
ÖZET

Türkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Üretim De¤iflkenli¤i De¤ifl-Tokufl ‹liflkisinin
Dinamik Analizi 
1990'l› y›llarda çok say›da ülkede para politikas›n›n yeni çerçevesi olarak benimsenen enflasyon
hedeflemesi rejiminde fiyat istikrar›na üretimin istikrar›na oranla verilen a¤›rl›¤›n artaca¤›
öngörülmektedir. Konu ile ilgili literatürde, enflasyonu düflürmenin üretimde artan de¤iflkenlik
fleklinde bir maliyet yarataca¤› gösterilmektedir. Çal›flmam›zda, enflasyon de¤iflkenli¤i ile üretim
de¤iflkenli¤i aras›ndaki de¤ifl-tokufl iliflkisi Türkiye ekonomisinde 1987-2006 dönemi için tahmin
edilmektedir. Çok De¤iflkenli Otoregresif Koflullu De¤iflken Varyans (MGARCH) modeli yard›m›yla
elde edilen tahmin sonuçlar›, enflasyon de¤iflkenli¤i ile üretim de¤iflkenli¤i aras›ndaki korelasyon
katsay›s›n›n iflaret ve büyüklü¤ünün zaman içinde de¤iflti¤ini, ancak genellikle negatif oldu¤unu
göstermektedir. Son y›llarda benimsenen enflasyon hedeflemesi rejiminin, teorik beklentilere uygun
biçimde, enflasyonun düzeyini ve de¤iflkenli¤ini düflürdü¤ü, üretimin de¤iflkenli¤inde ise art›fllara
yol açt›¤› söylenebilir.
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ABSTRACT

Dynamic Analysis of the Trade-off between Inflation Variability and Output Volatility
in the Turkish Economy

The relative weight on the goal of price stability versus output stability in the monetary authority's
objective function is predicted to increase under an inflation targeting regime, which has been
adopted in many countries since the 1990s. In the related literature, it is shown that decreasing
inflation is likely to have a cost in terms of increased output volatility. In this study, we estimate the
time-varying relationship between inflation variability and output variability for the Turkish
economy during the period of 1987-2006. Our estimation results obtained from the multivariate
generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (MGARCH) model indicate that the
correlation coefficient has changed during the sample period and had mostly negative sign. It could
be said that adoption of the inflation targeting as a new monetary policy framework in recent years,
as theoretically expected, has led to a decrease in both the level and uncertainty of inflation rate
causing output to be more volatile.  
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‹R‹fi

1990'l› y›llarda para politikas›
rejimi aç›s›ndan dünya genelinde

köklü baz› de¤iflimler yaflanm›flt›r. De¤i-
flimlerin ortak noktas›, merkez bankas› uy-
gulamalar›n›n daha fleffaf, hesap verebilir
ve ba¤›ms›z hale getirilmeleridir. Bu dö-
nemdeki en büyük de¤iflim, parasal büyük-
lükler ve döviz kuru gibi ara hedeflerden
nihai bir de¤iflken olan enflasyonun hedef-
lemesine geçilmesi olmufltur. 1980'lerin
bafllar›ndan itibaren, düflük ve istikrarl› enf-
lasyonun piyasa mekanizmas›na dayal›
ekonomik büyümenin ön koflulu oldu¤u gö-

rüflünden hareketle, fiyat istikrar›n›n sa¤-
lanmas› ve sürdürülmesine birinci önceli-
¤in verilmesiyle birlikte, ço¤u ülkede dü-
flük veya s›f›r enflasyonun hedeflendi¤i pa-
ra politikas› rejimi benimsenmifltir (Arestis
ve Cipollini, 2002, s.1463).

Dünyadaki geliflmelere paralel olarak,
2001 y›l›nda Türkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas› (TCMB) Yasas›'nda gidilen de¤i-
fliklikle para politikas›n›n tek ve nihai hede-
finin fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas› ve sürdü-
rülmesi oldu¤u hükme ba¤lanm›fl ve banka-
ya bu amaca ulaflmak için enstrümanlar›n›
kullanma konusunda inisiyatif veren "araç
ba¤›ms›zl›¤›" tan›nm›flt›r. Enflasyon hedef-
lemesinin para politikas›n›n yeni çerçevesi
olarak benimsendi¤i yasal düzenleme yeni
rejime geçifl sürecinin yasal zeminini olufl-
turmufltur.
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Enflasyon hedeflemesini benimsemifl
ülkelerde stratejinin uygulamaya geçirilme
biçimi aç›s›ndan üzerinde görüfl birli¤ine
ulafl›lm›fl tek bir modelin bulunmad›¤› be-
lirtilmelidir. Apergis (2003, s. 881)'in de
vurgulad›¤› gibi, merkez bankalar›n›n bir
k›sm› düflük enflasyonu "yegane" hedef
olarak kabul ederken, bir k›sm› üretim ve
istihdam› art›rmaya da belirli bir a¤›rl›k
vermektedir. Fiyat istikrar›n›n yegane he-
def haline getirilmesi, bu amaca ulaflmak
için kullan›lan enstrüman konumundaki k›-
sa vadeli faiz oranlar›ndaki de¤iflikliklerin
üretim ve iflsizlik aç›s›ndan yarataca¤› so-
nuçlar›n görmezden gelinmesi anlam›na
gelmekte ve enflasyon hedeflemesi strateji-
sine yönelik elefltirilerin temel ç›k›fl nokta-
s›n› oluflturmaktad›r.

Son y›llarda ilgili literatürde, enflasyon
ile üretim aras›nda -en az›ndan k›sa dönem-
de- varoldu¤u kabul edilen de¤ifl-tokufl (tra-
de-off) iliflkisinin uzun dönemde iki de¤ifl-
ken aras›nda de¤iflkenlik (volatility) de¤ifl-
tokuflu yaratt›¤› görüflü yayg›nl›k kazan-
m›flt›r. Enflasyon hedeflemesini benimse-
mifl ülkelerde 1980'lerin sonlar›ndan
1990'l› y›llar›n ortalar›na kadar enflasyon-
daki düflüfl ile birlikte üretim de¤iflkenli¤i-
nin artt›¤› yönündeki gözlemler belirtilen
görüflün dayana¤›n› oluflturmakta ve ko-
nuyla ilgili ampirik çal›flmalar›n artmas›n›
teflvik etmektedir (Cecchetti ve Ehrmann,
1999). Söz konusu çal›flmalarda, enflasyon-
üretim de¤iflkenlik de¤ifl-tokuflu iliflkisine
yönelik aç›klamalar›n iki olgu üzerinde yo-

¤unlaflt›¤› görülmektedir ki bunlar, ekono-
milerin -özellikle maruz kald›klar› floklar
aç›s›ndan- kendilerine özgü yap›lar› ve pa-
ra politikas›n›n ilgili de¤ifl-tokufl iliflkisi
üzerinde yaratt›¤› etkidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflas-
yon-üretim de¤iflkenlik de¤ifl-tokuflu üzeri-
ne etkilerini belirlemeye yönelik çal›flma-
larda genellikle dinamik genel denge mo-
dellerinin temel al›nd›¤› görülmektedir
(örn. Van Els, 1995; Nelson 1997). Üretim-
enflasyon de¤iflkenlik de¤ifl-tokufl iliflkisini
ekonometrik olarak analiz eden Lee (1999)
bu konuda bir ilk olarak yeni bir literatürün
do¤mas›na öncülük etmifltir.

Çal›flmam›zda, Lee (1999) çizgisinde
geliflen literatürde yayg›n kullan›ma sahip
Çok De¤iflkenli Genellefltirilmifl Otoregre-
sif Koflullu De¤iflken Varyans (Multivarite
Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity, MGARCH) modeli
kullan›larak, Türkiye ekonomisinde 1987-
2006 dönemi için ekonomik büyüme ve
enflasyon de¤iflkenli¤i aras›nda zamana
ba¤l› de¤iflen korelasyon katsay›lar› tahmin
edilmekte ve katsay›lar›n temsil etti¤i de-
¤ifl-tokufl iliflkisi analiz edilmektedir. ‹kinci
bölümde, söz konusu de¤ifl-tokufl iliflkisinin
enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik te-
melleri çerçevesinde nas›l tan›mland›¤› or-
taya konulmakta; korelasyon katsay›s›n›n
yönü ve büyüklü¤ü hakk›ndaki farkl› yakla-
fl›mlar k›saca aç›klanmaktad›r. Üçüncü bö-
lümde, Türkiye ekonomisi için yap›lan am-
pirik çal›flmada kullan›lan yöntem ve tah-
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min sonuçlar› verilmektedir. Son bölüm,
tahminlere iliflkin yorumlara ayr›lm›flt›r.

1. ENFLASYON HEDEFLEMES‹

REJ‹M‹NDE ENFLASYON-ÜRET‹M

DE⁄‹fiKENL‹K DE⁄‹fi-TOKUfiU

Enflasyonu düflürme sürecinin üretim
aç›s›ndan belirli bir maliyete katlanmay›
gerektirdi¤i, baflka bir deyiflle iflsizli¤i ve
enflasyonu düflürme amaçlar› aras›nda bir
de¤ifl-tokufl iliflkisinin varl›¤›na iliflkin tar-
t›flmalar makroekonomik politika teorisi
üzerine literatürün ana temalar›ndan birisi-
dir. Söz konusu de¤ifl-tokufl iliflkisinin var-
l›¤›n›, yönünü ve büyüklü¤ünü belirlemeye
yönelik ampirik çal›flmalar iflsizlik ile enf-
lasyon aras›nda negatif bir iliflki öngören
Phillips e¤risinin biçimi ve e¤imi hakk›nda
yap›lan tahminlere dayal› olarak yürütül-
mektedir.1

Phillips E¤risi ve Üretim-Enflasyon
De¤ifl-Tokufl ‹liflkisi

‹lgili literatürde fiyatlar ile üretim iliflki-
sinin yönü iki farkl› yaklafl›m çerçevesinde
aç›klanmaktad›r. 1990'l› y›llardan önce lite-
ratürde egemen olan görüfl, devresel dalga-
lanmalar boyunca fiyatlar ile üretim, gelir
ve istihdam düzeylerinin ayn› yönde hare-
ket etti¤i (procyclical) fleklindedir. Bu ko-
nuda önemli bir istisna, Okun (1971)'un
enflasyon ile enflasyon belirsizli¤i aras›nda
kurdu¤u pozitif yönlü iliflkiyi teorik temel-
lere oturtan Friedman (1977)'dir. Okun
(1971, s.490), ekonomide yaflanan yüksek
enflasyon sürecinin ekonomik karar birim-

lerinin gelece¤e iliflkin beklentilerine belir-
sizlik katt›¤›n› ve bu nedenle enflasyon
beklentilerini art›rd›¤›n› ileri sürmektedir.
Reel ekonomik faaliyetler reel faiz beklen-
tileri baz›nda al›nan uzun vadeli yat›r›m ka-
rarlar›na dayal› olarak gerçekleflti¤i için,
gelecek enflasyona iliflkin belirsizli¤in eko-
nomik büyümeyi olumsuz yönde etkileme-
si do¤al bir sonuç olarak düflünülebilir. Bu
düflünceden hareketle Friedman (1977),
enflasyonun düzeyi ile belirsizlik olgusunu
ifade eden de¤iflkenli¤i aras›nda pozitif bir
iliflkinin varl›¤›na iflaret etmektedir.

Friedman (1977)'in yukar›da verilen ar-
güman› Phillips E¤risi analizine aktar›ld›-
¤›nda, belirli bir düzeyin üzerindeki enflas-
yon oranlar›nda, artan belirsizlik nedeniyle,
üretimde düflüfller gözlenece¤i sonucuna
ulafl›lmaktad›r ki, bu sonuç Phillips E¤risi-
nin belirli bir enflasyon oran›ndan sonra
pozitif e¤imli hale geldi¤ini ifade eder. Enf-
lasyon-iflsizlik iliflkisinin pozitif olmas›,
enflasyonu düflürmenin üretim aç›s›ndan
maliyetlerini ortadan kald›racak ve enflas-
yondaki düflüflle birlikte üretim art›fllar›n›n
gözlenmesini mümkün k›lacakt›r. Bununla
birlikte, enflasyonda düflüflün sürekli olarak
üretim kazanc› sa¤layaca¤›n› ileri sürmek
de do¤ru bir yaklafl›m de¤ildir; belirli bir
düzeyden sonra üretimden fedakarl›k yap-
ma gere¤i kaç›n›lmaz biçimde ortaya ç›ka-
cakt›r.
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1 Phillips E¤risi üzerine tart›flmalar›n tarihsel geliflim sü-
reci için Büyükak›n (2008)'e bak›labilir.
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Para politikas› teorisi üzerine literatürde,
önceden ilan edilen düflük enflasyon politi-
kas›n›n kamuoyu nezdinde güvenilirli¤e sa-
hip olmas›n›n üretim aç›s›ndan ortaya ç›ka-
cak maliyetleri azaltaca¤› veya ortadan kal-
d›raca¤› görüflünden hareket edilmektedir.2

Politikan›n özel kesim taraf›ndan güvenilir
bulunma derecesi Phillips E¤risinin e¤imini
belirleyen önemli bir faktör olarak ele al›n-
makta ve güvenilirlik artt›kça Phillips E¤ri-
sinin daha dik hale gelece¤i ileri sürülmek-
tedir. Bu konuda uç bir durum, enflasyon
beklentilerinin ilan edilen düflük veya s›f›r
enflasyon politikas›na derhal uyum sa¤la-
mas›d›r ki, bu durumda Phillips E¤risi dik
hale gelmekte ve enflasyonu düflürmenin
üretim aç›s›ndan maliyetleri ortadan kalk-
maktad›r.3 ‹lgili literatürde, beklentilerin dü-
flük enflasyona derhal uyum sa¤lamas›n›n,
ancak para politikas› otoritesinin önceden
ilan etti¤i politikadan ayr›lmas›n› önleyecek
bir "taahhüt" mekanizmas›n›n yarat›lmas›
halinde mümkün olabilece¤i vurgulanmak-
tad›r. Para otoritesinin verdi¤i sözlerden ay-
r›lmas›n› önleyecek mekanizma kurumsal
düzeyde de¤ifliklikler yap›lmas›n› gerektir-
mektedir. Para otoritesinin k›sa dönemde
üretim-enflasyon de¤ifl-tokufl iliflkisinden
yararlanmak amac›yla özel kesimi kand›rma
politikas› izlemesini engelleyecek kurumsal
düzenleme önerileri içinde en önemli ve et-
kilisi merkez bankalar›n›n izledikleri politi-
kalar itibariyle ba¤›ms›z k›l›nmas›d›r. Dola-
y›s›yla, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤› enflas-
yon hedeflemesine yönelik olarak flekillen-

dirilen yeni para politikas› çerçevesinin te-
mel unsuru konumundad›r. Bu ba¤lamda
merkez bankas›n›n, para politikas›n› "özel"
amaçlar› do¤rultusunda kullanarak toplum-
sal aç›dan maliyetli sonuçlar yaratabilme
potansiyeline sahip siyasi iktidardan ba¤›m-
s›z k›l›nmas›n›n, özel kesimi kand›rma poli-
tikas›n›n sonucu olan "enflasyonist e¤ilimi"
ortadan kald›rmas›; dolay›s›yla enflasyonu
düflürmeye yönelik aç›klamalar› inand›r›c›
hale getirmesi beklenmektedir.4

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin teo-
rik temellerini içeren güvenilirlik literatürü,
yukar›da aç›kland›¤› gibi, üretim ve enflas-

2 Enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik temelini olufltu-
ran güvenilirlik literatürünün geliflimi üzerine yaz›lm›fl
Türkçe kaynak olarak Erdo¤an (1997)'ye bak›labilir.

3 Literatürde, deterministik modeller çerçevesinde hedef-
lenen enflasyon oran› olarak genellikle s›f›r enflasyonun
seçildi¤i görülmektedir. Fischer (1995), bunun en önemli
nedeni olarak enflasyonun maliyetli bir olgu olmas›n› gös-
termektedir. Fischer'e göre, uzun dönemde enflasyon ile
büyüme aras›nda herhangi bir de¤ifl-tokufl yoksa ve enflas-
yon yaratmak için maliye politikas› kaynakl› bir güdü bu-
lunmuyorsa, pozitif bir enflasyon oran›n›n hedeflenmesi
fayda sa¤lamayacakt›r. Ayr›ca, para politikas›n›n özel sek-
tör ile para otoritesi aras›ndaki stratejik bir oyunun sonu-
cu oldu¤u dikkate al›n›rsa, yaln›zca s›f›r enflasyon oran›-
n›n kamuoyu nezdinde güvenilir bulunaca¤› söylenebilir:
Para otoritesi bir kez bir miktar enflasyonu kabul etti¤i
taktirde, bir daha yüksek enflasyonla savaflma konusunda
önceden ba¤lay›c› bir karar verdi¤ine inan›lmas› güç ola-
cakt›r.

4 Siyasi iktidar›n toplumsal refah yerine özel amaç fonksi-
yonunu maksimize etmeye yönelik davran›fllar› politik dev-
resel dalgalanmalar (political business cycles) teorisinin
temelini oluflturmaktad›r. Sözkonusu literatürde yap›lan
analizler çal›flmam›z›n kapsam› d›fl›nda tutulmufltur. Ko-
nuyla ilgili ayr›nt›l› bilgi için Drazen (2000)'e bak›labilir.
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yon aras›nda pozitif korelasyon bulundu¤u
varsay›m› üzerine kuruludur. Politika öne-
rilerini söz konusu varsay›m temelinde fle-
killendiren Keynezyen ve Monetarist yak-
lafl›mlara karfl›t bir görüfl reel devresel dal-
galanmalar (Real Business Cycles, RBC)
teorisi çerçevesinde gündeme getirilmifltir.
Reel devresel dalgalanmalar teorisine göre,
üretim ile fiyatlar aras›ndaki korelasyon ne-
gatif olmal›d›r (Mankiw, 1989, s.88). Söz
konusu literatürü yaratan Kydland ve Pres-
cott (1990) ABD ekonomisi için yapt›klar›
ampirik çal›flmada, özellikle Kore savafl›n-
dan sonra, fiyatlar ile üretimin devresel dal-
galanma-karfl›t› (countercyclical) hareket
ettiklerini tahmin etmekte ve bulgular›n›n
talep boyutuna öncelik veren devresel dal-
galanma teorilerini geçersiz k›ld›¤› sonucu-
na ulaflmaktad›rlar. ‹lgili literatürde gele-
neksel görüflün tersine bulgular elde edil-
meye bafllanmas›, üretim-enflasyon aras›
korelasyon katsay›s›n›n iflaretini ve büyük-
lü¤ünü neyin belirledi¤i sorusuna yan›t ara-
y›fllar› çerçevesinde yeni bir literatürü hare-
kete geçirmifltir.

Enflasyon De¤iflkenli¤i ile Üretim 
De¤iflkenli¤i Aras›nda De¤ifl-Tokufl ‹liflkisi

Para politikas› teorisi üzerine literatürde
üretim-enflasyon de¤iflkenli¤i aras›ndaki
de¤ifl-tokufl iliflkisi, merkez bankas›n›n op-
timal kararlar›n›n sonucu olarak tan›mlan-
maktad›r. Cecchetti ve Ehrmann (1999) ile
Cecchetti, Mcconnell ve Perez-Quiros
(2002), para otoritesinin fiyat istikrar› ile
üretim istikrar› aras›nda yapt›¤› tercihin de-

¤iflkenlik de¤ifl-tokuflunu etkileyen önemli
bir unsur oldu¤unu vurgulamaktad›rlar.

Model

Para politikas› teorisi üzerine literatürde,
de¤iflkenlik de¤ifl-tokufl iliflkisi afla¤›da ve-
rilen temel model yard›m›yla ortaya konul-
maktad›r. Bu modelde para otoritesinin
amaç fonksiyonu, reel gelir büyüme oran›
(y) ve enflasyon (π) itibar›yla tan›mlan-
maktad›r:

(1)

Burada, E beklenti ifllemcisini; y– hedefle-
nen reel büyüme oran›n›; πt ve yt t dönemin-

de gerçekleflen enflasyon ve üretim de¤iflim
oranlar›n› göstermektedir. Modelde, hedef
enflasyon oran›n›n s›f›r oldu¤u varsay›lmak-
tad›r. λ katsay›s›, para otoritesinin ekonomik
büyümenin hedef de¤er civar›ndaki istikrar›-
na enflasyonun hedef civar›ndaki istikrar›na
oranla verdi¤i a¤›rl›¤› göstermektedir. Baflka
bir deyiflle, λ katsay›s›, politika otoritesinin
üretim istikrar› ile enflasyon istikrar› aras›nda
yapt›¤› "aç›klanm›fl" tercihi temsil etmekte-
dir. Merkez Bankas› yaln›zca fiyat istikrar›na
a¤›rl›k veriyorsa λ = 0 olmakta; yaln›zca üre-
timin istikrar›na a¤›rl›k veriyorsa λ = 1 de¤e-
rini almaktad›r. Söz konusu iki uç de¤er ara-
s›nda yer alan herhangi bir pozitif λ de¤eri ise
enflasyon istikrar› ile üretim istikrar›na veri-
len göreli a¤›rl›¤›n derecesini göstermektedir.
(1) numaral› denklemde verilen amaç fonksi-
yonunun kuadratik tan›mlanmas›, hedef de-
¤erlerden her iki yönde ortaya ç›kan sapmala-

( )[ ]22
ttt yyEL −+= λπ , 0>λ  
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r›n kay›p fonksiyonunun de¤erini art›rd›¤›n›
ve bu nedenle ayn› ölçüde "arzulanmaz" ol-
duklar›n› göstermektedir, ki bu politika otori-
tesinin simetrik tercihlere sahip oldu¤u anla-
m›na gelmektedir. Enflasyon ile üretim ara-
s›nda k›sa dönemde varoldu¤u kabul edilen
de¤ifl-tokufl iliflkisi, enflasyonu düflürmenin
üretimde artan istikrars›zl›k fleklinde bir ma-
liyet do¤uraca¤›n› ifade etmektedir (Taylor,
1979, 1994). Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, (1) nu-
maral› denklemdeki ilk terimin enflasyon de-
¤iflkenli¤inin ve ikinci terimin üretim de¤ifl-
kenli¤inin maliyetini temsil etti¤i söylenebi-
lir.

Taylor (1994, s.21)'e göre, üretim ve
enflasyon aras›nda k›sa dönemde varoldu¤u
ileri sürülen de¤ifl-tokufl iliflkisi uzun dö-
nemde iki de¤iflkendeki de¤iflkenlikler (vo-
latility) aras›nda ortaya ç›kmaktad›r. Bu
ba¤lamda, Friedman-Phelps tipi Phillips
E¤risi analizlerinde ulafl›lan "enflasyon ile
üretim aras›ndaki de¤ifl-tokufl iliflkisinin or-
tadan kalkmas› nedeniyle, para politikas›-
n›n uzun dönemde etkisiz hale geldi¤i" so-
nucu geçerlili¤ini yitirmekte ve para politi-
kas›na uzun dönemde de etkin olabilece¤i
bir alan yarat›lmaktad›r.

Enflasyon de¤iflkenli¤i ile üretim de¤ifl-
kenli¤i aras›ndaki de¤ifl-tokufl iliflkisini or-
taya koyabilmek için, ekonominin arz yö-
nünün Lucas-tipi arz fonksiyonu ile betim-
lendi¤ini kabul edelim: 

(2)

(2) numaral› denklemde Friedman-

Phelps tipi "beklentileri içeren Phillips e¤-
risi" tan›mlanmaktad›r. y* reel gelirin do¤al
büyüme oran›n›; y gerçekleflen (fiili) üretim
art›fl oran›n›; π ve πe, s›ras›yla, gerçekleflen
ve bir önceki dönemde mevcut bilgi küme-
sine dayal› olarak oluflturulan rasyonel enf-
lasyon beklentisini göstermektedir.5 ε s›f›r

ortalamal› ve σ2 varyansl› flok terimidir.
(2)'de verilen arz fonksiyonu, politika otori-
tesine öngörülmedik (sürpriz) enflasyon ya-
ratarak üretimi do¤al düzeyinin üzerine ç›-
kartma olana¤› vermektedir. Hedeflenen
büyüme oran›n›n do¤al büyüme oran›n›n
üzerinde oldu¤u varsay›m› bu analizde kri-
tik bir rol oynamaktad›r.6 Bununla birlikte,
politika otoritesinin reel büyüme oran›n›
do¤al oran›n üzerine ç›kartma çabalar›n›n,
rasyonel beklentilere sahip özel karar bi-
rimleri taraf›ndan öngörülmesi nedeniyle,
sonuçsuz kalaca¤› kabul edilmektedir. Do-
lay›s›yla, politika otoritesinin geniflletici
toplam talep politikalar›n› kullanarak üreti-
me müdahalesinin sonucu "artm›fl enflas-
yon ve de¤iflmeden kalm›fl üretim" olacak-
t›r. Baflka bir deyiflle, üretimi art›rma yö-
nündeki çabalar›n sonucu yüksek enflasyo-
nun yaratt›¤› belirsizlik olacakt›r.

( ) εππ −−+= eyy *   

5 Çal›flmam›zda, basitlik amac›yla, ekonominin do¤al bü-
yüme oran›n›n s›f›r oldu¤u kabul edilmektedir.

6 Bu varsay›m ekonomide, vergi ve transferler, çal›flma ile
bofl zaman aras›ndaki gönüllü kararlar› engelleyen tipte
sendikalar veya asgari ücret yasalar› gibi, baz› bozucu et-
kilerin varl›¤›n› yans›tmaktad›r. Örn. bkz. Barro ve Gor-
don (1983), Canzoneri (1985).
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Politika otoritesinin, k›sa dönemli üre-
tim kazançlar› elde etmek amac›yla enflas-
yon yaratma e¤ilimini ortadan kald›rmak
için getirilen çözüm önerilerinden birisi ko-
numundaki enflasyon hedeflemesi, politika
otoritesinin do¤rudan enflasyon oran›n› he-
defledi¤i varsay›m› ile modele aktar›lmak-
tad›r. Model stokastik yap›da tan›mland›¤›
için, para otoritesinin ekonomiye vuran
floklara iliflkin gözlemlerine dayal› olarak,
afla¤›daki tipte bir politika kural›na uygun
davrand›¤› kabul edilmektedir:7

(3)

(3) numaral› denkleme göre, floklar›n
yoklu¤unda enflasyon κ– olarak belirlen-
mektedir. Enflasyon hedeflemesinin bafla-
r›yla uygulanmas› için yarat›lmas› gereken
"taahhüt" (commitment) ortam›nda, politi-
ka otoritesi önceden ilan etti¤i politika ku-
ral›na ba¤l› olarak yapt›¤› optimizasyon so-
nucu κ– ve κ'n›n optimal de¤erlerini belirle-
mektedir.

Yukar›daki modelde, politika otoritesi-
nin özel kesimden farkl› olarak, floklar›
gözleyebildi¤i; özel sektörde ise enflasyon

beklentisinin πe = κ– eflitli¤ine göre olufltu-

ruldu¤u kabul edilmektedir. πe = κ– ifadesi
(2) numaral› denklemde yerine konulup y
için elde edilen ifade ile (3) numaral› denk-
lemdeki politika kural› (1) numaral› denkle-
me yerlefltirilirse, kay›p fonksiyonunu mi-
nimize eden optimal politika kural› afla¤›-
daki gibi elde edilmektedir:

(4)

Bu durumda denge reel gelir art›fl oran›

(5)

olmaktad›r. Enflasyon ile üretim aras›ndaki
de¤iflkenlik de¤ifl-tokufl iliflkisini göster-
mek için, (4) ve (5) numaral› denklemler-
den elde edilen

(6)

(7)

varyans denklemlerinden hareketle, enflas-
yon ve üretim de¤iflkenlik iliflkisi

(8)

olarak yaz›labilir. (8) numaral› de¤ifl-tokufl
iliflkisinin politika otoritesinin enflasyona
üretime oranla verdi¤i a¤›rl›¤a ba¤l› olarak
de¤iflti¤i aç›kça görülmektedir. Politika
otoritesinin enflasyona verdi¤i göreli a¤›r-
l›k artt›kça (λ → 0) de¤iflkenlik de¤ifl-tokufl
oran› sonsuza gitmektedir. Buna göre, poli-
tika otoritesinin fiyat istikrar›n› sa¤lamak
amac›yla ekonomiye vuran floklara tepki
verme derecesi artt›kça üretimdeki de¤ifl-
kenlik de artacakt›r.
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7 Nihai bir makroekonomik de¤iflken olan enflasyonun
do¤rudan kontrol edilemiyor olmas›, merkez bankalar›n›
uygulamada enflasyon-öngörü denklemlerinden yararlan-
maya götürmektedir. Bu konuda Svensson (1997)'ye bak›-
labilir. 
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Enflasyon ve Üretim De¤iflkenli¤i Ko-
relasyon Katsay›s›

Fiyat düzeyinin (veya enflasyonun) dev-
resel davran›fl› üzerine literatür, fiyat düze-
yindeki ve üretimdeki dalgalanmalar ara-
s›ndaki korelasyonun devresel dalgalanma
teorileri aç›s›ndan önemli sonuçlar yaratt›¤›
düflüncesini do¤urmufltur. Toplam arz-top-
lam talep analizi çerçevesinde, fiyat-üretim
korelasyonunun üretimdeki de¤iflikliklerin
esas olarak toplam talepteki de¤ifliklikler-
den kaynaklanmas› halinde pozitif; toplam
arzdaki de¤iflikliklerden kaynaklanmas› ha-
linde negatif olmas› beklenmektedir. Söz
konusu gözlemler fiyat-üretim korelasyon
katsay›s›n›n iflareti üzerine çok say›da çal›fl-
ma yap›lmas› ile sonuçlanm›flt›r. Konuyla
ilgili güncel literatürde, korelasyon katsay›-
s›n›n zaman içinde de¤iflti¤i, dolay›s›yla
korelasyon tahminlerinin seçilen örnek dö-
nemine ba¤l› olarak de¤iflebilce¤i vurgu-
lanmaktad›r.

1990'l› y›llar boyunca para politikas›n›n
kurumsal çerçevesinde ortaya ç›kan köklü
de¤iflimin ekonomik performansta iyilefl-
meye yol açt›¤› gözlenmifltir. Yüksek enf-
lasyondan düflük enflasyona do¤ru geçifl
sürecinin bafllang›c›nda enflasyonda düflüfl-
ler ile birlikte reel ekonomik büyüme oran-
lar›nda art›fllar gözlenmesi Friedman
(1977)'nin argümanlar›n› do¤rular nitelikte-
dir. Bu ba¤lamda, merkez bankas›n›n iki
politika hedefine verdi¤i görelik a¤›rl›kta
ortaya ç›kan de¤iflikliklerin para politikas›
aç›s›ndan gerçek bir rejim de¤iflikli¤ine ifla-

ret etti¤i söylenebilir (Cecchetti ve Ehrman,
1999). Para otoritesinin tercihlerinde ortaya
ç›kan belirtilen tipte bir de¤ifliklik, negatif
e¤ime sahip oldu¤u kabul edilen "de¤iflken-
lik de¤ifl-tokufl" e¤risi üzerinde farkl› bir
noktaya hareket edildi¤i anlam›nda gel-
mektedir.

Taylor (1994), de¤iflkenlik de¤ifl-tokufl
iliflkisi ile para politikas› ba¤lant›s›n› top-
lam talep e¤risinin e¤imi itibar›yla kurmak-
ta ve söz konusu e¤imin merkez bankas›n›n
enflasyon ve üretim bofllu¤una (fiili üreti-
min potansiyel düzeyinden ayr›lmalar›)
verdi¤i göreli tepkilerin derecesine ba¤l›
olarak de¤iflti¤ini ortaya koymaktad›r. Tay-
lor'a göre, toplam talep e¤risi merkez ban-
kas› enflasyona ne kadar sert ve/veya üre-
tim bofllu¤una ne kadar yumuflak biçimde
tepki veriyorsa o kadar yat›k; tersi durumda
o kadar dik hale gelmektedir. Bu ba¤lamda,
enflasyon hedeflemesini benimseyen bir
merkez bankas›n›n daha yat›k bir toplam ta-
lep e¤risi yaratt›¤› söylenebilir. Toplam ta-
lep e¤risinin e¤iminin düflmesi, pozitif bir
fiyat flokunun enflasyonda görece düflük ar-
t›fllara, üretimde ise büyük düflüfllere yol
açaca¤› anlam›na gelmektedir. Buna göre,
enflasyonun varyans› ile üretimin varyans›
aras›nda negatif bir iliflki bulunmaktad›r.
Orijine göre d›flbükey "de¤iflkenlik de¤ifl-
tokufl e¤risi"nin k›vr›m noktas›nda, enflas-
yonu düflürmenin üretim maliyetleri aç›s›n-
dan önemli bir de¤ifliklik ortaya ç›kmakta-
d›r. K›vr›m noktas›n›n alt›ndaki enflasyon
oranlar›nda, enflasyonu bir birim düflürme-
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nin üretim de¤iflkenli¤i itibar›yla maliyeti
büyük ölçüde artmaktad›r. Apergis (2003,
s.882)'in de vurgulad›¤› gibi, d›flbükey bir
üretim-enflasyon de¤ifl-tokufl iliflkisi, düflük
üretim oranlar›nda de¤iflkenli¤in artaca¤›
anlam›na gelmektedir. Bunun nedeni, enf-
lasyonun h›zland›¤› canlanma dönemlerinin
ard›ndan enflasyondaki art›fl› ortadan kald›-
rabilmek için izlenen politikalar›n daha de-
rin resesyonlar yaratmas›d›r. Söz konusu
iliflki, enflasyonu düflürmenin düflük enflas-
yon düzeylerinde daha güç hale geldi¤i yö-
nündeki argümanlar›n da teorik temelini
oluflturmaktad›r (Andres, Domenech ve
Molinas, 1996). Burada çal›flmam›z›n ko-
nusu aç›s›ndan önem tafl›yan bir husus, enf-
lasyonu düflürme politikalar›n›n kamuoyu
nezdinde sahip oldu¤u güvenilirlik derece-
sinin de¤iflkenlik de¤ifl-tokuflunu etkileme-
sidir. Politika otoritesinin ilan etti¤i düflük
enflasyon politikas›na sad›k kalarak "sö-
zünde durmas›", özel kesim nezdinde otori-
tenin sahip oldu¤u inand›r›c›l›¤› güçlendi-
rerek enflasyonu düflürmenin maliyetlerini
düflürecektir. Hutchison ve Walsh (1998)
ile Cukierman (1992) taraf›ndan "güvenilir-
lik ödülü" (credibility bonus) olarak isim-
lendirilen bu durum, para politikas›n›n gü-
venilirli¤i artt›kça Phillips e¤risinin daha
dik hale gelece¤ini ifade etmektedir.

De¤iflkenlik De¤ifl-Tokuflu ve fioklar

Enflasyon ile üretim aras›nda de¤ifl-to-
kufl iliflkisinin varl›¤›, para politikas› ens-
trümanlar› ile düflük enflasyon ve düflük ifl-
sizlik hedeflerine birlikte ulafl›lmas› konu-

sundaki güçlüklerin bir sonucudur. Bu güç-
lü¤ün bir kayna¤›, para politikas›n›n etkile-
ri aç›s›ndan çeflitli gecikmelerin söz konusu
olmas›d›r. Merkez bankalar›n›n temel poli-
tika enstrüman› konumundaki faiz oranla-
r›ndaki de¤ifliklikler üretimi öncelikle ve
do¤rudan etkilerken, enflasyon üzerindeki
etkiler faiz oranlar›n›n üretim bofllu¤u üze-
rindeki etkileri arac›l›¤›yla dolayl› ve ge-
cikmeli olarak ortaya ç›kmaktad›r. Belirti-
len etkilerin farkl› gecikmelere tabi olmala-
r›, üretim de¤iflkenli¤i ile enflasyon de¤ifl-
kenli¤i aras›ndaki de¤ifl-tokufl iliflkisinin
varl›¤›n› da aç›klayan bir faktör durumun-
dad›r.

Etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ç›k-
mas›n›n yan›s›ra, ekonomilerin sürekli ola-
rak baz› floklara maruz kalmalar› da para
politikas› uygulamalar› aç›s›ndan ilave bir
güçlük kayna¤›d›r. Cecchetti ve Ehrman
(1999), enflasyon hedeflemesini benimse-
yen ülkelerde enflasyon de¤iflkenli¤inin
üretimde artan de¤iflkenlik pahas›na düfltü-
¤ünü belirtmekle birlikte, de¤iflkenlik de-
¤ifl-tokufl iliflkisinin ekonomiye vuran flok-
lar›n niteli¤i dikkate al›narak yorumlanma-
s› gerekti¤ini vurgulamaktad›r. Onlara gö-
re, 1990'l› y›llarda hemen tüm ülkelerde ge-
rek üretim gerekse enflasyon de¤iflkenli¤in-
de gözlenen düflüfller o dönemde arz flokla-
r›ndaki hafiflemenin yaratt›¤› bir sonuç da
olabilir. Baflka bir deyiflle, enflasyon hedef-
lemesinin de¤ifl-tokufl iliflkisi üzerine etkisi
de¤erlendirilirken, ülkelerin kendilerine öz-
gü ekonomik yap›lar›n›n ve ekonomiye vu-
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ran floklar›n niteli¤inin de dikkate al›nmas›
gerekmektedir. O halde, ekonomiye vuran
floklar›n niteli¤i, fiyat-üretim korelasyonu-
nun iflaretini belirleyen önemli bir faktör
olarak düflünülmelidir.

Cover ve Pecorino (2003), toplam arz
e¤risinin pozitif e¤imli oldu¤u bir IS-LM
modeli çerçevesinde, optimal para politika-
s›n›n fiyat-üretim korelasyonu üzerine etki-
sini incelemektedir. Onlara göre, para poli-
tikas› toplam talep floklar›n› giderme konu-
sunda ne kadar baflar›l› ise, fiyat-üretim ko-
relasyonunun pozitif ç›kma olas›l›¤› da o
kadar yüksektir. Bununla birlikte, ekonomi-
nin ayn› zamanda arz floklar›na da maruz
kalmas› halinde, fiyat-üretim korelasyonu-
nun iflareti, floklar›n göreli büyüklüklerine
ba¤l›d›r. Örne¤in, pozitif bir arz floku fiyat-
lar› düflürüp üretimi art›raca¤›, pozitif bir
toplam talep floku ise hem fiyatlar› hem de
üretimi art›raca¤› için, toplam arz flokunun
talep flokunu bast›rmas› halinde fiyat-üre-
tim korelasyonunun negatif, tersi durumda
pozitif bulunaca¤› aç›kt›r.

Debelle (1999)'a göre, para otoritesinin
floklara karfl› verdi¤i tepkiler de sonucu et-
kilemektedir. Örne¤in, üretimi potansiyel
düzeyinin üzerine ç›karan ve enflasyonda
art›fla yol açan pozitif bir talep floku meyda-
na geldi¤inde, para otoritesi enflasyonist et-
kiyi hafifletmek amac›yla faiz oranlar›n› ar-
t›rmaya karar verebilir. Faiz oranlar›n›n
uyarlanma derecesi merkez bankas›n›n üre-
timin istikrar›na verdi¤i a¤›rl›¤a ba¤l›d›r.
Söz konusu a¤›rl›k ne kadar büyük ise, faiz

oran› arac›l›¤›yla verilen tepki de o kadar
küçük olacakt›r. Bununla birlikte, faiz ora-
n›ndaki daha küçük de¤ifliklik üretimdeki
de¤iflkenli¤i hafifletirken, enflasyonun he-
defin üzerinde kalma derecesini artt›racak,
dolay›s›yla enflasyondaki de¤iflkenlik arta-
cakt›r.

Daha önce aç›kland›¤› gibi, de¤iflkenlik
de¤ifl-tokuflunun ortaya ç›kma nedenlerin-
den birisi, faiz oranlar›ndaki de¤iflikli¤in
üretim üzerindeki etkisi ile enflasyon üze-
rindeki etkisinin ortaya ç›kmas›ndaki farkl›
gecikme yap›lar›d›r. Bu tip gecikmeler söz
konusu olmasayd›, toplam talep floklar›n›n
üretimin istikrar›n› bozaca¤› yönünde kayg›
duymak gerekmeyecekti. Bu durumda, faiz
oranlar› üretim bofllu¤unu kapatacak flekil-
de uyarlanacak; üretim ve enflasyon hedef
de¤erlerine geri döneceklerdi. Dolay›s›yla,
para politikas›n›n etkileri gecikmeli olarak
ortaya ç›kmasayd›, üretim de¤iflkenli¤i ile
enflasyon de¤iflkenli¤i aras›nda de¤ifl-tokufl
iliflkisinin varolmayaca¤› söylenebilir.

Enflasyonda art›fla yol açan bir toplam
arz flokunun varl›¤›nda ise, üretim potansi-
yel düzeyinde kalacakt›r. Bu durumda, de-
¤iflkenlik de¤ifl-tokuflu, gecikme yap›s›ndan
ba¤›ms›z biçimde, varolacakt›r. Enflasyo-
nun hedef düzeyine geri dönmesi için nega-
tif bir üretim bofllu¤u yarat›lmas› gereke-
cek, üretim bofllu¤u ne kadar büyükse enf-
lasyonun hedef de¤erine dönme h›z› da o
kadar yüksek olacak; dolay›s›yla enflasyon-
daki de¤iflkenlik üretimde artan de¤iflkenlik
pahas›na azalt›lacakt›r. Bu aç›dan bak›ld›-
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¤›nda, para otoritesinin üretim ve enflasyon
hedeflerine verdi¤i göreli a¤›rl›¤›n fiyat-
üretim korelasyon katsay›s›n›n iflaretini be-
lirleyen önemli faktörlerden birisi oldu¤u
söylenebilir. Para otoritesi arz floklar›n›n
üretimi etkilemesine ne kadar "ilgisiz" kal›-
yorsa, fiyat-üretim korelasyonunun s›f›ra
yak›n bulunma olas›l›¤› da o kadar yüksek
olmaktad›r (Cover ve Hueng, 2003). Bu du-
rumda para otoritesinin yapabilece¤i en iyi
fley, enflasyonun hedef ne kadar h›zl› döne-
bilece¤ine karar vermektir (Apergis, 2003,
s.882). Otoritenin bu konuda iki seçene¤i
vard›r: Ya sapmay› h›zl› biçimde ortadan
kald›racak ve enflasyonun hedef civar›nda
de¤iflkenli¤ini daha yüksek üretim de¤ifl-
kenli¤i pahas›na düflürecek veya üretim de-
¤iflkenli¤ini düflük tutmak istiyorsa daha
yüksek enflasyon de¤iflkenli¤ini kabullen-
mek durumunda kalacakt›r. Baflka bir de-
yiflle, para otoritesi, üretim ve enflasyonun
düzeyleri de¤il, de¤iflkenlikleri aras›ndaki
de¤ifl-tokufl iliflkisinden yararlanarak opti-
mal kararlar almaya çal›flmaktad›r. Bu tip
bir politika mönüsü, iki hedefe belirli göre-
li a¤›rl›klar›n verildi¤i optimal politika s›n›-
r›n›n varl›¤›na iflaret etmektedir (Ball,
1997; Bean, 1998). Kuflkusuz, politikan›n
etkin olmas›, seçilen de¤iflkenlik de¤ifl-to-
kufl oran›n›n söz konusu s›n›r›n üzerinde ol-
mas›na ba¤l›d›r.

Cover ve Pecorino (2003), yukar›da
aç›klanan ikilemden hareketle, para otorite-
sinin ekonomiye vuran bir arz flokunun etki-
sini hiç bir zaman tam olarak telafi edeme-

yece¤ini ileri sürmektedir. Arz floklar›na ve-
rilecek tepkinin para otoritesinin enflasyon
kay›plar› ile üretim kay›plar› aras›ndaki ter-
cihleri taraf›ndan flekillenen göreli a¤›rl›kla-
ra ba¤l› oldu¤u aç›kt›r. Her iki hedefe de s›-
f›rdan farkl› a¤›rl›k verildi¤i durumda, top-
lam arz floklar› negatif bir fiyat-üretim kore-
lasyonu ifade etmektedir. Bu tip bir analiz
çerçevesinde, toplam talep floklar›n›n tam
olarak telafi edilebilece¤i; buna karfl›l›k -
tam olarak gözlenebilir olsalar bile- toplam
arz floklar›n›n üretim ve fiyatlar›n hedef dü-
zeylerinden ters yönde ayr›lmalar›na neden
olaca¤› sonucuna ulafl›labilir. Bununla bir-
likte, Cover ve Pecorino (2003), negatif ko-
relasyon katsay›s›n›n arz ve talep floklar›n›n
göreli büyüklü¤ü hakk›nda bilgi vermeye-
ce¤ini vurgulamaktad›r. Onlara göre, nega-
tif korelasyon katsay›s› para politikas›n›n
etkin olmad›¤› anlam›na gelmemekte, tersi-
ne para politikas›n›n baflar›yla uyguland›¤›-
n› göstermektedir. Dolay›s›yla, optimal para
politikas› fiyat-üretim korelasyon katsay›s›-
n›n iflaretini de¤ifltirebilir ve negatif bir ko-
relasyon katsay›s› politikan›n etkin oldu¤u
anlam›na gelebilir.

Bununla birlikte, baz› araflt›rmac›lar fi-
yat-üretim korelasyonu iflaretinin yaln›zca
arz ve talep floklar›n›n göreli büyüklü¤üne
ba¤l› olarak aç›klanmas›na karfl› ç›kmakta-
d›rlar. Örne¤in, Ball ve Mankiw (1994,
s.11)’e göre, yap›flkan fiyatlar›n varoldu¤u
bir ortamdaki talep floklar› için üretim ve fi-
yatlar aras›ndaki koflulsuz korelasyon katsa-
y›s› negatif bulunabilir. Yap›flkan fiyatlar›n



oldu¤u talep yönlü bir modelde politika oto-
ritesi reaksiyon fonksiyonunu d›flsal floklara
göre tan›mlayan Judd ve Trehan (1995), po-
zitif nominal talep floklar›n›n üretimi hemen
artt›rd›¤›n›; uzun dönemde ise üretimin de-
¤iflmeden kald›¤›n› bulmaktad›r. Belirtilen
modelde, pozitif bir talep floku ard›ndan fi-
yatlar›n hemen tepki göstermedi¤i, ancak
uzun dönemde artarak yüksek bir düzeyde
süreklilik kazand›¤› ortaya konulmaktad›r.
Bafllang›çta üretim ve fiyatlarda gözlenen
birlikte hareket bir süre sonra bozulmakta;
üretim trend düzeyine geri dönerken enflas-
yonun yükselmeye devam etmesi, üretim ve
fiyatlar aras›nda ters iliflkinin ortaya ç›kma-
s›na neden olmaktad›r.

Bununla birlikte, den Haan (2000)’e gö-
re, üretim ve fiyat de¤iflkenli¤i aras›ndaki
negatif korelasyon, yaln›zca talep floklar›n›n
geçerli oldu¤u yap›flkan fiyat modelleri ba-
z›nda aç›klanamaz. den Haan (2000)’e göre,
k›sa dönemde talep, uzun dönemde ise arz
floklar›n›n a¤›rl›k kazand›¤› durumlarda,
üretim ile fiyat tahmin hatalar› aras›nda ne-
gatif bir korelasyon ortaya ç›kabilir. K›sa
dönemde talep, uzun dönemde ise arz flokla-
r› a¤›r bast›¤› için, üretim ve fiyatlar aras›n-
daki korelasyon k›sa dönemde pozitif bulu-
nurken, uzun dönemde negatife dönebilir.
Dolay›s›yla, fiyat kat›l›¤› derecesindeki de-
¤iflmenin üretim-fiyat korelasyonunu zaman
içinde de¤iflir hale getiren tek faktör oldu-
¤unu ileri sürmek anlaml› de¤ildir.

Cover ve Hueng (2006), bafllang›çta po-
zitif olan üretim-fiyat korelasyonunun ne-

gatife dönmesine yol açan en önemli etke-
nin, toplam talep floklar›n›n standart sapma-
s›n›n toplam arz floklar›n›n standart sapma-
s›na oranla düflmesi oldu¤unu ileri sürmek-
tedir. Di¤er bir deyiflle, toplam talep de¤ifl-
kenli¤inde toplam arz de¤iflkenli¤ine oran-
la bir azalma meydana gelirse, daha önce
pozitif olan üretim-fiyat korelasyonu nega-
tife dönüflebilir. Dolay›s›yla, arz ve talep
floklar›n›n göreli büyüklü¤ü ve s›kl›¤› üre-
tim-fiyat korelasyonunun zaman içinde de-
¤iflim göstermesinde önemli rol oynamak-
tad›r. Arz floklar›n›n a¤›r bast›¤› dönemler-
de üretim-fiyat korelasyon katsay›s› nega-
tif; talep floklar›n›n a¤›r bast›¤› dönemlerde
ise pozitif olacakt›r. Üretimdeki de¤iflme-
nin toplam talep floklar›ndan kaynakland›¤›
durumda üretim-fiyat korelasyonu pozitif
olurken, toplam arz floklar›ndan kaynaklan-
d›¤› durumda negatife dönecektir. Buradan
hareketle, para otoritesinin toplam talep
floklar›na telafi edici nitelikte karfl› önlem
alma ve geçici nitelikteki arz floklar›n›n
üretimi etkilemesine "seyirci kalma" dere-
cesi zaman içinde de¤iflti¤i sürece, fiyat-
üretim korelasyon katsay›s›n›n da zaman
içinde de¤iflece¤i söylenebilir.

2. TÜRK‹YE EKONOM‹S‹NDE 

ENFLASYON VE EKONOM‹K BÜYÜ-

ME DE⁄‹fiKENL‹K DE⁄‹fi-TOKUfi

‹L‹fiK‹S‹

Daha önceki bölümlerde teorik çerçeve-
si ortaya konulan enflasyon-üretim de¤ifl-
kenlik de¤ifl-tokufl iliflkisi, para politikas›
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kararlar›n›n al›nma sürecinde büyük önem
tafl›d›¤› gibi, politika rejimindeki de¤iflim-
lerden de önemli ölçüde etkilenmektedir.
Yaklafl›k otuz y›ld›r finansal krizlerin, istik-
rars›zl›klar›n ve para politikas› rejim de¤i-
flikliklerinin yafland›¤› Türkiye ekonomisi,
söz konusu de¤ifl-tokufl iliflkisinin ampirik
olarak tahmin edilmesi aç›s›ndan oldukça
uygun bir örnek oluflturmaktad›r.

Enflasyon-Ekonomik Büyüme ‹liflkile-

ri: Betimleyici Analiz ve Ön Testler

Türkiye ekonomisinde enflasyon ile
ekonomik büyüme aras›ndaki de¤iflkenlik
de¤ifl-tokufl iliflkisinin ekonometrik olarak
tahminine geçmeden önce, iki de¤iflkendeki
geliflmelerin ve aralar›ndaki iliflkinin görsel
bir analizini yapmak bilgi verici olacakt›r.

Çal›flmam›zda, 1987:01-2006:04 aras›
üçer ayl›k veriler kullan›lmaktad›r.8 Enflas-

yon oran› serisi, tüketici fiyat endeksinde

ve ekonomik büyüme oran› serisi gayri safi

milli has›lada bir önceki y›l›n ayn› dönemi-

ne göre yüzde de¤iflme cinsinden tan›mlan-

maktad›r9. Tüketici fiyat endeksi ve gayri

safi milli has›la verileri Türkiye Cumhuri-

yet Merkez Bankas› ve Devlet Planlama

Teflkilat› veri tabanlar›ndan elde edilmifltir.

fiekil 1 ve 2'de, s›ras›yla enflasyon ve büyü-

me oran›ndaki geliflmeler ve Tablo 1'de se-

rilerin istatistiksel özellikleri verilmektedir.

95

Türkiye Ekonomisinde Enflasyon ve Üretim De¤iflkenli¤i De¤ifl-Tokufl ‹liflkisinin Dinamik

Analizi

8 Örnek dönemi seçimi yap›l›rken (i) milli gelire iliflkin
üçer ayl›k verilerin 1987 y›l›ndan itibaren elde edilir hale
geldi¤i ve (ii) milli gelir hesaplama yönteminin 2007 y›l›n-
da de¤ifltirildi¤i dikkate al›nm›flt›r. Milli gelir hesaplama
yöntemindeki de¤iflikli¤e iliflkin ayr›nt›l› bilgi için bkz. Ço-
lak (2008).

9 Bu flekilde, enflasyon ve büyüme oran› serileri üç ayl›k
serilerde varolan mevsimsellik etkilerinden ar›nd›r›lmak-
tad›r.

Kaynak : TCMB

fiekil 1 : Enflasyon, 1987-2006



Tablo 1'den görüldü¤ü gibi, tüm örnek
dönemi için fiyatlardaki ortalama art›fl, en
yüksek % 129,4 ile 1995:1 ve en düflük % 9
ile 2004:4-2005:1'de olmak üzere, % 59,4
ve ekonomik büyüme oran›, en yüksek %
15,7 ile 2004:2 ve en düflük % -12,3 ile
2001:4'te olmak üzere, ortalama % 4,2 ol-
mufltur. Tüm örnek dönemi için enflasyo-
nun standart sapmas› 29 ve büyüme için
6,4'tür. De¤iflkenlik ölçütlerinden birisi
olan standart sapman›n, özellikle enflasyon
serisinde, oldukça yüksek olmas› dikkat çe-
kici bir bulgudur. Tablo 1'de verilen bas›k-

l›k (kurtosis) de¤erleri de, varyans gibi, de-

¤iflkenlik veya belirsizlik ölçütü olarak dü-

flünülebilir.10 Tabloda verilen çarp›kl›k de-

¤erine göre, ekonomik büyüme oran› serisi

negatif yönde (sola) çarp›k da¤›l›ma sahip-

tir. Bu durum, ekonomik büyüme oranlar›-

n›n büyük k›sm›n›n ortalaman›n üzerinde

gerçekleflti¤i anlam›na gelmektedir. Büyü-

me serisinin çarp›k da¤›l›ma sahip oldu¤u
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10 Varyans toplam belirsizli¤e iliflkin bir ölçü verirken, ba-
s›kl›k de¤erleri afl›r› de¤erlerin gözlenme olas›l›¤›n› gös-
termektedir.

Kaynak : DPT

fiekil 2 : Ekonomik Büyüme, 1987-2006

Kaynak : *,** ve ***, s›ras›yla %1, % 5 ve % 10 anlaml›l›k düzeylerini göstermektedir.

Tablo 1 : Enflasyon ve Büyüme Serileri: Betimleyici ‹statistikler

De¤iflken Ortalama (%) Standart Sapma Çarp›kl›k Bas›kl›k(afl›r›) Jarque-Bera ARCH

Enflasyon 59,40 29,03 -0,24 -0,26 0,99 50,31*

Büyüme 4,16 6,36 -0,87** 0,28 9,80*** 14,94*



hipotezi, normal da¤›l›m hipotezinin redde-
dildi¤i Jarque-Bera test istatisti¤i taraf›ndan
da desteklenmektedir. Enflasyon serisinin,
istatistiksel olarak anlaml› olmamakla bir-
likte, bas›k da¤›l›ma sahip olmas› ise, orta-
lamadan ayr›lmalar›n s›k gözlendi¤ini ve
bu anlamda "s›radan" de¤ifliklikler oldu¤u-
nu ifade etmektedir. Tablo 1'in son sütu-
nunda, serilerdeki de¤iflkenli¤in varl›¤›na
dair Engle (1982)'nin ARCH LM (Autoreg-
ressive Conditional Heteroscedasticity,
Lagrange Multiplier) testi sonuçlar›, oto-
regresif koflullu de¤iflken varyans proble-
minin bir dönem gecikmeli olarak her iki
de¤iflken için de geçerli oldu¤unu göster-
mektedir.

Enflasyon ve büyüme oranlar›n›n bir ön-
ceki dönem de¤erlerinden farklar›n›n göste-
rildi¤i fiekil 3 incelendi¤inde, enflasyon
fark› ile büyüme fark› iliflkisinin zaman

içinde de¤iflti¤i; baz› dönemlerde negatif,
baz› dönemlerde ise pozitif oldu¤u aç›kça
görülmektedir.

fiekil 1, 2 ve 3 birlikte ele al›nd›¤›nda,
gerek enflasyon gerek büyüme aç›s›ndan
1987-2006 dönemi boyunca önemli de¤i-
flikliklerin ortaya ç›km›fl olmas›, enflasyon-
büyüme iliflkisini alt-dönemler itibariyle
analiz etmenin daha do¤ru bir yaklafl›m ola-
ca¤› sonucuna götürmektedir. Bu çal›flma-
da, Karasoy, Kunter ve Us (2005, s.1067)
izlenerek, 1987-2006 dönemi dört alt döne-
me ayr›lmaktad›r. 1987:1-1993:4 aras›n›
kapsayan birinci alt-dönemin ay›rt edici
özellikleri, Körfez Krizi ve para politikas›-
n›n maliye politikas›n›n gerekleri do¤rultu-
sunda yönlendirildi¤i anlam›na gelen "mali
bask›nl›¤›n" hüküm sürmesidir. Para politi-
kas›n›n maliye politikas›na "efllik etti¤i" bu
dönemde, ortalama enflasyon % 66,7 ve or-
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Kaynak : DPT

fiekil 3 : Enflasyon ve Büyüme Fark Serileri
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talama büyüme oran› % 4,7 olarak hesap-
lanm›flt›r. Dönem boyunca en yüksek enf-
lasyon % 78,3 ile 1992:1'de ve en düflük
enflasyon % 56,8 ile 1990:3'te gerçeklefl-
mifltir. En h›zl› ekonomik büyüme
1990:2'de % 14,9 oran›nda yaflanm›fl; en
düflük büyüme oran› ise 1998:4'te % -4,7
olmufltur. 1987:1-1993:4 dönemde enflas-
yonun standart sapmas› 5,76, büyümenin
standart sapmas› 4,72'dir.

1994:1-1999:4 aras›n› kapsayan ikinci
alt-dönemdeki önemli geliflmeler, Mart
1994'te TL'nin dolara karfl› % 13,6 oran›n-
da devalüe edilmesinin sonucu olarak orta-
ya ç›kan kriz ve bu dönemde risk priminde-
ki art›fl ile birlikte örtük olarak uygulanan
reel döviz kuru hedeflemesinin yaratt›¤›
güçlü enflasyon-devalüasyon spiralidir.
Ayr›ca, 1997-99 aras›nda Uzak ve Güney
Do¤u Asya ülkeleri ile Rusya'da yaflanan
krizler de bu dönemdeki geliflmeleri etkile-
mifltir. 1994-1999 döneminde enflasyon, en
yüksek % 129,4 ile 1995:1'de ve en düflük
% 62,2 ile 1999:2'de olmak üzere, ortalama
% 85,6 olarak gerçekleflmifl ve standart sap-
mas› 18,1'e yükselmifltir. Ayn› dönemde
büyüme oran›, en yüksek % 12,6 ile
1995:2'de ve en düflük % -9,7 oran› ile
1994:2'de olmak üzere, ortalama % 2,6 ola-
rak gerçekleflmifl; standart sapmas› 7,3 ol-
mufltur. Standart sapma de¤erlerindeki ar-
t›fl, krizin etkilerini içeren ikinci alt dönem-
de her iki seri aç›s›ndan riskin ve de¤iflken-
li¤in (oynakl›¤›n) artt›¤›n› göstermektedir.

Üçüncü alt-dönem 2000:1-2001:4 aras›-
n› kapsamaktad›r. Bu dönemdeki önemli
geliflmeler, 2001 y›l› bafl›nda dalgal› kura
geçilmesi; yeni ve kapsaml› bir istikrar
program›n›n ilan›; TCMB'ye araç ba¤›ms›z-
l›¤› verilerek fiyat istikrar›n›n para politika-
s›n›n öncelikli amac› haline getirilmesidir.
Bu dönemde uygulanan döviz kuruna daya-
l› istikrar program›n›n döviz kurunun fiyat-
lara geçifl etkisini daha da güçlendirdi¤i
söylenebilir. Enflasyon oran›, en yüksek
2000:1'de % 67,3 ve en düflük 2001:1'de %
35,7 olmak üzere, ortalama % 54,3 ve stan-
dart sapmas› 11,2 olmufltur. Ekonomik bü-
yüme oran› ise, en yüksek 2000:4'te % 7,8,
en düflük 2001:2 ile 2001:4'te % -12,3 ol-
mak üzere, ortalama % -1,55 olarak gerçek-
leflmifl ve standart sapmas› 8,8'e yükselmifl-
tir.

Dördüncü alt-dönem olan 2002:1-
2006:4 aras›nda, bir kaç gözlem noktas› is-
tisna olmak üzere, enflasyondaki düflüflün
süreklilik kazanm›fl olmas› dikkat çekici bir
özelliktir. Söz konusu alt-dönemde enflas-
yon, en yüksek % 69,9 ile 2002:2'de ve en
düflük % 9 ile 2004:4 ve 2005:01'de olmak
üzere, ortalama % 20,9 olarak gerçeklefl-
mifl, standart sapmas› 16,2 olmufltur. Eko-
nomik büyüme oran›, en yüksek % 15,7 ile
2004:2'de ve en düflük % 0,6 ile 2002:1'de
olmak üzere, ortalama % 7,6 olmufl ve stan-
dart sapmas› bir önceki alt döneme oranla
3,6'ya düflmüfltür. Bu dönemde yaflanan en
önemli de¤ifliklikler, enflasyon hedefleme-
sinin para politikas›n›n yeni çerçevesi ola-
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rak benimsenmesi ve ekonomide mali bas-
k›nl›¤›n ortadan kald›r›larak para politikas›-
na maliye politikas›ndan, dolay›s›yla siyasi
otoritenin iradesinden, ba¤›ms›z hareket et-
me olana¤› tan›nmas›d›r. Bu dönemde yurt
içi talepteki zay›fl›k 2001 krizinden sonra
dalgal› kur sistemine geçifl sürecinde yap›-
lan devalüasyonun enflasyon üzerinde
orant›l› bir art›fl yaratmamas› sonucunu do-
¤urmufltur. Bu dönemde TL'nin afl›r› de¤er-
lenmesi enflasyon hedefine ulafl›lmas›n›
kolaylaflt›rarak "güvenilirlik ödülü"nü güç-
lendirmifltir (Karasoy, Kunter ve Us, 2005,
s.1068). 2002 sonras›nda reel ücretlerdeki
düflüfl ve belirsizli¤in hafiflemesiyle birlik-
te verimlikte ortaya ç›kan art›fllar›n da eko-
nomik büyüme oran›ndaki art›fla katk›da
bulundu¤u söylenebilir.11

Enflasyon-Ekonomik Büyüme De¤ifl-
kenli¤i ‹liflkisinin Ekonometrik Analizi

Türkiye ekonomisinde enflasyon-üretim
de¤ifl-tokufl iliflkisinin varl›¤›n› s›namaya
ve iki de¤iflken aras›ndaki nedensellik ilifl-
kisinin yönünü belirlemeye yönelik çok sa-
y›da çal›flma yap›lm›fl olmakla birlikte, de-
¤iflkenlik de¤ifl-tokuflunu analiz eden çok
az say›da çal›flma söz konusudur.12

Bir önceki k›s›mdaki betimleyici istatis-
tikler ve görsel incelemeler, Türkiye'de enf-
lasyon ile büyüme aras›ndaki iliflkinin
1987:1-2006:4 dönemi boyunca de¤iflti¤ine
dair önemli iflaretler vermektedir. Bu k›-
s›mda, enflasyon ile büyüme aras›ndaki ko-
relasyon katsay›lar› VAR (vector autoreg-
ressive) modeli yard›m›yla tahmin edilmek-

tedir. Tek de¤iflkenli zaman serisi modelle-
ri ile eflanl› denklem modelleri aras›nda yer
alan bir sistem-regresyon modeli olan
VAR'dan elde edilen tahmin hatalar› kulla-
n›larak enflasyon ve büyüme floklar› aras›n-
daki de¤iflkenlik iliflkisi ve zamanla de¤iflen
koflullu korelasyon katsay›lar› tahmin edile-
cektir.

den Haan (2000)’e göre, VAR gecikme-
leri hata terimlerini dura¤an ve seri olarak
iliflkisiz yapacak flekilde ayarland›¤› taktir-
de, tahmin hatalar› tutarl› enflasyon-büyü-
me korelasyon tahminleri yaratmaktad›r.
Di¤er bir deyiflle, enflasyon ve büyüme ara-
s›ndaki zamanla de¤iflen korelasyon katsa-
y›lar›n›n de¤iflkenlerin geçmiflteki davra-
n›fllar› taraf›ndan aç›klanmamas› için,
VAR'daki gecikme uzunlu¤unun hata te-
rimlerini seri olarak iliflkisiz yapacak kadar
büyük olmas› gerekmektedir. Buradaki
önemli nokta, VAR modelindeki de¤iflken-
lerin dura¤an olmalar›d›r. Enflasyon ve bü-
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11 TÜ‹K verilerine göre 2002 y›l› mart ay› ile 2004 y›l› ha-
ziran ay› aras›nda geçen dönemde saat bafl›na iflgücü ve-
rimlili¤i ortalama yüzde 8,5 artm›flt›r (Örn. bkz. Saraço¤-
lu ve Suiçmez (2007) ve Ersel (2009).

12 Örne¤in, Karaca (2003) 1987-2002 döneminde enflas-
yondan büyümeye do¤ru iflleyen tek yönlü negatif bir ne-
densellik iliflkisi bulurken; Mendoza (2003) enflasyondan
büyümeye do¤ru pozitif yönlü bir nedensellik iliflkisine da-
ir bulgular elde etmektedir. Uysal, Mucuk ve Alptekin
(2008)'de 1950-2006 döneminde enflasyondan büyümeye
do¤ru tek yönlü negatif nedensellik iliflkisi tahmin edilmek-
tedir. Akkufl (2007), Yaprakl› (2007) ve Taban (2008) Tür-
kiye'de enflasyon-büyüme de¤ifl-tokufl iliflkisini tahmin et-
meye yönelik olarak yap›lm›fl di¤er güncel çal›flmalar ara-
s›ndad›r.



yüme serilerine uygulanan ADF (Augmen-
ted Dickey Fuller) birim kök testi sonuçla-
r›n›n verildi¤i Tablo 2'den görüldü¤ü gibi,
enflasyon (π) ve büyüme (y) serileri düzey-
de dura¤an bulunmazken, her iki serinin bi-
rinci farklar› (Δπ ve Δy) dura¤an olmakta-
d›r. Dolay›s›yla, enflasyon ve büyüme seri-
leri I(1) sürecine sahiptir.

VAR modeli afla¤›da verilmektedir:

(9)

VAR hata terimlerinin istatistiksel özel-

liklerinin verildi¤i Tablo 3'ten görüldü¤ü

gibi, enflasyon de¤iflimine ait hata terimi

için hesaplanan afl›r› bas›kl›k istatisti¤i po-

zitif ve büyük bir de¤er tafl›maktad›r. Bu

bulgu, enflasyon hata teriminin normal da-

¤›l›ma oranla daha sivri (leptokurtic) oldu-

¤unu göstermektedir. Ayn› hata terimi için

hesaplanan Jarque-Bera istatisti¤i de nor-

mal da¤›l›m hipotezini reddetmektedir. Bü-

yüme de¤iflimine ait hata teriminin çarp›k-

l›k, afl›r› bas›kl›k ve Jarque-Bera istatistik-

 tttt yaaa ,11211110 πεππ Δ−− +Δ+Δ+=Δ  

 tyttt ayaay ,12212120 Δ−− +Δ+Δ+=Δ επ  
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a Gecikme say›lar› AIC ve SBC kriterlerine göre seçilmifltir. * % 1 anlaml›l›k düzeyini göstermektedir.

Tablo 2 : Birim Kök Test Sonuçlar›a

π
t

Δπ
t

y
t

Δy
t

ADF -1,4262 -3,9855* -2,7461 -8,7188*

Tablo 3 : Hata Terimlerinin Betimsel Test Sonuçlar›

VAR Hata Terimleri εε
ΔΔππ,,tt

εε
ΔΔyy,,tt

Ortalama 0,000 0,000

Varyans 81,185 26,114

Standart sapma 9,010 5,110

Çarp›kl›k istatisti¤i 0,238 -0,128

Afl›r› bas›kl›k istatisti¤i 8,387*** 0,372

Jarque-Bera istatisti¤i 217,614*** 0,628

Breusch-Godfrey LM testi 2,020 4,052

ARCH LM testi:

ARCH(1) 0,003 0,303

ARCH(4) 14,545*** 13,357***

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



leri için H0 hipotezinin reddedilememesi,

söz konusu hata teriminin normal da¤›l›ml›
oldu¤u anlam›na gelmektedir.

Hata terimlerinin seri olarak iliflkili olup
olmad›¤›n› belirlemek için kullan›lan Bre-
usch-Godfrey LM testine göre, her iki hata
terimi için H0 hipotezi tüm anlaml›l›k dü-

zeylerinde reddedilememektedir. Dolay›-
s›yla, hata terimleri seri olarak iliflkisizdir.

Tablo 3'ten görüldü¤ü gibi, hata terimleri
varyanslar›n›n de¤iflip de¤iflmedi¤ini (hete-
roskedasticity) belirlemek için ARCH (Au-

toregressive Conditional Heteroscedasticity)
LM testi kullan›lmaktad›r. Bir de¤iflkenin za-
man içinde sergiledi¤i de¤iflkenli¤in do¤ru-
dan gözlenebilir olmad›¤› gerçe¤inin yaratt›-
¤› güçlük ekonometrik yöntemler arac›l›¤›y-
la giderilmektedir. Bu aç›dan en popüler
do¤rusal-olmayan finansal modelleme yön-
temi olan ARCH veya GARCH modelleri
de¤iflkenli¤in modellenmesi ve öngörülmesi
amac›yla kullan›lmaktad›r. Tahminlerimiz
her iki hata teriminde ARCH etkisi bulundu-
¤unu göstermektedir. Bu bulgudan hareketle,
hata terimlerinin stokastik davran›fllar›n›n
ARCH tipi modellenebilece¤i söylenebilir.13

Çal›flmam›zda, (9) numaral› denklemde
verilen VAR modelinin hata terimleri ara-
s›ndaki de¤iflkenlik iliflkisinin tahmini için,
eflanl› denklemler sisteminin analizine uy-
gun bir yöntem olan BEKK yöntemi kulla-
n›lmaktad›r (Engle ve Kroner, 1995).
GARCH(1,1) için BEKK modeli afla¤›daki
gibi yaz›labilir:

(10)

‹ki denklemli GARCH(1,1) modeli du-
rumunda, BEKK modeli afla¤›daki gibi ol-
maktad›r.

(11)

BEKK yöntemi,

parametre içermektedir. Görüldü¤ü gibi, iki
de¤iflkenli GARCH(1,1) modeli için,
BEKK yönteminde, N=2 de¤iflken için 11
parametre tahmin edilirken, vec(Ht) yönte-

minde N=2 de¤iflken için 21 parametre tah-
min edilmektedir. BEKK yöntemi, optimi-
zasyon sürecinde, koflullu varyans-kovar-
yans matrisinin pozitif belirli olmas› koflu-
lunu sa¤lamaktad›r.

Yukar›da k›saca aç›klanan tipte çok de-
¤iflkenli GARCH modelleri tek de¤iflkenli
modellere benzemekle birlikte, kovaryans-

)(
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13 Türkiye ekonomisinde belirsizlik olgusunun önemini
vurgulayan çok say›da yap›lm›flt›r. Örne¤in, Hasanov
(2008) 1986-2006 döneminde enflasyon belirsizli¤inin yal-
n›zca yüksek enflasyon döneminde de¤il ayn› zamanda de-
zenflasyon sürecinde de üretim aç›¤› üzerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldu¤unu bulmaktad›r. Benzer flekilde, Artan
(2008)'de, 1987-2003 dönemi Türkiye ekonomisinde hem
enflasyon hem de enflasyon belirsizli¤inin ekonomik büyü-
meyi düflürdü¤ü; ancak enflasyon belirsizli¤inin olumsuz
etkisinin enflasyonun düzeyine oranla daha güçlü oldu¤u
bulunmaktad›r. 



lar›n zaman içinde nas›l de¤iflti¤ini göste-
ren denklemler de içermektedir.14 ‹ki de¤ifl-
kenli GARCH (1,1) modeli için tahmin so-
nuçlar› Tablo 4'te gösterilmektedir. C mat-
risinin diyagonal elemanlar› (c11 ve c22),

koflulsuz enflasyon ve üretim varyanslar›-
n›n örnek dönemi boyunca ne yönde de¤ifl-
ti¤i hakk›nda bilgi vermekte; baflka bir de-
yiflle enflasyon ve üretim de¤iflkenli¤i ara-
s›ndaki uzun dönem iliflkiyi yakalamakta-
d›r. ‹statistiksel olarak anlaml› ve pozitif
bulunan c22 katsay›s›, Tablo 1'de verilen is-

tatistiksel özellikleri ile tutarl› biçimde,
yüksek bir koflulsuz büyüme varyans›na
iflaret etmektedir. ‹statistiksel olarak anlam-
l› bulunan c21 parametresi, enflasyon ve

üretim serileri aras›ndaki koflulsuz kovar-
yans› ölçmektedir. Bu katsay›n›n negatif
iflaret tafl›yor olmas›, enflasyon de¤iflkenli-
¤i ile üretim de¤iflkenli¤inin örnek dönemi
boyunca ters yönde de¤iflme e¤ilimininde
oldu¤unu göstermektedir.

A Matrisi elemanlar›, enflasyon floklar›-
n›n koflullu varyans› ile büyüme floklar›na
ait koflullu varyanslar›n geçmifl dönem hata
kareleri (üretimin trend de¤erinden ve enf-
lasyonun ortalamadan sapmalar›) ile nas›l
iliflkili oldu¤unu göstermektedir. Diyagonal
elemanlar (a11 ve a22) geçmifl döneme ait ha-

ta terimlerinin ARCH etkilerine nas›l dönüfl-
tü¤ünü gösterirken, konumuz aç›s›ndan esas
önem tafl›yan diyagonal d›fl› elemanlar (a12

ve a21) de¤iflkenlerden birisine ait geçmifl

dönem hata karesinin di¤er de¤iflkenin ko-

flullu varyans›na etkisini temsil etmektedir.
Enflasyon ve büyümenin önceki dönem hata
karesinin kendi koflullu varyanslar›na etkisi-
ni ölçen parametreler (a11 ve a22) istatistiksel

olarak anlaml› ve pozitif ç›km›flt›r. Buna gö-
re, enflasyonun önceki dönem hata karesi
kendi koflullu varyans›n› art›rmaktad›r. Ben-
zer flekilde, büyümeye bir önceki dönemde
vuran flok kendi koflullu varyans›n› büyük
oranda ve ayn› yönde de¤ifltirmektedir. Bu-
na göre, iki de¤iflkene vuran floklar istikrar›
bozucu etkiler yaratmaktad›r. Bir de¤iflkene
bir dönem önce vuran flokun di¤er de¤iflke-
nin bugünkü de¤iflkenli¤ini ne ölçüde aç›k-
lad›¤›n› gösteren diyagonal d›fl› parametre-
lerden a12, bir önceki dönem enflasyona ait

hata karesinin büyümenin bugünkü koflullu
varyans›na etkisini gösterirken,a21 paramet-

resi bir önceki dönem büyümeye ait hata ka-
resinin enflasyonun bugünkü koflullu var-
yans›na etkisini temsil etmektedir. a12’in is-

tatistiksel olarak anlaml› ve pozitif ç›kmas›,
enflasyona bir dönem önce vuran floklar›n
büyümenin bir dönem sonraki varyans›n› ar-
t›rd›¤›; a21’in anlaml› ve negatif ç›kmas› ise

büyümeye bir dönem önce vuran floklar›n
enflasyonun bir dönem sonraki varyans›n›
düflürdü¤ü anlam›na gelmektedir.
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14 ‹lgili literatürde VECH, diyagonal VECH ve BEKK k›-
saltmalar› ile an›lan farkl› çok de¤iflkenli GARCH
(MGARCH) formülasyonlar› bulunmaktad›r. Çal›flmam›z-
da, VECH modelinin "varyans-kovaryans matrisinin pozi-
tif tan›ml› olma" koflulunu sa¤lama konusunda yaratt›¤›
güçlü¤ü ortadan kald›ran BEKK modeli tercih edilmifltir.
‹lgili modeller hakk›nda ayr›nt›l› bilgi için Engle ve Kro-
ner (1995)'e bak›labilir.



B matrisinin elemanlar›, cari döneme ait

koflullu varyanslar ile geçmifl döneme ait

koflullu varyanslar aras›ndaki iliflkiyi gös-

termektedir. Cari dönem koflullu varyansla-

r›n›n geçmifl dönem de¤erleri ile ne ölçüde

iliflkili oldu¤unu gösteren B matrisindeki

diyagonal elemanlar› (b11 ve b22) koflullu

varyanslardaki süre¤enlik (persistency) de-
recesini yans›tan önemli unsurlardan birisi-
dir. Enflasyon fark›n›n koflullu varyans›n-
daki süre¤enlik derecesi  b11 + a11 ve büyü-

me fark›n›n koflullu varyans›ndaki süre¤en-
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Notlar : Parantez içindeki de¤erler standart hatalar› vermektedir. *,**,***, s›ras›yla % 1, %5 ve % 10 anlaml›l›k düzeyleri-
ni göstermektedir.

Tablo 4 : Koflullu Varyans-Kovaryans Denklemi Tahmin Sonuçlar›

1988:3-2006:4

Kesiflme Matrisi:

c11 -0,0000 (0,0011)

c21 -1,6657** (0,5300)

c22 2,3200* (0,2661)

A Matrisi Elemanlar› De¤iflkenlik Etkileri:

a11 0,4170* (0,0344)

a12 0,1142** (0,0584)

a21 -0,4311* (0,1187)

a22 0,5663* (0,0542)

B Matrisi Elemanlar› De¤iflkenlik Etkileri:

b11 -0,8805* (0,0150)

b12 0,0607** (0,0297)

b21 -0,3440* (0,0433)

b22 -0,7065* (0,0222)

= -0,3150

Maksimum Olabilirlik Fonksiyonu De¤eri:    -341,3955

12ρ  

BHBAACCH
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lik derecesi  b22 + a22 ile ölçülmektedir.

Belirtilen katsay› toplamlar›n›n gerek enf-
lasyon gerek büyüme için bir'den küçük ol-
mas›, de¤iflkenlik floklar›n›n kal›c›l›k sergi-
lemedi¤i anlam›na gelmektedir. Baflka bir
deyiflle, her iki seri için koflulsuz varyanslar
itibariyle süre¤enlik söz konusu de¤ildir.
B’nin diyagonal-d›fl› elemanlar› ise bir de-
¤iflkenin koflullu varyans›n›n di¤er de¤iflke-
nin koflullu varyans› ile nas›l bir iliflkide ol-
du¤unu göstermektedir. b12 katsay›s›n›n an-

laml› ve pozitif bulunmas›, enflasyon fark›-
n›n geçmifl dönem de¤iflkenli¤indeki art›fl›n
bir sonraki dönem büyüme fark›n›n de¤ifl-
kenli¤inde art›fl yaratt›¤› anlam›na gelmek-
tedir. Örnek dönemi boyunca enflasyonda-
ki de¤iflkenli¤in düzeyine ba¤l› olarak artt›-
¤› gerçe¤i dikkate al›n›rsa, büyüme de¤ifl-
kenli¤indeki art›fl flafl›rt›c› görünmemekte-

dir. Buradan hareketle, enflasyon düzeyin-
deki düflüfl ile birlikte de¤iflkenli¤inde orta-
ya ç›kan azal›fl›n ekonomik büyümeyi daha
istikrarl› hale getirece¤i söylenebilir. ‹sta-
tistiksel olarak anlaml› ve negatif bulunan
b21 katsay›s› ise, büyüme fark›ndaki daha

yüksek de¤iflkenli¤in ard›ndan enflasyon
fark›ndaki de¤iflkenli¤in düfltü¤ünü ifade
etmektedir. Buna göre, geçmifl dönem bü-
yüme fark›n›n varyans› ne kadar düflük
(yüksek) ise, cari dönem enflasyon fark›n›n
varyans› o kadar yüksek (düflük) olacakt›r.

Tablo 4'te verilen çok de¤iflkenli otoreg-
resif koflullu de¤iflken varyans (Multivarite
GARCH) tahminleri, enflasyon de¤iflkenli-
¤i ile büyüme de¤iflkenli¤i aras›ndaki iliflki
hakk›nda bilgi veriyor olmakla birlikte, dö-
nem boyunca önemli de¤iflikliklerin ortaya
ç›km›fl olmas›, korelasyon katsay›s›n›n za-

104 T‹SK AKADEM‹ • 2010 / I

fiekil 4 : Enflasyon-Büyüme Dinamik Korelasyon Katsay›lar› 



mana ba¤l› olarak de¤iflebilece¤i gerçe¤i-
nin dikkate al›nmas›n› gerektirmektedir.
Zamana ba¤l› olarak de¤iflen korelasyon

katsay›lar›n›n

incelenmesi, enflasyon ve büyüme de¤ifl-
kenlik iliflkisinin dinamikleri hakk›nda daha
do¤ru bilgiler verecektir. Koflullu korelas-
yon katsay›lar›na ait zaman serisi, BEKK
yöntemi kullan›larak tahmin edilen hata te-
rimleri varyans-kovaryans matrisinden elde
edilmekte ve fiekil 4'te sunulmaktad›r.

Tablo 4'te koflulsuz korelasyon katsay›-

s›n›n =-0,315 negatif ç›kmas›, 

1987:1-2006:4 döneminde büyüme de¤ifl-
kenli¤i ile enflasyon de¤iflkenli¤inin ortala-
ma olarak ters yönde iliflkili oldu¤u anlam›-
na gelmektedir. fiekil 4'ten görüldü¤ü gibi,
dinamik korelasyon katsay›s›, 1992:2-
1993:3 ve 1998:3-1999:1 dönemleri d›fl›n-
da, negatif de¤er alm›flt›r. Bu sonuç, enflas-
yon de¤iflkenli¤i ile büyüme de¤iflkenli¤i-
nin örnek dönemi boyunca genellikle karfl›-
devresel (countercyclical) hareket sergile-
di¤i anlam›na gelmektedir. Özellikle eko-
nomik kriz dönemlerinde, büyüme oran›n›n
negatife dönmesiyle birlikte enflasyondaki
art›fl ters yönlü iliflkinin kriz dönemlerinde
güçlendi¤ini ifade etmektedir. 

Enflasyon-büyüme de¤iflkenlik iliflkisini
ölçen koflullu korelasyon katsay›lar›
1987:1-1992:1 döneminde ortalama olarak
-0,27 iken, 1992:2-1993:3 döneminde pozi-
tife dönüflerek, 0,23 olmufltur. Korelasyon

katsay›s›n›n pozitif olmas›, bu dönemde
enflasyondan çok büyümede de¤iflkenli¤i
art›r›c› geliflmelerin sonucudur. Bu aç›dan
en önemli geliflme, 1991 y›l›nda yaflanan ve
Körfez krizinin etkisiyle Türkiye'den büyük
çapl› sermaye ç›k›fllar›yla sonuçlanan fi-
nansal krizdir. 1993:4-1998:2 döneminde
ise, katsay›lar tekrar negatife dönerek orta-
lama -0,43 ve 1998:3-1999:1 döneminde
tekrar pozitife dönerek ortalama 0,14 ola-
rak tahmin edilmifltir. 1997 y›l›nda Uzak
Do¤u ve Güney Do¤u Asya ülkelerinde
bafllayan ve 1998 y›l›nda Rusya'y› da etki-
sine alan kriz ile ülke içinde yaflanan iki bü-
yük depremin enflasyon ile büyümenin ko-
flullu varyans›n› artt›rd›¤› ve korelasyon
katsay›s›n›n pozitif tahmin edilmesine kat-
k›da bulundu¤u söylenebilir. 1999:2-
2001:1 döneminde ise, koflullu korelasyon
katsay›lar› yeniden negatife dönerek, orta-
lama -0,14 olmufltur. 2001:2-2006:4 döne-
mi için ortalama koflullu korelasyon katsa-
y›s› ise -0,52 olarak tahmin edilmektedir.
Görüldü¤ü gibi, enflasyon ve büyüme de-
¤iflkenli¤i aras›ndaki negatif iliflki 2001:2
döneminden sonra di¤er tüm dönemlere
oranla daha da güçlenmifltir. 

Dinamik korelasyon katsay›lar›n›n 2001
sonras›nda ald›klar› negatif de¤erlerin do¤-
ru biçimde yorumlanabilmesi için, fiekil
5'te verilen enflasyonun koflullu varyans›
(H11) ve fiekil 6'da verilen büyümenin

(H12) koflullu varyans› serilerinde 2001

sonras› dönemde ortaya ç›kan de¤ifliklikle-
rin dikkate al›nmas› yararl› olacakt›r.

12ρ  

tt

t
t
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H
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fiekil 5 ve 6'dan görüldü¤ü gibi, 2001
sonras›nda enflasyonun de¤iflkenli¤inde ha-
fifleme görülürken, büyümedeki de¤iflken-
lik artm›flt›r.15 Enflasyonun de¤iflkenli¤inde
gözlenen azalma, merkez bankas› ba¤›m-
s›zl›¤›n›n enflasyonun de¤iflkenli¤ini düflü-
rece¤i öngörüsünü do¤rulamaktad›r.16
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15 Türkiye ekonomisi üzerine yap›lm›fl benzer çal›flmalardan
Baydur ve Süslü (2007), TCMB ba¤›ms›zl›¤›n›n enflasyonu ne-
gatif yönde etkiledi¤i; üretim istikrar› üzerinde ise etkiye sahip
olmad›¤› sonucuna ulaflmaktad›r. Bak›rtafl ve Tekinflen
(2004)'ün uzun dönem Phillips e¤risinin 2001 y›l›nda sola do¤-
ru kayd›¤› ve enflasyon oran›ndaki düflmenin üretimi etkilemedi-
¤i yönündeki bulgular›, iki de¤iflken aras›ndaki iliflkinin zamana
ba¤l› olarak de¤iflebilece¤i gerçe¤ine iflaret etmektedir.

16 Konuyla ilgili ayr›nt›l› teorik bilgi için bkz. Banaian vd.,
(1983), Cukierman (1992), Eijffinger ve de Haan (1996).

fiekil 5 : Enflasyon De¤iflkenli¤i

fiekil 6 : Büyüme De¤iflkenli¤i



Enflasyon hedeflemesinin yeni para po-
litikas› çerçevesi olarak benimsenmesiyle
birlikte fiyat istikrar› amac›na verilen göre-
li a¤›rl›¤›n artmas›, yüksek enflasyondan
düflük enflasyon düzeyine geçifl sürecinin
bafl›nda enflasyon belirsizli¤inde bir düflüfl
yaratm›fl ve Friedman (1977)'›n argüman›n›
do¤rular biçimde bafllang›çta ekonomik bü-
yümede art›fl ortaya ç›km›flt›r. Ancak daha
sonra, Taylor (1994)'›n öngörülerine uygun
biçimde, merkez bankas›n›n enflasyonu
kontrol etmeye yönelik çabalar›yla birlikte
ekonomik büyüme daha istikrars›z hale gel-
mifltir. Enflasyon ve büyüme de¤iflkenli¤i
aras›nda son dönemlerde güçlenen negatif
iliflki, ayn› zamanda, para politikas›n›n es-
kiye oranla daha bask›n hale gelmifl olan
toplam arz floklar›n›n üretim üzerinde ya-
ratt›¤› bozucu etkileri giderme amac›na yö-
nelik olarak kullan›lmad›¤›n› da ortaya
koymaktad›r. Bulgular›m›z, para politikas›-
n›n fiyat istikrar› amac› do¤rultusunda yön-
lendirilmesi anlam›nda "etkin" olmas›n›n
negatif de¤ifl-tokufl iliflkisi yaratabilece¤ini
vurgulayan Cover ve Pecorino (2000)'in so-
nuçlar› ile tutarl›d›r. Negatif de¤iflkenlik
iliflkisinin güçlenmifl olmas›, ayr›ca, enflas-
yonu düflürmenin üretim aç›s›ndan yaratt›¤›
maliyetlerin düflük enflasyon düzeylerinde
artt›¤›n› ileri süren Andres, Domenech ve
Molinas (1996)'n›n Türkiye ekonomisi ba-
z›nda do¤ruland›¤›n› da göstermektedir.

3. SONUÇ

Makroekonomik politika teorisinin te-
mel unsurlar›ndan birisi olan ve özellikle
para politikas›na iliflkin de¤erlendirmelerde
s›kl›kla baflvurulan Phillips E¤risi enflas-

yon ve iflsizlik oranlar› aras›nda, en az›ndan
k›sa dönemde, bir de¤ifl-tokufl oldu¤unu
ifade etmektedir. Phillips iliflkisinin para
politikas› aç›s›ndan do¤urdu¤u en önemli
sonuç, enflasyonu düflürmenin üretim dü-
flüflleri veya iflsizlikte art›fl fleklinde maliyet
yaratmas›d›r. 1980'li y›llarda oyun teorik
para politikas› modelleri çerçevesinde geli-
flen literatürde, para otoritesinin enflasyonu
düflürebilmesi için öncelikle kamuoyu nez-
dinde güvenilirli¤e sahip olmas› gerekti¤i
vurgulanmaktad›r. Söz konusu modellerde,
para otoritesinin enflasyon ve üretimin is-
tikrar› baz›nda tan›mlanan bir kay›p fonksi-
yonunu minimize etmeye çal›flt›¤› kabul
edilmekte ve de¤ifl-tokufl iliflkisinin enflas-
yon de¤iflkenli¤i ile üretim de¤iflkenli¤i
aras›nda ortaya ç›kaca¤› vurgulanmaktad›r.
Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n bir çözüm
önerisi olarak öne ç›kt›¤› literatürde, enflas-
yon hedeflemesi stratejisinin para otoritesi-
nin enflasyona verdi¤i göreli a¤›rl›kta bir
art›fl› ifade etti¤i ortaya konulmakta ve enf-
lasyonu düflürme sürecinde üretim de¤ifl-
kenli¤inin artaca¤› ileri sürülmektedir.

Enflasyon ve üretim (veya ekonomik bü-
yüme) de¤iflkenli¤i aras›nda de¤ifl-tokufl ilifl-
kisinin varl›¤›n› ve yönünü araflt›rmaya yö-
nelik yap›lan çal›flmalarda, sözkonusu iliflki-
nin iki flekilde aç›kland›¤› görülmektedir.
Bunlar, ekonomiyi etkileyen floklar›n yap›s›
ve para otoritesinin floklara karfl› verdi¤i tep-
kilerdir. ‹lgili literatürde, toplam arz floklar›-
n›n göreli olarak a¤›r bast›¤› ekonomilerde
enflasyon-üretim de¤iflkenli¤i korelasyon
katsay›s›n›n negatif olma e¤iliminde oldu¤u
vurgulanmaktad›r. Politikalar›n belirlenme
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ve uygulanma sürecinde uyulmas› gereken
kurallar›n ve bu kurallara istisnai durumlar›n
belirledi¤i ortam da para otoritesinin floklara
karfl› verece¤i tepkileri etkileyen önemli bir
kurumsal unsurdur. Fiyat istikrar› amac›na
ekonomik büyümeye oranla daha büyük
a¤›rl›k verilmesi gerekti¤i düflüncesine daya-
l› olan enflasyon hedeflemesi stratejisi çerçe-
vesinde, para otoritesinin floklar›n üretim
aç›s›ndan yaratt›¤› istikrar› bozucu etkileri
telafi edici tepkiler vermesi konusunda k›s›t-
lanm›fl olmas› enflasyon ve üretim de¤iflken-
li¤i aras›nda negatif bir iliflkinin ortaya ç›k-
mas› sonucunu yaratmaktad›r.

Çal›flmam›zda, Türkiye ekonomisinde
1987-2006 dönemi için ekonomik büyüme
ve enflasyon de¤iflkenli¤i aras›ndaki za-
manla de¤iflen korelasyon katsay›lar›, çok
de¤iflkenli genellefltirilmifl otoregresif ko-
flullu de¤iflken varyans (MGARCH) mode-
li kullan›larak tahmin edilmekte ve de¤ifl-
tokufl iliflkisi analiz edilmektedir. Örnek
dönemini konumuz aç›s›ndan özellikli hale
getiren en önemli geliflme, 2001 y›l›nda
TCMB yasas›nda gidilen de¤ifliklikle bir-
likte Türkiye ekonomisinde enflasyon he-
deflemesi stratejisine geçiflin yasal zemini-
nin oluflturulmufl olmas› ve enflasyonun dü-
flürülmesini gerektiren fiyat istikrar› amac›-
n›n para politikas›n›n öncelikli amac› haline
getirilmifl olmas›d›r. 

Analiz sonuçlar›, Türkiye ekonomisinde
1987-2006 dönemi için enflasyon de¤ifl-
kenli¤i ile üretim de¤iflkenli¤i aras›ndaki
korelasyon katsay›s›n›n zaman içinde de-
¤iflti¤ini ve birkaç dönem d›fl›nda, negatif
oldu¤unu göstermektedir. Korelasyon kat-

say›s›n›n pozitif ç›kt›¤› istisnai dönemlerin
ortak özelli¤i, d›fl kaynakl› finansal/ekono-
mik krizlerin etkilerini yans›t›yor olmalar›-
d›r. Tahmin edilen korelasyon katsay›s› ör-
nek dönemi boyunca genellikle negatif ifla-
ret tafl›yor olmakla birlikte, söz konusu ilifl-
kiyi yaratan faktörleri 2001 y›l›n› dönüm
noktas› alarak yorumlamak do¤ru bir yakla-
fl›m olacakt›r. 2001 y›l› öncesinde enflas-
yon-üretim de¤iflkenlik iliflkisinin negatif
olmas›n›n, ekonomik büyümenin ilgili dö-
nemde toplam talep floklar›ndan çok toplam
arz floklar›n›n etkisinde kalm›fl olmas›n›n
bir sonucu oldu¤u söylenebilir. 2001 y›l›n-
da gidilen yasal de¤ifliklikle birlikte fiyat
istikrar›n›n sa¤lanmas› ve sürdürülmesinin
para politikas›n›n birincil amac› haline geti-
rilmesi ve TCMB'ye bu amaca ulaflma ko-
nusunda "araç ba¤›ms›zl›¤›" tan›nmas›n›n
ard›ndan, teorik beklentilere uygun biçim-
de, enflasyon ile büyüme de¤iflkenli¤i ara-
s›ndaki negatif iliflkinin güçlendi¤i ortaya
konulmufltur. Bu bulgu, enflasyon hedefle-
mesi stratejisinin yaratt›¤› yeni para politi-
kas› rejimi çerçevesinde davranan para oto-
ritesinin, ekonomiye vuran -özellikle top-
lam arz- floklar›n›n üretim üzerinde yaratt›-
¤› olumsuz etkileri giderme konusunda k›-
s›tlanm›fl oldu¤unu ortaya koymaktad›r.
Enflasyon ve ekonomik büyüme aras›ndaki
ters yönlü de¤iflkenlik iliflkisinin 2001 y›l›
sonras›nda güçlenmifl olmas›, enflasyonu
düflürme sürecinde fiyat istikrar›na verilen
a¤›rl›ktaki art›fl›n üretim istikrar› cinsinden
bir maliyet yaratt›¤› ve bu maliyetin düflük
enflasyon düzeylerinde daha da artt›¤› flek-
linde yorumlanabilir.
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