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OZET

Bu calismada, Turkiye icin kapali ve aclk ekonomi varsayimlari
altinda gelistirilen “melez” Yeni Keynesyen Phillips egdrileri, 1987:Q2-2007:Q3
donemine ait geyreklik veriler kullanilarak Genellestirilmis Zamanlar Y6ntemi
(GMM) ile tahmin edilmistir.

Kapali ekonomi uygulama sonugclari, Turkiye'de c¢ikti agigi ve cari
enflasyon arasinda negatif bir iliskinin varligina isaret ederken, reel marjinal
maliyetler ve cari enflasyon arasinda pozitif, ancak istatistiksel olarak

onemsiz bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin agik ekonomi tahmin
sonuglarinda, doviz kurunun reel marjinal maliyet endeksinin iginde yer
almas! halinde, Turkiye icin cari enflasyon ve reel marjinal maliyetler
arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli hale geldigi gorilmektedir. Bu sonug,
Tarkiye acisindan, Ozellikle doviz kuru gibi acik ekonomiden kaynaklanan
unsurlarin énemine ve bu nedenle Yeni Keynesyen Phillips egrisi analizine
dahil edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Enflasyonun ileri ve geriye donukligl konusunda elde edilen
bulgular, Turkiye'de enflasyonun 1987:Q2-2007:Q3 dodneminde gecmis
donemdeki enflasyon tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.

Ayrica, ampirik bulgular, su an igin Turkiye ve Avro alani arasinda
enflasyon dinamikleri konusunda yapisal bir benzesmeden s6z etmek igin

heniiz erken oldugunu belirtmektedir.

Anahtar Kelimeler : Enflasyon, Issizlik, Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi,
Reel Marjinal Maliyet Endeksi, GMM, Avro Alani.



ABSTRACT

In this paper, closed and open economy “hybrid” new Keynesian
Phillips curves are estimated with a GMM procedure for Turkey for the period
1987:Q1-2007:Q3.

Results of the closed economy estimations show that there is a
negative relationship between output gap and inflation, while the relationship

between real marginal costs and inflation is a positive, but insignificant one.

In this context, open economy estimation results of the hybrid new
Keynesian Phillips curve presents that the relationship between inflation and
the real marginal costs is positive and significant if the exchange rate
becomes a part of the real marginal cost index. This conclusion, in the case
of Turkey, indicates the importance and need for introducing relevant open
economy factors such as the exchange rate into the new Keynesian Phillips

curve analysis.

Regarding the forward and backward components of inflation,
empiric results indicate that the backward-looking behavior of inflation rate
between 1987:Q2 - 2007:Q3 was dominant in Turkey.

Furthermore, empiric findings show that it is too early to speak of a
structural similarity between the inflation dynamics of Turkey and the Euro

Area.

Key words: Inflation, Unemployment, Hybrid New Keynesian Phillips Curve,

Real Marginal Cost Index, GMM, Euro Area.



GIRIS

AW. Phillipsin 1958 yilindaki c¢alismasinin ardindan makro
ekonomi literatiriiniin vazgecilmez kose taslarindan biri haline gelen
Phillips egrisi kuraminin tzerinden elli yil ge¢cmis durumdadir. Uzun yillar
boyunca gecirdigi degisimle beraber, bircok ekonomist tarafindan Phillips
egrisi halen makro ekonominin en 6nemli tartisma konularindan biri olarak
gorulmektedir. Enflasyon—issizlik ddinlesmesi olarak da bilinen Phillips
egrisi, en basindan beri enflasyon dinamiklerinin arkasindaki guglerin
ortaya cikarilmasi ve tanimlanmasi bakimindan bircok deneme ve
yaniima ile karsilagsmigtir. Orijinal Phillips egrisinden sonra kuram surekli
olarak gelistiriimis ve boylece enflasyon ile issizlik arasindaki iliski de

surekli sekil degistirmistir.

Son donem iktisat yazininda Phillips egrisi, Yeni Keynesyen
ekonominin yapiskan—fiyat modelleri kurami ve daha yakin gecmiste
olusturulan yapiskan—bilgi modelleri kurami Uzerine kurulmustur.
Yapigkan bilgi modelleri goreceli olarak daha gencken, yapiskan fiyat
modelleri tzerine kurulu Yeni Keynesyen Phillips egrisi 1970'li yillarin
sonunda kendisine literatirde yer edinmeye baglamistir. Bu cercevede,
1999 yilinda Gali ve Gertler tarafindan gelistiriien melez Yeni Keynesyen
Phillips egdrisi yakin zamanda ortaya atilan en énemli modeller arasinda

yer almaktadir.

Bu calismada, Turkiye igin Gali ve Gertler tipi melez Yeni
Keynesyen Phillips egrisi GMM kullanilarak tahmin edilmektedir. Veri seti
olarak  1987:Q2-2007:Q3 doénemi' arasindaki ceyreklik veriler

“Tahmin déneminde, Tiirkiye bakimindan 2001 Finansal Krizi ve sonrasinda Enflasyon Hedeflemesi gibi
enflasyon dinamiklerinde olasi yapisal kiriimalar varsayim olarak géz ardi edilmistir. Melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisi literatiriiniin temel calismalar arasinda yer alan Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler, Lopez-
Salido (2001), Balakhrisnan ve Lopez-Salido (2002), Rumler (2005), Leith ve Malley (2003) gibi ¢alismalara
bakildiginda, yapisal kiriimalarin enflasyon dinamikleri analizinin bir par¢asi olarak kabul edildigi gérilmektedir.



kullanilmistir.  Literatlrle uyumlu bir sekilde, ekonometrik tahmin
modelinde GSYIH deflatoriiniin  degisim orani  enflasyon olarak
kullanilmistir.  GSYIH deflatorii, mevsimsellikten arindirilmis  nominal
GSYiH'nin reel GSYiH'ye bélinmesi yoluyla elde edilmistir. Ekonometrik
tahmin modellerinde kullanilan diger bagimsiz degdiskenler gec¢mis
enflasyon olarak cari enflasyonun bir donem gecikmeli degeri (t-1) ve
beklenen enflasyon olarak cari enflasyonun bir donem sonraki degeri (t+1)
rasyonel beklentiler dahilinde kullaniimigtir. Tahminde kullanilan arag
degiskenlerin tamami logaritmik formda olup, GSYiH deflatérinin 2-4
gecikmeli degerleri, tuketici fiyat endeksi (TUFE), 3 aylik mevduat faiz
orani, nominal doviz kuru, ¢iktl agigi, isglcu payi ve reel ithalat fiyatlarinin

1-4 donem gecikmeli ¢ceyreklik verileri kullaniimistir

Calismada GMM kullaniimasinin 6nemi modelin ve belirli tahmin
edicilerin formile edilmesi asamasinda dagilim konusunda guclu
varsayimlarin yapilmasina gerek kalmamasidir. Melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisi cari enflasyonun c¢ikti acidi, beklenen enflasyon ve gegcmis
enflasyon tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Gali ve Gertler tipi
melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin ayirt edici yani, cari enflasyon
uzerindeki maliyet baskisini dlgmek amaciyla reel marjinal maliyetlerin
kullaniimasidir. Diger bir deyisle, birinci durumda cikti agiginin talep
baskilari nedeniyle enflasyona yol actigi ifade edilirken, Gali ve Gertler
modelinde arz ve maliyet yonlu baskilarin cari enflasyonu belirledigi kabul
edilmektedir. Gali ve Gertler (1999) calismalari ile, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) igin maliyet baskisini 6lgen reel marjinal maliyetlerin yer
aldigir melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi modelini destekleyen ve
ABD'de enflasyon dinamiklerinin ileriye donik oldugunu gdsteren ampirik

sonugclar elde etmiglerdir.

Bu calismada, Turkiye igin yapilan uygulamalarda enflasyonun
geriye donuk kisminin daha baskin ¢ikmasi beklenmektedir. 1987-2007
doneminde gorulen kronik yiksek enflasyona bagl olarak, ekonomide

gecmise “endeksleme” olgusunun yiksek olmasi, cari enflasyonda geriye



donukligun beklenen enflasyona goére daha hakim olmasini mimkin
kilmaktadir. Kara ve digerlerinin  (2008) Turkiye'de enflasyon
beklentilerinin olugsumuna iligkin gerceklestirdikleri ¢calismada, 2002—-2007
doneminde vyasanan dezenflasyon sirecinde dahi, reel sektérin
beklentilerini olustururken geg¢migse dondklugin baskin oldugunu ifade
etmislerdir. Azalan bir enflasyon ortaminda enflasyon beklentilerinin
olusmasinda gec¢cmise donuklugin 6nemli bir rol oynamasi, 1987-2007
doneminin genelinde gorilen ylksek enflasyon ortaminda enflasyon
dinamiklerinde geriye donukliguin daha baskin olma olasihgini

glclendirmektedir.

Gali ve Gertler (1999) Yeni Keynesyen Phillips modelini kuramsal
olarak kapali ekonomi varsayimlari altinda olusturmustur. Bu c¢alismada,
acik ekonomi varsayimlari altinda Gali ve Gertler modeli, Rumler (2005)
ile Genberg ve Pauwels (2003) modelleri gercevesinde genigletiimis ve
Turkiye icin aclk ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmini
yapilmistir. S6z konusu kuramsal modellerde, isgtici maliyetlerinin yani
sira digsal maliyet unsurlari da eklenerek, reel marjinal maliyet endeksleri
olusturulmaktadir. Acgik ekonomiden kaynaklanan ddviz kuru, ithalat
fiyatlari gibi digsal faktorlerin degismesi, reel marjinal maliyetler Gizerinde
etkili olmakta ve enflasyona etkisi nedeniyle, uygulamalarda, acik
ekonomide reel marjinal maliyetler ve enflasyon arasindaki iliskinin, kapali
ekonomide reel marjinal maliyetler ve enflasyon arasindaki iligkiye gore
daha guclu bir bagintiya isaret etmesi beklenmektedir. Ozellikle, Genberg
ve Pauwels (2003) cergevesinde olusturulan ve doviz kurunun ithal girdi
maliyetleri araciligiyla, reel marjinal maliyetler ve dolayisiyla enflasyon
Uzerindeki etkisini ortaya koyan reel marjinal maliyet endeksinin (OMC)
Yeni Keynesyen Phillips egrisi modelinde kullaniimasi, Turkiye gibi ithal
girdiye bagl Uretimin agirhkh oldugu gelismekte olan ekonomilerde daha

basarili sonuglar verecegi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan, Rumler (2005) calismasindaki yontem izlenerek,

Turkiye icin isglcU maliyeti, yerli girdi ve ithal girdi maliyetlerinin yer aldigi



bir marjinal maliyet endeksi (RMC) de olusturulmustur. Ancak, uygulama
béliminde RMC endeksi ile yapilan tahminlerde Turkiye icin yerli ve
yabanci girdilere iliskin zaman serilerinin mevcut olmamasi nedeniyle
basarisiz ampirik sonuclar verdigi distinulmektedir. Buna karsin, Genberg
ve Pauwels (2003) modeli gergevesinde reel ithalat fiyatlari zaman serileri
kullanilarak olusturulan OMC endeksi, Rumler (2005) RMC endeksinin
aksine, ampirik diizeyde daha basarili ve beklenen ekonomik sonugclar
veren bir tahmin modeli olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle, Avro
alani ile Turkiye'deki enflasyon dinamiklerinin yapisal bir kargilastirmasi

Genberg ve Pauwels (2003) tahmin modeli ¢cergevesinde yapilmistir.

Cahismanin yapisi su sekilde olusturulmustur: 1. bolim, Phillips
egrisi literatrinun kapsamli bir gozden gecgirmesi ile baglamakta, Gali ve
Gertler tipi kapah ekonomi Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin
kuramsal cercevesi ile tamamlanmaktadir. Il. bélimde, Tirkiye'de son
yirmi yil icerisinde enflasyon konusundaki gelismelerin genel bir 6zeti
verilimektedir. Bu bolimin sonunda, literattirde Turkiye icin yapiimis Yeni
Keynesyen Phillips edrisi tahmin sonugclarina deginilmektedir. 11l. bélimde
Rumler (2005) ile Genberg ve Pauwels (2003) acik ekonomi Yeni
Keynesyen modellerin kuramsal ayrintilari verilmektedir. 1V. bolumde,
calismada kullanilan temel ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda bilgi
verildikten sonra, Turkiye igin kapali ve agik ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi tahmin sonuglari ve Avro alani enflasyon dinamikleri ile
kiyaslamasi ortaya konmaktadir. V. bolimde, sonuglar ve Oneriler genel

olarak sunulmaktadir.



BIRINCI BOLUM
ENFLASYON-ISSIiZLiK ODUNLE SMESI: PHILLIPS E GRISI

Bu bolumde, Phillips egrisinin-enflasyon ve igsizlik ddinlesmesi-
tarihi gelisimi ele alinmaktadir. Bu cercevede, sirasiyla Orijinal Phillips
egrisi, Beklentilerle Guglendirilmis Phillips egdrisi, standart Yeni Keynesyen
Phillips egrisi ve son olarak da “melez” Yeni Keynesyen Phillips egrisi
olarak anilan Gali ve Gertler (1999) tipi Yeni Keynesyen Phillips egrileri

anlatilacaktir.

1.1. Orjinal Phillips E grisi

ABD icin 1915-1925 yillarina ait ayhk verileri kullanarak, issizlik
ve gecikmeli enflasyon arasinda gugclu bir bagintinin varligini ilk tespit
eden iktisatci Irvin Fisher olmustur. Buna goére, Fisher, issizlik ve gecikmeli
enflasyon degigkenleri arasindaki baginti katsayisinin %90 oldugunu
bulmustur. Fisher'in c¢alismasinda, issizlik ve enflasyon arasindaki
nedensellik iligkisinin fiyatlardan issizlige dogru oldugunu gosteren

istatistiksel bulgulara da yer verilmigtir (Fisher, 1973).

1936 yilinda Hollandal iktisat¢ci Jan Tinbergen, enflasyon ve
igsizlik arasindaki iligkiyi arz ve talep piyasasi cercevesinde, ekonometrik
olarak ortaya koymayi basarmistir. Fisher'in aksine, Tinbergen, fiyatlar ve
issizlik arasindaki iliskide nedenselligin issizlik veya isglicl piyasasindaki
talep baskisini 6lcen benzer bir degiskenden fiyatlara dogru oldugunu
savunmustur. Bununla birlikte, Tinbergen, nominal Ucretlerin issizligin
dogrusal olmayan bir fonksiyonu oldugunu sdylemistir (Tinbergen, 1959).
Ayni zamanda, Tinbergen'in 1923-1933 yillari arasinda Hollanda igin
ortaya koydugu esitlik, Phillips egrisi literatiriindeki ilk Phillips egrisi

denklemi olma 6zelligini tagimaktadir:



dW = 0,16 E + 0,27 dP, (1.1)

(2.1) nolu denklemde W ucretleri, E ise cari istihdamin trend
istihdama oranini ifade etmektedir. P ise fiyat seviyesini temsil etmektedir.
Tinbergen'in ortaya koymus oldugu bu denklikte, Ucretler ve issizlik
arasindaki iligkinin niteligini tanimlamak bakimindan, fiyat degisimi veya
enflasyon ilk defa agikca degisken olarak bir model icerisinde yer almigtir
(Humphrey, 1985).

Tinbergen sonrasinda, Phillips egrisi, bu dénemde Klein,
Goldberger, A. J. Brown ve Sultan gibi bagka iktisatcilarin da ilgisini
cekmesine karsin; enflasyon ve igsizlik arasindaki iligki, A. William
Phillips'in  bu konudaki Wnli c¢alismasi ile makro ekonominin temel
taglarindan biri haline gelmistir. Bu donemde enflasyon ve igsizlik
arasindaki baginti birgok iktisat¢i tarafindan fark edilmis olsa da, 1958
yilinda gerceklestirmis oldugu calismasinda Phillips, s6z konusu iligki

Uzerine dogrudan odaklanan ilk iktisat¢l olmustur (Humprey, 1985).

Phillips'in ¢alismasini diger calismalardan ayirt eden iki dnemli
Ozellik s6z konusudur. Birincisi, Phillips'in calismasi yalnizca issizlik ve
enflasyon arasindaki iliskiye odaklanmistir. ikincisi de, Phillips'in
calismasi, daha sonra Richard Lipsey tarafindan 1960 yilinda gbdzden
gecirilerek, daha kuramsal bir cercevede genisletiimigtir. Phillips'in
calismasinin bu iki 6zelligi Phillips egrisi literatirinin temelini atmakla
birlikte, giinimuze kadar makro ekonominin baglica ¢alisma alanlarindan

biri olmasini da saglamistir.

Phillips, caligmasinda isglicu piyasasinda arz ve talebi kullanarak,
igsizlik ve dcret oranlari arasinda bir bagintinin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Phillips'e gore ucretler igsizligin bir fonksiyonudur ve bu

Onermeyi test etmek icin agagidaki denklemi kullanmistir:

log(y + a) = logb + c.log x (1.2



Denklemde, y Ucretlerdeki degisim oranini; x igsizlik oranini ifade
etmektedir. Diger yandan, a, b ve c sabit degerlerdir®>. Phillips, ingiltere
icin 1861-1957 donemine ait veri setini kullanarak, basit regresyon
yontemi ile yukaridaki denklemi tahmin etmistir. Phillips'in elde ettigi

sonuglara gore ortaya ¢ikan denklem,
y + 0.900=9,638x 3% veya
log(y+0.900) = 0.964 — 1.394 log X (1.3)

seklinde ifade edilmektedir. Buna gore, Phillips, Ucretler ve igsizlik orani
arasinda uzun donemli, negatif ve dogrusal olmayan bir iligki olduguna
dair kanit getirmektedir (Phillips, 1958).

Bununla birlikte, Phillips'e gore, igsizlik orani dusuk iken; tcretlerin
igsizlik oranina duyarliigi yuksek; issizlik orani yuksek iken ise tam
tersidir. Bu bakimdan, Phillips, Ucretlerin asagi yonde kati-yapiskan
oldugu oOnermesini ortaya atmigtir. Diger taraftan, Phillips, istatistiksel
olarak kanit getiremese de, Ucretlerdeki degisim orani ile issizlik
oranindaki degisim arasinda bir baginti oldugunu savunmustur (Phillips,
1958).

Phillips, bazi yillarda tcretlerde gortlen degisimin igsizlik oraninda
gorulen degisim tarafindan agiklanan kisimdan daha fazla oldugunu iddia
etmistir. Phillips'e gére bu duruma sebep olan unsur, s6z konusu yillarda
ithal mal fiyatlarinda gozlemlenen asiri artigtir. Boylece, Phillips ithal mal
fiyatlarina bagll yasam standartlari ile Ucretler arasinda bir iliskinin
varligini tespit etmigtir. Bununla birlikte, Phillips bu iligskinin ithal mal
fiyatlarindaki artis oraninin ancak %213,5 gibi bir esik degeri gectikten

sonra var oldugunu ifade etmistir (Phillips, 1958).

2 phillips, calismasinda b ve c degerlerini x ve y degerlerini kullanarak tahmin ettigini belirtmektedir. Diger
yandan, a sabit degerini x ve y'nin ortalama degderlerine gére deneme-yaniima ydntemi ile belirledigini ifade
etmektedir.



1960 yilinda, Lipsey, Phillips egrisinin dinamiklerini istatiksel
olarak arastirmak yoluyla, Phillips'in baslatmis oldugu calismalari devam
ettirmigtir. Lipsey'in calismasi, daha kuramsal bir ¢ercevede olusturulmus
ve Phillips'in bulgularini destekleyen sonuglar ortaya koymustur. Bu
baglamda, Lipsey, Ucretlerdeki degisim orani ile igsizlik orani, tcretlerdeki
degisim orani ile igsizlik oranindaki degisim ve Ucretlerdeki degisim orani

ile yasam standartlari arasindaki iligkilere odaklanmistir (Lipsey,1960).

Lipsey'in elde etmig oldugu sonuglar su sekilde ifade edilebilir:
Ucretler ile igsizlik orani arasindaki iligki istatiksel olarak énemli ve negatif
yonladur. Ayrica, Phillips'in de onerdidi gibi tcretlerin degisim orani ile
issizlik degisim orani arasindaki iliski de ayni sekilde istatiksel olarak
anlamli ve negatiftir. Son olarak, Ucretlerdeki degisim orani ile yasam
standartlari arasinda var olan zayif; ancak, istatiksel olarak énemli bir
bagintidan s6z etmek mumkundir. Bu son durum, Lipsey'e gore,
Phillips'in  savundugu %213,5 esik oraninin altinda gerceklesen ithal
mallarin fiyat artiglarinda dahi gecerli olmaktadir (Lipsey, 1960).

Phillips ve Lipsey'in ardindan, 1960 yilinda Samuelson ve Solow,
ABD ekonomisi icin Phillips egrisi tahmininde bulunmus; Phillips'in
ingiltere icin buldugu ucretler ve igsizlik orani arasindaki negatif iligkinin
benzerinin ABD icin de var oldugunu destekleyen bulgular elde
etmislerdir. Samuelson ve Solow'a gore, fiyatlarin mark-up fiyatlama ile
belirlendigi varsayimi altinda, Ucretler ve igsizlik arasindaki 6dinlesme
enflasyon ve igsizlik arasindaki odinlesme olarak da dusundlebilir

(Samuelson ve Solow, 1960).

Bu cercevede, Samuelson ve Solow, ABD ekonomisi i¢in bir dizi
enflasyon—igsizlik birlesimlerinden s6z etmektedir. Bu iktisat¢ilara gore,
fiyatlarda yillik %2,5 dizeyinde bir artig saglamak igin issizlik seviyesinin
%5-6 civarinda seyretmesi; diger taraftan, ekonomide %3 dizeyinde bir
igsizlik oranina ulagmak icin yilhk %4-5 dizeyinde bir enflasyona

katlanilmasi gerekmektedir. Savas sonrasi donemde Bati Avrupa Ulkeleri



fiyat istikrari ve dusuk igsizlik oranlarini tercih ederken, ABD ve Kanada
daha ylksek issizlik ve dusuk enflasyon oranlarini tercih etmistir (Rees,
1970).

Samuelson ve Solow'un Phillips egrisinin, karar vericiler
tarafindan enflasyon ve igsizlik birlesimlerinden olusan bir meni gibi
kullanilabilecegini ortaya koyan calismalari sonrasinda, Phillips egrisi
makroekonomi alaninda temel bir ekonomi politikasi araci haline gelmigtir.
Ancak, Samuelson ve Solow, Phillips egrisinin 6ngorilerinin yalnizca kisa
vadede gecerli oldugunu belirterek, Phillips egrisinden hareketle
olusturulan bir politika kuralinin sdrekli kullanilmasi halinde Phillips

egrisinin 6ngordugu iliskinin temelde bozulacagini belirtmiglerdir.

1960’ yillar boyunca orijinal Phillips egrisi, ekonomiden sorumlu
yetkililer ve hikumetler icin 6nemli bir politika araci haline dénismustur.
Phillips egdrisinin bu kadar ¢abuk benimsenmesinin baslica sebebi ¢ok
etkili ve basit bir kuramsal yapiya sahip olmasidir. Fiyat istikrarina énem
veren bir Ulke goreceli olarak yiksek bir issizlik oranina katlanmak
durumundayken, distk bir igsizlik oranina sahip olmak isteyen lUlke,

goreceli olarak daha yuksek enflasyonu kabul etmek durumundadir.

1.2. Beklentilerle Gugclendirilmi s Phillips E grisi

Orijinal Phillips egrisi, 1960l yillarin  baydk bir boliminde
ekonomi politikasi tarafindan kullaniimis olmakla birlikte; akademi diinyasi
tarafindan kuramsal olarak ciddi bir sekilde tartisiimamis ve
sorgulanmamistir. 1960°’li yillarin sonlarina dogru, Edmund Phelps ve
Milton Friedman “beklentiler” yaklasimi ile ortaya ¢ikmis ve orijinal Phillips

egrisini kuramsal acgidan sorgulayan ilk iktisat¢ilar olmuslardir.

Phelps ve Friedman'in elestirileri, orijinal Phillips egrisinin
ongorulerini ve sonuglarini temelden degistiren iki temel nokta etrafinda
toplanmaktadir. Birincisi, orijinal Phillips egrisi kurami, istihdamin nominal

Ucretler tarafindan belirlendigi varsayimi Uzerine kurulmustur. Oysaki



Phelps ve Friedman istihdamin reel Ucretler tarafindan belirlendigini iddia
etmektedir. Soyle ki, fiyat artiglarinin nominal Ucretlerden daha fazla
artmasi, reel Ucretlerde bir azalmaya, reel Ucretlerdeki azalma ise isgucu
talebini artirarak issizligi azaltmaya yol acmaktadir. Bu durum, orijinal
Phillips egrisi kurami ile kiyaslandiginda énemli farkliliklar dogurmaktadir.
Phelps ve Friedman fiyatlar ve issizlik arasindaki iligkinin reel Ucretler,
diger bir deyigle beklenen enflasyon (zerine kurulmasi gerektigini

soylemislerdir.

ikincisi, Phelps ve Friedman, orijinal Phillips egrisinin igaret ettigi
gibi fiyatlar ve issizlik arasinda uzun vadeli bir iligkinin olmadigi gériasina
savunmustur. Bu gorusiun temelinde, Friedman tarafindan ileri surilen
“dogal issizlik” kavrami yatmaktadir ve Friedman'a gore igsizlik oranini bu
“dogal” oranin altinda uzun sire tutmak para otoritesi icin blyuk bir
maliyete katlanmayi gerektirmektedir (Phelps, 1967; Friedman, 1968).

Phelps ve Friedman, reel Ucretlerdeki bir azalmanin, isciler
tarafindan igsizlik oraninin “dogal” oranin altina dismesinden sonra fark
edilecegini iddia etmistir. Sonugta, isciler daha fazla Ucret talep etmeye
baslayacak ve dolayisiyla hem nominal hem de reel Ucretler artacaktir.
Nihai olarak, reel Ucretler baslangic seviyesine gelene dek artmayi
surdirecek ve issizlik orani da baslangigtaki seviyesine donerek, “dogal
issizlik” oraninda dengeye gelecektir. Bu ¢ercevede, Friedman'a gbre para
otoritesi, bir yandan igsizlik oranini dogal seviyesinin altinda tutabilmek
icin para arzini surekli artirmak; diger yandan da, para arzini surekli
artirmasi sebebiyle enflasyonun hizlanmasi gibi ciddi bir maliyet ile karsi

karsiya kalmaktadir (Friedman, 1968).

Diger bir deyigle, Phelps ve Friedman fiyatlar ve issizlik orani
arasindaki odunlesmenin para otoritesi tarafindan surekli para basmak
yoluyla kullanilamayacagini, s6z konusu o6dinlesmenin uzun vadede

ortadan kalkacagini belirtmiglerdir.
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“Beklentiler” ve “dogal” issizlik orani dikkate alindiginda, orijinal
Phillips egrisi su sekilde ifade edilmektedir®:

m=m*—a(u—up) (1.4)

Bu denklem, “Beklentilerle Guglendirilmis Phillips Egrisi” olarak
bilinmektedir ve T° beklenen enflasyonu, a(u — uy) ifadesi reel ve nominal
ucretler arasindaki acigi ifade etmektedir. igcilerin uyumlu beklentilere
sahip olduklari varsayimi altinda, beklenen enflasyon ge¢migteki
enflasyon oranlarinin agirhkli bir ortalamasi haline gelmektedir. Bu
durumu daha net gorebilmek icin beklenen enflasyonun bir donem onceki

enflasyon oranina esit oldugunu varsayalim:
=14 (1.5)

Boylece beklentilerle guglendiriimis Phillips egrisini su sekilde de

yazabiliriz:
m=1.1—a(u—u,) (1.6)

Bu denklem, ayni zamanda “ilvme Kazandiran” Phillips egrisi
olarak da bilinmektedir. Buna gore, cari issizlik orani dogal issizlik oraninin
Uzerine ¢iktiginda, enflasyon orani beklenenden daha dusuk olacaktir.
issizlik yilksek oldugunda ise, isciler tarafindan pazarhi§ yapilan dcret
orani cari, 6nceden belirlenmig Ucret oraninin altindadir. Cuinki isgiler
enflasyon oranini fiyat seviyesinin Uzerinde olacagini tahmin etmiglerdir.
Bu durumda, dezenflasyonist bir acik olusacak ve isciler bir sonraki
donem icin beklentilerini gozden gegirecektir. Boylece, beklenen enflasyon
orani dusecektir. Bu da, Phillips egrisini asagiya dogru kaydiracaktir.
Esasinda, s0z konusu denklem, Tinbergen tarafindan geligtirilen ilk
Phillips egrisi denkleminin ifade ettigi dugunceyi bir baska sekilde ortaya
koymaktadir.

% Bu formiilasyon Thomas R. Michl “Macroeconomic Theory” ¢alismasindan alintidir.
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Beklentilerle Guglendirilmis Phillips egrisinin bir baska 6zelligi de
ekonomide enflasyonu belirleyen temel unsurun asiri talep oldugunu
ortaya koymasidir. Diger bir deyigle, enflasyonda bir gerileme yaratmanin
tek yolu ciktida bir kayip ile mimkin olmaktadir. Buna goére, bir
ekonomide dezenflasyon streci ile ekonomik buyimenin bir arada var

olmasi s6z konusu degildir.

Ozetle, Beklentilerle Guglendiriimis Phillips egrisi kisa ve uzun
donemde farkli dinamiklere sahiptir. Kisa dénemde, yeni Phillips egrisi
negatif egimlidir ve dusuk bir issizlik orani, yiksek enflasyon ile bir arada
mumkin iken, dasik bir igsizlik orani beklenmeyen enflasyonun bir
sonucudur. Buna karsin, uzun dénem Phillips egrisi dikey bir dogrudur ve
enflasyon ile igsizlik arasinda surekli bir ddinlesmenin olamayacagini
ifade etmektedir. Cunkl, ekonomi nihai olarak dogal issizlik seviyesine
geri donerken, para otoritesi igin para arzini surekli artirmak enflasyonist

olmasi nedeniyle cok maliyetli olmaktadir.

Beklentilerle Gugclendirilmis Phillips egrisi, Lucas ve Rapping
tarafindan 1969 yilinda ABD ic¢in 1904-1965 donemine ait enflasyon
verileri kullanilarak test edilmistir. Phelps ve Friedman'in kuramsal olarak
savundugu beklentiler yaklasimini dogrulayan uygulama sonuglari,
Phillips egrisi kuramina beklentilerin de dahil edilmesi gerektigine kanit

getirmektedir (Lucas ve Rapping, 1969).

Diger taraftan, Lucas ve Rapping'in calismasinda elde edilen
ampirik bulgular, Phillips egrisinin kisa vadeli bir olgu oldugunu ve surekli
enflasyon yaratilsa dahi igsizlik oraninin gegici olarak azalacagini
Onermektedir. Diger yandan, Rapping ve Lucas, Phillips egrisi kuramina
gore sureklilik arz eden enflasyon-igsizlik 0Odinlegmesinin  zaman

icerisinde degisim gosterdigine dair bulgular elde etmislerdir.

1904-1965 doénemini U¢ ayri alt doneme ayiran Lucas ve
Rapping, s6z konusu dénemler igin yaptiklari Phillips egrisi tahminlerinde

enflasyon-issizlik ddunlesmesinin birbirinden farkh nitelikler tasidigini
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ortaya koymustur. ilk iki dénem icin kisa vadeli bir Phillips egrisinin
varligina isaret eden sonuglar, son dénem icin enflasyon ve issizlik
arasinda belirgin bir iliski olmadigini gostermistir. Buna gbére, zaman
icerisinde degisme 06zelligine sahip Phillips egrisi, politika yapicilar icin
guvenilir ve istikrarll bir politika araci olmaktan c¢ikmigtir. Cunkd,
enflasyon-issizlik 6dinlesmesi kosullara bagl olarak zaman igerisinde
degismekle kalmamakta, kimi dOénemlerde tamamen ortadan
kalkmaktadir.

Beklentilerle Guglendiriimis Phillips egrisi iki sebepten dolayi
Phillips egrisi kuraminda énemli bir yer edinmistir. ilk olarak, yeni Phillips
egrisi enflasyon ve igsizlik verilerinde gozlemlenen hareketi orijinal Phillips
egrisine gore daha iyi yansitmaktadir. ikincisi, 1970'li yillarda yaganan
stagflasyon olgusu Phelps ve Friedman'in hakli oldugunu géstermistir. Bu
donemde, petrol fiyatlarinda yasanan goklar, ekonominin bir arz sokuyla
karsilasmasi halinde yiksek enflasyon ve yiuksek issizligin bir arada
midmkin oldugunu gostermistir. Diger bir deyisle, arz yanl soklar

enflasyon-issizlik 6dinlesmesini bozan baslica faktorlerden biridir.

Ekonomi politikasi acisindan, 1960'll yillarda 6n planda yer alan
Phillips egrisi 1970'li yillardaki gelismeler (stagflasyon) karsisinda
hukimetlerin go6zinde ©onemli dlgiide deger kaybetmistir. Keynesyen
politikalar esliginde Phillips egrisi araciligiyla enflasyon ve igsizligi kontrol
altinda tutabileceklerine inanan politikacilar bunun gergegdi yansitmadigini
gormuslerdir. Ozellikle Friedman, ekonomiye devlet mudahalesinin
gereksiz oldugunu, serbest piyasa ekonomisinin kendi dinamikleri ile

hareket etmesinin gerekliligini ifade etmigtir.

1970'li yillarda Sargent ve Wallace tarafindan gelistirilen “rasyonel
beklentiler” modelleri, enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkinin kisa
donemde kullaniimasinin, ancak belirli sartlar altinda mumkin olacagini
ortaya koymustur. Bu iktisatcilar, Phelps ve Friedman'in “beklentiler”

yaklagimindan, iscilerin “uyumlu” beklentilere sahip oldugu noktasinda
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ayrilmaktadir. Sargent ve Wallace'a gére ekonomideki aktorlerin tamami
rasyoneldir ve sonsuza kadar enflasyonu yanlis dngérmek gibi birtakim
hatalar sistematik olarak strdirmezler. Bu iktisatgilara gére, enflasyon ve
issizlik arasindaki 6dinlesmeden kisa vadede faydalanabilmek icin
ekonomi aktorlerinin kandiriimasi gerekmektedir. Diger bir deyisle, para
otoritesi ¢iktida bir artis ve issizlikte bir azalma yaratmak icin politika

surprizi yapmalidir (Sargent, 1973; Sargent ve Wallace, 1968).

Rasyonel beklentiler yaklasiminin bu yo6ni, Lucas'in ampirik
calismasi ile desteklenmigtir. S6z konusu calismada, Lucas toplam talep
ve arz egrilerinden kuramsal bir yapi olusturarak, Sargent ve Wallace'in
goruslerini destekleyen bulgular elde etmektedir. Lucas'a gore enflasyon
ve igsizlik arasindaki ddunlesme toplam talep politikalarina baglhidir
(Lucas, 1973).

Ekonomik aktorler rasyonel olsa dahi, Lucas, ekonomideki toplam
talep soklarinda oynaklh@in artmasi halinde gelecekteki enflasyonu yanls
ongorebileceklerini  savunmaktadir. Bu durumda, talep soklarinin
blyuklugu, issizlik-enflasyon ddinlesmesinin bagintinin temel belirleyicisi

haline gelmektedir. Lucas'a gore toplam arz fonksiyonu su sekildedir®:

y = b(p - E[p]) (1.7)

S0z konusu denklemde y ciktlyr ve p de enflasyonu ifade
etmektedir. Denklemden de anlagilacagi Uzere, Lucas tipi arz egrisi
O0zunde beklentilerle giglendirilmis Phillips egrisinin aynisidir. Ancak, iki
fonksiyon arasindaki fark, denklemde yer alan beklenen enflasyon
teriminin uyarlanmig beklentilere gore degil, rasyonel beklentilere gore
tanimlanmis olmasidir. iki egrinin de arkasinda yatan temel fikir aynidir ve
agsiri talep yaratmanin tek yolu enflasyon oraninin beklenen enflasyondan

yilksek olmasidir®.

4 Bu formilasyon, D.Romer'in “Advance Macroeconomics” kitabindan alintidir.
® iki denklemde de zimnen arz soklarinin olmadigi varsayiimaktadir.
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Lucas'in yapmis oldugu calismalar sonucunda, Phillips egrisinin
zaman icerisinde degismesi ve ekonomik aktorlerin sistematik olarak hata
yapmamalari, ekonomi politikasi agisindan Phillips egrisini dizensiz bir
politika araci olarak algilanmasina yol agcmistir. Phillips egrisinden yola
cikarak tanimlanan bu eksiklik, literatirde “Lucas Kritigi” olarak
bilinmektedir. Lucas'a gore, Phillips egrisi gibi bir politika aracinin
ekonomik aktorlerin beklentileri tarafindan etkilenme olasiigr yuksektir
(Lucas, 1976). Ekonomi politikalarindaki degisiklikler ekonomik aktorlerin
beklentilerini degistirdigine go6re, Phillips egrisinin, dider bir deyisle
enflasyon ve igsizlik arasindaki 6dinlesmenin de degismesi yuksek bir

olasiliktir.

Lucas'a gore issizlik ve enflasyon arasindaki iliski yapisaldir. Buna
gore, Phillips egrisi, isleyen bir piyasa ekonomisinde her turli ekonomik
faktor ve bu faktorler arasindaki dinamiklerin gbz 6ninde bulundurulmasi
yoluyla en bastan tanimlanmahdir. Kisacasi, Lucas, Phillips egrisinin
mikro-iktisadi temellerden tiretilmesini, boylece enflasyon dinamiklerinde
gorulen  yapisal degisimlerin  izlenmesinin  mUmkin  olacagini
Onermektedir.

1.3. Yeni Keynesyen Phillips E  grisi

1980'li yillarin baginda, Yeni Keynesyenler tarafindan Keynesyen
Dinamik Rassal Denge Modellerinin (KDRDM) gelistiriimesiyle birlikte
Phillips egrisi makro ekonomik alanda yeniden ©6nem kazanmaya
baslamistir. O zamana dek, Phillips egrisi, sadece issizlik orani ve
enflasyon gibi toplam dediskenler arasindaki ampirik iliskiyi dikkate
almasi, fakat ekonomideki tuketici ve firmalar arasindaki etkilesim altinda
yatan yapisal davraniglari yeterince 6nemsememesi nedeniyle elestirilere
maruz kalmistir (Fuhrer, 1995).

KDRDM'lerde kati fiyatlar varsayimi altinda, talep seviyesi ve

fiyatlar arasinda pozitif bir iliski, dolayisiyla fiyatlar ve issizlik arasinda
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negatif bir iligki s6z konusudur. Bu modellerde, fiyatlarin firmalar
tarafindan belirlendigi ve tim firmalarin tekelci bir rekabet piyasasinda
faaliyette bulunduklari varsayllmaktadir. Buna gore, tekelci rekabet
piyasasinda faaliyet gosteren bir firma fiyatlarini kar maksimizasyonu
gudusu ile belirlemekte ve Urettigi mal ya da hizmet tzerinde bir kontrole

sahip olmaktadir.

Diger bir deyisle, Yeni Keynesyen Phillips egrisi, mikro anlamda
firmalarin optimizasyon probleminden tiretiimektedir. Boylece, Yeni
Keynesyen Phillips egrisi Lucas Kiritigi'nin 6éngdrmus oldugu “zamanla
donemsel soklara bagli olarak degisme zaafiyeti'nden siyrilmakta,
enflasyon dinamiklerini belirleyen unsurlarin yapisal olarak analiz

edilmesini mimkin kilmaktadir.

Yeni Keynesyen modelleri iki alt gruba ayirmak miamkundir
(Roberts,1995): Birinci grup “Zamana Bagl” modeller olarak
adlandinimakta ve bu modellerde Taylor'un (1979,1980) ve Calvo'nun
(1983) kademeli fiyat modellerinde oldugu gibi firmalar fiyatlarini belirli
zaman araliklari ile olusturma yoluna gitmektedir. ikinci grup ise “Duruma
Bagl” modeller olarak anilmakta ve bu modellerde Ball, Mankiw ve
Romer'un (1988) modellerinde oldugu gibi, firmalar ancak fiyati belirleyen
talep ve maliyet gibi degiskenler belirli bir seviyeye ulastiginda, fiyatlarda

degisiklige gitmektedirler.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi “zamana bagh” bir kati-yapiskan
fiyat modelidir. S6z konusu modelde fiyatlar bir ekonomik sokun varhgi
halinde uzun dénemli dengesine aninda gelememektedir. Fiyat katiliginin
sebepleri arasinda firmalarin katlanmak zorunda olduklari biyuk meni
maliyetleri, Ucret sotzlesmeleri ile tuketici ve dretici piyasalarindaki

katiliklar yer almaktadir.
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Kati-yapigkan fiyat modelinin iki temel varsayimi s6z konusudur.
Birincisi, firmalar fiyatlari ayni anda belirlememektedir. Firmalarin bir
bolumu fiyat degistirirken, bir bolumu fiyatlarini sabit tutmaktadir. Buna
gore, firmalar kademeli bir fiyat belirleme davranigina sahiptir. ikinci
olarak, firmalar piyasa guclne sahip olduklari bir tekelci rekabet
piyasasinda faaliyette bulunmaktadir (Calvo, 1983). Bdylece, firmalar

rekabetci bir piyasada fiyat belirleme giiclne sahiptir.

Bu calismanin amaci agisindan, Calvo'nun (1983) “kademeli” fiyat
modelini gbzden gecirerek, kuramsal analize baslamak dogru
gorunmektedir. CUnk Tarkiye icin tahmin edilen Gali ve Gertler tipi melez

Yeni Keynesyen Phillips edrisi bu modelden tiretilmistir.

Calvo'nun modelinde fiyatlar kademeli olarak belirlenmektedir,
cunku her firma, fiyatini degistirmek yonunde gelisiguzel bir sinyal ile
karsilagsmadikga, belirli bir zaman dilimi igin fiyatini sabit tutmaktadir. Bir
firmanin belirli bir dbnemde gelisigiizel bir sinyal alma olasiligi 17 ile ifade
edilmektedir. T parametresi ayni zamanda, herhangi bir dénemde fiyat
degistiren firmalarin sayisini da ifade etmektedir. Firma sinyali aldiginda
ve fiyatini degistirmeyi dusindugunde, diger firmalarin fiyatlarini da g6z
onunde bulundurarak yeni fiyatini belirlemektedir. Firma tarafindan
belirlenen yeni fiyat, gegmis fiyatlar temel alinarak belirlenmigtir. Clnku
fiyat belirleme slrecinde g6z 6ninde bulundurulan diger tim firmalarin

fiyatlari, gecmisteki fiyatlar temel alinarak belirlenmektedir (Calvo,1983).

Batun firmalarin pozitif arz egrisine sahip oldugu varsayildiginda,

firmanin yeni fiyatini su sekilde tanimlamak mimkundur (Roberts, 1995):
z=TE 3 (1- ) (Pusj + BYisj + €xv)) (1.8)

Bu denklemde z firma fiyatini, p toplam fiyat seviyesi, y cikti
duzeyi B pozitif bir sabiti ve ¢ fiyat dizeyine gelen yapisal soklari ifade
etmektedir. Diger taraftan, toplam fiyat duzeyini ifade eden denklem su
sekildedir:
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p=y (1-m’'zy (1.9)

t zamaninda & 'nin bilindigini ve sadece iki donemli bir dinya varsayimi

altinda, bu iki denklem asagidaki iki denklem olarak da ifade edilebilir:
ze=T10 (Pt + BY: + &) + (1- 1) Ei Zaa (1.10)

ve
Pt =TT z¢ + (1- 1) P (2.12)

Enflasyonu tanimlamak bakimindan gerekli ayarlamalar

yapildiginda, elde edilen iki denklem sirasiyla su sekildedir:

EiAZi+1 = T Et Zer - 1 (Pt + BY: + &) (1.12)
ve

APy =TT Z¢ + 1T Pra (1.13)

Yeni Keynesyen modellerin temel noktasi, firmalarin gelecekte
fiyatlarin kati-yapigkan olacagini bilmeleri ve dolayisiyla fiyatlarini
belirlerken, bunu g6z ©6ninde bulundurmalaridir. Son iki denklem

birlestirildiginde,
Et A Zvp = EA P - TTBY: - TT & (1.14)

ve son denklem bir donem ileriye dogru ¢ézimlendiginde denklem (1.15)
elde edilmektedir:

Ei A 2441 = (l/ al )[EtA Pt+1 + (ﬂ'l)Apt] (115)
Denklem (1.14) denklem (1.15)'de yerine konuldugunda,
Apt = EApua + (T12B)/(1- 1) yp + T2/(1- gy (1.16)

denklemi elde edilir. Boylece, cari enflasyon beklenen enflasyon (E:Api+1),

cikti acigr (yy) ve enflasyon sokunun (g;) bir fonksiyonu haline gelmektedir.
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(m?B)/(1-) katsayisi enflasyonun cikti aci§i karsisinda duyarliligini
gostermektedir. Sayet bu katsaylr biyuk ise enflasyon oraninin cikti
acigina duyarlihgi yuksektir ve fiyatlar daha esnektir. Bununla birlikte, veri
bir c¢iktt acigi icin beklenen enflasyondaki artis cari enflasyonu

artirmaktadir. Denklem (1.16) su sekilde de yazilabilir:
Apt=Co + EAP1 + Y Vi + & (1.17)

Denklem (1.17) Friedman ve Phelps'in beklentilerle gtclendirilmis
Phillips egrisine oldukga benzemektedir. Ancak, denklem (1.17)'y1 farkh
kilan temel 6zellik, isglict ve Uretim piyasalarindaki nominal katiliklarin da
dikkate alinmasi yoluyla mikro temellerden turetilmis bir egri olmasidir.
Denklem (1.17) ayni zamanda, Lucas tipi arz egrisi ile de 6zdes bir nitelik
tagimaktadir. iki egri arasindaki tek fark Lucas arz egrisinde cari enflasyon
beklentileri modele dahil edilmigken, Yeni Keynesyen Phillips edrisinde
“bir sonraki dénem”e iliskin enflasyon beklentileri modelde yer almaktadir
(Roberts, 1995).

Fiyat soklarinin olmadigr bir dinya varsayimi altinda, Yeni
Keynesyen Phillips egrisinin birtakim 6nemli kisa donem sonuglari s6z
konusudur. ilk olarak, eger beklenen enflasyon cari enflasyona esit ise,
cikti  potansiyel seviyesinde bulunmaktadir. Bu nedenle, trend
enflasyondaki bir degisimin reel cikti dizeyi Uzerinde 6nemli bir etkisi
yoktur. ikinci olarak, denklem (1.17)'nin ileriye doniik olarak ¢dziimlenmesi

durumunda,
APt =liMi_w APy + (1°B)/(1- ) ¥ Ex Vi (1.18)

ve eger limi_... Apw1 ifadesinin “0"a gittigi varsayildiginda, cari enflasyon,

cikti agiginin gelecekte beklenen degerlerinin toplamina esit olmaktadir:

Ape = (MB)/(1- ) ¥ Eq i (1.19)
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Sonu¢ olarak, bu durum dezenflasyon politikasi yudruten ve
kredibilitesi ylksek bir parasal otorite bakimindan, c¢iktida higbir

gerilemeye yol agmadan fiyat istikrarini saglamak anlamina gelmektedir.

Bu son nokta, Yeni Keynesyen Phillips egrisinin Ball (1991),
Fuhrer ve Moore (1995a, 1995b) gibi iktisat¢ilar tarafindan elestiriimesine
yol agmistir. Fuhrer ve Moore'un ampirik ¢alismasinda, Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin ABD'deki enflasyon dinamikleri ile drtismedigi yoninde
kanitlar sunulmaktadir. Fuhrer ve Moore, enflasyondaki katiligin yalnizca
cikti acgigina bagh olmadigini savunmaktadir. Bu iktisatcilara gore,
enflasyondaki katiligin modelin diginda tutulmasi, dezenflasyon strecinde
cok disiik bir édiinlesme oraninin® miimkiin oldugunu gostermektedir.
Oysa bu durum gergcek hayatta gozlemlenen dezenflasyon surecleri ile
pek fazla ortismemektedir. Fuhrer ve Moore, gercekte gbzlemlenen
enflasyon verileri ile tutarli ve enflasyon katihgini géz éniinde bulunduran

yeni bir cari enflasyon tanimi 6ngérmektedir (Fuhrer ve Moore, 1995):
M =1 (Tl"[ a1+ E'[Tl"[+1) + YYi (120)

Bu denklemde, cari enflasyon (1) cikti agiginin (y;) cari ve
gelecek donem agirlikli ortalamasinin yani sira, bir donem gecikmeli
enflasyon degeri (1.1) ve beklenen enflasyon degerinin (Eqmai) — esit
agirhikli ortalamasi tarafindan belirlenmektedir. Fuhrer ve Moore'a gore
cikti ve enflasyon uzerinde olusacak bir defaya mahsus bir sokun
enflasyon Uzerindeki etkileri, bu tanimlamaya gore ilk sok sona erdikten

sonra dahi etkisini stirdirmektedir.

Fuhrer ve Moore'un bu tanimlamasi melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin 6zel bir hali olarak bilinmektedir. Bu tanimlamanin daha
genel bir versiyonu Bankim ve digerleri (1992) tarafindan daha 6nceki bir

calismada kullaniimistir. Buna gore,

M = Wba(L)m 1 ‘|'Wf ET + byt + Ut (121)

© Gduinlesme orani, enflasyon orani 1 baz puan azaldiginda, ¢iktida meydana gelen kaybi ifade etmektedir.

20



Bu tanimlamaya gore, w' ve w" parametrelerinin tahmin
katsayilari, cari enflasyon oraninin geriye ve ileriye donik davranistan
kaynaklanan kisimlarini ifade etmektedir. Ancak, Chadha ve digerleri
(1992), yaptiklari ampirik calismada melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi
icin zayif ekonometrik bulgular elde etmigtir. Buna kargin, Fuhrer ve
Moore (1995) ile Roberts (1995) ileriye donik davranisin veya beklenen
enflasyonun cari enflasyonun belirlenmesinde dnemli bir etken olmadigini
savunmusg ve eski Phillips egrisinin gergek enflasyon dinamiklerini daha iyi

tanimladigini iddia etmistir.

Gorunen o ki, Yeni Keynesyen Phillips egdrisinin tanimlanmasi
konusundaki tartisma, bu konuda ikna edici ampirik bulgular elde
edilmedigi surece devam etmektedir. Bu alanda, Gali ve Gertler (1999)
tarafindan yapilan calisma, Yeni Keynesyen Phillips egrisi kuraminda

onemli bir adim olarak nitelendirilmektedir.

1.4. Melez Yeni Keynesyen Phillips E  grisi

Bu bolimde, 6ncelikle standart Yeni Keynesyen Phillips egrisinin
eksikleri tartisilmaktadir. Sonrasinda, Yeni Keynesyen kuramda
ekonomideki talep baskisini dlgen c¢ikti agiginin yerine uretim tarafinda
maliyet baskisinin bir 6lclistu olan reel marjinal maliyetleri kullanmanin
sebepleri Uzerinde durulmaktadir. Son olarak, beklenen enflasyon ve
gecmis enflasyonun ortalamasi olarak cari enflasyonun ileri ve geriye
donuk yapisi konusunda fikir veren Yeni Keynesyen Phillips egrisinin

“melez” 6zelligi ortaya konmaktadir.

1.4.1. Standart Melez Modelin Eksiklikleri

Standart Yeni Keynesyen Phillips egrisi formulasyonu, “cari
enflasyonun beklenen enflasyon ve ¢ikti agiginin bir fonksiyonu” seklinde

tanimlanmaktadir:

M= Ayt + @ Ef T } (1.22)
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Diger taraftan, standart melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi
modelinde cari enflasyon, beklenen enflasyon orani, ge¢cmis enflasyon
orani ve ciktt acigi tarafindan dlgilen reel ekonomik aktivitenin bir

fonksiyonudur. ¢ parametresi 0 ve 1 arasinda yer almaktadir.
T = )\yt + ¢ Et{ TTi+1 }+(1- (p) T2 (123)

Standart melez Yeni Keynesyen Phillips egdrisi yaklagsiminda
ampirik tahminlerde zayif sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agan iki temel
sorun vardir (Chadha, 1992; Roberts, 1997; Fuhrer, 1997). ik olarak,
ekonomik aktivitenin bir 6lgusu olarak ¢iktr agigint kullanmak ekonomideki
talep baskisini ¢ok da iyi dlgmemektedir. Ekonomik kuram, enflasyonun
cikti acigi ile yakindan ilgili oldugunu 6ngorse de, bu alanda yapilan
ampirik ¢calismalarda elde edilen bulgular tam tersine igaret etmektedir.
Enflasyon ve ciktt acgigi arasinda negatif bir iligkiye yola acan
mekanizmalara 6rnek olarak negatif arz soklari gosterilebilir. Negatif arz
soku, toplam arz egrisinin koéti hava kosullari gibi olumsuz bir sok
nedeniyle sola kaymasi, dolayisiyla c¢iktinin azalmasi ve fiyatlarin

yukselmesi olarak ifade edilmektedir.

Fuhrer ve Moore (1995), Gali ve Gertler (1999) ile birlikte ABD
verilerini kullanarak, bu yonde énemli ampirik bulgular ortaya koymaktadir.
ABD enflasyon ve cikti acidi verileri ile 1960 — 1997 dénemi icin yapilan
ampirik ¢alismalar, standart Yeni Keynesyen Phillips egrisi i¢cin ekonomik
kuramin aksine negatif bir c¢ikti acidi katsayisinin varligina isaret
etmektedir (Fuhrer ve Moore, 1999; Gali ve Gertler, 1999).

Cikti acigr katsayisinin negatif ¢ikmasinin yani sira, ampirik
bulgular enflasyon ve c¢iktl agigi arasinda istikrarsiz bir iligkinin varligina
da isaret etmektedir. Yeni Keynesyenler, melez Yeni Keynesyen Phillips
egrisi tahminlerinde c¢ikti agigr katsayisinin genelde istatiksel olarak
anlamsiz oldugunu, diger taraftan da reel marjinal maliyetlerin daha iyi bir
Olglisii olarak isgucu payinin daima pozitif ve istatiksel olarak anlamli

ciktigini ortaya koymustur (Batini ve digerleri, 2000). Enflasyon ve c¢ikti

22



acigr arasinda ortaya c¢ikan bu durum, Yeni Keynesyenlere gore,
enflasyon ve cikti acigr arasinda temel bir iliskinin yalnizca isgucu
piyasasinda tam rekabetin var olmasi halinde mumkin olacagi
dustincesinden kaynaklanmaktadir (Neison ve Nelson, 2002). Oysa Kki,
gercekte iggucu piyasasinda tam rekabetten s6z etmek mumkin degildir.
Dolayisiyla, ¢ikti agigi ve enflasyon arasinda temel bir iligskinin var olmasi
mumkin degildir. Buna ek olarak, ¢ikti agiginin dlgilmesi, esasinda kolay
bir islem degildir ve yanlis dlgulmesi halinde yanhs istatiksel yoruma ve
Yeni Keynesyen Phillips egrisinin ampirik asamada basgarisiz olmasina yol

acmaktadir.

ikinci sorun olarak, standart melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi
bir optimizasyon probleminden tiretiimemigtir. Diger bir deyigle, bu egri
firmanin optimizasyon davranigi baz alinarak olusturulmamistir. Egrinin
ileriye-geriye donik melez formunun tercih edilmesinin nedeni, ABD
enflasyon dinamiklerine iliskin veriler ile 6rtisme konusunda basaril
olmasidir. Fuhrer ve Moore, ABD ic¢in 1965:1-1993:Ill donemi enflasyon
verilerini kullandiklar calismalarinda, melez formdaki Yeni Keynesyen
Phillips egrisi ile verilerin ¢cok basarih bir sekilde ortastuginid ve ABD
enflasyon dinamiklerini karakterize ettigini ortaya koymustur. Ancak,
firmanin kar maksimizasyonuna dayanan bir aciklama getirmeden bir
donem gecikmeli enflasyonun fonksiyona eklenmesi konusunda Fuhrer ve

Moore kuramsal olarak yetersiz kalmigtir.

Sonuc¢ olarak, Yeni Keynesyen Phillips edrisi Gali ve Gertler
tarafindan Calvo'nun kademeli fiyatlama modeli baz alinarak yeniden
tanimlanmigtir. Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi enflasyonu belirleyen
reel degigsken olarak reel marjinal maliyetleri dikkate alarak, standart
melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin kuramsal altyapisini en bagtan

tasarlamistir.
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1.4.2. Reel Marjinal Maliyet

Bu boélimde, reel marjinal maliyetlerin tdretilisi ele alindiktan
sonra, bu yaklasima iliskin birtakim eksikliklere de deginiimektedir. Reel
marjinal maliyetler tdretilirken Cobb-Douglas uretim fonksiyonu
kullaniimaktadir. Fonksiyonda A; teknolojiyi, K; sermayeyi ve N; isgicunu
ifade etmektedir.

Ye= AcKENS, (1.24)

Ox Ve a, siraslyla sermayenin ve isguctnin Uretim esnekligini temsil
etmektedir. Reel marjinal maliyetler, reel isglcl Ucretinin isglcunin

marjinal getirisine oranidir.
MC; = (Wt /Pt)/(aYt /8Nt), (125)

ve isglcunun gelirden aldigi pay ifade eden (S; = W N; / P; Y;) esitligi

(1.25) nolu denklemde kullanildiginda marjinal maliyet esitligi elde edilir:
MC'[: S'[/Gk (126)

Denklem (1.26)'e gore reel marjinal maliyet, isglctnin gelirden
aldigi payin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu denklemdeki degiskenlerin
dogal logaritmasi alindiginda ve kuiguk harfler bu degiskenlerin duragan
dengeden yuzde dedisimleri olarak kabul edildiginde asagidaki esitlik s6z

konusudur:
Mc; = St (1.27)

Standart melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi denkleminde reel
marjinal maliyet icin isglcunin gelirden aldigi pay kullanilarak, denklem
(1.28) elde edilmektedir:

T = A St + @ Ef T J+(1- @) e (1.28)

Bu denklemde yer alan A sembol,
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A= (1- B)(1 — BO)/B (1.29)

esitligini ifade etmektedir. Denklem (1.29) modelin yapisal parametrelerini
gOstermektedir ve bu parametreler de enflasyonun reel marjinal

maliyetlere olan duyarliigini belirlemektedir.

Denklem (1.27) birim bagina maliyet ve marjinal maliyetler
arasinda gugli bir oransalliga isaret etmesi ve bu nedenle isglcinin
gelirden aldigi payin reel marjinal maliyetin bir ikamesi olmasi bakimindan
onem arz etmektedir. Ancak, Mazumder (2008) isgicuntun gelirden aldigi
payin reel marjinal maliyetlerin bir ikamesi olarak kullanilmasinin dogru
olmadigini savunmaktadir. Mazumder'e gore, kuramsal agidan ekonomik
dongu ile ayni yonde hareket etmesi beklenen isgiicinin gelirden aldigi
pay, gercekci varsayimlar’ altinda ekonomik déngii ile zit yénde hareket
etmektedir. Mazumder, isgicunin gelirden aldigi payin reel marjinal
maliyetin bir ikamesi olarak kullaniimasi kisitlayici ve o nedenle gergekten
uzak varsayimlar altinda mimkidn oldugunu sdylemektedir. Mazumder
calismasinda, Gali ve Gertler modelinin varsayimlarini gevseterek yeni bir
reel marjinal maliyet 6lclist olusturmakta ve elde ettigi sonuclara gore
ABD verileri ile tahmin ettigi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinde yeni

reel marjinal maliyet degigkeninin katsayisi negatiftir.

Ayrica, Rotemberg ve Woodford (1999) calismalarinda, asin
istihdam ve ayarlama maliyetleri nedeniyle marjinal maliyetin isgucu
maliyetine gore ekonomik doéngu ile uyumlu hareket ettigini belirtmekte
birim isglct maliyeti ve reel marjinal maliyet arasindaki oransalligi
sorgulamaktadirlar. Sbordone (2001)'un Gali ve Gertler (1999) ile
gerceklestirdigi paralel calismasinda, ayarlama maliyeti® ve asiri

istihdamdan kaynaklanan bozulmalar da dikkate alindiginda, birim isglcu

" Mazumder, isglicti paymin reel marjinal maliyetlerin ikamesi olarak kullaniimasinda, her ilave isgtict biriminin
tam esnek olarak sabit bir Gcret Uzerinden istihdam edilebilecegi varsayimindan hareket ettigini séylemektedir.
Oysa Mazumder'e gore bu dogru degildir. Cunkl, daha gercekgei bir yaklasim ilave birim igglcinin ¢aligilan
saate gore degismesidir. Diger bir deyisle, Mazumder marjinal maliyetin ek mesai ve bu mesaiye édenen ucreti
dikkate alacak sekilde formile edilmesini savunmaktadir.

8 isguicti piyasasinda arz ve talebin degismesine bagl olarak, istihdamin artmasi veya azalmasi, iscilerin alimi
veya cikariimasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikan maliyetleri ifade etmektedir.
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maliyeti ve reel marjinal maliyet arasindaki oransalligin degismedigi ve
bdylece kati yapiskan fiyat modeli tizerine kurulan melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin 6ngdrdidl sonuclarin degismedigini ortaya koymustur
(Rotemberg ve Woodford, 1999). Literatirde isgtcinin gelirden aldigi
payin reel marjinal maliyet yerine kullaniimasi konusundaki endigelere
bakildiginda, iki dedisken arasindaki iliskinin daha yakindan incelenmesi

ihtiyaci dogmaktadir.

Bunun yaninda, Batini ve digerleri (2002) isgucunun gelirden
aldigr payin taniminin énemli oldugunu ve bu degiskenin vergiler, kamu
calisanlari ve igyeri sahiplerini de dikkate alarak ayarlanmasi gerektigini
vurgulamigtir. Gali ve Gertler (1999) calismalarinda isgucinin gelirden
aldigr pay! hesaplarken tarim sektorii isglicu 6demelerini toplam isgucu
odemelerinden mahsup ederek hesaplamiglardir. Bu calismada,
Turkiye'de tarim sektord igguci 6demelerinin toplam isgliici ddemeleri
icindeki payinin ¢ok blyik olmamasi sebebiyle, isguct payi, bitin iktisadi
sektorlerde calisanlara yapilan 6demelerin GSYiIH'a payr seklinde

hesaplanmistir®.

1.4.3. Model

Bu bélimde Gali ve Gertler'in “melez” Yeni Keynesyen Phillips
egrisi Calvo'nun kademeli fiyat modelinden tiretiimektedir. Calvo
modelinin 6zgunlugl, zamana bagl bir fiyat ayarlama kurall tarafindan
kisit altinda olan, tekelci rekabetci firmalarin arz egrilerini toplamayi
oldukc¢a basit hale getirmesidir. Bu modelde bir firmanin fiyatini degistirme
olasiligi, her dénem sabit olan (1-8)'dir. Buna gére bir firmanin fiyatini
degistirmeme olasiligi 6'dir. Daha onemlisi, bu olasilik firma tarafindan
yapilan fiyat gbzden gecirmeleri arasinda gecen sure ile bagintili degildir.
Boylece, fiyat ayarlama olasiliklari zamana bagh olmadigindan, bu

durumda batun firmalarin fiyat ayarlama kurallari toplanabilmektedir.

° Burada Turkiye icin marjinal maliyetler ve isgiicii pay! arasindaki oransalligin 1987-2007 dénemi igin sabit
kaldigr yoniinde 6rtuk bir varsayim da yapilmaktadir.
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Tam firmalarin homojen bir yapiya ve sabit bir talep-fiyat
esnekligine sahip oldugu varsayimlari altinda, toplam fiyat seviyesi p; bir
donem gecikmeli fiyatin ve optimal yeni ayarlanmis fiyatin agirlikl
ortalamasidir:

Pt = O pe1 + (1-06) p (1.30)

Bununla birlikte, modelin bir baska 6zgunligl, ekonomideki
firmalar fiyat ayarlama davraniglari bakimindan ileriye donuk ve geriye
donik olarak iki gruba ayriimaktadir. ilk grup firma, (1-w), fiyatlama
davraniglarinda ileriye donuktur. Cunkd bu firmalar gelecek marjinal
maliyetleri tahmin etmek igin var olan tum bilgiyi kullanarak yeni fiyatlarini
belirlemektedir. ikinci grup firmalar, w, fiyat ayarlama davranisi
bakimindan geriye donuktir. Bu firmalar, yakin gegmisteki enformasyonu
kullanarak fiyat ayarlama kurallarini olusturmaktadir. Buna gore genel fiyat
seviyesi yeniden olusturuldugunda,

Pt=0 pr1 + (1 -6) p* (1.31)
pe* = (1- w) py + w p* (1.32)
denklemleri elde edilir.

Denklem (1.30) ve (1.31)de p¢*, ileriye donuk firmalarin
belirledikleri yeni fiyat olan p'; ve geriye doniik firmalarin belirledigi yeni
fiyat olan p°nin agirhkh ortalamasidir. ileriye donuk firmalar fiyatlarini
belirlerken, gelecek marjinal maliyetleri dikkate aldigindan, bu firmalar

tarafindan belirlenen fiyat su sekilde tanimlanabilir:
P\ = (1- BO)T (BB)“E(MC" ) (1.33)

Buna kargin, geriye donuk firmalarin fiyat ayarlama kurali iki
kosula baglidir. Birincisi, fiyat ayarlama kurali ve optimal davranig
arasinda devamli bir sapma yoktur. ikinci olarak, t déneminde kurala bagl

olarak yapilan bir fiyat degisikligi, t-1 donemdeki veya daha 6ncesindeki
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enformasyona dayanmaktadir. Bu cercevede, geriye donuk firmalar igin

fiyat ayarlama kurall su sekilde olmaktadir:
PP =P+ Ty (1.34)

Denklem (1.33)'e gore, geriye donik bir firmanin fiyati, bir ddbnem
gecikmeli enflasyon ve son donemde degigtirilen fiyatin agirlikli bir
ortalamasidir. Diger bir deyisle, geriye donik firmalar enflasyon
hakkindaki en son bilgiyi kullanarak cari enflasyon oranini tahmin

etmektedirler.

Denklem (30)—(34) birlestirildiginde, “melez” Yeni Keynesyen
Phillips egrisi asagidaki sekliyle karsimiza ¢gikmaktadir:

M = AmC; + Vi E T} + Vb T (1.35)
ve bu denklemdeki parametreler su sekilde tanimlanabilir,
3

A=(1- w)(1-BO)y™,

vi= BOy™ > y'=6+ w[1-6(1-B)] (1.36)

— -1
Yb= WY )

Gali ve Gertler tipi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi cari
enflasyon oraninin beklenen enflasyon, bir donem gecikmeli enflasyon
orani ve reel marjinal maliyetin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir.
Gali ve Gertler (1999) melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve daha
onceki melez Yeni Keynesyen Phillips egrileri arasinda iki 6nemli farklihk
s6z konusudur. Birincisi, Gali ve Gertler, maliyet baskisini dlgen unsur
olan reel marjinal maliyetlerin ikamesi olarak iggiiciiniin GSYiH'deki payini
kullanmaktadir. ikinci olarak, enflasyon oraninin reel marjinal maliyetlere
olan duyarhhg ile beklenen ve gecikmeli enflasyon birtakim parametreler
tarafindan belirlenmektedir. Bu parametreler sirasiyla fiyat katiligini

belirleyen 8; geriye donuklugu belirleyen w; ve iskonto orani B'dir.
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Beklenen ve cari enflasyonun esneklikleri ayni parametrelere
bagh olmasina karsin, w parametresi melez Yeni Keynesyen Phillips
egrisinin daha o©nceki Phillips egdrisi versiyonlarindan farkini gérmek
bakimindan 6zel bir 6neme sahiptir. Dikkat edilirse, w parametresi “0"a
esitlendiginde ortaya c¢ikan denklem standart Yeni Keynesyen Phillips
egrisidir. Diger yandan w parametresi “1"e esitlendiginde, tim firmalarin
geriye donuk oldugu anlamina gelmektedir ve denklem (1.34) bu durumda

Beklentilerle Guglendirilmig Phillips egrisine donismektedir.

Gali ve Gertler (1999) cergevesinde olusturulan bu model, kapali
ekonomi varsayimi altinda gegerlidir. Bu modelin, kuramsal anlamda agik

ekonomi uzantilari ilerleyen bolimlerde ayrintili olarak verilmektedir.
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iKiNCI BOLUM

TURKIYE'DE ENFLASYON TAR iHi ve ENFLASYON D IiNAMIKLERINE
ILISKIN AMPIRIK CALISMALAR

Bu bolimde oOncelikle, 1980 sonrasinda Turkiye'de enflasyonun
tarinsel gelisimine iligkin genel bir kesit sunulmaktadir. Sonrasinda,
literattirde Tarkiye’'nin enflasyon dinamikleri i¢in gerceklestirilen ¢calismalar
ve Ozellikle Yeni Keynesyen Phillips egrisi analizleri ¢ercevesinde elde

edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir.

2.1. Turkiye'de Enflasyonun Tarihi

Tarkiye'nin yakin zaman enflasyon tarihi incelenirken, 1980’lerde
gecirmis oldugu derin yapisal degisim cercevesinde bir degerlendirme
yapmak gerekir. Bu gercevede, enflasyona iliskin gelismelerin 1980 dncesi
ve sonrasi olmak uzere iki ayri zaman dilimi seklinde incelenmesi daha
anlamhidir. Ayrica, 1970lerde gerceklesen petrol soklarinin dinya
ekonomisi kadar Turkiye uzerinde de dogurdugu stagflasyonist etkiler
1980 sonrasinda azalmis olsa da, etkileri bakimindan énemli olmustur
(Kibritgioglu, 2004). Sonuc¢ olarak, 1960 ve 1970l yillarda yasanan
enflasyonist gelismelerden vyapisal olarak farkli  karakteristikleri
biinyesinde barindirmasina karsin, 1980 sonrasi enflasyon gelismelerini
daha iyi anlamanin yolu 6zellikle 1970’li yillardaki i¢c ve dig dinamikleri

anlamaktan ge¢cmektedir.

1953 yilindan itibaren Turkiye’de para arzi reel ¢iktinin Uzerinde
artis gostermesine ragmen, 1950 ve 1960’h yillarda Turkiye'nin ciddi bir
enflasyon sorunu olmamistir. Ancak, 1970'li yillarda gorilen 6demeler
dengesi krizleri ve gerceklestirilen devaliasyonlar enflasyonun belirgin bir

ivme kazanmasina yol acmistir (Kibritgioglu, 2004). Turkiye, 1970'li
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yillarda ortaya ¢ikan 1973 — 74 ve 1978 — 79 petrol krizleri ve 1974 Kibris
Hareketine bagli olarak uygulanan ambargo sonucunda 1977’den sonra
buyik boyutta ddemeler dengesi aciklari ile kargi karsiya kalmig; ayni
donemde doviz rezervlerinin ¢abuk tiketiimesi ve kisa vadeli
borglanmanin ¢ok artmasi, Turkiye'de kronik yuksek enflasyonun

temellerini atmigtir.

Oldukca kotulesen ekonomik kosullar, Tarkiye'nin 1980'lerin
basinda ciddi bir ekonomik reform surecine girmesini zorunlu kilmistir. Bu
donemde enflasyonun yukselmesinin arkasindaki sebepler izlenen yanlg
ekonomi politikalarinin para arzini artirmasi, kamu maliyesinde agiklarin
fazlalagsmasi ve artan hiukimet harcamalarinin finansmani igin i¢c ve dig
borg faizlerinin surekli yukselmesidir (Aydogan, 2004). 24 Ocak 1980
istikrar Programi, kisa vadede enflasyon ve édemeler dengesi giicliikleri
ile micadele amaciyla hazirlanmis; ancak, uzun vadeli amaclarla beraber
ekonominin kurumsal yapisinda ve geleneksel sanayilesme stratejisinde
degisiklikler yapiimasi da amaclanmigtir. 24 Ocak kararlari olarak bilinen
ve cok yiiksek oranli devaliiasyon ile KiT driinlerine zam yapilmasi, tarim
drtnlerine stibvansiyon verilmesi ve faiz hadlerinin artiriimasini éngoéren
bu kararlar sonrasinda 1980 yilinda enflasyon orani %107,2 dizeyinde
olmustur (Aydogan, 2004). IMF ve uluslararasi yabanci sermaye
cevrelerini arkasina alarak 24 Ocak 1980'de baglayan ekonomik program
ile birlikte, enflasyon oraninin 1980°li yillarin ilk yarisinda cift hanel
rakamlara dusurilmesi mumkin olmusgtur. Buna gore, 1980 yilinda ylizde
%116,6 dizeyinde bulunan enflasyon orani (TUFE), 1983 yilinda %30,9'a

gerilemistir.

1990l yillarda, enflasyon, Turkiye ekonomisinde kronik bir
hastaliga donuserek, genel ekonomik kosullardaki belirsizligi onemli
Olgtide artirmistir. Ayni donemde makro ekonomik dengesizliklerin bir tarlt
dizeltilememesi, Turkiye'yi yurt icinde ve yurt disinda ekonomik aktorlerin
goziunde yuksek riske sahip bir ekonomiye donustirmustir. Yurt iginde

artan belirsizlik neticesinde ekonomik aktérlerde yerel para birimine olan

31



glven azalmis ve dolarizasyon olgusu ekonominin geneline hakim olmaya
baslamistir. Buna paralel olarak, yurt disindaki yatirirmcilar gézinde risk
primi artan Turkiye'de yabanci kaynakli sermaye uzun vadeli yatirm

yerine kisa vadeli spekulatif amaglarla ekonomiye yonelmeye baslamistir.

|
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Grafik 2.1: Turkiye'de Enflasyon ve Biyiime (Ceyrekl ik % Degisim,1987:Q2-
2007:Q3)

Kaynak: TCMB, TUIK veritabani

Diger taraftan, 1989 vy ve izleyen dOonemde sermaye
hareketlerinde gorilen hizli serbestlesme sireci yalnizca oynak ve
spekulatif sermaye akimlarina yol agmakla kalmamig, bir tirld
kapanmayan bitce acgiklari, dis ticaret aciklarn ve yuksek enflasyon
nedeniyle ekonomide halihazirda var olan kirilganhdi da énemli dlgude
artirmigtir. Bu siregte kamu agiklarinin TCMB kaynaklarinca finanse
edilmesi, etkin olmayan vergi politikalar ve asiri bor¢glanma gibi birtakim
yanhs politikalar yiksek enflasyonun baslica sebepleridir (Aydogan,
2004). Butun bu sayilanlar, Turkiye'yi 1994 yilinda finansal ve ekonomik

kriz noktasina getirmistir. Ekonomide ortaya c¢ikan korkun¢ doviz talebi
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karsisinda TCMB ddviz rezervlerinin yetersiz kalmasi sonucunda, talebi
durdurmak adina hikumet tarafindan ciddi oranda bir devallasyon
gerceklestiriimistir. 1994 yilinda ortalama yillik enflasyon orani %2100

seviyesini agsmistir.

izleyen dénemde, IMF istikrar Programi imzalanmasina karsin,
yanlis ve kisa vadeli ¢bziime ydnelik ekonomi politikalari strdirtlmeye
devam edilmigtir. 1995'den sonra yururlige konan ihracata dayali biyime
stratejisi sonucunda Turkiye'de i¢ talep yeniden biyimeye baslamis ve
TL'deki degerlenme ithalatin Turkiye'de olaganustu bir hiz ile artmasina
yol agmigtir. Bununla birlikte, 1990'larin bagindan itibaren siregelen siyasi
ve makro ekonomik dengesizlikler, yuksek enflasyon orani, arka arkaya
yapilan segimlerin sebep oldugu popdulist talep ayarlamalari ihracati da
kotulestirmistir. Diger bir deyisle, bu dénemde ortaya konan ihracata
dayali buyume stratejisi Turkiye'de basarili olamamigtir.

Doénemin sonunda, disarida Rusya krizi nedeniyle olusan olumsuz
konjonktir, iceride 1999 yilinda yapilan genel secimler ve sonrasinda
yaganan Bilyiik izmit Depremi sebebiyle icinden ¢ikilmaz hale gelen biitce
aciklari, Turkiye'nin 2000 yihnin baglarinda IMF ile t¢ yilhk kapsamli bir
Stand-by Antlagsmasi imzalamasini zorunlu kilmistir. imzalanan istikrar
programinin temel hedefi, kalici bir reel ekonomik biyimeyi saglamak igin
enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek olarak tasarlanmigtir. Buna
gore, enflasyon oranmnin bir yil icerisinde TEFE bazinda %64
seviyesinden %20 seviyesine; TUFE bazinda ise %69'dan %25 seviyesine
dusuralmesi amaglanmistir (Tokg6z, 2001). S6z konusu enflasyon hedefi
ve diger birtakim kriterler bir yillik stire i¢in oldukca iddiali olmasina karsin,
2000 yili sonunda hem TEFE hem de TUFE yil sonunda yaklagik 30 baz

puan azalma gostermistir.

2000 yilinin sonunda, birgcok alanda programin 6ngoérdiugu
hedeflere yakin gerceklesmeler s6z konusu olsa da, ddemeler dengesinde

yasanan sorun ve ekonomik reform icin gereken siyasi iradenin zayif
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olmasi, Turkiye'yi 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda derinden sarsan
ikiz krizlere suruklemistir. Kriz sonrasinda Turkiye'deki yo6netim,
ekonominin her alanda guglendiriimesini amaclayan kapsamli bir reform
stratejisi belirlemis, Ozellikle, yiksek enflasyon ile micadele icin gerekli
Onlemler alinmistir. Bu ©6nlemler arasinda, TCMB’nin bagimsizhgini
saglayan 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununda degisiklik yapan 4651

sayill Kanun énemli bir kurumsal reformdur.

Bu cercevede, Turkiye tarihinin bugiine dek gorilmemis en kararli
dezenflasyon politikasi baslatiimistir. Bu anlamda, TCMB'nin siyasi
otoriteden tam olarak bagimsiz bir statiye sahip olmasi, TCMB'yi
enflasyonla micadele konusunda oldukga gugli yetkiler ile donatmistir.
2002-2007 doneminde enflasyonun hizla gerilemesi ve ekonomide mali
baskinhgin o6nemli o6lcide azalmasi, TCMB'nin daha oOnceleri o6rtlli
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine 2006 yili baginda resmen gegis
yapmasini mumkuin kilmistir. Sonug olarak, etkin bigcimde uygulanan mali
disiplinin de katkisiyla gugli dezenflasyon politikasi meyvelerini vermis ve
2000 6ncesinde yillik ortalama %60'in Gzerinde olan enflasyon orani 2005

yilinda tek haneli seviyelere gerilemistir.

Son olarak enflasyonun 1980 sonrasindaki gelisimi genel olarak
degerlendirildiginde, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yayinlanan TEFE (1981=100) rakamlarina gore 1982-1990 ddneminde
yillik ortalama enflasyon oraninin %47,2, 1991-2000 déneminde %72,2
ve 2001-2004 doneminde %38,4 duzeyinde gergeklestigi gorulmektedir.
Ote yandan, 2003-2009 doneminde TEFE (2003=100) enflasyon orani
yillik ortalama %8,4 diizeyine geriledigi ve Turkiye'de tek haneli enflasyon

donemine gecildigi gériilmektedir'®.

2006 yilindan bu yana TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisini
beklenti yonetimine dayal olarak, piyasa ile iletisimini glclendirerek etkili

bir bicimde uygulamaktadir. Bu nedenle enflasyon dinamiklerinde ileriye

10 TcMB EVDS sisteminden alinan veriler ile hesaplanan degerler verilmistir.
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donik davranigin  daha da baskin hale gelmesi bu slregte
beklenmektedir. Ancak, son 20-30 yil boyunca yiksek enflasyonun
Tarkiye ekonomisinin 6énemli bir sorunu oldugu disunuldiginde, halen
glcli olmasi mUmkin gorinen enflasyon katihginin veya geriye
dondklugun ne Olgude baskinliginin azaldigr aragtiriimasi gereken bir
konudur.

Bunun yaninda, yuksek enflasyon nedeniyle ekonomide doviz
kuruna endekslemenin ithal girdi fiyatlari aracihgiyla firmalarin fiyatlama
davranis Uzerinde hakim olmasi, reel marjinal maliyetler Uzerinde etkili
olmustur. Her ne kadar bu donemin genelinde, ithalat fiyatlarinin surekli
artmasi s6z konusu olmasa da, belirli araliklarla inceleme déneminde
gerceklestirilen  yiksek  devaltasyonlar  Ureticilerin ~ maliyetlerini
devalliasyon korkusuyla ytkseltmelerine ve yuksek enflasyon nedeniyle
yukari yonde ayarlanan drtin fiyatlarinin daha da artmasina yol agmistir.
Yuksek enflasyon ortami ve devallasyon korkusuna ek olarak, bu
dénemde Kamu iktisadi Tesebbisleri (KiT) tarafindan uretilen mal
fiyatlarinin operasyonel maliyetler sebebiyle ylksek olmasi, Turkiye'de
enflasyonun reel marjinal maliyetlere olan duyarlihdinin yiksek olmasina
firmalarin maliyetlerdeki degisimlere hizli ve sik araliklarla midahale

etmesine yol agcmigtir.

Tiirkiye icin son on yillik dénemde TUFE ve reel GSYIH'nin birbiri
karsisindaki hareketi ilgingtir. Buna gore, Turkiye'de yillik ortalama
enflasyon orani 1996 yilindan bu yana araliksiz olarak dusmektedir.
Ancak, 2002-2007 vyillari arasinda go6zlemlenen dezenflasyon sureci
olduk¢a dikkat c¢ekicidir. Cinkt bu donemde Turkiye’'de enflasyon orani
ciddi olcude duslUs yasarken, beraberinde surdurilebilir bir ekonomik
bliylimenin de kaydededildigi gorilmektedir. Bu alanda literatlirde yapilan
ampirik calismalar, enflasyonu dugurmek igin c¢iktida bir daralma
maliyetinin s6z konusu oldugunu (Ball, 1991) ve bu cercevede ciddi bir

dezenflasyon sireci yasamis olan Turkiye'de istikrarli bir ekonomik

35



bliylimenin sdrddrdlmesinin  arastiriimasi gereken bir konu oldugunu

gOstermektedir.
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Grafik 2.2: Turkiye'de Enflasyon ve Biyime (Yillik Ort. % Degisim, 1994-2006)
Kaynak: TCMB, TUIK veritabanlari

1990’ yillar boyunca bu durumun tam tersi, yani yuksek
enflasyon egliginde istikrarsiz bir ekonomik buydmenin varligi dikkat
¢cekmektedir. Bu donemde, uygulanan yanlis politikalar istikrarsiz bir
ekonomik buyimenin ardindaki temel sebep olarak kabul edilmektedir.
Diger taraftan, 2001 krizi sonrasinda o6rtllu baslayan, daha sonra acik
olarak surdurilen enflasyon hedeflemesi stratejisine gecisin dogru ve
kararli uygulanmasi, dis ekonomik konjonktirin olumlu seyretmesi ve
doviz kurundaki degerlenmenin dezenflasyon sirecine pozitif katkisi
yapmasi sebebiyle, digsen bir enflasyon ortaminda surdurulebilir bir

ekonomik buyimeyi genel anlamda mumkin kilan faktorler olmustur.
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2.2.Turkiye'de Enflasyon Dinamikleri Uzerine Ampiri  k Caligmalar

Enflasyon dinamikleri literatiriinde kuramsal agidan enflasyonu
belirleyen unsurlari dort ana baglik altinda toplamak mumktnddr. 1) talep
(parasal) soklari, 2) arz (veya reel) soklari, 3) katilik (veya atalet), 4) siyasi
surecler (veya kurumsal faktorler). Enflasyon, bu doért grup altinda
toplanan agiklayici unsurlarin karmagik etkilesimlerinin bir sonucudur
(Kibritcioglu, 2004)

Bugiine kadar yapilan ampirik ¢alismalar, 1970'li yillardan itibaren
yuksek enflasyondan kurtulamayan Turkiye'de enflasyonu belirleyen temel
dinamiklerin zaman icerisinde degistigini gostermektedir. Ancak, genel
olarak bu literatiirde hemen herkesin Gzerinde uzlastigi birtakim faktorlerin
Tarkiye’de 1970’lerden itibaren gorilen kronik ylksek enflasyonun
kaynaklari arasinda yer aldigini gostermektedir. S6z konusu kaynaklar
arasinda baglicalar (Kibritcioglu, 2004),

= Yiksek bltce acgiklart,
= Butcge agiklarinin parasallastiriimasi,

= Cesitli hukiimetlerin gerceklestirdigi GAP gibi buylk o6lcekli altyapi

yatirimlari,
= Jeopolitik nedenlere bagh olarak yiksek askeri harcamalar,

= Her secim dénemi 6ncesinde popdlist politikalarin yarattigi siyasi

istikrarsizligin yarattigi enflasyonist baskilar,
= Ekonomik aktorlerde olusan enflasyonist bekleyigler,
= Ddviz kuru gegigkenligi nedeniyle olugan enflasyonist baskilar,

= Petrol gibi temel ithalat girdilerinin fiyatlarinda zaman zaman

ortaya ¢ikan artiglar,

= Ozel sektor tarafindan yogun olarak kullanilan KIT driinlerinin

fiyatlarindaki artiglar,
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= SiI§ bir i¢ sermaye piyasasinda hikimet borglanmasinin yarattigi

dislanma nedeniyle faizlerin yukselmesi sayilabilir.

Yukarida sayilan sebepleri belirli bashklar altinda toplamak ve bu
cercevede enflasyon dinamiklerinin incelenmesi mumkundir. Tarkiye'de
enflasyon dinamiklerine yonelik caligmalara bakildiginda, daha ¢ok talep
soklari Uzerine yogunlagildigi, diger bir deyigle, enflasyon dinamiklerinin
para arzi ve butge aciklar cercevesinde ele alindigi gorilmektedir. Oysa
enflasyon ataleti ve siyasi sireclerin de incelenmesi Turkiye’'de enflasyon

dinamiklerinin anlamak bakmindan 6nem arz etmektedir.

Turkiye'de enflasyon dinamikleri Uzerine yapilmis ilk 6nemli
ampirik calismalardan biri olan Onis ve Ozmucur (1990), 1980'li yillarda
Tarkiye'de var olan yuksek enflasyonun kaynaklari arasinda déviz kuru
devaluasyonlari ve parasal tabanin i¢sel yapisinin 6nem arz ettigini
vurgulamaktadir. Onis ve Ozmucur'a gére, Turkiye'de enflasyon siirecine

katki yapan temel unsurlar parasal olmayan, arz yanli faktorlerdir.

Erol ve Wijnbergen (1997), Turkiye igin gerceklestirdikleri
simulasyon g¢alismasinda, enflasyonu belirleyen en dnemli faktériin doviz
kuru oldugunu ve buna bagh olarak da, Turkiye'nin sabit doviz kuru
rejimine gegcmesi gerektigini savunmaktadir. Paralel bir calismada da, Lim
ve Papi (1997), Turkiye'de 1980 — 1995 doneminde enflasyonu belirleyen
temel degiskenlerin baginda doviz kuru ve politika yapicilarinin aktif olarak
doviz kurunda deger kayiplarina gz yummalarinin geldigini bildirmektedir.
Lim ve Papi ayni donemde, déviz kurunun yani sira bitce agiklarinin da
enflasyon Uzerinde dogrudan bir etkisinin s6z konusu oldugunu ifade
etmigtir. Selguk (2004) calismasinda elde etmig oldugu ampirik bulgular
dogrultusunda Turkiye icin doviz kuru geciskenliginin %35 — 50 aralidinda

degistigini ortaya koymaktadir.

Daha yakin zamanda yapilan ampirik ¢alismalarda, déviz kurunun
enflasyon Uzerindeki etkisi “dbviz  kuru geciskenligi” literattrd

cercevesinde ele alinmaktadir. Bu alanda, Turkiye igin ¢ok genis bir
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literatir olmasina karsin, yakin tarinte bu konuya odaklanan iki temel
calismadan burada s6z etmek gerekir. Bunlardan birincisi, Leigh ve Rossi
(2002) cahismalarinda, Turkiye'de doviz kuru geciskenliginin diger
gelismekte olan ulkeler ile kiyaslandiginda oldukca yiksek oldugunu ve
geciskenligin oOzellikle toptan esya fiyatlarinda tuketici fiyatlarina gore
daha yuksek oldugunu ortaya koymustur. Diger 6nemli ¢alisma olan Kara
ve Ogung (2005), Turkiye'de 2002 yilinda serbest doviz kuru rejimine
gecildikten sonra, doviz kuru gegiskenliginin azalmasina karsin, halen
doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyon dinamikleri tGizerinde 6énemli bir
rol oynadigini gostermektedir. Buna goére, Kara ve Oglng enflasyon
hedeflemesi stratejisi ve serbest doviz kuru rejimine bagl olarak doéviz
kuru ve fiyatlar arasindaki iliskinin eskiye gére zayifladigini, ancak, uzun
donemli iligkinin halen etkin oldugunu bildirmektedir. S6z konusu iki
calisma da doviz kurunun Turkiye enflasyon dinamikleri Gizerinde baskin
bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, bu calismanin

uygulama boéliminde elde edilen ampirik sonuglari desteklemektedir.

Bunun yaninda, Turkiye'deki enflasyon dinamiklerine yapisal bir
aciklama getiren calisma sayisi fazla degildir. Bu ¢alisma agisindan Yeni
Keynesyen ekonominin kuramsal 6ngorilerini Turkiye igin test eden, diger
bir deyisle Yeni Keynesyen Phillips egrisini Turkiye icin tahmin eden az

sayidaki calismayi incelemek 6nem arz etmektedir.

2005 yilinda, Yazgan ve Yilmazkuday tarafindan gerceklestirilen
bir caligmada, standart Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve melez Yeni
Keynesyen Phillips egrisi GMM tahmin yontemi ve Sinirli Bilgi Maksimum
Olabilirlik yontemini kullanilarak Turkiye igin ayri ayr tahmin edilmistir.

Calismada kullandiklari veri seti 1988:1-2003:1V dénemini kapsamaktadir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2005) Turkiye icin enflasyon verilerinin
tamamen ileriye donidk bir standart Yeni Keynesyen Phillips egrisini
destekledigini ve buna dayanarak melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi

tahmininde geriye donukligin cok onemli olmadigini belirtmiglerdir. Her
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iki durumda da, Yazgan ve Yilmazkuday birim isglct maliyeti ile 6lcllen
reel marjinal maliyet katsayisinin ekonomik ve istatiksel olarak anlamh
oldugu sonucunu elde etmigtir. Bu calismaya goére, enflasyonun reel
marjinal maliyetlere olan yuksek duyarlli§gi buyidk bir olasihikla bu
donemde firmalarin karsi karsiya kalmis oldugu oOngdrulemeyen, asiri
oynak maliyet soklarindan kaynaklanmaktadir. Devalliasyonlar sebebiyle
ortaya cikan ithal mal fiyatlarina olan duyarliliktan yukarida s6z edilmisti.
Yazgan ve Yilmazkuday'in sozinu ettigi ongorulemeyen, asiri oynak

maliyet soklari i¢cin devaltiasyonlari drnek vermek mumkuindur.

Avsar ve Gur (2004) tarafindan yapilan bir baska calismada,
Turkiye gibi yakin gec¢miginde yuksek enflasyon olgusuna sahip bir
ekonomide enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasi nedeniyle firmalarin
daha sik fiyat ayarlamalarina gitmeye meyilli olduklari belirtiimektedir.
Fiyat ayarlamalari daha sik gerceklestigi icin Turkiye'de talepteki
degisimlere enflasyon oraninin tepkisi enflasyon oraninin daha dusik
oldugu ekonomilere gére daha hizli olmaktadir. Avsar ve Gur'iin bu savi,
Tarkiye'de enflasyonun reel marjinal maliyetlere olan yiksek duyarhligina

yonelik elde edilen bulgular desteklemektedir.

Yukarida bahsedilen ve Tirkiye igin enflasyon dinamiklerini
inceleyen calismalarda agik ekonomi unsurlarinin da dahil edildigi bir reel
marjinal maliyet endeksi kullanilmamistir. Oysa 0zellikle incelenen
donemde, kur dinamiklerinin maliyet baskisi yaratarak enflasyon tzerinde
etkili olabilecegi aciktir. Bu calismanin katkisi, doéviz kurunun Yeni
Keynesyen Phillips egrisi analizi yoluyla, enflasyon ve reel marjinal
maliyetler arasindaki iliski de oynadigi rolin Tirkiye agisindan ortaya

konmasidir.
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UCUNCU BOLUM
ACIK EKONOM i MELEZ YENI KEYNESYEN PHILLIPS MODEL i

Bu boélimde, Rumler (2005) calismasinda Avro lkeleri icin
kullanilan ve Leith ve Malley (2007) tarafindan kuramsal olarak gelistirilen
aclk ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi modeli anlatiimaktadir.
Ayrica, Genberg ve Pauwels (2003) tarafindan gelistirilen ve Turkiye igin
daha iyi sonuglar vermesi beklenen agik ekonomi melez Yeni Keynesyen

Phillips modelinin kuramsal altyapisi verilmektedir.

3.1. Acik Ekonomi Melez Yeni Keynesyen Phillips E  grisi

Gali ve Gertler'in (1999) kapali ekonomi Yeni Keynesyen Phillips
egrisinin ABD ve AB’de enflasyon dinamiklerini gercekci bir sekilde
yansittigi literatirde kabul edilmektedir. Ancak, s6z konusu melez Yeni
Keynesyen Phillips egrisi modelinde yurti¢i enflasyon, is¢i Ucretleri diginda
herhangi bir digsal maliyet unsurundan etkilenmemektedir (Leith ve
Malley, 2007). Svenson’un (2002) belirttigi Uzere, Glke ekonomilerinin disa
acikhgina bagl olarak, yurtdigi enflasyon ve doviz kuru gelismelerinin
yurtici enflasyon Uzerinde dogrudan birtakim etkileri s6z konusudur. Bu
durum, Turkiye gibi kalkinma agisindan yurtdisi sermaye ve ihracat
gelirine 6nemli Olgude ihtiyag duyan gelismekte olan dlkeler yoninden
daha 6nemlidir. Dolayisiyla, disa agik ekonomilerin enflasyon dinamiklerini
daha gergekgi yansitmasi bakimindan melez Yeni Keynesyen Phillips

egrisinin bu gergevede geligtiriimesine ihtiyag duyulmustur.

Literatirde, acik ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrilerinin
gelistiriimesi genel anlamda iki sekilde gerceklestirilmigtir. Birinci grupta,

digsal maliyet unsurlarini da kapsayacak bicimde, reel marjinal maliyet
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endeksleri olusturmak yoluna gidilmistir (Genberg ve Pauwels 2003; Leith
ve Malley, 2007). S6z konusu reel marjinal maliyet endeksi, isglcu
odemelerinin GSYiH icindeki payi, ithalatin tretim icindeki payt, reel doviz
kuru gibi degiskenlerin agirliklandiriimis ortalamasindan ibarettir. Diger
taraftan, ikinci grupta s6z konusu degiskenler cikti acigi veya isgucu
o0demelerinin GSYiH icindeki pay! ile birlikte ayr bir bagimsiz degisken

olarak tahmin modellerinde yer almaktadir (Gali ve Lopez-Salido, 2002).

3.1.1. Rumler Modeli Cercevesinde Agik Ekonomi Yeni

Keynesyen Phillips E grisinin Geli stirilmesi

Bu bélimde Gali ve Gertler tipi “melez” Yeni Keynesyen Phillips
egrisi modeli, Leith ve Malley'in (2007) acik ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips egrisi modeli c¢ercevesinde yeniden dizenlendikten sonra,
Rumler'in (2005) calismasinda kullandigi yontem izlenerek, agik ekonomi
Yeni Keynesyen Phillips egrisi modifikasyonu Turkiye icin ele

alinmaktadir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisinin agik ekonomi versiyonunda
uluslararasi ticaret, Uretimin iki agamasinda ortaya g¢ikmaktadir. Tekelci
rekabet piyasasinda faaliyet gdsteren firmalarin drtnleri hem yerli ve
yabanci tiuketicilere, hem de ara mal girdisi olarak yerli ve yabanci
firmalara satiimaktadir. Boylece, temsili firmanin ¢iktisi, kismen i¢ ve dis
nihai talep icin, kismen de vyerli ve yabanci firmalarin Uretiminde
kullaniimaktadir. Buna gore, bir firmanin Uretim teknolojisinde yer alan
girdiler isglcu, yerli ve yabanci tUretim ara mallari olmaktadir. Bu girdilerin

goreceli fiyatlar! firmanin reel marjinal maliyetlerini etkilemektedir.

Bir ©6nceki bolimde anlatildigi gibi, firmalarin fiyatlama
davraniglari Calvo tipi fiyatlama modeli Gzerine kuruludur. Son olarak,
Rumler (2005) modelinde, Leith ve Malley (2007) acik ekonomi
modelinden farkli olarak, t¢tncu bir Gretim unsuru olarak yerli ara mallar

da Uretim teknolojisine dahil edilmistir.
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3.1.1.1. Uriin Talebi

Acik ekonomi modelinde tuketiciler faydalarini yerli ve yabanci

mallarin bulundugu bir tiketim sepetinden elde etmektedir:
Ct — [Xllr] (Cdt )n-lln + (l_X)lln (Cf t)n-lln]n/n-11 (31)
Cd’[ — [J'Ol Cdt (Z)E-l/edz] ele-1 ve Cft — [Jol Cf’[ (Z)E-lladz] ele-1

Son iki denklem, yerli ve yabanci tiketim mallarinin sabit ikame
esnekligini vermektedir. ¢ ifadesi bir Ulke icindeki mallarin ikame
esnekligini verirken, n ifadesi llkeler arasindaki tiketim sepetlerinin ikame
esnekligini ifade etmektedir. x parametresi ise tiketimde yerli mala olan
egilimi ifade etmektedir. Burada € # n varsayimi ile ulkeler icinde mallar
arasindaki ikamenin Ulkeler arasindaki ikamesinden farkli olmasi

saglanmistir.

Diger taraftan tlketim sepeti Ci/den bir birim satin almanin

maliyetini minimize eden fiyat endeksi su sekilde ifade edilmektedir:
Pt — [Xllr] (pdt )n-lln + (l_X)l/n (pf t)n-lln]n/n-l, (32)
pdt — [J'Ol pdt (Z)E-l/edz] ele-1 ve pft = e [J'Ol pft (Z)a-lledz] ele-1

Yine ayni sekilde son iki denklem yerli ve yabanci Uretime iliskin

fiyat esnekliklerini vermektedir. e; ise cari déviz kurunu temsil etmektedir.

Her firmanin tretimine olan yerli ve yabanci tuketici talebi diginda,
yurt ici ve yurt disi Ureticilerin Gretimde kullaniimak tzere ara mal talebi
de sOz konusudur. Bu durumda, her firmanin giktisi kismen nihai tuketim
icin kullanilirken, kismen de diger firmalar tarafindan ara mal olarak nihai
mal Uretiminde kullaniimaktadir. Buna gore, yurt igi ve yurt digi Uretimde
kullaniimak tzere dretilen yurt igi Uretim ara mal girdi sepetleri su sekilde

ifade edilmektedir:

mdt — [.[01 mdt (Z)S-l/EdZ] ele-1 ve m*dt — [.[01 m*d'[ (Z)S-l/EdZ] ele-1 (33)
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Burada ara mallar arasindaki ikamenin derecesinin tiiketim mallari

arasindaki ikamenin derecesi ile ayni oldugu varsayilmaktadir.

Tdm bu varsayimlar cercevesinde z firmasinin ciktisina olan

kiresel toplam talep asagidaki gibi formile edilmektedir:
vi (2) = (p% @) p%)* (¢ +c*% + m% +md) (3.4)

Firmanin arzi, firmanin diger yurt icinde Uretilmis olan mallara
gore belirledigi fiyata, yurt icinde ve yurt digindaki tiketiciler ile yurtigindeki
mallara yonelmis olan yerli ve yabanci Ureticilerin toplam talebine gore

belirlenmektedir.

3.1.1.2. Uretim Teknolojisi

Her firma c¢ikti Gretirken is gucd, yurt ici ve yurt disi ara malini
dretimin degisken girdileri olarak kullanmakta ve sabit oranda sermaye

kullanmaktadir.
¥ (2) = [anNe (2P + ag m? )72 + o m' (2P ] PP KO (3.5)

Bu denklemde N (z), m% (z) ve m'; () sirasiyla; yurtici isgiictini, z
firmasi tarafindan yurticinde Uretilen ve ithal edilen ara mallan ifade
etmektedir. Diger yandan, ay . ag ve a; katsayilari da bu girdilerin Gretim
fonksiyonundaki agirliklarini ifade etmektedir. p parametresi Uretim
girdileri arasindaki sabit ikame esnekligini ifade ederken, (1-1/®) ifadesi

sabit sermayenin Uretim igindeki agirhgini temsil etmektedir.

Bu uUretim fonksiyonundan marjinal maliyetleri elde ederken dikkat
edilmesi gereken hususlardan biri de, Uretimin degisken girdileri ile sabit
sermaye girdisinin bir araya gelmesinin azalan bir marjinal getiriye isaret
etmesi ve dolayisiyla artan bir marjinal maliyet fonksiyonunun varhgini
gostermesidir. Sonug olarak, marjinal maliyetler firmaya 6zgu ¢iktiya bagli
olmaktadir. Buna gore, z firmasina ait reel marjinal maliyet fonksiyonu, su
sekilde gosteriimektedir:
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MC: = ®[ W N, (2) + p% m% (2)+p\m(z) ] (3.6)
Pt vt (2)

Kisaca, modelde reel marjinal maliyetler yeniden
tanimlanmaktadir. isgiicii payina ek olarak firmalarin fiyat degistirme
kararlarini etkileyen ithal ve yerli girdi fiyatlari marjinal maliyetlerin bir

parcasli haline gelmigtir.

3.1.1.3. Model

Burada  tekrarlardan  kaginmak adina, firmanin  kar
maksimizasyonu ve Calvo tipi fiyatlama davranisina ait denklemlerin
modele eklenmesiyle agik ekonomi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi
elde edilmektedir:

det: Et%E 7Tdt+1+ % 7Tdt-1+ @gﬁ)ﬁ—e& [MC: + Py — pdt +H(D-1)y: ],

A=0+w[1-O(1-B)] ve B = 1/k (3.7)

Ekonometrik olarak tahmin edilebilirligi mamkin kilmak adina, firmaya
6zgl olmayan marjinal maliyet terimi, Uretimin tim girdi fiyatlari olarak
bélimlere ayriimaktadir. Diger bir deyigle, Ucretler ile yurt ici ve yurt disi

ara mal girdi fiyatlar (logaritmik formda) yazildiginda,

p d ! P
w W _dg b W a
b Wt (o7 q) Pt P (7 g ) P -
3.8
MCt— Pt
d p f p
W D W dd W
B + P (EJ’ GN)+ % ( p aN)

ifadesi elde edilmektedir. Bu ifade, denklem (3.7)'de parantez icine

yerlestirildiginde kargimiza agsagidaki degisken ¢ikmaktadir:
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St - (@ -1) S’ + Sn + So d f
LG+ 60 g ostrsy) PP

d
[..]=[(1-0) __Sn +p Sn’ Sn lw-p")
Sn + Smd + Smf) l+(l' cl))(Smd + Smf) Sn + Smd + Smf ‘ t
f
[ (1'p ) Smf tp Smf Sh ](Wt -p t)

(Sn+Sn®+Sn')  1+(1- D)(Sn’ + Sn') Su+ Su’ + Sm

Bu denklemde yer alan S, = wN/ply, Sp.¢ = p®m?% pl ve S, =
p'm' ply ifadeleri is giictintin, yurt ici ve yurt disi ara mallarinin GSYIH
icindeki payini temsil etmektedir. Bu cergevede, agik ekonomide
enflasyonu belirleyen unsurlar arasinda isgicu payl (kapal ekonomide
oldugu gibi), yurt ici reel is guct maliyeti (yurt ici iggicunin ve yurt iginde
dretilen ara mallarinin goreceli maliyetini gosteren), yurt i¢i isguctntn ithal
edilen ara mallarin goéreceli fiyati ve ticaret haddi (yurt icinde Uretilen ara
mal ile yurt disinda Uretilen ara malinin goreceli fiyatini gosteren) ile
Uretimin marjinal getirisini gosteren bir terim bulunmaktadir. Modelde stz
konusu goreceli fiyatlarin bu ifadedeki agirliklari tretimin Gg¢ girdisinin
GSYIiH igerisindeki duragan durum paylari ve birbirleri arasindaki

ikamenin esnekligi tarafindan belirlenmektedir.

Acik ekonomi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi denkleminde
yer alan Sp% ve S, terimleri “0"a esitlenirse denklemin Gali ve Gertler tipi
standart kapali-ekonomi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisine

donudstigu acikca gorilmektedir.

3.1.2. Genberg ve Pauwels Modeli Cercevesinde Agik
Ekonomi Yeni Keynesyen Phillips E  grisi

Firmanin toplam dretim maliyetinin  yalnizca bir bolumuni
olusturan isglcu payinin tek basina reel marjinal maliyetin bir ikamesi
olarak modelde yer almasi, acgik ekonomi varsayimi altinda kuramsal

acidan eksiktir. Cunkd firmalarin maliyetlerinin énemli bir bélimu olan girdi
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maliyetleri bu yaklasimda maliyetlerin bir parcasi olmamaktadir. Buna ek
olarak, girdi maliyetlerinin 6Gnemli bir bélima ithal girdilerden olusmaktadir.
So6z konusu ithal girdilerin fiyatlari, igsgici maliyetleri veya yerli girdi
fiyatlarindan daha oynak bir seyir izlemektedir. Bu durum, diger hersey
sabit varsayimi altinda, firmalarin fiyatlarini sik gézden gecirmelerine ve
dolayisiyla daha hizli degisen girdi maliyetlerine tepki olarak daha sik fiyat

degistirmelerine yol agmaktadir.

Rumler modelinde isglict payinin yaninda hem yerli hem de ithal
girdi  maliyetleri hesaplanarak reel marjinal maliyet endeksi
olusturulmaktadir. Gali ve Gertler tipi melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi
denkleminde yer alan marjinal maliyet terimi basit bir maliyet
minimizasyon probleminden tiretilmektedir. Genberg ve Pauwels (2003)
modeli cercevesinde tiretilen reel marjinal maliyet endeksi, Leith ve
Malley (2007) modelinde elde edilen reel marjinal maliyet endeksi ile
6ztunde benzerdir. Ancak, Genberg ve Pauwels modelinde yerli Uretim
girdileri, marjinal maliyetlerin parcasi olmamakla birlikte, Genberg ve
Pauwels modeli kuramsal tiretilis bakimindan Leith ve Malley modeline

gore daha basit bir modeldir.

Buna gore, iki girdinin yer aldigi bir Cobb-Douglas uretim
fonksiyonunda, Y: = (AL)* M AL, gelismis isgucint ve M; ithalat

girdisini temsil etmektedir. Bu tretim fonksiyonu minimize edildiginde,
mc; = Wt L'[ /GYt = Pt m Mt /(l'G)Y’[ (39)

ifadesi elde edilmektedir. Bu denklemde W, nominal ticretleri ve P; ™ ithal
mal fiyatlarini ifade etmektedir. Reel marjinal maliyet olarak tiretilen
denklem (1.25), MC; = S/a;, isgicu pay! ile marjinal maliyet arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu gostermektedir. Denklem (3.9)'a gore ithal mal
fiyatlari ve marjinal maliyet arasinda da dogrusal bir iligki vardir. Buna
gore, acik ekonomi marjinal maliyet endeksi (omc) isgiici pay! ve ithal

girdi fiyatlarinin agirhikli bir ortalamasi seklinde tanimlamak miamkandur:
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omci =8 st + (1- ) sV (3.10)

Bdylece, ekonomide reel marjinal maliyetleri belirleyen i¢ unsur,
reel birim isglici maliyeti (isglicu payl) ve dis unsur da ithal mal girdileri

(veya nominal déviz kuru) olmaktadir.

(3.10) denkleminde yer alan & parametresi O ve 1 arasinda yer
almaktadir. Literatirde bu parametrenin kalibre edilmesi, Ulkenin disa
acikhgr ve isguicu odemelerinin maliyetler igcindeki payina bagl olarak
degigsmektedir. Girdi-¢ikti tablolarinin yardimiyla isgiicii 6demeleri ve ithal
girdilerin toplam c¢ikti icindeki paylarina bakilarak, & parametresini kalibre
etmek literatirdeki en genel yaklagimlardan biridir. S6z konusu oranlar
butun Ulkeler icin degdistiginden her ulke icin & parametresi farklilik arz
etmektedir. Ornegdin Almanya icin 1991 ve 2003 yillari arasinda toplam
maliyetler icinde isglcu 6demeleri ve ara mal girdi maliyetlerinin toplam
maliyetler icindeki orani ortalama %80 dizeyindedir. Yalnizca iggucu
o0demelerinin toplam maliyetler icindeki pay!r da yaklasik %30 olarak
hesaplanmaktadir (Rumler, 2005). Turkiye icin 2002 girdi-gikti
tablolarindan elde edilen rakamlara gore isguct 6demeleri, yurtici girdiler
ve ithal girdilerin toplam ciktiya oranlari sirasiyla %15, %42 ve %10
diizeyindedir. Diger bir deyigle, bu ¢ maliyet unsuru firmalarin toplam

maliyetinin yaklagik %70'ni olusturmaktadir.

Turkiye acisindan, girdi-gikti  tablolarinin  nitelik ve nicelik
bakimindan istatistiksel yetersizligi dikkate alindiginda, bu c¢alismanin
uygulama boliminde & parametresini dogru bir sekilde kalibre etmenin
sikintisi ile kargi karsiya kalinmistir. Genberg ve Pauwels modeli
cercevesinde olusturulan reel marjinal maliyet endeksinde 2002 girdi-gikti
tablosundan elde edilen agirliklar s6z konusu maliyet unsurlarinin endeks
icindeki agirh@ini belirlemek igin kullaniimigtir. Turkiye igin 2002 girdi-gikti
tablolarindan elde edilen rakamlara gore, firmalarin toplam girdilerin,
isglcu 6demeleri ve ithal mallardan olustugu varsayimi altinda, Turkiye

icin & parametresini 0,6 olarak kalibre etmek makul gérinmektedir.
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Sonu¢ olarak, Genberg ve Pauwels modelinde enflasyonu
tanimlayan denklem su sekilde ifade edilmektedir:

M = Aomc; + v Ef{ 1} + Vb T (3.11)
omci= 0.6 s{- + (1- 0.6) s

Goruldugu uzere, Genberg ve Pauwels (2003) modeli Rumler
(2005) modeline gére daha basit bir kuramsal altyapiya sahip olmasinin
yani sira, Turkiye icin RMC endeksinin olusturulmasi asamasinda
istatistiksel birtakim sorunlarin varhgr da sz konusudur. Diger taraftan,
Turkiye gibi ithal girdilere baglh bir ekonomide doviz kurundan
kaynaklanan maliyet degisimlerinin dogrudan bir ikame degisken yoluyla
modele dahil edilmesinin, Genberg ve Pauwels (2003) modeli
cercevesinde OMC endeksinin yer aldigi bir modelin Turkiye igcin daha

uygun olacagi dusunulmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK TAHMIN VE DEGERLENDIRME

Bu bolimde ilk olarak, Genellegtiriimis Zamanlar Ydnteminin
(GMM) temel cercevesi aciklanmaktadir. Daha sonra, veri seti hakkinda
bilgi veriimekte ve temel degiskenler arasindaki iligkiler gorsel olarak
incelenmektedir. Sonrasinda, ekonometrik tahmin modelleri hakkinda
genel bilgi verilmektedir. Son olarak da, Turkiye i¢in tahmin sonugclari ve
Avro alani ulkelerinin Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmin sonugclari ile

kiyaslamasi yapilmaktadir.

4.1. Ekonometrik Metodoloji: Genelle stirilmi § Zamanlar Yo6ntemi

GMM yontemi, Hansen'in (1982) zaman kosullarinin genel olarak
zaylf varsayimlar altinda tutarli bir sekilde parametre tahminlerinde
kullanilabilecegini gosterdigi dnemli ¢alismasinda ortaya atiimistir. Arag
Degisken Yontemi (IV) ve En Kuguk Kareler Yontemi (OLS) de dabhil

olmak tzere birgok standart tahmin edici GMM'nin 6zel durumlardir.

GMM yo6nteminin Ustunlugu gugli dagilim varsayimlarina gerek
kalmadan modelleri ve belirli tahmin edicileri formule etme imkani
saglamasidir (Greene, 2002). Hansen'in galismasinin 0zgunlugu, icsel
baginti, coklu baginti ve dogrusal olmayan durumlara izin vererek, olasi
zaman yontemi tahmin edicileri arasindan nasil sec¢im yapilacagini
goOstermesidir (Wooldridge, 2001). GMM tahmin edicisi buytk érneklemler
icin etkili bir yontem olmasina karsin, kiguk orneklem™ 6zellikleri zayif

olarak bilinmektedir**

"Tirkiye icin ele alinan inceleme donemi verileri gok kiigiik olmamakla birlikte, literatiirde 6zellikle ABD ve AB
igin yapilan tahminlerde kullanilan zaman serilerine gore daha kuguk oldugu sdylenebilir.
2 Hansen, GMM'nin kiictk 6rneklem performansini hareketli agirliklandiriimis matriks ile agmistir.
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GMM belli kosullarin var olmasi halinde, basit tahmin edicilere
gore birtakim UstinlUklere sahip olmaktadir. Bu baglamda, GMM'nin
avantaji, modelin parametrelerini tahmin asamasinda, ara¢ degisken
sayisinin olmasi gerektiginden daha fazla olabilecedi anlamina gelen asiri
tanimlanmaya izin vermesidir. Asirt tanimlanma durumunda genel
yaklagim iki Asamali En Kiguk Kareler Yontemini (2SLS) kullanmaktir;
ancak, modelde i¢sel baginti s6z konusu ise GMM tahmin edicisi daha

tutarl bir tahmin edici olmaktadir.

GMM, goreceli olarak zaman serileri seklindeki verilerde daha
dstundur. Cunkd bu tip veri setlerinde ¢oklu bagintinin varligi olasidir.
GMM yontemi, bagdimsiz degigkenlerin ve hatta bagimh degiskenlerin
gecmis degerleri modelde yer almasina ragmen hata terimi ile bagintisiz
olmasi varsayimi altinda zaman kosullari eklenmesini mudmkin
kilmaktadir. Ancak, bu noktada unutulmamasi gereken ve zaman seriler
tahmininde istenmeyen bir durum olan, uygun zaman kosullari bulma ve
eklemenin modeli asiri derecede kisitlamasidir. Bununla birlikte, bu
calismada oldugu gibi rasyonel beklentiler varsayimi altinda tahmin edilen
modeller, bagimli ve bagimsiz degiskenin ge¢cmis degerlerini kullanmak
bakimindan daha uygun olarak kabul edilmektedir. Rasyonel beklentiler
varsayimi altinda modeldeki tim arac¢ degiskenler daha eski tarihlidir ve
boylece hata terimi ile bagintisiz olmaktadirlar. Bu calismada rasyonel
beklentiler modelinde kullanilan ara¢ ve bagimsiz degiskenler beklenen
enflasyondan daha eski tarihli oldugundan GMM tahmini igin zemin
olusturmaktadir.

Literatirde melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi enflasyon
denklemlerinin  tahmininde hangi yontemin kullanilmasi gerektigi
konusunda tartisma devam etmektedir. GMM gibi ara¢ degiskenlerin
kullanildigi yontemler arasinda, literatirde kullanilan alternatiflerden biri
de Maksimum Olabilirlik (ML) yéntemidir**

¥ Esasinda GMM de hata teriminin normal dagilmadigi ve i¢sel yanlilik probleminin oldugu durumlarda bir ML
tahmin edicisidir.
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iki yaklasimdan GMM'nin ara¢ degiskenlerin secimine oldukca
duyarli oldugu, bunun yaninda ML yaklasiminin hata teriminin normalligi
ve ekonominin yapisi hakkinda uygun varsayimlar tzerine kurulu oldugu
bilinmektedir (Rumler, 2005). Her iki yaklagim kicuk orneklemlerde ve
yanlis kurulmus modellerde yanl, fakat birbirine zit yénde sonuclar
dogurmaktadir (Jondeau ve digerleri, 2003). Ancak, Gali ve digerleri
(2003) tarafindan yapilan bir galismada daha 6nce elde edilen sonuglarin
farkli ekonometrik tahmin yontemleri (ML dahil olmak Gzere)

kullanildiginda da gecerli oldugu ortaya konmustur.

4.2. Tahmin Modeli ve De giskenler
4.2.1. Veri Seti ve Dura ganlik Testleri

Tirkiye icin kullanilan veri seti TUIK, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Hazine Mistegarlgi
veri tabanindan alinmistir. S6z konusu veri seti', 1987:Q2 — 2007:Q3

arasindaki donemi kapsamaktadir*

Mevsimsellik arz eden GSYiH, isgiicii payi ve reel ithalat fiyatlari
E-views programinda CensusX12 segenegi kullanilarak mevsimsellikten
anndinlmigtir. Ekonometrik tahmin modelinde enflasyon olarak GSYiH
deflatéri®® degisim orani kullaniimistir. GSYIH deflatérii, mevsimsellikten
arindirimis nominal GSYiH nin reel GSYiHya béliinmesi yoluyla elde
edilmigtir. Genberg ve Pauwels (2003) modeli cercevesinde, bagimsiz
degisken olarak kullanilan reel marjinal maliyet (OMC) endeksi,
mevsimsellikten arindiriimis isgict pay! ve reel ithalat fiyatlarinin uzun
donem denge ortalamasindan sapmalarinin dogrusal bir fonksiyonu
biciminde olusturulmustur. Rumler (2005) modeline gore olusturulan reel

marjinal maliyet (RMC) endeksinin hesaplanma sekli Ek-2'de

 veri setine iliskin detayll bilgi Ek-1'de yer almaktadir.

'8 1987 bazli GSYIH verileri TUIK tarafindan 2007:Q3'e kadar giincellenmistir.

% yeni Keynesyen Phillips egrisi literatiriinde kimi calismalar Tiketici Fiyat Endeksini enflasyon olarak
kullanirken, bu calismada baz alinan calismalarin gergevesine bagdl kalinarak, enflasyon orani olarak GSYiH

deflatori kullaniimistir.
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gosterilmistir. Ekonometrik tahmin modellerinde kullanilan diger bagimsiz
degdiskenler gecmis enflasyon olarak cari enflasyonun bir donem gecikmeli
degeri (t-1) ve beklenen enflasyon olarak bir dénem sonraki degeridir
(t+1).Tahminde kullanilan arag degiskenler logaritmik formda olup, GSYiH
deflatériniin 2-4 gecikmeli degerleri, tuketici fiyat endeksi (TUFE), 3 aylk
mevduat faiz orani, nominal doviz kuru, cikti agigi, isgicl pay! ve reel

ithalat fiyatlarinin 1-4 gecikmeli ceyrek verileri kullaniimistir®.

Zaman serileri analizinde degiskenlerin duraganlik analizi*®
onemlidir. GMM gibi ekonometrik tahmin yo6ntemlerinde, kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi beklenmektedir. Ancak, melez Yeni
Keynesyen Phillips egrisi literatirine iliskin galismalarin neredeyse
tamaminda enflasyon basta olmak tGizere modelde kullanilan verilere iligkin
duraganlk testlerinin yapiimadi§gi ve varsayim olarak degiskenlerin
duragan kabul edildigi goérilmektedir.

Literatirde, verilerin duragan olmama olasihginin séz konusu
calismalarda dikkate alinmamasi bir rastlanti degildir. Bu duruma yol acan
sebep, Yeni Keynesyen modellerin altindaki kuramsal yapinin ortalamaya
geri donen degdiskenler (zerine kurulu olmasidir. Diger bir deyisle,
KDRGD modelleri ekonominin duragan durumu etrafinda dogrusal

olmayan modellerin dogrusal bir yakinsamasi bi¢cimindedir (Fanelli, 2007).

Buna gore, firmanin optimizasyon davranisindan tiretilen bu
modellerde enflasyon ve diger degiskenler varsayim olarak duragan kabul
edilmektedir. Ancak, kuramsal olarak firma duzeyinde olusturulan Yeni
Keynesyen Phillips egrisi, ampirik agsamada toplam veriler kullanilarak
tahmin edilmektedir. Verilerin toplanmasi asamasinda, degdigkenlerin
duraganlik ozelliklerini yitirmesi, teknik olarak s6z konusu oldugundan
Yeni Keynesyen Phillips edrisine yoneltilen ampirik elestirilerden biri

duragan olmayan veriler ile calisiimasidir (Fanelli, 2007).

7 4 gecikmeli deger Gali ve Gertler (1999) ile Rumler'e (2005) gére belirlenmistir.
'8 Bir zaman serisinin duragan olmasi, zaman icinde belirli degere yaklasmasi, daha acik bir ifadeyle, sabit bir
ortalama, sabit varyans ve gecikme seviyesine bagl kovaryansa sahip olmasidir.
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TABO 4.1: TAHM IN DENKLEMLER INDE KULLANILAN DE GISKENLERE ILISKIN
ADF VE PP DURAGANLIK TESTLER | SONUGLARI

DEGISKEN ADF PP
DUZEY BIRINCI FARK DUZEY BIRINCI FARK
GSYIH -1,650463 -6,511669 -1.425517 -6,931202
DEFLATORU
uLc
e -2,466150 -3,089566 -2,651277 -3,095122
(Isgici Pay)
(Reel iﬁ]ilAaIE fya) | -2:105981 -8.875624 -2,534356 -8.875623
RMC -2.758404 -2.567486

ADF ve PP Teslerinde Kritik De gerler

1% Duzeyinde -4.08166
5% Duzeyinde -3.46923
10% Duizeyinde -3.16151

Not: Bir sabit ve trend dahil edildiginde elde edilen kritik degerler verilmistir.

Bu calismada tahmin modellerinde kullanilan degiskenlere ait
duraganlik testlerinin sonuclari Tablo (4.1)’de verilmistir. Modelde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ADF ve PP duraganlik testleri
uygulandiginda, degiskenlerin tamaminin diizey degerleri duragan degil
iken, birinci farklar alindiginda GSYiH deflatorii ve reel ithalat fiyati
(REAL) duragan hale gelmektedir. isgiici payr (ULC) ve reel marjinal
maliyet endeksi (RMC) icin yapilan duraganlik testlerinde sonuclar kritik
deger esigine c¢ok yakin ¢ikmaktadir. S6z konusu testlerin disik guce
sahip olmasi nedeniyle, bu iki dediskene KPSS duraganlk testi
uygulanmistir. KPPS testi uygulandiktan sonra s6z konusu degiskenlerin
birinci farklarinin duragan olduklari tespit edilmigtir. Bdylece, tahmin
denklemlerinde kullanilan batin degiskenlerin birinci farklari alindiginda
duraganlik testlerini gegtiklerinden, kapali ve acik ekonomi melez Yeni
Keynesyen Phillips egrisinin  GMM yontemi ile tahmini ampirik ve

yontemsel acidan bir sorun olmaktan ¢ikmaktadir.
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Cikti acigi, GSYIH'ya Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak elde
edilmistir (Ek 1). Diger yandan, denklem (1.25)'te verilen isgtclU birim
maliyetleri ve isgliciiniin GSYIH icindeki pay! arasindaki dogrusal iliskiye
dayanarak, isguct paylr tahmin modellerinde birim isglci maliyetinin

ikamesi olarak kullaniimistir.
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Grafik 4.1: GSY iH deflatérii ve Isgiicii Payr (Mevsimsellikten arindinilmi  g)
Kaynak: TCMB, TUIK veritabanlari

GSYiH deflatori ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri
gorsel olarak incelemek enflasyon dinamikleri konusunda 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Grafik (4.1)'de GSYIiH deflatérii ve isgiicii pay! arasindaki
iliski verilmistir. Ozellikle 1994 ekonomik krizinden sonra, GSYiH deflatorii
ve isglct payinin birbirine yakin hareket ettikleri goérilmektedir. Her iki
degisken 1994 ve 2001 Finansal Krizlerinde kiriimalar gérmisg, ancak

Ozellikle 2001 yilindan sonra digsus icerisine girmislerdir. S6z konusu kriz

*® Balakhrishnan ve Lopez Salido (2002) calismalarinda, Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmin sonuclarinin
isguctnin milli gelirden aldigi payin farkli sekillerde hesaplanmasi bakimindan hassasiyet gosterdigini ortaya
koymaktadir.
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donemlerinde enflasyondaki sicramalar reel Ucretler de bir disise ve
dolayisiyla isgiiciinin GSYIH igindeki payinin da her kriz sonrasinda daha
disik bir dizeyde dengelenmesine yol acmistir. Grafiksel analize gore,
regresyon analizi ile iki dedisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye ulasilmasinin olasi oldugu gorulmektedir. Buna ek
olarak, referans dénem boyunca isglcu payinin cari enflasyonun éncisu
roliinde bir degisken olarak hareket ettigi gorulmektedir.

|—— DEFLATOR —— GAP|

Grafik 4.2. GSY [H deflatorii ve Cikti Aci g1 (Mevsimsellikten Arindirilmi  g)
Kaynak: TCMB, TUIK veritabanlari

ikinci olarak, Grafik (4.2)de cikti acigi ve GSYiH deflatorii
arasindaki iliski gosterilmektedir. Buna gore, iki degisken arasindaki iligki
2001 Finansal Krizinden sonra bir kirlimaya ugramis izlenimi vermektedir.
2001 oncesinde cikti acigi ile uyumlu hareket eden GSYIH deflatori bu
dénemden sonra zit yonli bir seyir izlemistir. Kisacasi, bu grafige gore
Turkiye'de cikti agigr ve fiyatlar arasindaki uzun vadeli iligkinin 2001

Finansal Krizi sonrasinda degistigi soylenebilir.
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Grafik (2.2)'de de ifade edildigi gibi, 2001 sonrasinda Turkiye
ekonomisi ciddi bir dezenflasyon sureci yasarken, yiksek bir ekonomik
biylime sirecini de beraberinde sirdirmeyi basarmistir. Diger bir deyigle,
yuksek buyume oranlariyla beraber fiyatlar genel seviyesinin digmesi bu
donem icin Turkiye'de blyume ve enflasyon arasinda bir édunlesme
olmadigini gostermektedir. S6z konusu durumu arz ve talep soklariyla
aciklamak mumkinddr. Tarkiye'de bu doénemde doéviz kurundan
kaynaklanan maliyet dususleri bir yandan dezenflasyonu desteklerken,
diger yandan firmalar icin karlarin artmasina ve dolayisiyla pozitif arz
soklarina yol acmak suretiyle ciktiyr olumlu yénde etkilemistir. Ayrica,
uygulanan ekonomik programin belirli bir kredibilite saglamasi ve
disaridan saglanan kaynak konusunda sikinti yasamamasi, Uretim ve

fiyatlar arasinda ddinlesmeyi engellemig olabilir.

Acik bir ekonomide, Ureticiler acisindan déviz kurundaki artis ve
dolayisiyla ithal girdi fiyatlarindaki degisimler, reel marjinal maliyetler ve
dolayisiyla cari enflasyon uzerinde etkili olmaktadir. Gelismekte olan
ulkeler kategorisinde yer alan Turkiye'nin 6zellikle 1990l yillarda ihracat
kaynakli bir blyume stratejisine bagli olarak ihracata ydnelik nihai mal
dretimi icin yogun ithal ara mahl kullanimina ihtiyag duymus olmasi,
marjinal maliyetler UGzerinde isglicu pay!r disinda agik ekonomiden
kaynaklanan bagska baski mekanizmalarinin da enflasyon dinamikleri
bakimindan analize dahil edilmesi gerektigini gostermektedir. Cari
enflasyon Uzerinde baski yaratan bu mekanizmalari Yeni Keynesyen
Phillips egrisi modeline dahil etmek amaciyla, genelde literatiirde izlenen

yol reel marjinal maliyet endeksleri olusturmaktir.

Tarkiye icin hesaplanan aclk ekonomi reel marjinal maliyet
endekslerinden birincisi, Rumler (2005)'de kullanilan ydntem takip
edilerek, girdi-gikti tablolarinin yardimi ile olusturulmugtur. Turkiye'ye ait
girdi-gikti tablolari 1985, 1990, 1998 ve 2002 yillari icin TUIK tarafindan

yayimlanmaktadir. S6z konusu yillara ait girdi ¢ikti tablolarini kullanmak
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suretiyle, basit ortalama artisa gore yillik bazda girdi-¢cikti tablolar
olusturulmustur. Avrupa Birligi Istatistik Ofisinin (EUROSTAT) saglamis
oldugu “Ecotrim” zaman serisi donustirme programi ile yillik veriler ceyrek
bazda veriler haline getirilmistir. Bu donustirme islemi sonrasinda Turkiye
icin ceyrek bazda yurtici ara mallari ve ithal ara mallarinin tretimdeki payi
hesaplanarak, daha 6nce kuramsal cercevede ele alinan reel marjinal
maliyet endeksi (RMC) olusturulmustur. S6z konusu degiskenlerin RMC
icindeki agirhklart 2002 yilina ait girdi-¢ikti tablolarindan elde edilen
oranlar cercevesinde hesaplanmistir. iki degisken arasindaki iligkinin

sematik analizinde net bir iligkinin varligi gorsel olarak tespit edilememigtir.

—— DEFLATOR —— OMC |

Grafik 4.3. GSY [H deflatorii ve OMC Endeksi (Mevsimsellikten Arindir  1lmi'g)
Kaynak: TCMB, TUIK veritabanlar

Bu calismada Ecotrim ile hesaplanan veriler disinda, Turkiye icin
ceyrek bazda yabanci ve yerli girdilere iliskin zaman serilerinin mevcut
olmamasi sebebiyle, Genberg ve Pauwels (2003) modeli ¢ercevesinde
aclk ekonomiden kaynaklanan enflasyonist etkileri dlgmek amaciyla Yeni
Keynesyen Phillips egrisinde reel ithalat fiyatlari kullanilarak bir OMC
endeksi olusturma yoluna gidilmigtir.
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GSYiH deflatorii ve OMC endeksi arasindaki iliski Grafik (4.3)'te
verilmistir. Beklendigi gibi, OMC ve deflator arasinda pozitif bir iligkinin
varligi hemen goze carpmaktadir. Bu nedenle isgict pay! ve reel ithalat
fiyatlari ile olusturulan OMC endeksi ile yapilan ampirik tahminlerde OMC
endeksi ve cari enflasyon arasinda pozitif bir katsayiya rastlaniimasi
beklenmektedir. Diger bir deyisle, déviz kurunun modele dahil edilmesi
yoluyla reel marjinal maliyetlerin enflasyon Uzerindeki agiklayicihdinin

artacagi tahmin edilmektedir.

Genberg ve Pauwels modeline iliskin énemli bir nokta, s6z konusu
degigkenlerin endeks icindeki agirigini belirleyen & parametresinin
belirlenmesidir. Daha 6nce ifade edildigi Uzere, Turkiye igin 2002 girdi-gikt
tablolarindan elde edilen rakamlara gore iggticii 6demeleri, yurtici girdiler
ve ithal girdilerin toplam ciktiya oranlari sirasiyla %15, %42 ve %10
diizeyindedir. Bu oranlara gore, firmalarin toplam girdilerin, isgucu
o0demeleri ve ithal girdilerden olustugu varsayimi altinda, Turkiye icin &

parametresini 0,6 olarak kalibre etmek makul gériinmektedir.

4.2.2. Ekonometrik Tahmin Modeli

Turkiye icin Yeni Keynesyen Phillips egrisi modellerine ait kapali-
ekonomi tahmin modelleri denklem (Al) ve (A2) seklinde ifade

edilmektedir.
Denklem (Al): T = A + v Et{ TTa} + yb e
Denklem (A2): M = Amc; + yf Et{ T} + yb ey

Birinci denklemde, cikti acigi (x;), ekonomide cari enflasyonu
belirleyen reel baski unsuru iken, ikinci denklemde reel marjinal maliyetler
cari enflasyonun reel belirleyicisi konumundadir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, kapall ekonomide reel marjinal maliyetlerin ikame

degisken olarak yalnizca isglct payindan ibaret olmasidir.
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Literatirde elde edilen bulgular, genelde isglict payinin yer aldigi
melez Yeni Keynesyen modellerin ¢ikti agiginin yer aldigi modellere gore
daha basarili ampirik sonuglar verdigini ortaya koymaktadir (Gali ve
Gertler, 1999). Turkiye acisindan benzer bir durumun s6éz konusu olup
olmadigini 6grenmek icin, bu baslikta kapali-ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips egrisi ¢ikti acigi ve isgucu payinin ayri ayri baski unsuru olarak

yer aldigi modeller seklinde tahmin edilmektedir.

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda, s6z konusu modellerin
GMM vyontemiyle tahmin edilmesi mimkin olmaktadir. Rasyonel
beklentiler varsayimina gore, beklenen enflasyon (1) tahmininde hata
terimi, t donemi ve dncesindeki enformasyon ile bagintili dedildir. Boylece,
her iki model icin ortaya c¢ikan diklik kosullari GMM yontemi ile

ekonometrik tahmini mimkun hale getirmektedir:
Kosul (Al): Ed(mmt - Axt - yf 1T 141 - Yb 111 ) Zi}=0
Kosul (A2): Ed(TTe - AmCt - Vi T - Y TTea ) Z=0

Diklik kogullarinda yer alan Z; terimi, t donemi ve dncesine ait arag

degigkenlerin yer aldigi bir vektordur.

Acik ekonomi ve kapali ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi
modelleri arasindaki temel fark, reel marjinal maliyetin birden fazla ikame
degigkenin dogrusal bir fonksiyonu bi¢iminde tanimlanmasidir. Rumler
(2005) modelinde RMC endeksi icinde isglict maliyetleri disinda yerli ve
yabanci girdi maliyetleri yer alirken, Genberg ve Pauwels (2003)
modelinde, Ureticiler agisindan OMC endeksi yalnizca igglicu pay! ve reel
ithalat fiyatlarindan®® olusmaktadir. Rumler modelinde RMC endeksinin
hesaplanmasi farkli sekilde yapilirken (Ek 2), Genberg ve Pauwels
modelinde OMC endeksi maliyet unsurlarinin  agirliklandiriimis
ortalamasidir. Yukarida ifade edildigi tzere, Turkiye gibi ithal girdilere

bagimli gelismekte olan ulkeler igcin Genberg ve Pauwels (2003)

2 Tiirkiye icin ithal ara mallari zaman serilerinin olmamasi sebebiyle reel ithalat fiyatlari kullanilmistir.
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modelinde dogrudan doéviz kurunun etkiledigi degiskenlerin OMC
endeksinde yer almasi sebebiyle, enflasyon Uzerinde acik ekonomi

etkilerinin daha iyi 6lgtilmesi beklenmektedir.

Aclk ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi modellerinde aktarim
mekanizmasi, ithal girdiler yoluyla firmalarin girdi maliyetleri Uzerinde
olusan yukari yonli baskinin dogrudan firmalarin fiyatlama davranisi ve
dolayli olarak cari enflasyon uzerindeki etkisine odaklanmaktadir.
Svenson (2002), yurtdisi enflasyon ve doéviz kurunun, déviz kuru
geciskenligine bagl olarak yurtigi enflasyon Uzerindeki etkisinin énemli
oldugunu ifade etmektedir. Bu c¢ercevede, Turkiye’de 1987-2005
doneminde doviz kuru gegigkenliginin yiuksek oldugu literatirdeki ampirik

bulgular ile desteklenmistir (Rossi ve Leigh, 2002; Kara ve Oguing, 2005).

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski ¢ok karmasik ve
degigsken olmasina karsin, iligkinin genel cercevesiyle ele alinmasi bu
bélimde gerceklestirilen regresyon analizi agisindan faydalidir. Yuksek
enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde, ithal girdi fiyatlar ile enflasyon
arasinda dogrudan ve dolayll olmak Uzere iki farkl etkilesim
mekanizmasindan so6z edilebilir. Birincisi, ylksek enflasyondan dolayi
yerel para birimine karsi duyulan guvensizlik, dolarizasyon olgusunu
ortaya cikarmakta, buna bagl olarak devaltiasyon korkusu ureticilerin fiyat
belirleme kararlarini dogrudan doévize endeksli hale getirmektedir. Diger
taraftan, nominal doviz kurundaki deger kaybi ithal girdi fiyatlarini
artirmakta, Ureticiler agisindan marjinal maliyetleri yukseltirken, dolayl

olarak enflasyona yol agmaktadir.

Batun bu bilgiler 1siginda, Turkiye igin iki ayri agik ekonomi melez

Yeni Keynesyen Phillips egrisi modeli olugturulmustur:
Denklem (B1): 11 = Armc; + v; Ef{ 1} + Yo T

Denklem (B2): = Aomc; + Vi Ef{ 1} + Vb Tt

61



omc;= (0,6 si- + (0,4) s{™), 0< <1

Denklem (Bl)'de yer alan RMC endeksi, calismanin kuramsal
béluminde ele alindigi Gzere, isgicl payi, reel Ucretler, reel ithalat fiyati,
dis ticaret haddi ile yerli, yabanci girdi maliyetleri ve isgict 6demelerinin
dretim igindeki paylarina bagl olarak gelistirimektedir. Denklem (B2)'de
ise OMC endeksi, isglcu pay! ve reel ithalat fiyatlarinin duragan durum
ortalamasindan sapmalarinin agirhklandiriimig  ortalamasi seklinde

formile edilmistir.

OMC endeksi icindeki parametrelerin agirhgmni belirleyen &
parametresinin Turkiye igin kalibrasyonu 2002 girdi-¢ikti tablolarindan elde
edilen maliyet unsurlarinin tretim igindeki paylarina gore yapilmigtir. Buna
gore, isgucu O0demeleri ve ithal girdiler toplam maliyet unsurlar olarak

kabul edildiginde, toplam igindeki paylarn sirasiyla 0,6 ve 0,4 olmaktadir.
Kosul (B1): Ed[mm - A(rmcy)- v T - Yo T3] Ze}=0
Kosul (B2): Ed[mm - A(0,6 st +(0,4) StIM) -Yf Te+1 -Yb 1 ]Z}=0

Aclk ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi icin olugturulan
tahmin modellerine ait diklik kosullari yukarida verilmistir. Kapali ekonomi
modellerinde ifade edildigi Uzere, rasyonel beklentiler varsayimi altinda
w1 tahminindeki hata terimi, t ve ©6ncesi zamandaki enformasyon ile
bagintih degildir. Dolayisiyla, Z;, t ve 6ncesi doneme ait degiskenlerin
bulundugu bir vektérdir ve diklik kosullari ekonometrik bakimdan GMM

yontemi ile iki modelin de tahminini mimkin kilmaktadir.
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4.3. Tahmin Sonuglari

Bu baglikta, kapall ve acgik ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi
tahminlerine iliskin sonuglar?* sirasiyla verildikten sonra, Tirkiye ve Avro
alani ulkelerinin enflasyon dinamikleri bakimindan karsilagtirmasi

yapilmaktadir.

4.3.1. Kapali Ekonomi Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
Tahmin Sonuclari

Turkiye ekonomisi icin yapilan kapali ekonomi tahmin sonuglari®
Tablo (4.2)'de verilmigtir. Buna gore, modelde kullanilan reel degiskene
bagli olarak enflasyon dinamiklerinde ortaya ¢ikan tablo birbirinden farkh
sonuglara isaret etmektedir.

TABLO 4.2: KAPALI EKONOM i YENi KEYNESYEN PHILLIPS E GRIiSi TAHMINi
SONUGLARI

Model Parametreler

Kapall Ekonomi A Vi Yo J-istati gi R?

-.230%** 4024+ 589+

(A1) Ciktr Acigi (xy) (0.005) (0.014) (.076) .18 .38
P L .005 .365%** .593**x
(A2) Isguct Payi (s°) (.006) (.020) (.080) .20 .35

1) Arag Degiskenler: Enflasyon (2-4), TUFE (1-4), licret enflasyonu (1-4), 3 aylik TL Mevduat faizi (1-4),
cikti agig (1-4), Isgiiciiniin GSYIH igindeki pay (1-4)

2) Standart hatalar parantez iginde yer almaktadir.

3) Ekonometrik tahminler Eviews 6.0 ekonometrik program ile gerceklestirilmistir.

4) *, ** *** girasiyla degisken katsayilarinin 10%, 5% ve 1% giiven diuzeyinde sifirdan anlamli dizeyde
farkli oldugunu belirtmektedir.

Cikti aciginin reel baski unsuru olarak kullanildigi (A1) modeli®

tahmin sonuglari, Turkiye’de enflasyon dinamiklerinde geriye donukliguin

% Bu bélimde gerceklestirilen ekonometrik tahminler E-views 6.0 programi kullanilarak yapilmistir. Ayrica
tahminlerdeki butlin arac degiskenlerin 4 ceyrek gecikmeli degerleri kullaniimigtir.

% GMM yéntemi ile sabit Newey-West kovaryans matriksi kullanilarak tahmin yapilmistir.

2 Cikti agiginin bir dénem gecikmeli degeri ile yapilan tahminlerde de enflasyon ve cikti agigi arasindaki negatif
iliski degismemektedir.
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yiksek oldugunu gostermektedir. Buna goére, firmalarin fiyat degisiklik
karari agirhkh olarak gecmis enflasyon temel alinarak
gerceklestiriimektedir. Diger taraftan, (A2) modelinin tahmininde elde
edilen regresyon sonugclari, Turkiye’de bu donemde ge¢cmis enflasyondaki
yuzde 1'lik bir artig, cari enflasyonda yuzde 0,6 dizeyinde bir artisa yol
acmaktadir. Bu donemin tamaminda, Turkiye'de yiksek enflasyon
nedeniyle ekonomide endeksleme olgusunun hakim olmasi, enflasyonun
gelecek enflasyondan daha c¢ok gec¢mis enflasyona endeksli olmasi

olgusunu daha makul ve gercekgi kilmaktadir.

Diger taraftan, (A2) model tahmin sonuglarina gore, iggucu payi
(Sh) Kkatsayisinin pozitif olmasi, GSYIH icinde isgiicii 6demeleri payinin
artmasi sonucunda reel marjinal maliyetlerin artis gosterdigi, dolayisiyla
reel marjinal maliyetlerde bir artisin cari enflasyonu artirdigi seklinde
yansimaktadir. Ancak, dusik t-istatistigi iki degisken arasindaki iligkinin

onemli olmadigini géstermektedir.

Tarkiye acisindan bu duruma vyol acan olasi sebepler
degerlendirildiginde, iki neden Uzerinde durulabilir. Birincisi, 1994, 1998,
1999 ve 0ozellikle 2001 yilinda yasanan kriz ve kirilmalar nedeniyle reel
marjinal maliyetler ve enflasyon arasindaki kisa dénemli iligki bozulmug
veya tamamen ortadan kalkmig olabilir. S6z konusu kirilmalar butin bir
inceleme donemi igin tek bir anlamli ve istikrarli melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin var olmasini engelleyebilir. ikincisi, modelde firmalar
acisindan yalnizca iggucu maliyetleri bir maliyet unsuru olarak modelin
icinde yer almaktadir. Oysa Turkiye agisindan ithal girdi maliyetleri,
firmalar acisindan fiyat degistirme karari ve enflasyon beklentileri Gizerinde
buyudk bir rol oynadigi bilinmektedir. Bu bakimdan, déviz kurunun dolayh
olarak yer aldigi OMC endeksi aglk ekonomi Yeni Keynesyen Phillips

egrisinin tahminlerinde daha anlamli sonuglar vermesi beklenmektedir.

(A1) modelinde ciktl acgigr katsayisi, istatistiksel olarak anlamli

olmakla birlikte; elde edilen sonuclar enflasyon ve cikti acigi arasinda
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negatif bir iliskinin varligina isaret etmektedir?*. Bu durum, Yeni ekonomik
kuram ile gelisiyor goérinmesine karsin, ¢ikti agigl ve enflasyon arasinda
elde edilen negatif iligki pozitif ve negatif arz soklar ile aciklamak

mumkundur.

Ayrica, ¢ikti acigi ve enflasyon arasinda elde edilen bu bulgu
Tarkiye'de doviz kurunun 6zellikle 1990’li yillarda enflasyon tzerinde etkili
oldugu yonidndeki bulguyu bir bakima desteklemektedir. Clnki bu
donemde Turkiye’de doviz kuru, hem ithal girdi maliyetleri yoluyla
maliyetler Uzerinde, hem de doéviz kuruna endeksleme yoluyla dolayh bir
sekilde enflasyon Uuzerinde etkili olmaktadir. Kisacasi, s6z konusu
donemde, Turkiye agisindan doviz kurunun maliyetler ve enflasyon
acisindan onemli bir belirleyici oldugu literattrde birgok ¢alisma ile ortaya
konmustur (Kara ve Ogiing, 2005; Leigh ve Rossi, 2002). Dolayislyla,
doviz kuru mekanizmasi analize dahil edildiginde, kurdaki bir
degerlenmenin firmalar agisindan ithal girdi maliyetini azaltmasi ve
karlihgi artirmasi mumkunddr. Diger bir deyisle, doviz kuru geciskenligi
nedeniyle enflasyon digserken dahi tretim ve ciktinin (veya c¢ikti aciginin)
artabilecegi anlamina gelmektedir. S6z konusu durumun tam tersi
disundlduginde, doviz kurunun deder kaybetmesi firmalar agisindan ithal
girdi maliyetlerini artiracak, kar marjlarini disirecek ve negatif bir arz
sokuna yol acabilecektir. Boylece, artan maliyetler nedeniyle ylkselen
enflasyon kargisinda, azalan bir ¢ikti acgiginin ortaya ¢ikmasi mamkin
olabilir. Ancak, bu durum c¢ikti agig1 ve enflasyon arasindaki negatif iligkiyi
bash basina doviz kurunun acikladigi anlamina gelmemelidir. Bu stiregte,
talep soklari ve dolayisiyla ihracatin da kur kargisindaki degisimlerinin
cikti agigr ve enflasyon arasindaki ters yonlu iliskide belirleyici olmasi s6z
konusudur. Sonug olarak, ¢iktl acigi ve enflasyon arasindaki ters iliski bu
donemde Turkiye icin doviz kurunun dnemine isaret ederken, bu durum
her zaman igin bunun bdyle olacagini géstermemektedir. Bu nedenle, ¢kt

acigi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin diger birtakim agiklayici

% Tahminlerde cikti agiginin bir dénem gecikmeli degeri kullanildiginda da sonuglar degismemistir.
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degdiskenlerin de analize dahil edilmesi suretiyle ayri bir calismanin

konusu olarak arastirilmasi anlamli olacaktir.

Turkiye’de tahmin déneminde enflasyon dinamiklerinin geriye
donik kisminin baskin oldugundan yukarida s6z edilmisti. Bu donemde
yasanan yiuksek enflasyon ekonominin genelinde belirsizlik yaratmis;
belirsizlik, Ureticileri ve tuketicileri gecmise donik endekslemeye
yonelterek, Turkiye'de enflasyonun kroniklesmesine yol agmigtir. Kara ve
digerlerinin (2008) Turkiye'de enflasyon beklentilerinin olusumuna iligkin
gerceklestirdikleri  calismada, 2002-2007 doneminde  yasanan
dezenflasyon sturecinde dahi, reel sektérin beklentilerini olustururken

gecmise donuklugun baskin oldugunu ifade etmiglerdir.

TABLO 4.3: TURK IYE, ABD ve AVRO ALANI KAPALI EKONOM | TAHMIN
SONUCLARININ KAR SILASTIRILMASI

Model Parametreler
Kapali Ekonomi A \'2 Yo
.037 .682 .252
ABD (.007) (.020) (.023)
.018 .877 .025
Avro Alani (012) (.045) (127)
Tiirkive .005 .365 .593
y (.006) (.020) (.020)
1) Arag Degiskenler: Enflasyon (2-4), TUFE (1-4), Uicret enflasyonu (1-4), 3 aylik TL Mevduat faizi (1-4),
cikti agig (1-4), Isgiiciiniin GSYIH igindeki pay (1-4), nominal déviz kuru (1-4)
2) Standart hatalar parantez iginde yer almaktadir.
3) Ekonometrik tahminler Eviews 6.0 ekonometrik program ile gercgeklestirilmistir.
4) *, ** *** girgsiyla degisken katsayilarinin 10%, 5% ve 1% giiven diizeyinde sifirdan anlamli dizeyde
farkl oldugunu belirtmektedir.

Enflasyon dinamikleri bakimindan Turkiye'de enflasyonun yapisi
ABD ve Avro alani ile kapali ekonomi tahmin sonuclar c¢ercevesinde
kiyaslandiginda farklilik gostermektedir. Hem ABD hem de Avro alaninda
cari enflasyonun belirlenmesinde beklenen enflasyonun buyldk 6lgide

baskin oldugu Tablo (4.3)'te gorilmektedir. Turkiye icin elde edildigi gibi,
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Gali ve Gertler (1999) calismalarinda ABD igin enflasyon ve ciktl acigi
arasinda negatif bir iligkiyi destekleyen ampirik bulgular elde etmislerdir.
Ancak, talep baskisini dlgen cikti aciginin yerine reel marjinal maliyet
baskisini dlgen isgicl payinin modele dahil edilmesi, marjinal maliyet
katsayisinin pozitife donmesine yol agmaktadir. Ancak, Turkiye igin
marjinal maliyet ile enflasyon arasinda pozitif bir iliskiye isaret eden isguci
pay! katsayisi (0,005), ekonomik anlamda ABD ve Avro alani igin elde

edilen katsayilar (0,037 ve 0,018) ile kiyaslandiginda daha kuguktur.

Bununla birlikte, marjinal maliyetler ve cari enflasyon arasindaki
iliski, Avro ve ABD ile kiyaslandiginda, kapali ekonomi varsayimi altinda
istatistiksel olarak daha zayif gorinmektedir. Bunun temel sebebi olarak,
bu Ulkelerde enflasyon ve reel marjinal maliyetler arasindaki iligki kapal
ekonomide daha gucludir; ¢unki doéviz kuru, Turkiye'deki gibi maliyetler
uzerinde onemli bir baski unsuru olarak vazife gdérmediginden analizin
disinda tutulmasi fazla bir sey degismemektedir. Oysa Turkiye'de doviz
kurunun maliyetlerin temel bir belirleyicisi oldugundan hareketle, kapali-
ekonomi varsayimlari altinda enflasyon ve reel marjinal maliyetler
arasindaki iliski doviz kuru degiskeni olmadan enflasyon dinamiklerine

yeterince 1s1k tutamamaktadir.

4.3.2. Agik Ekonomi Melez Yeni Keynesyen Phillips E  grisi

Tahmin Sonuglari

Tarkiye gibi disa acik bir Ulke igin yalnizca kapali ekonomi
modelleri cercevesinde enflasyon dinamiklerini tanimlamak yarim bir
analizden 6teye gidememektedir. Bu ¢ercevede, acik ekonomi boyutunun
ele alinmasi yoluyla analizin genigletimesi, Turkiye'de enflasyon
dinamikleri konusunda daha fazla bilginin gun sidina c¢ikariimasi

anlamina gelmektedir.

Daha oOnce ifade edildigi gibi, Yeni Keynesyen Phillips egrisi
modellerinde agik ekonomi boyutunun modele dahil edilmesi reel marjinal
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maliyet endeksleri yoluyla gerceklestirimektedir. Buna gore, kapal
ekonomide birim isglct maliyeti tarafindan belirlenen reel marjinal
maliyetler, doviz kuru ve ithalat fiyatlari gibi firma maliyetlerini dogrudan ve
dolayll etkileyen unsurlari da kapsayacak sekilde reel marjinal maliyet
endeksi olusturma yoluna gidilmektedir (Genberg ve Pauwels, 2003;
Rumler, 2005). Literatirde reel marjinal maliyet endeksleri, isguci
ddemelerinin GSYIH icindeki payi, ithalatin tretim icindeki payi, reel ithal
girdi fiyatlari, nominal doviz kuru, reel doviz kuru gibi degigkenlerin

agirliklandirilmig ortalamalari seklinde olusturuldugu gorilmektedir.

ithal ve yerli girdi verilerinin elde edildigi girdi-cikti tablolarinin
Tirkiye icin eksik olmasi ve given vermemesine ragmen, Rumler®
(2005)’de kullanilan yontem (Ek 2) izlenerek Turkiye i¢in bir RMC endeksi
olusturulmustur. Bunun yaninda, istatiksel bakimdan daha saglikli bir
yaklagim olarak, Turkiye i¢in halihazirda mevcut toplam ithalat fiyatlarinin
zaman serileri kullaniimis, Genberg ve Pauwels modeline uygun bir OMC
endeksi olusturma yoluna gidilmistir. Bdylece, firmalarin fiyatlama
davranisglari Gizerinde i¢ dinamiklerden kaynaklanan baskinin yani sira, dig
dinamiklerden kaynaklanan ve firmalarin fiyat degistirme davranisini

etkileyen unsurlar modele dahil edilmis olmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda, tablo (4.4)'de yer alan ag¢ik ekonomi Yeni
Keynesyen Phillips egrisi regresyon analizi sonuclarina®® gére, iki farkli
reel marjinal maliyet endeksinin kullaniimasi birbirinden farkh iki tablo
ortaya cikarmaktadir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, (B1)
modelinde RMC ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamlh bir
iligkiye rastlaniimamakta, (B2) modelinde ise, Turkiye'de firmalarin fiyat
gOzden gecirme asamasinda doviz kurundaki ve dolayisiyla ithal girdi
fiyatlarindaki bir degisme karsisinda ciddi bir duyarliiga sahip oldugu

gorulmektedir. Elde edilen t-istatistiklerine goére, OMC endeksi ve

% Rumler (2005)'de kullanilan acik ekonomi modeli Leith ve Malley (2003) modeli iizerine kurgulanmistir.
*Regresyonda GMM tahmin yéntemi ile sabit Newey-West matriksi kullanilmistir. Sonuglarin giivenilirligini teyit
etmek amaciyla, degisken Newey-West ve Andersen bant araliinda yapilan tahminler, bulgulari
degistirmemigtir.
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enflasyon degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski s6z
konusudur. Oysa ayni seyi RMC endeksi ve enflasyon arasindaki
istatistiksel iliski icin séylemek miimkiin degildir. iki modelin R? degerlerine
bakildiginda, (B2) modelinin agiklayici gicunin (0,33), (B1) modeline
gore daha yiksek (0,12) oldugu gorulmektedir. Ayrica, J istatistigi
modelde asiri tanimlama sorunun olmadidini gostermektedir.

TABLO 4.4: TURK IYE ICIN ACIK EKONOMI YENI KEYNESYEN PHILLIPS
EGRIiSi TAHMIN SONUGLARI

Model Parametreler

Kapali Ekonomi A Yi Yo J-Istati gi R?
1.31 TT79%** .165%**

(B1) RMC (3.65) (0.05) (05) 19 12
011%** .329%** .650***

(B2) OMC (.007) (.035) (.034) 21 33

1) Arag Degiskenler: Enflasyon (2-4), TUFE (1-4), licret enflasyonu (1-4), 3 aylik TL Mevduat faizi (1-4), cikti
acig (1-4), Isgiiciiniin GSYIH igindeki pay! (1-4), nominal déviz kuru (1-4)

2) Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir.

3) GMM regresyonda. Sabit Newey-West Araligi kullaniimistir.

4) *, ** *** girgsiyla degisken katsayilarinin 10%, 5% ve 1% giiven duizeyinde sifirdan anlamli diizeyde farkli
oldugunu belirtmektedir.

isglicti pay! ve reel ithalat fiyatlarinin agirlikli ortalamasindan
olusan OMC endeksinin yer aldigi (B2) tahmin modeli, Turkiye'de acik
ekonomi varsayimi altinda cari enflasyon ve reel marjinal maliyetler
arasindaki iligkinin kapal ekonomiye kiyasla daha gtgcli (0,011) olduguna
isaret etmektedir. Diger bir deyisle, OMC endeksi, cari enflasyon ve reel
marjinal maliyetler arasindaki iliskiye yalnizca igglict payinin yer aldigi bir
modele kiyasla daha fazla 1sik tutmaktadir. Bu bulgular, Turkiye'de
enflasyon Uzerinde dig kaynakli etkilerin var oldugu yoninde literatiirde
elde edilen bulgulari desteklemektedir. Buna ek olarak, kapal ekonomi
varsayimi altinda istatistiksel olarak anlamlihk dizeyi dusik olan isgucu
payl, OMC endeksi icerisinde yer aldiginda, tahminlerde istatistiksel
olarak daha anlaml cikmaktadir. Ayrica, (B2) tahmin modeli icin elde

edilen sonugclar, cari enflasyonda geriye dénukligin baskin oldugunu
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gosterirken; bu durum, ekonomik aktorlerin fiyatlama davranigi
bakimindan endeksleme olgusunun etkisi altinda oldugu yénindeki kapali

ekonomi tahmin sonuglarini da desteklemektedir.

Rumler (2005) cercevesinde olusturulan (B1) modelinde yer alan
RMC endeksi cari enflasyon ve reel marjinal maliyetler arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir iligkin bulunmadigini goéstermektedir.
Boylece, Turkiye icin Rumlerde (2005) hesaplanan®’, ancak, girdi-cikti
tablolarinin eksik ve guvenilir olmamasindan dolayr ekonometrik olarak
verimli sonuglar elde edememe endisesinin dogru oldugu ortaya ¢ikmigtir.
RMC endeksi ile yapilan tahmin sonuglarinda elde edilen ileriye ve geriye
donudkluk katsayilarinin da kapali ekonomi ve OMC endeksi ile elde edilen
katsayilar ile uyusmadigl gbzden kagmamaktadir. Bu gergevede, Rumler
(2005) modelinin ABD, AB llkeleri gibi girdi maliyetlerine iligkin zaman
serilerinin mevcut oldugu ekonomiler i¢in agik ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips egrisi analizi bakimindan daha basarili sonuclar verdigi
bilinmektedir. Ancak, Tirkiye gibi gelismekte olan ulkelerde Genberg ve
Pauwels (2003) modelinin dogrudan déviz kuru Gzerinden acik ekonomi
etkilerini 6lgcmesi sebebiyle daha basarili sonuglar vermesi mumkin

gorunmektedir.

Daha o©nce ifade edildigi Uzere, sonuglarin yorumlanmasi
asamasinda, (B2) modelinin aciklayici gicunin daha fazla olmasi
sebebiyle bu modelin sonuglart yorumlanacaktir.  Turkiye igin
gerceklestirilen Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahminlerinde isgucu
payinin tek basina kullanilmasi (kapali ekonomi) yerine, reel ithalat
fiyatlari ile bir OMC endeksi dahilinde kullaniimasi Turkiye i¢in daha makul
sonuglar ortaya cikarmaktadir. Cunkl, enflasyonun dinamikleri ve
kaynaklar konusunda (B2) denkleminde ifade edilen model, Turkiye'de
1987-2007 dbéneminde yasanan ekonomik gelismeler ile ortismekte;

tahmin sonuclarinda elde edilen katsayilar bugtine kadar literatiirde (Kara

# Girdi-cikti tablolarinin Ecortim programi ile ceyrek bazda veriyle donistirilmesi asamasinda bu déniisiim
kisitlayici birtakim varsayimlar ve hesaplama ydntemlerine gore yapiimaktadir.
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ve digerleri, 2008) Turkiye icin ortaya konan ampirik bulgulari da
desteklemektedir. Buna gore, Turkiye'de enflasyon dinamiklerinde geriye
donukligin baskin olmasi, Tarkiye'nin son 20 yilda yasadiklarina
bakildiginda daha gercekci bir yaklasim olarak 6n plana c¢ikmaktadir.
Turkiye'de 1990l yillar boyunca var olan yuksek enflasyon ortamina bagli
olarak ekonomide “endekslemenin” yiksek olmasi, firmalarin fiyatlama
davranisini  gercgeklestirirken  maliyetlerden ¢ok gegmis donem
enflasyonunu dikkate almasina yol agcmigtir. Boylece, firmalar rasyonel bir
fiyatlama davranisi yerine uyarlanmis beklentilere dayal bir fiyatlama
davranisi cercevesinde hareket etmiglerdir. Kara ve digerlerinin (2008)
Turkiye'de enflasyon beklentilerinin olusumuna iliskin gerceklestirdikleri
calismada, 2002—-2007 dezenflasyon sirecinde dahi, reel sektor enflasyon

beklentilerinde ge¢gmise donukligin halen baskin oldugu ifade edilmigtir.

Turkiye ekonomisi 6zellikle 1987-2002 dénemi boyunca kronik
yiuksek enflasyonun yani sira, 1994, 1998, 1999 ve 2001 yillarinda ciddi
ekonomik dalgalanmalara maruz kalmistir. S6z konusu doénemlerde
hikumetler tarafindan yodgun parasal ve mali tedbirleri blnyesinde
bulunduran yapisal reformlar gergeklestiriimis, her dalgalanma sonrasinda
Turkiye ekonomisi yapisal birtakim degisiklik gegirmek durumunda
kalmistir. Bu nedenle, Turkiye ekonomisinin 6zellikle 1987 yilindan 2002
yilina kadar yogun bir ekonomik belirsizlik ortaminda faaliyet gostermesi,

ureticiler ve tuketiciler agisindan giiven ortamini yok etmistir.

Belirsizligin bu sekilde yogun oldugu bir ortamda, ekonomik
aktorler gelecege yonelik beklentilerini olusturmak igin enformasyon
eksikligi sikintisi yasamaktadir. Yetersiz enformasyon ortaminda, uUreticiler
ve tuketiciler ellerindeki tek enformasyon kaynagi olan gegmis doneme ait
enformasyonu kullanmay: tercih etmektedir. Dolayisiyla, bu donemde
yiuksek enflasyon belirsizlik yaratmis; belirsizlik, Ureticileri ve tuketicileri
gecmise donuk endekslemeye yonelterek, Turkiye'de enflasyonun

kroniklesmesine yol agmistir.
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4.3.3. Turkiye ve Avro Alani Enflasyon Dinamikleri

Bakimindan Kiyaslanmasi

Bu calismada, Yeni Keynesyen Phillips egrisi literatiriinde
kuramsal olarak gelistirilen reel marjinal maliyet endeksleri yoluyla Turkiye
icin acik ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahminlerinde
bulunulmaktadir. Bu ¢ercevede, elde edilen ampirik bulgular, Avro alani ve
AB Uyesi Uulkeler ile Turkiye'nin enflasyon dinamikleri bakimindan

karsilastiriima igin kullaniimaktadir.

AB ve Avro alani?® iilkeleri icin acik ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips egdrisinin tahmin edildigi calisma sayisi literatirde sinirhdir. Bu
calismada yapildigi gibi, acik ekonomi reel marjinal maliyet endeksi
olusturarak, Avro alani ulkeleri igin Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmini
yapilan az sayidaki ¢alismalardan en 6nemlisi Rumler (2005)'dir. Diger
taraftan, AB'ye yeni Uye olmug 12 Ulke arasindan Baltik dlkeleri igin
Dabusinskas ve Kurikolov (2006) Rumler'in galismasi cercevesinde acik

ekonomi Yeni Keynesyen Phillips edrisi tahminlerinde bulunmustur.

Bunun yaninda, Avro alani Yeni Keynesyen Phillips egrisi
tahminlerinin Turkiye ile karsilastirmasina ge¢cmeden 6nce, Avrupa'da ve
diinyada enflasyon dinamikleri konusunda birtakim genel kabul gormusg

gerceklerden bahsetmek 6nem arz etmektedir:

= Oncelikle, Avrupa'da®® ve bitiin diinyada enflasyon oranlari
dismuastir ve buna bagh olarak enflasyondaki katilk

zayiflamaktadir.

% 1999 yilinda 11 ke ile olugturulan Avro alani, glinimuzde Belgika, Almanya, irlanda, Yunanistan, ispanya,
Fransa, italya, Glney Kibris Rum Kesimi, Liksemburg, Malta, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Slovenya,
Slovakya ve Finlandiya olmak tzere 16 Ulkeden ibarettir.

# Avrupa'da dezenflasyon siirecinde ERM Il olarak bilinen, déviz kuru mekanizmasinin da énemli bir pay! s6z
konusudur. ERM ile enflasyonun dismesi arasindaki bagdlantiyi anlayabilmek icin, sistemin dezenflasyonist
etkisinden s6z etmekte fayda vardir. Bir Ulke sisteme katilmak istediginde ilk olarak, katilimin getirecegi
maliyetlere karsin sagladigi kredibilite ile beklenti kanallarini calistirmak yoluyla kamuoyunun enflasyon
beklentilerinde azalma meydana gelmektedir. Beklentilerin azalmasi karsisinda, sendikalarin ve ucret
belirleyenlerin kararlar sekillenmekte ve Ucret artisi (zam vb.) isteklerinin azalmasina yol agmaktadir. Ayni
sekilde sistem, mali piyasalarin hiikimetlerin tutarl politikalar izleme konusundaki niyeti hakkinda daha kolay
ikna olmasini saglamakta, bu da bor¢lanma araglari Uzerindeki risk priminin dismesine yol a¢cmaktadir.
Sonugta sistem (orta vadede), dezenflasyonun maliyetini dnemli él¢iide azaltmaktadir.
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= Phillips egrisi kuramindaki gelismeler devam etmekle birlikte,
enflasyon ve reel ekonomik faaliyet arasinda kisa dénemli bir

iliski s6z konusudur.

» Enflasyonun, para politikasi kararlari karsisinda vermis oldugu
tepki baglangigta kucuktur. Para politikast  kararlarinin
enflasyona tam etkisi 2 ile 3 yil arasinda ortaya ¢ikmaktadir.

= Dezenflasyon suregleri, ¢ciktida daraltici etkilere yol agmaktadir.

= Para politikasinin ¢ikti Uzerindeki nihai etkileri, para politikasinin

enflasyon tzerindeki etkisinden ¢ok daha dnce gerceklesmektedir.

Enflasyon dinamikleri konusunda belirginlesen bu olgular, Phillips
egrisinin  son donemde yataylastigini; enflasyon ve reel ekonomi
arasindaki iliskinin belirsizlestigini ortaya koymaktadir. Bu calismanin
uygulama boélumunde, Turkiye icin kapali ekonomi varsayimlari altinda
elde edilen sonuclar, reel degiskenlerin enflasyon Uzerindeki etkisinin
zayifladigini gostermektedir. Bu da enflasyon ve reel ekonomik faaliyet
arasindaki iliskinin  belirginligini  kaybettigi yonindeki  6ngorileri

dogrulamaktadir.

Avro alani icin de gecerli olan bu olgularin yani sira, birtakim
egilimler Yeni Keynesyen Phillips edrisi analizi ¢cergevesinde enflasyon
dinamiklerinin farklilasmasina yol agmaktadir. Avrupa'da isguci payinin
dretim iginde ciddi bir azalma egilimine sahip olmasi nedeniyle, birim
isglcu maliyetlerinin enflasyon dinamiklerindeki rolti de zayiflamistir.
Lawless ve Whelan (2007), Avro alani igin yapilan tahminlerde isgucu
payinin reel marjinal maliyetlerin bir ikamesi olarak kullaniimasinin, ancak
belirli varsayimlar altinda mudmkin oldugunu ortaya koymustur. O
nedenle, kiyaslamalarda Avro alani i¢gin son 30-40 yilhk donemde hem
enflasyonun hem de iggiicu payinin énemli 6lcide dugus gosterdigini gz

onunde tutmak gerekir.
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Turkiye icin yapilan alternatif OMC endeksi tahminlerinde elde
edilen sonugclara gore, enflasyon dinamiklerinin yapisi geriye dénukligin
daha baskin oldugu ve dolayisiyla RMC endeksi gergevesinde yapilan
tahmin sonuclari ile celistigi daha ©6nce yukarida ifade edilmisti. Bu
nedenle, Avro alani ile kiyaslamada Rumler (2005) tahmin modeline
gozardi edilerek, Genberg ve Pauwels cercevesinde olusturulan OMC
endeksinin yer aldigi tahmin modelinin sonuglari kullaniimaktadir.

TABLO 4.5: TURK IYE VE AB ULKELER iNiN ENFLASYON DINAMIKLERI
BAKIMINDAN KAR SILASTIRILMASI

uLcC OoMC
A Yf Yb A Yf Yb
Tirkiye .005 .365%** 593 r* 011* .329%k* B50%*
Awusturya 07* ABH 53
Belcika .08* S5¥F* ABH*
Almanya .05* ote il AZHFE
ispanya 24x% i 23,
Finlandiya 28+ S7r* AGH .05** AQFH 52w
Fransa 25%F* A2H* 60*** 38 S1wx 54rkx
Yunanistan 3.83* b5+ A2*
Hollanda 02 B0+ 234
italya 06+ 30%* B5**
Avro Alani 0]l S2w* AQrr
Estonya 037%+* A5FF* .054+* 0113%+* STH ALr
Letonya .039%+* 54rrx .044%* .085*** B4r** .34
Litvanya 012+ 5% 23 .010%** B5** 33
1)Arag Degiskenler: Enflasyon (2-4), TUFE (1-4), licret enflasyonu (1-4), 3 aylikTL Mewduat faizi (1-4), ¢ikti agigi (1-4),
isgiiciinin GSYIH igindeki pay (1-4), nominal doviz kuru (1-4).
2)Standart hatalar parantez i¢inde yer almaktadir.
3)Regresyonlar gerceklestirilirken Sabit Newey — West Bant Araligi segilmistir.
@4) *, ** ** grasiyla dedisken katsayilarinin 10%, 5% ve 1% giiven diizeyinde sifirdan anlamli diizeyde farkl oldugunu
belirtmektedir.

Kaynak: Dabusinskas, A ve D. Kurikilov (2007), Rumler (2005).

Tablo (4.5)'te Turkiye, Uye ulkeler, Avro alani ve AB Uyesi Baltik

ulkeleri icin yapiimig Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmin sonuclari ile
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Turkiye icin kapali ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi (A2), agik
ekonomi OMC endeksinin yer aldigi Yeni Keynesyen Phillips egrisine (B2)

tahmin modellerine iligkin sonuglar verilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, enflasyon dinamikleri bakimindan
Turkiye'de cari enflasyonun geriye donuklugindn, Avro Ulkeleri ile
kiyaslandiginda daha yuksek oldugunu séylemek mimkundur. Oysa Avro
alani ulkeleri arasinda italya ve Avusturya diginda tiim dye (lkelerde
beklenen enflasyon cari enflasyonun belirlenmesinde baskin bir rol
oynamaktadir. Avusturya, Belgika, Finlandiya ve Fransa igin sonuglar,
Turkiye'den farkli olarak cari enflasyonda ge¢mis ve gelecek enflasyonun
dengeli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Buna kargin, ispanya
ve Hollanda'da ge¢mis donem enflasyonun cari enflasyon Gzerindeki etkisi
oldukg¢a sinirhdir. Tahmin sonuglarina goére, Turkiye ve Avro alaninin
geneli icin cari enflasyonda ileri ve geriye dénukligin orani birbirinden
farklidir. Buna gore, Rumler (2005) tahmin modeli cercevesinde Avro
alaninin genelinde firmalar acisindan ge¢cmis enflasyonun yizde 1 artmasi
durumunda cari enflasyona etkisi yuzde 0,5 diuzeyinde iken, Turkiye igin
Genberg ve Pauwels (2003) modeli cercevesinde gecmis enflasyonun
yuzde 1 artmasi halinde cari enflasyon yizde 0,65 oraninda arttidi

gorulmektedir.

Reel marjinal maliyetler agisindan bakildiginda, Turkiye igin tahmin
modeli ¢ercevesinde elde edilen (0,011) reel marjinal maliyet katsayisi,
Avro alani igin elde edilen katsayilar ile kiyaslandiginda, ortalama bir
degeri ifade etmektedir. Turkiye'de reel marjinal maliyetlerin cari
enflasyona etkisi, Almanya Avusturya, Belgika, Hollanda, italya, Estonya,
Litvanya ve Avro alaninin geneli icin elde edilen katsayilara yakindir.
Turkiye'nin kapali ekonomi tahmin modelinde elde edilen reel marjinal
maliyet katsayisi, acik ekonomi versiyonuna kiyasla istatistiksel bakimdan
anlamh ¢cikmamistir. Benzer sekilde, Avro alani Ulkeleri arasinda Fransa
ve Finlandiya digindaki tlkeler icin kapali ekonomi varsayimi altinda reel

marjinal maliyet katsayisi da istatistiksel olarak anlaml ¢ikmamistir.
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Sonug olarak, Avro ulkeleri ve Turkiye icin yapilan agik ekonomi
Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahminlerine bakildiginda, bu bdlge tlkeleri
ve Turkiye arasinda enflasyon dinamikleri konusunda net bir bilgi
vermemektedir. Yine de, acik ekonomi varsayimi altinda reel marjinal
maliyetlerin cari enflasyon Uuzerindeki etkisine bakildiginda, enflasyon
dinamiklerinde kismi bir benzerlikten s6z edilebilir. Ancak, burada
kiyaslamanin farkli modeller altinda yapildigi da unutulmamalidir.
Enflasyon dinamiklerinde ileri ve geriye donukluk bakimdan bugin igin
tahmin sonugclari Avro alani ve Turkiye icin farkh tablolar ortaya koysa da,
2001 yih sonrasinda Turkiye ekonomisinde surdurilen gigli dezenflasyon
sureci g0z oOnunde bulundurulursa, 6numuzdeki donemde Turkiye'de
enflasyon dinamiklerinin yapisinin daha farkli olacagini beklemek
mumkinddr. Bu cergcevede, 2001 sonrasindaki enflasyon dinamiklerine
iligkin analizin, model degdiskenlerine ait zaman serilerinin yeterli hale
gelmesi durumunda, bu ¢alismanin devami niteliginde ayri bir ¢alismanin

konusu olarak degerlendiriimesi gerektigi dusunulmektedir.

Diger taraftan, Avro alani ulkelerinde de ekonomik ve parasal
anlamda yapisal bir donisimun strdagund séylemek yanhs olmayacaktir.
S0z konusu ulkeler, 1990'I yillarin basinda tasarlanan Avrupa Ekonomik
ve Parasal Birlikin®® (EPB) 2000'i yillarin basinda hayata geciriimesi ile
farkli bir strece girmigtir. EPB ile AB Uyeleri tek merkez bankasi (ECB) ile
yonetilen ve tek para birimi (avro) kullanan bir sistemin pargasi haline
gelmistir. EPB halen AB'ye i(ye olan yeni {Ulkelerin katilimiyla

geniglemekte olan parasal bir sistemdir.

Bu sistem, simdilik parasal bir sistem olmakla birlikte, nihai hedef
Avrupa genelinde derin bir tek Pazar yaratmaktir. Bunun igin, tye ulkeler

belirli kriterleri®* yerine getirmeden bu projenin bir parcasi olamamaktadir.

% Avrupa Parasal Sistemi (AMS) ve Avrupa Parasal Birligi (APB) birbirinden farklilik arz etmektedir. APB,
AMS'nin dérdincl ve son agsamasidir.APB 1999 yilinda bagslamis ve Avro alaninin kurulmasina yol agmistir.
Buna kargin, AMS 1979 yilinda olusturuimus ve Parasal Birligin hazirlanma surecinin tamami olarak
nitelenebilir.

% EPB'ye giris icin 6n kosul niteligi tasiyan Maastricht kriterleri, 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan Maastricht
Antlasmasinin 109. maddesinde tanimlanmistir (Council of the European Union, 1992). Bu kriterler, enflasyon
oraninin, Birlik icinde en dusuk enflasyona sahip U¢ Ulkenin enflasyon ortalamalarindan en fazla 1.5 puan
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EPB'ye uyumun (st seviyede olmasi acisindan, Uye Ulkeler tarafindan
nominal ve reel anlamda surdurilebilir ekonomik yakinsamanin Avro

alaninin bir tiyesi olmak igin yerine getirilmesi beklenmektedir.

Bu cercevede, enflasyon dinamikleri acisindan Uye ulkelerin reel
yakinsama olgusu 6nem arz etmektedir. Cunkd isgicu, Uretim, mal ve
finans piyasalarinda homojenligin yakalanmasi anlamina gelen reel
yakinsama sonucunda, ekonomilerin yapisal olarak birbirine uyum
saglamasi, dolayisiyla ekonomiye dair beklentilerin de yakinlagsmasi
beklenmektedir. Reel yakinsama ile birlikte, zaman igerisinde Uretim
piyasalarinda firmalar igcin ortak marjinal maliyet egrileri olusmakta ve
boylece farkl Ulkelerdeki reel marjinal maliyet—enflasyon iligkisi birbirine

yakinsamaktadir.

Diger taraftan, ekonomilerin st dizeyde homojen olmasi,
ekonomik aktorleri beklentiler konusunda da yakinlastirmakta ve
enflasyonist beklentileri 6zdes hale getirmektedir. Bu agidan bakildiginda,
ilerleyen donemde Yeni Keynesyen Phillips egrileri konusunda Avro alani
ulkeleri arasindaki farkin ortadan kalkmasini beklemek ve tim AB icin

ortak bir Yeni Keynesyen Phillips egrisinden s6z etmek mimkun olacaktir.

Turkiye de, AB'ye aday ulke olarak nominal yakinsama ve reel
yakinsama slrecinde olan bir ekonomidir. Bu da, Turkiye'nin ilerleyen
donemlerde yapisal olarak AB ve Avro alani Ulkeleri ile yakinsamasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Ancak, burada ©6nemli olan ve Birlik
tarafindan beklenen, bu yakinsamanin Avro alanina aday olan ulkeler
bakimindan “surdurulebilir’ bir stre¢ olmasidir. Bu nedenle, Turkiye'nin
ginimuzde yakalamig oldugu ekonomik istikrari ve ivmeyi surdurilebilir
hale getirmesi, AB Uyesi olma ve kalkinma hedeflerine beklenenden dnce

ulasiimasi anlamina gelmektedir.

Uzerinde olmasi; uzun vadeli faiz oraninin, Birlik icinde en dusiik enflasyona sahip ¢ Ulkenin uzun vadeli faiz
oranlarinin ortalamasinin en fazla 2.0 puan uzerinde olmasi; kamu borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin
yuzde 60'in altinda olmasi; bitgce agiginin gayri safi yurt ici hasilaya oraninin yizde 3'Un altinda olmasi ve
ddviz kurunun en az iki y1l devaliiasyona ugramadan Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasinda belirlenen bir aralikta
dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi sayesinde, Turkiye bu yolda daha
simdiden 6nemli mesafe almistir. 1990'h yillar boyunca devam eden
sancili ekonomik krizlere ragmen, Tulrkiye uzun zamandir basarmak
istedigi ekonomik donlisimde ¢ok sayida engeli geride birakmigtir. Sonug
olarak, Turkiye'de enflasyon orani tek haneli rakamlara dismugtir.
Yapisal olarak enflasyon dinamiklerinin homojenlesmesi ise yavas isleyen
ve zaman gerektiren bir sirectir. Ancak, Turkiye'den bu noktada beklenen,
bu sidrecin hizl olmasi degil, saglikli ve surdurdlebilir olmasidir. Bu
gercegi ifade eden belki de en dnemli kanit Rumler (2005)'de Avro ulkeleri
icin ortaya konan Phillips egrisi sonuglaridir. Buna gore, on yili askin bir
suredir parasal birlik Uyesi olan ulkelerde dahi enflasyon dinamiklerinin
heterojen bir yapiya sahip olmasi, sirecin zorlugu ve EPB'nin uzun

donemli hedeflerini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda ilerleyen vyillarda, Turkiye'nin AB dyeliginin
gerceklesmesi ve enflasyon hedeflemesi stratejisindeki basarinin
surdurdlmesi halinde Avro alani ve Turkiye'nin enflasyon dinamiklerinin

6zdeslemesi beklenebilir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkinin zaman igerisinde
degismesi ve kimi donemlerde tamamen ortadan kalkmasi, iktisatcilarin
1958 yilinda bu yana Phillips egrisi kurami konusunda ortak bir gorus
birligine varmasini zorlastirmaktadir. Buna ragmen, sosyo-ekonomik
yonden toplumun her kesimini ilgilendiren bu degiskenler arasindaki
iliskinin icerigini 6grenme cabasi, ekonomik kuramin en 6nemli faaliyet

alanlarindan biri olmay1 bugiin de surdirmektedir.

Bu calismada, Turkiye igin enflasyon dinamiklerini arastirmak
amaclyla kapall ve agik ekonomi varsayimlari altinda enflasyon ve reel
degigkenler arasindaki iligki Yeni Keynesyen Phillips egrisi analizi
cercevesinde incelenmektedir. S6z konusu tahmin sonuglari 1987-2007
aras| donemde Turkiye'de enflasyonu belirleyen reel degiskenler hakkinda
bilgi vermenin yani sira, Avro alani ile yapisal enflasyon dinamikleri

bakimindan kiyaslama yapmay! mumkin kilmaktadir.

Tahmin déneminde, Turkiye bakimindan 2001 Finansal Krizi ve
sonrasinda Enflasyon Hedeflemesi rejimi gibi enflasyon dinamiklerindeki
olasi bir yapisal kirlmanin varligina isaret eden konulari da gindeme
getirmektedir. Fakat, melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi literattrindn
temel caligmalar arasinda yer alan Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler,
Lopez — Salido (2001), Balakrishnan—Lopez (2002), Rumler (2005), Leith
ve Malley (2007) gibi calhigmalara bakildiginda, yapisal kirilmalarin
enflasyon dinamikleri analizinin bir pargasi olarak kabul edildigi

gorulmektedir.
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Rumler (2005) ve Genberg ve Pauwels (2003) modellerine iligkin
elde edilen tahmin sonuglari, agik ekonomi varsayimi altinda Turkiye igin
OMC endeksinin maliyet baskisini 6lcen bir degisken olarak yer aldigi
melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin varligina isaret etmektedir. Diger
taraftan, kapali ekonomi varsayimlari altinda bir melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisine isaret eden bulgulara bu ¢alismada rastlanilamamistir. Bu
sonug, kapali ekonomi varsayimlari altinda s6z konusu ddénemde
enflasyon ve reel degigkenler arasindaki iligkinin surekli degismis veya

ortadan kalkmis olmasini mimkun kilmaktadir.

Uygulama sonuglarina yakindan bakildidinda, Turkiye igin
gerceklestirilen kapali ekonomi “melez” Yeni Keynesyen Phillips egrisi
tahminlerinde, iggucu payinin yer aldigi modelin ¢ikti aciginin yer aldigi
modele kiyasla cari enflasyonun kaynaklari konusunda daha beklenen
sonuglar verdigi gorulmektedir. Ancak, reel marjinal maliyetlerin yer aldigi
modele iligkin tahminler kapali ekonomi varsayimi altinda enflasyon ve
reel marjinal maliyetler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz
ciktigina isaret etmektedir. Bu modelde ¢ikti acigl ve enflasyon arasinda
elde edilen negatif iligkinin pozitif ve negatif arz soklari ile aciklanmasi

mimkunddr.

Ayrica, c¢ikti acigl ve enflasyon arasinda elde edilen bu bulgu
Turkiye'de doviz kurunun 6zellikle 1990l yillarda enflasyon Uzerinde etkili
oldugu yonundeki bulguyu bir bakima desteklemektedir. Cunku bu
donemde Turkiye’de doviz kuru, hem ithal girdi maliyetleri yoluyla
maliyetler Uzerinde, hem de endeksleme yoluyla dolayl olarak enflasyon
uzerinde etkili olmaktadir. S6z konusu donemde, Turkiye agisindan doviz
kurunun maliyetler ve enflasyon agisindan 6nemli bir belirleyici oldugu
halihazirda literatirde birgok calisma ile ortaya konmustur (Kara ve
Ogung, 2005; Leigh ve Rossi, 2002). Dolayislyla, déviz kuru mekanizmasi
analize dahil edildiginde, kurdaki bir degerlenmenin firmalar agisindan
ithal girdi maliyetini azaltmasi ve karlihgi artirmasi mumkunddr. Diger bir

deyisle, doviz kuru geciskenligi nedeniyle enflasyon duserken dahi Uretim
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ve ciktinin (veya c¢ikti agiginin) artabilecegi anlamina gelmektedir. S6z
konusu durumun tam tersi dusundlduginde, doviz kurunun deger
kaybetmesi firmalar acisindan ithal girdi maliyetlerini artiracak, kar
marjlarini disirecek ve negatif bir arz sokuna yol acabilecektir. Boylece,
artan maliyetler nedeniyle yikselen enflasyon kargisinda, azalan bir ¢ikti
aciginin ortaya ¢ikmasi mumkin olabilir. Ancak, bu durum c¢ikti acigi ve
enflasyon arasindaki negatif bir iligkiyi basli basina doviz kurunun
acikladigi anlamina gelmemelidir. Bu suregte, talep soklari ve dolayisiyla
ihracatin da kur kargisindaki degisimlerinin ¢ikti acigi ve enflasyon
arasindaki ters yonlu iligkide belirleyici olmasi s6z konusudur. Sonug
olarak, cikti acigi ve enflasyon arasindaki ters iligki bu donemde Turkiye
icin doviz kurunun Onemine igaret ederken, bu durum her zaman igin
bunun bdyle olacagini géstermemektedir. Bu nedenle, ciktl agigi, doviz
kuru ve enflasyon arasindaki iligkinin diger birtakim agciklayici
degiskenlerin de analize dahil edilmesi suretiyle ayri bir calismanin

konusu olarak arastirilmasi anlamli olacaktir.

Bu calismada OMC endeksinin yer aldigi acik ekonomi Yeni
Keynesyen Phillips egrisi tahmin modeli sonuclari, Turkiye'de cari
enflasyonda geriye donukligin baskin oldugunu gostermektedir. S6z
konusu bulgu, Turkiye'de enflasyon konusunda son 20 vyil icerisinde
yasanan gelismeler ile ortigsmektedir. Cunki bu dénemde mevcut olan
yiksek enflasyon ortaminin ekonomide endekslemeyi artirmasi ve
boylece firmalar agisindan geg¢mis enflasyona dayali bir fiyatlama
davranisinin olugmasi gosterilebilir. Buna gore, tahmin doneminde
Turkiye'de t-1 doneminde enflasyon orani yizde 1 oraninda arttiginda, t
doneminde enflasyonun yiizde 0,65 diizeyinde arttigi sdylenebilir. Kara ve
digerlerinin (2008) Turkiye'de enflasyon beklentilerinin olusumuna iligkin
gerceklestirdikleri calismada, 2002—2007 dezenflasyon surecinde dahi,
reel sektoérin enflasyon beklentilerini olustururken geg¢mise donuklugun

baskin oldugunu gostermektedir.
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OMC endeksinin yer aldidi tahmin modeli, Turkiye'de acik
ekonomi varsayimi altinda cari enflasyon ve reel marjinal maliyetler
arasindaki iligkinin kapali ekonomiye kiyasla daha giclu oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum, Ozellikle maliyetler agisindan déviz kurunun tahmin
doneminde Turkiye icin enflasyonu anlamada ©6nemli bir degisken
oldugunu gostermektedir. AB ve ABD'de kapali ekonomi varsayimi altinda
reel marjinal maliyetlerin enflasyon ile olan iligkisinin, Turkiye'ye gére daha
glcliu olmasinin arkasinda yatan sebep, bu ulkelerde déviz kurunun ithalat
ve dolayisiyla girdi maliyetlerinin belirlenmesinde isguct maliyetleri kadar
onemli bir yer tutmamasidir. Bu Ulkelerde déviz kuru daha cok ihracat
acisindan 6nemli iken, Turkiye'de ithalat (dolayisiyla ithal girdi maliyetleri)

yoninden doviz kurunun goreceli 6nemi fazladir.

Avro Ulkeleri ve Turkiye igin yapilan agik ekonomi Yeni Keynesyen
Phillips egrisi tahminlerine bakildiginda, bu bdlge Ulkeleri ve Turkiye
arasinda enflasyon dinamikleri konusunda net bir bilgi elde edilememigtir.
Yine de, acik ekonomi varsayimi altinda reel marjinal maliyetlerin cari
enflasyon Uzerindeki etkisine bakildiginda, enflasyon dinamiklerinde kismi
bir benzerlikten s6z edilebilir. Ancak, burada kiyaslamanin farkli modeller
altinda yapildigi da unutulmamalidir. Bu baglamda ilerleyen vyillarda,
Turkiye'nin AB Uyeliginin gerceklesmesi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisindeki basarinin sdrdirtlmesi halinde Avro alani ve Turkiye'nin

enflasyon dinamiklerinin 6zdeslemesi beklenebilir.

Diger taraftan, Rumler (2005) cercevesinde olusturulan reel
marjinal maliyet endeksi ile yapilan tahminler, bu model c¢ergcevesinde
Tarkiye'de yerli ve yabanci girdi maliyetleri ve enflasyon arasinda anlamli
bir iliskinin olmadigina isaret etmistir. Bunun sebepleri arasinda, Turkiye
icin ithal ve yerli girdi verilerinin ylksek bir olasilikla eksik ve guvenilir
olmayan girdi-ciktt  tablolarindan  birtakim istatistiksel ydntemler
kullanilarak tdretilmesi, ayrica acik ekonomi unsurlarinin  modele

dogrudan dahil edilmemesi (Ek 2) yoluyla endeksin olusturulmasi ve bu
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yontemin ithal girdilere dogrudan bagimli olan Tuarkiye gibi gelismekte olan

ulkeler acisindan ¢ok uygun olmadigi gosterilebilir.

Bu calismadan c¢ikan genel sonuclari toparlamak gerekirse, melez
Yeni Keynesyen Phillips egrisi analizi cercevesinde c¢ikti agigr ve
enflasyon arasindaki negatif bir iligkiyi ve OMC endeksi ile enflasyon
arasinda bir pozitif iliskiyi dogrulayan ampirik bulgular, 1987-2007
doneminde Turkiye'de doéviz kurunun enflasyonu belirleyen 6nemli bir
degigken oldugunu isaret etmektedir. Ayni ddnemde, enflasyon
dinamiklerinde geriye donukligin baskin oldugu ve bu bulgunun da
Turkiye'de bu donemin blyuk béliminde hakim olan yiksek ve kronik

enflasyonu tarafindan kismen agiklandigi distntlmektedir.

Son olarak, 2002 sonrasinda uygulanan para politikas! agisindan
bir degerlendirme yapmak gerekirse, Turkiye'de enflasyon hedeflemesi ile
birlikte beklenti yonetimi politikasi TCMB tarafindan bagarili bir sekilde
kullanilmistir. Artan kredibilite ile birlikte, bagimsiz bir merkez bankasinin
koymus oldugu enflasyon hedefleri piyasa tarafindan daha net algilanmis,
ureticiler ve tuketiciler zaman igerisinde bekleyislerini enflasyon hedefleri

cercevesinde olusturmaya baslamiglardir.

Buna paralel olarak, dugen enflasyon nedeniyle TL'ye olan guven
artmis ve ekonominin genelinde hakim olan dévize endeksleme olgusu da
azalmistir. Ayrica, TCMB bu donemde doviz kurundaki agiri oynakliga izin
vermeyerek, Ozellikle 1990l yillarda Ureticilerin fiyatlama davraniglarinda
onemli bir rol oynayan doviz kuruna karsi maliyet duyarlliklarini énemli
Olgtide azaltmistir. Boylece, Tirkiye'de enflasyondaki sureklilik azaltilarak,
ekonomik aktorlerin davranislarinda kaliplasmig olan ge¢cmise ve dovize

endeksleme olgusunun kirilldigr beklenebilir.

1987-2007 doénemi ile kiyaslandiginda, yapisal ve parasal
politikalardaki degisimlerle birlikte, 2002 sonrasinda Turkiye'de enflasyon
dinamiklerinin farkl bir gorinime sahip olmasi veya en azindan daha

istikrarh  bir Phillips egrisi iliskisinin var olmasi beklenebilir. Cari
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enflasyonda ileriye dénuklugun goreceli olarak artmasi, diger bir deyisle
firmalarin uygulanan para politikasina olan glveninin artmasi, beklentiler
konusunda dikkati gecmisten gelecege dogru kaydirmaktadir. Bunun
yaninda, azalan enflasyonun ekonomideki belirsizligi azaltmasi, Ureticilerin
maliyetlerini daha belirgin olarak algilamalarina yardimci olmaktadir.
Boylece, reel marjinal maliyetler ve cari enflasyon arasindaki bagintinin
daha da kuvvetlenmis olmasi mumkindir. Ayrica, Ureticilerin ekonomiye
glveninin artmasi ve doviz kuruna olan duyarliliklarinin goreceli olarak
azalmasi, gunumiuzde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligskinin
zayiflamasina, bdylece 1987-2007 dénemi icin elde edilen nominal doviz
kurunun cari enflasyonun basat belirleyicisi oldugu yonundeki bulgularin

yaninda bagka bulgularin da giin isidina ¢ikmasini saglayabilir.

Bu calismanin devami niteliginde bir arastirmada, 2002 yilindan
itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi sonucunda Turkiye'de
enflasyon dinamiklerinde gortlen degisimlerin, Yeni Keynesyen Phillips
egrisi  analizi  cergcevesinde incelenmesinin  yararli  olacagina
inaniimaktadir. Bu sekilde, Turkiye'de enflasyon hedeflemesi stratejisinin
enflasyon dinamikleri Uzerindeki etkisi ve enflasyonist beklentilerinin
agirlik kazandig yéniindeki 6nermenin ekonometrik® olarak sinanmasi ve
enflasyon hedeflemesi sonrasinda Avro alani Ulkeleri ile enflasyon
dinamikleri bakimindan yakinsamanin boyutunu 6grenmek mumkin
olacaktir. Diger bir deyigle, 2002 sonrasinda Turkiye'de uygulanan yeni
para politikasi stratejisinin  Yeni Keynesyen Phillips egrisi analizi
cercevesinde, enflasyon dinamikleri Uzerindeki etkilerini test etmek

amaclanmalidir.

% GMM yonteminin basarisi agisindan uzun zaman serilerinin gerekli oldugu daha 6nce de ifade edilmisti.
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EKLER



Veri Seti:

Verilerin

Ek 1

tamami Eviews 6.0 CensusX12 programi ile

mevsimsellikten arindiriimistir.

DEFLATOR

ULC

REAL

TUFE

GAP

LNKUR
LNINT

LNW

LNTOT
REELUCRET

REELUCRET_M

LNGDP

:deflator=100*(Indef-Indef(-1)),
Indef=log(100*nomgdp/reelgdp)
:ulc=100*(Inlabinc- ort. (Inlabinc))
:real=100*(Inreal-ort.(Inreal)),
Inreal = 100*log(import/deflator)
:tufe=100*(Intufe-Intufe(-1))
:gap=100*(Inreel-Inhpreel),
Inreel=log(reelgdp), Inhpreel=log(hpreelgdp)
:Inkur=100*log(nominalkur)
:Inint= 100*log(3mevfaizoran)
:Inw = 100* log(tcret)

:Intot = 100*log(pimport/pexport)
‘reelucret = (Inw - Indef)
:reelucret_m=(Inw-Inpimport),
Inpimport= 100*log(pimport)

:Ingdp = 100*log(reelgdp)
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Ek 2

RMC Endeksinin Hesaplanmasi:

d
Sni - (®-1) Sml+ Sn! Yo + S ® -p)
1+(1' (D)(Smd + Smf) 1+(1' q))(smd + Smf)

d
W -
L.1=[p) Syl +p S’ Sh, _f] ( P t)
Sn + Smd + Smf) 1+(1' (D)(Smd + Smf) Sn + Smd + Sm

f
[ (1'p ) Smf . P + Smf Sn_ ] (Wt -P t)
(Sn+Sn’+Sn')  1+(1-®)(Sn’+Sn') Su+ Sn’+ Sm'

Bu denklemde yer alan S, = wN/pYy, Sp® = p°m? p ve S, =
p'm'/ply ifadeleri is glcunun, yerli ve yabanci ara mallarinin GSYIiH
icindeki payini temsil etmektedir. Acik ekonomide enflasyonu belirleyen
unsurlar arasinda is guclu payi (kapah ekonomide oldugu gibi), (yurt igi
isglcunin ve yurt icinde Uretilen ara mallarinin goreceli maliyetini
gosteren) yurt ici reel is guct maliyeti, yurt ici is gucl ve ithal edilen ara
mallarinin goreceli fiyati ve (yurt icinde Uretilen ara mal ile yurt diginda
Uretilen ara malinin goreceli fiyatini gosteren) dis ticaret haddi ile Uretimin
marjinal getirisini gosteren bir terim bulunmaktadir. Modelde s6z konusu
goreceli fiyatlarin agirliklari Gretimin U¢ girdisinin GSYIH icerisindeki
duragan durum paylari ve aralarindaki ikamenin esnekligi tarafindan

belirlenmektedir.

RMC = ulc - (delta*gdp_katsayi*Ingdp) + (tot_katsayi*Intot) -

(w_p_katsayr*reellcret) - (w_p_imp_katsayi*reellicret_m)

RMC endeksi iggiicii pay! (ulc), trendden arindirilmig reel GSYiH
(Ingdp), dis ticaret haddi (Intot), reel Ucretler (Inw-deflator), reel ithalat
fiyatlari degiskenlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. Batin degiskenler
ortalamadan logaritmik sapmalar olarak alinmistir. Degiskenlerin
katsayilari yerli, yabanci ve isgiicii 6demelerinin GSYIH icindeki paylarina

gore hesaplanmistir.

93



