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OZET

Tim {lke ekonomilerinin ortak sorunu olan enflasyonunun, modellenmesi ve
ongoriilebilmesi, enflasyonun yarattigi maliyetlerden 6nemli 6l¢lide kurtulmak anlamima
geldiginden biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii beklenen enflasyonun reel degiskenler
iizerindeki etkisi ¢cok azdwr veya herhangi bir etki yaratmamaktadir. Bu amacla pek cok
iktisadi model gelistirildigi gibi ekonometrik modellerle de enflasyon tahmini yapilmaktadir.
Fakat genellikle her iki modellemeyi birden kullanan ¢alisma pek fazla olmadig: gibi, model
karsilagtirmas1 yapan az sayida c¢alismanin da kisith sayida model ve degisken kullandigi

goriilmektedir.

Bu ¢alisma ile 6ncelikle Tiirkiye i¢cin 2003-2011 dénemine dair en iyi enflasyon tahminini
veren modelin bulunmasi amaglanmis, bu cercevede ilgili yazinda yeralan ¢ok sayida model
denenmeye c¢alisilmistir. Calismada, teorik modellerin Tirkiye i¢cin uygunluguna bakilmas,
ayrica uygun olabilecek zaman serisi modelleri de denenmistir. Calismanin sonucunda model
karsilagtirmasmin yani sira, ilgili yazmma model ve degisken anlaminda katki yapmak da

amaclanmastir.

Faiz orani, doviz kuru, para arzi ve ¢ikt1 enflasyon dinamikleri olarak tanimlanan ve
enflasyonla karsilikli iliski halinde olan degiskenler olarak kullanilmaktadirlar. Bu ¢alismada
bu degiskenlere ek olarak enflasyon siirecini acikladig1 diisiiniilen enflasyon beklentileri ve
belirsizligi degiskenleri de kullanilmistir. Merkez Bankasi tarafindan 2003 yilindan beri
yaymlanan Beklenti Anketi verileri, iktisadi ajanlarin enflasyonla ilgili beklentilerini
yansitmak ic¢in kullanilmig; enflasyon belirsizligi ise ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) Modeli ile elde edilmistir. Enflasyon oranindan elde edilen belirsizlik degiskeninin
modellerde anlamsiz sonuglar vermesi nedeniyle, enflasyon belirsizligi tanimlanan bir

enflasyon stireci kullanilarak elde edilmistir.

Zaman serileri kestirimlerinde VAR (Vektor Otoregresyon Modeli), ARIMA (Otoregresif
Entegre Hareketli Ortalama) ve ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler) Smir Testi
yaklagimlar1 kullanilmistir. Enflasyon dinamikleri olarak enflasyon beklentileri ve belirsizligi
degiskenlerine de yer verilen modeller, hem M1 hem de M2 para arzi tanimu ile kestirilmis,

basarili tahmin saglayanlar tercih edilmistir. Yapilan kestirimler sonucunda, VAR ve ARIMA
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modelleri, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) yillik degisim oranini, TUFE aylik degisim oranina

nazaran daha iy1 tahminledikleri bulunmustur.

ARDL modellerinin ise TUFE aylik degisim oran1 tahminleri, yillik tahminlerinden daha
basarili olmustur. Enflasyon beklentileri ve belirsizligi degiskenlerinin eklenmesiyle daha
basarilit VAR ve ARDL modelleri elde edildigi goriilmiistiir. Calismanin diger bir katkis1 da
daha oOnce Tiirkiye’de enflasyon tahmininde kullanilmamis olan ARDL smir testi
yaklasimiyla elde edilen TUFE aylik degisim oranlarmnin, gerceklesene ¢ok yakimn tahminler

verdiginin goriilmesi ve bu anlamda ileriki ¢alismalara 151k tutmasidir.

Enflasyonu tahminlemede teorik model olarak Phillips Egrileri’ne yer verilmistir. Phillips
Egrisi analizlerinde issizlik oranlar1 ile GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) degerleri
kullanilmistir. Analizlerin tiimiinde bagimli degisken olarak TUFE yillik ve/veya aylik
degisim oranlar1 almmustir. Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi ve NAIRU’yu (Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Orani) igeren Beklentilerle
Genigletilmis  Phillips Egrisi formlarmm higbirisi, bu veri araliginda, Tiirkiye’nin
enflasyonunun tahmin siirecinde kullanilmaya uygun bulunmamustir. Fakat cikti agiginin
kullanildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, kullanilan tiim endeksleme yontemleri
icin anlamli sonuclar vermistir. TUFE ceyrek yillik verilerle kestirilen model, ceyrek yillik ve

yillik enflasyon dngoriilerinde hemen hemen ayn1 derecede basarili tahminler vermistir.

Calismada, Phillips Egrileri bir biitiin seklinde sunulmus; Geleneksel Phillips Egrisi’nden,
Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi modellerine kadar genis bir yelpazeye yer
verilmeye c¢alisilmistir. Fakat aylik verilerin kullanildigi Phillips Egrileri’nin uygulandig:
daha 6nceki caligmalarda oldugu gibi bu ¢alismanin doneminde de anlamsiz sonuglar vermesi,
aylik verilerle olusturdugumuz zaman serisi modelleri ile iktisadi modellerin
karsilagtirilamamasma neden olmustur. Calisma kapsaminda anlamli sonuglar veren tek
Phillips Egrisi Modeli olan ¢ikt1 a¢iginin kullanildigi Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi’nde kullanilan GSYIH degiskeninin ¢eyrek aylik bir veri olmas1 ¢calismanin kisitliligimni

olusturmustur.
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ABSTRACT

Since inflation is a common problem of all economies around the world, modeling and
forecasting inflation carry an important weight in escaping from a large scale of inflation
costs. Anticipated inflation has very few or no effects on real economic variables. For this
reason many economic models have been developed and also econometric models have been
used in forecasting inflation. However as a result of literature reviews it has been seen that
studies using both of these two methods are very few and the studies comparing models use

limited numbers of models and variables.

In this study, firstly it is aimed to reveal the model which gives the most successful
inflation forecast of Turkey between 2003 and 2011 and many models in literature are tried in
this framework. Besides examining the suitability of theoretical models in Turkey, time series
models were also tried. As a result of the study, as well as comparing forecasting models,

more models and variables are aimed to be contributed to the literature.

Interest rate, exchange rate, money stock and output are defined as inflation dynamics and
are used as varibles being in a mutual relationship with inflation. In this study in addition to
these variables, inflation expectations and uncertainty variables which are thought to explain
inflation process are also used. The data of expectation survey which was published by
Central Bank of The Turkish Republic since 2003 are used to reflect expectations of
economic agencies about inflation and inflation uncertainty was obtained by ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) model. Since the uncertainty variable which
was obtained by inflation rate gave insignificant results, inflation uncertainty was obtained by

using a defined inflation process.

In the study, as time series, VAR (Vector Autoregressive Model), ARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Average ) and ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
Bound Test approaches were used. The models which also contained inflation expectations
and uncertainty variables as inflation dynamics were estimated with both M1 and M2 money
stocks definition and the ones that provided successful estimations were preferred. As a result
of estimations, VAR and ARIMA models forecasted CPI (Consumer Price Index) annual

exchange rate better than CPI monthly exchange rate.
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Moreover, CPI monthly exchange rate forecasts of ARDL model were more successful
than CPI annual exchange rate forecasts. It is understood that after adding inflation
expectation and uncertainty variables, more successful VAR and ARDL models are obtained.
Another contribution of the study is presenting very close forecast in comparison with the
actual rates via obtaining CPI monthly exchange rate by ARDL Bound Test which was not
used before in inflation forecasting in Turkey. Thus these findings will light the way for

further studies.

To forecast inflation, Phillips Curve is used as a theoretical model. In Phillips Curve
Analysis unemployment rates and GDP (Gross Domestic Product) values are used. CPI
annual and/or monthly exchange rates are taken as the dependent variables in whole analysis.
None of the forms which are; Traditional Phillips Curve, The Expectations-Augmented
Phillips Curve and The Expectations-Augmented Phillips Curve including the NAIRU (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment ) are found suitable in forecasting inflation of
Turkey between the data interval of the study. However Expectations-Augmented Phillips
Curve in which output gap is used, presented significant results for all used index methods.
The model which is estimated by CPI quarterly annual data presents as well successful

forecast in quarterly and annual inflation forecast.

In this study Phillips Cruve Analysis is presented from Traditional Phillips Curve to
Expectations-Augmented Phillips Curve in a wide framework. Like the previous studies that
monthly data were used for the applied Phillips Curve, the models using monthly data has
been insignificant in this study. Therefore the time series models using monthly data and
economic models could not be compared. Only Phillips Curve model presented successful
result is Expectations-Augmented Phillips Curve that uses output gap. The limitation of the

study is that GDP determinant used in this model is a quarterly data.
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ONSOZ

Her ekonominin ve her donemin sorunu olan enflasyonun modellenmesi konusu
enflasyonla miicadele anlaminda biiyiikk 6nem arz etmektedir. Enflasyonu en iyi tahminleyen
modeli arastiran ¢alisma, zaman serisi ve teorik modeller anlaminda bir sayisal yontemler

uygulamasi olarak sunulmaktadir.

Bu calismanin olusmasinda, gerek doktora ders doneminde, gerekse tez asamasinda
vermis oldugu derslerle, biiylik emegi olan, ana bilim dalimiz icerisinde hepimize huzurlu bir
calisma ortami saglayan ve akademik durusuyla her birimize 6rnek teskil eden danigsman
hocam, rehberim Prof. Dr. Ayse Anafarta’ya iizerimdeki 6nemi yadsinamaz emeklerinden

dolay1 dncelikli siikranlarimi sunarim.

Ayrica, tez izleme jiri liyem olan degerli hocam, Dog¢. Dr. Biilent Giiloglu'na da
tesekkiirlerimi sunmay1 bir bor¢ bilirim. Ekonometri yaz seminerini, yliksek lisans ve doktora
derslerini takip edebilme sansin1 yakaladigim, basindan sonuna kadar tezimin tiim
siireglerinde yardimlarini, desteklerini ve Onerilerini esirgemeyerek, tez ¢alismamda yaptigim
yogun ekonometri uygulamalarinda beni yonlendirip, bu konudaki danigmanligiyla tezime
onemli katkilarda bulunan Biilent Hocama, tiim emeklerinden dolayr bir kez daha

tesekkiirlerimi sunarim.

Saygideger hocam Dog¢. Dr. Can Deniz Koksal’a, doktora ders ve tez donemindeki
akademik katkilarindan ve bu siirecte gostermis oldugu anlayis ve yardimlarindan; Prof. Dr.
Mehmet Ziya Firat, Dog. Dr. Irfan Ertugrul ve Yrd. Dog. Dr. Mehmet Mert hocalarima
gostermis olduklar1 ilgi, nezaket ve katkilardan dolay1 ayrica tesekkiirlerimi sunarim. Bu
siirecte beni yalniz birakmayan arkadaslarima, 6zellikle Duygu, Onur ve Azer’e, katkilarindan

dolay1 tesekkiir ederim.

Son olarak, her zaman beni destekleyen, en zor zamanlarimda yanimda olan, sonsuz sevgi
ve sefkat gordiigiim canmim anne ve babama; varligiyla hayatimi anlamlandiran biricik
kardesime ve isime olan saygisi, bana olan sevgisi, tiim katki, destegi ve olumlu tavri ile bana
kendimi sanslt hissettiren esime, bu siirecte gostermis olduklar1 hosgorii, anlayis ve destekleri

icin sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



GIRIS

Her iilkede farkli nedenlerle ortaya ¢ikan ve farkli siddetlerde kendisini gosteren
enflasyon, tiim ekonomilerin ortak sorunudur. Bir iilkede kaynak ve gelir dagilimini bozan,
yatirimlarda risk yaratan, para ve maliye politikalarmin etkinsizlesmesine neden olan,
biliylimeyi engelleyen ve bireylerin yasam standardini asagiya ¢eken enflasyon, dnemli bir
istikrarsizlik kaynagidir. Enflasyonun yarattigi bu maliyetlerin ortadan kaldirilabilmesi icin
ongoriilmesi biiyilk 6nem arz etmektedir. Ciinkii beklenen enflasyonun reel degiskenler
iizerindeki etkisi ¢ok az veya herhangi bir etki yapmaz seklinde iken, beklenmeyen
enflasyonun tasidig1 belirsizlik enflasyonun en Onemli nedenlerinden ve maliyetlerinden

birisidir.

Enflasyonun en azindan kontrol altina alinabilmesi i¢in agiklanabilmesi cok dnemlidir. Bu
amagcla enflasyon kavrami1 ve modellenmesi, iktisatcilar tarafindan yillar boyunca ¢aligilmas,
degisen ekonomik kosullarla birlikte teorilerde de yenilenmeye gidilmistir. Enflasyon, sadece
iktisadi teorik modeller tarafindan degil, ekonometrik modeller tarafindan da agiklanmaya
calisilmistir. Tirkiye ekonomisinde de, enflasyonun modellenmesi ve Ongoriilebilmesi,
enflasyonun yarattig1 maliyetlerden 6nemli 6lgiide kurtulmak anlamina gelmekte, bu sebeple
iizerinde itinayla durmayi gerektirmektedir. Tirkiye i¢in en uygun enflasyon tahmin
modelinin arandig1 bu c¢alisma ile Tiirkiye enflasyonunun daha belirgin hale getirilmesi ve

ongoriilebilmesi saglanmaya calisilmigtir.

Calisma ile Tiirkiye i¢in enflasyonun dinamikleri tanimlanarak, iktisadi ve ekonometrik
modeller yardimiyla 2003-2011 donemine ait en iyi enflasyon tahminini veren modelin
bulunmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan yazin taramasinda, sadece iktisadi
teori modellerin iizerinde duran veya sadece zaman serisi modellemelerine yer veren
calismalarin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir. Model karsilasmasi yapan az sayida ¢alismada
da kisitlt sayida model ve degisken kullanilmistir. Bu ¢alisma ile ilgili yazina hem degisken
hem de model anlaminda katki saglanilmasi1 hedeflenmistir. Bu c¢ercevede, teorik modellerin
Tirkiye i¢in uygunluguna bakilmasinin yanisira, uygun olabilecek zaman serisi modellerinin
tiimiine yer verilmeye c¢alisilmistir. Zaman serisi alaninda kapsamli bir uygulama sunan
calismada, daha Once Tirkiye’nin enflasyon tahmininde kullanilmamis modellere yer
verilmistir. Bunun yani sira, onceki ¢alismalarda enflasyon tahmin siirecine dahil edilmemis

olan enflasyon beklentileri ve belirsizligi degiskenleri de modellere eklenerek etkin tahminler



elde edilmeye ¢alisilmistir. Enflasyon belirsizligi degiskeni ayrica Olgililerek modellere ilave

edilmistir.

Bu cercevede calismanin birinci boliimiinde, enflasyon kavrami agiklanmis; tanima,
cesitleri ve yol actigr maliyetlerden bahsedilmistir. Sonrasinda, enflasyon belirleyicilerinin
irdelendigi boliimde, enflasyon dinamikleri olarak enflasyon tahmin siirecinde kullanilan
degiskenlerle ilgili bir yazin 6zeti sunulmus, enflasyon tahmin siirecine etki eden degiskenler
iktisadi ve istatistiki olarak incelenmistir. Calismada enflasyon dinamikleri olarak faiz orani,
doviz kuru, para arzi, cikti, enflasyon beklentileri ve enflasyon belirsizligi degiskenleri
tanimlanmig, bu belirleyiciler ile enflasyon arasindaki iliskiler anlatilmis, birbirlerine olan
etkileri tartisilmistir. Degiskenlerin enflasyonla olan etkilesimleri, iktisadi teori zemininde
incelenmis, degiskenler arasinda tanimlanan denklemsel baglantilarla iliskiler ifade edilmistir.
Bu degiskenlerden, enflasyonun en 6nemli nedenlerinden ve maliyetlerinden birisi olarak
bilenen, yine enflasyonun kendisinin yarattigi enflasyon belirsizligi, ayrica oOlgiilerek
modellere dahil edilmis ve ayrmtili bir sekilde incelenmistir. Bu cercevede, enflasyon
belirsizliginin yarattig1 etkiler, enflasyon ile belirsizligi arasindaki nedensel iliskilerden
bahsedilmis; belirsizligin 6l¢ciim yontemlerine ve yazin taramasima da yer verilerek, kosullu
varyans modelleri iizerinde durulmustur. Calismada kullanilmis olan enflasyon siirecinin

kosullu varyans modeli tanitilarak boliim sonlandirilmastir.

Calisma kapsaminda kullanilan tahmin yontemlerinin anlatildig: ikinci boliimde, ilk olarak,
calismada iktisadi model olarak kullanilmis olan Phillips Egrileri yer almaktadir. Bu kisimda,
Geleneksel Phillips Egrisi'nden baslayarak, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
cesitlerine yer verilmistir. Bu baglamda, Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi, Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Oranmi (NAIRU) Igeren
Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi ve Cikt1 A¢igr Kullanilan Beklentilerle
Genigsletilmis Phillips Egrisi tanitilmistir. Tarihsel gelisimi iginde bir biitiin olarak anlatilan
Phillips Egrileri’ne ait alt kisim, Phillips Egrileri’yle ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan
bahsedilerek sonlandirilmistir. Ardindan gelen diger alt kisimda ise calismada kullanilan
zaman serisi modellerinden Vektor Otoregresif (VAR) modeller ve Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeler (ARDL) Sinir Testi anlatilmistir. Oncelikle, diinyada zaman serisi kullanarak
enflasyon tahminleyen c¢alismalara yer verilmis, onu takiben VAR modeli ve model
kapsamindaki testlerden ve analizlerden bahsedilmis, son olarak ARDL Smir Testi’ne yer

verilmistir.



Ug béliimden olusan ¢alismanm son boliimiinde ise arastirmanin amaci, ydntemi ve
kullanilan veriler anlatilmis, Tiirkiye’de yillar itibariyle enflasyonun genel seyrinden kisaca
bahsedilmis ve calismanm bulgular1 yorumlanmistir. Genel itibariyle iki kisimdan olusan
boliimiin ilk alt kisminda, zaman serisi uygulamalari, ikinci alt kisminda ise Phillips Egrileri
uygulamalart yer almaktadir. Zaman serisi uygulamalarinin Oncesinde degiskenlerin
duraganliklarinin incelenmesine yer verilmistir. Bu kapsamda grafik, korelogram ve Ng-
Perron Birim Kok Testleri kullanilmis; duragan olmayan degiskenler, duraganlastirilmislardir.
Sozii edilen alt kisim, kullanilan degiskenlerden enflasyon belirsizliginin olctildiigi
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli uygulamasi ile devam etmis; bu
kapsamda kestirilen enflasyon siirecinin kosullu varyans sonuglarmna yer verilmistir. Alt
kisim, enflasyonun VAR, ARDL ve Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA)
modelleri ile tahminlenmesi ve karsilastirilmasi ile sonlanmaktadir. Oncelikle, VAR modeli
tahmin siirecinin adimlar1 uygulanmis, elde edilen tahmin modelinin uygunluk sinamalari
yapilarak tahmin sonuglar1 sunulmus; takiben Etki- Tepki ve Varyans Ayristirmast Analizi
bulgularma yer verilmistir. Sonrasinda, aylik ve yillik TUFE degisim degerleriyle ayr1 ayri
kestirilen ARDL Sinir Testi uygulamalar1 ve takiben ARIMA testi tahminleri verilmistir.

Ugiincii boliimiin ikinci alt kisimda, enflasyon tahmininde Phillips Egrisi uygulamasimna
iliskin bulgulara yer verilmistir. Bu kapsamda aylik ve ¢eyrek yillik veriler i¢in elde edilen
Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi ve Enflasyonu
Hizlandirmayan Issizlik Oranmi (NAIRU) Iceren Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
uygulamalar1 ile g¢eyrek yillik verilerle elde edilen Cikti Ac¢ig1 Kullanilan Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi uygulamalar1 verilmistir. Cikt1 A¢ig1 Kullanilan Beklentilerle
Genigsletilmis Phillips Egrisi kestirimlerinin, ¢esitli endeksleme yontemleri ile elde edilen
tahmin sonuglar1 sunulmustur. Calisma, tiim zaman serisi ve iktisadi modellerin tahmin

performanslarmin karsilastirilmasi ile sonlandirilmistir.
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ENFLASYON VE BELIRLEYICIiLERI

Ortaya ¢ikis1 ¢ok eskilere dayanan enflasyon, farkli ekonomik yapilarina ragmen tiim
iilkelerin ortak sorunu olmayi halen siirdiirmektedir. Bir ekonomide enflasyon kisa donemde
kaynak ve gelir dagilimin1 bozdugu, uzun dénemde ise biliylimeyi engelledigi icin miicadele
edilmesi gereken Onemli bir istikrarsizlik kaynagidir (Atag, 2006, s. 159). Bu nedenle
enflasyon, tanimi, kaynaklari, ekonomide yol actig1 sorunlar, Onlenebilirligi gibi pek cok
acidan iktisatcilar tarafindan incelenmis, degisen ekonomik kosullarla birlikte teorilerde de

yenilemeye gidilmistir.

1.1. Enflasyon Kavrami

Enflasyonun en ¢ok kabul goren, genel tanim1 Friedman tarafindan yapilmistir. Friedman
enflasyonu, fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artislar, seklinde tanimlamigtir (Cukrowski ve
Kavelashvili, 2002, s.6). Tamimdan da anlagilacag1 tizere, bir {iilkede enflasyondan
bahsedilebilmesi i¢in, fiyat artiglarinin siirekli olmasi ve biitiin mallar1 veya en azindan
ekonomideki mallarin biiytlik bir gogunlugunu kapsamasi gerekmektedir. Dolayisiyla, mallarin
fiyatlarinda alim-satim nedeniyle olusan kisa siireli artiglar enflasyona neden olmayacag1 gibi
tek bir malin fiyatindaki artis, diger bir malin fiyatindaki diisiisle dengelenebilecegi i¢in tek

bir malin fiyatindaki artis da enflasyon olarak adlandirilamaz.

Herhangi bir zamanda kimi mallarin fiyatlar1 artar, kimisi azalir, kimisi de ayni kalir.
Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artiglar oldugu i¢in bireysel mallarin
fiyatlarindaki degisimlerle degil, ancak fiyatlarin biitlinlesik Olctimiindeki degisimle
bulunabilir (Batten, 1981, s. 20). Enflasyonun siireklilik arz etmesi gerekmektedir. Ancak
yasam standardini uzun siire diisliriirse, potansiyel milli gelir diizeyini yada biiylime oranini
disiirticii etki yapar. Aksi takdirde yasam standardini diistirdiigiinii soylemek giictiir (Parasiz,

1998, s. 203).

Ortalama fiyat seviyesindeki siirekli artiglar enflasyonun nedeni oldugu i¢in, bir defalik
bazi rastgele soklarla olusan artiglar enflasyonla iliskili degildir. Elbette bu bir defalik artiglar

nedeniyle fiyatlar genel seviyesinde bir artis goriilecektir. Fakat ekonomi kendini bu soka



uyarlayacak ve fiyatlar genel seviyesindeki artis oran1 degismeyecektir. Batten (1981, s. 21),

Sekil 1.1°de goriilen bir 6rnekle bu durumu agiklamistir.

Fiyat seviyesi (P)
A

» Zaman

to t

Fiyat seviyesi
degisim oran1 (1)
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BD’nin egimi

AB’nin egimi CE’nin egimi

|
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Sekil 1.1. Enflasyon Orani Trendindeki Gegici Parasal Olmayan Sokun Etkisi
Kaynak: Batten, 1981, s. 21

Sekil 1.1’de fiyatlar genel diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi degisimi yani enflasyonun
zamana gore grafikleri verilmistir. Fiyatlar genel diizeyi normalde AB dogrusu egimince sabit
hizla artmaktadir. Bu egim ayn1 zamanda enflasyonun trend oranini da vermektedir. to aninda
meydana gelen bir rassal sokla birlikte bu trend yarida kesilecek ve ekonominin bu duruma
kendini uyarlamaya calisma siireci baslayacaktir. Eger ekonomi kendini bu soka hemen
uyarlarsa, fiyatlar genel seviyesi B’den C’ye dogru artisa geger ve enflasyonun trend orani

degismez (AB ve CE egimleri 6zdestir). Fakat bu uyarlamalar hemen olmayacagi igin,



ayarlama periyodu boyunca (to-t; arasi) fiyatlar genel diizeyi BD egimi dogrultusunda belli bir
oranda artacaktir. Bu dogrunun egimi trend oranindan biiyiik olacagindan, sokun enflasyonu
arttirdig1 izlenimi dogar. Ancak ayarlama donemindeki bu yiiksek fiyat degisim oram siirekli
bir olay degildir, enflasyon oraninin trendinden gegici olarak sapmasidir. Bu sapmalar 1srarci

olmadig1 i¢in enflasyon olarak degerlendirilmez.

Enflasyonun bu genel tanimi haricinde de pek ¢ok tanimi yapilmaktadir. Bronfenbrenner
ve Holzman, enflasyonun alternatif tanimlamalarini 4’e ayirmistir. Bunlar (Bronfenbrenner ve
Holzman (1963)’den aktaran Rossi, 2003, s. 4):

1. Enflasyon, ¢ok fazla paranin ¢ok az tiiketim malim1 kovaladigi asiri
talep durumudur.

2. Enflasyon, kisi basina veya toplam para stogunda veya parasal gelirde
artis olmasidir.

3. Enflasyon, fiyat seviyelerinde oOngoriilemeyen durumlar nedeniyle
olusan artiglardir.

4. Enflasyon, doviz kurlariyla veya altin fiyatlariyla 6l¢iilen paranin dissal

degerinde yasanan diisiistiir.

Ik iki tanim enflasyonist dengesizliklere nedensel bir tanimlama getirirken, iigiinciisii
ongoriilebilir ile O©ngorillemez enflasyon arasindaki farka yogunlagsmaktadir. Sonuncu

tanimlama ise uluslararasi enflasyonist etkilere yogunlagmustir.

1929°da yasanilan Diinya ekonomik krizine kadar her 10 veya 15 yilda bir stagnasyon
(durgunluk) krizi yasanirken, 2. Diinya Savasini izleyen yillarda enflasyon (talep fazlasi)
olgusu 6n plana ¢ikmis ve 1970’lerden giliniimiize kadar hem stagnasyon hem de enflasyonun
yasandig1 stagflasyonla karsi karsiya kalimmustir. Stagflasyon, durgunluk icinde enflasyon
anlamina gelmektedir. Bu durumda iilkede yliksek enflasyonun yani sira artan oranda bir

issizlik ve durgunluk beraber goriliir (Aden, 1992, s. 142).

Enflasyonun tam tersi olan deflasyon ise fiyatlar genel seviyesindeki siirekli diisiislerdir.
20. yiizyillda ¢ok nadir goriilmiis bir durum olan deflasyon, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de son kez 1955 yilinda goriilmiistiir. Stirekli deflasyonlar, 1890’larda ve 1930’larda
oldugu gibi depresyonlarla iligkilidir. Hiikiimetlerin istikrar politikalarma aktif olarak
gecisiyle birlikte pek cok gelismis endiistriyel piyasaya sahip iilkede derin depresyonlar yok
edilmis ve deflasyon da ortadan kaldirilmistir (Samuelson ve Nordhaus, 1992, s. 588).



1.2. Enflasyonun Cesitleri

Enflasyon i¢inde pek ¢ok 6geyi barindirdigindan ¢esitli smiflandirmalara konu olmustur.

Enflasyonun ¢esitli kriterlere gore siiflandirilmasi Tablo 1.1°de verilmistir (Rossi, 2003, s.5).

Tablo 1.1. Enflasyonun Cesitli Kriterlere Gore Siniflandirilmasi

Siniflandirma Kriteri Tiirleri

' a) Talep enflasyonu
1. Nedenlerine gore ]
b) Maliyet enflasyonu

R ) a) Tamamen 6ngoriilebilen enflasyon
2. Ongoriilmesine gore
b) Tam olarak ongdriilemeyen enflasyon

a) [liml enflasyon
3. Siddetine gore b) Hizli artan enflasyon

c¢) Hiperenflasyon

Enflasyon olugsma nedenlerine gore talep ve maliyet enflasyonu olmak iizere ikiye ayrilir.

Talep enflasyonu: Ekonominin iiretim kapasitesinden daha fazla toplam harcama soz
konusu oldugunda fiyatlar seviyesinde olusan artiglardir. Siirekli ve hizli bir enflasyonun
oldugu yerde, bunun nedeni merkez bankasinin asir1 para ihra¢ etmis olmasidir. Kaynaklarin
tamamen istihdam edildigi bir ortamda isletmeler asir1 talebe ¢ikt1 degerini arttirarak cevap
veremeyeceklerdir. Boylece asir1 talep smirl ¢iktinin fiyatlarini arttirarak talep enflasyonuna

neden olmaktadir (McConnell ve Brue, 2005, s. 142).

Maliyet enflasyonu: Fiyat seviyeleri, 1970’ler ABD’sinde oldugu gibi, toplam harcama
asir1 olmasa bile artabilir. Boyle durumlarda fiyatlar genel diizeyi artarken hem ¢ikt1 diizeyi
hem de istihdam azalir. Maliyet enflasyonu, tiim harcama seviyeleri i¢in birim basina {liretim
maliyetlerindeki artisin neden oldugu enflasyondur. Bu maliyetlerin artmasi, kar oranlarini
azaltacak ve isletmelerin piyasaya istediklerinden daha az ¢ikt1 arz etmelerine neden olacaktir.
Sonu¢ olarak ekonomide mal ve hizmet arzi diisecek, fiyatlar artacaktir. Maliyet
enflasyonunda, maliyetler, fiyatlar1 yukar: iterken; talep enflasyonunda talep fiyatlar1 yukar1

cekmektedir (McConnell ve Brue, 2005, s. 143).

Enflasyonun beklentiler dogrultusunda ¢ikip ¢ikmamasi ise tamamen Ongoriilebilen ve

tam olarak 6ngoriilemeyen enflasyon seklinde iki kategorili siniflandirmaya neden olmustur.




Tamamen ongoriilebilen enflasyon: Bireylerin bekledikleri enflasyonun meydana
gelmesidir. Bu durumda bireyler enflasyonun kotii etkilerinden kagabilirler. Bireyler,
gelirlerini beklenen fiyatlara gore ayarlamak suretiyle enflasyonun etkilerini azaltabilirler

(Colander, 2001, s.504 ve McConnell ve Brue, 2005, s. 146).

Tam olarak ongériilemeyen enflasyon: Bireyler icin siirpriz olan enflasyondur (Colander,
2001, s. 504). Bu durumda belirsizlik ortami olusur ve belirsizlik enflasyonu daha da

pekistiren bir durumdur.

Enflasyon degisik siddet seviyelerinde kendini gosterir. Bu agindan da ti¢ kategoride
siniflandirilabilmistir: [liml1 Enflasyon, Hizla Artan Enflasyon ve Hiperenflasyon.

Ilimli enflasyon (Moderate inflation): Ihml enflasyon, fiyatlarn yavas yavas artis
gostermesi olup, tek basamakli yillik enflasyon oranlari olarak da diisiiniilebilir. Fiyatlar
nispeten duragan olduklarinda insanlarin ekonomiye inancglari artacak, uzun ddnem
yatirimlara yoneleceklerdir (Samuelson ve Nordhaus, 1992, s. 592). Merkez bankalari
arasinda diisiik enflasyonun uzun donemli ekonomik biiylime i¢in 6nemli etken oldugu ortak

bir kanidir (Nell, 2000, s. 1).

Hizla artan enflasyon (Galloping inflation): Yillik enflasyon orani, % 20, % 100 veya %
200 gibi iki basamaklidan ii¢ basamakliya gectiginde hizla artan enflasyondan séz edilir.
Arjantin ve Brezilya gibi bazi1 Latin ilkelerinin, 1970’ler ve 1980’lerde yillik enflasyon
oranlarinin % 50°den % 700’lere ¢ikmasi bu enflasyon tiirline 6rnek olarak verilebilir. Bir kez
hizla artan enflasyon bas gosterdiginde ekonomide de bozulma baglar. Para degerini kaybeder,
insanlar sadece giinlilk harcamalar i¢cin kii¢iik bir para agiga ¢ikarirlar, finansal piyasalar

deger kaybeder (Samuelson ve Nordhaus, 1992, s. 592).

Hiperenflasyon (Hyperinflation): Enflasyonun bir ii¢lincii ve 6ldiiriicli siddeti olan siireci
hiperenflasyondur. Hiperenflasyon, en az bir yillik bir periyodu kapsayan zaman periyodu
icerisinde aylik enflasyon oraninin % 50°yi astig1 enflasyonist siire¢ olarak tanimlanmaktadir
(Fischer vd., 2002, s. 2). Bir iilkenin parasal sistemini felg eden bu enflasyon tiiriinde, fiyatlar
yillik bir milyon hatta bir trilyon artar. Hiperenflasyon, 1920’lerde Almanya Weimar
Cumhuriyeti’nde meydana gelmistir. Ocak 1922’den Kasim 1923°e¢ kadar fiyatlar 1’den
10 000 000 000°e ¢cikmustir. Hiperenflasyonda paraya olan gergek talep sert bir bicimde diiser,
goreli fiyatlar ve iicretler yliksek degiskenlige sahip olurlar. Bu oynaklik ise ¢ok biiyiik bir

enflasyon maliyeti demektir (Samuelson ve Nordhaus, 1992, s. 593).



1.3. Enflasyonun Maliyeti

Enflasyonun maliyetlerinden birisi gelir dagiliminin yeniden olusmasidir. Gelir dagilimi
adaletsiz bir sekilde yeniden olusur. Enflasyonun bu etkisi genellikle sabit gelire sahip
bireyleri magdur eder. Sabit gelire sahip bireyin geliri, fiyatlarin artmasiyla birlikte gercekte

diismektedir.

Enflasyonun yarattig1 belirsiz ortam, bireylerde gelecekte fiyatlarin nasil olacagina dair bir
netlik yaratmadigindan yaptiklar1 anlasmalarda zarar gorme ihtimali ortaya ¢ikar.
Enflasyonun 6ngoriilemezligi bor¢lu ve alacaklilara bir maliyettir. Enflasyonun beklenenden

yiiksek ¢ikmasi bor¢lunun, diisiik ¢ikmasi ise alacaklinin yararmadir.

Enflasyon ayrica idari maliyetlere ve etkinsizliklere neden olmaktadir. Ongériilemeyen
enflasyon 6rnegin faiz oranlarina etki eder, artan faiz oranlar1 nedeniyle paray1 nakit tutmanin
maliyeti artacak, bireyler paralarmni bankaya yatirma yolunu segeceklerdir. Ongdriilemeyen

enflasyon ticari anlamda yanlis kararlar vermeye neden olarak etkinsizlik yaratmaktadir.

Eger enflasyonun Ongoriilemezligi siirekli bir hal almissa, ekonomik yatwrimlarmn riski
artacaktir. Belirsiz bir ortamda yatirimct uzun vadeli anlagmalar yapmaktan kaginacak ve
yatirimlari diizeyi diisecek, bu da ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olacaktir.

(Case ve Fair, 1999, s. 550- 553; Colander, 2001, s. 505).

1.4. Enflasyona Etki Eden Faktorler

Ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesi olarak tanimlanan ve bunun sonucunda
paranin degerinin dolayisiyla yasam standardinin diismesine neden olan enflasyon kavrami ve
olugsma nedenleri yillar boyunca arastirilmistir. Bu karmasik ekonomik hayatta pek cok makro
ekonomik degisken enflasyonun nedeni olurken, enflasyon da pek c¢ok makro ekonomik

degiskeni etkilemektedir.

Enflasyonu aciklamada iktisadi modeller kullanildig1r gibi istatistiki modeller de
kullanilarak degiskenlerle enflasyon arasindaki iligkiler ortaya konulmaya calisiimaktadir.
Yapilan ampirik ¢alismalarda enflasyonu aciklamada ¢ok sayida degiskene bagvurulmaktadir.
Ornegin, Fritzer vd. (2002), Avusturya’nin enflasyonunu tahminledikleri ¢alismalarinda,

endiistriyel {iretim, endiistrideki siparisler (toplam akis), para piyasasi oranlari, faiz oranlari,
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ikincil market getirileri (hiikiimet bonolar1), doviz kurlari, Almanya gecim endeksi, liretici
fiyat endeksi, ciro edilmis standart {icret oran1 endeksi, satis fiyat1 beklentileri, diinya pazar1
fiyat endeksi, toptan fiyat endeksi, calisan sayisi, yeni ara¢ kayitlari, turizm (toplam
konaklama), parasal biitiinlesme degiskeni, 6zel sektére olan bor¢lanma ve petrol fiyatlarini

enflasyonun dinamikleri olarak Vektor Otoregresyon (VAR) analizine dahil etmislerdir.

Enflasyonun dinamikleri tizerine c¢alismig olan Alper ve Uger (1998), VAR modeli
dahilinde fiyatlar, doviz kuru, M1, M2, M2Y para arz1 degiskenleri ve ii¢ tane digsal degisken
(bir sabit, 1994 yilinda olusan kriz i¢cin kukla degisken ve kontrol degiskeni olarak toptan esya
enflasyonu bileseni) kullanilmig, sonucta enflasyonun en onemli belirleyicisi yine kendinin
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ozcan vd. (2004) ¢alismalarinda enflasyon ile ev kiralar:
arasinda pozitif bir korelasyon saptarlarken, enflasyonda gii¢lii bir atalet oldugunu da ortaya

koymuslardir.

Bikker (1998), Bayesian Vektor Otoregresif (BVAR) modelinde tiiketici fiyat endeksini,
Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) deflatorii, para arzi, doviz kuru, ihracat fiyatlari, ithalat
fiyatlar1, Uicretler, kisa donem faiz oranlari, uzun dénem faiz oranlari, gercek GSMH, 6zel
sektor tiiketimi, ticari sabit yatirimlar, ticari denge, endiistriyel iiretim degiskenleri ile birlikte

analiz etmistir.

VAR analizi yardimiyla enflasyonu tahminleyen Hector ve Valle (2002), enflasyonun
dinamikleri olarak petrol fiyatlari, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlar1 ve ¢ikt1 biiylimesini;
Onis ve Ozmucur (1990), déviz kuru, para arz1 ve ihracat verilerini; Onder (2004), para arzi
ve faiz oranlarini; Gilingavdi vd. (2000) ise para stoku, doviz kurlari, {iretim ve faiz oranlarini

almiglardir.

Agénor ve Hoffmaister (1997), enflasyon, para arzi, degisim oranlari, licret ve ¢ikt1 agigi
arasindaki kisa donem iligkileri VAR modelleri ile arastirmiglar ve incelenen dort tilke i¢in de
iicret artisinin  enflasyonu arttirdigim1  bulunmuslardir. Celasun vd. (2003), kurduklar
enflasyon regresyon denkleminde, aciklayici de§isken olarak ticret, doviz kuru, beklenen

enflasyon, nispi fiyatlar ve ithalat degiskenlerini almiglardir.

Caligma dahilinde yapilan zaman serisi uygulamalarinda kullanilacak degiskenler, ampirik
calismalar ve teorik tartismalar dogrultusunda seg¢ilmistir. VAR ve Otoregresit Dagitilmis

Gecikmeler (ARDL) Smir Testi analizlerinde faiz oranlari, doviz kurlari, para stoku (para
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arzi), Uretim (¢ikt1), enflasyon beklentileri ve enflasyon belirsizligi degiskenlerinin
enflasyonun dinamikleri olarak kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Sonraki kisimda, bu

degiskenlerle enflasyon arasindaki iliskilerden bahsedilmistir.

1.4.1. Enflasyon ve Faiz Oranlan

En 6nemli makro ekonomik degiskenlerden biri olan faiz oranlari, simdiki zamanla
gelecek zamani birbirine baglayan fiyatlardir. Iktisat¢ilar bankanm verdigi faiz oranini
nominal faiz orani, satin alma giiciinde olusan artis1 ise reel faiz orami olarak

adlandirmaktadirlar (Mankiw, 2009, s. 100).

Enflasyon ile faiz oram arasindaki iligki Fisher denklemi ile agiklanir. (Beklenen) reel faiz
oranini, nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun farki seklinde ifade eden Fisher

denklemi:
r¢=i—-n° (1.1)

seklinde yazilir. Burada r°: (beklenen) reel faiz oranini; i: nominal faiz oranmi ve 7°:

beklenen enflasyon oranim gostermektedir.

Uzun donemde ekonomi, tam istihdam ¢ikt1 diizeyine donerken, reel faiz oram1 da tam

istihdam diizeyindeki uzun donem reel faiz oranna (7" ) doner ve fiili ile beklenen enflasyon

e

. . . . - . *
oranlar1 birbirine yakinsar. Bu durumda, uzun dénem degerleri, » =7 ve 7 =nx

olacagindan, uzun donem Fisher denklemi,

i=r +m (1.2)

seklinde ifade edilir. Bu denklem, uzun dénemde tiim uyarlamalar oldugunda enflasyondaki
bir artigin tiimiiyle nominal faiz oranlarina yansidigimi anlatir. Nominal faiz oranlari,
enflasyondaki artigla birebir yiikselir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 498). Enflasyondaki
artis, nominal faiz oranlarin1 birebir arttirmakta, fakat reel faiz oranlarini etkilememektedir.
Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasinda boyle bir iligkinin olugsmasinin nedeni, uzun
donemde reel faiz oranmin enflasyon oranmi etkileyen parasal dengesizliklerden

etkilenmemesidir. Yani, reel faiz orani uzun donemde sabittir (Simsek ve Kadilar, 2006, s.99).
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1.4.2. Enflasyon ve Doviz Kurlan

Iki iilke arasindaki doviz kuru, bu iki iilkenin yerlesiklerinin birbirleriyle ticaret yaptiklar
fiyat olarak tanimlanir ve reel ve nominal olmak iizere ikiye ayrilir. Nominal doviz kuru, iki
iilke paralarinin goreli fiyat1 iken; reel doviz kuru, iki iilkenin mallarinin goéreli fiyatidir. Reel
doviz kuru:

' ex P

P,

(1.3)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada, R: reel doviz kurunu, e: nominal doviz kurunu, P:
yurtici fiyat dizeyini ve P, : yurtdisi fiyat diizeyini ifade etmektedir (Mankiw, 2009, s. 145-
147).

Reel doviz kurunda meydana gelen diisiis, yerli mallarin yabanci mallara gore daha ucuz
bir hale geldigi anlamin1 tasir. Bu durum, yerli ve yabanci tiiketicileri, o iilkenin mallarindan
daha cok satin almaya, diger lilkelerin mallarindan ise daha az satin almaya yonlendirir.
Boylece ihracat artacak, ithalat diisecek ve bu iki degisiklik net ihracati yiikseltecektir. Tersi
durumda, yani reel doviz kuru arttiginda, yerli mallarin fiyatlari, yabanci mallara gére daha

pahali olacak ve boylece net ihracat azalacaktir (Mankiw, 1998, s. 372).

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki iliski goreceli satin alma giicli paritesi ile
kurulabilmektedir. Satin alma giicii paritesi kurami, doviz kurlarmnin, temelde iki iilke
arasinda fiyat diizeyi hareketlerindeki farkliliklarm bir sonucu olarak, dis ticaret hadlerini
sabit tutacak sekilde belirlendigini savunan kuramdir. Kuram, doviz kuru hareketlerinin
iilkeler arasindaki enflasyon oranlari farkliligini yansittigmi ileri siirer. Kurama gore (1.3)
numarali denklemdeki yurti¢i veya yurtdisi fiyatlarindan herhangi biri degistiginde, nominal
doviz kuru, reel doviz kurunu sabit tutacak sekilde degisir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s.

631). Goreceli satin alma giicii paritesi,

L =g, -1, (1.4)

seklinde formiilize edilmektedir. Burada =,,: yurtigi enflasyon oranmi, 7x,,: yurtdisi

enflasyon oranini ve e: nominal doviz kurunu gostermektedir.
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Denkleme gore doviz kurlarindaki degisim, iki lilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farka
baghdir. Yurtici enflasyon orani, yurtdisi enflasyon oranindan ne kadar fazla olursa, doviz
kuru da o kadar artacaktir. Aksi durumda, yurtici enflasyon orani, yurtdisi enflasyon
oranindan ne kadar az olursa, doviz kuru da o kadar azalacaktir (Krugman ve Obstfeld, 2003,

5. 391-392).

1.4.3. Enflasyon ve Para Arzi

Bir ekonomideki mevcut para miktar1 para arzi olarak adlandirilir. Emtia para i¢in para
arz1 basit bir sekilde bu emtianin miktaridir. Para aligverislerde kullanilan varliklarin stoku
oldugu icin para miktar1 bu varliklarin miktarina esittir. Para miktar1 i¢inde sayilacak en agik
varlik nakit yani tedaviildeki kagit ve madeni paralarin toplamidir (Mankiw, 2009, s. 89-90).
Bunun disinda vadeli ve vadesiz mevduatlar da para stoku i¢inde yer alirlar, barindirdigi

varliklara gore cesitli para stoklar1 tanimlanar.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), 2005 yili Aralik ayindan itibaren para
stoklarinin tanimlarini su sekilde kullanmaktadir:

M1: Dolasimdaki para + vadesiz mevduat (TL, yabanci para)

M2: M1 + vadeli mevduat (TL, yabanc1 para)

M3: M2 + repo + para piyasas1 fonlar1

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/parabank/degisiklik2.html)

Enflasyon ile para arzi arasindaki iliski klasik iktisatcilar tarafindan ortaya atilan ‘paranin
miktar teorisi’ kapsaminda degerlendirilmektedir. Klasiklerin para piyasalarindaki dengeyi ve
enflasyonun olusma sebeplerini agiklamak i¢in kullandiklar1 bu teori, enflasyonu yani fiyatlar
genel diizeyindeki devamli yiikselmeleri, para arzindaki artis hizmma baglamaktadir. Bu
yaklagima gore, ekonomideki para miktar1 (para arzi) arttikca, satin alinan mal ve hizmet

miktarmnin sabit kalmasi1 halinde fiyatlar yiikselecektir.

Ik kez Fischer tarafindan ortaya atilan miktar teorisi,

MxV =PxT (1.5)

seklinde ifade edilir. Burada M , para arzini, V', paranin el degistirme hizin1 (dolanim hizi),

P, fiyatlar genel diizeyini ve 7', islem hacmini gostermektedir.
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Denklemin sag tarafi yapilan 6demeler toplamini ifade eder. 7', bir yillik mal ve hizmet
satin alma sayisi, P, tipik bir islemin fiyat1 olmak iizere, Px T, bir yilda degis tokus edilen
TL’nin sayisina esittir. Denklemin sol tarafi ise ekonomideki islem hacminin parasal degerini

gosterir (Kepkep, 1991, s. 14-15).

Klasiklere gore para talebi istikrarli varsayildigindan, sabit dolanim hizi varsayimi s6z
konusudur. Yine ekonomi tam istthdamda varsayildigindan iiretim hacmi de degismeyecektir.
Sonu¢ olarak, miibadele denkleminde 7' ve J sabit olduguna goére, para miktar1 M
degistiginde, denklemin sag yaninda yer alan fiyatlar genel diizeyi P, para miktartyla ayni
yonde ve ayni oranda artacaktir. Kisacasi bu analiz, para arzindaki biiylimenin enflasyon

oranini belirledigi anlamina gelmektedir.

Para arzi biiyiime hizindaki siirekli bir artis uzun dénemde enflasyon oraninda esit bir
artisa yol agmaktadir. Uzun donemde parasal bir genislemenin olmasi, rekabet giiclinde bir
degisiklik olmaksizin dévizde bir deger kaybina ve daha yiiksek fiyatlara yol agmaktadir. Para
arzindaki artis, talep egrisini asag1 dogru kaydirarak, ekonominin diinya diizeyinin altinda bir
faiz oraninda dengeye gelmesine neden olur. Sermaye kacisi, dovizin deger kaybetmesine yol
acarak, arz egrisinin yukariya dogru kaymasma neden olur. Bu durumda ekonomi asiri
istihdamla kars1 karsiya geldigi icin fiyatlar yiikselir. Yiikselen fiyatlar sonrasi reel balanslar
azalir, faiz oranlar1 artar. Arz egrisi geriye dogru kayarak sermaye girisini saglar ve
degerlemeye yol agar. Sonugta uzun donemde ¢ikti normale doner, para arzi, fiyatlar ve doviz

kuru ayn1 oranda artar (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 628).

1.4.4. Enflasyon ve Cikt1

Uretim faktorleri ve iiretim fonksiyonu cikt1 diizeyini (Y) belirler. Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH) cari dénemde iiretilen ¢iktinin degerinden olusur. Ekonominin iiretken
kapasitesi reel GSYIH y1, para miktar1 nominal GSYIH’y1 belirlemektedir. GSYIH deflaktorii
ise nominal GSYIH nin reel GSYIH ya oramdir (Mankiw, 2009, s. 95-96).

Enflasyon oranini ve ¢ikt1 diizeyini toplam arz ve toplam talep belirler. Sekil 1.2, toplam
arz (SAS) ile toplam talep (DAD) egrilerini gdstermektedir. Piyasa ilk basta enflasyon
oranmm, 7, ve ¢ikt1 diizeyinin, ¥, oldugu E noktasmnda dengededir. Toplam arz ve talebi
kaydiracak herhangi bir degisken, enflasyon ile ¢iktinin fiili diizeyini etkileyecektir. Parasal

bliylime oranindaki bir artis, toplam talep egrisini para arzindaki artigla ayni miktarda
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yukariya kaydirir. Bu nedenle ¢ikt1 artar ve enflasyon yiikselir. Yeni denge noktasi E; olur.
Toplam arz egrisinin yukartya dogru kaymasi da enflasyon oranmi yiikselterek c¢iktmin
diismesini saglar. Bu durumda da denge noktast E, olur ( Parkin, 2005, s. 246-247 ve
Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 485-486). Enflasyona neden olan degiskenlerde meydana
gelen ani ve beklenmedik artislar, iiretim maliyetlerini etkileyerek maliyet enflasyonuna sebep
olur. Fiyatlar arttiginda mal ve hizmetlere olan talep diisecek, igsizlik artacaktir. Maliyetlerde
olusan artig kar marjlarmi1 da disiirerek iiretilen ¢iktinin azalmasina neden olacaktir

(McConnell ve Brue, 2005, s. 147).

Enflasyon ()
SAS’
SAS
E, DAD’
77'-() I R
0 j Cikt1 (Y)
Y, Y*

Sekil 1.2. Enflasyon ve Cikti1 (Kisa Donemde)
Kaynak: Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 485

Enflasyon ile ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskiye dair yaklasimlarin basinda Phillips Egrisi
gelir. Bu yaklagim, yiiksek enflasyonun, diisiik igsizlik oraninin olugmasina katkida bulunarak
ekonomik biiyiimeyi arttirdigini varsaymaktadir. Cikt1 agigini iceren Phillips Egrisi sonraki

kisimlarda ayrntili olarak incelenmistir.
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1.4.5. Enflasyon ve Beklentiler

Enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri enflasyon beklentileridir. Bireylerin enflasyon
beklentisiyle hareket etmeleri, enflasyonist baskilar1 koklestiren bir unsurdur. Bireyler, giiven
ortaminin olmadig1 bir ekonomide uzun vadeli yatirim yapmaktan kaginip spekiilatif amach
yatirim yapmaya yonelirler. Fiyatlarin siirekli artacagi beklentisiyle hareket eden satici, daha
yiiksek fiyatla satabileceg§i inanciyla arzi kisar; alici ise ilerde daha yiiksek fiyattan almamak
icin bir an dnce satin almaya yonelir. Bu iki yanli spekiilasyon ise arz ve talep akismi daha da

bozarak enflasyonun siddetlenmesine hizmet eder (Kiligbay, 1984, s. 51).

Enflasyonun artarak yerli paranin deger kaybedecegini diisiinen bireyler, dovize
yonlenirler. Bu da yerli para cinsinden fiyatlarin artarak, enflasyonun olusmasina neden olur.
Ayrica ekonomideki muhtemel i¢ ve dis sok beklentileri de ekonomik faaliyetleri aksatan ve
enflasyona neden olan faktorlerden biridir. Diger yandan, enflasyonun kalic1 olacag: inanc1 da
mevcut tiiketimi arttiracaktir. Tiiketim mallarina olan bu talep artisi, 6zel imalat sektoriiniin
fiyatlama, liretim ve yatirim davraniglarini etkileyecektir. Talep artisindan kaynakli fiyatlar

hizla artarak enflasyona neden olacaktir (Parasiz, 1991, s. 96).

Bir lilkede enflasyon baslayinca, ekonomik ajanlar fiyat yiikselisinden zarar gérmemek
icin gelirlerini yiikseltme yollarm ararlar. Toplu s6zlesme yapan c¢alisanlar {icret pazarligia
enflasyon oranini hesaba katarak baglarlar. Enflasyon beklentisiyle fiyatlarmm bu sekilde
yiikselmesi, toplam arz egrisini yukar1 dogru kaydirarak arz yonlii enflasyonu besleyecektir.
Fiili enflasyonda olusan bu artis, enflasyon beklentilerinin daha da yiikselmesine neden

olacak ve bdylece siirekli bir enflasyonla karsi karsiya kalinacaktir (Lipsey vd., 1984, s. 286).

Beklentilerin ekonomide oynadigi rol, iktisat¢ilar tarafindan her zaman kabul gormiis,
fakat ekonomik modellerinde ¢cogunlukla g6z ard ettikleri bir konu olmustur. Iktisatta iig tiir
beklentiden s6z edilir. Bunlardan ilki Keynesyenlerin tanimladigi dissal beklentilerdir.
Beklentilerin nasil olustuguyla ilgilenmeyip, beklentileri modellerine sadece dissal degisken
olarak alan bu yaklasimda, analizlere beklentilerdeki degisikligin sadece sonuclari

yansitilmistir (Paya, 1998, s. 388).

Beklenti kavramimma modellerinde ilk kez tam anlamiyla Onem veren Parasalcilar,
uyarlayici (adaptif) beklentilerden soz etmektedirler. Yani ekonomik beklentilerin sadece

gecmis deneyimlerle sekillenecegini kabul etmislerdir. Tabi bu durumda, iktisadi aktorlerin,
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beklentilerini olustururken, ileride ortaya c¢ikabilecek gelismeleri goz ardi ettikleri kabul

edilmistir. Uyarlanmis beklentiler,

nl=n, +j(m, , —n’)) 0<j<l1 (1.6)

seklinde formiilize edilmektedir. Burada, 7 : enflasyon oranini, 7¢: beklenen enflasyon

oranini ve j : ayarlama faktoriinii gostermektedir. Eger gerceklesen enflasyon, beklentilerden
farkl ise tahmin hatas1 var demektir. Bu durumda, beklenen enflasyon orani, j oraniyla asagi

veya yukar1 dogru giderek gerceklesen enflasyona esit olacak sekilde diizeltilecektir (Orhan
ve Erdogan, 2002, s. 189-190; Paya, 1998, s. 339-342).

Ugiincii beklenti ise Rasyonelci teorisyenler tarafindan tanimlanan, bireylerin bugiin i¢in
ellerindeki bilgileri en iyi1 sekilde kullanarak, ortalama olarak en 1yi tahmini ortaya koyduklar1
rasyonel beklentiler kavramidir. Bu yaklasima gore bireyler, beklentilerini sadece gegmis
donem verileri ile degil, cari donem verileri ile de belirlerler. Biitlin bireyler ve firmalar,
ekonominin isleyis siirecini en iy1 sekilde algilayarak, mevcut biitiin bilgilerden yararlanir ve
en rasyonel beklentileri olustururlar. Bu teoriye gore iktisadi birimler, sadece tiim bilgileri
edinmenin miimkiin olmamas1 durumunda isabetli olmayan kararlar verebilirler. Fakat bu
hatalar sistematik olmayacaktir. Bireyler, hata kaynagini bularak ayni1 tiir hatay:

tekrarlamayacaklardir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s.482). Rasyonel beklentiler teorisi ise:

. =m +e (1.7)

seklinde formiilize edilebilir. Denklemden anlasildigr {izere belirsizlik s6z konusu

olmadiginda enflasyon beklentileri ile enflasyon birbirine esit olacaktir (Paya, 1998, s. 342).

Enflasyonla beklentiler arasindaki iktisadi iliski Parasalcilar tarafindan gelistirilen
beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi ile agiklanmistir. Ekonomide beklenmeyen bir
enflasyon artisi, is¢iler ticretlerini yeni duruma hemen uyarlayamayacaklarindan (beklentiler
uyarlamaci oldugundan), reel iicretlerde diisiise neden olacaktir. Emek talebinde olusan
artiglarla igsizlik azalacaktir. Bir siire sonra reel {icretlerindeki diisiisii fark eden calisanlarim,
yiiksek ticret talepleri sonucunda uzun donemde ekonomi tekrar dogal issizlik oranina, hem de

simdi daha da yiikselmis olan enflasyon oraniyla birlikte donecektir. Rasyonel Bekleyisler
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Teorisine gore ise Philips Egrisindeki enflasyon ile issizlik arasindaki ters yonli iligki kisa

donemde bile mevcut degildir.

Tiirkiye’de enflasyon beklentilerini belirlemek icin ¢esitli anketler yapilmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi TCMB tarafindan gerceklestirilen Merkez Bankasi Beklenti Anketidir.
Anket, mali ve reel sektorde karar alic1 ve uzman kisilerle, profesyonellere uygulanmaktadir.
Her aymn birinci ve l¢iincii haftalarinda olmak iizere ayda iki kez uygulanmakta olan anketin
kitlesi ¢cok bliyiik olmadig1 i¢in, sadece se¢ilmis goniillii katilimcilarin paneli olusturmasina
dayanan olasilik dis1 6rnekleme metodu kullanilmaktadir. Anket, 3 Agustos 2001 tarihinde,
pilot calisma olarak uygulanmaya baslanmistir. Ankete katilimci sayisinda istikrarin
saglanmasimi ve anket sorular ile ilgili tereddiitlerin giderilmesini takiben, elde edilen toplu
sonuglar gecmis verileri de igerecek bicimde 12 Mart 2002 tarihinden itibaren T.C. Merkez
Bankas1 WEB  sitesinde  zaman  serisi  olarak  yaymlanmaya  baslanmustir

(http://www.tcmb.gov.tr/).

Tiirkiye’de bu anketin disinda, ITO (Istanbul Sanayi Odas1) tarafindan, ilk 500 biiyiik
firma ve ikinci 500 biiyiik firma siralamasinda yer alan 6zel sektor firmalarinin, ankete
katilim talebine olumlu yanit veren iist diizey yoOneticilerine uygulanan aylik bir anket
calismasi olan Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) vardir. 1987 yilinda baslayan anket, iiretici
fiyat endeksiyle ilgili beklentileri toplamaktadir (http://www.tcmb.gov.tr/).

Bir diger anket ise 2003 yilinda Devlet Istatistik Enstitiisii ile Merkez Bankasi isbirligi
cergevesinde baslayan Tiiketici Egilim Anketidir. Aylik olarak uygulanan anketin kapsami
iktisadi faaliyet geliri olan tiim fertlerdir (http://www.tcmb.gov.tr/). 2005 Ekim’de Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yapilmaya bagslanan Bankacilik
Sektorii Yonetici Kesimi Beklenti Anketi (http://www.bddk.org.tr/), 1998 yilindan itibaren
ITO tarafindan iiyelerine yapilan 6 aylik periyotlu Ekonomik Durum Tespiti Anketi
(http://www.iso.org.tr/) ve Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi (YASED) tarafindan 2008
Mart’ta baglatilan ve 6 ayda bir yapilan Barometre Anketi de Tiirkiye’de yapilan diger
beklenti anketlerine 6rnektir (http://www.yased.org.tr/).
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1.4.6. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi

Belirsizlik, insan davraniglari ve ekonominin geneli lizerinde bazi etkiler yaratan bir
kavramdir. i¢inde belirsizlik barmdiran ¢ok degiskenli yapilarda, her zaman beklenmedik
anlarda beklenmedik olaylar olma olasilig1 s6z konusudur. Bu durumda karar birimleri eksik

bilgiye sahip olduklar1 i¢in hata yapma ihtimaliyle kars1 karsiya kalirlar.

Belirsizlik kavrami, iktisat ekolleri tarafindan cesitli sekillerde yorumlanmistir. Klasik
iktisat¢ilar, tam bilgi varsayimini1 benimsemis olup, gelecegin tam olarak dngoriilebilecegini
savunurken; Avusturya Iktisat Okulu, bireyin bilgisinin sinirli oldugunu savunmaktadir. Yeni
Klasik iktisat, rasyonel beklentiler kavramini1 6n planda tutarken; Post Keynesyen Iktisat ise
ergodik siireclerde (gelecegin sadece ge¢cmisin istatistiksel bir yansimasi olarak ifade edildigi
siirecler) rasyonel beklentilerin, ergodik olmayan siireglerde ise mutlak belirsizligin hakim

oldugunu savunmaktadir.

Kuramsal olarak ilk kez A. Smith tarafindan ele alinan belirsizlik, 20. yy’da Knight,
Hutchison, Shackle ve Keynes gibi iktisat¢ilar tarafindan tekrar incelenmeye baslanmistir.
Bunlardan Knight, risk ve belirsizlik altinda davranislar1 incelemis ve iki kavram arasindaki
farkliliklar1 ortaya koymustur. Knight’in en Onemli katkilarindan biri, iktisadi karar
birimlerinin karar ve eylemlerini belirleyen asil faktoriin risk degil, belirsizlik oldugunu
sOylemesidir. Ona gore, belirsizlik altinda karar alma ve eyleme gegme, belirleyici konuma
sezgileri, egilimleri, kanaatleri tasimaktadir ve belirsizlik eksik bilgi degil, bilgi ile boslugu
doldurulamayan bir olgudur (Yal¢inkaya, 2004, s. 5-7). Risk, bir tehlikenin ortaya ¢ikma
olasilig1 ile ilgili oldugundan tehlike ve olasilik seklinde iki boyuta sahiptir. Belirsizlik ise
riski kapsamaktadir ve onun da bilgisizlik ve slirpriz-sok olmak iizere iki boyutu vardir. Risk,
donem basinda belli bir tehlikenin gergeklesmesine iliskin olasilik hesaplamasi yapilarak
ongoriilebilen ve buna gore onlem almabilen bir kavramken; belirsizlik, ancak sok ortaya
ciktiginda anlam kazanmaktadir. Belirsizlikte ongoriilemezlik ve Onlem almamazlik One

cikmaktadir (Yalginkaya, 2004, s. 9).
1.4.6.1. Enflasyon Belirsizligi Kavram
Ikinci Diinya Savasindan sonra artan enflasyon oranlar1 ile birlikte enflasyon ve

enflasyonun ekonomik degiskenler lizerinde yapmis oldugu etkiler lizerinde yogun bir sekilde

durulmaya baglanmistir. Beklenen enflasyonun reel degiskenler {izerindeki etkisi ¢ok az veya
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herhangi bir etki yapmaz seklinde iken, beklenmeyen enflasyonun en azindan kisa donemde
reel degiskenler lizerinde etkisi oldugu kabul edilmektedir. Clinkii 6ngoriilmeyen enflasyon,

belirsizlik tagimaktadir.

Enflasyonun en Onemli nedenlerinden ve maliyetlerinden birisi, yine enflasyonun
kendisinin yarattig1 enflasyon belirsizligidir. Enflasyon belirsizligi, isletmelerin yatirim,
tiikketicilerin de tasarruf kararlarim1 olumsuz yonde etkileyerek hem tiiketici refahinin
azalmasma hem de kaynak dagilimmin etkinliginin bozulmasina neden olmaktadir (Ozer ve
Tirkyilmaz, 2005, s. 94). Enflasyon belirsizligi, faiz oranlarina bir risk priminin ilave
edilmesine neden olmakta ve faiz oranlarindaki artig yatirim kararlarmi olumsuz yonde
etkilemektedir. Belirsizlik olmadiginda, tiiketiciler ve isletmeler gelecegi ¢ok daha iyi bir
bicimde planlama imkanina sahip olurlar. Enflasyon belirsizligi, ekonomik ajanlarin karar
verme silireclerini etkileyerek, onlar1 fiyat artislarna endeksli kisa vadeli sozlesmelere
yonlendirir, bdylece enflasyonun kroniklesmesini saglayarak kontrol altina alinmasini

zorlastirir.

Yiiksek oranda enflasyon tahmin edilemezligi, enflasyon belirsizligini arttirir. Ayrica
bireylerin veya firmalarin zamani¢i ve zamanlararas1 6denek kararlarmni bozarak, borglu ve
alacakli arasindaki serveti yeniden dagitarak ve fiyat etkinligini azaltarak ekonomik
maliyetlerin olugsmasina neden olur (Kontonikas, 2004, s. 525, 526).

Enflasyon belirsizliginin kaynaklari “rejim belirsizligi” ve “kesinlik denkligi” olarak iki
kategoriye aywrmak miimkiindiir. Iktisadi ajanlar mevcut politik rejime karsi giivensiz
olduklarinda, gelecek enflasyon belirsiz hale gelmektedir. Bununla birlikte, mevcut politik
rejim biitiin donemler i¢in bilinse bile (kesinlik denkligi), her rejim i¢in mevcut enflasyon
siirecinin yapist hakkindaki belirsizlik hala siirecektir. Bu iki ayirim c¢ergevesinde bazi
cikarimlar s6z konusudur. Ajanlar yeni bilgiler edindik¢e yapisal parametreler ve mevcut
politik rejim hakkindaki algilarini yenileyecekler, bdylece enflasyon belirsizligi zamanla
degisecektir. Bu durum, fiyat istikrarina gecis donemindeki belirsizlik seviyesinin, ajanlar
tarafindan tamamen tanimlanmis olan fiyat istikrari rejiminin hiikiim siirdiigi durumdaki
belirsizlikten farkli oldugu anlamima da gelmektedir. Diger bir ¢ikarim ise ortalama belirsizlik
seviyesinde olusan uluslararasi farkliliklarin, parasal politika rejimlerindeki farkliliklar:

yansitacaklaridir (Crawford ve Kasumovich, 1996, s. 3).
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Enflasyon belirsizliginin, 6ngoriilen (ex-ante) ve gerceklesen (ex-post) olmak iizere iki
cesit ekonomik etkisi bulunmaktadir. Ongériilen etki, enflasyon belirsizliginin, iireticileri ve
tiikketicileri alacaklar1 kararlardan daha farkli bir karar almaya itmesiyle ilgilidir. Analistler,
kararlarinin gelecek enflasyona yol gosterici olmasindan dolay1r bu etkilere “6ngoriilen”
olarak basvururlar. Enflasyon belirsizliginin gerceklesen etkisi ise alinan kararlardan sonra
meydana gelen etkisidir. Bu etki, enflasyon, beklenenden farkli bir deger aldiginda
olusmaktadir (Golob, 1994, s. 28). Yani belirsizligin 6ngoriilen etkisi, bireylerin gelecek
kararlarin1 degistirmelerine yol agmak; gerceklesen etkisi ise vermis olduklar1 kararlari
yenileriyle degistirmelerine sebep olmaktir (Nazar, Farshid ve Mojtaba, 2010, s. 535). Golob
(1994), belirsizligin enflasyonu artirip arttirmadigini inceledigi ¢alismasinda, belirsizligin

etkilerini asagida 6zetlenen sekilde agiklamstir.

1. Enflasyon Belirsizliginin Ongoriilen (Ex-Ante) Etkisi

Enflasyon belirsizliginin ekonomiye Ongoriilen etkisi li¢ yolla olmaktadir. Enflasyon
belirsizligi, oncelikle, uzun donem faiz oranlarinin artmasina neden olarak finansal piyasalari
etkilemektedir. Uzun donem faiz oranlarinin en 6nemli belirleyicisi, yatirimci tarafindan talep
edilen gelirdir. Enflasyon belirsiz oldugunda, nominal uzun dénem borcundan elde edilecek
olan gelir daha riskli bir hal alacaktir. Bu da yatirimeilarin, daha yiiksek uzun dénem faiz
orani anlamina gelen, daha yiiksek gelir talep etmeleri sonucunu doguracaktir. Yiiksek oranlar
ise isletmeleri ve tiiketicileri etkileyerek, isletmelerin tesis ve ekipmana; tiiketicilerin de konut
ve diger uzun vadeli dayanakli tiiketim mallarina daha az yatirim yapmalarina neden olacaktir

(Golob, 1994, s. 28).

Enflasyon belirsizliginin ikinci etki yolu, ekonomik karar vermede 6nem arz eden diger
degiskenler iizerinde belirsizlik yaratmasidir. Enflasyon belirsizliginin biiylime, tiiketim,
yatirim, para talebi gibi ekonomik degiskenler lizerinde negatif etkisi vardir (Nazar, Farshid
ve Mojtaba, 2010, s. 535). Bir anlasmadaki 6demeler eger enflasyona endekslenmemisse;
enflasyon belirsizligi, gelecek 6demelerin reel degerinin de belirsiz olmasina sebep olacaktir.
Ornegin, enflasyon belirsizligi, isveren ve iscilerin gelecek iicretlerle ilgili belirsizlik
yasamalarina; emlak sahibi ve kiracilarin da gelecek kira degeri ile belirsizlige diismelerine
neden olabilir. Benzer sekilde vergiler de enflasyona endekslenmezlerse, enflasyon
belirsizligi, belirsiz vergi oranlar1 yaratir. Ornegin, sermaye kazanci iizerinden alman vergiler
enflasyona endekslenmeyecek olursa, girisimciler, sermaye kazanglarmin vergi oranlarinin
akibetiyle ilgili belirsizlige diiseceklerdir. Dahasi, amortisman kesintileri belirsiz olacagi i¢in

karlarm vergilendirme ve hesaplanmalarimi etkileyecektir. Enflasyon belirsizliginin tiim bu ve
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diger ekonomik degiskenlere etkisi, tliketici ve iireticilerin bilingli karar alma yeteneklerine

engel olmaktadir (Golob, 1994, s. 28).

Faiz oranlar1 ve diger ekonomik degiskenlerin belirsizligi ekonomik aktiviteleri
azaltmaktadir. Isletmeler, faiz oranlari, iicretler, vergi oranlar1 ve karlarla ilgili belirsizlik
yasadiklarinda bu belirsizlikler biraz da olsa ortadan kalkana kadar kiralamayi, liretimi ve
yatirim kararlarint geciktirme yoluna gidebileceklerdir. Yatirimlar ters bir durum oldugunda
isletmeye ciddi bir maliyet olacagindan, belirsizlik durumunda yapilacak olan yatwrimlar

oldukea risklidirler (Golob, 1994, s. 28).

Faiz oranlariyla ilgili belirsizlik ayn1 zamanda, isletmeleri ve tiiketicileri, kisa zamanh faiz
orami artig riskinden kaginarak uzun donemli sabit faiz orani ile bor¢lanmalarina neden
olmaktadir. Fakat uzun vadeli sabit faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlarindan daha ytiksek
oldugu i¢in, uzun vadeli bor¢lanma finansal maliyetleri arttirarak yatirimlar1 azaltacaktir. Bu
etkiyle 1ilgili olarak mortgage kredisi ile ev satmalma 6rnegi verilebilir. Gelecek enflasyonun
belirsiz oldugu bir ortamda gelecek faiz oranlar1 da ayni sekilde belirsiz olacagi i¢in, tiiketici
gelecekte faiz oranlarmin artmasi riskini ortadan kaldirmak amaciyla degisken faiz oranindan
daha yiiksek degere sahip olan sabit oranli faizi tercih edebilir. Fakat, sabit oranli mortgage
faiz oranlari, ilk yillarda ¢ok daha yiiksek oldugu i¢in, bu se¢im, kisinin daha kiigiik bir
morgage kredisine yonlenmesi demektir. Boylece enflasyon belirsizligi, mortgage kredisini
siirlandirarak, kisinin satin almay1 planladigindan daha kiigiik bir eve sahip olmasina neden

olacaktir (Golob, 1994, s. 28).

Son olarak ise isletmelerin kaynaklarimi bagl riskten kaginmak i¢in harcamalarina neden
olur. Isletmeler kaynaklarmi, gelecek enflasyonun riskinden kaginarak dagitacaklardir.
Ornegin, enflasyon belirsizligi yiiksek oldugunda, isletmeler enflasyonla ilgili tahminler
gelistirmek i¢in daha ¢ok kaynak harcarlar. Ayrica bazi isletmeler beklenmeyen enflasyona
kars1 finansal tiirev araclarmi kullanarak korunmaya calisirlar. Fakat bu tahminleme ve
korunma (hedging) aktiviteleri, kaynaklarin diger daha tretken is amaclarindan bu yone
kaydirilmasi1 anlamini tasir. Bir yandan da bu stratejiler beklenmeyen enflasyonun riskini
azaltmasina ragmen riski yok etmezler. Dahasi, tahmin ve korunma (hedging) islemleri, pek

cok kiiciik isletme ve tiiketici i¢in kullanigli degildir (Golob, 1994, s. 28-29).
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2. Enflasyon Belirsizliginin Gerg¢eklesen (Ex-post) Etkisi

Enflasyon belirsizliginin diger bir etki ¢esidi olan gergeklesen etkisi, enflasyon
beklenenden farkli oldugu zaman meydana gelir. Beklenmeyen enflasyon, anlagsmalar nominal
para tlizerinden Odemelerin yapilmasi iizerine oldugunda servet transferine yol acar.
Enflasyon, beklenilenden daha yiiksek gerceklestiginde, nominal 6demelerin gergcek degeri
beklenilenden daha diisiik olur. Sabit ylizdeli bir mortgage, beklenmeyen enflasyon nedeniyle
servetin, bor¢ verenden bor¢ alana kaymasina giizel bir ornektir. Enflasyon beklenmeyen
derecede yiiksek olursa, bor¢ verene yapilmasi gereken mortgage ddemelerinin gergek degeri
beklenilenden diisiik olur. Benzer etki, maas ve kira anlasmalarinda da goriiliir. Ucretler ve
kiralar nominal para {izerine endekslendiginde, igverenler ve emlak sahipleri enflasyonda

olusacak beklenmedik bir artistan zarar goriirler (Golob, 1994, s. 29).

Servet transferi, biri kazanirken digerinin kaybetmesi demek oldugundan, gerceklesen
etkisini biitiiniiyle 6lgmek c¢ok zordur. Fakat beklenmeyen enflasyon yeteri kadar biiyiikse,
etkisi tiim ekonomide hissedilir. Bu konuyla ilgili olarak tasarruf ve kredi endiistrisinden bir
ornek verilebilir. Bu endiistride, tasarruf ve kredi sirketleri, uzun donem kredi i¢in kisa donem
tasarruflar1 kullanirlardi. 1970’lerin sonlarinda, enflasyonun beklenmedik yiikselisiyle birlikte
sabit oranli mortgage 6demelerinin ger¢ek degeri diistii. Bu esnada, kisa donem nominal faiz
oranlar1 da enflasyonla birlikte artinca; tasarruf ve kredi sirketleri, mudilerine daha yiiksek
oranlar 6demekte zorlandilar. Pek cok sirket, kredilerden aldiklarindan daha fazlasini
tasarruflara ddemeleriyle birlikte iflas ettiler. iste bu yiizden, 1970’lerin beklenmeyen
enflasyonu, tasarruf ve kredi endiistrisinden ¢ok biiyilk capta servet transferine sebep

olmustur (Golob, 1994, s. 29).

Enflasyon belirsizligi, tamamen ortadan kaldirilamasa da, mevcut politik rejimler,
enflasyon belirsizligini ve dolayisiyla ondan kaynakli maliyetleri minimize etme yoluna
gidebilirler. Enflasyon belirsizligi, teorik modellerle tahminebildiginden bu yana, fiyat
istikrar1 politikas: takip edilerek yiiksek enflasyon belirsizliginin yol actigi maliyetler
minimize edilebilmektedir (Nwani, Tchokote ve Obiora, 2003, s. 6).

1.4.6.2. Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Nedensel iliskiler
Enflasyonla enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ilgili yazinda yaygin olarak incelenmis

bir konudur. Iktisat¢ilari enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyle bu kadar ¢ok

ilgilenmelerinin nedeni enflasyonun maliyetini agiklamaya ¢alismalaridir. Ongoriilen
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enflasyonun maliyeti ¢ok kiigiiktiir. Fakat enflasyon, belirsizlige neden oluyorsa, anlamli

maliyetler dogmaktadir (Ball, 1990, s.16).

Genel olarak yiiksek enflasyonun gelecege iligkin bir belirsizlik ortami yarattigi,
belirsizligin de enflasyonist atalete neden oldugu goriisii benimsenmektedir. Bazi
ekonomistler enflasyon belirsizliginin 1980’lerdeki ve 1990’lardaki yiiksek enflasyon
oranlarmi aciklamada 6nemli bir faktor olduguna inanmaktadirlar. Zira 1970’lerdeki yiiksek
enflasyondan 6nce, kisa ve uzun donem oranlar1 arasindaki yayilim, bu yillardakinden ¢ok
daha disiiktii (Golob, 1994, s. 28). Kimi iktisatcilar yiiksek enflasyonun belirsizlige yol
actigint savunurken, kimisi de dnemli olanin istikrar oldugunu savunmaktir. Onlara gore
yiiksek oranli ama istikrarli bir enflasyon, ekonomik performansi, diisiik oranli ama istikrarsiz

bir enflasyona gore daha az etkilemektedir (Hafer, 1985, s. 1).

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ilk kez Okun (1971) tarafindan ele
almmustir. Okun, Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat1 (OECD) iilkelerini drneklem olarak
sectigi calismasinda yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon degiskenligi ile karsi karsiya
kaldigin1 gostermistir. Okun’a gore, yliksek enflasyon, bireylerde gelecekte de yiiksek ve
degisken enflasyon beklentisi yaratacaktir. Gelecekte olusabilecek enflasyon soklarinin

tahmin edilememesi de enflasyon belirsizligine yol agacaktir (Okun, 1971, s. 490).

Sonraki yillarda da yiiksek enflasyon durumunda uygulanan politika nedeniyle yliksek
enflasyon belirsizlik yaratir goriisiinii savunan ¢alismalar yapilmistir. Logue ve Willet (1976),
yiiksek enflasyon oranlarinda, hiikiimetin finansal politikasinin daha az duragan olmaya
egilimli oldugunu ve asir1 durgunluktan kacinarak enflasyonu kontrol altma almaya
calistiklarin1 ifade etmislerdir. 41 iilkeyi iceren caligmalarinda, enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif ilisgki bulmuslardir. Fischer ve Modigliani (1978), hiikiimetlerin,
enflasyon arttikca gercekci olmayan duraganlastirma programlari duyurduklarini, bunun ise
belirsizligin artarak fiyatlarin olacagindan daha da yiiksek gerceklesmesine sebep olacagini

vurgulamigtir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin, Friedman (1977) tarafindan teorik
bir temele oturtuldugu soylenebilir. Friedman, 1977 yilindaki Nobel dersinde, yiiksek
enflasyonun gelecekte daha yiiksek bir enflasyon belirsizligine yol acacagini ve bu
belirsizligin de enflasyon oraniyla ilgili diizenlemelerin dogal bir sonucu oldugunu

savunmustur. Friedman’a gore, normal bir fiyat seviyesini kullanarak yapilan kurumsal



25

diizenlemeler, gercek 1ile tahminlenen enflasyon arasinda farklihk yaratarak, fiyat
mekanizmasinin kaynaklarin etkin dagitiminda sahip oldugu etkiyi sekteye ugratmakta ve
ekonomik etkinsizlik yaratmaktadir. Ayrica, belirsizlik, uzun dénem anlagmalarmin daha
fazla risk icermesi anlamina gelecek, ¢iktidaki biiylime artisinin azalmasina neden olacak,
refah kayiplarina yol acacak ve Phillips Egrisi’nde pozitif bir egim yaratacaktir (Friedman,
1977, s. 454-468). Friedman, yiiksek enflasyonun oncelikle kararsiz politikalarin sonucu
olarak belirsizlige neden olacagini; artan enflasyon belirsizliginin de kaynaklarin etkin
dagilimindaki fiyat mekanizmasmin etkisini azaltarak c¢ikt1 lizerinde negatif etkiye sahip

olacagini savunmustur (Bredin ve Fountas, 2005, s. 60-61).

Friedman’nin 1977°de ortaya attig1 bu enflasyonun reel etkileri ile ilgili bicimsel olmayan
argumani, Ball tarafindan 1992 yilinda bi¢imsel hale getirilmistir ve ‘Friedman-Ball Hipotezi®
olarak adlandirilarak iktisat yazininda yerini almistir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2005, s. 95). Ball
(1992), iki tip politika otoritesi ile kamuoyu arasinda, Barro ve Gordon (1983) modelini
gelistirerek kurdugu bir oyun-teorik modelle Friedman’nin ‘yiiksek enflasyon daha fazla

enflasyon belirsizligine yol agar’ goriislinii bigimsel hale getirmistir.

Ball, kurmus oldugu modelde muhafakar ve liberal olmak iizere iki politika otoritesi
tanimlamistir. Model, bu politika otoritelerinin basit tekrarlanan bir oyun oynadiklar1 tizerine
kuruludur. Politika otoriteleri yonetime stokastik bir bicimde gelmektedirler, dolayisiyla bir
Markov Siireci s6z konusudur. Kamuoyu, beklentilerini olusturduktan sonra, hangi otoritenin
yonetimde oldugunu goézlemler. Her donemin basinda, kamuoyu, beklentilerini olusturur.
Sonrasinda politika otoritesinin tipi belli olur ve o donemde yonetime gelen para otoritesi
hedef enflasyon oranim belirler. Son olarak enflasyon soku da gerceklesir ve buna gore

gercek enflasyon olusur. Gergek enflasyon, hedeflenen enflasyon ile enflasyon sokunun

toplamina esittir. 7, : gercek enflasyon orani, 7, : hedeflenen enflasyon orani ve ¢,: bagimsiz

ve 0zdesce dagilmis olan enflasyon soku olmak tizere, bu durum, =, = ﬂ,* +¢&, seklinde

ifade edilebilir. Kamuoyu, enflasyon sokunu gozlemleyemediginden, enflasyondaki

yiikselmenin kasitl olup olmadigini bilmemektedir (Ball, 1992, s. 2-15).

Politika otoritelerinin davranislar1 farklilik arz etmektedir. Hem muhafazakar merkez
bankasmin hem de liberal para otoritesinin enflasyonun diisiik oldugu durumdaki tutumlari
aynidir. Her ikisi de enflasyon diisiikken, enflasyonu diisiik tutmaya calisacaklardir.
Dolayisiyla enflasyon diisiikken, her iki para otoritesi de ayni politikay1 uygulayacagindan,

kamuoyu gelecek donem politikasin1 ongorebilmektedir. Fakat enflasyon yiikseldigi zaman
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durum degismektedir. Yiiksek enflasyon s6z konusu oldugunda, muhafakar para otoritesi,
dezenflasyon politikas1 uygularken; liberal para otoritesi, dezenflasyon uyguladigi zaman
durgunlukla (resesyon) sonug¢lanabileceginden korktugundan dezenflasyon uygulamayacaktir.
Clinkii onlara gore ekonomik genislemenin kazanci durgunluk maliyetinden daha biiytiktiir.
Enflasyon yiiksek oranlarda seyrettiginde, sadece muhafazakar para otoritesi dezentlasyonun
ekonomik faaliyetlerini {istlenecek, liberal para otoritesi bu maliyete katlanmayacaktir. Iste
digsal soklarin enflasyon oranini yiikselttigi durumda belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Para
otoriteleri dezenflasyona farkli tepkiler verdikleri ve kamuoyu, beklentilerini olustururken
stokastik bir bicimde yOnetime gelecek olan para otoritesini bilmedikleri ic¢in yiiksek
enflasyon belirsizlik yaratmaktadir. Iste Ball’m oyun teorik modeli, bu digsal soklarm
ekonominin dengesini bozdugu ve stokastik bigimde olusan para otoritelerinin yliksek
enflasyon ortaminda davraniglarmin farklilik arz etmesi varsayimlarina dayanir (Ball, 1992, s.

2-15).

Enflasyon oranmin enflasyon belirsizligine yol ag¢tigmi savunan diger bir goriis de
“Pourgerami ve Maskus Hipotezi”dir. Fakat bu hipotez, Friedman-Ball hipotezinin aksine
enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligini diistirdiiglinii savunmaktadir. Pourgerami ve
Markus (1987), vyiiksek enflasyona sahip yedi Latin {ilkesine uygulama yaptiklari
calismalarinda, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bu hipoteze gore, enflasyon arttiginda ekonomik ajanlar, gelecek enflasyonu
tahmin etmek icin daha fazla kaynak harcayacaklardir. Daha fazla kaynak harcamalar:
enflasyonun daha ongoriilebilir hale gelmesini saglayacak ve bu da belirsizligi azaltacaktir
(Pourgerami ve Markus, 1987, s. 287-290). Pourgerami ve Maskus hipotezine gore, ¢ogu
durumda ekonomik ajanlar kendilerini korumak i¢in Onlemler alarak enflasyonu veya
dezenflasyonu goriniir hale getirebilirler. Yiiksek enflasyon oranlari tahmin edilebildigi

siirece enflasyon degiskenligine neden olmaz (Ungar ve Zilberfarb, 1993, s. 709).

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin yOniinii enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru kuran hipotezlerin yani sira enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru
nedensellik tanimlayan goriisler de s6z konusudur. Hem Friedman-Ball hipotezi hem de
Pourgerami-Markus hipotezi enflasyondan, enflasyon belirsizligine dogru nedensellik iligkisi
kurarken; Cukierman ve Meltzer (1986) ve Holland (1995) bu nedensellik iligkisinin yoniini

enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru oldugunu savunmuslardir.
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Cukierman ve Meltzer Hipotezi, enflasyon belirsizligindeki artisin enflasyonun artmasina
neden olacagmi savunmaktadir. Cukierman ve Meltzer (1986, s. 1111), politika yapicisinin
zaman igerisinde degisen amag¢ fonksiyonunu Barro-Gordon modelini 6zellestirerek
tanimlamis ve politika yapici i¢in ekonomik bir simiilasyon sunmustur. Cukierman ve Meltzer
(1986)’e gore, enflasyon belirsizligi, ¢iktiyr ve istihdami arttirdigr icin politika yapicilar
beklenmedik enflasyon yaratarak belirsizligi arttirmak isterler. Politika yapicilari, yiiksek
enflasyonu istememelerine ragmen iktisadi biliylimeyi tesvik etmek amaciyla beklenmeyen
enflasyon yaratarak enflasyon belirsizliginin artmasina neden olurlar. Ancak artan belirsizlik,

enflasyon oraninin gittik¢e yiikselmesine neden olmaktadir.

Holland hipotezi ise artan enflasyon belirsizliginin, enflasyonun diigmesine neden
oldugunu savunur. Holland (1995)’e gore politika yapicilari, enflasyondaki artisin yol actigi
artan enflasyon belirsizliginin maliyetlerinden kurtulmak i¢in para arzinin biliylime oranini
azaltarak enflasyonu diisiirmeye c¢alisacaklardir. Iste bu yiizden enflasyon ile enflasyon

belirsizligi arasinda negatif bir iligki tanimlamiglardir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iliskiyi anlatan dort hipotez

Ozetlenerek Tablo 1.2°de verilmistir.

Tablo 1.2. Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Nedensel iliskileri Tanimlayan

Hipotezlerin Ozeti

Enflasyon —> Enflasyon Belirsizligi
Enflasyon, enflasyon belirsizligini Enflasyon, enflasyon belirsizligini
arttirmaktadir: azaltmaktadir:

Friedman- Ball Hipotezi Pourgerami-Maskus Hipotezi
Enflasyon Belirsizligi — Enflasyon
Enflasyon belirsizligi, enflasyonu Enflasyon belirsizligi, enflasyonu
arttirmaktadir: azaltmaktadir:
Cukierman-Meltzer Hipotezi Holland Hipotezi

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iliski pek ¢ok caligmaya konu
olmustur. Genellikle ilgili yazinda yapilmis calismalar, Friedman-Ball hipotezini destekler
bulgular elde etmis olup (Evans, 1991; Brunner ve Hess, 1993; Baillie vd., 1996; Fountas,
2001; Kontonikas, 2004; Thornton, 2006), baz1 iilkeler i¢cin Cukierman-Meltzer hipotezini
(Grier ve Perry, 1998; Condrad ve Karanasos, 2005), bazi iilkeler i¢in de Holland hipotezini
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(Fountas vd., 2004; Berument ve Dinger, 2005) destekleyen bulgular edinen calismalar da
yapilmistir. Bunun yani sira bazi ¢aligmalar ise enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda

anlaml bir iligki bulamiglardir (Fischer, 1981; Cosimano ve Jansen, 1988).

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iliskiy1 incelerken, belirsizligi kisa
ve uzun donem olmak iizere ele alan ¢alismalar da s6z konusudur. Bu konuda 6nemli bir
calisma yapmis olan Ball ve Ceccehetti (1990), belirsizlik kavramini kisa ve uzun donem
ayriminda incelemislerdir. Onlara gore, kalict soklar, enflasyon trendindeki yer degistirmeler;
gecici soklar, trend etrafindaki dalgalanmalar olmak tizere, gelecek ceyrekteki enflasyonla
ilgili belirsizlik, temel olarak gegici soklarin varyansina bagli; birka¢c yilin {izerindeki
enflasyonla ilgili belirsizlik ise temel olarak kalici soklarin varyansina baglidir. Bu
calismadaki temel bulgu, enflasyon seviyesinin kalici soklarin varyansi iizerinde gegici
soklarin varyansindan daha giiclii bir etkiye sahip oldugudur ve bu yiizden de belirsizlik
iizerindeki daha gii¢lii olan etki uzun ufukludur. Sonucta yiiksek enflasyonun uzun dénem
belirsizligini arttirdig1 bulunmustur. Bu da politikacilarin enflasyonu diisiik tutmalar1 6rnegini
kuvvetlendirmektedir (Ball ve Ceccehetti, 1990, s. 215-217). Ayrica, Ball ve Ceccehetti
(1990), enflasyon degiskenligi ve enflasyon belirsizligi arasindaki ayrimin enflasyondaki
degisimlerin varyansi ile Ongoriilmeyen degisikliklerin varyansi arasindaki ayrim ile ilgili
oldugunu bulmuslardir. Yiiksek enflasyonun hem enflasyon degiskenligini hem de belirsizligi
arttirdigi sonucu elde edilmistir. Bunun disinda, ¢esitli iilkelerin enflasyon-belirsizlik
iligkisinin verilen iilke agisindan zamansal olarak degisiklik gosterdigini savunan yazarlar,
iilkelerin uzun déonem belirsizligi gibi kisa donem belirsizliklerinin de ortalama enflasyonla

birlikte arttig1 sonucuna ulagmislardir.

1.4.6.3. Enflasyon Belirsizliginin Olgiilmesi

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskilerin ampirik analizinin yapilabilmesi
icin Oncelikle enflasyon belirsizliginin Olclilmesi gerekmektedir. Ampirik ¢alismalarda,
enflasyon belirsizligi i¢cin c¢esitli vekiller kullanilmistir. Bunlar; beklenen enflasyon
oranlarinin yatay kesitsel degiskenligi, enflasyon oranlarmin degiskenliginin kestirimi ve
enflasyon tahmin hatalarmin degiskenligidir. Yazinda enflasyon belirsizligini olgen

yaklagimlar1 kullandiklar1 metot agisindan ti¢ baslikta toplamak miimkiindiir.
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1.4.6.3.1. Anket Tabanh Yaklasim

Anket tabanli (survey-based) yaklasimda, beklenti anketlerinden elde edilen beklenen
enflasyon oranlarinmn  dagilimlarmin  degiskenligi  belirsizligi  6lgmek  amaciyla
kullanilmaktadir. Diger bir deyisle, enflasyon belirsizligi, bireylerin enflasyon tahminlerinin
sapmalar1 olarak kabul edilmektedir. Standart sapma, varyans, ortalama hata karesi (mean
square error) (MSE) degerleri, tahmin hatalarinin mutlak degeri vs. dagilimin sapmasinin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlerdendir. Bu metodu kullanarak enflasyon belirsizligini
Olgen caligmalarda genellikle Livingston, Michigan ve ASA-NBER anketlerinin kullanildig1

gOriilmiistiir.

Hafer (1985), bireylerin enflasyonla ilgili tahminlerinin standart sapmasini, enflasyon
belirsizligini Olgmekte kullanan en ©Onemli caligmalardan biridir. Friedman (1977)’nin
hipotezini yeniden test eden Hafer, issizligi; beklenen enflasyon, gerceklesen enflasyon ve
enflasyon belirsizligi ile agiklamaya ¢alismistir. Hafer, enflasyonun gerg¢ek orani icin
GSMH’daki biiylime oranini, beklenen enflasyon orani i¢in anketi yanitlayanlarin bir ddnem
sonrast i¢in tahminlerini ve bu tahminlerin standart sapmasini da enflasyon belirsizligi olarak
almistir. Amerika’da profesyonel tahmincilere uygulanan bir anket olan ASA-NBER
anketinin 1972-1984 doénemine ait verilerinin kullanildig1 calismada, enflasyon degiskenligi
ile beklenen enflasyon degiskenligi arasinda yakin bir iliski bulunmustur. Bu yiizden, eger
anketin cevaplayicilar1 ekonomik ajanlar olarak kabul ediliyorsa, onlarim bireysel
tahminlerinin degiskenligi, bu beklentilerdeki belirsizligi 6lgmek i¢in kullanilabilir sonucuna

varilmistir.

Davis ve Kanago (1996) da calismalarinda, anket cevaplayicilarinin enflasyon
tahminlerinin standart sapmasini, enflasyon belirsizligini 6lgmek i¢in kullanilmiglardir.
Bireylerin tahminlerdeki yiiksek varyans degeri, tahminlerinde bir giiven boslugu oldugu
anlamina gelir. Enflasyon belirsizligi ile toplam ¢ikt1 arasindaki iligkinin incelendigi
calismada, belirsizligin hesaplanmasinda Livingston ve Michigan Anket Arastirma Merkezi
(Survey Research Center) (SRC) anketi verilerinden yararlanilmistir. Davis ve Kanago hangi
anketin kullanilacagi konusunda ayrima gidilmesi gerektigini ve anket verilerine birim kok
testi uygulanmasinin gerekliligini vurgulamislardir. Friedman hipotezini test eden Onceki
calismalar, tipik bir regresyon denkleminin bagiml degiskenini, gercek ekonomik aktivitenin
degisimi (Ay) (gercek GSMH degeri veya istihdam orani gibi), bagimsiz degiskenini de

enflasyon belirsizligi ve para arzi olarak belirleyip 6lgmekteydiler. Enflasyon belirsizliginde
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sok olustugu varsayildiginda, eger bu sok geciciyse Ay’deki degisim de gecici olacaktir. Eger
bu soklar beyaz giiriiltii niteligindeyse, etkisi bir donem siirecek, rassal yiiriiyiis ise bu etki
kalict olacaktir. Bu nedenle, belirsizligin 6l¢timiinde, birim kdke sahip oldugu daha once
Schwert (1989) tarafindan bulunan Livingston veya Michigan-SRC anketlerinin kullanilmas1
uygun olduguna karar vermiglerdir. Ayrica esbiitiinlesme testine gore kullanilmasi gereken
modelin degismesi gerektigini diisiinmektedirler. Yazarlara gore, eger degiskenler arasinda
esbiitiinlesme varsa bir hata diizeltme modeli, yoksa biitlin degiskenlerin birinci farklarinin

alindig1 klasik model kullanilmas1 uygundur (Davis ve Kanago, 1996, s. 164-166).

Johnson (2002) de son donemde anket verilerini kullanarak enflasyon belirsizligini 6l¢en
calismalardandir. Yazar, enflasyon belirsizligini, enflasyon tahmin hatalarmin mutlak degerini
kullanarak olgmiistiir. Daha c¢ok enflasyon hedeflemesinin beklenen enflasyon oranlarina
etkisi lizerinde duran yazar, beklenen enflasyon davranisini su ii¢ yoOniiyle Olemiistiir:
Beklenen enflasyon seviyesi, beklenen enflasyon standart sapmasi ve ortalama enflasyon
tahmin hatalar1 mutlak degeri, yani enflasyon belirsizligi (Johnson, 2002, s. 1522). Makalenin
sonucunda, beklenen enflasyondaki disiis, ger¢eklesen enflasyondaki, issizlikteki veya
enflasyonun diismesini saglayan diger degiskenlerdeki diisiislere bagh olarak aciklanamamus,
boylece enflasyon beklentilerindeki diisiisiin, enflasyon hedeflemesinin basaris1 oldugu

bulunmustur.

Bomberger (1996), anket tahminlerinin dagilimlarm1 kullanmanin  enflasyon
belirsizliginden ziyade enflasyon anlagsmazliklarmi (disagreement) Olgecegini iddia
etmektedir. Bazi tahminleyicilerin diger tahminleyicilerden sapmaktan ka¢idiklar1 ve bunun
da beklenen enflasyon degerinde tarafliliga neden oldugunu savunmaktadir. Bomberger’e
gore, tahminlerin ortalamasi beklenen enflasyonu tanimlamakla birlikte, tahminlerin varyansi
enflasyon belirsizligini degil, tahminciler arasindaki anlagmazliklar1 6lger. Enflasyon
belirsizligi ise enflasyon oranlarinin kosullu varyansi ile 6lgtiliir (Bomberger, 1996, s. 381-
385). Mevcut anlagsmazliklarla mevcut belirsizliklerin arasinda gelecege dair net teorik bir
iliski olmadigint savunan Bomberger, bu iliskinin ampirik gecerliligini, 1946-1994 aras1
Livingston anket verileri lizerinden arastirmaktadir. Bu gecerliligin saglanma kriteri ise
tahmin hatalarinin kosullu varyansmin tahmincilerin anlasmazliklar: ile pozitif yonde iliskili

olmasidir (Bomberger, 1996, s. 382).

Zarnowitz ve Lambros (1987) de belirsizlik ile anlasmazligi birbirinden farkli kavramlar

oldugunu ifade etmistir. Verilerini, Profesyonel Tahminci anketinden (Survey of Professional
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Forecasters) (SPF) alan yazarlar, anlagsmazlikla belirsizlik arasinda ¢ok zayif bir iligki
bulmusglardir. Beklenen enflasyondaki ic¢sel (intrapersonal) varyans yani belirsizlik,
kisileraras1 (interpersonal) varyanstan yani anlagsmazliktan biiylik ¢ikmistir. Ayrica zaman
icerisinde anlasmazliklarda belirgin degisiklikler olurken, belirsizlikte ¢cok az bir degisiklik

meydana gelmistir.

Mankiw vd. (2003) de beklenen enflasyonun yani anketteki cevaplayicilarin tahminlerinin
dagiliminin belirsizligi degil, anlasmazlig1 6l¢tiiglinii savunan bir ¢alismadir. S6z konusu
calismada, Michigan, Livingston ve SPF anketlerini kullanilarak, genel halkla ve profesyonel
tahmincilerin cevaplar1 arasinda fark olup olmadigina bakmistir. Bu yolla beklentileri
olusturan kesimlerin tahminleri arasinda anlagmazlik olup olmadiginin ortaya c¢ikarilmasi
hedeflenmistir. Bu ¢alismada, yalmm bir bicimde beklenen enflasyonun ikinci momentleri
alinarak, degisik enflasyon beklentilerinin topluluktaki anlagmazlig1 yansittiginin gosterilmesi
amaglanmistir. Bunun i¢indir ki farkl tahminler farkli beklentilere yol agmaktadir (Mankiw,

2003, s. 223).

Anket tabanli dl¢timlerle ile ilgili Grier ve Perry (2000) su sekilde bir elestiri getirmistir:
“Anket bazli Olclimler, zamanm bir noktasindaki tahminciler arasmndaki anlasmazligin
yayilimidir. Bununla birlikte, kendi tahminlerine iligkin her birinin bireysel belirsizligi
hakkinda bilgi vermezler. Her tahminci i¢in gelecekle ilgili ¢ok biiyiik belirsizlikler miimkiin
olabilir, fakat benzer nokta kestirimleri sergileyebilirler. Bu yiizden anket 6lgtimii belirsizligi

Olemede basarisizdir” (Grier ve Perry, 2000, s. 47).

1.4.6.3.2. Degisken Tabanh Yaklasim

Degisken bazli metodu kullanan c¢alismalar, enflasyon degiskenligini enflasyon
belirsizliginin vekili olarak gormektedirler. Bu metodu kullananlardan Ball ve Ceccehetti
(1990)’nin ¢alismasinda, enflasyon kalintilarinin varyanslarin1 zamana bagl trendle birlikte
incelemistir. Calismada, kalic1 ve gegici soklarin varyanslarini barindiran istatistiksel modelle
kisa ve uzun donem belirsizlikler Ol¢iilmiistiir. Calismada, enflasyon degiskenligi ve
enflasyon belirsizligi arasindaki ayrimin, enflasyondaki degisimlerin varyans: ile
ongoriilmeyen degisikliklerin varyansi arasindaki ayrim ile ilgili oldugu bulunmustur (Ball ve

Ceccehetti, 1990, s. 216).
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1.4.6.3.3. Kosullu Varyansin Kullanildig1 Yaklasim

Ugiincii yaklasim ise son yillarda en ¢ok tercih edilen metot olan enflasyon belirsizligini,
enflasyon kalmtilarinin kosullu varyans dagilimlarmi kullanarak 6lgmektir. Caligmalarda
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH), Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH), Ortalama Kesirli Birlestirilmis Otoregresif Hareketli Ortalama
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARFIMA-GARCH) gibi pek ¢ok
kosullu varyans modeli uygulanmistir. Enflasyon belirsizliginin 6l¢iimiinde ARCH modelinin
kullanilmasi ilk kez Engle (1982) tarafindan, GARCH modelinin kullanilmas: ise ilk kez
Bollerslev (1986) tarafindan Onerilmistir. Engle, 1982 yilinda yaptig1 ¢alismada enflasyon
varyansmin kestiriminde En Kiiciik Kareler (EKK) kestirimi yerine ARCH kullanilmasini
onermis (Engle, 1982, s. 1001-1003), 1983 yilinda yapmis oldugu calismada fiyat endeksi
olarak kullanilan GSMH deflatérii, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) oranlarinda ARCH etkisinin varligini arastirarak tezini pekistirmistir. Bollerslev (1986)
ise Engle gibi Birlesmis Milletler verilerine uygulama yaparak ARCH yerine GARCH

modelini Onermistir.

Genel olarak ARCH/GARCH modelleri, verilen bir yapida enflasyonun kosullu
varyansinin zaman igerisinde nasil degistigini kestirmektedir. ARCH/GARCH tekniklerini
kullanan yazarlar, anket bazli ve degisken bazli yontemlerin yerine ARCH/GARCH
tekniklerinin kullanilmasmin gerektigini, ¢linkii bu tekniklerin ge¢cmis c¢iktilardan veya
tahminciler arasindaki anlagmazliklardan basitge hesaplanan degiskenlik Ol¢iimiindense
(hareketli standart dagilim), degiskendeki tahmin edilemeyen degisikliklerin varyansinin

modelini kestirdigini savunmaktadirlar.

Parametrik bir model olan ARCH/GARCH, Grier ve Perry’e gore, ii¢ nedenden dolay1
diger yontemlerden daha kullanishdir. Oncelikle ARCH/GARCH kestirimi bir degiskenin
kosullu varyansindaki hareketin zaman i¢inde anlamli olup olmagini agikga test eder. “Bu
belirsizlik, 6rneklem periyodu boyunca sabittir” seklinde sifir hipotezi kurma imkéani verir.
Anket bazli veya degisken bazli diger yontemler, belirsizli§in zaman icerisindeki degisimini
gosterseler bile bunun anlamli olup olmadigini test edebilme giiciine sahip degillerdir. Ikinci
neden, ARCH/GARCH’m kosullu varyans denklemlerinin ve degerlendirilen degiskenlerin
ortalama denklemlerinin es zamanli kestirimine imkan tanimasidir. Pagan, bagimsiz degisken
(regressor) iretmeye calisildiginda iki asamali slirectense, es zamanl kestirimin daha etkin

oldugunu gostermistir. Anket veya standart dagilim temelli 6lgiimleri kullanan tiim makaleler
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iki asamali kestirim siirecini kullanmaktadir. Ugiincii neden ise hem enflasyonun ve hem de
cikt1 biiylimesinin anlamli kosullu degisen varyans gosteriyor olmasidir. Bunun anlamu,
iretilmis regressorleri kullansa da kullanmasa da bir ¢ikt1 biiyiimesi denkleminin EKK
kestirimleri etkin degildir. Engle (1982), anlamli kosullu degisen varyans oldugunda, EKK
yerine ARCH’mn kullanilarak etkinligin kazandirilabilecegini gostermistir (Grier ve Perry,

2000, s. 47-48).

Evans (1991) zamana gore degisen bir ARCH modeli gelistirmistir. Evans (1991)
calismasinda, enflasyon belirsizliginin  ¢esitli  kaynaklardan geldigini  savunarak;
ongoriilemeyen enflasyon belirsizligi, yapisal enflasyon belirsizligi ve uzun vade enflasyon
belirsizligi olmak tiizere li¢ tip enflasyon belirsizligi tanimlamistir. Belirsizligin, degiskenlikle
ayn1 sey olmadigini diisiinen Evans, ¢alismada bu ti¢ tip enflasyon belirsizligini, zamana gore

degisen parametreler kullanarak, ARCH ve Kalman Filtresi yardimiyla hesaplamistir.

Evans (1991) modeli, Evans ve Wachtel (1993) tarafindan olusan yapisal degisimlere izin
verdigi halde gelecekte rejimde olusabilecek degisim olasiliklarinin yarattigi belirsizlik
etkisini hesaba katmadig1 i¢in elestirilmistir. Rejimin belirsizligini, enflasyon belirsizliginin
onemli bir kaynagi olarak goren Evans ve Watchel, calismalarinda ARCH modelinden farkli
olarak mevcut ve olast rejim degisikliklerinin neden oldugu belirsizligi de modele
yansitmiglardir. Calismada, tek bir yapisal durum icin belirsizlik hesaplanmamis, degisen
enflasyon rejimi olasiliklar1 hesaplanarak belirsizlik 6l¢timii yapilmistir. Boylece belirsizlik,
siirec icerisindeki olas1 rejim degisikliklerini de yansitan kosullu varyans modeli ile
Olciilmiistiir.  Belirsizligi Olgcmede enflasyon ve beklenen enflasyon degerlerinden
yararlanilmig ve belirsizlik kosullu varyans modeli ile Olciilmiistiir. Kosullu varyans

modelinde olas1 rejim degisikliklerini yansitan Markov Switching modeli kullanilmistir.

Bunlarin disinda, calismalarda Barro ve Gordon modeli c¢esitli sekillerde modifiye
edilerek enflasyon belirsizliginin 6l¢timiinde kullanilmistir. Bunlardan biri olan Ball (1992)
calismasinda, Barro ve Gordon (1983) modeline iki degisiklik eklemistir. Ilk dnce Canzoneri
(1985)’i izleyerek, yiiksek ve diisiik enflasyondaki belirsizligi incelemistir. ikinci olarak
Alesina (1987)’1 izlemis ve politik belirsizligi irdelemistir. Biri muhafazakar ve biri de liberal
olmak tizere 2 ¢esit politikac1 oldugunu varsayarak nasil davranacaklarini ve nasil belirsizlik

yaratacaklarini incelemistir.
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Cukierman ve Meltzer (1986) ve Devereux (1989), belirsizligi bir degiskenin stokastik
veya tahmin edilemez varyansi olarak tanimmlamislardir. Barro-Gordon (1983) modeline

parasal biiylimeyi stokastik degisken olarak ekleyerek modeli modifiye etmislerdir.

Tablo 1.3’de enflasyon belirsizligini 6lcen bazi 6nemli ¢aligmalarin, belirsizligi 6lgmede

kullandiklar1 metot ve veri tiirlerine gore 6zet tablosu verilmistir.

Tablo 1.3. Yazinda Kullanilan Yontemlerin Ozeti

Calisma

Model

Veri

Cukierman ve Wachtel

(1979)

Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmasi

Anket verileri

Levi ve Makin (1980) | Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmasi1 | Anket verileri
. Beklenen enflasyon oranlarinin hareketli standart
Mullineaux (1980) Anket verileri
sapmast
Amihud (1981) Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmast | Anket verileri

Cukierman ve Wachtel

(1982)

Enflasyon tahminlerinin MSE degerleri

Anket verileri

Makin (1982) Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmast | Anket verileri
Enflasyon
Engle (1982) ARCH
oranlar1
Enflasyon
Engle (1983) ARCH
oranlar1
Hafer (1985) Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmast | Anket verileri
o Enflasyon
Katsimbris (1985) Enflasyon oranlarmin standart sapmasi
oranlar1
Ratti (1985) Beklenen enflasyon oranlarinin varyansi Anket verileri
Enflasyon
Bollerslev (1986) GARCH
oranlar1

Cukierman ve Meltzer

(1986)

Barro-Gordon modelinin modifiye hali

Kantor (1986)

Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmasi

Anket verileri




Tablo 3.13%iin Devami

35

Holland (1986) Beklenen enflasyon oranlarmmin MSE degerleri Anket verileri
Holland (1988) Beklenen enflasyon oranlarinin MSE degerleri Anket verileri
Holland (1995) Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmast | Anket verileri
Froyen ve Waud (1987) | Fiyat seviyesi tahminlerinin hata varyanslari ]jrri?:zon

Zarnowitz ve Lambros

(1987)

Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmasi

Anket verileri

Cosimano ve Jansen Enflasyon
ARCH

(1988) oranlar1

Devereux (1989) Barro-Gordon modelinin modifiye hali

Ball ve Ceccehetti Enflasyon
Enflasyon oranlarinin varyansi

(1990) oranlar1
Enflasyon oranlarinin kosullu varyansi(ARCH) Enflasyon

Evans (1991)
ve Kalman Filtresi oranlar1

Ball (1992) Barro ve Gordon modelinin modifiye hali

Evans ve Wachtel

(1993)

ARCH ve Markov Switching

Anket verileri

Enflasyon
Baillie vd.(1996) ARFIMA-GARCH
oranlar1
Beklenen enflasyon oranlarinin kosullu
Bomberger (1996) Anket verileri

varyansi(ARCH)

Davis ve Kanago

Beklenen enflasyon oranlarinin varyansi

Anket verileri

(1996)
. Enflasyon
Grier ve Perry (2000) GARCH-M
oranlar1
Johnson (2002) Tahmin hatalarmin mutlak degeri Anket verileri

Mankiw vd. (2003)

Beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmast

Anket verileri

Kontonikas (2004)

GARCH-M

Enflasyon

oranlari
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1.4.6.4. Tiirkiye’de Enflasyon Belirsizligini Olcen Cahsmalarin Ozeti

Tirkiye iizerine de enflasyon belirsizligini O6lgen pek c¢ok caligma yapilmastir.

(Caligmalarda, enflasyon belirsizliginin, enflasyon, biiylime, tiretim gibi degiskenlerle iliskisi

arastirilmustir. Tiirkiye’de enflasyon belirsizligini 6lgen ¢aligmalarin 6zet tablosu Tablo 1.4°de

verilmistir.

Tablo 1.4. Tiirkiye’de Yapilmis Enflasyon Belirsizligi Calismalari Ozeti

Cahisma Donem / Enflasyon belirsizligini 6lcme metodu/ Diger analizler
Nas ve Perry (2000) -1960:01-1998:03
-ARMA-GARCH(1,1)
-Granger- nedensellik
Nas ve Perry (2001) -1963:01-2000:12
-ARMA-GARCH-M
Neyapti (2000) -1982:10- 1999:12
-AR-ARCH
Berument vd.(2001) -1986:01- 2000:12
-AR-EGARCH
Telatar ve Telatar | - 1995:03—-2000:12
(2003) -Enflasyon tahmin modeli-Kalman Filtresi
-Granger- nedensellik
Akyazi  ve  Artan | - 1987:01-2003:10
(2004) - AR(1)- GARCH(1,1)

-Granger-nedensellik, varyans ayristirmasi, etki-tepki analizi

Ozer ve Tiirkyillmaz

(2005)

-1990:04- 2004:04
-ARIMA(1,1,1)- EGARCH(1,1)

- Granger-nedensellik, varyans ayristirmasi, etki-tepki analizi

Daal vd.(2005)

-1957:02- 2004:05
-ARMA- PGARCH
-VAR, Granger nedensellik

Oltulular ve Terzi

(2006)

-1987:01 ve 2005:06
-EGARCH
-Granger nedensellik, Hsiao-Granger nedensellik, VAR
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Tablo 1.4’iin Devami

Thornton (2007) -1970:01-2005:12
-AR-GARCH

-Granger nedensellik

Erkam (2008) - 1982:01-2008:01
-AR(3)-ARCH, GARCH, PARCH

- Granger nedensellik

Hasanov (2008) -1986:04- 2006:05
- Enflasyon tahmin modeli-ARCH

-Lucas arz fonksiyonu

Keskek ve Orhan | -1984:01-2005:10

(2008) -Cesitli GARCH modelleri
Ozdemir ve Fisunoglu | -1987:02- 2003:11
(2008) ARFIMA-GARCH

- Granger nedensellik

Sever ve Demir (2008) | -1987:01- 2007:12
-EGARCH
-Granger nedensellik, Etki-Tepki, Varyans ayristirmast

Berument vd. (2011) -1984:01-2009:02
-Stokastik Volatilite Modelleri (SVM)
-VAR, Etki-Tepki

Tablo 1.4’den goriildiigli lizere enflasyon belirsizliginin Sl¢iimiinde kosullu varyans
yaklagimi kullanilmis, genellikle ARCH ve GARCH model ¢esitleri tercih edilmistir. Farkli
olarak, Telatar ve Telatar (2003), Kalman Filtresi, Berument vd. (2011) ise stokastik volatilite
modellerini kullanarak enflasyon belirsizligini 6lgmiistiir. Erkam (2008) c¢alismasinda,
belirsizligi, ARCH, GARCH, Uslii Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Power
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) (PARCH) modellerinin tiimiiyle olgcerek

model karsilagtirmasi yapmustir.
1.4.6.5. Ekonometrik Model Yaklasimi
Onceki boliimlerde yazinda enflasyon belirsizligini dlgen yontemler ve bu ydntemlerle

ilgili tartigmalardan ayrintili bir sekilde bahsedildi. Bu konuda ilgili yazinin geldigi son nokta,

enflasyon oranmin Olgiilen her degiskenliginin belirsizlik anlamma gelmedigi, kosullu
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varyans modellerinin belirsizligi 6l¢cmede daha etkin oldugudur. Tez calismasinda, otoregresif
kosullu varyans modelleri kullanilmistr. Bu bdlimde otoregresif kosullu varyans
modelleriyle ilgili kisa bir bilgilendirmeye yer verilerek calismada kullanilan modelden

bahsedilecektir.

1.4.6.5.1. Otoregresif Kosullu Varyans Modelleri

Klasik ekonometrik yontemler hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayimina
sahiptirler. Degisen varyanslhilik sorunu, genellikle yatay kesit verileriyle ilgili bir sorun
olarak goriinmekle birlikte zaman serilerinde de ortaya cikabilmektedir (Greene, 2003, s.
238). Bazi iktisadi serilerin varyanst zaman igerisinde sabit olmayabilir; 6zellikle, stok
fiyatlari, enflasyon oranlari, déviz kurlari, faiz orami vb. degiskenlerde zaman itibariyle
oynakliga (volatiliteye) rastlanmaktadir. Seri, ele aldigi donem itibariyle beklenen degeri
etrafinda toplanmakla birlikte, dngoriilmeyen ani artis ya da azalislar varyansinin degismesine
neden olabilecektir. Bu durumda degisen varyansh (heteroskedastik) yapinin modellenmesi
gerekmektedir (Bozkurt, 2007, s. 61). Iste, bu yapmin modellenmesinde Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans modelleri kullanilmaktadir. Kullanimi ilk kez Engle (1982) tarafindan
onerilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri, cari donemdeki hata
teriminin varyansinin Oonceki donemdeki hata terimlerinin varyansmin bir fonksiyonu

oldugunu varsaymaktadir.
1.4.6.5.1.1. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli)

Engle (1982)’mn ortaya attigt ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
modelinde kosullu varyans, regresyon modelinin hatalarinin ge¢mis degerlerinin kareleri ile
modellenmektedir. ARCH siirecleri sifir ortalamali, serisel olarak iliskisiz, kosulsuz varyansi

(varsa) sabit, ancak kosullu varyansi zamana bagl olarak degisen siirec¢lerdir.

Engle (1982) calismasinda, birinci dereceden otoregresif modeli,

Y, =W, teE, (1.8)

seklinde tanimlamistir. Burada, &, hata terimi, V(¢,) = o seklinde sabit varyansla bir beyaz

giiriiltii stirecine sahiptir. Modelde y, 'nin kosulsuz ortalamas: sifirken, kosullu ortalamasi ise
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7, olacaktir. Kosullu olmayan varyans, geleneksel ekonometrik modellerde varsayildig:

gibi sabit olacakken; kosullu varyans, y, ’nin ge¢mis degerlerine bagl olacaktur.

v, nin kosullu varyansi,

|, =) |- Ele2le2 )= o7 (1.9)

olmaktadir.

v, ’nin kosulsuz varyansi ise

V(yt):U; :V(Wt—] +gt)
:7/2V(yt_])+V(8t)
27/26; +652

olmak tizere

ol = (1.10)

olmaktadir.

>>1 oldugu i¢in, kosulsuz tahminlerin kosullu tahminlere nazaran daha biyiik

I-y
varyanst vardir. Bu nedenle kosullu Ongoriiler, serilerin simdiki ve ge¢mis gergeklesen

degerlerini hesaba kattiklar1 i¢in tercih edilmektedir (Enders, 2004, s. 142).

ARCH modelinde kullanilan kosullu varyans (#4,), gecmis bilgi setine (v, ) baghdir.

Normallik varsayimi altinda Engle (1982, s. 988) tarafindan Onerilen ARCH regresyon

modeli:
yt |l//t—] ~ N(O’ ht)

h =o,+ay, (1.11)

seklindedir.
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Varyans fonksiyonu daha genel bir sekilde yazildiginda, o, bilinmeyen parametreler

vektorii olmak tizere,

h, :h(yt—]’yt—Z””’yt—p’a) (1.12)

siireci p. mertebeden ARCH siirecini tanimlamaktadir.

ARCH regresyon modeli, ortalama y,’nin, x, olarak verilen, S bilinmeyen
parametrelerin vektorii ile bilgi kiimesi y, , tarafindan igerilen, i¢sel ve digsal gecikmeli

degiskenlerin dogrusal birlesimi ile elde edilmektedir. Engle (1982, s. 989) bu durumu

bi¢imsel olarak,

yt|l//t—] ~ N(xtﬁ’ht)’
ht = h(gt—]agt—Z""’gt—p’a)’

- 2 2 2
hy =0, +o& , +a,e ,+..+a e, (1.13)

£ =y, —Xp (1.14)

seklinde ifade etmektedir.

Varyans fonksyonu su anki ve gecikmeli x degerlerini de icerecek sekilde daha da

genisletilebilir. Boylece # fonksiyonu:

hy = (&, 1 ses&i s X5 Xy ysees X, )5 ) (1.15)
haline gelir veya daha basit bir sekilde,
h,=h(y, o) (1.16)

olarak ifade edilir.

ARCH modelinin tahmininde, En Cok Olabilirlik (Maksimum Likelihood) yontemi ile
elde edilen kestirimler, EKK ile elde edilenlerden daha etkin olmaktadir. Engle (1982),
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t=1,...,T’ye kadar gozlemler i¢cin, ARCH modelinin log-likelihood fonksiyonunu (1.17)’deki
gibi vermistir (Greene, 2003, s. 239).

lnL—iln(2ﬂ)—lZT:1n(h )—liﬁ (1.17)
2 25 25, '

ARCH (p) regresyon denkleminin anlamli olabilmesi i¢in kosullu varyans #,, ¢, ’nin tiim

degerleri i¢in pozitif olmalidir. Dolayisiyla kosullu varyans denklemindeki tiim
parametrelerin pozitif olma kisit1 vardir (oc > 0). Parametrelerden herhangi birinin negatif

olmasi kosullu varyansin negatif olmasina neden olabilecektir.

ARCH siireciyle ilgili diger bir kisit ise kosullu varyans denklemindekia

parametrelerinin, sabit terim harig, toplammin 1’den kiiclik olmasi gerekliligidir

P
( 2051. <1 ) Bu kisit yerine getirilmezse silire¢ sonsuz varyansa sahip olacaktir.
i=1

Bir degiskene iliskin seride ARCH etkisinin olup olmadigi oncelikle belirlenmelidir.

ARCH yapismin goriildiigii modellerde, hata terimleri (¢,’ler) otokorelasyonlu degildirler.
Fakat ¢, ’lerin varyansi ¢, ’lere baglidir. Ornegin, (1.8) nolu denklemde verilen birinci
dereceden otoregresif modelde y =0 oldugu varsayilirsa, bu, modelde y, , seklinde bir

aciklayic1 degisken olmayacagi anlamina gelir. Eger bu model EKK ile kestirilirse (1.13) nolu
denklemle verilen ARCH etkisi nedeniyle anlamli Durbin Watson (DW) istatistikleri elde
edilir. Bu yiizden ARCH etkisi i¢in Lagrange Carpan1 (LM) uygulanmas1 gerekir. Boylece

anlamlit DW test istatistiklerinin, &,’deki seri korelasyondan m1 yoksa ARCH etkisinden mi

kaynakli oldugunu gérme imkan1 bulunabilmektedir (Maddala, 2002, s. 261).

ARCH etkileri su sekilde test edilmektedir (Maddala, 2002, s. 468) :
k

Loy, =>.x,B +e, (1.18)
i=1

denklemi tahmin edilerek e, ler bulunur.

2. Elde edilen hata terimlerinin karesi, sabit ve ge¢cmis degerleriyle regresyona sokulur.

A2 A2 ~2
e, =a,tae +..tae, (1.19)

denkleminde katsayilarin sifir olup olmadigr test edilir.
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H,=a, =a,=..=a,=0 hipotezi LM =nR* ~ y*(p)seklinde p gecikme ile

x> dagilim1 gosteren Lagrange Carpani ile test edilir. Sifir hipotezi kabul edilirse ARCH

etkisi olmadigma karar verilir.

1.4.6.5.1.2. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli)

Bollerslev (1986), kosullu varyans £/, ’nin gegmis degerlerini de modelde bagimsiz

degisken olarak alarak GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modelini olusturmustur. GARCH siireci ile kosullu varyans, gegmis donem hata karelerinin
gecikmeli degerlerine ve kosullu varyansin ge¢mis donemdeki degerlerine bagli olarak

modellenmistir.

Bollerslev (1986, s. 309), GARCH (p,q) siirecini; p , gecikmeli hata karelerinin gecikme
uzunlugunu, g, modelin otoregresif kisminmn gecikme uzunlugunu, x,, agiklayici degiskenler

vektoriinii, v ise parametre vektoriinii gostermek iizere;

gt |l//t—] ~ N(O’ ht)
P q

hy=ay+Y o6l +Y Bh_, (1.20)
i=l Jj=l

E, =Y, —W, (121)

seklinde tanimlamistir.

Burada, p>0, ¢g>0
o,>0,a,20,i=1,...q,

B.>0,i=1,...,p seklindedir.

ARCH modellerinin, Ortalama ARCH (ARCH-M), Ustel ARCH (EARCH), Esik Degerli
ARCH (TARCH), Ustel GARCH (EGARCH), Ortalama GARCH (GARCH-M) vb. tiirevleri
mevcuttur. Bu modeller, ¢alismanin kapsami disinda olduklar1 i¢in anlatimlarmma yer

verilmemistir.
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1.4.6.5.2. Enflasyon Belirsizligini Olcmede Kullanilan Ekonometrik Yontem

Enflasyon belirsizliginin 6l¢iilmesinde kullanilan anket veya degisken bazli yontemler,
gecmis ciktilardan veya tahminciler arasindaki anlagmazliklardan basitce hesaplanan
degiskenlik Ol¢limiinden ibarettir. Halbuki, Evans (1991)’in de belirttigi gibi enflasyon
oranmin Slgiilen her degiskenligi belirsizlik degildir. Cilinkii enflasyonda ¢ok az degiskenlik
olsa bile, bireyler ¢cok az bilgiye sahiplerse, gelecek onlar icin belirsiz olacaktir. Benzer
sekilde, enflasyonda cok fazla degiskenlik gozlemlense bile, bireyler, s6z gelimi, para
politikasinda bir degisiklik oldugunu 6nceden biliyorlarsa, onlar a¢isindan ¢ok az enflasyon
belirsizligi s6z konusu olabilir. O halde, ex-post enflasyon oranindan hesaplanan enflasyonun
standart sapmasi veya enflasyonun bir baska degiskenlik olgiitii, bireylerin algiladigi
degiskenligin 1yi bir gostergesi olamaz. Ayrica, bireyler, gelecekle ilgili beklentilerini

olustururken mevcut bilgilerden yararlanmaktadirlar (Hasanov, 2008, s. 197).

Enflasyon  belirsizliginin,  enflasyon  degiskenligiyle  iliskisi  gbz  Oniinde
bulunduruldugunda, enflasyon beklentisinin ve degiskenliginin, bir bilgi kiimesine bagh
olarak tanimlanmasi1 geregi ortaya c¢ikmaktadir. Calismada, enflasyon belirsizligi, Telatar
(1996), Grier ve Perry (1998), Fountas vd (2004), Akyazi1 ve Artan (2004), Ozer ve
Tirkyilmaz (2005) ve Hasanov (2008) ile benzer sekilde enflasyon siirecinin kosullu varyansi

olarak tanimlanmustir.

Hasanov (2008)’de oldugu gibi enflasyon siireci sadece kendi ge¢mis degerlerinin bir
fonksiyonu olarak degil, para arzi, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve faiz orami
degiskenlerinden olusan bir bilgi kiimesine bagli olarak kestirilmistir. Bu enflasyon siirecinin
kosullu varyansi ise enflasyon belirsizligi olarak tanimlanmistir. Fakat bu calismanin
uygulamasinda Hasanov (2008)’den farkli olarak kosullu varyans denklemine enflasyon
oraninin gecikmeli degeri dahil edilmemistir. Ciinkii ¢alismanin Friedman Hipotezi’'nin

gecerliliginin test edilmesi gibi bir amac1 bulunmamaktadir.
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Enflasyon orani m; olmak iizere, enflasyon i¢in,

n / h k s
T, =a,t+ zaiﬂ:t—i + Zﬁimt—i + 271"”:—1' + z5iyt—i + zq)iet—i t+é, (1.22)
=) i=0 i=0 i=0 i=0

£, 1Q, ~N(0,h})

P
ht2 = ¢o + z¢igt2—i (1.23)
i=1

gibi bir ARCH modeli tanimlanmistur.

Burada m para arzini, y sanayi iiretim endeksini, e doviz kurunu, r faiz oranmi, € ise t
tarithinde mevcut olan bilgi kiimesi ’ya dayanarak tahmin edilemeyen enflasyon soklarini
gostermektedir. Enflasyon soklarini €’nin, normal dagilima uydugu ve ge¢cmis donem ongori
hatalarin karesini de igeren z aciklayici degiskenlerin dogrusal fonksiyonu olarak

modellenebilen degisen varyansa (4’) sahip oldugu varsayilmaktadir. Enflasyon belirsizligi

bu sekilde dl¢iilmiis olup degisken olarak diger analizlerde kullanilmistir.
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IKiNCi BOLUM

ENFLASYON TAHMININDE KULLANILAN YONTEMLER

Calismada enflasyon, cesitli ekonometrik ve iktisadi modeller kullanilarak
tahminlenmistir. Bu baglamda iktisadi model olarak enflasyonu tahminlemede kullanilan en
onemli modellerden biri olan Phillips Egrileri; zaman serisi modelleri olarak da VAR, ARDL
ve Otoregresif Entegre Hareketli (ARIMA) modelleri kullanilmistir. Bu boliimde calismada
kullanilan modellerin teorik alt yapis1 incelenerek, ilk alt kisimda Phillips Egrilerine, sonraki

alt kisimda ise zaman serisi modellerine yer verilmistir.

Politik analizler i¢in kullanish bir ara¢ olan Phillips Egrisi tarihsel siirecte c¢esitli iktisadi
akimlar tarafindan ele alinmis ve gelisen ekonomik kosullara gore yenilenmistir. Caligmanin
uygulamasi kapsaminda belli basli Phillips Egrisi formlarma yer verilmis, Tiirkiye’deki
enflasyonu dlgmekte en uygun olan model aranmustir. Ilk alt kisimda, ¢alismanin uygulamasi
kapsaminda kullanilan Phillips Egrileri’nin, tarihsel siire¢ icerisinde incelenmelerine yer

verilmistir.

2.1. Phillips Egrisi

Enflasyon ile igsizlik arasindaki kisa vadeli degis tokus iliskisi Phillips Egrisi olarak
bilinmektedir (Mankiw, 1998, s. 456). Phillips Egrisi, ilk kez 1958’de A.W. Phillips
tarafindan ortaya atilmis olup o donemde tam istihdam Oncesi fiyat artiglarinin agiklanmasina
151k tutmugtur. 1970’11 yillarda yasanan ekonomik olaylar, Phillips Egrisi’ni tekrar gézden
gecirmeyi gerektirmis ve bu da Phillips Egrisi analizinin beklentilerin de dahil edilerek
zenginlestirilmesini saglamistir. Calismanin uygulama kisminda Geleneksel Phillips Egrisi
modellerinden baslanarak Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi uygulamalarina yer

verilmis, Tirkiye i¢in ¢alisilan doneme ait en yakin tahminler elde edilmeye calisilmistir.
2.1.1. Geleneksel Phillips Egrisi
Toplam talep, politika yapicilar tarafindan para veya maliye politikalar1 aracilifiyla

arttirildiginda, ekonomi kisa dénem toplam arz egrisi boyunca daha yiiksek fiyat ve daha

yiiksek ¢ikti noktasina hareket eder. Daha fazla ¢ikt1 daha diisiik issizlik demektir, cilinkii
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firmalar daha fazla iirettiklerinde daha fazla isci istthdam ederler. Tersine toplam talebin
daraltilmas1 da ekonominin kisa donem arz egrisi boyunca orijine dogru kaymasimna yani daha
disiik fiyat ve daha diisik ¢ikt1 oranina hareket etmesine neden olur. Boylece enflasyon
diiserken issizlik artar. Iste enflasyon ile issizlik arasmdaki bu degis-tokus iliskisi Phillips
Egrisi olarak adlandirilir. Phillips Egrisi kisa donem toplam arz egrisinin bir yansimasi olup,
politika yapicilar ekonomiyi kisa donem arz egrisi boyunca hareket ettirirlerken, igsizlik ve

enflasyon zit yonlerde hareket ederler (Mankiw, 2009, s. 432).

Phillips (1958), 1948-1957 dénemine ait Ingiltere’deki issizlik ve parasal iicretlerdeki
degisim oranlarimi ele aldig1 makalesinde, bu iki degisken arasinda dogrusal olmayan, ters
yonlii ve istikrarli bir iligkinin varligmi ortaya koymustur. Parasal iicret degisim oram ile
issizlik orani arasindaki bu ters yonlii iligki yeni bir bulgu olmamasma ragmen, bu iliskinin
istikrarli oldugunun ortaya konulusu Phillips’in yaptig1 6nemli bir katkidir (Frisch, 1977, s.
1290). Phillips, Sekil 2.1°de verilen orijinal Phillips Egrisi ile o ddnemin Ingiltere’si igin iki
onemli sonuca ulasmustir. Oncelikle, issizlik oran1 yaklasik %35.5 degerini aldiginda parasal
iicretlerde bir degisme olmayacaktir. Ayrica herhangi bir issizlik diizeyinde parasal licretlerde
meydana gelecek bir degisiklik igsizlik oranmi diisiik iken daha hizli, yiiksek iken daha yavas
gerceklesecektir (Phillips, 1958, s. 290).

Parasal iicretlerdeki degisim orani (%)

10+

Issizlik oranmi(%)

=i ] I 1 (] ] 1 1 1 i i q
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Sekil 2.1. Orijinal Phillips Egrisi
Kaynak: Phillips, 1958, s. 285
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Phillips’in ¢aligmas1 ampirik olarak ¢ok 6nemli bir katki saglamis olmasina ragmen teorik
temelden yoksundu. Richard G. Lipsey, 1960°da yapmis oldugu ¢aligsmasiyla Phillips Egrisi
analizine teorik bir temel kazandirmistir. Lipsey (1960), Phillips Egrisi’ni emek talebi fazlasi-
parasal {icret degisimleri ve emek talebi fazlasi-igsizlik arasindaki iki davranigsal

fonksiyondan hareket ederek tiiretmistir.

Lipsey, emek talebi fazlas1 ve parasal iicretlerdeki artis arasindaki pozitif yonli iliski ile
emek talebi fazlasi ve issizlik arasindaki negatif yonlii iliskiden hareket etmistir. Emek
talebinde herhangi bir fazlaligin olmadig1 noktada (yani issizlik yokken), parasal ticretlerdeki
degisme orani sifir noktasinda olacaktir; ancak emek talebinde olusan bir fazlalikla birlikte
parasal {icretlerde nispi bir artis gozlenecektir. Dolayisiyla bu iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliski s6z konusudur. Emek talebi fazlasi ile igsizlik arasinda ise ters yonlii bir iliski
vardir. Talep fazlasindaki bir artis, issizlik oranin1 azaltirken; talep fazlasindaki bir azalis ise
issizlik oranmi arttirr. Emek talebi fazlasi ile parasal ticret degismeleri arasindaki iligkiyi
tanimlayan fonksiyon ile emek talebi fazlasi ile issizlik arasindaki iliskiyi tanimlayan
fonksiyon birbirlerinin yerine konuldugunda, tek bir isgiicii piyasasi i¢in parasal iicret
degisimi ile issizligin ters iliskisini ortaya koyan Phillips Egrisi elde edilir (Lipsey, 1960, s.
12-16). Lipsey’in elde ettigi bu Phillips Egrisi Sekil 2.2°de goriilmektedir. Lipsey, emek
talebinde bir fazlalik olmamasi i¢in, issiz sayisi ile agik is sayisinin birbirine esit olmasini

gerektigini ileri stirerek, sekilde a ile gdsterilen bir gecici igsizlik orant Sngdrmiistiir.

Parasal iicret degismeleri(w)

()

0 Issizlik orani(u)

)

Sekil 2.2. Phillips- Lipsey Modeli
Kaynak: Lipsey, 1960, s. 14
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Phillips Egrisi’nin iktisat politikas1 aracina doniistiiriilmesi ise Samuelson ve Solow
tarafindan gergeklestirilmistir. Samuelson ve Solow (1960), parasal iicretlerdeki degisim ile
issizlik arasindaki iliskiyi gosteren Phillips Egrisi’ni enflasyon ile igsizlik arasindaki iliskiyi

gosterir hale doniistiirmiiglerdir.

Samuelson ve Solow (1960), enflasyon ile issizlik arasinda bulduklar1 negatif
korelasyonun nedeninin, yiiksek taleple iliskili diistik issizlik ve yine yiiksek talebin ticret ve

fiyatlarda yarattig1 yukar1 dogru baski oldugunu ortaya koymuslardir (Mankiw, 1998, s. 456).

Samuelson ve Solow (1960) tarafindan doniistiiriilmiis Phillips Egrisi, Sekil 2.3°de
verilmistir. Sekil 2.3°de yer alan A noktasi fiyat istikrarn1 gdstermektedir. Ucret
enflasyonunun %?2.5 verimlilik biiylimesi ile eslestirildigi bu durumda, issizlik oran1 %S5 ile
%6 arasinda deger almaktadir. Yani fiyat istikrarinin maliyeti, %5-6 arasinda bir igsizlige
katlanmaktir. Eger igsizligin daha diisiik olmas1 hedeflenirse, mesela issizlik orant %3 olan B
noktasma disiirtiliirse, fiyat enflasyonu %4 ile %35 arasinda bir degere yiikselecektir.
%2.5’luk verimlilik artigiyla ticret enflasyonu ise %6.5 ile %7.5 arasinda deger alacaktir
(Samuelson ve Solow, 1960, s. 192-193). Iste Samuelson ve Solow politikacilara issizlik ile
enflasyon arasinda bir secim sunmaktadirlar. Para ve Maliye politikalar1 araciligiyla toplam
talebi etkilemek suretiyle politikacilar egri iizerinde herhangi bir noktay1 segebilirler. Egri,
yiiksek issizlik ve diisiik enflasyon veya diisiik igsizlik ve yiiksek enflasyon sunmaktadir.
Politikacilar hem diisiik enflasyon hem de dislik issizlik isterlerse bu Phillips Egrisi
cercevesinde imkansizdir (Mankiw, 1998, s. 456-457). Yatay eksen simdi Tcret
enflasyonundan daha ¢ok fiyat enflasyonunu yansitmaktadir, fakat %0 fiyat enflasyonu, %2.5
iicret enflasyonuna denk gelir seklinde basit¢e ¢evrilen bu iliski, sabit bir verimlilik artis

oldugu siirece devam edecektir (Patterson, 2000, s. 513).
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Ortalama fiyat artis1 (yillik) (%)

10

9

8

7

6

5 B

4

3

2

1 A Issizlik orani(%)

1 2 3 4 5 %7 8 9

Sekil 2.3. Samuelson-Solow Tarafindan Doniistiiriilmiis Phillips Egrisi

Kaynak: Samuelson ve Solow, 1960, s. 192
Enflasyon ile igsizlik arasindaki bu iligski ¢esitli Parasalct Makroekonomik modellerle
formiilize edilmistir. Ornegin, Anderson ve Carlson (1972), toplam arz egrisini kullanarak
1ssizligi (2.1)’deki gibi formiilize etmistir (Patterson, 2000, s. 520):

u, =a,+or, +e, (2.1

Burada, o, <0 olmak lizere; 7 : enflasyon oranini, u : igsizlik oranini ve & : arz yanl soklar:

1fade etmektedir.

Phillips Egrisi bakis acisiyla bu iligki ters gevirilip, ¢, : talep yanh soklar olmak tizere,

ﬂ:t :ﬁo +ﬁ]ut +gdt (22)
halini alir.
Geleneksel Phillips Egrisi, enflasyon ile issizlik orani arasindaki ters yonlii iliskiyi

dogrusal ve hiperbolik olarak tanimlamaktadir. Malinov ve Sommers (1997, s. 741), Phillips

Egrisi’ni, dogrusal ve egrisel formlarda asagidaki gibi tanimlamigtir.



50

Geleneksel Phillips Egrisi dogrusal formda,

w,=a,+aU, +¢g, (2.3a)

seklinde yazilir. 7: enflasyon orani; U : issizlik oranini ifade etmektedir. Burada teorik
olarak a;’in negatif ve anlamli olmasi beklenir. Model logaritmik dogrusal, dogrusal

logaritmik ve tam logaritmik olarak da kullanilabilmektedir.

Bu iliski hiperbolik olarak ise,

w,=a,+a,(1/U,)+e, (2.3b)

seklinde tanimlanabilir. 7 : enflasyon orani; U : issizlik oranini ifade etmektedir. Burada
teorik olarak a;’in pozitif ve anlamli olmasi1 beklenir. Model logaritmik ters model olarak da

tanimlanabilir.

Malinov ve Sommers (1997), 1973-1992 yillar1 i¢in OECD iilkelerine; Ewing ve Seyfried
(1999) ise ayni donem i¢in USA iilkelerine Geleneksel Phillips egrilerini uygulamis ve
anlamli sonuclar elde etmislerdir. Fakat Tiirkiye i¢in yapilan uygulamalarda pek basarili
sonuglar elde edilememistir. Kustepeli (2005), 1980-2001 dénemi i¢in yillik, 1988:2-2003:1
donemi i¢inse 6 aylik verilerle yapmis oldugu uygulamada; Sezen vd. (2010), 1989-1999 ve
2000-2009 donemleri i¢in 3 aylik verileri kullanarak kestirmis oldugu modellerde, anlamli

sonuclara ulasamamuislardir.

Phillips Egrisi analizlerinde kullanilan verilerin frekansi bir tartisma konusudur. Bu
modelin uygulayicilarindan Ewing ve Seyfried (1999), 6zellikle eger bir zaman serisi
olusturuluyorsa, analizin daha fazla bilgi icermesi i¢in verilerin aylik veya ceyrek yillik
olmas1 gerektigini savunmaktadirlar. Diger yandan, Malinov ve Sommers (1997), enflasyon
ve issizlik oranlarmm ayhk degerlerinin Phillips Egrisi ile tutarsiz oldugunu
disiinmektedirler. Onlara gore, eger tutarh olsaydi, calisanlar ve firmalar her ay {icretleriyle

ilgili yeni diizenlemeler talep ederlerdi (Kustepeli, 2005, s. 585).
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Bu tartigmalar dogrultusunda, caligmada hem aylik ve hem de ceyrek yillik verilerle
uygulama yapilarak denenmesi ve buna gore bir degerlendirilme yapilmasi uygun

bulunmustur.

2.1.2. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

Geleneksel Phillips Egrisi, 1960°larin ortalarina kadar kabul gormiistiir. Ancak, 1960’larin
sonlarinda yapilan uygulamalarda degis-tokus iliskisinin istikrarli olmadigi ve Phillips
Egrisi’nin zaman igerisinde yer degistirdigi bulgularina ulasilinca iktisat¢ilar bu kaymalari
aciklamaya calismiglardir. Ozellikle 1970’lerde olusan stagflasyon yani igsizlikle enflasyonun
birlikte artisi, Phillips Egrisi’nde diizeltmeye gidilmesini gerekli hale getirmistir. Phelps
(1967) ve Friedman (1968), meydana gelen bu kaymalar1 enflasyonist beklentileri analize
dahil ederek agiklamislardir. Phillips Egrisi’ne enflasyonist beklentilerin eklenmesiyle
olusturulan Phillips Egrisi’nin bu versiyonuna ‘Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’

denilmektedir.

Phelps (1967) ve Friedman (1968) sadece Phillips Egrisi analizindeki kaymalar1
aciklamakla kalmamiglar, ayni zamanda analize enflasyonist beklentilerin dahil edilmesi
halinde issizlikle enflasyon arasinda uzun donemli bir degis-tokus iliskisinin miimkiin
olmayacagmi da ileri stirmiislerdir. Kisa donemde enflasyon ile issizlik arasindaki ters yonlii
iliskinin varhigin1 kabul ederlerken, uzun donemde bdyle bir iliskinin var olmadigini,
ekonominin uzun vadede “dogal issizlik oran1” olarak adlandirilan issizlik oranina donecegini

savunmuslardir.

Friedman’nin “dogal igsizlik oran1” olarak adlandirdigi oran, isini kaybeden veya
degistiren kisilerin, yeni alanlarda istthdam edilmelerinin zaman gerektirmesi nedeniyle,
normal sartlarda bile olusan belli bir issizlik oraninidir. Friedman, her ekonominin bir denge
iretim diizeyi oldugunu ve bu diizeyde bile belirli bir oranda igsizligin olacagini

savunmaktadir (Paya, 1998, s. 323).

Enflasyonist beklentilere analizlerinde ilk kez tam anlamiyla 6nem veren Parasalci
teorisyenlerdir. Parasalcilar ve en Onemli Parasalci teorisyenlerden birisi olan Friedman,
beklentileri adaptif (uyarlayici) kabul ederler. Adaptif beklenti kavraminda, ekonomik

beklentilerin sadece gegmis deneyimlerle sekillenecegi savunulur (Orhan ve Erdogan, 2002, s.
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189). Tabi bu durumda, iktisadi aktorlerin, beklentilerini olustururken, ileride ortaya

cikabilecek gelismeleri goz ardi ettikleri kabul edilmistir.

Sekil 2.4°de verilen Adaftif Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi goriilmektedir.
Sekildeki A noktasi, beklenen ve gerceklesen enflasyonun birbirine esit oldugu duragan
durum dengesini gostermektedir. Bu noktada enflasyon orani sifir olup, is¢iler tarafindan da
sifir olarak kalacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, bu noktada issizlik orani dogal seviyesindedir.
PE; egrisi sifir enflasyon beklentisine gore ¢izilen Kisa Donem Phillips Egrisi’ni

gostermektedir.

Politikacilar tarafindan issizlik oranmin disiiriilmek istendigini ve bu yiizden para arzi
bliylime oranmi arttirdiklarim1 varsayacak olursak, enflasyon beklenmedik bir sekilde
yiikselerek 6rnegin %2 seviyesine ¢ikacaktir. Gergek ticretler diismiis olmasina ragmen isciler
bu durumu hemen fark etmeyecekler, bir siire daha enflasyonu eski degerinde sanacaklardir.
Gergek ticretin diisiik oldugu bu durumda, isverenler daha ¢ok is¢i istihdam ederek iiretimi
arttiracaklardir. Cikt1 ve istthdam arttig1 i¢in piyasanin dengesi, PE; Kisa Donem Phillips
Egrisi iizerinde A noktasindan B noktasina kayacaktir. Bu noktada igsizlik diismiis, enflasyon
artmustir. Bu agidan kisa vadede Geleneksel Phillips Egrisi ile arasinda fark yoktur. Bununla
beraber isciler bir siire sonra gergek enflasyonu algilayarak beklentilerini gergeklesen
enflasyona goére yeniden ayarlayacaklardir. Isciler iicretlerinin telafisini isteyecekler,
iicretlerin yiikselmesiyle birlikte de issizlik yeniden artarak dogal issizlik seviyesine
donecektir. Ancak bu arada para arzi genisletilmis ve geri emilmemis oldugundan enflasyon
%2 seviyesinde takili kalacaktir. Boylece Phillips Egrisi kayacak ve yeni denge noktasi C
noktasi olacaktir (Bain ve Howells, 2003, s. 212-213).

Dogal issizlik oranini tekrar azaltmak miimkiindiir. Fakat her para arzi arttirildiginda, yine
ayni siiregler yasanacak, beklenen fiyat artig orani, gergeklesen fiyat artis oranina uyarlaninca,
tekrar dogal issizlik oranina donecektir. Fakat bu geri doniis her defasinda daha yiiksek olan
bir enflasyon orani ile birlikte olacaktir (Isgiiden, 1988, s. 216). A ve C noktalar1, beklenen ve
gerceklesen enflasyon oranlarmin birbirine esit oldugu, dolayisiyla issizligin dogal seviyede
oldugu ekonominin duragan denge durumlaridir. O halde, her biri belirli enflasyon
oranlarinda gecerli olmak iizere ¢ok sayida kisa donem Philips Egrileri vardir. Uzun Donem
Philips Egrisi (UDPE) ise durgun denge durumlarmi birlestiren, dogal issizlik orami

noktasindan yukar1 dogru ¢izilen bir dogru ile gdsterilir. Enflasyonla issizlik arasinda her
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zaman gegici nitelikte bir iligki vardwr, fakat uzun vadede kalict bir degis tokus iliskisinden

bahsetmek miimkiin degildir (Friedman, 1968, s.11).

Enflasyon orani ()

Issizlik oram (U )

\
PE,

PE,

Sekil 2.4. Adaptif Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
Kaynak: Bain ve Howells, 2003, s. 213

Enflasyon beklentilerinin de egriye eklenmesiyle birlikte Phillips egrisi dogrusal ve
hiperbolik olarak yeniden tanimlanarak asagida verilen formuna ulasmistir (Payne vd., 2000,

s. 677).

Beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi dogrusal bigimde,

w,=a,+aU, +a,n] +¢, (2.42)
seklinde yazilir. Burada, 7 : enflasyon orani; U : issizlik orani; =;: beklenen enflasyon

oranini ifade etmektedir.
Bu iliski hiperbolik olarak ise,
w,=a,+a,1/U,)+a,7; +¢, (2.4b)

olarak tanimlanir. Burada, 7 : enflasyon orani; U : issizlik orani; 7, : beklenen enflasyon

oranini ifade etmektedir.
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Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, Geleneksel Phillips Egrisi’nden beklenen
enflasyonu ele alis1 agisindan farklilastigi gibi issizligi ele alis1 agisindan da farklilagmaktadir.

Beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi’nde, issizlik oram1 (U, ), emek piyasasindaki talep

fazlasinm bir fonksiyonu olarak degil; dogal issizlik oran1 (U") ile fiili issizlik oranm1 (U ;)

arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Shone, 2002, s. 470; Biiylikakin,
2008, s. 144).

Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi,

m,=fU,)+n; (2.5)

olmak tizere, buradaki issizlik oraninin fonksiyonu da,

fU)=-BU,-U") (2.6)

seklinde gosterilir. Buna gore, mal ve emek piyasalarinda bir talep fazlasi oldugunda fiili
igsizlik orant dogal issizlik oranmin altinda kalacak ve enflasyon yiikselecektir. Talep
yetersizligi halinde ise issizlik oran1 dogal issizlik oranin1 agsacagindan enflasyon diisecektir

(Shone, 2002, s. 471).

Bu durumu daha agik ifade etmek icin Friedman ve Phelps’in tanimladig1 dogal issizlik

orani,

Issizlik oran1 = dogal issizlik orani1 — a (fiili enflasyon-beklenen enflasyon) (2.7)

seklinde formiilize edilebilir.

Kisa donemde, belli bir beklenen enflasyon s6z konusu iken, daha yiiksek bir seviyede
olusan enflasyon, daha diisiik igsizlikle iligkilenecektir. Beklenmeyen enflasyona issizlik
oranmin verdigi tepki a’nin biiyiikliigiini belirleyecektir (Mankiw, 1998, s. 464). Gerceklesen
enflasyon oran1 beklenen enflasyon oranini asarsa, fiili issizlik oran1 dogal issizlik oraninin
altina inecek; gerceklesen enflasyon orani beklenen enflasyon oraninin altinda kalirsa, fiili
igsizlik orani dogal issizlik oraninin iistiine ¢ikacak ve gerceklesen enflasyon orani beklenen

enflasyon oranina esit olursa, fiili issizlik oran1 dogal issizlik oraninda olacaktir. Dolayisiyla
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beklenen enflasyon oranindaki degismelere paralel bir sekilde, kisa donem Phillips Egrileri de

parametrik bicimde kaymaktadir (Phelps, 1967, s. 255-256; Friedman, 1977, s. 456-459).

Uzun donemde ise bireyler beklentilerini gergeklesen enflasyona uyduracaklar ve boylece
gerceklesen enflasyon beklenen enflasyona esit hale gelecektir. Issizlik orani ise dogal

seviyesine geri donecektir (Mankiw, 1998, s. 464).

Denkleme dahil edilen beklentilerin nasil olustugunun tanimlanmasi gerekmektedir.
Iktisadi ve ekonometrik yazinda enflasyon beklentilerinin genellikle ileriye ve geriye doniik
bilesenlerin dogrusal birlesimi oldugu varsayilir. Geriye doniik bilesenler enflasyon siirecinin
ataletini  yansitabilir veya Fischer (1977) gibi Ortiisen kontratlar modeli ile
hareketlendirilebilir. A(L) ve B(L) polynominal gecikme islemcileri olmak {izere (2.8)’deki
gibi ifade edilir (Debelle ve Vickery, 1997, s. 3):

nt=yA"(L)r, . +(1-y)B(L)x, , +¢, (2.8)

Phelps ve Friedman beklentilerin adaptif olduklarmi kabul ettikleri i¢in beklentileri
modele bireylerin beklentilerini ge¢cmis donem tecriibeleriyle olusturduklar1 varsayimiyla

dahil etmiglerdir.

Enflasyon i¢in adaptif beklentiler hipotezi,

wl—ml =y(m, —wl) e, (2.9a)

ya da

n,=n +y(n, , —n )+e, (2.9b)

seklinde ifade edilir. Burada ¢, sifir ortalamali dagilim gosteren hata terimidir. y parametresi,
bu 6grenen mekanizmanin uyarlanma hizim1 veya hassasligini gostermekte olup, 0 <y <1
arasinda deger alir. y, beklenen enflasyonda yapilan diizeltmenin, gecen donemki

enflasyonun tahmin hatasina oranidir. Bu oran, 6rnegin 0.9 degerini aldiginda 0.1 degerine
gore gegmis hatalarii daha hizli diizeltecek, kendini yeni duruma daha ¢abuk uyarlayacaktir.

y ‘nin 1 degerine esit olmasi ise beklenen enflasyondaki degisimin tamamen gegmis donemin

hatasina esit olmasi anlamina gelmektedir (Patterson, 2000, s. 526).
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Muth (1961), adaptif beklentilerin ¢, =0 olmak tizere lssel agirliklandirilmis tahminler

oldugunu gostermistir. ¢, = 0 alinarak (2.9) denklemi tekrar diizenlendiginde,

n;=(1=-y)r’ +rm,, (2.10)
olur ve bir donem daha geciktirildiginde,

o =A=y)r, +yr, (2.11)
olur. (2.10) denkleminden (2.11) denklemi ¢ikarilarak,

r, =(1- ;/)[(1 -y, Y, , ]+ Y,

:(1_7)27Tf-2 +(=-pyr,_, +r7, (2.12)
elde edilir.

Bu siire¢ devam ettirildiginde,

| = |
m ==y r,+y 0-9) "7, (2.13)

i=1

denklemine ulagilir. j — oo ’a giderse, 0 zaman 0< j <1licin (1—-y)’ — 0’a gider ve (2.13)

denklemi,

m=y> (-y) "7, (2.14)
i=1

olur. Béylece 7, ge¢mis enflasyonlarm agirlikli ortalamasi halini alir (Muth, 1961, s.319-320
ve Patterson, 2000, s.526).
Bu haliyle gozlemlenemeyen 7z degiskeninin, ge¢cmis dénemin enflasyon oranlarmin

agirlikli ortalamasi ile Olgiilmesi pek miimkiin goriilmemektedir. Ciinkii adaptif beklentiler
hipotezindeki bu toplam sonsuza gitmektedir, fakat uygulamada bu toplamm sonlu bir

maksimum gecikme sayisinda kesilmesi gerekmektedir.
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Bu durum,

—w(L)x, (2.15)

seklinde ifade edilir. Burada, {w,}: gecikmesi dagitilmis agirliklar kiimesini ifade etmekte

olup, w(L) = z w,L' *dir. m = oldugunda ise adaptif beklentiler hipoteziyle iliskilendirilen

i=l1

sonsuz drneklem hacmi s6z konusu olur (Patterson, 2000, s. 529).

Ilgili yazinda beklenen enflasyon olarak sadece bir dénem gecikmesinin alinmasi sik
rastlanan bir durumdur. Ornegin, Payne vd. (2000), beklentileri adaptif kabul ederek yapmis
oldugu uygulamasinda, beklenen enflasyonu bir donem onceki enflasyon oranima esit olarak
kabul etmistir. Fakat Kustepe (2005) yapmis oldugu Tiirkiye uygulamasinda, son dénem
enflasyonunu beklenen enflasyona esit kabul etmenin iyi bir varsayim olmasina ragmen
Tirkiye gibi enflasyonist llkelerde gidilebildigi kadar geriye gidilmesinin gerekliligini

vurgulamigtir.

Caligmanin uygulama boliimiinde beklenen enflasyon, (2.15) nolu denklem kullanilarak
bulunmus, enflasyon kendi ge¢mis degerleriyle regresyona sokularak anlamli oldugu

gecikmeye kadar ilerletilmistir.

Parasalcilara gore enflasyonist bir para politikasi kullanilarak, igsizlik oranini, dogal
issizlik oranmin altinda devamli tutmak olas1 degildir. Parasalcilar, beklentilerin adaptif
oldugunu ve bireylerin bir siire sonra reel {icretteki diisiisii algilayarak bu durumun telafisini
isteyeceklerini savunmaktadirlar. Isciler iicretlerini uyarladiklarinda ekonomi eskisinden daha
yiiksek bir enflasyon orani ile karsi karsiya kalwr. Buradan hareketle Parasalcilar, kamu
otoritelerinin elinde olan para arzi, kamu harcamalari, vergiler ve biit¢ce agiklar1 gibi smirh
sayidaki makro ekonomik degiskenlerin, 6nceden bazi sabit kurallarla saptanmasi gerektigini
savunmakta; dengeli biitcenin yani sira, yapilacak politika degisikliklerinden, halkin 6nceden

haberdar edilmesini istemektedirler (Parasiz, 1991, s. 8 ; Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 477).

Stagflasyon krizi sonrasi arayislar sonucu, Parasal yaklasimin yani sira ekonominin genel
denge olusumu Yeni Klasik Okul yaklasimi tarafindan da incelemistir. Beklentilerin adaptif

degil de rasyonel bicimde olustugunu oOne siiren bu yaklagim, bireylerin sistematik hata
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yapmayacaklarmi, piyasadaki mevcut tiim bilgiyi kullanarak optimal karari alacaklarini
savunmustur. Rasyonel bireyler beklentilerini olustururken, sadece gegmis donem bilgilerini
degil, ayn1 zamanda i¢inde bulunulan doneme ait bilgileri de kullanarak ve bu bilgileri tutarh
bir iktisadi model ¢er¢evesinde degerlendirerek olusturmaktadirlar (McCallum, 1982, s. 146).
Rasyonel bekleyis hipotezini savunanlara gore issizlik ile enflasyon arasindaki ters yonli
iligki kisa donemde bile mevcut degildir. Ekonomide uyarici etkiler doguracak politika
uygulamalarma gidildiginde, kisa donemde dahi, hasila, istthdam ve issizlik gibi reel
ekonomik degiskenlerde herhangi bir etkilenme s6z konusu olmaz. Bunun nedeni, iktisadi
birimlerin, en son verileri ve en 1yi ekonomik modelleri kullanarak, enflasyon tahminlerini en
miilkemmel sekilde yaptiklarmin kabul ediliyor olmasidir. Genisletici bir iktisat politikasi
uygulamasinda, bireyler, durumu fark ederek, cari enflasyonist kosullar dogrultusunda
beklentilerini ayarlayarak gerekli tepkiyi zamaninda gosterdikleri icin, reel iicretlerde bir
gerileme ortaya ¢ikmaz. Bu sebeple, aktivist bir politika uygulamas1 ancak, enflasyon artigina
neden olur, kisa donemde dahi issizlik dogal issizlik diizeyinde kalir (Orhan ve Erdogan,
2002, s. 193-195). Bu nedenle tam istihdam hedefiyle hareket etmek yerine fiyat istikrari
hedefini gerceklestirmeye odakli para ve maliye politikalarmin kullanilmasi daha basarili

sonuglar doguracaktir (Lucas, 1978, s. 357).

2.1.2.1. Enflasyonu Hizlandirmayan issizlik Oramm (NAIRU) Iceren Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi

Geleneksel Phillips Egrisi 1970’lere kadar olan donemde ekonominin arz yanini
deterministik olarak almis ve talepte olusan degisiklikleri ekonomik dalgalanma igerisinde
onemli bir faktor olarak kabul etmistir. 1970’lerle birlikte fiyat beklentileri ve stokastik arz
yani Philips Egrisi analizlerine giris yapmus, bu durum Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi denklemi ile sonuglanmistir. Bu denklemde, talep degiskeni asir1 talep agisindan daha
net bir sekilde yeniden tanimlanmistir. Geleneksel Phillips Egrisi’nde, igsizlik oranmnin tersi
isgiicii talebindeki artisin vekili olarak kullanilmaktaydi. Diistiik issizlik talep artisiin yiiksek
gerceklesmesi anlamina gelmekte, bu da iicretlerin artmasiyla ilgili baski yaratmaktaydi.
Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nde ise talep degiskeni, issizlik oranmnin gercek ve
dogal oram arasindaki fark olarak yeniden tanimlanmustir. Issizlik orani agigmimn Phillips
Egrisi’ne adapte edilmesi ile ekonomik degisikliklerin hem arz hem de talep soku kaynakl

olustugu goriisi yerlestirilmistir (Claus, 2000, s. 3).
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Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi'nde issizlik orant ag¢igma yer veren
uygulamalarda degismeyen enflasyon orani ile tutarli bir issizlik orani tanimlanmakta ve bu
oran enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani (non-accelerating inflation rate of
unemployment ((NAIRU)) olarak adlandirilmaktadir. NAIRU kavrami ilk olarak Modigliani
ve Papademos (1975) tarafindan enflasyonist olmayan issizlik oran1 (non-inflationary rate of
unemployment (NIRU)) olarak tanimlanmistir. Geleneksel Phillips Egrisi ile Friedman’nin
uzun donem Phillips Egrisi’nin kesigsimiyle, bolge, enflasyonun hizlanacagi ve yavaslayacagi
alanlara ayrilmig, uzun donem egrisinin yatay ekseni kestigi nokta NIRU olarak
adlandirilmistir. Modigliani ve Papademos, issizlik oraninin NIRU oranmin altinda deger
almasinin enflasyonu arttiracagini, tizerinde deger almasinin ise diisiirecegini savunmuslardir

(Modigliani ve Papademos, 1975, s. 142-148).

NIRU kavrami, Yeni Keynesgiler tarafindan yeniden yorumlanarak NAIRU halini
almistir. Ik kez Tobin (1980) tarafindan kullanilan NAIRU kavramu, artan enflasyonun talep
fazlasi ile diisen enflasyonun arz fazlasimin dengede oldugu sabit enflasyon ile uyumlu issizlik
orani olarak tanimlanmaktadir (Tobin, 1998, s.8). NAIRU noktasinda, fiyat ve iicret
enflasyonuna asagi veya yukart dogru yapilan baskilar dengededir, boylece enflasyonun

degismesine neden olacak herhangi bir bask1 s6z konusu degildir.

Ekonomik durumlar tice ayrilarak NAIRU kavraminin altinda yatan fikir incelenebilir
(Samuelson ve Nordhaus, 2005, s. 680):

1. Asir talep: Piyasalar diisiik issizlik ile yiiksek kapasite kullanimina sahiplerse,
yani ekonomi asir1 siki ise bu durumda fiyatlar ve ticretler, talep enflasyonuna bagl
olarak artacaklardir.

2. Asmrt arz: Durgunluk durumlarinda ise yani igsizligin yiiksek ve fabrikalarin
boslukta oldugu hallerde, firmalar indirimli satiglar yapma egiliminde olacaklar, is¢iler
ise yiiksek tcret talebinde pek fazla bulunmayacaklardir. Boylece iicret ve fiyat
enflasyonu 1liml1 olma egilimi tastyacaktir.

3. Dogal baskilar: Bazen ekonomi dogal durumunda isler. Is acig1 tarafindan
gelen yukar1 yonlii baskilar ile issizlik tarafindan gelen asagi dogru baskilar birbirini
dengeler. Ayrica, petrol veya diger digsal kaynaklardan gelen herhangi bir arz soku
bulunmamaktadir. Iste ekonomi bu durumda NAIRU noktasindadir, enflasyon ne artar

ne de azalir.
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Uzun donem makroekonomik dengesinde varolacagi tahmin edilen issizlik oraninin dogal
issizlik oran1 adin1 aldigindan bir 6nceki boliimde bahsedilmisti. Uzun Donem Phillips Egrisi,
dogal issizlik oran1 diizeyinde (yani tam istihdam diizeyinde) tam dikey olarak yiikselen bir
egridir. Uzun Donem Phillips Egrisi yatay ekseni, enflasyonun artmadig bir issizlik diizeyi
olan dogal issizlik oraninda keser. Iste bu noktadaki issizlik oran1 Enflasyonu Hizlandirmayan
Issizlik Oran1 (NAIRU) olarak adlandirilmaktadir. NAIRU teorisine gore ise eger issizlik bu
oranin altina inerse, enflasyon hizlanir. Bu teoriden hareketle, Beklentilerle Genisletilmis
Phillips Egrisi’nde, issizlik oraninin NAIRU’ya olan farkiyla enflasyon oranmin

iliskilendirildigi Phillips Egrileri (Sekil 2.5) tanimlanmastir.
Enflasyon orani

Uzun Donem Phillips Egrisi

\

Kisa Donem Phillips Egrisi

\ . 11 o o e
Kisa Donem Phillips Egrisi,

Issizlik oram
U'=NAIRU

Sekil 2.5. Enflasyonu Hizlandirmayan Enflasyon Oram1 (NAIRU) iceren Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi
Kaynak: Samuelson ve Nordhaus, 2005, s. 681

Sekil 2.5°de verilen Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nde, arz ve talep baskisinin
dengede oldugu NAIRU noktas1 goriilmektedir. Issizlik orant NAIRU’dan farkli bir deger
aldiginda enflasyon oram degisecektir. Ornegin NAIRU, %5 iken issizlik oran1 %3 olarak
gerceklesirse, enflasyon yildan yila artma egiliminde olacaktir. Enflasyon, issizlik orani
NAIRU diizeyine donene kadar her sene artarak devam edecektir. Issizlik, NAIRU nun
altinda gergeklestiginde, ¢alisanlarin reel ticret talepleri beklenenin {izerinde olacaktir. Hem

calisanlarin bekledikleri reel tcreti alamadiklart hem de firmalarin bekledikleri fiyat
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seviyesine ulasamadiklar1 licret-fiyat sarmali sonucunda enflasyon artacaktir (Stiglitz, 1997,

s. 3).

Tersine issizlik oran1t NAIRU oranindan daha fazla bir oranda gerceklesirse, bu durumda
da enflasyon, issizlik orani tekrar NAIRU oranina gelene kadar diismeye devam edecektir.
Issizlik oran1 NAIRU seviyesinde olustugunda ise enflasyon sabit kalacak, degisik isgiicii
piyasalarindaki arz talep degisimleri dengeye gelecek, enflasyon sabit bir oranda ne artma ne

de azalma egiliminde olacaktir (Samuelson ve Nordhaus, 2005, s. 681).

NAIRU, asir1 siki/artan enflasyon ile yiiksek issizlik/dlisen enflasyon arasindaki dogal
bolgeyi tanimlar. Kisa donemde enflasyon, igsizlik orant NAIRU’ nun iizerinde arttirilarak
azaltilabilir, fakat uzun donemde NAIRU siirekli tutulabilecegi en diisiik igsizlik seviyesidir

(Samuelson ve Nordhaus, 2005, s. 682).

Kimi teorisyenler NAIRU ve Dogal Issizlik Oraninm farkli kimisi de ayni kavramlar
oldugunu savunurlar. Daha c¢ok NAIRU, Phillips Egrisi iizerinden hesaplanan makro
ekonomik bir iligkiyi One siiren, dogal issizlik orani ise emek piyasasmin mikro ekonomik

ozelliklerini yansitan bir denge kosulu olarak kullanilmaktadir (Claar, 2006, s. 2179).

Enflasyonu Hizlandirmayan Igsizlik Orani (NAIRU) Igeren Beklentilerle Genisletilmis
Phillips Egrisi, toplam arz egrisinden tiiretilebilmektedir. Toplam Arz Egrisi,

P=P +(1/a)Y-Y) (2.16)

olarak yazilabilir. Denklemde, Y : ¢ikt1 diizeyini, Y : dogal ¢ikt1 diizeyini, P : fiyat diizeyini
ve P°: beklenen fiyat diizeyini gostermektedir. o, fiyat diizeyindeki beklenmeyen

degismelere ¢iktinin ne kadar tepki verecegini belirtirken, 1/« ise arz egrisinin egimidir

(Mankiw, 2009, s. 420-421).

Denklem ii¢ adimda Phillips Egrisi’ne doniistiiriilebilmektedir. Oncelikle fiyat diizeyini
degistiren ve kisa donem toplam arz egrisini kaydiran digsal olaylar1 (diinya petrol fiyatlarinda

olusan degisme gibi) temsil etmek i¢in denklemin sag tarafina arz soku v ilave edilir. Daha
sonra, fiyat diizeyinden enflasyon oranlarina gitmek i¢in gegen yilin fiyat:1 P, denklemin her

iki tarafindan ¢ikarilir.
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Bu durumda denklem,

(P-P)=(P'-P)+(1/a)Y-Y)+V (2.17)

halini alir.

Denklemin sol tarafindaki P — P, terimi, cari fiyat diizeyi ile gecen yilin fiyat diizeyi
arasindaki fark olup, enflasyon (7 ) anlamina gelir. Sag taraftaki P° — P terimi beklenen

fiyat diizeyi ile gegen yilin fiyat diizeyi arasindaki fark olup beklenen enflasyonu (7 ) ifade

eder. Denklemin geldigi son durum,

r=n‘+1/a)Y-Y)+v (2.18)
seklindedir.

Ugiincii adimda, ciktnin kendi dogal diizeyinden sapmasi ile issizligin kendi dogal
diizeyinden sapmasi arasindaki ters iliskiyi ifade eden “Okun Yasast” kullanilir. Okun Yasasi,
“cikt1 dogal diizeydeki c¢iktidan daha fazla oldugunda issizlik, dogal igsizlik diizeyinden daha

diistiktiir” der ve bu durum,

1/a)Y -Y)=—-PBu—-u") (2.19)

seklinde ifade edilir. Burada, u : issizlik oranmi, u" : dogal issizlik oran1 gdstermektedir.

Denklem (2.19) 1ile verilen Okun Yasast kullanilarak, (2.18) denkleminde,
(1/a)(Y =Y)yerine — B(u—u")konulur ve bdylece toplam arz denkleminden Enflasyonu

Hizlandirmayan Issizlik Oranr’nm kullanildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’ne

ulasilmis olur (Mankiw, 2009, s. 433):

T=n‘=PBu-u)+v (2.20)

NAIRU ’nun kullanildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi ¢esitli formlarda
sunulmaktadir. (2.20) denklemiyle verilen dogrusal form (2.21a) seklinde de yazilabilir.
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m,o=a,+a,, —u)+an’ +e, (2.21a)

Burada, 7 : enflasyon oranmi; u: issizlik oranmni; u” : Enflasyonu Hizlandirmayan ssizlik

Oranr’n1 (NAIRU) ; 7/ : beklenen enflasyon oranini gostermektedir.

Bu iliski hiperbolik olarak da (2.21b)’deki gibi tanimlanabilir:

m,=a,+a,(u,—u)/u)+an’ +e, (2.21b)

Burada, 7 : enflasyon oranmi; u: issizlik oranmni; u” : Enflasyonu Hizlandirmayan ssizlik

Orant’n1 (NAIRU); 7/ : beklenen enflasyon oranini gostermektedir.

Formiile gore issizlik oran1 u" ’ye esit oldugunda, enflasyon da enflasyon beklentilerine
esit olmaktadir (Debelle ve Vickery, 1998, s. 365). Bir onceki kisimda bahsedildigi gibi
enflasyon beklentileri genellikle ileriye ve geriye doniik bilesenlerin dogrusal bir

kombinasyonu oldugu varsayilir ve (2.8) formiilasyonu ile elde edilir.

Model, Issizlik Oramindaki Degisim (Speed Limit Effect) eklenerek de
kullanilabilmektedir. Bu denklem ise:

mo=a,+a,((u, —u)/u)+an’+a,(Au,/u)+e, (2.21¢)

seklindedir. Burada, 7z: enflasyon oranmi; u: issizlik oranmi; u : Enflasyonu
Hizlandirmayan Issizlik Oran’’ni (NAIRU); 7 : beklenen enflasyon oranini; Aw,: Hiz Limiti

Etkisi’ni (Speed Limit Effect) ifade etmektedir.

Bu 1i¢ denklemde de beklenen enflasyon (2.15) nolu denklemindeki gibi
tanimlanmaktadir. Dogal issizlik oraninin tanimlanmasi ise hala bir tartisma konusudur. Bu
konuda oranin sabit, zamana bagli de§isen veya suan, gecmis ve/veya gelecek enflasyon veya

igsizlik oranmin bir fonksiyonu oldugu seklinde goriisler s6z konusudur (Kustepeli, 2005,

s.583).
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Calismada NAIRU zamana gore sabit alinacaktir. NAIRU, enflasyonda bir yiikselme
olmamaksizin varligini stirdiiren en diisiik issizlik orani olarak tanimlanir ve enflasyon

oraninin herhangi bir kararli seviyesinde sabitlenmis olur (Niskaken, 2002, s. 195).

2.1.2.2. Cikt1 Acig1 Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

Phillips Egrisi kapsaminda, ¢ikt1 agig1 veya issizlik oranmin dogal issizlik oranindan farki
seklindeki sapmalar1 mevcut enflasyon veya beklenen enflasyon ile iliskilendirerek cesitli
Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi formlar1 tanimlanmistir (Meade ve Thornton, 2012,
s. 197). Geleneksel Phillips Egrisi’nde, isgiicii talebindeki artisin vekili olarak issizlik
oraninin tersi kullanilirken, NAIRU’yu iceren Beklentilerle Genigletilmis Phillips Egrisi’nde
ise talep degiskeni, issizlik oranmin gercek ve dogal orani arasindaki fark olarak yeniden
tanimlanmistir. Phillips Egrisi analizlerinde, asir1 talebin bir 6l¢iisii olarak issizlik acig1 yerine
ciktr aciginin kullanilmasi sik¢a karsilasilan bir durumdur. Philips Egrisi uygulamalarinda,
ciktr agiginin pek c¢ok lilke enflasyonu i¢in 6nemli bir belirleyici oldugu bulunmustur (Claus,
2000, s. 4). Modern makroekonomik modeller arz soklarimin potansiyel ¢iktiy1 etkilemesinden
yola cikarak, ¢ikt1 a¢igmin Phillips Egrisi’nde kullanimi {izerinde durmuslardir (Meade ve
Thornton, 2012, s. 200). Cikt1 agig1 degiskeni, Merkez Bankalari’nin enflasyonu veya gelir
diizeyini belirli bir seviyede tutma amaglar1 nedeniyle optimal para politikas1 kurallar

cercevesinde tercih edilmektedir (Boinet ve Martin, 2008, s. 418).

Issizlik acig1 ile ¢ikt1 agig1 arasindaki iliski, issizlik ile ¢ikt1 arasidaki iliskiyi tanimlayan
Okun Yasast cercevesinde ifade bulmustur. Okun Yasasi’na gore gercek ¢ikt1 orani
distiigiinde issizlik orani artar. Firmalar daha kii¢iik oranda mal ve hizmet iirettiklerinde

is¢ilerini isten ¢ikaracaklar, boylece issizlik orani artacaktir. Okun Yasasi,

Issizlik oranmdaki degisim = - 1/2 x (gergek ¢ikt1 oranindaki yiizde degisim - %3)

seklinde formiilize edilir. Bu denkleme gore gergek c¢ikti orani ortalamasi olan %3 seviyesinde
kalirsa issizlik oran1 degismeyecek; ekonomide %3’den daha fazla ¢ikti iiretilirse, %2 oraniyla
igsizlik azalacaktir. Ekonomi %3 oranindan daha az c¢ikt1 lrettiginde ise issizlik orani

artacaktir (Mankiw, 1998, s. 406-407).

Mal ve hizmetlere olan toplam talebin artmasi, ekonominin ¢ikt1 diizeyini artirip, fiyatlar

genel diizeyinin ylikselmesine neden olur. Okun Yasas: ise yukarida belirtildigi lizere daha
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biiylik ¢iktinin daha diisiik issizlik seviyesi anlamina geldigini sdyler. Bir 6dnceki yilin fiyat
seviyesi verildiginde, bu yilin fiyat seviyesinde olusan artis, daha yliksek enflasyon orani
demektir. Bu yiizden toplam talepte olusan artig, ekonomiyi Phillips Egrisi boyunca diisiik
issizlik ve yliksek enflasyon noktasina getirir (Mankiw, 1998, s. 457).

Bu durum Sekil 2.6 kullanilarak bir drnekle aciklanmaya calisilacaktir. Ornekte, 2000
yilindaki fiyat seviyesinin 100 oldugu varsayilmistir ve 2001 yili icin olusabilecek iki ¢ikti
diizeyi s6z konusudur. Sekil 2.6a bu iki ¢iktiyr kullanan toplam arz ve talep egrisini, Sekil

2.6b ise ayni iki ¢iktiy1 kullanan Phillips Egrisi’ni gostermektedir.

Fiyat diizeyi
Kisa donem toplam arzi
11/ 3 R .
102 | . . Yiiksek toplam talep
E Diisiik toplam talep
0 7500 8000 Cikt: miktart

(issizlik: %7)  (Issizlik: %4)

Sekil 2.6a. Toplam Arz ve Toplam Talep Modeli
Kaynak: Mankiw, 1998, s. 458

Toplam Arz ve Talep Modeli incelendiginde, 2001 yil1 i¢in olas1 ekonomik durumlar
goriilmektedir. Eger mal ve hizmetlere olan toplam talep diisiik seviyede gergeklesirse,
ekonomi 7 500 birimlik ¢iktinin iiretildigi ve fiyatlarm 102 seviyesinde oldugu A noktasinda
olur. Toplam talep yiiksek gerceklesirse de 8 000 birim ¢ikt1 ve 106 fiyat seviyesine sahip B
noktasma gelir. Bu ylizden daha yiiksek toplam talep s6z konusu oldugunda ekonomi daha

yiiksek ¢ikt1 ve fiyat diizeyinde dengeye gelir.
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Enflasyon orani (yillik %)

61 N\ B
2 b DN
: i Phillips Egrisi
0 ! 5
4 7 Issizlik oran1 (%)

(Cikt1: 8 000) (Ciktr: 7 500)

Sekil 2.6b. Phillips Egrisi
Kaynak: Mankiw, 1998, s. 458

Bu iki olast ¢iktinin Sekil 2.6b’de goriilen Phillips Egrisi i¢in de bir anlami vardir.
Firmalar daha biiyllk mal ve hizmet ciktis1 Urettiklerinde daha fazla c¢alisana ihtiyag
duyacaklarindan, issizlik oran1 A c¢ikt1 diizeyine goére B c¢ikt1 diizeyinde daha diisiik
gerceklesecektir. Ornegin ¢ikt1 diizeyi 7 500°den 8 000’e ¢iktiginda, issizlik %7°den %4’e
disecektir. Dahasi, A ¢ikt1 diizeyindeki fiyat seviyesi, B’dekinden daha yiiksek oldugu i¢in
enflasyon orani da daha yiiksek olacaktir. Ciinkii bilindigi iizere enflasyon orani, fiyat
seviyesinin bir dnceki yila gore ylizde degisim oranidir. 2000 yilinin fiyat seviyesi 100 olarak
alindigindan, A ¢ikt1 diizeyinin enflasyon oran1 %2, B ¢ikt1 diizeyininki de %6’drr (Mankiw,
1998, s. 457-458).

Issizlik ag1g ile ¢ikt1 agig1 arasindaki bu iliskinin denkleme yansimasi ise asagidaki gibi

olmaktadir (Shone, 2002, s.472):

NAIRU’nun kullanildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, y, > 0 olmak iizere,

r=-yu-u)+n* (2.22)

seklinde tekrar yazilir.
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Formiilde, u : issizlik orani, " :dogal issizlik orani, 7 : enflasyon orani, 7°: beklenen
enflasyon oramdir. Issizlik acig1 ise gercek ile dogal issizlik orami arasindaki farktir. Issizlik
oranindaki diislis ayn1 sekilde issizlik oraninda da diisiise neden olacaktir (Gordon, 1977, s.

538).

7, > 0 olmak tizere,

%

u—u =-y,(Y-Y) (2.23)

bi¢imindeki Okun Yasas1 kullanilarak, ¢ikt1 agigini igceren Beklentilerle Genisletilmis Phillips

Egrisi, a >0 olmak iizere (2.24) numarali denklemdeki gibi elde edilmis olur:

r=a(Y-Y)+n° (2.24)

Burada Y : ¢ikt1 diizeyini, ¥ : dogal/potansiyel ¢ikt1 diizeyini gostermektedir.

Buradan hareketle, enflasyonu, enflasyon beklentileri ve ¢ikt1 agig ile ifade eden Phillips

Egrisi,

w,=a,+a,(L)r, +a,(L)gap, +¢, (2.25)

seklinde yazilabilir. Burada a,(L)ve a,(L) de polynominal gecikme islemcileri olmak iizere,

7 . enflasyon oranini; gap: ¢ikt1 agigmi ve ¢ ise stokastik hata terimini géstermektedir. Hata
terimi, beklentiler ve toplam asir1 talep kosullar1 disindaki tiim 6zel faktorleri igermektedir.
Ornegin, ham petrol fiyatlarinda olusan bir degisme veya iicret taleplerinde olusan dissal bir

artig gibi maliyet itisli faktorleri de igerir (Clark vd., 1996, s. 220-221).

Formiilde, enflasyon oraninin gecikmeli degerleri enflasyon  beklentilerini
olusturmaktadir. Cikt1 agig1 ile enflasyon arasinda iktisadi olarak ayni yonli bir iligki

ongoriilmektedir, bu sebeple a; katsayisinin pozitif ¢cikmasi beklenmektedir.

Calismanin uygulamasinda, diger Philips Egrisi uygulamalarinda oldugu gibi burada da
beklenen enflasyon (2.15) nolu denklemindeki gibi tanimlanmistir. Cikt1 a¢ig1 ve enflasyon

orani serilerinin denkleme ka¢ gecikme ile sokulacagi ardisik azaltma prosediiriine gore
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belirlenmis, kriter olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. En kiigiik Akaike Bilgi

Kriteri degerine sahip olan gecikme sayis1 kullanilmagtir.

Cikt1 acig1, gerceklesen c¢iktmin potansiyel c¢iktidan sapmasi olarak tanimlanabilir.
Potansiyel ¢ikt1 ise verimli sermaye stogunda gergeklesen sabit enflasyon oraniyla iliskili ¢ikti
diizeyidir (Turner, 1995, s. 58). Cikt1 olarak GSMH alindiginda, GSMH ag1g1, GSMH nin
gergek ve potansiyel degerleri arasindaki fark anlamma gelir (Gordon, 1977, s. 538).
Potansiyel GSMH ise ekonominin arz soklarmin bulunmadigi, hizlanmayan enflasyon
oraninin mevcut oldugu farazi bir dogal issizlik oranindayken iirettigi gercek GSMH

seviyesini ifade eder (Gordon, 1977, s. 537).

1994’te, ABD, ekonominin ¢ok kizigsmasi nedeniyle olusan asir1 maliyetleri azaltmak i¢in
ekonomiyi daraltma karar1 almisti. ABD’li politikacilar, ekonominin daraltilmamasi
durumunda, potansiyelinden fazla ¢ikti liretilerek enflasyon riskiyle karsi karsiya gelinecegi
ve gelecekte daha da siki politikalara ihtiya¢ duyulacagini belirtmislerdir (Clark vd., 1996, s.
217-218). Siirekli bir pozitif ¢ikt1 ac¢igi, talep baskilarinin gostergesi enflasyonun artmasina
neden olur. Gergek ¢ikt1 diizeyi potansiyelin altinda deger aldiginda yani negatif bir ¢ikt1 agig1
s0z konusu oldugunda enflasyon diisme egilimindedir. Cikt1 seviyesi, potansiyel degerine esit

oldugunda ise enflasyon sabit kalir (Coe, 1997, s. 59).

Cikt1 agigiyla ilgili en 6nemli problem, potansiyel ¢iktmin dolayisiyla da ¢ikti agiginin
direkt olarak gozlemlenememesidir. Bu nedenle potansiyel c¢iktiyr kestirmeye calisan
modeller iligli yazinda olduk¢a c¢ok c¢alisilmistir. Potansiyel Cikt1 Serisi, Dogrusal Trend,
Split-Time Trend, Hodrick Prescott (HP) Filtresi, Kalman Filtresi, Uretim Fonksiyonu
yontemi gibi yontemlerle elde edilebilmektedir. Bu ¢alismada, mevsimsellikten arindirilmis
reel GSYIH serisi HP filtresinden gecirilerek potansiyel hasila elde edilmis ve iki seri

arasindaki fark alinarak ¢ikt1 a¢ig1 serisine ulasilmstir.

Az veri ile uygulanabilmesi, potansiyel hasila biiylime hizinin, tahmin donemi boyunda
degisimine imkan tanimasi gibi avantajlar1 nedeniyle, ilgili yazinda ¢okca tercih edilen bir
yontem olan Hodrick Prescott (HP) Filtresi, GSYIH nin trend ve ¢evrimsel bilesenlerinden
olustugunu varsayarak, mevcut GSYIH nmn trend etrafindaki varyansmni minimize ederek

tahmin yapan istatistiksel bir yontemdir (Kamada, 2004, s. 8).
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HP Filtresi, Y,: Reel GSYIH; ¥,": Reel GSYIH nin trend bileseni; A : trend bileseninin

diizglinliik derecesini gosteren parametre ve S: drneklem biiyiikliigii olmak tizere,

2

s 5-1
L= (og¥, ~log¥)* + 2 [, ~log¥,)-(log¥ ~log¥’,)]  (2.26)
t=1 t=2

fonksiyonu minimize edilerek sonuglara ulasilir. A degeri, lic aylik veriler i¢cin 1600 olarak

almir (Hodrick ve Prescott, 1997, s. 3-7).

Dogal igsizlik orani ile potansiyel ¢ikt1 oran1 kavramsal olarak aynidir. Potansiyel ¢ikti
NAIRU ile ayni problemlere sahiptir, o da gozlenemez ve dahasi 6nemli bir belirsizlige
baghdir. Halen potansiyel ¢iktinin dogal issizlik oranindan daha ¢ok veya daha az Glgiim
hatasina sahip olup olmadigi bilinmemektedir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin yapmis
oldugu Phillips Egrisi uygulamasinda c¢ikt1 aciginin issizlik acigina tercih edilme nedeni
olarak, iiriin pazarindaki gelismelerin isgiicii pazarindaki gelismelere gore daha yol gdsterici
bilgiler saglamas1 oldugu gosterilmistir. Ayrica, pozitif bir talep soku s6z konusu oldugunda,
iirlin pazarlarinin isgilicii pazarlarina gore kendilerini ¢cok daha cabuk ayarladiklar1 tespit

edilmistir (Claus, 2000, s. 4).
2.1.3. Tiirkiye’de Phillips Egrisi Uygulamasim1 Konu Alan Ampirik Cahsmalar

Phillips Egrisi iizerine yapilmis caligmalar diinya yazininda oldukga genis yer tutmaktadir.
Kimileri Phillips Egrisi’ni dogal issizlik oranmi kullanarak kestirirken (Staiger vd., 1997; Ball
ve Mankiw, 2002); kimileri de Phillips Egrisi ile diger olas1 modelleri karsilagtrma yoluna
gitmektedirler (Atkeson ve Ohanian, 2001; Fisher vd., 2002; Williams, 2006). Modern
makroekonomik modeller, arz soklarmin potansiyel ¢iktiy1 etkilediklerinden hareketle ¢ikti
acigini da analizlere dahil etmislerdir (Neiss and Nelson, 2005; Federal Reserve Bank of St.
Louis, 2009; Kiley, 2010) (Meade ve Thornton, 2012, s. 200).

Phillips Egrilerinin ¢esitli formlarda uygulanmasi Tiirkiye yazninda da yerini bulmustur.
Tirkiye’de enflasyonun Phillips Egrisi ile tahminlenmesiyle ilgili yapilmis en 6nemli

calismalardan biri Onder (2004), digeri ise Kustepeli (2005)’ye aittir.
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Onder (2004), 1987-2001 yillarina ait verileri kullanarak Phillips Egrisi ile alternatif
zaman serilerini karsilastirmistir. Cikt1 agigmi igeren Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi’'ni tercih eden Onder, modelde hem beklentilerin hem de ¢ikt1 agigmnin gecikmeli
degerlerine yer vermistir. Tirkiye icin GSMH serisi ancak c¢eyrek yillik olarak
bulunabildiginden tiim modeller ¢eyrek yillik verilerle olusturulmustur. Potansiyel ¢iktinin
hesaplanmasinda Hodrick-Prescott Filtresi kullanilan calismada, Phillips Egrisi anlamli

sonuglar vermistir.

Kustepeli (2005) Kisa Donem Phillips Egrileri’nin Tiirkiye i¢in uygulanabilirligini
inceledigi calismasinda, Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
ve dogal issizlik oranini iceren Phillips Egrisi’nin dogrusal ve dogrusal olmayan formlarini
uygulamistir. Kustepeli, Tiirkiye’ye Phillips Egrisi modellerinin hemen hemen tiim formlarini
uygulayarak bu alanda 6nemli bir ¢alismaya imza atmistir. 1980-2001 araligi i¢in yillik, 1988-
2003 aralig1 i¢in yar1 yillik verileri kullanilan ¢alismada, her model i¢cin 1993 yilma ait kukla
degiskenin kullanildig1 ve kullamlmadig: iki ayr1 sonug verilmistir. Onder (2004)’{in ¢ikt1
acigini kullanan calismasini, dogal issizlik orani acigini ele almayan basit bir model olmakla
elestiren Kustepeli’nin, uyguladigi hi¢bir Phillips Egrisi incelenen donem i¢in anlamli

¢cikmamustir.

Cetinkaya ve Yavuz (2002), Tirkiye’de yasanan dezenflasyonlarin c¢ikt1 diizeyine
etkilerini, ¢ikt1 agigini1 igceren beklentilerle genisletilmis Phillips Egrisi ¢ergevesinde
incelemislerdir. Asil amaci, 6rnekleme dagilimlarmi temsil eden uygun panel veri modellerini
bulmak olan Tiziintiirk (2007) ise ¢alismasinda bu amagla 6 OECD iilkesi i¢in 1992-2005
donemine ait Geleneksel Phillips Egrisi tahmininde bulunmus, fakat anlamli sonuglar elde

edememistir.

Onder (2009) ¢alismasinda, Tiirkiye i¢in Phillips Egrisi’nin istikrarhiligini test etmistir. Bu
amacgla 2004 yili ¢alismasinda kullanmis oldugu c¢ikt1 agigim1 iceren Beklentilerle
Genigletilmis Phillips Egrisi’ni tekrar uygulamis, fakat bu sefer, enflasyonun pozitif ¢iktilara
negatif ¢iktilardan ¢ok daha fazla tepki verdigini gosteren asimetri etkisini de modele
eklemistir. Bu modeli coklu yapisal kirilma modelleri ve Markov Switching modellerini
kullanarak kestirmistir. 1987-2004 donemine ait yapilan analizler sonucunda, ilgili donemde
Phillips Egrisi’nin istikrarsiz oldugu bulunurken, 2001 yili sonunda yapisal kirilma tespit
edilmistir. Ayrica arastirmada, ¢ikt1 aci§ina karsi enflasyonun tepkisinin asimetrik olduguna

iliskin bir bulguya rastlanmamustir.
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Ozdemir ve Saygili (2009), Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini 6l¢mek icin kullandiklar
P-Star modeli ile Yeni Klasik Phillips Egrisi’ni karsilastirmislardir. Yeni Klasik Phillips
Egrisi olarak tanimladiklar1 modelde, ¢ikt1 agigini iceren Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi’ne degisim orani eklemislerdir. Calismanin sonucunda P-Star modelinin kullanilan

Phillips Egrisi’ne gore daha iistiin tahmin giicii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de Phillips Egrisinin egimindeki azalmay1 ¢ikti agig1 ¢ergevesinde tartisan Eren
ve Cicek (2009), bu cercevede ileriye doniik Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
uygulamasina yer vermislerdir. 1987- 2007 donemine ait ¢eyrek donemli verileri kullanan

yazarlar, potansiyel ¢iktinin hesaplanmasinda Hodrick-Prescott filtresini kullanmiglardir.

Sezen vd. (2010), 1989-1999 ve 2000-2009 donemlerini ayr1 ayri1 inceledikleri
calismalarinda egrisel ve dogrusal Geleneksel Phillips Egrisi formlarint uygulamislar, fakat
anlamli sonuclar elde edememislerdir. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’ni de
uygulayan yazarlar, modelde enflasyonun gecikmeli degerleri ve ¢ikt1 agiginin yani sira reel

efektif doviz kurundaki degisimi de kullanmislardir.

Son yillarda Tirkiye {iizerine Yeni Keynesyen Phillips Egrisi uygulamasi ¢esitli
calismalarda kullanilmistir. Bunlardan bazilari, Yazgan ve Yilmazkuday (2005), Celasun
(2006), Agenor ve Bayraktar (2010), Korkmaz (2010), Catik vd. (2011), Saz (2011)’n

calismalaridir.

2.2. Enflasyonun Tahmininde Zaman Serisi Analizleri

Calismada enflasyonun tahmin edilmesinde iktisadi modellerin yani1 sira zaman serisi
modellerine de yer verilmistir. Zaman serileri, degiskenlerin giin, ay, ii¢ ay, y1l gibi herhangi
bir zaman birimine gore dagilimlarmi gosteren seriler olup, onceki donemlere ait gozlem
degerleri yardimiyla gegmis donemleri agiklayarak gelecege yonelik tahminler yapma amaci
tagirlar. Zaman serisi modelleri bir fonksiyonel iliskiye bagli kalmaksizin, iktisat teorisi
tarafindan verilen degiskenler arasindaki etkilesimi arastrmaya yonelik modellerdir

(Glingavdi vd., 2000, s. 154).

Bu kisimda enflasyonun tahmin edilmesinde zaman serisi analizlerini kullanan bazi yerli
ve yabanci ¢aligmalara yer verildikten sonra, ¢alismanin kapsaminda kullanilan Vektor

Otoregresif (VAR) ve ARDL modelleri hakkinda kisa bilgi verilmistir.
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2.2.1. Enflasyonu Tahminlemede Zaman Serisi Kullanan Calismalara iliskin Yazin

Taramasi

Enflasyonu tahminlemede zaman serilerinin kullanilmasi1 olduk¢a yaygin bir durumdur.
Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sadece enflasyonu tahminlemek amaciyla yapilan
calismalarin yani sira enflasyonla diger degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak icin de pek
cok calisma yapilmistir. Bu kisimda calismanin kapsamini ilgilendiren bazi Onemli

calismalardan bahsedilecektir.

Mitra ve Rashid (1996), Kanada enflasyonunu ARIMA, VAR ve duragan beklenti
modellerini kullanarak tahminlemislerdir. Tahmin donemini enflasyonun diisiik, yiiksek,
degisken ve duragan olmasina gore dorde ayiran yazarlar, hem uzun hem de kisa donem i¢in
tahminler gerceklestirmislerdir. Tahmin performansi karsilastirmada Ortalama Mutlak Hata
(Mean Absolute Error) (MAE), Karesel Ortalama Hata (Root Mean Square Error) (RMSE) ve
Theil-U kriterlerini kullanmiglardir. Bir donem sonrasi tahminlerde degisken enflasyon
doneminde VAR, duragan enflasyon doneminde ise ARIMA modelleri daha iistiin performans
gostermistir. DOrt donem sonrasi tahminlerde ise artan belirsizlikle birlikte VAR modellerinin

performansi artis gostermektedir.

Gilingavdr vd. (2000), 1978-1996 donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye igin
enflasyon tahminleri olusturmuslardir. Teorik modellerle VAR modellerinin  tahmin
performanslarmin karsilastirildigi ¢alismada karsilagtirma kriteri olarak Ortalama Mutlak
Hata (OMH), RMSE ve Theil-U katsayilar1 kullanilmistir. Teorik model olarak Parac1 Model,
Fama Modeli ve Genel Enflasyon Modelleri ele alinmis olup, 10 ¢esit de VAR modeli
kestirimi yapilmistir. Degiskenlerin diizey olarak yer aldigi modeller karsilastirildiginda,
Kisith Vektor Otoregresyon (VAR) ve Bayesian VAR (BVAR) modellerinin 1 ve 3 ay ileriyi
kestirimlerinde, BVAR modellerinin ise 6 ay ve 12 ay ileriyi kestirimlerinde diger
modellerden daha basarili oldugu bulunmustur. Degiskenlerin birinci farklartyla olusturulmus
modeller g6z Oniine alindiginda, Kisitli VAR ve BVAR modelinin 1, 3, 6 ve 12 ay ileriyi
kestirimlerinde Kisitsiz VAR modellerine gore daha basarili oldugu goriilmektedir. Teorik
modellerden Paraci Model digerlerine gore daha basarili iken hata terimi diizeltme modeli

kestirim giicii agisindan en zayif durumda kalmustir.

Bikker (1998), AB-7 (Avrupa Birligi) ve AB-14 iilkelerinin enflasyonlarint VAR, Tek
Degiskenli Otoregresif (UAR), Bayesian VAR (BVAR) ve Tek Degiskenli Bayesian VAR
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(UBVAR) modellerini kullanarak tahminlemistir. BVAR modellerinin iilkeler genelinde bir
donem ve iki dénem sonrasi igin iyi sonuglar verdigi sonucuna ulasmislardir. Osterholm
(2008) cahismasinda 1980-2004 donemine ait enflasyon oranlarmi kullanarak Isveg’in

enflasyonunu Bayesian AR ve VAR modellerini kullanarak tahminlemistir.

Tirkiye’de enflasyonun tahminlenmesi lizerine yapilan zaman serisi ¢galigmalarindan birisi
olan daha énce de soz ettigimiz Onder (2004)’in Phillips Egrisi ve zaman serisi modellerinin
tahmin performanslarmi karsilastiran calismasidir. Onder, ARIMA, Vektdr Hata Diizeltme
Modeli (VECM), VAR ve Saf Degisimsiz (Naive No-Change) modelleri ile Phillips
Egrisi’nin tahmin performanslarmi 1987-1999 donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak
karsilastrrmustir.  Karsilastrmada, RMSE, MAE ve Theil-U kriterlerini kullanan Onder,

inceledigi donem i¢in Phillips Egrisinden digerlerine gore daha dogru sonuglar elde etmistir.

ABD’nin enflasyonunu dort farkli modelle tahminleyen Granger ve Jeon (2003), standart
ve bootstrap prosediirlerini kullanmiglardir. Calisma kapsaminda, tek degiskenli zaman
serileri, tiiketici fiyatlarmin digsal lider gosterge olarak alindigi model, iki modelin
ozellikleriyle birlestirilmis tek degiskenli bir model ve ikili model kullanilmistir. Ortalama
hata karelerine gére AR(1) modeli en iyi tahmin performansmi verirken, yeni bir tahmin
performanst degerlendirme Ol¢iitii olan zaman uzakligi kullanildiginda Otoregresif (AR)

modelinin performansinin diistiigii gézlemlenmistir.

Hubrich (2005), alt1 farkli model kullanarak Euro Bolgesi’nin enflasyonunu
tahminlemistir. Bu modeller, Sabitli Rassal Yiiriiyiis Modeli, enflasyon ve issizligi iceren
basit Phillips Egrisi’nin 12 gecikmeli VAR modeline uygulanmasi, 12 tane igsel yerli ve
uluslararasi degiskenin yer verildigi genis bir VAR modeli, Schwarz Kriteri (SC) kullanilarak
gecikme uzunlugunun belirlendigi AR modeli, gecikme uzunlugunun genelden 6zele gidilerek
sec¢ildigi VAR modeli ve fiyat endeksinin sahip oldugu bes bileseninin igsel degisken olarak
alindig1 VAR modelidir.

Fritzer vd. (2002) ¢alismalarinda, ARIMA ve VAR modellerinin Avusturya enflasyon
oranlarmi tahminleme performanslarmi karsilastirmislardir. Calismada RMSE  kriteri
kullanilarak 12 aylik 6rneklem dis1 tahminler karsilastirilmistir. Calismanmn sonucunda,
ARIMA modellerinin 8 periyot ileriye kadar VAR modellerinden daha 1yi bir tahminleme

performansi sagladigi, fakat daha uzun periyotlarda VAR modellerinin daha 1yi tahminler
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verdigi bulunmustur. Zaten ARIMA modelleri kisa donem tahminlerinde daha iyi sonuglar

veren bir model oldugundan sonug sasirtic1 degildir.

Héctor ve Valle (2002), Guatemala Merkez Bankasi’nda yayinlanan ¢aligmalarinda, 1993-
2002 yillar1 aras1 enflasyon oranlarini ele almislar, VAR ve ARIMA modellerini kullanarak
tahminlerde bulunmuslardir. 2001 yilinda TUFE oraninda yapilan degisiklikler nedeniyle
yapisal kirilma saptayan yazarlar, yapisal kirilmaya kadar olan donemde VAR modellerinin
daha iyi bir tahmin performans: yakaladigi bulgusuna ulagmislardir. Yapisal kirilma
doneminde ise ARIMA modelleri daha 1yi sonuglar vermistir. Tahmin performanslarmin

karsilagtirilmasinda RMSE kullanilmistir.

Meyler vd. (1998) calismalarinda Irlanda’nin enflasyonunu ARIMA modellerini
kullanarak tahminlemislerdir. Tahmin kapsaminda 64 farkli ARIMA modeli denenmis,
tahminleme performanst RMSE ve Theil-U kriterleriyle degerlendirilmistir. Razzak (1997) de
Yeni Zelanda’nm enflasyonunu tahminde ARIMA modelini kullanarak elde ettigi tahminleri,
beklenen enflasyon anket verileri ile karsilastirmistir. Kang (1986) yine ARIMA modelleriyle

enflasyonu tahminleyen bir ¢aligmadir.

Enflasyonun dinamikleri iizerine calismis olan Alper ve Uger (1998), Tiirkiye’ye, 1985-
1997 dénemi i¢cin VAR analizi uygulamislardir. Model dahilinde fiyatlar, doviz kuru, M1,
M2, M2Y para arz1 degiskenleri ve li¢ tane dissal degisken (bir sabit, 1994 yilinda olusan kriz
icin kukla degisken ve kontrol degiskeni olarak toptan esya enflasyonu bileseni) kullanilmas,
sonugta enflasyonun en onemli belirleyicisi yine kendinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ozcan vd. (2004) de benzer sekilde enflasyon dinamiklerini arastirdiklar1 galismalarinda
1988-2000 donemini model kullanmadan analiz etmislerdir. Degiskenleri ¢oklu korelasyonla
degerlendiren yazarlar, enflasyon ile ev kiralar1 arasinda pozitif bir korelasyon saptarlarken,

enflasyonda giiclii bir atalet oldugunu da ortaya koymuslardir.

Onis ve Ozmucur (1990), 1981- 1987 dénemi i¢in fiyatlar, doviz kuru, para arz1 ve ihracat
verilerini kullanarak VAR modeli olusturmuslar ve degiskenler arasinda giiclii iliskiler
saptamiglardir. Agénor ve Hoffmaister (1997), Sili, Meksika, Kore ve Tiirkiye i¢in, 1980-
1994 donemi, enflasyon, para arzi, degisim oranlari, iicret ve ¢ikt1 agig1 arasindaki kisa donem
iliskileri VAR modelleri ile arastirnugslardir. Ucret artismm enflasyonu tiim iilkeler igin

arttirdig1 bulunmustur.
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Reijer ve Vlaar (2006), ¢alismalarinda Hollanda ve Euro alani i¢in enflasyon tahmini
yapilarak optimal modelin bulunmasi amag¢lamislardir. Model se¢iminin 3 asamada yapildigi
calismada, ilk agsamada baslangic veri analizleri yapilarak optimal model yapisinin bulunmasi
amacglanmistir. Veriler, VAR, VECM ve AR modellerine uygunluklar1 iizerinden de
degerlendirilmistir. Ikinci asamada ise biitiin olas1 modellerin digsal ve i¢sel degiskenleri ve
kabul edilebilir gecikmeleriyle birlikte hesaplamalar1 yapilmistir. Son asamada ise istatistiksel
olarak anlamli bulunan modellerin arasindan son optimal modeli se¢gmek amaciyla ekonomik
degerlendirme yapilmistir. Bu degerlendirme, katsayilarin ekonomik yorumlarmi (6ncelikle
hata diizeltme terimi ile ilgili olarak) ve duragan uzun donem tahminlerini veren model
Ozelliklerinin analizlerini igermektedir. Birka¢ tahmin horizonunda tekrarlanan tahmin
hatalari, tlim modeller i¢in degerlendirilmis ve saf (naive) bir tahmin modeli ile optimal AR

modelinin iistiin geldigi bulunmustur.

Ilgili yazinda regresyon kullanan c¢alismalar da sz konusudur. Hafer ve Hein (1990),
Belgika, Kanada, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik’in, 1970-1977 yillar1 arasi
aylik enflasyon oranlarini kullanarak enflasyonu tahminledikleri ¢aligmalarinda, birlestirilmis
model olusturulmuslardir. Oncelikle her iilkenin enflasyon oranlar1 MA ve faiz orani
modelleri ile kestirilmis, RMSE ve MSE ile tahmin performanslar1 karsilastirilmistir. Daha
sonra Hareketli Ortalamalar (MA) ve faiz oran1 modelinden elde edilen enflasyon oranlarmin
aciklayict degisken olarak alindig1 regresyon modeli kullanilarak enflasyon tahmini
yapilmistir. Bu elde ettigi modeli de diger modellerin RMSE’leri ile karsilastirmistir. Diger
bir regresyon g¢alismasi 6rnegi ise Ng vd. (2004)’e aittir. Calismada, Hong Kong’un 1980-
1998 arasi verileri kullanilarak enflasyon tahmin modeli olusturmustur. Regresyon ve zaman
serisi modellerinden elde edilen enflasyon tahminleri, entegre edilmis regresyon modeline
(integrated regression model) sokularak enflasyon tahmini gerceklestirmistir. Celasun vd.
(2003), 1994-2002 donemi i¢in Tiirkiye’nin enflasyonunu regresyon modeliyle
tahminlemislerdir. Enflasyonun aciklayict degiskenleri olarak ticret, doviz kuru, beklenen
enflasyon, nispi fiyatlar ve ithalatin kullanildig1 ¢alismada denklem Genellestirilmis

Momentler Yontemi (Generalized Method of Moments) (GMM) tahminlenmistir.

Bunlarin disinda bu ¢alismanin kapsami disinda olan Dogrusal Olmayan Zaman Serileri,
Yapay Sinir Aglari, Bulanik Mantik gibi modelleri igeren ¢aligmalar da mevcuttur (Bos vd.,
2002, Bidarkota, 2001, Balcilar, 2004, Erlat, 2001 gibi).
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2.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeller

Iktisadi  degiskenler tekli veya ¢oklu denklemlerden olusan modellerle
aciklanabilmektedirler. Fakat iktisadi degiskenler karsilikli olarak siirekli etkilesim halinde
olduklarindan, herhangi bir makro ekonomik degiskeni tek denklemli bir modelde bagimli
degisken, onu etkileyebilecegi diistiniilen degiskenleri de bagimsiz degisken olarak alip bu
degiskeni aciklamak miimkiin olmayabilir. Ciinkii kompleks yap1 nedeniyle, ele alinan
bagimli degisken ayni zamanda bagimsiz degiskenlerin belirleyicisi de olabilir. Bir¢ok
faktorden etkilenen ve birgok faktorii etkileyen iktisadi serilerde sebep-sonug iliskisini kesin
olarak ayirmanin pek miimkiin olmadigi durumlarda, degiskenlerin tek denklemli modeller

yerine esanli denklem sistemleri ile incelenmesi daha uygun olmaktadir.

Esanli denklem sistemlerinde modelde yer alan tiim denklemler ayni anda analiz
edilmektedirler. Ancak makroekonomik degiskenlerin karsilikli iligkileri nedeniyle ig¢sel-
digsal degiskenleri ayirt etmek zor olmaktadir. Bunun yam sira, modelin belirlenmesi i¢in
yapisal modele konulan bazi kisitlamalar da arastirma i¢in birtakim giicliikler dogurmaktadir.
Sims (1980) esanli denklemler sistemindeki bu sorunlar1 asabilmek icin VAR modellerini

alternatif olarak onermistir.

Sims (1980) calismasinda, iktisadi bir teoriden yola ¢ikmadigindan igsel-digsal degisken
ayrimima gitmeksizin, secilen tiim degiskenleri hem kendisinin hem de sistemde yer alan diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak tammmlamustir. Iktisadi
teoriye dayanan ekonometrik modellerden farkli olarak VAR modellerinde icsel-dissal

degisken ayrimi olmadigi1 gibi bazi katsayilarin bastan sifir oldugu kabulii de yapilmaz.

2.2.2.1. VAR Modeli

Bir degiskenin kendi geg¢mis degerleriyle modellendigi bir AR(p) siirecinin (2.27)
seklinde ifade edildigi bilinmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007, s. 139).

yo=m+a )y, +a,y,,+..ta,y, , +E, (2.27)

Bu model, k sayida degiskenin siitun vektorii y, =[y,»,,...y,, ] i¢in olusturuldugunda,

(2.28)’de verilen VAR(p) siirecine ulasilmaktadir.
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yo=m+ Ay +Ay ,+. .+ Ay, +E (2.28)

Burada 4,, katsayilarin kxk boyutundaki matrisi; m, sabitlerin kx1 ’lik matrisi ve ¢,, beyaz

giiriiltii siireci vektoriidiir. Siireg biitiin 7 ’ler i¢in,
E(g,)=0,

Q s=t
0 s=#¢

Ees) {

ozelliklerine sahiptir. Q, pozitif tamimli kovaryans matrisidir. ¢ ’lerde seri korelasyon s6z

konusu degildir.

k=2 ve p=1 olmak lizere basit bir VAR modeli:

m a a _ E
ytz{y"}Z{ ]}+{ " ‘2}{y1"1}+{ "}:m+Ay,_1+8, (2.29)
Yo m, ay Ay || Vo &y

seklinde yazilir.

Ya da daha acik bir sekilde yazilacak olursa,

Yy =m +apy ., +apy,, &, (2.30)

Vo =My ¥y YV, t0ynY,, T &y (2.31)
seklinde ifade edilir (Johnston ve Dinardo, 1997, s. 287-288).

Birinci denklemde, a,,, y,,,’nin varhginda, y,,, ’nin y, lizerindeki etkisini
belirtmektedir. Eger a,, =0 olursa, o zaman y,, y,,’e bagh olmayacak, sadece kendi
geemis degerlerinin etkilerini yansitacaktir. Benzer sekilde a,, =0 oldugunda da y,,, y,, e

bagli olmayacaktur.
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Her iki denklem bir arada diisiiniildiigiinde, eger a,, =0 ve a,, # 0 ise o zaman y,, ’den
v, ye dogru tek yonlii bir iliski sz konusu olacaktir. a,, =a,, =0 durumunda ise y, ve
v,, ayriktirlar. Son olarak a,, # 0 ve a,, # 0 ise iste 0 zaman iki seri arasinda geri beslemeli

bir iligski s6z konusudur denilir (Tsay, 2002, s. 309).

VAR modellerindeki parametreler, Swradan En Kiiciik Kareler (EKK) veya En Cok
Olabilirlik (Maksimum Likelihood) metodu ile kestirilebilirler. Her iki metot da asimptotik
olarak esdegerdir (Rachev vd., 2007, s. 343).

VAR modellerinde modele girecek degiskenlerin dogru bir sekilde saptanmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Tahmin edilmek istenen degiskenleri etkileyen 6nemli bir degiskenin
thmal edilmesi modelin tahmin giiciinii disiirecektir. Degiskenlerin dogru bir sekilde
saptanmasi gibi bu degiskenlerin modele kag¢ gecikme ile sokulacagi da bir diger 6nemli karar

asamasidir.

2.2.2.2. VAR Modelleme Siirecinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelleri ile tahmin yaparken, gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemli bir karar
asamasidir. Gecikme uzunlugunun degiskenler arasi1 dinamik iliskileri yakalayacak uzunlukta
olmas1 gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi ampirik bir sorun olup, ¢ok fazla
gecikmeli terimin olmasi serbestlik derecesini tiiketir, ¢oklu dogrusallik durumundan séz
edilemez hale gelir (Gujarati, 2004, s. 852). Ayrica, k degiskenli bir VAR(p)modelinde
tahmin edilmesi gereken katsay1 sayisinin (pxk)+1 oldugu diisiiniiliirse, normal biiytlikliikte
bir denklemin bile tahmin edilecek katsayisi sayisinin ne kadar ¢ok oldugu goriilmektedir.
Cok sayida parametre iceren bir denklem sisteminin kestiriminde, kestirim standart hatasi
hizla bliytimektedir (Doan (1990)’dan aktaran Giingavdi vd., 2000, s. 155). Cok az gecikmeli
terimin olmas1 ise belirleme sorununa yol acacaktir. Kisa gecikme uzunluklariyla yapilan
kestirimlerin genelde uzun gecikme uzunluklariyla yapilanlara gore daha basarili sonuclar
vermesi nedeniyle tahmin edilen katsayr sayisini kestirim giiciinii azaltmadan en aza

indirebilmek amag¢lanmaktadir (Hafer ve Sheehan, 1987, s. 14).

Gecikme sayisini belirlemek i¢in basvurulan yontemlerden biri bilgi kriterlerinin
kullanilmasidir. Bilgi kriterlerinden elde edilen degerlerden en kiigiik degeri veren model

tercih edilir. Bu se¢im kriterlerinden en fazla kullanilanlar, Son Tahmin Hatas1 Kriteri (Final
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Prediction Error) (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Kriteri (HQ) ve Schwarz
Kriteri (SC)’dir. Bu kriterlerden, FPE ve AIC, gecikme sayisimin belirlenmesinde, ortalama
hata karelerini goz Oniinde bulundururlarken; HQ ve SC kriterleri ise tutarli gecikme

seviyesinin tespitini amagclarlar. Bu kriterlerin formiilasyonlar1 asagida verildigi gibidir:

FPE = [T *Am+ 1} detS (m) (2.32)
T — Km —
AIC=Mn[E, (m)+ = =[S, (m) + 2mk (2.33)
T
HQ(m)= ln‘iu (m)( +2 h; Lo (2.34)
SC(m)=1[Z, (m) +¥mK2 (2.35)

Formiillerde, K : zaman serisinin boyutunu, m : zaman serisinin derecesini, 7 : drneklem

biliytikligiinii ve z”( ): beyaz giiriiltii siirecine sahip kovaryans matrisinin tahminini

gostermektedir (Liitkepohl, 2005, s. 147,150).

VAR modeline her degisken farkli gecikme sayilar1 ile sokulabilir. Fakat denklem
sisteminin simetrisini korumak ve EKK’nin etkin kullanimini olanakli hale getirmek ig¢in
genellikle tiim denklemlerde ayni gecikme uzunlugunun kullanilmasi uygun goriiliir. Ciinkii
EKK tahmincileri, ancak her denklemde aynmi bagimsiz degiskenler (regressor) oldugunda,
tutarli ve asimptotik olarak etkindir. Eger bazi VAR denklemlerinde bulunan bagimsiz
degiskenler (regressor) digerleri tarafindan icerilmiyorlarsa, VAR katsayilarinin etkin
kestirimleri Goriiniiste Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regressions) (SUR) ile
saglanacaktir. Bu durumda yaklasik VAR modeli elde edilecektir (Enders, 2004, s. 312).

VAR modelinin yapisal bir analizde kullanilabilmesi i¢in Granger Nedensellik Testi, Etki-
Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi teknikleri uygulanabilmektedir. Bu ii¢ teknige kisaca

deginilmistir.



80

2.2.2.3. Granger Nedensellik Testi

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve test edilmesi dncelikle
degiskenlerin icsel digsal ayrimimin yapilmasina baglidir. Fakat iktisadi iliskilerin ¢ok
karmasik olmasi nedeniyle degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve degiskenlerin i¢sel veya
digsal olup olmadig: bilinememektedir (Bozkurt, 2007, s.91). Iste, Granger (1969) tarafindan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yOniiniin belirlenmesi amaciyla Granger
Nedensellik Testi gelistirilmistir. Teste gore, bir x degiskenine ait bilgilerin modele
eklenmesi, bir y degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, x degiskenini y degiskeninin

nedenidir.

x ve y degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin yOniinlin arastirildigit  Granger

nedensellik iligkisi:

P q

X = zaiyt—i + zﬂjxt—j +u, (2.36)
i =
P q

Y= z&%-i + zé‘jxt—j +uy, (2.37)
i =

seklinde ifade edilebilir. u,, ve wu, hata terimleri olup, aralarinda korelasyon

bulunmamaktadir. Testin hipotezleri:

H :a=0,=..=a,=0

H,:8,=0,=..=8,=0

seklinde kurulmaktadir.

H, hipotezinin kabulii halinde, y,x’in nedeni degildir. H,hipotezinin kabulii halinde
isex, y’in nedeni degildir. Eger H, ve H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve'y

arasinda iki tarafli nedensellik oldugu anlagilir.
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Bu hipotezler Wald testiyle sinanabilir. Wald testi,

P (RSS, — RSS,, )/ m (2.38)
RSS,, /(n — k)

seklinde ifade edilir. Burada RSS, kisitlanmis modelin hata kareleri toplammni, RSS,,

kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, m kisit sayismi, n gozlem sayisini ve &
modeldeki parametre sayisin1 gostermektedir. Hesaplanan F degeri tablo degerinden biiyiik

oldugunda hipotezler reddedilir (Gujarati, 2004, s. 697-698).

Eger iki degisken arasinda, 6rnegin X’den Y ye dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmusg
ise bu durum modeldeki degiskenlerden X’in digsal Y’nin ise i¢sel bir degisken oldugu

anlamina da gelebilmektedir (Greene, 2003, s. 174).

2.2.2.4. Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki Analizi, sistem igerisindeki degiskenlerden birinde meydana gelecek bir
standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin ve o degiskenin gelecekteki degerlerine ne zaman
ve nasil etki edecegini gosterir (Mitchell, 2000, s. 1). Her degisken i¢in ayr1 bir denkleme sok
verilerek bu soka kars1 tiim degiskenlerin verecegi tepkiler izlenir. Eger seri duragansa soklar

kademeli olarak etkisini yitirecektir (Brooks, 2004, s. 341).

Etki-Tepki Analizi’nin, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin
belirlenmesinde ve simetrik iliskilerin tespit edilmesinde biliylikk payr vardir. Bir
makroekonomik biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu Varyans
Ayristrmast’yla; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadig1 ise Etki-Tepki Fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s. 97).

2.2.2.5. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modelinde hata paylarinin analizinde kullanilan bir diger yontem ise Varyans
Aynistrmasr’dir.  Varyans Ayristirmasi, ilgili degiskenlerin 6ngorii hata varyanslarmin,
oransal olarak ne kadarinin kendisine, ne kadarmin da baska degiskenlere bagl oldugunu test

eder (Brooks, 2004, s. 342).
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Eger (2.36) modeli diistiniilecek olursa, u,,’de meydana gelen bir sok, tiim tahmin dénemi
boyunca y ’nin 0ngorii hata varyansini etkilemiyorsa, bu durumda y degiskeni digsal olarak
kabul edilebilir. Béyle bir durumda y, u,,’den ve x ’den bagimsiz olarak hareket etmektedir.
u,,’de meydana gelen sok, tiim tahmin donemi boyunca, y ’nin 6ngdrii hata varyansmi

tamamen etkiliyorsa, bu durumda ise y ig¢sel degisken olarak kabul edilebilir (Enders, 2004,

s. 311).

2.2.3. Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL) Sinir Testi

Ayn1 dereceden biitiinlesik olamayan zaman serilerine esbiitiinlesme analizinin
yapilamamasindan kaynaklanan problem Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yaklagimi ile ¢ozlilmiistiir. Bu yontem Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Sinir Testi
olarak adlandirilmaktadir. Wald ve F istatistigine dayali ARDL sinir testi yaklasimi
degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almadan diizey degerleri arasinda esbiitiinlesme

iliskisi olup olmadigini test edebilmektedir.

Testin ilk asamasinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 arastirilir.

Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem denklemleri kestirilir.

Bir aciklayici degiskene sahip ARDL(p,q) modeli (2.39)’daki gibi yazilabilir:

A(L)y, =m+ B(L)x, +¢, (2.39)
Burada,

ALy =1-aL-a,’ —..—a,L” (2.40)

B(L)=f,+ B.L+p,L* +..+ L (2.41)

olarak gosterilir.

Modelle ilgili bir 6rnek verilecek olursa, p = ¢ =2 almip (2.42)’deki sekilde yazilabilir:

y,=m+o,y,  +o,y,,+Bx, +Bx_ +Bx,_, +&, (2.42)
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Burada sabit elastikiyet:

_B() _fy+ B+
A1) 1-a,—«a,

(2.43)

seklinde olacaktir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskiyi ortaya koyan hata diizeltme denklemi (error

correction model) (ECM) ise:

Ay, = BoAx, —(1—a )y, —a—m, ]+e, (2.44)

seklinde ifade edilebilir.

Modelde y’deki mevcut degisim iki bilesenin toplami olarak goriinmektedir. Ilki x’deki
suanki degisimin orani, ikincisi ise xt-1 ile ilgili denge degerinden sapan yt-1 boyutu i¢in
parcali diizeltmedir. Bu sapma veya denge hatasi koseli parantezin i¢inde gosterilmistir. Eger
bu deger pozitif ise suanki donemden ge¢cmise dogru, negatif ise gelecege dogru bir diizeltme
s0z konusudur (Johnston ve Dinardo, 1997, s. 244-248). Bu sebeple uzun donem iliskisinden

s0z edebilmek i¢in ECM teriminin negatif deger almasi gerekir.
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON TAHMININDE MODEL OLUSTURMA VE MODELLERIN
KARSILASTIRILMASI

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Bu ¢alisma ile dncelikle Tiirkiye i¢in 2003-2011 donemine ait en iyi enflasyon tahminini
veren modelin bulunmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan yazin taramasinda,
sadece iktisadi teori modellerin lizerinde duran veya sadece zaman serisi modellemelerine yer
veren calismalarin ¢ogunlukta oldugu goriilmiistiir. Model karsilasmasi yapan az sayida

calismada da kisitl sayida model ve degisken kullanmiglardir.

Bu ¢alisma ile ilgili yazina hem degisken hem de model anlaminda katki saglanilmistir.
Caligmada, teorik modellerin Tirkiye i¢in uygunluguna bakilmasinin yanisira, uygun
olabilecek zaman serisi modelleri de denenmistir. Daha 6nce Tiirkiye’nin enflasyon
tahmininde kullanilmamis modellere yer verilen ¢alismada, ayrica zaman serisi modellerinde
onceki ¢alismalarda yer verilmemis olan enflasyon beklentileri ve enflasyon belirsizligi
degiskenleri de modellere eklenerek enflasyon siireci tahminlenmistir. Enflasyon belirsizligi

degiskeni ayrica dlgiilerek modellere ilave edilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi ve Veriler

Calismada enflasyon, teorik ve ekonometrik modeller kullanilarak tahmin edilmeye
calisiimistir. Bu baglamda VAR, ARDL siir testi, ARIMA ekonometrik modellerinin yan1
sira Phillips egrisi uygulamalarina da yer verilerek enflasyon tahminleri olusturulmustur.
Calismada 2003-2011 donemine ait veriler kullanilmaktadir. VAR ve ARDL analizlerinde
enflasyon dinamikleri olan doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para arzi, enflasyon
beklentileri ve enflasyon belirsizligi degiskenleri kullanilmigtir. Bu degiskenlerden enflasyon
belirsizligi, ARCH modelleri ile ayrica Olgiilerek analizlere dahil edilmistir. Para arz1 olarak
ise hem M1 hem de M2 para arz1 tanimu ile kestirimler yapilmis, basarili tahmin saglayanlar
tercih edilmistir. Phillips egrisi analizlerinde issizlik oranlar1 ile GSYIH degerleri
kullanilmistir. Analizlerin tiimiinde bagimli degisken olarak TUFE yillik ve/veya aylik

degisim oranlar1 alinmustir.
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3.3. Tiirkiye’de Enflasyonun Genel Seyri

Enflasyon tahminleme siirecine ge¢meden Once incelenen donemde Tirkiye’de
enflasyonun genel seyri kisaca irdelenmistir. 1990’11 yillar boyunca onemli ekonomik
krizlerle kars1 karsiya kalmis olan Tiirkiye, 2000’11 yillarda enflasyonla miicadele stratejisini
degistirmistir. Parasal hedefleme stratejisinden vazgegerek, doviz kuru hedeflemesine gegen
Tirkiye, 2001 kriziyle birlikte kisa siirede bu stratejisini de degistirerek 2002°de Ortiik
enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasi, 2002-2005 yillar1 arasinda
ortlik enflasyon hedeflemesi stratejisini izlemis olup, 2006’dan bu yana ise agik enflasyon

hedeflemesini stirdiirmektedir (Akyazi1 ve Ekinci, 2009, s. 345-350).

Bn_‘?u,d. Enflasyon (TUFE, %)
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Sekil 3.1. Yillara Gore TUFE Oranlar (1993-2011)
Kaynak: TUIK

Sekil 3.1°de yillarm TUFE degisim oranlar1 goriilmektedir. 2003 yilinda % 18.4 olan
yillik enflasyon orani, 2004 yilinda ani bir diisiisle % 9.3’e gerilemistir. En diisiik degerini
2009 ve 2010 yillarinda yakalayan enflasyon, 2011 yilinda tekrar % 10.5’e yiikselmistir.
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Sekil 3.2. Tiiketici Fiyat Endeksi Degerleri (2003-2011)
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Tiiketici fiyat endeksinin 2003-2011 donemine ait grafigi ise Sekil 3.2°de verilmistir.
Endeksin, sekiz yillik siirecin ¢esitli aylarinda diisiis géstermis olsa bile siirekli olarak arttigi

goriilmektedir. Ocak 2003’te 94.77 olan endeks, Aralik 2011°de 200.85 degerini almistir.

3.4. Enflasyon Tahmininde Zaman Serisi Modellerine iliskin Bulgular

3.4.1. Modellerde Kullanilan Veriler

Bu calisma kapsaminda yapilan zaman serisi analizlerinde kullanilacak degiskenler,
ampirik ¢alismalar ve teorik tartismalar dogrultusunda se¢ilmistir. Bu cercevede genel kabul
goren faiz oranlari, doviz kurlari, para stoku (para arzi) ve iiretim (¢ikt1) seklindeki enflasyon
dinamiklerinin yan1 sira beklenen enflasyon orani ve enflasyon belirsizligi oranlar1 da modele

eklenmistir.

Calismada enflasyon orami olarak 2003 temel yilli TUFE aylik ve yillik degisim degerleri
kullanilmistir. TUFE aylik degisim degerleri, bir dnceki aya gore degisimi; TUFE yillik
degisim degerleri ise bir dnceki yilin ayni ayma gore degisimi ifade etmektedir. Veriler

TUIK ten elde edilmistir. Calismanim bagimsiz degiskenleri ise su sekildedir:

1. Doviz Kuru: Do6viz kuru degiskeni olarak USD satis degerleri alinmis ve Merkez

Bankasi verilerinden yararlanilmistir.

2. Sanayi Uretim Endeksi: Uretimi temsilen GSMH kullanilmak istenmis, ancak
GSMH’nm aylik serisi bulunmadigindan, onun yerine sanayi liretim endeksi kullanilmistir.
2005 bazli toplam sanayi iiretim endeksi degerleri kullanilmistir. Veri araligimiz 2003°den
baslamaktadir. Dolayisiyla 2003-2005 donemi sanayi iiretim endeksi degerleri 2005 temel
yill1 hale getirilerek kullanilmistir. Veriler TUIK den alinmustr.

3. Faiz Oranlan: Veriler Merkez Bankasi’ndan alinmis olup, mevduat faiz oranlar1 (12

ay vadeli agirliklandirilmis mevduat) degerleri kullanilmastir.

4. Para Arzi: Makalelerde enflasyonun tahmincisi olarak M2 veya M1 para arzi
kullanildig1 goriilmiistiir. Bu konuda net bir tercih bulunmamaktadir. Giingavd: vd. (2000)
calismalarinda hem M1 hem de M2 para arz1 kullanilarak kestirim yapmis ve o donem i¢in

daha basarili olan para arzini tercih etmislerdir. Benzer sekilde ¢alisma kapsaminda her model
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icin her iki para arzi1 tanimi da kullanilmig, daha 1yi sonug¢ veren sunulmustur. Veriler Merkez

Bankasi’ndan alinmaistir.

5. Beklenen Enflasyon Oranlan: Calismada, Merkez Bankasi tarafindan her ay
aciklanan Merkez Bankasi Beklenti Anketi verileri kullanilmstir. iktisadi ajanlarin cari ay

TUFE beklentisi 1. uygun ortalama degerleri almmustr.

6. Enflasyon Belirsizligi: Enflasyon dinamikleriyle olusturulan ARCH modelinden elde

edilen enflasyon belirsizligi degerleri kullanilmustir.

3.4.2. Degiskenlerin Zaman Serisi Ozelliklerinin incelenmesi

Zaman serisi analizleri i¢cin gelistirilmis olan olasilik teorileri sadece duragan zaman
serileri i¢in gecerlidir. Bu nedenle oOncelikle degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmistir.
Duraganliklarin arastirilmasinda, korelogram ve grafikten gorsel incelemenin yapilmasinin
yani sira, Ng-Perron Birim Kok Testi kullanilmistir. Ng-Perron Birim Kok Testleri, 6zellikle
Phillips-Perron Testleri’nde ortaya c¢ikan hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi
carpikligmi diizeltmek i¢in M-Testleri olarak gelistirilmis yeni birim kok testleridir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007, s. 365). Ng-Perron Testi, MZ,, MZ;, MSB ve MPT
seklinde dort test icermekte olup, bu testlerden MZ, ve MZ;, Phillips-Perron’nun sirasiyla Z,
ve Z; testlerinin modifiye edilmis hali; MSB, Bhargava testinin ve MPT ise ADF-GLS testinin
modifiye edilmis halleridir. Elde edilen test istatistikleri Ng-Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Caligmada tiim degiskenler i¢in gecikme
uzunluklar1 Andrews Bandwidth ile belirlenmis, kestirim yontemi olarak da Bartlett Kernel

yontemi kullanilmistir.

Varyans kararliligmi ve dogrusalligi saglamak icin faiz ve TUFE degisim oranlari
disindaki tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. Duragan olmayan degiskenler

duraganlastirilmis, sonraki analizlerde bu sekilde kullanilmalari saglanmustir.
3.4.2.1. TUFE Ayhk Degisim Oram
Calismada 2003 temel yilli TUFE aylik degisim oranlar1 (%) kullanilmistir. TUFE aylik

degisim oran1 degiskeni negatif degerler igerdigi i¢in logaritmasi alinamamistir. TUFE aylik

degisim oranina ait grafik Sekil 3.3’de verilmistir. Genelde her yilin bahar aylarinda diisiise
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gecen TUFE aylik degisim oraninin, yazin bitimiyle birlikte yiikselise gecmesi ve her yiln
Ekim, Kasim aylarinda en yiiksek oranini yasayarak daha sonra tekrar diigmesi, serinin
mevsimsel etkilere maruz kaldig1 izlenimini dogurmaktadir. Bu durumun daha net bir sekilde

gozlemlenebilmesi i¢in serinin aylar bazinda ortalamalarma bakilmasi yararli olacaktir.
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Sekil 3.3. TUFE Ayhk Degisim Oram Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi

Sekil 3.4, TUFE aylik degisim orani serisinin her ay icin aldig1 degerleri ve ortalamalar:
vermektedir. Aylik ortalamalarin Mayis ayina kadar genel bir seyirde kalip diisiise gectigi ve
bu dislisiin Agustos aymi takiben sona erdigi gorilmektedir. Ekim ayinda en yiiksek
ortalamay1 yakalayan seri bu aydan sonra tekrar diistise gecmektedir. Seri aylik ortalamalari

itibariyle ele alindiginda mevsimsellik etkisinin olabilecegi daha da netlik kazanmaktadir.
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Sekil 3.4. TUFE Ayhk Degisim Oram Degiskeninin Aylar Bazinda Ortalamalarinin
Grafigi
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Autocorrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0263 0263 69765 (0.003
g _ ! 20111 -0193 82289 0.016
1 _ ! 3025 -0.191 15010 0.002
1 | 4 -0.2458 -0.164 21.4236 0.000
I I (I 5 0.002 0050 21436 0.001
I [Eh (| B 0153 0055 23927 0.001
(| _ ! ¥ -0.037 -0.193 24023 0.001
g ! g ! 8 -0158 -0.136 26792 0.001
1 1 1 9 0292 -0.247 35191 0.000
0 g 10 -0.155 -0.094 33.349 0.000
I [ o 11 0144 0039 41172 0.000
[ — I 12 0.333 0136 53.813 0.000
I g 13 0119 0111 85441 0.000
_ ! = 1 14 -0.183 -0.228 59331 0.000
1 g 15 -0.236 -0.0834 65905 0.000
_ ! | 16 -0.186 -0177 70022 0.000
g g 17 0.048 -0.09:5 70295 0.000
[ I I 18 0.240 -0.019 77.351 0.000
(I 0 19 0068 -0150 77.931 0.000
g g ! 20 -0102 -0157 79.2538 0.000
0 g 21 -0.148 -0120 82.023 0.000
g g 22 -0.074 0122 582720 0.000
A = 1 23 0.095 -0.241 83.8883 0.000
[ g 24 0243 -0144 91.703 0.000
(I 1 25 0073 -0.272 92413 0.000

Sekil 3.5. TUFE Ayhk Degisim Oram Degiskenine Ait Korelogram

TUFE aylik degisim oranina ait korelogram Sekil 3.5°de goriilmektedir. Degiskenin
otokorelasyon (AC) ve parcali otokorelasyon (PAC) degerlerinin giiven araliklarinin diginda
yer aldig1 ve Q istatistiklerinin de otokorelasyonu isaret ettigi bu yap1 duragan olmayan yapiy1
isaret etmektedir. Degiskenin 1, 12, 18, 24. gecikmelerde almis oldugu yiiksek degerler
mevsimsellik etkisi thtimalini kuvvetlendirmekte, duragan olmayan yapinin bu nedenle ortaya

cikmis olabilecegini gostermektedir.

Mevsimsel etkinin varligiyla ilgili daha kesin bir kaniya varmak amaciyla kukla
degiskenler yardimiyla mevsimsel etki arastirilmistir. Aylik veriler kullanilmasi nedeniyle 11

kukla degisken kullanilarak kestirilen regresyon sonuglar1 Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1. Mevsimsel Kukla Degisken Kullanilarak Modellenen
TUFE Aylik Degisim Oranlarinin Sonuclar

“ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Frab.

C 0.180000 0.154649 0.974524 0.3324

51 0.605750 0.261133 233119 0.0221

52 0.350000 0.261133 1.378610 01716

53 0.503750 0.261133 1.929096 0.0570

54 0.695559 0.253775 2.753967 0.0072

S5 0.807778 0.253775 3.183043 0.0020

SB -0.263750 0.261133  -1.010023 0.3153

57 -0.157500 0.261133 -0.B03142 0.5480

S8 -0.0Z27500 0.261133 -0.105310 0.9164

S8 0.782500 0.261133 2.996562 0.0036

s10 1.678750 0.261133 B.428726 0.0000

s11 0.520000 0.261133 3.791177 0.0003
F-=quared 0539527  Mean dependent var 0683673
Adjusted R-squared 0480629 S 0. dependent var 0724820
S.E. of regression 0522265  Akaike info criterion 1652995
Sum sguared resid 2345744  Schwarz criterion 1.969522
Log likelihood -68.99678  F-statistic 9.160412
Durbin-“"atson stat 1607595 Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3.1°den gorildiigii lizere s1, s4, s5, s9, s10, s11 kukla degiskenleri anlamli ¢ikmus,
bu da bize diisiik de olsa bir mevsimsellik oldugunu gostermistir. Bu nedenle seri ¢arpimsal
model kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Sekil 3.6’da elde edilen serinin

korelogrami goriilmektedir.
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Sekil 3.6. TUFESA Degiskenine Ait Korelogram
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Mevsimsellikten arindirilmis serinin yeni degeri olan TUFESA’min Sekil 3.6’daki
korelogramindan goriildiigi iizere cikintilar kaybolmustur. Tiim otokorelasyon degerleri
gliven araliginin icinde olup; otokorelasyon (AC), parcali otokorelasyon (PAC) ve Q
istatistikleri de otokorelasyon olmadigini gdstermektedir. Seri duragan bir yap1

sergilemektedir.

TUFE aylik degisim oranlar1 degiskeni ile bu degiskenin mevsimsellikten arindirilmis hali
olan TUFESA degiskeninin zamana gore durumlarmi gosteren halleri, Sekil 3.7°de
verilmistir. Grafikten goriildiigii iizere TUFESA degiskeni, TUFE degiskenine gore
ortalamanin etrafinda daha kiigiik salmimlar meydana getirmektedir. Mevsimsellikten
arindirildiktan sonra daha duragan bir goriiniim sergileyen seride trend egilimi olmadig1 da
goze carpmaktadir. Fakat emin olmak i¢cin Ng-Perron Birim Kok Testi ile serinin duraganligi

test edilmistir.
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Sekil 3.7. TUFE Ayhk Degisim Orani ile Mevsimsellikten Arindirilmis TUFE Ayhk

Degisim Oram Degiskenlerine Ait Zaman Serisi Grafigi

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Degiskene ait Ng-Perron Birim Kok Test sonuglar1 Tablo 3.2°de verilmistir. MZ,, MZ,,
MSB ve MPT birim kok testlerine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001, s.1524)’nun 1
numarali tablosundan alinmistir. MZ, ve MZ, testleri i¢in kurulan Hy hipotezi birim kokiin
varligindan bahsederken, MSB ve MPT testlerinin sifir hipotezi ise birim kok yoktur seklinde
kurulmaktadir. Andrews Bandwidth yontemine gore belirlenen gecikme uzunlugu 0.403 olan
degiskenin, diizeyde elde edilen test istatistiklerine bakildiginda duragan oldugu sonucuna

varilmaktadir. MZ, ve MZ; test istatistiklerinin mutlak degeri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik



92

diizeylerinin tiimiinde kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik degerler almiglar ve birim
kok vardir seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilmistir. MSB ve MPT test istatisleri ise yine
tiim anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerden kii¢iik degerler almis ve birim kok yoktur
seklinde olan Hy hipotezi reddedilememistir. Boylece mevsimsellikten armndirilmis TUFE

aylik degisim degerleri “diizeyde duragandir” sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.2. TUFE Ayhk Degisimi Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -42.8072 -4.40371 0.10287 1.16952
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.240263

3.4.2.2. TUFE Yillik Degisim Oram

Calismada, TUFE aylik degisim oranmin yani sira bazi modellerde daha iyi tahminler
vermesi nedeniyle her ay i¢cin TUFE yillik degisim oranlar1 da kullanilmistir. 2003 temel y1ll1
olarak alinan TUFE Yillik Degisim (Bir Onceki Yilin Ayni Aymna Gore Degisim) (%)
degerlerinin serisi 2004 yilindan baslamaktadir. Negatif degerler igerdigi i¢in logaritmasi

almamayan serinin zaman igerisindeki seyri Sekil 3.8’de goriilmektedir.
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Sekil 3.8. TUFE Yilhk Degisim Orami Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 3.8’den gorildigi tizere, 2006 ve 2008 Temmuz aylarinda aldig1 biiyiik degisim

degerleri disinda sivri bir degeri olmayan TUFE yillik degisim oranlar1 duragan bir yap1

izlenimi vermektedir. Ayrica yillik degisim degerleri oldugu icin seride mevsimsel etkiye

rastlanmaz. Duragnalikla ilgili daha dogru bir kani elde etmek i¢in Ng-Perron Birim Kok

Testi kullanilmastir.

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

TUFE yillik degisim oranlarmin Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglar1 Tablo 3.3’de

goriilmektedir. % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde, MZ,, ve MZ; test istatistiklerinin mutlak

degeri kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik degerler almis; MSB ve MPT test

istatistikleri ise kritik degerlerden kiigiik degerler almistir. Andrews gecikme uzunlugu 3.21

olan degisken “diizeyde duragan” bulunmustur.

Tablo 3.3. TUFE Yillik Degisimi Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -10.0725 -2.24027 0.22241 2.44792
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
%5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.173603

3.4.2.3. Doviz Kuru

Logaritmasi alinan doviz kuru degiskenine ait zaman serisi grafigi Sekil 3.9°da verilmistir.

2006 sonunda diisiise gecen doviz kuru, 2008 sonlarinda tekrar yiikselise ge¢mistir.

Deterministik bir trend veya mevsimsellik goze ¢arpmamaktadir.
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Sekil 3.9. Lndovizkuru Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi

Serinin 3.9’da goriilen grafigi duragan olmayan bir yap1 izlenimi vermektedir. Seriye ait
Sekil 3.10°daki korelogram incelendiginde de benzer bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
Otokorelasyon fonksiyonu (ACF) degerlerinin uzun bir siire giiven araliklarinin disinda
kaldig1, parcali otokorelasyonlarin (PAC) ise ilk gecikmede kabul bolgesinin smirlarini agarak
daha sonraki gecikmelerde kayboldugu yani tam bir duragan olmayan seri izlenimi verdigi

goriilmektedir. Q istatistigi degerleri de bu durumu desteklemektedir.

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC Q-Stat Prob
[ S— [ S— 1 0.870 0.870 76516 0.000
[ S— — 2 0695 -0.254 125.94 0.000
[ S— [ - 3 05868 0.130 159.20 0.000
[ S— 1 1 4 0,473 -0.013 182.55 0.000
[ — g 1 5 0.373 -0.095 197.21 0.000
[ — [ | B 0.294 0,057 205.42 0.000
LI | g 1 ¥ 0219 0025 211.51 0.000
[ - g 1 8 0129 -0.104 213.43 0.000
[ [ | | 9 0.040 -0.030 213.61 0.000
1 1 1 1 10 -0.023 -0.012 213.67 0.000
g g 11 -0.077 -0.057 214.34 0.000
g 1 g 12 -0.136 -0.072 216.45 0.000
= 1 1 1 13 -0.179 0.012 22015 0.000
o | = 1 14 -0.245 -0.219 227 .15 0.000
. 1 1 15 -0.312 -0.013 238 67 0.000

= [ 16 -0.343 0.041 25269 0.000
. 1 [ ] 17 -0.302 0151 263.74 0.000
o | 1 1 18 -0.252 -0.018 271.53 0.000
= 1 [ 19 -0.207 0.0458 276584 0.000
g 1 [ 20 -0.156 0.048 279.89 0.000
g 1 [ | 21 -0.038 0.032 280.85 0.000
g 1 1 22 -0.030 0.015 280.97 0.000
1 1 1 1 23 0015 -0.021 281.00 0.000
[ [ | 24 0076 0.097 281.77 0.000
[ g 1 25 0110 -0.123 283.41 0.000
[ [ | | 26 0113 -0.032 285165 0.000
[ = [ - 27 0132 0115 287.57 0.000
[ ] g 28 0153 -0.045 291.30 0.000
LI g 29 0154 -0.077 29513 0.000
[ - g 1 30 0131 -0.148 297.60 0.000
[ - O En 31 0128 0161 29997 0.000
[ g 1 32 0112 -0.154 301.82 0.000
[ [ | 33 0079 0.0865 3202.F5 0.000
[ | [ 34 0059 0.026 303.29 0.000
[ g 1 35 0.031 -0.135 203 .44 0.000
1 1 =3 36 0005 0.206 303 45 0.000

Sekil 3.10. Lndévizkuru Degiskenine Ait Korelogram
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Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Tablo 3.4’de logaritmast alinmis Indovizkuru degiskenine iliskin Ng-Perron Birim Kok
Testi sonuglart goriilmektedir. Degiskenin Bartlett Kernel yontemi kullanilarak bulunan
Andrews gecikme uzunlugu 4.49’dur. Ng ve Perron (2001, s.1524)’nun 1 numarali
tablosundan alinan MZ,, MZ;, MSB ve MPT birim kok testlerine ait kritik degerler ile elde
edilen test istatistikleri karsilastirildiginda degiskenin duragan olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.
%1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde dort birim kok testi sonucunda da birim kok oldugu
sonucuna varimis; %10 anlamlilik diizeyinde MSB disindaki {i¢ birim kok testi tarafindan
birim kokiin olmadigina dair bir sonug verse dahi genel durum degerlendirilerek Indoviz kuru
degiskeninin “diizeyde duragan olmadig1” sonucuna varilmistir. Degiskenin sonraki

analizlerde kullanilabilmesi duraganlastiriimasi gerekmektedir.

Tablo 3.4. Lndovizkuru Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -5.82174 -1.70570 0.29299 4.20974
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.80000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000

% 10 -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000

*Ng-Perron (2001, Tablo 1)

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.00193

Duraganlastirmak amaciyla Indévizkuru degiskeninin birinci farki alinmis ve elde edilen
d(Indovizkuru) degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglar1 Tablo 3.5’de verilmistir.
Andrews gecikme uzunlugu 1.6 olarak bulunan degiskenin, MZ, ve MZ, test istatistiklerinin
mutlak degerleri, tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerin mutlak degerinden biiyiiktiir. Bu
ylizden birim kokiin varligindan bahseden Hy hipotezi reddilmektedir. MSB ve MPT test
istatsitikleri ise % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in kritik degerin altinda deger alarak birim
kok yoktur seklinde kurulan Hy hipotezinin reddedilemeyecegini gostermektedirler. Boylece
Lndovizkuru degiskenin “fark duragan” bir degisken oldugu sonucuna ulasilmistir. Degisken

daha sonraki analizlerde birinci farki alinarak kullanilmistir.
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Tablo 3.5. d(Lndovizkuru) Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -14.8701 -2.65171 0.17832 1.93415
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001373

3.4.2.4. Sanayi Uretim Endeksi
Logaritmas1 alinan sanayi iiretim endeksi degiskeni Insiie’nin zamana gore grafigi Sekil
3.11°de goriilmektedir. 2008 yili ortalarinda kadar pozitif trende sahip olan seri, yasamis

oldugu diisiisiin ardindan 2009°dan itibaren tekrar pozitif bir trendle artisa devam etmistir.

(=T

<9 4

<45 o

2.7

< .5

<54

< .=

< .2

ZO02  Z0o04  ZO0S 2006 2007 2008 2009 2010

[ LsurETIM |

Sekil 3.11. Lnsiie Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi

Serinin Sekil 3.12°de verilen korelogramindan da goriildiigii izere seri duragan bir seri
degildir. ACF ve PACF’lar1, giiven araliklar1 disinda seyrederek duragan olmayan bir yapi
sergilemektedir. Ayrica Q istatistikleri de biitliin gecikmeler i¢cin duraganlik hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Mevsimsel bir etkiye dair bir isaretin goriilmedigi seride, gerek
grafigin dogrusal artan goriinimii gerekse korelogramdaki ACF’lerin azalan goriiniimii trend
etkisi olabilecegini diisiindiirmektedir. Daha dogru bir karara varabilmek i¢in Ng-Perron

Birim Kok Testi’ne bagvurulmustur.



Autocarrelation Fartial Correlation A PACZ  Q-Stat Prob
[ — [ — 1 0710 0.710 s0.947 0.000
[ — | [ | 2 0B17 0227 89.785 0.000
| I — [ | 3 0535 0073 11945 0.000
[ — g A4 0409 -0.095 13592 0.000
LI i— [ 5 0389 0105 15288 0.000
LI i— [ B 0373 0107 163.12 0.000
| | g Y 0297 0033 177.683 0.000
| | g 8 0244 0057 18413 0.000
[ | [ | 9 0271 0154 19223 0.000
LI | g 10 0.204 -0.051 19554 0.000
| | [N 11 0238 0093 20324 0.000
| i— | [ 12 0315 0183 214 .55 0.000
LI | 13 0183 -0.249 2158 42 0.000
[ || g 14 0161 -0.060 221.43 0.000
L [ 15 0162 0021 224 52 0.000
oA [ 16 0022 -0.030 22554 0.000
O 1 1 17 0118 0016 227 .24 0.000
oA 1 1 18 0122 -0.015 22205 0.000
L ! ! 19 0071 0003 22969 0.000
L g 20 0039 -0.0z7 229833 0.000
g 1 1 21 0054 0012 22025 0.000
1 1 1 1 22 0002 0009 223025 0.000
[ (' 1 1 23 00328 001 220 45 0.000
[ 1 1 24 00628 -0015 231.05 0.000
g g 25 00325 -0.102 231.22 0.000
g g 25 0057 0052 2231 .67 0.000
g o g 2F 00280 -0.027 23255 0.000
g 1 1 1 28 0132 0017 23500 0.000
g o 1 1 29 0112 0007 23573 0.000
g o 1 1 20 -0.101 -0.002 23825 0.000
g o [ | 31 -0.111 0060 24007 0.000
g o 1 1 42 0109 -0.013 241.85 0.000
g o 1 1 43 0093 0016 24315 0.000
g 1 g 34 -0.153 -0.095 24572 0.000
g 1 g @5 -0.151 -0.073 2650.25 0.000
g 1 1 1 J6 -0.142 -0.000 253 43 0.000

Sekil 3.12. Lnsiie Degiskenine Ait Korelogram

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

97

Lnstie degiskeni sabitle kestirilen denkleminde duragan c¢ikmazken, trend ve sabitli

kestirilen denklemde duragan olarak bulunmustur. Lnsiie degiskenine ait trendli denklemin

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuglart Tablo 3.6’da verilmistir. Andrews gecikme uzunlugu

2.11 olarak bulunan degisken, MZ,, MZ; ve MSB birim kok testlerine gore tiim anlamlilik

diizeylerinde; MPT birim kok testine gore ise % 10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 3.6. Lnsiie Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -23.4928 -3.42722 0.14588 3.87937
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004736
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Bu sonuglar dogrultusunda Insiie degiskeni “trend duragan” bir degisken olup, daha

sonraki analizlerde trendden arindirilarak kullanilmastir.

3.4.2.5. Faiz Oram

Faiz degiskeni, enflasyon tahmin siirecinde genellikle logaritmasi alinmadan
kullanildigindan, bu c¢alismada da logaritmasi alinmadan kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Faiz degiskenine ait zaman serisi grafigi Sekil 3.13’de goriilmektedir. Degiskenin negatif

trende sahip olabilecegi goriilmektedir.
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Sekil 3.13. Faiz Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi

Serinin Sekil 3.14’de verilmis olan korelogramina bakildiginda ACF degerlerinin 9.
gecikmeye kadar giiven araliklarinin disinda olmasi serinin duragan olmayabilecegini
diistindiirmektedir. Q istatistikleri de bu durumu destekler nitelikte duraganlik hipotezini

reddeden degerler almiglardir.
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Autocorrelation Fartial Correlation A PAC  Q-Stat rob
I— 1 0873 0873 76.973 aao
O 2 0737 -0.104 132.43 aao
i 3 0603 -0049 17056 aao
i 4 0435 -0.055 129507 aao
5 0375 -0.015 21012 aao

5 0291 0002 21913 aao

] Y 0235 0,053 22509 aao
O 2 0179 -0.054 22858 aao
I O 0125 -0.031 230.34 aao
I 10 0092 0030 231.28 aao
11 0053 0015 231.81 aao

12 0057 0024 23218 aao

I 13 0.044 -0.025 232 40 aao

14 0.026 -0.035 232.49
15 0,017 0022 23252
16 0.002 0.002 23253
17 -0.007 -0.044 23254
18 -0.012 0.005 232.58
19 -0.036 -0.042 23274
20 -0.056 -0.029 23314
21 -0.058 0.021 23373
22 -0.074 0.005 234 .44
23 -0.0589 0.0139 23506
24 -0.0654 -0.005 23560
25 -0.057 -0.002 235.03
26 -0.052 -0.014 235.40
27 -0.055 -0.027 236.82
28 -0.0558 -0.005 237.29
29 -0.052 -0.010 237.53
30 -0.054 -0.003 235.42
31 -0.056 0.032 23557
32 -0.052 -0.0158 23925
33 -0.050 -0.011 23966
34 -0.038 0.041 23955
35 -0.020 0.027 23995
36 -0.000 0.015 23995
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Sekil 3.14. Faiz Degiskenine Ait Korelogram

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Faiz degiskeni, diizeyde sabitli ve sabit ve trendli denklemlerle test edilmis duragan
olmadiklar1 sonucu ortaya cikmistir. Birinci farki alinan degiskenin sabitli denklemi ile
duraganlik yakalanmistir. Birinci farki alinan faiz de§iskenine ait Ng-Perron birim kok testi
sonuglar1 Tablo 3.7’de verilmis olup, dfaiz degiskeninin Andrews gecikme uzunlugu 0.0806
olarak tespit edilmistir. D(faiz) degiskeninden elde edilen MZ, ve MZ; test istatistiklerinin
mutlak degeri %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin tiimiinde kritik degerlerin mutlak
degerlerinden biiylik degerler almislardir. Bu durumda birim kok vardir seklinde kurulan Hy
hipotezi reddedilmistir. Benzer sekilde MSB ve MPT test istatistiklerine gore de % 5 ve % 10
anlamlilik diizeylerinde birim kok yoktur seklinde kurulan Hy hipotezi, kritik degerlerden

kiiciik degerler aldiklar1 i¢in reddedilememistir.
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Tablo 3.7. d(faiz) Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -10.2485 -2.12111 0.20697 2.94411
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.069117

Faiz degiskeninin “fark duragan” bir degisken oldugu sonucuna ulasilmis ve sonraki

analizlerde birinci farki alinarak kullanilmistir.

3.4.2.6. Para Arz1

Para arz1 degiskeni olarak tiim modeller i¢in M1 ve M2 degiskenlerinin her ikisi de

denenmis olup kestirimde basarili olan tercih para arzi tanim tercih edilmistir. Bu yiizden her

ikisinin de duraganlig: test edilmektedir.

3.4.2.6.1. M1 Para Arzi

M1 para arz1 degigskeninin logaritmas1 alinmis ve elde edilen Inml para arzina ait zaman

serisi grafigi Sekil 3.15°de verilmistir. Degiskenin pozitif bir trende sahip olabilecegi

goriilmektedir. M1 para arzi, 2003’ten 2010 y1l1 sonuna kadar siirekli olarak artmstir.
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Sekil 3.15. Lnm1 Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 3.16’da verilen Inm1 para arz1 degiskenine ait korelogram incelendiginde, duragan
olmayan bir yap1 goriilmektedir. ACF degerleri 20. gecikmeye kadar giiven araliginin diginda
kalan serinin PACF degerleri de duragan olmayan bir seri yapist sergileyerek ilk gecikmeden
sonra sifira yakin degerler almislardir. Serinin duraganliiyla ilgili daha net bir karar varmak

icin Ng-Perron Birim K6k Testi’ne bakilmistir.
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0923 0923 86.103
0.853 0.005 160.39
0786 -0.012 224.07
0.723 -0.005 27353
0665 -0.001 325.10
05611 -0.005 354.32
0552 0010 39539
0.522 0.024 425.51
0472 -0.028 453.581
10 0443 0.011 47562
11 0405 -0.014 494 22
12 0372 -0.005 51002
13 0.340 -0.005 523.35
14 0311 0.005 53467
15 0.284 -0.002 54417
16 0257 -0.013 552.05
17 0.232 0.000 553.55
0.211 0.007 s54.01
19 0189 -0.0192 565.42
20 0170 0005 572.04
21 0149 -0.020 574.86
22 0130 -0.005 57F7.03
23 0110 -0.012 5735.60
24 0092 0002 573.72
25 0073 0.011 530.535
26 0.054 -0.007 531.10
2 0051 -0.0089 531.45
28 0.039 -0.00F7 531.67
29 0027 -0.005 531.78
30 0017 0001 531.82
31 0009 0003 531.83
32 0003 0005 531.83
33 -0.004 -0.007 531.83
34 -0.007 0.015 531.54
35 -0.013 -0.027 531.87
36 -0.018 0.004 581.92
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Sekil 3.16. Lnm1 Degiskenine Ait Korelogram

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Lnml para arzi degiskeni, diizeyde sabitli ve sabit ve trendli denklemlerle test edilmis
duragan olmadiklar1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Birinci farki alinan degisken sabitli denklemi ile
duragandir. Birinci farki alinan degiskenin duraganlastigi gibi trend etkisi de ortadan
kalkmistir. Ng-Perron testi sonucglar1 Tablo 3.8’de verilen d(Inml) degiskeninin Bartlett
Kernel yontemi ile kestirilen Andrews gecikme uzunlugu 0.404 olarak bulunmustur. Tiim
anlamhilik diizeylerinde MZ,, MZ;, MSB ve MPT birim kok testleri degiskeninin duragan
oldugu sonucunu vermektedir. MZ, ve MZ; test istatistiklerinin mutlak degeri kritik degerlerin
mutlak degerlerinden biiyiik degerler almiglar; MSB ve MPT test istatisleri kritik degerlerden

kiigiik degerler almislardir.
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Tablo 3.8. d(Inm1) Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -27.9894 -3.73383 0.13340 0.89834
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001039

Bulgular, Inm1 para arz1 degiskeninin “fark duragan” bir degisken oldugunu gostermis, bu

nedenle sonraki analizlerde degiskeninin birinci farki alinarak kullanilmistir.

3.4.2.6.2. M2 Para Arzi

M2 para arzmin da M1 para arz1 gibi logaritmas1 alinmis ve duraganligi arastirilmistir.
Sekil 3.17°de logaritmas1 alinmig M2 para arz1 degiskeninin grafigi goriilmektedir. M2 para
arzi1 da M1 para arz1 gibi 2003 ten itibaren siirekli olarak artmakta ve degiskeninin pozitif bir

trende sahip olabilecegi izlenimini vermektedir.
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Sekil 3.17. Lnm2 Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi

Korelogrami Sekil 3.18°de goriilen M2 para arz1 degiskeninin, ACF ve PACF degerlerinin
duragan olmayan bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Q istatistigi degerleri de tiim gecikmeler

icin duragan degildir sonucunu vermektedir. Bu duragan olmayan yapiya trendin mi sebep
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oldugunu anlamak ve daha kesin sonuclar elde etmek i¢in Ng-Perron Birim Kok Testi

yapilmistir.

Autocorrelation Farial Correlation A PACZ Q-Stat Prob

0.940 09240 59.234 0.000
0.551 -0.016 16535.54 0.000
0.525 -0.014 235.75 0.000
0773 0.004 300.95 0.000
. . 355.83 0.000
0672 -0.015 403.95 0.000
0627 0.010 44529 0.000
0.554 -0.002 433.43 0.000
0.542 -0.0174 51551 0.000
10 0505 0.015 54424 0.000
11 0.470 -0.002 559.11 0.000
12 0,436 -0.011 59075 0.000
13 0,404 -0.003 B02.52 0.000
14 0371 -0.022 52559 0.000
15 0.335 -0.025 B39.10 0.000
16 0.307 -0.005 B50.35 0.000
17 0279 0.004 65980 0.000
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18 0.253 -0.005 B67.62 0.000

0.226 -0.015 B73.99 0.000
20 0202 -0.005 57910 0.000
21 01738 -0.010 B53.14 0.000
22 01585 -0.002 B5S6.26 0.000
23 0133 -0.019 B55.596 0.000
24 0112 -0.003 820.21 0.000
25 0.093 0.004 B591.38 0.000
26 0.076 -0.003 59216 0.000
27 0.059 -0.003 B92.64 0.000
28 0.045 -0.001 B92.92 0.000
29 0.032 -0.002 B93.06 0.000
30 0,018 -0.012 B93.11 0.000

31 0007 0.004 59312 0.000
32 -0.002 0007 B93.12 0.000
33 -0.002 0.000 593.14 0.000
34 -0.016 0.002 59317 0.000
35 -0.022 -0.003 B93.25 0.000

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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! 36 -0.026 0.013 B93.36 0.000
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Sekil 3.18. Lnm2 Degiskenine Ait Korelogrami

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Lnm2 para arz1 degiskeni, diizeyde sabitli ve sabit ve trendli denklemlerle test edilmis
duragan olmadiklar1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Birinci farki alinan degisken sabitli denklemi ile
duragan olarak elde edilmistir. Andrews gecikme uzunlugu 0.391 olarak bulunan, dlnm2
degiskenine ait Ng-Perron testi sonuglar1 Tablo 3.9°da verilmistir. Birinci farki aliman M2
para arzi, M1 para arzi gibi tiim anlamlilik diizeylerinde MZ,, MZ;, MSB ve MPT birim kok
testleri sonuglarina gore duragan bulunmustur. Degiskenin birinci farkinin alinmasiyla trend

etkisinin ortadan kalkarak duraganlastigi goriilmektedir.



104

Tablo 3.9. d(Inm2) Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -43.7292 -4.67573 0.10692 0.56090
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000211

Lnm2 para arz1 de8iskeni “fark duragan” bir degisken olup, sonraki analizlerde birinci

farki alinarak kullanilacaktir.

3.4.2.7. Beklenen Enflasyon Oram

Beklenen enflasyon orani olarak Merkez Bankasi Beklenti Anketi cari ay TUFE
beklentisi, uygun ortalama 1.dénem verileri kullanilmistir. Cari ay TUFE beklentisi degeri
aylik degisim oranmi ifade etmektedir. Logaritmasi alinmis olan cari ay TUFE beklentisi
1.dénem verilerinin zaman serisi grafigi Sekil 3.19°da verilmistir. Baz1 donemlerde asiriliklar
goriilmesine ragmen seri genel anlamda belli bir seyirde gidiyor gibi goriinmektedir. Bir

mevsimsellik veya trend etkisi goze ¢arpmamaktadir.

“
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| — LCARIAYBEK1 |

Sekil 3.19. Lncariaybeklenti Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi
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Seriye ait korelogram Sekil 3.20 verilmistir. Korelogram incelendiginde Q istatistikleri
duragan olmayan bir yapiy1 isaret etse de ACF degerlerinden giiven araligi disinda kalan
gbdzlem sayisimin pek fazla olmadigi goriilmektedir. Daha net bir karar verebilmek i¢cin Ng-

Perron Birim Kok Testi uygulanmustir.

Autocorrelation Partial Correlation AL PAC  Q-Stat Prob

u
u

1 0592 0592 35443 0.000
2 0.069 -0.434 35930 0.000
3 -0183 0.030 393659 0.000
4 -0.095 0.143 40,333 0.000
5 0.016 -0.100 40,361 0.000
B
7
d

[

0o

=1

0.027 -0.013 40.440 0.000

0.009 0.065 40445 0.000

00111 0253 41,779 0.000
9 -018% 0.004 45709 0.000
| 10 -0.033 0.285 45831 0.000
11 0.140 -0.146  43.042 0.000
12 0196 0.079 52407 0.000
13 0.053 -0.008 52735 0.000
14 0122 -0.213 54,464 0.000
15 -0.194 0.024 55836 0.000
16 0124 0103 60725 0.000
17 -0.006 -0.190 60725 0.000
18 0.055 0106 61.105 0.000
19 0.030 0.0%9 &1.21% 0.000
20 00686 -0.317 B61.770 0.000
= 21 0116 0182 63.491 0.000
1 22 0003 0264 B3.492 0.000

I 23 0151 -0.414 BB.462 0.000
/1 24 0214 0440 72532 0.000
=1 25 0136 0.319 75002 0.000
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Sekil 3.20. Lncariaybeklenti Degiskenine Ait Korelogram

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Degiskene ait Ng-Perron birim kok test sonuclart Tablo 3.10°da verilmistir. Andrews
gecikme uzunlugu 3.68 olarak bulunan degiskeninin diizey degerlerinin MZ,, MZ;, MSB ve
MPT birim kok testlerinin tiimii icin % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
sonucuna varilmistir. Bu anlamlilik diizeylerinde MZ, ve MZ; test istatistiklerinin mutlak
degerleri kritik degerin mutlak degerinden biiylik oldugundan birim kok vardir seklinde
kurulan sifir hipotezi reddedilmistir. Benzer sekilde MSB ve MPT test istatistiklerinin kritik
degerden kiiciik olmasi1 birim kok yoktur seklinde kurulan sifir hipotezinin
reddedilememesine neden olmustur. Boylece Incariaybeklenti degerlerinin “diizeyde duragan”

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.10. Lncariaybeklenti Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -11.4621 -2.37257 0.20699 2.22272
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.303755

3.4.2.8. Enflasyon Belirsizligi

Enflasyon belirsizligi degiskeni bir sonraki kisimda kestirilmis olan bir degiskendir. Fakat
konunun biitiinliigiinii bozmamak amaciyla degiskene ait duraganlik testine bu kisimda yer
verilmigtir. Sekil 3.21°de grafigi verilen logaritmasi alinmis enflasyon belirsizligi
degiskeninin; 2011 sonundaki asir1 yiikselisleri disinda ortalama etrafinda salindigi
goriilmektedir. Serinin genel seyri dikkate alindiginda, acik bir mevsimsellik veya trend etkisi

goze carpmamaktadir.
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Sekil 3.21. Lnbelirsizlik Degiskenine Ait Zaman Serisi Grafigi
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Degiskenin korelogrami ise Sekil 3.22°de verilmistir. Tim AC ve PAC degerleri giiven
sinirlart iginde kalan degiskenin, Q degerleri de otokorelasyon olmadigina isaret etmektedir.
Enflasyon belirsizligine ait hem zaman serisi grafigi hem de korelogram, degiskenin duragan
bir yapida olduguna dair ipuclar1 vermektedir. Fakat daha kesin konusabilmek i¢cin degiskene

Ng-Perron testi yapmak gerekmektedir.

Autocarrelation FPartial Correlation A PACZ  2-Stat Prob

0136 0136 1.8785 0.171
1 -0.189 -0.211 55571 0.062
1 1 -0.040 0.021 57227 0126
1 1 0.005 -0.031 57296 0.220
1 1 0.044 0.046 593833 0.312
1 1 0.0s4 0070 B.6912 0.350
1 1 -0.042 -0.054 B.86531 0.441
1 1 -0.022 0.025 6.9350 0.544
1 1 0.075 0.084 76133 0574
1 1 10 0125 0110 9.3808 0.4596
1 1 11 0.086 0.045 S9.7360 0.554
1 1 12 0.004 0.033 8.7374 0639
! ! 13 -0.023 0.002 27953 0.710
! ! 14 00825 0.057 10151 0.7351
! ! 159 0.086 0.020 10529 0.735
! ! 16 -0.027 -0.033 10619 0.832
! ! 17 -0.011 0.015 10634 0.875
! ! 18 0.085 0.053 11.195 0.853
LI 19 -0.008 -0.044 11.163 0.2913
At 20 0.057 0053 11.570 0.930
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
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21 0034 -0.010 11.714 0.947
22 -0.004 0020 11.716 0.963
23 0015 0003 11.7468 0974
24 0027 0001 11.845 0.932
25 0003 0003 11.853 0.9538
26 -0.002 -0.019 11.863 0.992
27 0011 0016 11.880 0995
28 0.002 -0.021 11.881 0997
29 -0.002 -0.017 11.892 0955
30 0.005 -0.009 11.896 0999
31 0.007F -0.003 11.903 0.999
32 0027 0014 12012 0999
33 0.064 0.053 12634 0999
34 -0.006 -0.020 12635 1.000
35 -0.034 -0.014 12814 1.000
35 0.012 0.014 12.837 1.000

Sekil 3.22. Lnbelirsizlik Degiskenine Ait Korelogram

Ng-Perron Birim Kok Testi sonuclar:

Lnbelirsizlik degiskeninin diizey degerleri i¢in elde edilen Ng-Perron testi sonuglar1 Tablo
3.11°de verilmistir. Degiskenin Andrews gecikme uzunlugu 0.638 olarak bulunmus olup,
MZ,, MZ;, MSB ve MPT birim kok testlerine gore tiim anlamlilik diizeylerinde “duragan”

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.11. Lnbelirsizlik Degiskeninin Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

MZ, MZ, MSB MPT
Ng-Perron test istatistikleri -36.9427 -4.29622 0.11629 0.66788
Asimptotik kritik degerler* % 1 -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
% 5 -8.1000 -1.98000 0.23300 3.17000
% 10 -5.7000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Tablo 1)
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.044526

Analizlerde kullanilacak degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmis ve duragan olmayanlar
duraganlastirilmislardir. TUFE yillik degisim orani, beklenen enflasyon orani ve enflasyon
belirsizligi diizeyde duraganken; TUFE aylik degisim oram1 mevsimsellikten arindirilarak
duraganlastirilmistir. Doviz kuru, faiz orani, M1 ve M2 para arzi degiskenleri 1. farklari
almarak  duraganlastirilirken;  sanayi  liretim  endeksi, trendden  armndirilarak

duraganlastirilmiglardir.

3.4.3. Enflasyon Belirsizliginin Ol¢iilmesi

Calisma kapsaminda degisken olarak kullanilmig olan enflasyon belirsizligi, calismanin
ilk basinda enflasyon oranindan elde edilen bir kosullu varyans modeli ile kestirilmis, fakat
tahmin modellerinde anlamli sonuglar vermedigi goriilmiistiir. Bu nedenle enflasyon
belirsizligi degiskeninin, sadece enflasyon oraniyla degil, enflasyon siirecine etki eden tiim
degiskenlerle birlikte tanimlanarak oOlciilmesi giindeme gelmistir. Bdylece enflasyon
belirsizligi, enflasyon siirecinin kosullu varyansi olarak dl¢iilmiistiir. Enflasyon orani mt; olmak

iizere, enflasyon i¢in asagidaki gibi bir ARCH modeli tanimlanmaistir:

n / h k s
T, =ayt+ zaiﬂ:t—i + Zﬁimt—i + 271"”:—1' + z5iyt—i + zq)iet—i +é, 3.1
=) i=0 i=0 i=0 i=0

£, 1Q, ~N(0,h})

P
ht2 = ¢o + z¢igt2—i (3.2)
i=1
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Burada m para arzini, r faiz oranini, y sanayi liretim endeksini, e doviz kurunu, € ise t
tarithinde mevcut olan bilgi kiimesi ’ya dayanarak tahmin edilemeyen enflasyon soklarini
gostermektedir. Enflasyon soklarini €’nin, normal dagilima uydugu ve gecmis donem ongori

hatalarmin karesini de iceren z aciklayici degiskenlerin dogrusal fonksiyonu olarak

modellenebilen degisen varyansa (4) sahip oldugu varsayilmaktadir.

ARCH modelinin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle enflasyon denklemi tahmin edilerek
varyansinin degisken olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Enflasyon modelinde yer
alan degiskenlerin gecikme sayilar1 AIC kriterine gore belirlenmistir. Para arzi olarak daha 1y1
sonuclar verdigi i¢cin M1 para arzinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Denklemde kullanilan
tim degiskenler duragan halleriyle kullanilmistir. Buna gore kestirilen enflasyon modelinin

sonuglar1 Tablo 3.12°de verilmistir.

Tablo 3.12. Enflasyon Modeli Kestirim Sonuclar (2003:02-2011:09)

Katsayilarin
Degisken Katsay1
t-istatistigi

o, (0.997%*:* 6.41

a, 0.19* 1.88

a, -0.18* -1.80

a, -0.15 -1.45

a, -0.24%* -2.40

B, -5.65%* -2.51

7 -0.06 -0.88

0, 0.79 0.93

o, 3.86%* 2.01

R? 0.24
F-istatistigi 3.50%**

* % 10 diizeyinde anlamli;
** 04 5 dlizeyinde anlaml;

**% 04 1 diizeyinde anlaml1.

7, =099+0.197, , -0.187, , —0.157, ; —0.247, , —5.65m, —0.06r, +0.79y, + 3.86¢,
seklinde tahmin edilen denklemde para arzi ve doviz kuru degiskenleri anlamli bulunmustur.
Doviz kuru beklendigi lizere pozitif ¢ikarken, para arzi negatif isarete sahiptir. Enflasyonun

gecmis enflasyon degerleri ile olan iliskisinin de tglincii gecikmeli degeri haricinde anlamli
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oldugu goriilmektedir. Enflasyon denkleminin F istatistigi degeri %1 anlamlilik diizeyinde

anlaml1 bulunmustur.

ARCH etkisinin test edilmesi:

Elde edilen enflasyon denkleminde ARCH etkisinin olup olmadiginin test edilmesi i¢in
ARCH LM testi uygulanmis ve istatistik degeri 4.077 olarak elde edilmistir. Enflasyon
denkleminden elde edilen hata terimlerine uygulanan ARCH LM testi sonucuna gore, hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu 6ne siiren sifir 6n savi % 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Hata terimlerinin varyansi degisken oldugu i¢in, ‘ARCH modelleri ile

modellenmesi gerekmektedir’ sonucuna ulasilmastir.

Enflasyon i¢in kestirilen ARCH modelinin sonuglar1 ise Tablo 3.13’de verilmistir.

Kestirimler En Cok Olabilirlik Yontemi ile elde edilmistir.

Tablo 3.13. Enflasyon icin ARCH Modelinin Kestirim Sonug¢lari

Katsayilarin
Degisken  Katsayl
t-istatistigi

a, 0.98%** 6.37
a, 0.20* 1.70
a, -0.15 -1.25
a, -0.17 -1.31
a, -0.25%* -2.37
B, =577 -2.36
7 -0.08 -1.15
0, 0.92 1.16
0 4.23%* 2.77
Varyans Denklemi
P, (0.35%:* 4.43
&, 0.21%* 2.10

* 9510 diizeyinde anlamly;
** 045 diizeyinde anlaml;

*** 1% diizeyinde anlamli.

Tablo 3.13’den goriildiigii tizere tahmin edilen denklemde doviz kuru degiskeni anlamli
ve beklendigi iizere pozitif bulunmustur. Diger anlamli degisken olan para arzi ise negatif
isarete sahiptir. Enflasyonun bir donem ve dort donem gecikmeli degerlerinin de anlamli

oldugu goriilmektedir.
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Kosullu varyans denklemindeki katsayilar anlamli bulunmustur. ARCH denkleminin
anlamli olabilmesi i¢in iki tane kisit s0z konusudur. Bunlardan birisi kosullu varyans
denklemindeki tiim parametrelerin pozitif olmasi, digeri ise sabit terim hari¢ tiim
parametrelerin toplaminin 1°den kiigiik olmas1 kisitlihigidir. Tablo 3.13’den goriildiigi tizere
her iki kosul da yerine getirilmis, boylece kestirilen ARCH modelinin anlamli oldugu
sonucuna varimistir. Buna gore enflasyonun belirsizligi serisi olusturulmus, sonraki

analizlerde kullanilmistir.

3.4.4. VAR Analizi Uygulamasi

TUFE aylik ve yillik degisim degerleri kullanilarak, M1 ve M2 para arzi icin VAR
modelleri olusturulmus, en iyi tahmini veren model secilmistir. Bu modelde kullanilan
degiskenler,

1. TUFE yillik degisim oranlar
. Doviz Kuru

. Sanayi Uretim Endeksi

2

3

4. Faiz Oranlar1
5. M2 Para Arz1

6. Beklenen Enflasyon Oranlari
7. Enflasyon Belirsizligi

seklindedir.

Her degiskenin duragan oldugu mertebede yer aldigi VAR modelinin analizine gegmeden
once Granger Nedensellik Testi kullanilarak karsilikli iligkiler ortaya ¢ikarilmaya galisilmistir.
Edinilen bilgi yardimiyla VAR modeline sokulacak degiskenlerin igsellik siralamasi

yapilacaktir.
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3.4.4.1. Granger Nedensellik Testleri

Bu asamada degiskenlerin ikili olarak nedenselliklerine bakilirken oncelikle gecikme
uzunluklar1 hesaplanmis, daha sonra test kismina gecilmistir. Tablo 3.14’°de, FPE, AIC, SC ve
HQ kriterlerine gore bulunan uygun gecikme sayilar1 verilmistir. Bu gecikme sayilari

kullanilarak Granger Nedensellik Testi yapilmistir.

Tablo 3.14. Degiskenlerin Gecikme Uzunluklari
Gecikme Uzunluklar1 FPE | AIC | SC | HQ

TUFE —Belirsizlik 3 3 1|3
TUFE- Déviz Kuru 3 3 1 2
TUFE-Beklenen Enflasyon Orani 3 3 1 3
TUFE -Faiz Orani 3 3011

TUFE -M2 Para Arzi

—_
—_
—_
—_

TUFE-Sanayi Uretim Endeksi 3 3011
Faiz Orani-D6viz Kuru 4 4 1 4
Faiz Orani-Belirsizlik 2 2 1 2
Faiz Orani- Beklenen Enflasyon Orani 2 2 1 1

Faiz Orani-M2 Para Arzi

—_
—_
—_
—_

Faiz Orani-Sanayi Uretim Endeksi 2 2 1 1
Doviz Kuru-Belirsizlik 2 2 0| 2
Doviz Kuru- Beklenen Enflasyon Orant 2 2 2| 2
Doéviz Kuru- M2 Para Arzi 3 3 1 1
Déviz Kuru -Sanayi Uretim Endeksi 2 2 | 2|2
Belirsizlik- Beklenen Enflasyon Orani 2 2 2| 2
Belirsizlik- M2 Para Arzi 2 2 0| 2
Belirsizlik- Sanayi Uretim Endeksi 2 2 1|1
Beklenen Enflasyon Orani- M2 Para Arzi 2 2 1 1
Beklenen Enflasyon Orani- Sanayi Uretim Endeksi | 8 8 1 8
M2 Para Arzi- Sanayi Uretim Endeksi 2 2 1 2

Tablo 3.14°de verilen ikili degiskenlerin karsilikli Granger nedensellik iliskisi test edilmis,
toplu sonuglar Tablo 3.15°de verilmistir. Degisken ikililerinin bulunan uygun gecikme

sayilarma gore testleri gerceklestirilmis ve kullanilan gecikme sayilar1 belirtilmistir.
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Tablo 3.15. Degiskenlerin Granger Nedensellik Test Sonug¢lari

Sifir Hipotezi

TUFE, Belirsizligin Granger Nedeni Degildir.
Belirsizlik, TUFE’nin Granger Nedeni Degildir.

TUFE, D6viz Kurunun Granger Nedeni Degildir.

Déviz Kuru, TUFE’nin Granger Nedeni Degildir.
TUFE, Beklenen Enflasyon Oranmin Granger Nedeni
Degildir.

Beklenen Enflasyon Orani, TUFE’nin Granger Nedeni
Degildir.

TUFE, Faiz Oranmm Granger Nedeni Degildir.

Faiz Orani, TUFE’nin Granger Nedeni Degildir.

TUFE, M2 Para Arzmin Granger Nedeni Degildir.

M2 Para Arzi, TUFE’nin Granger Nedeni Degildir.
TUFE, Sanayi iiretim Endeksinin Granger Nedeni
Degildir.

Sanayi Uretim Endeksi, TUFE’nin Granger Nedeni
Degildir.

Faiz Orani, D6viz Kurunun Granger Nedeni Degildir.
Doviz Kuru, Faiz Oraninin Granger Nedeni Degildir.
Faiz Orani, Belirsizligin Granger Nedeni Degildir.
Belirsizlik, Faiz Oraninin Granger Nedeni Degildir.

Faiz Orani, Beklenen Enflasyon Oraninin Granger
Nedeni Degildir.

Beklenen Enflasyon Orani, Faiz Oraninin Granger
Nedeni Degildir.

Faiz Orani, M2 Para Arzinin Granger Nedeni Degildir.
M2 Para Arzi, Faiz Oraninin Granger Nedeni Degildir.

Kullanilan

Gecikme

Uzunlugu

4
4
2
2

F
istatistik
Degeri
2.60%*

0.44
1.21

0.45

1.57

2.51%*

1.43
4.58%*
0.28
0.09

0.04

4.20%*

3.83%*
2.48%*
2.65%*
0.22

1.19

0.75

1.98
0.16

0.05
0.72
0.31
0.72

0.20

0.06

0.24
0.01
0.60
0.76

0.83

0.04

0.00
0.05
0.07
0.80

0.31

0.48

0.16
0.69



Tablo 3.15’in Devam

Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksinin Granger Nedeni
Degildir.

Sanayi Uretim Endeksi, Faiz Oranmin Granger Nedeni
Degildir.

Doviz Kuru, Belirsizligin Granger Nedeni Degildir.
Belirsizlik, Doviz Kurunun Granger Nedeni Degildir.
Do6viz Kuru, Beklenen Enflasyon Oraninin Granger
Nedeni Degildir.

Beklenen Enflasyon Orani, Doviz Kurunun Granger
Nedeni Degildir.

Doviz Kuru, M2 Para Arzinin Granger Nedeni Degildir.
M2 Para Arzi, Doviz Kurunun Granger Nedeni
Degildir.

Déviz Kuru, Sanayi Uretim Endeksinin Granger Nedeni
Degildir.

Sanayi Uretim Endeksi, Doviz Kurunun Granger
Nedeni Degildir.

Belirsizlik, Beklenen Enflasyon Oranmin Granger
Nedeni Degildir.

Beklenen Enflasyon Orani, Belirsizligin Granger
Nedeni Degildir.

Belirsizlik, M2 Para Arzinin Granger Nedeni Degildir.

M2 Para Arzi, Belirsizligin Granger Nedeni Degildir.
Belirsizlik, Sanayi Uretim Endeksinin Granger Nedeni
Degildir.

Sanayi Uretim Endeksi, Belirsizligin Granger Nedeni
Degildir.

Beklenen Enflasyon Orani, M2 Para Arzinin Granger
Nedeni Degildir.

4.25%*

2.80*

0.58
0.25

0.08

0.24

3.87%*

0.64

2.85%

0.95

0.53

3.50%*

5.51%*

0.20

0.54

0.21

0.48
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0.04

0.09

0.56
0.78

0.93

0.79

0.01

0.60

0.06

0.39

0.59

0.03

0.005

0.82

0.58

0.81

0.49



Tablo 3.15’in Devam

M2 Para Arzi, Beklenen Enflasyon Oraninin Granger
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) o 0.45 0.51
Nedeni Degildir.
Beklenen Enflasyon Orani, Sanayi Uretim Endeksinin
_ L 4.36%* 0.003
Granger Nedeni Degildir.
Sanayi Uretim Endeksi, Beklenen Enflasyon Oraninin
; . 3.16%* 0.00
Granger Nedeni Degildir.
M2 Para Arzi, Sanayi Uretim Endeksinin Granger
1.26 0.29
Nedeni Degildir.
Sanayi Uretim Endeksi, M2 Para Arzinmn Granger
2.53* 0.08
Nedeni Degildir.
* 9% 10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilir.
** 9% 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilir.
% 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in sifir hipotezinin reddedildigi durumlar,
Beklenen Enflasyon Oram ——»  TUFE
FaizOram — TUFE
Sanayi Uretim Endeksi ——» TUFE
Déviz Kuru — 5 Sanayi Uretim Endeksi
TUFE — Enflasyon Belirsizligi
Enflasyon Belirsizligi M2 Para Arzi
Doéviz Kuru —— M2 Para Arzi
Sanayi Uretim Endeksi —— M2 Para Arz1
Beklenen Enflasyon Orani Enflasyon Belirsizligi
—
Faiz Oranm1 —» Enflasyon Belirsizligi
Faiz Oran1 > Sanayi Uretim Endeksi
FaizOram1 o, Doviz Kuru
Beklenen Enflasyon Oran1  «—  Sanayi Uretim Endeksi

seklinde 6zetlenmistir.
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Beklenildigi lizere iktisadi de§iskenler enflasyonla ve birbirleriyle etkilesim halindedirler.
Beklenen enflasyon, faiz orani ve sanayi iiretim endeksinin dogrudan enflasyonun nedeni
oldugu goriilmektedir. Doviz kuru ise sanayi tiretim endeksi araciligi ile enflasyon oranimni
etkilemektedir. Doviz kuru, sanayi iiretim endeksinin nedeni iken sanayi tiretim endeksi de
enflasyona neden olmaktadir. Enflasyon orani, enflasyon belirsizligi yaratirken; enflasyon
belirsizligi de M2 para arzinin nedenidir. Enflasyon oranmin, enflasyon dinamikleriyle dolayli
veya direkt etkilesimleri bu sekilde olup, dinamiklerin birbirleriyle olan iliskileri ise bazen tek
yonlii bazen ¢ift yonliidiir. Sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru, M2 para arzinin nedeni iken,
beklenen enflasyon orani ve faiz orani da enflasyon belirsizliginin nedenidir. Faiz orani ile
sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Benzer sekilde beklenen enflasyon orani ile sanayi liretim endeksi arasinda da ¢ift yonlii iligki

sOz konusudur.

Yukaridaki bilgiler 15181inda, modelde igsellik siralamasi en kuvvetliden en zayifa dogru
Faiz Orani, Beklenen Enflasyon Orani, Doviz Kuru, Sanayi Uretim Endeksi, Tiife Oran,
Enflasyon Belirsizligi ve M2 Para Arzi seklinde olusturulmustur. Swralama VAR analizi
tahmin sonuclarmi1 degistirmemekle birlikte FEtki Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi Analizi sonuglar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

3.4.4.2. VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Bu asamada VAR modelleri i¢cin uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Bu amagla
FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri kullanilmistir. Kisa gecikme uzunluklariyla yapilan
kestirimlerin genelde uzun gecikme uzunluklariyla yapilanlara gore daha basarili sonuclar
vermesi nedeniyle tahmin edilen katsayi sayisini, kestirim giiciinii azaltmadan, en aza
indirebilmek amaglanmaktadir (Hafer ve Sheehan, 1987, s. 14). Modellerin gecikme

uzunluklar1 bu baglamda degerlendirilmis ve belirlenmistir.

Tablo 3.16’da uygun gecikme uzunluklar1 goriilmektedir. Iki gecikme ile kestirilen VAR
modelinin varsayimlar1 yerine getirmesi ve kestirim giliciiniin iyi olmasi nedeniyle daha
yiiksek dereceden gecikme kullanilmasma gerek goriilmemis ve uygun gecikme sayist 2
olarak belirlenmistir. Sims (1980)’nin makalesinde onerdigi gibi tiim degiskenler ayni
gecikme sayistyla modele sokulmustur. Mart 2004-Haziran 2011 dénemi i¢in kestirilen VAR

modelinin kestirim sonuglar1 Ek-1’de verilmistir.



Tablo 3.16. VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme FPE AIC SC HQ
sayisi
0 6.02¢-11 -3.668289 -3.462837 -3.585803
1 6.37e-12 -5.918358 -4.274745*% | -5.258472%*
2 6.02e-12%* -6.000067 -2.918293 -4.762782
3 6.64¢-12 -5.966264 -1.446327 -4.151578
4 1.28e-11 -5.440140 0.517958 -3.048055
5 1.50e-11 -5.507597 1.888663 -2.538112
6 1.98e-11 -5.594259 3.240161 -2.047375
7 2.94e-11 -5.767481 4.505101 -1.643197
8 3.81e-11 -6.403438* 5.307306 -1.701753
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3.4.4.3. Tahmin Edilen VAR Modelinin Uygunluk Sinamasi

Tahmin edilen VAR modelinin uygun olup olmadigmi belirlemek amaciyla
otokorelasyon, degisen varyanshilik ve duraganlik smamalar1 yapilmistir. Otokorelasyon
sinamas1 i¢in Breusch-Godfrey testi ve degisen varyanshilik smamasi icin White Testi
kullanilmis, modelin biitiin olarak duraganligi ise modelden elde edilen karakteristik

polinomunun ters kdklerine bakilarak smanmistir.

3.4.4.3.1. Otokorelasyonun Sinanmasi

Breusch-Godfrey Testi’nin sonuglar1 Tablo 3.17°de goriilmektedir. Belirtilen gecikmede

otokorelasyon olmadigi seklinde kurulan H, hipotezi, belirtilen tiim gecikmeler icin % 5

anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
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Tablo 3.17. Otokorelasyon Sinamasi Sonuclar

LM- oo
Gecikme sayisi catistiklerd p degeri
1 65.27621 0.0575
2 56.41010 0.2176
3 62.17055 0.0980
4 31.61816 0.9745
5 41.07787 0.7822
6 43.71878 0.6865
7 37.56394 0.8832
8 34.10607 0.9476

3.4.4.3.2. Degisen Varyanshlik Sinamasi

Degisen varyanslilik sinamasi i¢cin White Testi kullanilmis; serbestlik derecesi 784 olmak
tizere, y* degeri 796.46 ve p degeri 0.37 olarak bulunmustur. Sabit varyans: ifade eden H,
hipotezi, %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

3.4.4.3.3. Duraganhk Sinamasi
Modelden elde edilen karakteristik polinomunun ters kdkleri birim ¢emberin i¢inde yer

aliyorsa, VAR siireci duragandir, denilir. Modelin birim kok cemberi, Sekil 3.23’de

goriilmektedir. Tiim birim kokler ¢emberin i¢inde yer aldigi icin VAR sistemi duragandir.
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Iverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.23. Modelin Birim Kok Cemberi

3.4.4.4. VAR Modelinin Tahmin Sonuclar

TUFE aylik ve yillik, M1 ve M2 para arz1 degiskenleri kullanilarak cesitli VAR modeli
denemeleri yapilmis ve incelenen donemde daha iyi tahminler vermesi agisindan TUFE yillik
degisim oranlarmin kullanildig1 ve yukarida anlatilan modele karar verilmistir. Modelin
kestirim aralig1 olan Ocak 2004-Haziran 2011 doneminin RMSE degeri 0.749’dur. Modelin 3
aylik statik tahmin degerleri hesaplanarak Tablo 3.18’de verilmistir. Bu 3 aylik tahmin
donemi de dahil edildiginde Ocak 2004-Eyliil 2011 donemine ait RMSE degeri 0.753

olmaktadir.

Kestirilen modelin tahmin sapmalar1 bu 3 aylik donem icin negatif olmustur. Modelin
tahminleri gerceklesen enflasyondan daha yiiksek ¢ikmistir. Gergeklesen enflasyonda Agustos
ayinda yasanan artis ve hemen ardindan gelen azalis tahminlere basarili bir sekilde

yansimmustir. Ozellikle 1 ay ve 3 ay sonraki tahminler gergeklesene ¢ok yakin degerler almustir.

Tablo 3.18. Model Tahmin Degerleri

TUFE Yillik Degisim TUFE Yillik
Oran1 Gergeklesen Degisim Orani Tahmin Sapmalar1
Degerler Tahmin Degerleri
Temmuz 2011 6.31 6.65 -0.34
Agustos 2011 6.65 7.41 -0.76
Eylil 2011 6.15 6.56 -0.41
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Bundan sonraki kisimlarda, Etki Tepki Fonksiyonu ile soklar karsisinda endojen
degiskenlerin verdigi reaksiyonlar; Varyans Ayristirmasi ile de soklarin nispi dnemliligi

arastirilacaktir (Warne, 2004, s. 5).

3.4.4.5. Etki Tepki Fonksiyonlan

Etki Tepki Fonksiyonlar1 ile modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepkiler
gozlemlenir. Bu kisimda enflasyonun, enflasyon dinamiklerine ait hangi soklardan etkilendigi
ve bu soklarin etkisinin ne kadar siirede sondiigii incelenecektir. Ongdrii donemi olarak 24

aylik siire alinmis olup, Sekil 3.24’°de sonug¢lar sergilenmektedir.

Tahmin edilen etki-tepki katsayilar1 etrafinda giiven smirlarinin da yer almasi etki-tepki
fonksiyonlarmin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ifade etmektedir. Alt ve iist
bandin ayni isareti tasiyor olmasi, tepkinin %95 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli olduguna isaret etmektedir.

Sekil 3.24’den gorildiigi lizere, Faiz oraninda meydana gelecek bir standart sapmalik
soka karst TUFE yillik degisim oranmin ilk 4 aylik dénemde pozitif ve anlamli bir tepki
verdigi goriilmektedir. Bu donemde faiz oraninda meydana gelen sok enflasyon oranini
arttirict etki yapar. TUFE yine kendinde meydana gelecek bir standart sapmalik soka, ilk 7
aylik donemde artis seklinde tepki vermektedir. Enflasyonun bu iki tepkisi diginda anlamli bir

tepkisi bulunmamaktadir.



tiife yillik degisiminin faiz oraning tephisi

05

04

3

LI L e B
LU R (VN VN T O O e (el

tiife yillik degisiminin sanayi uretim endakzine tephisi

05
04

.
an

04

3

LA L L L L L ) L
LU R (VN T O O e (el

tiife vyillikk degisiminin b2 para arzina tephisi

0]
04

In’ - - —_

[ mm—

00— —_—r
! __,_---"'"_'
e mm==""

04

05
B LA B

I I B R T O T R R

tiife yillik degisiminin beklenen enflasyona tephisi
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tiife willik de giziminin doviz kuruna tephisi
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Sekil 3.24. Etki-Tepki Fonksiyonlarn
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3.4.4.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi, degiskenlerin 6ngérii hata varyanslarmin % kacmin kendi
gecikmesi, % kac¢min diger degiskenler tarafindan agiklandiginin belirlenmesinde kullanilan
bir yontemdir. TUFE degiskenine ait 24 donemlik Varyans Ayristirmasi sonuglari, Tablo
3.19°da goriilmektedir.

TUFE aylik degisimin ngdrii hata varyansinm en biiyiik agiklayicis1 kisa ve uzun
donemde kendisi olmustur. Ilk ayda %85 olan agiklama orani, 2. ayda %78.92, uzun

donemde ise %68 civaridir. Bu durum enflasyon ataleti olabilecegi anlamma gelmektedir.

Enflasyonun kendisinden sonra 1. aydaki en biiylik agiklayicisi faiz oranidir. Bu durum
Etki Tepki Fonksiyonlari ile ortiismektedir. Faiz oranmin, enflasyonun 6ngorii hata varyansini
aciklama orami artarak devam etmis ve uzun donemde %15.5 oranina ulasmistir. Kisa
donemde agiklama orami diisiik olan sanayi liretim endeksi, uzun dénemde enflasyonun faiz
oranindan sonra gelen en 6nemli diger aciklayicist olmus ve varyansini %11.3 oraninda

aciklamistir.

Diger enflasyon dinamikleri enflasyonun Ongoérii hata varyansini agiklamakta zayif
kalmistir. Beklenen enflasyon orani, hem kisa hem de uzun donemde ortalama %2
seviyesinde deger alirken, doviz kuru kisa donemde yetersiz kalmis, fakat uzun donemde %2
seviyesini yakalamistir. Enflasyon belirsizligi ve M2 para arzi, Granger Nedensellik Testi
sonuglarindan da beklenildigi iizere enflasyonun 6ngorii hata varyansini hemen hemen hig

agiklamamaktadirlar.



Tablo 3.19. Varyans Ayristirmasi
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Sanayi TUFE yilhik
Dinem  S.E. Faiz Beklenen Doviz detim degisim Enflasyon M2 para
Oram1 Enflasyon Kuru endeksi orant belirsizligi arz
1 0.787254 9.617353 2.549442 0.534337 2.258147 85.04072  0.000000 0.000000
2 0938976 14.59413 3.624096 0.246710 1.584755 78.91557  0.094958 0.939774
3 0970794 15.13965 3.388857 0.190395 1.706344  78.40303  0.504532 0.667188
4 1.011018 15.52731 2.876142 0.159544 2.166629  78.14827  0.542184 0.579921
5 1.026522 15.48422 2.560283 0.328685 3.618306  76.93158  0.545325 0.531605
6  1.032129 15.58457 2.418077 0.672690 5.034587  75.27872  0.522504 0.488854
7 1.034072 15.68365 2.315165 1.038549 6.340818 73.66021  0.498458 0.463147
8  1.034948 15.73604 2.232827 1.301904 7.438738 72.34786  0.485788 0.456844
9 1.035336 15.72107 2.176109 1.491410 8.343130  71.32428  (0.484485 0.459524
10 1.035751 15.68108 2.142522 1.646759 9.063295 70.51480  0.487594 0.463949
11 1.036004 15.64401 2.124626 1.779495 9.629938 69.86176  0.490624 0.469543
12 1.036105 15.61768 2.114422 1.884711 10.06855 69.34573  0.492290 0.476620
13 1.036148 15.59757 2.107618 1.962758 10.40504  68.94982  0.493021 0.484178
14 1.036173 15.57970 2.103000 2.020083 10.66072  68.65200  0.493517 0.490974
15 1.036189 15.56371 2.100160 2.063126 10.85226  68.43018  0.494048 0.496511
16  1.036199 15.55053 2.098604 2.095686 10.99358 68.26614  0.494575 0.500889
17  1.036203 15.54045 2.097802 2.119842 11.09664  68.14589  0.495016 0.504356
18  1.036206 15.53300 2.097386 2.137289 11.17126  68.05865  0.495339 0.507083
19  1.036207 15.52748 2.097169 2.149712 11.22497  67.99593  0.495562 0.509180
20 1.036208 15.52338 2.097068 2.158552 11.26339  67.95115  0.495718 0.510751
21 1.036208 15.52033 2.097038 2.164854 11.29067  67.91937  0.495831 0.511907
22 1.036208 15.51812 2.097045 2.169326 11.30990  67.89695  0.495914 0.512752
23 1.036208 15.51652 2.097068 2.172470 11.32337  67.88123  0.495975 0.513366
24 1.036209 15.51539 2.097094 2.174658 11.33276  67.87027  0.496018 0.513808

Cholesky Siralamasi: Faiz, Beklenti, Déviz, Uretim, TUFE, Belirsizlik, M2
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3.4.5. ARDL Simir Testi Uygulamasi

Calismanin bu agsamasinda ARDL Smir Testi kullanilarak, degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donem iligkiler arastirilacaktir. Daha Onceki boliimlerde degiskenlerin duraganliklar:
arastirilmis ve hepsinin ayni dereceden duragan olmadiklar1 ortaya ¢cikmusti. Engle-Granger ve
Johansen Esbiitiinlesme Testleri, sadece biitiinlesme dereceleri ayni olan degiskenler
arasindaki esbiitliinlesmeyi test edebilmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Wald
ve F istatistigine dayali sinir testi yaklasimi ise degiskenlerin derecelerini dikkate almadan
degiskenlerin dlizey degerleri arasinda esbiitlinlesme iligkisi olup olmadigini test

edebilmektedir.

Bu kisimda hem aylik hem de yilik TUFE degisim oranlar1 kullanilarak ARDL modelleri
kurulmustur. Hem M1 hem de M2 para arz1 degerleri kullanilarak modeller kestirilmis, TUFE
aylik degisim oraniyla kurulan modelde, M1 para arzi; TUFE yillik degisim oraniyla kurulan
modelde ise M2 para arzi anlamli ¢1kt1g1 i¢in tercih edilmistir. Kestirilen her iki denklemde de
uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Zira her iki denklemde de ECM

katsayis1 anlamli ve negatif bulunmustur.

3.4.5.1. TUFE Ayhk Degisim Degerleri ile Kurulan ARDL Modeli

3.4.5.1.1. Esbiitiinlesme Iliskisinin Arastirilmasi

Smir Testi yaklasiminda Oncelikle gecikme uzunluklarmin belirlenmesi gerekmektedir.
Gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak alinmis ve
her gecikme i¢cin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz Bilgi Kriteri) degerleri
hesaplanmistir. Ayrica hata teriminde ardisik bagimlilik olup olmadigr Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi kullanilarak arastirilmistir. Test, 1 gecikme i¢in yapilmistir. Tablo 3.20°de

sonuglar goriilmektedir.
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Tablo 3.20. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme ALC SC LM(D) LMEI) |
sayisi p degeri

1 1.90 2.46 3.46 0.07

2 1.92 2.67 3.24 0.08

3 1.99 2.93 0.10 0.76

4 2.09 3.23 1.03 0.31

5 2.15 3.48 0.01 0.99

6 1.90 3.44 0.05 0.84

Tablo 3.20’den goriildiigii tizere en kiiciik AIC ve SC degeri 1 gecikme sayisi i¢in elde
edilmistir. Ayrica hi¢bir gecikme sayis1 i¢in %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Bir gecikmeyle denklem tahmin edilmis ve sonrasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi test
edilmistir. Tablo 3.21, tahmin edilen denklemin hesaplanan F istatistik degeri ile Pesaran vd.
(2001, s. 300)’den alinan kritik degerlerini gdstermektedir. Modelin F degeri 9.756 olarak
hesaplanmis, bu deger ise %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerin iist sinir1 olan 3.61 degerini
asmustir. Bu sonug, ele alinan yedi degisken arasinda esbiitiinlesme iligskisinin oldugu, yani bu
degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulundugu anlamina gelmektedir. Bu sonucun
diger bir anlami1 da bu degiskenlerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon

sorunu olmayacagdir.

Tablo 3.21. Simir Testi Sonuclan

k (denklemdeki Kritik deger** (%5 anlam diizeyinde)
bagimsiz degisken F istatistigi .
Alt sinir Ust siir
sayi1si)
6 9.756 2.45 3.61

**F kritik siir degerleri Pesaran vd.(2001, s. 300) calismasindaki tablo CI (iii), case I1I’den
alinmustir.
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3.3.5.1.2. Uzun Dénem Iliskisi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem
iliskilerini belirlemek igin ARDL modeli kurulmustur. Oncelikle ARDL modelinde
degiskenlerin hangi gecikmeyle kullanacagmin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde gecikme
uzunluklar1 AIC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmis olup maksimum gecikme uzunlugu 8
olarak almmustir. Bulunan gecikme uzunluklari, diizey gecikme uzunluklar1 oldugundan
kestirilecek olan fark modeli i¢in birer azaltilarak kullanilmistir. Sonu¢ olarak
ARDL(3,3,0,1,0,1,2) modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir. Tablo 3.22’de
ARDL(3,3,0,1,0,1,2) modelinin tahmin sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3.22. ARDL (3,3,0,1,0,1,2) Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
C -0.119990 -0.187840
dtiife(-1) 0.278101* 1.651911
dtiife(-2) 0.162031 1.104500
dtiife(-3) 0.059396 0.496036
dsue 0.129958 0.126029
dsue(-1) 0.868663 0.657561
dsue(-2) -0.328610 -0.283450
dsue(-3) -1.473300* -1.628520
dml -7.270230%** -2.700860
dfaiz 0.031338 0.446609
dfaiz (-1) 0.020926 0.304614
ddov 4.408806** 2.297773
dbek 0.519105%** 4.620213
dbek(-1) 0.278306** 1.982942
dbel 0.874883* 1.621590
dbel(-1) 0.663921* 1.638953
dbel(-2) 0.521543* 1.593745
tiife(-1) -1.268830*** -4.875700
sue(-1) 0.648438 0.635679
ml(-1) -7.497650** -1.790200
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Tablo 3.22°nin Devam

faiz(-1) 0.032107 0.339143
dov(-1) 1.575336 0.676622
bek(-1) 0.316984* 1.744278
bel(-1) -1.430300%** -2.150820
R? 0.734506

F —istatistigi 8.660537#**

* ) F* ye **F* girastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde anlamlidirlar.

Kestirilen denklemden yy.; ¢ekilerek uzun donem iligkisi:

TUFE, , =—1.13BEL_, +0.25BEK, , +1.24DOV, , +0.02FAIZ, , —591M1,_, +0.51SUE,
(3.3)

seklinde elde edilmistir. Burada; TUFE: tiife aylik degisim oranlar;; BEL: enflasyon
belirsizligi; BEK: beklenen enflasyon oranlar;; DOV: ddviz kuru; FAIZ: faiz orani; M1:M1
para arzi; SUE: sanayi iiretim endeksidir (duragan olmayan degiskenler duraganlastirilarak

kullanilmistir).

Uzun donem katsayilari, ayn1 zamanda esneklikleri ifade etmektedirler. Uzun donemde
enflasyon artigin1 en cok tetikleyen degisken doviz kuru olup, onu sanayi iiretim endeksi,
beklenen enflasyon ve c¢ok diisiik bir oranla faiz orami takip etmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen %1°lik bir artis, TUFE aylik degisiminde %]1.24 oraninda bir artis meydana
getirirken; sanayi liretim orani ve beklenen enflasyon oraninda meydana gelen %1 lik artis ise
sirastyla %0.51 ve %0.25’lik bir artisa neden olmaktadir. Uzun donemde para arzi ve
belirsizligin enflasyonu diistiriicii etkiye sahip oldugu goriilmektedir. M1 para arzinda
meydana gelen %1°lik artis, uzun vadede TUFE aylik degisim oraninda %35.91; enflasyon

belirsizliginde meydana gelen %1°lik artis ise %1.13 oraninda azalisa neden olmaktadir.

3.4.5.1.3. Kisa Donem iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise hata diizeltme modeli ile elde edilmistir.
Hata diizeltme denklemi, ARDL denkleminden elde edilen Denge Hatasi (Hata Diizeltme
Terimi) (ECM) kullanilarak elde edilmistir. Kisa donem denklemi kestirim sonuglar1 Tablo
3.23’de verilmistir.




Tablo 3.23. ARDL (3,3,0,1,0,1,2) Hata Diizeltme Modeli Sonuc¢lar

128

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi

C 0.563511%*** 2.613533
dtiife(-1) -0.282300** -1.923370
dtufe(-2) -0.210310* -1.689580
dtiife(-3) -0.099570 -0.816280
dsue 0.167077 0.154931
dsue(-1) 1.066952 0.895096
dsue(-2) -1.373810 -1.261500
dsue(-3) -1.639830* -1.786330
dml -3.643030** -1.968870
dfaiz 0.015653 0.256328
dfaiz(-1) 0.050400 0.790589
ddov 3.199366* 1.907750
dbek 0.420483*** 3.762433
dbek(-1) 0.439409%** 3.688696
dbel -0.728390** -2.358580
dbel(-1) -0.526490* -1.675930
dbel(-2) -0.263600 -0.769230
ECM -0.314700%** -2.773230
R? 0.637778

F —istatistigi

8.078671***

*FE ye *** grrastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde anlamlidirlar.

Tablo 3.23’de goriildiigii iizere, enflasyonun kisa dsnem ARDL denkleminde, TUFE nin

birinci ve ikinci donem gecikmeli degerleri ile sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, M1 para

arz1 degigkenleri anlamli bulunmustur. Ayrica beklenen enflasyon ve enflasyon belirsizligi

degiskenlerinin diizey ve birinci donem gecikmeli degerlerinin de anlamli oldugu

goriilmektedir. Sadece faiz degiskeninin anlamli bulunamadigi denklemin, R* degeri %63.8

olup, kisa donem iliskisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.
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ECM denge katsayisi anlamli ve beklendigi gibi negatif ¢ikmistir. Bu durum uzun

donemde dengenin saglanabilecegi anlamina gelmektedir.

3.45.1.4. TUFE Ayhk Degisim Oranlariyla Kurulan ARDL Modelinin Tahmin

Sonuglan

Uzun donem iliskisi,

TUFE, , =—1.13BEL_, +0.25BEK, , +1.24DOV, , +0.02FAIZ, , —5.91M1,_, +0.51SUE,

olarak bulunmustu.

Model, Temmuz 2003- Haziran 2011 dénemi i¢in kestirilmis; Temmuz 2011-Eylil 2011
donemi i¢in tahmin sonuglar1 Tablo 3.24’de verilmistir. Modelin donem i¢i RMSE degeri
0.657382 olup 3 aylik tahmin degerleri dahil olmak iizere, Temmuz 2003- Eyliil 2011 donemi
icin hesaplanan RMSE degeri ise 0.653949 olarak hesaplanmaistir.

Tablo 3.24. ARDL Modeli Tahminleri

TUFE Aylik Degisim TUFE Aylik Tahmin Sapmalar1
Oran1 Gergeklesen Degisim Orani
Degerler Tahmin Degerleri
Temmuz 2011 -0.41 -0.410600 0.000598
Agustos 2011 0.73 0.726452 0.003548
Eylil 2011 0.75 1.241639 -0.491640

Kestirilen model, Temmuz ve Agustos aylar1 i¢cin gerceklesen enflasyon oraninin
neredeyse aynisini tahminlemistir. Eyliil ay1 i¢in de iy1 bir tahmin degeri veren model, bu ay
icin gergeklesenin ilizerinde deger almistir. Gergeklesen enflasyonda Agustos ve Eylil

aylarinda yasanan artigin, tahminlere basarili bir sekilde yansidigi goriilmektedir.
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3.4.5.2. TUFE Yillik Degisim Oranlar ile Kurulan ARDL Modeli
3.4.5.2.1. Esbiitiinlesme Iliskisinin Arastirllmasi

Model i¢in uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde AIC ve SC kriterleri
kullanilmis olup maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak alinmistir. Gecikme uzunluklarina ait

AIC ve SC kriter degerleri ve 1 gecikme i¢in LM testi sonuglar1 Tablo 3.25°de verilmistir.

Tablo 3.25. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme AIC SC LM(1) LM(1)
sayisl p degeri

1 2.50 3.08 0.47 0.50

2 2.43 3.21 0.32 0.57

3 2.55 3.53 0.23 0.63

4 2.60 3.78 0.54 0.47

5 2.66 4.05 4.90 0.03

6 2.62 4.22 1.83 0.18

Tablo 3.25’den goriildiigii iizere en kiiciik AIC degeri, 2; SC degeri isel gecikme sayisi
icin elde edilmistir. Hicbir gecikme sayisi i¢in %1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyona
rastlanmazken, %35 anlamlilik diizeyi i¢in ise sadece 5 gecikme i¢in otokorelasyonun varligi

saptanmuistir.

Bir gecikmeyle denklem tahmin edilerek esbiitlinlesme iliskisi arastirilmistir. Tablo 3.26,
tahmin edilen denklemin hesaplanan F istatistik degeri ile Pesaran vd. (2001, s. 300)’den
alman kritik degerlerini gostermektedir. Tahmin edilen modelin F degeri 3.74 olarak
hesaplanmis, bu deger ise % 5 anlamlilik diizeyinde kritik degerin iist siir1 olan 3.61 degerini
asmustir. Sonug olarak ele alinan yedi degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, yani
bu degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulundugu anlasilmaktadir. Bu sonucun diger
bir anlami da bu degiskenlerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon sorunu

olmayacagidir.
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Tablo 3.26. Simir Testi Sonuclan

k (denklemdeki F istatistigi Kritik deger** (%5 anlam diizeyinde)
bagimsiz degisken Alt sinir Ust sinir
sayisi)
6 3.74 2.45 3.61
**F kritik smir degerleri Pesaran vd. (2001, s. 300) calismasindaki tablo CI(iii), case I1I’den
alimustir.
3.4.5.2.2. Uzun Dénem Iliskisi

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa donem
iliskilerini belirlemek i¢in ARDL modeli kurulmustur. Oncelikle ARDL modelinde
degiskenlerin hangi gecikmeyle kullanacagmin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde gecikme
uzunluklar1 AIC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmis olup maksimum gecikme uzunlugu 8
olarak almmigstir. Bulunan gecikme uzunluklar1 diizey gecikme uzunluklar1 oldugundan
kestirilecek olan fark modeli i¢in birer azaltilarak kullanilmistir. Sonug¢ olarak

ARDL(2,1,2,2,1,3,1) modelinin tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.27°de verilmistir.

Tablo 3.27. ARDL(2,1,2,2,1,3,1) Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
C 0.750927 1.058020
dtiife (-1) 0.208223* 1.766934
dtiife (-2) 0.221042* 1.770119
dm2 -17.50280** -2.099690
dm2 (-1) -2.291530 -0.258430
ddov 2.734378 0.863281
ddov (-1) -2.510820 -0.670330
ddov (-2) -1.991220 -0.729720
dbek 0.186540 1.271709
dbek (-1) -0.043680 -0.286810
dbek (-2) -0.304690** -1.926750
dbel -0.498470 -1.119300




Tablo 3.27°nin Devam
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dbel (-1) 0.171878 0.387944
dfaiz 0.232971% 1.769992
dfaiz (-1) -0.01375 -0.082100

dfaiz (-2) -0.24354%* -1.935470

dfaiz (-3) -0.01664 -0.157840

dsue 0.114803 0.084197

dsue (-1) 0.770671 0.538568

tiife(-1) -0.17471%%* -3.235320
m2(-1) 4.855986 0.400655
dov(-1) 217242 -0.405060
bek(-1) 0.28609* 1.388024
bel(-1) -0.95404 -1.155690
faiz(-1) 0.460381* 1.804655
sue(-1) -0.174540 -0.110100
R? 0.4794730

F —istatistigi 2 358(09%**

*F* ye **F* grastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde anlamlidirlar.

Kestirilen denklemden y; ¢ekilerek uzun donem iliskisi,

TUFE, , =—5.46BEL, , +1.6ABEK,  —12.43DOV,  +2.64FAIZ,  +27.79M2,  —0.99SUE, ,

(3.4)

seklinde elde edilmistir. Burada; TUFE: TUFE aylik degisim oranlari; BEL: enflasyon
belirsizligi; BEK: beklenen enflasyon oranlar;; DOV: doviz kuru; FAIZ: faiz orani; M2:M2

para arzi; SUE: sanayi iiretim endeksidir (duragan olmayan degiskenler duraganlastirilarak

kullanilmistir).

Uzun donem katsayilar1 ayn1 zamanda esneklikleri ifade etmektedirler. Uzun donemde

enflasyon artisini en ¢ok tetikleyen degisken M2 para arzi olup, onu faiz orani ve enflasyon

beklentileri takip etmektedir. Para arzinda meydana gelecek %1°lik bir artis, enflasyonu

%27.79 oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde faiz oraninda meydana gelen %1’lik artis,
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enflasyonu %2.64 oraninda arttirirken, beklenen enflasyonun %1 artmasi da enflasyonun
%1.64 oraninda artmasina neden olmaktadir. Uzun donemde doviz kuru, belirsizlik ve sanayi
iiretim endeksinin ise enflasyonu diisiiriicii etkiye sahip oldugu goriilmektedir. D6viz kurunda
meydana gelen %1°lik artis, enflasyon oraninda %12.43 Lik diisiis yaratirken; belirsizlik ve

iiretim endeksi ise sirastyla %5.46 ve %0.99’luk bir azalisa neden olmaktadir.

3.4.5.2.3. Kisa Donem Iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise Hata Diizeltme Modeli ile elde edilmistir.

Hata Diizeltme Denklemi, ARDL denkleminden elde edilen Denge Hatas1 (Hata Diizeltme

Terimi) (ECM) kullanilarak elde edilmistir. Kisa donem denkleminin kestirim sonuclar1 Tablo

3.28’de verilmistir.

Tablo 3.28. ARDL(2,1,2,2,1,3,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay: t-istatistigi

c 1.133461** 2.239783
dtiife(-1) 0.282789%?** 2.559581
dtiife (-2) 0.238644** 2.165047
dm2 -15.26600** -2.210710
dm2 (-1) 4.382558 0.574345
ddov 5.006358%** 2.064477
ddov(-1) -3.248980 -1.275020
dbek 0.085197 0.707133
dbek(-1) 0.096328 0.791448
dbek(-2) -0.179720 -1.356690
dbel -0.213420 -0.686250
dbel(-1) -0.152120 -0.488300
dfaiz 0.118647 1.203405

dfaiz(-1) 0.249539%x%* 2.736259
dfaiz(-2) -0.05734 -0.602910

dfaiz(-3) 0.129343* 1.669251

dsue -0.663370 -0.535850
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Tablo 3.28’in Devam

dsue(-1) 0.114279 0.087946
ECM -0.64593 % -2.306540
R? 0.397785

F—istatistigi 2605451***

*F* ye **F* girastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde anlamlidirlar.

Tablo 3.28’den goriildiigii iizere TUFE yillik degisim degerleri ile kurulan kisa donem
ARDL modeli, %1 anlamlilik diizeyinde anlamhidir. R* degeri %39.8 olup, TUFE aylik
degisim oranlari ile kurulan ARDL kisa dénem denkleminin R* degerinden daha diisiiktiir.
Denklemde TUFE yillik degisimin birinci ve ikinci dénem gecikmeli degerleri anlamli
bulunmustur. Bunun yani1 sira faiz degiskeninin birinci ve tiglincii donem gecikmeli degerleri
ile M2 para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin de diizey degerlerinin anlamli oldugu

goriilmektedir.

Denklemde, ECM denge katsayis1 anlamli ve beklendigi gibi negatif ¢ikmistir. Bu durum

uzun déonemde dengenin saglanabilecegi anlamma gelmektedir.

3.4.52.4. TUFE Yilik Degisim Oranlarniyla Kurulan ARDL Modelinin Tahmin

Sonuglar
TUFE yillik degisim degerleri kullanilarak kestirilen uzun dénem iliskisi:

TUFE, , =—546BEL, , +1.64BEK,  —12.43DOV,  +2.64FAIZ,  +27.79M2,  —0.99SUE, ,

olarak bulunmustu.

Ocak 2004 - Haziran 2011 donemi i¢in kestirilen modelin, Temmuz 2011-Eylil 2011
donemine ait tahmin degerleri, Tablo 3.29’da verilmistir. Modelin donem i¢ci RMSE degeri
5.43681 olup 3 aylik tahmin degerleri dahil olmak {izere Ocak 2004- Eyliil 2011 dénemi i¢in
hesaplanan RMSE degeri ise 5.447466 bulunmustur.
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Tablo 3.29. ARDL Modeli Tahminleri

TUFE Yillik Degisim TUFE Yillik Tahmin Sapmalari
Orani Gergeklesen Degisim Orani
Degerler Tahmin Degerleri
Temmuz 2011 6.31 -1.423750 7.73
Agustos 2011 6.65 2.499862 4.15
Eylil 2011 6.15 5.052663 1.10

ARDL modeli ile mevcut déneme ait elde edilen TUFE yillik degisim orani tahminleri
gerceklesenin oldukga altinda degerler almistir. Ug aylik dénemin enflasyonunu ¢ok diisiik
tahminleyen modelin ¢ok biiyiik sapma degerleri verdigi ve bunun sonucunda da RMSE

degerlerinin olduk¢a yiiksek kaydedildigi goriilmektedir.

3.4.6. AR(I)MA Modeli Uygulamasi

Enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanan politikalara karsin, enflasyon, iktisadi karar
birimlerinin ge¢mis donem enflasyon beklentilerini siirdiirmeleri nedeniyle diismeye direng
gosterir. Enflasyonun bu katiligi, enflasyonu, yine kendi degerleri ile 6lgmeye yOnlendirir.
Ayrica bazi durumlarda c¢ok karmasik modellerden ziyade daha az degiskeni iceren
modellerin daha iyi tahminler verdigi goriilmiistiir. Bu nedenlerle enflasyon ARIMA modeli

kullanilarak da modellenmistir.

Zaman serisi alaninda en sik kullanilan yontem olan Box-Jenkins yonteminde Otoregresif
(AR), Hareketli Ortalamalar (MA) ve ikisinin birlesiminden olusan Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARMA) siireci olmak iizere ii¢ modelleme s6z konusudur. AR siireci, bagimli
degiskenin kendi gecikmeli degerleriyle, MA siireci ise beyaz giiriiltii siirecine sahip gegmis
hata terimleriyle ifade edilmesidir. Serinin korelogramma bakildiginda, otokorelasyon
fonksiyonunda (ACF) iissel azalma varsa AR(p), parcali otokorelasyon fonksiyonunda
(PACF) iissel azalma varsa MA(q) ve hem ACF hem de PACF’da iissel azalma varsa her iki
stirecin birlikte kullanildig: siire¢ olan AR(I)MA modelinden bahsedilir. Seri fark alinmadan
duragansa, ARMA; serinin duraganlagmasi i¢in fark alinmasi gerekiyorsa ARIMA siireci s6z

konusudur.
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Uygun modelin belirlenmesi i¢in dncelikle, TUFE yillik degisim oranlarinm korelogrami
elde edilerek, Sekil 3.25°de verilmistir. Genel itibariyle ACF ve PACF incelendiginde siirecin
AR siirecine benzedigi goriilmektedir. Seri, en yiiksek otokorelasyon degerlerini 1., 2. ve 3.
gecikmelerde almistir. Bu nedenle siirecin AR(3) olma ihtimali yiiksektir. Yine de AR, MA
ve ARMA siiregleri denenmistir. Modellerin katsayr anlamliliklarina, uyum 1iyiliklerine

bakilmis, SC ve AIC kriterleri en diisiik olan model se¢ilmistir.

Autocorrelation Fartial Correlation Al PAC  Q-Stat

0.866 0866 72.097
0713 -0.183 121.39
0513 -0.272 14723
0287 -0.237 15538
0139 0211 157.32
0.02s 0059 157.40
-0.056 -0126 15772
0157 0366 160.27
-0.231 0036 16587
10 -0.274 0239 17385
11 -0.300 0.029 183.57
12 -0.313 -0.402 19422
13 -0.250 0213 201.11
14 -0.195 0.291 20535
! 15 -0.115 0.158 206.54
! 16 -0.012 -0.409 Z06.86
! 17 0.063 -0.225 207.32
/1 185 0.116 0.403 203.91
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Sekil 3.25. TUFE Yilhk Degisim Oranlarinin Korelogram

Sonug olarak enflasyon siirecinin ARIMA modeli:

r, =1.40+1.087, , —0.24rx, ,
(3.61) (15.31) (-3.37)

seklinde kestirilmistir.

Degiskenlere ait t istatistik degerleri parantez i¢cinde verilmistir. Modelin katsayilar1 %99
giiven dilizeyinde anlamhidir. Model, 190.28’lik F istatistigi degeri ile %1 anlamlilik

diizeyinde anlamli ¢ikarken, R* degeri de 0.82 olarak bulunmustur.

Modele, otokorelasyonun test edilmesi amaciyla Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM
Testi uygulanmistir. Test, gecikme i¢in yapilmis ve 8.29 olarak bulunmustur. %5 anlamlilik

diizeyinde degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Modelin
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duraganlig1 ise diger bir uyum kriteridir. Bu amagla cizdirilen birim kok cemberi ve
korelogram, Sekil 3.26 ve 3.27’de verilmistir. Modelin birim koklerine bakildiginda ii¢
kokiiniin de 1’den kiigiik oldugu ve cemberin i¢inde yeraldigr goriilmiistiir. Ayrica,
korelaogramda da AC ve PAC degerlerinin giiven sinirlar1 igerisinde kaldig1 goriilmektedir.
AR modeli duragan bir yap1 sergilemektedir ve tiim bu uyum kriterlerinden sonra tahmin i¢in

uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Inverse Roots of ARMA Folynomial(s)
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Sekil 3.27. AR Modeline Ait Korelogram
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3.4.6.1. AR(I)MA Modelinin Tahmin Sonuclan

Modelin kestirim donemi Ocak 2004- Haziran 2011 olup, bu doneme ait RMSE degeri
0.7816°dir. Model kullamlarak 3 aylik statik tahmin yapilmis ve tahminlenen TUFE yillik
degisim degerleri ve sapmalar1 Tablo 3.30°da verilmistir. Tahmin donemi de dahil olmak

iizere Ocak 2004- Eyliil 2011 aras1 RMSE degeri 0.778671 olarak hesaplanmistir.

Tablo 3.30. ARIMA Modeli Tahminleri

TUFE Yillik Degisim TUFE Yillik Tahmin Sapmalar1
Orani Gergeklesen Degisim Orani
Degerler Tahmin Degerleri
Temmuz 2011 6.31 7.078021 -0.768020
Agustos 2011 6.65 6.448802 0.201198
Eylil 2011 6.15 7.039389 -0.889390

Tablo 3.30 incelendiginde, ARIMA modelinin, Temmuz ve Eyliil aylarin1 ger¢eklesenin
iizerinde tahminlerken, Agustos ayini gerceklesenin altinda tahminledigi goriilmektedir. En
yakin tahminini Agustos ay1 i¢in veren model, diger aylarda da basarili tahmin sonuclar1

vermistir.

Calismanin bu kisminda incelenen donem i¢in zaman serisi uygulamalarma yer
verilmistir. TUFE aylik ve yillik degisim oranlarinin tahminlendigi bu kisimda, her bir model
icin pek cok kestirim gerceklestirilerek en 1yi tahminleri veren modeller burada sunulmustur.
Tirkiye’nin enflasyon tahmin siirecinde basarili sonuclar veren bu modeller, ileride iktisadi

modellerle birlikte ayrintili bir sekilde degerlendirilmistir.

3.5. Enflasyon Tahmininde Phillips Egrisi Uygulamasina iliskin Bulgular

Bu kisimda enflasyonu tahminlemede kullanilan en 6nemli teorik modellerden biri olan
Phillips Egrisi uygulamalarina yer verilmistir. Phillips Egrisi ilk kez 1958°de A.W.Phillips
tarafindan ortaya atilmis olup, o donemde tam istihdam Oncesi fiyat artislarinin agiklanmasina
151k tutmustur. 1970’1 yillarda yasanan ekonomik olaylar, Phillips egrisini tekrar gézden

gecirmeyi gerektirmis ve bu da Phillips Egrisi analizinin beklentilerin de dahil edilerek
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zenginlestirilmesini saglamistir. Calismada, Geleneksel modelden baslanarak Beklentilerle

Genigletilmis Phillips Egrisi uygulamalarina yer verilmistir.

Phillips Egrisi analizlerinde, aylik/ceyrek wyillik 15 yas iistii i¢in mevsimsellikten
arindirilmis issizlik oranlar1 ve ceyrek yillikk GSYIH degerleri, enflasyon orani olarak da
TUFE (2003=100) degerleri kullanilmistir. Veriler TCMB (Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankas1) ve TUIK ten alinmustir.

3.5.1. Geleneksel Phillips Egrisi Uygulamalan

Phillips Egrisi bir ekonomide daha diisiik bir igsizlik oranmin ancak daha yiiksek bir
enflasyon oranini alternatif maliyet kaybi1 kabul etmek suretiyle gerceklestirilebilecegini
gostermektedir. Geleneksel Phillips Egrisi, enflasyon ile issizlik orani arasindaki ters yonlii

ilisk1yi dogrusal ve hiperbolik olarak tanimlamaktadir.

Phillips egrisi dogrusal formda,

w,=a,+aU, +¢g, (3.5a)

seklinde yazilir. Burada 7 : enflasyon orani; U : issizlik oranini ifade etmektedir. Burada
teorik olarak a;’in negatif ve anlamli olmas1 beklenir. Model logaritmik dogrusal, dogrusal

logaritmik ve tam logaritmik olarak da kullanilabilmektedir.

Bu iliski hiperbolik olarak ise,

w,=a,+a,(1/U,)+e, (3.5b)

seklinde tanimlanir. Burada 7 : enflasyon orani; U : issizlik oranini ifade etmektedir. Burada
teorik olarak a;’in pozitif ve anlamli olmasi beklenir. Model logaritmik ters model olarak da

tanimlanabilir.

Phillips Egrilerinin anlatildig1 boliimde deginildigi iizere verilerin frekansi bir tartisma
konusu olup, kimi uygulamacilar, analizin daha fazla bilgi icermesi i¢in aylik veya c¢eyrek
yillik verilerin kullanilmasini; kimileri ise licrete yansimalar agisindan ayliktan daha uzun bir

frekansin kullanilmasi1 6nermektedirler. Bu tartismalar dogrultusunda, hem aylik ve hem de
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ceyrek yillik verilerle uygulama yapilarak denenmesi ve buna gore degerlendirilmesi uygun

bulunmustur.

3.5.1.1. Aylik Verilerin Kullanildig1 Geleneksel Phillips Egrisi Uygulamalan

Bu kisimda aylik TUFE (2003=100) degisim oranlart ile 15 yas iistii i¢in mevsimsellikten
arindirilmis aylik issizlik oranlar1 kullamlmustir. issizlik oranlar1 aylik bazda ancak 2005 yili
Ocak aymndan itibaren elde edilebildigi icin kestirim aralig1 2005 Ocak- 2011 Haziran olarak

belirlenmistir.

3.51 ve 3.5b’den tiiretilmis modeller mevcut déonem i¢in uygulanmis, bulgular Tablo
3.31’de verilmistir. Dogrusal denkleme dair uygulamalarda teoriden beklendigi gibi issizlik
katsayis1 negatif ¢cikmis, fakat % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunamamistir. Benzer
sekilde hiperbolik denklem uygulamalarinda da teoriye uygun sekilde issizlik katsayis1 pozitif
bulunmus, fakat anlamli bulunamamistir. Tiim modellerin sabit katsayilar1 da % 5 anlamlilik
diizeyinde anlamsiz olup, tiim modellerin R* degerleri olduke¢a kiiciik degerler almustir.
Modellerin tiimiiniin F istatistikleri incelendiginde de modellerin % 5 anlamlilik diizeyinde
anlamsiz olduklar1 sonucu ¢ikmaktadir. Dolayisiyla geleneksel Phillips egrisi denklemlerinin

calisilan donem enflasyon tahmininde kullanilmasi uygun degildir.

Tablo 3.31. Geleneksel Phillips Egrisi Kestirim Sonuclar (Aylik Verilerle)

Kestirilen Denklem a, * a* R? F —istatistigi
m, =a,+aU, +¢, 1.20 (1.66) | -0.05 (-0.77) 0.008 0.59
log(7,) = a, +a,U, +&, 0.77 (0.69) | -0.12 (-1.15) 0.02 1.32
m, =a, +alogU,)+e, 2.05(1.11) | -0.58 (-0.76) 0.008 0.58
log(z,) =a, +a,logU,)+¢, | 2.60(0.91) | -1.29(-1.09) 0.02 1.19
m,=a,+a,(1/U,)+eg, 0.04 (0.04) | 6.79 (0.75) 0.007 0.57
m, =a, +alog[(1/U)]+e, | 2.05(1.11) | 0.58(0.76) 0.008 0.58

*Bu degerlere ait kolonlarda katsayilarin aldiklar1 degerler, parantez iginde ise katsayilara ait t-
istatistigi degerleri bulunmaktadir.
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3.5.1.2. Ceyrek Yillik Verilerin Kullanildig1 Geleneksel Phillips Egrisi Uygulamalan

Bu kisimda ise 15 yas iistii i¢in mevsimsellikten armdirilmis ¢ceyrek yillik issizlik oranlari
ile geyrek yillik TUFE (2003=100) degisim oranlar1 kullanilarak 2005:q1 ile 2011:q2 arahg:

icin geleneksel Phillips egrisi kestirilmistir.

Tablo 3.32°de c¢eyrek yillik veriler icin geleneksel Phillips Egrisi uygulamalari
goriilmektedir. Aylik verilerde oldugu gibi ¢eyrek yillik verilerde de teoriye uygun katsayilar
elde edilmis olmasma ragmen, istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar c¢ikmistir. Tim
modellerin R* degerleri oldukca diisiik olup, F degerleri de anlamsizdir. Sonug olarak,
geleneksel Phillips egrisi ne aylik ne de ¢eyrek yillik veriler i¢in ¢alisilan donem enflasyon

tahmininde kullanilmasi1 ag¢isindan uygun degildir.

Tablo 3.32. Geleneksel Phillips Egrisi Kestirim Sonuclan (Ceyrek Yillik Verilerle)

Kestirilen Denklem a,* a* R? F —istatistigi
m, =a,+aU, +¢, 1.12 (1.66) | -0.04 (-0.70) 0.02 0.49
log(7,) = a, +a,U, +é, 0.69 (0.61) | -0.12 (-1.15) 0.05 1.32
m, =a, +alogU,)+e, 1.81 (1.06) | -0.48(-0.68) 0.02 0.47
log(z,) = a, +a,logU,)+¢, | 2.59(0.90) | -1.33(-1.10) 0.05 1.22
m, =a,+a,(1/U,)+eg, 0.14 (1.87) | 5.61(0.67) 0.02 0.45
m, =a, +a log[(1/U)]+¢, | 1.81(1.06) | 0.48 (0.68) 0.02 0.47

*Bu degerlere ait kolonlarda katsayilarin aldiklar1 degerler, parantez iginde ise katsayilara ait t-
istatistigi degerleri bulunmaktadir.

3.5.2. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Uygulamalarn

Geleneksel Phillips Egrisi’nin yasanan stagflasyon krizi ile birlikte onemini yitirmesi,
Phillips Egrisi’nin yeniden ele alinmas1 ve gelistirilmesi geregini 6ne ¢ikarmistir. Enflasyon
beklentilerinin de egriye eklenmesiyle birlikte Phillips Egrisi dogrusal ve hiperbolik olarak

yeniden tanimlanarak asagida verilen formuna ulagmstir.

Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi dogrusal bi¢cimde,
w,=a,+aU, +a,n] +¢, (3.6a)
seklinde yazilir. Burada 7 : enflasyon orani; U : issizlik orani; 7, : beklenen enflasyon

oranini ifade etmektedir.
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Bu iliski hiperbolik olarak ise,
w,=a,+a,1/U,)+a,n; +¢, (3.6b)

seklinde tanimlanir. Burada 7 : enflasyon orani; U : issizlik orani; 7, : beklenen enflasyon

oranidir.

Enflasyon beklentileri ise {wl.}, gecikmesi dagitilmis agirliklar kiimesi olmak tizere

asagidaki denklem kullanilarak elde edilmistir. Enflasyon kendi ge¢mis degerleriyle
regresyona sokularak anlamli oldugu gecikmeye kadar ilerletilmistir. Ayrica Akaike Bilgi

Kriteri de géz onilinde bulundurulmustur:

wf ZZWJT , (3.7

t 177 t—
i=1

Bu kisimda da bir dncekinde oldugu gibi yine hem aylik hem de ¢eyrek yillik verilerle
uygulama yapilmistir. Aylik/ceyrek yillik TUFE (2003=100) degisim oranlar1 ile 15 yas iistii
icin mevsimsellikten arindirilmis aylik/¢eyrek yillik issizlik oranlar1 kullanilarak aylik i¢in
2005:m1-2011:m6, ceyrek yillik icin ise 2005:q1-2011:q2 dénemlerinin model kestirimleri
gerceklestirilmistir.

Oncelikle (3.7) denklemi kullanilarak, beklenen enflasyon kestirimleri yapilmustir. Aylik

veriler i¢cin enflasyon beklentileri denklemi;

7 =0.64+0237, , —021r, , (3.8)
(4.73) (1.85) (-1.68)

seklinde kestirilmis olup, parantezlerde degiskenlerin t degerleri goriilmektedir. Denklemde,

sabit, %1; enflasyon degiskenleri ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmuslardir.

Ceyrek yillik veriler i¢inse enflasyon beklentileri denklemi;

7 =1.65-0.097,  —0.44r, , —0.427, , —0.027, , —0.467, (3.9)
(2.90) (-0.38) (-1.76)  (-1.75) (-0.10) (-1.75)
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seklinde kestirilmistir. Parantezlerde degiskenlerin t degerleri goriilmekte olup, sabit, %]1;
enflasyonun 2., 3. ve 5. gecikmeli degerleri ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

bulunmuslardir.

Elde edilen beklenti degiskeni kullanilarak (3.6a) ve (3.6b) denklemi aylik ve ceyreklik
veriler i¢in kestirilmis ve Tablo 3.33°de toplu sonuglar verilmistir. Tablodan goriildiigi tizere,
tim modeller teoriye uygun c¢ikmis; issizlik orani, dogrusal denklemlerde negatif,
hiperboliklerde ise pozitif deger almistir. Fakat tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. R degerleri diisik, F istatistikleri ise anlamsizdir. Dolayisiyla denenen
modellerin hicbiri, bu veri aralifinda, Tiirkiye’nin enflasyonunun tahmin siirecinde

kullanilmaya uygun degildir.

Tablo 3.33. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Kestirim Sonuclan

3.6a denklemi 3.6b denklemi
Aylhk Ceyrek yillik Aylhk Ceyrek yillik
verilerle verilerle verilerle verilerle
a,* -0.79 (-0.25) 0.89 (0.80) -2.09 (0.52) -0.37 (-0.33)
a,* -0.05 (-0.83) -0.05 (-0.81) 7.55 (0.82) 7.26 (0.79)
a,* 3.16 (0.65) 0.55(0.47) 3.17 (0.66) 0.56 (0.48)
R? 0.02 0.05 0.02 0.05
F —istatistigi 0.57 0.46 0.55 0.44

*Bu degerlere ait satirlarda katsayilarin aldiklar1 degerler, parantez iginde ise katsayilara ait t-istatistigi
degerleri bulunmaktadir.

3.5.2.1. Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Oramm (NAIRU) iceren Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi Uygulamalar

Uzun Doénem Phillips Egrisi yatay ekseni, enflasyonun artmadig: bir issizlik diizeyi olan
dogal issizlik oranmda (Friksiyonel Issizlik+Yapisal issizlik) keser. Iste bu noktadaki issizlik
oran1 Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Orani (NAIRU) olarak adlandirilmaktadir. NAIRU
teorisine gore ise eger igsizlik bu oranin altina inerse, enflasyon hizlanir. Bu teoriden
hareketle, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nde, issizlik oraninin NAIRU’ya olan

farkiyla enflasyon oranmin iligkilendirildigi Phillips Egrileri tantmlanmastir.

Bu egri ¢esitli formlarda sunulmaktadir. Dogrusal formda,

m,o=a,+a,, —u)+an’ +e, (3.10a)
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seklinde yazilir. Burada 7 : enflasyon orani; u : issizlik orani; u" : enflasyonu hizlandirmayan

issizlik oran1 (NAIRU); 7, : beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir.

Bu iliski hiperbolik olarak da (3.10b)’deki gibi tanimlanabilir:

m,o=a,+a, (W, —u)/u)+an’ +e, (3.10b)

n: enflasyon orani; u: issizlik oran;; u”: Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Orani

(NAIRU); 7, : beklenen enflasyon oranidir.

Formiile gore issizlik oran1 u" ’ye esit oldugunda, enflasyon da enflasyon beklentilerine

esit olmaktadir (Debelle ve Vickery, 1998, s. 365).

Modele Issizlik Oranindaki Degisim (Speed Limit Effect) eklenerek de
kullanilabilmektedir. Bu denklem ise,

mo=a,+a,(w, —u)/u)+an’ +a,(Au,/u)+e, (3.10¢)

seklindedir. Burada 7 : enflasyon orani; u: issizlik orani; u : enflasyonu hizlandirmayan
issizlik oran1 (NAIRU); 7, : beklenen enflasyon orani; Aw,: hiz limiti etkisini (speed limit

effect) ifade etmektedir.

Verilen ii¢ modelin uygulamasinda da beklenen enflasyon (3.7) formiili ile bulunmus,
NAIRU ise zamana gore sabit alinmistir. NAIRU, enflasyonda bir yiikselme olmamaksizin
varligmi siirdiiren en diisiik issizlik orani olarak tanimlandigindan, enflasyon oranmin

herhangi bir kararli seviyesinde sabitlenmis olur (Niskaken, 2002, s. 195).

Veri olarak yine aylik/ceyrek yillik TUFE (2003=100) degisim oranlar1 ile 15 yas iistii
icin mevsimsellikten arindirilmis aylik/ceyrek yillik issizlik oranlar1 kullanilmis; aylik i¢in
2005:m1-2011:m6, ceyrek yillik icin ise 2005:q1-2011:q2 donemlerinin model kestirimleri
gerceklestirilmistir.
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Sekil 3.28 ve Sekil 3.29°da TUFE degisim oranlar1 ile issizlik oranlar1 arasindaki iliski
sirasiyla aylik ve ceyrek yillik veriler icin goriilmektedir. NAIRU, sekiller degerlendirilerek
yaklagik olarak belirlenmistir. Aylik veriler icin 10.5; ¢eyrek yillik veriler i¢in 12.5 oldugu

varsayilmistir.

15

1= = =

13 - -

1= - =

R

TLIFE

Sekil 3.28. Ayhk TUFE Degisim Oranlan ile Issizlik Oranlar Arasindaki iliski

15

1= | -

1= 4

R

12E 4

O - 0o 0 -1 0 1 = 15
TLUFE

Sekil 3.29. Ceyrek Yilhk TUFE Degisim Oranlar ile issizlik Oranlar Arasindaki iliski

Aylik veriler ve ¢eyrek yillik veriler i¢in beklenen enflasyon denklemleri bir Onceki
boliimde kestirilmis ve aylik veriler i¢in, 7, =0.64+0.237, , —0.217, ,; ¢eyrek yillik veriler
icinse 7 =1.65-0.097, , —0.44r, ,-0.427, , —0.027, , —0.467, ; olarak bulunmustu.

Beklenen enflasyon degerleri bu denklemler araciligiyla elde edilerek, 3.10 a,b,c denklemleri

kestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.34’de verilmistir.

Tablo 3.34’den goriildiigii iizere, modellerin tiimiinde katsayilar anlamsiz ¢ikarken, R*

degerleri de kiigiik bulunmustur. Issizlik oranindaki yiizde degisme ile ifade edilen Speed
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Limit Etkisi’nin varhigina dair her iki veri ¢esidi i¢in de hangi bir bulguya da rastlanmamastir.

Modeller tahmin i¢in kullanilmaya elverisli degildir.

Tablo 3.34. NAIRU iceren Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Uygulamalan

3.10a denklemi 3.10b denklemi 3.10c denklemi
Aylhk Ceyrek yillik Aylhk Ceyrek yillik Aylhk Ceyrek yillik
verilerle verilerle verilerle verilerle verilerle verilerle
a -1.37 0.27 -1.37 0.21 -1.37 0.20
0 (-0.44) (0.29) (-0.44) (0.27) (-0.43) (0.25)
o -0.05 -0.05 -0.72 -0.58 -0.74 -0.62
! (-0.84) (-0.81) (-0.82) (-0.79) (-0.84) (-0.80)
o 3.16 0.55 3.17 0.56 3.17 0.57
2 (0.67) (0.48) (0.66) (0.48) (0.65) (0.48)
o * i i i i 0.84 0.38
3 (0.21) (0.21)
R’ 0.02 0.05 0.02 0.05 0.02 0.05
F —ist. 0.57 0.46 0.55 0.44 0.38 0.30

*Bu degerlere ait satirlarda katsayilarin aldiklar1 degerler, parantez i¢inde ise katsayilara ait t-
istatistigi degerleri bulunmaktadir.

3.5.2.2. Cikt1 A¢i1g1 Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Uygulamalan

Phillips Egrisi iliskisine iliskin diger bir yaklasim da igsizlik orani yerine ¢ikt1 aciginin
kullanilmasidir. Issizlik agig1 ile ¢ikt1 agig1 arasindaki iliski, issizlik ile ¢ikt1 arasindaki iliskiyi

tanimlayan Okun Yasasi ¢ercevesinde ifade bulmustur.

Cikt1 acig1 kullanilarak olusturulan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi (3.11)’deki
gibi ifade edilmektedir.

w,=a,+a,(L)r, +a,(L)gap, +¢, (3.11)

Burada, 7: enflasyon orani; gap: cikt1 agigi;, a,(L)ve a;(L) de polynominal gecikme

islemcileridir. Formiilde enflasyon oranmin gecikmeli degerleri enflasyon beklentilerini
olusturmaktadir. Cikt1 agig1 ile enflasyon arasinda iktisadi olarak ayni yonli bir iligki

ongoriilmektedir, bu sebeple a; katsayisinin pozitif ¢cikmasi1 beklenmektedir.




147

Cikt1 ag1g1 ve enflasyon orani serilerinin denkleme kag¢ gecikme ile sokulacagi ardisik
azaltma prosediiriine gore belirlenmis, kriter olarak Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. En

kiigiik Akaike Bilgi Kriteri degerine sahip olan gecikme sayis1 kullanilmigtir.

Bu kisimda sadece ¢eyrek yillik verilerle uygulama yapilabilmistir, ¢iinkii GSYIH verileri
Tirkiye’de aylik olarak diizenlenmemektedir. Kestirimde, 2004:q1-2010g4 araligma ait
mevsimsellikten arindirilmis GSYIH verileri ile TUFE (2003=100) oranlar1 kullanilmistr.

Cikt1 acig1, mevcut ¢ikt1 ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki farktir. Bu nedenle ¢ikt1 agiginin
bulunabilmesi igin reel GSYIH serisinden potansiyel hasila serisinin elde edilmesi
gerekmektedir. Potansiyel Hasila Serisi, Dogrusal Trend, Split-Time Trend, Hodrick Prescott
(HP) Filtresi, Kalman Filtresi, Uretim Fonksiyonu ydntemi gibi yOntemlerle elde
edilebilmektedir. Bu calismada, mevsimsellikten armdirilmis reel GSYIH serisi, Hodrick
Prescott (HP) filtresinden gegirilerek potansiyel hasila elde edilmistir. Ceyrek yillik veriler
kullanildig1 i¢in Hodrick Prescott tarafindan 6nerildigi tizere A degeri 1600 olarak alimmastir.
Elde edilen potansiyel hasila serisi ile gergek hasila serisi arasindaki fark alinarak hasila agigi

serisine ulasilmistir.

Cikt1 agi1g1 ve enflasyon orani serilerinin denkleme kag¢ gecikme ile sokulacagi ardisik
azaltma prosediiriine gore belirlenmis, kriter olarak Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. En
kiigiik Akaike Bilgi Kriteri degerine sahip olan gecikme sayisi tercih edilmistir. Bes ayr1
endeksleme yontemi kullanilarak model tahminleri gergeklestirilmistir. Bu modeller asagida

sirasiyla verilmistir.

3.5.2.2.1. TUFE Degisim Oraninin Logaritmik Farklar Yardimiyla Bulundugu Modelin

Tahmin Sonuclan

Ik olarak, logaritmas1 alinmis mevcut dénem endeksinin bir dnceki donem endeksinden
fark: alinarak enflasyon orani bulunmustur. Bu durum, TUFE ¢eyrek yillik endeks degeri, P
ile gosterilmek tizere, In(P) —In(P_,) seklinde ifade edilebilir.

2004:q1-2010g4 aralig1 i¢in kestirilen denklem (3.12)’deki gibidir:
w, =0.06-0.457, , —-0.507, , —0.717, ; +0.01gap, (3.12)
t-ist: (7.76) (-3.11)  (-3.15) (-4.64) (3.39)
R* 0.58;  F-ist:7.93
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Modelde tiim degiskenler %5 diizeyinde anlamli, hasila acig1 ise teoriden beklendigi gibi

pozitiftir. Modelin R? degeri 0.58 olup, model %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Model kullanilarak 2011°e ait ilk 3, ceyrek yillik donem tahminlenmis, elde edilen
sonuclar Tablo 3.35’de verilmistir. Modelin, 2004:q1-2010:q4 donemine ait RMSE degeri

0.0088268 iken, 2004:q1-2011:q3 donemine ait RMSE degeri 0.011325°dir.

Tablo 3.35. (3.12) Modelinin Tahmin Sonuclari

Gergeklesen enflasyon | Tahminlenen enflasyon Sapma
2011:ql 0.008413 0.029769 -0.021360
2011:q2 0.025184 0.022220 0.002964
2011:q3 0.001334 0.018588 -0.017250

Logaritmik degerlerin kullanildig1 bu endekslemede sayilar olduke¢a kiiciik olup, tahminler
birbirlerine ¢ok yakindir. Model, ilk ve {i¢iincli ¢eyrek aylik donemi gerceklesenden fazla,

ikinci ¢ceyrek aylik donemi ise gerceklesenden daha diisiik tahminlemistir.

3.5.2.2.2. TUFE Degisim Oranmmin Bir Onceki Déneme Oranlanarak Elde Edildigi

Modelin Tahmin Sonug¢lar

Bu kisimda enflasyon orani, endeks degerlerinin bir 6nceki doneme oranlanmasi yoluyla

elde edilmis olup, bu yontem [((P, / P_,)*100) —100] seklinde ifade edilebilir.

Elde edilen bu oran yardimiyla (3.13) numarali denklem kestirilmistir:

r, =6.04-0287,,-0.57x, ,-0.71lx, ; +0.087, , —0.377, ; +0.59gap, , (3.13)

t-ist: (5.04) (-1.63)  (-3.40) (-4.43) (0.42) (-2.05) (3.12)
R* 0.70; F-ist:7.49

Denklemde hasila aci1g1 degiskeni beklendigi gibi pozitif ¢ikmis, enflasyonun 4. gecikmesi
disindaki tiim degiskenler %35 diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R? degeri 0.70 olup,
model %35 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3.36’da
verilmistir. Modelin, 2004:q1-2010:q4 donemine ait RMSE degeri 0.733954 iken, 2004:q1-
2011:93 donemine ait RMSE degeri 1.064913 dir.
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Tablo 3.36. (3.13) Modelinin Tahmin Sonuclari

Gergeklesen enflasyon Tahminlenen enflasyon | Sapma
2011:ql 0.844840 3.936470 -3.09163
2011:q2 2.550427 3.620611 -1.07018
2011:q3 0.133524 2.993202 -2.85968

Ug tahmin déneminde de gerceklesenin iizerinde tahmin veren model, en iyi tahminini

ikinci ¢eyrekte gerceklestirmistir.
3.5.2.2.3. Yiliklandirilmis TUFE Degisim Oranim i¢eren Modelin Tahmin Sonuglar

Modelde kullamilan enflasyon orami, [(P, —PF_,)/P_,]*100 seklinde elde edilmistir.
Kestirilen denklem (3.14)’de goriilmektedir:

w, =6.22+0.757, , —0.467, , +0.63gap, , (3.14)

t-ist: (5.25) (4.79) (-3.17) (3.09)
R% 0.70 ; F-ist:17.20

Denklemde hasila ac¢ig1 degiskeni beklendigi gibi pozitif ¢ikmis, modeldeki tim
degiskenler %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Modelin R* degeri 0.70 olup, model %5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Elde edilen tahmin sonucglar1 Tablo 3.37’de verilmistir.

Modelin, 2004:q1-2010:g4 donemine ait RMSE degeri 0.856450 iken, 2004:q1-2011:q3
donemine ait RMSE degeri 1.105631 dir.

Tablo 3.37. (3.14) Modelinin Tahmin Sonuclari

Gergeklesen enflasyon | Tahminlenen enflasyon | Sapma
2011:ql 4.350562 8.190203 -3.83964
2011:q2 5.902536 6.545792 -0.64326
2011:q3 6.374536 9.170851 -2.79632

Model, ger¢eklesene en yakin tahmin degerini, ikinci ¢eyrek aylik tahmin déneminde

vermistir. Model, ger¢eklesenden daha yiiksek enflasyon tahminlerinde bulunmustur.
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3.5.2.2.4. TUFE Degisim Orammin Bir Onceki Yilin Aynm1 Dénemine Gore Degisiminin

Logaritmalarn Alinarak Hesaplandig1 Modelin Tahmin Sonuclar

Enflasyon orani bir 6ncekinde oldugu gibi bir 6nceki yilin ayn1 donemine oranlanmak
suretiyle hesaplanmis, fakat bu kez logaritmalar1 almarak isleme sokulmuslardir.

[(In(P)/In(P_,))*100]-100 seklinde hesaplanan bu oran kullanilarak,

r, =1.28+0.73x, , —0.37x, , —0.11z, ; +0.13gap, , (3.15)

t-ist: (4.35) (3.78)  (-1.67) (-0.63) (3.22)
R% 0.73; F-ist:13.76

denklemi elde edilmistir.

Modelin R* degeri 0.73 olup, model %5 anlamlhilik diizeyinde anlamlidir. Denklemde
hasila agig1 degiskeni beklendigi gibi pozitif ¢ikmis, modeldeki enflasyonun 3. gecikmesi
disindaki tiim degiskenler % 5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Elde edilen tahmin sonuglar1
Tablo 3.38’de verilmistir. Modelin, 2004:q1-2010:q4 donemine ait RMSE degeri 0.162324
olarak bulunurken, 2004:q1-2011:q3 donemine ait RMSE degeri 0.237631 olarak
bulunmustur. Bu endeksleme ile elde edilen model tahminleri de digerleri gibi ger¢eklesenin

iizerinde olup, ikinci ¢eyrek aylik donem i¢in en yiiksek tahmini vermistir.

Tablo 3.38. (3.15) Modelinin Tahmin Sonuclari

Gergeklesen enflasyon | Tahminlenen enflasyon | Sapma
2011:ql 0.823564 1.584883 -0.76132
2011:q2 1.106837 1.298461 -0.19162
2011:q3 1.193382 1.745889 -0.55251

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye i¢in incelenen doneme ait aylik ve ¢eyrek yillik cesitli
Phillips Egrisi uygulamalarina yer verilmistir. Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle
Genigsletilmis Phillips Egrisi ve NAIRU ’yu iceren Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
formlarmin higbirisi, bu veri araliginda, Tirkiye’nin enflasyonunun tahmin siirecinde
kullanilmaya uygun bulunmamistir. Fakat c¢ikt1 agigmin kullanildigi Beklentilerle
Genigletilmis Phillips Egrisi, kullanilan tiim endeksleme yOntemleri i¢in anlamli sonuglar

vermistir. Tiimii tahminleme siirecinde kullanilabilecek 6lgiide iyi sonuglar vermistir.
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3.6. Modellerin Tahmin Performanslarinin Karsilastirmasi

Uygulama kapsaminda VAR, ARDL ve ARIMA ekonometrik modelleri ile Phillips
Egrileri kullanilarak enflasyon tahminlenmeye g¢alisiimistir. Modellerde, 2003 temel yilli
TUFE yillik ve aylik degisim oranlar1 kullanilarak gerceklesene en yakimn tahminler elde

edilmesi hedeflenmistir. Tahmin performansi karsilastrmada RMSE orani1 kullanilmistir.

RMSE (Root Mean Squared Error) orani; Y, :ger¢eklesen deger, ? ;.- tahminlenen deger

ve n: dreklem hacmi olmak lizere, RMSE = \/(lZ(Y, -7, )2] seklinde hesaplanan bir

n

ongorii performansi karsilagtirma yontemidir. RMSE’nin kiigiik degerler almasi1 daha iyi bir

tahmine isaret eder.

Zaman serisi uygulamalarinda, 2003 temel yilli TUFE yillik ve aylik degisim oranlar
kullanilarak, 2003-2011 donemine ait VAR, ARDL Smir Testi ve ARIMA modelleri
kestirilmistir. Enflasyonun dinamikleri olarak para arzi, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, beklenen enflasyon ve enflasyon belirsizligi degiskenlerinin alindig1 kestirimlerde,
VAR ve ARIMA modellerinin, TUFE yillik degisim oranmni, TUFE aylik degisim oranina
nazaran daha iyi tahminledikleri ortaya c¢ikmustir. ARDL modellerinin ise TUFE aylik

degisim orani tahminleri, yillik tahminlerinden daha basarili olmustur.

Ocak 2004-Haziran 2011 donemine ait veriler kullanilarak VAR, ARDL ve ARIMA
modelleri kestirilmis; Temmuz, Agustos, Eyliil 2011 aylarmna iliskin ii¢ aylik TUFE yillik
degisim oranlar1 tahminlenmistir. Tablo 3.39’da, ii¢c ekonometrik modelin, ii¢ aylik TUFE

yillik degisim orani tahminleri ve RMSE degerleri verilmistir.
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Tablo 3.39. TUFE Yillik Degisim Oram1 Tahmin Performanslan Karsilastirmasi

Tahminlenen TUFE yillik degisim oranlar1

Gergeklesen VAR modeli ARDL modeli | ARIMA modeli
TUFE yillik

degisim oranlar1

Tahmin | Sapma | Tahmin | Sapma | Tahmin | Sapma
Temmuz 2011 6.31 6.65 -0.34 | -1.42 7.73 7.08 -0.77
Agustos 2011 6.65 7.41 -0.76 2.50 4.15 6.45 0.20
Eylil 2011 6.15 6.56 -0.41 5.05 1.10 7.04 -0.89

Ongorii hatasi: 2004m01- 201 1m06

0.749 5.437 0.782
donemi RMSE degeri
Tahmin hatasi: 2004m01-2011m09

0.753 5.448 0.779

donemi RMSE degeri

Yillik TUFE degisim oranlarmnin tahminlemesinde, VAR ve ARIMA modellerinin RMSE
degerlerinin birbirine ¢ok yakin ve oldukga kiiciik oldugu Tablo 3.39’dan goriilmektedir.
Kestirim donemi olan 2004 Ocak-2011 Haziran donemine ait RMSE degerleri kiigiikten
biiylige dogru, sirastyla, VAR modeli i¢in 0.749, ARIMA modeli i¢in 0.782 ve ARDL modeli
icin 5.437 olarak elde edilmistir. Ug aylik tahmin dénemi olan Temmuz, Agustos, Eyliil 2011
donemini de igeren RMSE degerleri incelendiginde de durum degismemistir. En diisiik hata
orani 0.753’lilk RMSE ile VAR modelininken, onu 0.779 ile ARIMA modeli takip etmekte ve
ARDL modeli ise oldukga yiiksek bir deger olan 5.448 ile son sirada yer almaktadir.

Ug aylik tahmin déneminde, VAR modeli ve ARIMA modelleri ger¢eklesene cok yakin
tahminler vermis; Temmuz ve Eyliil aylarin1 VAR modeli daha iyi tahminlerken, Agustos’u
ise ARIMA modeli daha basarili tahminlemistir. VAR modelinin bu ii¢ aylik siiregte
gerceklesenin iistiinde degerler verdigi; ARIMA modelinin ise Temmuz ve Eyliil aylarinda
gerceklesenin lizerinde, Agustos ayinda ise gerceklesenin altinda tahmin verdigi yine bulgular

arasmdadir.

VAR ve ARIMA modelleri, TUFE yillik degisim oranini, TUFE aylik degisim oranma
nazaran daha iyi tahminlerken, ARDL modelinin ise TUFE aylik degisim oranlarini daha

basarili tahminlemistir. TUFE yillik degisim oranlarini tahminlemede oldukga uzak tahminler
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veren ve yilkksek RMSE oranlariyla dikkat ¢ceken ARDL modeli, TUFE aylik degisim
oranlarmin tahmininde c¢ok basarili olmustur. 2003 Temmuz ile 2011 Haziran dénemi
verileriyle kestirilen ARDL modelinin bu déoneme ait RMSE degeri, 0.657; {i¢ aylik tahmin
donemini de i¢ine alarak elde edilen RMSE degeri ise 0.654 olarak gerceklesmistir. Modelle
elde edilen, Temmuz, Agustos ve Eylil aylarina ait {i¢ aylik tahminler incelendiginde,
modelin, aylik enflasyon oranmi, ilk iki ay neredeyse birebir tahmin ettigi, Eyliil aymda

gerceklesenin ¢ok az iizerinde bir tahmin verdigi goriilmiistiir.

Tablo 3.40. TUFE Ayhk Degisim Oran1 Tahmin Performanslar Karsilastirmasi

TUFE Aylik .
TUFE Aylik
Degisim Orani Tahmin
Degisim Orani
Gergeklesen Sapmalari
Tahmin Degerleri
Degerler
Temmuz 2011 -0.41 -0.41060 0.00060
Agustos 2011 0.73 0.72645 0.00355
Eylil 2011 0.75 1.24164 -0.49164
Ongorii hatasi: 2003m07-
0.657
2011m06 donemi RMSE degeri
Tahmin hatasi: 2003m07-
0.654

2011m09 dénemi RMSE degeri

Phillips Egrileri’yle ilgili uygulamalara bakildiginda, aylik ve ¢eyrek yillik veriler i¢in
elde edilen Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi ve
Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Oranmi (NAIRU) Iceren Beklentilerle Genisletilmis
Phillips Egrisi formlarmin hig¢birisinin anlamli model kestirimleri vermedikleri goriilmiis ve
bu formlarin higbirisi Tiirkiye’nin enflasyonunun tahmin siirecinde kullanilmaya uygun
bulunmamiglardir. Phillips Egrisi ¢esitlerinden sadece Cikti Ac¢ig1 Kullanilan Beklentilerle
Genigletilmis Phillips Egrisi, tahminleme siirecinde kullanilabilir nitelikte bulunmustur. Cikt1
Aci1g1 Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, kullanilan dort ayr1 endeksleme

yontemi i¢in anlamli sonuglar vermistir.

Cikt1 A¢ig1 Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi kestiriminde kullanilan
GSYIH degiskeni Tiirkiye’de sadece ceyrek yillik veriler halinde oldugu icin tahminler

ceyrek yillik olarak yapilmistir. Dort ayr1 endeksleme yontemi ile elde edilen tahminler ve
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tahmin sonuglar1 bir dnceki kisimda verilmisti. Burada onlardan TUFE degisim oraninmn bir
onceki doneme oranlanarak elde edildigi modelin tahmin sonuclar1 yani ceyrek aylik
tahminler ile yilliklandirilmis TUFE degisim oranmi iceren modelin tahmin sonuglarma yer
verilmistir. Tablo 3.41°de bu iki denklemle elde edilen tahminlenen degerler ve gergeklesen

degerlerin karsilastirmasi goriilmektedir.

Tablo 3.41. TUFE Ayhk Degisim Oran1 Tahmin Performanslar Karsilastirmasi

TUFE .
TUFE k k TOFE
ceyre ceyre .
. o TUFE yillik yillik
yillik degisim yillik )
Tahmin | degisim orant | degisim Tahmin
orant degisim

sapmalar1 | gergeklesen orani sapmalar1

gerceklesen orani

degerler ongori
degerler tahmin
degerleri
degerleri

2011:ql 0.844840 3.93647 -3.09163 4.350562 8.190203 | -3.83964
2011:g92 2.550427 3.620611 | -1.07018 5.902536 6.545792 | -0.64326
2011:q3 0.133524 2.993202 | -2.85968 6.374536 9.170851 | -2.79632

Ongorii hatasi: 2004:q1-2010:q4
0.733954 0.856450

donemi RMSE degeri

Tahmin hatasi: 2004:q1-2011:93

1.064913 1.105631
donemi RMSE degeri

Tablo 3.41°den goriildiigi tizere, Phillips Egrisi, ¢ceyrek yillik ve yillik tahminlerde hemen
hemen ayni1 derecede basari elde etmistir. Her iki tahminin de RMSE degerleri birbirine ¢ok
yakindir. 2004-2010 donemi i¢in ¢eyrek yillik verilerle tahminlenmis olan Cikti Agigi
Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nin bu doneme ait RMSE degeri ¢eyrek
yillik enflasyon i¢in 0.74 iken, yillik enflasyon i¢in ise 0.86’dir. 2011 yilma ait ilk ti¢ ceyrek
tahminlerini de iceren RMSE degeri ise ¢eyrek yillik enflasyon i¢in 1.06, yillik enflasyon i¢in

ise 1.11 olarak elde edilmistir.

Ceyrek yillik ve yillik tahminlerde hemen hemen ayni derecede basar1 elde etmis olan
modelin, ¢eyrek yillik tahminlerinin 6ngdrii ve tahmin hatalar1 biraz daha diistik
gerceklesirken, yillik tahminlerin de ikinci ¢eyrek yillik donem tahminleri oldukga basarili
olmustur. Phillips Egrisi, hem ¢eyrek yillik hem de yillik tahminlerde gerceklesenin iizerinde
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enflasyon oranlar1 tahmin etmis olup, ikinci ¢eyrek yillik donemi, diger donemlere gore daha

basarili tahminlemistir.

Calismada iktisadi modeller ile zaman serisi modellerinin tahmin performanslarinin
karsilastirilmas1 hedeflenmis olsa da, Phillips Egrisi’ne iligkin aylik verilerle yapilan model
denemelerinin higbirisi tahmin i¢in kullanilabilecek nitelikte olmadigindan bu miimkiin
olamamis; zaman serisi modelleri kendi i¢cinde Phillips Egrisi modelleri kendi igerisinde
karsilastirilabilmistir. Calisma kapsaminda anlamli sonuglar veren tek Phillips Egrisi modeli
olan Cikt1 A¢igmin Kullanildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nde kullanilan

GSYIH degiskeninin ¢eyrek aylik bir veri olmasi ¢alismanin kisitliligini olusturmustur.
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SONUC

Her devrin ve her ekonominin ortak sorunu olan enflasyonla miicadelede, enflasyonun yol
actig1 maliyetlerden kurtulabilmek veya en azindan kontrol altina alabilmek i¢in 6ngoriilebilir
hale getirilmesi gerekmektedir. Enflasyon tizerindeki belirsizligin azaltilmasi, enflasyonun
reel degiskenler {izerindeki olumsuz etkisinin de azaltilmasi anlamma geldiginden,
enflasyonun modellenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, enflasyonun hangi
iktisadi degiskenlerle etkilesim halinde oldugu ve enflasyonun tahminlenmesi hem iktisadi

hem de ekonometrik modellere konu olmustur.

Bu calismada, Tiirkiye enflasyonun ongoriilebilmesi ve daha belirgin hale getirilmesi
amaciyla, Tirkiye i¢in enflasyonun dinamikleri tanimlanarak, iktisadi ve ekonometrik
modeller yardimiyla 2003-2011 donemine ait en iyi enflasyon tahminini veren model
bulunmaya calisilmistir. Tiirkiye’de enflasyonun hangi degiskenlerden ne sekilde
etkilendiginin ve enflasyonun nasil bir analiz yontemiyle modellenmesinin, gelecek enflasyon
oranlarmi tahminde daha basarili performans sergileyecegi iizerine yogunlasilmis; bu
baglamda basta Merkez Bankasi olmak {lizere karar vericilere ve akademisyenlere katki
saglamak hedeflenmistir. Ilgili yazinda, degisken ve model anlaminda goriilen boslugun
doldurulmaya caligildig1 calismada, zaman serisi alaninda kapsamli bir uygulama sunulurken,
iktisadi modeller olarak kullanilan Phillips Egrisi modellerinin de genis bir uygulamasima yer
verilmigtir. Dahas1 enflasyon beklentileri ve enflasyon belirsizligi degiskenlerinin Tiirkiye

enflasyon siirecini tanimlamada kullaniminin geregi ortaya konulmustur.

Tiirkiye icin ilgili doneme iligkin en iyi enflasyon tahminini veren modelin bulunmasi
amaciyla yola ¢ikilan bu ¢aligmada, miimkiin oldugunca ¢ok model kullanilmaya ¢alisilmistir.
Calismanin sonucunda model karsilastirmasinin yami sira, ilgili yazina model ve degisken
anlaminda katki1 yapmak da amaclanmistir. Yazinda gecen enflasyon dinamiklerine ek olarak,
enflasyon siirecinde dogrudan etkili oldugu kabul edilen enflasyon beklentileri ve enflasyon
belirsizligi degiskenleri de modellere eklenmistir. Merkez Bankasi tarafindan 2003 yilindan
beri yaymlanan beklenti anketi verileri, iktisadi ajanlarin enflasyonla ilgili beklentilerini
yansitmak i¢in kullanilmig; enflasyon belirsizligi ise ARCH modeli ile elde edilmistir.
Enflasyon belirsizligi degiskeni, ilk Once enflasyon oranmin kosullu varyansi olarak
tanimlanmig, fakat kullanildigi tahmin modellerinde anlamli sonuglar vermemistir. Bu

nedenle enflasyon belirsizligi degiskeni, bir enflasyon siirecinin kosullu varyansi olarak tekrar
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elde edilerek tahminleme yapilmistir. Bu yolla elde edilen enflasyon belirsizligi degiskeninin
daha basarili sonuglar vermesi, Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin, salt enflasyonun kendi
gecmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak degil; para arzi, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru
ve faiz oran1 degiskenlerinden olusan bir bilgi kiimesine bagl olarak kestirilen bir enflasyon

siirecinin, kosullu varyansi olarak tanimlanmasinin daha uygun oldugunu géstermistir.

Enflasyon beklentileri ve belirsizligi degiskenlerinin eklenmesiyle daha basarilt VAR ve
ARDL modelleri elde edildigi goriilmiistiir. Calisma, enflasyon tahminiyle ilgili degisken
katkisinin yani sira model katkis1 da sunmustur. Caligmada, Tiirkiye i¢in uygun olabilecek
zaman serisi modellerinin tiimiine yer verilmeye c¢alisilmig; bu c¢ergevede daha Once
Tiirkiye’de enflasyon tahmininde kullanilmamis olan ARDL Sinir Testi yaklagiminin
kullanim1 ve gergeklesene ¢ok yakin TUFE aylik degisim oranlar1 elde edilmesi ile sonraki

calismalara 151k tutulmaya ¢alisilmistir.

Zaman serisi uygulamalarinda, 2003 temel yilli TUFE yillik ve aylik degisim oranlar
kullanilarak, 2003-2011 donemine ait VAR, ARDL Smir Testi ve ARIMA modelleri
kestirilmistir. Enflasyonun dinamikleri olarak para arzi, faiz orani, déviz kuru, sanayi iiretim
endeksi, beklenen enflasyon ve enflasyon belirsizligi degiskenlerinin alindig1 kestirimlerde,
VAR ve ARIMA modellerinin, TUFE yillik degisim oranmni, TUFE aylik defisim oranina
nazaran daha iyi tahminledikleri ortaya c¢ikmustir. ARDL modellerinin ise TUFE aylik

degisim orani tahminleri, yillik tahminlerinden daha basarili olmustur.

Yillik TUFE degisim oraninin tahminlendigi ve 2004 Ocak-2011 Haziran dénemine ait
verilerin kullanildig1 kestirimde, VAR modelinin bu araliga ait RMSE degeri 0.749 iken,
ARIMA modelinin 0.782 ve ARDL modelininki de 5.437 olarak elde edilmistir. Kestirilen
modeller kullanilarak, elde edilen Temmuz, Agustos ve Eylil 2011 donemine ait 3 aylik
tahminleri de igeren RMSE degerleri incelendiginde, yine VAR modelinin en diisiik hata
degeri olan 0.753 degerini; ARIMA modelinin ise onu takip ederek, 0.779 degerini ve ARDL
modelinin ise oldukga yiiksek bir hata olan 5.448 degerini aldig1 goriilmiistiir. Ug aylik
tahmin doneminde, VAR modeli ve ARIMA modelleri ger¢eklesene cok yakin tahminler
vermis; Temmuz ve Eylil aylarinit VAR modeli daha iyi tahminlerken, Agustos aymi ise
ARIMA modeli daha basarili tahminlemistir. VAR modelinin bu {i¢ aylik siirecte
gerceklesenin iistiinde degerler verdigi; ARIMA modelinin ise Temmuz ve Eyliil aylarinda
gerceklesenin lizerinde, Agustos ayinda ise gerceklesenin altinda tahmin verdigi yine bulgular

arasmdadir.
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TUFE yillik degisim oranlarmi tahminlemede oldukca uzak tahminler veren ve yiiksek
RMSE oranlariyla dikkat ¢eken ARDL modeli ise TUFE aylik degisim oranlarinm
tahmininde c¢ok basarili olmustur. 2003 Temmuz ile 2011 Haziran donemi verileriyle
kestirilen modelin bu doneme ait RMSE degeri, 0.657; li¢ aylik tahmin donemini de igine
alarak elde edilen RMSE degeri ise 0.654 olarak gerceklesmistir. Modelle elde edilen,
Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarina ait ii¢ aylik tahminler incelendiginde, modelin, aylik
enflasyon oranini, ilk iki ay neredeyse birebir tahmin ettigi, Eyliil ayinda gerceklesenin ¢ok az
iizerinde bir tahmin verdigi goriilmiistiir. Bu denli basarili tahminler veren ARDL modelinin

Tiirkiye enflasyonunu tahminlemedeki basarisi ilgili yazina bir katki olarak sunulmustur.

Diger yandan calismada, Phillips Egrileri bir biitiin seklinde sunulmus; Geleneksel
Phillips Egrisinden, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi modellerine kadar genis bir
yelpazeye yer verilmeye calisilmistir. Aylik ve ¢eyrek yillik veriler kullanilarak elde edilen
Geleneksel Phillips Egrisi, Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, Enflasyonu
Hizlandirmayan Issizlik Oranmi (NAIRU) Igeren Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
formlarmin higbirisinde anlamlit model kestirimleri elde edilememis ve Tiirkiye’nin
enflasyonunun tahmin siirecinde kullanilmaya uygun bulunmamistir. Diger yandan, Cikti
Aci1g1 Kullanilan Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi, kullanilan dort ayr1 endeksleme

yontemi i¢in anlamli sonuglar vermistir.

2004-2010 donemi i¢in ¢eyrek yillik verilerle tahminlenmis olan Cikt1 A¢ig1 Kullanilan
Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi’nin bu doneme ait RMSE degeri ¢eyrek yillik
enflasyon i¢in 0.74 iken, yillik enflasyon i¢in ise 0.86’dwr. 2011 yilma ait ilk ii¢ ¢eyrek
tahminlerini de iceren RMSE degeri ise ¢eyrek yillik enflasyon i¢in 1.06, yillik enflasyon i¢in
ise 1.11 olarak elde edilmistir. Ceyrek yillik ve yillik tahminlerde hemen hemen ayn derecede
basar1 elde etmis olan modelin, ¢eyrek yillik tahminlerinin 6ngorii ve tahmin hatalar1 biraz
daha diisiik gerceklesmis olup, yillik tahminlerinin de ikinci ¢eyrek yillik donem tahminleri
oldukca basarili olmustur. Phillips Egrisi, hem ceyrek yillik hem de yillik tahminlerde
gerceklesenin iizerinde enflasyon oranlar1 tahmin etmis olup, ikinci ¢eyrek yillik doneme

iligkin tahminde diger donemlere gore daha basarili olmustur.

Calismada iktisadi modeller ile zaman serisi modellerinin tahmin performanslarmin
karsilagtirilmasi hedeflenmis olsa da, Phillips Egrisi’ne iliskin aylik verilerle yapilan model
denemelerinin higbirisi tahmin i¢in gecerli sonug¢lar vermemesi nedeniyle karsilastirma

yapmak miimkiin olamamis; zaman serisi modelleri kendi i¢inde Phillips Egrisi modelleri
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kendi icerisinde karsilastirilabilmistir. Calisma kapsaminda anlamli sonuglar veren tek
Phillips Egrisi modeli olan Cikt1 A¢igmin Kullanmildig1 Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisi’nde kullanilan GSYIH degiskeninin ¢eyrek aylik bir veri olmasi ¢alismanin kisitliligim1
olusturmustur. Konuyla ilgili gelecek c¢alismalarda, genis bir aile olan zaman serisi

modellerinin ¢esitlerine yer verilebilir, ayrica baska iktisadi modeller de denenebilir.
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