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ENFLASYON REJIMLERI VE URETiCi ENFLASYONUNDAN TUKETICI
ENFLASYONUNA GECISKENLIK

Zekeriya Yildirim®

ABSTRACT This paper investigates long-run and short-run dynamics between producer and
consumer inflations taking into account inflation regime shifts. The results reveal that the
regime shifts considerably affect the relationship between the two variables. The long-run
estimates show that the pass-through of producer inflation to consumer inflation partly
decreases in low inflation regime although there is about to complete pass-through from
producer inflation to consumer inflation in high inflation regime. The causality analysis
discloses a strong feedback effect between producer and consumer inflations in high
inflation regime. However, it suggests that the causal relationship between the two variables
weakens in low inflation regime. As a result, even if the regime shifts partly weaken the
relationship between producer and consumer inflations, import dependency structure of
Turkish economy necessitates that developments in producer inflation are also closely

followed in low inflation environment.

INFLATION REGIMES AND THE PASS-THROUGH FROM PRODUCER TO CONSUMER PRICE INFLATION
JEL: E31, E52, C32

Keywords Inflation, Regime shifts, Cointegration, Causality

0z Bu g¢aligma tiiketici ve iretici enflasyonlar1 arasindaki kisa ve uzun dénem dinamikleri,
enflasyon rejimindeki degisimleri dikkate alarak incelemektedir. Ulasilan bulgular rejim
degisimlerinin {iretici ve tiiketici enflasyonlar: arasindaki iliskiyi dnemli 6l¢lide etkiledigini
ortaya koymaktadir. Uzun donem katsay1 tahmini sonuglar1 enflasyonun yiiksek ve dalgali
oldugu donemde iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna gegiskenligin yaklasik olarak
birebir oldugunu, buna kargin enflasyonun diisiik ve istikrarli oldugu dénemde fiyat
geciskenliginin kismen azaldigini ortaya koymaktadir. Nedensellik analizi sonuglari ise
yiiksek enflasyon rejiminde iiretici ve tiiketici enflasyonlari arasinda giiglii bir geri beslenim
oldugunu, diisiik enflasyon rejiminde ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
zayifladigin1 gostermektedir. Sonug olarak, diisiik enflasyon rejimiyle birlikte {iretici ve
tilketici enflasyonlar arasindaki iligski kismen zayiflamis olsa bile, Tiirkiye ekonomisinin
disa bagimli yapisi; diisiik enflasyon ortaminda da iretici fiyatlarindaki gelismelerin
yakindan izlenmesini gerektirmektedir.
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1. Giris

Amerikan Merkez Bankasi (FED) eski bagkani Ben S. Bernanke’nin 2013
yili Mayis ayinda tahvil alimlarinin azaltilabilecegi yoniindeki sinyali ve
aynt yilin Aralik aymdan itibaren FED’in tahvil alimlarimi azaltmaya
baslamas1 Tiirkiye’nin de iginde bulundugu pek ¢ok gelismekte olan iilkeyi
olumsuz etkilemistir. 2013 yi1li Mayis ayindan itibaren s6z konusu iilkelerin
ulusal paralar1 Amerikan dolan karsisinda 6nemli Slgiide deger kaybetmistir.
Bu dis gelismenin yam sira yakin donemde yasanan politik belirsizlik Tiirk
lirasindaki deger kaybini daha da derinlestirmistir. Bu siirecte doviz
kurundaki keskin deger kaybi iiretimin maliyetlerini artirarak iiretici
enflasyonun 6nemli Olgiide artmasina neden olmustur. Son donemlerde
tiretici enflasyonunda gozlenen bu egilimin tliketici enflasyonuna da
yansiyacagl ve enflasyonun hedeften sapacagina yonelik kaygilar dnemli
olgiide artmustir. Nitekim TCMB de Enflasyon Raporlarinda', iiretici
enflasyonundaki mevcut egilimin tiiketici enflasyonu iizerinde maliyet yonlii
baskilar1 artirdigina isaret etmektedir.

Uretici enflasyonundaki artisin  tiiketici enflasyonuna ne dlgiide
yansiyacagl; tiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna geciskenligin
boyutuna baghdir. Baska bir ifadeyle, iiretici enflasyonu ve tiiketici
enflasyonu arasindaki iliskiye baghidir. Bu c¢alisma iiretici ve tiiketici
enflasyonlar1 arasindaki iliskiye odaklanarak, tiiketici enflasyonuna iligkin
mevcut kaygilarin ne kadar gercekci oldugunu incelemeyi amaglamaktadir.
Uluslararas1 literatiirde iretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki iligkinin
analizine odaklanan ¢ok sayida ampirik calisma vardir.> Ancak, s6z konusu
iligkiyi Tirkiye ozelinde inceleyen c¢alismalarin (Akdi ve Sahin, 2007;
Zortuk, 2008; Sara¢c ve Karagdz, 2010; Tart vd., 2012; Abdioglu ve
Korkmaz, 2012; Atuk vd., 2013) sayis1 olduk¢a azdir. Bu ¢aligmalardan
bazilar1 2003 sonras1 donem i¢in s6z konusu iliskiyi analiz ederken, digerleri
ise 1990 sonras1 dénemi incelemektedir. ilk grupta yer alan ¢alismalar
(Abdioglu ve Korkmaz, 2012; Atuk vd. 2013) iretici enflasyonundan
tilkketici enflasyonuna gegiskenligi farkli alt gruplarn1 dikkate alarak

' TCMB (2013-1V, 2014-I)’e bakiniz.

2 [lgili uluslararas: literatiire iliskin tam olmayan bir liste soyledir: Clark (1995), Furlong ve Ingenito (1996),
Caporale vd. (2002), Abdulai (2002), Belton ve Nair-Reichert (2007), Shahbaz vd. (2009), Shahbaz vd.
(2010), Akcay (2011), Tiwari (2012a), Tiwari (2012b), Alemu (2012), Shahbaz vd. (2012), Martinez vd.
(2013), Tiwari vd. (2013), Tiwari vd. (2014).
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incelemektedir. Ikinci grupta yer alan ¢aligmalarda ise genel endeksler
kullanilmakta ve Tiirkiye ekonomisinin yaklagik son 25 yili i¢in iiretici ve
tilketici fiyatlar1 arasindaki iligkiler analiz edilmektir.

Yukarida 6zetlenen literatiiriin ikinci grubunda yer alan 2000 yil1 6ncesi
verilerin kullanildig1 c¢aligmalarda; iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina
geciskenligin ve s6z konusu degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin,
ekonominin i¢inde bulundugu enflasyon rejimine gore Onemli farliliklar
gosterebilecegi gergegi dikkate alinmamaktadir. Ancak, firmalarin fiyatlama
davraniglart enflasyon rejimine baghdir. Disiik enflasyon rejiminde
firmalarin fiyatlama giicii diigiiktiir. Bu nedenle diisiik enflasyonist ortamda
firmalar maliyetlerdeki degisimleri fiyatlara sinirli 6l¢lide yansitabilirler.
Dolayisiyla ekonomi diisiik enflasyon rejiminde iken iiretici enflasyonundan
tiikketici enflasyonuna gegiskenligin diisiik olmasi beklenmektedir. Ancak,
yiiksek enflasyonist ortamda firmalarin fiyatlama giicii ytiksektir; firmalar
maliyetlerdeki degisimleri biiyiik 6lciide fiyatlara yansitirlar. Bu nedenle
yiksek enflasyon rejiminde iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna
geciskenligin yiiksek olmasi beklenmektedir.’

Tiirkiye ekonomisinde enflasyondaki gelismeler son yillarda ekonominin
daha diisiik ve istikrarli bir enflasyon rejimine gectigini ortaya koymaktadir.
1990’11 yillar boyunca yasanan kronik ve yiiksek enflasyon, 2001 krizi
sonrasinda uygulanan giiclii ekonomiye gec¢is programi ve TCMB’nin
izledigi giivenilir para politikasiyla keskin bir sekilde diismiis ve 2004
yilinda tek haneli rakamlara ulagsmistir. Bu gelismeler Tiirkiye’nin yiiksek
enflasyon ortamindan daha diisiikk ve istikrarli bir enflasyon ortamina
gectigini ima etmektedir. Literatiirdeki mevcut ¢alismalarda (ikinci grupta
yer alan c¢alismalar) bu rejim degisimi (yapisal kirilma) dikkate
almmamistir. Bu tiir bir analiz basta sahte es biitiinlesme (spurious
cointegration!) olmak iizere degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin
ve kisa donem dinamiklerin dogru belirlenememesi gibi 6énemli sorunlara
yol agabilir. Bu ¢aligma ilgili literatiirdeki mevcut problemlerden kaginmak
i¢in iiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri
ARDL smir testi yaklagimiyla birlikte Gregory ve Hansen (1996) tarafindan
gelistirilen tek kirilmali es biitiinlesme testiyle analiz etmektedir. Dolayisiyla
mevcut calisma enflasyon rejimindeki degisimleri dikkate alarak ilgili
literatiire katki saglamay1 ve yukarida ifade edilen boslugu doldurmayi
amaclamaktadir.

3 Enflasyon rejimindeki degisimlerin tiiketici ve iiretici fiyatlar arasindaki iliski tizerindeki etkisi i¢in Belton
ve Nair-Reichert (2008) ve Aron vd. (2014)’e bakiniz.

* Sahte es biitinlesme problemine yonelik ayrintili agiklamalar i¢in Cook (2004) ve Perron (2007)
caligmalarina bakiniz.
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Calismanin kalan kismi su sekilde planlanmistir: ikinci boliimde tiiketici
ve lretici enflasyonu arasindaki iliskiye yonelik teorik ¢erceve
aciklanmaktadir. Ugiincii bélimde calismada kullanilan veriler tanitilmakta
ve elde edilen sonuglar tartisilmaktadir. Calisma sonu¢ kismiyla son
bulmaktadir.

2. Teorik Cerceve

Literatiirde tiiketici ve tiretici fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in
teorik argiimanlar ortaya koyan iki temel yaklagim vardir. Bunlardan ilki arz
yonlii yaklagim iken ikincisi talep yonlii yaklagimdir. Uretim zincirine veya
tiretimin zamanlamasina dayanan arz yonlii yaklasim, maliyet itisli bir
argliman 15181nda {iretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlariin bir 6ncii gostergesi
oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklagim {retici ve tiiketici fiyatlari
arasindaki aktarim mekanizmasinin; arz yoniinden (iiretim siirecinden) talep
yoniine (tiiketici davramislarima) dogru oldugu varsaymmi iizerine
kurulmustur. Bu varsayim cergevesinde arz yonlii yaklasim, tliketici
fiyatlarindaki degisimleri {iretimin maliyetinde meydana gelen degisimlerin
tetikledigi argiimanimni savunmaktadir. Tiretilmis talep teorisi iizerine
kurulmus olan ikinci yaklasim ise iiretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki
aktarrm mekanizmasmin dinamiklerinin agiklanmasinda talep yonlii
hareketleri on plana ¢ikarmaktadir. Bu yaklasim talep ¢ekisli bir argiiman
baglaminda tiiketici fiyatlarimin iretici fiyatlarmi etkileyecegini iddia
etmektedir. Dolayisiyla talep yonlii yaklasima gore iretici fiyatlarindaki
degisimleri, nihai {irlinlere yoOnelik talepte meydana gelen degisimler
tetiklemektedir. Jones (1986) ve Caporale vd. (2002) ise her iki argliimanin
da gecerli oldugunu; {iretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlarii ve tiiketici
fiyatlarinin da tiretici fiyatlarini etkileyecegini ileri siirmiislerdir. Dolayisiyla
yazarlar tiiketici ve Tretici fiyatlar1 arasinda iki yonli nedenselligin
oldugunu vurgulamiglardir. Tablo 1°de iiretici ve tiiketici enflasyonu
arasindaki nedensel iliskiye yonelik teorik tartismalar 6zetlenmektedir.’

3 Clark (1995), Colclough ve Lange (1982), Tiwari (2012b), Tiwari vd. (2013) ve Akgay (2011)’da arz yonlii
yaklagim ve talep yonlii yaklasimin savunduklari argiimanlar ayrintili bir sekilde tartisilmaktadir. Dolayisiyla
86z konusu yaklasimlara iligkin daha kapsamli agiklamalara bu ¢aligmalardan ulagilabilir.
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Tablo 1. Tiiketici ve Uretici Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik

Nedensellik Teori Argiiman
7Z':i LN 72';@( ¢ Utretim Zinciri Maliyet Itisli
72';@% — 72';%) Tiiretilmis Talep Talep Cekisli
7[;"4'7 VRN ﬂff ¢ Uretim zinciri ve tiiretilmis talep Maliyet Itisli-Talep Cekisli
2.1. Arz Yonlii Yaklasim

Arz yonlii yaklasim firetici fiyatlarindaki degisimin tiiketici fiyatlarindaki
degisimden once oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasim iiretim zinciri
yoluyla firetici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki iligkiyi agiklarken, her iki
kavramm tanimmdan yola ¢ikar. Uretici fiyatlari girdi fiyatlarm, tiiketici
fiyatlar1 ise nihai tUriinlerin fiyatlarini temsil etmektedir. Bu baglamda iiretici
fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlari liretim zincirinin farkli asamalarinda yer alan
farkli {riinlerin (girdiler ve nihai {riinler) fiyatlaridir. Dolayisiyla
hammaddeler, ara mallar1 ve nihai {irlinler iiretim zincirinde ardisik olarak
siralanmis ve birbirleriyle iligkili farkli tiretim girdileri gibi goriilmektedir.
Hammaddeler ara mallariin iiretimi i¢in girdi olarak kullanilirken, ara
mallar tiikketicilere satilan nihai iiriinler i¢in girdi olarak kullanilmaktadir.

Uretim zinciri iginde iiretici fiyatlarmdan tiiketici fiyatlarina gegiskenlik
ise temel mikro iktisat teorisi ile agiklanabilir. Firma teorisi firmalarin
tirtinlerinin fiyatlari1 maliyetin {izerine bir kar pay1 koyarak belirlediklerini
ortaya koymaktadir. Kar paymnin veri oldugu varsayildiginda, maliyetlerdeki
bir degisim fiyatlarda bir degisime neden olacaktir. Bu nedenle
hammaddeler, ara mallar1 vb. gibi {iretim girdilerinin fiyatlarindaki bir artis
maliyetleri artiracak ve firmalarin fiyatlarini yiikseltmelerine yol agacaktir.
Sonug olarak, arz yonlii yaklagim {iretimin ilk asamalarinda maliyetlerdeki
yiikselisten kaynaklanan {iretici fiyatlarindaki bir artisin, sonraki
asamalardaki {retici fiyatlarina ve nihai olarak da tliketici fiyatlarina
yanstyacagini ileri siirmektedir (Clark, 1995,p.26). Dolayistyla bu yaklasim
tiretici enflasyonundaki bir artisin tiiketici enflasyonunu artiracagini, bagka
bir ifadeyle tiiketici enflasyonun maliyet itisli oldugunu savunmaktadir.
Ozetle, maliyet itisli argiiman tiiketici ve iiretici fiyatlar1 arasinda; iiretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedenselligi ima
etmektedir.
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Sekil 1. Uretici Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarina Aktarim Mekanizmasi

Nominal Perakende
- Perakende P
Doviz Kuru Sektérii Uretimin
¢ Marjinal Maliyeti

Ithal Edilen ¢
Uriinlerin .
Fiyatlar Yurt I¢i
Uretim
Dolayli Vurtic
Vergilerin Uretici G?uifl <« Uretim
Duzeyt iyatl : Siireci
Fiyatlari Fiyatlar
Faiz Oranlari Tiiketici
Fiyatlart

(Kaynak: Shahbaz vd. 2010,p.539)

Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarna aktarim mekanizmasinin
dinamikleri Sekil 1’de gosterilmektedir. Sekil 1 aktarim mekanizmasinin arz
yanindan (liretim silirecinden) talep yanina (tiikketici davraniglarina) dogru
oldugunu agik bir sekilde gostermektedir. Buna gore, kiiciik ve disa agik bir
ekonomide perakende sektorii mevcut yurt ici liretime gecikmeli olarak bir
katma deger katar. Bu yiizden bdyle bir ekonomide nihai tiiketici iirlinlerinin
fiyatlart hammaddelerin veya iiretim girdilerinin fiyatlarina bagldir. Uretim
girdilerinin fiyatlari ise yurt i¢i girdilerin arz ve talebi ve ithal edilen girdiler
tarafindan belirlenir. Bu gercevede iiretici fiyatlar1 veya tiretimin girdilerinin
fiyatlar1 nominal doviz kuruna, ithal edilen girdilerin fiyatlarina, dolaylh
vergilerin diizeyine, faiz oranlarma ve perakende iiretimin marjinal
maliyetine baglidir.®

¢ Tiirkiye’de iiretimin yapisi biiyiik dlgiide ithal edilen iiretim girdilerine (ara mallari, hammaddeler ve
sermaye mallar1 gibi) dayanmaktadir. Bu nedenle iiretici fiyatlarindaki hareketler agirlikli olarak nominal
doviz kuru ve ithal edilen girdilerin fiyatlarindaki degisimleri yansitmaktadir. Dolayisiyla iiretici
enflasyonundaki egilimi biiyiik 6l¢iide bu tiir digsal maliyet unsurlarindaki gelismeler belirlemektedir. Baska
bir ifadeyle, tiiketici fiyatlar1 iizerindeki maliyet yonlii baskilar temel olarak nominal doviz kuru ve ithal girdi
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin yapisindan dolay:
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2.2. Talep Yonlii Yaklasim

Colclough ve Lange (1982) tiiketici ve iiretici fiyatlar arasindaki iliskinin
aciklanmasinda talep yonlii dinamiklerin 6nemini vurgulayarak, talep cekisli
bir argiiman g¢ercevesinde tiiketici enflasyonun iiretici enflasyonunu
belirleyecegini ileri siirmiislerdir.” Yazarlarin teorik argiimanlari tiiretilmis
talep teorisine dayanmaktadir. Bu teoriye gore firmalarin girdi talebi, nihai
mal ve hizmetlere yonelik talep tarafindan belirlenir. Talep yonli yaklagim
bu teorik cer¢eve baglaminda; nihai tiliketici iirlinlerine yonelik talepteki
dalgalanmalarin girdi talebinde ve girdi fiyatinda degisime yol acarak iiretici
fiyatlarii etkileyecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla bu yaklagimin
savundugu talep cekisli argliman veya tiiketici fiyatlarindan {iretici
fiyatlarim1 aktarim mekanizmasi Sekil 2’deki gibi gosterilebilir. Sekil 2
tiketici enflasyonundan iiretici enflasyonuna dogru tek yonli bir
nedenselligi ima etmektedir.

Sekil 2. Tiiketici Fiyatlarindan Uretici Fiyatlarina Aktarim Mekanizmasi

Toplam tife Girdi Girdi ife
Talep —> T f —> Talebi —> —> 4 f

Fiyatlar

Caporale vd. (2002) tiiketici fiyatlarmin iretici fiyatlarim1 emek arzi
yoluyla da etkileyebilecegini ileri siirmiislerdir. Bu mekanizma ozellikle
ticret geliri elde edenler satin alma gii¢lerini korumak istediklerinde ortaya
cikmaktadir. Emek arzi yoluyla aktarim mekanizmasinin isleyisi; iicret
ayarlama siireci ve beklentilerin yani sira merkez bankasinin davranisina
baghidir. Eger merkez bankasi enflasyon hedefini duyurmussa ve ekonomik
ajanlar merkez bankasina giiveniyorsa, belirlenen hedefin tizerindeki bir
tiiketici fiyat enflasyonu artis1 ekonomik ajanlar tarafindan gegici olarak
algilanir ve ticretlerde herhangi bir ayarlama yapilmaz. Dolayisiyla merkez
bankasi giivenilir oldugunda, ekonomik ajanlar merkez bankasinin enflasyon
hedefine ulagsacagina inandiginda, tiiketici enflasyonu iiretici enflasyonunu
etkilemez. Bu yiizden, merkez bankasmin giivenilirliginin artmasi tiiketici
fiyatlarindan tiretici fiyatlarina dogru bagin zayiflamasina katki saglar.

iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina aktarim mekanizmasinin en 6nemli kanallar1 nominal déviz kuru ve
ithal edilen girdi fiyatlaridir.

7 Cushing ve McGarvey (1990)’da talep yanli dinamiklerin analizine izin veren teorik bir model
gelistirmislerdir. Yazarlarin teorik modeli tiiketici fiyatlarinin cari talebe, liretici fiyatlarinin ise gelecekte
beklenen talebe bagli oldugunu ortaya koymaktadir.
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3. Veri ve Ampirik Analiz

Calismada 1987:1-2013:12 ddénemini kapsayan aylik {iretici enflasyonu
(z*
tilkketici enflasyonlar1 sirasiyla mevsimsel etkilerden arindirilmis {iretici ve
tiiketici fiyat endekslerinin logaritmik farklarini temsil etmektedir.®
Calismada kullanilan degigskenler Uluslararas1 Para Fonunun (IMF)

Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.

) ve tiiketici enflasyonu (ﬁ:ﬂfé)verileri kullanilmistir.  Uretici ve

3.1. Birim Kok Testi

Bu calismada iiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasindaki kisa ve uzun
donem dinamikler Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi ve Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen tek kirilmali es
biitiinlesme testi (buradan sonra GH testi) kullanilarak incelenmektedir. ilk
yaklagim es biitlinlesme analizinden Once degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesini gerektirmemektedir. Ancak, Engle ve Granger
(1987) iki asamali yaklagiminin (buradan sonra EG yaklasimi) bir yapisal
kirilmayla genisletilmis bi¢cimi olan ikinci yaklagim, modelde yer alan biitiin
degiskenlerin ayni dereceden biitlinlesik olmasin1  gerektirmektedir.
Dolayistyla, GH testi es biitlinlesme analizinden Once degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle
incelenen degiskenler arasinda bir uzun doénem iligkisinin varligi test
edilmeden, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir.

8 Uretici enflasyonunu elde etmek igin kullanilan iiretici fiyat endeksi serisi 2003 yili sonrasinda TUIK
tarafindan farkli bir yaklagimla hesaplanmaktadir. TUIK {iretici enflasyonundaki degisimleri takip etmek igin
2003 yilina kadar 1994 bazli Toptan Esya Fiyat Endeksini (TEFE) kullanirken, 2003 yili sonrasinda Uretici
Fiyat Endeksini (UFE) hesaplamaktadir. iki fiyat endeksi (TEFE ve UFE ) kapsam ve hesaplama yontemi
acisinda farkliliklar igermektedir. Bu farkliliklardan dolay1 son dénemlerde yapilan galigmalarin bazilarinda
(Atuk vd. 2013 ve Abdioglu ve Korkmaz, 2012) 2003 sonrast donem ele almmustir. Bu c¢alismanin temel
amaci farkli enflasyon rejimleri altinda iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna gegiskenligi analiz etmek
oldugundan, mevcut ¢alismada yukarida ifade edilen iki serinin bilesiminden olusan bir seriden hareketle
iiretici enflasyonu elde edilmistir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler/Donemler 7[: ife 7[;‘-7 € A 7[;"-‘7% A ﬁtﬂfe
Biitiin Dénem . .
[1987:1-2013:12] 0.49 (18) 1.32(15) 7.90 (14) 8.22 (14)
Birinci Alt Dénem . .
[1987:1-2001:12] 0.37(8) 0.61 (8) 8.41 (7) 7.77% (7)
Ikinci Alt D6nem 4.00 (15)* 4.45 (13)* B )

[2002:1-2013:12]
Not: Parantez igindeki ifadeler AIC tarafindan segilen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. ADF testi i¢in
%1 ve %5 anlam diizeyinde tablo kritik degerleri sirasiyla soyledir: 3.50, 2.85.

* %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2 ADF testi sonuglarini gostermektedir. Birim kok testi sonuglari
calismada ele alman donemin tamami i¢in tiiketici ve lretici
enflasyonlarinin birinci dereceden biitiinlesik [I(1)] oldugunu ortaya
koymaktadir. Degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin ele alinan serilerin
duragan olmamasina veya birinci dereceden biitlinlesik olmasina neden
olabilecegi bilinmektedir. Bu cercevede, calismada ele alman enflasyon
serilerinin (tiiketici ve lretici enflasyonu) duraganligini etkileyen yapisal
kirilmalar olup olmadigini belirlemek icin Zivot ve Andrews (1992) tek
kirilmali birim kok testi enflasyon serileri iizerine uygulanmistir.” Elde
edilen bulgular her iki seride de yapisal kirilma oldugunu, tiiketici ve iiretici
enflasyonu arasindaki iliski incelenirken bu kirilmalarin dikkate alinmasi
gerektigini ima etmektedir.

ADF testine iliskin sonuclar mevcut ¢aligmanin odaklandigi doénemin
tamaminda [1987:1-2013:12] enflasyon oranlarinin duragan olmadigina
isaret etmektedir. Ancak, enflasyon oranlarindaki gelismeler (Sekil 3)
tilkketici ve dretici enflasyonlarmin alt donemlerde farkli biitiinlesme
ozelliklerine sahip olabilecegini gostermektedir. Kirtlmali birim kok testi
sonuglart bu ¢ikarimi destekleyici deliller ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testi ve Tiirkiye
ekonomisinde enflasyona iliskin gelismeler dikkate alinarak enflasyon

° Bu testte maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alnmus ve optimum gecikme uzunlugu AIC’ye gére

belirlenmistir. Ayrica diizeyde tek kirilmaya izin veren model (A) benimsenmistir. Buna karsin hem diizeyde

hem de egimdeki kirllmalari g6z 6niinde bulunduran model (C) de benzer sonuglar1 vermektedir. Ek 2’de

verilen test sonuglari tiiketici enflasyonu serisinde 2002:m2’de kirilma oldugunu ve {iretici enflasyonu

serisinde ise 2003:m2’de bir yapisal kirilma oldugunu gostermektedir. Ek 2’de yer alan grafiklerde IN_CPI
i

tiife e
ifadesi tiiketici enflasyonunu ( /7, ¢ 4 ) ve IN_PPI ifadesi ise iiretici enflasyonunu ( 77, i ) ifade etmektedir.

97



Yildirim | Central Bank Review 15(3):89-114

serileri iki alt doneme ayrildiktan sonra bu serilerin biitiinlesme dereceleri
incelenmistir. Bu baglamda, birinci alt donem 1987:1-2001:12 donemini
kapsarken, ikinci alt donem 2002:1-2013:12 donemini kapsamaktadir. Bu
donemleri Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun tarihsel gelisimini géz 6niinde
bulundurarak; yiiksek enflasyon dénemi (birinci donem) ve istikrarli-diisiik
enflasyon donemi (ikinci donem) olarak nitelendirebiliriz.

Sekil 3. Tiiketici ve Uretici Enflasyonlarindaki Gelismeler (Ayhk)

Tiiketici Enflasyonu Uretici Enflasyonu
22 Diigiik ve istikrarl 22 r Diisiik ve iStf.k’" ar .ll
0 | enflasyon dénemi 20 L enflasyon donemi
I
18 | 1 18 - :
! |
16 | : 16 r :
14 | e wor l ”
life life
12t C o> I0) 12 |7 > 1(0)
1 10 + :
10 : I
, 8 :
8 L
: 6 - !
L I :
6 1 4 !
! 2 LN
2 1 o J N ——— D AL LT T T AT )
! |
0 r : -2 F :
‘2 T T T T Il T T T T -4 T T T T T T T T T II T T T T T T T 1
1987 1992 1997 2002 2007 2012 1987 1992 1997 2002 2007 2012

Kaynak: IMF International Financial Statistics.

Alt donemler bazinda birim kok testi sonuglart1 Tablo 2’nin son iki
satirinda sunulmaktadir. Hem ADF birim kok testi sonuglar1 (Tablo 2) hem
de enflasyon serilerinin zaman serisi grafikleri (Sekil 3) tiiketici ve iiretici
enflasyonlarmin iki alt donemde farkli biitiinlesme o6zelliklerine sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek enflasyon doneminde (birinci alt
donemde) her iki enflasyon serisi de birinci dereceden biitiinlesik [I(1)], yani
duragan degildir. Buna karsin enflasyonun gorece diisiik ve istikrarli oldugu
2002 y1l1 sonrasinda (ikinci alt donemde) enflasyon oranlar1 duragandir.
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3.2. Es Biitiinlesme Testleri

Bu caligmada tiiketici ve liretici enflasyonu arasindaki uzun dénem iligki
ilk olarak ARDL smir testi yaklasimi kullanilarak smanmustir.'® Bu
cercevede degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi olup olmadiginm
belirlemek icin agagidaki kisitsiz hata diizeltme modelinin (UECM) uygun
gecikme uzunlugu belirlenmis ve bu model En Kiiclik Kareler (OLS)
yontemiyle tahmin edilmistir.

p P
A”tmfe =P+ Z?’nA”ﬂ? + 27’21-A”%e + 7372'%3 + 7472';%8 & 1)
i=0 i=1

1 numarali denklemde verilen UECM’de deterministik terim olarak
yalnizca sabit terim yer almaktadir. Bu model literatiirde sabitli test
denklemi olarak bilinmektedir. Bununla birlikte UECM’de hem sabit terim
hem de deterministik trend yer alabilir. Bu sekilde belirlenmis olan UECM
sabitli ve trendli test denklemi olarak adlandirilmaktadir. Calismada hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellere dayali olarak es biitiinlesme
analizi gerceklestirilmistir. Bu nedenle her iki model i¢in optimum gecikme
uzunlugu; model se¢im kriterleri (AIC ve SBC) ve Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi sonuclar dikkate alarak belirlenmigtir. Optimum
gecikme uzunlugu se¢im sonuglar1 Ek 1°de verilmektedir. AIC her iki
modelin optimum gecikme uzunlugunun 12 oldugunu, SBC ise 5 oldugunu
ortaya koymaktadir. Ek 1°de rapor edilen sonuglar SBC tarafindan segilen 5
gecikme uzunlugunda UECM’nin artiklarinda otokorelasyon sorunu
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ARDL smir testi AIC tarafindan
belirlenmis olan gecikme uzunlugu dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

Ek 1’de verilen sonuglar dikkate alinarak, sabitli ve sabitli ve trendli
modeller 12 gecikme uzunluguyla tahmin edilmistir. Bir sonraki asamada bu
modellerin tahminine dayali olarak, tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu
arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur bos hipotezi (H iy, =y, =0)
F testiyle sinanarak eg biitiinlesme testleri gerceklestirilmistir. Tablo 3’iin
a paneli hesaplanan F istatistiklerini ve tablo kritik degerlerini
gostermektedir. Bu panel incelendiginde, hesaplanan test istatistiklerinin {ist
siir degerinden biiyiik oldugu ve bos hipotezin ele alinan her iki model i¢in
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla ARDL sinir testi yaklasimina iliskin

' ARDL smir testi yaklasimma iliskin daha kapsamli agiklamalar icin bu yaklagimi kullanan ve sz konusu
yaklagimin ayrintilarini 6zetleyen galismalar incelenebilir. Bu ¢alismalardan bazilar su sekilde siralanabilir:
Siddiki (2000) ve Kumar, Weber ve Fargher (2012).
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sonuglar, tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu arasinda es biitiinlesme
iliskisi oldugu yoniinde giiclii deliller sunmaktadur. "’

Tablo 3. Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

a) ARDL Snir Testi

Hesaplanan F istatistikleri Tablo Kritik Degerleri
[h] (k)
Alt Siur 1(0) Ust Sinr 1(1)
Model 1% (5%) 1% (5%)
Sabitli .
Model 6.25%* [12] (1) 6.84 (4.94) 7.84 (5.73)
Sabitli ve
Trendli 7.57*%* [12] (1) 8.74 (6.56) 9.63 (7.30)
Model
b) GH Tek Kirilmali Eg Biitiinlesme Testi
e Kritik Degerler o
Model ADF -Istatistigi [h](k) %l (%5) Kirilma Tarihi
C 5.89 *[11](1) 5.13 (4.61) 2001:2
C/T 5.80% [11] (1) 5.45 (4.99) 2001:2
C/S 6.58* [4] (1) 5.47 (4.95) 2001:9

Not: Tabloda [h] ifadesi optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Her iki teste iliskin gecikme
uzunluklar1 AIC ye gore segilmistir. Ayrica sdz konusu es biitiinlesme testlerinde maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak almmustir. Tabloda (k) ifadesi modelde bagimli degisken digindaki degisken sayisini
ifade etmektedir. ARDL sinir testi igin kritik degerler Pesaran vd.(2001, p.300-301), CI(iii) durum III:
sabitli model (k=1) ve CI(iii) durum V: sabitli ve trendli model (k=1) tablolarindan elde edilmistir. GH
testi i¢in kritik degerler ise Gregory ve Hansen (1996, p.109) tablo 1’den (k=1) elde edilmistir.
Tablodaki biitiin degerler mutlak deger ifadelerdir. Ayrica *,** sirasiyla %1 ve %S5 anlam diizeylerini
gostermektedir.

Calismada tiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasindaki uzun donem iliski
yapisal kirilmanin igsel olarak belirlendigi GH tek kirilmali es biitiinlesme
yaklagimiyla da analiz edilmistir. GH testi Engle ve Granger (1987) iki
asamali yaklasiminin genisletilmis bi¢imidir. Bu nedenle bu testin
ayrintilarina gegmeden asagida kisaca EG yaklagimi 6zetlenmektedir.

EG yaklasim iiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasinda bir es biitlinlesme
iliskisi olup olmadigmin belirlenmesi igin iki asamali bir prosediir ileri

" ARDL sinir testi denklemi (1 numarali denklem) bagimh degisken iiretici enflasyonu olacak sekilde de
tahmin edilmis ve bu denkleme dayali olarak es biitinlesme analizi yapilmustir. Ulagilan sonuglar bagimli
degisken iiretici enflasyonu oldugunda, degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini ortaya
koymaktadir. Yer kisitindan dolay: ilgili bulgulara yer verilmemistir. Ancak s6z konusu bulgular (gecikme
uzunlugu se¢imi ve es biitiinlesme test sonuglari) talep edildiginde yazar tarafindan saglanabilir.
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stirmektedir. Bu yaklagimin ilk asamasinda asagidaki potansiyel uzun dénem
iliski OLS ile tahmin edilir ve buradan artiklar (é,) elde edilir.

n" = fy+ fm” + e, @)

Bu artiklar uzun dénem denge iliskisinden sapmalarin zamandaki seyrini
gosterir. Eger dengeden sapmalar duragansa, iki degisken es biitiinlesiktir.
Dolayisiyla EG yaklagimmin ikinci asamasinda; degiskenler arasinda es
biitiinlesme olup olmadigini belirlemek i¢cin 2 numarali denklemin OLS

tahmininden elde edilen artiklar (ét) iizerine ADF testi uygulanir. Burada

bos hipotez (H,:y=0) artiklarin duragan olmadigini, baska bir ifadeyle

degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigini ifade etmektedir. Bu
hipotezi test etmek i¢in ADF istatistigi kullanilir. Bu istatistik asagidaki
ADF test denklemi OLS ile tahmin edilerek hesaplanir.

P
AE =yE,  + Z BAE,_ +u, 3)

i=1
Bos hipotezin reddedilip edilemeyecegine, hesaplanan ADF istatistigi
MacKinnon (1991) kritik degerleri ile karsilastirilarak karar verilir. Burada
bos hipotezin reddedilmesi; 2 numarali denklemin artiklarinin duragan
oldugunu ve degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin oldugunu ima

eder.

Gregory ve Hansen (1996), potansiyel uzun donem iliskisini temsil eden 2
numarali denkleme kukla degiskenler ekleyerek i¢sel olarak belirlenen bir
yapisal kirilmayr EG yaklasimina dahil etmistir. GH tek kirilmali es
biitiinlesme testi asagida verilen ii¢ modele dayanmaktadir.

Diizeyde Kirilma (Model C)

7% = g+ aD, + B + &€ )
Trendle Diizeyde Kirilma (Model C/T)
7% = gy +aD, + 6t + B + &7 (5)
Rejim Degisimi (Model C/S)
7 = g +aD, + B + p,D " + £ (6)

burada S, ve B sirasiyla yapisal kirllmadan onceki sabit terimi ve egim

parametresini temsil etmektedir. @ ve [, ise rejim degisimi aninda sabitte
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ve egim katsayisindaki degisimleri gostermektedir. Model 4-6 da yer alan
kukla degisken asagidaki bi¢imde tanimlanmaktadir.

1, eger t>rt
D_{

t

0, eger t<rt
burada t rejim degisim noktasini temsil etmektedir.

GH tek kirilmali es biitiinlesme testi ile tiiketici ve iiretici enflasyonlari
arasinda es biitiinlesme iligkisi olup olmadigini analiz etmek icin oncelikle
Model 4-6 (C, C/T ve C/S) her bir potansiyel kirilma tarihi i¢in OLS ile

tahmin edilmis ve her bir modelden artiklar (étc,é‘f”,étm) elde edilmistir.

Bir sonraki agsamada bu artiklarin her biri iizerine ADF testi uygulanmustir.
EG es biitiinlesme testinde oldugu gibi, bu testte de bos hipotez (H:y =0)

artiklarin duragan olmadigini ifade etmektedir. Bu testte alternatif hipotez
ise EG testinden farklidir. Burada alternatif hipotez artiklarin bir yapisal
kirilmayla duragan oldugu yoniindedir. Dolayisiyla alternatif hipotez tek
kirilmayla es biitlinlesmeyi ima etmektedir. Bu nedenle GH tek kirilmali es
biitiinlesme testinde bos hipotezin reddedilmesi, ele almman degiskenler
arasinda tek kirilmayla es biitiinlesme iliskisinin varligi anlamina
gelmektedir.

GH tek kirilmali es biitiinlesme testinde bos hipotez hesaplanan ADF
istatistiklerinin en kiiclik degerleri kullanilarak test edilir. Bu nedenle
calismada artiklarin her biri i¢in 3 numarali denklem OLS ile tahmin
edilerek ilgili ADF istatistikleri hesaplanmis ve bunlarin en kiigiik degerleri
asagidaki bigimde elde edilmistir.

ADF" = inf ADF (1)
rel

Bu testte degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olup olmadigina
iliskin karar; hesaplanan ADF* istatistiginin Gregory ve Hansen (1996)
tarafindan rapor edilen tablo kritik degerleriyle karsilastirilmasi sonucunda
verilir. Tablo 3’lin b paneli modellerin her biri i¢in hesaplanan ADF*
istatistigini, tablo kritik degerlerini ve yapisal kirilma tarihlerini
gostermektedir. Ayrica hesaplanan ADF* istatistiklerinin zaman serisi
grafikleri de Sekil 4’de verilmektedir. Tablo 3’iin b panelinde verilen
sonuglar, tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu arasinda bir kirilmayla es
biitiinlesme iliskisi oldugunu ve kirilma tarihinin 2001 yili oldugunu ortaya
koymaktadir. Her bir model i¢in kirilma tarihlerini Sekil 3 daha agik bir
sekilde gostermektedir. Model C ve Model C/T kirilma tarihini 2001 yilinin
Subat ay1 olarak belirlerken, Model C/S kirilma tarihini aynm1 yilin Eyliil ay1
olarak bulmaktadir.
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Sekil 4. ADF* istatistikleriyle Rejim Degisimleri
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GH tek kirilmali es biitiinlesme testi sonuglar1 (Tablo 3’iin b paneli ve
Sekil 4) tiiketici ve iiretici enflasyonlar1 arasindaki uzun dénem iliskiyi
etkileyen bir rejim degisimi (yapisal kirilma) oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, s6z konusu rejim degisimi dikkate alinmadan ¢aligmada ele
alman donemin tamamu i¢in tek bir es biitiinlesme iliskisinin tahminine
dayal1 olarak yapilan ¢ikarimlar tutarli olmayacaktir. Bu nedenle ¢alismanin
takip eden boliimlerinde {iretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasindaki uzun
donem iliski ve kisa donem dinamikler; GH testinin isaret ettigi rejim
degisimi géz onlinde bulundurularak analiz edilmistir.

3.3. Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Literatiirde yer alan Tirkiye ile ilgili calismalarda rapor edilen iiretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna uzun donem gegiskenlik tahminleri
genellikle tek bir tahminciye dayanmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
literatiirde yer alan fiyat geciskenligi tahminlerinin kullanilan tahminciye
duyarlilig1 incelenmemistir. Ayrica, mevcut ¢aligmanin gerek birim kok
gerek es biitiinlesme testlerine iligkin sonuglar1 enflasyon rejiminde bir
degisim oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu bulgu uzun
donem fiyat gegiskenligi tahmin edilirken s6z konusu rejim degisiminin goz
oniinde bulundurulmasi gerektigini ima etmektedir. Ancak ilgili yazinda
(yazinda ikinci grupta yer alan ¢alismalarda) ortaya konulan uzun dénem
fiyat gecigkenligi tahminlerinde rejim degisimleri de dikkate alinmamuistir.
Bu unsurlar yazinda yer alan fiyat geciskenligine iliskin sonuclarin
giivenilirligini azaltmaktadir.
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Tablo 4. Uzun Dénem Katsayr Tahminleri'?

Biitiin Donem ggggﬁlAlt fkinci Alt Dénem

Model [1987:1 -2013:12] [1987:1-2001:12] [2002:1-2013:12]
ﬂtly‘e ﬂtly‘e ﬂtly‘e

C 0.78 (0.02) - -
C/T 0.69 (0.02) - -
C/S 0.79(0.02) - -
ARDL® 1.00(0.05) 0.88 (0.15) 0.94 (0.38)
ARDL® 0.89(0.06) 0.90 (0.16) 0.46 (0.09)
DOLS 1.05 (0.03) 0.96 (0.22) 1.08 (0.02)
Johansen 1.05 (0.03) 1.05 (0.08) 1.12 (0.02)
el -

Not: Tabloda parantez igindeki ifadeler standart hatalari temsil etmektedir. ARDL® deterministik terim
olarak yalnizca sabit terimin yer aldigi uzun dénem modeli ifade etmektedir. ARDL® ise hem sabit terim
hem deterministik trendin yer aligt uzun donem modeli temsil etmektedir. Biitiin donem i¢in ARDL
tahminleri (ARDL® ve ARDL®) AIC tarafindan segilen ARDL® (12,7) ve ARDL® (12,8) modeline, birinci
alt donem i¢in ARDL tahminleri AIC tarafindan segilen ARDL(10,12) ve ARDL®(12,8) modeline ve
ikinci alt dénem igin ise AIC tarafindan belirlenen ARDL®(1,9) ve ARDL®(5,1) modeline dayanmaktadir.
Caligmadaki biitiin donemler i¢in DOLS tahminlerinde gecikme ve Onciiller 12 olarak belirlenmistir.
Johansen yaklagiminda biitiin dénem ve birinci alt donem igin gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
Ikinci alt donem icin ise 6 olarak belirlenmistir. Ayrica, biitiin donem ve birinci alt donem tahminlerinde
1994:1-1994:1 donemini kapsayan etki kuklas: (impulse dummy) kullanilmistir.

Bu calismada iiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasindaki uzun donem
iligki (Denklem 2) dort farkli yaklasim (ARDL, DOLS, GH ve Johansen)
kullanilarak tahmin edilmistir. Boylece calismada ortaya konulan uzun
donem fiyat gegiskenligi tahminlerinin kullanilan tahminciye duyarli olup
olmadigr da ortaya konulmustur. Bununla birlikte, calismada iiretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna geciskenlik tahmin edilirken,
enflasyon rejimindeki degisimler iki farkli yolla ele alinmustir. Ilk olarak,
calismada ele alinan donemin tamami i¢in uzun dénem fiyat geciskenligi,
s0z konusu rejim degisimi kukla degiskenlerle modellenerek (GH
tahminleri) tahmin edilmistir. Bununla birlikte rejim degisiminin dikkate
alimmadigr durum icinde fiyat geciskenligi tahminleri elde edilerek, iki
durum arasindaki farklilik ortaya konulmustur. Ikinci olarak, mevcut
calismanin hem birim kok testleri hem de es biitiinlesme testleriyle ilgili
bulgular1 goz oniinde bulundurulmus ve ele alinan dénem ikiye ayrilarak alt

12 ADF birim kok testi sonuglari dikkate almarak biitiin dénem ve birinci alt déneme iliskin tahminler tiiketici
ve tiretici enflasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir. Buna karsin, ikinci alt doneme iliskin analiz, s6z konusu
donemde birinci dereceden biitiinlesik olan fiyat endeksleri (tiiketici ve iiretici fiyat endeksleri) {izerinden
gergeklestirilmistir. Dolayisiyla, ikinci alt doneme ait tahminler fiyat endekslerine dayanmaktadir.
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donemler bazinda uzun donem fiyat geciskenligi tahminleri elde edilmistir.
Alt donem ayriminda c¢alismanin Onceki boliimlerindeki ayrisima sadik
kalinmistir. Dolayisiyla, birinci alt donem (yiliksek enflasyon donemi)
1987:1-2001:12 doénemini kapsarken, ikinci alt donem (istikrarli-diisiik
enflasyon donemi) 2002:1-2013:12 donemini kapsamaktadir. Her iki alt
donem ve ¢alismada ele alinan donemin tamami i¢in uzun dénem katsay1
tahmin sonuglar1 Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4 ¢alismada ele alinan dénemin tamami dikkate alindiginda (GH
tahminleri harig), iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna geciskenligin
bire bir oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte s6z konusu donemde
kirilmalar dikkate alindiginda, baska bir ifadeyle GH tahminleri
incelendiginde, geciskenligin kismen daha diisiik oldugu (ortalama olarak
0.75) goriilmektedir. Bu sonuglar mevcut ¢alismanin bir 6nceki boliimiinde
vurgulanan (Tablo 3, Sekil 4 ve Ek 2) ve enflasyon serilerinden agik bir
sekilde gozlemlenen (Sekil 3) yapisal kirilma goz ardi edildiginde gorece
daha biliylik bir fiyat geciskenligi tahminine ulagilacagini ortaya
koymaktadir.

Iki alt déneme iliskin tahmin sonuglart Tablo 4’{in son iki siitununda
sunulmaktadir. Biitiin yaklagimlar (ARDL, DOLS ve Johansen) birinci alt
donemde {retici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegiskenligin oldukca
giiclii oldugu yoniinde ortak bir kani ortaya koymaktadir. Buna karsin ikinci
alt doneme iliskin tahmin sonuclarn kullanilan modeller arasinda
farklilagmaktadir. ARDL® modeli hari¢ diger modeller (ARDLS, DOLS ve
Johansen) ikinci alt donemde uzun donem fiyat geciskenliginde 6nemli bir
degisim olmadigmi (hatta kismen arttigini) ve geciskenligin bire bir
oldugunu ileri siirmektedir. S6z konusu modellerin isaret ettigi bu bulgu
mevcut ¢calismanin ikinci alt donemiyle benzer donemi analiz eden Atuk vd.
(2013)’de ulasilan bulgularla uyumludur. Ancak, ¢aligmada kullanilan bir
diger model (ARDL®) uzun donem fiyat geciskenliginin ikinci donemde
azaldigin1 vurgulamaktadir. ARDL® modelinin sonuglarinin ARDL® modeli
ve diger yaklasimlardan ayrismasimnin nedeninin  ARDL modellerinin
belirlenmesinde kullanilan model se¢im kriteri (AIC) olup olmadigim
incelemek i¢in SBC tarafindan secilen ARDL modelleri de tahmin
edilmigti. SBC’ye dayanan ARDL® modelinin sonuglar1 iiretici
fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma geciskenligin azaldigina isaret etmektedir."

13 SBC kriteri ikinci alt donem igin ARDL® [1,0] modelinin uygun model oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
model ikinci alt donemde fiyat gegiskenligini 0,58 (0,07) olarak tahmin etmektedir.
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Ayrica SBC tarafindan se¢ilmis olan ARDL® modeli de uzun dénem fiyat
geciskenliginin kismen azaldigina iliskin deliller ortaya koymaktadir.'*

Fiyat geciskenliginin ikinci alt donemde farklilasip farklilasmadigina
iligkin genel bir ¢ergeve gizebilmek i¢in alt donemlere iliskin tahminlerin
ortalamalar1 alinmis ve Tablo 4’iin son satirinda rapor edilmistir. Tablonun
ilgili kismi incelendiginde, iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna
geciskenligin enflasyonun yiiksek ve dalgali oldugu donemde neredeyse bire
bir oldugu (ortalama olarak 0.95), buna karsin enflasyonun gorece diisiik ve
istikrarli oldugu donemde gegiskenlikte kismi bir azalma oldugu (ortalama
olarak 0.90) gozlemlenmektedir."”” Dolayisiyla, bu ¢alismada enflasyonun
nispeten diisilk ve istikrarli oldugu 2002 yili sonrasinda {iretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna geciskenligin kismen azaldigi, buna
karsin s6z konusu gegiskenligin hala giiglii oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
gercevede, mevcut calismanin bulgulari, yiiksek-kronik enflasyonist
ortamdan disiik-istikrarli enflasyonist ortama gecen bir iilkede tiretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna geciskenligin azalacagi savim
desteklemekle birlikte, Tiirkiye’de fiyat geciskenligindeki azalisin oldukca
az oldugunu ve s6z konusu geciskenligin diisiik enflasyonist ortamda da
dikkate deger boyutlarda oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisi biiyiikk ol¢iide disa bagimli oldugu
icin doviz kurlarindaki deger kayiplar1 ve ithalat fiyatlarindaki artislar,
iretici enflasyonu iizerinde yukari yonlii baski olusturan ana maliyet
unsurlardir. Diigiik enflasyonist ortamda bu tiir digsal maliyet unsurlarinin
iretici enflasyonu ve dolayisiyla da tiiketici enflasyonu {izerindeki etkileri
de azalmaktadir.'® Arbatli (2003) ve Arabaci ve Ozdemir (2013)’de ulasilan
bulgular bu savi destekler niteliktedir. Ancak, Tablo 4 tiiketici enflasyonu
tizerindeki maliyet yonlii baskilarin hala dikkate deger boyutlarda oldugunu
gostermektedir (ortalama olarak 0.90). Bu tiir digsal maliyet unsurlarinin
tiikketici enflasyonu iizerindeki etkisinin daha da azaltilmasi, ekonominin
tretim yapisinin  disa  bagimhiligin1  azaltacak yapisal Onlemleri
gerektirmektedir.

' SBC kriteri ikinci alt donem igin ARDL® [3,1] modelinin uygun model oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
model ikinci alt donemde fiyat gegiskenligini 0.78 (0.33) olarak tahmin etmektedir.

' Tablo 4’de ikinci alt donem i¢in AIC tarafindan segilen ARDL tahminleri [ARDL® =0.94 ve ARDL"=0.46]
yerine SBC tarafindan belirlenmis olan ARDL tahminleri [ARDL® =0.78 ve ARDL®=0.58] konuldugunda da,
ikinci alt doneme iliskin tahminlerin ortalamasi yaklagik olarak aynidir.

' Aron vd. (2014, p.107) digsal maliyet unsurlarmin diisiik enflasyonist ortamda nigin tiiketici enflasyonu
iizerinde smirh etkiye sahip olacagimi iki nedenle agiklamaktadir: (i) Doviz kurundaki degisimler marjinal
maliyeti etkiler, ancak diisiik ve istikrarli enflasyon rejiminde bu degisimler firmalar tarafindan gegici olarak
algilanir ve doviz kurundaki degisimlerin iiretici ve tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisi kiigiik olur, (ii) Disiik
enflasyonist ortamda genellikle diger firmalarin fiyat ayarlamalarinin nispeten istikrarli olacagi beklenir, bu
nedenle her hangi bir firma doviz kuru deger kaybindan veya ithalat fiyatlarindaki artistan kaynaklanan digsal
maliyetleri fiyatlarma smirli 6lgiide yansitabilir.
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3.4. Nedensellik Analizi

Calismanin ~ bir  Onceki  boliimiinde ulasilan  bulgular  dretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna gegiskenligin kismen azaldigim
ortaya koymaktadir. Bu bdliimde ise iiretici ve tiiketici enflasyonlari
arasindaki nedenselligin iki alt donem arasinda farkli olup olmadigim
belirlemek i¢in Granger nedensellik analizi yapilmistir. Bu analiz incelenen
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin ve kaynaginin belirlenmesine
yardimc1 olmaktadir. Granger nedensellik testi asagidaki hata diizeltme
modellerine (ECMs) dayanmaktadir. Bu nedenle asagidaki modeller her bir
alt donem igin OLS ile tahmin edilmistir.

i —i

. . p p .
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Sy Sy P g P s .
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burada & tahmin edilen uzun dénem Iiliskisinden elde edilmis olan

1
gecikmeli artik terimdir.!” Bu terim hata diizeltme terimi olarak
adlandirilmaktadir.

Tablo 5. Nedensellik Analizi: Kisa Donem ve Uzun Dénem Nedensellige Yonelik
Bos Hipotezler

Ezsizglhgm Bos Hipotez Sonug Ned;néssglgm
w0 0 () iife tiife
Kisa Dénem H ¢/ =¢, == ,, =0 Red T T,
Ned 1lik o L
edensell1 H;z) :¢3(12) _ ¢3(22) = 3(i) -0 Red 7Z_ttufc _)ﬂ_tuc
W . tife _ iife tiife
Uzun Dénem HO =0 Red T,
Nedensellik @ . _ife _ tiife iife
H”:a" =0 Red " >,

7 ve 8 numarali denklemlerde verilen hata diizeltme modellerinin OLS
tahminine dayali olarak caligmada iki tiir nedensellik (kisa donem ve uzun
donem) test edilmistir. Bunlardan ilki kisa donem veya zayif nedenselliktir.
llgilenilen degiskenler arasinda kisa doénem tek yonlii veya cift yonlii
nedensellik olup olmadigi Tablo 5’in ilk satirinda yer alan iki bos hipotezin
F testiyle smanmasiyla belirlenebilir. Eger yalnizca birinci bos hipotez

7 Birinci alt dénem igin gecikmeli artik terim ARDL® (12,8) modelinden, ikinci alt dénem igin ise ARDL®
(5,1) modelinden elde edilmistir.
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reddediliyorsa, iiretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna dogru kisa
donem tek yonlii nedensellik vardir. Yalnizca ikinci bos hipotez
reddediliyorsa, tiiketici enflasyonundan f{iretici enflasyonuna dogru kisa
donem tek yonli nedensellik s6z konusudur. Her iki hipotezde
reddediliyorsa, tiiketici enflasyonu ve iiretici enflasyonu arasinda kisa
donem iki yonlii nedensellik vardir. Ikincisi uzun dénem nedenselliktir.
Degiskenler arasinda uzun donem nedensellik olup olmadiginin belirlenmesi
icin ilgili denklemdeki hata diizeltme terimi katsayisinin t istatistiginin
istatistiksel anlamlilig: incelenir. Uretici ve tiiketici enflasyonu arasinda
uzun donem nedensellik iligkisinin analizi Tablo 5’in ikinci satirinda verilen
iki bos hipotezin bir t testi sinanmasiyla gerceklestirilir. Birinci hipotezin
reddedilmesi {iretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna dogru uzun
donem tek yonlii nedenselligi ima ederken, ikinci hipotezin reddedilmesi
bunun tam tersini ifade etmektedir. Her iki hipotezin reddedilmesi ise
degiskenler arasinda iki yonlii uzun donem nedenselligi ifade eder.

Tablo 6. Nedensellik Testi Sonuc¢lari

Birinci Alt Dénem
[1987:1-2001:12]

Nedenselligin Kaynagi
Kisa Donem Uzun Dénem
AT AT 5, (st
Deg. F-st./ Ned. Yonii
A;zWe 4.48* -0.01 (0.14)
t i ﬁf’e N 7[5‘"76 71;4’6 s ﬂf%
ﬂﬂfe 2.16* 0.13 (0.77)
AT tiife iife - ife ife
! T, T, ”znf # ﬂtu
Ikinci Alt Dénem
[2002:1-2013:12]
Nedenselligin Kaynagi
Kisa Donem Uzun Dénem
% 7" &, (t-st.)
Deg. F-st./ Ned. Yonii
. 1.65%** -0.13 (3.50)*
ﬂfufe _ " " . i
4 ﬂjdfe N ﬂfufe ﬂtufe —> 7 iife
i 0.88 -0.03 (0.44)
uje
/% ife ife - ife ife
f " A " A
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Hata diizeltme modelleri (7 ve 8 numarali denklemler) OLS ile on iki
gecikmeyle tahmin edildikten'® sonra, iiretici enflasyonu ve tiiketici
enflasyonu arasindaki nedenselligin yoniinii ve kaynagini belirlemek icin
Tablo 5’in ikinci siitununda yer alan bos hipotezler F ve t testleriyle
smanmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo 6’ da yer almaktadir. Tablo 6,
calismada ele alinan ilk donemde iiretici ve tiiketici enflasyonlar1 arasinda
kisa donemde iki yonlii nedenselligin varligina isaret etmektedir. Bu bulgu
yiiksek enflasyon doneminde iiretici enflasyonu ve tiiketici enflasyonu
arasinda bir geri beslenim oldugunu ima etmektedir. Bununla birlikte
enflasyonun gorece diisiik ve istikrarli oldugu ikinci dénemde degiskenler
arasindaki nedensel bag zayiflamigtir. Tablo 6 ikinci donemde tiiketici
enflasyonundan {iretici enflasyonuna dogru nedensel iligkinin tamamen
koptugunu, buna karsin {iretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna dogru
giiclii bir nedensel bagin hala mevcut oldugunu gostermektedir.

Nedensellik analizi sonuglar1 2002 sonras1 donemde tiiketici
enflasyonundan iretici enflasyonuna dogru nedensel bagin tamamen
koptugunu ve dolayisiyla tiiketici fiyatlarindan iiretici fiyatlarina emek arzi
yoluyla aktarim mekanizmasinin islevini kaybettigini ima etmektedir. Bu
sonuclarin isaret ettigi bir diger onemli nokta; iiretici enflasyonundaki
hareketlerin, tiiketici fiyat endeksinin yillik artis hizin1 hedefleyen TCMB
acisindan hala 6nemli oldugu ve bu hareketlerin TCMB tarafindan yakindan
takip edilmesi gerektigidir.

4. Sonug

Enflasyon rejimindeki degisimlerin iiretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki
dinamiklerde degisime neden olacagi yoniinde genel bir fikir birligi vardir.
Bu genel kanaate gore, yiliksek enflasyonist rejimden diisiik enflasyonist
rejime gecilmesiyle liretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenligin
azalmas1 beklenmektedir. Mevcut calisma bu genel kanaatin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gecerli olup olmadigini test etmektedir. Baska bir ifadeyle,
bu calisma enflasyon rejimindeki degisimin iiretici ve tiiketici enflasyonlari
arasindaki dinamikler lizerindeki etkilerini incelemektedir.

Calismada elde edilen bulgular literatiirdeki genel kanaatle ve Tiirkiye
ekonomisine iligskin beklentilerle biiyiik 6lgiide uyumludur. Bu bulgular
kisaca asagida siralanmaktadir:

'8 Birinci doneme iliskin hata diizeltme modelleri tahminleri enflasyon serilerinin farklart kullamlarak elde
edilmistir. Bu nedenle Tablo 6’da sunulan birinci doneme iliskin nedensellik testi sonuglari enflasyon
serilerine dayanmaktadir. ikinci déneme ait hata diizeltme modeli tahminleri ise fiyat endekslerinin birinci
farklari kullanilarak elde edilmistir.
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i.  Uretici  enflasyonundan tiiketici  enflasyonuna  gegiskenlik
enflasyonun nispeten diisiik ve istikrarli oldugu 2002 yili sonrasinda kismen
azalmistir. Ancak soz konusu fiyat geciskenligi hala giiclii ve tiiketici
enflasyonu iizerinde baski olusturacak diizeylerdedir.

ii.  Tiketici enflasyonundan iiretici enflasyonuna dogru tek yonlii
nedensellik 2002 sonras1 donemde tamamen kopmustur. Buna karsin {iretici
enflasyonundan tiiketici enflasyonuna dogru hala kuvvetli bir nedensel bag
s06z konusudur.

Bu c¢alismada Tirkiye’de {iretici enflasyonundan tiiketici enflasyonuna
geciskenligin diisiik enflasyon ortaminda kismen azaldigi, ancak hala
oldukc¢a giiclii oldugu vurgulanmaktadir. Bu baglamda mevcut ¢alismanin
temel bulgular1 doviz kurundaki deger kaybi ve ithal girdi fiyatlarindaki
artislardan kaynaklanan digsal maliyet unsurlarinin tiiketici fiyatlar: izerinde
hala 6nemli 6l¢iide baski olusturdugunu ima etmektedir. Bunun ana nedeni
Tiirkiye ekonomisinin liretim yapisinin biiyiik 6l¢iide disa bagimli olmasidir.
Dolayisiyla disa bagimliligi azaltacak yapisal Onlemler, digsal maliyet
unsurlarinin etkilerini 6nemli 6l¢iide azaltacagi i¢in TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi agisindan kritik Gneme sahiptir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin disa 6nemli dl¢iide bagimli olmast;
yillik tiiketici enflasyonunu hedefleyen TCMB’nin diisikk enflasyon
ortaminda da {iretici fiyatlarindaki gelismeleri yakindan takip etmesini
gerektirmektedir.
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ARDL sinir testi i¢in optimum gecikme uzunlugu se¢imi

a) Sabitli Sinir Testi Denklemi i¢in Gecikme Uzunlugu Segimi

2. (12)

p AIC SBC 7.0 p-val p-val
1 -6.474 -6.427 1.389 0.2385 41.64 0.0000
2 -6.464 -6.393 0.135 0.7131 56.00 0.0000
3 -6.511 -6.417 1.374 0.2411 54.68 0.0000
4 -6.549 -6.431 15.65 0.0001 54.23 0.0000
5 -6.622 -6.480 5.080 0.0242 35.65 0.0004
6 -6.624 -6.458 8.913 0.0028 31.95 0.0014
7 -6.647 -6.457 0.087 0.7677 26.36 0.0095
8 -6.631 -6.417 4.482 0.0342 29.45 0.0034
9 -6.646 -6.407 1.599 0.2060 31.83 0.0015
10 -6.639 -6.377 1.082 0.2982 26.52 0.0090
11 -6.670 -6.383 19.58 0.0000 37.53 0.0002
12 -6.726 -6.414 0.065 0.7973 16.96 0.1509
b) Sabitli ve Trendli Sinir Testi Denklemi i¢in Gecikme Uzunlugu Se¢imi

p AIC SBC ;(; ) p-val ;(;(12) p-val
1 -6.543 -6.484 0.054 0.8156 41.39 0.0000
2 -6.530 -6.448 2.775 0.0957 54.06 0.0000
3 -6.575 -6.470 3.842 0.0500 43.73 0.0000
4 -6.601 -6.471 6.963 0.0083 43.22 0.0000
5 -6.650 -6.496 3.330 0.0680 31.53 0.0016
6 -6.647 -6.470 5.252 0.0219 28.19 0.0052
7 -6.661 -6.459 0.355 0.5513 23.16 0.0263
8 -6.646 -6.421 0.892 0.3447 28.14 0.0053
9 -6.661 -6.410 1.334 0.2481 31.99 0.0014
10 -6.657 -6.383 2.375 0.1232 33.66 0.0008
11 -6.678 -6.379 18.260 0.0000 35.04 0.0005
12 -6.729 -6.405 0.006 0.9367 16.17 0.1833
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Ek 2

Zivot-Andrews Unit Root Tests for IN_CPI
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