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EDITORLERDEN

Ekonomilerde enflasyon yalnizca bireyler ya da firmalar agisindan
degil, ekonominin ve toplumun tiim aktdrleri i¢in istenmeyen bir olgudur.
Istikrarli bir ekonominin temel kosullarindan biri de fiyat istikrarmi
saglamak ve siirdiirmek oldugundan enflasyon olgusu, iilkelerin kendi i¢
dinamikleri ¢ercevesinde yillar boyu ugrastiklar1 6nemli bir makroekonomik
sorun olarak kabul edilmektedir. Bu sorunsal olgu, Tirkiye ekonomi
tarihinde de en ¢ok tartisilan hususlardan biridir. Tiirkiye ekonomisi yakin
tarih boyunca bu olgudan dogrudan etkilenmis ve ¢6ziim noktasinda farkli
donemlerde, farkli yaklasimlar benimsemistir. Ozellikle son dénemde,
yiiksek enflasyonun yeniden bas gostermesi Tiirkiye acgisindan enflasyonun
ardinda yatan temel dinamiklerin yeniden sorgulanmasini gerektirmistir.
Buna gore, hazirlanan eserler giincelligini yitirmeyen bir soruna yeni bakis
acilar1 yaklagimiyla makroekonomik bir probleme 1sik tutmaktadir. Bu
diisiinceden hareketle, derlenen ¢alismalar1 bir kitapla siz degerli
okuyucularin istifadesine sunmak istedik. Cizdikleri bilimsel ¢ergeve ile
birbirinden degerli arastirmacilar bu amaca hizmet i¢in dikkate deger
katkilar sundular. Bu kapsamda, toplamda on bir eserin bulundugu kitap iki
kistmdan olugmaktadir. Birinci kisimda, Tiirkiye ekonomisinin enflasyon
sorunsalina iliskin dort teorik eser yer alirken, ikinci kisimda konuya ampirik
olarak yaklagsan yedi eser yer almaktadir.

Birinci kisimda yer alan ilk ¢alismada, Serdar Varlik ve Nimet Varlik,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kredibilitesinin 6l¢timiinii
ele almaktadir. Yazarlar, TCMB kredibilitesini Cecchetti & Krause (2002),
Siscu (2002), De Mendoga (2007) ve De Mendoga & Guimares ¢ Souza
(2009) tarafindan gelistirilen endekslemeye dayali kredibilite o&lgiim
yontemleri ile agik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemleri igin ayr1 ayri
Olgmektedir. Elde edilen bulgular, TCMB'nin enflasyon ve kredibiliteye
iliskin performansinin esnek enflasyon hedeflemesi doneminde agik
enflasyon hedefleme donemine gore zayifladigini ortaya koymaktadir.

Ikinci boliimde Mehmet Songur, faiz-enflasyon iliskisini Neo-Fisherian
yaklasimi ile ele almaktadir. Songur, Neo-Fisherian yaklagimin
uygulanabilirligini; uzun yillar siiren bir mali disiplin, merkez bankasinin
yeterli rezervlere sahip olmasi, merkez bankasi kredibilitesinin yiliksek
olmasi ve yabanci sermayeye bagimliligin az olmasma baglamistir. Bu



vi Editérlerden

kapsamda yazar, gelismis {ilkelerde = Neo-Fisherian yaklagiminin
uygulanabilirliginin tartismali oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ise bu yaklagimin uygulanabilirligi oldukga
zordur.

Ucgiincii boliimde Burak Sertkaya, Tiirkiye’deki yiiksek biiyiime-diisiik
enflasyon agmazi iizerine yapilan tartismayi ele almaktadir. Yazar, “Tiirkiye
ekonomisinde biiyiimenin bedeli enflasyonla 6denmek zorunda mi?”
sorusunu sorarak konuya farkli bir agidan yaklasmistir. Sertkaya, tartismay1
betimleyici veri analizi yaklagimiyla ele alarak hem siirdiriilebilir
biiyiimenin, hem de fiyat istikrarinin uzun dénemde saglanabilecegini ortaya
koymaktadir. Buna gore calismada - her ne kadar kisa vadede bazi
maliyetleri olsa da - fiyat istikrarindan taviz vermeden uzun dénemde
ekonomide sagliklt bir dengenin kurulabilecegi saptanmustir.

Dordiincti bolimde Pelin Karatay Gogiil, OPEC krizi ile iilkelerin
baslica sorunu haline gelen stagflasyonun, yakin zamanda tiim diinyay1 etkisi
altina alan pandemi siireci ile birlikte uzun vadede tekrar bir stagflasyon
sorunu endisesini hissettirmesini ele almistir. Yazar, bu sorundan yola
cikarak hazirladig1 calismasinda stagflasyon sorununa yonelik teorik bir
cergeve cizerek Ozellikle stagflasyona yol acan enflasyonist siirece vurgu
yapmis ve stagflasyon endisesi yaratici faktdrlerin hem OECD iilkeleri hem
de Tiirkiye acisindan degerlendirilmesini ele almistir.

Ampirik kisimda yer alan besinci calismada ise Merve Akkum ve Cihan
Yiiksel, Tiirkiye’de enflasyon ile biitce acig1 arasindaki iliskiyi Tanzi ve
Patinkin etkileri c¢ergevesinde ele almislardir. Enflasyonist donemlerin
biitceye olan etkisini kestirebilmek agisindan hangi etkinin agirhkta
oldugunu tespit etmek bu noktada onemlidir. Zaman serisi tekniklerinden
faydalanarak yapilan analizde, Tirkiye’de, 1980-2018 doneminde
enflasyondaki bir artisin biitce agigimi arttirdigi ve Tanzi etkisinin sz
konusu oldugu ortaya konulmustur. Bu nedenle ¢alismanin sonucu, Tanzi
etkisinin baskin oldugu yoniinde yorumlanmastir.

Altinc1 boliimde Seher Bas, Tiirkiye’de katma deger vergisi ve ozel
tiketim vergisinin enflasyon Tlizerindeki etkisini incelemektedir. Yazar
calismasinda, Tirkiye'de tiiketiciden alinan katma deger vergisi ve 0zel
tilketim vergisinin tiiketici fiyat endeksi {izerindeki etkisini zaman serisi
analizi yontemlerinden Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model) gergevesinde ele almistir. Ampirik bulgular degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ortaya cikarmistir. Buna gore
calismada, Tiirkiye’de vergi gelirleri igerisinde KDV ve OTV gelirlerinin
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buiytikliigi dikkate alindiginda finansal istikrari ve fiyat istikrarini saglamada
KDV ve OTV nin etkili oldugu saptanmustir.

Yedinci boliimde Nuran Coskun, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir.  2006-2020 doénemi igin aylik
gozlemlerden yararlanan c¢alismada, Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier
Toda-Yamamoto ve Kiimiilatif Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri
kullanmistir. Yazar analiz neticesinde, fiyat istikrarina yonelik politikalarda,
kur fiyat iligkisinin zayiflamamasina bagli olarak, kisa dénemli faiz
oranlarinin da enflasyon hedeflemesinde beklenen etkiyi yaratmamasiyla
sonuclanabilecegini ortaya koymustur.

Sekizinci bélimde Irem Cetin, Tiirkiye’de enflasyonun yoksulluk
iizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢er¢evede ¢alismada, 2014-2018 donemi
i¢in Tiirkiye istatistiki bolge birimleri smiflamasi (IIBS) diizey-2 verileri
kullanilmis ve ¢alisma dinamik panel veri yontemleri ile analiz edilmistir.
Cetin, Tirkiye’de enflasyonun yoksulluk sorununu derinlestirdigini ve
enflasyon arttikca yoksullugun arttigimi tespit etmistir. Bu sekilde yazar,
Tiirkiye’de enflasyonun kontrol altina alimmasimin yoksulluk sorunu ile
miicadelede 6nemli politika ayaklarindan biri oldugunu 6n gérmektedir.

Dokuzuncu bolimde Murat Emikonel ve Melek Emikonel, bireysel
kredi kullanimi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL smir testi
yaklasimiyla ele almislardir. Yazarlar yaptiklar1 analiz ¢ergevesinde, uzun
donemde bireysel kredilerinin enflasyon iizerindeki etkisinin enflasyonun
bireysel krediler tizerindeki mutlak etkisinden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagirken, kisa donemde degiskenler arasinda tam tersi sonuglar elde
etmislerdir. Buna gore, bireysel kredi kullanim miktarindaki artiglar Tiirkiye
ekonomisinde  enflasyonu  artirmakta  ve  enflasyon  hedefinin
tutturulabilmesini engellemektedir.

Onuncu bdliimde Ela Colpan Nart ve Can Karabiyik, TCMB’nin para
politikas1  karakteristigini ortaya koymaya calismislardir. Calismada,
TCMB’nin para politikast tepki fonksiyonu, 2006-2020 donemi igin
ceyreklik veriler kullanilarak McCallum (1988, 1999) ve Taylor (1993,
1999) tarafindan yapilan calismalardan tiiretilen tepki fonksiyonlariyla
tahmin edilerek incelenmistir. Yazarlar, ilgili donemde McCallum-Taylor
Melez kuralinin TCMB para politikasi davranist ile uyumlu oldugu sonucuna
ulagmislardir.

On birinci bolimde Devran Sanli ve Nadide Yigiteli, Tirkiye’de
enflasyonun belirleyicilerine dair 2005-2018 dénemi i¢in bolgesel bir analiz
yapmuglardir. Calisma, Istatistiki Bolge Birimleri Siniflamasina (IBBS) gére
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Tiirkiye’nin diizey-2 bolgelerini kapsamaktadir. Yazarlar, Tirkiye’de
fiyatlar genel diizeyinin para politikasi, fiyat diizeyinin mali teorisi
cergevesinde maliye politikast ve reel ticretler olmak {izere ii¢ kanaldan
etkilendigini ortaya koymaktadir. Ote yandan para politikasi fiyatlar genel
diizeyini etkileyen baskin rejim olarak on plana ¢ikmaktadir.

Yapilan ¢aligmalarin yararli olmasi temennisi ile degerli katkilar i¢in
kiymetli bilim insanlarimiza ve calismalari degerlendiren hakemlerimize
tesekkiir ediyoruz.

Tiim okuyuculara ufuk agici olmasi dilegiyle...

Mehmet SONGUR
Burak SERTKAYA
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BOLUM 1

MERKEZ BANKASI KREDIBILITESININ OLCUMU
~TURKIYE ORNEGI-

Serdar VARLIK"
Nimet VARLIK""

Ozet Bu cahigmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB)
kredibilitesi Cecchetti & Krause (2002), Sisct (2002), De Mendoga (2007) ve De
Mendoca & Guimares e Souza (2009) tarafindan gelistirilen endekslemeye dayali
kredibilite 6l¢iim yontemleri kullanilarak agik ve esnek enflasyon hedeflemesi
donemleri icin Olgiilmektedir. Elde edilen bulgular, TCMB'nin enflasyon ve
kredibiliteye iligkin performansimin esnek enflasyon hedeflemesi déneminde agik
enflasyon hedefleme donemine gore zayifladigini gostermektedir. Esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlarinin tolerans
araligi icinde kalma basarisinin azalmasi, kredibilite boslugunun genislemesi,
gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlart arasindaki korelasyonun artmasi
TCMB’nin beklenti yonetiminin basarisinda belirgin bir gerileme oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica esnek enflasyon hedeflemesi doneminde tam kredibilitenin
saglanmast konusundaki basarinin oransal olarak gerilemesi, tam kredibilite
kaybinin oldugu ay sayisinin ve her endeksin kendi ortalama degerinin altinda
gerceklestigi  ay sayisinin  artmasi  kredibilite  performansmin  geriledigini
gostermektedir. Ozellikle Eyliil 2015 tarihinden sonra kredibilite boslugunun
artmaya basladigi ve kredibilite boslugundaki artisin 2017 yilindan itibaren
hizlandig1 goriilmektedir. Diger taraftan, tam kredibilitenin saglandigi aylar Kiiresel
Finansal Kriz nedeniyle i¢ talepte meydana gelen daralma sonucunda beklenen
enflasyon oranmin distiigii donemlere karsilik gelmektedir. Tam kredibilite
kaybmin oldugu ve her endeksin kendi ortalama degerinin altinda gergeklestigi
aylarin genellikle kiiresel risk istahmin azaldigy, tilke riskinin arttig1 ve buna paralel
olarak doviz kurunun asir1 dalgalandig: tarihlere karsilik geldigi goriilmektedir.

Dog. Dr., Hitit Universitesi I.I.B.F. Iktisat Boliimii, serdarvarlik@hitit.edu.tr. ORCID:
0000-0002-4712-3193

Dr. Ogr. Uyesi, Kirikkale Universitesi I.1.B.F. iktisat Boliimii,
nimetbiniciogullari@hotmail.com. ORCID: 0000-0002-7280-306X
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Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas: Kredibilitesi, Merkez Bankas1 Kredibilite
Endeksleri, Esnek Enflasyon Hedeflemesi.

MEASUREMENT of CENTRAL BANK CREDIBILITY
—THE TURKISH CASE-

Abstract In this study, the credibility of the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) is measured for the periods of explicit and flexible inflation
targeting using credibility measurement methods based on indexing employed by
Cecchetti & Krause (2002), Siscu (2002), De Mendoga (2007) ve De Mendoca &
Guimares e Souza (2009). The findings show that the CBRT’s performance on
inflation and credibility weakened in the flexible inflation targeting period compared
to the explicit inflation targeting period. In the period of flexible inflation targeting,
the decrease in the success of realized and expected inflation rates to remain within
the tolerance band, the expanding of the credibility gap, the increase in the
correlation between realized and expected inflation rates indicate a marked decline
in the success of the CBRT’s expectation management. Also, in the flexible inflation
targeting period, the proportional decline in the success of ensuring full credibility,
the increase in the number of months in which there is full credibility loss and the
increase in the number of months in which each index is below its own average
value suggest that the credibility performance has declined. In particular, it seems
that the credibility gap began to increase after September 2015 and the increase in
credibility gap accelerated as of 2017. On the other hand, the months in which full
credibility has been achieved correspond to periods when the expected inflation rate
has fallen as a result of the contraction in domestic demand due to the Global
Financial Crisis. It is observed that the months in which there is complete loss of
credibility and the months in which each index is below its own average value
generally correspond to the dates when global risk appetite decreases, country risk
increases and the exchange rate fluctuates excessively.

Keywords: Central Bank Credibility, Central Bank Credibility Indices, Flexible
Inflation Targeting.
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1. GIRIS

Merkez bankasi kredibilitesi, 70’li yillarin ortalarinda dénce Kydland &
Prescott (1977)’un, ardindan 80°li yillarda Barro & Gordon (1983)’un
yaptig1 ¢aligmalar sonucunda makro iktisat yazininda 6n plana ¢ikmis bir
kavramdir. Bu teorik gelismenin para politikasi tasarimi agisindan sagladigi
katki, enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelistirilmesi olmustur.

Merkez bankasi kredibilitesi kavrami icin yapilan tanimlar, birbiri ile
iligkili olan iki noktanin {izerinde durmaktadir: para politikasina duyulan
giiven ve beklenti yonetiminin basarisi. Merkez bankasi kredibilitesini 6zel
iktisadi karar birimlerinin para politikas1 uygulamalarina duyduklar giiven
acisindan tanimlayan caligmalar incelendiginde; Brunner (1983) ve
Cukierman (1986) merkez bankasi kredibilitesi kavramini, merkez
bankasinin gegmiste ve su anda uyguladigi politikalara ve merkez bankasinin
politika degisikliklerine duyulan giiven c¢ergevesinde agiklamaktadir. Blinder
(1999), merkez bankasi kredibilitesini sdylediklerini yapacagina inanilan ve
enflasyon karsisinda giiglii bir taahhiitte bulunan bir merkez bankasinin
icinde bulundugu durum olarak tanimlamaktadir. Minella, Freitas, Goldfajn,
& Muinhos (2003) merkez bankasi kredibilitesinin, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi cercevesinde tutarli bir sekilde hareket edecegine
duyulan giiven anlamina geldigini belirtmektedir. Benzer sekilde Perrier &
Amano (2000), Montes (2009), ve De Mendonga & Tiberto (2017) merkez
bankas: kredibilitesi kavraminin, 6zel iktisadi karar birimlerinin merkez
bankasmin hedeflerine ulagma kabiliyetine ve kararliligma olan giiven
derecesini gosterdigini  belirtmektedir. Merkez bankast kredibilitesini
beklenti yOnetiminin basarisina dayandiran c¢alismalar incelendiginde;
Drazen & Masson (1994) merkez bankasi kredibilitesini, kamuoyuna
duyurulan bir politikanin gerceklestirilecegi beklentisi olarak tanimlarken;
Svensson (2010) ise, Ozel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefine ¢apalandigi
durum olarak tanimlamaktadir. Demertzis, Marcellino, & Viegi (2012), Lee
& Kim (2019) ve Potter & Smets (2019) merkez bankasi kredibilitesini, 6zel
iktisadi karar birimlerinin beklentilerini yonetebilme yeteneginin bir dlgiiti
olarak tanmimlamaktadir. Bordo & Siklos (2015) ise merkez bankasi
kredibilitesinin, iyi ifade edilmis seffaf kurallara ve politika hedeflerine
uyma beklentisi anlamima geldigini belirtmektedir. Her iki yaklasim
birlestiren bir tanimlama ¢ergevesinde Agénor & Taylor (1992) ve Svensson
(2000a) merkez bankasi kredibilitesini, ©6zel iktisadi karar birimlerinin
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aciklanan enflasyon hedefine inandig1 ve enflasyon beklentilerinin enflasyon
hedefine yaklastigi bir durum olarak ele almaktadir.

Merkez bankast kredibilitesi igin yapilan farkli tanimlar, iktisat
yazininda merkez bankasi kredibilitesinin 6l¢iimii i¢in bir dizi ¢alismanin
gelistirilmesine zemin hazirlamistir. iktisat yazininda merkez bankasi
kredibilitesini Slgen farkli calismalar olmakla birlikte, merkez bankasi
kredibilitesinin 6l¢iimii konusunda heniiz herhangi bir fikir birliginin
olusmadigi goriilmektedir (Blinder, 2000; Bordo & Siklos, 2017). Levieuge,
Lucotte, & Ringuedé (2018), merkez bankasi kredibilitesinin 6l¢imii igin
yapilan calismalar1 iki grupta siniflandirmaktadirlar. Bunlardan ilk grup
Bomfim & Rudebusch (2000)’un metodolojisine dayanmaktadir. Burada
ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin olusumunda
enflasyon hedefine verdikleri agirligin biiyiikliigii énemlidir. Ozel iktisadi
karar birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri agirlik ne kadar biiyiik
olursa, enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon hedefine
yaklagsmakta ve bu durumda merkez bankasinin kredibilitesi o kadar
yiikselmektedir. Bu yaklagimin kullanildig1 ¢alismalara tyziak, Mackiewicz
& Stanislawska (2007) ve Demertzis, Marcellino, Arcellino & Viegi (2009)
ornek verilebilir.

Kredibilitenin dl¢limiine odaklanan ikinci gruptaki ¢alismalar ise 6zel
sektoriin enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi (ya
da tolerans aralig1) arasindaki boslugu (kredibilite boslugu; credibility gap)
dikkate almaktadir. Kredibilite boslugunu 6lgen bu calismalarda —6rnegin;
Cecchetti & Krause (2002), Siscu (2002), De Mendonga (2007) ve De
Mendonga & De Guimaraes e Souza (2009)- merkez bankasi kredibilite
endeksi gelistirilmektedir.

Bu caligmada iktisat yazininda yer alan farkli kredibilite ol¢iitleri
kullanilarak ~ Tiirkiye = Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB)
kredibilitesinin geligsimi incelenmektedir. Calismada TCMB i¢in hesaplanan
kredibilite Olclitleri endeksleme yontemine dayanmaktadir. Endeksleme
yonteminin kullanilmasi; (i) hesaplanmasinin basit, anlasilir ve agik olmasi,
ve (ii) hesaplamalarda kullanilan enflasyon esik degerlerinin yiikselen piyasa
ekonomilerinde merkez bankasi kredibilitesinin degerlendirilmesine daha
uygun bir ¢ergeve sunmast ile agiklanabilir.

Calismada TCMB’nin kredibilitesindeki gelismeler agik ve esnek
enflasyon hedeflemesi donemleri i¢in karsilastirmali olarak incelenmektedir.
TCMB 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegtikten sonra,
Ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri bir kredibilite Ol¢iitii
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olarak kullanilmaya baglanmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’'nin (Global
Financial Crises; GFC) ardindan gelismis iilkelerin geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin  yiikselen piyasa ekonomilerinde yarattigi
kirilganliklar1 dikkate alan TCMB, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren
para politikasinin amag-ara¢ setini, finansal istikrar-makro ihtiyati politika
araglart seklinde genisletmistir. Boylece enflasyon hedeflemesi stratejisi
daha esnek bir sekilde uygulanmaya baslanmistir (Ozatay, 2011; Bas¢1 &
Kara, 2011; Kara, 2012). Bu nedenle TCMB’nin, 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren uyguladig para politikas1 faaliyetleri “esnek enflasyon
hedeflemesi stratejisi” adi altinda degerlendirilebilir.' Dolayisiyla bu durum
dikkate alinarak c¢aligmada yapilan donem ayrimi: Agik enflasyon
hedeflemesi donemi icin Ocak 2006-Eyliil 2010 (58 aylik donem) ve esnek
enflasyon hedeflemesi donemi i¢in Ekim 2010-¢alismanin tamamlandigi
tarih itibariyle May1s 2020 (116 aylik donem) olarak belirlenmistir.

Calisma, giris boliimiiniin ardindan dért boliimden olusmaktadir. Ikinci
boliimde iktisat yazininda merkez bankasi kredibilitesini 6lgmek igin
gelistirilen farkli endeksler agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde bu kredibilite
endeksleri kullanilarak TCMB’nin kredibilite diizeyi dlglilmekte ve ardindan
acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemleri icin kredibilite serilerinin
zaman igindeki gelisimi karsilagtirilmaktadir. Sonu¢ bolimiinde c¢alisma
kisaca 6zetlenmektedir.

2. MERKEZ BANKASI KREDIBILITE
ENDEKSLERI

Merkez bankasi kredibilitesi i¢in yapilan endeks ¢alismalarinin basinda
Cecchetti ve Krause (2002) tarafindan gelistirilen merkez bankas1 kredibilite
endeksi gelmektedir. Yazarlar 6zel iktisadi karar birimlerinin yillik (gelecek
12 aylik donem i¢in) medyan enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin

Esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasmin kayip fonksiyonunda fiyat
istikrarinin yaninda, ¢iktr istikrarma, faiz oranlarinin diizlestirilmesine (interest rate
smoothing) ve/veya diger amaglara belirli bir agirlik verdikleri para politikasi stratejisi
olarak tanimlanmakta ve orta vadeli bir enflasyon hedefi belirlendigi igin, enflasyon
tahmini hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir (Svensson, 1997, Svensson, 2000b).
2000’1 yillarin basinda yapilan calismalarda, para politikasinin amag setine finansal
istikrar (6rnegin; varlik fiyatlar1 gibi) eklenmis (bkz. Cecchetti, Genberg, Lipsky &
Wadhwani, 2000; Cecchetti, Genberg, & Wadhwani, 2002; Borio & White, 2004) ve
2008 Kiiresel Krizinin ardindan, merkez bankalariin kayip fonksiyonlari, finansal istikrar
amacint ic¢ine alacak sekilde genisletilmistir. Boylece esnek enflasyon hedeflemesi
stratejisi, fiyat istikrarmin yaninda ¢ikti istikrar1 ve finansal istikrar amaglarinin birlikte
dikkate alindig1 bir para politikasi stratejisine doniismiistiir (bkz. Akram & Eithreim,
2008; Svensson, 2009).
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enflasyon hedefi arasindaki farki dikkate alarak, O ile 1 arasinda degisen
[0,1], normalize edilmis bir kredibilite endeksi gelistirmislerdir. Cecchetti ve
Krause (2002)’nin gelistirdigi merkez bankasi kredibilite endeksi
(Clegk(2002)), (1) numarali esitlikte gosterilen yontemle hesaplanmaktadir.

(1 ; E(m) <nT
E(m) —nT
Clegk(2002) =41 — O(Z)fnT ; T < E(m) < %20 €]
0 ; E(n) = %20

(1) numarali esitlige gore; 6zel iktisadi karar birimlerinin yillik medyan
enflasyon beklentileri (E(m)) merkez bankasmin enflasyon hedefine
(nT) esit ya da merkez bankasinin enflasyon hedefinden kiigiikse, merkez
bankas1 kredibilite endeksi 1 degerini almaktadir. Endeksin 1 degerini aldig1
durumlarda merkez bankasi “tam kredibiliteye” (full credibility) sahiptir.
Merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip olmadigi durumlarda,
gergeklesen enflasyon orani igin belirlenen esik deger %20’dir.> Buna gore
0zel iktisadi karar birimlerinin yillik medyan enflasyon beklentileri %20’nin
altinda, ancak hedeflenen enflasyondan yiiksek ise, merkez bankasi

T
kredibilite endeksi: (1 _Em-m

0.2-xnT
Buna karsin 6zel iktisadi karar birimlerinin yillik medyan enflasyon
beklentileri %20’ye esit ya da %?20’den biiyiik ise, merkez bankasi
kredibilite endeksi O degerini almaktadir. Endeksin 0 degerini aldig:
durumlarda kredibiliteden s6z edilememektedir (without credibility).

) formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.

Merkez bankasi kredibilitesi i¢in gelistirilen 6l¢iitlerden bir digeri, Siscu
(2002) tarafindan Brezilya ekonomisi i¢in Onerilmistir. Sisci (2002)’nun
gelistirdigi merkez bankasi kredibilite endeksinin (Clg2002)) formiilii (2)
numarali esitlikte gosterilmektedir.

; _ " |E(m) —n”| 5
Cls(2002) = 100 — Oo*m (2)

Burada gergeklesen enflasyon orani i¢in belirlenen esik degerin %20 olmasi, bdyle yiiksek
bir diizeydeki yillik enflasyon oranin kredibilite kayiplart agisindan smir oldugu
diisiincesine dayanmaktadir. %20 enflasyon oraninin gelismis {ilkeler grubu agisindan
oldukca yiiksek olmasi, bu esik degerin daha cok yiikselen piyasa ekonomilerindeki
merkez bankalarinin  kredibilite  gelismelerini  yorumlamaya uygun oldugunu
gostermektedir.
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Burada Clcgk(2002) dan farkli olarak, tolerans araliginin ist sinirindan
(upper bound; ml,,) enflasyon hedefi gikarilmaktadir. Cls2002) belirli
kosullara bagli olarak normalize edilmedigi icin negatif degerler
alabilmektedir. Clg(2002)’ye gore merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip
oldugu durumda, beklenen enflasyon orami merkez bankasimin enflasyon
hedefine esittir. Bu durumda Clg;002) 100 degerini almaktadir. Clg;002) nin
negatif isaret aldigi durumlarda beklenen enflasyon orani ile merkez
bankasinin enflasyon hedefi arasindaki fark, tolerans araliginin {ist siniri ile
merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farktan daha biiyiik
gerceklesmektedir.

Benzer yaklagimim kullanildigi calismalardan biri de De Mendoga
(2007) tarafindan yapilmstir. Clg(;002) nin normalize edilmesine dayanan

De Mendoga (2007)’nin gelistirdigi merkez bankasi kredibilite endeksi
(Clpm(2007)), (3) numaral esitlikte gosterilen yontem ile hesaplanmaktadr.

1 ; E(n) =nT
E(r) —nT
Clpm2007) =41 — P T < E(M) < mthax  (3)
L0 ; E(m) = nha, veyaE(n) <nl.,

Clpmzo07)’nin aldigi degerler 0 ile 1 arasinda degismektedir [0,1].
Clpm(z007) hesaplanirken, Clg;002)’den farkli olarak, tolerans araliginin

sadece iist simr1 degil, ayrica alt st da (lower bound; 7)) dikkate
alimmistir. Boylece merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip olmadigi
durumlar icin kredibilitenin esik degerleri, enflasyon hedefinin tolerans
aralig1 olarak belirlenmistir [z7~ = {Tt;rm-n; nfnax}].

Clpm(2007), kredibilite tanimi agisindan Clggg(2002)’dan daha kati bir
yaklasim gostermektedir. Soyle ki;  (3) numarali esitlige gore; tam
kredibilite durumu, 6zel iktisadi karar birimlerinin yillik medyan enflasyon
beklentilerinin merkez bankasmnin enflasyon hedefine (77) esit olmasina
baghdir. Oysa Clcgg(2002)’da tam kredibilite durumu, o6zel iktisadi karar
birimlerinin yillilk medyan enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin
enflasyon hedefine esit ya da enflasyon hedefinden kiiclik olmasi seklinde
belirlenmistir. Bununla birlikte tam kredibilite disindaki durumlar
incelendiginde; Clcgk(2002)’da belirlenen esik enflasyon oraninin %20
oldugu goz oniinde bulundurulursa, burada esik degerin enflasyon hedefinin
tolerans aralif1 olarak belirlenmesi, Clpp2007) nin daha kati bir yaklagim ile
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gelistirildigini  gostermektedir. Buna gore 6zel iktisadi karar birimlerinin
yillik medyan enflasyon beklentileri merkez bankasimin enflasyon hedefinin
tolerans araliginda yer aliyorsa, merkez bankast kredibilite endeksi
( 1— E(m)-nT

*
ol —xT

) formiilii ile hesaplanmaktadir. Ayrica &zel iktisadi karar

birimlerinin yillik medyan enflasyon beklentileri merkez bankasinin
enflasyon hedefinin {ist sinirina esit ya da tist sinirindan biiyiik ise veya 6zel
iktisadi karar birimlerinin yillik medyan enflasyon beklentileri merkez
bankasinin enflasyon hedefinin alt sinirina esit ya da alt sinirindan kiiciik ise,
merkez bankasi kredibilite endeksi 0 degerini almaktadir.

De Mendocga ve Guimares e Souza (2009) ise merkez bankasi kredibilite
endeksini gelistirebilmek i¢in iki farkli yontem kullanmiglardir. Bunlardan
birincisi daha onceki hesaplama yontemlerine benzer sekilde 6zel iktisadi
karar birimlerinin ileri doniik (forward-looking) enflasyon beklentilerini
dikkate almaktadir. Ancak burada (3) numarali merkez bankasi kredibilitesi
Olciimiinden farkli olarak merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip oldugu
durum, tolerans araliklari i¢inde tanimlanmistir. Dolayisiyla tam kredibilite
tanim1 agisindan, De Mendoca ve Guimares ¢ Souza (2009) tarafindan
geligtirilen  merkez  bankasi  kredibilite  endeksi  (Clpumges(2009))

Clpm(z007)’den daha fazla esneklik gostermektedir.

(1 ’ T[r];u'n <E(m) < T[rTnax
E(m) —nl
1- Em) = Tmax ; 7l o < E(T) < %20
0.2 — 1l .
Clpmgcs(z009) = 9 T (4)
E(T) — T
11— ; %0 < E(m) < mhy,
“Tnin
\0 ;o E(m) = %20 veya E(m) < %0

Ayrica De Mendoca ve Guimares e Souza (2009), ayni ¢aligmada
beklenen enflasyon yerine, gerg¢eklesen (gdzlemlenmis) enflasyon verisini
kullanarak merkez bankasi itibar (reputation) endeksini olusturmuslardir.
Merkez bankasi itibar endeksi (RIpmggs(2009)), (5) numarali esitlikte
gosterilen yontemle hesaplanmaktadir.
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1 ) 7T17;1in = n.gbs < 77-'rTnax
obs T
T — Tmax
1—W 5 n.znax<n.gbs<%20
_ . max
RIpmgcs(2009) = 9 qobs _ T (5)
t min
1-——s ; %0 < mos < ml .
min
0 ;o PS> %20 veya PP < %0

Burada 2?5, gergeklesen enflasyon oranini gostermektedir. Dolayistyla

merkez bankasi kredibilite endeksi ileri doniik bir 6zellik gosterirken,
merkez bankasi itibar endeksi merkez bankasmin ge¢cmis doénemdeki
davranislarina dayandigi icin (gerceklesmis enflasyon verilerinin ge¢mis
donemdeki davranislarin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir), geri doniik
(backward-looking) bir 6zellik gostermektedir. Bu noktada yazarlar merkez
bankasi itibarinin merkez bankasi kredibilitesini gelistirmek i¢in bir temel
olusturdugunu belirterek, merkez bankasi itibar endeksinin ortalamasina
dayanan ii¢ farkli kredibilite ol¢iitii gelistirmektedirler.’ Bunlar; aritmetik
ortalama kredibilite endeksi (Cl,r), agirlikli ortalama kredibilite endeksi
(CILyg) ve hareketli ortalama kredibilite endeksleridir (Cly4r)-

Clyg, (6) numaral esitlikte gosterilmektedir. Bu 0l¢iit toplam itibarin
itibar donemi sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

" R
Clyg = {%} (6)

Clyr, (7) numaral esitlikte gosterilmektedir. Burada p; =% orani ile

belirlenmektedir; k; zamanin azalan fonksiyonunu, nise [0,1] araligindaki
agirlik varyasyonunu gdstermektedir.
i=1(RI; * Pi)} 7

Clyr =
WK { 1 Di

Yazarlar ileri doniik beklentilere dayanan merkez bankasi kredibilite endeksleri ile
merkez bankas: itibar endeksinden tiiretilen kredibilite endeksleri arasindaki farkin bir
karigiklik (puzzle) yaratmayacagini savunmaktadirlar.
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Son olarak (8) numarali esitlikte ise Cly4p yer almaktadir. Bu
hesaplamaya gore cari donemdeki merkez bankasi kredibilitesi son gecikme
donemindeki (d) hareketli ortalama itibara dayali olarak ifade edilmektedir.

th + th—l + A + th_d+1}

Clyar = { 7 3

3. TCMB KREDIBILITESININ OLCUMU

Calismanin bu boliimiinde TCMB’nin kredibilitesi, acik enflasyon
hedeflemesi (Ocak 2006-Eyliil 2010) ve esnek enflasyon hedeflemesi (Ekim
2010-Mayis 2020) donemleri i¢in Olglilmektedir. Calismada TCMB’nin
kredibilitesini 6lgmek igin, ikinci bolimde agiklanan, Clegk (2002)> Cls(2002)
Clpm(2007)> Clpmscs(zo09) Ve Clag endeksleri kullanilmaktadir.* S6z konusu

endekslerin hesaplanmasindan 6nce TCMB’nin enflasyon performansini
degerlendirmek, kredibilite performansindaki gelismelerin agiklanmasina
yardimci olacaktir.

Sekil 1°de acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemlerinde enflasyon
gelismelerine yer verilmektedir. TCMB’nin agik ve esnek enflasyon
hedeflemesi ~ donemlerinde  yillik  nokta  enflasyon  hedeflerini
gergeklestiremedigi goriilmektedir. Yillik TUFE enflasyon oranimin’ tolerans
aralig1 i¢inde kalma siklig1 acgik enflasyon hedeflemesi doneminde 16 ay
iken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde bu say1 19 aya yiikselmistir.
Bununla birlikte agik enflasyon hedeflemesi doneminde 12 ay sonrasiin
yillik TUFE enflasyon beklentisinin medyan degerinin® tolerans aralig:
icinde kalma siklig1 29 ay iken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde bu
sayl 49 ay olarak gerceklesmistir. Her ne kadar gergeklesen ve beklenen
enflasyon oranlarimin tolerans araligi i¢cinde kalma siklig1 esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde uzasa da, TCMB’nin bu degiskenleri tolerans aralig1

Calismanin ikinci bdlimiinde belirtildigi iizere; De Mendoga ve Guimares e Souza
(2009), hesapladiklar1 merkez bankasi itibar endeksinden (RI DM&GS(2009) ) hareketle Clyp,
Clyr ve Clyar kredibilite endekslerini gelistirmiglerdir. Enflasyon gelismeleri aylik
frekansta yayinlandigi i¢in, ortalamaya dayali hesaplamalar en az ii¢ aylik frekansta
yapilabilmekte ve bu nedenle s6z konusu kredibilite endekslerinin degerleri birbirine
oldukga yakin gergeklesmektedir. Bu nedenle calismada Rlpyges(2009) €ndeksinden
tiiretilen endeksler i¢inde sadece Clp endeksinin hesaplanmasina yer verilmektedir.
Caligmanin bundan sonrasinda “yillik TUFE enflasyon orami” yerine, kisaca “gerceklesen
enflasyon oran1” kullanilacaktir.

Caligmanin bundan sonrasinda, “12 ay sonrasimin TUFE enflasyon beklentisinin medyan
degeri” yerine, kisaca “beklenen enflasyon orani” kullanilacaktir.
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icinde tutma basarisinda belirgin bir gerileme oldugu dikkat ¢ekmektedir.’
Caligmanin yapildigi dénem aralig1 ¢ercevesinde agik enflasyon hedeflemesi
doneminin 58 ay ve esnek enflasyon hedeflemesi doneminin 116 ay oldugu
dikkate almirsa; acik enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklesen
enflasyon oraninin tolerans araligi iginde kalma basaris1 %50 iken, bu oran
esnek enflasyon hedeflemesi doneminde %42’ye gerilemistir. Ayni sekilde,
beklenen enflasyon oranmin tolerans araligi i¢inde kalma basarisi, agik
enflasyon hedeflemesi doneminde %27,5 iken, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde bu oranin %16,3’e geriledigi goriilmektedir. Esasinda, esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde beklenen enflasyon orani 2015 yilinin son
ceyregine kadar genel olarak tolerans araliginin i¢inde gerceklesmistir. Buna
karsin 2015 yilindan itibaren beklenen enflasyon oraninin tolerans araliginin
istiinde seyretmesi, ve 6zellikle 2017°den itibaren bu egilimin hiz kazanmasi
(Sekil 1), TCMB’nin enflasyon beklentilerini kontrol etme performansinda
belirgin bir gerilemenin olduguna dikkat cekmektedir.

Ote yandan acik enflasyon hedeflemesi déneminde kredibilite
boslugunun® ortalama degeri %1,58 iken, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde bu oran %3,37’ye yiikselmistir. Eyliil 2015-Mayis 2020 tarihleri
arasinda kredibilite boslugunun ortalama degerinin 9%5,15 diizeyine
yiikseldigi dikkate alindiginda, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde -
ozellikle Eylil 2015 tarihinden sonra- TCMB’nin beklenti yonetiminin
basarisinda belirgin bir gerileme oldugu sdylenebilir. Bu bulguyu
destekleyen bir diger gelisme; gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlari
arasindaki korelasyonun, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde oldukga
yiiksek diizeyde gerceklesmesi ile acgiklanabilir. Gergeklesen ve beklenen
enflasyon oranlar1 arasindaki korelasyon katsayisi, agik enflasyon
hedeflemesi doneminde 0,63 iken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
0,91’¢ yiikselmistir.’

Ilgili degiskenlerin tolerans aralig1 i¢inde kalma basarist, bu degiskenlerin tolerans araligi
icinde kaldig1 ay sayisinin ilgili ddnem uzunluguna boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Kredibilite boslugu; 12 ay sonrasmin TUFE enflasyon beklentisinin medyan degeri ile
Merkez Bankasmin yillik TUFE enflasyon hedefi arasindaki fark seklinde
hesaplanmaktadir.

Ayrica bu iki degiskenin kovaryans degerlerinin acik ve esnek enflasyon hedeflemesi
donemlerinde pozitif gerceklesmesi (sirasiyla: 1,03 ve 9,77), degiskelerin birlikte hareket
ettiklerini ortaya koymaktadir.
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——— TUFE Enflasyon Orani (Yillik)

_____ 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Enflasyon Beklentisi (Medyan)
----- Enflasyon Hedefi (Alt Sinir)

Enflasyon Hedefi

----- Enflasyon Hedefi (Ust Sinir)

Sekil 1 Enflasyon Gelismeleri

Not. Dik siyah ¢izgi donem ayrimini gostermektedir. TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) verilerinden derlenmistir.

TCMB’nin enflasyon performansina ve beklenti yonetiminin basarisina
iliskin yukarida agiklanan bulgular, gerceklesen ve beklenen enflasyon
oranlarina ait (swrastyla: m ve E(m)) tamimlayict istatistikler ile
desteklenmektedir. Tablo 1°de sirasiyla acik ve esnek enflasyon hedeflemesi
donemleri igin gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlarina ait tanimlayici
istatistikler sunulmaktadir.
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Tablo 1

Gerceklesen ve Beklenen Enflasyon Oranlarinin Tanimlayict Istatistikleri

Std. Varyasyon

Doénemler Ort. Med. Maks. Min. Carpikhik Basikhik
Sapma Katsayisi

Agik T 8,8014 9,10 12,06 5,08 1,8693 0,2123 -0,3978  2,3865

Enflasyon

Hedeflemesi |E(T) 06,9288 6,83 8,97 542 0,8902  0,1284 0,5694  2,8442

Esnek n 10,0088 8,8750 25,24 3,99 4,0965 0,4092 1,7039  5,8475

Enflasyon

E(m) 84639 7,50 17 6 2,63806 03054 1,8417  5,4734

Hedeflemesi

Not. Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Esnek enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklesen ve beklenen
enflasyon oranlarinin ortalamasinin  yiikseldigi  gortilmektedir. Agik
enflasyon hedeflemesi doneminde gerceklesen enflasyon oraninin ortalamasi
%8,8 iken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde bu oran %10 diizeyine
ylkselmistir. Ayni sekilde, agik enflasyon hedeflemesi doneminde beklenen
enflasyon oraninin ortalamasi %6,92 iken, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde bu oranmn %8,46 diizeyine yiikseldigi goriilmektedir. Bununla
birlikte gerceklesen enflasyon oraninin medyan degeri agik enflasyon
hedeflemesi doneminde %9,1 iken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
%8,87 diizeyine diismiistiir. Beklenen enflasyon oraniin medyan degeri ise
acik enflasyon hedeflemesi doneminde %6,83 iken, esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde %7,5’e yiikselmistir. Ayrica, gergeklesen ve
beklenen enflasyon oranlarinin maksimum ve minimum degerleri arasindaki
farkin esnek enflasyon hedeflemesi doneminde arttigi dikkat ¢ekmektedir.
Acik enflasyon hedeflemesi doneminde gerceklesen enflasyon oraninin
maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark %6,98 iken, beklenen
enflasyon oraninin maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark %3,55
olarak gerceklesmistir. Esnek enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklesen
enflasyon oraninin maksimum ve minimum degerleri arasindaki fark
%21,25’¢ yiikselirken, yine benzer sekilde, beklenen enflasyon oraninin
maksimum ve minimum degerleri arasindaki farkin %11 olarak gergeklestigi
goriilmektedir.

Esnek enflasyon hedeflemesi doneminde gerceklesen ve beklenen
enflasyon oranlarinin oynakliginda belirgin bir artis vardir. A¢ik enflasyon
hedeflemesi doneminde gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlarinin
standart sapmalart sirastyla 1,86 ve 0,89 iken, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlarinin standart sapmalari
sirastyla 4,09 ve 2,63 olarak gerceklesmistir. Buna bagli olarak ger¢eklesen
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ve beklenen enflasyon oranlarinin varyasyon katsayilarinin yiikseldigi
goriilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklesen ve
beklenen enflasyon oranlarinin varyasyon katsayilar1 sirasiyla 0,2123 ve
0,1284 olarak gerceklesirken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde bu
degiskenlerin varyasyon katsayilar1 sirasiyla 0,4092 ve 0,3054 olarak
gerceklesmistir.  Dolayisiyla  beklenen enflasyon oranmin  standart
sapmasindaki ve varyasyon katsayisindaki artis, esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde beklenen enflasyon oranmin oynakligmin arttigini
ortaya koymaktadir. Bu durum ayni zamanda, esnek enflasyon hedeflemesi
déneminde enflasyon belirsizliginin arttig1 seklinde de yorumlanabilir.'’

Ote yandan gerek gerceklesen enflasyon serisinin gerekse beklenen
enflasyon serisinin ¢arpiklik katsayilarinin esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde yiikselmesi, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde sirasiyla
fiyat yapiskanliklarinin ve enflasyon ataletinin arttigimi disiindiirmektedir.
Soyle ki; acik enflasyon hedeflemesi doneminde gerceklesen enflasyon
serisinin ¢arpiklik katsayisi -0,3978 olarak gergeklesirken (hafif sola garpik),
esnek enflasyon hedeflemesi doneminde ayni serinin ¢arpiklik katsayisinin
1,7039 diizeyine yiikselmesi (saga carpik), esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde fiyat yapiskanliklarinin arttigr seklinde yorumlanabilir. Ayni
sekilde, acgik enflasyon hedeflemesi doneminde beklenen enflasyon serisinin
carpiklik katsayis1 0,5694 olarak gergeklesirken (hafif saga c¢arpik), esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde ayni serinin ¢arpiklik katsayisinin 1,8417
diizeyine yiikselmesi (saga carpik), esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
enflasyon ataletinin arttigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlarinin basiklik katsayilarinin ensek
enflasyon hedeflemesi doéneminde yiikselmesi, ilgili serilerin leptokurtic
ozelliklerinin bu dénemde arttigin1 géstermektedir.

Yukarida agiklanan enflasyon gelismelerinin TCMB’nin kredibilite
performansina olan yansimalari, merkez bankasi kredibilite endeksleri
cergevesinde Sekil 2 ve Sekil 3’te gosterilmektedir. Sekil 2°de TCMB i¢in
aylik frekansta hesaplanan Clegk(2002)> Cls2002)> Clpm(2007)> Clpmacs(2009)
endekslerine ait zaman serilerinin grafigi sunulurken; Sekil 3’te ise ii¢ aylik
frekansta hesaplanan Clyr endeksinin zaman serisi grafigine yer
verilmektedir. Bununla birlikte donemler arasinda yapilabilecek
kargilastirmay1 basitlestirmek igin, merkez bankasi kredibilitesinin tam

' Erkam (2008) ve Berument, Yalcin & Yildirim (2009) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
belirsizliginin enflasyon oranini artirdigi bulgusuna ulasirlarken, Varlik, Ulke &
Berument (2017), 2010 sonrasinda TUFE endeksinin bazi alt bilesenlerinde enflasyon
belirsizligindeki artigin gergeklesen enflasyonu artirdigt bulgusuna ulagmaktadirlar.
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oldugu aylarin, hi¢ olmadig1 aylarmm ve ilgili endekslerin dénem
ortalamasinin altinda oldugu aylarin sayilar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

200

Agik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi

L -200

L -400

L -600

==== Cecchetti & Krause (2002)

——— Siscu (2002)

= = De Mendoc¢a (2007)

De Mendoga & Guimares e Souza (2009)

Sekil 2. TCMB’nin Kredibilite Performansi (Aylik)

Not. Dik siyah ¢izgi enflasyon hedeflemesi i¢in donem ayrimini, gri gélgeli alan ise
kredibilite boslugundaki hizli artis donemini gostermektedir. Yazarlar tarafindan
hesaplanarak olusturulmustur.
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Sekil 3. TCMB’nin Ug Aylik Ortalamaya Dayali Kredibilite Performansi
Not. Dik siyah ¢izgi enflasyon hedeflemesi i¢in donem ayrimini, kirmizi kesikli
gizgiler kredibilite endeksinin ilgili donem ortalamasimi ve gri goélgeli alan ise
kredibilite boglugunun donem ortalamasmin altinda gerceklestigi aylart
gostermektedir. Yazarlar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur.

Kredibilite endeksleri incelendiginde; TCMB’nin kredibilitesinin agik
enflasyon hedeflemesi doneminde dalgali bir seyir izlemesine ragmen, esnek
enflasyon hedeflemesi donemine gore daha yiiksek diizeylere (tam
kredibiliteye) ulastigi goriilmektedir. Esnek enflasyon hedeflemesine
gegildikten hemen sonra, hem merkez bankasi kredibilitesindeki
dalgalanmalarin azaldigr hem de kredibilitedeki azalisin olduk¢a yavas bir
egilim izledigi dikkat cekmektedir.'" Ne var ki TCMB’nin kredibilitesinde
meydana gelen bu 1limh diisiis egilimi, yerini Eyliil 2015 tarihinden sonra
giderek artan ve 2017 yilindan itibaren siddetlenen kredibilite kaybina
birakmaktadir.'

Bu durum Clppm(z007) yontemi digindaki diger ii¢ endeks i¢in Ekim 2010-Eylil 2015
doneminde acik bir bicimde gozlemlenmektedir. Bu tarihten sonra TCMB’nin
kredibilitesindeki azalig (kredibilite boslugundaki artig) belirgin bir bigimde artmaktadir.

Clpm(2007) yOntemine gore yapilan hesaplamada, kredibilite kaybinin esnek enflasyon
hedeflemesi dénemine gegildikten hemen sonra dramatik bir bigimde artt1g1 ve Ocak 2014
tarihinden sonra (2015’in ilk ¢eyregi haric) tam kredibilite kaybi ile karsilagildigr dikkat
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TCMB’nin tam kredibiliteye sahip oldugu aylar: Clcgg(2002) 16in Ocak
2009-Aralik 2009; Clg(2002) igin Ocak 2009; Clpp 2007y i¢in Aralik 2006,
Ekim-Kasim 2007, Ocak-Subat 2008, Ocak 2009; Clpygcs(2009) 16in Ocak-
Mayis 2006, Aralik 2006, Ekim-Kasim 2007, Ocak-Subat 2008, Ocak 2009-
Ocak 2014 ve Aralik 2014-Agustos 2015 donemleri ve Clyp icin 2009
yilinin birinci ¢eyrek donemi ile 2011 yilinin ilk {i¢ ¢eyrek donemi olarak
hesaplanmaktadir. Buna gore agik enflasyon hedeflemesi doneminde tam
kredibilitenin saglandigi ay sayist: Clegg(2002) 1¢in 125 Clgz002) igin 1;
Clpm(z007) 1¢in 6, Clpyecs(zoos) i6in 31 ay ve Clyg icin 1 geyrek donem
olarak hesaplanirken; esnek enflasyon hedeflemesi donemi i¢in bu sayt:
CIC&K(ZOOZ): 515(2002) ve CIDM(2007) i¢in 0, CIDM&GS(2009) icin 49 ay ve
Clyg icin 3 ¢eyrek donem olarak hesaplanmaktadir. Goriildiigii lizere, esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde Clpyggs(2009) V€ Clag disindaki diger lig
endekste tam kredibilitenin oldugu ay sayis1 0’a diserken, Clpuyggs(z009)’de
bu sayinin 49 aya ve Clyg’da 3 ¢eyrek doneme yiikselmesi, diger ¢
endeksin tam kredibilite durumunun saglanabilmesini daha kati kosullara
baglamasiyla agiklanabilir. Ayrica Clppyggs(2009)’ye gore tam kredibilitenin
saglandig1 ay sayist her ne kadar esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
ylkselse de, tam kredibilitenin saglanmasi konusundaki basarinin esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde oransal olarak geriledigi goriilmektedir.
Acik enflasyon hedeflemesi doneminin %53,4’linde (58 ayin 31’inde) tam
kredibilite saglanirken, esnek enflasyon hedeflemesi déneminin %42’sinde
(116 aymn 49’unda) tam kredibilitenin saglanmasi, TCMB’nin esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde kredibilite performansinin geriledigini
ortaya koymaktadir.

Tablo 2
Kredibilite Performanslarimin Karsilastirilmasi (Ay Sayisi)

Acik Enflasyon Hedeflemesi | Esnek Enflasyon Hedeflemesi
CI Endeksleri Donemi Donemi
Tam Yok #<Ort. Tam Yok #<Ort.
Clcgk(2002) 12 0 30 0 0 36
Cls2002) 1 --- 30 0 - 36
Clpm(z007) 6 26 27 0 77 82
Clpmacs(2009) 31 0 16 49 0 32
Clyg 1 Ceyrek 0 9 Ceyrek | 3 Ceyrek | 1 Ceyrek |14 Ceyrek

Not. Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

cekmektedir. Tam kredibilite kaybinin gézlemlendigi dénemlerden bir digeri, Cl,5’a gore

2018 yilinin son ¢eyregidir.
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TCMB’nin kredibilitesinin tamamen olmadig1 aylara sadece Clpp(2007)
ve Cly;z icin  yapilan hesaplamalar sonucunda ulasilmaktadir.”
Bunlar; Clppm(2007) i¢in Haziran-Kasim 2006, Ocak-Eyliil 2007, Aralik 2007,
Mart-Aralik 2008, Nisan-Haziran 2012, Ocak-Aralik 2014, Nisan 2015-
Subat 2020 dénemleri ve Clyp i¢in 2018 yilinin son ¢eyrek donemidir. Tam
kredibilite kaybi durumunu diger ili¢ endeksten daha kati bir bigimde
hesaplayan  Clpp 2007y yOntemine gore; agik enflasyon hedeflemesi
doneminde tam kredibilite kaybinin oldugu ay sayist 26 iken, esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde bu say1 77 aya yiikselmektedir. Bununla
birlikte Clyg’a gore acik enflasyon hedeflemesi doneminde tam kredibilite
kaybr ile karsilagsilmazken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde 1 ¢eyrek
donem tam kredibilite kayb1 durumunun yasandigi goriilmektedir.

Esnek enflasyon hedeflemesi doneminde kredibilite kaybinin arttigin
gosteren bir diger bulgu; esnek enflasyon hedeflemesi doneminde her
endeksin donem ortalamasmin azalmasi ve her endeksin kendi ortalama
degerinin altinda gerceklestigi ay sayisinin belirgin bir bi¢imde artmasidir.
Endekslerin dénem ortalamasi agik enflasyon hedeflemesi doneminde:
Clegk(2002) icin  0,88; Cls(2002) igin  1,82; Clpmz007) icin 0,37,
Clpmacs(2009) i¢in 0,96 ve Clyg icin 0,83 iken, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde: Clegg(2002) 16in 0,77; Clg2002) i6in -67,2; Clppy 2007y i¢in 0,1,
Clpmgcs(z009) i6in 0,88 ve Clyp icin 0,76 olarak hesaplanmaktadir. Buna
gore endekslerin kendi ortalama degerinin altinda gergeklestigi ay/dénem
sayis1 agik enflasyon hedeflemesi doneminde: Clegg(2002) V€ Cls(z002) 16in
30 ay; Clpm(2007) i6in 27 ay, Clpmges2009) i¢in 16 ay ve Clyg icin 9 geyrek
donem olarak hesaplanirken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde:
Clegk(2002) Ve Cls2002) i¢in 36 ay; Clpm(2007) icin 82 ay, Clpmacs(2009)
icin 32 ay ve Clyp icin 14 ¢ceyrek donem olarak hesaplanmaktadir.

Bu noktada yukarida agiklanan kredibilite gelismeleri, secilmis baz1 reel
ve finansal degiskenler (kur sepetinin degisim orani, ekonomik biiylime
orani, kredi temerriit takasi primi (Credit Default Swap; CDS) ve VIX
endeksi) arasindaki iliski tizerinde durmak kredibilite gelismelerinin
aciklanabilmesini kolaylastiracaktir. S6z konusu iligki Sekil 4’ten izlenebilir.

Clcgr2002) Ve Clpyges(zoosy i¢in yapilan hesaplamalarda kredibilitenin tamamen
olmadig aylara iliskin herhangi bir bulguya ulagilamamaktadir. Bu durum; Clcgg 2002y Ve
Clpmgcs(zoooy yontemlerinde tam kredibilite kaybr durumunun diger endekslere gore daha
esnek bir bigimde hesaplanmasi ile agiklanabilir. Ayrica Clgo02) i¢in yapilan

hesaplamalarda normalizasyon yapilmadig: igin kredibilitenin tamamen olmadig: aylar
saptamak miimkiin degildir.
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Sekil 4. Kredibilite, Kirllganhik Gelismeleri ve Biiyiime Iliskisi

Not: Kur Sepeti, USD ve EUR satis kurlarmin esit agirliklandirilmas: ile
olusturulmustur. Ekonomik Biiyiime serisi, mevsimsellikten armdirilmis ve
interpolate edilmis reel GSYH serisinin logaritmik farki alinarak hesaplanmustir.
Kredi Temerriit Takas1 Primi ve VIX endeksi logaritmik olarak gosterilmektedir.
Kur Sepetinin Degisim Orani ve Ekonomik Biiyiime Orani serileri sol dikey
eksende, CDS ve VIX Endeksi sag dikey eksende gosterilmektedir. Gri golgeli
alanlar, ilgili degiskenlerin merkez bankasi kredibilite endekslerindeki donemsel
hareketler ile iliskisini gostermektedir. TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), St. Louis FED (FRED Data) ve Thomson Reuters Data Stream veri
tabanlarindan yararlanilarak derlenmistir.

Buna gore; (i) TCMB’nin tam kredibiliteye sahip oldugu donemler (acik
enflasyon hedeflemesi doneminde goézlemlenmistir), GFC’nin Tiirkiye
ekonomisine olan etkilerinin gozlemlendigi tarihlere karsilik gelmektedir.
Bu durumun nedeni ilgili tarihlerde yurtici talepte meydana gelen daralmaya
bagli olarak beklenen enflasyon oranmin gerilemesi ile agiklanabilir. (ii)
TCMB’nin tam kredibilite kaybimin saptandigi donemler veya ilgili
endekslerin donem ortalamasinin altinda oldugu donemler, kiiresel risk
istahinin azaldig1 (VIX endeksindeki artis egiliminden goriilebilir) ve buna
paralel olarak Tirkiye’nin iilke riskinin yiikseldigi (CDS primindeki artistan
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goriilebilir) ve kur piyasasinda dalgalanmalarin arttig1 tarihlere karsilik
gelmektedir. Bu tarihler Avrupa Bor¢ Krizi'nin etkilerinin gortldigii 2011-
2012 donemini, Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin Kiiresel Kriz
sonrasinda daraltict para politikasit uygulamalarini giindemine aldigir 2014
yilim1 ve Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin yavasladigi ve
belirli donemlerde sermaye cikislarinin yasandigi 2017 yilindan sonraki
donemi kapsamaktadir. Bu gelisme GFC sonrast donemde dis soklarin
yasandigi tarihlerde TCMB’nin kredibilitesinin geriledigini ve dissal
baskinlik  probleminin'® TCMB’nin  kredibilitesini olumsuz y6nde
etkiledigini gostermektedir.

4. SONUC

Bu calismada TCMB’nin kredibilitesi acik ve esnek enflasyon
hedeflemesi donemleri icin Ol¢iilmekte ve ilgili donemler i¢in TCMB’nin
kredibilite performansi karsilastiriimaktadir. Bunun i¢in Cecchetti & Krause
(2002), Sisct (2002), De Mendoga (2007) ve De Mendoga & Guimares e
Souza (2009) tarafindan gelistirilen endekslemeye dayali merkez bankasi
kredibilite 6l¢tim yontemleri kullanilmaktadir.

Gergeklesen ve beklenen enflasyon oranina iligkin  tanmimlayict
istatistiklerden elde edilen bulgular, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde; enflasyon belirsizliginin, fiyat yapigkanliklariin ve enflasyon
ataletinin arttigimmi  gostermektedir. Bununla birlikte esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde; kredibilite boslugunun ortalama degerinin
yiikselmesi, gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlarinin tolerans araligi
icinde kalma basarisinin azalmasi ve bu degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin artmasi beklenti yonetiminin basarisinda belirgin bir gerileme
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, calismada hesaplanan merkez
bankasi kredibilite endekslerine ait zaman serileri ile desteklenmektedir.
Hesaplanan endekslere gore, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde; tam
kredibilitenin saglanmas1 konusundaki basar1 oransal olarak gerilemistir.
Tam kredibilitenin saglandig1 aylar ise GFC nedeniyle i¢ talepte meydana
gelen daralmaya baglh olarak beklenen enflasyon oraninin distigi
donemlerine karsilik gelmektedir. Ayrica, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde tam kredibilite kaybinin oldugu ay sayisi ve her endeksin kendi
ortalama degerinin altinda gerceklestigi ay sayist artmistir. Bu doénemler

'*" Dugsal baskinlik problemi, sermaye akimlarinin aniden durmas: ve/veya tersine donmesine
bagl olarak déviz kurunda ortaya cikan dalgalanmalarin basta &zel kesim olmak {izere
bilangolara zarar vermesi ve enflasyon oranini yiikseltmesidir.
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genellikle kiiresel risk istahinin azaldigi, iilke riskinin arttigi ve kur
piyasasinda asir1  dalgalanmalarin = gozlemlendigi tarihlere karsilik
gelmektedir.

Kisacasi, acgik enflasyon hedeflemesi donemi ile karsilagtirildiginda,
esnek enflasyon hedeflemesi doneminde; enflasyon belirsizliginin ve
ataletinin arttig1, beklenti yOnetiminin basarisinda belirgin bir gerileme
oldugu ve bu durumun kredibilite performansinda zayiflama seklinde
gozlemlendigi dikkat c¢ekmektedir. TCMB’nin enflasyon ve kredibilite
performansina iligkin bulgular genel olarak degerlendirildiginde; gercekei bir
enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmasimin ve enflasyondaki
belirsizligi azaltici politikalarin uygulanmasiin enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  basarist1 agisindan ne kadar Onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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BOLUM 2

FAIZ-ENFLASYON iLiSKISINDE
NEO-FISHERIAN YAKLASIM

Mehmet SONGUR'

Ozet Bu galismada, enflasyon ile faiz iliskisine yeni bir bakis agis1 kazandiran
Neo-Fisherian Yaklasim iilke deneyimleri ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Neo-
Fisherian Yaklasima gore, enflasyonun artirilmasi igin nominal faiz oranlarinin
arttirtlmasi1 gerekmektedir. Bununla birlikte Neo-Fisherian Yaklagimin gegerliligi
belirli sartlara baglidir. Buna gore, Neo-Fisherian Yaklasimin uygulanabilirligi uzun
yillardir siiren bir mali disiplini, merkez bankasinin yeterli rezervlere sahip olmasini,
merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek olmasini ve yabanci sermayeye bagimliligin
az olmasint gerektirmektedir. Bu kapsamda, gelismis iilkelerde Neo-Fisherian
Yaklagimin uygulanabilirligi tartismalidir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ise bu yaklasimin uygulanabilirligi oldukca zordur.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Neo-Fisherian Yaklasim.

NEO-FISHERIAN APPROACH IN
INTEREST-INFLATION RELATION

Abstract In this study, the Neo-Fisherian Approach, which gives a new
perspective to the relationship between inflation and interest, is discussed within the
framework of country experiences. According to the Neo-Fisherian Approach,
nominal interest rates should be increased in order to increase inflation. However,
the wvalidity of the Neo-Fisherian Approach depends on certain conditions.
Accordingly, the applicability of the Neo-Fisherian Approach requires a long lasting
fiscal discipline, sufficient reserves of the central bank, high central bank credibility,
and low dependency on foreign capital. In this context, the applicability of the Neo-
Fisherian in developed countries is controversial. In developing countries such as
Turkey applicability of this approach it is quite difficult.
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1. GIRIS

2007 yazinda ABD’de goriilmeye baslayan, 2008 sonbaharinda daha da
kotiilesen Kiiresel Finans Krizi ile birlikte, para politikasi kanadindan ilk
tepkiler goriilmeye baslamisti. Geleneksel para politikalarina bakildiginda,
yasanan resesyondan dolayisiyla da deflasyondan kurtulabilmek ve
ekonomiyi yeniden canlandirmak icin politika faiz oranlarmi diisiirmek
suretiyle, harcamalarin arttirilmast ve dolayisiyla enflasyonist beklentilerin
arttirllmasi dngoriilmektedir. Bu ¢ercevede ABD Merkez Bankasi olan FED
ve onemli bazi gelismis iilke merkez bankalar1 politika faiz oranlarini hizla
sifira yakin bir seviyeye g¢ekti ve reel faizlerin negatif olmasini sagladi.
Ancak politika faiz oranlarini diisiirme iizerine sekillenen geleneksel para
politikalari, beklenen etkiyi yani ekonominin yeniden canlanmasini
yaratamamis, enflasyonu arttirmak yerine enflasyonun belirlenen hedeften
daha diisiik gerceklesmesine neden olmustur. Bunun iizerine basta FED
olmak iizere bir¢ok gelismis lilke merkez bankasi1 geleneksel olmayan para
politikasi araglarina yonelmiglerdir. Bu kapsamda, miktarsal genisleme
(Quantitative Easing - QE), kredi genislemesi, zorunlu karsiliklar, faiz
teminatt ve faiz koridoru gibi uygulamalar gergeklestirilmistir. Ancak
Williamson (2016)’in da ifade ettigi gibi geleneksel olmayan para
politikalar1 da enflasyonun arttirilmasi yoniinde pek yardimer olmamastir.

Bullard (2015), Cochrane (2016a) ve Williamson (2016)’1n ¢alismalari
etrafinda sekillenen, Neo-Fisherian yaklasima gore, enflasyonun arttirilmasi
icin faiz oranlarmin diisiiriilmesi gerektigini savunan geleneksel para
politikalarinin aksine, enflasyonun arttirilmasi i¢in nominal faiz oranlarmin
arttirllmasi gerekmektedir. Baska bir ifade ile diisiik enflasyonun arkasinda
yatan neden faiz oranlariin diisiikk olmasidir. Neo-Fisherian yaklagimda kisa
donemde reel faiz oranlari sabit iken, uzun dénemde enflasyonun artmasi,
nominal faiz oranmin uzun donemli kalict bir artisi ile miimkiin
olabilmektedir. Ciinkii nominal faiz oraninin kalic1 bir sekilde arttirilmasi
ekonomik aktorlerin gegmis deneyimlerinden hareketle enflasyon
beklentilerini arttiracagindan firmalar irettikleri iiriinlerin fiyatlarmi
arttiracaktir. Bu da enflasyonun artisint  beraberinde  getirecegi
diistintilmektedir.

Bu c¢aligmada, faiz enflasyon iliskisinde farkli bir yaklasim sergileyen
Neo-Fisherian yaklasim, iilke deneyimleri dikkate alinarak incelenmistir. Bu
cergevede, Neo-Fisherian yaklasimin savunuculariin uygulanmasi yoniinde
ornek gosterdikleri geligmis iilkeler incelenmekle birlikte, Tiirkiye’de de bu
yaklasimm uygulanabilirligi tartisilmistir. Bu kapsamda, ikinci bolimde
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Neo-Fisherian yaklasima ait teorik ¢er¢eve sunulmustur. Ugiincii bdliimde
Neo-Fisherian yaklasim ¢ercevesinde gelismis iilkeler tizerinde durulmustur.
Dordiincii boliimde, Neo-Fisherian yaklagimin Tiirkiye’de uygulanabilirligi
mevcut durum ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Besinci bélimde ise,
calismada ulasilan sonugclar tartigilmistir.

2. NEO-FISHERIAN YAKLASIM

1929 yilindaki Biiyiik Buhran ve ardindan 1936 yilinda Keynes
tarafindan Genel Teori adl1 eserinin yayinlanmasi ile birlikte 1960’11 yillara
kadar iktisatcilarin 6nemli bir ¢ogunlugu Keynesyen iktisat bakis agisi ile
ekonominin biitliniinii yorumlamiglardir. Bu siirecte, ekonominin biitiinii ile
ilgili para politikalar1 6nemli bir faktor olarak goriilmemistir. Daha sonra
parasalct (monetarist) olarak bilinen ve Milton Friedman’in Onciiliigiinde
yapilan c¢aligmalarla birlikte para arzindaki artiglarin ekonominin biitiinii ve
ozellikle de enflasyon iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu ifade edilmistir.
Parasalci fikirlerin dnciisti olan Milton Friedman “enflasyonun her zaman ve
her yerde parasal bir olgu” oldugunu savunmaktadir. Yani para arzi
artiglarmin  enflasyonu arttiracagi ileri siirilmiistiir. Bu fikirlerin ortaya
cikmasiyla da iktisat¢ilar, para arzi artislarinin kisa dénemde enflasyona
neden olacagi konusunda hem fikir olmasalar da, uzun donemde para
politikasinin enflasyonun belirleyicisi oldugu noktasinda hem fikir olduklari
ifade edilebilir.

1960’lardan bu yana merkez bankaciliginda iki dnemli gelisme 6n plana
cikmaktadir. Bunlardan birincisi enflasyonun sorumlulugunun merkez
bankasina ait oldugudur. Ikincisi ise, parasal kontrolii saglayabilmek i¢in ana
aracin nominal faiz orami oldugudur. Bu gelismeler genellikle parasalci
(monetarist) fikirlere dayanmakla birlikte, 1970 ve 1980’ler boyunca merkez
bankalarinca uygulanmistir Buna gore, enflasyonun kontrol edilmesinde en
iyi yaklagim Sabit Parasal Biiyiime Kurali (Constant Money Growth Rule)’
dir. Buna gore kural, Merkez Bankasi’nin para arzini siirekli (bir 6nceki yil)
enflasyon orani kadar arttirmasi olarak ifade edilebilir (Williamson, 2016:
6). Bircok merkez bankasi bu siirecte enflasyonu diisiirmek ve fiyat
istikrarin1 saglamak igin Sabit Parasal Biiylime Kurali’ni benimsedi. Bu
siirece en iyi drnek, ABD’de Paul Volcker’in Agustos 1979°da Federal Agik
Piyasa Komitesi (The Federal Open Market Committee — FOMC) Baskani
olarak atanmasidir. Volcker bu siirecte, para arzi bliylime oraninda 6nemli
bir azalma gerceklestirmistir. 1983 yil1 ve sonrasinda enflasyon %4’iin altina
diismiis ve Volcker’in 1987°ye kadar siliren gorev siiresi boyunca da bu
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seviyede kalmistir. Bu siirecin sonunda enflasyon beklentileri de istikrarli bir
hale gelmistir.

Sabit Parasal Biiyime Kurali, her ne kadar enflasyonu diistirmede
basarili olsa da enflasyonun siirekli yonetilmesinde basarili olamadi. Bunun
en dnemli nedeni, para arzi artisi ile merkez bankasinin hedef degiskenleri
gibi orta seviyeli hedefler arasindaki iliskinin nispeten “gilivenilmez”
oldugunun ortaya c¢ikmasi, diger bir ifade ile “paranin dolanim hizinin
istikrarsizlig1” sorununun olmasidir. Bu nedenle resmi orta seviyeli
hedeflerin birakilmasi ve yerine dogrudan hedef degiskeninin amaglanmasi
ana motivasyon kaynagi olmustur (Bernanke ve Mishkin, 2014: 223). Bu
cercevede, 1980’lerden itibaren cogu merkez bankasi parasal bilylime
hedefinden vazgecti ve bazi merkez bankalar1 agik enflasyon hedefi
politikasina gecti. Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesine gecen ilk {iilke
olmus ve 1985 yilinda %17 olan enflasyon oranmi 1989 yili itibari ile
yaklasik %5 seviyelerine kadar diisirmiistiir. Yeni Zelanda’dan sonra Subat
1991°de Kanada, Ocak 1992°de Israil, Ekim 1992’de Ingiltere, Ocak
1993°de Isvec ve Subat 1993’de Finlandiya enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmislerdir. Bu tilkelerin ardindan yaklasik yirmiden fazla iilke enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. Tirkiye’de 2002-2005 yillart arasinda ortiik,
2006’dan sonra ise agik enflasyon hedeflemesine geg¢mis, uzun yillardir
devam eden kronik enflasyon problemini ¢éziime kavusturarak uzun yillar
tek haneli rakamlarla fiyat istikrarini saglamistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 enflasyonu bir ara
hedefe (genellikle gecelik faiz orani) dayanarak kontrol eder. Geleneksel
merkez bankaciligi uygulamasinda merkez bankasi enflasyon, belirlenen
enflasyon hedefinden yiiksek ise nominal faiz oranimi arttirir. Boylelikle
nominal faiz oram arttirilarak harcamalar azaltilmakta ve ekonomi
sogutulmaktadir. Diger taraftan, merkez bankasi enflasyon, belirlenen
enflasyon hedefinden diisiik ise nominal faiz oranim azaltir. Bu durumda da
nominal faiz oranmin diigliriilmesi ile harcamalar artmakta yani ekonomi
yeniden canlandirilmaktadir (Williamson, 2016: 6-7). Enflasyon ile nominal
faiz orani1 arasindaki bu pozitif yonlii iligki literatiirde Fisher Hipotezi olarak
adlandirilir. Fisher Hipotezi'ne gore, reel faiz oranimin bagimsiz oldugunu
varsaydigimizda, nominal faiz orani beklenen enflasyondaki degisimlere
baghdir. Bu c¢ergevede Fisher (1930)’e gore nominal faiz orani, reel faiz
orani ile beklenen enflasyon oranmin toplamini ifade etmekle birlikte
beklenen enflasyon nominal faiz oraninin nedenidir:

g =1, +1f €))
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Esitlikte yer alan i, nominal faiz oranini, r; reel faiz oranini ve 7 ise
beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir. Uzun vadede nominal faiz
oraninin birebir beklenen enflasyon ile hareket edecegini bekleyebiliriz.
Burada nominal faiz oranlar1 enflasyon beklentileri tarafindan
belirlendiginden parasal bir olgudur. Uzun vadede reel faiz oram sadece
gergek faktorler (teknoloji, vergiler veya ekonomik agiklik gibi) tarafindan
belirlendigi varsayildiginda, nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugu ifade edilebilir (Uribe, 2017: 4).

Geleneksel merkez bankaciligina bakis, ilk kez 1993 yilinda John
Taylor tarafindan Onerilen Taylor Kurali ile somutlastirilmistir. Taylor’in
diisiincesi, Merkez Bankasi’nin optimal davranisinin nominal faiz orani
hedefinin enflasyondaki artisa olumlu tepkisini igeren bir kural seklinde
yazilabilecegidir (Williamson, 2016: 8). Taylor Kurali agsagidaki gibi ifade
edilebilir:

i=rf+n+h(m—-n)+g@y—y") (2)

Formiilde yer alan i, nominal faiz oranini; rf, ortalama reel faiz oranint;
m, gerceklesen enflasyon oranmi; m*, hedeflenen enflasyon oranini; vy,
gerceklesen GSYH diizeyini; y*, potansiyel GSYH oranini; h, enflasyon
tepki katsayisini; g ise, bliylime tepki katsayisini ifade etmektedir. Buna
gore, gergeklesen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki
fark ile enflasyon tepki katsayisi iliskilendirilmektedir. Bu ¢ercevede,
enflasyon tepki katsayisi arttikca enflasyona olan duyarlilik artarken, katsay1
kiigtildiikce duyarlilik da azalmaktadir. Katsaymin sifir olmasi durumunda,
para politikasinin belirlenmesinde enflasyon diizeyinin etkisi olmadigi
anlamina gelecektir. Aym sekilde, ger¢eklesen milli gelir ile potansiyel milli
gelir arasindaki fark ile biiylime tepki katsayisi iliskilendirilmektedir.
Biiyiime tepki katsayis1 arttikca, ¢ikt1 agigina olan duyarlilik artmakta iken,
katsay1 azaldikea ¢ikt1 agigina olan duyarhilik da azalmaktadir. Bu katsayinin
sifir olmas1 durumunda da, para politikasinin belirlenmesinde ¢ikt1 agiginin
etkisi olmadig1 anlamina gelecektir (Akat, 2004: 6-7).

Taylor Kurali’n1 enflasyon hedeflemesi ile birlikte diisiinmek gerekir.
Taylor (1993)’un da belirttigi gibi, enflasyon hedeflemesi merkez
bankalarina orta vadede bir plan sunmakta olup kisa vade 0Ozelligi
tasimamaktadir. Bu noktada Taylor Kurali merkez bankasina orta vadede
belirlenen enflasyon hedefini tutturabilmek adina kullanilan kisa vadeli bir
arag Ozelligi sunmaktadir. Taylor Kurali’na gore davranan bir merkez
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bankast nominal faiz oranini belirlerken iki farkli durumu dikkate
almaktadir. Bunlar enflasyon hedefindeki sapma ile potansiyel c¢iktidaki
sapmadir. Bu noktada merkez bankasi hangisine gore karar vereceginin
belirleyicisi, hangi sapmay1 daha fazla 6nemsedigidir. Bununla birlikte hem
enflasyon orani hedeflenen degerin iizerinde ise hem de gerceklesen c¢ikti
diizeyi potansiyel ¢ikti diizeyinin iizerinde ise, merkez bankasi nominal faiz
oranint arttirmak suretiyle toplam talebi azaltarak enflasyonu hedeflenen
seviyeye ¢ekebilir. Tersi durumda ise, merkez bankasi nominal faiz oranini
azaltmak suretiyle toplam talebi arttirarak enflasyonu hedeflenen seviyeye
c¢ikarabilir. Bununla birlikte enflasyon sapmasi ile ¢iktr sapmast ayni yonlii
degilse, bu durumda merkez bankasinin ne yapacagl hangi durumun
oncelikli olduguna baghdir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesini
kullanan iilkelerde merkez bankalarinin temel gorevi fiyat istikrarmi
saglamak olacagi icin Onceligi enflasyondaki sapmadan yana kullanmasi
beklenmektedir.

Unutulmamasi gereken nokta ise, hem enflasyondaki sapmanin hem de
ciktidaki sapmanin tam olarak belirlenemeyecegidir. Dahasi ekonomiler
stirekli degismektedir ve Taylor Kurali'nda yer alan katsayilarin sabit
kalmas1 pek miimkiin degildir. Ayrica sapmalarin degerleri tam olarak
bilinse dahi, para politikalarinin ekonomiyi etkilemesi uzun zaman
almaktadir. Bu nedenle merkez bankalari, politika belirlerken s6z konusu
sapmalardan ziyade daha genis bir bilgi yelpazesine bakacaklardir. Ornegin,
2007-2009 yillart arasinda yasanan finansal krizde basta FED olmak iizere
birgok merkez bankasi karmasik para politikast eylemleri uygulamak
zorunda kalmislardir. Dolayisiyla para politikasini sabit katsayilara sahip
Taylor Kurali ile uygulamak dogru bir politika olmamakla beraber, Taylor
Kurali’nin para politikasina rehberlik etmesi baglaminda yararli olacagi da
aciktir (Mishkin, 2018: 347-348).

Benhabib vd. (2001) Fisher denkligini, Taylor Kural1 ve nominal faiz
oraninin sifir alt sinirt (Zero Lower Bound) ile birlestirdi. Benhabib vd.
(2001) kiiresel analizlerle, kisa vadeli sifira yakin nominal faiz oranlar1 ve
diisiik ya da negatif enflasyon orani ile organize edilen ikinci bir istenmeyen
durum ortaya ¢ikardirlar.

Uzun donemde, merkez bankalar1 reel faiz orani araciligi ile reel
ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Bu nedenle uzun bir siire sonra
nominal faiz oranindaki artigin reel faiz oran {izerinde bir etkisi olmayacak
ve sadece enflasyon orani birebir artacaktir. Dolayistyla nominal faiz oram
%] artarsa, enflasyon orani da uzun donemde artacaktir. Ancak kisa
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donemde nominal faiz oranindaki bir artisin toplam ekonomik faaliyet
tizerinde olumsuz bir etkisi olacagi yani issizligi arttirirken GSYH’ nin da
azalacagi makro ekonomistler tarafindan kabul edilen genel bir goriistiir.
Ancak nominal faiz oranindaki bir artig, reel faiz oraninda bir artis ile
sonuclanirsa, enflasyonun nominal faiz oranindaki artisa kisa donemli
tepkisinin birebirden daha az olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte eger
nominal faiz orami arttiginda enflasyon diisecekse, reel faiz orani nominal
faiz oranindaki artigla birebir ayni olmalidir ki bu durumda kisa vadede
paranin yansizlig1 ¢ok biiylik olmalidir (Williamson, 2016: 7-8).

Nominal faiz oranindaki artigin, etkilerinin zaman igerisinde nasil
olacagi Sekil 1°de gosterilmistir. Merkez bankasinin T zamaninda nominal
faiz orani kalic1 ve beklenmedik bir sekilde arttirdigini1 varsayalim. Bu etki
reel faiz oraninin artmasma neden olur. Enflasyon zaman igerisinde
kademeli bir sekilde artarken reel faiz orani da diiser. Enflasyon orani uzun
donemde nominal faiz oranindaki artis kadar artacaktir. Bu tlir bir tepki,
enflasyon oranmi arttirmak isteyen merkez bankalarmin uygulayacagi bir
tepki olup, Yeni Keynesyen Modellerde de bu durumun gegerli oldugu ifade
edilebilir (Williamson, 2016: 8). Nominal faiz oranindaki giivenilir bir kalici
artisin  enflasyonda artisa neden olmasi Neo-Fisher Etkisi olarak
bilinmektedir (Uribe, 2017: 1).

Faiz ve Enflasyon
Orani (yiizde)

Nominal Faiz Oram

Reel Faiz Oram

Enflasyon Orant
N

\

T Zaman

Sekil 1. T zamanimda Nominal Faiz Oranindaki Kalic1 Artisin Tepkisi
(Alman Yer: Williamson, 2016: 8).

Sekil 1°de anlatilan durum Taylor Kurali ile uyusmamaktadir. Bunun
temel nedeni, Taylor Kurali’na gére merkez bankasinin nominal faiz oranini
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arttirmast durumunda enflasyon oraninin azalacak olmasidir. Bu durumda,
merkez bankasi enflasyon diistiigiinde enflasyonu arttirmak i¢in nominal faiz
oranint dusiiriir. Fisher Hipotezi nedeniyle nominal faiz oraninin diigmesi
enflasyon oranini diigiiriir. Bu durumda merkez bankast nominal faiz oranini
dolayisiyla da enflasyonda diisiise neden olmaktadir. Enflasyonun diigmesi
nominal faiz oranini yeniden diisiiriir ve bu sarmal derinleserek biiyilir. En
nihayetinde merkez bankasi nominal faiz orani sifir olarak belirler ancak
elinde enflasyonu arttiracak ara¢ kalmaz. Bu duruma Williamson (2016)
diisiik enflasyon tuzagi (The Low-Inflation Policy Trap) adin1 vermektedir.

Soru su, diisiik enflasyon tuzagina diisen bir merkez bankasi nasil
davranir? Kriz sonrasinda FED, Avrupa Merkez Bankasi, isve¢ Riskbank,
Danimarka Merkez Bankasi, Isvicre Ulusal Bankasi ve Ingiltere Merkez
Bankalar1 bu tuzaga diismiislerdir. Merkez bankalar1 Neo-Fisherian yaklagim
cercevesinde nominal faiz oranlarin arttirmak yerine genellikle geleneksel
olmayan para politikast uygulamalarini tercih etmislerdir. Boylece merkez
bankalar1 geleneksel para politikalarim1  uygulamak yerine, likidite
operasyonlarinin miktarin1 ve amacim farklilastirmis ve kredi piyasalarina
direkt olarak destek vermeye baslamistir. Bu ¢ercevede, miktar genislemesi,
kredi genislemesi, faiz taahhiidii politikasi, zorunlu karsilik uygulamasi, faiz
koridoru uygulamasi gibi geleneksel olmayan politikalara yonelmistir (Seker
ve Demirel, 2018: 7).

Bu politikalar enflasyonu yeniden arttirma noktasinda ise yarar mi?
Neo-Fisherian yaklagima gore bu politikalar enflasyonu arttirmak icin ise
yaramamaktadir. Williamson (2016) bu durumun birka¢ nedeni oldugunu
ifade etmektedir. Bunlardan birinci olarak, Isvigre’de oldugu gibi nominal
faiz oranlarmin negatif oldugunu ve negatif nominal faiz oranlarinin sadece
enflasyonu diisiirecegini belirtmistir. ikinci olarak, baz teorilere gére parasal
genislemenin ya hi¢ calismadigini ya da enflasyonu diisiirmeye neden
oldugunu ifade etmektedir. Ugiincii olarak ise, diisiik faiz oram ve diisiik
enflasyonun birlikte devam etmesinin ileriye yonelik rehberlik sorununu
uzatacagl gorisidiir (Williamson, 2016: 8). Yani yeterince uzun bir siire
sifir faiz orami politikast uygulamak, disikk enflasyon beklentilerine ve
diistik fiili enflasyona neden olabilir (Bullard, 2015: 5).

Enflasyonun bir sok ile karsilastigini varsayalim. Genellikle merkez
bankalar1 faiz oranlarmi yiikselterek tepki verir. Eger tepki verilmezse
enflasyon oranlarinin artacagi disiiniiliir. Plir Neo-Fisherian yaklagim bu
durumda enflasyonun Sekil 2’de oldugu gibi kendiliginden geri donecegini
ileri stirer. Bu inis belki bu kadar sert olmayabilir. Diisiik reel faiz oranlari
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enflasyonda bir miktar duraganliga neden olabilir. Ancak merkez bankasi
hicbir sey yapmasa bile ger¢ek faiz oranlari dogal seviyelerine inmek
zorunda kalir ve enflasyon geri doner (Cochrane, 2014).

Faiz ve Enflasyon
Orani (yiizde)

/ . Nominal Faiz Orani

’ S

Sekil 2. Pir Neo-Fisherian Goriis (Alinan Yer: Cochrane, 2014).

Unutulmamas: gereken oOnemli noktalardan birisi de enflasyonla
miicadele para politikasi, maliye politikasi, beklentiler ve likidite
yonetiminin  bir kombinasyonudur. Burada maliye politikasi para
politikasinin temelini olusturmaktadir. Sunu bilmek gerekli, eger merkez
bankalar1 hiikiimetleri finanse ederse, merkez bankasi nominal faiz oranlar
ile ne yaparsa yapsin enflasyon yine de artacaktir. Biiyiik enflasyonlar
genellikle merkez bankasi hatalarindan ziyade maliye politikasinda alinan
yanls kararlardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Neo-Fisherian goriisiin
uygulanmasi i¢in uzun yillar mali disiplinin saglanmis olmasi gerekmektedir.
Dahast mali disiplin tek bagsina yeterli degildir. Rezervleri diisiikk olan ve
yabanci sermayeye bagli olan iilkelerde Neo-Fisherian goriisii uygulamak
pek mimkiin degildir. Ciinkii riskin arttig1 ortamlarda yabanci sermaye
iilkeden ¢ikar ve bu da doviz kurunu dolayisiyla da enflasyonu arttirabilir.
Ayrica Neo-Fisherian goriisiin uygulanabilmesinin en temel kosullarindan
birisi de merkez bankalarinin kredibilitesidir. Clinkii merkez bankasi faizi
arttirdiginda, enflasyonu da arttiracagina piyasayr ikna etmesi
gerekmektedir. Bu nedenle Cohrane (2016) bu goriisii uygularken tlkelerin —
ozellikle de gelismekte olan {ilkelerin- dikkat etmesi gerektigini ifade
etmistir (Cochrane, 2016b).
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3. GELiSMIiS ULKELERIN DURUMU

Bu bdliimde, Bullard (2015)’dan yola ¢ikarak, 6zellikle 2008 Kiiresel
Finans Krizi sonrasinda sifira yakin faiz politikas1 uygulayan se¢ilmis 6
iilke’ ve Euro Bolgesi'nin politika faizi ile enflasyon oranlar
karsilastirilmigtir. Karsilastirma yapilirken Bullard (2015)’in yaptig1 gibi s6z
konusu iilkelerin enflasyon hedefinin %2 oldugu varsayilmistir. Ayni sekilde
tiim {tilkeler icin %1°lik kisa vadeli istikrarli bir reel faiz oraninin oldugun da
varsayllmistir”. Ayrica tiim grafiklerde, enflasyon oranlari sol eksende iken,
politika faizi olan nominal faiz oranlart sag eksende sunulmustur. Ayni
sekilde tiim iilkelerde enflasyon orani hedefinin %2 oldugu varsayildigi igin
bunu belirten kesikli yatay bir ¢izgi grafiklere eklenmistir. Tiim grafiklerde,
kesikli diisey ¢izgi ise, Kiiresel Finans Krizi’nin kritik olay1 olan Lehman
Brothers’in 16 Eylil 2008 tarihinde yaptigi iflas bagvurusunu
gostermektedir. Ele alinan dénem 2002-2019 donemini kapsamaktadir. S6z
konusu veriler, OECD ve BIS (Bank for International Settlements) veri
tabanlarindan derlenmistir.

Sekil 3’de ABD’nin verilerine bakildiginda, Kiiresel Finans Krizi’ne
kadar enflasyonun hedeflenen degerin iizerinde seyrettigi sOylenebilir. 2004
yilinda FED hem enflasyon artis1 ve hem de istthdamin artmasi nedeniyle
faizleri arttirmaya baglamistir. 2006 yilinda bu artist durduran FED, Eyliil
2007°de kredi sikisikligini 6zellikle de konut piyasasindaki sikintry1 dnlemek
adina faizleri diislirmeye baglamistir. Lehman Brothers iflasi ile faiz
oranlarinda ve enflasyonda sert diislisler yasandi. Yasanan krizle birlikte
FED 2010’dan itibaren geleneksel olmayan para politikasi izlemeye bagladi.
Geleneksel olmayan para politikalar1 kapsaminda parasal genislemeye
(Quantitative Easing) gitmesi, FED’in bilango biiyiikliigiinii 6nemli 6l¢iide
arttird’’. Ayrica faiz oranlarmi sifira yakin seviyede tuttu ve bu durum Arahk
2016’ya kadar devam etti. Bu donemde sifira yakin nominal faiz oran
uygulanmasina ragmen, enflasyon 2012’den sonra hedefin altinda kaldi.
Yani disiik faiz oranlarinin enflasyonu arttirmas: beklenirken aksine
enflasyon hedeflenen degerin altinda kaldi. Bu noktada Neo-Fisherian
yaklasimi savunan iktisatgilar bir dnceki boliimde anlatilan nedenlerden

ABD, Japonya, Isveg, Isvi¢re, Danimarka, Ingiltere.

Kisa donemde reel faiz oranlarmin sabit kabul edilme nedeni, Fisher Denklemi’ne
dayanmaktadir. Cok iyi bilindigi iizere Fisher Denklemi’nde (Nominal Faiz = Reel Faiz+
Beklenen Enflasyon) reel faiz orani sabittir ve parasal faktorlerden etkilenmemektedir.
Kiiresel Finans Krizi ile birlikte FED ekonomiyi yeniden giiglendirmek icin kredi
vermeye ve varlik alimi yapmaya basladi. 2013 yilinin ortasina gelindiginde, FED
bilangosu krizin bagindaki (2007) bilangosunun 4 katina ¢ikmusti.
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dolay1, enflasyonu arttirmak icin faizlerin arttirilmasi gerektigini savundular.
Ciinkii diisiik faiz oranlar1 geleneksel goriisiin aksine enflasyonu arttirmadi.
Neo-Fisherian yaklasima gore, bu noktada nominal faiz oranlart arttirilirsa
enflasyonist beklentilerin artmasindan dolay1 dnce enflasyonist beklentiler
daha sonra da enflasyon artacaktir. Sekil 3’e baktigimizda 2017 sonrasinda
faiz oranlarinin ve enflasyonun birlikte arttigi goriilmektedir. Ancak bu
durumun Neo-Fisherian yaklasim cergevesinde gerceklestigini ifade etmek
dogru olmayacaktir. Bununla birlikte, Uribe (2017) yaptig1 ekonometrik
analizler sonucunda ABD’de Neo-Fisherian yaklagimin gecerli olduguna
yonelik ampirik kanitlar elde etmistir.
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Sekil 3. ABD’nin 2002-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Japonya ise uzun yillardir diisiik enflasyon sorunu ile miicadele
etmistir/etmektedir. Japonya’nin bu deneyimi Neo-Fisherian yaklagiminin
savunucularinin en dikkat g¢ektikleri iilke olmasina neden olmustur. Sekil
4’de Japonya’ya ait veriler gosterilmektedir. Japonya uzun yillar faiz
oranlarmni sifira yakin seviyelerde tuttu. Hatta son birkag yildir faiz oranlari
Japonya’da negatif seyretti. Ancak bu politikalar istikrarli bir sekilde
enflasyonun beklenen diizeyde olmasini saglayamadigr gibi deflasyon
sorunu ile iilkeyi karst karsiya birakti. Enflasyon oranlart siirekli %2’nin
altinda gergeklesti. Kiiresel Finans Krizi sirasinda enflasyon %-2’nin altinda
gerceklesti. 2012 sonrasinda, Kantitatif ve Kalitatif Parasal Genisleme
(QQE) uygulayan Japonya Merkez Bankasi (BoJ), bu uygulama sonunda
enflasyonu arttirmayi basardi ancak enflasyonu hedef enflasyon orani
seviyesinde siirdiirmeyi basaramadi. Bu nedenle Neo-Fisherian yaklagim
hem parasal genislemenin hem de nominal faiz oranlarinin sifir seviyelerinde
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seyretmesinin enflasyonu arttirmada basarili olmadigimi ifade etmislerdir.
Neo-Fisherian yaklagimin savunucular1 Japonya’'nin da enflasyonu arttirmak
icin faizleri arttirmasi gerektigini savunmaktadirlar. Bununla birlikte, Uribe
(2017) c¢aligmasinda Japonya ic¢in de Neo-Fisherian yaklasimin gegerli
olabilecegi yoniinde ampirik kanitlar elde etmistir.

JAPONYA

| Lehman-AIG

6.00

Sekil 4. Japonya’nin 2002-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Euro Bolgesi’ne ait verileri sundugumuz Sekil 5’e bakildiginda benzer
bir durumun oldugu rahatlikla sdylenebilir. Kiiresel Finans Krizi sonrasi
azalan enflasyon oranlari her ne kadar Avrupa Bor¢ Krizi doneminde hedef
enflasyonun iizerinde gergeklesse de, 2012 sonrasinda enflasyon oranlar faiz
oranlar sifira yakin seyretmesine ragmen diistii. Hatta 2013’de nominal faiz
oranlarinda gerceklesen kademeli diislisler s6z konusu enflasyon oranlarinin
diismesini engelleyemedi. Bu kapsamda Avrupa Merkez Bankasi’nin
uyguladigi QE’de enflasyonun hedefin altinda kalmasinin 6niine gegcemedi.
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EURO BOLGESI
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Sekil 5. Euro Bolgesi’nin 2002-2019 Donemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Ingiltere’nin ~ Neo-Fisherian  yaklasim  igerisinde ¢ok  fazla
degerlendirilmeyen bir iilke oldugunu ifade edebiliriz. Sekil 6’ya
bakildiginda kriz sonrasinda enflasyon oraninin hedeflenen seviye {izerinde
oldugunu sdylemek miimkiin. 2014-2016 yillar1 arasinda hedef seviyenin
altina gelse de enflasyon oran1 tekrar hedeflenen seviyenin tizerine ¢ikmistir.
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Sekil 6. Ingiltere’nin 2002-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Isvigre, Neo-Fisherian yaklasim savunucularmin en ¢ok dikkat cektigi
tilkelerden bir digeridir. Sekil 7 incelendiginde, hem Kiiresel Finans Krizi
oncesinde, hem de sonrasinda enflasyonun hedeflenen enflasyon seviyesinin
altinda oldugu goriilmektedir. Ozellikle kriz sonrasinda nominal faiz
oranlarmin  sifir seviyesinde, 2014’den sonra ise sifirin altinda
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belirlenmesine ragmen enflasyonun artmasi yoniinde herhangi bir basari elde
edilememistir.

ISVICRE
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Sekil 7. Isvigre’nin 2002-2019 Dénemi Enflasyon Oran1 ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Danimarka’da, kriz oncesinde enflasyon oranlar1 hedeflenen seviyeye
yakin seyretmistir. Sekil 8’den de anlasilacagi {izere, krizden sonra —
ozellikle de 2013 yilindan sonra- negatif nominal faiz oranlari belirlemesine
ragmen enflasyon oranini hedeflenen seviyeye yaklastiramamistir.
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Sekil 8. Danimarka’nin 2002-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Isveg’e baktigimizda kriz sonrasinda, enflasyon oraninin artisina paralel
nominal faiz oranlarimi arttirdigini séylemek mimkiindiir. Sekil 9’dan da
goriilecegi iizere, enflasyon daha sonra hedefin altina geriledi ve sifir
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seviyesine yaklasti. Faiz oranlarmi negatif seviyelere ¢ekmesi ile beraber
Isvec enflasyon oranlarini yeniden hedeflenen seviyeye ulastirmistir.

ISVEC
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Sekil 9. Isve¢’in 2002-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Tim iilkeler genel olarak degerlendirildiginde, 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nden sonra, dénemin biiyiikk ¢ogunlugunda politika faiz oranlarmin
sifira yakin ya da negatif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna karsin
enflasyonu hedeflenen seviyeye yiikseltme noktasinda diisiik faiz oranlarinin
genel olarak faydasi olmadigi ifade edilebilir. Neo-Fisherian yaklasim
savunucularinin da 6zellikle dikkat ¢ektikleri nokta burasidir. Uzun siiredir
enflasyonun diisiik seviyelerde seyretmesi (Japonya ya da ABD Orneginde
oldugu gibi) enflasyonu daha da disiirdiigii goriisii hakimdir. Cochrane
(2014), FED’in uzun siire faiz oranlarin1 sifirda tuttugu donemde
enflasyonun artmadigimi ifade etmistir. Enflasyonun yukar1 ya da asagi
gittigini ancak bunun sadece 1 puan oldugunu ifade eden Cochrane,
ekonomideki diger olaylarin muazzam O&lgegi dikkate alindiginda bunun
onemli bir degisiklik olmadigini belirtmektedir. Enflasyonu kalict bir
sekilde arttirmak igin, kisa donemde reel faiz oranlar1 sabit iken nominal faiz
oranini kalic1 bir sekilde arttirilmasi gerekmektedir. Ciinkii faiz oranlarindaki
artiglar enflasyon beklentilerini arttiracaktir ve buna bagl olarak da firmalar
fiyatlarini arttiracaklardir.

Diger taraftan ilkelerde genel olarak, 2016’nin ortalarindan itibaren
enflasyon oranlarinin arttig1 goriilebilir. Bu durumu sadece faiz oranlarinin
sifira yakin ya da negatif belirlenmesine baglamamak gerekir. Bu noktada
maliyet enflasyonunu arttiran enerji fiyatlarindaki artislar da 6énemli bir rol
oynamig olabilir. Sekil 10’a baktigimizda, 2016 Ocak’da yaklasik 40 dolar
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seviyelerinde seyreden brent petrol fiyatlari, Ekim 2018’de 80 dolar
geemistir.
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Sekil 10. Giinliik Brent Petrol Fiyatlar1 (2016-2018)
(Kaynak: TCMB-EVDS)

4. NEO-FISHERIAN YAKLASIM VE TURKIYE

Tiirkiye’de son yillarda en ¢ok tartisilan konulardan birisi enflasyon ile
faiz oranlart arasindaki iliski. Tartisma sadece akademik diizeyde
kalmamakta, siyasi cevrelerde de kendisine yer bulmaktadir. Bu baghik
altinda Tirkiye’deki durum akademik bir bakis acisi ile ve bir onceki
boliimde ele alinan analiz baglaminda incelenmeye ¢alisilacaktir.

Tiirkiye ozellikle 1980’lerden itibaren karsilastigi kronik enflasyonla
miicadele ederken, 1990’larda yasanan krizler sonrasinda 2000’lere girerken
acik enflasyon hedeflemesi tartismalarina da baslamistir. 2001 Krizi
sonrasinda yapilan yasal diizenlemelerle birlikte, Tiirkiye’de 2002-2005
donemi boyunca ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006’dan giiniimiize kadar da
acik enflasyon hedeflemesi uygulanmustir/uygulanmaktadir. Ozellikle agik
enflasyon hedeflemesi sonrasinda politika faiz orani énem kazanmis ve
enflasyonun hedeflenen degere ulastirilmasinda 6nemli bir para politikasi
aracit olarak kullanilmistir/kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada
Tiirkiye’de Neo-Fisherian yaklagimi degerlendirmek icin 2006 sonrasi
veriler kullanilmistir. Sekil 11°e bakildiginda, bir 6nceki bolimde oldugu
gibi, %1’lik kisa wvadeli istikrarli bir reel faiz oraninm oldugunu
varsayllmistir. Diger iilkelerden farkli olarak hedeflenen enflasyon orani



Mehmet SONGUR 43

TCMB’nin belirledigi gibi %5 olarak almmustir®. Ele alinan dénemde,
TCMB, politika faiz orani olarak genellikle 1 hafta vadeli repo faiz oranimi
kullanmigtir. Ancak bir donem politika faiz oranini arttirmak yerine geg
likidite penceresi faiz oranini arttirmak suretiyle fiyat istikrarmi saglama
konusunda ara¢ gelistirmistir. S6z konusu durum grafikte yuvarlak icine
alman donemde gergeklesmistir. 2018 yili Agustos ayinda doviz kurunda
yasanan dalgalanma sirasinda 1 hafta vadeli politika faiz orani yeniden
arttirllmis ve piyasaya sinyal gorevi olarak kullanilmaya devam edilmistir.

TURKIYE
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Sekil 11. Tirkiye’nin 2006-2019 Dénemi Enflasyon Orani ve
Nominal Faiz Orani Serileri

Grafige baktigimizda Kiiresel Finans Krizi sonrasi diinya ile paralel bir
sekilde TCMB’de politika faiz oranlarini diistirmiistiir. Ancak bu diisiis, bir
onceki bolimde bahsettigimiz gelismis llkelerin aksine sifir seviyesine
dogru olmamistir. Ciinkii Tiirkiye’nin s6z konusu iilkelerden temel farki
enflasyonunun nispeten daha yiiksek olmasidir. 2017°den sonra goriilen
enflasyon artisini politika faiz oranini arttirarak degil, geg likidite penceresi
faiz oranini arttirarak indirmeye c¢aligmistir. Ancak ¢esitli ekonomik ve
siyasi nedenlerden dolay1 finansal dalgalanmalar artmis ve 2017 sonrasinda

Bu noktada, belirlenen hedefin ne kadar dogru oldugu da tartisiimalidir. Ancak galigmanin
konusu disinda oldugu i¢in burada kisaca deginilecektir. Tiirkiye’nin enflasyon hedefini
%3 belirlemesi ya da tek haneli rakamlarin olumlu olarak algilanmasi sorgulanmalidir. Bu
noktada “peki enflasyonu hangi diizeye ¢ekmeliyiz?” sorusu giindeme gelebilir. Bu oranin
bir onceki bolimde ele alinan {iilkelere yakin olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ciinkii
gelismis tilkeler %1-2 enflasyon oranina sahip iken %5 ya da {izeri bir enflasyonla devam
edilmesi durumunda déviz kurunun dengeye getirilmesinde problem yasanmasina neden
olabilir. Sermaye hareketleri ¢ok yiiksek olabilir ve bunun yarattig1 oynaklik ekonomi igin
bir risk yaratabilir. Bu nedenle gelismis tilkelerin %2 hedefine ulagsmak zor olsa da en
azindan onlara yakin bir hedefin belirlenmesi gerekmektedir.
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doviz kurunda artiglar s6z konusu olmustur. Bu durum enflasyonun daha da
artmasina ve en nihayetinde 2018 Agustos ayinda yasanan Giligli Doviz
Dalgalanmasi ile %25 seviyelerine kadar ulagsmasma neden olmustur. Bu
siiregte daha iyi miidahale edebilmek i¢in ge¢ likidite penceresi faiz orani
yerine 1 hafta vadeli repo faiz oranlart attirilarak enflasyon azaltilmak
istenmistir. Bu siirecten sonra faiz oranlarini diisiirme konusunda israrct
olmayan dénemin TCMB Bagkant Murat Cetinkaya gorevden alinarak
yerine Murat Uysal atanmistir. Murat Uysal’in goreve gelmesi ile birlikte
faiz oranlari 1 yil igerisinde %12 diigmiistiir. Bununla birlikte enflasyonun da
diismesi, faiz disiisiiniin enflasyonu diisiirdiigii sdylemlerine neden
olmustur. Ancak bu siirecte enflasyonun diismesine neden olan birkag faktor
vardir. Bunlardan birincisi enflasyonda yasanan baz etkisidir. Yani bir
onceki donem yiiksek olarak gerceklesen enflasyonun son 12 aylik
hesaplamadan ¢ikartilarak yerine daha diisiik yeni degerin ge¢mesi olarak
ifade edilebilir. Bir diger neden ise, ilgili donemde enflasyon igerisinde
agirlikli grup olan gida fiyatlarinin azalmasidir. Ayrica bu donemde,
piyasalarda artan belirsizligin talep daralmasina yol agmasi da enflasyonun
diismesi {lizerinde etkili olmustur.

Tiim bu agiklamalardan sonra, soru su olmali Neo-Fisherian yaklagimin
Tiirkiye’de uygulanabilirligi s6z konusu mudur? Cevabi hemen verecek
olursak, Neo-Fisherian yaklasimin mevcut kosullarda Tirkiye’de
uygulanabilirliginin miimkiin oldugunu sdylemek zordur. Bullard (2015)’n
da ifade ettigi gibi Neo-Fisherian yaklagimin tartisilabilmesi ic¢in “sifir faiz
orani politikasi (Zero Interest Rate Policy)” devam ederken enflasyon
beklentilerinin de diisme egiliminde olmas1 gerekir. Ancak Tiirkiye’de sifir
faiz orani politikas1 hali hazirda uygulanmamakta ve uygulanmasi da pek
mimkiin goriilmemektedir. Ayrica enflasyon beklentileri de asagi yonlii
olmamakla birlikte degiskenlik gostermektedir. Kisacasi burada mesele
sadece faiz ile enflasyon arasindaki nedensellik iligskisinden ziyade faiz orani
ile enflasyon beklentisi kosullarinin da uygun olmasi1 gerekmektedir.

Ik bolimden de hatirlanacag: iizere, Neo-Fisherian yaklasimin
uygulanabilmesi i¢in uzun yillardir mali disiplinin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren mali disiplinin saglanmasi
noktasinda Onemli adimlar atilmis olsa da bu durum bir siireklilik
kazanamamis ve son yillarda mali disiplinden uzaklasilmistir. Diger taraftan,
rezervleri diisiik olan ve yabanci sermayeye bagli olan iilkelerde Neo-
Fisherian goriisiin uygulanmasimnin miimkiin olmadigini daha 6nce ifade
etmistir. Tiirkiye doviz girisi i¢in yabanci sermayeye bagli bir iilkedir ve
herhangi bir d6éviz dalgalanmasinda oynaklig1 azaltmak i¢in gii¢lii rezervlere
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de sahip degildir. Bu durum riskin arttig1 durumlarda’ yabanci sermayenin
kagmasina neden oldugundan doviz kurunun artmasi enflasyonun artmasina
neden olmaktadir. Son olarak, Neo-Fisherian yaklasimin uygulanabilmesinin
en temel kosullarindan birisinin de iilkede kredibilitesi yliksek bir merkez
bankasmin olmasi oldugu unutulmamalidir. Tim bu durumlar dikkate
alindiginda Cochrane (2016b)’in de ifade ettigi sekilde (Tirkiye gibi)
gelismekte olan {ilkelerin Neo-Fisherian yaklasimi uygularken dikkatli
olmas1 gerekmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calismada, faiz enflasyon iliskisinde farkli bir yaklasim sergileyen
Neo-Fisherian yaklasim, iilke deneyimleri dikkate alinarak incelenmistir. Bu
cergevede, Oncelikle Neo-Fisherian yaklasimin dayandigi teorik arka plan
tizerinde durulmus ve ayrintili olarak incelenmistir. Daha sonra Neo-
Fisherian yaklasimimn savunucularinin  uygulanmasit yoniinde ornek
gosterdikleri gelismis iilkelerin faiz enflasyon iligkisi incelenerek neden
Neo-Fisherian yaklasimin s6z konusu {ilkelerde uygulanmasi yoniinde
onerilerde bulunuldugu gosterilmistir. Son olarak ise, Tiirkiye’de Neo-
Fisherian yaklagimin uygulanabilirligi sorgulanmustir.

Gelismis tlkelere bakildiginda, Kiiresel Finans Krizi sonrasinda
enflasyonun diistiigii faiz oranlarinin sifira hatta bazi iilke ve doénemlerde
negatif degere ¢ekilmesine ragmen enflasyonun artmadigi goriilmektedir.
Neo-Fisherian yaklasim savunuculari faiz oranlarinin arttirilmasi suretiyle
enflasyonist beklentilerin dolayisiyla da enflasyonun artacagini ifade
etmislerdir. Tam anlamiyla s6z konusu iilkelerin bu 6neriyi uyguladiklarimi
soylemek pek mimkiin olmamakla birlikte, ampirik kanitlarin gelismis
tilkelerde Neo-Fisherian yaklasimin gegerli olabilecegine iliskin bulgular
elde ettigi de bilinmektedir. Ancak gelismis iilke bile olsaniz Neo-Fisherian
yaklasimin uygulanabilmesinde belirli kosullarm bir arada goriilmesi
zorunludur. Bu durumun en basinda ise uzun yillardir mali disiplinin
saglanmis olmasi kosuludur. Ayrica merkez bankasmin kredibilitesinin
yiiksek olmasi, yeterli rezervlere sahip olmasi da ©Onemli kosullardan
birisidir.

Gelismekte  olan  {ilkelerde  ise = Neo-Fisherian  yaklagimin
uygulanabilmesinde politika uygulayicilarin oldukga dikkatli olmalar

> Ornegin Agustos 2018 Giiglii Doviz Dalgalanmasi ya da bu galismanm tamamlandig

donemde baglayan Covid-19 Salgimi giinlerinde risk artmig ve yabanci sermaye iilkeden
cikarak doviz kurunun artmasina neden olmustur.
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gerekmektedir. Ciinki gelismekte olan tilkelerde mali disiplinin saglanmasi,
yeterli rezervlere sahiplik, yabanci sermayeye bagliligin az olmasi ve merkez
bankasi kredibilitesinin yiiksek olmasi gibi faktorlerin bir arada goriilmesi
oldukga istisnai bir durumdur. Tiirkiye’de s6z konusu {ilkelerden birisi
olarak hem yukaridaki saydigimiz faktorlerin hepsine sahip olmamast hem
de sifira yakin enflasyon yerine yiiksek enflasyonun olmasi nedeniyle Neo-
Fisherian yaklasimin uygulanmasi noktasinda uygun bir iilke oldugunu
sOylemek pek miimkiin degildir.

Tim bunlarin disinda, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
Neo-Fisherian yaklagimin ampirik olarak da incelenmesi, yani uzun vadede
faizin enflasyonun nedeni olup olmadigmin incelenmesi de gerekmektedir.
Bu kapsamda calismamiz ileride gerceklestirilecek hem gelismis hem de
gelismekte olan tlkeler tizerine yapilacak ampirik calismalara 151k tutacagi
kanaatindeyiz.
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BOLUM 3

TURKIYE EKONOMISININ DUSUK ENFLASYON-
YUKSEK EKONOMIK BUYUME ACMAZI

Burak SERTKAYA"

Ozet Fiyat istikrar1 ekonomik faaliyetler iizerinde belirleyici rol oynar. Ciinkii
fiyat istikrar1 ekonomik istikrarin temel amaglarindan biridir. Ekonomik istikrar ise
hem fiyat istikrarinin saglanmasi hem de siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin
yakalanmas1 ile miimkiin olmaktadir. Aymi sekilde, bir eckonomide fiyat
istikrarsizlig1, ekonomik biiylimenin 6niinde engel olusturur. Tiirkiye’de, ekonomik
bliyimenin enflasyonun diisik oldugu donemlerde potansiyelin  altinda
gerceklesmesi, biliyiime ile enflasyon arasinda bir degis tokus yasanabilir mi
sorusunu giindeme getirmistir. Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yasanan bu
acmaz, biiylime ile enflasyon arasinda bir tercih yapilmasinin zorunlu oldugu
kanisina varilmasina neden olmustur. Bu kapsamda bu ¢alisma ile, Tiirkiye’nin son
donemdeki enflasyon dinamikleri ele alinmistir. Ampirik bir bakis acisindan ziyade
betimleyici veri analizi yontemi ile ele alinan bu ¢alismada enflasyon ve biiylime
ikilisi arasinda bir tercih yapmaya gerek olup olmadig: tartisilmaktadir. Yapilan
analiz neticesinde, kisa vadede enflasyondan taviz vermeden, uzun vadede hem fiyat
istikrar1 hem ekonomik biiyiime birlikte saglanabilir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiviime, Ekonomik Istikrar, Déviz
Kurlar, Faiz Oranlari.

LOW INFLATION - HIGH ECONOMIC GROWTH
DILEMMA OF TURKEY'S ECONOMY

Abstract Price stability plays a determining role in economic activities.
Because price stability is one of the main objectives of economic stability. Economic
stability is possible by both achieving price stability and achieving sustainable
economic growth. Likewise, price instability in an economy is an obstacle to

Dr. Ogr. Uyesi, Hitit Universitesi, I.I.B.F. Iktisat Boliimii, buraksertkaya@hitit.edu.tr.
ORCID: 0000-0001-9551-3439
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economic growth. Occur below potential during periods of low inflation economic
growth in Turkey, brought the question of whether there may be a trade-off between
inflation and growth agenda. Turkey's economy in recent years, it does not open, it
is concluded that growth has led to the necessity of choosing between inflation. In
this context, this study, in Turkey's recent inflation dynamics are discussed. In this
study, which is handled with a descriptive data analysis method rather than an
empirical perspective, it is discussed whether there is a need to make a choice
between inflation and growth. As a result of the analysis, both price stability and
economic growth can be achieved together in the long term without compromising
inflation in the short term.

Keywords: Inflation, Economic Growth, Economic Stability, Exchange Rates,
Interest Rates.
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1. GIRIS

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi, satin alma giiciiniin diismesi,
zam, hayat pahalilig1 gibi, mal ve hizmetlerin fiyatlarina vurgu yapan ve bu
sekilde ¢ok sayida farkli deyis ile ifade edilmeye calisilan enflasyon olgusu,
Tiirkiye ekonomisinde bir tiirlii ¢o6ziilemeyen kronik makroekonomik
sorunlardan birisidir. Enflasyonun en bilinen nedeni ekonomideki arz ve
talep dengesinin bozulmasidir. Bu sorun ¢o6ziilmeden ekonomik dengeleri
saglamak pek miimkiin géziikmemektedir. Aksi halde hem yatirimeilar hem
tilketiciler hem de kamu kesimi ve diger piyasa oyuncularinin saglikli
fiyatlama yapamamasi ve iktisadi kararlari ¢ok kisa siireli almalart s6z
konusu olacaktir.

Tiirkiye ekonomisi 2000’li yillarin baslarindan itibaren enflasyonla
miicadele kapsaminda birgok fedakarlik yapmistir. Bu kapsamda hem
enflasyonda dikkate deger diislisler saglamis hem de biiyiimede onemli
artislar kaydetmistir. 2001 y1li sonunda %54 olan enflasyon, 2004 yilinda tek
haneyi gérmiistiir. 2012 yilinda ise %6 enflasyon oranm ile son 45 yilin en
diisiik seviyesini yakalamistir. Ne yazik ki bu durum son yillarda degismistir
ve bugiin Tirkiye en yliksek enflasyon oranma sahip iilkeler arasinda yer
almaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye ekonomisinin elli yillik biiyiime
ortalamast %5 seviyesindeyken son yillarda %?2-3 dolaylarinda
seyretmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, yiikselen piyasa ekonomileri arasinda gosterilen
biiylime potansiyeli yiiksek olan bir ekonomidir. Ancak, Tiikiye’de fiyatlar
genel diizeyindeki artisin bir tiirli ¢Oziilememesinin temel nedeni
ekonominin saglikli bir sekilde biliyliyememesidir. Tiirkiye ekonomisiyle
ilgili son donemdeki tartismalar ¢ogu zaman biiylime ve enflasyon ikilemi
arasindan yapilmasi gereken bir tercih etrafinda diigiimlenir. Genel kani,
bu ikilinin ayni anda iyilestirilemeyecegi yoOniindedir. Boyle bir kam
olusmasinin sebebi ise ekonominin kisa vadeli sorunlarina odaklanan
bakis agisidir. Nitekim ekonomik biiylime her kesim tarafindan genellikle
daha cok tercih edilen bir olgudur. Bu kapsamda; “Biiylime mi onemli,
enflasyon mu?” sorusu son yillarda sik olarak glindeme gelmektedir.
Bundan ziyade burada sorulmasi gereken temel soru, “Tiirkiye
ekonomisinde biiyiimenin bedeli enflasyonla &denmek zorunda mi?”
olmalidir. Uzun dénemde biiyiime ile enflasyon arasinda saglikli bir denge
kuruldugu takdirde Tiirkiye ekonomisinin temel parametrelerinde
istikrarin saglanacagi soylenebilir.
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Yukaridaki soruya cevap arayacak olan bu c¢aligma ile Tiirkiye
ekonomisinin son donemdeki makroekonomik yapisina 1sik tutulmak
istenmistir. Bu kapsamda, ilk olarak calismanin giris bolimiinii takiben
fiyat istikrar1 kavrami {izerinde durulacak ve fiyat istikrarinin
makroekonomideki Onemine deginilecektir. Daha sonra Tiirkiye
ekonomisinde son yillarda goriilen yiiksek enflasyonun nedenleri ele
alinacak ve bu konuda kiiresel piyasalardan negatif yonde ayrismamiz
irdelenecektir. Son olarak Tiirkiye ekonomisinin son donemdeki giiclii ve
zayif yonleri ele alinip, yiiksek ekonomik biiylime ile diisiikk enflasyonun
bir arada saglanmasinin miimkiin olup olmamasinin yollar tartigsilacaktir.

2. FIYAT ISTIKRARININ ONEMIi

Ister giindelik hayata olsun, ister ekonomi teorilerinde olsun belki de
en sik duyulan iktisadi terimlerden biri enflasyondur. Her iilke igin farkli
ekonomik ve sosyal boyutlar1 olan enflasyon, temelde toplumlarin
refahinin yiikseltilmesi i¢in ugras verilen bir ekonomik olgudur. Fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, neticesi
genellikle olumsuz olan ve arzu edilmeyen bir ekonomik olusumdur.
Piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalarinin yapisal nedenlerden dolay1
kisir bir dongilide hareket etmesi ve bu nedenle enflasyon {izerinde kontrol
mekanizmasinin zamanla kaybolmasi, ekonomideki biitiin sektorler ve
kesimler i¢in fiyat istikrarin1 oncelikli kilmaktadir. Bu da, fiyat istikrarim
her ne pahasina olursu olsun saglanmasi gereken temel bir unsur haline
getirmektedir.

Cok diistik enflasyon orani fiyat istikrar1 kavramiyla uyumludur. Fiyat
istikrar1 deterministik, trend fiyat diizeyi ya da enflasyon orani olarak
tanimlanabilir. Deterministik fiyat diizeyi amacinda para otoriteleri, her yil
fiyatlar genel diizeyinde sabit bir artisa dayali trendi korumaya c¢alisirlar
(Serel, 2014: 8). Bu baglamda fiyat istikrarini bireylerin tasarruf, yatirim ve
tilketime yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 o6lciide
diisiik bir enflasyon oranmi olarak ifade edebiliriz. Ekonomik ve sosyal
istikrarin saglanabilmesinin bir 6n kosulu olan fiyat istikrari, sadece diisiik
enflasyon oranina ulagsmayi degil; ayn1 zamanda enflasyon oraninin diisiik
diizeylerde siirdiiriilmesini de ifade etmektedir. Fiyat istikrar1 bu bakimdan
ylksek enflasyonun yarattigi belirsizligin ortadan kalkmasina yardimei
olarak slirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Fiyat
istikrarin  olmadig1 ekonomilerde gelecege iliskin  belirsizliklerin
toplumdaki giiven duygusunu asindirdig: bir gercektir. Ote yandan fiyat
istikrar1, gelismis ekonomiler igin %1-3 araligindaki enflasyon orani olarak
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ifade edilmektedir (TCMB, 2013: 8). Ancak bu noktada, fiyatlar genel
seviyesinin silirekli artmasinin yaninda diisiisii ya da minimum seviyelerde
seyretmesi de bir sorun olabilmektedir. Nitekim giinlimiizde gelismis baz1
tilkeler enflasyonun diisiikliigiinden sikayet ederken, bazi gelismekte olan
iilkeler yiiksekliginden muzdariptir. Bu agidan, fiyat istikrarinin
siirdiiriilebilir olmas1 agisindan karsimiza en az enflasyon kadar sorun
teskil eden deflasyon problemi c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, her iilkenin
ekonomik potansiyeli farkli oldugundan enflasyon olgusunu hem gelismis
tilkeler hem de gelismekte olan iilkeler agisindan farkli bir perspektiften
ele almak gerekir.

Hem enflasyon hem de deflasyon ekonomik agidan negatif sonuglari
olan ekonomik olusumlardir. Temelde, enflasyonu mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda uzunca bir miiddet devam eden genel bir artis olarak
adlandiriniz. Akabinde ise, enflasyon paranin degerinde ve dolayisiyla
satinalma giiciinde bir azalmaya neden olur. Deflasyon ise, enflasyonun tam
tersi olarak, fiyatlar genel seviyesinin uzun bir siire diismesi seklinde
tanimlanmaktadir. Enflasyon ya da deflasyonun goriilmedigi ekonomilerde,
ortalama olarak, fiyatlarin artmadigi veya azalmadigi, yani zaman iginde
istikrarini korudugu takdirde fiyat istikrarin saglandig1 soylenebilir (ECB,
2009: 24). Dolayistyla her iki agidan bakildiginda, iki temel olgu da
iilkelerin bas etmeye calistigi birer ekonomik sorundur. Enflasyon veya
deflasyon problemiyle karsi karsiya kalan ekonomilerin bu grift olguya bu
kadar 6nem vermelerinin hakli nedenleri vardir. Oncelikle, fiyat istikrarini
yakalamig Tllkelerdeki bireyler, fiyatlari ¢ok daha kolay bir bi¢imde
karsilastirma imkanina sahip olur ve birikimlerini ¢ok daha saglikli bir
bicimde kullanirlar. Benzer sekilde, firmalar da, daha akillica yatirim
kararlar1 alip yeni istihdam imkanlar1 yaratarak ekonomik biiylimeye katki
saglarlar. Bu sekilde her iki ag¢idan da, kaynaklarin daha verimli bir bigimde
kullanilmasinin 6nii agilir. Ote yandan, fiyat istikrar1 paranin degerinin uzun
siire ayn1 kalmasina neden oldugundan fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda daha diisiik faiz oranlarmin gerceklesmesini saglar. Zira fiyatlar
genel seviyesinde goriilen siirekli yiikselisler ve disiisler fon arz edenler
acisindan  belirsizlige neden olacagindan borglanma maliyetlerini
arttiracaktir. Diger bir deyisle, yiiksek enflasyon ortamlarinda borg verenler
ve bor¢ alanlar dogal olarak, fiyat degisimlerine karst duyarhliklarim
yitirirler ve bu yilizden saglikli ekonomik karar alamazlar. Fiyat istikrarimin
saglandig1 kosullarda ise bor¢lanma maliyetleri diisecektir.

Yiksek enflasyonun sebep oldugu maliyetler mikro, makro ve sosyal
acillardan da degerlendirilmelidir. Enflasyon, hem yiiksek oranlarda
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siirdiiriilebilir bir biiylimenin hem de sosyal istikrarin dniinde 6nemli bir
engel olusturur. Mikro diizeyde yasanan bilylik fiyat hareketleri goreli
fiyatlarda belirgin olmayan hareketlere neden olabilmektedir. Makro
diizeyde olusan fiyat hareketleriyle ilgili belirsizligin artmasi ve neticede
ortaya cikan bir resesyon siireci finansman maliyetlerine bir risk primi
eklemektedir. Kisilerin yliksek enflasyona karsi kendilerini korumak
istemeleriyle birlikte iiretken yatirimlardan, ikamet etmek icin veya
ikametgah disinda kullanmak {izere emlak yatirimlarina dogru bir yonelis
olabilmektedir. Neticede kaynak temini biiylikk oranda bankalardan
saglandigindan emlak fiyatlarinin diismeye baglamasi durumunda finansal
piyasalarda istikrarsizlik yasanmasi olasilig1 artabilmektedir (White, 2006:
117). Bu sekilde enflasyonun yiiksek ve dalgali bir seyir izledigi durumlarda,
hanehalklar1 ve firmalar kaynaklarmi heniiz ihtiyaglar1 olmayan, ancak
ileride ihtiya¢ duyabilecekleri mallar i¢in kullanmalari, yani bir nevi
gereksiz mal stoklamalari, daha verimli alanlarda kullanilacak veya tasarruf
edilecek kaynaklar1 azaltacaktir. Oysa fiyat istikrart bu tiir gereksiz mal
stoklamalarimi azaltarak harcanan bu kaynaklarin daha verimli alanlara
aktarilmasina olanak verir (TCMB, 2013: 13). Daha genis bir agidan
bakilacak olursa; ekonomik birimlerin enflasyondan korunmak icin vermis
olduklar1 ugras verimsiz reel sermaye olusumuna ve biiylimeyi engelleyici
yatirim ve tiretim yapisinin olusmasina neden olacaktir (Birinci, 1989: 22).
Dolayisiyla fiyat istikrarinin olmadigi ekonomilerde bireyler ve firmalar
tasarruflarinin ve kazanglarinin reel degerini korumak icin gayrimenkullere,
dayanikli mallara, degerli madenlere ve yerli paralar karsisinda siirekli prim
yapan uluslararasi rezerv niteligi tasiyan doviz gibi farkli finansal
enstriimanlara yonelmektedir.

Enflasyonun yaratacagi bir¢ok olumsuz durum oldugu muhakkaktir.
Ancak bunlar arasinda {izerinde durulmasi gereken temel nokta, enflasyonun
piyasa ekonomilerinde etkin kaynak dagilimmin saglandigi temel
mekanizma olan fiyat mekanizmasini bozmasidir. Enflasyon fiyat
mekanizmasini dogrudan bozdugundan dolay1 etkin kaynak dagilimi tam
olarak saglanamamaktadir. Bu siire¢ enflasyon ile bilylime arasinda bir kisir
dongliye neden olmaktadir. Zira fiyat istikrarinin olmadigi durumlarda
ekonomiler daha istikrarsiz bir biiylime patikasina oturabilir. Bu bakimdan
sonuglar1 istenmeyen ekonomik olusumlara neden olan enflasyonun
ardinda yatan dinamikler ¢ok farkli olabilmektedir. Bazen talep kaynakli
fiyat istikrarsizliginin goriildiigli bir ekonomide, bazen de maliyet
kaynakl1 enflasyon goriilebilmektedir.
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Tirkiye ekonomisi de bircok gelismis ve gelismekte olan iilkenin
aksine son yillarda bu gitgeller arasinda hareket etmektedir. Tek haneli
enflasyon rakamlar1 ne yazik ki son yillarda iki haneli seviyelere
ylikselmistir. Bu bakimdan, o6zellikle son 3-4 yildir goriilen yiiksek
enflasyonun kontrol edilmesindeki zorluklar Tiirkiye’deki enflasyon
dinamiklerini yeniden sorgulamay1 gerektirmistir.

2.1. Kiiresel Piyasalardan Ayrismak

Tirkiye ekonomisi ¢ok uzun yillar kroniklesmis bir hal alan yiiksek
enflasyonun esiri olmustur. Yiiksek enflasyon denildigi zaman belki de
akillara ilk olarak 1990’11 yillarda goriilen %70-90’lara varan enflasyon
oranlar1 gelmektedir. 2000°1i yillarin baglarinda hala yiiksek seviyede olan
enflasyon zamanla diisiise gecip istikrar kazanmistir. Uzun yillar gift
haneli enflasyona alisan Tiirkiye ekonomisi nihayet 2004 yilinda tek
haneli enflasyon oranint yakalamistir. Zaman iginde fiyatlar genel
seviyesinde az da olsa inis cikislar yasanmis ve enflasyon oranlari
genellikle hedeflenen seviyelerin ilizerinde gergeklesmis olsa da, uzun
yillar tek haneli enflasyon rakamlarinin goriilmesi, uygulanan para
politikalarinin  kismen basarili oldugunu ortaya koymustur. Ancak,
Sekil.1’de de goriilecegi lizere, s6z konusu durum 2016 yilindan sonra
daha farkli bir seyir izlemis ve gergeklesen enflasyon hedeflenen
diizeyden uzaklasarak hizla tirmanisa ge¢mistir.
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Sekil 1. Tirkiye’de Enflasyon Oranlart: Hedef ve Gergeklesmeler (%)
(Kaynak: TCMB).

Enflasyon hedefleri Hiikiimet ile birlikte tiger yillik donemler halinde
belirlenmektedir. Enflasyon hedefinin 2 puan iisti ve alt1 belirsizlik araligi
olarak belirlenmekte ve yil sonunda enflasyonun belirsizlik araligi disinda
olmasi durumunda TCMB hesap verme yiikiimliiligii nedeniyle Hiikiimete
actk mektup yazmaktadir. Fiyat istikrarina odakli para politikasi
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cergevesinde ise TCMB enflasyon hedefini, Hiikiimet ile varilan mutabakatla
uyumlu olarak uzun yillar %5 seviyesinde muhafaza etmektedir. Enflasyon
2003, 2004, 2005, 2009 ve 2010 yillarinda hedeflenen seviyenin altinda
kalirken, 2012 yilinda belirsizlik araligi sinirinda, diger yillarda ise
belirsizlik araliginin {izerinde seyretmistir. Ayni sekilde 2018-2020
donemine iligkin olarak da Orta Vadeli Program kapsaminda enflasyonun
sik1 bir para politikas1 durusu ile %5 hedefine kademeli olarak yakinsayacagi
ongoriilityordu. Ancak 2018 yili sonunda enflasyon, hedefin 15,3 puan
tizerinde, %?20,3 diizeyinde gerceklesmis ve belirsizlik araligi 13,3 puan
astlmistir. Bu diizey ayni zamanda onceki yil enflasyon oraninin 8,3 puan
tizerindedir (TOBB, 2018: 98-99). Enflasyon, 2019 yilinda bir miktar diisiis
gosterse de, halen hedeflenen seviyenin ¢ok tizerinde oldugumuz Sekil.1’de
daha detayli goriilmektedir. Ozetle, 2020 yilim saymazsak son 3 yilda
enflasyonun eski seviyelere dondiigiinii soyleyebiliriz.

Bir ilke icin enflasyonun yiikselmesinin ¢ok sayida nedeni
olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ise son zamanlarda en belirgin
olanlar1 gida fiyatlarinin yiikselmesi ve TL’nin asir1 deger yitirmesidir.
2007-2009 kiiresel finans krizi sonrasinda, hem ABD’nin hem de AB’nin
genislemeci para politikalar1 ¢ergevesinde piyasaya siirdiigii genis
miktardaki likidite biiyiik 6lgiide gelismekte olan ekonomilere yonelmis ve
Tiirkiye’de bu bol likiditeden fazlasiyla istifade etmistir. Ancak bu donemde
elde edilen firsatlarin tam olarak degerlendirildigi sdylenemez. ABD merkez
bankast FED’in, 2010 yilmin ikinci yarisindan itibaren tahvil alim
programina son verecegini aciklamasi ve zamanla faiz oranlarini arttirmaya
baglamasi, Tiirkiye ekonomisinde sermaye kagisina neden olmus ve TL’ deki
deger kayiplari giderek artmistir. 2015 yilindan sonra, ABD dolarinin
degerlenmesiyle birlikte kiiresel piyasalardaki kismi siikiinet yerini
dalgalanmaya birakmistir. 2018 yilinin sonlarina dogru petrol fiyatlarinin
diisiise gegmesi, ABD - Cin arasidaki ticaret savaslari, Brexit siireci gibi
olgularin kiiresel biiylime egilimini asagi yone g¢evirmis olmasi; FED ve
ECB gibi major merkez bankalarinin kademeli olarak sikilagtirma
politikalarini yeniden goézden gegirmelerine neden olmustur. Nihayetinde
FED, 2019 yilinin sonlarina dogru yeniden faizleri diisiirmeye baslamis ve
bu da gelismekte olan iilkeler i¢in yeniden uluslararast sermaye akimlarindan
yararlanma imkani dogurmustur.
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Sekil 2. Tirkiye’de ve Diinyada Gida Fiyat Endeksi (2003=100)
(Kaynak: FAO, TUIK).

Bununla birlikte 2007-2009 kiiresel finans krizi sonrasinda iktisadi
faaliyetlerin daralmasi nedeniyle ortaya cikan yetersiz talep, tiim diinya
tilkelerinde gida fiyatlarin1 distirtirken, Tirkiye’de gida fiyatlar1 siirekli
ylikselmektedir. Buna gore, 2003 yilinda 100 birim olan gida fiyatlar1 2019
yilinda 500 birimi ge¢mistir. Sekil 2. incelendiginde, Tiirkiye’de ve diinyada
gida fiyatlarini 2013 yilindan sonra ayristigi goriilecektir. Ozellikle, son 3-4
yildir bu marj iyice agilmis ve enflasyonun temel belirleyicileri arasinda yer
almigtir.

Kiiresel 1sinmaya bagl olarak kurakliklarin iriin arzim kisitlamasi,
petrol fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle iiretim ve nakliye maliyetlerinde
yasanan artiglar, biyoyakit iiretiminde tarim {riinlerinin kullanilmasi
dolayisiyla tarimsal iiriin talebinde goriilen artiglar, hizli biilyiime trendine
girmis llkelerin refah artisinin gida tiiketim talebinde yol agtig1 degismeler
gibi bir¢cok nedeni tarim ve gida fiyatlarinda artiglara neden olan baslica
faktorler olarak siralayabiliriz (Estiirk ve Albayrak, 2018: 148). Ancak
Tiirkiye i¢cin bu marjin bu kadar agilmasinda sadece kuraklik ve tarim
irtinleri fiyatlarinda goriilen istikrarsizliklar degil, son zamanlarda TL’ nin
asirt deger yitirmesinin de 6nemli bir pay1 oldugu diisiiniilmektedir.
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Sekil 3. Tiirkiye ve Diinya Ulkelerinde Enflasyon Oranlar1 (%)
(Kaynak: IMF).

Bu nedenlerden dolayi, kiiresel ekonomiler ile Tiirkiye arasinda
enflasyon oranlari bakimindan son zamanlarda biiyiik bir fark ortaya
cikmistir. Bu fark Sekil 3°de detayli olarak sunulmaktadir. Buna gore,
Tiirkiye ekonomisi uzun zamandir hem gelismis iilkeler hem gelismekte olan
iilkeler hem de diinya ortalamasmin c¢ok iizerinde bir enflasyon oranina
sahiptir. Neredeyse yirmi yildir gelismis iilkelerin bircogunda enflasyon
%?2’lerin ¢ok altinda seyrederken, gelismekte olan iilkelerde bu oran %3-5
araligindadir. Aslinda mevcut kiiresel konjonktiirde diinya ekonomilerinin
bircogu dezenflasyonist bir silire¢ yasamaktadir. Tiirkiye ekonomisi ise
kiiresel ekonominin heniiz tam olarak canlanmadigi, durgunlugun halen
devam ettigi bu kiiresel konjonktiirde var olan enflasyon farkini daha da
acmis ve diger lilkelerden olumsuz bir bi¢imde ayrigmistir.

Kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin ¢cogalmasi muhakkak ki Tiirkiye
disinda ¢ok sayida iilkeyi negatif yonde etkilemistir. Ancak séz konusu
gelismelerden etkilenen iilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Tiirkiye’ nin
temel sorunlarindan birisi cari ac¢igmmi daha ¢ok dogrudan ve dolayh
yatirimlarla finanse etmeye c¢alismasidir. Sicak para olarak da bilinen dolayli
sermaye yatirimlarimin Tirkiye ekonomisi {izerinde belirleyiciligi fazladir.
Disaridan gelen sicak paranin ekonominin katma degeri agisindan yeterli
olmayan sektorlerine harcanmasi, Tiirkiye’yi dovize bagiml bir ekonomik
yapt i¢ine sokmakta ve doviz kurlarina karsi daha hassas bir yapiya
biiriindiirmektedir. Uretimini biiyiik dlgiide ithal girdilerle saglayan Tiirkiye
ekonomisinin ulusal parasinin dis degerinde goriilen bir diisiis, dolayisiyla
kur geciskenligini arttirmakta ve fiyat istikrarin1 bozmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi deneyimler enflasyonla miicadelede
yeterli birikime sahip oldugunu ortaya koymustur. Ancak Tiirkiye
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ekonomisinin gii¢lii ve zayif yonlerinin belirlenmesi ve ona gdre politika
olusturulmasi enflasyonla miicadeleyi daha da kolaylastiracaktir. Ote yandan
Tiirkiye’nin ge¢miste yasadigi deneyimler enflasyonla miicadelede tek bir
recetenin olmadigini, bilakis ¢ok sayida yerel ve kiiresel unsurun bir arada
rol oynadigimi ortaya koymustur. Daha agik bir sekilde ifade edecek olursak;
doviz kurlari, gida fiyatlari, girdi fiyatlar1, kiiresel likidite bollugu, faiz
oranlari, kiiresel ekonomik talep, petrol fiyatlari, siyasi istikrar ve psikolojik
faktorler, fiyatlar iizerinde etkili olan baslica yerel ve kiiresel faktorlerdir.
Muhakkak ki, fiyatlar iizerinde etkili olan daha bir¢cok faktdr sayilabilir.
Ancak baslica bu faktorler {izerinden para ve maliye politikalarinin fiyat
artiglartyla miicadelede ona gore pozisyon almasi, enflasyonun diisiiriilmesi
ve siirdiiriilebilir biiylimenin yakalanmasi noktasinda etkili olacaktir.

2.2. Giiclii ve Zayif Taraflarimiz

Diinya ekonomisi 2007-2009 kiiresel finans krizinden bu yana hizli bir
degisimden ge¢mektedir. Bu degisimden etkilenmeyen iilke neredeyse hig
yoktur. Tiirkiye ise ge¢miste edindigi deneyimler cercevesinde kiiresel
finans krizi sirasinda gosterdigi diren¢ ile krizden toparlanarak c¢ikmustir.
Hatta Tirkiye ekonomisi yakin zamana kadar yiiksek biiylime potansiyeli
ile kendine has i¢ dinamikleri olan yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
gosterilirdi. Zira Tiirkiye uzun yillar uluslararasi sermaye akimlarim
kendine c¢ekebilmis ve finansal ac¢igimm1 bir sekilde kapatmay1
basarabilmistir. Ozellikle, kiiresel finans krizi éncesinde yiiksek biiyiime
oranlart ve diisiik enflasyon seviyeleri ile ekonomide biiyiik bir
toparlanma yakalanmis ve 2000-2001 ekonomik krizinin getirdigi olumsuz
tiirbiilans, gilicli finansal ve bankacilik yapist sayesinde bertaraf
edilebilmistir. Ayni sekilde gelismis ve gelismekte olan ¢ok sayida iilkeye
gore kamu borcumuzun nispeten daha diisiik seyretmesi avantajli
oldugumuz bir diger taraftir. Bu yap1 sayesinde, kiiresel finans krizi
sonrasinda yakalanan gii¢clii ekonomik performansla kiiresel biiylime
kategorisinde Tiirkiye ekonomisi ilk siralarda yer almistir. Ancak
Tirkiye’nin kiiresel finans krizi sonrasinda yakaladigi yiiksek biiylime
oranlarinin bir siiredir yavaslama egiliminde oldugu goériilmektedir. Son
birka¢ yilda gerceklesen biiylime oranlari daha ¢ok potansiyelin altinda
gergeklesmistir. Bu da, bir takim ekonomik sorunlarin yeniden basg
gostermesine neden olmus ve Tirkiye’'nin kirllgan ekonomiler
kategorisinde gdsterilmesine yol agmistir.

Tirkiye’nin bir biitiin olarak ekonomik bilancosu goz oOniine
alindiginda, kisa vadeli ekonomi politikalarinin daha ¢ok yer kapladigi,
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buna ragmen uzun vadeli yapisal ekonomik sorunlara ¢dziim arayisinin
yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Halbuki Tirkiye’nin yillardir var
olan temel ekonomik sorunlar1 bilinmekte ve kirilganlik diizeyi tespit
edilirken de buna gore hareket edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin bugiin
muzdarip oldugu ve ¢ézmeye calistigi temel ekonomik sorunlarin baginda
istikrarli bir biliylimenin olmayisi, yiiksek enflasyon, disiik tasarruf
oranlari, cari acik, doviz kuru oynakligi gibi temel makroekonomik
sorunlar gelmektedir. Yerli ve yabanci yatirimecilarin iilke risklerini
belirlerken dikkate aldig1 ekonomik gostergeler de genellikle bu yondedir.

Oncelikli olarak yurtici tasarruflarimizin diisiikliigii bizi baskalarinin
tasarruflarina ihtiyag duymamiza neden olmaktadir. Ciinkii ulusal diizeyde
hiikiimetler yeni yatirnmlarin yapilmasi, yeni sermaye mallarinin tiretimi,
ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi ve yasam standartlarini yiikseltilmesi
icin tasarruf artigina 6nem verirler. Tasarruflarin yatirimlar1 karsilamasi
siirdiiriilebilir bliylime icin 6n kosullardan biridir. Tasarruf diizeyi dusiik
olan ilkelerin, biiyimeden vazgecmeden yollarina devam etmeleri
durumunda dis kaynaklara basvurmalar1 gerekecektir. Bu ise, cari islemler
acigmin yiikselmesine neden olabilmekte ve ekonomiyi disgsal soklara maruz
birakabilmektedir. Ancak burada vurgulamamiz gereken asil nokta, yurtici
tasarruflarin siirdiiriilebilir biliylimenin tek kaynagi olmadigidir. Sadece,
tasarruf oranlarinda artis veya azalis gelismekte olan ekonomiler agisindan
daha fazla 6nem teskil etmektedir. Nihayetinde bu tiir iilkelerde kalkinmanin
onlindeki en biliylik sorun yeterli diizeyde ulusal tasarruf oraninin
saglanamamasidir. Ulkemiz agisindan da yiiksek tasarruf oranlarmin
saglanmasi yatirimlarin finansmani noktasinda ciddi 6neme sahiptir (Sancak
ve Demirci, 2012: 160; Karagdl ve Ozcan, 2014: 7-9).
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Sekil 4. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde' Yurtigi Tasarruf Orani
(% GSYIH) (Kaynak: WB).

' Ust-orta gelirli ekonomiler, kisi bagina Gayri Safi Milli Hastlas1 2019 yilna gére 4.046 ile

12.535 dolar arasinda olan ekonomilerdir.
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Bu kapsamda, Tirkiye ve gelismekte olan ekonomiler arasinda yurtici
tasarruf oranlar1 arasindaki fark incelendiginde uzun yillardan beri derin bir
fark oldugu goriilecektir. Her ne kadar son yillarda bu fark kapanmaya
baslamigsa da, Tiirkiye’nin halen tasarruf oranlarinin GSYIH’ya oram
bakiminda 2003-2019 donemi i¢in gelismekte olan diger iilkelerden ortalama
4-10 puan geride oldugu Sekil 4’de daha net goriilecektir. Ote yandan
toplam doviz gelirlerimizden daha fazla doviz harcamasi yapmak ancak
disaridan borglanarak miimkiin olmaktadir. Tiirkiye tasarruf hacmindeki
yetersizligi gidermek i¢in dis kaynaga ihtiyaci olan bir ekonomik yapi
icindedir ve tasarruf agigimiz bir sckilde uluslararast piyasalardan
kargilanmaya calisilmaktadir. S6z konusu durum dig bor¢ stokumuzu
arttirmakta ve bu da yabanci para bakimindan diga bagimlilig1 arttirarak,
ekonomiyi krizlere daha agik bir hale getirmektedir.
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Sekil 5. TCMB Net Doviz Rezervi (Milyar $) (Kaynak: TCMB).

Bu baglamda, doviz piyasalarindan gelecek her tiirlii soka karsi doviz
rezervlerinin billylkligi onem arz etmektedir. Ancak ne yazik ki, Tirkiye
ekonomisinin bu yondeki soklara karsi gosterecegi direng yollarindan biri
olan TCMB net doviz rezervleri son yillarda azalmaya baglamistir. Sekil
5’de de goriilecegi iizere, Tiirkiye ekonomisinin doviz rezervleri; doviz
gelirleri ile doviz giderleri arasindaki farki her daim karsilamaya yeterli
diizeyde degildir. Son on yilda TCMB net doviz rezervlerinde goriilen
azalma bu sav1 destekler niteliktedir. Zira TCMB net déviz rezervleri son on
yilda bir diisiis trendine girmistir. 2010 yilinda 60 milyar dolardan fazla olan
net doviz rezervi son birka¢ yilda 40 milyar dolar seviyelerinin altinda
seyretmistir.
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Sekil 6. Yabanci Para Mevduati ile USD/TRY? iliskisi
(Kaynak: Investing, BDDK).

Bu gelismelerin yaninda, basta FED olmak {izere, gelismis iilke merkez
bankalarinin 2010 yilmin ikinci yarisindan sonra parasal sikilagtirmaya
gitmesi ve faizleri kademeli olarak arttirmasi gelismekte olan iilkeler icin
sancili bir siireci baglatmistir. S6z konusu gelismeler kiiresel biiyiime
egiliminde diisiise neden olup belirsizlikleri arttirirken, ayni zamanda TL nin
ciddi oranda deger yitirmesine neden olmustur. Bu durumun ilk yansimasi
ise dolar kurundaki artisa bagli olarak bankalardaki yabanci para
mevduatlarinda artis yasanmasidir. Sekil 6’da da sunuldugu tizere, 2000’li
yillarin baslarinda YP Mevduat/Toplam Mevduat orant %50 dolaylarinda
seyrederken sonraki yillarda bu oran %30’lara kadar diismiistiir. Son birkag
yilda ise USD/TRY oraninin artmasina bagli olarak s6z konusu oran yeniden
artisa gecmis ve 2000’li yillarin baslarindaki seviye olan %50 diizeyine
cikmistir. D&viz kuru oynakligmin son birkag yilda yiikselmesi enflasyon
goriiniimiine negatif yonde yansimistir. 2018 yilin ikinci yarisindan sonra
goriilen kur soku baglaminda TL’de goriilen sert deger kayiplari uzun vadeli
enflasyon beklentilerini arttirmis ve bu da fiyatlar genel seviyesinde
belirsizligin daha da artmasina yol agmistir. S6z konusu gelismeler Tiirkiye
ekonomisinde kismi bir dolarizasyon yasandiginin gdstergesidir.

Dolarizasyona ya da para ikamesine bagli olarak enflasyon
beklentilerinin oldugu donemlerde faiz kararlarmin bu beklentiye gore
olusturulmasi1 beklenmektedir. Ciinkii bu gibi durumlarda bireylerin para
ikamesine giderek dovize yonelmeleri veya spekiilasyon amaciyla
yabancilarin doviz talebini arttirmalar1 beklenenden daha yiiksek faiz
artiglarimi glindeme getirebilmektedir. Aymi sekilde, jeopolitik risklerden

2 USD: Amerikan Dolari, TRY: Tiirk Lirasi
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kaynaklanan {ilke riskindeki artiglar da enflasyonla miicadeleyi olumsuz
etkileyen faktorler arasinda gosterilebilir. Ozellikle enflasyona y&nelik
beklentilerin kirilamamasi enflasyon oranindaki distisii etkileyen ana
etkenler arasinda yer almaktadir. Bu bakimdan, Tiirkiye’de enflasyon ve faiz
orani arasinda giiclii bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Sinan,
2019: 204).

Doviz tarafinda yasanan bu tiir gelismelerin ardinda muhakkak ki ¢ok
sayida faktor yer almaktadir. Ancak bazi unsurlar dncelikli olarak goz oniine
alinmalidir. Bunlardan ilki, yukarida da bahsedildigi gibi TL’de yasanan
deger kayiplarina bagli olarak yerli yatirimcilarin son yillarda genellikle
dovize yonelmesidir. Bu faktorle iliskili olarak ortaya ¢ikan ikinci unsur ise,
TL’de son zamanlarda goriilen negatif reel faizdir. Ozellikle, negatif reel faiz
unsuru son birka¢ yilda yerli yatirnmeilar tarafindan daha ¢ok dikkate alinan
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla, tasarruf davraniglariyla ilgili olarak reel faiz unsurunu
onemli bir degisken olarak gosterebiliriz. Ancak teorik olarak reel faiz
oranlarinin tasarruflar iizerindeki etkisi birbirine zit olan gelir ve ikame
etkilerinden dolay1 belirsizdir. Oncelikle, reel faiz oranlarinda meydana
gelen bir artis gelecekteki gelir akimlarmin bugiinkii degerinin azaltarak
tasarruflar {izerinde negatif bir etki meydana getirmektedir (gelir etkisi).
Diger taraftan aymi durum, tasarruflarin net getirisini arttirmakta ve
tasarruflar1 bugiin i¢in daha cazip kilmaktadir. Yani, s6z konusu durum
tilketimin ertelenmesine yol agmakta ve tasarruflar tizerinde pozitif bir etki
meydana getirmektedir (ikame etkisi) (Matur vd. 2012: 107-108; Ozcan vd.
2003: 1408). Bu konuda ¢ok genis bir litaratiir bulunmakla birlikte hem
Tiirkiye hem de gelismekte olan ekonomiler agisindan faizler ile tasarruflar
arasinda ikame etksinin baskin oldugunu ortaya koyan calismalar da
mevcuttur.’

Buna gore, Sekil 7’de yerli yatirnmeilara uygulanan mevduat faiz orani
ile enflasyon oranlart sunulmustur. Baz1 yillar icin mevduata verilen faiz
oranlarinin enflasyon ile paralel gittigi, baz1 yillar i¢in enflasyonun faiz
oranlarmin altinda kaldig1 ve bazi yillar i¢in ise enflasyonun faiz oranlarinin
Ustlinde seyrettigi  sOylenebilir. Ancak unutulmamalidir ki, negatif
gorliiniimlii reel faizin tasarruflari caydirici etkisi olabilir. Cilinkii biz
biliyoruz ki, yatirnmlarda oldugu gibi tasarruflarda da belirleyici unsur (diger
faktorler sabitken) faiz oranlaridir. Buna gore negatif reel faizin bir yandan
TL’ye yonelik talebi azaltip yabanci paraya yonelisi arttirmasi beklenirken;

Balassa, 1990; Athukorala ve Sen, 2004; Ozcan vd. 2012
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bir yandan da biiyiimeyi ve cari agig1 arttirip doviz kurlarini tetiklemesi
beklenebilir. Doviz kurlarinda ortaya cikacak olan bir artis ise yeniden fiyat
istikrarin1 bozup enflasyonu yiikseltecektir.
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Sekil 7. Mevduat Faiz Orani - Enflasyon {liskisi (%) (Kaynak: TCMB).

Bu yiizden gelismekte olan ekonomilerde hem fiyat istikrari hem de
finansal istikrarin gerektirdigi faiz oranlar1 arasindaki fark daha yiiksek
olabilmektedir. Oncelikle kiiresel biiyiime dénemlerinde artan risk istahi
gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmakta ve
bu da bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini artirmakta, reel kur
degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak dagilimimi bozarak
finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine neden olabilmektedir. Bdyle
bir ortamda, sermaye giriglerinin yavaslatilarak makro finansal
dengesizliklerin azaltilmasi bakimindan, kisa vadeli faizlerin diisiik
diizeylerde tutulmas: dogal bir politika segenegi olarak ortaya cikabilir. Ote
yandan, faiz oranlarinin uzun siire diisiik diizeylerde tutulmasi, hizla
biiyliyen i¢ talebi destekleyerek fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir. Diger
bir deyisle, dis dengeyi saglayan faiz orani ile i¢ dengeyi saglayan faiz
oraninin belirgin 0&lgiide farklilasabilmesi s6z konusu olabilmektedir.
Dolayisiyla, fiyat istikrarini hedefleyen bir merkez bankasinin ayni zamanda
makro finansal riskleri gozeten politikalar uygulayabilmesi i¢in, &zellikle
hizli sermaye girislerinin yasandigi donemlerde, birden fazla politika
aracinin devreye sokulmasi gerekebilmektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 13).

Bu duruma tarihsel bir perspektiften de bakabiliriz. Bilindigi iizere
demografik unsurlar ve diger yapisal nedenlerden dolay1 cari islemler
aciginin  yiiksek seviyelerde seyretmesi, sermaye hareketlerindeki
oynakliklara karsi ekonomiyi daha kirilgan bir yapiya sokmaktadir.
Makroekonomik istikrarin ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi i¢in de
biiyiik dlclide cari acigin smirlanmasi ve dolayisiyla dis finansmanin daha
dengeli seyretmesi gerckmektedir. Zira 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde
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iktisadi faaliyetlerdeki sert daralma hep sermaye akimlarinda goriilen ani
durusla birlikte gergeklesmistir (Kara, 2012: 4). Tiim bu yondeki gelismeler
doviz kurunda istikrarsizligi arttirarak risk priminin yiikselmesine neden
olmaktadir. Nitekim son dénemde hem bireyler hem de sirketler agisindan
piyasa faiz oranlar bliylik oranda disiiriilmesine ragmen kurlardaki artisa
bagli olarak iilke risk primi olan CDS* ’lerin ciddi olgiide yiikseldigi
goriilmektedir.
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Sekil 8. CDS’ Primleri ve USD/TRY Kuru
(Kaynak: Investing, Bloomberg)

Sekil 8’de son 10 yilin CDS primleri ile Dolar-TL kuru verilmistir.
Buna gore, o6zellikle 2017°den sonra TL’nin dolar kuru karsisinda deger
kaybetmesiyle birlikte CDS’lerin dolar kuru ile birlikte paralel olarak
hareket ettigi gozlenir. Bu da, Tirkiye’nin uluslararast piyasalardan
bor¢lanirken daha yiiksek maliyetle borglandigi anlamina gelmektedir.
Dikkat edilmesi gereken diger bir dncelikli husus ise Tiirkiye ekonomisinin
pozitif biiylime peformanst gosterdigi donemlerde CDS’lerin de artis
gostermesidir. Ozellikle son ii¢ yilin biiyiime performansi (2017: %7.5 -
2018: %2,8 - 2019: %0,5) dikkate alinacak olursa, her ne kadar zamanla
potansiyelin altina diisen bir biiylime verisi kaydedilmis olsa da halen pozitif
biiyiime oranlarmin yakalandigi goriilmektedir. Ironi gibi goriinen bu
durumun ardinda yatan temel faktor; Tirkiye'nin tasarruf acgigina bagli
olarak finansman yapismmin dis kaynak bulmaya mecbur olmasi, doviz

En basit haliyle CDS (Credit Default Swap); kredi temerriit takasi primi anlamina
gelmektedir. Daha genis anlamda ise; elinde tahvil ya da bono gibi finansal araglar tutan
yatirimeilarin vade sonundaki alacaginin belirli bir bedel karsiliginda 6denmeme riskini
ortadan kaldiran finansal enstriimanlar olarak bilinmektedir.

flgili her yilin ortalamas olarak verilmistir.
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kurlarina kars1 ekonomisinin daha kirilgan bir yap1 sergilemesi ve bunun da
ekonomik faaliyetler {izerinde daraltict bir etki meydana getirmesidir.
Dolayisiyla, milli gelirimizi nominal olarak arttirmayi basarsak dahi reel
olarak arttiramryoruz. Yani, dolar bazinda GSYIH’miz son zamanlarda
gittikge diismektedir. Boylece CDS primleri de her iki unsura bagh olarak
yiiksek kalmaya devam etmektedir.

Tirkiye’nin, yukarida genis bir 0Ozet olarak ortaya konan
handikaplarmin basinda doviz piyasalarinda yasanan gelismeler oldugu
goriilecektir. Son elli yildir Tiirkiye’nin doviz kurlarina bagli olarak
ekonomik faaliyetleri bazen dogrudan, bazen de dolayl olarak etkilenmistir.
Bu baglamda, tartisma konularinin basinda déviz kurlarina miidahale bigimi
gelmektedir. Ortaya farkli donemlerde ve degisik sekillerde uygulama
imkam bulan iki farkhi tez c¢ikmustir. {lk tez; yatirnmlari arttirmak ve
biliylimeyi desteklemek icin doviz kurlarina ragmen faizleri diisiik tutmak ve
boylece doviz kurlarinin yiikselmesine izin vermek. Ancak burada, doviz
kurlarinin zamanla artisinin oniine gegilemeyebilir. Nitekim Tiirkiye ithalat
bagimlilig1 yiiksek olan bir tilkedir. Bir diger zorluk ise, Sekil 5’de de ortaya
konuldugu iizere, merkez bankasiin déviz kurlarina miidahale edecek doviz
rezervlerinin sinirl olmasidir. Ikinci tez ise; tasarruf agigimiza bagh olarak
cari a¢igin getirdigi doviz ihtiyacidir. Burada da hem doviz ihtiyacimizi
kargilamak hem TL’yi daha cazip hale getirmek hem de enflasyonu kontrol
altina almak i¢in faizleri yiikseltmek gerekmektedir. Ancak ikincisi tezin ise
ekonomik faaliyetler lizerinde daraltict etkisi olacagi diisiiniilmektedir. Tiim
bu gelismeler c¢ergevesinde ekonomik bir agmaz gibi goériinen bu durum
Tiirkiye’nin gilincel tartisma konularinin basinda gelen enflasyon - biiyiime
becayisinin arka planint olusturmakta ve diisiik enflasyonla siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimenin ayni anda gergeklesmesinin oniindeki engellere 151k
tutmaktadir.

2.3. Fiyat Istikrarindan Taviz Vermeden Siirdiiriilebilir
Ekonomik Biiyiimeyi Saglamak

Biiylime ile enflasyon arasidaki iliski Tirkiye ekonomisinin en
popiiler ve Oncelikli konularmmin basinda gelmektedir. Biiyiime mi
enflasyon mu sorusu bir¢ok kesim tarafindan her daim sorulur olmustur.
Baz1 kesimler ekonomik biiylimenin &ncelikli olmasi gerektigini ileri
stirerken, bazi kesimler fiyat istikrarmin saglanmasina oncelik verilmesi
gerektigini savunmaktadir. Bir nevi, fiyatlarda meydana gelen bir yiikselisin
goze alinarak bilylimenin hizlandirilabilmesi durumu ya da fiyatlan
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disiirmek icin mutlak yonde biiylimenin yavaslatilmasi gerektiginin
disiiniilmesi ikilemi yasanmaktadir. Tiirkiye nin bu konuda bir agmaz i¢inde
oldugu ortadadir. Yarattig1 refah ve istihdam artis1 ile ekonomik biiyiime
basta politika yapicilar olmak {lizere birgok kesim tarafindan tercih edilen bir
olgu gibi goziikmektedir. Ancak atilan her iktisadi adimin yan etkileri
olmasina ragmen, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi tecriibeler bu durumun
sanildig1 kadar zor olmadigini, bahsedilen temel noktalarin gbéz Oniine
almarak bu meselenin istesinden gelinebileceginin miimkiin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Diinya genelinde etkili olan 2007-2009 kiiresel finans krizinin ardindan
daralan Tirkiye ekonomisi hizli bir toparlanma siirecine girerek, 2011
yilinda en yiiksek biiyiime seviyesini yakalamustir. Izleyen yillarda biiyiime
inisli ¢ikislt bir seyir izlemesine ragmen yonii pozitif olmustur. 2016 yilinda
ise kiiresel ekonomide goriilen yavaslama, jeopolitik ve siyasi
olumsuzluklarla birlikte biiylime, kriz sonrasi en diisiik seviyeye gerilemistir.
Bunun tizerine ekonomiyi tekrar canlandirmaya yonelik ihtiyati tedbirler
almmis ve isttihdam ve {iiretime yonelik tesvikler getirilmistir. 2017 yili
sonunda dis konjonktiirdeki olumlu gelismelerin de etkisiyle %7,5
diizeyinde, beklentilerin de ilizerinde bir bliylime saglanmistir (TOBB, 2018:
28). Ancak ne var ki, 2018 yilinda biiyiimede ve fiyatlar genel seviyesinde
istikrar bozulmus ve ayni anda hem yiiksek enflasyon hem diisiik biiyiime
oranlart kaydedilmistir. 2019 yilinda ise enflasyonda bir miktar gerileme
yasanmis ancak biliylime oranlar gittikce diiserek ekonomik durgunluk
siireci baglamistir.

Sekil 9°da Tiirkiye ekonominin yaklasik son yirmi yillik biiyiime -
enflasyon iliskisinin seyri verilmistir. {lgili dénemde genel olarak ekonomik
biiyiimenin istikrarsiz bir goriiniim sergiledigi goriilmektedir. Ote yandan
2000’li yillarm baglarinda diisiik enflasyon-yliksek ekonomik biiytime
patikasi yakalanirken, sonraki donemlerde bu ikili daha farkli bir goriiniin
sergilemistir. Kiiresel finans krizi sonrasinda gorece daha istikrarli bir seyir
gosteren biiyiime - enflasyon iligskisinde son birka¢ yilda yeniden makas
acilmis ve daha istikrarsiz bir goriiniim ortaya c¢ikmistir. Her ne kadar
Tiirkiye baz1 yillarda yiliksek biiyiime oranlar1 yakalasa da, tarihsel siirecte
bliylimenin bdylesine inis-¢ikis gostermesi ileriye doniik makroekonomik
faktorlerin tahminini zorlastirmaktadir.
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Sekil 9. Ekonomik Biiyliime ve Enflasyon Oranlarinin Seyri (%)
(Kaynak: TUIK).

Tiirkiye’nin kendine has yapisal ekonomik sorunlardan kaynaklanan
nedenlerin disinda son donemde bas gosteren uluslararasi gelismeler de s6z
konusu durumun olusmasinda rol oynamistir. En basta ABD - Cin arasinda
ortaya ¢ikan ticaret savaslarimin yarattigt endise, FED’in parasal
sikilagtirmaya gitmesi ile birlikte ABD dolarmin degerlenmesi, petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve bu gelismelere bagli olarak gelismekte olan
tilkelerden sermaye ¢ikislarinin hizlanmasi ekonomik kaygilar arttirmistir.
Tirkiye de bu gelismelerden dogrudan etkilenmis ve yabanci sermayeye
olan ihtiyaci giin gectikce artmistir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi doviz
ihtiyaci olan ve bu konuda yabanci sermayeye bagli bir iilke konumundadir.
Yasanan herhangi bir doviz dalgalanmasi karsisinda ise bu oynakligi
azaltmak ic¢in giiclii rezervlere sahip bir iilke degildir. Tirkiye ihracatta,
enerjide, sanayide, tarimda ve bagka bircok alanda ithalat yapmak
zorundadir. Do&viz fiyatlarinin artmasi ise ithalati daha pahali hale
getirmektedir. Bu durumun ihracati arttirict etkisi olmakla birlikte, fiyat
artis1 biciminde i¢ piyasadaki fiyatlara yansiyarak enflasyonun yiikselmesine
neden olan etkisi de mevcuttur.

Oncelikli olarak fiyatlarin yiikselmesi, para talebini arttirir. Eger para
arzi sabit tutulursa, faiz oranlarini yiikseltici, toplam talebi azaltici yonde
etkileyerek, enflasyonun ortadan kalkmasinda etkili olur. Ne var ki, para
arzin1 sabit tutarak, enflasyonla miicadele edilmesi, iktisadi daralma ve
issizligi beraberinde getireceginden c¢ok arzu edilmez (Zarakoglu, 1995:
715). Bagka bir deyisle, ekonomik biiyiimeyi arttirmak ve issizligi azaltmak
icin genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baslandiginda, cari
acik ve enflasyon artmakta; cari acigi ve enflasyonu diisiirmek igin
sikilagtirict para ve maliye politikalar1 uygulandiginda ise ekonomik
biiylime, potansiyel biliylime oraninin altina inmekte ve dolayisiyla isgsizlik
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yiikselmeye baslamaktadir (Goger ve Gerede, 2016: 37). Bu yiizden kronik
enflasyonu sert Onlemlerle kisa silirede diisiirmenin kuskusuz maliyeti
olacaktir. Enflasyonla miicadeleye agirlik verildigi takdirde bir siire
biliylimeden vazgegcmek belki de bir siire stagflasyona katlanmak gerekebilir
(Friedrich Ebert Vakfi, 1992: 30). Ciinkii bir ekonomide kalici istikrar ve
biiylime saglamanin yolu diisiik enflasyondan gegmektedir. Siirekli cari agik
veren ve tasarruf diizeyi diisiik olan Tiirkiye’nin faizleri diisiik tutmasi
yurti¢i tasarruflar1 caydiracak ve yatirimlarin finansmani noktasinda
zorluklarla karsilagilmasina neden olacaktir. Uzun vadeli dogrudan yabanci
yatirimlar yabanci sermayeyi ¢ekebilme kapasitemize bagli oldugundan kisa
vadeli yabanci yatinmlara her haliikkarda ihtiyag duymaktayiz. Ancak
yabanct sermayenin gelmesi dogrudan fiyat istikrarina baglidir. Yiiksek
enflasyonun bas gdstermesi yabanci sermaye girislerini olumsuz etkileyecek
ve doviz kurlarint yikseltecektir. Doviz kurlarmin yiikselmesi ise kur
kaynakli maliyet enflasyonu olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Boylesi kisir bir
dongiide riskin artmasina bagli olarak yabanci sermaye disartya kagacak ve
doviz kurlarinin artmasina binaen ortaya ¢ikacak girdap fiyat artislart sarmali
seklinde yeniden kendini gosterecektir.

Bu bakimdan ekonomi politikalarindaki her tiirlii makroekomomik amag
birbirinin zitt1 bicimde hareket eder. Ornegin, ekonomik biiyiimeyi saglamak
amactyla genisletici para politikasina gidilerek faizler distiriildiigli takdirde
fiyat istikrar1 bozulacak ve enflasyon yiikselecektir (diger faktorler sabitken).
Yani ekonomi teorisi, faizlerin diisiik tutularak iktisadi biiyiimenin
desteklenebilecegini ortaya koymaktadir. Faizler diisiikken bireyler daha az
tasarruf edeceginden, daha fazla harcamaya ve tliketime yonelirler. Faiz
disiisiiyle birlikte talepte artis yasanacak ve yatirim yapma istaht artig
gosterecektir. Boylece ekonomide bir canlanma saglanmis olacaktir. Ancak
diger taraftan, yatirimcilar belirsizlikten hoslanmazlar. Ekonomik
belirsizliklerin 6niindeki en 6nemli engel ise fiyat istikrarinin saglanamamig
olmasidir. Tirkiye’ nin ise tasarruf agigiyla birlikte, doviz fiyatlarinin etkili
oldugu ekonomik bir yapida faizleri diisiirerek enflasyonla miicadele etmeye
calismast kisa vadede cazip olsa da uzun vadede bagka ekonomik
problemlerin yasanmasina neden olacaktir.

Nitekim yakin zamanda Tiirkiye ekonomisi bu agmazi deneyimlemistir.
2017 yili, vergi indirimleri ve kredi garanti fonlar1 neticesinde tiiketimin
arttigi, buna bagh olarak fiyat istikrarmmin bozuldugu ve TCMB’nin para
politikalarinin  zorlastigt bir yil olmustur. Nihayetinde 2017 senesi
potansiyelin iizerinde gergeklesen %?7,5 gibi bir biiylime oraniyla
tamamlanmigtir. Ancak bu asir1 talep ile birlikte kur soku ve maliyet
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enflasyonu birlesince enflasyon yiikselmis ve 2018 yilinda %20 seviyesini
agsmistir. Kisa vadede faiz indirimleri ve tesviklerle ekonomik biiylimenin ve
istthdamin saglanmasi miimkiin iken, uzun vadede istikrarsiz ve
siirdiriilebilir olmayan bir biliylime ile karsi karsiya kalimacak ve fiyat
istikrar1 bozulacaktir. Bundan dolay1 enflasyonla miicadelede somut
adimlarm atilmasi gerekmektedir. Oncelikli olarak ekonomiye olan giiveni
arttirmak ve tutarli ekonomi politikalar1 izlemek gerekir. Enflasyonla
miicadele uzun vadeli ve zahmetli bir istir. Bu miicadeledeki kararliligin
temel ¢iktisi ise faiz oranlarin kalict bigimde diismesidir. Zira uzun vadeli
faiz oranlarmin belirlenmesi, kisa vadeli faiz oranlarmin {izerindeki
enflasyon beklentisinin eklenmesiyle olusur. Bu da, enflasyonla faiz arasinda
giiclli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Ortaya konan hususlar g¢ercevesinde Tiirkiye ekonomisinin biiyiirken
cari agik seviyesi artan bir ekonomik yapida oldugu goriilmektedir. Zira
Tiirkiye ekonomisi agirlikli olarak ithal girdi ile biiyliyen bir ekonomidir.
Yani, Tiirkiye yerli {iretimi ara mali ithalatina bagl bir ekonomidir. Daha
cok tretim ise daha ¢ok ithalat ve sonucta daha yiiksek cari agik anlamina
gelmektedir. Birim katma deger basina ithal girdi kullaniminin artmasi
ekonominin doviz kurundaki dalgalanmalara kars1 kirilganligini arttirmakta
ve bir yandan cari islemler acig1 yapisal bir nitelik kazanarak
makroekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir engel olustururken;
diger yandan para politikasinin fiyat istikrari hedefine ulagsmasinda nemli
bir kisit meydana getirmektedir. Enflasyon seviyesinin ve belirsizliginin
arzulanan diizeylerde kontrol altina alinabilmesi igin doviz kurlarinin
istikrarli bir seviyede seyretmesi kilit dneme sahiptir. Yiiksek ve oynak
enflasyon ise doviz kuru oynakligim arttiracaktir. Diger bir deyisle,
enflasyon belirsizligi - kur oynakligi - enflasyon sarmalinin kirilmasi
acisindan fiyat istikrart bliylik 6nem teskil eder (Kalkinma Bakanligi, 2018:
14). Enflasyon kontrol altina alinmadan faiz oranlarinin diistiriilmesi Tiirkiye
gibi diga acik bir ekonominin 6deme dengesizliklerini arttirabilir.
Halihazirda, Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlari kisa vadeli sermaye
hareketleri {izerinde belirleyici rol oynar. Kisa vadede faiz oranlarmin
yiiksekligi tasarruflart ve sermaye girisini tesvik ederken; faiz oranlarmin
diistirtilmesi tasarruflar ve kisa vadeli sermaye girisini diistirtir.

Burada soz edilmesi gereken Onemli bir nokta da; enflasyon,
devaliiasyon ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerin ¢ok yiiksek olsalar bile
birbiriyle dengede oldugu siirece finansal piyasalarda dogrudan bir krize
neden olmayacagidir. Sadece kiiresel liretimden alinan pay daha az olmakta
ve bir finansal kriz olustugunda ise kiiresel tiretimden alinan pay alma hakki
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sifirlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, ekonomi kii¢iildiigiinden refah seviyesi
gerileyecektir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi Tirkiye
ekonomisinin %6,4 kii¢iilmesi bunun en giizel drneklerinden biridir. Ozetle,
yiiksek enflasyon, devaliiasyon ve yiiksek faiz gibi bir sarmalin dogrudan
finansal bir krize neden olacagi sdylenemez. Durumun sosyal agidan farkli
oldugunu ve bu ii¢ degiskenin yiiksek olmasinin gelir dagilimini bozdugunu
soyleyebiliriz (Ozel, 2000: 8). Ancak asil sorun yukarida da deginildigi
tizere, Tiirkiye ekonomisinin kendine has yapisidir. Tiirkiye ekonomisinin
bir agmazla kars1 karsiya oldugu goriilmektedir. Bu agmaz ise kendi ig¢inde
farkli maliyetlerle sonuglanacak sekilde ortaya g¢ikmaktadir. Ortaya cikan
ekonomik maliyetler arasindan yapilan tercihin en ¢ok yarar getirmesi ve
uzun siireli olmasi gerekir. O yiizden iizerinde konusulmasi gereken
konulardan birisi de verimliliktir. Tirkiye, OECD f{ilkeleri arasinda
verimliligi disiik iilkelerden biridir. Mevcut kaynaklarin eksik ya da koti
kullanilmasindan dolay1 yeteri kadar istihdam yaratilamamaktadir. Bu
sorunu gidermenin yolu ise verimliligi arttirarak rekabetcilik kazanmaktir.
Biiytimenin iiretkenlik gostermesi, yani verimliligin zamanla hizlanmasi,
enflasyonu disiirecektir. Bu noktada Tiirkiye’nin isglicii verimliligi
bakimindan biiyiik bir potansiyeli oldugu unutulmamalidir.

Toparlayacak olursak eger, Tiirkiye ekonomisinin yukarida sézi edilen
acmazdan ¢ikisiin oldugu diisiiniilmektedir. Diisiik enflasyon-siirdiiriilebilir
yiiksek ekonomik biiylime tercihinde yasanan agmazin ¢ozimi - her ne
kadar kisa vadede bazi maliyetleri olsa da - fiyat istikrarindan ge¢mektedir.
Kisa vadede TL’yi daha cazip hale getirmek ve uzun vadede ise katma
degerli- yiiksek teknolojili mal ve hizmet iiretimine agirlik vererek
verimliligin arttirilmasiyla fiyat istikrarii saglamak miimkiindiir. Fiyatlarda
kalic1 istikrar saglandiktan sonra sosyal ve ekonomik reformalara agirlik
verilmesi ise Tiirkiye’nin rekabetgiligini daha da arttiracak ve bdylece
sirdiiriilebilir ve istikrarli ekonomik biliylimenin Oniindeki engeller
kalkacaktir.

3. SONUC VE ONERILER

Yiiksek enflasyon ortamindan diisiik ve kalici enflasyon ortamina
gecmek zorlu ve uzun siireli bir istir. Oncelikle yiiksek enflasyon seviyesinin
diisiik enflasyon sevisine ulastirilmasi, oradan da diisiik enflasyonun kalici
bir sekilde istikrara oturtulmasi gerekir. Diger bir ifadeyle, enflasyonun
diisiiriilmeye calisilmasi bu siire¢ igerisinde ilk adimlardan yalnizca biridir.
Temel amac ise fiyat hareketlerinde istikrarin tam olarak saglanmasi
olmalidir. Ancak dezenflasyon siireci gerek ekonomik hayatta, gerekse
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sosyal hayatta maliyetleri olan sancili ve zor bir siirectir. Zorluklar1 olan bu
stirecin maliyetleri kalici degil, bilakis gegicidir. Dolayisiyla gegis
doneminden sonra ekonomide yeniden denge ve istikrarin saglanmasiyla bu
gecis doneminin meyveleri alinmaya baslanacak ve gegici maliyetler yerini
refah artigina birakacaktir. Siirecin basarisindan séz edilebilmesi i¢in de en
basta politika yapicilar olmak {izere, parasal otoriteler ve diger biitiin piyasa
aktdrlerinin Onceliklerinin fiyat istikrart olmasi beklenir.

Tiirkiye, doviz kurlarinin oynakligi, cari agik, kamu agiklart gibi benzeri
makroekonomik sorunlar nedeniyle kronik enflasyonla miicadelesi yarim
asirdan fazla bir siiredir devam eden bir {ilkedir. Bazi donemler iki ve ¢
haneli seviyeleri goren fiyat artiglari, bazi donemlerde tek haneli artiglar
kaydetmistir. Ozellikle, 2000’li yillardan sonra tek haneli enflasyon
seviyelerini yakalamayi basaran Tiirkiye ekomomisi daha c¢ok %6-9
enflasyon bandinda hareket etmistir. Ancak yakalanan bu tek haneli
enflasyon seviyeleri son zamanlarda yeniden yiikselise gecmis ve
enflasyonla miicadele Tiirkiye i¢in 6ncelik haline gelmistir.

Tiirkiye’de doviz kurlarindan enflasyona gegisgenlik yiiksektir. Son
zamanlarda bundan kaynakli maliyet enflasyonu artmistir. Son 3-4 yilda
doviz kuru hareketlerinden dolay1r TL’nin deger kaybetmesiyle fiyatlar genel
diizeyi istikrarsiz bir hal almistir. Ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon yeniden
kurlara yansiyarak ekonomik parametreleri bozmakta ve yeniden eski {iretim
kapasitesine doniilerek hem daha yiiksek bir enflasyonla hem de daha diisiik
bir ekonomik biiylimeyle karsilasiimaktadir. Bu agmazdan ¢ikmanin yolu ise
Tiirkiye’nin kisa vadede bir takim ekonomik fedakarliklarda bulunarak fiyat
istikrarina odaklanmasidir. Enflasyonun diisiirtilmesi kadar belli bir istikrarin
saglanmasi da bir o kadar 6nemlidir. Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak
olan merkez bankasinin da 6nceligi enflasyonu diigiirmek olmalidir.

Ote yandan déviz piyasalarindaki gelismeler Tiirkiye ekonomisinin
barometresi goriiniimiindedir. Bir iilkede cari agik olusmussa o iilkede
tasarruflar yatirimlar1  karsilayamamaktadir. Tiirkiye’de ise tasarruf
diizeyinin diisikligi cari agig1 yiikseltmekte ve ithal girdi kullanimina bagli
olarak doviz kurundaki dalgalanmalar kirillganligimizi arttirmaktadir. Bu da,
dogrudan kur kaynakli maliyet enflasyonuna isaret etmektedir. Bundan
dolay1 toplumsal bir konsensusla diisiik enflasyon seviyeleri yakalandiktan
sonra iretimi arttirmanin ve daha verimli kilmanin yolu ithal girdiye bagh
iretimden katma degeri yiiksek rekabetciligin 6n plana ¢iktigi alanlarda
tretime gegmektir. Potansiyelin lizerinde gergeklesen biiylime oranlarinin
uzun donemde siirdiiriilebilirligi pek miimkiin goziikmemektedir ve bu
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durum beraberinde yliksek enflasyon ile fiyatlama davraniglarini bozarak
riskliligi arttirmakta ve Tirkiye ekonomisinin biiylimesini daha istikrarsiz
bir goriiniime sokmaktadir. Yiiksek enflasyonun kurlar yiikseltecegi ve bu
durumu dnlemeye yonelik faiz artiglarinin da ekonomiyi bir kisir dongiiye
sokarak bir resesyon siireci baslatacagi ortadadir. Enflasyondan taviz
vermeden mevcut kapasiteye esdeger olarak yiiriitiilen ekonomi politikalari,
uzun vadede daha kaliteli ekonomik biiyiime saglayacak ve sonugcta
ekonomik istikrar saglanmis olacaktir.
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STAGFLASYON VE IKTiSAT POLITIKASI

Pelin KARATAY GOGUL'

Ozet Ekonomilerin yasadig1 resesyona eslik eden enflasyon siireci, 1973 OPEC
krizi ile uzun vadede stagflasyon sorununa yol agmasiyla sistem degisikligini
beraberinde getirerek tarihi bir donemi baslatmistir. Bu siireci tetikleyen en 6nemli
unsurun kiiresellesme olmast gergegiyle giinimiizde diinya ekonomisindeki
kiigiilme, yogun bor¢lanma diizeyi, issizlik artiglart ve salgin hastaliklar tekrar bir
stagflasyon siirecine girme endisesini hissettirmistir. Ticaret savaslari, diinya
genelinde pandemi siirecine girilmis olmasi ile birlikte baslayan daralma,
tasarruflarin giderek artarak yatirimlara donlisememesi talep enflasyonuna eslik
eden maliyet enflasyonu siirecini hizlandirmistir. Zamaninda alinmasi gereken
iktisat politikasi tedbirlerinin alinamamasi halinde, stagflasyon siirecinin kaginilmaz
olmast {ilkeleri tedirgin etmis ve etmektedir. Diinya genelinde son doénemlerde
endiseye yol agan resesyona pandemi siirecinin eslik etmesiyle yeni diinya diizeninin
ne olacagi tiim diinyay1 etkileyen bir sorun haline gelmistir. Sistem degisikligine
iktisat politikast tercihi yon vermekte ve mevcut kiiresel diinyada daha korumaci bir
anlayisin benimseneceginin sinyali verilmektedir. Bu ¢alismada 1973 OPEC krizi ile
ortaya ¢ikan stagflasyon siirecinin benzeri bir siirece girildigi lizerinde durularak
secilecek iktisat politikast tercihinin geleneksel politika ©nlemleri yaninda,
heteredoks iktisat politikas1 tedbirleri ile miidahaleyi gerekli kildigma vurgu
yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Stagflasyon, Malivet Enflasyonu, Heteredoks Iktisat
Politikasu.

STAGFLATION AND ECONOMICS POLICY

Abstract The inflation process, which accompanied the recession experienced
by economies, started a historical period by bringing system change along with the
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1973 OPEC crisis, which caused the problem of stagflation in the long term. With
the fact that the most important factor that triggers this process is globalization, the
shrinkage in the world economy, the level of intense borrowing, unemployment
increases and epidemic diseases have felt the anxiety of entering a stagflation
process again. The contraction that started with trade wars, entering the pandemic
process worldwide, and the fact that the savings did not gradually turn into
investments, accelerated the cost inflation process from accompanying demand
inflation. In case the economic policy measures to be taken in time cannot be taken,
the inevitability of the stagflation process has made the countries uneasy. With the
pandemic process accompanied by the most worried recession in the world recently,
what will be the new world order has become a problem affecting the whole world.
Economic policy is guided by system change and signals that a more protective
approach will be adopted in an existing global world. In this study, it is emphasized
that the stagflation process that emerged with the 1973 OPEC crisis has entered a
similar period and emphasized that the economic policy choice to be chosen requires
intervention with the hierarchy economic policy measures as well as traditional
policy measures.

Keywords: Stagflation, Cost Inflation, Heterodox Economic Policy.
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1. GIRIS

Durgunluk anlamina gelen ‘“stagnation” ve sisirme anlamima gelen
“inflation” kelimelerinin birlesimi ile olusturulmus stagflasyon kavrami
durgunluk igerisinde enflasyonun durumunun es zamanli varligi olarak
iktisadi  karsiligint  bulmaktadir. Reel ekonomik bilyiime olmaksizin
fiyatlarin artmasi hali, bir diger degisle; milli gelirin reel olarak artmayip
nominal olarak artmasi halidir. Stagflasyonun bas gosterdigi bir iilkede
fiyatlar genel seviyesi artarken, igsizlik artar, liretim zayiflar, eksik kapasite
kullanimi1 s6z konusu olur. Stagflasyon, bir ayagi tam istihdam, diger ayagi
fiyat istikrar1 olan ekonomik istikrarin saglanmasi hedefinin ayni anda
saglanamadiginin bir gostergesidir.

1930 Diinya krizinden sonra egemen olan makroekonomik politika
teorisi Ozellikle mali araclarla talebi degistirerek enflasyon veya issizlige
miidahale etmek seklinde dizayn olmustur. 1960’11 yillara kadar issizlik ciddi
bir sorun haline gelmemis, genisletici maliye politikast yontemleri
ekonomide canlanma yaratmigtir. O doneme kadar enflasyon ve issizlik
arasindaki iliski ilk kez Phillips tarafindan incelenmis, diisiik enflasyonun
yiiksek igsizlik ya da yliksek enflasyonun diisiik issizlik pahasina saglanacagi
ortaya konulmustur. Ancak enflasyon ve issizligin bir arada goriildigi
durum o zamana kadar tahmin edilmemekle beraber, para ve mali
politikanin tek bir amaca yonelik kullanilmis olmasi enflasyon ve issizlik
sorununa yonelik optimal bir ara¢ secimini miimkiin kilamamustir. ilk kez
1973 OPEC kriziyle patlak veren stagflasyon sorunu, fiyat artislarini
dizginleyici daraltict politikalarin durgunlugu; durgunlugu ortadan kaldirict
genisletici politikalarin enflasyonu giliclendirmesi nedeniyle Keynesyen
politikalar ile bu sorunun ¢oziilemeyecegini gostermis ve Keynesyen
politikalarin uygulanabilirliginin sorgulanmasina yol agmustir.

1970 Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve ardindan gelen 1973-4 OPEC
kriziyle petrol fiyatlarinda meydana gelen artisin, diger iilkelere ithal edilen
petrol ile birlikte enflasyonun da ithal edilmesini saglayarak enflasyon
sorununun maliyet enflasyonu kaynakli ortaya ¢ikmasini saglamistir. Fiyat
artislarinin ortaya ¢ikmasini saglayici siire¢ ya maliyet itisli (maliyet
enflasyonu), ya da talep itisli (talep enflasyonu) olarak baslamaktadir.
Geleneksel Keynesyen yaklasim talep cephesinden gelen artiglarin yol actigi
enflasyona yonelik politikalar 6nerirken, 1973 OPEC krizi sonras1 maliyet
artistnin - yol agtig1 arz daralmasi sorunun ¢o6ziimii acisindan Onem
kazanmustir.
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Bu doneme kadar mevcut makroekonomik araglarin iki veya daha
fazlasinin birbirinden farkli olmasi ve bu araglarin fiyat ve issizlik seviyesi
iizerindeki goreceli etkilerinin olacagi gergegiyle ¢oziimiin artik tek boyutlu
bir diinyayla smirlt olmadigi gorilmistir. Daha genis bir politika
yelpazesinin gerekliligi ortaya ¢ikmis, ortodoks makroekonominin miras
biraktigi geleneksel politikalardan heteredoks makroekonomik politika
enstriimanlarinin da ara¢ olarak kullanilmasi elzem hale gelmistir. O yillara
kadar kapali ekonomi varsayimiyla hareket edilen alan smirli kalirken
diinyanin kiiresel hale geldigi bu yillarda agik ekonomi dinamiklerinin
gormezden gelinemeyecegi anlasilmistir. Birbiri ile tezat olusturan enflasyon
ve durgunlugun ayni anda yasanmasi sorunun sadece makro temelde degil,
mikro temelli politikalarla ¢oziilmesi gerektigini gostermistir.

Bu kriz iktisadi acidan yeni bir donemi baslatmus, iktisat yazininda yeni
tartismalart baslatmistir. Enflasyonu uyarmadan iiretimi canlandirici “Arz
Yonlii” politikalar, bireylerin gelecek ile beklentilerini esas alan “Rasyonel
Beklentiler”, ekonomik biiylime orani Olgiisiinde parasal genislemenin
enflasyon yaratmayacagini savunan “Monetarizm” ve piyasa ekonomilerinin
kendi kendini diizelttigini savunan “Yeni Klasik Iktisat” gibi iktisadi
yaklasimlar stagflasyon sorununun ¢oziimiine yonelik farkli onermeler ile
ortaya ¢ikmis iktisadi doktrinler olmustur. 1970-1985 yillar1 arasinda
makroekonomik literatiire ortadoks Keynesyen ekoliin dejenerasyonu, is
cevrimlerinin yeni denge teorileri, arz soklari, stagflasyon ve rasyonel
beklentilerin etkisiyle sekillenen makroekonomik modeller ve politika
onermeleri hakim olmustur.

[k kez OPEC krizi ile iilkelerin baslica sorunu haline gelen stagflasyon,
diinya ekonomisindeki kiigiilme, yogun bor¢lanma diizeyi, issizlik artiglari,
ticaret savaslari, belirsizligin yol actig1 tasarruf diizeyindeki artis, depresif
yatirnm firsatlari, orta ve uzun vadede diisiik varlik getirisi ve tiiketim ile
yakin zamanda tiim diinyay1 etkisi altina alan pandemi siireci uzun vadede
tekrar bir stagflasyon sorunu endisesini hissettirmistir. Bu sorundan yola
cikarak hazirlanan calismada stagflasyon sorununa yonelik teorik bir cergeve
cizilerek ozellikle stagflasyona yol agan enflasyonist siirece vurgu yapilmak
istenmistir. Calismanin ilk bdliimiinde enflasyonun yol agtig1 resesyonun
ortaya c¢ikma mekanizmasi, ikinci bolimde OPEC krizinden giiniimiize
stagflasyon endisesi yaratici faktorlerin OECD f{ilkeleri ve Tiirkiye acisindan
degerlendirilmesi yapilmustir. Ugiincii boliimde ise enflasyon ve resesyonun
aynt anda goriilmesi halinde geleneksel politikalar yaninda heteredoks
politikalar ile soruna miidahale etme geregi iizerinde durularak politika
onermesinde bulunulmustur.
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2. ENFLASYON SURECINDEN DURGUNLUGA

Baslangicta enflasyon kaynakli baslayan stagflasyon sorununun ortaya
cikma mekanizmasi, her ne kadar stagflasyonun bir kavram olarak ortaya
atildigi 1970’li yillarda iizerinde durulmus olsa da ozellikle dis ticaret
acisindan enflasyon-durgunluk sarmali bu yillardan 6nce iktisat¢ilarin ¢oziim
aradigi bir sorun haline gelmistir. Nitekim Yeni Cambridge Okulu enflasyon
tetiginin uluslararas1 ogeler tarafindan gekilebilecegini kabul etmektedir.
Diinya mal fiyatlarindaki bir artig veya doviz kurundaki bir yiikselme ithalati
daha maliyetli hale getirerek yurtici enflasyonu kériiklemektedir. Doviz kuru
artiginin baglangicta yarattig1 fiyat rekabeti avantaji zaman igerisinde ithalat
fiyatlarinin yiikselmesinin yol actig1 yurti¢i iicret fiyat sarmali tarafindan yok
etmektedir. Ithalat fiyatlarinin artisina bagh olarak yurtigi iiretimin daha
maliyetli hale gelmesi ekonomik biiylimenin beklenenin altinda
gerceklesmesine yol agarak, is¢i gelirlerinde meydana gelen fiili artigin
beklenen artisin altinda gerceklesmesine yol acarak diis kirikligim
arttirmaktadir. Dolayisiyla Yeni Cambridge iktisat¢ilar: gelirler politikasiyla
uzun donemde issizligin azaltilamayacagini, issizlik ile birlikte enflasyonun
da azaltilmas1 gerektigini savunmakta ve korumaci sanayi politikalarmin
¢oziim getirecegini ifade etmektedirler. Odemeler bilangosunun biiyiime
iizerinde meydana getirdigi sinirlama konusunda doviz kuru politikalarina
bagvurulmasi halinde enflasyon iizerinde ortaya cikaracagi olumsuz etkiler
nedeniyle basvurulmamalidir. Ulasilan bu sonu¢ Yeni Cambridge
teorisyenlerinin uzun dénem ithalat kontrollerini glindeme getirmesine yol
acmustir. Bu iktisatcilara gore diisiik oranli bir enflasyon, 6demeler bilangosu
dengesi ve tam istihdam hedeflerine aym1 anda ulagmak imalat sanayi
irtinleri ithalatinin uzun dénemli olarak sinirlandirilmas: gerekmektedir.
Ozellikle marjinal ithalat egiliminin yiiksek oldugu iilkelerde tam istihdam
diizeyinde biiyiikk bir 6demeler bilangosu ag¢igmin olugmasi kaginilmaz
olmaktadir. Bu ac¢ik bir devaliiasyon uygulamasiyla ortadan
kaldirilamayacaktir. Otonom ithalat hacmini ihracat miktarina esitleyebilmek
amaciyla ithalat kotalarinin uygulanmasi tek ¢éziim olacak ve ulusal sanayi
ithal ikamesi saglamak iizere biiyliyecektir (Cuthbertson, 2000: 34-35).

Enflasyon ve durgunlugun es anli goriilmesine bu donemde
rastlanmamis olunsa da goriildigii gibi stagflasyon ile ilk kez karsilasilan
1970 krizine kadar enflasyon siirecinin beraberinde durgunluk siirecini
getirecegi ortaya konulmustur. Keynes stagflasyonu “fiyatlarin hissedilir
derecede yiiksek olmasi yaninda potansiyel {iretim faktorlerinin en diisiik



80 Stagflasyon ve Iktisat Politikasi

diizeyde istihdam edilmesi ile birlikte ekonomik biiylimenin en alt diizeyde
tutulmas1” olarak tanimlamistir (Cologlu, 1983:14)

Yiiksek enflasyona ragmen kullanilmayan iiretim kapasitesi ve yiiksek
issizlik beraberinde getirdigi ikilemle birlikte yeniden Neo liberal politikalar
glindeme gelmesine yol agmistir. Piyasa ekonomisi Oniindeki engellerin
kaldirilmasi, devletin ekonomi {izerindeki etkisinin azaltilmasi, kamu
kesiminin kii¢liltiilmesini savunan bir anlayis ile stagflasyon sorununa
¢Oziim aranmistir. Neo liberal politikalar Monetaristler, Arz Yanh
iktisatcilar, Avusturya Okulu, Rasyonel beklentiler, Anayasal iktisatcilar ile
piyasa mekanizmasinin Ustiinliigiini zirveye tasimistir. Bu yillarda boylesin
sistem degisikligine yol acan stagflasyon krizine de yol agmada katki
saglayan diinyadaki kiiresellesme egilimleri olmustur. Hizla degisen
ekonomik yap1 devlet Orgiitlenmesinde degisimi gerekli kilmistir
(Hirst&Thompson, 2003:203; Shut, 2004:47).

Arz yanli iktisat, enflasyon ve igsizligin ayni anda yasandigi stagflasyon
sorununun ¢oziimiinde arzi arttirict onlemlerin, talep yonlii politikalara gore
daha basarili oldugunu iddia etmektedir. Ekonomik istikrasizliklarin
giderilmesinde verimlilik artig1 doguran arz yonlii politikalar etkili oldugunu
savunmaktadir. Piyasa i¢inde diizen politikasinin c¢evresel kosullarinin
iyilestirilmesinin vergi indirimleri yolu ile ekonominin isleyisini zorlastiran
biirokratik engellerin kaldirilmasiyla saglanacagimi kabul etmektedir.
Toplam arzin arttirilabilmesi i¢in oto finansman, yatirim indirimleri, vergi
istisnas1 ve muafiyetleri, vergi indirimleri, siibvansiyonlar ve koruyucu
tarifeler gibi araglardan yararlanilmasi gerektigini ve bu yolla stagflasyon ile
miicadele edilmesini dngdrmiislerdir (Oztiirk, 2015:56-57).

Monetarist Iktisat¢ilar stagflasyon krizinin asilmasinda talep yonlii
Keynesyen lktisat politikalarmin yetersiz kaldigmi ekonomiye devletin
miidahale etmemesi halinde krizin kendiliginden ortadan kalkacagin
savunmuslardir. Stagflasyon krizinin asilamamasini para arzinin gereginden
fazla arttirllmasina baglayan monetaristler, liretim istihdam ve fiyatlardaki
degisiklikler agisindan parasal itici giiglerin 6nemi tizerinde durmuslardir
(Parasiz, 1996: 284). Monetaristlere gore, enflasyonun beklendigi durumda,
ekonomi, kisa donemde farkli diizeylerdeki enflasyon oranlan ile
beklentilere dayali Phillips egrileri ile karsi karsiya kalmaktadir. Uzun
donemde ise dogal issizlik oranina geri doniilerek enflasyon ve issizlik
arasindaki iligki ortadan kalkmaktadir.

Stagflasyon sorununa heteredoks yaklasimlarla ¢6ziim getirmeye ¢alisan
Avusturya Okulunun 6zellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte
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krizleri tahmin etmekteki basarist 6nem kazanmistir. 1970’lerde ortaya
cikan stagflasyon durumunu da konjonktiir teorisi ile dnceden tahmin eden
F.A.Hayek, 1974 yilinda Nobel 6diiliinii kazanmistir. Hayek tiiketim mallar
sektoriindeki fiyat artiglar ile yatirnm mallart sektdriindeki durgunluk aymn
anda s6z konusu oldugunda stagflasyon yasandigimi one siirmiistiir (Hayek,
1977: 1-8).

Yeni klasik okul, monetarist okulun uyumcu beklentiler hipotezine kars1
rasyonel beklentiler hipotezine vurgu yapmaktadir. Rasyonel beklentiler
hipotezine gore, kisi ve firmalar ekonomi ile ilgili yeterli bilgiye sahiptir ve
buna bagl olarak, bu birimler piyasa ile ilgili dogru karar almaktadirlar.
Ekonomide yanilmalar gegici olmakta ve krizlerin nedeni beklenmeyen para
arz1 artiglarindan kaynaklanmaktadir. Uzun donemde para politikas
etkinsizdir. Hiikiimetlerin uygulayacagi politikalar enflasyon ve istihdamin
dogal diizeyinden ayrilmasina yol agarak dengenin bozulmasina neden
olmaktadir (Breece, 1991: 67).

1990’11 yillarda Avrupa’da artan issizlik sorunu ve ¢oziilemeyen
stagflasyon problemine karsi Keynesyen goriisiin yeni versiyonu niteliginde
olan Neo-Keynesyen piyasanin kendiliginden dengelenemeyecegini ileri
stirerek devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.
Mikro ekonomik temellerle gelistirdikleri makroekonomik modeller
gelistiren Neo-Keynesyen yaklasim aksak rekabet, asimetrik bilgi ve {icret
ve fiyat katiliklar1 gibi kavramlari 6n plana c¢ikararak istikrarsizliklar:
ortadan kaldiric1 politikalar Snermislerdir. Neo-Keynesyenlere gore
stagflasyon gelir dagilimi miicadelesinin bir isareti olarak goriilmektedir.
Stagflasyon olgusu biiyiik firmalarin mark-up fiyatlamaya gitmeleri ve diger
firmalarin bu siireci takip etmeleri kaynakli olmakla beraber, iiretim
faktorleri arasindaki gelir miicadelesinin dogal bir sonucu olarak
goriilmektedir. Emek yaratilan gelirden daha fazla pay almak istediginde
dcretler arttirllmaktadir. Artan iicretler isveren acisindan bir maliyet
olusturmakta ve fiyatlarm yiikselmesi olarak yansimaktadir. Uriin fiyatlari
birim maliyet {izerine konulan kar marj1 ile belirlenmektedir. Tam rekabet
kosullarinda fiyatlarin marjinal maliyetin marjinal gelire esit oldugu diizeyde
belirlenmesi mark-up fiyatlama ile belirlenmesi sonucu ise enflasyon siireci
islemektedir (Oztiirk, 2015: 105).

Gorildigi tizere stagflasyon sorununun kaynagi ve ¢éziimii konusunda
farkli yaklasimlar s6z konusu olmustur. Gergekte stagflasyonist egilimlerin
nedenini, bu sorunu tetikleyen Ogelerin neler oldugunu analiz edebilmek
oldukca giictiir. Ancak ilk stagflasyon tecriibesi ve bu sorunu ortadan
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kaldirmak iizere ortaya cikan yaklasimlar genel olarak incelendiginde
stagflasyonun ¢ikis noktasin enflasyon siireci ile baslayip beraberinde
durgunlugu getiren bir siirece isaret etmektedir. Enflasyon siirecinin
stagflasyon siirecine donilismesine yol acan mekanizma 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde doviz kuru ve dis ticaret etkisi lizerinden gerceklesmekle
kalmamaktadir. Ithal girdi maliyetlerindeki artisin yol agtig1 maliyet
enflasyonu, arz soklar1 ve emek piyasasindaki {icret yapiskanliklarindan da
kaynakli olarak da enflasyonun durgunluk sorununa zemin hazirlamasi s6z
konusu olmaktadir.

Ucret yapiskanliklarinin enflasyon stagflasyon yaratma siireci bireylerin
rasyonel hareket ettikleri varsayimi lizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik
modeller olusturulurken bireylerin modelin hem deterministik, hem de
skolastik yapisini bildigi kabul edilmektedir. Ekonomide mal, para ve emek
piyasalarinda goriilen gecgici ve kalic1 soklar, bu soklarm gegici ve kalict
bilesenleri s6z konusu olmaktadir. Kalict ve gecici degisiklikler meydana
gelir gelmez bireyler ilgili degiskenlerin kalici degerlerinin optimal
tahminlerini olusturmaktadirlar. Tiim piyasalar dengeye geldiginde fiyatlar
ve piyasalarin netlesme Olgiisii algilara bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Bireyler bu soklarin siirekliligini, degisikliklerin sadece gegici olarak ne
oldugunu gozlemleyerek veya bu degisikliklerin kalici olup olmadigini
ogrenerek koruyabilmektedir. Kalic1 degerler kademeli olarak degisir veya
gercek kalict degerler ile beklenen degerler arasindaki farklar devam
etmektedir. Ortaya ¢ikan bu kanisiklik soklarin kalici hale gelmesiyle
stagflasyon olarak tanimlanan siireci agiklamaktadir. Bu siire¢ verimlilikte
biiyiik ve kalict bir diisiis oldugunu gosteren bir siireci igermektedir. Bu
stirecte hem igsizlik oranlar1 hem de fiyatlarda artisin kaliciligi hakkindaki
bilgi bir sok olarak tahakkuk etmekte, gergek iicretler yeni denge degerlerine
gore ayarlanmakta, ancak gegis sirasinda gercek {icretler "yapiskan"
olmaktadir. Bu fenomenler {iiretkenlikteki kalici diislisiin neden oldugu
birgok stagflasyon semptomu iiretmektedir. Bu desen niteliksel olarak benzer
sanayilesmis diinyada 1973-4 petrol fiyatlarinin dort katina ¢ikmasi, issizligi
azaltict politikalarin uzun dénemde dogal issizlik oranmin koruyarak
enflasyona yol agmast ile ilk 6rnegini gostermistir (Cukierman, 2015: 123).
Ucret yapiskanhiklarinin bir diger nedeni ise sendikalarin artan enflasyon
doneminde artan igsizlige karsin istihdam edilenlerin hayat standartlarini
korumak istemeleri durgunluk doéneminde bile maliyet artigslarindan
kaynaklanan baskiy1 biiyiitecek, isgiiciiniin istihdam edilmesini 6nleyecektir.

Petrol fiyatlarinda artig gibi bir ters arz soku toplam arz egrisini yukar
kaydirdigindan, sok sonrasinda her bir hasila diizeyinde maliyetler daha
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yiiksek seyredecektir. Kisa donem icin Ticretler ayarlanma siirecini
tamamlayamayacagindan hizlanan enflasyon ile birlikte, ekonomi bir igsizlik
dengesine yonelecektir. Potansiyel hasila bu soktan etkilenmemekte bdylece
eksik istihdam sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Yildirim vd, 2014: 312). Petrol
arzinin sinirli olusu ve petrol ikamesinin giicliigli enerji arzi Oniindeki
kisitlart olustururken, petrol fiyatlarindaki bir artisin da enerji talebi tizerinde
baski yaratmast OPEC krizinin maliyet enflasyonu yaratip, bir enerji krizi
olarak oOzellikle sanayilesmis iilkeleri etkilemisi kaginilmaz hale gelmistir.
Yine enerjinin lretim fonksiyonunun vazgecilmez bir unsuru olmasi bu
iilkelerde petrol fiyatlarindaki artisin, {iretim ve beraberinde istihdam
sorunlarinin da kaynagi olmasina yol agmistir. Boylece diinya genelinde
enflasyon siirecinin iiretim daralmasi, issizligin artmasi, atil kapasiteye yol
acarak fiyat istikrar1 ve tam istihdam hedefinden uzaklasarak kalici soklarla
stagflasyon siirecine doniigmesine tanik olunmustur.

Ekonomik biiylime iktisat literatiiriinde simnirli olan kaynaklarin ya
sayisini arttirmak ya da sinirli olan kaynaklarin verimliligini arttirarak daha
fazla iretimin gergeklesmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Enerjinin
tretim fonksiyonundaki en Onemli dretim faktdrii haline geldigi bir
ekonomik sistemde enerji fiyatlarindaki artisin stagflasyon siirecini nasil
tetikledigi, konunun izah1 agisindan énem arz etmektedir.

E (Enerji girdi miktar)
E/G

P3 /
Emax

N\

Carpisma noktast
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P1
El ====7%

Gl G2 G (Briit ¢ikt1
miktarr)

Sekil 1. Enerji Girdisi ve Briit Cikt: {liskisi. Kohler (1982: 53)’den almmustir.
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Sekil 1 ‘de dikey eksen toplam enerji girisini (E), yatay eksen briit ¢ikt1
miktarin1 (G) gostermek iizere eksenler arasina 45 derecelik a¢1 yaparak
cizilen egri ise enerji/ iriin (E/G), yani iiriin basma kullanilan enerji
miktarini ifade etmektedir. Yatay eksene cizilen E,, olarak ifade edilen
cizgi ise fosil yakit tiiketiminin sonunu ifade eden petrol iriinlerinin
maksimum kullanim sinirin1 bir bagka ifade ile giiniimiizde de ciddi bir sorun
haline gelen kiiresel fosil yakit tiiketimi tavanimmi gostermektedir. P;
“carpigma noktas1” ise enerji ¢ikis hattinin (E / G) enerji tedarik tavani (En.x)
ile kesistigi kesisiyor. Bu noktada kiiresel iiriin diinya enerji arzinin izin
verdigi Olciide biiyliyecektir.  Enerji kaynagmin smirliligt gibi enerji
maliyetlerinin yiiksekligi de enerji arzi sorunu yasatarak ekonomik
faaliyetler iizerinde kisici etki yaratabilmektedir. Uretim fonksiyonunun
baslica girdisi olan enerjinin gerek arz esnekliginin zayif olmasina bagl arz
soku yaratmasi, gerekse enerji fiyatlarindaki artisin yol a¢tifi maliyet
enflasyonu etkisiyle ekonomik biiyiimeyi yavaslatmasi maliyet enflasyonu
temelli stagflasyon sorununun kaynagini olusturmustur (Koéhler, 1982: 53).

Bir iilkede enflasyon siirecinin, bir stagflasyon siirecine doniismesinde
arz soklari, dis ticaret etkisi, iicret yapigskanliklari birer neden iken, gecikmeli
olarak alinan istikrar politikalar1 bu siiregte Onemli rol oynamaktadir.
Bilindigi gibi, maliyet enflasyonu, maliyetlerde ortaya ¢ikan artis ile birlikte
arzin talebin gerisinde kalmasina bagli olarak ortaya ¢ikan enflasyonu ifade
etmektedir. Basta talep artisi kaynakli enflasyon, arz esnekliginin diisiik,
ithal girdileri karsilayacak yeterli doviz rezervinin olmamasi, iiretim
faktorleri arz esnekliginin zayif olmasi gibi faktorlerle birlesince maliyet
itigli enflasyon baskis1 ortaya c¢ikmaktadir. Zamaninda talep kisici etkinin
alinan para ve maliye politikalar1 onlemleriyle saglanmasi halinde fiyat
artislarinin bir enflasyon siirecine doniismesine mani olunmast miimkiin
olmaktadir (Gorgiin, 1995: 44). Aksi takdirde talep maliyet dongiisii para ve
maliye politikalarinin koordineli c¢alismamasi ihtimali ile de birlesince
durgunluk stirecini tetikleyebilmektedir.

1970 OPEC krizi ile birlikte iktisat literatiiriine giren, “Arz Soku”
hammadde fiyatlarinda giicli artis, mevsimsel degisiklikler, iiretim
yontemlerindeki degismeler ve yeni teknolojiler gibi maliyet degismelerinin
arz egrisini sola kaydirmasi olarak tanimlanir. Arzda meydana gelen azalma
arz ve talep dengesini bozmakta ve fiyatlar genel seviyesini yiikselterek
enflasyon yaratmaktadir. Isgiicii maliyetlerindeki artislara gelince giiclenen
sendikalar, sosyal giivenlik 6demelerinin yayginlasmasi, artan iggiicii talebi
gibi nedenlerle artmakta ve maliyet enflasyonuna katki saglamaktadir.
Maliyet itisli enflasyonun bir diger sebebi ithal girdi fiyatlarindaki artislar,
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malin ithal edildigi iilkede fiyatlarin artmasi, doviz kurundaki yiikselmeler,
dis ticaret hadlerinin ithalatg1 {ilke aleyhine donmesi gibi nedenler ithal girdi
maliyetlerini malin talep esnekligi Olcilisiinde arttirmasiyla ortaya
cikmaktadir (Gorgiin,1995: 44-45).

Dis ticaret etkisinin yol actigi stagflasyon problemi ile daha cok
gelismekte olan ve disa bagimli ilkelerde karsilasilmaktadir. Sekil 2
iizerinde doviz kurundaki yiikselmeye bagl ithal girdi fiyatlarindaki
yiikselmenin beraberinde getirdigi maliyet enflasyonu ve {retim, istthdam
daralmasi gosterilmistir. Sekilden de goriildigl tizere yiiksek doviz kuru,
ithal girdi bagimliliginin getirdigi maliyet enflasyonu, yiiksek faiz, diisiik
iiretim, yatirim ve istihdam diizeyi sarmalinin uzun vadede “stagflasyon”
sorununu beraberinde getirmesi kaginilmaz olmaktadir.

Doéviz kurundaki artigin ithalati maliyetli hale getirerek ihracati arttirdigi
bir gercek ise de net ihracatin pozisyonu doviz kurundaki artigin ti ticaret
iizerindeki net etkisi hakkinda bilgi vermektedir. Ithalat bagimhilig: yiiksek
iilkelerde kur yiikselisinin yol actig1 ithalati azaltict etki, kur artisinin yol
actign ihracati arttirict etkisini ortadan kaldirabilmektedir. Ithal girdi
fiyatindaki yiikselmeye bagli ithal girdi talebindeki azalma ihracatin ve yerli
tretimin diismesine yol acacaktir. Bu nedenle doviz kurunun degerini
diisiiriici  devalliasyon benzeri miidahaleler {ireticileri korumak adina
ekonomi otoriteleri tarafindan sik bas vurulan bir yontem haline gelmektedir.

Diger yandan bu iilkelerde yerli paranin degerinin diismesi yabanci
sermayenin elindeki yerli para cinsinden fonlan terk ederek faiz oranlarini
ylkseltici etkiyi tetiklemesine yol agmaktadir. Yiiksek faiz oraninin bir diger
sebebi de doviz cinsinden artan kamu bor¢ stokudur. Bu durumun
kacinilmaz sonucu ise 6zel sektor yatirnmlarinin dislanmasia (crowding-
out) yol acmasidir. Ozel sektdr dinamikleri bu siiregte faiz oranlarmin
ylksekligine, kamu gelirlerini arttirma cabasinin bir sonucu olan vergi
oranlarinda yilikselmeye bagh tiretim maliyetlerindeki artis, enflasyonun yol
actig1 girdi maliyetlerindeki artig ile birlesmekte ve {iretim, istihdam siirecini
onemli ol¢lide olumsuz etkilemektedir.
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Ihracat (X)T
ithalat ( M)i«
Net ihracat (X-M)T

I¢ talebin
Enflasyon azalmasina bagh
Maliyet enflasyonuT olarak arzin

azalmasi (QY)

Tahvil, hazine Uretim (Q)
bonosu, hisse senedi istihdam
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R (Déviz kuru)T
Ulusal parad

Kamu ve Ozel
sektor borg stoku
artis1

Dislama etkisi
(Crowding out)

Sekil 2. D1s Ticaret Etkisinin Stagflasyon Siireci

Maliyet itisli enflasyonun kaynagi, sorunun ¢oziimii agisindan 6énem arz
etmektedir. Maliyetlerdeki otonom artig ile talep artiginin uyardigi maliyet
artislar1 farkli politikalar ile soruna miidahaleyi gerektirir. Talep c¢ekisli
stagflasyon nominal para stokundaki devamli biiyiimeden kaynakli toplam
talep artisinin yol actig1 stagflasyondur. Talep artisi kaynakli ortaya ¢ikan
maliyet artisinda talebin daraltict para ve maliye politikalart dnlemleri ile
kontrol altina alinmast halinde talep kaynakli maliyet artislan
baskilanabilmektedir. Talep kaynakli maliyet artiglarinin stagflasyona
doniismesi Uretim yapisinin esnekligini yitirmesi, dar kapsamli istikrar
politikalar1 ve bu istikrar politikalarinin zaman zaman maliyetlerde otonom
(vergiler, isgilici maliyetleri, ithal girdi fiyatlar1) artisa yol agmasindan
kaynaklanmaktadir. Oysa maliyetlerdeki otonom artig, talepten bagimsiz
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olarak yiikselirken, enflasyon bu durumun sebebi degil, bir sonucu
olmaktadir. Béyle bir durumda talep kisici politikalarla enflasyon siirecini
frenlemeye c¢alismak maliyetlerde azalisi saglamamakla kalmayarak,
durgunluga dahi sebebiyet vermektedir.

Maliyetlerdeki otonom artisin yol actig1 fiyat artiglart reel para arzim
(M/P) daraltmaktadir. Nominal para arzi bu durumda islem amacglh para
talebini karsilayamaz ise toplam talep diismekte, stoklar birikmekte ve
tiretim azalmaktadir. Boylece durgunluk siireci baglamaktadir. Nominal para
arz1 reel para arzindaki asinmay1 giderecek diizeyde yiikseltilirse, maliyet
talep artis dongiisii (talep artisi kaynakli maliyet artis1) enflasyonist siireci
baglatmaktadir. Sonu¢ olarak maliyetlerdeki otonom artis stagflasyon igin
daha elverigli bir ortam hazirlar. Maliyetlerdeki artis bu durumda direk
fiyatlara yansiyarak reel para arzini daraltir, talebin ve iiretimin diismesine
yol agar. Boyle bir durumda para politikas: araglar1 ile miidahale edilerek
fiyatlar diistiriilmeye calisilinca da para arzi daraldigi i¢in ekonomi ihtiyact
olan likiditeyi diger yontemlerle saglamaya calisir, faiz oranlar1 yiikselir ve
yatirimlar maliyetli hale gelir (Gorgtin, 1995: 45).

Nitekim 1970'den 1980'e kadar nominal talebin biiylimesi, tiim sanayi
tilkelerinde Onceki yirmi yilda nominal talebin biiyiimesine kiyasla ¢ok
bliyliik oranda gerceklesmistir. Nominal talepteki bu artisin ¢ogu fiyat
artislarina yol acarken, {iretimdeki bliylime dramatik bir sekilde azalmis ve
igsizlik artmistir. Arz cephesinden gelen iiretim artisindaki diisiise ve diinya
capinda issizligin ortaya c¢ikmasina katkida bulunan, toplam talep
dalgalanmalar olmustur (Pentti & Kouri, 1982: 394). Stagflasyon sorununu
tetikleyen bu yillardan 6nce izlenen Keynesyen politikalarin etkisiyle artan
talebin yol ag¢tig1 enflasyon siirecinin petrol fiyatlarindaki artisla birleserek
maliyet itigli enflasyonu tetiklemesi seklinde tezahiir etmistir.

3. OPEC KRIZINDEN GUNUMUZE NELER
DEGISTI?

Ekonomilerin makroekonomik performanslarmin bir 0&lglisii  fiyat
istikrar1 iken, ikincisi tam istthdam olmaktadir. Temel iktisadi hedef
enflasyon ile miicadele etmek ve issizligi azaltmak olarak sekillenmektedir.
Bugiin diinya iizerinde gelismis iilke siniflamasi igerisinde yer alan iilkelerde
ekonomi diisiik enflasyon ve yiiksek istihdam zeminine biiytimektedir. 1973
OPEC krizi oncesi kamu harcamalarindaki artisin yol actigi enflasyon
sorunu arz esnekligi yiiksek olmayan petrol fiyatlarindaki artisin eslik etmesi
ile tiretim tizerinde olumsuz etki yaratmis ve eksik istihdam sorununun da es
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anli yasanmasina yol agmistir. Ekonomilerin yasadig1 resesyona eslik eden
enflasyon siireci 1973 OPEC krizi ile uzun vadede stagflasyon sorununa yol
acmastyla sistem degisikligini beraberinde getirerek tarihi bir donemi
baslatmistir.

Bu stireci tetikleyen en dnemli unsurun kiiresellesme olmasit gercegiyle
giiniimiizde diinya ekonomisindeki kii¢lilme, yogun bor¢lanma diizeyi,
issizlik artiglar1 ve nihayetinde diinya genelindeki pandemi siireci tekrar bir
stagflasyon silirecine girme endisesini hissettirmemistir. Pandemi oOncesi
resesyon siirecinin zaten baslamis olmasi, diinya iizerindeki kaynaklarin
kisitlilig1 sorunun ivme kazanmasi, fosil yakit tiiketimindeki artig, ve artan
diinya niifusu basta gelismis iilkeler olmak {izere tiim ekonomilerde panik
havas1 yaratarak, talebi arttirict unsurlarin baskilanmasina ve tasarruflarin
artmasina yol acarak resesyonu daha da giiglendirmistir. Diger yandan ticaret
savaglari, salgmlar ile birlikte baslayan daralma, enerji kaynaklarina yonelik
artan talebe bagl fiyat artislart diinya ticaretinde daralmalar meydana
getirerek talep enflasyonuna eslik den maliyet enflasyonu siirecini
hizlandirmistir.

Zamaninda alinmasi gereken iktisat politikasi tedbirlerinin alinamamasi
halinde stagflasyon siirecinin kaginilmaz olmasi iilkeler tedirgin etmis ve
dogru ve zamaninda iktisadi politika gelistirerek duruma miidahaleyi zorunlu
hale getirmigtir. Tablo 1’den goriildiigi gibi OECD iilkeleri ortalamasina
gore diinya iizerinde OPEC krizi sonrast mevcut enflasyon sorununa eslik
eden bir igsizlik stirecinin varlig1 dikkat cekmektedir.
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Tablo 1
OECD Ulkelerinde Ortalama Enflasyon ve Issizlik Géstergeleri
YILLAR| TUFE* | UFE**| iSSIZLIK*** |\YILLAR| TUFE*|UFE*|ISSIZLIiK***
1983 10.5 8.5 27.35 2001 3.7 2 29.07
1984 8.9 7.8 29.3 2002 2.8 0.9 29.35
1985 7.6 5.7 31.23 2003 2.5 1.8 30.36
1986 6.8 2.4 34.14 2004 2.4 3.7 31.3
1987 9.1 7.2 35.62 2005 2.6 4 31.69
1988 9.8 9.1 36.24 2006 2.7 3.7 31.12
1989 6.4 6.3 34.18 2007 2.5 3.2 27.39
1990 7.1 5 30.95 2008 3.7 6.8 23.86
1991 6.6 3.6 27.22 2009 0.5 -4 22.98
1992 5.3 2.9 28.07 2010 1.8 3.6 30.6
1993 4.7 2.8 31.01 2011 2.8 6.3 32.59
1994 4.7 4.4 34.7 2012 2.2 1.7 33.07
1995 6.1 7.5 33.45 2013 1.6 0.3 34.11
1996 5.8 4.5 33.78 2014 1.7 0.8 34.15
1997 4.9 3.6 34.36 2015 0.7 -2.8 32.49
1998 43 2.5 32.47 2016 1.2 -1 31.02
1999 3.7 2.6 31.14 2017 2.3 4 29.63
2000 4.1 5.3 31.04 2018 2.6 4.4 27.74

Not. OECD Data

*  https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#indicator-chart

** https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm#indicator-chart

***https://data.oecd.org/unemp/long-term-unemployment-rate.htm

OECD iilkeleri i¢in analiz derinlestirildiginde Sekil 2 bu iilkelerde %25-
%30 araliginda degisen issizlik oranlari etrafinda seyreden bir durgunlugu
isaret etmekte, Sekil 3 ise enflasyonu ayristirdigimizda TUFE ve UFE
rakamlar arasindaki farkin agildigim gostermektedir.
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Sekil 2. OECD iilkelerinde Ortalama Issizlik Oran1 Degisimi.
OECD’den alinmustir.

Talep enflasyonu gostergesi olarak TUFE’nin giderek maliyet
enflasyonu gostergesi UFE’yi tetikledigi grafikten de goriilmektedir. 2003-
2009, 2010-2012 yillar1 arasinda ve 2016 sonrast UFE gostergelerinin TUFE
gostergelerini  astig1, Ozellikle 2008 kiiresel kriz sonrast bu durumun
korundugu maliyet baskisinin {retim ve issizlik {izerinde etkisi
goriilmektedir. Bu gostergeler ise artan diinya niifusu ve kaynak yetersizligi
sorunlar1 arasinda kit kaynaklar ile faydanin maksimizasyonunu saglama
noktasinda talep artisinin baslattigi enflasyonist siirecin maliyet itisli
enflasyonu tetikledigi ve wuzun vadede bu durumun resesyon ile
sonuc¢lanacagi konusundaki endiselerin kaynagi olarak diistiniilmektedir.



Pelin KARATAY GOGUL 91

12

10 K\

Sekil 2. OECD iilkelerinde Ortalama TUFE ve UFE Degisimi.
OECD’den alinmustir.

Diinya genelinde ortaya ¢ikan tablonun Tiirkiye i¢in de benzer bir sonug
ortaya cikardig1r malumdur. Ancak farkli olarak ani doviz kuru artisina bagl
2018 Agustos krizinin bas gostermesi ile mevcut tablonun Tiirkiye i¢in daha
kritik bir noktaya geldigi sdylenebilir. Dahas1t 2019 yili sonunda baglayan
pandemi siirecinin Tiirkiye gibi dis ticaret hacmi biiyiik olan bir {ilke i¢in
ortaya cikaracagl sorunlar daha Onemli hale gelmektedir. Resesyonun
Tiirkiye icin doniim noktasi olan 2018 krizi Oncesine bakildiginda yine
maliyetler cephesinde gelen ancak bu kez oOzellikle dis ticaretin ve kur
baskisinin tetikledigi bir goriiniim s6z konusu olmaktadir.

Tablo 2’den goriildiigii iizere Tiirkiye’de 2006-2013 yillar1 arast TUFE
ve UFE arasindaki fark genellikle TUFE’nin UFE iizerinde seyretmesi
seklinde agilmaktadir. 2014 yili sonarma kadar UFE rakamlarinin TUFE
gostergelerinin lizerinde seyrettigi yilin sonlarindan, 2015 yili ve 2016 yili
sonuna kadar gostergelerin tersine dondiigii goriilmektedir. Bu da 2015-2016
yillar1 igerisinde talep enflasyonu yasandigini gostermektedir.  UFE
gostergelerinin TUFE iizerinde seyretmesi ise mevcut enflasyonun maliyet
itigli gerceklestiginin bir gostergesidir. 2016 sonu itibariyle doviz kurundaki
yiikselise bagli olarak artan ithal girdilerin ithal fiyatlarim1 yani iretim
maliyetlerini arttirmasiyla bir maliyet enflasyonu sorunu ortaya c¢iktigi
tablodan goriilmektedir. 2018 krizinin patlak vermesi ile birlikte alinan siki
para ve maiye politikast tedbirlerinin bir sonucu olarak 2019 {igiincii
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ceyreginden itibaren lretim maliyetlerini baskilayict tedbirler ile birlikte
UFE’nin diistiigii gozlemlenmektedir.

Tablo 2

Tiirkiye 'de TUFE ve UFE géstergelerinin Yillar Itibariyle Degisimi

V(IS Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasum | Araltk

PINTA 5.11 | 526 | 421|496 | 7.66 | 12.52 | 14.34 | 12.32 [11.19]10.94|11.67 |[11.58
Il 9.37 |10.13]10.92] 9.68 | 7.14 | 2.89 | 2.08 | 3.72 | 502 | 441 [5.65 |5.94
P11 6.44 | 8.15 [10.50|14.56[16.53| 17.03 | 18.41 | 14.67 |12.49|13.29[12.25 [8.11
110 7.90 | 6.43 | 3.46 [-035|-2.46| -1.86 | -3.75 | -1.04 | 0.47 | 0.19 [1.51 |5.93
PIOTY 6.30 | 6.82 | 8.58 [10.42] 9.21 | 7.64 | 824 | 9.03 |8.91|9.92 [8.17 |8.87
7988 10.80/10.87[10.08| 8.21 | 9.63 | 10.19 | 10.34 | 11.00 |12.15]12.58(13.67 |13.33
pI0PA 11.13]9.15 | 8.22 | 7.65 | 8.06 | 6.44 | 6.13 | 4.56 | 4.03 | 2.57 [3.60 [2.45
PIVKY 1.88 | 1.84 | 2.30 | 1.70 | 2.17 | 5.23 6.61 6.38 | 6.23 | 6.77 |5.67 |6.97
100 10.72]12.40|12.31(12.98|11.28| 9.75 9.46 | 9.88 |9.84 [10.10|8.36 6.36
PI0E] 3.28 | 3.10 | 341 | 480 [ 652 | 6.73 5.62 | 621 |692|5.74 (525 |5.71
IV 5.94 | 4.47 | 3.80 | 2.87 [ 3.25 | 3.41 396 | 3.03 [ 1.78 | 2.84 [6.41 [9.94
10l 13.69(15.36]16.09]16.37|15.26| 14.87 | 15.45 | 16.34 |16.28[17.28|17.30 |15.47
PI0EL 12.1413.71[14.28]16.37/20.16| 23.71 | 25.00 | 32.13 |46.15|45.01|38.54 [33.64
p10EY 32.93]29.5929.64(30.12[28.71| 25.04 | 21.66 | 13.45 | 2.45 | 1.70 [4.26 [7.36
PIPIY 8.84 | 9.26 | 8.50 [ 6.71 | 5.53 | 6.17

‘ TUFE Yillik degisim (bir 6nceki yilin aym aymna gore degisim) (%)

Yil 0cak Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasum | Araltk

P11 7.93 | 8.15 | 8.16 | 8.83 | 9.86 | 10.12 | 11.69 | 10.26 |10.55] 9.98 | 9.86 | 9.65
PI1A 9.93 [10.16]10.86]10.72] 9.23 | 8.60 | 6.90 | 7.39 | 7.12 | 7.70 | 8.40 | 8.39
pI0L] 8.17 | 9.10 [ 9.15 | 9.66 |10.74| 10.61 | 12.06 | 11.77 [11.13|11.99]10.76 |10.06
PINILY 9.50 | 7.73 | 7.89 | 6.13 | 5.24 | 5.73 539 | 533 [527 [5.08 | 5.53 | 6.53
IO 8.19 |10.13]9.56 [10.19] 9.10 | 8.37 | 7.58 | 833 |9.24 | 8.62 | 7.29 | 6.40
pTOB8 4.90 | 4.16 | 3.99 | 426 | 7.17 | 624 | 631 6.65 | 6.15 | 7.66 | 9.48 [10.45
)10b4 10.61]10.43]10.43[11.14| 828 | 887 | 9.07 | 8.88 [9.19 | 7.80 | 637 | 6.16
pIVEY 7.31 | 7.03 | 7.29 [ 6.13 | 6.51 | 8.30 | 8.88 | 8.17 | 7.88 | 7.71 | 7.32 | 7.40
PIOEY 7.75 | 7.89 | 8.39 | 9.38 | 9.66 | 9.16 | 9.32 | 9.54 | 8.86 | 8.96 | 9.15 | 8.17
WIVE] 7.24 | 7.55 | 7.61 | 7.91 | 8.09 | 7.20 | 6.81 7.14 | 7.95 | 7.58 | 8.10 | 8.81
PI0L3 9.58 | 8.78 | 7.46 | 6.57 | 6.58 | 7.64 | 879 | 8.05 | 7.28 | 7.16 | 7.00 | 8.53
PIVEA 9.22 [10.13[11.29]11.87|11.72] 1090 | 9.79 | 10.68 |11.20]11.90|12.98 [11.92
pI0E1 10.35(10.26]10.23[10.85]12.15] 1539 | 15.85 | 17.90 |24.52[25.24|21.62|20.30
PI0L) 20.35119.67(19.71|19.50[18.71] 15.72 | 16.65 | 15.01 | 9.26 | 8.55 [ 10.56|11.84

PN 12.15112.37]11.86]10.94[11.39] 12.62

Not. TUIK den derlenmistir.
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Tiirkiye’de enflasyonun kaynagina bakilinca genel goriiniimiin bir kur
baskisinin  yol agtigi girdi maliyetlerindeki artis kaynakli maliyet
enflasyonunu sorunu ortaya ¢ikardigi yoniindedir. Doviz kurundaki artigin
yerli paranin degerini diisiirerek ihracati arttirmasi, Tiirkiye gibi ihracatinin
ithalatina bagli olmasi nedeniyle cari agik problemi yasayan filkeler icin
stagflasyon sorununu beraberinde getirmektedir. Ihra¢ mali iiretiminin
gerceklesmesi i¢in yiiksek doviz kuru altinda gergeklesen ara mali ve girdi
ve Ozellikle enerji ithalatinin beraberinde getirdigi maliyet enflasyonunu
fiyat avantajini ortadan kaldirip i¢ piyasada iiretim ve istihdam sorunu ortaya
cikararak durgunluk igerisinde enflasyon yasanmasina neden olmaktadir.
Fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik politikalarin tam istihdam hedefiyle
catismast kamu otoriteleri agisindan bir bagka zorlugu beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye’ ekonomisine bu perspektiften baktigimizda 2016
yilindan bu yana doviz kurundaki yiikselise bagli olarak artan ithal girdilerin
ithal fiyatlarini yani tiretim maliyetlerini arttirmasiyla bir maliyet enflasyonu
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun 2018 Agustos ayinda ortaya ¢ikan
doviz kuru krizi ile birlesmesiyle ciddi bir resesyon (durgunluk) siirecine
girilmesi mevzu bahistir. Ortay ¢ikan enflasyon sorununun bir talep
enflasyonu olmasindan ziyade maliyet enflasyonu seklinde bas gostermesi
sorunu durgunluga tasiyan temel parametredir. 2006 yili sonrast TUFE ve
UFE gostergeleri arasinda olusan farklar politika otoritelerini talep
enflasyonu yerine maliyet enflasyonu miicadele stratejileri olusturma
cabasina yoneltmistir. Ortaya ¢ikan sorunun artik geleneksel (ortadoks) para
ve maliye politikalar1 ile ¢oziilemeyecegi bu anlamda heterodoks iktisat
politikalar1 ¢ercevesinde onlemlere bagvurulmasi geregi ortaya ¢ikmistir

4. STAGFLASYON VE iKTISAT POLITIKASI
TERCIiHI

Tam istihdami saglamak iizere genisletici, enflasyonu dizginleme {izere
daraltic1 politikalarin uygulanmasi gerektiginde hareketle stagflasyonun bas
gosterdigi bir ekonomide hangi iktisadi politikanin ne yonde uygulanacagina
dogru karar vermek gerekmektedir. Genellikle tercih edilen yontem para ve
maliye politikalarmi tek amaca tahsis etmek ve politikalar ters yonde
tasarimlamak seklinde gerceklesmektedir. Vergi indirimleri yolu ile
gerceklestirilen genigletici maliye politikas1 ile daraltici yonde para
politikasini koordineli ¢alistirmak gerekmektedir.

Daraltici para politikasi, fiyat ve iicret seklinde sosyal hasilaya
yoneltilen arzulanmayan diizeydeki talepleri parasal ac¢idan yumusatma
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fonksiyonunu iistlenir. Genisletici maliye politikasi, iicretlere iliskin toplu
sozlesme miizakereleri lizerinde 1liml1 yonde etki yaparak istihdami artirma
islevini stlenir. Boylece, para politikasi, maliye politikasinin genisletici
etkisine; maliye politikas1 ise para politikasinin daraltict etkisini
baskilayabilir (Turhan, 1987: 452).

Stagflasyon ile miicadelede kuvvetli bir iktisadi biiylimege agirlik
vermek Onemli hale gelmektedir. Bu nedenle, maliye politikasina iligkin
araglarin, 6zel yatirimlart 6zendirici, ¢calisma arzusunu artirict ve Ozellikle
yeni teknolojiler ve yeni triinler seklinde teknik gelismeyi hizlandirici yonde
kullanilmalar1 gerekir. Maliye politikast yapisal degisimi iceren uzun vadeli
bir programi igermelidir (Turhan, 1987: 454)

Stagflasyon sorunun kapali ekonomi varsayimiyla hareket edilirken
diferansiyel etkilere sahip iki enstrimana ihtiya¢ duyulurken agik
ekonomilerde ii¢ veya daha fazla enstriiman ihtiyaci oldugu ortaya ¢ikmis ve
bu makroekonomik politika araglarinin kombinasyonu 6nem kazanmustir.
Hangi amag ve aracin segilecegi konusunda ortaya ¢ikan karsitlik para ve
maliye politikasi arasinda olmaktan ¢ok, vergi oranlar1 ve para politikasi
arasinda gerceklesmektedir. Vergi oranlarindaki artisin  fiyatlar genel
seviyesini arttirict etkisi agik ekonomi durumunda devaliiasyon yoluyla fiyat
etkisi yaratmaksizin tezat etkisini ortadan kaldirict alternatif sunar.
Stagflasyonist ~ bir  durumda,  makroekonomik  Onlemlerin  bir
kombinasyonunun, belirli bir faaliyet seviyesindeki fiyat seviyesi iizerinde
bazi alternatiflerden daha az oranda bir yukarn (veya asagi dogru) etkisi
varsa, Onceki secenek benimsenmelidir. Politika tercihini bu yonde
degistirerek ve net bir uyaran vererek, c¢iktiyr arttirmak, fiyat seviyesi
tizerinde asagi yonlii bir baski uygulamak ve Odemeler dengesinin cari
hesabini iyilestirmek de miimkiindiir. Bu nedenle, sadece fiyat seviyesini
korumak veya bakiyenin cari hesabmi giiclendirmek icin aksi takdirde
secilenden gegici olarak daha yiiksek bir igsizlik seviyesini kabul etmek
savunulamaz. (Perkins, 1980: 29). Stagflasyonun bas gostermesi ile birlikte
esnek doviz kuru sistemi {ilkeleri bu sorundan ¢ikaramamis sadece para veya
sadece maliye politikasi Onlemleri ile sorunun ¢o6ziimiiniin mimkiin
olmayacag1 oOzellikle sanayilesmis iilkeler tarafindan tecriibe edilmistir.
Stagflasyon durumundaki regete tam istihdamda biiylimeyi saglayici isgiicii
piyasasindaki diizenlemeleri destekleyen ve genisleyen endiistriler arasinda
kaynaklarin yeniden tahsis edilmesini saglayan ve tasarruflart dislama
etkisine yol agmadan 06zel sabit sermaye olusumuna ydneten politikalara
olmaktadir. Gittikge siki sikiya biitliinlesmis bir kiiresel ekonomide iilkeler
arasindaki bagimlilig1 ve diisiik enflasyona gecis maliyetlerini ve enerji fiyat
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artisinin gerektirdigi ayarlama maliyetlerini azaltmak i¢cin makroekonomik
ve ticari politikalarin koordinasyonunu Onem kazanmaktadir (Pentti &
Kouri, 1982: 394).

Iktisadi sorunlar1 piir para politikasi veya piir maliye politikasi araglart
ile ¢c6zmek nasil miimkiin olamayacaksa, sadece geleneksel iktisat politikasi
tercihinin de iktisadi sorunlar1 ¢c6zemeyecegi agiktir. OPEC krizi ile baglayan
stagflasyon siirecinde de benzer sekilde oncelikle Keynesyen politikanin
yanlig recete oldugu inanciyla klasik ekonomi onermeleri tekrar giindeme
gelse de zamanla hem Klasik, hem de Keynesyen yaklagimin 6nermeleri ile
soruna ¢Oziim aranmistir. Guiniimiizde resesyonu tedavi edici politikalar
enflasyonu tetiklemeyen bir kombinasyonla uygulanmakta ve bu konuda
ticiincll bir politika enstriiman1 olarak ticaret politikas1 ve gelirler politikasi
tampon gorevi tistlenmektedir. Nitekim 2019 yili sonunda baglayip diinyay1
etki altina alan pandemi ile birlikte basta gelismis iilkeler olmak iizere birgok
iilke para politikas1 enstriimanlar1 ile ilk miidahalelerini gerceklestirmis,
daha agresif maliye politikas1 tedbirlerini ise uzun vadeye yayma cabasi
icerisine girmistir. Kiiresellesmenin sorgulanmaya basladigi bir iktisadi
siiregte, salgmin bu sorgulama siirecine ve yeni sistem arayislarina ivme
kazandirmasi ile birlikte devletin daha merkezi bir rol iistlenecegi ve daha
korumaci politika stratejisinin benimsendigi goriilmektedir.

Heterodoks iktisat politikasi ticret, fiyat ve kiralarin sabitlenmesi, dis
ticarette tarife disi engellerle ithalatin zorlagtirilmasi gibi politikalardan
olusur. Kiiresellesme felsefesine aykiri, daha ¢ok korumaci ve devletin
merkezi bir rol istlendigi bir anlayisa dayalidir. Heteredoks goriise gore
ithrag trtlinleri dis ticaretin biitiinliyle serbestlesmesiyle degil, geleneksel ve
geleneksel olmayan iiriin  aynmma gidilerek segici bir bigimde
destelenmelidir. Bu ¢ergevede maliyet enflasyonu ve durgunluk sorununa
yonelik bir takim heterodoks iktisat politikasi stratejileri sdyle belirlenmistir
(Gogiil, 2008):

e Kismi ithal ikameci sanayilesme politikasi: Ozellikle stratejik ikame
maddelerinin iiretimini siibvanse eden ve organize eden, bebek
sanayileri koruma amagli bir sanayi politikasi uygulanmali;

e ithal girdinin yurticinde iiretilmesini saglayacak bir tesvik sistemi
uygulanmali ve gegici bir siire i¢in glimriik duvarlar ile korunmali

(ancak ithal ikamesi siirekli korumaciliga doniismemeli)

e lthalata dayali ticarete engel olan, ek vergiler ve tarifeler
uygulanmali
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e Mallarn ithalatinda iireticilere avantaj saglamak tizere ulusal paranin
degerinin korunmasi

e fhracat yapisinin geleneksel iiriinlerden, tarimsal sanayi {iriinleri,
otomobil, maden, petrokimya, turizm ve miihendislik hizmetlerine
kadar geleneksel olmayan driinlerle genis bir yelpazede
cesitlendirilmesi

e Ihra¢ mallarindaki cesitlendirmenin destelemek iizere hiikiimetin
finansal kuruluslara uygun kredi kosullarmi saglamasi icin
miizakereler gergeklestirmesi

e Geleneksel ihra¢ {iriinleri vergilendirilerek ihracat disiplininin
saglanmasi ve bdylece bu mallarin yurti¢i fiyatlarmin diisiik
tutulmast saglanarak enflasyonu diisiirme imkan1

e Ucretlerin ve bazi sektorlerde fiyatlarin sabitlenmesi
e Stratejik dneme sahip bazi hizmet sektorlerinde kurun sabitlenmesi

e Uretime desteklemek iizere iireticilere kredi saglanmasi veya
kredilerin ertelenmesi

Glinlimlizde diinya ekonomisinin girdigi resesyon siirecinin bir
stagflasyon siirecine donlismemesi i¢in dogru iktisat politikast 6nlemlerinin
zamaninda hayata gecirilmesi hayati dnem tagimaktadir. OPEC krizinin
aksine gliniimiizde resesyona eslik eden bir enflasyonu &nlemenin yolu
Keynesyen receteler ile agresif maliye politikast odakli bir ¢6ziimden
gegmektedir. Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu noktasinda ise
heterodoks yaklasim ¢ercevesinde ticaret politikasi veya gelirler politikasinin
ticlii kombinasyonu énem kazanmaktadir.

5. SONUC

Stagflasyon sorununun ilk ortaya ¢iktigit OPEC krizinden sonra sorunun
kaynag1 ve ¢oziimii konusunda farkli yaklasimlar s6z konusu olmus ve bu
konuda higbir iktisadi yaklasimin énermesi net bir regete olamanustir. Ilk
stagflasyon tecriibesi ve bu sorunu ortadan kaldirmak {izere ortaya ¢ikan
yaklasimlar genel olarak incelendiginde stagflasyonun ¢ikis noktasin
enflasyon siireci ile baslayip beraberinde durgunlugu getiren bir siirece isaret
etmektedir. Bir iilkede enflasyon siirecinin, bir stagflasyon siirecine
doniismesinde arz soklari, dis ticaret etkisi, licret yapigkanliklar1 birer neden
iken, gecikmeli olarak alinan istikrar politikalart bu siirecte 6nemli rol
oynamaktadir.
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Bu sorunun diinya ekonomisinde meydana getirdigi degisim ve tahribat
bilinirken, diinya ekonomisinde azalig gosteren biiylime, artan igsizlik, ticaret
ve kur savaglari ile daralan ticaret hacmi, depresif yatirim alternatifleri ve
artan tasarruflar ve maliyet baskilari giiniimiizde dahi zaman zaman
stagflasyon siirecine girme endiselerini ortaya c¢ikarmaktadir. Artan diinya
niifusu ve kaynak yetersizligi sorunlari arasinda kit kaynaklar ile faydanin
maksimizasyonunu saglama noktasinda talep artisinin baslattigi enflasyonist
siirecin maliyet itigli enflasyonu tetikledigi, uzun vadede bu durumun
resesyon ile sonuglanacagi konusundaki endigelerin kaynagi olarak
distintilmektedir.

Diinya genelinde ve Tirkiye’de enflasyonun kaynagina bakilinca
maliyet baskilarinin artigi ¢aligmada yer alan UFE ve TUFE rakamlari
arasindaki farkin giderek agilmasi nedeniyle bu durumu dogrulamaktadir.
Resesyonun kaynagi giderek artan diinya niifusu, kaynaklarin diinya
iizerinde homojen dagilmamis olmasi ve bu kaynaklarin giderek tiikkeniyor
olusu, diinyada giderek artan risk ve belirsizlik gibi faktorler olmakla
beraber {iretim maliyetlerdeki artis bu sorunun temel kaynagimni
olusturmaktadir.

Ortaya c¢ikan sorunun artik ortadoks para ve maliye politikalar: ile
coziilemeyecegi bu anlamda heterodoks iktisat politikalar1 c¢ercevesinde
Onlemlere  basvurulmast geregi ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesmenin
sorgulanmaya basladig1 bir iktisadi siiregte, salginin bu sorgulama siirecine
ve yeni sistem arayislarina ivme kazandirmasi ile birlikte devletin daha
merkezi bir rol dUstlenecegi ve daha korumaci politika stratejisinin
benimsenecegi Ongoriilmektedir. Resesyona eslik eden bir enflasyon
stirecine girilen giinlimiizde, OPEC krizi sonrast para politikalarinin
popiilerlik kazanmasinin aksine diisiik enflasyon zeminini olusturacak para
politikas1 ile koordineli Keynesyen regeteler ile agresif maliye politikasi
odakli bir ¢oziime gidilmesi gerektigi agiktir. Para ve maliye politikalarmin
koordinasyonu noktasinda ise heterodoks yaklasim c¢ercevesinde ticaret
politikast  veya  gelirler politikasinin  tampon  gorevi  gdrecegi
Ongoriilmektedir.
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TURKIYE’DE ENFLASYON iLE BUTCE ACIGI
ARASINDAKI ILISKIiNIN TANZI VE PATINKIN
ETKILERI CERCEVESINDE INCELENMESI"

Merve AKKUM"
Cihan YUKSEL"™

Ozet Enflasyon ve biitge acig, literatiirde siklikla birbiriyle iliskilendirilen iki
kavramdir. Enflasyonun biitge agi1g1 tizerindeki etkileri iki temel yaklagimla ifade
edilebilir. Bunlardan ilki, enflasyon kosullarinda vergilerin tahakkuku ile tahsili
arasinda gecen zamanda tahsil edilen vergilerin reel olarak deger kaybi yasamasi
sonucu biitce agi@inin artmasini ifade eden Tanzi etkisidir. Digeri ise, enflasyon
kosullarinda kamu harcamalarinin reel olarak deger kaybi yasamasi sonucu biitge
aciginin azaldigini ifade eden Patinkin etkisidir. Her iki etki de farkli varsayimlara
dayanarak kendi igerisinde tutarl agiklamalara sahiptir. Tanzi ve Patinkin etkilerinin
varligr aynt zaman dilimi iginde {ilkeler arasinda ve ayni lilkede zamanlar arasinda
degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle calismamizin amaci, Tiirkiye ekonomisi
icin 1980-2018 doneminde enflasyonun biitce agig1 lizerindeki etkisini Tanzi ve
Patinkin  etkileri ¢ergevesinde incelemektir. Zaman serisi tekniklerinden
faydalanarak yapilan analizde, 2001 yili ve sonrasinda yasanan para rejimi
degisikligi nedeniyle, kirilmali ve kirilmasiz iki model test edilmektedir. Analiz
sonuglarma gore, Tiirkiye’de 1980-2018 doneminde enflasyondaki bir artig biitge
acigmi arttirmakta ve Tanzi etkisi s6z konusu olmaktadir.
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AN INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
INFLATION AND BUDGET DEFICIT IN TURKEY WITHIN THE
FRAMEWORK OF THE TANZI AND THE PATINKIN EFFECTS

Abstract Inflation and budget deficit are two concepts that are often
interrelated in the literature. The effects of inflation on the budget deficit can be
expressed through two basic approaches. The first of these is the Tanzi effect, which
expresses the increase in the budget deficit due to the real depreciation of the taxes
in the period between tax accrual and tax collection under inflation conditions. The
other one is the Patinkin effect, which expresses the decrease in the budget deficit
due to the real depreciation of public spending under inflation conditions. Both
effects have consistent explanations based on different assumptions. The existence
of the Tanzi and the Patinkin effects can vary between countries within the same
period and between periods in the same country. The purpose of this study,
therefore, is to examine the impact of inflation on the budget deficit within the
framework the Tanzi and the Patinkin effects in Turkey for the 1980-2018 period. In
the analysis using the time series techniques, two models with and without breakage
are tested due to the change in the monetary regime in 2001 and after. According to
the results of the analysis, an increase in inflation increases the budget deficit and
the Tanzi effect is valid in Turkey in the period of 1980-2018.

Keywords: Inflation, Budget Deficit, the Tanzi Effect, the Patinkin Effect.
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1. GIRIS

Enflasyon gibi temel bir makroekonomik degisken ile biitce acigi gibi
temel bir kamu maliyesi degiskeni arasinda kuskusuz 6nemli bir iliski vardir.
Biitge agiginin enflasyon {izerindeki etkileri, biitge agigmin finansmaninda
tercih edilen politikalarla alakalidir. Enflasyonun biitge agigi tlizerindeki
etkileri ise, kamu harcamalar1 ve/veya kamu gelirlerindeki degisikliklerin
fiyatlar gene seviyesini etkilemesiyle alakalidir. Anlasildigi iizere, iki
degisken arasindaki etki karsilikli veya tek yénlii olabilmektedir. iliskinin
yonli disinda iligkinin diizeyi ve isareti de Onemlidir. Bu yoOniiyle
bakildiginda, enflasyonun biitge agigini nasil etkiledigi konusunda iki farkli
yaklasim bulunmaktadir. Bu iki etki literatiirde Tanzi ve Patinkin etkisi
olarak bilinmektedir. Tanzi etkisi, enflasyondaki artigin vergi gelirlerinin
reel degerini asindirarak biitcede olusan acig1 arttirdigini savunmaktadir.
Patinkin etkisi ise, enflasyonda meydana gelen degismelerin ekonomideki
reel harcamalar1 azaltarak biitcede olusan acigin azaltilabilecegini
savunmaktadir.

S6z konusu etkilerin gecerliligi elbette iilkelerin yapisal 6zelliklerine
gore degiskenlik gdosterebilmektedir. Bu nedenle mutlak bir dogruya
ulagsmaya calismak ve Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden birini bilimsel yasa
haline getirmek dogru degildir. Ancak iilkelerin ekonomik yapilarini da géz
oniinde bulundurarak hangi etkinin ele alinan dénemde gecerli oldugunu
tespit etmek, enflasyonist donemlerin biitceye olan etkisini kestirebilmek
acisindan Onemlidir. Bdylece makroekonomik tercihlerin veya sonuglarin
kamu maliyesinde nasil bir sonuca yol acacagini kestirmek, daha saglikh
kamu maliyesi Onlemleri alinmasma yardimci olacaktir. Bu ydniiyle
calismamizin amaci Oonem kazanmaktadir. Zira bu calismada, Tirkiye
ekonomisinde Tanzi ve Patinkin etkilerinin gegerliliginin test edilmesi
amaglanmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde enflasyon ve biitce acigr kavramlart ele
alinmaktadir. Bu ¢er¢cevede kuramsal literatiir kisminda her iki kavramin
birbiriyle olan iliskisi farkli yaklasimlar ve Tanzi ve Patinkin etkileri
cergevesinde aciklanmakta, ampirik literatiir kisminda biitce acig1 ile
enflasyon arasindaki iligskinin incelendigi farkli ¢aligmalardan elde edilen
bulgulara yer verilmektedir. Calismanin son boliimii ise, 1980-2018 yillari
arasinda Tiirkiye ekonomisinde Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden
hangisinin gecerli oldugunun sinanmasi {izerine kuruludur.
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2. ENFLASYON iLE BUTCE ACIGI ARASINDAKI
ILiSKI

Enflasyon, fiyatlarin genel olarak ve siirekli bir sekilde artmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Fiyat artis1 denildiginde bahsedilen sey bir veya
birden fazla malin fiyatinin siirekli olarak artmasi ya da genel olarak biitiin
mallarin fiyatlarinin bir kez artmasidir (Egilmez, 2014: 112). Enflasyonu
tirlerine ayirirken iki ayr smiflandirmaya tabi tutmak miimkiin olmaktadir.
Bunlar artis hizina gore ve kaynagina gore enflasyon tiirleridir. Artis hizina
gore enflasyon ¢esitleri: siiriinen (1liml1) enflasyon, yiiksek enflasyon, hiper
enflasyon; kaynagima gore enflasyon cesitlerine baktigimizda ise maliyet
enflasyonu, yapisal enflasyon ve talep enflasyonu seklinde
siralanabilmektedir. Kaynaklarina gore enflasyon c¢esitlerinin ayni zamanda
enflasyonun nedenlerini olusturdugunu da gérmekteyiz (Akpinar, 2014: 9).

Biitce acig1 ise, devletin giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi
durumunu ifade eder. Devletin toplam gelirleri ile giderleri arasindaki
negatif fark geleneksel agik; geleneksel agiktan faiz harcamalari gikarilarak
elde edilen acik tiirii birincil acik; birincil agiga reel faiz 6demelerinin
eklenmesiyle elde edilen (bir baska ifadeyle geleneksel acigi enflasyondan
arindiran) acik tiirii islemsel (operasyonel) acik; ekonomi tam istihdam
seviyesindeyken yasanan agik tiirli ise yapisal agik olarak ifade edilebilir
(Egeli, 2002: 30-37).

Gerek kuramsal gerekse de ampirik literatiirde enflasyon ile biitce agig1
arasindaki iliski genisge incelenmistir. Bu iliskiler tek yonli veya cift yonli
olabildigi gibi, pozitif veya negatif de olabilmektedir. Elbette bu farkliliklar
kuramlar, varsayimlar ve modellere gore degiskenlik gostermektedir.

2.1. Kuramsal Literatiir

Biitce agig1 ile enflasyon arasindaki iliskinin ekonomi tizerindeki
etkilerini aciklayan c¢esitli yaklasimlar mevcuttur. Klasik yaklagimi
savunanlara gore, artmakta olan kamu harcamalar1 para arzinda meydana
gelen artigla finanse edilmedigi durumda fiyatlar genel seviyesinde bir
degisiklik yaratmamaktadir. Ancak kamu harcamalarinin para basilarak
finanse edilmesi durumunda c¢ikti ya da istihdam gibi degiskenler degil,
fiyatlar genel diizeyi etkilenmektedir. Diger taraftan, yalnizca talep yonli
etkisini diislinecek olursak, vergilendirmede gerceklesen bir degisiklik kamu
harcamalarindan daha farkli sonu¢ dogurmamaktadir. Keynesyen yaklasima
gore, fiyatlar genel seviyesi tam istihdamdan sonra olusan bir olgu
olmasindan dolayr tam istthdam seviyesinde, enflasyon vergisi, kamu
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aciklarinda gergeklesen artis oran1 milli gelirdeki artig1 oraninda esitlenmesi
durumunda ise enflasyon artisindan bahsetmek miimkiin olmaktadir
(Akpinar, 2014: 14-19).

Ricardocu denklik teorisine gore ise, geleneksel teoriler fiyat
seviyesinin belirlenmesinde para politikasinin etkin oldugunu ve bireylerin
rasyonel beklentilere sahip oldugunu kabul ederler. Bunun sonucunda ise
talepte ve bununla birlikte fiyatlar genel seviyesi {istiinde uygulanan maliye
politikalarinin etkisinin olmadigi savunulmaktadir. Buna karsilik olarak
Keynes, biitgedeki aciklarinin o6zellikle kamu harcamalart oranlarindaki
artigtan ya da vergi gelirlerinde meydana gelen azalistan dolay1 olusan talebi
yiikselterek enflasyonu etkileyebilecegini savunmaktadir (Kaya & Oz, 2016:
641).

Monetarist goriisiin biitge agiklart ile enflasyon arasindaki mevcut
iligkiyi agiklarken kullandig1 varsayimlarindan biri ekonominin tam
istthdamda oldugudur. Bu varsayim altinda tahvillerin reel degerinin
artmasiyla birlikte ekonomideki servetlerin degerini yiikseltecegini ve sonug
olarak biitce agiklarinin toplam harcamalar da dahil olmak iizere fiyat
diizeyinde artis olacagini ileri stirmektedir. Uzun donemli iligki bir takim
Monetaristler tarafindan desteklenmekte olup, 6zellikle de parasal otoritenin
uzun donemde para arzint kontrol ederek enflasyonu kontrol altina
alabilecegini vurgulamaktadirlar. Biit¢e agiklarinin para basilmasi suretiyle
finanse edildigi 6l¢iide ekonomide enflasyon olgusu ortaya ¢ikacaktir. Ancak
biitge agiklarinin tahvil satiglart yoluyla finanse edilmesinin enflasyonist bir
stire¢ olusturup olusturmayacagi da para otoritesinin uygulayacagi para
politikasina baglidir. Eger para otoritesi faiz oranlarini sabitlemek suretiyle
istikrar saglama ve daha sonra biitce agiklar1 finansmaninda tahvil
satiglarinin 6n planda oldugu bir para politikasini tercih etmesi durumunda,
para arzinda artisi gerceklestirecek ve fiyatlarda da bir artisa neden
olabilecektir (Altintas, Cetintas & Taban, 2008: 190).

Monetarist yaklasimi savunan bazi ekonomistler, Merkez Bankasi’nin
aciklar1 mutlaka monetize edebilecegini ifade etmekle birlikte farkli kanallar
yoluyla Merkez Bankasi’nin biitce agig1 politikalarina uyum saglayacak bir
sekilde para politikalarinin olusturulmast igin zorlanabilecegini ifade
etmistir. Genel olarak baktigimizda, agiklar merkez bankasi tarafindan
monetize edilmese bile diglama etkisi yoluyla faiz oranlarini arttirmak
suretiyle 6zel kesimin mevcut yatirimlart diglanabilmekle birlikte iiretimde
gerceklesecek olan azalmaya bagli olarak ekonomide enflasyonist etki
olusabilmektedir (Altintag, Cetintas & Taban, 2008: 202).
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Yeni klasik yaklasima gore, enflasyon hedeflemesinin etkin bir bigimde
gerceklesebilmesi igin gerekli olan bilesenlerden biri de finansal piyasalarda
mali baskinligin mevcut olmamasidir. Piyasalarda mali baskinligi
onleyebilmenin tek ¢6ziimii ise, maliye politikasin1 mevcut biit¢e sinirlarinin
icerisinde kalacak bir sekilde uygulamaktan gegmektedir. Ricardocu denklik
teoremi ise, rasyonel iktisadi birimlerin i¢inde bulunduklari dénemdeki
mevcut biitce aciklarinin finansman seklinin uzun dénemde borglanma veya
vergileme yoluyla yapilacagini bildigini ve iktisadi kararlarin1 buna gore
aldigin1 ileri slirmektedir. Dolayisiyla artmakta olan biitce agiklarinin
finansmaninda para basmak veya borclanmadan hangisini secerse segsin
aralarinda kisa-uzun dénemli olmasi1 ayrimi disinda enflasyonist etki yaratma
konusunda herhangi bir farkin olmadigr ifade edilmektedir. Sonug¢ olarak,
hangi finansman ydntemi belirlenirse belirlensin bu durum enflasyonu
artacagindan dolay1r maliye politikasinin para politikasini sinirlandirilacagi
bilinmektedir. Genel olarak bu siireci degerlendirdigimizde, fiyat istikrarimi
saglamak isteyen bir para otoritesinin yapmasi gereken seyin maliye
politikasinin disipline edilmesini saglamasi gerektigini sdylememiz miimkiin
olmaktadir (Biiyiilkakin & Eraslan, 2004: 28-29).

Burada mali disiplinin saglanmasi konusunda, Sargent ve Wallace’in
“hos olmayan monetarist aritmetik” ile ifade etmis oldugu goriisleri oldukga
Oonem tasimaktadir. Sargent ve Wallace’a gore, otoritelerin biitge disiplinini
saglayamadigi durumda hiikiimet borglarinin parasallagsmasi sebebiyle,
ekonomide enflasyonla miicadele etmek adina cari donemde uygulanmakta
olan sik1 para politikalarinin uzun dénemde incelendiginde enflasyon oranini
azaltmak yerine arttirdig1 goriilmektedir. Boyle bir durumun mevcut olmasi
durumunda ¢6ziim Onerisi olarak Sargent ve Wallace, para ve maliye
politikalarinin birbirleriyle uyumlu olarak uygulanmasi gerektigini ifade
etmislerdir (Sargent & Wallace, 1981: 1-4).

Ozetleyecek olursak, Ricardocu denklik teoremine gore maliye
politikalarinin dolayisiyla da biitce aciklarinin herhangi bir enflasyonist etki
meydana getirmedigi savunulmaktadir. Keynesyen goriis ise, maliye
politikalarinin ekonomideki toplam talep tizerinde etkisinin oldugunu, bu
ylzden de c¢iktt diizeyi ve fiyatlar lizerinde bir etki yaratabilecegini
savunmaktadir. Monetarist yaklasimi savunan ekonomistler, Friedman’in
savundugu stirekli gelir hipotezinin gegerli oldugu varsayimi altinda uzun
donemde maliye politikalarinin ekonomideki fiyatlar genel seviyesini
etkilemedigini savunmaktadirlar. Bu sebepten dolay1 da aralarinda herhangi
bir iliski bulunmadigini ifade etmektedirler. Hos olamayan monetarist
aritmetik ise, Merkez Bankasi ¢ikmaza girdigi durumda ¢6ziim yolu olarak
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senyoraj gelirine bagvuracagi i¢in biitce agiklarinin enflasyona neden
olacagini ifade etmektedir (Orug, 2016: 2).

Sargent ve Wallace (1981), Merkez Bankasi’nin agik vermesi
sonucunda cari donemde veya daha sonraki donemlerde acig1 kapatmak igin
monetizasyon yapmak zorunda kalacagi diisiincesini kabul etmislerdir. Bu
sekilde yapilan monetizasyon, kisa vadede olmasa bile uzun vadede
ekonomideki enflasyon oraninda ve para arzinda artisa neden olur. Miller
(1983) tarafindan alternatif bir goriis agiklanmis olup, bu goriise gore biitge
aciklariin monetizasyon yapilip yapilmadigina bakilmaksizin hiikiimet
aciklarmin finansmani sonucunda enflasyonist bir sonu¢ olusturdugunu
savunmaktadir. Miller’e gore, agik politikasi farkli yollardan da enflasyona
yol agmaktadir. Premchand (1984), kamudan bor¢ almak suretiyle agigin
finanse edilmesinin, devlet tahvili arzinda artis meydana getirecegini ileri
sirmektedir. Bu devlet tahvillerin ¢ekiciligini arttirmak i¢in hiikiimet
alicilara daha diistik bir fiyat teklif eder ve bu durum daha yiiksek faiz
oranlarina yol agmaktadir. Artan faiz oranlar 6zel yatirim, 6zel harcama ve
6zel tahvil sorununu caydirdigini ifade etmektedir (Oladipo & Akinbobola,
2011: 2).

Biitge agigi ile enflasyon arasindaki baglanti incelendiginde, aslinda iki
yonlii bir etkilesimin meydana geldigi goriilmektedir. Yani, biitce aciginin
enflasyonist baski yarattigi gozlenmekle birlikte, yiiksek enflasyon
donemlerinde yiiksek enflasyonun da biitce agigini azalttigi goriilmektedir.
Temel olarak, bu siire¢ vergi tahsilatindaki Onemli gecikmelerden
kaynaklanmaktadir. Sorun, vergi yiikiimliiliiklerinin tahakkuk etme zamam
ile fiili 6deme zamaninin genellikle daha sonraki bir tarihte yapilacak olan
O0demelerle oOrtiismemesi ger¢eginden kaynaklanmaktadir. Bu gecen zaman
dilimi boyunca yiiksek enflasyonun, reel vergi yiikiinde bir azalma meydana
getirdigi sonucuna varilabilir. Genellikle bu siire¢ ekonomik literatiirde
Olivera-Tanzi etkisi olarak adlandirilmaktadir (Solomon & Wet, 2004: 105).

Oladipo ve Akinbobola (2011), biitgce agig1 ile enflasyon arasindaki
iligkinin tahmin edilmesi igin, dort degiskenli tek denklem modeli
kullanmigtir. GSYH, doviz kuru ve biitce agi1g1 dissal degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Uzun donemli devlet biitge kisitindan baslayarak
model diizenlenecek olursa, asagidaki gibi yazilabilir:

B4 1 M1
P Z - [rt+j —8t+j t <Mt+j - Py (1)

]
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By ) . ) .
P kamu borcunu; 1;, iskonto orammi; 1y, toplam vergi

gelirini; gy, toplam kamu harcamasini ve M, genis para arzim ifade

Burada

etmektedir.

Kamu borcunun bilyiiyemeyecegi 6zel durum goz oniine alindiginda,
tim Dbiitce agigmin nihayetinde senyoraj yoluyla finanse edildigi
varsayilmaktadir. Kamu borcuna bu kisitlamay1 uygulayan kisa vadeli biitce
kisit1 soyledir:

Bi_1(t) _

M; — Mt—l]
Py

gt |~ @

2 numarali denklemde B(t), c¢evrilmeyen ve t doneminde Odenmesi
gereken vadeli borcu ifade etmektedir. Bu durumda denklem yeniden su
sekilde yazilabilir:

B._4(t)
Py

M, — Mt—l] 3)

—Tt‘l‘gt:[ P,

3 numarali denklemde sol tarafta bulunan terimler, mali agiktan
kaynaklanmakta olan biitce acigini ve t doneminde bir vadeye sahip olan
devlet borcunun geri 6demesini ifade ederken, sag taraftaki terim senyorajt
ifade etmektedir. Asagidaki 4 numarali denklemde senyoraj geliri (S), reel
para arzinin ve enflasyon oranin bir fonksiyonu olarak yazilabilir:

s=rfa)™/p, @)

4 numarali denklemde M / p reel para arzint ifade ederken; f (,), para
talebi denkleminin azalan formunu ifade etmektedir. Senyoraj gelirinin
enflasyon orani ile birlikte arttig1 ve 3 ve 4 denklemlerini birlestirdigi goz
online alindiginda, biitge acig1 ve para arzi yoluyla enflasyonu aciklayan
denklem soyledir:

Ty = :Bdtpt/MSt (5)
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Burada B, ters dogrusal ¢arpan iken; d;, biitce agigidir ve su sekilde
ifade edilebilir:

di =g — Tt — By (6)

Nihayetinde, biitce aciginin (D) GSYH (Y) icindeki biyiikligi ve
enflasyon seviyesini iliskilendiren denklem soyle yazilabilir:

T = Dt—/Yt (7)

M. /Y

Oladipo ve Akinbobola (2011) tarafindan gelistirilen uzun donemli
denklem dissal degiskenler olarak biit¢e agigimin GSYH’ye oranini ve doviz
kurunu, igsel degisken olarak ise tiiketici fiyat endeksini igermektedir.
Denklemlerden elde edilen sonuca gore, biitge agiginin enflasyon lizerindeki
etkisi artirict yondedir. Biitce agig1 ne kadar yiiksek olursa, enflasyon orani
da o kadar fazla olacaktir. Biitce aciginin enflasyonu etkilemesi ancak
ekonominin parasal tabanini artirmak suretiyle séz konusudur. Friedman’in
para teorisine gore enflasyon parasal bir olgudur; bu durumda biitce acigi
monetize edilirse, para arzini arttirir ve bdylece fiyat seviyesini artirir
(Oladipo & Akinbobola, 2011: 3-4).

Biitgce acig1 ile enflasyon arasindaki iligskinin incelendigi birden fazla
calisma olmakla birlikte bunlardan en 6nemlileri olarak ifade edebilecegimiz
iki etkinin var oldugu bilinmektedir. Bunlardan biri Tanzi etkisi olup,
enflasyondaki artisin vergi gelirlerinin reel degerini asindirarak biitcede
olusan agig1 arttirdigi diisiincesi seklinde ifade edilebilir. Digeri ise Patinkin
etkisi olarak ifade edilmekle birlikte, enflasyonda meydana gelen
degismelerin ekonomideki reel harcamalar1 azaltarak biitgede olusan acigi
azaltilabilecegi disiincesi seklinde 6zetlenebilir.

Tanzi etkisini inceleyecek olursak, konunun toplam vergi gelirinin
esnekligi ile iligkilendirildigini gormekteyiz. Toplam vergi gelirinin
esnekligi 1’den daha az, 1’¢ esit veya 1’den daha fazla olabilir. Enflasyon
ayarlamalar1 (endeksleme) vergi sistemine girmedikge, sanayilesmis
iilkelerin kisa tahsilat gecikmeleri ve yiiksek esneklikleri (yani esnekligi
I’den fazla) olan vergi sistemlerine sahip olmasi muhtemeldir. Bununla
birlikte gelismekte olan iilkelerin ise daha diisiik esneklige ve daha uzun
tahsilat gecikmelerine sahip vergi sistemlerine sahip olma olasiligi daha
yiiksektir. Tahsilat gecikmeleri kisa ve uzun olarak tanmimlanirsa asagidaki
kombinasyonlara ulagabiliriz (Tanzi, 1978: 424)
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Tablo 1
Vergi Esneklikleri ve Vergi Hasilatlarindaki Periyodik Gecikmeler
Tahsilat Gecikmeleri
Esneklik Uzun Siireli Kisa Siireli
<1 A B
=1 C D
>1 E F

Not. Tanzi (1978: 424).

Tablo 1°de verilen kombinasyonlardan F ile D, genellikle sanayilesmis
tilkelerde goriilmektedir. Vergi sisteminin birim esnek (esneklik 1’e esit) ve
vergi tahsilat siiresinin kisa oldugu D kombinasyonu, enflasyonun reel vergi
geliri ilizerinde daha kiigiik bir etkisi olacagini ifade etmektedir. Vergi
sisteminin esnekliginin 1’den biiylik oldugu ve tahsilat siiresinin kisa oldugu
F kombinasyonu ise, enflasyonun reel vergi gelirinde artislara neden
olacagini ifade etmektedir. C ve A kombinasyonlari ise genellikle gelismekte
olan tiilkelerde goriilmektedir. Birim esneklik ve uzun tahsilat siiresinin
oldugu C kombinasyonunda, fiyat artislar1 kaginilmaz bir sekilde reel vergi
gelirlerinde bir diislise yol acacaktir. Bu diislis, esnek olmayan bir vergi
sistemi ve uzun tahsilat siiresinin oldugu A kombinasyonunda daha da
onemli olacaktir (Tanzi,1978: 424).

Tanzi (1978), yukarida yer alan D, F ve C kombinasyonlarint dikkate
alarak bir grafik olusturmaktadir. Bu grafikte yatay eksen vergi gelirinin
ulusal gelire oranini, bir baska ifadeyle reel vergi gelirini (T/Y) ifade
etmekte iken, dikey eksen enflasyon oranini (1) ifade etmektedir.

n

Sekil 1. Enflasyon ve vergi hasilati iligkisi. Tanzi (1978: 425)’den alinmustir.
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Tanzi (1978) Sekil 1’i agiklarken, enflasyonun olmadigi varsayimi
altinda gelirin OV kadar olacagini varsaymaktadir. Ayrica enflasyon ve
vergi hasilati arasindaki iliskiyi incelerken enflasyonun oldugu bir durumun
da varligin1 géz Oniine almaktadir. Enflasyonist bir ortamda iilkenin D
kombinasyonu ile karakterize edilmesi durumunda, reel vergi geliri
neredeyse hic¢ etkilenmeyecektir. Mevcut durum VD ¢izgisi ile temsil
edilebilir. F kombinasyonunun gecerli oldugu varsayilirsa, bdyle bir
durumda reel vergi geliri artacak ve ortalama fiyat diizeyi (sadece enflasyon
oram degil) artmaya devam ettigi siirece artmaya devam edecektir. Dikey
eksende bulunan enflasyon oranlarinin korundugu varsayimindan hareketle,
daha yiiksek bir enflasyon oran1 her zaman daha yiiksek bir fiyat diizeyiyle
iligkilendirilecektir. Bu durum VF c¢izgisi ile gosterilmektedir. Eger C (veya
A) kombinasyonu gegerliyse, enflasyon olgusu reel vergi gelirinde bir
diisiise neden olacaktir. Bu durum da VC g¢izgisi ile gosterilmektedir. ™= 0
oldugunda, vergilerden elde edilen hasilat OV’ye esittir. © arttikca, VC
cizgisinde goriildiigii gibi reel vergi geliri diiser. Vergi gelirindeki “yiizde”
diisiis, esneklik 1’e¢ esit oldugu siirece yalnizca enflasyon oranina degil,
bununla birlikte tahsilat gecikmesine de baghdir. Bununla birlikte,
gerceklesen diislistin “mutlak™ biiyiikliigii, baslangigtaki vergilerin ulusal
gelire oranina da (yani, baslangictaki vergi yiikiine de) baghdir. Ifade edilen
ilk vergi yikii ne kadar ¢ok yliksek olursa, enflasyon oraninda yasanan
belirli bir artisa bagl olarak vergi gelirindeki mutlak kayip o kadar fazla
olacaktir (Tanzi, 1978: 424-426). Yukaridaki aciklamalardan yola ¢ikarak,
Tanzi etkisinin gelismis iilkelerden daha c¢ok gelismekte olan iilkelerde
rastlandig ifade edilebilir.

Patinkin etkisini ele alacak olursak, Patinkin (1993), enflasyon
olgusunun reel biitce giderlerinin f{izerinde olusturdugu mevcut etkiyi
arastirmak icin Israil ekonomisinde yiiksek enflasyon doneminde uygulanan
istikrar politikalarinin ekonomiye etkisini incelemistir. Israil ekonomisinde
uygulanan diger istikrar politikalarinin basarisiz olmasinin nedeni olarak
goriilen biitce aciklarinin, uyguladigi istikrar programiyla birlikte dnemli
Olciide azalma oldugunu gozlemlemis ve bunun temel nedenini ise biitce
aciklarmin finansman seklinin parasal genisleme seklinde olmasi seklinde
aciklamistir. Enflasyon ile biitce harcamalar1 arasinda incelenen bu ters
yonlii iligkiyi de Cardoso (1998) Patinkin etkisi olarak ifade etmistir.
Patinkin etkisinin mevcut oldugu ekonomilerde yiiksek enflasyon oranlarinin
goriildigli durumlarda reel kamu giderleri enflasyonist bir ortamin olmadigi
durumlara oranla daha disiiktiir. Ekonomide enflasyon olmadiginda gercek
harcamalar artmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon olgusu ortadan kalktiginda
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ekonomide uygulanmasi gerekli olan mali diizenlemelerin genellikle hafife
alindig1 ifade edilmektedir. Bu durumu g¢esitli faktorler agiklamaktadir
(Cardoso, 1998: 620):

* Reel faiz oranlar1 enflasyon oranlarindaki artis ile birlikte azalmakta
iken uygulanan istikrar programlarindan sonra genellikle reel faiz
oranlarinda bir artis olmaktadir. Bu artig, enflasyonist durum ortadan
kalktiginda reel hiikiimet giderlerindeki mevcut artisa katkida
bulunmaktadir.

* Yerel yonetimlerin genellikle yiiksek enflasyonun gorilldigi
donemlerde maag ve licret 6demelerini geciktirdikleri bilinmektedir.
Ekonomideki enflasyon orani yilda %1000’1 astigi zamanlarda, bu
gecikme reel harcamalarda onemli bir diisiise neden olmaktadir.
Enflasyonist ortam ortadan kalktiginda ise, 6demelerin ertelenmesi
artik gercek harcamalar1 azaltmayacaktir.

* Devletler vergi tahsili islemlerindeki bosluklar1 azaltmayr ve
gecikmeli vergi Odemelerini enflasyon oranina endekslemeyi
O0grenmis olsalar bile, harcamalar1 genellikle gozledikleri enflasyon
oranindan daha az bir enflasyon tahminiyle planlamaktadirlar. Sonug
olarak, gerceklesmekte olan reel harcamalar planlanan harcamalardan
¢ok daha diisiiktiir. Enflasyon olgusu ortadan kalktiginda, gerceklesen
harcamalar planlanan seviyelerine ¢ok daha yakin olacaktir.

* Devlet bankalarmin enflasyon hasilatlari kaydedilmemis olan kredi
stibvansiyonlarin1 finanse edebilir. Bankalarin bu gelirleri enflasyon
kayboldugu ya da azaldigi zaman azalmaktadir. Ayrica, eger
enflasyon bankalarin zayifliklarin1  gizlemekteyse ve bu mali
zayifliklarda istikrar programlarindan sonra reel faiz oranlarindaki
artisla birlikte daha fazla belirginlesiyorsa, bankalar1 kurtarmak adina
devlet mali gelirlerini kullanmak zorunda kalacaktir.

Sonug olarak, yukarida agiklanmakta olan faktorlerden tiimiine veya bir
kagina bagh olmak kaydiyla enflasyon oranlarindaki ytikselisle birlikte, reel
kamu giderlerindeki azalma beraberinde biitce aciklarinda da bir azalis
meydana getirmektedir.

Gorildugi tizere, biitge acigi ile enflasyon arasindaki iliski farkli
temellerde aciklanabilmektedir. Calismamizda s6z konusu iliski, Tanzi etkisi
ve Patinkin etkisi mukayesesi ekseninde incelenmektedir.
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2.2. Ampirik Literatiir

Enflasyon ile biitce a¢ig1 arasindaki iliskiye dair oldukca genis bir
ampirik literatiir bulunmaktadir. Elbette sonuclar iilkelerin yapisal
ozelliklerine, kullanilan model, yontem ve ele alinan zamana gore
degismektedir.

Enflasyon ile biitge aci1g1 arasindaki iliskiyi Tirkiye disindaki tilkeler
icin inceleyen caligmalara baktigimizda genellikle pozitif yonlia iliski
bulundugunu gérmekteyiz. Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), Yunanistan
ekonomisi i¢in 1957-1993 doneminde biitce agiklari ile enflasyon arasindaki
iliskiyi koentegrasyon testi ve nedensellik analizi ile incelemistir. Calisma
sonucunda biitce acigindan enflasyona dogru tek yonli iliski vardir.
Pointkivsky vd. (2001), Ukrayna ekonomisi i¢in 1995-2000 yillar1 arasinda
biitce agiklar ile enflasyon arasindaki iliskiyi en kiiciik kareler yontemiyle
analiz etmis olup, tek yonli pozitif bir iliski bulmustur. Solomon ve Wet
(2004), 1967-2001 doneminde Tanzanya ekonomisi i¢in koentegrasyon testi
ile biitge aciklar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda biitce acgiklart ile enflasyon arasinda tek yonlil pozitif iliski
bulunmustur. Narayan vd. (2006), Fiji i¢in 1970-2004 donemini kapsayan
caligsmalarinda smir testi yaklasimi yoluyla biitge agiklari ile enflasyon
arasinda pozitif iliski bulmuglardir. Oladipo ve Akinbobola (2011), 1970-
2005 doneminde Nijerya ekonomisinde enflasyon ve biitge acgigi arasindaki
iligkiyi Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Calisma sonucunda
biitge acigindan enflasyona dogru tek yonlii bir iliski bulunmustur.

S6z konusu iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in de inceleyen genis bir
literatlir bulunmaktadir. Giinaydin (2004) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisi
icin 1971-2002 dénemini ele alarak zaman serileri analizi ile biitge aciklari,
enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada enflasyon
ile biitge agiklari arasinda ¢ift yonlii pozitif bir iliski bulunmustur. Kesbig vd.
(2005), Tirkiye ekonomisi i¢in 1989-2003 donemini ele alarak en kiigiik
kereler yontemiyle biitge agigi, parasal biiyiime ve enflasyon arasindaki
iligkiyi incelemis ve biitge acig1 ile enflasyon arasinda tek yonli bir iligki
bulmustur. Barisik ve Kesikoglu (2006), Tiirkiye i¢in 1987-2003 donemini
ele alarak enflasyon ve biitge agiklar1 arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi
ile incelemistir. Calisma sonucunda biitce agig1 ile enflasyon arasinda cift
yonli pozitif bir iligki bulunmustur. Altintag vd. (2008), 1992:1 ve 2006:12
donemi Tiirkiye ekonomisinde biitge ac¢i81, para arzi ve enflasyon arasindaki
iliskiyi ARDL smir testi yaklasim ile incelemis olup, ¢alisma sonucunda
enflasyon ve biitge acig1 arasinda uzun ve kisa donemde bir iligkiye



114 Tiirkiye’de Enflasyon ile Biitce Acigi Arasindaki Iliskinin Tanzi ve Patinkin...

rastlamamistir. Abdioglu ve Terzi (2009), Tiirkiye ekonomisinde 1975-2005
doneminde biitce aciklar ile enflasyon arasindaki uzun dénemli iligkiyi sinir
testi yaklasimi ile incelemistir. Calisma sonucunda enflasyon ve biitce
aciklar arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Oktayer (2010),
Tiirkiye’de 1987-2009 doneminde biitce acgiklari, para arzi artist ve
enflasyon arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Calisma
sonucunda biitge agiklar1 ile enflasyon arasinda tek yonlii pozitif iligki
bulunmustur. Akpmar (2014), Tiirkiye ekonomisi i¢in analizini li¢ ayr
donemde yapmistir. Biitge agiklari ile enflasyon arasinda 1987-2004
doneminde tek yonlii bir iligki, 1987-1996 doneminde ¢ift yonlii negatif
iliski ve 1987-2004 doneminde ise pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

3. TURKIYE’DE TANZI VE PATINKIN
ETKISININ EKONOMETRIK ANALIiZi

Calismanin  bu  boliimii, 1980-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde Tanzi etkisi ile Patinkin etkisinden hangisinin gegerli
oldugunun sinanmasi iizerine kuruludur.

3.1. Veri Seti, Model ve Yontem

Olivera-Tanzi ve Patinkin etkilerinin gegerliliginin sinandig1 analizde
bagimli degisken olan “Biitge Dengesi/GSYH” ile bagimsiz degisken olan
“Enflasyon” arasindaki iliski incelenmektedir. Caligmadaki analizde
kullanilan 1980-2018 donemine ait yillik veri seti icin enflasyon verileri
TUIK (2013, 2020) kaynagindan, biitce dengesi verileri T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miidiirliigii (2020) kaynagindan ve
GSYH verileri T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 (2020)
kaynagindan elde edilmistir. Modelde kullanilan biitge dengesi serisinde
1980-2005 yillar1 i¢in konsolide biitge wverileri kullanilirken, 2006-2018
yillar1 i¢in merkezi yonetim biit¢e verileri dikkate alinmistir.

Analiz iki model iizerinde incelenmekte olup, bunlardan biri kirilmasiz
modelden olusurken digeri yapisal kirtlmali modeldir. Tanzi ve Patinkin
etkisinin Tirkiye ekonomisi i¢in gegerliliginin analiz edildigi kirilmasiz
(Model 1) ve yapisal kirilmali (Model 2) modeller asagidaki gibidir:

Model 1 BD; = ay + a Enf, +u, ®)

Model 2 BDt = ﬁo + ,BlETLft + ﬁzDummyt + Ug (9)
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Olusturulan ekonometrik modellerde BD, biitce dengesinin GSYH’ye
oranini; Enf, enflasyon oranini; u, hata terimini; a ve [, bagimsiz
degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. Model 2°de yer alan Dummy;,,
1980-2018 yillar1 arasindaki yapisal kirilma donemlerini belirten kukla
degiskendir. Model 2’de yapisal kirilma modele digsal olarak eklenmis olup,
bu degisken 2002 oOncesi donem i¢in O degerini alirken, 2002-2018
arasindaki donem i¢in 1 degerini almaktadir. Boylece 2002 yili sonrasinda
para ve maliye politikalarinda yasanan rejim degisikligi modelde gosterilmis
olmaktadir. Bu modelde kukla degisken olarak 2002 ve sonrasinin 1 degeri
almasinin {i¢ temel nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki, 2001 yilinda
yapilan bir kanuni diizenlemeyle Hazine Mistesarligi’'nin Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli nakit avans aliminin yasaklanmasidir. Bu
diizenlemenin bir sonucu olarak 2002 yilindan itibaren enflasyon verisinde
diisme yoniinde bir kirilma séz konusudur. Ikinci neden, Tiirkiye
ekonomisinde 2001 yilinda yasanan kriz ve bu krizin gecikmeli etkileridir.
Uciincii neden ise, bu doénemde enflasyon hedeflemesine 2002-2005
doneminde ortiik, 2006 sonrasinda ise agik olacak sekilde gegilmesidir.
Mevcut durum Sekil 2 ve Sekil 3’te daha net olarak gorilmektedir.
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Sekil 2. Biitge Dengesinin GSYH Igindeki Paymin Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 3. Enflasyon Oraninin Zaman Serisi Grafigi

Mevcut zaman serisi verilerine ilk 6nce duraganlik analizi uygulanmis,
daha sonra s6z konusu verilerin 6zelliklerine gore Johansen esbiitiinlesme
testi yapilarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadig:
incelenmistir. Akabinde kirilmasiz ve yapisal kirilmali modellere regresyon
analizi yapilarak Tiirkiye ekonomisinde 1980-2018 yillar1 arasinda Tanzi
etkisinin veya Patinkin etkisinin gecerliligi en kiiclik kareler yontemiyle test
edilmistir.

Serilerin duraganlik sinamasi birim kok analizi ile yapilmaktadir. Bu
calismada duraganlik analizi yapilirken kullanilan testler Artirilmis Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleridir.

Arttirillmis Birim Kok Testi (ADF): Bu testte Dickey ve Fuller (1981)
(ADF), Dickey-Fuller (1979) (DF) testinden farkli olarak bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini de modelde bagimsiz degisken olarak ele alip bu testi
gelistirmistir.

Birim kok testlerinde olusturulan hipotezler ise asagidaki gibidir:
Hy: 6 = 0 ise seri birim koke sahiptir, yani duragan degildir.
H;: § < 0 ise seri birim koklii degildir, yani seri duragandir.

Test istatistigi kritik degerden kiiciik ise H, hipotezi kabul edilirken, test
istatistigi kritik degerden biiyiik ise Hy hipotezi kabul edilmemektedir. Kritik
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deger olarak ifade edilen degerler Davidson Mackinnon kritik tablo
degerleridir.

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi: Dickey-Fuller testinde hata
terimlerinin homojenlik ve bagimsizlik gibi varsayimlar1 Phillps ve Perron
(1998) tarafindan terk edilmistir. Bu varsayimlarin yerine hata terimlerinin
zaylf bagimli oldugu ve heterojen bir sekilde dagildigi kabul edilmistir.
Boylece Phillps-Perron (PP), Dickey-Fuller tarafindan olusturulan
t istatistiklerinin gelistirilmesinde Dickey-Fuller hata terimleri konusundaki
varsayimlarini dikkate almamistir. Bu test de lic model tizerine kurulmustur
ve temel hipotezde serinin birim kokli oldugu ifade edilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara baktigimizda, test istatistiginin kritik
degerden kiiciik olmasi durumunda temel hipotezimiz olan H, kabul
edilmektedir. Kritik deger olarak ifade edilen degerler Davidson Mackinnon
kritik tablo degerleridir.

Johansen Yaklasimi: Serilerin duraganligi analiz edildikten sonra
zaman serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut olup olmadig
esblitiinlesme analizleri yapilarak incelenmektedir. Eger degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski mevcut ise degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu ifade
edilebilir. Bagka bir ifadeyle, duraganligin mevcut olmadig: iki veya daha
fazla zaman serisi ayni dereceden entegre olmasi durumunda degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olabilir ve bu durumda aralarindaki
regresyonun yaniltict olmadig: ifade edilebilir. Esbiitiinlesme analizinin en
onemli o6zelliklerinden biri, zaman serilerinde fark alinmasi sonucu olusan
bilgi kaybini ve bununla birlikte ¢oziimsiizliigii onlemesidir. Caligmada
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin olup olmadig1 Johansen
esbiitiinlesme analizi ile incelenmektedir. Iki ve ikiden fazla degisken igin
kullanilabilecek olan Johansen yaklasimi VAR modeline dayanmaktadir.
Ikiden fazla degiskenin oldugu durumda birden fazla esbiitiinlestirici vektor
bulunma olasilig1 vardir. Johansen egbiitiinlesme testi tiim seriler I(1) entegre
oldugu durumda uygulanabilmektedir. Esbiitiinlesme analizinde ilk yontem
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olup, Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilerek Engle ve Granger
(1987) testinden kaynaklanabilecek sorunlardan kacinmayi saglayan daha
giivenilir bir test elde edilmistir. Bu yiizden de ¢alismalarda daha ¢ok tercih
edilmektedir. Ozvektor ve 6zdegerlere dayanilarak hesaplanan bu yéntemde
VAR modeli analizi yapilarak gecikme uzunlugu bulunduktan sonra igleme
devam edilmektedir.
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Johansen esbiitiinlesme analizinde degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiler iki test istatistigiyle degerlendirilebilmekte olup, bunlardan biri
maksimum 6zdeger istatistigi iken digeri iz test istatistigidir. Maksimum 6z
deger ve iz test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik ¢ikmasi durumunda Hy
hipotezi kabul edilmemektedir. Yani degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucuna ulaslir.

3.2. Bulgular
3.2.1. Birim kok testleri

Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme analizini yapmadan
once serilerin duragan olup olmadig arastirilacaktir. Bu nedenle de ilk basta
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim
kok testleri yapilmustir.

Tablo 2
ADF Birim Kok Testi Sonuclar
Diizey 1(0) Birinci Fark I(1)

<. Test Kn,tlk Gecikme . Test Kr1~t1k Gecikme

Degigkenler istatistigi Deger Uzunlugu Degiskenler istatistigi Deger Uzunlugu
g (‘%)5) g 4 (%5) g
BD* -1.835 |-2.941 0 BD* -5.688 |-2.943 0
Enf* -2.192 |-2.941 0 Enf* -7.960 |-2.943 0

Not. Gecikme uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunluklar 4 olarak almmistir. Kritik degerler %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 gostermekte olup, a notasyonu sabitli modeli gostermektedir.

Tablo 3
Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglart
Diizey 1(0) Birinci Fark I(1)
Test Kritik Test Kritik
Degiskenler istatistizi Deger | Bandwith | Degiskenler istatistisi Deger | Bandwith
il VD) ¥ @5
BD*? -2.017 | -2.941 2 BD* -5.687 | -2.943 1
Enf* -2.269 | -2.941 2 Enf* -8.380 |-2.943 2

Not. Gecikme uzunluklar1 Schwartz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunluklar 4 olarak almmistir. Kritik degerler %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilig1 gostermekte olup, a notasyonu sabitli modeli gostermektedir. PP
Birim Kok Testi’nde Barlett Kernel metodu kullanilmis olup, Bandwith Genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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Tablo 2 ve Tablo 3’teki birim kok testi sonuglarina baktigimizda her iki
testte de tiim serilerin diizeyde birim kdk icerdigi yani duragan olmadiklari,
o yiizden farki alinarak duragan hale getirildikleri goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu testte tiim seriler I(1) 6zelligi gostermektedir. Bu durum
sonraki asama olan egbiitiinlesme analizinde dikkate alinacaktir.

3.2.2. Esbiitiinlesme testleri

Tiim degiskenler diizeyde duragan olmayip farki almmarak duragan hale
gelmistir. Tiim degiskenler I(1) yani birinci fark: alindiginda duragan oldugu
icin Johansen esbiitiinlesme analizi yapilarak degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski incelenmistir. Esbiitiinlesme analizinde ilk basta VAR modeli
ile gecikme uzunluklar1 belirlenmis olup daha sonra AR karakteristik
polinomunun ters kokleri incelenerek VAR modelinin duragan olup
olmadigina bakilmstir.

Tablo 4

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.80e-05 -3.783039 -3.694162 -3.752359
1 100.2603* | 4.28e-06 -6.687603 | -6.420972% | -6.595562*
2 7.281805 4.23e-06 -6.701758 -6.257373 -6.548356
3 8.312475 | 3.98e-06* | -6.770061* | -6.147922 -6.555298
4 3.955444 4.35e-06 -6.693622 -5.893729 -6.417499

Not. Lr test istatistigi, Schwarts bilgi kriteri ve Hannan Quinn bilgi kriterine
gore gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 4°te belirlenmis olan bilgi kriterinden yararlanarak elde edilen
gecikme sayist “1” olarak belirlenmistir. Bu bilgiye dayanilarak
esbiitiinlesme analizi yapilistir.
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Sekil 4. AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 4’teki AR karakteristik polinomunun ters koklerine
bakildiginda hepsinin birim ¢ember i¢inde oldugu goriilmekte olup, VAR
modelinin duragan oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bir sonraki
asamada ise Johansen esbiitiinlesme testi yapilarak sonuglar1 Tablo 5’te
verilmistir. Tablo 5°te iz istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistigi
sunulmus olup, buradan kritik degerlerin istatistik degerlerden kiigiik
oldugu  durumlarda  esbiitiinlesme  iliskisi  oldugu  sonucuna
ulasilabilmektedir.

Tablo 5
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari
Esbitinlesily %5 Kritik| VAKSIMUM o g 4tk
Vektor Ozdeger |lz Istatistigi o Ozdeger <
Deger ; S, Deger

Sayisi Istatistigi

r=0 0.327 18.670** 15.495 14.653** 14.264

r<l1 0.103 4.017%* 3.841 4.017** 3.841

Not. Schwarts Bilgi Kriterine gore gecikme uzunluklar belirlenmis olup diger
bilgi kriterleriyle de desteklenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
alimmustir. ** %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Ayrica ¢aligmada
degisen varyans ve otokorelasyon testleri yapilmis olup modellerde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir.
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Esbiitiinlesme analizi sonuglart incelendiginde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yani degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespitinden sonra esbiitiinlesme iligkisine ait
katsayilar Dinamik En Kiictik Kareler (DOLS) tahmincisi kullanilarak elde
edilmis olup, Tirkiye’de belirlenen donem araliginda Tanzi etkisinin mi
yoksa Patinkin etkisinin mi gegerli oldugunu anlamak tizere kirilmali ve
kirilmasiz olmak tizere iki model olusturulmustur. Test sonuglar1 Tablo 6
ve Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 6
Kirtlmasiz Modelde DOLS Tahmincisi Sonuclar

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Prob Degeri

Enf -0.044 -2.381 0.024%*
Sabit Terim -0.015 -1.672 0.105
r2=0.426

Not. *, ** *** girastyla %1 %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Kirilmasiz modeldeki dinamik en kiigiik kareler (DOLS) tahmincisi ile
elde edilen sonuglar incelendiginde, katsayilarmm negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. -0.044 olan enflasyon
katsayisi, enflasyonda meydana gelen yilizde 1’lik artisin biitce dengesini
ylizde 0.044 azalttigin1 ifade etmektedir. Biitce dengesinin azaliyor olmasi
biitge agigmnin arttigi anlamina geldiginden, enflasyondaki bir artis biitce
acigin1  artirmaktadir.  Kirillmasiz  model sonucuna gore Tiirkiye
eckonomisinde 1980-2018 yillar1 arasinda enflasyondaki degisimin biitge
aciklarmi artirmast uzun doénemde Tirkiye ekonomisinde Tanzi etkisinin
gegerli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Modelimize kukla (dummy)
degisken olarak kirilma eklenerek DOLS modeli tekrar uygulanmustir.

Tablo 7
Kirilmali Modelde DOLS Tahmincisi Sonuglar

Degiskenler Katsay1 T istatistigi Prob Degeri
Enf -0.071 -3.650 0.0015%*
Sabit Terim 0.013 1.032 0.314
Dummy -0.027 -2.322 0.030**
r2=0.888

Not. *, ** *** girastyla %1 %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik

diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 7’deki kirilmali DOLS modeli sonuglarina bakildiginda,
katsayilarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu durumda, -0.071 olan enflasyon katsayisi, ele alinan
donemde enflasyonda meydana gelen ylizde 1’lik artisin biitge dengesini
ylizde 0.071 azalttigin1 ifade etmektedir. Biitce dengesinin azaliyor olmasi
biitge agiginin arttigi anlamina geldiginden, enflasyondaki bir artis biitce
acigini artirmaktadir. Genel olarak Tablo 7’deki kirilmali model sonucuna
baktigimizda ise, Tirkiye ekonomisinde 1980-2018 yillar1 arasinda Tanzi
etkisinin gegerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger taraftan modele dahil
edilen kukla (dummy) degisken %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu sonug, calismada 2002 ve sonrasinda kirilma oldugu
varsayimint  desteklemektedir. Her iki model de tutarli bir sonug
vermektedir. Bu durumda iilkemizde Tanzi etkisinin gecerli oldugu
sonucuna ulasilabilir. Bu duruma ek olarak, kirilmali modelde kukla
degisken katsayismin negatif olarak biliytimesi, Tanzi etkisinin kirilmal
modelde daha baskin oldugu anlamina gelmektedir.

4. SONUC

Enflasyon, maliye politikasinin amaclarindan biri olan fiyat istikrarinin
saglanamamasinin bir sonucudur. Biitge dengesi ise maliye politikasinin
araclarindan biridir. Mali iktisat literatiiriinde bu amag¢ ve ara¢ arasindaki
iliski genis bir sekilde incelenmistir. Enflasyonun reel vergi gelirlerini
asindirmak suretiyle biitce agigini artirdigini iddia eden Tanzi etkisi veya
enflasyonun reel kamu harcamalarini agindirarak biitce agigini azalttigim
iddia eden Patinkin etkisi, ekonomiler agisindan test edilmeye agik
konulardir. Zira s6z konusu etkiler iilkeden iilkeye ve hatta aym tilkede
zamandan zamana degisebilmektedir. Bu nedenle bu ¢aligmada 1980-2018
donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in zaman serisi tekniklerinden yararlanilmis ve
enflasyonun biitgce dengesi iizerindeki etkisi incelenmistir. 2001 yili ve
sonrasinda yasanan yapisal kirilmanin da dikkate alindigi model sonuglarina
gore, enflasyondaki yiizde birlik artig biitce dengesini yilizde 0.071
azaltmaktadir. Bir bagka ifadeyle, enflasyondaki artis biitge agigini
artirmaktadir. Bu nedenle de 1980-2018 doneminde Tiirkiye’de Tanzi
etkisinin gegerli oldugunu séylemek miimkiindiir. Tanzi etkisi argiimanlarina
gore s6z konusu etkinin temel nedeni enflasyonun reel vergi gelirlerini
azaltmasidir. Elbette enflasyonun (reel kamu harcamalari da dahil) baska
dinamikler araciligiyla da biitge acigini etkilemesi kaginilmazdir. Bir baska
ifadeyle Tanzi yaklasgimmin biitce agigini artirict etkisi ile Patinkin
yaklasiminin biitge agigini azaltici etkisi bir arada yasanabilir ve baskin olan



Merve AKKUM - Cihan YUKSEL 123

yaklasim nihai etkiyi belirleyebilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin sonucunu,
Tanzi etkisinin baskin oldugu yoniinde yorumlamak daha dogru olacaktir.
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BOLUM 6

TURKIYE’DE KATMA DEGER VERGISI VE OZEL
TUKETIM VERGISI’NIN ENFLASYON
UZERINDEKI ETKIiSI

Seher BAS"

Ozet Enflasyon, sadece bireyler ve yatirimlar agisindan degerlendirilecek bir
olgu olmayip, devletlerin de onceligi olmasi gereken temel bir makroekonomik
sorundur. Oyle ki, hanehalki ve firmalarin enflasyon iizerinde yaptig1 katki daha
cok dikkate alinirken, devletlerin uyguladiklart vergi politikalarinin enflasyon
tizerinde yarattig1 etki géz ardi edilmektedir. Bu durum, vergi gelirlerinin yarisindan
¢ogunu dolaylt vergilerden karsilayan Tiirkiye ekonomisi i¢inde son yillarda sorun
teskil etmeye baglamistir. Bu kapsamda, 2006:1-2020:7 donemi i¢in ele alinan
caligmada Tiirkiye'de tiiketiciden alinan Katma Deger Vergisi (KDV) ve Ozel
Tiiketim Vergisinin (OTV) Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerindeki etkisi zaman
serisi analizi yontemlerinden Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM, Vector Error
Correction Model) ¢ercevesinde incelenmistir. Ampirik bulgulara goére, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolayli Vergi, Enflasyon, Zaman Serisi Analizi, Vektor
Hata Diizeltme Modeli, Granger Nedensellik Testi.

VALUE ADDED TAX AND SPECIAL CONSUMPTION TAX
IMPACT ON INFLATION IN TURKEY

Abstract Inflation is not only a phenomenon that can be evaluated in terms of
individuals and investments, but also a basic macroeconomic problem that should be
the priority of the government. Thus, while the contribution of households and firms
to inflation is taken into account more, the effect of tax policies implemented by
governments on inflation is ignored. In this case, it meets more than half of tax
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0000-0003-0974-6151
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revenues from the indirect taxes in recent years has begun to pose a problem in
Turkey's economy. In this context, this study the Value Added Tax (VAT) and
Special Consumption Tax (SCT) from consumers in Turkey impact on Consumer
Price Index (CPI) was examined within the framework of Vector Error Correction
Model (VECM), one of the time series analysis methods, for the period 2006:1-
2020:7. Empirical findings showed a long-term relationship between variables.

Keywords: Indirect Tax, Inflation, Time Series Analysis, Vector Error
Correction Model, Granger Causality Test.
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1. GIRIS

Bir ilkenin makroekonomik hedefleri farkli donemlerde farkli
parametreler  olabilmektedir. Bazen yiiksek ekonomik  biiylime
hedeflenirken, bazen de cari acgik veya enflasyon gibi temel makroekonomik
gostergelere odaklanilmaktadir. Ancak diisiik enflasyon ya da fiyat istikrari
hem devletlerin, hem de para otoritelerinin onceligi olmak zorundadir.
Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir artis olarak nitelenen enflasyon pek
¢ok bakimdan ¢oziilmesi gereken bir sorundur. Nitekim fiyat istikrar1 sadece
devletlerin degil, yerli ve yabanci tim diger piyasa aktorlerinin dikkate
aldig1 temel bir parametredir. Fiyat istikrarini yakalamis bir ekonomi en
basta gelir dagiliminda adalet olmak iizere, fiyatlamalarin ongoriilebilirligi,
ekonomik istikrar, vergilemede adalet gibi farkli unsurlar1 da biiyiik 6l¢iide
gbzetmistir.

Fiyat istikrar1 denilince, ne yiiksek enflasyon ne de sifira yakin
minimum diizeylerde enflasyon orami anlasilmalidir. Oyle ki, giiniimiizde
gelismis iilkeler diisiik enflasyon oranindan sikdyet ederken, gelismekte olan
iilkeler yiiksek enflasyondan muzdariptir. Diger bir ifadeyle, gelismis
ekonomilerde deflasyonist bir silire¢ yasanirken, gelismekte olan cogu
ekonomide enflasyonist bir siire¢ yasanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de son
yillarda enflasyonist siire¢ yasayan iilkelerden biridir. Tirkiye ekonomisi
icin yasanan bu siirecte hem talep tarafindan, hem de maliyet tarafindan ¢ok
sayida farkli faktor rol oynamaktadir. Bu faktorlerden birisi de vergilerdir.
Vergiler enflasyon sepetindeki mallarin fiyatlari tizerinde etkili olmaktadir.

Vergi devletin kamu giderlerini karsilamak iizere gergek ve tiizel
kisilerden cebri olarak karsiliksiz aldigi parasal degerlerdir ve konusuna gore
vergiler gelir, servet ve harcama iizerinden alinmaktadir. Gelir {izerinden
alinan vergiler gelir vergisi ve kurumlar vergisidir. Harcama {izerinden
alinan vergiler KDV, OTV, banka ve sigorta muameleleri vergisi, 6zel
iletisim vergisi, sans oyunlar1 vergisi, damga vergisi ve harclardir. Servet
iizerinden alman vergiler ise, emlak vergisi, motorlu tagitlar vergisi ve
veraset ve intikal vergileridir. Bu kapsamda bu c¢alismada harcamalar
iizerinden alinan vergilerden KDV ve OTV’nin enflasyon iizerindeki etkisi
incelenmistir. Buna gore, KDV ve OTV’nin vergi gelirleri igerisindeki
onemi ortaya konmus ardindan ampirik literatiir tartisilarak, ADF birim kok
testi, Johansen esbiitlinlesme analizi ve VECM analizi ve Granger
nedensellik testi cer¢evesinde uygulamali analize yer verilmistir.



130 Tiirkiye’de KDV ve OTV'nin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

2. KDV VE OTV’ NIN TURK VERGI
SISTEMINDEKI YERI

Devlet harcamalarinin finansmani noktasinda her iilke i¢in oncelikli
gelir kaynagi vergidir. Vergiler de kendi igerisinde dolayli ve dolaysiz
vergiler olmak iizere farkli bigimde smiflandirilmaktadir. Vergi gelirleri
icerisinde kimi {ilkelerde dolayli vergilerin pay1 yiiksek iken bir baskasinda
dolaysiz vergilerin pay1 yiiksek olabilmektedir. Tiirkiye i¢in ise, harcamalar
iizerinden alinan KDV ve OTV gibi dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi
gelirleri i¢indeki pay1 biiytiktiir.

Tiirkiye’de 3065 sayili Katma Deger Vergisi kanunu, 8 farkli dolayh
vergiyi yurlirlikten kaldirarak 01.01.1985 tarihinde uygulanmaya
baslanmistir. Ozel Tiiketim Vergisi ise, 4760 sayil1 kanun ile 06.06.2002°den
itibaren uygulanmaktadir. OTV Kanunu yeni bir vergi getirmemistir.
Yiriirlige girmesiyle birlikte, yiiriirlikten kaldirdigr 16 vergi, fon ve harg
gibi vergisel ylikiimliiliikklerin yerini almigtir (Taylar, 2012:435; Arisoy &
Unliikaplan, 2011:96).

Katma deger vergisi, tim mal ve hizmetleri vergi konusu i¢ine alan ve
tiretim agsamasindan son tiiketime kadar her agamada yaratilan katma deger
iizerinden yeniden hesaplanan ¢ok asamali bir vergi tiirii olmast nedeniyle
diger vergilerden ayrismaktadir. Gliniimiizde en yaygin vergi tiirii katma
deger vergisidir (Yildirim, 2015:224).

OTV ve KDV arasindaki farklar;

(i) OTV, Gelir Idaresi Bagskanligi’nca yayinlanan I, II, III ve IV sayili
listelerde sayilan ¢esitli mallardan maktu ya da oransal olarak
almmaktadir. KDV ise, istisna kapsaminda olmayan biitiin mal ve
hizmet ifalarindan alinmaktadir.

(ii) OTV kapsamina giren mallardan bir defaya mahsus alinir. KDV ise,
malin liretiminden tiiketime her asamada alinmaktadir.

(iii) OTV’ye tabi mallar ayni zamanda KDV’ye tabidir (Yildirim,
2015:228; Tosuner & Arikan, 2013:380).

Vergilerin zaman igerisinde ¢esitlenmesi, vergileri farkli kistaslara gore
siniflandirilma ihtiyacin1 dogurmustur. Bu siniflandirmalardan biri vergilerin
dolayli ve dolaysiz vergi ayrimina dayanmaktadir.

Dolaysiz vergiler... kisi ve kurumlarin belirli bir donemde elde ettikleri
kisisel gelir, servet ve kurum kazancindan dogan, miikellefleri beyan usulii
ddhilinde onceden belli olan ve yiikii, vergiyi édeyen kiside sabit kalan (vani
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yvansitilmayan) dolayisiyla ddeme giicii dikkate alinarak toplanan subjektif
vergilerdir. Dolayli vergiler ise elde edilen gelir, servet ve kazancin; tiretim,
tiiketim, satig ve dis ticaret yoluyla kullanimindan dogan, mal ve hizmetlerin
fiyat1 icine gizlenen, vergi yiikii ileri ya da geri yansitilabilen, dolayisiyla
vergi yiikiine katlanacak son kisinin belli olmamasindan dolayr ddeme giicii
dikkate alinmadan konulan objektif vergilerdir(Yilmaz, 2012: 3-4).

Dolayli vergiler tiiketicinin alim giiciinii dikkate almaksizin fiyatlarin
ierisine gizlenmektir. TUFE sepeti igerisindeki tiim mallar, istisna ve
muafiyetler disinda KDV’ye tabi olmakla birlikte bir kismi hem OTV’ye,
hem de KDV’ye tabidir. Mal ve hizmetler iizerinden alman KDV ve OTV
mal ve hizmetlerin fiyati i¢ine gizlenen dolayli vergilerdir. Dolayli ve
dolaysiz vergi smiflandirmasi verginin yansitilmasi agisindan da énem arz
etmektedir. Ciinkii OTV ve KDV oranlarinda meydana gelen artisin bir
kismi treticiye bir kismi da tiiketiciye yansitilmak suretiyle tiiketici ve
iretici arasinda paylasilmakta bazen de sadece iiretici ya da tiiketici
tarafindan dstlenilmektedir. Verginin iretici de kalmasi durumunda
iireticinin kar1 azalmakta, tamaminin tiiketiciye yansitilmast malin fiyatinda
dogrudan bir artisa neden olmaktadir. Genig bir uygulama alani1 olan KDV
ve OTV vergi gelirleri arasinda 6nemli bir paya sahiptir.
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Sekil 1. Vergi Gelirleri I¢indeki Dolayli ve Dolaysiz Vergilerin Pay1 (%).
(Kaynak: Gelir Idaresi Baskanlig1)

Sekil 1, 1976-2018 donemi i¢in Tiirkiye’de dolayli ve dolaysiz
vergilerin gelisimini gostermektedir. Tiirk vergi sisteminde dolayl vergiler,
toplam vergi gelirlerinin yiizde 60’1 olusturmaktadir. Bu oran 90’h
yillardan itibaren daha fazla artis gostermistir. Son birka¢ yilda dolayli
vergiler azalirken, dolaysiz vergiler artis gostermistir. Ancak bu artis 6nemli
bir yiizde degisime isaret etmemektedir. Enflasyona neden olan vergiler
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cogunlukla dolayli vergi kategorisinde yer alan vergi kalemlerinden
olusmaktadir. Aym1 zamanda dolayli vergilerin miikelleflerin mali
durumlarini dikkate almamas1 vergi adaleti agisindan elestirilmektedir.
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Sekil 2. KDV ve OTV’nin Vergi Gelirleri Igerisindeki Payi.
(Kaynak: Gelir Idaresi Baskanligr)

Tiirkiye’de vergi gelirlerinin yaklagik yiizde 30’unu OTV ve KDV
olusturmaktadir. 2019 yili KDV 55,449 milyon TL iken, OTV 147,128
milyon TL’dir. Bu baglamda OTV ve KDV kamu harcamalarmin
karsilanmas1 ve maliye politikalar1 agisindan 6nemli bir fonksiyona sahiptir.
OTV toplam vergi gelirleri igerisinde gelir vergisinden sonra en yiiksek paya
sahip olan vergidir. Gelir vergisi ile de hemen hemen ayn1 miktarda hazineye
vergi hasilat1 saglamaktadir. Sekil 2°de hem KDV hem de OTV uzun yillar
yatay seyretmesine ragmen son yillarda bir miktar azalig gostermistir. Ancak
s0z konusu iki verginin de hala yiiksek seyrettigi sdylenebilir.
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Tablo 1
2020 Yili Ana Harcama Gruplarina Goére TUFE
Ana Harcama Gruplar Madde Agirhgi(%)

1-Gida ve alkolsiiz i¢ecekler 22,77
2-Alkollii icecekler ve tiitiin 6,06
3-Giyim ve ayakkabi 6,96
4-Konut 14,34
5-Ev esyasi 7,77
6-Saglik 2,80
7-Ulastirma 15,62
8-Haberlesme 3,80
9-Eglence ve kiiltiir 3,26
10-Egitim 2,58
11-Lokanta ve oteller 8,67
12-Cesitli mal ve hizmetler 5,37

Not. Endeksin fiyat kapsami, vergilerin dahil edildigi satin alis fiyatlaridir.
(Kaynak: TUIK)

Tablo 1°de 2020 TUFE enflasyon sepetini olusturan 418 maddenin ana
harcama gruplar1 ve agirliklar1 gosterilmektedir. 2020 TUFE enflasyon
sepetinde 418 madde yer almaktadir. Bu maddeler 12 ana grup 43 alt grup
altinda toplanmaktadir. Sayilan 12 ana harcama grubuna dahil mal ve hizmet
gruplarinin tamamimda KDV veya OTV kiminde ise her iki vergi birden
uygulanmaktadir.

Tablo 2
2019 Yili OTV Dagilimi

Ozel Tiiketim Vergisi (Milzy (:)lngTL)
Petrol ve Dogalgaz Uriinleri (I) 60,997
Motorlu Tasitlar (IT) 13,807
Alkollii Igkiler (Ill-a) 14,715
Tiittin Mamulleri (I11-b) 50,358
Kolal1 Gazozlar (IIT-c) 1,022
Dayanikli Tiiketim ve Diger Mallar (IV) 6,230

Kaynak: Gelir idaresi Bagkanlig
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Ozel tiiketim vergisi kanunda sayilan 7, 11, Il ve IV sayih listede yer
alan mallardan alinmaktadir. Tablo 2°de 2019 yil1 sayili listeler ¢ergevesinde
mal ve hizmetlerden alan &zel tiikketim vergisini gostermektedir. Ozel
tilketim vergileri icerisinde en yiiksek pay1 60 milyon TL ile / sayil listede
sayilan petrol ve dogalgaz iiriinleri olusturmaktadir. ikinci siray1 50 milyon
TL ile tiitiin mamulleri olusturmaktadir. Uciincii ve dérdiincii siray1 14 ve 13
milyon TL ile alkollii igkiler ve motorlu tasitlar iizerinden alinan OTV
vergisi almaktadir. Alkollii ickiler ve tiitiin mamullerinden alinan vergiler
TUFE sepetinde 2. ana kategoride yer almaktadir. Petrol ve dogal gaz
iiriinleri ile motorlu tasitlar {izerinden alinan vergiler TUFE nin ana harcama
gruplar1 arasinda Onemli bir paya sahip olan ulastirma grubu igerisinde
sayilan mal ve hizmetler iizerinden alinan vergilerdir.

3. LITERATUR

KDV ve OTV’nin enflasyon iizerindeki etkisi farkli agirliktadir.
Akademik yazinin biilyiik kism1 dolayli vergilerin enflasyon {izerindeki etkisi
iizerinedir. Bu yoOnde yapilan g¢alismalarda oldukca sinirli sayidadir. Bu
kapsamda, bu bolimde literatiirde yer alan yerli ve yabanci caligmalara
deginilmistir.

Buna gore; Karadag ve Westaway(1999) Tiirkiye’de Katma Deger
Vergisindeki degisikliklerin tiiketici ve {iretici fiyatlar iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Simiilasyon sonuglari, KDV orani degisikliklerinin iiretim
sektorleri lizerinde, tiiketim sektorlerine gore daha kiigiik etkileri olacagim
gostermistir. Vergi politikas1 degisikliklerinin tim sektorlerdeki tiiketici
fiyatlarinda artisa yol agmasi ve bdylece sektorlerin ¢ogunda iretimi
azaltmas1 beklenmektedir. Ote yandan, Giivenek vd.(2010), 1980-2008
donemi i¢in TUFE ve dolayli vergi gelirleri arasindaki iliskiyi VAR analizi
ile arastirmigtir. Buna gore, Granger nedensellik testi kisa donemde
degiskenler arasinda iki yonlii karsilikli bir iligkinin oldugunu ortaya
koymustur. Gelardi(2014) ise, Kanada ve Birlesik Krallik’ta, uygulanan
KDV’nin TUFE iizerindeki etkisini incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore,
Birlesik Krallik’ta KDV’de meydana gelen artis, TUFE iizerinde nemli bir
etki olusturmazken, Kanada’da KDV oranlarinda meydana gelen artisin,
TUFE iizerinde daha énemli bir etki yarattig1 sonucuna ulasmistir. Ayrica,
her iki {ilkede vergi oranlar1 Onemli Olgiide degistiginde enflasyon
etkilenmis; ancak vergi oranindaki kii¢iik degisikliklerin enflasyonu
etkilemedigi gozlenmistir. Konu ile ilgili olarak Cakmakli vd.(2018), 2005
Temmuz - 2017 Temmuz donemi i¢in Tiirkiye’de tiitlin {riinlerine
uygulanan vergilerin TUFE enflasyon oram iizerindeki etkisini analiz
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etmislerdir. VAR yontemine dayanan analizde tiitiin iirlinlerine uygulanan
vergilerin enflasyon iizerinde kisa vadeli bir etki olusturdugu tespit
edilmistir. Ancak s6z konusu etki oldukc¢a smirli kalmistir. Akinci ve
Ozgelik (2018) ise, Tiirkiye’de 2006:M1-2018:M5 doneminde dolayh
vergiler ile enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL yontemi ile incelemislerdir.
Buna gore dolayli vergiler ile enflasyon arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

4. METODOLOJi VE AMPiRIK BULGULAR
4.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyabilmek igin
oncelikle serilerin hangi seviyede duragan oldugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Serilerin ayni seviyede duragan hale gelmesi durumda
esbiitiinlesme analizine gecilebilir. Serilerden bir tanesi bile digerleri ile ayni
seviyede duragan hale gelmiyorsa o seri esbiitiinlesme analizine dahil
edilmez. Diizey(Level) seviyesinde serilerin birim kok testleri sonucunda
olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli bulunmamigsa serilerin farklart
almarak(1st difference) tekrar analiz edilmesi gerekmektedir (Kocabiyik,
2016:43).

Calismada birim kok analizi Dickey ve Fuller(1979, 1981) tarafindan
gelistirilen Genigletilmis Dickey-Fuller(ADF, Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testi kullanilarak yapilmistir. Model asagida sunulmustur.

AY, =B+ Pot +0Yu + T,  wAY.+et

ADF testi ile denklemde o parametresinin katsayisinin istatistiksel
olarak sifira esit olup olmadigi test edilmektedir. Elde edilen ADF-t
istatistigi, MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. ADF-t
istatistigi, MacKinnon kritik degerinden mutlak degerce biiylikse, serinin
duragan olduguna karar verilmektedir (Karaca, 2003: 249).

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

ADF testinden sonraki asama esbiitiinlesme analizi olusturmaktadir.
Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen (1988), tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu test vektor otoregresyon (VAR-Vector
Auto Regression) modeline dayanmaktadir.

X, =L, X,; +... T X, et, =123..., (1)



136 Tiirkiye’de KDV ve OTV'nin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Modelde k, gecikme sayisini et denklemin hata terimini temsil
etmektedir. (1) numarali modelin farki alinarak (2) nolu denklem elde
edilmektedir.

AX, =T1AX  + . A T AX s+ TX g + €t )
Burada,
Ii=-I+11. . I, =1,k

Matriks polinomu su sekilde tanimlanmaktadir.
A(z)=1-T1,z-...- TT,zk,

Birinci farki alindiginda X, duragan hale gelmekte AX, ile ifade
edilmektedir. Buradaki etki matriksi,

A(Z)‘Zzlz II1=1I- H] - - Hk,
IT’yi su sekilde ifade edebiliriz.
I1=ap’

o ve P matrisleri pxr' boyutludur. B esbiitiinlesme iliskileri katsayi
matrisini; o ise her bir esbiitlinlesme vektoriiniin parametrelerine iligkin
agirhiklarr gostermektedir. Olabilirlik Oran istatistigi (Likelihood Ratio) her pi
icin denklem (3) gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Isik vd., 2004: 334).

LR =-TYP In(1-p;)

i=r+1

Johansen esbiitiinlesme testi; r = 0 (es biitiinlesik vektdr yoktur), r < 1
(en ¢ok 1 es biitiinlesik vektor vardir) ve r <2 (en ¢ok 2 es biitiinlesik vektor
vardir)... seklinde kurulan hipotezlerin testini 6nermektedir. r = 0 hipotezi
reddedilirse, r < 1, r < 2, r < 3,... hipotezlerinin testi ile dogru sayidaki
esbiitiinlesme vektorii bulunana kadar test islemine devam edilmektedir (Isik
vd. 2004: 334). Johansen esbiitiinlesik vektor sayist maksimum ozdeger
(maximum eigenvalue) ve iz (trace) testleri olarak bilinen iki olabilirlik test
istatistigi kullamlarak arastirilmaktadir. iz istatistigi ve maksimum 6zdeger
istatistikleri agagida sunulmustur.

hip () =-nXipyq  In(1-1)
AMaksimum Ozdeger (I', r+1) =-nin (1—)&,)

Maksimum oOzdeger ve iz istatistikleri, test istatistiginden biiyiikse
hipotez reddedilmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit
edilmesi durumunda vektor hata diizeltme modeli testine gecilmektedir.

' P degisken sayisiny; r ise esbiitiinlesme vektdr sayisini temsil etmektedir.
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4.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor hata diizeltme modeli, zaman serileri analizinde kisa ve uzun
donem arasindaki dengesizligin giderilmesi ve degiskenler arasinda kisa ve
uzun donemli nedenselligin test edilmesi i¢in kullanilan modeldir. Model
asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Olgun vd. 2018: 69).

AYZ« = BO + Z?:l Bi AYt—l + Z?:l 8i AXlt—l + Z?:l }\i AXZt_1+ bETC t-1 + et

Modelde ECT, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Katsayinin
pozitif deger almasi uzun dénem denge degerinden uzaklagsmayi isaret
ederken, negatif ve anlamli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin isledigini
kisa donemli sapmadan tekrar dengeye dogru hareket oldugunu
gostermektedir (Kocabiyik, 2016: 48; Olgun vd. 2018: 72).

5. VERI SETIi VE MODEL

Caligmanin ampirik analizinde 2006:1-2020:7 (175 ay) donemi aylik
verileri ele alinmistir. Veri setinin se¢iminde, 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu ¢ergevesinde hazirlanmaya baslanan merkezi
yonetim biitge gelirlerinin  dikkate almmasi etkili olmustur’. Verilerin
hazirlanmasinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)® ve Gelir idaresi
Baskanlig1 (GIB) veri sitesinden yararlanilmustir.

Calismada kullanilan model asagidaki denklemde belirtilmistir.

TUFE = By + B, OTV + B, KDV+ et

5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol Kanunu’nun biitgelerin hazirlanmasina
iliskin hiikiimlerinin 01.01.2005 tarihinde yiiriirliige konulmasi ile, katma biitce
uygulamasi kaldirilmis, konsolide biitge kavrami kapsama dahil edilen yeni idarelerle
genisletilerek merkezi yonetim biitgesine doniistiiriilmiistiir (RG, 19 Ocak 2005, Say1
25705, 2005 Mali Y1l Biitce Uygulama Talimat: Sira No: 3; Soyler, 2006: 283).

Aylik enflasyonun hesaplanip bir yila genisletilmesi ile yillik enflasyona ulagilmaktadir.
Formiil agagida sunulmusgtur (http://www3.tcmb.gov.tr/enflasyoncalc/formul.htm):

Aylik Enflasyon (m,,)

Log,o(1+m,) = (Logo(son yilin TUFE'si/ilk yilin TUFE'si ))/n = Z

(n= tarihler arasindaki toplam ay sayi1st)

Ty = 1071

Yillik Enflasyon (mt,)

=1 +my) -1

Toplam Yiizde Degisim (yd)

yd =100 x ((Son y1lin TUFE'si - ilk yilin TUFE'si) / ilk yilin TUFE'si)
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Calismada bagimli degisken 2003=100 bazli TUFE aylik degisim orani,
bagimsiz degiskenler igin ise KDV ve OTV’nin toplam vergi gelirleri
igerisindeki orani kullanilmistir. Modelde yer alan €t, hata terimini; By, f; ve
B, ise sirastyla sabit parametreyi ve ilgili degiskenlerin katsayilarini
gostermektedir. Tablo 3°de Tiirkiye’de 2006:1-2020:7 donemine iliskin
analize dahil edilen degiskenlere ait ortalama, standart sapma ve diger
istatistiki bilgiler sunulmustur.

Tablo 3
Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler
Degisken Gst;illf:ln Ortalama ngg?;; Minimum | Maksimum
KDV 175 10.98292 4.661314 -13.23 42.31186
o1V 175 26.09427 8.142399 15.42 117.6218
TUFE 175 0.772914 0.9033107 -1.44 6.3

6. BULGULAR

Caligmanin bu kisminda serilerin duraganhigi, seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi, seriler arasindaki uzun donem iliski ve iliskinin yoni
aragtirllmistir. Serilerin duraganligt ADF birim kok testiyle incelenmistir.
ADF birim kok testi sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Bu testten elde edilen
test istatistik degerleri, MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmis ve
degiskenlere ait serilerin seviyede birim kok igerdigi tespit edilmistir.
Serilerin birinci farklar alindiginda Hy hipotezi red edilebilmis ve serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu testten elde edilen sonug Johansen
esbiitlinlesme testi i¢in gereken sartlarin olustugunu gostermistir.

Tablo 4
ADF Birim Kok Testi Sonuglart
.. Sabit Sabit ve Trend | Sabitsiz ve Trendsiz
Degiskenler - — - — - —
Test Istatistik Test Istatistik Test Istatistik
ATUFE -6.675%** -6.657%** -6.697%%*
AKDV -6.477%%* -6.569%*** -6.441%**
AOTV -5.903%** -5.883*** -5.922%**
%1 -3.489 -4.019 -2.592
Kritik OA) 2.886 3.442 1.950
Degerler /65 ks - -1.95
%10 -2.576 -3.142 -1.614
H,: birim kok vardir.
H;: birim kok yoktur.

Not. (¥*%*), (**) ve (*) simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.
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Johansen esbiitiinlesme testine gecmeden dnce modelde tercih edilecek
optimal gecikme uzunlugu Ardisik Degistirilmis Test Istatistigi(LR), Sonug
Ongorii Hatasi(FPE), Akaike Bilgi Kriteri(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri(SC)
ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterine (HQ) gore tespit edilmistir. Bilgi
kriterlerine iliskin ayrintili sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5
Optimal Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -793.835 63.3942 | 9.82513 9.8406 9.86324
1 -760.607 66.457 | 44.1916 | 9.46428 | 9.51071 9.57864
2 -714.341 92.531 | 26.2264 | 8.94248 | 9.01987 9.13308
3 -704.341 20 24.3556 | 8.86841 8.97675 9.13524
4 -686.656 35.371 | 20.5719 | 8.69945 | 8.83874* | 9.04252*
5 -682.519 82737 | 20.5411 | 8.69776 | 8.86801 9.11707
6 -680.033 49723 | 20.9343 | 8.71645 8.91765 9.21199
7 -675.746 8.5727 | 20.8682 | 8.71292 | 8.94507 9.28470
8 -669.812 11.868 | 20.3858 | 8.68904 | 8.95214 9.33705
9 -668.016 3.5922 20.961 8.71625 | 9.01031 9.44050
10 -660.298 15.435 20.036 8.67035 8.99536 9.47084
11 -651.788 17.02*% | 18.9685* | 8.61467* | 8.97063 9.49139
12 -650.855 1.866 19.7223 | 8.65253 9.03945 9.60550

Not. “*” Tlgili kritere gore secilen gecikme sayisini temsil etmektedir.

Her bir kriter i¢in optimal gecikme sayisi en diisiik istatistik degerin
olustugu noktada gergeklesmektedir. Tercih edilen kriterlerin gogunlugu
hangi satirdaki gecikme sayisina isaret ediyorsa modelde o gecikme sayisi
kullanilmaktadir. Tablo 5’te LR, FPE ve AIC kriterlerinin istatistik degerleri
aynt gecikme sayisinda minimum degeri aldigindan uygun gecikme
uzunlugu olarak 11 belirlenmelidir. Optimal gecikme uzunlugunun tespit
edilmesinden sonra analize Johansen egbiitiinlesme testi ile devam edilmistir.
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Tablo 6
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart
. "Es ooe ... | Kritik Deger M_gksnzlum Kritik Deger
Biitiinlesme | 1z Istatistigi (%5) Ozdeger (%5)
Ranki ¢ Istatistigi ¢
r=0 31.7207 29.68 17.8168 20.97
r<l 13.9039* 15.41 12.7577 14.07
r<2 1.1462 3.76 1.1462 3.76

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi
ile incelenmistir. Tablo 6’°da iz ve 6zdeger test istatistikleri sunulmustur.
Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen iz istatistigine gore r=0
hipotezi  %0.05 anlamlhilik diizeyinde reddedilmistir. Test
degiskenler arasinda uzun donemli 1 esbiitiinlesik vektore isaret etmektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginden smamaya
vektor hata diizeltme modeli ile devam edilmistir.

sonucu,

Tablo 7
Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimli Bagimsiz Degiskenler Uzun Donemli Nedensellik
Degisken TUFE KDV oTV Hata Diizeltme Katsay1st
ATUFE 1316766 | .0461267 | .0329036 ECT -.7403489
Model I [0.568] [0.030] [0.018] el [0.002]

AKDV 4.15313 | -1.16536 | .3556571 ECT -3.824364
Model 11 [0.000] [0.000] [0.000] el [0.001

AOTV 4.933004 | .2546288 | -.6009939 ECT -5.653933
Model 111 [0.023] [0.204 [0.000] et [0.013]

Not. “A” degiskenlerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. Koseli parantez
icindeki degerler ise t istatistikleridir.

Tablo 7 degerlendirildiginde, Model I’in hata diizeltme terimi katsayisinin
(ECTy1) negatif isaretli ve anlamli oldugu gozlenmektedir. Buna gore hata
diizeltme mekanizmasi islemekte kisa donemli dengesizlikler uzun dénemde
dengeye gelmektedir. Bu katsayr (-0.7403489)
%74’oraninda diizeltildigini gostermektedir. Ayni1 zamanda katsayr seriler
arasinda uzun doénemli nedensellik iligkisine isaret etmektedir. TUFE’ nin
bagimh degisken oldugu ana modelde OTV ve KDV’den TUFE’ye uzun
dénem nedensellik iliskisi bulunmustur. TUFE ve KDV’nin katsayist 0.05
onem diizeyinde anlamhidir. OTV’deki artis TUFE {izerinde %3 (0.0329036)

sapmalarm her ay
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pozitif etkiye sahiptir. Benzer sekilde KDV’deki artis TUFE iizerinde %4
(0.0461267) pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin yoniinii
tespit etmek i¢in analiz Granger nedensellik testi ile siirdiiriilmiistiir.

Tablo 8

Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez F Istatistigi | Olasilik Degeri | Karar
b KDV, TORE ninnedendn. | 16 0122 | kabul
Ho TORE, KDV nin nedemidi | 225 0021 | red
e OTV. U min edenide. | 265 0014 | red
Ho TORE, OTV ainnedendir. | 16202 0134 | kabul
He OTV KDV imnedenn | 073 | 0001 | e
Ho KDV, OTV minnedemidi | 27728 0004 | red

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin yonini
saptamak i¢in kullanilmaktadir. Olasilik degeri, 0.05’ten kiigiik olmasi
durumunda Hy hipotezi red edilerek, H; alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Tablo 8’de Granger nedensellik testi sonucundan elde edilen F istatistigi ve
olasilik degerleri sunulmustur. Test sonucuna gére OTV ve TUFE arasinda
OTV’den TUFE’ye nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna gére OTV,
TUFE’nin nedenidir. OTV arttikga, TUFE artmaktadir. Ancak KDV’den
TUFE’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir.

7. SONUC

Enflasyon sepetini olusturan mallarin fiyatlarindaki siirekli artis
enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon ekonomide bireyler ve
firmalar agisindan yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarmin alimmasinda
dikkate alinan 6nemli bir ekonomik unsurdur. Ayni zamanda bu temel unsur
merkez bankalar1 ve hiikiimetler agisindan para ve maliye politikalariin
belirlenmesinde baslica gostergelerden birini olusturmaktadir. Enflasyon,
ekonomik birimlerin karar alma siireglerini etkileyerek piyasada nominal ve
reel fiyatlarin olustugu ikili bir fiyat sisteminin olusmasina yol agmaktadir.
Bu bakimdan, fiyat istikrarin1 saglama noktasinda hem hiikiimetlere, hem de
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merkez bankalarma biiyiik is diismektedir. Ancak hiikiimetler ya da parasal
otoriteler aksi yonde davranabilmektedir. Bunun bir yansimasi olarak
hiikiimetlerin kamu hizmetlerini karsilamada basvurduklar1 ana gelir
kaynagini olusturan vergi, enflasyona neden olabilmektedir. Vergi, istisna ve
muafiyetler disinda toplumun tiim kesimlerinden ayrim gdzetmeksizin cebri
olarak almmaktadir. Bu zorunlu 6deme malin fiyat esnekligine bagl olarak
tiiketici ve lretici arasinda paylasilmaktadir. Fiyat esnekliginin diisiik oldugu
mallarda vergideki artis dogrudan mallarin fiyatlarina yansitilmaktadir. Mal ve
hizmetlerin fiyatlarina gizlenen baslica vergiler ise OTV ve KDV dir. Dolayl
vergiler arasinda sayilan bu vergiler toplam vergi gelirleri icerisinde 6nemli bir
paya sahiptir. 2019 yili igin tahsil edilen KDV 55,449 milyon TL, OTV ise,
147,128 milyon TL’dir. Toplam vergi gelirlerinin yaklasik % 30’unu OTV ve
KDV gelirleri olusturmaktadir. TUFE sepeti igerisinde sayilan mallarin
tamam KDV’ye tabi oldugu gibi bir kismi da hem KDV’ye, hem de OTV’ye
tabidir. Bu baglamda, s6z konusu bu durumun KDV ve OTV’nin TUFE’yi
etkiledigi diisiiniilmektedir. Bu c¢alismada Tiirkiye’”de KDV ve OTV’nin
TUFE enflasyon oram iizerinde yarattigi etki zaman serisi analizi yontemleri
ile incelenmistir. Buna gore yapilan analizde serilerin duraganligit ADF birim
kok testi ile arastirilmustir. Test sonucu degiskenlere ait serilerin seviyede
birim kok icerdigini gdstermistir. Serilerin birinci farki alindiginda seriler
duragan hale gelmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi i¢in Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Bu test birden fazla esbiitiinlesme
vektdriine izin vermektedir. Iz istatistikleri bir esbiitiinlesme vektdriiniin
oldugunu gostermistir. Son olarak, uzun dénem katsay1 tahminlemesi VECM
analizi ile yapilmistir. Hata diizeltme terimi katsayilar1 negatif isaretli ve
anlamli bulunmustur. Kisa dénemli dengesizliklerin uzun dénemde dengeye
gelme hiz1 yiiksektir. KDV ve OTV’den TUFE’ye dogru nedensellik iliskisi
bulunmustur. TUFE ve KDV’nin katsayis1 0.05 énem diizeyinde anlamlidir.
OTV’deki artis TUFE iizerinde %3 (0.0329036) pozitif etkiye sahiptir. Benzer
sekilde KDV’deki artis TUFE iizerinde %4 (0.0461267) pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin yOniinii tespit etmek ig¢in analize
Granger nedensellik testi ile devam edilmistir. Test sonucuna gore OTV ve
TUFE arasinda OTV’den TUFE’ye nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna
gére OTV, TUFE’nin nedenidir. Ancak KDV’den TUFE’ye dogru bir
nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Bu gergevede, enflasyonun kaynaginda piyasa aktorleri arasinda yer alan
devletin de Onemli rol oynadigi goriilmiistiir. Tirkiye’de vergi gelirleri
icerisinde KDV ve OTV gelirlerinin biiyiikliigii dikkate alindiginda finansal
istikrar1 ve fiyat istikrarimi saglamada KDV ve OTV’nin etkili oldugu
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saptanmugtir. Vergi gelirleri, ekonomi politikalar1 olusturulurken enflasyonla
miicadelede temel bir ekonomik unsur olarak dikkate alimmali ve para
politikalari ile uyum icinde yiiriitiilmelidir.
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BOLUM /

ENFLASYON VE DOVIZ KURU ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKISI:
TURKIYE ORNEGI

Nuran COSKUN"

Ozet Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi temel hedefi fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu amagla 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki artisa en fazla katki saglayan
makroekonomik faktorlerin basinda doviz kuru gelmektedir. Bu amagla calismada,
enflasyon hedeflemesi sonrasindaki dénemde (2006:01-2020:06) enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada, doviz kuru ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesinde Bootstrap Toda
Yamamoto, Fourier Toda Yamamoto ve Kiimiilatif Fourier Toda Yamamoto
nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier Toda
Yamamoto ve Kiimiilatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik testlerine gore doviz
kuru enflasyonun nedenidir. Diger yandan, Bootstrap Toda Yamamoto ve Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testlerinden elde edilen bulgulara gore, enflasyondan
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamigtir. Ancak, Kiimiilatif
Fourier Toda Yamamoto nedensellik testine gore enflasyon doviz kurunun
nedenidir. Dolayisiyla, Kiimiilatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik testine gore
enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedenslellik iligkisi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru, Enflasyon, Fourier Toda Yamamoto.

THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND
EXCHANGE RATE: THE CASE OF TURKEY

Abstract The main objective of the Central Bank of the Republic of Turkey is
to ensure price stability. For this purpose, it has been applying explicit inflation

Ars. Gér. Dr., Mersin Universitesi, 1.I.B.F Iktisat Boliimii, ncoskun@mersin.edu.tr.
ORCID: 0000-0002-7803-7968
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targeting since 2006. Exchange rate is the primary macroeconomic factor that causes
the increase in the general level of price. For this reason, the study aims to examine
the causality relationship between inflation and exchange rate in the period after
inflation targeting in Turkey (2006:06-2020:06). In the study, Bootstrap Toda
Yamamoto, Fourier Toda Yamamoto, Cumulative Fourier Toda Yamamoto
Causality tests were performed to examine the causality relationship between
exchange rate and inflation. According to Bootstrap Toda Yamamoto, Fourier Toda
Yamamoto, there is a unidirectional causality running from exchange rate to
inflation. However, according to Cumulative Fourier Toda Yamamoto causality test,
we find bidirectional relationship between exchange rate and iflation.

Keywords: Exchange rate, Inflation, Fourier Toda Yamamoto Causality Test.
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1. GIRIS

Edward (2006) nominal déviz kurunun genellikle enflasyonu diisiirmek,
doviz kuru ile ihracat sektoriinii (dolayl olarak) vergilendirmek gibi birgok
amaca hizmet ettigini ancak 1990’l1 yillarda ve sonlarma dogru yasanan
krizlerin de genellikle (reel) doviz kuruna dayali bu politikalar nedeniyle
yasandigini ve krizlerin reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin bir sonucu
oldugunu iddia etmistir. Sabit doviz kurunda asir1 degerlenmis reel kur
yerine, 1990'larda akademisyenler ve politika yapicilar gelismekte olan
ekonomiler i¢in alternatif déviz kuru rejimlerini tartisirken, Cooper (1999)
kiiciik agik ekonomilerde esnek doviz kuru rejimi, bagimsiz para politikasi
ve serbest sermaye hareketlerinin sermaye piyasalar1 gelismemis gelismekte
olan iilkelerde fiyatlarin doviz kurlarindan siddetli bir sekilde etkilenecegini
ileri stirmistiir. Sabit doviz kuru rejimlerini desteklemeye yonelik temel
arglimanlardan bir digeri de gelismekte olan ekonomilerin “agir1 dalgalanma
korkusu” dur. Bununla birlikte, 1990'larin sonlar1 ve 2000 baslarindaki
yasanan krizler ve devaliiasyonlar sonucunda ¢ok sayida gelismekte olan
ilke sabit doviz kuru rejiminden esnek doviz kurlari ile “enflasyon
hedeflemesinin” bir kombinasyonu olan politikalar uygulama yoluna gitmek
durumunda birakilmistir. Oncelikli hedefin fiyat istikrar1 olmasi ve enflasyon
hedeflemesi olan gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi, doviz
kuru tartigmalarindan daha ¢ok 6ne cikar hale gelmistir. Ancak bu, doviz
kurunun politika tartismalarinda ve uygulamalarinda, Onemini yitirdigi
anlamina gelmez.

Taylor (2000) ve Choudhri ve Hakura (2001), enflasyon
hedeflemesinde, beklenen enflasyon oranindaki beklentilerini sabitleyerek
diisiik ve istikrarli bir enflasyon hedefi tutturuldugunda, ithalat fiyati veya
doviz kuru soku ile karsi karsiya kalan firmalarin, kar marjlarini keserek,
fiyatlart hemen ayarlamak yerine sokun etkisini emmeyi tercih ettiklerini
iddia etmistir. Edwards (2006) da calismasinda bu emis etkisinin oldukca
onemli oldugunu ve enflasyon hedeflemesine yonelik politikalarin basarisina
baghh olarak merkez bankalarinin firmalarin enflasyon beklentilerini
etkileyerek firmalarin fiyatlarmi sabit tutmalarina sebep olmasi nedeniyle
doviz kuru geciskenligini (pass-through) onemli Olclide azalttigini iddia
etmistir. Bu bulguya dayanarak, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde
doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlari tizerindeki etkisinin azaldig ileri
stiriilmisgtiir. Diger yandan McCarthy (2000), déviz kurundaki oynakliklarin
fiyatlara dogrudan yansimasi olarak adlandirilan déviz kuru gegiskenliginin
ithalatin yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek olacagini ve serbest doviz
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kuru rejimindeki asir1 oynakliklarin fiyatlarda da yiikselme yoniinde baski
yaratarak fiyatlar genel diizeyini arttiracagini iddia etmistir.

Nitekim, Subat 2001 krizinden sonra, Tiirkiye’de Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi (GEGP) ile TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
para ve kur politikalarinda fiyat istikrarin1 hedeflerken, dalgali kur rejiminde
kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlarimi da fiyat istikrar1 temel hedefine
uygun olarak belirleme karar1 almistir. Gelecek donem enflasyonundaki olasi
gelismeleri géz Oniinde bulundurarak para ve kur politikalarinda da 6nlem
alimmaya dalgali kur rejiminde de devam edilmistir. TCMB 2001 yil1 para
politikas1 hedefler ve uygulama raporunda, kamu maliyesinin piyasalar
iizerindeki baskisinin kalkmasi gerektigi, istikrarli bir kur ve faiz orani
belirlenmesi gerektigi ve kur fiyat iliskisinin zayiflarken, enflasyon faiz
iligskisinin giiclendirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Boylece, fiyat istikrari
hedefinde, kisa donemli faiz oranlari Onemli bir ara¢ olarak
kullanilabilecektir. Nitekim, raporda toplam talebin ve doviz kurunun
enflasyonist baski yarattig1 ve i¢-dis talepteki artisin ve doviz kurundaki bir
artisin bu nedenle 6nemli oldugu, ancak enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi giiclendirecek Onlemlerle bu baskinin azaltilabilecegi iizerinde
durulmustur. Bu amagla kisa vadeli faiz orani artiginin, toplam talebi
azaltacagi ve Tiirk lirasinin degerini arttirarak enflasyonist baskiy1 azaltacagi
Ongoriilmiistiir. Dolayistyla, her ne kadar enflasyon hedeflemesinde uzun
donemli nominal ve reel faizlerde diisme Ongoriilse de enflasyonist baski
olusmast durumunda kisa vadeli faizler bu baskiya karsi kullanilacaktir.
Buradaki amag, kurun diizeyi ve izledigi egilimin enflasyonist baskiy1
arttirmast durumunda doéviz arz ve talebini faiz oranlarindaki degisiklik ile
etkilemektir. (TCMB 2001 raporu)

2001 yilinda yasanan krizle beraber 2001 yil sonuna gelindiginde halen
mevduat hesaplarinin yarisia yakin bir kisminin doviz tevdiat hesaplarinda
bulundugu  goriilmektedir.  Ayrica,  bankalarin  yurtdist  doviz
yiikiimliiliklerinin yliksek olmasi ve bankacilik sisteminin yabanci para
cinsinden ag¢ik pozisyonunu yiiksek olmasi, iilkeyi kura karsi ekstra kirilgan
haldedir. (Hazine Miistesarl1g1,2001:8) Ancak, 2006’ya kadar olan “ortiik
enflasyon hedeflemesi” kapsaminda kisa vadeli faiz oranlari enflasyonla
miicadelede etkin olarak kullanilmigtir. Para tabanmi da ek capa olarak
belirlenerek, TCMB enflasyon hedeflerinin giivenirliligi yiikselmistir.
Boylece, mali disiplin ve yapisal reformlarla 2001-2006 aras1 ortiik
enflasyon doneminde fiyat istikrar1 yolunda Onemi adimlar atilmistir.
Dabhasi, iilkede dalgali kur rejimine uyum artmis ve enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis i¢in elverisli bir ortam olugsmustur. Bu donemde ters



Nuran COSKUN 149

dolarizasyon saglanarak, portfoy tercihlerinde Tiirk parasi cinsinden
yatirimlarin agirligi artmaya baglamistir (TCMB, 2005:1).

TCMB, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullari, dolayisiyla kur
seviyesini miimkiin oldugunca disiik diizeyde etkileyerek, dalgali kur
rejiminin temel ilkelerine ve isleyisine sadik kalmayir amaclamaktadir.
Dolayisiyla, TCMB doviz kurunu bir para politikasi aract olarak
kullanmamakta ve herhangi bir kur hedefinde bulunmamaktadir (TCMB,
2005:17). Ancak, spekiilatif amagli olan veya kriz donemlerinde finansal
derinlesmenin azaldigi donemlerde doviz kurundaki oynakliklarin oniine
gecmek amactyla TCMB’mca kurlar yakindan izlenmekte ve kurlarda her iki
yonde olusabilecek asir1 oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale
edildigi goriilmektedir. Nitekim kriz sirasinda, 2008 yilinda TCMB doviz
alim ihalelerine ara vermis, doviz satim ihalelerini arttirmis, déviz depo
aracilik islemlerine yeniden baslamis, ihracat reeskont kredisi uygulamasina
yonelik kredi limitini yiikselmis, yabanci para zorunlu karsilik oraninda
indirime gitmis, bdylece, doviz depo piyasasinda saglanan imkanlarla ve
Tiirk lirast likidite yonetimi ile doviz likidite yonetimi politikalariyla kriz
donemindeki tedirginligi gidermeyi amaglamistir (TCMB, 2010:3) Diger
yandan, 2018 ve daha sonraki giiniimiize kadar siirecte yasanan doviz kuru
oynakliklarinda ve sagliksiz fiyat olusumlari karsisinda TCMB’nin doviz
kuru aktarim mekanizmasinin isleyisini desteklemek amaciyla kullandig:
ara¢ setini arttirdigr ve daha etkin sekilde doviz kuruna miidahalelerde
bulundugu gozlenmistir. Ayrica, 2019 yilinda yasanan gelismeler sonucunda
swap imkanlarinin da kullamildig1 goriilmistiir (Bakiniz TCMB, 2018:3 ve
2019)

Enflasyon hedeflemesinde doviz kuru kanali olduk¢a onemlidir. Bu
kanal hem toplam talebi hem de toplam arzi etkilemektedir. Her ne kadar,
doviz kurundaki artis, once ihracati azaltici etki yaratip daha sonra ulusal
mallarin gorece daha ucuza kiiresel piyasada yer almasi sebebiyle ihracati
arttirict  etkisinin olabilecegi teorik olarak tartisilsa da gelismekte olan
iilkelerde esneklikler nedeniyle durum daha farklidir. Parasal genislemede,
faiz oranlarinin diismesi ve iilkeden sermaye ¢ikislarmin gdézlenmesi gibi
durumlarda, déviz kuru kanali ihracati ve ¢ikti agig1 seviyesini etkileyerek
enflasyonu arttirmaktadir.

Dolayisiyla, Tiirkiye gibi ithalata dayali ihracat yapan tilkelerde kurlarin
yiikselmesi ithal mallarin fiyatlarini arttiracak ve toplam arzin da azalmasina
ve fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olabilecegi gibi enflasyon
hedeflemesinin basarisina bagli olarak, firmalarin fiyatlar1 emis giicii
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nedeniyle, doviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisi azalmis ve dnemini
yitirmis de olabilir. Dolayisiyla, iilkenin ihracatinin disa bagimliligi ve
iilkenin disa ac¢ikligi da doviz kuru kanalinin enflasyon {izerindeki etkisinde
belirleyici oldugundan her ne kadar TCMB, esnek doviz kuru rejimini
benimsemis olsa da doviz kurundaki ani ve spekiilatif oynakliklar fiyat
istikrarin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Bu amagla bu g¢alismada, doviz
kurunun fiyatlar genel diizeyine olan etkisi Tirkiye i¢in enflasyon
hedeflemesi donemi igin incelenmistir. Calismada elde edilen bulgulara
gore, doviz kuru ile enflasyon arasinda tek yonli ilisi varken, kiimilatif
nedensellik testine gore, doviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iliski
s0z konusudur.

Caligmada Giris boliimiinii, konuya iligkin literatiir takip etmektedir.
Daha sonra, kullanilan veri seti tanitildiktan sonra, calismadan elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son olarak, elde edilen bulgular 15181nda yapilan
degerlendirmeler, ¢alismanin sonu¢ kisminda yer almaktadir.

2. LITERATUR

Gelismekte olan iilkelerde, enflasyonla miicadele One c¢ikmaktadir.
Nitekim, iilkemizde de merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Bu kapsamda, enflasyonla miicadelede TCMB’nin kullandig1
politika araci olarak kisa donemli faiz oranlar1 6ne ¢ikmaktadir. Ancak,
Tiirkiye gibi ithalata dayali ihracat yapan iilkelerde, doviz kurundaki
degisiklikler, oldukg¢a hizli sekilde fiyatlar genel diizeyine de yansimaktadir.
Literatiirde, ¢ok sayida c¢alisma, Tiirkiye icin doviz kuru ve enflasyon
arasindaki iligkinin varligin1 dogrularken, ¢ok az ¢alismanin da bu iliskinin
varligini kabul etmedigi goriilmektedir. Ornegin, Yenisu (2019), enflasyonu
etkileyen temel degiskenler olarak belirlenen para arzi, biitge acigi, doviz
kuru, faiz, dis borglar, petrol fiyatlar1 ve banka kredileri gibi makroekonomik
degiskenlerin enflasyon {izerindeki etkilerini arastirmak amaciyla bu
degiskenlerin 2010-2017 donemi aylik verilerini Toda-Yamamoto (1995)
yontemiyle analiz etmistir. Kisa donemli analizin sonuglarina gore
Tiirkiye’de para arzi ve petrol fiyatlar1 enflasyonun nedeniyken, déviz kuru
ve enflasyon arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Diger taraftan, Bayraktutan ve Arslan (2003) déviz kurunun ithalat ve
enflasyon {lzerindeki etkisini 1980-2000 donemine ait yillik wveriler
kullanarak Granger nedensellik testi ile aragtirmistir. Caligmadan elde ettigi
bulgular, toptan esya fiyat endeksi ile doviz kuru ve ithalat hacmi arasinda
iliski oldugunu gostermektedir.



Nuran COSKUN 151

Gtl ve Ekinci (2006) 1984-2003 aylik verilerle nominal doviz kuru ve
enflasyon oranlarint inceledikleri c¢alismada, doviz kurundan enflasyona
dogru tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sever ve Mizrak (2007) doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi 1987:01-2006:06 donemine ait verileri kullanilarak VAR yontemiyle
analiz etmigtir. Elde ettigi bulgulara gore, degiskenler hem kendi gecmis
degerlerinden hem de diger degiskenlerde meydana gelen soklardan
etkilenmektedirler. Ayrica, yaptig1 analizlerden 1s1ginda, doviz kurunun,
enflasyondan ve faiz oranindan daha digsal oldugu sonucunu elde etmistir.
Ayirca, doviz kurundaki degismelerinin enflasyon ve faiz orami iizerinde
daha yiiksek etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Bu nedenle, bu
calismaya gore, enflasyon ve faiz oranlarmin istikrar kazanmasinda doviz
kuru istikrar1 6nemli olduk¢a 6nemlidir.

Kara ve Ogiing (2008), VAR analizi ile yaptiklar1 calismada,
Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi politikasina gecisi ile doviz kurunun
gecis etkisinin zayifladigini iddia etmektedir. Civcir ve Akcaglayan (2010)
ise 2002-2009 aras1 aylik verilerle enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi
doviz kuru soklarinin, para politikast araglart {izerindeki etkilerini
inceledikleri calismada, VAR analizinden elde ettikleri bulgular, doviz
kurunun enflasyon hedeflemesinden bagimsiz sekilde para politikasi araglar
tizerinde etkili oldugu yoniindedir.

Gilines (2013) Tiirkiye’deki enflasyon oranina ABD Dolarinin ve
Euro’nun etkisini 2008-2012 donemi aylik veriler kullanarak arastirmistir.
Bu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligskisinin olup olmadigimi
esbiitiinleme (koentegrasyon) analizi ile incelenmistir. Esbiitiinlesme
iligkisinin varhigin1 destekleyen bulgulardan sonra, uzun dénemli iliskinin
yoniinii ve kisa donemdeki etkileri gorebilmek i¢in de Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) analizinden yararlanmistir. Calismadan elde edilen
sonuclar, Tiirkiye’de fiyat diizeyi ile ABD doviz kuru (USD/TRY) ve Euro
kuru (EUR/TRY) arasinda uzun dénemli iligskinin varligin1 desteklerken, bu
iligkinin yonii kurlardan fiyat diizeyine dogru islemektedir.

Giliven ve Uysal (2013) doviz kurlarindaki degisimin enflasyon
tizerindeki etkisini 1983-2012 arasi donem i¢in reel efektif doviz kuru ve
TUFE verileri yardimiyla zaman serisi yontemleri ile incelemistir.
Calismadan elde ettigi bulgular TUFE ile reel efektif doviz kuru arasinda cift
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Selim ve Giiven (2014) enflasyon, doviz kuru ve igsizlik arasindaki
iliskiyi 1990-2012 yillari igin reel efektif doviz kuru, TUFE (tiiketici fiyatlari
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endeksi) ve issizlik verilerini kullanarak arastirmistir. Analiz sonuglarina
gore, reel efektif doviz kuru degiskeni, TUFE’yi etkilemektedir.

Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), 1994-2014 arast donemde nominal
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile arastirmistir.
Calismadan elde ettikleri bulgular, nominal doéviz kurunun enflasyonu
etkiledigini desteklemektedir. Ancak, enflasyondaki soklarin nominal déviz
kurunu etkilemedigi dolayisiyla iligskinin tek yonlii oldugu sonucunu elde
etmislerdir.

Okur (2017) acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
2008:1-2016:4 donemini kapsayan calismasinda, reel faiz orani, reel doviz
kuru endeksi ve TUFE degiskenlerini kullanarak, doviz kuru ve faiz oram
kanaliin etkin bir sekilde isleyip islemedigini Granger nedensellik analizi
ile incelemistir.  Elde ettigi bulgulardan yola ¢ikarak, Tiirkiye’de parasal
aktarimin doviz kuru kanalinin enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagmustir.

Aksu ve Emsen (2019) 2003:01-2017:12 aras1 donem i¢in nominal faiz
oranlart ve TUFE ile nominal kurun logaritmasi arasindaki iliskiyi ARDL
analizleri ve asimetrik es-biitlinlesme yontemleriyle incelemistir. Caligmada,
enflasyonun faiz oranlarindan degil, sadece kisa donemde nominal kurdaki
degisimlerden etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Diger yandan, faiz
oranlarinin dis ticaret riskinin yansimasi olarak kurlardan énemli derecede
etkilendigi belirlenmis ve kurlarin da faiz oranlarindan kuvvetli bir sekilde
etkilendigi tespit edilmistir.

Yenice ve Yenisu (2019) 2003-2018 donemleri arasinda doviz kuru,
enflasyon ve faiz oranlarmin aylik ortalama verilerine ARDL smir testi
yaklasimui ile esbiitiinlesme analizi yaptiktan sonra Toda—Yamamoto testi ile
bu degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gore,
doviz kurundan enflasyona ve faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskininin varlig1 tespit edilmistir. Calismadan elde ettikleri sonugclar, déviz
kurundan faiz oram1 ve enflasyona dogru gecis etkisinin varligini
desteklemektedir.

Kayiker ve Kaplan (2019) tiiketici fiyat endeksi, ¢ikt1 agig1, doviz kuru
ve ham petrol fiyatlart arasindaki iliskiyi 1996-2018 aylik verilerle VAR,
etki tepki analizi ve Granger nedensellik analizi yontemlerini kullanarak
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, enflasyon beklentisinin ve maliyet
enflasyonunun, enflasyonu tetikledigini gostermektedir. Ayrica, doviz
kurundaki artislarin da enflasyon {izerinde baski yarattigi yoniinde bulgular
elde etmislerdir.
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3. VERI SETi

Calismada nominal doviz kuru olarak, Amerikan Dolari alis fiyat1 serisi
kullanilmis olup, 2006:01-2020:06 aylik veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. Enflasyon verisi, benzer sekilde EVDS’ den elde edilen Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) yardimiyla hesaplanmustir. Tablo 1 g¢aligmada
kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikleri icermektedir. Tablo 1’e gore,
calismada kullanilan doneme ait doviz kuru serisinin ortalamasi 2.60 olup
medyant 1.83’tiir. Ayni1 zamanda 2006:01-2020:06 arasi donemde aldig:
maksimum deger 6.95 ve minimum deger 1.17 olup standart sapmasi
1.52°dir. Aylik enflasyon verisinin 2006:01-2020:06 aras1 ddnemde
ortalamasi 0.77 olup, medyani 0.66’dir. Bu donemde aldig1 maksimum deger
6.30 ve minimum deger -1.44 olup standart sapmasi 0.91°dir.

Tablo 1

Tammlayict Istatistikler

DK ENF
Ortalama 2.60 0.77
Medyan 1.83 0.66
Maksimum Deger 6.95 6.30
Minimum Deger 1.17 -1.44
St. Sapma 1.52 0.91
Gozlem Sayisi 174 174

Not. TCMB EVDS verilerinden derlenmistir.

Doviz kuru serisinin grafigi Sekil 1’de yer almaktadir. Serinin {istel
sekilde artan bir trende sahip oldugu, 2018 yillarinda ise serinin varyansinda
bir artis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Amerikan Dolar1 Alis Kuru (2006:01-2020:06).
TCMB-EVDS’ den alinmistir.
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Sekil 2. TUFE yardimiyla hesaplanan enflasyon verisi (2006:01-2020:06).
TUFE verileri TCMB-EVDS’ den alimustir.

Calismada kullanilan enflasyon serinin grafigi Sekil 2’ de yer
almaktadir. Enflasyon serinin belli bir ortalama etrafinda salindigi ancak
doviz kuru serisiyle benzer tarihte (20018) varyansinda artis oldugu
goriilmektedir.
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4. BULGULAR

Calismada, doviz kuru ve enflasyon verisi arasindaki nedensellik iligkisi
incelenirken, ilk olarak serilerin duraganligi arastirilmalidir. Bu amagla
calismada ilk olarak, Dickey ve Fuller (1979;1981) tarafindan 6nerilen ADF
birim kok testi uygulanmistir. Ardindan, Enders ve Lee (2012) tarafindan
onerilen, ADF birim kok test stratejisine dayanan ancak, deterministik
birlesenlere fourier fonksiyonlarinin da modele eklendigi Fourier ADF testi
ile serilerin duraganlig: arastiritlmistir. Her iki testten de elde edilen bulgular
doviz kuru serisinin farkinin duragan oldugu, enflasyon serisinin de seviyede
duragan oldugu yoniindedir. Bu nedenle déviz kuru ve enflasyon arasindaki
iligkinin incelenmesinde, ayni seviyede duragan olma sarti arayan
nedensellik testlerinin kullanim1 uygun degildir. Bu amagla bu ¢alismada,
birbirini tamamlayan 3 farkli nedensellik testi kullanilmustir. Ilk olarak Toda
Yamamoto (Toda ve Yamamoto 1995) nedensellik testinin kritik
degerlerinin bootstraptan yararlanarak olusturan Hacker ve Hatemi-J
(2006)’y1 takiben Bootstrap Toda Yamamoto nedensellik testi, daha sonra
Fourier Toda Yamamoto (Nazlioglu v.d 2016) ve son olarak Kiimiilatif
Fourier Toda Yamamoto (Nazlioglu v.d 2019) nedensellik testleri
kullanilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi, farkli seviyelerde duragan
olan seriler arasinda da nedensellik iligkisinin arastirilmasina imkan
tamimaktadir. Bu teste fourier fonksiyonlar1 eklenerek, serilerdeki
kirilmalarin da yakalanmasi amaglanmaktadir. D&viz kuru serisindeki iistel
yapt ve yumusak kirilmalar fourier fonksiyonlarinin kolaylikla uyum
saglayacagi bir yapidadir. Diger yandan, serilerin kendi aralarinda bir iliski
olabilecegi gibi, kiimiilatif (birikimli) hallerinde de bir nedensellik iliskisi
olmasi politika dnerisi agisindan énemlidir. Nitekim, yapilan analiz sonuglari
seriler arasinda kiimiilatif (birikimli) nedensellik iliskisi oldugu yoniindedir.

ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 2° de yer almaktadir. Model A, veri
yaratma slirecinde sabit ve trend teriminin olmadigi modeli temsil
etmektedir. Model B, sabit terimin bulundugu ve son olarak Model C hem
sabit hem de trend teriminin veri yaratim siirecinde yer aldig1 modeli temsil
etmektedir. ADF test sonuglarina gore, doviz kuru (DK) serisi birinci farki
alindiginda duragan hale gelmektedir. Enflasyon serisi (Enf) ise, seviyede
duragandir.
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Tablo 2
ADF Birim Kok Test Sonuc¢lart

Degisken Model A Model B Model C
DK 3.70%** 2.86%** -0.14%**
Enf -2.66* -7.69 -8.06
D(DK) -6.12 -6.60 -7.75
D(Enf) -11.16 -11.12 -11.09

oAk Ak sirastyla %1, %5 ve % 10 giiven diizeylerini gostermektedir.

Fourier ADF birim kok testinde, fourier serilerindeki k sayisina gore
kritik degerler farklilik gostermektedir. Maksimum k olarak 5 ve maksimum
gecikme sayist olarak 13 belirlenmistir.  Fourier ADF birim kok test
istatistikleri ve optimal k ve gecikme sayilarina iligkin sonuglar Tablo 3’ de
yer almaktadir. Serilerin duraganligi arastirilirken, %35 Onem diizeyi i¢in
karar verilmistir. ADF test sonuglariyla uyumlu sekilde, doviz kuru serisi
birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Enflasyon serisi (Enf) ise,
seviyede duragandir.

Tablo 3
Fourier ADF test (Enders & Lee, 2012) Sonuglart

DK Enf D(DK) D(Enf)
Sabitli Model
ADF stat 2.94 -3.97 -4.60 -5.95
Fourier (k) 5 1 1 4
Lag 6 12 5 13
%5 Critical Value -2.94 -3.78 -3.78 -2.98
Sabit ve Trendli Model
ADF stat -3.08 -4.23 -5.45 5.96
Fourier (k) 1 1 1 4
Lag 5 12 13 13

%S5 Critical Value -4.31 -4.31 -4.31 -3.31




Nuran COSKUN 157

Tablo 4

Nedensellik Testlerinin Sonuc¢lart

Ho: Enflasyon # Déviz Kuru Ho: D6viz Kuru # Enflasyon
Bootstrap  Fourier Fourier Toda Bootstrap ~ Fourier I,I:glé:er
Toda Toda Yamamoto Toda Toda YVamamoto
Yamamoto Yamamoto (Kiimiilatif) Yamamoto Yamamoto oy
(Kiimiilatif)
Wald Istat.  13.94 14.13 15.38 54.77 55.28 55.26
Asimp. Olas. 0.08 0.08 0.05 0.00 0.00 0.00
Boot. Olas.  0.09 0.09 0.04 0.00 0.00 0.00
k 0 1 3 0 1 3
Opt. Gec. 8 8 8 8 8 8
Maks. fark 1 1 1 1 1 1

Bootstrap Olasilik degerleri, 1000 tekrar igin elde edilmistir.

Nedensellik test sonuglart Tablo 4’de yer almaktadir. Birim kok
testlerinden elde edilen sonuglara goére Oviz kuru serisi birinci farki
alindiginda duraganken, enflasyon serisi seviyede duragan bulunmustur. Bu
nedenle nedensellik testlerinde maksimum fark 1 olarak belirlenmistir.
Maksimum gecikme sayist 13 olarak alinmistir. Tiim testlerde optimal
gecikme sayist 8 olarak belirlenmistir. Fourier fonksiyonlarinda kullanilan
maksimum siklik (k) 5 olarak belirlenmistir. Bootstrap Toda Yamamoto ve
Fourier Toda Yamamoto nedensellik test sonuglarina gore, %5 Onem
diizeyinde, doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi vardir. Ancak, kiimiilatif Fourier Toda Yamamoto nedensellik test
sonucuna gore, %5 6nem diizeyinde, doviz kurundan ve enflasyona arasinda
karsilikli bir nedensellik iligkisi vardir.

5. SONUC

Tirkiye’de  TCMB agik enflasyon doneminde, para ve kur
politikalarinda fiyat istikrarini hedeflerken, kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlarin1 da fiyat istikrar1 temel hedefine gore belirlemektedir. Nitekim,
TCMB 2001 yili para politikas1 hedefler ve uygulama raporunda, istikrarl
bir kur ve faiz orami belirlenmesi gerektigi ve kur fiyat iliskisinin
zayiflarken, enflasyon faiz iligkisinin  giiclendirilmesi  gerektigi
vurgulanmistir. Boylece, fiyat istikrar1 hedefinde, kisa déonemli faiz oranlar
Onemli bir arag¢ olarak kullanilabilecektir.

Literatiirde ise ¢ok sayida c¢alisma, doviz kurunun enflasyonun
belirlenmesinde etkili oldugunu ampirik olarak gostermektedir (Bakiniz:
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Aksu ve Emsen (2019), Yenice ve Yenisu (2019), Okur (2017),
Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017), Selim ve Giiven (2014), Giines (2013),
Sever ve Mizrak (2007), Giil ve Ekinci (2006)). Diger yandan, ¢ok az
caligsma doviz kuru ve enflasyon arasinda karsilikli iliski bulmustur.

Bu calismada, 2006:01-2020:06 agik enflasyon hedeflemesi doneminde
doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Bootstrap Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik test
sonuglarina gore, %5 onem diizeyinde, doviz kurundan enflasyona dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger yandan, kiimiilatif
Fourier Toda Tamamoto nedensellik test sonuglari, %5 6nem diizeyinde,
doviz kuru ve enflasyon arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu
yoniindedir. Karsiliklt kiimiilatif bir nedensellik iligkisinin olmasi, fiyat
istikrarma yonelik politikalarda, kur fiyat iliskisi zayiflamadigi icin, kisa
donemli faiz oranlarinin da enflasyon hedeflemesinde beklenen etkiyi
yaratmamasiyla sonuglanabilecegini gostermektedir.
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BOLUM 8

ENFLASYONUN YOKSULLUK UZERINE ETKISI:
TURKIYE UZERINE BIR iNCELEME

irem CETIN"

Ozet Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulamaya konan Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi ile birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir. Ancak son
yillarda, enflasyonun tekrar c¢ift haneli rakamlara yiikselmis olmasi enflasyonla
miicadele konusunun tekrar tartisilir olmasina yol agmustir. Diger taraftan, yoksulluk
Tiirkiye’nin en 6nemli sosyoekonomik sorunlarindan birini olusturmaktadir. Bu
gergevede, enflasyon bireylerin satin alma giicliniin azalmasina neden olarak, yasam
standartlarinda bozulmaya yol agmakta, bu cercevede, enflasyonun yoksul gruplar
tizerindeki etkisi daha derin olmaktadir. Bu dogrultuda, calismada, Tiirkiye’de
enflasyonun yoksulluk iizerindeki etkisinin 2014-2018 yillar1 arasinda [iBS diizey-2
verileri kullanilarak dinamik panel veri analizi yOntemi ile arastirilmasi
amaclanmistir. Calismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de enflasyonun yoksulluk
sorununu derinlestirdigi yoniindedir. Buna gore, Tiirkiye’de enflasyon, arttik¢a
yoksulluk artmaktadir. Ayrica, gida, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar ile
egitim hizmetlerindeki enflasyon ile yoksulluk orani arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Calismadan elde edilen bir baska sonuca gore ise, ulastirma ve saglik
hizmetlerindeki enflasyonun yoksulluk tizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen
katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Yoksulluk, Dinamik Panel Veri Analizi.

THE EFFECT OF INFLATION ON POVERTY:
AN ANALYSIS ON TURKEY

Abstract In Turkey, inflation has decreased to single-digit levels along with the
Transition to Strong Economy Program, which was put into force after the 2001
crisis. However, in recent years, the fact that inflation has again increased to double-
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digit levels has caused the issue of fight against inflation to be discussed again in
Turkey. On the other hand, poverty constitutes one of the most important socio-
economic problems in Turkey. In this context, inflation leads to a deterioration in the
standards of living of individuals by causing a decrease in their purchasing power,
and, in this context, inflation has a more significant effect on poor groups.
Accordingly, in this study, it was aimed to investigate the effect of inflation on
poverty in Turkey using the NUTS 2level data between 2014 and 2018 by
employing the dynamic panel data analysis method. The results obtained from the
study indicate that inflation deepens the problem of poverty in Turkey. Accordingly,
poverty increases as inflation increases in Turkey. Furthermore, there is a positive
relationship between inflation in food, housing, water, electricity, gas and other
fuels, and education services and poverty rate. According to another result obtained
from the study, although the effect of inflation in transportation and health services
on poverty is positive, the coefficients are statistically insignificant.

Keywords: Inflation, Poverty, Dynamic Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de enflasyon 1990’11 yillar boyunca en énemli makroekonomik
problemlerden biri olmus, s6z konusu donemde biitge agiklarinin
parasallasma yoluyla finansmani Tiirkiye’de enflasyonun ¢ift haneli yiiksek
rakamlarda kaydedilmesine neden olmustur. 2001 krizinden sonra
uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte enflasyon
tek haneli rakamlara gerilemis, Tiirkiye kronik enflasyon probleminin
tistesinden gelerek istikrarli bir makroekonomik siirece girmistir (Yendi,
Cetin, & Gallo, 2012). Ancak son yillarda, Tiirkiye’de enflasyon tekrar ¢ift
haneli rakamlara yilikselmis, enflasyonla miicadele olgusu enflasyonun
sosyoekonomik etkileri baglaminda Tiirkiye glindeminde o6n siralardaki
yerini almistir. Diger taraftan, yoksulluk Tiirkiye’'nin en onemli
sosyoekonomik sorunlarindan birisidir. TUIK (2019), Gelir ve Yasam
Kosullar1 Arastirmasi-2018 sonuglarina gore, Tiirkiye’de 2018 yilinda 11
milyon 91 bin kisi gdreli yoksulluk sinirinin altinda yasamaktadir. Enflasyon
bireylerin satin alma giiciiniin azalmasma neden olarak, yasam
standartlarinda bozulmaya yol agtig1 icin enflasyonun ozellikle yoksul
gruplar iizerindeki etkisinin daha derin olacagi diistiniilmektedir. S6z konusu
goriis cergevesinde literatiirde enflasyon “en acimasiz vergi” (“inflation is
the cruelest tax of all”’) olarak tanimlanarak, enflasyonun gelir diizeyi yiiksek
gruplardan ¢ok yoksullara zarar verdigi vurgulanmaktadir (Easterly &
Fischer, 2001).

Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda yasanan fiyat istikrarindaki bozulma ve
yoksulluk sorunu g6z Oniine alindiginda enflasyonun yoksulluk itizerindeki
etkisinin arastirilmast 6nem tasimaktadir. Bu ¢ergevede, ¢alismada,
Tiirkiye’de enflasyonun yoksulluk tizerindeki etkisinin 2014-2018 yillari
arasinda Tiirkiye istatistiki bolge birimleri siniflamasi (1iBS) diizey-2
verileri  kullanilarak  dinamik panel veri analizi ile arastirilmasi
amaglanmistir. Bu dogrultuda, bir sonraki bdliimde, enflasyon-yoksulluk
iligkisi literatiirde yer alan c¢alismalar cergevesinde degerlendirilmektedir.
Ugiincii boliimde, ¢alismada olusturulan modeller ve yontem ele alinirken,
calismanm dordiinci bolimiinde ise ampirik bulgulara yer verilmistir.
Calisma genel bir degerlendirme ile son bulmaktadir.
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2. ENFLASYON-YOKSULLUK iLISKIiSi:
LITERATUR TARAMASI

Enflasyon bireylerin satin alma giiciiniin azalmasma neden olarak,
yasam standartlarinda bozulmaya yol ag¢maktadir. Enflasyonun yasam
standardinda bozulmaya yol agmasi ise, enflasyonla birlikte fiyatlarda
meydana gelen artisa ragmen, iicret artiglarinin ayni diizeyde olmamasi ve
fiyat diizeyindeki artisin iicretlerdeki artigla telafi edilebilmesinin uzun
zaman almasindan kaynaklanmaktadir. (Hellerstein, 1997). Bu cergevede,
Shiller (1996), ABD, Almanya ve Brezilya icin anket c¢alismasi
gergeklestirerek “neden insanlarin enflasyondan hoslanmadigi?” sorusuna
cevap bulmaya caligmis, bu dogrultuda ekonomist olmayan bireylerin ortak
cevabinin “satin alma gli¢lerinin azalarak yasam standartlarinin diismesi”
oldugu sonucuna ulagsmistir. Diger taraftan, literatiirde enflasyon “en
acimasiz vergi” (“inflation is the cruelest tax of all””) olarak nitelendirilmekte
ve bu dogrultuda enflasyonun zengin bireylerden ¢ok yoksullara zarar
verdigi vurgulanmaktadir (Easterly & Fischer, 2001). Enflasyon nedeniyle
temel ihtiyac maddelerinin fiyati arttiginda diisiik gelir gruplarinin sinirh
biitceleri ile s6z konusu fiyat artisin1 finanse edebilmeleri zorlagsmakta, iicret
diizeyindeki artis ¢ogu zaman enflasyon artisinin gerisinde kalmaktadir.
Diger taraftan, diisiik gelir gruplar sinirli miktardaki gelirlerinin 6nemli bir
kismini nakit olarak ellerinde tuttuklarindan, diisiik gelir gruplarmin yiiksek
gelir gruplarina kiyasla enflasyon karsisinda ¢esitli finansal araglara yatirim
yaparak varliklarinin degerini koruma imkanlari azalmaktadir. Benzer
sekilde diisiik gelir gruplart yiiksek gelir gruplarina oranla enflasyona
endeksli olmayan iicret gelirine bagli olmakta, benzer sekilde emekli
ayliklarinin enflasyona endeksli olmamasi da emekli ayliklarinin reel
degerinin diismesiyle sonug¢lanmaktadir. Devlet tarafindan yapilan yoksulluk
O0demelerinin de enflasyona endeksli olmamasi yoksullarin enflasyon
nedeniyle satin alma giiglerinin diismesi ile sonuglanan bir baska olgu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Easterly & Fischer, 2001). Ayrica, enflasyonist
donemlerde, artan oranl gelir vergisi sisteminde diisiik gelir gruplan
nominal gelirlerindeki artis nedeniyle daha st vergi dilimi {izerinden
vergilendirilmekte, s6z konusu gruplarin tizerindeki vergi yikii artmaktadir.
Benzer sekilde enflasyon nedeniyle ortaya c¢ikan matrah artig1 diisik gelir
gruplarinin temel ihtiya¢ mallarint temin ederken daha yiiksek bir vergi
ylikiine maruz kalmalartyla sonuglanmaktadir.

Literatiirde enflasyon yoksulluk iligkisini arastiran calismalarda,
Easterly ve Fischer (2001), 38 iilkeden 31.869 hane halkina iliskin verileri
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kullanarak  gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, enflasyonunun zengin
bireylerden ¢ok yoksullarin en ¢ok endise duyduklart sorun oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica yatay kesit {lilke verilerini kullanarak yaptiklari ampirik
calismada, yoksulluk ile enflasyon arasinda pozitif yonlil bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir. Cardoso (1992), 1970-1990 yillar arasinda Latin Amerika
tilkeleri i¢in gergeklestirdigi calismasinda, enflasyonun yoksulluk lizerindeki
etkisinin reel Tcretler iizerinden gerceklestigini belirterek yiiksek
enflasyonun reel Ucretleri azaltarak yoksullugu arttigini ifade etmistir.
Powers (1995), 1959-1992 yillar1 i¢in ABD verileriyle gergeklestirdigi
calismasinda, enflasyonun tiiketim temelli yoksullugu arttirirken, gelir
temelli yoksulluk {izerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulagmistir. Datt ve
Ravallion (1998), 1957-1991 yillar1 i¢in Hindistan eyaletleri ¢ergevesinde
gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, yiiksek enflasyon oranlarmin yiiksek
yoksulluk oranlart ile iliskisini vurgulamiglardir. Latin Amerika tilkeleri i¢in
yapilan bir bagka c¢alismada Braumann (2004), enflasyonun reel iicretlerde
diisiise neden oldugunu bunun da daha yiiksek yoksulluk oranlariyla iligkili
olabilecegini belirtmistir. Romer ve Romer (1998), diger galismalardan
farkli olarak, enflasyonun yoksulluk iizerindeki kisa ve uzun doénemli
etkilerini incelemisler, bu c¢ercevede, kisa donemde enflasyonun issizligi
azaltarak yoksullugun azatilmasina katkida bulunabilecegini, ancak uzun
donemde enflasyonun issizligi azaltici etkisi devam edemeyeceginden
enflasyon ve yoksulluk arasindaki kisa donemli negatif yonlii iliskinin uzun
donemde tersine donecegini ifade etmislerdir.

Literatiirde yer alan bazi c¢aligmalarda ise, enflasyon ve yoksulluk
iligkisi gida enflasyonu cercevesinde ele alinmistir. 1959-1994 yillar
arasinda Hindistan i¢in gergeklestirdigi calismasinda, Ravallion (1998), gida
enflasyonu ile yoksulluk arasinda pozitif yonli iliski bulmustur. Alem ve
Séderbom (2012), Etiyopya’da gida enflasyonun yoksullugu arttirdigt
sonucuna ulagsmistir. Shrestha ve Chaudhary (2012) Nepal i¢in
gerceklestirdikleri calismalarinda, gida enflasyonundaki %10 ‘luk artisin
Nepal’de yoksulluk oranmi %4 seviyesinde arttirdigini belirtmislerdir.
Benzer sekilde, Fujiii (2013), Filipinler i¢in gergeklestirdigi ¢caligmasinda en
yoksul kesimin gida enflasyonundan en yiiksek derecede -etkilendigi
sonucuna ulagmisitir.

Literatiirde yer alan bir grup calismada ise, enflasyon ile yoksulluk
arasinda giliglii bir iliski olmadig1 ya da negatif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Blank ve Blander (1985), 1959-1983 doéneminde
ABD igin gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, enflasyonla yoksulluk arasinda
anlaml bir iligski olmadigin1 belirterek enflasyon yerine asil olarak issizligin
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yoksul gruplarin refahi {izerinde 6nemli etkisi oldugunu ifade etmislerdir.
Cutler ve Katz (1991) ise 1959-1989 yillar1 arasinda ABD igin
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda enflasyondaki artisin yoksulluk oranini
azalttig1 sonucuna ulasmiglardir.

3. MODELLER VE YONTEM

Calismada, Tiirkiye’de istatistiki bolge birimleri siniflamasina (IiBS)
gore diizey-2 bolgelerinin verileri kullanilarak, Tiirkiye’de enflasyonun
yoksulluk iizerindeki etkileri 2014-2018 yillar1 arasinda arastirilmistir.
[IBS’ye gore diizey- 2 bolgeleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1
[IBS ye Gore Diizey 2 Bélgeleri

Istanbul Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir,

Kirsehir

Tekirdag, Edirne, Kirklareli
Balikesir, Canakkale

[zmir

Aydm, Denizli, Mugla
Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak

Bursa, Eskisehir, Bilecik

Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu,
Yalova

Ankara

Konya, Karaman
Antalya, Isparta, Burdur
Adana, Mersin

Hatay, Kahramanmaras,
Osmaniye

Kayseri, Sivas, Yozgat
Zonguldak, Karabiik, Bartin
Kastamonu, Cankiri, Sinop
Samsun, Tokat, Corum, Amasya

Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin,
Gilimiishane

Erzurum, Erzincan, Bayburt

Agr1, Kars, Igdir, Ardahan

Malatya, Elaz1g, Bingdl, Tunceli
Van, Mus, Bitlis, Hakkari
Gaziantep, Adiyaman, Kilis
Sanlurfa, Diyarbakir

Mardin, Batman, Sirnak, Siirt

Calismada, Tirkiye’de enflasyonun yoksulluk {lizerindeki etkisi dinamik
panel veri analizi kullanilarak ele alinmistir. Calismada, dinamik model
yapisinin tercih edilmesinin nedeni, belirli bir dénemdeki yoksullugun
onceki  donemdeki  yoksulluktan  kaynaklanip  kaynaklanmadiginin
anlasilmasinin 6nem arz etmesidir. Bu ¢ergevede, dinamik model yapisinda,
degiskenlerin gecikmeli degerleri de agiklayici degisken olarak modelde yer



frem CETIN 167

almaktadir. Bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modelde yer aldig:
durumlarda ortaya c¢ikabilen ekonometrik problemler sebebiyle standart
tahmin yoOntemleri giivenilir olmayan tahmin sonuglarinin elde edilmesine
neden olmaktadir. Dinamik yapili modeller panel veri analizlerinde de
kullanilmaktadir. Denklem (1)’de bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
aciklayict degisken olarak yer aldigi dinamik bir panel veri modeli yer
almaktadir (Baltagi, 2005):

Yie = 6Yit-1+ xz{tﬁ + U i=1,..,N;t=1,...,T (1)
Ui = Ui + Ve (2)

u; ile ifade edilen birim etki, tiim zaman boyunca sabit oldugundan y;,
ve ¥; -1 M4; nin bir fonksiyonu olarak belirtilmektir. Bunun sonucu olarak
Yit-1, 4; Yl igeren hata terimi ile korelasyonlu olmaktadir. Bu durumda,
i¢sellik problemi ile karsilasilmakta, i¢sellik problemi nedeniyle tahminciler
sapmal1 olmakta, bu sorunu gidermek i¢in hata terimi ile korelasyonlu olan
gecikmeli bagimli degisken yerine uygun bir ara¢ degiskenin kullanilmasi
onerilmektedir. Bu ger¢evede, hata terimleri ile korelasyonsuz olan ve yerine
kullanilacaklar1 gecikmeli bagimli degisken ile de yiiksek korelasyonlu olan
ara¢ degiskenlerin kullanilmas1 gerekmektedir.

Dinamik panel veri analizi tahminlerinde yaygin olarak birincil fark
doniisiimiinii esas alan Arellano ve Bond (1991), tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler (GMM) tahmincisi kullanilmaktadir. S6z konusu
yontemde, tim gecgerli gecikmeli degiskenler ara¢ degisken olarak
kullanilmaktadir. ~ Ancak so6z konusu yontem, zaman boyutunun kesit
boyutundan kii¢iik (T<N) oldugu orneklerde zayif kalmakta, birincil fark
donisiimii veri kaybina neden olmaktadir. Bu gercevede, Arellano ve Bover
(1995) ve Blundell ve Bond (1998) (Sistem-GMM) tahmin edicisi birinci
fark doniigiimii yerine ortogonal sapmalar doniisiimiinii kullanmaktadir. S6z
konusu yontemde cari donemden bir 6nceki donemin farkini1 almak yerine,
bir degiskenin tiim gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmakta ve veri
kayb1 minimize edilmektedir. Bu ¢ercevede, ¢alismada olusturulan dinamik
model, sistem GMM yontemi ile tahmin edilmistir.

Tiirkiye’de enflasyonun yoksulluk iizerindeki etkisini ele alabilmek
amactyla 6 farkli dinamik model olusturulmustur. Olusturulan modeller
asagida yer almaktadir:

YOK;; = Bo + P1YOK; 1 + B2 ENFt + +uy; (3)
YOK;: = By + ﬂlYOKi,t—l + B,ENFGIDA; + +uy; 4)
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YOKis = o + 1YOK; ¢y + BoENFKONUT;; + +uy, %)
YOK;s = Bo + B1YOK; ¢4 + BoENFULAS; + +uy, 6)
YOKis = o + B1YOK; ¢4 + BoENFEGT; + +uy, @)
YOKis = By + B1YOK; ¢4 + BoENFSAG; + +uy, ®)

Yukarida yer alan modellerde, YOK;;, i bolgesinde t doneminde
yoksulluk oranini, YOK; ;_4, 1 bolgesinde t-1 doneminde yoksulluk oranini,
ENF;, 1 bolgesinde t doneminde genel enflasyon oranini, ENFGIDA;, i
bolgesinde t doneminde gida ve alkolsiiz igecekler oranini, ENFKONUT;;, i
bolgesinde t doneminde konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar enflasyon
oranini, ENFULAS;;, 1 bolgesinde t doneminde ulastirma hizmetlerindeki
enflasyon oranini, ENFEGT;;, 1 bolgesinde t doneminde egitim
hizmetlerindeki enflasyon oranini, ENFSAG;;, 1 bolgesinde t doneminde
saglik hizmetlerindeki enflasyon oranimi ifade etmektedir. Calismada,
kullanilan veriler 2014-2018" yillar1 i¢in Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Bolgesel Istatistikler Veri Tabanindan elde edilmistir. Enflasyon gostergeleri
yil sonu itibariyle 12 aylik ortalamalara gore tiiketici fiyatlari endeksi
degisim oranini gosterirken, yoksulluk orani esdeger hane halki kullanilabilir
fert gelirine goére (medyan gelirin %60°1) hesaplanmistir. Modellerde yer
alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2
Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gsé;zyl;csrln Ortalama Sstzgi?: Maksimum  Minimum
YOK 130 17.01385  2.660004 23.7 10.3
ENF 130 10.52115  3.519886 18.26 5.83
ENFGIDA 130 12.08423  3.988336 20.31 3.65
ENFKONUT 130 9.089462  4.831878 22.23 3.26
ENFULAS 130 11.24523  7.562092 23.39 -2.67
ENFEGT 130 8.439077 2302314 14.79 1.33
ENFSAG 130 10.61185  3.798688 23.13 1.01

" Veri kisit1 nedeniyle analiz 2014-2018 yillarimni kapsamaktadur.
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4. TAHMIN SONUCLARI

Calismada, Tirkiye’de enflasyonun yoksulluk iizerindeki etkilerini ele
almak {iizere olusturulan 6 farkli dinamik modelin tahminine iliskin sonuglar
Tablo 3 ‘ten Tablo 8¢ kadar yer almaktadir. Tablolarda, her bir modele
iliskin Havuzlanmis En Kiiciik Kareler tahmincisi (POLS) ile Tki Asamali
Sistem GMM tahmincisine ait sonuglara karsilagtirmali olarak yer
verilmistir. Tablo 3’te yer alan POLS tahmin sonuclari degerlendiginde,
bagiml degiskenin gecikmeli degeri olan bagimsiz degiskenin katsayisinin
pozitif ve anlamli oldugu goriinmektedir. Diger taraftan enflasyon
degiskenin katsayisi pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
Ancak parametre tahmin edicileri sapmali oldugu i¢in sonuglar yaniltict
olmaktadir. Iki asamali Sistem GMM dinamik panel veri tahmincisinden
elde edilen sonuglara gore yoksulluk oraninin bir 6nceki dénem degeri ve
enflasyon degiskenlerinin katsayilari pozitif olup %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, beklendigi gibi enflasyon
orani arttik¢a yoksulluk orani artmaktadir. Tablo 4 ve Tablo 5’te gida ve
konut enflasyonunun yoksulluk {iizerindeki etkilerine iliskin POLS
tahmincisini sonuglarina baktigimizda, bir dnceki model sonuglarina benzer
sekilde bagimmli degiskenin gecikmeli degeri olan bagimsiz degiskenin
katsayisinin pozitif ve anlamli iken gida enflasyonu ve konut enflasyonu
degiskenlerinin katsayilarinin pozitif fakat istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Sistem GMM tahmincisi sonuglarina gore ise, hem yoksulluk
degiskenlerinin gecikmeli degerini ifade degiskenlerin hem de gida ve konut
enflasyonu degiskenlerinin katsayilarinin  pozitift ve %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Diger taraftan Tablo 6 ve
Tablo 8’deki sonuglara gore, POLS tahmincisine gore beklenilenin tersine
ulagtirma ve saglik hizmeti enflasyonuna iliskin degiskenlerin katsayilar
negatif ¢ikmistir, ancak her iki katsay1 da istatistiksel olarak anlamsizdir.
Sistem GMM tahmin sonuglarma baktigimizda ise, yoksulluk oram
degiskeninin gecikmeli degerini ifade eden degiskenin katsayisi pozitif ve
istatistiki olarak anlamli iken, ulagtirma ve saglik hizmetleri enflasyonuna
iliskin degiskenlerin katsayilar1 beklendigi gibi pozitif olmasina ragmen
istatistiki olarak anlamsizdir. Son olarak Tablo 7’de egitim hizmetleri
enflasyonuna iliskin sonuclar yer almaktadir. POLS tahmincisi sonuglarina
gore, egitim hizmetleri enflasyonun katsayisi negatif fakat anlamsizdir.
Ancak Sistem GMM tahmincisi sonuclarina goére, egitim hizmetleri
enflasyonu degiskeninin katsayisi pozitif ve %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamhidir. Benzer sekilde yoksulluk degiskeninin gecikmeli degerini ifade
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eden degiskenin katsayis1 bu modelde pozitif olup, %1 seviyesinde istatistiki

olarak anlamlidir.

Tablo 3
Model-1 icin POLS ve Sistem GMM Tahminleri

Havuzlanmis En

iki Asamah

Kiiciik Kareler Arellano ve
Tahmincisi Bover/Blundell ve
Bond Tahmincisi
Bagimli Degigken: Bagimli Degisken:
YOK YOK
Bagimsiz Bagimsiz
Degiskenler Degiskenler
YOK(-1) 0.5370918*** YOK(-1) 0.9300302%**
ENF 0.0331484 ENF 0.1024875%**
F Testi 21.23 Hansen J Testi 10.42
F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri  0.237
Fark Hansen Testi (.13
Fark Hansen J p 0.988
degeri
AR(1) p degeri 0.036
AR(2) p degeri 0.237
Wald Testi 25918.88
Wald Testi p 0.000
degeri

Not. *** %] anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4

Model-2 icin POLS ve Sistem GMM Tahminleri

Havuzlanmis En

Kiiciik Kareler

Tahmincisi

iki Asamali Arellano
ve Bover/Blundell ve
Bond Tahmincisi

Bagimli Degisken:

Bagimli Degisken:

YOK YOK
Bagimsiz Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler
YOK(-1) 0.5375222*%**  YOK(-1) 0.9283891#**
ENFGIDA 0.0361633 ENFGIDA 0.1005993#**
F Testi 21.37 Hansen J Testi 9.91
F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri 0.272
Fark Hansen Testi 0.26
Fark Hansen J p 0.967
degeri
AR(1) p degeri 0.034
AR(2) p degeri 0.321
Wald Testi 23531.18
Wald Testi p degeri 0.000

Not. *** %] anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5

Model-3 i¢in POLS ve Sistem GMM Tahminleri

Havuzlanmis En

iki Asamali Arellano

Kiiciik Kareler ve Bover/Blundell ve
Tahmincisi Bond Tahmincisi
Bagimli Degisken: Bagimli Degisken:
YOK YOK
Bagimsiz Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler
YOK(-1) 0.5521641*%**  YOK(-1) 0.9327964***
ENFKONUT 0.0541742 ENFKONUT 0.1010558***
F Testi 21.98 Hansen J Testi 10.04
F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri 0.262
Fark Hansen Testi 0.78
Fark Hansen J p 0.854
degeri
AR(1) p degeri 0.033
AR(2) p degeri 0.383
Wald Testi 23323.69
Wald Testi p degeri 0.000

Not. *** %] anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 6
Model-4 icin POLS ve Sistem GMM Tahminleri

Havuzlanmis En ki Asamali Arellano ve

Kii¢iik Kareler Bover/Blundell ve Bond

Tahmincisi Tahmincisi

Bagiml Degisken: Bagiml Degisken: YOK

YOK

Bagimsiz Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler

YOK(-1) 0.5260836***  YOK(-1) 0.9777548%**

ENFULAS -0.0036736 ENFULAS 0.022932

F Testi 21.03 Hansen J Testi 12.35

F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri 0.136
Fark Hansen Testi 1.82
Fark Hansen J p degeri 0.611
AR(1) p degeri 0.036
AR(2) p degeri 0.509
Wald Testi 29343.03
Wald Testi p degeri 0.000

Not. *** %] anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7
Model-5 icin POLS ve Sistem GMM Tahminleri
Havuzlanmis En iki Asamali Arellano ve
Kiiciik Kareler Bover/Blundell ve Bond
Tahmincisi Tahmincisi
Bagimli Bagimli Degisken: YOK
Degisken: YOK
Bagimsiz Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler
YOK(-1) 0.5362458***  YOK(-1) 0.8949909%***
ENFEGT -0.0827595 ENFEGT 0.1664857*
F Testi 21.54 Hansen J Testi 14.64
F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri 0.067
Fark Hansen Testi 3.65
Fark Hansen J p degeri 0.302
AR(1) p degeri 0.038
AR(2) p degeri 0.664
Wald Testi 32365.66
Wald Testi p degeri 0.000

Not. * ve***girasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade
etmektedir.
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Tablo 8
Model-6 icin POLS ve Sistem GMM Tahminleri

Havuzlanmis En iki Asamali Arellano ve

Kiiciik Kareler Bover/Blundell ve Bond

Tahmincisi Tahmincisi

Bagiml Degisken: Bagimli Degisken: YOK

YOK

Bagimsiz Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler

YOK(-1) 0.516958***  YOK(-1) 0.9415393***

ENFSAG -0.0722874  ENFSAG 0.0556557

F Testi 22.01 Hansen J Testi 11.95

F Testi p degeri 0.0000 Hansen J p degeri 0.153
Fark Hansen Testi 1.29
Fark Hansen J p degeri 0.732
AR(1) p degeri 0.031
AR(2) p degeri 0.573
Wald Testi 6837.55
Wald Testi p degeri 0.000

Not. *** %1 anlamlilik diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Her bir model i¢in Sistem GMM tahmin edicisinden elde edilen
sonuglar ¢ercevesinde, modellerin anlamliligini test etmek i¢in yapilan Wald
testi sonuglarma goére, modellerin bir biitlin olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Sistem GMM tahmin edicisinin etkin olabilmesi i¢in ikinci
dereceden otokorelasyonun olmamasi gerekmektedir. Bu gercevede, dinamik
panel veri modellerinde otokorelasyonun varligini sinamak icin Arellano ve
Bond (1991) tarafindan onerilen otokorelasyon testine iliskin sonuglar yer
almaktadir. “Otokorelasyon yoktur” seklinde ifade edilen H, hipotezi
cergevesinde, tablolarda yer alan AR(1) testinde H,, hipotezi reddedilirken,
AR(2) testinde H, hipotezi reddedilmemektedir. Buna gore, modellerde,
birinci dereceden otokorelasyon varken, istenildigi gibi ikinci dereceden
otokorelasyon yoktur. Sistem GMM tahmin sonuglarinin etkinligine iliskin
bir baska gdsterge olan ve her bir tabloda yer alan Hansen ve Fark Hansen
testlerinde ise tahminde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigi
aragtirllmaktadir. “Asirt kisitlama kisitlart gegerlidir” seklinde ifade edilen
H, hipotezi, tablolarda yer alan diren¢li Hansen Testi ve Fark Hansen Testi
sonuglaria gore reddedilmemektedir. Buna gore, modellerde kullanilan arag
degiskenler gecerlidir.



174 Enflasyonun Yoksulluk Uzerine Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme

5. SONUC

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile birlikte tek haneli rakamlara gerileyen enflasyon, son
yillarda yiikselis trendine girerek tekrar c¢ift haneli rakamlara ulagmistir.
Diger taraftan yoksulluk, Tiirkiye’deki en O&nemli sosyoekonomik
problemlerden birisini olusturmaktadir. Tirkiye, OECD {ilkeleri ile
kiyaslandiginda, 2016 yili verilerine gore Amerika Birlesik Devletleri ve
Israil’den sonra géreli yoksulluk oraninin en yiiksek oldugu iigiincii OECD
iilkesidir (OECD, 2019). Bu c¢ergevede, enflasyonun bireylerin satin alma
giiciiniin azalmasina neden olarak, oOzellikle yoksul gruplar iizerindeki
etkisinin daha derin olacagi belirtilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon ve
yoksulluk sorunu goz Oniine alindiginda, Tiirkiye’deki enflasyonun
yoksulluk iizerindeki etkisinin arastirilmasi 6nem tagimaktadir. Bu amagla,
calismada, Tiirkiye’de enflasyonun yoksulluk iizerindeki etkisi [iBS diizey-2
verileri kullanilarak 2014-2018 yillar1 arasinda dinamik panel veri analizi
yontemi ile incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de
enflasyon arttikca yoksulluk orani yilikselmektedir. Ayrica, gida, konut, su,
elektrik, gaz ve diger yakitlar ile egitim hizmetlerindeki enflasyon ile
yoksulluk arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Calismadan elde
edilen bir baska sonuca gore ise, ulastirma ve saglik hizmetlerindeki
enflasyonun yoksulluk tizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen katsayilar
istatistiksel olarak anlamsizdir. S6z konusu sonuglar degerlendirildiginde,
diistik gelirli gruplarin tiiketim sepetinde 6nemli yer tutan, gida ile konut, su,
elektrik, gaz ve diger yakitlar enflasyonunun yoksullugu arttirdigi
goriilmektedir. Diger taraftan, disiik gelirli gruplarin tiiketim sepetinde
saglik hizmetlerinin kamusal finansmaninin agirlikli olmasi ve ulastirma
hizmetlerinin diisiik gelirli gruplardan ¢ok yiiksek gelirli gruplarm tiiketim
sepetinde daha yiiksek paya sahip olmasi saglik hizmetleri ve ulastirma
hizmetleri  enflasyonun  yoksulluk iizerinde anlamli bir etkide
bulunmamasina neden olmus olabilir.

Calismanin sonuglart degerlendirildiginde, Tiirkiye’de enflasyonun
kontrol altina alinmasinin yoksulluk sorunu ile miicadeledeki 6nemli politika
ayaklarindan biri oldugu goriilmektedir. Bu c¢ercevede, gida enflasyonu ile
miicadelede siirdiiriilebilir tarimsal {iretimi destekleme politikalariin
uygulanmasi onem tasimaktadir. Ayrica enerji enflasyonunun en Onemli
belirleyicisi olan doviz kuru yiikselisinin Oniine gecilmesinde tutarl bir para
ve maliye politikasi ¢ercevesinin belirlenmesi bir diger 6nemli noktay1
olusturmaktadir.
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BIREYSEL KREDI KULLANIMI VE
ENFLASYON ARASINDAKI ILISKI:
ARDL SINIR TESTI YAKLASIMIYLA
TURKIYE UZERINE BIR INCELEME
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Ozet Bireysel kredi kullanim miktarindaki artisin ekonomiler i¢in olumlu ve
olumsuz etkisi oldugundan enflasyon iizerindeki etkisi de literatiirde tartisilan bir
konu olmaya devam etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, geyreklik donemler halinde
2004:1-2020:1 yillar1 arasinda bireysel krediler ve enflasyon arasindaki iliskiyi
Tiirkiye i¢in analiz etmektir. Literatiirde esbiitiinlesme testlerinde en ¢ok kullanilan
yontemler Johansen-Juselius ve Engle-Granger testleri olmasina ragmen bu testlerin
on kosul olarak serilerin ayn1 mertebede duragan olmasi varsayimi bu testlerin zayif
yonii olarak one ¢ikmaktadir. Oysa Peseran ve Shin tarafindan ortaya konulan ve
daha sonra Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testinde serilerin
ayni mertebede duragan olmalarini gerektiren bir sartin olmamasi ¢aligmalarda
kolaylik saglamaktadir. Calismada enflasyon degiskeninin diizeyde, bireysel kredi
degiskeninin birinci farki alindiginda duragan oldugu belirlenmistir. Bu sebeple
caligmanin analizinde ARDL sinir testinin kullanilmasi kararlastirilmistir. Analizde
uzun donemde bireysel kredilerinin enflasyon {izerindeki etkisinin enflasyonun
bireysel krediler iizerindeki mutlak etkisinden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulastlmistir. Kisa donemde ise degiskenler arasinda tam tersi sonuglar elde
edilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INDIVIDUAL
CREDIT UTILIZATION: AN EXAMINATION ON TURKEY WITH
THE ARDL BOUNDS TEST APPROACH

Abstract Since the increase in the amount of individual credit usage has a
positive and negative effect for economies, its effect on inflation continues to be a
subject discussed in the literature. The aim of this study is to analyze the relationship
between individual credit and inflation between 2004:1 and 2020:1 quarter periods
for Turkey. Although the most commonly used methods in cointegration tests in the
literature are the Johansen-Juselius and Engle-Granger tests, the assumption that
these tests are stationary at the same level as the prerequisite is the weakness of
these tests. However, Peseran et al. (1999) and then in the ARDL boundary test
developed by Peseran et al. (2001), the lack of a condition requiring the series to be
stationary at the same level provides convenience in the studies. In the study, it is
determined that the inflation variable at level and the individual credit variable at
first difference is stationary . Therefore, it was decided to use the ARDL limit test in
the analysis of the study. In the analysis, it was concluded that the effect of
individual credit on inflation in the long run is higher than the absolute effect of
inflation on individual credit. In the short term, the opposite results were obtained
among the variables.

Keywords: Individual Credit, Inflation, ARDL Bounds Test, Turkey.
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1. GIRIS

Bireysel krediler, ticari amaglar disinda belirli ve geri 6denmesi sartiyla
herhangi bir mal ya da hizmetin satin aliminda kullanilmak tizere verilen
krediler olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 1997: 180). Bankacilik alanindaki
gelismelere paralel olarak 19. yilizyilin baslarinda ortaya ¢ikmis ve ilk olarak
1928 yilinda ABD’de kullanilmistir. 1950’lerde de bireylerin artan
ihtiyaclarini karsilamak istemeleriyle kullanimi yayginlasmistir. Tiirkiye’de
ise ilk defa 1988 yilinda uygulanmaya baslanmis ve 1990’11 yillardan
itibaren  bankalarin  genelinde  kredilerin  verilmesiyle  kullanimi
yayginlagmistir (Uzunlar, 1990: 72).

Bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iliskinin yonii ile ilgili
literatiirde tam bir fikir birligi olmamakla birlikte bireysel kredi artiglarinin
iilke ekonomileri i¢in olumlu ve olumsuz iki etkisi vardir. Bireysel kredi
kullanimindaki artis tiiketimi artirmasiyla iilkenin GSYIH’sine olumlu yénde
etki ederken talep artistyla tiriinlerin fiyatlarinda artis meydana getirmesiyle
olumsuz etkilemektedir. (Mercan, 2013). Bu durumun arkasindaki temel
gerekge bireysel kredi kullaniminin mal piyasasinda olusturdugu talep
baskisinin iiretim artigi ile karsilanilamamasi sonucunda enflasyonist etkiler
ortaya ¢ikarmasidir. Ayrica bireysel krediler ithal mallara yonelik talebi de
artirabilmektedir. Boyle bir talep kaymasi durumunda da cari iglemler agig
sorunu ortaya c¢ikmaktadir (Tiryaki, 2014). Bireysel kredi kullanimi ve
enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen bu calismada Tiirkiye’de bireysel
kredi kullaniminin son 20 yildaki degisimi sekil 1’de verilmistir.

Bireysel Krediler (Milyon TL)
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Sekil 1. Turkiye’deki Bireysel Kredi Kullanim Miktar1 (2000-2020)
Tiirkiye Bankalar Birligi veri tabanindan alinmuistir.
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Sekil 1’de de goriildiigii tizere 2020 yilmin birinci ¢eyreginde baglangic
yilina gore Tiirkiye’deki bireysel kredi kullanim miktarinda ciddi bir artig
yasanmustir. Sekil daha detayli incelendiginde ise kredi kullanim miktarinda
2004 yili itibariyla bir artisin oldugu ancak ciddi bir artisin 2008 yilinda
bagladig1 goriilmektedir. 2012 yilinda da artis hiz kazanarak devam etmis
ancak BDDK’nin tiiketici kredilerinin azaltilmasina yonelik attigi adimlar
sonucu bir diislis gozlemlenmis ve 2018 yilma kadar dalgali seyretmistir.
2018 yilinin dordiincii geyreginden itibaren ise biiyiik bir artisin oldugu
goriilmektedir. Bu artisin temelinde 12 Haziran 2019’dan itibaren %24 olan
politika faiz oraninin kademeli olarak %8.25’¢ indirilmesi yatmaktadir. Sekil
2’de de 2020 yili birinci g¢eyrek itibariyla Tiirkiye’de bireysel kredi
kullanimlarmin dagilimi yer almaktadir.

1%

m Tasit Kredileri  ®m Konut Kredileri = Tiiketici Kredileri

Sekil 2. Bireysel Kredi Kullanimlarinin Dagilimi (2020 1. Ceyrek)
Tiirkiye Bankalar Birligi veri tabanindan alinmustir.

Sekil 2 incelendiginde Ocak-Mart 2020 doneminde %79’luk kullanim
orani ile ihtiyac kredisi Tirkiye’de bireysel kredilerin énemli bir kismini
olusturmaktadir. Tiiketici kredilerinin ardindan 9%20°’lik pay ile konut
kredileri, %1°lik pay ile de tasit kredileri gelmektedir. Bu donemde 4,2
milyon kisi yaklasik 97,1 milyar TL tutarinda tiiketici kredisi, 128 bin kisi
yaklagik 24,1 milyar TL tutarinda konut kredisi ve 16 bin kisi yaklasik 1,2
milyar TL tutarinda tasit kredisi kullanmistir (TBB Mart 2020 Raporu).

Bu c¢alisma bireysel kredi kullanimi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
2004:1-2020:1 yillart arasinda ¢eyreklik donemler halinde Tiirkiye 6zelinde
incelemeyi hedeflemektedir. Literatiire bakildiginda bireysel kredi kullanimi1
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ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalar bulunmasina ragmen bu
calisma son yillarda enflasyon hedeflemesinde sapmanin fazla oldugu
Tiirkiye i¢in giincel olmasi sebebiyle Onemlidir. Bu dogrultuda yapilan
calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolim giris kismindan
olusmaktadir. lkinci boliimde kredi kullanimi ile enflasyon arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiir boliimi, tglincli bolimde ¢aligmanin veri seti,
yontemi ve analiz sonuglarina dair agiklamalar yer almaktadir. Calismanin
son boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilerek politika 6nerileri
sunulmaktadir.

2. LITERATUR

Enflasyon,  bir = ekonomideki = makroekonomik  degiskenleri
etkileyebildiginden enflasyon ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma vardir. Ancak bireysel kredi kullanimi ve
enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen calisma sayisi siirli ve gecmisi ¢ok
eskiye dayanmamaktadir. Literatiire bakildiginda bireysel kredi kullanimi ve
enflasyon arasindaki inceleyen ¢alismalarin 2000’li yillarin basinda ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bu baglamda Alper vd. (2001), Tiirkiye i¢in 1988-
1999 donemine ait verilerle dinamik panel regresyon analizi yontemini
kullanarak bankacilik faaliyetleri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonucunda enflasyonun banka alacaklart ve
kredilerini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Groen (2001), Hollanda ve ABD igin vektor hata diizeltme modeli
kullanarak yaptig1 ¢alismasinda banka kredi kullanimindaki artisin
enflasyonu artirdigini belirtmistir.

Kaya ve Dogan (2005), 2002-2004 yillar1 arasinda bankacilik
sektoriindeki etkinligin gelisimini veri zarflama yontemiyle incelemislerdir.
Enflasyonun tek hanelere inmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasiyla
beraber bankacilik sektoriiniin  aracilik  fonksiyonun gelistigini ve
enflasyonun azalmasiyla banka kredi kullaniminin arttigini belirtmislerdir.

Eslamloueyan ve Darvishi (2007), Iran i¢in banka kredileri ve enflasyon
arasindaki iliskiyi ARDL smir testi uygulayarak incelemislerdir. Kisa
donemde banka kredilerinin enflasyon tizerinde etkili olmadigini ancak uzun
donemde aralarinda bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arslan ve Yaprakli (2008), 1983-2007 yillarina ait verileri kullanarak
Tiirkiye i¢in banka kredileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analizde degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu
saptamislardir.



182 Bireysel Kredi Kullanimi ve Enflasyon Arasindaki [liski: ARDL Sinir Testi...

Huy Vu (2010), Danimarka, Norve¢ ve Isve¢ igin panel veri analizi
yontemini kullanarak yaptigi calismasinda banka kredi kullanimindaki
artisin enflasyonu artirdigini belirtmistir.

Akgact ve Yontem (2011), Tiirkiye igin 2005:12-2010:11 aylik verileri
kullanarak tiiketici kredisi ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analiz sonucunda ihtiya¢ kredilerinden enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iligkisinin var oldugunu saptamislardir.

Gambetti ve Musso (2012), Ingiltere ve ABD i¢in VAR analizi
yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda banka kredi kullanimindaki
artisin enflasyonu artirdigini belirtmislerdir.

Moinescu (2012), AB filkeleri ic¢in panel veri analizi yOntemini
kullanarak yaptigi ¢alismasinda banka kredi kullanimindaki artisin
enflasyonu artirdigini belirtmistir.

Arséne ve Guy-Paulin (2013), Kamerun igin 1965-2010 yillar1 arasinda
VAR analizi yontemini kullanarak 6zel sektdre verilen krediler ile enflasyon
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda
enflasyonun ekonomik biiylimeyi, verilen kredilerin de enflasyonu artirdigini
tespit etmislerdir.

Tinoco-Zermefio vd. (2014), Meksika i¢in ARDL yontemini kullanarak
krediler ve enflasyon arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Enflasyonun
artmasinin kredi kullanimini azalttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Yigitbas (2014), 1987-2013 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak
banka kredileri ve makroekomomik degiskenler arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli ile incelemistir. Uzun
donemde banka kredileri ile enflasyon arasinda bir iligki oldugunu ancak
kisa donemde aralarinda herhangi bir iliskinin olmadigini saptamistir.

Korkmaz (2015), 10 Avrupa {ilkesi i¢cin 2006-2012 dénemine ait yillik
verileri kullanarak panel veri analiziyle banka kredileri, enflasyon ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda her bir
Avrupa iilkesinde banka kredi kullanimindaki artisin ekonomik biiylimeyi
artirdig1 sonucuna ulagsmis ancak enflasyon tizerinde bir etkisinin olmadigini
belirtmistir.

Ngerebo-A (2016), Nijerya i¢in regresyon analizi yonteminin kullanarak
yaptig1 calismasinda 6zel sektdre verilen kredilerin enflasyonu artirdigini
tespit etmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2016), Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto
nedensellik analizlerini kullanarak bireysel krediler ile cari acik ve enflasyon
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arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda bireysel krediler ile cari
actk ve enflasyon arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigim
saptamislardir.

Dhungana ve Pradhan (2017), Nepal i¢in 1996-2015 yillar1 arasinda
yillik verileri kullanarak banka kredilerinin enflasyon tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Analiz sonucunda banka kredi kullanimindaki artigin
enflasyonu artirdigini saptamiglardir.

Karahan ve Giirbiiz (2017), 2002-2016 yillarma ait verileri kullanarak
banka kredileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda
enflasyondan banka kredilerine dogru bir iliskinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Yenisu (2019), 2010-2017 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak
enflasyon lizerinde etkili makroekonomik degigkenleri belirlemek amaciyla
Toda Yamamoto analizini kullanarak yaptig1 c¢alismasinda para arzi, biitge
ac1g1, doviz kuru, faiz, dis borglar, petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik
degiskenlere ek olarak banka kredilerinin enflasyonu en fazla etkileyen
degisken oldugunu tespit etmistir.

3. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

3.1. Veri Seti

Calismada 2004:1-2020:1 donem araligindaki ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak bireysel krediler ve enflasyon arasindaki iliski ARDL sinir testi
ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan enflasyon verileri Tiirkiye
[statistik Kurumu veri tabanindan saglanirken, bireysel banka kredilerine ait
veriler Tiirkiye Bankalar Birligi veri tabanindan temin edilmistir. Bireysel
krediler' milyon TL cinsinden ifade edildigi i¢in dogrusalligin saglanmasi
amaciyla dogal logaritmasi (Ln) alimarak modele dahil edilmistir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Zaman serilerinde, ilk asama analize dahil edilen degiskenlerden tutarli
ve giivenilir sonug¢ elde edebilmek amaciyla degiskenlerin duragan olup
olmadigimi belirlemektir. Birim kok testi olarak da ifade edilen duraganlik
testi sonucglarinda degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olabilmesi igin
serilerin birim kok igcermemesi gerekmektedir. Serilerin birim kok icermesi
sahte regresyon sorununa yol ag¢makta ve analiz sonucu degiskenler

! Bireysel krediler; tiiketici kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerini igermektedir.
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arasindaki gercek iliskiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 726). Bu
sebeple analizden elde edilen sonuglarin dogru degerlendirilebilmesi igin bir
serinin birim kok icerip icermediginin tespit edilmesi gerekmektedir (Kilig,
2015, s.413). Ekonometrik analizlerde duraganligin simnanmasi igin bir¢ok
birim kok testi kullanilsa da Dickey-Fuller (DF, 1979), Genisletilmig
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron  (1988)
analizlerde yaygin olarak kullanilan birim kok testleridir. Bu baglamda
calismada degiskenlerin duraganlik analizleri Genisletilmis (Augmented)
Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (1988) testleri ile yapilmistir.
Elde edilen birim kok test sonuglari tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1
ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglart ( Diizey ve Birinci Fark)
Enflasyon Bireysel Krediler

i . Sabitli- - . Sabitli-

Sabitli Trendli Trendli Sabitli Trendli Trendli

ADF Testi Diizey -0.1654 -0.9399 0.9207 -1.3660 -4.6424%*%* 11.3926

1

s Birinci Fark |-7.8603*%% |-8.0592%*%* |.7.7972%%% .9 3452%** 1.9 2785%** |9 1096***

PP Testi Diizey -2.5124 -2.7413 -0.3556 -1.2314 -3.9627** [1.7522
st Birinci Fark |-5.9462%%% |-5.8725%%* 1-59918 -0.5043%** 1.9 4234*** |0 0647***

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 4 almmistir ve Schwarz bilgi
kriterine gore gecikme uzunlugunun 3 oldugu belirlenmistir. PP testinde ise gecikme
uzunlugu Barlett-Kernel yontemi ve bant genisligi Newey West Bandwith yontemi
ile belirlenmigtir. ** ve *** sirastyla %S5 ile %1 anlamlilik seviyesini ifade
etmektedir.

Birim kok testleri her iki yontemde de sabitli, trendli ve sabitli-trendli
modeller cercevesinde analiz edilmistir. Tablo 1 incelendiginde enflasyon
degiskeni ADF ve PP test sonuglarina gore birinci farkta duraganken
bireysel krediler degiskeni diizeyde duragandir. Bu sebeple calismada
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testinin kullanilmasi
kararlastirilmistir. ARDL smir testinin degiskenlerin farkli seviyelerde
duragan olmasina izin vermesinin yanisira bir diger avantaji kiiciik gézlemli
veri setinde de kullanilabilmesine imkéan vermesidir (Kamaruddin ve Jusoff,
2009; 100). ARDL sinir testi 2 asamadan olusmaktadir. Birinci asama
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varliginin belirlenmesi, ikinci
asama ise uzun donem ve kisa donem nedensellik iligkisini hata diizeltme
terimi (ECT) cergevesinde tahmin edilmesidir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadigini belirlemek amaciyla modelin
caligmaya uyarlanmig formu esitlik 1 ve 2’de sunulmustur.
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AEnfi=@o +.01 Enfi_y + @y BK_y + + Xy yubEnfy i + X0 V2iABK, ;. (1)
ABK,;= o +.wy BK;_y + wy Enfr_q + + X V1iABK i + X0 V2 AENfeoy ()
Burada ¢, sabit terimini, & hata terimini, A serilerin birinci farkini,

w1, uzun donem c¢arpanlarmi ve a, b ise degiskenlere ait gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

ARDL modelinde esbiitiinlesmenin varligi
Hy: wq = w, = 0 (Esbiitinlesme yoktur.)

Hi: w1 # w, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.) hipotezleri ile test edilir. Test
sonuclarindan elde edilen F istatistigi sonuglari smirin {stiindeyse H,
reddedilerek esbiitiinlesme vardir, sinirin altindaysa H, reddedilemeyerek
esbiitiinlesme yoktur sonucuna ulasilir. Eger elde edilen sonug alt sinir ve tist
simirin arasindaysa herhangi bir yorum yapilamamaktadir (Pesaran et al.,
2001). Calismaya iliskin tanimlayici istatistik test sonuglari tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2
ARDL Simir Testi Tamimlayici Istatistik Test Sonuglart
ARDL F . Diagnostik Testler Sonug
Tests | statistics
Normallik | Degisen Otokorelasyon Ramsey
(Jarque- | Varyans ) Reset
Bera)X? X2 Testi
F(ENF/BIREYSEL 1.705628 0.114871 2.430393 N
KREDI) 21 |4.136599(640 0.04)| 50 | (07350) | (0.0071) | ESDitintesme
F(BIREYSEL 0.445 0.326141 2.315300 | 0.644608 o
KREDVENF) | 10 141738200 800479) | (05700) | (0.1334) | (0.5217) |Esoutinlesme
Asnlar.nhh.k Kritik Degerler T:35
eviyesi
F(ENF/BIREYSEL -
( KREDD Alt Sinir 10) Ust Smir (1)
1% 4.81 6.02
5% 3.15 4.11
10% 2.44 3.28
F( BIREYSEL .
P Alt Sinir 10) Ust Smir (1)
1% 6.71 7.36
5% 4.95 5.47
10% 4.19 4.66

Not. Model kurulurken maksimum 4 gecikme uzunlugu alinmistir. Gecikme
uzunluklart Akaike (AIC) Bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Modelden elde
edilen kalintilar normal dagilim o6zelligi gostermemekte ancak finansal serilerin
kendine has dagilim ozelliginden dolayr sdz konusu kalmtilarin normal dagilim
ozelligi gostermesi beklenmemektedir.
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Tablo 2’de wverilen F istatistikleri sonuclarina bakildiginda
enflasyon/bireysel krediler arasinda %S5, bireysel krediler/enflasyon arasinda
%1 dilizeyde uzun donemli esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulagilmstir.
Tanimlayict istatistik test sonuglarma gore modelde degisen varyans,
otokorelasyon sorunu ve model kurma hatasinin olmadigi saptanmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu belirlendikten sonra
degiskenlerin kisa donemdeki iliskisi hata diizeltme modeli ile belirlenmistir.
Hata diizeltme modelinin ¢aligmaya uyarlanmis formu esitlik 3 ve 4’de
sunulmustur.

AENfe= @ + Biea ViibEnfe_i + B0 V2iABK i + BECT, 1 + & (3)

ABK= @o + XLy V1iABK i + Lo V2ibEnfii + BECTe—1 + & (4)

ECT;_4, uzun donem iligkisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli degerini gosterirken 8 katsayisi kisa donemde meydana
gelen soklardan sonra sistemin uzun donem dengesine uyarlanma hizinm
gostermektedir (Oteng-Abayie ve Frimpong, 2006; 10). Hata diizelteme
terimi (ECT) yorumlanabilmesi i¢in katsayisinin 0 ve -1 arasinda ve
istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Degiskenlere ait uzun ve
kisa donem iliski sonuglari tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3

Degiskenlere Iliskin Uzun ve Kisa Dénem Test Sonuglart

Bireysel Krediler/Enflasyon Uzun ve Kisa

Enflasyon/Bireysel Kredi Uzun ve Kisa Donem Iliski Dénem iliski

Uzun donem iligki Kisa donem iliski Uzun donem iligki Kisa donem iliski

Degiskenler| Katsay1 Degiskenler Katsay1 |Degiskenler| Katsayr |Degiskenler| Katsay1

Bireysel 0.444967 0.252683 -0.076213 0.661031

Krediler |(0.0000y+++ | AEMTasyonC-D 1 55, | Enflasyon | goggysas| ECTED 1 g 0000)
skok
ABireysel -2.706645 Trend 0.042827 C 15.40289
Krediler | (0.0003) (0.0000)*** (0.0000)
-0.165087

ECT(-1)  |(0.0052)**
*

Not. *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde kullanilan bireysel kredi miktar1 arttiginda uzun
donemde enflasyon artarken enflasyon oraninin artmasi uzun donemde
bireysel kredi kullanimini azaltmaktadir. Kisa donemde meydana gelen
soklarm uzun donemde giderilip giderilmedigini gosteren Enflasyon/
Bireysel Kredi hata diizeltme terimi sonuglari %1 diizeyinde anlamli ve
katsayist -0.16’dir. Bu sonug¢ t-1 donemindeki bir sapmanin yaklagik
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%16’sinmm  t doneminde diizeltilecegini  gOstermektedir.  Bireysel
Krediler/Enflasyon hata diizeltme terimi sonuglari ise %1 diizeyinde anlamli
ve katsayis1 -0.66’dir. Bu sonuca gore de t-1 donemindeki bir sapmanin
yaklasik %66’sinin t doneminde diizeltilecegi anlasilmaktadir. Sonug
itibartyla enflasyon ile bireysel kredi kullanimi arasinda teoriye uygun bir
sekilde karsilikli iligki tespit edilmis ve uzun donemde bireysel kredi
kullaniminin enflasyon iizerindeki etkisinin enflasyonun bireysel kredi
kullanimi {izerindeki mutlak etkisinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Kisa donemde ise soka bagl olusacak bir sapmanin diizeltilmesi hususunda
tam tersi sonuglar elde edilmistir.

4. SONUC VE ONERILER

Bankalar, aracilik fonksiyonuyla finansal sistem igerisinde énemli bir
yere sahiptir. Kredi kanaliyla kaynaklarim etkin dagitimini saglarken ayni
zamanda bir isletme gibi karlarin1 maksimize etmeye calismaktadir. Bireysel
krediler 6zelinde incelenen bu calismada bireysel krediler tiretimi, doviz
girisini, geliri, istihdami, ihracati, finans sektdriiniin karlarini artirarak
ekonomi tizerinde olumlu etki olustururken ithalati artirmasiyla dis ticaret
acigina neden olarak olumsuz etki olusturmaktadir. Bir diger olumsuz etkisi
ise harcama yoluyla toplam talep artisinin tiretim artis1 ile karsilanilamamasi
sonucunda enflasyonu artirmasidir. Bu baglamda literatiirde bireysel kredi
kullannmi ve enflasyon iizerine ¢aligmalar olsa da yeteri kadar
bulunmamaktadir. Bu c¢alisma son yillarda enflasyon hedeflemesinde
sapmanin fazla oldugu Tiirkiye igin gilincel olmasi sebebiyle onemlidir.
Dolayisiyla bu ¢alismada bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iligki
2004:1-2020:1 yillart arasinda ¢eyreklik donemler halinde Tiirkiye 6zelinde
incelenmistir. Enflasyon degiskeninin diizeyde, bireysel kredi degiskeninin
birinci farki alindiginda duragan olmasi sebebiyle ¢alismada ARDL simir
testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular uzun dénemde bireysel kredilerinin
enflasyon {izerindeki etkisinin enflasyonun bireysel krediler {iizerindeki
mutlak etkisinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Enflasyonist bir
ortamda ise teoriye uygun sekilde bireysel kredi kullaniminin azaldigi
sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde ise olusacak bir sokta degiskenler
arasinda tam tersi sonuglar elde edilmistir. Sonug itibariyla bireysel kredi
kullanim miktarindaki artiglar Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu artirmakta
ve enflasyon hedefinin tutturulabilmesini engellemektedir. Bu sebeple
bireysel kredi kullaniminin kontrol altina alimmasi Tiirkiye’de enflasyonun
kontrol altina alinabilmesi i¢in dnemlidir. Ancak Tiirkiye’de enflasyonun
diisiiriilmesi icin sadece bireysel kredi kullaniminin kontrol altina alinmasi
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yeterli olmayacagindan diger para ve maliye politikalariyla desteklenmesi
gerekmektedir. Ayrica bankalar anti-enflasyonist politikalarla finansal
piyasalardaki aracilik gorevlerini etkin bir bigcimde yerine getirerek
enflasyon ile miicadelede etkili olabilirler.
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BOLUM 10

TURKIYE’DE ALTERNATIF PARA POLITIKASI
KURALLARININ GECERLILiGi: MCCALLUM VE
TAYLOR KURALLARININ ANALIiZi

Ela COLPAN NART"
Can KARABIYIK"

Ozet 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) birincil hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasi ve korunmasi olarak belirlenmistir. Basta Taylor kurali olmak {izere
diger alternatif para politikasi kurallar1 enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
merkez bankalarina ve politika yapicilara fiyat istikrari ile ilgili 6nemli bilgiler
saglamaktadir. Bu ¢alismanmn temel amaci, TCMB’nin para politikast tepki
fonksiyonunu Taylor kurali, McCallum kurali ve McCallum-Taylor Melez kuralina
dayanarak tahmin etmektir. ileriye doniik para politikasi tepki fonksiyonlari 2006-
2020 donemi c¢eyreklik veriler kullanilarak Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM) ve En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi ile tahmin edilmistir. Taylor tipi,
Taylor McCallum Melez tipi ve McCallum tipi para politikast tepki fonksiyonu
tahminleri genel olarak degerlendirildiginde TCMB i¢in en anlamli sonuglar1 veren
modelin EKK ile tahminlenen McCallum-Taylor Melez tipi para politikasi tepki
fonksiyonu oldugu goriilmektedir. ilgili dsnemde McCallum-Taylor Melez kuralnin
TCMB para politikast davranist ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmistir.
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VALIDITY OF ALTERNATIVE MONETARY POLICY RULES IN
TURKEY: ANALYSIS OF MCCALLUM AND TAYLOR RULES

Abstract After the adoption of explicit inflation targeting regime in 2006, the
primary objective of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been
identified to achieve and maintain price stability. First the Taylor rule, and other
alternative monetary policy rules provide important information about price stability
to central banks and policy makers who adopt the inflation targeting regime. This
paper estimates the forward-looking monetary policy reaction function of the CBRT
based on Taylor rule, McCallum rule and Hybrid McCallum-Taylor rule using
quarterly data over the period 2006 to 2020. We apply Generalized Methods of
Moments (GMM) and Ordinary Least Squares (OLS) methods for estimating
monetary policy reaction functions. When Taylor type, McCallum- Taylor hybrid
type and McCallum type monetary policy response function estimates are generally
evaluated, it is seen that the model that gives the most significant results for the
CBRT is the McCallum-Taylor hybrid type monetary policy response function
estimated by OLS. Our model’s empirical findings show that only McCallum-Taylor
Hybrid rule specifications can explain the behavior of the CBRT. The results
indicate that McCallum-Taylor Hybrid rule is compatible with the CBRT monetary
policy behavior in the relevant period.

Keywords: Monetary policy rules, Taylor Rule, McCallum Rule, Hybrid
McCallum-Taylor Rule, OLS, GMM.
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1. GIRIS

Para politikas1 onceden bilinen kurallarla m1 yoksa politika yapicinin
takdiriyle mi yiiriitilmelidir? Simons (1936) ¢alismasinin yayinlamasindan
bu yana, bir merkez bankasinin uzun vadeli para politikas1 hedeflerini nasil
yerine getirdigi sorusu ister bir politika kuralina gore sekillensin (6rnegin
para arzinin sabit bir hizla arttirillmasi gibi), ister takdir yetkisine (ihtiyari)
bagli olarak uygulansin literatiirde hala yogun olarak tartisilmaktadir.

Gilinimiizde merkez bankaciligimin temel amaci fiyat istikrarini
saglamak iken ikincil amact ise ¢ikt1 istikrarini saglamaktir. Bu amagla,
merkez bankalar ¢esitli para politikas1 kurallar1 kullanarak uygulayacaklar
politikalar1 belirlemektedirler. Gelismekte olan bircok iilke enflasyon
hedeflemesi rejimini ve bununla uyumlu bir para politikast kuralini
uygulamaya koymustur. Benzer sekilde, Tiirkiye Subat 2001'de serbest
dalgali doviz kuru rejimine gegmis ve ardindan Ocak 2002'den Aralik 2005'e
kadar oOrtiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamistir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB) 2006 yilindan beri fiyat istikrarini
saglamak amaciyla acik enflasyon hedeflemesi rejimini kullanmaktadir.
Basta Taylor kurali olmak {iizere diger alternatif para politikas1 kurallari
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalarina ve politika
yapicilara fiyat istikrari ile ilgili 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Para politikasi uygulayicilarinin ekonomideki gelismelere nasil tepki
verdigi sorusu son yillarda teorik ve ampirik parasal ekonomi literatiiriinde
genis ¢apta ele alinmaya baslanmistir. Bununla birlikte, bu ¢aligmalar esas
olarak gelismis ekonomilere ve 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Federal Rezervinin (FED) davraniglarina odaklanirken, gelismekte olan
iilkeler (GOU) igin nispeten daha az calisma yapilmistir.

Temel olarak, para politikas1 kurallar1 optimal kontrol para politikasi
kurallart  ve basit para politikast kurallart olarak smiflandirilir.
Karsilastirmali model simiilasyonlar1 kullanan Taylor & Williams (2010),
basit kurallarin optimal kurallardan daha giiglii oldugunu gostermektedir.
Basit politika kurallar1 para politikas1 kuralinin faaliyet gosterdigi ekonomik
duruma bagli olarak merkez bankasinin refah maksimizasyonunun birinci
derece kosullarindan tiiretilen basit bir geri bildirim ara¢ kurali anlamina
gelmektedir (Kalin, 2002).

Son yillarda en iyi bilinen basit politika kurallari, temellerini Friedman
(1959) ve Lucas (1980)’dan alan, aktif olmayan ve sabit biiylime orani
kuralimi izleyen Taylor ve McCallum kurallaridir. Bu kurallar Yeni
Keynesyen para politikast kurallarinin bilinen en iyi Ornekleridir. Faiz
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oranina dayali ara¢ kural yaygin olarak Taylor (1993) kurali ve parasal
biiyiikliik temelli arag kural ise genellikle McCallum (1988) kurali olarak
tanimlanmaktadir. Taylor kurali, merkez bankasimin bir faiz orani hedefi
izledigini ve parasal toplami goz ardi ettigini vurgulamaktadir (Cochrane,
2007). McCallum kurali ise, parasal tabani bir politika aracit olarak
kullanarak nominal gayri safi yurti¢i hasilayr (GSYIH) hedeflemektedir.
McCallum kuralinin Taylor kuralina gore en biiyiikk avantaji, McCallum
kuralinin reel faiz oran1 ve ¢ikti a¢igi gibi gozlemlenemeyen degiskenler
icermemesidir. Buna ragmen, gelismis lilke merkez bankalar1 politikalarmi
tasarlarken parasal tabandaki biiyiime oranlar1 yerine faiz oranina
odaklandiklarindan McCallum kurali Taylor kuralindan hem para politikasi
literatiirinde hem de uygulamalarinda daha az 6ne ¢ikmaktadir (McCallum,
2002).

Bu ¢alismada, temel hedefi fiyat istikrarmi saglamak olan TCMB'nin
para politikas1 davranisi, McCallum (1988, 1999) ve Taylor (1993, 1999)
tarafindan yapilan caligmalardan tiiretilen tepki fonksiyonlariyla tahmin
edilerek incelenmistir. Ayrica, McCallum (2000) calismasina dayanarak,
McCallum-Taylor Melez (Hibrit) kurali olarak adlandirilan para politikasi
geri bildirim kurali da ele alinmig ve bu kuralin Tiirkiye icin gecerliligi
smanmigtir. Yeni Keynesyen para politikas1 kurallar1 olarak bilinen bu
kurallarin hepsi ¢alismamizda ileriye doniik yani beklentilerle genisletilmis
olarak analiz edilmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Takip eden ikinci boliimde
alternatif para politikas1 kurallarinin teorik temellerine deginilmistir.
Ampirik ve teorik literatiirden olusan t¢iincii boliimiin ardindan doérdiincii
boliimde ¢aligmamizda kullanilan veri seti, yontem ve ekonometrik model
tanmtilmis ayrica ampirik bulgular paylasilmistir. Calismanin  sonug
boliimiinde ise ampirik bulgularm yorumuyla birlikte genel degerlendirme
sunulmustur.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. McCallum Kurah

ABD ekonomisi i¢in yapilan birgcok ekonometrik arastirmanin
sonuglarina dayanarak, McCallum (1988) nominal gelir hedeflemesinin FED
ve diger merkez bankalarn i¢in bir para politikas1 stratejisi olarak
degerlendirilmesi gerektigini savunmustur. lgili calismada, eger FED
ozellikle 1930 ve 1970’lerde bu kurali uygulamis olsaydi ABD’nin nominal
GSYIH biliyiimesini enflasyona sebep olmayacak sekilde
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dengeleyebilecegini 6ne siirmektedir. McCallum kuralinin ilk formiilasyonu,
nominal harcama hedefi kullanilarak para tabani igin basit bir ara¢ kural
olarak tasarlanmustir.

McCallum Kurali (1) numarali denklemde gosterilmektedir;

Ab; = Ax™ — Avp + A(Ax™ — Ax;p_q) (1)

Denklemde yer alan Ab, parasal tabanin bilylime oranini, Av, parasal
tabanin ortalama dolasim hizinin (genellikle son dort yildaki) biiylime
oranini, Ax,_; t dénemindeki nominal ¢ikt1 (GSYIH) biiyiime oraninin bir
donemlik gecikmesini gosterirken, Ax* ise hedeflenen nominal ¢ikti
(GSYIH) biiyiime oranini ifade etmektedir. Ax*, hedeflenen enflasyon orani
ile uzun donemde gergeklesen reel ¢iktinin ortalama biliylime oraninin
toplamina esittir. Buna goére McCallum kuralinda yer alan (Ax™ — Ax;_),
nominal gelir agig1 olarak ifade edilmektedir. A ise, parasal tepki katsayisi
olarak adlandirilmakta ve merkez bankalarmin nominal ¢ikt1 (GSYIH)
aciginda meydana gelen degisime verecekleri tepkinin biiylikliigiinii belirten
pozitif deger alan bir geri besleme (feedback) katsayisidir. Buna gére merkez
bankalari, t donemindeki nominal ¢iktinin biliylime oraninin bir dénemlik
gecikmesi, hedeflenen nominal ¢ikt1 artis oranina gdre daha kiiciik bir deger
alirsa, para politikasin1 genisletici bir bigimde kullanmaktadirlar. Parasal
tepki katsayisinin ¢ok biiylik degerler almasi ekonomik istikrarsizliga sebep
olurken, ¢ok kiiciik degerler almasi ise para politikasinin etkililigini
azaltmaktadir (Ardor & Varlik, 2014, s. 55).

2.2. Taylor Kurah

Taylor (1993), FED politika faiz oraninin ¢ikti ve enflasyon agiklarina
gore belirlendigi bir politika kurali olusturmus ve bu kuralin, FED’in
1987'den 1992'ye kadar uyguladigi para politikasi performansini oldukea iyi
tanimladigini kanitlamistir. Taylor bu ¢alismastyla FED'in para politikasinin,
cikti ve enflasyonun hedeften sapmalarina dayanan bir faiz oranmi kurali ile
tanimlanabilecegini ortaya koymasiyla bu alana 6nemli bir katki yapmustir.
Bu kural enflasyon hedefiyle birlikte ¢ikti istikrarina da yonelen merkez
bankalari i¢in uygun bir politika kuralidir.

Taylor kurali (2) numaral1 denklemde gosterilmektedir;

re=r"+m +05(r; —n*) + 0.5y; 2)
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Denklemde yer alan r, FED politika faiz oranini (kisa vadeli nominal
faiz orani), r* uzun vadeli ortalama reel faiz oranini, m, fiili enflasyon
oranini, w* para otoriteleri tarafindan ilan edilen hedeflenen enflasyon
oranini ve son olarak J;, ise fiili GSYIH diizeyinden potansiyel GSYIH
diizeyinin ¢ikartilmasiyla hesaplanan reel ¢ikti agigini ifade etmektedir.

Basit bir sekilde bu kural, gerceklesen enflasyonun hedef degerinden
saptiginda ve yine gerceklesen iiretim diizeyinin potansiyel diizeyinden
saptiginda nominal faiz oraninin artis yoniinde reaksiyon gosterdigini ifade
etmektedir. Bu kural, enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan
sapmasi ve reel GSYIH nin potansiyel GSYIH’den sapmasi durumunda,
nominal faiz oranlarmin artirtlip azaltilarak daraltici/genisletici  para
politikasiyla dengesizligin diizeltilebilecegini belirtmektedir. Taylor (1993),
FED i¢in yaptig1 calismasinda hedeflenen enflasyon orani ile denge reel faiz
oranini 2 ve potansiyel iiretim oranini ise 2.2 olarak kabul etmis ve degisken
katsayilarimi 0.5 olarak belirlemistir (Albayrak & Abdioglu, 2015; Gogiil &
Songur, 2016).

FED politika faizi reaksiyon fonksiyonunu tanimlayan Taylor (1993),
1987-1992 yillarm1 analiz ettigi Oncii ¢alismasinda kapali ekonomi
varsayimint benimsemistir. Svensson (1997, 2000), Ball (1999), Taylor
(1999) gibi caligmalar sonrasinda, para politikasi reaksiyon fonksiyonu déviz
kurunu da yansitacak sekilde genisletilmistir. Taylor’un (2001) doviz kuru
degiskenini ekleyerek ortaya koydugu acgik ekonomi modeli, literatiirde
genisletilmis (augmented) Taylor kurali olarak anilmaktadir. Taylor kurali
daha sonralar1 Clarida, Gali & Gertler (1998, 1999, 2000), Bernanke ve
Gertler (2000), Svensson (2003) ve Woodford (2001, 2003) tarafindan teorik
olarak gelistirilerek para politikasi literatiiriine kazandirilmistir.

3. TEORIK VE AMPIRIK LITERATUR

Kydland ve Prescott (1977) tarafindan yayimlanan zaman tutarsizligi
problemi analizinden once, iktisatgilarin tartistigi temel konu merkez
bankalar1 tarafindan yiiriitiilen para politikasinin tek bir kurala (6rnegin
sayisal olarak belirlenen nominal parasal bitylime orani gibi) gére mi yoksa
istege (takdire) bagh politikalara dayanarak m1 olmasi gerektigi ekseninde
sekillenmistir. Yaygim kani ise ihtiyari politikalarin politika kurallarina gore
en uygun politika olarak goriilmesiydi. Ancak Barro ve Gordon (1983),
ihtiyari politika ile ¢iktinin sistematik olarak artirilamayacagini ve toplumun
bir biitlin olarak yiliksek enflasyon ile yasamak zorunda oldugunu
vurgulamaktadirlar. Bu sonug ile yillardir siiregelen takdiri para politikasi-
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politika kurali tartismasi para politikas1 kurallari lehine yon degistirmistir.
flgili calismalarda, duruma uygun politikalarin ekonomik istikrarsizliga yol
acabilecegini bu yiizden, uygulanacak para politikalarinin kurala gore
belirlenmesi gerektigi savunulmaktadir.

Glintimiizde merkez bankaciliginin temel amaci fiyat istikrarmni, ikincil
amact ise ¢ikti istikrarini saglamaktir. Yeni Keynesyen modellere gore, fiyat
istikrarinin saglanmasinda optimal para politikasinin ve politika kurallarinin
tasarimi biiyiilk onem arz etmektedir. Bu baglamda Taylor (1993) ve
Woodford (2003) tarafindan 6nerildigi iizere, politika araci olarak kullanilan
kisa vadeli faiz oranlar kilit degiskenlerdir.

Taylor (1993), faiz oranimi ¢ikt1 ve enflasyon agigina gore ayarlayan bir
faiz orani kurali Onermistir. Bircok gelismis ekonomide para politikasi
uygulamalarinda basariyr yakalayan bu kural parasal iktisat literatiiriine
Taylor Kurali olarak gegmistir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkeler icin etkili para politikas1 kurallart gelistirmek icin faiz oranlarimin
kullanilmasinin 6nemi Taylor (1999) tarafindan tekrar vurgulanmistir. Bu
nedenle, merkez bankalarinin bir ekonomide fiyat istikrarini saglamak igin
dogru faiz orani kurallarini belirlemeleri zorunlu hale gelmektedir.

Taylor’'un orijinal caligmalarinda (Taylor, 1993, 1999) kural geriye
doniik (backward-looking) olarak modellenmistir. Daha sonra modelin ilk
hali Rudebusch & Svensson (1999), Clarida vd., (2000), Orphanides (2001)
tarafindan ileriye doniik (forward-looking) olarak gelistirilmistir.

Bu tir para Dpolitikast kurallarinin  gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde politika yapmak i¢in uygun olup olmadigi sorusu Taylor
(2001) calismasinda arastirilmustir. ilgili caligmaya gore para politikasi
kurallar;, gelismis iilkelerde oldugu kadar GOU’de uygulandiginda da
tatminkar sonuglar vermektedir. Gelismekte olan bir piyasa ekonomisi kalici
olarak sabit doviz kuru veya benzer bir doviz kuru rejimini (para kurulu veya
dolarizasyon) uygulamaya koymadiginda, tek saglam para politikasi
alternatifi yalmzca “iiclii (trinity)” temele dayanmaktadir. Ilk kez Taylor
(1993) tarafindan tanimlanan bu tglii temel; esnek bir déviz kuru rejimi,
enflasyon hedeflemesi ve bir para politikasi kuralindan olusmaktadir
(Taylor, 2001). Siiphesiz, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin bazi
ozellikleri, daha gelismis finansal piyasalara sahip ekonomiler igin 6nerilen
tipik politika kuralinda degisiklik yapilmasini gerektirebilmektedir.

Taylor Kuralindan farkli olarak McCallum (1988, 1997, 1999, 2000,
2002) kurali, merkez bankasinin para tabani biiyiikliklerini kullanarak
ciktidaki biiyiik dalgalanmalar nasil onlenebilecegini agiklamaktadir. Bu
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kuralda ara¢ kural parasal taban temel hedef ise ekonomik biiyiimedir. Bir
anlamda, McCallum kurali Friedman’in sabit biiyiime orami kurali temel
almarak gelistirilmistir.

1990'larin  basindan beri bir¢cok iilkenin enflasyon hedeflemesine
gecmesiyle birlikte para politikasit kurallari iizerine yapilan akademik
calismalar hiz kazanmistir. Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde para
politikasi kurallarmmn farkli tamimlart sadece gelismis iilkelerde degil',
Tiirkiye dahil olmak tizere gelismekte olan piyasalarda® da incelenmektedir. *

4. VERI, EKONOMETRIK MODEL VE
BULGULAR

Bu calisma ile TCMB’nin para politikasi karakteristiginin ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Bu amagla politika faizi ve parasal taban gibi
para politikas1 enstriimanlarini kullanmakta olan cesitli para politikas1 tepki
fonksiyonlar1 Tiirkiye ekonomisi igin tahminlenmistir. Bu fonksiyonlar
Taylor (1993) Taylor kurali, McCallum (1988) McCallum kurali ve bu iki
kuralin sentezlenmesi ile elde edilmis olan McCallum-Taylor melez
kurallaridir. Boylelikle enflasyon hedeflemesi yapan Tiirkiye ekonomisinde,
merkez bankasi tepki fonksiyonunun daha anlasilabilir olmasi icin faiz
enstrimanini  kullanan modellerin mi yoksa parasal tabani kullanan
modellerin mi daha kullanish oldugu saptanabilecektir.

Bu saptamanin yapilabilmesi amaciyla, zaman serisi analizlerinde en sik
tercih edilen yontemlerden birisi olan En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi
kullanilacaktir. EKK yontemi ¢ok degiskenli regresyon tahmini yaparak
karmagik iligkilerin analiz edilmesini saglayabildigi i¢in, giiclii bir
ekonometrik analiz aracidir. Ancak EKK ile giivenilir sonug elde edilmesi,

Gelismis lilkeler iizerine yapilan ¢alismalar i¢in bkz: McCallum (1988, 1999), Taylor
(1993, 1999), Clarida, vd., (1998, 1999, 2000), Judd & Rudebusch (1998), McCallum &
Nelson (1999), Rudebusch & Svensson (1999), Svensson (1999, 2000, 2003), Nelson
(2000), Razzak (2003), Bekaert & Wang (2010), Sun, Gan & Hu (2012), Wang & Wu
(2012), Jung (2018), Kurihara & Fukishima (2020).

Gelismekte olan piyasalar {izerine yapilan ¢alismalar ig¢in bkz: Ball & Reyes (2004),
Sanchez-Fung (2005), Berument (2007), Yazgan & Yilmazkuday (2007), Yilmazkuday
(2007, 2008), Hasanov & Omay (2008), Civcir & Akgaglayan (2010), Mehrotra &
Sanchez-Fung (2011), Akyiirek, Kutan & Yilmazkuday (2011), Kapur & Patra (2012),
Gozgor (2012), Yiiksel, Metin-Ozcan & Hatipoglu (2013), Ardor & Varlik (2014),
Albayrak & Abdioglu (2015), Gogiil ve Songur (2016).

Taylor kuralinin gegerligini simmayan ampirik caligmalardan olusan seg¢ilmis literatiir
taramasi i¢in bkz. Albayrak ve Abdioglu (2015) ve Cilbant, Colpan-Nart ve Karabiyik
(2019).
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EKK varsayimlarinin saglanabilmesine baglidir. Bu nedenle bu ¢alismada
EKK varsayimlarimin esnetilmesine olanak saglayan Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) tahmincisi de kullanilarak sonuglar EKK
ciktilart ile karsilastirilacaktir. Bu varsayimlara ornek olarak hata
terimlerinin dagilimi  gosterilebilmektedir. EKK yoOntemine gore hata
terimleri normal dagilima sahip olmak durumundadir ve bu her zaman
miimkiin olmayabilmektedir. Ote yandan GMM tahmincisinin giivenilir
sonug¢ vermesi i¢in boyle bir gereklilik mevcut degildir.

Bu arastirmada EKK yontemiyle birlikte GMM tahmincisinin tercih
edilmesinin bir bagska nedeni de Yeni Keynesyen para kurallarina ait
reaksiyon fonksiyonlarinin tahminlenmesindeki iist diizey basarisidir. Para
politikas1 kurali tahmini modellerinde bagimli ve acgiklayicit degiskenlerin
gecikmeli degerleri yer almaktadir. Dinamik modeller olarak isimlendirilen
bu modeller ile yapilan EKK tahminleri yaniltict sonuglar verebilmektedir.
Ote yandan rasyonel beklentiler kurami temelli parasal tepki fonksiyonu
tahminleri de GMM en tutarli sonuglart verebilmektedir (Ardor & Varlik,
2014, s. 59)

Beklentiler gozlemler ile oOlgiilememektedir. Bu ise beraberinde iki
farkli sorunu getirmektedir. 1ilki; beklenen enflasyonun gerceklesen
enflasyondaki sapma ile dlciilmesi, hata teriminin gelecek dénem enflasyon
degeri gibi aciklayici degiskenler ile korelasyona sahip olmasma yol
acabilmektedir. ikinci olarak ise para politikas1 soklar1 gelecek donem
enflasyonunu etkilemektedir. Bu iki etken birleserek tahminde igsellik
sorununa yol acgabilmektedir. Bu tip modellerde gerceklestirilen EKK
tahminleri yanl sonuglar verebilirken GMM tutarli tahmin yapilabilmesine
olanak saglamaktadir (Florens vd., 2001, s. 4). GMM tahmincisi kullanilarak
para politikas1 tepki fonksiyonlarint ve rasyonel beklenti modellerini
tahminleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir®.

GMM ve EKK yontemleri ile tahminlenecek serilerin birim kok
tasimamasi, bir diger deyisle duragan olmasi gerekmektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasinin ve varyansinin zamana gore degismemesi duraganlik
olarak ifade edilmektedir. Ancak iktisadi zaman serilerinin dinamik yapilar
zaman serilerinin duragan olmamasina neden olmaktadir. Duragan olmayan
veriler ile kurulan ekonometrik modeller, elde edilen analiz sonuglarinin
giivenilir olmamasina yol agmaktadir (Granger vd., 1974, s. 117). Sahte
regresyon olarak anilan bu problemin meydana gelmemesi i¢in, zaman

Bu caligmalardan bazilar i¢in bkz. Henzel & Wollmershduser (2008), Lof (2014) ve
Mavroeidis (2005).
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serilerine birim kok testlerinin uygulanmasi ve birim kok iceren serilerin
duraganlagtirilarak ekonometrik modellere eklenmesi gerekmektedir. Bu
amagla bu ¢alismada kullanilan serilere Dickey & Fuller (1979, 1981) ADF
birim kok testi uygulanmistir. Buna ilave olarak, iktisadi gostergelerde
meydana gelen yapisal kirilmalar duraganlik 6zelligi gosteren iki ayri rejim
meydana getirebilmektedir. Bu tip serilerin baglangicindan kirilma ani ile
kirilma anindan son gozlemine kadar Olclilmiis olan ortalamalar1 ve
varyanslart birbirlerinden farklidirlar ve zaman boyunca sabittirler. Gergekte
birim kok tagimayan bu gibi serilerin geleneksel birim kok testleri ile
smanmast yaniltict sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Sahte
birim kok olarak adlandirilan bu durumun ortaya ¢ikmamasi igin serilerin
yapisal kirtlmalar1 goz oniinde bulunduran yeni nesil birim kok testleri ile
arastirilmasi gerekmektedir (Barisik & Cevik, 2008, s. 73; Korkmaz vd.,
2012, s. 24; Liu & Chen, 2018, s. 317). Calismanin kapsadigi donemde
Tiirkiye’de gerceklesmis olan krizler ve gelismeler géz Oniine alinarak, bu
arastirmada ADF birim kok testi ile birlikte yapisal kirilmalara izin veren
Perron (1989) birim kok testi uygulanmistir. Calisma kapsaminda yapilmig
olan EKK tahminlemeleri, GMM tahminlemeleri, birim kok testleri,
mevsimsellikten arindirma iglemleri ve Hodrick-Presscot filtremeleri Eviews
10 paket programi ile gergeklestirilmistir.

4.1. Veri

Bu c¢alismada c¢eyreklik zaman serisi verisi kullanilmistir. Taylor
Kuralini, McCallum Kuralini ve McCallum-Taylor Melez kuralim
kiyaslamak amaciyla kullanilan veriler degisken doniisiimleri ve wveri
kaynaklar1 Tablo1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1

Veri Tamimlamalar

<. <. Veri
Degisken Degisken Tanimi Kaynag
", Politika faizi: Log Bankalar arasi gecelik faiz OECD
orant
Parasal taban: Parasal tabanin logaritmasinin
yillik degisim orani TCMB
Aparasaltaban, Aparasaltaban, =  logparasaltaban, - | EVDS
logparasaltaban, 4
Enflasyon agigr:  Gergeklesen —enflasyon
_ . . . TCMB
Ty— T oraninin  hareketli ortalamast ile TCMB EVDS

enflasyon hedefi arasindaki fark

e Cikti  acigr:  Sanayi Uretim endeksine | TCMB
Ye=Y uygulanan Hodrick-Prescott filtresi EVDS

Nominal gelir ac¢igi: Enflasyon hedeflemesi
yapan ckonomiler igin; reel milli gelire
Hodrick-Prescott filtresi uygulanir ve elde

AgAsy lht. b edilen trend serisinin biiyiime oranlar1 elde E\C/l]\)/lg
TGSV edilir. Son olarak elde edilen biiyiime serisine

TCMB tarafindan ilan edilen enflasyon

hedefinin eklenmesiyle hesaplanir.

Nominal USD/TRY kurunun logaritma farki TCMB
Akur,

Akur, = logkur, — logkur;_, EVDS
2006:C1-2020:C1, 342 gozlem.

Para politikas1t analizi yapilan ekonometrik c¢alismalarda para
politikasinin temsil edilmesi i¢in M1, M2 ve M3 gibi parasal degerler ve
cesitli faiz oranlan tercih edilmektedir. Fakat para politikasinin parasal
degerler tarafindan temsil edilmesi bazi sorunlara yol acabilmektedir.
Ornegin, her para politikasi  uygulamasi, parasal  degerlere
yansimayabilmektedir. Buna ilave olarak, farkli parasal degerler farkli
yonlerde hareket ederek parasal durus ile ilgili geligkili bir goriintii
olusturabilmektedir. Sonu¢ olarak, para politikasinin parasal degerler ile
modellenmesi, para  politikast  soklarmin  dogru  bir  sekilde
yorumlanamamasina yol agabilmektedir (Florio, 2004, s. 414-415; Morgan,
1993, s. 21). Bu etkenler dikkate alinarak, para politikast gostergesi olarak
politika faizinin parasal degerlerden daha tutarli sonuglar iddia edilebilir
(Garcia & Schaller, 2002, s. 103; Ravn & Sola, 2004, s. 42). Ayrica, politika
faizi merkez bankalarina hizli miidahale imkani tanidig1 i¢in bir enstriiman
olarak daha sik tercih edilmektedir. Bu nedenle de politika faizi parasal
durus icin daha iyi bir gosterge niteligindedir (Garcia & Schaller, 2002:
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103). Para politikasi degiskeni olarak politika faizinin tercih edilmesinin bir
baska yarar1 da parasal degerlere gore daha hizli ve kolay 6l¢iilebilmesidir
(Mishkin, 2005, s. 91). Bu sebeplerle bu aragtirmada, para politikasinin
temsil edilmesi i¢in bankalar arasi gecelik faiz orani () kullanilmistir.
Parasal taban (dparasaltaban;) degiskeni, TCMB analitik bilangosundan
elde edilen rezerv para ile acik piyasa islemleri verileri arasindaki fark
alinarak elde edilmistir. Enflasyon acig1 (7, — m*) degiskeni, TCMB
tarafindan duyurulan gergeklesen enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki
fark hesaplanarak elde edilmistir. Nominal gelir acig1 (Agsyihi —
Agsyih,_;) degiskeni, nominal milli gelir ve TUFE serileri yardimiyla elde
edilen reel milli gelir serisinin Hodrick-Presscott (1997) filresinden
gecirilmesiyle hesaplanmistir. Cikt1 agig1 (y; — §) degiskeni, sanayi iiretim
endeksi serisinin Hodrick-Presscott filtresinden gegirilmesiyle elde
edilmistir. Doviz kuru (Akury) degiskeni ise nominal USD/TRY kurunun
logaritmasinin yillik bliylime degeri hesaplanarak modele dahil edilmistir.
Caligmada kullanilan veri seti 342 adet gozlemi igermektedir ve 2006:C1-
2020:C1 donemini kapsamaktadir.

4.2. Ekonometrik Model

Bu calismada McCallum (2000) calismasini takiben farkli para
politikas1 hedeflerini ve enstriimanlarini iceren kuralli para politikasi
modelleri tahminlenerek Tiirkiye’de para politikasi uygulamalarinin
karakteristigi degerlendirilecektir. Genel olarak para politikas1 tepki
fonksiyonu tahminlemesi yapan calismalar enflasyon agigi, ¢ikt agigi, gelir
ac181, doviz kuru, para politikasi gostergesi ve para politikast gdstergesinin
gecikmeli degeri gibi degiskenlerle modelleme yapmaktadirlar. Denklem 3
“Taylor Kurali” ve Denklem 4 “McCallum-Taylor Melez Kurali” olarak
isimlendirilmis modellerde para politikas1 gostergesi olarak bankalar arasi
gecelik faiz orani, Denklem 5’te yer alan “McCallum Kurali” modelinde ise
para politikasi gostergesi olarak parasal taban kullanilmistir. Her ii¢ modelde
de yer alan gecikmeli para politikas1 gostergesi degiskeni, parasal otoriteler
tarafindan yapilan para politikas: diizlestirmesini temsil ettigi i¢cin modele
dahil edilmistir. Para politikast (faiz) diizlestirmesi, hedeflenen politika
faizindeki degisimin sadece bir boliimiiniin cari dénemden, geriye kalan
boliimiiniin ise oOnceki donemlerden kaynaklandigimi ifade etmektedir
(Darict, 2010, s. 47).  Taylor (1993)’e gore merkez bankalart nominal faiz
kurunu belirlerken enflasyon acigi, cikti agigi ve reel faiz oram
degiskenlerini dikkate almaktadir. Bu tip modelleme, simetrik model olarak
isimlendirilmektedir. D&viz kurunun para politikast tepki fonksiyonuna
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eklendigi model ise asimetrik model olarak adlandirilmaktadir (Molodtsova
vd., 2011, s. 537). Bu galismada para politikast diizlestirilmesi yapilmis
asimetrik para politikasi tepki fonksiyonu modelleri kullanilmistir.

Ty = Qo+ At + A (T — ) + apz (v — ) 3)
+ araAkury + et

Tt = yro + Amr1Ti-1 T AyT2AgSYihy — Agsyih,_4 “4)
+ ayrsAkury + eyt

Aparasaltaban; (&)
= ayo + apyndparasaltaban, + ay,Agsyih;
— Agsyihy_1 + ayzAkury + ey

Denklem 3’e gore konjonktiir karsiti para politikas1 uygulamak isteyen
bir merkez bankasi enflasyon acigi, ciktt acig1 ya da doviz kurunun
yiikseldigi durumda faiz oranlarini yiikselterek para politikasini sikilagtirmak
durumunda kalacaktir. Denklem 4 ve Denklem 5’e¢ gore ise, nominal gelir
aciginin veya doviz kurunun artmasi halinde para politikasi sikilasmalidir.

4.3. Bulgular

Bu c¢alismada Taylor Kurali, McCallum-Taylor Melez Kurali ve
McCallum Kurali EKK ve GMM yontemleri ile tahminlenerek
kargilastirmali analiz yapilmistir. Bu amagla, oncelikle ADF ve yapisal
kirilmalara izin veren Perron (1989) birim kok testi sinamalar1 yapilmistir.
Birim kok test sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2
Birim Kok Testleri
Degisken ADF Perron Birim Kok Testi
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Aparasaltaban, -7.7246%** |- -8.1664*** |-
Akur; -5.6075%** |- -8.0288*** |-
Ty — m" -3.6330%** |- -3.5669%* -
Agsyihi — Agsyih,_; |-9.5320%%* |- -13.2976%** |-
Vi — -3.3195%* |- -8.7890***
7 -1.9096 -6.2113*** 1.3.0335 -7.4667***

Not. *, *¥* ye *** girasiyla

%10, %S5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 2’den de goriilebilecegi iizere ADF ve Perron birim kok test
sonuglari tutarlidir. Bu, Tiirkiye Ekonomisinin 2006:C1-2020:C1 déneminde
bu model kapsaminda ele alinan seriler i¢in, yapisal kirilmalarin sahte birim
koke neden olmadigr seklinde yorumlanabilmektedir. Her iki birim kok testi
sonuclarina gore de bankalar arasi gecelik faiz orani haricindeki serilerin
tamami diizeyde duragandir. Bankalar arasi gecelik faiz orami serisi ise
birinci farki alindig1 takdirde duragan olmaktadir.

GMM yontemi igsellik sorununun ortaya ciktii ve ortogonallik
varsayiminin karsilanamadig1 modellerde, ara¢ degiskenler yardimiyla en iyi
tahmincileri olusturabilmektedir (Ardor & Varlik, 2014, s. 60). Para
politikasi tahminlerinde faiz, kur, enflasyon vb. birbirleriyle yakin iliskiye
sahip serilerin kullanilmast modellerde igsellik sorununa yol acabilmektedir.
Igsellik sorunu ise ara¢ degiskenlerin  kullanimi ile ortadan
kaldirilabilmektedir (Anser vd., 2020, s. 7). Bu nedenle bu arastirmada Lee
& Lee (1997) ile uyumlu olarak aciklayici degiskenlerin bir gecikmeli
degerleri GMM modeline ara¢ degisken eklenmistir. Sabit terim de modele
ara¢ degisken olarak eklenmistir. Eviews 10 paket programi ile
gergeklestirilen GMM  tahminlerinde; Newey & West (1987) degisen
varyans ve otokorelasyona tutarli tahminleme agirlik matrisi ve Andrews
(1991) bant genisligi se¢im yontemi kullanilmistir. Bu yontemler modelden
elde edilen hata terimlerinde meydana gelebilecek degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarini diizeltebilmektedir.

Calisma kapsaminda ilk olarak Taylor Kurali, ¢alismanin ilerleyen
kisimlarinda ise sirasiyla McCallum-Taylor Melez Kurali ve McCallum
Kurali GMM ve EKK tahmincileriyle tahminlenmistir. Analiz bulgular
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur. GMM yontemi ile tahminlenen
para politikasi tepki fonksiyonlarinda asir1 belirlenim probleminin varliginin
sorgulanmasi i¢in Hansen (1982) j-istatistigi simnamasi yapilmistir. Her {i¢
para politikasi tepki fonksiyonu modelinde de segilen arag degiskenler ile
hata terimleri arasinda iliski olmadigimi sdyleyen bos hipotez
reddedilememistir. Bir baska deyisle modeller i¢in tercih edilen arag
degiskenlerin uygun oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Tablo 3

Taylor Kurali EKK ve GMM Tahmin Sonuglar
Bagimh Katsay1 Std.Hata p-degeri
Degisken: r; EKK GMM EKK | GMM | EKK | GMM
el 0.86%** 0.75%** 1.0.066 | 0.139 | 0.000 | 0.000
Ty — 1" 0.01%* 0.03* 0.006 | 0.016 | 0.028 | 0.081
Ve —7F -0.09 -0.17 0.106 | 0.105 | 0.403 | 0.107
Akur, 1.34 -0.40 0.613 | 3.647 | 0.034 | 0.913
c 0.45 0.87 0.478 | 0.531 | 0.353 | 0.108
R2xk:0.83  R2,,,:0.79 ] istatistigi olasihigr: 0.52

Not. *, #* ve *** girastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Denklem 3’te yer alan Taylor tipi para politikast tepki fonksiyonu
tahmin sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir. EKK ve GMM modellerinin R*
degerleri incelendiginde, agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni tahmin
etme gliciiniin yliksek oldugu goriilmektedir. EKK modelinde agiklayici
degiskenler bagimli degiskenin %83’iinii, GMM modelinde ise agiklayici
degiskenler bagimhi degiskenin %79 unu aciklamaktadir. Faiz diizlestirme
katsayis1 EKK tahmininde 0.86, GMM tahmininde ise 0.75 degerini
almaktadir. Faiz diizlestirme katsayisi degeri, merkez bankasmin politika
faizini hedefledigi diizeye kademeli bir sekilde getirdigi seklinde
yorumlanmaktadir (Ardor & Varlik, 2014). Elde edilen faiz diizlestirme
katsayilart EKK ve GMM modeller i¢in ayr1 ayri incelenecek olursa; EKK
bulgular1 hedeflenen faiz orani degerlerindeki degisimin 0.14 birimlik
boliimii birinci ¢eyrek kisa vadeli faiz oranlarma, kalan 0.86°lik kismu ise
diger 3 ¢eyrege esit olarak yansitilmaktadir, GMM bulgular1 ise hedeflenen
faiz orani1 degerlerindeki degisimin 0.25 birimlik boliimiiniin birinci ¢eyrek
kisa vadeli faiz oranlarina, kalan 0.75’lik kismu ise diger 3 ceyrege esit
olarak yansitildigini gdstermektedir. Her iki yontem ile elde edilmis olan faiz
diizlestirme katsayisi degerleri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Modellerde ayrica enflasyon acigr serisi (EKK icin %5, GMM icin %10
diizeyinde) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Enflasyon agigi ile
politika faizi arasinda pozitif yonli iliski saptanmistir ve bu bulgu iktisadi
teoriye ile uyumludur. TCMB yiikselen enflasyon agigina siki para politikasi
ile tepki gostererek konjonktiir karsit1 para politikast uygulamistir.
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Tablo 4
McCallum-Taylor Melez Kurali EKK ve GMM Tahmin Sonuglart

Bagimh Katsay: Std.Hata p-degeri
Degisken: r; EKK |GMM |EKK |GMM |EKK |GMM
res 0.77%%% | 0.93%%* | 0.074 | 0.098 | 0.000 |0.000
Agsyihi 0.04%* | -001 [0.015 [0.025 |0.013 |0.938
— Agsyih;_4

Akur, 1.34%% | 493** | 0583 |1.929 |0.026 |0.013
c 0.43*++ | 001 | 0.151 |0254 |0.006 |0.986

RZxk: 0.83  RZp,:0.70 ] istatistigi olasihigr: 0.32

Not. *, *¥* ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Denklem 4’te yer alan McCallum-Taylor Melez tipi para politikasi tepki
fonksiyonu tahmin sonuglari Tablo 4’te Ozetlenmistir. EKK ve GMM
modellerinin R* degerleri incelendiginde, agiklayici degiskenlerin bagimli
degiskeni tahmin etme gliciiniin gorece yiiksek oldugu gorilmektedir. EKK
modelinde agiklayic1 degiskenler bagimli degiskenin %383’linli, EKK
modelinde ise aciklayict degiskenler bagimli degiskenin  %70’ini
aciklamaktadir. Faiz diizlestirme katsayis1t EKK tahmininde 0.77, GMM
tahmininde ise 0.93 degerini almaktadir. EKK bulgular1 hedeflenen faiz
orani degerlerindeki degisimin 0.23 birimlik bdliimiiniin birinci ¢eyrek kisa
vadeli faiz oranlarina, kalan 0.77°1ik kisminin ise diger 3 ceyrege esit olarak
yansidigint gostermektedir. GMM bulgular1 ise hedeflenen faiz oram
degerlerindeki degisimin 0.07 birimlik boliimiiniin birinci ¢eyrek kisa vadeli
faiz oranlarina, kalan 0.93’lik kismmin ise diger 3 ceyrege esit olarak
yansitildigin1 gostermektedir. Her iki yontem ile elde edilmis olan faiz
diizlestirme katsay1s1 degerleri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Doviz kuru degiskeni her iki tahminciye gore de %5 diizeyinde
anlamlidir. Bulgulara gore kur ile politika faizi arasinda pozitif yonli iliski
mevcuttur. TCMB, USD/TRY kurunda gozlemlenen yiikselise politika
faizini artirarak tepki gostermektedir. Nominal gelir acig1 serisi GMM
tahmincisi sonuclaria gore istatistiksel olarak anlamsizdir. EKK ydntemine
gore ise, %5 diizeyinde anlamli ve negatif yonlidiir. EKK tahmincisi ile elde
edilen nominal gelir agig1 katsayisi TCMB’nin konjonktiir yanlis1 para
politikas1 uyguladigina isaret etmektedir. Gelismis {ilkelerde merkez
bankalar1 genellikle konjonktiir karsit1 para politikas1 uygulamaktadirlar. Bir
bagka deyisle nominal ¢ikt1 agig1 ile para politikasi arasinda pozitif yonlii
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iliski mevcuttur. Buna gore gergeklesen gelir ile potansiyel gelir arasindaki
fark pozitif oldugunda, enflasyonist baskilarin 6nlenmesi amaciyla faiz
artinmina gidilmektedir. Bunun tersi ise igsizligin Onlenmesi amaciyla
uygulanmaktadir. “Riizgara kars1 durmak™ seklinde isimlendirilen bu iktisat
politikasi ile ekonomik istikrar saglanabilmektedir (Ball, 2002, s. 52).

Ote yandan GOU, ekonomilerinin kiigiildiigii dSnemlerde bile siki para
politikas1 uygulamasina siklikla basvurmaktadirlar. Bunun nedeni ise bu
tilkelerde uygulanan basarisiz iktisadi istikrar politikalaridir (Schmidt-
Hebbel vd., 2003, s. 1). Buna ilave olarak GOU’in konjonktiir karsit1 iktisat
politikas1 uygulayamamalarmin en onemli sebeplerinden birisi de bu
iilkelerdeki finansal piyasalarin yeterli derinlikte olmamasidir (Gavin &
Perotti, 1997, s. 55-56). Ekonominin iyi olmadigi daralma rejiminde biiyiik
oranda artan fon gereksinimi, kiiresel kredi piyasalarina ulagilamamasi ya da
finansal piyasalarin s1g olmasi sebebiyle merkez bankalar1 politika faizlerini
ylkselterek yabanci yatirimciyr i¢ piyasaya cekmeye calismaktadirlar
(Karabiyik & Cilbant, 2020, s. 9)

Tablo 5

McCallum Kurali EKK ve GMM Tahmin Sonuglart
Bagimh Degisken: Katsay1 Std.Hata p-degeri
Aparasaltaban, EKK |GMM |[EKK |GMM |EKK |(GMM
Aparasaltaban,_, -0.02  |-0.17 |0.141 0.177 0.896 |0.342
Agsyih; — Agsyih;_4 0.01 -0.02  |0.020 0.022 10.738 |0.298
Akur, -0.57 251 ]0.445 1.746  [0.205 |0.156
c 0.02 [-0.01 [0.013 0.021 [0.215 |0.582
RZxk:0.03  RZ,,,:0.92 Jistatistigi olasihigr: 0.90

Not. *, *¥* ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

McCallum tipi para politikasi tepki fonksiyonu bulgularinda yer alan
katsayilarin tamami her iki tahminci icin de istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Taylor tipi, McCallum-Taylor Melez tipi ve McCallum tipi para
politikas1 tepki fonksiyonu tahminleri genel olarak degerlendirildiginde
TCMB igin en anlamli sonuglart veren modelin EKK ile tahminlenen
McCallum-Taylor Melez tipi para politikasi tepki fonksiyonu oldugu
goriilmektedir.
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5. SONUC

Bu c¢alisma ile TCMB’nin para politikasi karakteristiginin ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Bu amagla politika faizi ve parasal taban gibi
para politikasi enstriimanlarin1 kullanmakta olan gesitli para politikas1 tepki
fonksiyonlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in tahminlenmistir. Bu fonksiyonlar
Taylor (1993) Taylor kurali, McCallum (1988) McCallum kurali ve bu iki
kuralin sentezlenmesi ile elde edilmis olan McCallum-Taylor Melez
kurallaridir. Boylelikle enflasyon hedeflemesi yapan Tiirkiye ekonomisinde,
merkez bankasi tepki fonksiyonunun daha anlasilabilir olmasi icin faiz
enstrimanin1  kullanan modellerin mi yoksa parasal tabani kullanan
modellerin mi daha kullanisli oldugu saptanabilecektir.

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile
TCMB’nin birincil hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi olarak
belirlenmistir. Bu calismada, temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan
TCMB'nin para politikas1 davranisi, McCallum (1988, 1999) ve Taylor
(1993, 1999) tarafindan yapilan c¢aligmalardan tiiretilen tepki
fonksiyonlariyla tahmin edilerek incelenmistir. Ayrica, McCallum (2000)
caligmasina dayanarak, McCallum-Taylor Melez (Hibrit) kurali olarak
adlandirilan para politikasi geri bildirim kurali da ele alinmis ve bu kuralin
Tiirkiye i¢in gecerliligi sinanmuistir.

Yeni Keynesyen para politikast kurallart olarak bilinen bu kurallarin
hepsi ¢alismamizda ileriye doniik yani beklentilerle genisletilmis olarak
analiz edilmistir. leriye déniik para politikasi tepki fonksiyonlar1 2006-2020
donemi g¢eyreklik veriler kullanilarak Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM) ve En Kiigiik Kareler (EKK) Yontemi ile tahmin edilmistir.

Taylor tipi, Taylor McCallum Melez tipi ve McCallum tipi para
politikas1 tepki fonksiyonu tahminleri genel olarak degerlendirildiginde
TCMB icin en anlamli sonuglari veren modelin EKK ile tahminlenen
McCallum-Taylor Melez tipi para politikast tepki fonksiyonu oldugu
goriilmektedir. ilgili dsnemde McCallum-Taylor Melez kuralinnn TCMB
para politikast davranisi ile uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ozet Enflasyon, farkli kuramsal yaklasimlarda bu kuramlarin ¢izdigi cergeve
ve dayandig1 temel varsayimlar esliginde ele alinmis ve baglamda gerek nedenleri
gerekse enflasyonla bas etme noktasinda sunulan regeteler kuramlarin temel
varsayimlarina gore sekillenmistir. Dogal olarak farkli donemler ve iilkeler igin
enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri farkliliklar gostermekte ve dolayistyla s6z konusu
teorilerin gegerliligi tilkeden {iilkeye zayiflamakta ya da giiclenmektedir. Bu
noktadan hareketle calismamizda enflasyonun ortaya ¢ikis nedenlerini cevaplayan
temel teoriler bir araya getirilerek hibrit bir model olusturulmustur. Calisma,
Istatistiki Bolge Birimleri Simiflamasma (IBBS) gére Tiirkiye’nin diizey-2
bolgelerinde 2005-2018 donemi igin yapilmaktadir. Calismayr diger calismalardan
ayiran en onemli noktalardan birisi 26 bolge ve 14 yildan olusan panel veri setiyle
bolgesel diizeyde gerceklestirilen bir analiz olmasidir. Sonuglar, Tiirkiye’de fiyatlar
genel diizeyinin para politikasi, FTPL ¢ergevesinde maliye politikas1 ve reel iicretler
olmak {izere ii¢ kanaldan etkilendigini ortaya koymaktadir. Ancak para politikasi
fiyatlar genel diizeyini etkileyen baskin rejim olarak on plana ¢ikmaktadir.
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REGIONAL ANALYSIS OF THE CAUSES INFLATION IN TURKEY
2005-2018

Abstract The sources of inflation are explained by different theoretical
approaches in the framework of these theories and their basic assumptions. For this
reason, prescriptions presented to reduce inflation are shaped according to the basic
assumptions of theories. Naturally, the reasons for the emergence of inflation differ
for different periods and countries, so the validity of these theories weakens or
strengthens from country to country. From this point of view, a hybrid model has
been established by bringing together the basic theories that answer the causes of
inflation in our study. The study was conducted for the period 2005-2018 in Turkey
NUTS-2 regions. One of the most important points that distinguishes the study from
other studies is that it is a regional analysis with a panel dataset consisting of 26
regions and 14 years. According to the results, the general level of prices in Turkey
is affected by the three channels including monetary policy, fiscal policy within the
framework of FTPL, and real wages. However, the monetary policy stands out as the
dominant regime affecting the general level of prices.

Keywords: Inflation, FTPL, Monetary Policy, Wage-Price Spiral.
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1. GIRIS

Enflasyon 6nemli yapisal sorunlardan biri olarak karsimiza ¢ikmakta
olup finansman maliyetleri, yatirimlar, toplam faktor verimliligi, biiylime,
gelir dagilimi gibi bircok makro degiskeni olumsuz etkilemektedir. 1976
yilinda Nobel Iktisat 8diilii alan Milton Friedman, enflasyonun her zaman ve
her yerde parasal bir fenomen oldugunu vurgulayan o {inlii 6nermesi ile
enflasyon ve parasal genisleme arasindaki siki iligkinin varhigina dikkat
cekmistir. Bu 0nermesi ile enflasyonun kaynagmin yiiksek para arzi artist
oldugunu, bu nedenle de enflasyonun ancak para arzi artis oraninin
disiiriilerek  Onlenebilecegini dile getirmektedir. Bu nedenle, merkez
bankasimin bagimsizligini ve kuralli bir para politikasini 6diinsiiz bir sekilde
uygulamasini savunmaktadir. Gergekten de tarihsel olarak yiiksek enflasyon
yasanan ekonomiler incelendiginde, yasanan enflasyona yiiksek para arzi
artistnin da eslik ettigi goriilmektedir. Bu noktada, para arzi artiginin
arkasindaki temel motivasyon kaynagmin ne oldugu sorusu akla
gelmektedir. Parasalcilarin bu goriisiine karsilik 6zellikle 1990’11 yillarda
mali dengenin 6nemini vurgulayan gorisler yiikselmeye baglamakta ve mali
aciklarin kronik boyutlara ulastigi durumlarda para politikasinin maliye
politikasinin etkisi altinda olacagi vurgusu On plana c¢ikmaktadir. Bu
yaklasimlar c¢ergevesinde, biitce dengesi ve kamu harcamalarinin
siirduiriilebilirligi 6nem kazanmaktadir.

Iktisat ekollerinin ¢izdigi cerceve ve benimsedikleri 6n kabullere gore
farklilasmakla birlikte, temel olarak, kamu harcamalarinda kisintiya
gitmeden biitge dengesini saglamak acisindan yapilan vergi artislar1 ve fiyat
ayarlamalariin enflasyonu artirict etkisi bulunmaktadir. Diger yandan,
kamunun transfer harcamalari politikasi, kredi politikas1 ve verimlilik artisi
ile desteklenmeyen asgari iicret politikasi da talep yonli faktorler olarak
enflasyonist etkilere neden olabilmektedir. Ayrica tim bu uygulamalar
beklenen enflasyon {izerinde de baski yaratmakta olup beklenen enflasyon
ise reel faiz oranlart araciligi ile hem kamu borglanma politikasin
etkilemekte hem de enflasyonun atalet kazanmasina neden olabilmektedir.
Ozellikle, enflasyonun kontrol altina alinmast i¢in mali dengenin korunmasi
O6nemini vurgulayan “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” ve FTPL
yaklasimi parasallagsma olmadan biit¢e agiklarinin enflasyonist olmayacagi
gorilisiine karst ¢ikmaktadir. Bu tartismalar beraberinde mali dengelerin
politik etkilerden uzak tutulmasi amaciyla mali kurallarn tartisildigi bir
ekonomik ortam dogurmus ve iist politika metinlerine kamu biit¢ce dengesine
iligkin hedefler girmistir.
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Bu ¢ercevede galigmada, kamunun iicret politikasi ile kamu harcamalari
ve bankalar tarafindan saglanan kredilerin enflasyon iizerinde olusturdugu
etkiler, Tiirkiye'nin, istatistiki bolge siniflandirmasina gore, 26 bolgesi
bazinda hazirlanan panel veri seti kullanilarak analiz edilecektir. Calismanin
takip eden boliimiinde enflasyonun ortaya cikis nedenlerine iliskin farkli
yaklasimlarin bir arada oldugu teorik ¢ergeve sunulmakta; ticlincii bolimde,
Tiirkiye’de enflasyon ve kamu harcamalarmin seyri degerlendirilmektedir.
Dordiincii boliimde, konuya iligkin ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Besinci
ve onu izleyen bdliimde, metodolojik ¢ergceve sunulmakta uygulamaya temel
teskil eden wveri seti tanitilmaktadir. Bir sonraki adimda, ampirik
uygulamanin sonuglari sunulmaktadir. Calismanin son boliimii ise sonug ve
degerlendirmeleri icermektedir.

1. TEORIK ARKA PLAN

Enflasyon, farkli kuramsal yaklasimlarda bu kuramlarin ¢izdigi ¢erceve
ve dayandigi temel varsayimlar esliginde ele alinmis ve gerek nedenleri
gerekse enflasyonla bas etme noktasinda sunulan regeteler kuramlarin temel
varsayimlarina gore sekillenmistir.

Klasik okulun enflasyona iliskin goriisleri, Miktar Teorisine dayanmakta
olup Fisher ve Cambridge yaklasimi olmak iizere 2 temel yaklasim
cercevesinde ifade edilmektedir. Fisher enflasyon ile para miktar1 arasindaki
iliskiyi degisim denklemi aracihigi ile kurmaktadir'. Klasik goriisiin temel
onermelerinden olan ve reel degiskenlerin reel degiskenler, parasal
degiskenlerin ise parasal degiskenler tarafindan belirlenmesi yaklagiminin
etkisi para miktarindan enflasyona dogru olan iliskinin de temelini
olusturmaktadir. Soyle ki, klasik gorlis cercevesinde, uzun donemde ticaret
hacminin isgiicli, sermaye stoku ve teknoloji diizeyi gibi reel giigler
tarafindan tam istihdam dengesinde belirlendigi; paranin dolasim hizinin ise
kurumsal faktorler ve aligkanliklar tarafindan belirlendigi ve bu nedenle de
sabit oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayimlar cercevesinde, para
miktarindaki artisin fiyat diizeyini artiracagi boylece fiyat diizeyindeki
degisimle birlikte ekonomide dengenin yeniden saglanacag belirtilmektedir.
Cambridge yaklasiminda ise Fisher yaklasimindan farkli olarak, paranin
dolasim hizi yerine belli bir nominal gelire karsilik olarak islem giidiisii ile

' Fisher 1911 yilinda yaymlanmis olan The Purchasing Power of Money adli kitabinda

paray1r mallar karsiliginda genel olarak kabul edilebilir sey olarak tanimlamakta ve
paranin degisim araci olma fonksiyonuna odaklanmaktadir.
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elde tutulmak istenen pay (1/v) denkleme girmekte olup, bu haliyle
Cambridge yaklasimi bir para talebi teorisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Maliye politikasi®, J. M. Keynes’in 1936 yilinda yaymlanan “istihdam,
Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli kitabi ile glindeme gelmeye
baslamaktadir. Keynes, devlet miidahalesi ile efektif talebin artirilmasi
gerektigini; eksik istihdama bagli olarak efektif talepteki bu artisin fiyatlar
genel diizeyinden ziyade iiretim ve istihdam seviyesini degistirecegini
vurgulamaktadir. Keynes, Genel Teoriyi 1929 Diinya Ekonomik Buhrani
kosullarinda yazdig1 icin temel olarak ¢alisma, donemin kosullarina dikkati
cekmekte ve issizlik ile eksik istihdam dengesine odaklanilmaktadir. Klasik
makro iktisat teorisinin temel varsayimlarindan olan ekonominin daima tam
istihdam seviyesinde olmasi 6nermesine karsilik Keynes, ekonominin efektif
talep eksikligine bagl olarak eksik istihdam dengesinde kurulacagini; tam
istihdam dengesinin ise ancak istisnai bir durum olarak ortaya c¢ikabilecegini
belirtmektedir. Bu nedenle, eksik isttihdam dengesine bagli olarak, efektif
talepteki artiglar mal fiyatlarini artirmaz, dolayisiyla mal piyasasinda fiyatlar
katidir. Diger yandan isgiicii piyasasinda da is¢i ve isveren arasinda yapilan
toplu sozlesmelere bagli olarak nominal ticretler de diisme yoniinde katidir.
Bu durumda efektif talep artisi fiyatlar genel diizeyinde herhangi bir artiga
neden olmamaktadir. Ayrica Keynes efektif talebin artirilmasi noktasinda
gelecege iliskin beklentiler ve likidite tuzagi gibi ekonomik durumlar dikkate
aliarak para politikasi yerine maliye politikasinin arag olarak kullanilmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu teori, Neo Klasik Sentez olarak da
adlandirlan Ortodoks Keynezyen Makro Iktisat Okulu iktisatgilarmin’
katkilar1 ile 1960’11 yillarin ortalarina kadar hakimiyetini siirdiirmiis, iradi
maliye politikalart da 1950-1960°11 yillarda altin ¢agimi yasamistir
(Bocutoglu, 2012; Bocutoglu & Ekinci, 2009).

Buchanan (1958), “Ortodoks Keynesyen Diisiince” nin kamu borglarinin
gelecege aktarilmadigi dolayisiyla bugiine ait bir yiik oldugu goriisiine karsi
cikmis ve Buchanan (1986) calismasinda da 30 yillik siire¢ icerisinde hala
ayni goriiste oldugunu vurgulamustir®. Bu gercevede Buchanan (1958; 1986),
kamu gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi durumunda, kamu biitce

2 Hiikiimetin, kamu harcamalari, transfer harcamalar ve vergi oranlarindan olusan aracglar

vasitasiyla tiretim, gelir, isttihdam ve fiyat seviyesini etkilemeye yonelik politikalar
maliye politikasi olarak ifade edilmektedir.

John Hicks, Franco Modigliani, Alvin Hansen, James Tobin, Lawrence Klein, Robert
Solow, James Meade, Paul Samuelson Ortodoks Keynezyen Makro iktisat Okulu
iktisatc¢ilari arasindadir.

Buchanan, ilgili c¢alismasinda, Amerikan sisteminde biitge acig1 konusunda etkin
coziimler saglanabilmesi i¢in anayasal degisiklige ihtiya¢ oldugunu savunmaktadir.



222 Tiirkiye'de Enflasyonun Belirleyicilerine Dair Bélgesel Bir Analiz 2005-2018

aciklarimin borg¢lanma veya para basimi yolu ile finanse edilecegini ifade
etmektedir. Borglanma ile finansman durumunda borg alan ile bor¢ veren
arasinda kaynaklarin kullanilabilirligi gecici olarak transfer edilmektedir.
Borglanan taraf gelecekte gelirinden daha az harcama yapma pahasina
bor¢landigi donemde gelirinden daha fazla harcama yapma imkani elde
etmektedir. Borg veren taraf i¢in ise tersi durum gegerli olmaktadir. Bir diger
yol olarak ise borcun O6denmemesi benimsenebilir. Bu durumda, borcun
anapara ve faiz Odemeleri icin vergi mikellefleri gelecek donemdeki
gelirlerinin bir boliimiinii vermek zorunda kalacaklardir’. Bu gériise gore,
blitce aci1g1 finansmaninin borgla saglanmasinin faiz oranlari ve sermaye
birikimi {izerindeki etkisi nedeniyle biitge aciklar1 6zel sektor yatirnm ve
sermaye birikimi iizerinde crowding out etkisine neden olacaktir. Biit¢e agig1
finansmaniin borgla saglanmasinin faiz oranlar1 ve sermaye birikimi
iizerinde higbir etkisi olmasa dahi vergi miikellefleri gelecek donemdeki
gelirlerinin bir boliimiinii, bu donemdeki borglarin faizinin édenmesi igin
vermek zorunda kalacaklardir. Buchanan bu noktada “neden ileriki yillarda
vasayacak olan vergi miikelleflerinin, bugiin uygulanan politikalardan elde
edilen faydamn karsiligini 6demek zorunda oldugu” sorusunu sormakta ve
tercih edilecek bir diger yolun ise borcun ger¢ek degerinin emisyon ile sifir
sinirina  indirilebilmesi oldugunu vurgulamaktadir. Emisyonla finansman
yonteminde, para basimmin neden oldugu enflasyon, sabit gelirli kisilerin
alacaklarinin ger¢ek degerini diisiirecek ve bu durum ilk yontemdeki vergi
yiikiine esit olacaktir. Buchanan (1986), i¢ bor¢ ile enflasyon arasinda
saglam bir iliski oldugunu; yiiksek enflasyonun bor¢lanmanin gelire oranini
diisiirecegini, hikkiimetin vadesi gelen borglar1 yeniden borgla finanse etmesi
durumunda beklenen enflasyon rakamlarina bagl olarak faiz oranlarmin
yiikselecegini; dolayisiyla mali politikanin faydalarmin kisa vadeli olacagini
belirtmektedir.

Barro (1974) c¢alismasi ile yeniden giindeme getirilen "Ricardocu
denklik"® yaklasimma gore ise maliye politikas1 aract olan kamu alimlar
uzun donemde vergilerle finanse edilmek zorundadir. Bu nedenle kamu

Buchanan, ilgili ¢alismasinda “Kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finansmani halinde
odun elde etmek icin meyve agaglarni kesiyor, bdylece meyve bahgesinin tiriinlerini
sonsuza dek azaltiyoruz” ifadelerine yer vermistir.

Bu kavram ilk kez Ingiliz iktisatci David Ricardo tarafindan 1800'lerin basindaki
yazilarinda dile getirilmistir. Ricardo daha sonra insanlarin bu denklik i¢inde davranacak
kadar rasyonel olduklari konusunda siiphelerinin oldugunu da dile getirmektedir. Barro ilk
calismasinda bu hususu belirtmese de 1976'da James Buchanan’in Politik Ekonomi
Dergisi'ndeki yorumu sonrasi Barro tarafindan Ricordo’nun konuya iliskin katkisi dile
getirilmistir (Barro, 1974).
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alimlart degismeden buglinkii vergilerde yapilan herhangi bir indirim
gelecek donemde yapilacak vergi artislar ile dengelenecek ve dolayisiyla
titketicilerin vergi yiikii degismeyecegi icin tiikketimleri de degismeyecektir.
Ricardocu denklik, vergilendirme ve devlet bor¢lanmasinin ekonomi
iizerinde ayni etkilere sahip oldugu bir durumu ifade etmektedir. Soyle ki,
hiikiimet borglanmasi, kamu borcu faiz ve anapara 6demesine bagl olarak
gelecekteki vergileri artirma egilimi gostermesi nedeniyle rasyonel bireyler
gelecekteki vergilere cari vergilerde oldugu gibi tepki verirler. Dolayisiyla
biitge ac1g1, 6zel sektorli daha fazla tasarruf etmeye tesvik eder ve hiikiimetin
bor¢lanmast ulusal tasarrufun toplamini degistirmez. Bu yaklagima gore
maliye politikasinin standart analizlerinde, devlet tahvillerinin net servet
etkisine sahip oldugu yani tahvillerin degerinin, gelecekteki beklenen
vergileri astig1 varsayilmaktadir. Simdiki ve gelecek nesiller &zel
kusaklararasi transferlerle (yaslidan gence veya gengten yasliya) bagliysa,
tahvil net servet degildir ve bu nedenle olagan maliye politikalar
onemsizdir. Benzer sonuglar sosyal giivenlik programlari icin de gegerlidir.
Dolayisiyla, Ricardian esitligin oldugu bir ekonomide, biitge agiklarinin
gelecekte dengelenecegi varsayildigi icin kamu agiklarimin enflasyon
olusturmayacagi degerlendirilmektedir.

Ortodoks Parasalct Teori’ye gore ise uzun donemde nominal para
arzindaki artis sadece nominal degiskenleri etkileyecek olup {iiretim ve
istihdam gibi reel degiskenler, sermaye stoku, isgiicliniin niteligi ve teknoloji
gibi reel degiskenlerin fonksiyonu olacaktir. Ancak kisa donemde, fiyatlarin
tam esnek olmayan yapisi ve para yanilmasina bagli olarak, reel degiskenler
de etkilenecektir. Parasalct yaklasim esas olarak Milton Friedman tarafindan
yeniden yorumlanan paranin miktar teorisine dayanmakta olup bu yaklasima
gore uzun donemde para miktarindaki degisme sadece ve sadece fiyat diizeyi
tizerinde etkili olacaktir. Bu durumda uzun donemde enflasyonun
belirleyicisi de para miktar1 olmaktadir. Enflasyonu yalnizca parasallagma ile
aciklayan bu yaklasima gore, fiyat istikrari ile beraber reel ekonomi tam
istihdam diizeyinde istikrar i¢inde olacagindan merkez bankalarinin gorevi
fiyat istikrarmi korumak ve &6diin vermeden bunu siirdiirmek olmalidir’
(Uygur, 2003). Parasalci goriis, bu nedenlere ve para politikasinin
yapisindan kaynaklanan uygulama, etki ve tepki gecikmeleri ile merkez
bankalarinin politik yapilarin1 gerekge gostererek para politikasinin kurallara
uygun olarak yonetilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu goriise gore,
merkez bankasinin bagimsizligi ve para politikast uygulamadaki 6diinsiiz

7 Parasalct yaklasim bu agiklamayi yaparken ponzi finansmanin olmadigi varsayimini

yapmaktadir.
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yaklasimi, mali otoriteyi de maliye politikast uygulama noktasinda disipline
edecektir (Abel, Bernanke & Croushore, 2013)..

Olivera (1967) ve Tanzi (1978) calismalarinda, yiiksek enflasyon
donemlerinde vergi sisteminin yapisina ve vergi tahsilat siirelerinin
uzunluguna bagli olarak, verginin tahakkuku ile tahsili arasinda gegen
stirecte, vergi gelirlerinin reel degerinin asinmaya ugradigi belirtilmektedir.
Bu goriise gore enflasyonun vergi gelirlerinin reel degerini agindirmasi esnek
olmayan vergi sistemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, biitce
aciklarmin parasallasma ile finanse edilmesi enflasyonu artirmakta,
enflasyon da vergi sisteminin yapisi ve tahsilat siirelerine bagl olarak vergi
asinmasint dogurmakta ve bu durum ise biitce aciklarinin finanse edilmesi
amacina yOnelik bir uygulamanin tam ters sonu¢ dogurabilmesi anlamina
gelmektedir (Olivera, 1967). S6z konusu tez ilk defa Olivera (1967)
calismasinda Latin Amerika {ilkelerinde deneyimlenen kronik enflasyon
donemi i¢in giindeme getirilmis olup daha sonra Tanzi (1978) ¢alismasinda
Arjantin 6rnegi iizerine ortaya atilmustir®. Olivera-Tanzi etkisi durumunda
parasallasmanin biitce acig1 lizerindeki etkisi bu iki etkinin yoniine ve
biiyiikliigline baglh olarak gerceklesecektir.

Sargent ve Wallace (1981) caligmasinda, “Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik” olarak ifade ettikleri yaklasimda, parasalcilarin Ongérmiis
olduklar1  sonuglarin  gerceklesmeyebilecegini  belirtmektedirler.  Bu
yaklasima gore reel faiz oraninin biliylime oranindan yiiksek oldugu bir
ekonomide, mali aciklarin siireklilik gosterdigi ve borglanarak agiklarin
finanse edildigi bir ortamda, siki para politikas1 uygulanarak enflasyonun
diisiik tutulmasi olas1 degildir. Ciinkii burada para politikast mali bask1
altinda bulunmakta ve bor¢lanma devam ettikce reel faiz oranlan da
artmakta, reel faiz oranlarindaki bu yiikselme beklenen enflasyonu
tetiklemekte bu da yeniden reel faiz oranlarmi ylikseltmektedir. Bu
yaklasima gore boyle bir ortamda borglanma sinirina ulasilacak ve merkez
bankas1 para basmak zorunda kalacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan enflasyon
orani baslangigta merkez bankasinin para basarak biit¢ce agigini kapatmasi
durumunda ortaya ¢ikacak enflasyon oranindan daha yiiksek olacaktir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasi i¢in reel faiz oraninin biiylime oranindan yiiksek
olmas1 diginda, maliye politikasinin veri olmasi (cari veya gelecekteki para
politikasindan bagimsiz olarak belirlenmesi) gerekmektedir. Ozetle bu

8 Tersi durum Patinkin Etkisi olarak ifade edilmektedir. Bu durumda, enflasyon orani

arttik¢a kamu harcamalarinin reel degeri azalmaktadir.
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yaklasimda enflasyon, maliye politikasinin giidimiinde bulunan parasal bir
olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1990’11 yillarda FTPL (Fiscal Teori of the Price Level) yaklasimi
enflasyonun nedenine iligkin olarak parasalc1 yaklasimdan farkli bir pencere
acmaktadir. Bu yaklasimin teorik g¢ergevesi, Leeper (1991), Sims (1994,
1999), Woodford (1994, 1995, 2001) ile Tanner ve Ramos (2003)
caligmalarima dayanmaktadir. Bu yaklasima gore parasalct yaklasimin iddia
ettigi gibi uzun donemde enflasyonu belirleyen temel faktér para miktar
degil kamu bor¢ stokudur. Kamu bor¢ stoku mali agiklar ve bunlarin
finansman maliyetinden olugmaktadir. Ricardian olmayan bir diinyada
fiyatlarin belirlenmesinde para miktarinin neredeyse hicbir rolii yoktur.
Biitce acig1 parasallagsma ile finanse edilmese de enflasyonist etkiye neden
olacaktir. Bu yaklasima gore, fiyatlar, mali a¢iklarin tahvil ile finanse
edilmesinden kaynaklanan 6zel sektor servetindeki nominal artiglara gore
ayarlanmakta olup enflasyon ise ¢ok az mala karsilik ¢ok fazla nominal
servetin bir belirtisi olarak ifade edilmektedir (Tekin-Koru & Ozmen, 2003).
FTPL yaklasimi matematiksel olarak zamanlararasi biit¢e kisiti ile ifade
edilmekte olup 1 nolu esitlik ile gosterilmektedir.

B/P=3T~G,+5)1+R)" )

=0

~

B borg stoku, P fiyat diizeyi, T reel biitge geliri, G reel biitce harcamasi,
s senyoraj geliri ve R iskonto orani olmak iizere, Ricardian bir diinyada
donemler itibariyla reel biit¢e fazlarinmm R iskonto orani ile hesaplanan
bugiinkii degeri, B/P ile ifade edilen reel bor¢ stokuna esit olmalidir. 1 nolu
esitlikten hareketle biitge aciklari, enflasyonu, para miktarinda artis olmadan,
nominal olarak biitge kisitinin saglanmasi aracigiyla yiikseltecektir. Buna
gore, borg stogu arttiginda, biitge kisit1 ya senyoraj geliri veya biitge fazlasi
ile dengelenecektir. FTPL yaklagimina gore, bu ikisi ger¢eklesmese dahi,
fiyat diizeyi P’nin yiikselmesi ile biitge kisiti saglanmis olacaktir’. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinin temel nedeni servet etkisidir. Kamunun borg
stokunun (B/P) artmasinin neden oldugu 6zel sektdr servet artisi talebin
yiikselmesi yolu ile fiyat diizeyinin ve enflasyonun artmasina, bu durum ise
(B/P) nin ve talep etkisinin diismesine boylece esitligin reel olarak yeniden
saglanmasina neden olmaktadir. Bor¢ stoku artarken biitce kisit1 saglanacak
sekilde vergi gelirleri veya kamu harcamalariin degismemesi gelecekte de

° Bu durumda Ricardian denklik saglanmamakta, ayrica parasallasma da ortaya

¢tkmamaktadir.
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maliye politikast uygulamalarinda biitge kisitinin dikkate alinmayacagi
beklentilerine neden olacaktir. Bu durum “Ricardocu olmayan mali beklenti”
olarak ifade edilmektedir (Uygur, 2003). Ozetle, FTPL yaklasimi mali
dengenin Onemini vurgulamakta olup parasalci yaklagimda dile getirilen
enflasyonu kontrol altina almak i¢in merkez bankasinin bagimsizligi ve para
politikas1 uygulamadaki 6diinsiiz yaklasimi yeterli goriilmemektedir. Bu
yaklasim, enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in mali dengenin korunmast
o6nemini vurgulayan 6nemli bir teorik arka plan sunmaktadir.

Ozellikle, “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” ve FTPL yaklagimi ile
birlikte parasallasma olmadan biitge agiklarinin enflasyonist olmayacagi
gorlisii geride kalmig ve parasal artis miktar1 ile enflasyon arasindaki
iliskinin zayifligimm bulgulayan ampirik ¢alismalar teori ile desteklenmeye
baslamistir. Bu durum, mali dengelerin politik etkilerden uzak tutulmasi
amaciyla mali kurallarin tartigildigi ve yasal diizenlemelerle kurallt maliye
politikas1 uygulamalarimin getirildigi bir ekonomik ortam dogurmustur.

Diger yandan iicret ve fiyatlarin toplam talepteki degisime ayarlanma
siireci ticret-fiyat spirali olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle iicret-
fiyat spirali, nominal ticret ve fiyat ayarlamalarinin emek ve mal
piyasalarinin geneline yayilma etkisidir. Reel {icret katiliklarmin varliginda,
iretim acig1 dalgalanmalarindan ileri gelen fiyat katilig1 bir dereceye kadar
enflasyon ataletinin kaynagi haline gelmektedir (Blanchard & Gali, 2007).
Ucretler iizerinden ilerleyen sendikal pazarliklar, Yeni Keynesyen Phillips
egrisi araciligiyla dogrudan firmanin marjinal maliyetine ve dolayisiyla
enflasyon dinamiklerine yansimaktadir. Bununla birlikte {cretlerdeki bir
katilik fiyatlarda da bir katilik yaratmaktadir (Christoffel & Linzert, 20006).
Buna ek olarak Dore (1993) fiyat enflasyonu ve iicret enflasyonu ayn1 yonlii
hareket ettigini ileri siirmektedir. Bu hipoteze goére fiyat enflasyonu iicret
artislarini takip etmektedir.

2. TURKIYE’DE ENFLASYON VE BUTCE
ACIKLARI

1950°1i yillarin ikinci yarisindan 2019 yilina kadar ki 65 yillik siireg
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de kronik ve yliksek enflasyon doénemlerinin
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye, kiiresel enflasyonun yasandigi 1970’li
yillarin bagindan 1990’11 yillarin ortalarina kadar ki siirecte, iki bilyiik zirve
noktast (1980: %94,3 ve 1994: %105,2) yasamistir. Ayni yillarda OECD
tilkelerindeki ortalama enflasyon orami (1980: %23,1 ve 1994: 9%9,4)
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Tiirkiye’de yasanan enflasyon orammin olduk¢a altinda kalmustir'®.
Tirkiye’nin yasadigi enflasyon deneyimi, OECD iilkelerinin ortalama
enflasyon orani ile karsilastirmali olarak Sekil 1°de sunulmaktadir. Ulkelerin
gelismiglik seviyelerine gore tanimsal olarak, diisiik ve Ongoriilebilir
enflasyonun biiyiikliigii farklilik gosterse de bir karsilastirma esigi sunmast
acisindan iilke karsilastirmalari bir arag olarak kullanilabilmektedir.
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Sekil 1. Enflasyon Oranlari (%). 12 aylik ortalamalara gore TUFE degisim orani
esas alinmistir. OECD Stat. verileri esas alinarak hazirlanmistir.

1971 yilindan 2004 yilina kadar ¢ift haneli enflasyon deneyimi yasayan
Tiirkiye’de enflasyon orani 2008 yil1 hari¢ olmak {izere, 2004 y1l1 sonrasinda
tek hanelere diismiis olmasina ragmen 2017 yilindan sonra yeniden g¢ift
haneli seviyelerde ivme kazanmistir. 2000’1i yillarin bagindan itibaren ciddi
disiisler gostermis olsa da Tiirkiye’de enflasyon oranlari gelismis iilkelerin
oldukca iizerinde seyretmektedir. Ozellikle 90’11 yillarda OECD iilkeleri
ortalama enflasyon orani ile Tiirkiye arasindaki farkin daha da acildig:
gorilmektedir.

Diger yandan yillar itibariyla Tiirkiye’de enflasyon ile biitce agiginin
seyrine bakildiginda bu iki degiskenin uyumlu bir seyir izledigi ve genel
olarak biitce acigindaki artisa enflasyon oranindaki artisin da eslik ettigi
goriilmektedir (Sekil-2).

' Bu dénemde Tiirkiye’nin yasamug oldugu enflasyon oranlari Almanya, Macaristan,

Ingiltere, Avusturya, ABD gibi birgok gelismis iilkenin iizerinde seyrederken, [srail,
Arjantin ve Brezilya gibi iilkelerin altinda gerceklesmistir.
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Sekil 2. Tirkiye’de Biitge Dengesi (Agik) ve Enflasyon Orani. Hazine ve
Maliye Bakanlig1 verilerinden alinmustir.

1970°1i yillarin basinda kiiresel oOlgekte yasanan diinya petrol
fiyatlarindaki artisin da etkisiyle Tiirkiye’deki enflasyon oranlar1 diinya
enflasyon oranlarma paralel sekilde artis gdstermis olup yine bu yillarda,
biitce aci1g1 da artmustir. 70’li yillar boyunca artis egiliminde olan enflasyon
orani 1980 yilinda %90 seviyelerinin {lizerine ¢cikmistir. Tiirkiye i¢in énemli
iktisadi kirilimlardan biri olan 24 Ocak 1980 Kararlar ile ekonomik
istikrarin saglanmasma yonelik vergi sistemi, faiz politikasi, dis ticaret ve
kambiyo rejimini de iceren yapisal diizenlemeler getirilmistir. Bu siirecte
ithal ikameci politikalardan ihracati tegvik edici politikalara gegilmis, serbest
piyasa ekonomisi esas alinarak devletin piyasaya miidahalesinin en aza
indirilmesi amaglanmstir. Bu kapsamda, 80°1i yillarin 6zellikle ilk yarisinda
enflasyon orani ve biitge aciklarinin diisme egilimine girdigi ancak ikinci
yarisindan sonra yeniden ivme kazandiklar1 goriilmektedir. 1986 yilindan
itibaren biitce aciklari, parasal genisleme olmadan enflasyon olmaz
goriisiiniin hakim olmasi nedeniyle biiyiik l¢lide ve gittikge ylikselen oranda
bor¢lanma ile finanse edilmeye baslanmaktadir. Ayrica yine bu yillarda
acikca ilan edilmeyen para hedeflemesi iceren para politikasi
uygulanmaktadir (Uygur, 2001)"".

1990’11 yillar boyunca ise hem biit¢e agiklarinin GSYH’ye oraninin hem
de enflasyon oraninin siirekli arttig1r goriilmektedir. Bu siiregte, enflasyon
orani 1994 yilinda tarihi seviyesi olan %105,2 degerine ulasmis; biitce
aciginin GSYH’ye orani ise 1999 yilina kadar siirekli artis gostererek %8,8
degerlerine varmistir. Bu deger, 1950 yilindan beri ulasilan en yiiksek deger

" Uygur (2001) ¢alismasinda bu durumun Tiirkiye’yi “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik”

yoluna gétiirdiigi ifade edilmektedir.
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olarak dikkat cekmektedir. 1999 yilinda mali aciklarda gdzlenen bu yliksek
artista, yasanan Marmara depreminin vergi gelirleri ve kamu harcamalari
iizerindeki olumsuz etkileri de yer almaktadir. Mali dengedeki bozulma bu
donemde reel faizlerin artmasmma bu ise i¢ bor¢ yiikiiniin daha da
ylikselmesine neden olmustur (DPT, 1999). Bu kapsamda, sosyal gilivenlik
aciklarinin kamu biit¢esi iizerinde olusturdugu yikii azaltmak amaciyla
onemli bir yapisal reform olan emeklilik sistemi reformu 1999 yilinda hayata
gecirilmis, ayrica bir diger onemli reform olan issizlik sigortast fonu
kurulmustur.

2000’1 yillarin bas1 Tiirkiye tarihinin iki 6nemli ekonomik krizinin
yasandigi bir ekonomik ortama sahne olmustur. TL nin asir1 degerlenmesi ve
mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi konusunda olusan giivensizlik 2000
yil1 Kasim ay1 krizine zemin hazirlamis, 2001 Subat ay1 krizi de devam eden
mali riskler esliginde ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu iki kriz sonrasi, kisa
vadeli faiz oranlarmin hizla artmasi ve bankacilik kesiminin kamu biit¢esi
iizerinde olusturdugu yiiklere bagli olarak kamu bor¢ stoku yiiksek
seviyelere ulagmis, blitce ag¢igimin GSYH’ye orant da 2001 yilinda tarihi
seviyesi olan %12,2 seviyesine varmustir. Ayrica, TL’de meydana gelen
yiiksek deger kaybir ve kisa vadeli faiz oranlarinin artmasina bagli olarak
iretim maliyetleri ve dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi de artig egilimine
girmis ve yurtici talepteki daralmaya ragmen 2001 yilinda enflasyon orani
%54.,4 olarak gergeklesmistir (DPT, 2001).

2001 krizi sonrasi giiglii ekonomiye gecis programi ¢ergevesinde, kur
sistemi, bankacilik sistemi, mali sektdr ve kamu finansmani alanlarini iceren
birgok baslikta yapisal diizenlemeleri igeren bir program uygulamaya
gecirilmistir. 2001 yili sonrasi biit¢e agiklarinin iyilesme siirecine girmesiyle
birlikte enflasyon oranlarinda bir iyilesme goriilmeye baslamistir. Bu
siiregte, 2008 yili hari¢, 2017 yilina kadar tek haneli enflasyon oranlar
yasanmustir. 2008 yili kiiresel ekonomik krizinin yansimalar ile petrol ve
emtia fiyatlarindaki biiylik diisiiler ve talep daralmasmin etkisiyle
Tiirkiye’de 2009 yili enflasyon orami %6,25’e digmiistiir. Bu oran 1970
yilindan beri yasanan en diisik enflasyon seviyesi olmustur. Bu yillar
kiiresel ekonomik krize bagl olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler agisindan enflasyon oranlarinin diislis gosterdigi yillar olmustur
(DPT, 2010). Biitce dengesi agisindan degerlendirildiginde ise 2009 yilinda
onemli bir sigrama yasandig1 biitce agigmmin GSYH’ye oranmin 2008 yili
degeri olan 9%1,91 degerinden %5,40’a ylikseldigi goriilmektedir. Bu
sigramanin temel nedeni kiiresel krizin etkilerine bagli olarak yasanan %4,7
ekonomik daralma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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2017 yili sonrasinda ise yeniden ¢ift haneli enflasyon oranlarinin
goriildiigli bir doneme girilmistir. Bu donemin en belirgin 6zelligi TL’de
goriilen 6nemli deger kayiplaridir. Ulusal parada goriilen deger kayiplart kur
gecigskenligine bagli olarak enflasyonu etkilemis yine bu siiregte de biitge
ac1g1 ile enflasyon oraninin seyri birlikte hareket etmistir.

2.1. Tiirkiye’de Kamu Harcamalarimin Kompozisyonu

Tiirkiye’deki kamu harcamalari'?, bu harcamalarin  kompozisyonu
acisindan degerlendirildiginde, 2004 yilindan 2019 yilina kadarki siirecte ic
ve dis bor¢lanmaya bagl olarak yapilan faiz 6demelerinin toplam merkezi
yonetim biitce giderleri igerisindeki paymin azaldigi; cari transferlerin ise
payinin esasli sekilde arttigi goriilmektedir. Mal ve hizmet alimi i¢in yapilan
giderlerin pay1 16 yillik stirecte sabit kalmis, kamu personelleri i¢in yapilan
maas/licret giderleri ile yine kamu personelleri igin yapilan sosyal giivenlik
prim giderlerinin toplam pay1 ise 6 puanlhk artis gdstermistir. Ulkenin
sermaye birikimine katki saglayan kamu harcamalarindan olusan sermaye
giderleri ve sermaye transferlerine yonelik olarak yapilan giderlerin pay1 ise
bu stiregte 4 puanlik artig géstermistir. Kamunun gayrimenkul edinimleri ile
bakim onarim giderleri de bu kalemin igerisinde yer almaktadir. Tiirkiye nin
kamu harcamalar1 kompozisyonu Sekil-3’te sunulmaktadir.

EED
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& Personel Ve SGK Devlet Primi & Mal/Hizmet Alimlart
= Cari Transferler Sermaye Giderleri ve Transferleri

& Bor¢ Verme # Faiz Harcamalar1

Sekil 3. Merkezi Yonetim Biitce Giderlerinin Dagilimi (%). Hazine ve
Maliye Bakanlig1 verilerinden alinmustir.

2 Yillar itibartyla yaymnlanan istatistiklerdeki tamm farkliliklarinin  yillar  arast
karsilastirilabilirlik {izerindeki etkisini telafi etmek amact ile 2004 yili sonrasi merkezi
yonetim biitce giderleri kullanilarak karsilastirma yapilmustir.
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Sekil-3’te goriilen dikkat ¢ekici nokta, faiz giderleri paymdaki azalisin
esas olarak herhangi bir sermaye birikimi, alt yapi, sunulan hizmetlerde
nitelik veya nicelik artisi saglamayan karsiliksiz transfer harcamalariyla
ikame edilmis olmasidir. Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, 2019
yilinda cari transferlerin merkezi yonetim biitce giderindeki pay1 % 40’lara
ulasmustir. Cari transferler kalemi KiT ve kamu bankalarinin gérev zararlari,
saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri, tarimsal destek 6demeleri ve
hane halklarina yapilan diger karsiliksiz transfer harcamalarindan
olusmaktadir. Cari transferler kaleminin ise yaklasik yaris1 (2019 yilinda
%49,24°1i) Sosyal Giivenlik Kurumuna (SGK) aktarilan “Saglik, Emeklilik
ve Sosyal Yardim Giderleri” kaleminden olugsmaktadir. SGK’ya yapilan bu
transferler temel olarak, SGK aci1g1, emekliler i¢in 6denen bayram ikramiyesi
ve ek odeme giderleri, devlet memuru emeklileri igin ddenen emeklilik
tazminatlari, diizenli prim 6deyen isverenler icin saglanan prim indirimi ile
sosyal sigortas1 ve O0deme giicli olmayanlar ic¢in saglanan saglik primi
kalemlerini igermektedir. Bu kalemlerden SGK acigi, SGK tarafindan
toplanan sosyal giivenlik primleri ile SGK tarafindan 6denen emekli ayliklar
ve saglhk giderleri arasindaki farktan olugmaktadir. Bu alanda
stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve kamu biitgesi {izerindeki yiikiin azaltilmasi
amactyla, 1999 ve 2008 yillarinda 2 6nemli yapisal reform yapilmis olsa da
Tiirkiye’de bu sistemlerin kamu biitcesi tlizerindeki yiikii, kurulduklari
yillarda ve sonrasinda siirdiiriilebilir olmayan politikalara konu olmasina
bagli olarak, yillar itibartyla artmustir'>.

Herhangi bir mal ve hizmet karsiligi olmaksizin sadece satin alim
giiclinlin transferi anlamini tagimakta olan cari transferler kaleminin bu denli
biiyliik olmasi (%40) biitcenin iiretken veya iiretimi destekleyen alanlara
tahsis edilecek kismmi da smirlandirmaktadir. Benzer sekilde, kamu
hizmetlerinin sunumunun gerg¢eklesmesini miimkiin kilan personel giderleri
ile mal ve hizmet alimi i¢in de esnek olmayan bir yap1 s6z konusudur. Cari
transferler, personel giderleri ve mal/hizmet alimi kalemlerinin toplami,
merkezi yonetim biitgesinin %78’ini (2019 yili verisi) olusturmaktadir. Bu
durumda verimli alanlara aktarilacak olan paym ne derece diisiik oldugu
dikkat c¢ekici bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Onceki béliimde ifade edilen teorik gercevede de belirtildigi {izere mali
aciklarin kronik boyutlara ulastigit durumlarda para politikast maliye

13" Sosyal giivenlik giderleri, 6zellikle emekli ayliklari, kisiler agisindan niteligi itibariyla

kazanilmis hak olarak ifade edildiginden biitge esnekligini azaltan bir kalem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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politikasinin  etkisi altinda  bulunmaktadir. Diger yandan kamu
harcamalarinda kisintiya gitmeden biitce dengesini saglamak amaciyla
yapilan vergi artislar1 ve fiyat ayarlamalarinin da ayrica enflasyonu artirici
etkisi bulunmaktadir. Kaldi ki, kamunun transfer harcamalar politikasi,
kredi garanti fonu gibi kredi politikas1 ve verimlilik artisiyla desteklenmeyen
asgari Ucret politikas1 da talep yonlii faktorler olarak enflasyonist etkilere
neden olabilmektedir. Ayrica tim bu uygulamalar beklenen enflasyon
tizerinde de baski yaratmaktadir. Beklenen enflasyon ise reel faiz oranlar
araciligiyla hem borg¢lanma politikasimi etkilemekte hem de enflasyonun
atalet kazanmasina neden olmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2018).

3. LITERATUR

Bu kisimda fiyat diizeyi ve/veya enflasyon oranini etkileyen faktorleri
Tiirkiye i¢in aragtiran daha onceki ¢calismalara deginilecektir.

Kamu harcamalart igerisinde yer alan transfer harcamalari kaleminin
enflasyona olan etkisini Bedir (2001) analiz etmis ve bor¢ faizi 6demeleri
nedeniyle biitcenin bir transfer biitcesi haline geldigini ve buna paralel
olarak enflasyonda da artislar yasandigimi vurgulamistir. Tirkiye’de ig
bor¢lanma miktarlar ile fiyatlar genel diizeyi arasinda simetrik yonlii bir
iligkinin varligini ise Demir & Sever (2008) isaret etmektedir. Yazarlarin
bulgularma gore kamu kesimi i¢ borglarindaki 1 birimlik artis enflasyon
iizerinde 0,26 birimlik pozitif bir etki yapmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ve dolayisiyla Tiirkiye’de siyaset¢i-segmen iligkilerinin yarattigi
oy maksimizasyonuna yonelik popilist politika uygulamalari, sosyal
sorumsuzluklar, mali saydamligin olmamasi yan1 sira ve denetim
yetersizliklerinin de varligi kamu harcamalarini artirarak biitce aciklarina
neden oldugu Bulut ve Canbolat (2003) tarafindan vurgulanmistir. Kamu
aciklar ise iilkenin enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi makro iktisadi
degiskenleriyle karsilikli etkilesim igindedir. Dolayisiyla kamu agiklart
arttikca makro iktisadi dengeler bozulmaktadir. Sugdzii & Yiyit (2010),
kamu harcamalarinin yarattigi borglanmanin enflasyonist etkilerini teorik
modeller ¢ercevesinde incelemislerdir. Yazarlarin toplulastirdigi goriislerde
hem i¢ hem de dis bor¢lanmanin enflasyonist etkiye sahip oldugu
vurgulanmaktadir. Sahin & Ozeng (2007) calismasinda ise kamu harcamalar1
ve TUFE arasinda iki tarafli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Bu noktada kamu harcamalar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda geri besleme
iligkisinin varlig: ileri stirtilmektedir. 2006-2012 dénemine ait aylik verilerle
yaptiklar1 ¢aligmada Akcaci1 ve Karapinar Kocag (2013) personel, transfer,
mal-hizmet harcamalar1 ve faiz 6demelerinden enflasyona dogru tek yonlii
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nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Bununla birlikte uzun dénemde de
kamu harcama kalemlerinin enflasyonun nedeni oldugu ileri siiriilmektedir.
Ulusoy ve Yigit (2016) Tirkiye ekonomisinde kamu harcamalarinin
enflasyon tizerindeki etkisini 1990-2015 donemi i¢in analiz etmislerdir.
Yazarlar, toplam kamu harcamalari ve onun alt kalemleri olan cari
harcamalar, yatirim harcamalari ve transfer harcamalarinin enflasyon oranini
artis yoniinde uyardigi bulgusuna ulasmislardir. Cakmak ve Gokge (2018),
1980’11 yillarda artis trendine giren 1990’larda hizlanan enflasyonun yiiksek
bir patikada kronik hale geldigini vurgulamaktadir. Enflasyon ile kamu
sektorii agig1 arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir ve biitce agiklari
enflasyonu beslemektedir. Tiirkiye’de enflasyonist yapiy1 agiklama giiciine
sahip oldugu disiiniilen faktorler genellestirilmis etki tepki ve varyans
ayristirma  yontemleriyle Korap ve Dikilitas (2019) calismasinda
incelenmistir. Elde edilen bulgular fiyat yapiskanligi ve enflasyon ile ilgili
beklentilerin enflasyon siireci lizerinde belirleyici bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte doviz kuru kaynakli maliyet soklar
enflasyonist yapiya yol agan baslica etkendir. Talep tarafinda ise, parasal
biliyiiklik ve ¢ikti agiginin enflasyon iizerinde Onemli bir etkisinin
bulunmadigi ileri siirtilmektedir.

Ucretlerin fiyatlar iizerindeki etkisini inceleyen calismalar ise genel
olarak ticret-fiyat spiralinin Tirkiye icin gegerliligine odaklanmistir. Farkli
donemler ve sektorler igin yapilan calismalarda Metin & Ugdogruk (1998),
Abdioglu (2013) sektorel olarak imalat sanayisi i¢in licret ve fiyat iliskisini
incelemislerdir. Bu c¢alismalarin sonuglarina gore {cret-fiyat ikilisinin
Tiirkiye ekonomisinde uzun donemde birlikte hareket ettigi, bununla birlikte
enflasyon ve licretler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu tespit
edilmistir. Akgilil & Biikey (2020) calismasinda, Tiirkiye’nin 1987-2018
donemini referans alarak yillik asgari {icret ve enflasyon verileriyle
gerceklestirdikleri analizde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.
Bu sonug¢ Sunal & Alp (2015) ¢aligmasinda 1987-2012 donemi igin ileri
siiriilen bulgularla ortiismektedir. Yildirim (2015) ise enflasyon orani olarak
GSYH deflatoriinti kullandigi ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi igin 1988-2012
doneminde reel Ticretlerden enflasyona dogru tek yonli nedenselligin
varligimi ileri siirmektedir. S6z konusu donem ig¢in yapilan bir baska
caligsmada ise Eryilmaz & Bakir (2018) nedenselligin yoniiniin enflasyondan
tcretlere dogru oldugunu bulgulamislardir. Korkmaz (2017), Tirkiye
ekonomisinde iicret ve fiyat iligkisini 1998-2015 donemi ig¢in inceledigi
calismada ise kisa ve uzun doénemde nominal iicretlerdeki degisimin
enflasyon iizerinde anlamli bir degisiklige neden olmadigm ileri
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siirmektedir. Kisa donemde ise enflasyon orani ile mevduat faiz orani ve reel
doviz kuru arasinda ayni yonlii; para arzi ve reel kredi hacmi ile enflasyon
orani arasinda ise ters yonlil iligkilerin var oldugu tespit edilmistir.

Ozselguk (1992), 1973-1990 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun kaynaklarini arastirdigi calismada fiyatlardaki degisimi en fazla
etkileyen faktoriin para arzi oldugunu gostermektedir. S6z konusu donem
i¢in para arz1 artislarindaki temel nedeninin kamu kredilerindeki artis oldugu
vurgulanmaktadir. Bu mekanizma ardinda ise hos olmayan monetarist
aritmetik olgusu yatmaktadir. Kamu harcamalarindaki asir1 artis nedeniyle
olusan biitce agiklart merkez bankasi kanaliyla finanse edilmistir. Sahinoglu
vd. (2010) olusturduklar1 tiggen enflasyon modeliyle Tiirkiye’de fiyatlar
genel diizeyinin belirleyenlerini aragtirdiklar1 c¢alismada kisa donemde
yurtdisi fiyat diizeyi, ticretler ve ¢ikti agig1 fiyatlar genel diizeyi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Ancak ¢ikti aciginin etkisi
daha gecikmeli olarak ortaya cikarken ticretlerin ve yurtdis1 fiyat diizeyinin
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi daha oncelikli yasanmaktadir. Model
para ve maliye politikalar1 dikkate alinarak genisletildiginde, fiyatlar genel
diizeyi ile biitge agig1 arasinda negatif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir.
Para arz1 ise fiyatlar genel diizeyini Once pozitif sonra negatif yonde
etkilemektedir. Para arzi, kamu harcamalari ve enflasyon arasindaki
iligkilere Tirkiye ekonomisinin farkli donemleri ve cesitli ekonometrik
yontemlerle odaklanan birgok ¢aligmada Karpat Catalbas (2007), Altintas
vd. (2008), Oktayer (2010), Ozmen & idil Kogak (2012), Alper (2018)
parasal genislemenin enflasyonist etkiler yarattigi ileri siirilmektedir. Bu
caligmalar 6ziinde miktar teorisinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu
gosteren kanitlar sunmaktadir.

Bunun yani sira savunma harcamalarina odaklanarak Tiirkiye i¢in bu
harcamalarin enflasyonist etkisini arastiran Giinana (2004), Ozsoy & ipek
(2010), ipek (2014), Karakurt vd., (2018) gerceklestirdikleri nedensellik
analizlerinde savunma sanayi harcamalar1 ve enflasyon arasinda nedensellik
iligkisi oldugunu ileri stirmektedir. Bu c¢aligmalarin aksine savunma
harcamalar1 ve enflasyon arasinda bir es bitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin olmadig1 Ozsoy (2008)’de vurgulanmaktadir.

4. METODOLOJI

Iktisadi seriler bir davranis kalib1 sergiler ve dolayisiyla gozlemler bir
donemden bir doneme geciste birbirinden bagimsiz hareket edemez. Bu
nedenle zaman serisi analizlerinde otokorelasyon durumu zaman boyutundan
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otiirli siklikla karsilasilan bir olgudur. Degisen Varyans (heteroscedasticity)
ise hata terimlerinin farkli varyanslara sahip olduklari durumu ifade eder.
Degisen varyans, hem kesit hem de zaman serisi uygulamalarinda ortaya
¢ikan bir problemdir. Bagimli degiskenin o6l¢egi ve modelin agiklayici
giicinlin gozlemler arasinda degisme egiliminde oldugu yatay kesit verileri
ve finansal piyasalar gibi degisken giinliikk gézlemler i¢eren yiiksek frekansl
zaman serisi verileri siklikla heteroskedastiktir. Hem zaman boyutunun hem
de yatay kesitlerin bir arada bulundugu panel veri setlerinde ise
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin birlikte varligi oldukca
muhtemeldir (Greene, 2018).

S6z konusu problemlerin varliginda sapmasiz, etkin ve tutarli katsay1
tahminleri yapmak SEK yontemiyle miimkiin degildir. Degisen varyans ve
otokorelasyonun varliginda genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS)
yontemine dayanan tahminlerin etkin, tutarli ve sapmasiz oldugu
bilinmektedir. Bu tiir veriler i¢in sik kullanilan bir prosediir, Parks (1967)
tarafindan gelistirilen FGLS tahmincisidir. Ancak FGLS yo6ntemi, sonlu
orneklem standart hatalar1 tahminlerinde kotii performans gosterebilmekte ve
ancak T>N oldugu durumda kullanilabilmektedir. (Reed & Ye, 2011; Chen
vd. 2010). Bu noktadan hareketle Beck ve Katz (1995) iki adimli yeni bir
tahminci onermektedir. ilk adimda, veriler otokorelasyonu ortadan
kaldirmak igin Prais-Winston'* yontemiyle doniistiiriiliir. Ikinci adimda,
doniistiiriilen verilere siradan en kiigiik kareler uygulanir ve standart hatalar
yatay kesitsel korelasyon etkisini gidermek i¢in diizeltilir. Bu yontem Panel
Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) olarak bilinmektedir. Beck ve Katz
(1995), PCSE tahmincisinin FGLS' e kiyasla dogru standart hata tahminleri
trettigini Monte Carlo deneyleriyle gostermislerdir. PCSE tahmincisinin
etkinligi, zaman boyutu (T), yatay kesit boyutu (N) yakin oldugunda FGLS
tahminlerine yaklasir (Chen vd. 2010).

Prais-Winsten panel diizeltilmis standart hatalar1 yonteminde, varyans-
kovaryans tahminlerini hesaplarken, hata terimlerinin heteroskedastik, es
zamanl olarak da kesitler arasinda iliskili ve AR(1) otokorelasyona sahip
oldugunu varsayilir. (Greene, 2018; Hoechle, 2007). Zaman periyodu
sayisinin kesit sayisindan daha az oldugu (T <N), panel diizeyinde

'*" Prais-Winsten diizeltmesinin nasil yapildigina dair istatistiksel aciklamalar ve genis
denklemler i¢in bakiniz: Prais, S. J., & Winsten, C. B. (1954). Trend estimators and serial
correlation (Vol. 383, pp. 1-26). Chicago: Cowles Commission discussion paper.
Wooldridge, J. M. (2016). Introductory Econometrics: A Modern Approach. Nelson
Education. s. 382-387.

Baltagi, B. H. (2011). Econometrics (5. Ed). Springer. s.110-114.
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heteroskedastisite ve otokorelasyon varliginda, bunlarin yani sira paneller
arasindaki gdzlemlerin iligkili (korele) oldugu durumda sapmasiz tahminler
elde etmek i¢in en uygun tahminci PCSE ydntemidir (Marques, & Fuinhas,
2012).

Panel standart hatalar Prais-Winston diizeltmesinin nasil yapildigir 2
numarali panel regresyon tahmin denkleminden hareketle izleyen esitliklerde
gosterilmektedir.

vy, =xpte, olmakizere i=1L...,N vet=1,...,7T (2

burada y,ve X

., t zamaninda 1 birimi i¢in gozlemlenen degerleri
gosterir. [ tahmin edilen katsayilarin vektoriidiir. &, ise beklenen degeri

sifir, kendisiyle ve x degerleriyle ilintisiz homoscedastik (sabit varyansa
sahip) regresyon artiklaridir.

PCSE tahmincisi, birinci dereceden otoregresif modellerin hata
teriminin (4,) zaman icinde ve iilkeler arasinda korelasyonuna ve

heteroskedastik olmasina izin verir.

k
Vi = a+2ﬂkx’+di +dt + U,
= (3)

My =Dl 17,

Yukaridaki denklemde X', “k” adet agiklayict degiskenin vektori
olarak ifade edilmistir. d; ve d, sirastyla kesit ve yila ait kukla degiskenleri
gostermektedir. (Cameron & Triverdi, 2010).

Regresyon tahminlerinde kullanilan teknik degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 durumlarint g6z 6niine alan direngli
standart  hatalar  hesapladigi  i¢in ayrica s6z konusu testler
gerceklestirilmemistir.

5. VERI SETININ HAZIRLANMASI VE AMPIRIK
MODEL

Calisma, Istatistiki Bolge Birimleri Simiflamasina (IBBS) gore
Tiirkiye’nin diizey-2 bolgelerinde 2005-2018 donemi i¢in yapilmaktadir. Bu
diizeyde Tiirkiye alt 26 bolgede incelenmektedir. 26 bdlge ve 14 yildan
olusan panel veri setini olusturan degiskenler Tablo 1’de tanitilmaktadir.
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Tablo 1.
Veri Seti ve Degiskenlere Ait Bilgiler

_. . _ Olcek ve
Degisken  Kisaltma Aciklama Veri Kaynagi Birim
Bolgesel Gayrisafi o Logaritmik
GSYH In(y) Yurt i¢i Hasila TUIK Diizey
Tiife In(p)  Tiketici Fiyat Endeksi TUIK Logaritmik
Diizey
Mal ve Hizmet
Alimlar1, Personel . .
Kamu In(ge) Giderleri, Ealzli?rfn\l/e Maliye/ Logaritmik
Harcamalarr  &° Sermaye Transferleri, a -a (% GSYH)
. . Bakanlig1
Sermeye Giderleri,
Borg¢ Verme Giderleri
Transfer In(tp) orcrlle 1]ere T ap! ]fm Bagkur, Emekli ~ Logaritmik
Harcamalari P deme’er, ranster Sandig1 (% GSYH)
Niteligi Tastyan C Lo
R Istatistikleri
Odemeler
Bireysel, Ticari ve o
Toplam S . Logaritmik
. In(m) Takipteki Krediler. BDDK 0
Krediler Kamu/Ozel Toplam (% GSYH)
- Lo . SGK, SSK Logaritmik
Reel Ucret  In(w) Ortalama Is¢i Ucretleri istatistikleri Diizey

Not. 11 diizeyinden bolge diizeyine toplulastirma ve degiskenlerin reel hale
getirilmesi yazarlar tarafindan yapilmustir.

Toplam krediler (m), kamu harcamalari (ge) ve ortalama is¢i {icretleri
(w) degiskenleri IBBS-3 (il) diizeyinde diger degiskenler ise IBBS-2 (bdlge)
diizeyindedir. Bu nedenle toplam krediler (m), kamu harcamalar1 (ge) ve reel
icret (w) degiskenleri bolge diizeyine toplulastirilmistir. Transfer
harcamalar1 (tp) i¢in ise dolayl bir yontem kullanilmistir. Emekli ayliklari,
emeklilere yapilmakta olan ikramiye odemeleri, ek 6demeler ve transfer
niteligi tasiyan diger tazminatlarin toplami transfer harcamalarina iliskin
proxy degisken olarak kullanilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye diizeyinde
yayinlanmakta olan bu veriler Sosyal Giivenlik Kurumu’ndan gelir/aylik
almakta olan kisi sayilarma gore IBBS-2 kiriliminda elde edilmistir. Hazine
ve Maliye Bakanligi tarafindan, cari transferler kaleminin oldukga biiyiik bir
kismi (%90 seviyeleri) merkezi 6deme olarak yayinlanmakta oldugu igin
transfer harcamalar1t IBBS-2 kirilimi icin bu ydntem izlenmistir. Kamu
harcamalar1 (ge) ise merkezi olarak yaymlanmakta olan cari transferler ve
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faiz harcamalar1 hari¢ tim merkezi yonetim harcamalarimi igermektedir.
Ayrica, iktisadi analizde tutarli ve anlamli sonuglar elde edebilmek bunun
yant sira etkin politika Onerilerinde bulunabilmek amaciyla biitiin
degiskenler fiyatlardan arindirilarak reel hale getirilmistir.

Tirkiye’nin bolgelerinde fiyat diizeyinin kamu harcamalari, transfer
harcamalar1, kredi genislemesi ve isgiicli iicretlerinden nasil etkilendigini
tahmin etmek icin olusturulan modelin kapali ve agik formu izleyen
denklemlerde verilmistir.

fiyat diizeyi In(p) = f {ln( ge),In(tp),In(m), ln(w)} 4)

dort numarali esitlikte verilen kapali fonksiyonun tahmin edilen
havuzlanmis SEK denklemi asagidaki gibidir.

ln(p)i,t =a+ ﬂ1 ln(ge)i,t + :Bz ln(tp)i,t + ﬂ3 ln(m)i,t + ﬂ4 ln(w)i,t +é;, (5)

Teorik olarak fiyatlar genel diizeyini etkileyen bu degiskenlerin
beklenen isaretleri pozitiftir. Buna gore tahmin edilen regresyon
denkleminde kamu harcamalari, transfer harcamalari, krediler ve reel ticret
degiskenlerinin fiyatlar genel diizeyine etkisini gosteren katsayilarin

Anp) _y oln(p) _ g o) _ 4 ve
o1n(ge) 0In(1p) 0ln(m)

Oln(p) = 3, > 0 pozitif degerler almasi beklenmektedir.

Oln(w)

6. EKONOMETRIK BULGULAR

Istatistiksel bulgularin analizine ge¢gmeden 6nce degiskenler arasindaki
iligkilere deginmek yerinde olacaktir. Bu amagla veri setini olusturan
degiskenlere ait Ozet istatistikler hazirlanarak Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2
Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler

Degiskenler P ge tp m w

Ortalama 222,293 0,170 0,085 1,266 23,57
Standart Sapma 78,321 0,088 0,034 0,868 3,14
Minimum 115,490 0,030 0,030 0,000 18,06
Maksimum 417,890 0,490 0,210 3,910 34,02

In(p) In(ge) In(tp) In(m) In(w)

Ortalama 5,345 -1,910 -2,545 0,399 3,152
Standart Sapma 0,342 0,533 0,405 0,406 0,128
Minimum 4,749 -3,507 -3,507 -0,968 2,894
Maksimum 6,035 -0,713 -1,561 1,364 3,527
Gozlem 364 364 364 364 364

Not. (ge), (tp) ve (m) degiskenleri GSYH orani; (p) fiyat endeksi ve (w) reel TL
cinsindendir.

Ozet istatistikler incelendigine degiskenlere iliskin carpici bulgular
ortaya gikmaktadir. Oncelikle, dnemli bir bilgi olarak kamu harcamalarmin
degisim aralign karsimiza c¢ikmaktadir. Ilgili donemde kamu harcamalari
bolgesel diizeyde %3-%49 bandinda degisen degerler almistir. Degiskenin
ortalamast %17, standart sapmasi ise %8,8 diizeyindedir. Incelenen donemde
kamu harcamalarinda bdlgeleraras1 gozlemlenen bu farklilik hiikiimet
politikalarinin bdlgeler ve donemler arasinda stabil olmadigii isaret
etmektedir.

Bununla birlikte giinliikk reel iicrette en kiigiikk ve en biiyiikk degerler
arasinda yaklagik 2 kata varan bir farklilik géze carpmaktadir. 2018 yili
itibariyle ortalama reel {icretin en yiiksek oldugu diizey 34,02 TL degeriyle
TR10- istanbul bdlgesi iken en diisiik oldugu diizey ise 18,06 TL ile TRCI-
Gaziantep, Adiyaman, Kilis bolgesidir. Giinlilk ortalama reel iicrette
yaklagik 20 TL’ye varan bu farklilik bdlgelerarasindaki gelir adaletsizliginin
varligina isaret etmektedir. Gelir adaletsizligi nominal degerler {izerinden
daha carpic1 bir sekilde kendini gostermektedir. Ayni yil i¢cin nominal {icrette
en kiiclik ve en biiylik degerler ise 92,2 TL-128,5 TL olarak ger¢eklesmistir.
Nominal degerler reel degerlere gore gercek efektif talep gliclini
yansitmamakla birlikte yliksek enflasyon diizeyine sahip ekonomiler icin
yorumlanabilir bir gosterge haline gelmektedir. Ciinkii yiliksek enflasyon
cogunlukla gelir dagilimim yiiksek gelirli gruplar lehine degistirmektedir.
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Ortalama tcretlerde gézlemlenen bolgesel esitsizlik cinsiyet diizeyinde
ise daha da derinlesmektedir. 2008-2018 yil1 verileriyle Yigiteli & Sanl
(2020) yaptiklar1 bolgesel calismada cinsiyete ve bolgelere gore gelirin
oldukca adaletsiz dagildigin1 gostermislerdir. Caligmada ileri siiriilen
bulgulara gore iller genelinde erkekler kadinlardan ortalama olarak 2,42 kat
daha fazla gelir elde etmektedir. Bolgelerarasinda ise gelirdeki bu ugurum
5,05 kata kadar uzanmaktadir. Bir diger 6nemli nokta da resmi asgari ticret
artisinin ortalama iicret artisina yansimadigidir. Soyle ki, 2015 yilindan 2016
yilina gecerken resmi asgari ticret %30 oraninda artirilmistir. Ancak bu iki
yil arasinda ortalama dcret artist %12,5 dilizeyinde gergeklesmistir.
Bolgelerde yillara gore reel {icretin seyrine dair istatistikler ise Tablo 3’de
sunulmaktadir.

Tablo 3
Bolgelerde Yillara Gére Reel Ucretin Seyri

Reel Standart

Ueret Gozlem Ortalama Sapma Minimum Maksimum Fark
2005 26 23,27 2,88 18,06 29,17 11,11
2006 26 22,07 2,43 18,20 27,32 9,11
2007 26 22,69 2,54 19,13 30,75 11,62
2008 26 21,67 1,66 18,55 25,54 6,99
2009 26 22,35 2,42 18,76 30,28 11,52
2010 26 22,56 2,58 19,14 31,39 12,25
2011 26 21,31 2,55 18,13 29,50 11,37
2012 26 22,75 2,93 19,37 33,26 13,89
2013 26 23,13 2,44 20,17 29,79 9,61
2014 26 23,79 2,53 20,69 30,42 9,72
2015 26 24,28 2,62 21,25 30,80 9,55
2016 26 27,28 2,73 24,33 34,02 9,69
2017 26 26,96 2,88 23,86 33,13 9,27
2018 26 25,86 3,05 22,74 3241 9,68

Tablonun ortaya koydugu temel bilgi bolgelerde yillara gore reel
ortalama ticret diizeyinin giderek artmasiyla birlikte bolgeler arasindaki ticret
farkinin giderek azalmasidir. Bununla birlikte 2017 ve 2018 yilinda reel
iicretlerde bir gerileme oldugu goriilmektedir.

S6z konusu donemde bdlgeler i¢in fiyat diizeyinde de 6nemli gelismeler
yasanmustir. Incelenen dénem sonunda fiyatlar genel diizeyinin donem
basina gore yaklasik olarak 3,32 katina ¢iktigi goriilmektedir. Ayrica
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bolgelerde, yillara gore fiyat farklilasmasinin diizeyden kaynaklanan bir
artist  yansittigi ancak enflasyon oranlarindaki farklilasmanin  ¢ok
degismedigi tespit edilmistir. Fiyat diizeyinin bolgelerdeki seyri izleyen
tabloda verilmektedir.

Tablo 4

Bdélgelerde Yillara Gore Fiyat Diizeyinin Seyri
Tiife . Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum Fark
Endeksi Sapma
2005 26 121,99 2,94 115,49 126,28 10,79
2006 26 133,59 3,46 124,63 139,23 14,60
2007 26 144,98 3,51 135,73 151,17 15,44
2008 26 160,08 3,83 150,48 167,25 16,77
2009 26 170,64 3,30 161,67 176,09 14,42
2010 26 182,68 3,74 171,12 188,03 16,91
2011 26 202,69 4,32 190,28 209,19 18,91
2012 26 214,91 4,61 200,33 222,11 21,78
2013 26 231,06 5,23 213,51 237,25 23,74
2014 26 249,47 6,11 230,73 257,69 26,96
2015 26 271,12 6,84 249,18 281,75 32,57
2016 26 295,46 7,51 271,80 309,18 37,38
2017 26 331,43 8,29 305,01 344,45 39,44
2018 26 402,00 10,02 376,14 417,89 41,75
2018 26 21,30 1,37 18,23 23,53 5,30
Enflasyon

Tablo 4’iin son satir1 2018 yil1 bolgelerde enflasyona dair degerleri
gostermekteyken diger satirlar fiyat endeksinin yillara gore seyrini
vermektedir. Bolgelerde enflasyon oram1 %18,2 - %23,5 araliginda
degismektedir. S6z konusu yilda fiyat artislarinin en diisiik oldugu bolge
TRS51-Ankara olarak tespit edilmistir. Fiyat artislarinin en yiiksek oldugu
bolgenin ise TRA2-Agn, Kars, Igdir, Ardahan oldugu goriilmektedir.

Regresyon tahminlerine ge¢meden oOnce degiskenler arasindaki
korelasyonlar1 ve degiskenlerin birbiriyle iliskisini gosteren korelasyon
matrisi Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5
Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

In(p) In(ge) In(tp) In(m) In(w)
In(p) 1,000
In(ge) -0,001 1,000
In(tp) 0,085 -0,114 1,000
In(m) 0,645 -0,353 0,128 1,000
In(w) 0,534 -0,221 0,037 0,429 1,000

Not. Yazarlarm kendi hesaplamalari. Gozlem say1si: 364.
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Tablo incelendiginde birbiriyle en yiliksek korelasyona sahip
degiskenlerin fiyat diizeyi-toplam krediler, fiyat diizeyi-reel iicret ve toplam
krediler-reel ticret ciftleri oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalar diginda
diger degiskenlerin birbiriyle pozitif korelasyon halinde oldugu tespit
edilmistir.

Tiirkiye’nin alt bolgelerinde fiyat diizeyini etkileyen kamu harcamalari,
transfer Odemeleri, toplam krediler ve reel {iicret degiskenlerinin etki
diizeyini aynstirabilmek amaciyla 4 numaral esitlikte verilen regresyon
denklemi FGLS ve PCSE yontemleriyle tahmin edilmistir. Elde edilen
katsay1 ve istatistikler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6
FGLS ve PCSE Tahminleri
Bagimh FGLS PCSE
In(p) @ (©)) () “) @ 2) 3) @

In(ge)  0,0828%** 0,0354%%% 0,0546*** 0,104%** (0,148%*  0,104* 0,0990%* 0,106%**
(0,00817) (0,00975) (0,0163) (0,0190) (0,0606) (0,0628) (0,0465) (0,0387)

In(tp) 0,0549%%% (,0544%%* ,0385%* 0,165%* 0,0837*  0,0663
(0,0123)  (0,0195) (0,0169) (0,0658) (0,0503) (0,0462)

In(m) 0,384%%% (4] | *++ 0,551 0,527+
(0,0285) (0,0283) (0,0391) (0,0378)

In(w) 0,200+ 0,248%*
(0,0403) (0,0962)

Sabit  5,547%%% 5538k 5 583%kk 4 Q05K § 676NN 6,0)7HKK 5,752%4k 4 9] Sk
(0,192)  (0,173) (0,0816) (0,139) (0,135) (0,188) (0,142) (0,349)

Gozlem 364 364 286 286 364 364 286 286
Kesit 26 26 26 26 26 26 26 26
RMSE 0,3495 0,3434 02305 0,2086
VIF - 1,01 1,11 1,19 . 1,01 1,11 1,19
X?zld 102,79 23,07 190,11 220,84 597 12,38 218,72 242,79

istatistigi ~ [0,000]  [0,000]  [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

Not. Parantez icerisindeki degerler standart hatalart vermektedir. Koseli parantez
icerisindeki degerler Wald Istatistiginin olasilik degerini gostermektedir. *** p<0,01
** p<0,05 * p<0,1

Oncelikle modele iliskin genel bilgiler spesifikasyon hatasi
yapilmadigini isaret etmektedir. Wald istatistikleri modelin genel olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir. Biitiin modellerde VIF degerlerinin
10°dan kii¢iik olmasi(VIF<10) degiskenler arasinda korelasyon diizeyinin
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diisiikk oldugu ve modelde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi
anlamina gelir.

Regresyon tahminlerinde kullanilan modeller FGLS ve PCSE tahminleri
ise degisen varyans ve otokorelasyon varliginda direngli test istatistikleri
hesaplanmasina olanak vermektedir. Tiim tahminlerde yatay kesitlerin
(IBBS-2 bolgelerinin) korele ve hata yapisinin heteroskedastik (degisen
varyans) oldugu varsayilmistir. Buna ek olarak yatay kesitlere 6zgii (panel
spesifik) AR(1) otokorelasyon siireci yiiriitiilmiistir ve modellerde
otokorelasyon parametreleri Durbin-Watson istatistigi ile tahmin edilmistir.

IIk olarak, her iki tahmin y&ntemi i¢in de dort numarali sonuglar
yorumlanacaktir. Tahmin katsayilar1 incelendiginde biitiin  katsay1
isaretlerinin iktisat teorisiyle uyumlu olarak beklenen pozitif degerleri aldig:
goriilmektedir. Buna ek olarak katsayilar istatistiksel olarak %1 ve %5 6nem
seviyelerinde anlamlidir. Kurulan model ve incelenen dénem gergevesinde
Tirkiye’nin bolgelerinde fiyat diizeyi iizerinde etki giicli en yiiksek
degiskenin toplam krediler oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, s6z konusu
degiskenin para arzim1 temsil eden vekil degisken oldugu goéz Oniine
alindiginda Tiirkiye’de fiyat diizeyinin s6z konusu donem i¢in klasik okulun
miktar kuraminin gegerli olduguna dair bir bulgudur. Kredi genislemesinde
meydana gelen %]1° lik her artis fiyat diizeyinde yaklasik olarak %0,41-
%0,53 araliginda bir atisa neden olmaktadir. Katsaymin 1’den kiigiik olmasi,
yani parasal genislemenin fiyat diizeyi iizerinde kendisi kadar bir etki
yaratamamasi miktar kuraminin tam istihdam ve paranin dolasim hizinin
sabit olmast varsayimlarmin karsilanamadigimi = gostermektedir. Tam
istihdama yaklasildik¢a katsayinin 1’e dogru biiylimesi beklenmektedir.

Parasal genislemenin ardindan goreli biiyiikliigli en ¢ok olan ikinci
katsaymnin reel lcretler oldugu goriilmektedir. Katsay1 isareti pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Reel iicretlerde yasanacak %1 lik bir artis fiyat
diizeyinde yaklasik olarak 9%0,22-%0,25 araliginda bir atisa neden
olmaktadir. Reel ticretlerdeki artisin fiyat diizeyine pozitif yansimasi Neo-
Keynesyen ekolun hipotezlerini desteklemektedir.  Buna gore, emek
verimliligi sabit ve reel icretler birim emek maliyeti olmak iizere, reel
ticretlerdeki her artis mark-up mekanizmasi kanaliyla fiyatlara yansiyacak ve
fiyatlar genel diizeyini artiracaktir.

Son olarak kamu harcamalar1 ve transfer harcamalarinin fiyat diizeyi
tizerinde artis yoniinde etkiler yarattigi tespit edilmistir. Kamu
harcamalarinda %1 lik her artis fiyat diizeyini yaklasik olarak %0,10;
transfer 6demelerindeki %1 seviyesinde bir artis ise fiyat diizeyinin yaklasik
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olarak %0,4 kadar artmasina neden olmaktadir. Elde edilen bu bulgu, ceferis
paribus, fiyat diizeyinin degismesinde maliye politikasi araglarinin da etkili
oldugunu gostermektedir. Bu bulgunun, Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
(FTPL) yaklagiminin Tirkiye icin gecerliligine dair bir kanmit oldugu
diistintilmektedir.

7. SONUC VE TARTISMA

Fiyat diizeyini etkileyen unsurlar konusunda para ve maliye
politikalarinin etkisi farkli iilke ve bolge ornekleri i¢in birgok calismada
incelenmistir. Ancak s6z konusu literatiirde yeknesak bir goriis birliginin
olustugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu c¢alismada bolgesel verilerden
hareket edilerek Tirkiye’de fiyat diizeyini etkileyen faktorler olarak para ve
maliye politikalar1 yani sira reel iicretlerin etkisi panel FGLS ve PCSE
regresyon yontemleriyle 2005-2018 doénemi ig¢in arastirtlmistir. Fiyat
diizeyine etki eden dinamiklerinin dogru tespit edilmesi enflasyonla
miicadelede politika yapicilara 6nemli bir yol gosterici olacak ve politika
olusturma siirecine katki saglayacaktir. Bu amagla 6ne c¢ikan bulgulardan
hareketle bazi teorik ve ampirik sonuglara ulagilmistir.

Oncelikle tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde bélgesel analizin
ortaya koydugu ampirik sonug¢ Tiirkiye’de fiyatlar genel diizeyi
degisimlerinin tek bir teorik ekoliin goriisleri gercevesinde agiklanamadigini
yoniindedir. Sonuglar, Tiirkiye’de para politikasi, FTPL ¢ercevesinde maliye
politikas1 ve reel iicretler olmak iizere ii¢ kanaldan fiyatlarin etkilendigini
ortaya koymaktadir. Ancak para politikasi fiyatlar1 etkileyen baskin rejim
olarak on plana g¢ikmaktadir. Bu durum Merkez Bankasi’nin, kurumsal
kalitesi, giivenilirligi ve politika uygulama noktasindaki bagimsizliginin
fiyatlarin kontrolii agisindan etkili ve Onemli oldugunu gostermektedir.
Bunun yani1 sira merkez bankalarinin beklentiler araciligiyla para politikasini
yiiriitebilmesi ekonomik birimlere sagladigi giivenle ilintilidir. Merkez
bankasmin donem basi koydugu hedeflere ulasabilmesi, seffaf, rasyonel ve
bagimsiz karar alabilme yetisi piyasa aktorleri tarafindan izlenmektedir.

Tiirkiye’de uygulanan enflasyonla miicadele politikalar1 ortadoks
istikrar politikalar1 cercevesinde yiiriitiilmiis ancak bu politikalar bazi
donemler haricinde basarilt olamamis ve siirdiiriilebilirlik arz etmemistir.
1980’den giiniimiize toplam kamu harcamalarmin GSYH igerisindeki pay1
devamli artis gdstermistir. Harcama kalemleri igerisinde ise cari harcamalar
ve transfer harcamalarinin pay1 artis gosterirken, yatirnm harcamalarinda
gerileme yasanmistir. Sonu¢ olarak Tirkiye’nin seriiveni hem kamu
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harcamalarmin hem enflasyon oranmin arttifir bir yol izlemistir. Kamu
harcamalarimin fiyatlar genel diizeyini artis yoniinde uyarmast Akcgact ve
Karapmar Kocag (2013), Ulusoy ve Yigit (2016) calismalarinda ileri siiriilen
sonucglarla Ortiigmektedir. Bununla birlikte bu etkinin 2000’11 yillar
sonrasinda fiyatlar {izerinde ikincil bir etkisinin olmast Cakmak ve Gokge
(2018) calismasinda ileri siiriilen bulguyu desteklemektedir. Maliye
politikalarinin enflasyonist yoniine dikkat ¢ekerek bu etkinin azaltilabilmesi
icin kamu kaynaklarinin toplam arzi ve verimliligi artiracak fiziki ve
teknolojik altyapi, fiziki ve beseri sermaye stokunun olusumuna katki
verecek alanlara yonlendirilmesi maliye politikasinin enflasyonist etkisini
azaltacaktir. Bu dogrultuda kamunun oncelikli bolge, sektor ve iiriinler
belirleyerek selektif kredi ve harcama politikalar1 gelistirmesi Onemli
goriilmektedir.

Reel iicretlerdeki artislar fiyatlar genel diizeyini pozitif ve Onemli
diizeyde uyarmaktadir. Bu bulgu Sahinoglu vd. (2010), Abdioglu (2013)
caligsmalarinda Tiirkiye i¢in ileri siiriilen sonuglart desteklemektedir. Buna ek
olarak Dore (1993)’iin fiyat enflasyonu ve iicret enflasyonu ayni yonli
hareket etmektedir, ancak fiyat enflasyonu iicret artiglarmi takip eder
yoniindeki hipotezini desteklemektedir. Ayni zamanda ticret katiliklarinin
fiyatlar {izerinde yarattig1 ataleti agiklayan Yeni Keynesyen teori ve
modellerle uyumlu bir sonugtur.
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