekte ve degis-tokus iliskisinin enflas-
yon degiskenligi ile iiretim degiskenligi
arasinda ortaya cikacagi vurgulanmaktadir.
Merkez bankasi bagimsizligiin bir ¢oziim
onerisi olarak one ¢iktig1 literatiirde, enflas-
yon hedeflemesi stratejisinin para otoritesi-
nin enflasyona verdigi goreli agirlikta bir
artis1 ifade ettigi ortaya konulmakta ve enf-
lasyonu diigiirme siirecinde iiretim degis-
kenliginin artacag: ileri siiriilmektedir.

Enflasyon ve iiretim (veya ekonomik bii-
yiime) degiskenligi arasinda degis-tokus ilis-
kisinin varlifin1 ve yoniinii arastirmaya yo-
nelik yapilan ¢alismalarda, sozkonusu iligki-
nin iki sekilde aciklandig1 goriilmektedir.
Bunlar, ekonomiyi etkileyen soklarin yapisi
ve para otoritesinin soklara karg1 verdigi tep-
kilerdir. Ilgili literatiirde, toplam arz soklari-
nin goreli olarak agir bastig1 ekonomilerde
enflasyon-iiretim degiskenligi korelasyon
katsayisinin negatif olma egiliminde oldugu
vurgulanmaktadir. Politikalarin belirlenme



ve uygulanma siirecinde uyulmasi gereken
kurallarin ve bu kurallara istisnai durumlarin
belirledigi ortam da para otoritesinin soklara
kars1 verecegi tepkileri etkileyen 6nemli bir
kurumsal unsurdur. Fiyat istikrar1 amacina
ekonomik biiylimeye oranla daha biiyiik
agirlik verilmesi gerektigi diisiincesine daya-
I1 olan enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢erce-
vesinde, para otoritesinin goklarin {iretim
acisindan yarattigi istikrar1 bozucu etkileri
telafi edici tepkiler vermesi konusunda kisit-
lanmis olmasi enflasyon ve iiretim degisken-
ligi arasinda negatif bir iligkinin ortaya ¢ik-
mas1 sonucunu yaratmaktadir.

Calismamizda, Tiirkiye ekonomisinde
1987-2006 donemi icin ekonomik biiylime
ve enflasyon degiskenligi arasindaki za-
manla degisen korelasyon katsayilari, ¢cok
degiskenli genellestirilmis otoregresif ko-
sullu degisken varyans (MGARCH) mode-
1i kullanilarak tahmin edilmekte ve degis-
tokus iligkisi analiz edilmektedir. Ornek
donemini konumuz ag¢isindan 6zellikli hale
getiren en Onemli gelisme, 2001 yilinda
TCMB yasasinda gidilen degisiklikle bir-
likte Tiirkiye ekonomisinde enflasyon he-
deflemesi stratejisine gecisin yasal zemini-
nin olusturulmus olmasi ve enflasyonun dii-
siirilmesini gerektiren fiyat istikrari amaci-
nin para politikasinin oncelikli amaci haline
getirilmis olmasidir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde
1987-2006 donemi icin enflasyon degis-
kenligi ile iiretim degiskenligi arasindaki
korelasyon katsayisinin zaman i¢inde de-
gistigini ve birka¢c donem diginda, negatif
oldugunu gostermektedir. Korelasyon kat-

sayisinin pozitif ¢iktigi istisnai donemlerin
ortak ozelligi, dis kaynakl finansal/ekono-
mik krizlerin etkilerini yansitiyor olmalari-
dir. Tahmin edilen korelasyon katsayis1 or-
nek donemi boyunca genellikle negatif isa-
ret tasiyor olmakla birlikte, s6z konusu ilis-
kiyi yaratan faktorleri 2001 yilin1 doniim
noktast alarak yorumlamak dogru bir yakla-
sim olacaktir. 2001 yili 6ncesinde enflas-
yon-liretim degiskenlik iligkisinin negatif
olmasinin, ekonomik biiyiimenin ilgili do-
nemde toplam talep soklarindan ¢ok toplam
arz soklarmin etkisinde kalmis olmasinin
bir sonucu oldugu sdylenebilir. 2001 yilin-
da gidilen yasal degisiklikle birlikte fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin
para politikasinin birincil amaci haline geti-
rilmesi ve TCMB'ye bu amaca ulasma ko-
nusunda "ara¢ bagimsizlig1" taninmasinin
ardindan, teorik beklentilere uygun bigim-
de, enflasyon ile biiylime degiskenligi ara-
sindaki negatif iligkinin giiclendigi ortaya
konulmustur. Bu bulgu, enflasyon hedefle-
mesi stratejisinin yarattif1 yeni para politi-
kas1 rejimi ¢ercevesinde davranan para oto-
ritesinin, ekonomiye vuran -ozellikle top-
lam arz- soklarmin iiretim iizerinde yaratti-
&1 olumsuz etkileri giderme konusunda ki-
sitlanmis oldugunu ortaya koymaktadir.
Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
ters yonlii degiskenlik iliskisinin 2001 yili
sonrasinda giiclenmis olmasi, enflasyonu
diisiirme siirecinde fiyat istikrarina verilen
agirhiktaki artigin diretim istikrar cinsinden
bir maliyet yarattig1 ve bu maliyetin diisiik
enflasyon diizeylerinde daha da arttif1 sek-
linde yorumlanabilir.
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