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OZET

PHILLIPS EGRiSi KAPSAMINDA CIKTI ACIGI PARA POLITiKASI
ILiSKiSi: TURKIYE ORNEGI

Burhan BICER

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Damsman: Prof. Dr. Fikret DULGER
Aralik, 2017, 219 sayfa

Politika yapicilar tarafindan, para politikalarinin etkinligini arttirmaya yonelik
olarak fiyat hareketlerini etkileyen birgok faktor veya degisken izlenmektedir. Bunlar
arasinda en temel faktoriin, ekonominin toplam arz ve toplam talep arasindaki farki
niteleyen ¢ikti agigi oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir¢ok iilke merkez bankasi ¢iktr agigini yakindan takip etmekte ve ileriye
doniik enflasyon tahminlerinde bir gosterge olarak kullanmaktadir. Yeni Keynesyenler,
gelistirdikleri Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemiyle, enflasyonun temel
kaynaginin ileriye doniik beklentiler ile birlikte reel marjinal maliyet gostergesi olarak
niteledikleri ¢ikt1 agig1 oldugunu ileri siirmiislerdir. Fuhrer ve Moore (1995) ve Mankiw
ve Reis (2002) ise calismalarinda ozellikle yiiksek enflasyon deneyimi yasamig
tilkelerde enflasyonun saf ileriye doniik beklentilerle belirlenemeyecegini, Phillips
egrisi denkleminde geriye doniik beklentilerinde dikkate alinmasi gerektigini ileri
stirerek Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin teorik temellerini ortaya koymuslardir.

Nitekim enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi da ileriye doniik enflasyon tahminlerinde ¢ikti agigini ve reel iiretim
diizeyi ile enflasyon arasindaki iliskiyi yakindan izlemektedir. Bu baglamda, ¢alismanin
amaci, 2002:M01-2017:M04 donemi Tiirkiye ekonomisi verilerini kullanarak tek
degiskenli, deterministik trend, Hodrick Prescott, Beveridge Nelson yontemleri ve
ekonomik teoriye dayanan yapisal VAR (SVAR) analizinden elde edilen c¢ikti
aciklarmin enflasyon iizerinde etkili olup olmadiginin Melez Yeni Keynesyen Phillips
egrisi denklemi tahmini ile incelenmesi ve enflasyon tahmininde hangi agigin daha
etkili oldugunun arastirtlmasidir. Yapilan analizler sonucunda her doért yontemle elde
edilen aciklarin enflasyon fiizerinde anlamli etkilere sahip oldugu, ancak SVAR
analizinden elde edilen agiklarin enflasyon tahmininde daha giiglii sonuglar ortaya
koydugu bulgularina ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cikt1 A¢ig1, Phillips Egrisi, Enflasyon, Faiz Oran1




ABSTRACT

OUTPUT GAP AND MONETARY POLICY STRATEGIES WITHIN
THE SCOPE OF THE PHILLIPS CURVE: TURKEY AS EXAMPLE

Burhan BICER

Master Thesis, Department of Economics
Supevisor: Prof. Dr. Fikret DULGER
December, 2017, 219 page

Many factors or variables affecting price movements are monitored by policy
makers in order to enhance the effectiveness of monetary policies. Among these, it is
argued that the most fundamental factor in is the output gap, which characterizes the
difference between the aggregate supply and aggregate demand of the economy.
Especially central banks of many countries that implement inflation targeting are
closely monitoring the output gap and use it as an indicator of future inflation forecasts.
The New Keynesians argue that their newly developed New Keynesian Phillips curve
equation is the output gap, which is characterized as the main source of inflation and the
real marginal cost indicator together with forward-looking expectations. Fuhrer and
Moore (1995) and Mankiw and Reis (2002) argue that in countries with high inflation
experience, inflation cannot be determined with only forward-looking expectations and
that retrospective anticipation of the Phillips curve equation should also be taken into
account. Thus they revealed the theoretical foundations of the hybrid of the New
Keynesian Phillips curve.

As a matter of fact, the Central Bank of the Republic of Turkey, which is
implementing an inflation targeting strategy, closely monitors output gap and the
relation Between the level of real production and inflation with the aim of forward-
looking inflation. By using the 2002:M01-2017:M04 period data of the Turkish
economy and the univariate, deterministic trend, Hodrick Prescott and Beveridge
Nelson methods for Analysis with the help of the Hybrid New Keynesian Phillips Curve
equation, whether output gaps, obtained from structural SVAR analysis based on
economic theory, have an effect on inflation and to determine the decisiveness of the
output gap on the inflation-monetary policy are the main aims of this study. The
analyses show that the output gaps obtained by all four methods have significant effects
on inflation and the output gap should be taken into account in the monetary policy
making processes.

Key Words: Output Gap, Business Cycle, Phillips Curve, Inflation, Interest Rate
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BOLUM I
GIRIS
1.1. Cahismanin Konusu

Cikt1 aci81, enflasyon ve fiyat gelismelerine yonelik bir gosterge o6zelligi
tasimasi bakiminda son dénem literatiirde 6nemi artan kavramlar arasindadir. Potansiyel
Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile gergeklesen Gayri Safi Yurti¢i Hasila arasindaki fark
olarak tamimlanan ¢iktt agigi, arz ve talep bilesenlerine yonelik tasidigi bilgiler
nedeniyle para politikast1 yapim siireclerinde yakindan izlenen gosterge oOzelligi
tagimaktadir.

Wicksell (1898)’in “Interest and Prices” ¢alismasindan bu yana tartisilan ¢ikti
acig1 kavramina yonelik olarak her makro ekonomik yaklagim kendi goriisleri
kapsaminda agiklamalar yapmis ve ¢ikti agi@ini potansiyel hasiladan hareket ederek
konjonktiirel dalgalanma teorileriyle iliskilendirmislerdir. Wicksell (1898) ¢alismasinda
ikili faiz kuramina dayandirilan ¢ikti agigi, Keynesyen yaklasimda enflasyonist ve
deflasyonist acgik, Monetarist Yaklasimda issizlik agigi, Yeni Klasik yaklasimda
beklenti agig1, Reel Konjonktiir Teorilerinde verimlilik soklar1 ve Yeni Keynesyen
Yaklagimda ise reel ve nominal katiliklar kapsaminda agiklanmistir. Gelistirildigi
donemler itibariyle para politikasi yapim siire¢lerinde ortiikk veya acik sekilde dikkate
alinan ¢ikt1 agigmin iktisat literatiiriinde 6n plana ¢ikmasi ise 1980’11 yillardan itibaren
hakim anlayis haline gelen Yeni Keynesyen Yaklagimla olmustur. Yeni Keynesyen
Yaklasimda gelistirilen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri (DSGDM)’inde ¢ikti
acig1 degiskeni kullanilarak reel ekonomi ile enflasyon arasindaki iliskinin ortaya
konulmasi ve talep yonlii politikalarin gelistirilmesi amaglanmaktadir.

Merkez bankalarinin politika karar siireglerinde yakinda takip ettigi birgok
degisken bulunmaktadir. Fakat fiyat istikrarinin yani sira iiretim de istikrarinda
hedeflendigi ve Svensson (2003) calismasinda iyi para politikasi olarak nitelendirilen
enflasyon hedeflemesi rejiminde, talep yonlii baskilar1 ortaya koymasi bakimindan ¢ikti
acig1 daha da onem kazanan bir degisken olma o&zelligi tagimaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 ileriye doniik ¢ikti agigi tahminleri ile
enflasyondaki gelismeleri gozlemlemekte ve olast politikalarint bu kapsam da
sekillendirmektedirler. Cikt1 aciginin pozitif tahmin edildigi donemler talep yonli

enflasyonla karsilagilacagina dair sinyal olarak goriiliip daraltict para politikalarinin
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uygulanmas1 gerektigi seklinde yorumlanirken, ¢ikti aciginin negatif olarak tahmin
edildigi donemler ise deflasyonist bir siirece isaret olarak goriilmekte ve genisletici
politikalarin uygulanmasi1 gerektigi seklinde yorumlanmaktadir. Nitekim TCMB’de
2002 yilindan bu yana uygulamaya gectigi enflasyon hedeflemesi rejiminde ileriye
doniik ¢ikti acigr tahmini yaparak politikalarina yon vermeye calismaktadir. Bu
kapsamda, TCMB acik enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yilindan bu yana hesap
verilebilirlik ve seffaflik ilkesi geregi yaymlanan licer aylik enflasyon raporlarinda ¢ikti
ac1g1 tahminlerine yer vermekte ve olasi enflasyon -para politikasi gelismelerini
kamuoyu ile paylasmaktadir.

Para politikalari-¢ikti a¢ig1 ve enflasyon iliskisi Phillips egrisi denklemleriyle
kurulmaktadir. Merkez Bankalari, Phillips egrisi yardimiyla yurtigi talep baskilarini
gosteren ¢ikt1 agig1 ve enflasyon iligkisini gézlemleyerek faiz oranlarini belirlemekte, bu
faiz oranlar ile ilk olarak iiretim diizeyini, iiretim diizeyi lizerinden de fiyatlar genel
seviyesini gosteren enflasyon oranini kontrol edebilmektedirler. Cikt1 agigmin Phillips
denklemine intibaki ise Yeni Keynesyenlere dayanmaktadir. Yeni Keynesyenler Calvo
(1983) asamal1 fiyat ayarlamasi modellerinden tiirettikleri Phillips egrisi denklemlerinde
reel marjinal maliyet gostergesi olarak cikti agigini ele almislar ve ¢ikti agigi-enflasyon
iliskisini mikro teorik temellere oturtmuslardir. Gegmisin ve gelecegin beklentilerinin
bir arada yer aldigi Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi para politikasina
yonelik tahminlerde kullanilan vazgecilmez bir ara¢ haline gelmistir.

Bu calismanin amaci 2002:M01-2017:M04 donemi i¢in enflasyon ve para
politikalart gelismelerini ¢ikt1 acig1 kapsaminda arastirmaktir. S6z konusu amaca
yonelik olarak cikti agiginin enflasyon ve para politikalarinda bir gosterge oldugu
hipotezi, dort farkli yontemden elde edilen ¢ikt1 agiklar1 kullanilarak olusturulan Melez
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklemleri ile sinanacaktir. Analizler Genellestirilmis
Momentler Yontemi ile yapilacaktir. Ayrica ¢ikti acigi-enflasyon ve enflasyon-faiz

arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik analizi ile test edilecektir.



1.2. Calismanin Yontemi ve Plam

Calismada, ¢ikt1 agiginin enflasyon ve para politikalarina yonelik bir gdsterge
oldugu hipotezi, ¢ikt1 agig1 degiskeninin yer aldigi Melez Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi tahmini ile smanacaktir. Cikt1 agigimin goézlenemeyen bir de§isken olmasi ve
enflasyon-para politikalarina yonelik bir gosterge oldugundan hareketle en dogru
sekilde tiiretilmesi gerekmektedir. Literatiirde ¢ikt1 agigin1 dlgmeye yonelik kullanilan
salt istatistiksel, yapisal ve yar1 yapisal olmak iizere ¢esitli yontemler mevcuttur. Bu
kapsamda calismada ilk olarak salt istatistiksel yontemler olan deterministik trend,
Hodrick Prescott Filtresi, Beveridge Nelson trend ayristirma yontemi ve iktisadi teoriye
dayanan yapisal VAR analizi kullanilarak ¢ikti agigi tahminleri yapilacaktir. Cikti
aciginin enflasyon iizerindeki etkinligini ortaya koymak amaciyla farkli yontemlerle
elde edilen ¢ikt1 agiklarini kullanarak her bir ¢ikt1 aciginin ayr1 ayr1 yer aldigi dort farkl
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modeli olusturulacaktir. Modellerde bagiml
degisken olarak yilliklandirilmis bazda aylik enflasyon orani, bagimsiz degiskenler
olarak ise geg¢mise doniik fiyatlama davranigini (enflasyon ataleti) temsilen bagimli
degiskenin bir donem gecikmeli degeri, ileriye doniik fiyatlama davranisi ve merkez
bankasinin kredibilitesini gdstermesi ag¢isindan 12 ay sonrasinin aylik enflasyon
beklentisi, talep kaynakli marjinal maliyet unsurunu temsilen ¢iktr agig1 degiskeni ve
Tiirkiye’nin disa agik ve gelismekte olan bir {ilke oldugundan hareketle dissal faktorleri
temsilen goreli fiyat degisiminin bir donem gecikmeli degeri yer alacaktir. Calismada
cikt1 agiginin enflasyon ve para politikasi lizerindeki etkilerinin enflasyon hedeflemesi
donemini kapsayan 2002-2017 ve acik enflasyon hedeflemesi donemini kapsayan 2006-
2017 donemin de degisiklik gosterip gostermedigini sitnamak amaciyla farkli donemleri
kapsayan modeller tahmin edilecektir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi
Genellestirilmis Dickey-Fuller (1981), (ADF) ve finansal serilerde daha iyi sonuglar
veren Phillips-Peron (1988), (PP), Birim Kok Testleri kullanilacaktir. Model tahminleri
ise Hansen (1982) tarafindan gelistirilen Genellestirmis Momentler Yontemi (GMM) ile
arastirtlacaktir. Ayrica ¢ikti agigi-enflasyon, enflasyon-faiz ve faiz-¢ikti agig1 arasindaki
olas1 nedensellik iliskisi Granger Nedensellik analizi ile sinanacaktir.

Bu tezin igerigi giris ve sonu¢ boliimleri ile birlikte bes boliimden meydana
gelmektedir. Birinci bdliimde calismanin konusunu, yontem ve kapsamini igeren giris
boliimii yer almaktadir. Ikinci béliimde, ¢ikt1 agigma iliskin kavramlar, makro okullar

bazinda konjonktiirel dalgalanmalara ve ¢ikt1 agigina neden olan faktorler ve s6z konusu



4

yaklagimlarda para politikasinin etkinligi tartisilacaktir. Ugiincii boliimde Phillips Egrisi
ele alinmakta ve tarihsel perspektif bakis agisiyla gelisimine yer verilmektedir.
Dordiincii boliimde ilk olarak 2002-2017 dénemi Tiirkiye ekonomisine ait dinamiklere
yer verilecek, daha sonrasinda ise ckonometrik yontemler tanitilip analiz bulgulari
ortaya konulacak ve bulgular tartisilacaktir. Son bolimde ise ¢alismadan elde edilen

sonuglar degerlendirilecektir.



BOLUM 11

CIKTI ACIGI, KONJONKTUREL DALGALANMALAR VE PARA

Bu boliimde ilk olarak kavramsal agidan c¢ikti agigi ve Onemi iizerinde
durulmakta olup, boliimiin ilerleyen asamalarinda ise konjonktiirel dalgalanma teorileri
kapsaminda ¢ikti agigina neden olan faktorler ve para politikalarinin etkinligine

deginilmistir.
2.1. Kavramsal Olarak Cikt1 Acig1 ve Onemi

Bir iilke ekonomisinin genel ekonomik seyri ele alinirken, politika yapicilarin
tizerinde durduklar1 temel goOstergeler arasinda potansiyel hasila ve cikti agig1 da
bulunmaktadir. Potansiyel hasila, kisa donemde enflasyon yaratmayan iiretim diizeyini
nitelerken, uzun donemde ekonominin sahip oldugu iiretim kapasitesi ile yapabilecegi
maksimum tretim diizeyini gostermektedir (De Masi, 1997, s.4; Gerlach ve Smets
1999). Diger bir tanim ise, potansiyel iiretimin, slirdiiriilebilir reel gayri safi yurtici
hasila (GSYH) diizeyini temsil ettigi seklindedir. Potansiyel hasila, ekonomide bulunan
isgiicti, teknoloji ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin kullanilmas: ile elde edilebilecek
en yiiksek siirdiiriilebilir hasila diizeyini gostermektedir. Bu sebeple, potansiyel hasila
stirdiiriilebilir biiylimeye yonelik iktisat politikalarinin belirlenmesinde biiyiik 6nem
tasimaktadir (Horn, Logeay ve Tober, 2007, s.5 -11).

Iktisadi dalgalanmalar, fiili iiretimin potansiyel iiretim diger bir deyisle uzun
donem Tiretim trendi etrafinda gerceklestirdigi salimimlardir. Filli iiretimin potansiyel
tiretimden farklilasmasina neden olan bu dalgalanmalar “¢ikti a¢igimi” meydana
getirmektedir. Bu sebeple, cikti ac¢igi fiili hasilanin potansiyel hasila diizeyinden
sapmast olarak tanimlanabilir (Saragoglu, Yigit ve Kocak, 2014, s.2). Konjonktiir
devresinde goriilen canlanma ve refah donemlerinde diger bir deyisle gerceklesen
hasilanin potansiyel hasilayr astigi durumda “pozitif ¢ikti a¢igi” meydana gelirken,
depresyon ve dip donemlerinde, diger bir ifadeyle gerceklesen hasilanin potansiyel
hasilanin altina kaldig1 durumda ise “negatif ¢ikti agigi” meydana gelmektedir. Pozitif
ciktt acig1 durumunda iilke ekonomisinde asir1 kapasite kullanimi séz konusu iken,
negatif ¢ikt1 agig1 durumunda atil kapasite ya da eksik kapasite kullanim1 s6z konusu

olmaktadir.
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Politika yapicilar tarafindan, para politikalarinin etkinligini arttirmaya yonelik
olarak fiyat hareketlerini etkileyen birgok faktér veya degisken izlenmektedir. Bunlar
arasinda en temel faktoriin ekonominin toplam arz kapasitesinin toplam talebi karsilama
derecesi oldugu ileri siiriilmektedir. S6z konusu toplam arz ve toplam talep arasindaki
farki niteleyen ¢ikti acigi, diinya iizerinde bircok merkez bankasi ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan, Ozellikle fiyatlar {izerindeki baskinin degerlendirilmesinde,
onemli bir Oncii degisken olarak ele alimnmakta ve ekonomik kosullarin analiz
edilmesinde kullanilmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan birgok iilke
merkez bankasi ¢ikt1 agigini yakindan takip etmektedir (Cosar, Sevim, Karakaya, 2012,
s.1-2). Claus (2000)’e gore ¢ikt1 agig1 ekonomik faaliyetlerin talep ve arz bilesenlerini
ortaya koymasi bakimindan onem tasimaktadir. Cikt1 agig1 enflasyonun derecesi
hakkinda bilgi sunarken, enflasyon ile mal ve hizmetler arasindaki iliskiyi de
yansitmaktadir. Politika yapicilarin hasila veya ¢ikti agiklariyla ilgilenmesinin temel de
iki sebebi vardir. Bunlardan ilki atil kapasite ile ilgilidir. Atil kapasite, ekonominin daha
fazla reel {iretimde bulunabilecegini ve daha fazla istthdam yaratabilecegini
gostermektedir. Ikinci olarak ¢ikt1 agig, iicret ve fiyat iliskisinin 6nemli bir gdstergesi
oldugu i¢in enflasyondaki yenilikleri hasiladaki biiyiimeden daha iyi sekilde
yansitmakta ve politika acisindan 6nem tagimaktadir (Kok, 1999, s.3)

Ozellikle orta vadeli fiyat istikrarinin hedeflendigi “enflasyon hedeflemesi”
(EH) rejiminde merkez bankalarinin enflasyona yonelik olarak tahmin c¢aligmalarinda
yararlandig1 bilgi seti icerisinde yer alan toplam talep gelismeleri, tiikketim, yatirim ve
tasarruf egilimlerinin 6nemli bir gostergesi oldugundan dolay1 ayr1 bir 6neme sahiptir.
Beklenti yonetimine dayali enflasyon hedeflemesi rejiminde, toplam talebin ekonomik
kapasite tizerinde bask1 yapip yapmadigi, politika kararlart agisindan 6nem tagimaktadir.
Bu sebeple cikt1 ag1g1, talep kaynakli fiyat baskilarinin degerlendirilmesinde kullanilan
bir para politikas1 degiskenidir. EH’ de merkez bankalari, politikalarini gelecege
yonelik enflasyon beklentilerine gore sekillendirmektedirler. ileriye déniik yapilan ¢ikti
ac1g1 tahminleri, merkez bankalarini enflasyon beklentileri konusunda yonlendirmekte
ve politika kararlarinin alim siirecinde 6nemli bir gosterge olmaktadir. Enflasyon
oranlarinin beklentilerden siirekli sapmasi, merkez bankasinca enflasyonist veya
deflasyonist baskilara karsi sirasiyla daraltict ve genisletici politikalarin uygulanmasi
gerektigi yoniinde sinyal olarak algilanmaktadir. (TCMB, 2011, s.1-2). Enflasyon
hedeflemesi rejimlerinde hedeflenen enflasyon oranlarnin, ¢ikti istikrari ile uyumlu

olmasi gerektigi belirtilmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997). Kara, Ogiing, Ozlale, ve
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Sarikaya (2007)’nin ¢aligmalarinda da son yillarda biiyiik 6nem kazanan para politikasi
kurallar1 literatliriinde ¢ikti agiginin 6nem kazandigini vurgulanarak, ozellikle kisa
vadeli faiz oranlarmin etkin sekilde uygulanmasini gerektiren enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde uygulanan politikalarin basarisinin degerlendirilmesinde ¢ikti aciginin
O6nemli bir 6ncii degisken oldugunun alt1 ¢izilmektedir (s.2)

Kisa vadeli faiz oranlariin politika faiz orani olarak kabul edildigi enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi, iiretim diizeyi ve enflasyon arasindaki iliskinin
diizeyine baglidir. Ucret ve fiyatlarin uzun donemde esnek ve kisa dénemde yapiskan
olmasi nedeniyle, iiretim ve enflasyon arasinda ters yonli bir iligkinin varligi kabul
edilmektedir. Bu sebeple, merkez bankalar1 para politikasina yonelik kararlar1 alirken
enflasyon ve {iretim arasindaki negatif yonlii iliskiyi ortaya koyan Phillips egrisinden
yararlanmaktadirlar. Merkez bankalari, yurti¢i talep baskilarini gésteren ¢ikt1 agig1 ve
enflasyon iliskisini gdzlemleyerek faiz oranlarini belirlemekte, bu faiz oranlar ile ilk
olarak iliretim diizeyini, liretim diizeyi iizerinden de fiyatlar genel seviyesini gosteren
enflasyon oranini kontrol edebilmektedirler (Cigek, 2009, s.9).

Para politikalar1, 1970’1li yillar 6ncesinde biiylime ve tam istihdam gibi hedeflere
ulasilmasinda diger politikalara yardimci bir uygulama olarak ele alinirken, 1970 petrol
krizi ile birlikte fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik kullanilan temel politika haline
gelmistir. Bu donemde merkez bankalarinin fiyat istikrart hedefine ne oranda
ulagabildigini ortaya koymak amaciyla, para politikalarinin ekonomiyi ne oranda ve
nasil etkiledigi tartisilmaya baslanmigtir. Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde,
para politikalarinin enflasyon ve toplam talep gibi degiskenler iizerindeki etkisinin
hangi kanallarla ve ne kadar siirede ortaya ¢iktiginin tespit edilmesi dnem kazanmistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik genel kani, para politikalarinin kisa
donemde cikt1 agig1 ve iktisadi dalgalanmalar {izerinde etkili iken, uzun doénemde
toplam arz iizerinde etkisinin kisitli olmas1 sebebiyle fiyatlar genel diizeyini etkiledigi
seklindedir. Gerek klasik aktarim mekanizmalar1 gerekse de 2001 ve 2008 krizleri
sonrast genisleyen para politikas1 (finansal riskleri azaltmaya yonelik uygulamaya
konulan makro ihtiyari politikalar) ¢ergevesinde, para politikalari ilk olarak ¢ikti agig1
gibi toplam talep bilesenlerini etkilemektedir. Para politikasinin fiyatlar iizerindeki
etkisini uzun vadede gostermesi, ¢ikt1 acigr degiskeninin nihai hedef olan fiyat
istikrarinin ne oranda saglanacagina yonelik bir Oncii gosterge nitelii olarak ele
alinmasina teorik bir ¢ergeve kazandirmaktadir (TCMB, 2013, s.1-2). Bu nedenle ¢ikt1

ac181, bir ekonomideki enflasyonun siddetinin ortaya konulmasinda kullanilmaktadir.
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Ciktr acgi81, genel olarak fiili iiretimin potansiyel iiretimden sapmasina neden
olacak arz ve talebi etkileyen faktorlerde meydana gelen degisimlerden ve/veya arz ya
da talep yonlii soklardan kaynaklanmaktadir. Negatif bir arz ve/veya talep soku, iilke
ekonomisinin tiretim kapasitesini olumsuz yonde etkilerken, diger bir degisle iilke
denge milli gelirinde azalmaya neden olurken, pozitif arz ve/veya talep soklari ise iilke
ekonomisini uzun donem kapasitesinin iizerinde bir iiretim dilizeyi seviyesine
tasimaktadir. Negatif ¢ikti durumunda goriilen fiyat diisiisleri, artan issizlik oranlar1 ve
azalan milli gelir, politika yapicilar ig¢in genisletici yonde politikalar uygulanmasi
yoniinde bir sinyal olarak goriilmekte iken, pozitif ¢ikt1 agig1 durumunda goriilen asiri
talep ve buna bagli artan fiyatlar, daraltict yonde politikalarin uygulanmasi gerektigini
gostermektedir. Keynes (1940)’in bir ekonomi de tam istihdam saglanana kadar goriilen
talep artiglarinin iiretimi arttiracagini, ekonominin potansiyelin iizerinde ¢iktig1
durumda devam eden talep artislarinin tiretimi degil fiyatlar1 yiikseltecegini belirmesi
s06z konusu durumu dogrulamaktadir.

Potansiyel c¢ikt1 ve ¢ikti agigi, maliye politikalar1 acisindan da Onemlidir
(Giorno, Richardson, Rosevarne, Noord, 1995, s.5-10). Cikt1 agig1 maliye politikasi
acisindan donemsel olan ve olmayan biitce agiginin ortaya konulmasi, gelirler
politikasina yonelik iicret ve gelir transferlerinin belirlenmesi, emek piyasasina yonelik
yapisal issizligin tespiti ve buna yonelik politikalarin uygulanmasi yoniinden 6nem
teskil etmektedir (Yavan ve Kaya, 2007, s.5). Birgok OECD ve Avrupa Birligi
iilkesinde, iilkelerin gercek mali performanslarinin degerlendirilmesinde ve Ozellikle
AB’ye aday iilkelerin saglamak zorunda olduklar1 kriterler arasinda yapisal biitce
acigmin gosterilmesi, potansiyel hasila ve ¢ikti agiginin maliye politikalar1 agisindan da
Oonemini ortaya koymaktadir.

Potansiyel hasila ve ¢iktt agigi 1960’lardan bu yana para politikalarinin
belirlenmesinde temel bilesenler olarak ele alinmakta ve s6z konusu degiskenleri
O0lcmeye yonelik ¢alismalar literatiirde genis bir yer tutmaktadir. Potansiyel hasila ve
cikti acigmin her ne kadar Okun (1962)’un calismasiyla énem kazandigina iliskin
yaygin bir kan1 mevcutsa da potansiyel hasila ve ¢ikt1 agig1 tartigmalarinin aslinda
Neoklasik sentez iktisat¢cilardan Wikesell (1898)’in faiz agig1 teorisi ve Keynes
(1930,1936, 1940)’in enflayonist ve deflasyonist agik teorilerinden bu yana iktisat
literatiiriinde yer aldigir goriilmektedir (Hauptmeier, 2009, s.2). Okun (1962), Kuhn
(1966), Throw ve Taylor (1966), Black ve Russel (1969) gibi ¢alismalar, s6z konusu

donemlerde potansiyel hasilanin ve ¢ikti agiginin hesaplanmasina ve bu degiskenlerin
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para politikalarinin belirlenmesi siirecindeki 6nemine deginen ¢alismalardan bazilaridir.
Faiz oranlariin belirlenmesine yonelik bir faiz haddi kurali 6ne siiren Taylor (1993)
ciktt acigimin para politikasinin belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugunu
belirtmistir. Taylor (1993) c¢alismasiyla, Federal Reserve Bank (FED)’in faiz oranini
ciktinin potansiyelden farkini dikkate alarak degistirdigini ortaya koymus ve merkez
bankalarinin faiz kararlarinda cikti agig1 degiskenini dikkate almalar1 gerektigini
belirterek, talep baskisini niteleyen c¢ikti acigimin para politikast i¢in Onemini
belirtmistir. Daha yakin tarihlerde, Roberts (1995), Ball, Mankiw ve Reis (2002),
Dinamik Rassal Denge Modelleri (DRDM) ve yapiskan fiyat ve yapiskan bilgiye dayali
gelistirdikleri Phillips egrisi modellerinde ¢ikt1 agig1 degiskenine yer vermislerdir.

2.2. Wicksell’in Faiz A¢i81 Teorisi ve Cikt1 Acig1

Neoklasik iktisat¢ilardan Knut Wicksell, faiz ve firetim {iizerine ydnelik
calismalarinda dogal ve piyasa faizi ayirnmina giderek faiz oranlarinin iiretim tizerindeki
olast etkilerini ele almistir. Klasik iktisatgilar, paranin dolasim hizinin sabitligi
varsayimi altinda, para arzinda meydana gelen degisimlerin dogrudan fiyatlar iizerinde
etkili oldugunu o6ne siirmiislerdir. Wicksell (1898) “Interest and Prices” galismasinda,
kredi sisteminin gelismis oldugu ekonomilerde, Klasik miktar teorisyenlerinin
varsayimima karsit olarak salt para miktarinin  degil, parasal genislemelerden
etkilenmeyen dogal faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin de fiyat hareketlerine
sebep olabilecegini belirtmistir (Paya, 2013, s. 238). Ayni1 zamanda, Klasik yaklasimda
One siiriilen parasal gelismelerin reel iiretim {izerinde yansiz olmasina da kars1 ¢ikarak
parasal gelismelerin piyasa faiz haddi lizerinde etkili olacagini buna bagli olarakta
yatirnmlarda meydana gelen degisiklikle iiretim miktarinin degisebilecegini 6ne
stirmektedir. Wicksell (1899) parasal degismelerin faiz kanaliyla ekonomi tiizerinde
yapacag etkileri ele almis ve parasal gelismelerin konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni
oldugunu belirtmistir.

Wicksell (1898) dogal faiz orani ve piyasa faiz oranlar1 arasindaki farkliliktan
hareket ederek, enflasyon teorisini ortaya koymustur. Wicksell’in ileri stirdigii
enflasyon teorisi, dogal faiz orani ve piyasa faiz oraninin birlikte varligin1 temsil eden
ikili faiz kuramina dayanmaktadir. Piyasa faiz orani ya da diger bir deyisle parasal faiz
orani, kredi piyasasinda kredi arz ve talebinin kesistigi noktada belirlenirken, dogal faiz

orant ise tasarruf ile planlanan yatinmlarin esitlendigi noktada belirlenmektedir
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(Hauptmeier, 2009, s.9; Orhan, 1995, s. 14). Ekonomide ele alinan dénemin
baslangicinda, dogal faiz ile piyasa faizi birbirine esit oldugu varsayilmaktadir.
Ilerleyen donemlerde meydana gelen teknolojik yenilikler gibi unsurlar, 6diing
verilebilir fon talebini artirarak dogal faiz oranimi yiikseltmektedir. S6z konusu
donemde bankalarca belirlenen piyasa faiz orani, dogal faiz oranma yakinsamakta
gecikme yagsamakta ve kredi hacmi genisleyerek para arzinin artmasina yol agmaktadir.
Para arzi artisi, ekonomide enflasyonist siireci baslatmaktadir. Burada {izerinde
durulmasi gereken nokta, fon sahiplerinin fonlari dogal faiz haddi iizerinden piyasaya
stirerken, bankalarin dogal faiz oranlarin1 algilamalarindaki gecikme nedeniyle
kredilerini piyasa faiz haddi lizerinden arz etmeleridir. Bu agidan dogal faiz orani
sermayenin getirisini diger bir ifade ile karlilik oranin1 gdstermektedir. Yatirim yapan
kesimin s6z konusu yatirimlarindan elde etmeyi arzuladiklar1 getiri orani, sermayenin
marjinal verimliligini gostermektedir. Kredi faiz orami ise finansal piyasalarda
belirlenen borg¢lanma faizini nitelemektedir (Blaug, 2014; s.764). Uzun donem denge
seviyesi olarakta goriilen dogal faiz orani, cari tiiketim ile yatirim arasinda kaynak
dagilimini etkileyen bir orami temsil etmektedir. Ayn1 zamanda tasarruf ve yatirim
esitligine katki saglayarak, ekonominin siirdiiriilebilir bir biiyiime seyri izlemesine
olanak saglamaktadir (Garrison, 2006, s.58).

Merkez bankasinin parasal bir genislemeye gitmesi durumunda, bankalarin kredi
imkanlar1 artmakta ve piyasa faizini temsil eden kredi faizleri diismektedir. Piyasa faiz
oranlarinin, parasal genislemeden etkilenmeyen dogal faiz oranmin altinda kalmasi
yatirimlarin daha karli hale gelmesine yol agmaktadir. Artan yatirim talebi, yeni yatirim
mallarma olan talebi arttirmakta ve artan talep fiyatlar genel seviyesinde bir
yiikkselmeye neden olmaktadir. Sonu¢ olarak toplam talep, mevcut iiretim diizeyini
asarak fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte ve Wicksell’in dogal ve piyasa faiz orani
arasindaki agiktan kaynaklanan kiimiilatif enflasyonist siirecini baslatmaktadir. Bunun
nedeni, diisiik piyasa faiz oranlarinda yatirnmlarda ve diger harcamalarda meydana
gelen artisin enflasyona yol agmasidir. Piyasa faiz oranlarinin, dogal faiz oranlarinin
tistiine ¢ikt1g1 durumda ise yatirnmlar azalmakta, durgunluk donemi bas gostermekte ve
fiyatlarda diisiis meydana gelmektedir (Arias, 2013, s.9-15). Gorildigi {izere
Wicksell’in toplam talebin ekonominin iiretebilecegi c¢ikti diizeyinin altinda veya
istlinde yer almasma bagl olarak meydana gelen ve enflasyonist veya deflasyonist
stireci gosteren faiz agigina bagli enflasyon teorisi, dogal faiz orani ve piyasa faiz orani

arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu durum, Wicksell’in faiz orani agigi
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teorisinin ¢ikt1 agigi teorilerinin 6ziinii olusturdugunu gostermektedir (Hauptmeier,
2009, s.7).

Wicksell (1898)’e gore fiyatlarda goriilen artiglar, bankalarin sahip oldugu fazla
rezervlerin tilkenmesine bagli olarak para arzi artisinin durdurulmasima kadar gegen
sirede meydana gelmektedir. S6z konusu durum karsisinda, piyasa faiz haddi
yiikselerek dogal faiz haddine esit olmakta ve yatirimlarin tasarruflart karsiladigi
noktada denge saglanmaktadir. Piyasa faiz haddinin dogal faiz haddinin iizerinde
oldugu durumda ise tasarruflar yatirimlarin iizerinde seyretmektedir. S6z konusu
durumda bankalarin rezervleri arttirip para arzint kismalar1 etkili olmakta ve
deflasyonist siire¢ ortaya ¢ikmaktadir (Kiing, 2011, s.40).

1920°1i yallarin sonu ve 1930’1u yillarin basina kadar olan donemde, Wicksell’in
faiz agig1 teorisi konjonktiir teorileri ve makroekonomik dinamikleri gelistirmeye
calisan birgok iktisatg1 tarafindan ele alinmis ve gelistirilmistir.  Lindahl (1939)
calismasiyla Wicksell’in goriislerine iki temel 6zellik kazandirmis; sisteme beklentileri
ve merkez bankasini da dahil etmistir. Lindahl (1939) calismasi, faiz oranlarini temel
politika araci olarak kullanarak beklentileri yonetecek modern merkez bankaciliginin
sistematiginin  ortaya konulmasi agisindan Onem tagimaktadir.  Glinilimiiz
ekonomilerinde ortiilii veya agik bicimde enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
merkez bankalarinin temel politika aract olarak faiz oranlarini kullandiklar
goriilmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez ile birlikte makroekonomik analizlerde mikro
temellere dayanan Dinamik Stokastik Denge Modellerinin kullanilmaya baslanmasi,
Wicksell (1898)’in ¢aligmasinin dnemini bir kez daha giindeme getirmistir. Friedman
(1968) da Wicksell (1898)’in ¢alismasindan etkilenen iktisat¢ilar arasinda yer
almaktadir. Fridman (1968) ¢alismasinda, Wicksell (1898)’in ¢alismasindaki dogal faiz
oranina paralel olarak, dogal issizlik kavramini ele almistir. Dogal igsizlik kavrami
ekonominin tam istthdam durumundaki issizligi ifade etmekte olup Wicksell (1898)’in
caligmasinda vurguladigir parasal gelismelerden etkilenmeyen dogal faiz oranina
benzemektedir. Friedman (1968)’a gore, politika yapicilar istihdami arttirmaya yonelik
politika uygulamak istediklerinde enflasyon oraninin beklenen enflasyon oranini
asmasina izin vermelidirler (Amato, 2005, s.2). M. Woodford (2003) “Interest and
Price” adli galismasinda, Wicksell’in kiimiilatif siirecini ele alarak, dogal faiz orani ile
piyasa faiz orani arasindaki farkin, tasarruf-yatirim farkini ve Taylor kuralindaki ¢ikti

acigint etkiledigini belirtirken, reel faiz oraninin enflasyonu ve ¢iktiyr dengeye getirmek
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icin gereksinim duyulan dogal faiz oranina benzer oldugunu belirtmektedir (Ertugrul,

2015, 5.15-20).

2.3. Enflasyonist-Deflasyonist Acik ve Cikt1 Acig1

Wicksell (1898)’in calismast 1930’11 yillara kadar enflasyonu agiklamaya
yonelik olarak kullanilsa da 1930 biiyiik buhraniyla birlikte eksik kapasite ve igsizlik
olgusunu agiklamakta da kullanilir hale gelmistir. Keynesyen ekol igerisinde ¢ikti
acigmin teorik olarak ortaya c¢ikisi Okun (1962)’un g¢alismasina atfedilse de, cikti
acigini arz-talep veya yatirnm-tasarruf esitligi kapsaminda agiklayan ve sistematik hale
getiren daha erken calismalara Keynes (1930, 1936, 1940)’in c¢alismalari Ornek
verilebilir. Keynes (1930) “Treatise on Money” adli g¢alismasinda, dénemin birgok
ekonomistinin yaptig1 gibi Wicksell (1898)’in faiz acig1 teorisini kullanarak,
konjonktiirel hareketlerin parasal yoniinii ortaya koymaya c¢alismistir. Keynes soz
konusu calismasinda, enflasyonist siirece odaklanmis ve kiimiilatif siireci Wickselyan
bakis acisina uygun sekilde faiz mekanizmasinin isleyisindeki koordinasyon hatalar1 ve
mal piyasalarindaki dengeden sapmalara baglamistir (Hauptmeir, 2009, s. 14). Keynes
(1930) c¢alismasinda, Wicksell (1898)’in calismasindaki gibi ikili faiz oram
kavramindan hareket etmektedir. Piyasa faiz orani, dogal faiz oraninin altina
diistiiglinde yatirimlar artmakta, artan karlarla birlikte fiyatlarda da artiglar meydana
gelmektedir (Ertugrul, 2015, s.15).

Keynes (1936) “General Theory of Emplyoment, Interest and Money” adl
caligmasinda ise biiylik buhran iizerinde durmus, finansal piyasalar ve mal
piyasalarindaki dengesizlikten kaynaklanan irade dis1 igsizligin altin1 ¢izmistir. Keynes
(1936) caligmasinda biiyilk buhran ile meydana gelen daralmanin efektif talep
yetersizliginden  kaynaklandigim1  vurgulamaktadir.  Keynes,  efektif  talebi
“Girigimcilerin elde etmeyi arzuladiklari gelirdir ve bu gelir cari iiretim diizeyinde
diger iiretim faktorlerinin de gelirlerini kapsamaktadir” seklinde tanimlamaktadir
(1967, s.55). Efektif talebi belirleyen unsurlarin ise yatirim, tasarruf ve tiikketimden
meydana geldigini belirtmektedir. Tiiketime biiyiik agirlik veren Keynes’e gore tiiketim
ve tasarruf gelirin artan fonksiyonudur. Yatirimlarsa, para arz ve talebine gore
belirlenen faiz orani ve beklentilerle yakindan iliskilidir. Faiz oranlarinda meydana
gelecek bir artis, girisimcilerin yatirim kararlarini olumsuz etkilemekte ve yatirimlar

diismeye baslamaktadir. Yatirnrmlarda meydana gelen azalmanin ¢carpan mekanizmasiyla
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milli geliri daha biiylik oranda diisiirmesi, ekonominin dengesinin potansiyel hasilanin
altinda bir noktada dengeye gelmesine neden olmaktadir. Keynes, faiz mekanizmasinin
yatirim ve tasarruf dengesini koordine etmesi noktasinda yetersiz kalmasi karsisinda
efektif talebin daralmasiyla, fiili hasilanin potansiyel hasilanin gerisinde kaldigini ve
deflasyonist a¢igin meydana geldigini belirtmektedir. S6z konusu durumda ekonomide
atil kaynaklar meydana gelmekte ve irade disi igsizlik goriillmektedir.

Ikinci diinya savasma kadar olan siiregte, Biiyiik buhrandan kaynakli talep
yetersizligine bagli olarak deflasyonist acig1 aciklamaya calisan Keynes, 2. Diinya
savasi ile Biiyiik Britanya’da goriilmeye baglanan enflasyon olgusuna dikkat ¢ekmeye
baslamistir. S6z konusu doneme kadar enflasyon olgusunun goz ardi edilmesinde, fiyat
hareketlerinin hissedilebilir dl¢ilide bir etkiye sahip olmamasi etkili olmustur. Keynes
(1940) “How to Pay for War” adli g¢alismasinda, savas donemlerinde savas
finansmanin1 saglamak adina artan kamu harcamalarina bagli olarak meydana gelen
nominal talep fazlasinin enflasyona neden oldugunu vurgulayarak enflasyonist agik
kavrami lizerinde durmustur. Enflasyonist veya deflasyonist acik durumunda devletin
ekonomiye miidahale ederek daraltici veya genisletici politika uygulamasi gerektigini
belirtmektedir (Hauptmeier, 2009, s.24).

Goriildiigii iizere Keynes, Okun® (1962)’un ¢alismasindan yillar 6ncesinde faiz
mekanizmasindaki aksakliklara bagli olarak, finansal piyasalar ve mal piyasalarinda
meydana gelen dengesizliklerden kaynaklanan negatif ¢ikt1 agig1 (deflasyonist agik) ve
2. Diinya savas1 doneminde savasi finanse etmeye yonelik artan kamu harcamalarina
bagli olarak meydana gelen nominal talep fazlasini diger bir ifadeyle pozitif ¢ikt1 agig1
(enflasyonist ag¢ik) kavramini ortaya koymustur. Keynes’e gore ekonominin dengesi,
toplam arz-toplam talep ya da yatinm tasarruf esitliginin saglandigi noktada
gerceklesmektedir. Toplam talebin toplam arzi agsmasi veya tasarruflarin yatirimlarin
gerisinde kalmasi durumunda enflasyonist ac¢ik meydana gelirken, tersi durum
deflasyonist agig1 gostermektedir. Keynes’in analizinde enflasyonist ve deflasyonist
acigim meydana gelmesi ekonomide meydana gelen para miktarindaki artisgtan ziyade
harcama egilimindeki artiglarla aciklanmaktadir. Enflasyonist ve deflasyonist acigin
olusumu, Keynesyen ekonomide ekonominin dengesinin, milli gelirin planlanan
harcamalara esit oldugu durumda saglandig1 varsayimindan hareketle Sekil 1.’de toplam

harcamalar denkligi yardimiyla gosterilmektedir.

! Okun’un ¢ikt1 agigi ile literatiire yaptigi katki 3. Bolimde Phillips egrisi kapsaminda detayh sekilde
agiklanmaktadir.
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Sekil 1. Enflasyonist ve deflasyonist agik
Kaynak: Case, Fair ve Oster, 2014, 5.252

Ekonominin dengesi, Sekil 1’de goriildiigi tizere AE, harcama egrisi ile uzun
donem milli gelir LRAS diger bir degisle potansiyel hasilay1 temsil eden uzun dénem
arz egrisinin kesistigi E, noktasinda saglanmistir. Ekonomide tasarruflarda, otonom
yatirimlarda veya kamu harcamalarinda meydana gelen bir azalma, toplam talebi diger
bir ifadeyle planlanan harcama seviyesini azaltmakta ve toplam harcama egrisi saga
kaymaktadir. Bu durumda, ekonominin yeni dengesi potansiyel hasila seviyesinin
altinda E; denge noktasinda saglanmaktadir. Buna bagli olarak meydana gelen Y? —Y;
farki deflasyonist agigi nitelemektedir. Deflasyonist agik durumunda ekonomi eksik
istihdamda bulunmakta, sonug olarak reel iiretim ve gelir kayb1 s6z konusu olmaktadir.
S6z konusu durum, o&zellikle 1929-1933 Biiyiik buhran doneminde kapitalist
ekonomilerde gorilmistiir (Keynes, 1936). Sekil 1°den goriildigii iizere, otonom
yatirimlar veya kamu harcamalarinda meydana gelen degisimler karsisinda milli gelirin
daha biiyiik bir oranda degistigi goriilmektedir. Bu durum, deflasyonist agik durumunda
meydana gelen gelir ve istihdam disiisiiniin planlanan harcamadaki diislise esit
olmadigimi ve Keynes (1936)’in belirttigi lizere ¢arpan mekanizmasi vasitasiyla daha
biiyiik oranli bir diisiis meydana getirdigini gostermektedir.

Enflasyonist agik ise, artan kamu harcamalar1 veya yatirim harcamalarina bagh
olarak efektif talebin yiikselmesi karsisinda toplam arzin kisa donemde ayarlanamamast
sebebiyle meydana gelmektedir.  Sekil 1°'de goriildiigii lizere enflasyonist agik
durumunda planlanan harcamalar egrisi kamu harcamalar1 veya otonom harcamalarda

meydana gelen artis ile birlikte yukar:1 kaymis ve ekonomi dengesini E,noktasinda
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saglamistir. Sekilde gorilen Y, —Y? farki enflasyonist agigi gostermektedir.
Enflasyonist a¢ik durumunda ekonomide meydana gelen milli gelir artigi, artan efektif
talep karsisinda toplam arzin kisa donemde ayarlanamamasit ve fiyatlarin artis
gostermesine bagli olarak meydana gelen nominal bir artis 6zelligi tasimaktadir.

Keynesyen ekonominin toplam planlanan harcamalarin milli gelire esit oldugu
seklindeki varsayimindan hareketle Sekil 1°de gosterilen deflasyonist ve enflasyonist
acik sirastyla ekonominin dengesinin potansiyel hasilanin altinda veya iistiinde
saglandigr negatif ¢ikt1 acig1 ve pozitif c¢ikti agigini nitelemektedir. Keynes’in
mukayeseli statik analizine dayanan enflasyonist ve deflasyonist agik, 1950’lerin
sonuna kadar iktisat politikalarinin uygulanmasinda 6zellikle ABD ve ingiltere de
dikkatle izlenen gostergeler olmuslardir.

Konjonktiir devresini meydana getiren evreler, ¢ikt1 ve fiyat diizeyi tarafindan
belirlenmekte dolayisiyla da toplam arz ve talebin karsilikli etkilesimiyle
aciklanmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s.23). Toplam arz ve toplam talep, kisa
donem dalgalanmalarin ve enflasyonun belirleyicilerinin ortaya konulmasinda giiglii
araclardir (Mishkin, 2012, s. 284). Bu sebeple toplam arz ve toplam talebin agiklanmasi
ve ¢iktt aciginin toplam arz ve toplam talep esitligi kapsaminda ortaya konulmasi

gerekmektedir.

2.4. Toplam Talep — Toplam Arz ve Cikt1 A¢ig1

Dornbusch ve Fischer (1998) konjonktiir dalgalanmalarini ele alirken tiretim,
enflasyon ve istthdam dinamiklerini yansitmalari bakimindan toplam arz ve toplam
talep dinamiklerinin 6nemli oldugu iizerinde durmaktadir (s.2). Toplam talep, mal
piyasalarinda dengenin saglandigi durumda toplam ¢ikt1 ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Toplam arz ise kisa ve uzun donemde arz edilen ¢ikt1 ile
enflasyon orani arasindaki iligkiyi gostermektedir. Kisa donem arz egrisi, {icret ve fiyat
yapiskanligi gibi nedenlerle pozitif egimli bir yapiya sahip olup fiyatlar arttikga
iiretimin artacagini gostermektedir. Uzun donem arz egrisi ise uzun dénemde licret ve
fiyatlarin esnek bir 6zellik sergiledigi varsayimi altinda dikey eksene paralel sekilde yer
almakta ve potansiyel hasilayr gostermektedir. Fiili hasilanin potansiyel hasilanin
tizerinde yer almasi, emek ve mal piyasalarinin siki durumda oldugunu ve enflasyon

oraninin yiikseldigi durumu ortaya koymaktadir (Mishkin, 2012, s.285-288).
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Cikt1 aciginin enflasyonun belirlenmesi iizerinde énemli bir degisken oldugunu
belirten Fisher, Mahadeva ve Whitley (1996) ¢ikt1 a¢iginin meydana gelmesinde toplam
arz — toplam talep soklarinin 6nemi tlizerinde durmaktadirlar. Pozitif bir talep sokunun,
ekonomide iretim kapasitesini zorlayarak firmalarin daha fazla istihdama
yonelmelerine neden olacagini; bu durum karsisinda maliyetlerin artacagini, fiyatlarin
da mark-up fiyatlamasi ile belirlendigi varsayimindan hareketle fiyatlar genel
seviyesinin yiikselecegini belirtmektedirler. Artan enflasyon oranlarinin is¢i reel
icretlerinde azalmaya sebep olmasi sebebiyle is¢i lcretlerinin telafi edilmesinin
maliyetleri daha da arttirarak, fiyatlar genel seviyesini daha da yiikseltecegini (enflasyon
spirali) vurgulamaktadirlar. Bu ag¢idan ¢ikti a¢igmin enflasyonun belirlenmesinde
onemli bir gosterge oldugunun altin1 ¢izmektedirler (s.68-69).

Ekonomide meydana gelen dalgalanmalar genel olarak toplam arz ve toplam
talep soklarindan kaynaklanmaktadir. Toplam arz ve talep egrilerinin kaymasina neden
olan soklar ¢ikt1 ve isttihdam diizeyinin potansiyel seviyesinden sapmasina yol acarak
konjonktiirel dalgalanmalarin meydana gelmesine neden olmaktadir. Asil 6nemli olan
konu soklar karsisinda ekonominin gosterecegi tepkinin nasil olacagidir (Mankiw, 2009,
s. 305). Toplam talepte ani degisimlere yol acarak toplam talep egrisinde kaymalara
neden olan soklar; parasal genislemeler veya daralmalar, kamu harcamalari, vergi
degisiklikleri, tiiketici ve yatirimcilarin gelecege yonelik iyimser veya kotiimser
beklentileri seklinde siralanabilir. S6z konusu toplam talep soklari, planlanan
harcamalar1 degistirerek toplam talep egrisinin saga veya sola kaymasina neden
olmaktadir (Mishkin, 2012, s.285-286). Toplam arz soku ise toplam arzda degismeye
yolan agan ve toplam arz egrisini kaydiran beklenmedik gelismeleri tanimlamaktadir.
Toplam arz soklar1 genel olarak; 6zellikle tarim sektoriinii etkileyen kuraklik ve sel gibi
dogal afetler, enerji fiyatlarindaki beklenmeyen artis veya azaliglar, savas ve politik
belirsizlikler, hukuki diizenlemeler, verimliligi arttirict teknolojik vb. gelismeler
seklinde siralanabilir (Snowdon ve Vane, 2005, s.304). Enflasyon iizerinde de etkili
olan talep soklar1, genel olarak parasal ve parasal olmayan talep soklar1 olarak iki grupta
incelenmektedir. Parasal talep soklart dolayli ve dolaysiz olarak para arzinin
degismesine neden olan soklar olarak tanimlanirken, parasal olmayan talep soklar1 ise
nominal para arzi sabit kalirken harcama ve vergi politikalarinin yani sira yatirim ve
tilketim kaliplarmin degisimi seklinde ortaya ¢ikan soklardir. Arz soklari ise teknoloji
seviyesinde degisimlere neden olarak iiretim diizeyini etkileyen soklardir (Ongan, 2011

5.89).
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Finn Kydland ve Edward Prescott (1982) gibi iktisat¢ilarin onderligini yaptigi
reel konjonktiir teorisinde arz soklarinin kalic1 bir 6zellik sergiledigi, diger bir deyisle
uzun donem potansiyel hasila iizerinde etkili oldugu ileri siiriiliirken, diger
yaklasimlarda ise toplam talep soklar1 gibi arz soklarinin da kisa donemli oldugu kabul
edilmektedir (Mishkin, 2000, s. 258). Tiirkiye ekonomine yonelik yapilan Saragoglu vd.
(2014)’ne ait calismada da potansiyel {iretimin uzun doénem, ¢ikt1 agiginin ise kisa
donemli kavramlar oldugu tizerinde durulmaktadir. Kalic1 soklarin potansiyel {iretim
lizerinde, gecici soklarinsa ¢iktr acgigi tizerinde etkili oldugu varsayimindan hareketle
talep yonlii soklarin fiili tiretimi etkilemek yoluyla ¢ikti agig1 lizerinde etkili oldugunu
belirtirken, arz soklarmin ise potansiyel iretim {iizerinde etkili oldugunu ileri

stirmiislerdir (s.2).

;"<

LRAS

Yy?p

Sekil 2. Uzun donem denge

Ekonominin uzun dénem dengesinin Sekil 2’de kisa donem toplam arz egrisi,
uzun donem toplam arz egrisi ve toplam talep egrisinin, fiyat diizeyi P; ile tam
istihdam gelir diizeyi Y?’nin kesistigi E; noktasinda saglandig1 goriilmektedir. Uzun
donem arz egrisinin fiyat eksenine dik ¢izilmesi (esnekliginin sifir olmasi), uzun dénem
toplam arzin fiyat diizeyinden bagimsiz oldugunu gostermektedir. Ekonominin tam
istihdam seviyesinde olmasi, ekonomide igsizlik sorunun bulunmadigini, piyasada
mevcut bulunan diisiik oranl igsizligin de Friedman (1968) tarafindan gelistirilen dogal
igsizlik seviyesi oldugunu gostermektedir. Uzun donem arz egrisinin solunda bulunan
noktalarda igsizlik ve eksik kapasite kullanimi mevcut olup, saginda kalan noktalarda
ise asir1 kapasite kullanimi s6z konusu olmaktadir. Toplam talep ve toplam arz

dinamiklerini gz Oniine alarak enflasyon ve ¢ikt:1 iliskisinin ortaya konulmasi onem
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kazanmaktadir. EKonominin toplam talepte meydana gelen bir degisikligin ¢ikti acig1 ve

enflasyon tlizerindeki etkisi gosterilmektedir.

p (a) (b)
4 LRAS A Pozitif

Cikt1 Agig1

\  Potansiyel
gatif ~ GSYH
Cikt1A¢181

~
v

, v Y " Y .

Sekil 3. Toplam arz-toplam talep ve ¢ikt1 agig

Uzun donem piyasa dengesi kisa donem toplam arz, uzun dénem toplam arz ve
toplam talep egrilerinin kesistigi E; noktasinda saglandig1 Sekil 3’iin (a) diyagraminda
goriilmektedir. Toplam arzin sabit oldugu varsayimiyla, toplam talep kalemlerinden
birinde veya birkaginda bir azalma meydana gelmesi karsisinda toplam talep egrisi sola
kayarak AD; durumundan AD, durumuna gelmekte ve bu durum piyasa dengesinin
E, noktasinda saglanmasina neden olmaktadir. Bu toplam talep azalmasinin ekonominin
geneline yayilmasi, ekonominin eksik kapasite ile ¢caligmaya basladig, igsizligin arttig1
ve ekonominin daraldig1 anlamina gelmektedir. Olugan yeni dengede, reel iiretim ve reel
milli gelir kayb1 s6z konusudur. Daralma, uzun dénemde depresyon ve dip evrelerine
gecis yapabilmektedir. Bu noktada ekonomide fiyatlar genel diizeyi diisiis gostermekte
ve P; seviyesinden P, seviyesine gelmektedir. Bu durum, sekil 3 iin (b) diyagraminda
da gortildigii iizere, fiili hasilanin potansiyel hasilanin altinda kalmasina neden olarak
negatif ¢ikti agigimin olugmasina yol agmaktadir. Ekonominin yeni dengesi E,
noktasinda olusmakta ve milli gelirin tam istthdam milli geliri Y?’nin altinda kaldigi
goriilmektedir. Toplam talep kalemlerinden herhangi birinde veya birkaginda meydana
gelen bir artis durumunda, bu artisin ekonominin genelinde oldugu varsayimiyla,
toplam talep egrisi uzun donem piyasa dengesinden saga kayarak AD; konumuna
gelmekte ve ekonomi yeni dengesini E5; noktasinda saglamaktadir. Yeni denge

noktasinda, denge milli geliri Y; potansiyel milli gelir seviyesinin istiinde
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seyretmektedir. Sekil 3’iin (b) diyagraminda da goriildiigii tizere yeni denge noktasinda,
talep fazlasindan kaynakli olarak fiyatlar artis gostermekte ve P; seviyesinden Ps
seviyesine ¢ikmaktadir. Yeni denge noktasinda, asir1 kapasite kullanimi s6z konusudur.
Milli gelirin potansiyel hasilanin iizerinde seyretmesi, ekonominin genel hacminin uzun
vadede refah ve zirve evrelerinde olacagini gostermektedir. Sekil 3’iin (b)diyagraminda
da gorildigi tizere, bu evre de pozitif ¢ikti agigr s6z konusu olmaktadir (Parkin, 2005,
S. 246).

Cikt1 ag1g81, reel iiretimin potansiyel liretim diizeyinden sapmasinin toplamindan
meydana gelmektedir. Bu sebeple ¢ikti agiginin nedenleri ve c¢ikti agigma yonelik
uygulanmasi gereken politikalarin neler oldugunun ortaya konulabilmesi amaciyla, ¢ikti
aciginin ayni zamanda olusumuna yol acan iktisadi dalgalanmalar kavrami ile birlikte

ele alinmasi1 gerekmektedir (De masi, 1997, s.4).

2.5. Cikt1 A¢ig1 ve Konjonktiirel Dalgalanmalar

Politika yapicilar ve toplumun geneli tarafindan istenen durum, iilke
ekonomisinin ¢ok degiskenlik gostermeden ve enflasyona yol agmadan biiylime
olgusunun yakalanmasidir. Oysa tarihsel perspektiften ele alindiginda, iilkelerin
biiylime oranlari siirekli degisim gostermekte, global ve sektdrel biiyiime diizensizlikleri
meydana getirmektedir. Bu durum, ekonomide zaman igerisinde meydana gelen
duraklama ve genisleme evrelerinin ele alinmasi ve tizerinde durulmasi geregini ortaya
koymaktadir (Unay, 2001, s.5). Ekonomide genisleme ve daralma evrelerinin meydana
gelmesine neden olan konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik en 6zet tanimi
Burns ve Mitchell (1946) ortaya koymustur. Burns ve Mitchell konjonktiirel
dalgalanmalari1, “Konjonktiirel dalgalanmalar, ekonomide ticari isletmelerin yogunlukta
oldugu uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde meydana gelen bir dalgalanma
tiriidiir. Bir konjonktiirel hareket (dongii), bir¢ok ekonomik faaliyette aym zamanda
goriilen, sirasiyla daralma, durgunluk ve ekonomin genislemeye basladigini gésteren
canlanma tarafindan takip edilen genigsleme evrelerinden olusur”, seklinde
tanimlamaktadirlar (Burns ve Mitchell (1946)’dan aktaran; Diebold ve Rudebusch,
1996, 5.67).

Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir dalgalanmalar1 tanimlarinda {i¢ 6nemli
noktanmn iizerinde durmaktadirlar. Ilk olarak, konjonktiirel dalgalanmalar kapitalist

iilkelerde meydana gelmektedir. ikinci ozellik tek seri yerine bircok serinin ortak
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hareket ederek konjonktiiri meydana getirmesidir. Son vurguladiklar1 ozellik ise
evrelerin birbirini izledigi seklindedir. Bireysel degiskenlerdeki olas1 dncii ve gecikmeli
zamanlamay1 hesaba katarak ortak bir harekete ulagma cabasi, Burns ve Mitchell
(1946)’in odak noktasi olmustur. Bu sebeple analizlerinde emtia ¢iktilarini, gelirleri,
fiyatlari, faiz oranlarini, bankacilik islemleri ve nakliye hizmetlerini kapsayan yiizlerce
serinin tarihsel uyumunu goz Oniine alip bireysel serilerin doniim noktalarindan yola
cikarak, genel konjonktiir hareketi i¢in bir doniim noktasi belirlemeye ¢alismislardir.
Konjonktiirel hareket boyunca, ¢esitli makro ekonomik degiskenler arasindaki uyum
lizerine yapilan bu c¢alisma, bilesik Oncii, es zamanli ve gecikmeli endekslerin
olusturulmasinin 6niinii agmistir (Diebold ve Rudebusch, 1996, 5.67).

Oncii gostergeler endeksi, konjonktiirel dalgalanmalar1 ve toplam ekonomik
faaliyetlerdeki degisimleri 6lgmeye yonelik on bir farkli serinin agirlikli ortalamasi ile
olusturulmaktadir. Endeks ilk olarak NBER (National Bureau of Economic
Research)’de Burns ve Mitchell tarafindan olusturulmustur. Bazi makro ekonomik
degiskenler toplam ekonomik faaliyetin Oncli gostergesi veya gecikmeli gostergesi
olarak ileri siiriiliitken, bazi degiskenler de ekonomik faaliyet ile esanli 6zellik
sergilemektedir (Abel ve Bernanke, 2001, s.286-287). S6z konusu baz1 degiskenlerin
toplam ekonomik faaliyete gore sergiledikleri degisimin zamanlamasi asagidaki Tablo

1’de verilmektedir.

Tablo 1
Degiskenler ve Toplam Ekonomik Faaliyetler

Oncii Gostergeler Gecikmeli Gostergeler Esanh Gostergeler
Bina Yatirimi Enflasyon Sanayi Uretimi
Stok Yatirimi Nominal Faiz Oranlar1 Sabit Yatirimlar
Ortalama Isgiicii

Verimliligi Tiiketim

Para Arz1 Istihdam

Hisse Senedi Flyatlart

Kaynak; Abel ve Bernanke, 2001, s.289

Tablo 1’e gore baz1 degiskenler degerlendirilecek olursa; para arzinin ekonomik
faaliyetin Oncii gostergesi oldugu goriilmektedir. Para arzinda meydana gelecek bir
degisim, gerek tiiketim harcamalarin1 gerekse de diisen faiz oranlari kanaliyla

yatirimlart arttirmast sebebiyle ekonominin genel faaliyet hacmine yonelik Oncii
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gosterge niteligi tasimaktadir. Enflasyon ise ekonomide meydana gelen genisleme veya
daralmaya bagl olarak gecikmeli bir etki ile degisim gostermektedir. Politika faiz orani
olarak da adlandirilabilecek nominal faiz oranlar1 da enflasyon ile benzer sekilde
gecikmeli gosterge 6zelligi tasimaktadir.

Konjonktiir hareketlerinin ortaya ¢ikmasi, bir dnceki baglikta anlatilan toplam
arz toplam talep soklar1 kapsaminda ele alinmaktadir. Konjonktiir siireci, ekonomiye
gelecek bir sok veya ani etki ile baslamakta ve bu durum ekonominin geneline
yayillmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomiye yayiliminin Eugen Slutzky
(1927) ve Ragner Frisch (1933) tarafindan gelistirilen etki ve yayilim mekanizmasi
kapsaminda ii¢ asamada meydana geldigi ileri siiriilmektedir. Ilk asama ekonomide
meydana gelecek toplam arz ve toplam talep sokunu, ikinci asama s6z konusu sokun
ekonomiyi hangi kanallardan etkiledigi ve yayildigini, son asama ise konjonktiirel
dalgalanmanin meydana gelmesini belirtmektedir (Miles ve Scott, 2004, 5.387).

Konjonktiir devresinde goriilen canlanma ve refah donemlerinde, diger bir
deyisle gergeklesen hasilanin potansiyel hasilayr astigi donemlerde “pozitif ¢ikti” agig
meydana gelirken, hasilanin potansiyel hasilanin altinda kaldigi depresyon ve dip
donemlerinde ise “negatif ¢ikti” acig1i meydana gelmektedir. Anlatilanlardan yola
cikarak, fiilli GSYH nin potansiyel GSYH’dan sapmasi sonucu meydana gelen negatif
ve pozitif ¢ikti agigina yol acan konjonktiirel dalgalanmalarin genisleme, canlanma,

durgunluk ve daralma evrelerinin agiklanmasi gerekmektedir.

Reel GSYH

Fiili GSYH Potansiyel
Hasila
(Trend)

Zaman

Sekil 4. Iktisadi dalgalanmalar ve ¢ikt: acig:
Kaynak: TCMB (2011. s.3)’den uyarlanmustir.
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Konjonktiirel dalgalanmalar, Sekil 4 'de de gosterildigi lizere ekonominin uzun
donemde gosterdigi biiylime trendi etrafinda meydana gelen genisleme ve
daralmalardan olugmaktadir. Trend egrisi, reel GSYH’nin iiretim faktorlerinin tamamini
kullanmasi halinde izlemesi beklenen ya da izledigi gelisimi gostermektedir. Bu
anlamda trend egrisi, tam istihdam reel GSYH, dogal reel GSYH, potansiyel GSYH ya
da monetarist iktisat¢ilarin deyimiyle dogal igsizlik oranini temsil etmektedir.
Potansiyel hasila, fiyat katiliklar1 ve gecici soklarin olmadig1 varsayimi altinda, uzun
donem arz ve GSYH ile ilgili olarak ekonominin denge ¢ikt1 seviyesinin
belirlenmesinde kullanilan bir gostergedir (Vukotig, Jenkulov ve Smirnov, 2013, s.21).
Trendin degisimi, 20-30 yillik bir siireci kapsamaktadir. Trend hareketleri, artan
sermaye birikimi, niifusun nitelik ve nicelik yoniinden gelismesi, kalkinmay1 saglayici
icsel ve digsal faktorlerin gelismesi gibi nedenlerden dolayr meydana gelmektedir
(Unay, 2001, s.51).

Genisleme evresi, canlanma ve refah donemlerinden olusmaktadir. Canlanma
evresi, dip ya da daralma evresindeki bir ekonomide meydana gelen pozitif talep soku
veya genigletici hiikiimet kararlarina bagli olarak ekonomik faaliyetlerin artmaya
basladigr bir donemi ifade etmektedir. S6z konusu donem igerisinde, yatirimlarda
meydana gelen artis ile birlikte istthdam da artis gostermeye baslamaktadir. Gelecege
yonelik beklentiler olumlu yonde oldugundan Onceleri riskli goriilen yatirnmlar da
yapilmaya bagslanmakta, talep artisi devam ettikge istthdam ve milli gelir artmaya
devam etmektedir. Ekonominin genisleme evresinin refah agsamasina kadar olan siiregte
“negatif ¢ikti agigrt” sd6z konusu iken, refah asamasima girilmesiyle tiim sektorlerde,
ozellikle de sanayi sektoriinde biiylik iiretim artiglar1 gozlenmekte, artan talebe bagh
olarak fiyatlarda da artis yoniinde bir egilim goriilmektedir. Artan karlar ve ticretlerin
talebi artirmasina bagl olarak yiikselen fiyatlar, girisimcileri daha fazla {iretim yapmaya
yonlendirmekte ve bu dalga ekonominin tiim alanlarina yayilmaktadir. Ekonominin
refah asamasinda oldugu donemde potansiyel hasila, fiili hasilanin gerisinde kalmakta

’

ve ekonomide “pozitif ¢ikti a¢igi” meydana gelmektedir. Refah asamasmin zirve
noktasina ulagmasi, s6z konusu donemde mevcut iiretim kapasitesinin en {ist seviyede
kullanildigin1 gostermektedir. S6z konusu donemde, isgiicii ve girdi arzinin {iretim
talebini karsilayamamas1 ve {lretim kapasitesinin zorlanmaya baslamasi karsisinda
ozellikle girdi fiyatlarinda biiyiik artislar meydana gelmekte ve karlar c¢ok diisiik

diizeyde seyretmektedir. Bu noktada, iiretim kapasitesini ve milli geliri arttirmak
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imkansiz hale gelmektedir. Zirve noktasindan sonra ekonomi daralma asamasina
geemektedir (Sahin, 1997, s. 484-486; Roiser, 1991, s. 22; Parasiz, 1998, s.58).
Daralma agamasi, resesyon (durgunluk), depresyon ve dip noktalarindan
olusmaktadir. Ekonominin refah asamasinda goriilen maliyet artislar ile birlikte karlilik
oranlarinin diigmesi zirve noktasina kadar devam etmekte ve bu noktadan sonra
yatirimlar karsiz hale gelmektedir. Isci iicretleri ve kullandiklar1 kredileri ddeme
zorlugu ceken firmalar i¢in gelecege yonelik karamsarlik artmaktadir. Bu donemde,
azalan talebe bagl olarak firmalarin gerek artan reklam harcamalari, gerekse de azalan
taleple birlikte firma gelirlerinde meydana gelen diistisler, firmalarin katlanmak zorunda
kaldig1 maliyetleri arttirmakta ve firmalar1 ¢ikmaza sokmaktadir. Yine ayn1 donemde
artan belirsizlik ortami karsisinda, bankalar 6zellikle yatirimcr kredi faizlerini
arttirmaktadirlar. Ekonomi, s6z konusu bu noktadan itibaren inis siirecine girmektedir.
Ekonominin durgunluk doneminde oldugu evrede “pozitif ¢ikti agigi” goriilmekle
birlikte, fiili hasila hizli sekilde potansiyel seviyesine yaklagmaktadir. Ekonominin
faaliyet hacminin ileri derecede daralmaya basladigi, biiyiime oranlarinin negatif yonde
seyrettigi evreye depresyon denilmektedir. S6z konusu donemde iflaslar artmakta,
kapasite kullanim orani diismekte, issizlik oranlarinda artislar meydana gelmektedir. Bu
siire¢ depresyon veya kriz siirecine gecildigine isaret etmektedir. S6z konusu déonemde
milli gelirdeki diisiis, isttihdami oldukg¢a azaltmakta, istthdamin azalmasi da bireylerin
satin alma giiclinii temsil eden {icreti elde edememelerine yol agmaktadir. Satin alma
giiclinlin yetersiz oldugu durumu ifade eden efektif talep yetersizligi toplam talebin
daha da azalmasina neden olmaktadir. Bu durum ekonomiyi, krizin daha derin
hissedilecegi bir siirece gotiirmektedir. Ekonominin faaliyet hacminin en alt seviyeye
indigi asamaya ise dip noktas1 denilmektedir (Oguz, 1995, s. 2-3; Sahin, 1997, s. 484-
486). Konjonktiiriin depresyon ve dip evresinde bulundugu durumlarda fiili hasila
potansiyel hasilanin altinda seyretmekte ve “negatif ¢ikti acigr” s6z konusu olmaktadir.
Bir ekonomide ¢iktt agiginin pozitif olmasi, konjonktiiriin refah ve tepe
noktalarinda bulundugunu gostermektedir. Bu kapsamda, ¢ikt1 agig1 ekonominin verimli
potansiyelinden ne kadar uzakta oldugunun bir gostergesidir. iktisadi dalgalanmalar
boyunca toplam talebin kisa donem toplam arzin {stlinde (altinda) yer almasindan
dolayt GSYH artis (azalis) gosterebilir. Cikt1 agiginin negatif olmasi ise, konjonktiiriin
daralma yani durgunluk, bunalim ve dip evrelerinde oldugunu belirtmektedir. Pozitif
¢ikt1 ag1g1 ekonominin 1sindig1 ve ekonomi iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturdugu

seklinde yorumlanmaktadir. Negatif ¢ikt1 acig1 durumu ise daha gevsek bir ekonomik
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yapimin oldugunun ve enflasyon iizerinde asagi yonlii bir baski olduguna dair sinyal
olarak algilanmaktadir. Bu sebeple, ¢ikti aciginin dogru sekilde tahmin edilmesi
uygulanan para politikasinin gilivenilirligi agisindan 6nem tasimaktadir. Pozitif bir ¢ikti
ac1g1, politika yapicilar igin faiz oranlarmin yiikseltilerek ekonominin potansiyel
seviyesine ¢ekilmesi gerekliligine dair bir sinyal olarak goriiliirken, negatif ¢ikti agigi
ise ekonomiyi canlandirmaya yonelik parasal bir genislemeye gerek duyuldugunun
gostergesi olarak ele alnabilir (Billi, 2010. s. 3). Bu kapsamda, makro ekonomik
yaklagimlarda ¢ikt1 agigimin hangi faktérlerden kaynakladigimin ve s6z konusu

yaklasimlarda paranin etkinliginin ortaya konulmasi 6nem tagimaktadir.

2.5.1. Makroekonomik Yaklasimlarda Cikt1 Acig1 ve Para Politikasi

Iktisat literatiiriine bakildiginda, meydana gelen iktisadi dalgalanmalar
aciklamaya yonelik farkli donemlerde gesitli yaklasimlarin gelistirildigi goriilmektedir.
Her bir makro ekonomi yaklagimi iktisadi dalgalanmalari kendi goriisleri ¢ergevesinde
aciklamaya calismis ve iktisat politikalarinin etkinligi tizerine odaklanmistir. Bu alt
boliimde, fiili hasilanin potansiyel degerinden sapmasi ile meydana gelen ¢ikti agiginin
olusumu farkli iktisat okullar1 kapsaminda agiklanmakta ve s6z konusu okullarin

enflasyon ve para politikalaria dair goriislerine yer verilmektedir.

2.5.1.1. Klasik Teoride Cikt1 A¢ig1 ve Para Politikasi

Dogal denge varsayimina dayanan klasik iktisat “Say yasas:” ve “Walrasyan
denge” cercevesinde aciklanmaktadir. Say yasasi, bir piyasa da arz ya da talep fazlasi
olmasimin miimkiin olmadigini, her arzin kendi talebini yaratarak ekonominin genel
dengesinin her kosulda saglandigini ileri slirmektedir. Say yasasi bu anlamda
ekonominin tam istihdam denge seviyesinde bulundugunu goéstermektedir (Akcay,
1997, s.4). Walrasyan dengede ise piyasalar aras1 meydana gelen iiretim farkliklarinin,
fiyat ve faizlerin esnek olmasi sayesinde dengeye gelmesi agiklanmaktadir. Bu
kapsamda ekonomi kendi haline birakildiginda genel dengeden sapmalar s6z konusu
olmamakta, sapmalar meydana gelse dahi bu durumun gegici oldugu belirtilmektedir.
Piyasanin goriinmez eli, meydana gelecek dengesizlikleri kendiliginden gidermektedir
(Apaydm, 2015, s.117). Klasik iktisatta ekonominin durgun durum degerlerinden

sapmasl, i¢sel olarak istikrarli yap1 sergileyen piyasa ekonomisi i¢in sadece gegici digsal
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nedenlerden kaynaklanmaktadir. Digsal etkenler olmadig: siirece ekonomi tam istihdam
seviyesinde varligint devam ettirmektedir.

Klasiklerde tiim piyasalar tam rekabet piyasas1 6zelligi tasimakta olup, fiyat ve
ticretler tam esneklik gdstermektedir. Fiyat ve licretlerin tam esnek 6zellik gostermesi,
emek ve mal piyasalarinda talep fazlasi veya agiginin meydana gelmesini engellemekte
ve ekonominin kendiliginden dengeye gelmesini niteleyen goriinmez el kavramini
ortaya koymaktadir. Ekonomide kisa donemli tam istihdamdan sapmalar meydana
gelse dahi, uzun déonem denge kendiliginden ve devlet miidahalesine gerek kalmaksizin
saglanmaktadir (Spencer, 1974, s.8). Nominal iicretlerin ve fiyatlarin tam esnek 6zellik
sergiledigi kosulda, fiili GSYH’nin potansiyel hasilanin altinda olmasi durumunda
nominal {icretler ve fiyatlar fiili hasila potansiyel hasilaya esit olana kadar diismektedir.
Tersi durumda ise ticretler ve fiyatlar fiili GSYH potansiyel GSYH ’ya esit olana kadar
yiikselmektedir. S6z konusu otomatik diizeltme mekanizmas: ekonomide meydana gelen
soklarin fiyatlar ve ticretlerde dalgalanmaya yol agarken ¢ikt1 tizerinde etkisiz oldugunu
belirtmektedir (Case, Fair ve Oster, 2014, s.104). Klasik yaklasimda, otomatik diizeltme
gibi varsayimlarin gecerlili§i nedeniyle ¢ikti agiginin meydana gelmeyecegi iizerinde
durulmaktadir.

Klasik iktisadi yaklasimda enflasyon, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini
asmasina bagl olarak meydana gelen biitce acigim1 kapatmaya yonelik para arzinin
arttirtlmasindan  kaynaklanmaktadir. S6z konusu yaklasimda ekonomi otomatik
diizeltme mekanizmas: sayesinde kendiliginden dengeye gelerek tam istihdama
ulagsmakta ve ekonomide goriilen para arzi artislar1 fiyatlar genel seviyesini piyasaya
stirlilen para miktar1 ile orantili olarak arttirmaktadir. Emisyon hacminin arttirilmasi
yatirim, istihdam ve tasarruf gibi reel biiyiikliikler tizerinde etkili olmamakta sadece
fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir.

Enflasyona yol acan diger bir faktér de doviz kurudur. Klasik sistemin
savundugu Otomatik Altin Standard1 yirminci yiizyilin basina kadar doviz piyasasindaki
dengesizlikleri engelleyen bir mekanizma gorevi gérmiistiir. Altin standardi, sisteme
dahil iilkelerin ulusal paralarini belirli bir miktar altina endeksledigi ve bunlarin
birbirine oraninin da iilke paralarinin birbirine karsi degerini gosterdigi bir uluslararasi
para sistemdir. Ulke paralarinin belirli bir miktar altin iizerinden ifade edilmesi,
sistemin sabit kur iizerinden isledigini gostermektedir. Ana akim Klasik liberalizme
dayanan s6z konusu para sisteminde genel olarak ii¢ temel ilke benimsenmistir (Knafo,

2003, s. 7).
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- Sistemde yer alan iilkelerin her biri ulusal paralarini sabit bir miktar altina
endekslemislerdir.
- Merkez bankalar1 altinlar1 belirlenen fiyattan alma ve satmayla sorumludur.

- Sistemde altinin ihraci ve ithali serbest sekilde yapilabilmektedir.

Altin standardi sisteminde merkez bankalarinin temel fonksiyonu, otomatik
emisyon mekanizmasi islevi gormesidir. Bu taahhiit geregince de iilke igerisindeki
parasal taban, sadece ililkeye giren altin miktarina baglh olarak degismektedir. S6z
konusu donemde doviz kurlari, ulusal paranin degerini ifade eden bir gosterge 6zelligi
tasimaktadir.

Yukaridaki paragraflarda aciklandigi iizere, Klasik yaklasimda doviz kurlar
iilkelerin para birimlerinin icerdigi altin miktarlarinin karsilikli oranlarma gore
belirlenmektedir. Sisteme gore doviz kurlarindaki yiikselme ddviz talebini azaltirken,
doviz arzini arttirmaktadir. Déviz kurlarinda meydana gelen yiikselme, yurti¢i mallar
yabancilar igin daha ucuz hale getirerek ihracatin artmasina neden olmaktadir. Ulkenin
ihracatinin artmasi durumunda tilkedeki altin miktar1 artmakta, artan altin miktar1 da
para arzinmi arttirmaktadir Para arzindaki artis, tam istihdam varsayimi ve miktar teorisi
kapsaminda fiyatlar genel diizeyini arttirmakta ve ihracatin yavaglamasina veya
azalmasma yol acmaktadir. Thracatta meydana gelen azalmalar dovize olan talebi
canlandirirken, doviz arzinin azalmasina neden olmakta ve kurlarda meydana gelen
dalgalanma giderilerek baslangigtaki seviyesine donmektedir. Aciklamalardan
cikarilacag lizere, ddemeler bilancosu fazla veren tlilkeye altin girisinin artmasiyla para
arz1 da artis gostermektedir. Ihracat yoluyla altin miktar: artan iilkede para arzi da
arttigindan enflasyon oranlar yiikselirken, ithalatg1 iilkede ise deflasyon goriilmektedir.
Klasik iktisadin ekonomiye miidahale edilmemesi varsayimlar: altinda, ihracatci tilkede
goriilen fiyat artislar1 karsisinda ihracat azalarak ithalat artmaya baslamakta ve 6demeler
bilangosu kendiliginden dengeye gelmektedir (Kepkep, 1991, 5.12)

Klasiklerde para sadece miibadele diger bir deyisle islem amagl talep
edilmektedir. Elde edilen paranin tamaminin harcanmasi, ekonomideki para talebinin
efektif talep diizeyi lizerinde bir etki yapmayacagini gostermektedir (Paya, 2013, s.
225). Klasikler paranin reel kesim {izerinde etkisiz olmasimi miktar teorisi ile
aciklamaktadirlar. Miktar teorisi, tistii kapali bir talep teorisi 6zelligi tasimaktadir. S6z
konusu teoriye gore, para piyasalarinda herhangi bir gomiileme s6z konusu olmamakta

ve ekonomide bir talep agi1g1 meydana gelmemektedir. Bu durum bireyin rasyonelligi ile
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de ilgilidir. Rasyonel ¢ikar1 pesinde kosan birey, tasarruf ettigi parasini elde tutmak
yerine Odiing verilebilir fon piyasalarima aktararak karsiliginda faiz geliri elde
etmektedir. Burada faiz teorisi bir anlamda fon piyasasinda elde edilen paranin da
harcanacagini ortaya koymaktadir (Froyen,1990, s.73).

Fisher ve Cambridge miktar teorisi olarak iki farkli yaklagimla ele alinan miktar
teorisinde ekonominin uzun donemde tam istthdam seviyesinde bulundugu
varsayllmaktadir. Burada paranin dolasim hizi ve iiretimin sabit olmasi varsayimlari
altinda, para arzinda meydana gelecek degisimlerin dogrudan fiyatlar genel diizeyini

arttiracagi ileri siiriilmektedir.
MV = PY (2.1)
M para arzi,V paranin dolanim hizi, P fiyatlar, Y toplam tliretim

Fisher yaklagiminin gosterildigi 2.1. nolu denkleme gore, bir ekonomide mevcut
bulunan mal ve hizmet miktar1 ile para arz1 arasinda fiyatlar izerinden isleyen bir esitlik
s6z konusudur. S6z konusu esitlige gore ekonomide meydana gelen enflasyon, kisa
dénemde paranin dolanim hizinin veya iiretim hacminin sabit oldugu varsayimi altinda,
parasal gelismelerden kaynaklanmaktadir. Burada, paranin dolanim hizinin parasal
gelismelerden ziyade kurumsal ve psikolojik etkenlere bagli olmasindan dolayr kisa
donemde sabit oldugu varsayimi yapilmaktadir (Mishkin, 2000, s. 166). Fisher
denklemi paranin dolanim hiz1 {izerinde dururken (v), Cambridge yaklasimi (k) ile
ifade edilen gelirin nakit olarak tutulan kismina odaklanmaktadir (para talebi).
Cambridge denkligi, Fisher denkligi ile ayn1 mantiga dayanmakla birlikte 2.2. nolu
denklemdeki gibi gosterilebilir.

M = kPY (2.2)

(k) burada, Fisher denklemindeki dolanim hizinin tersi (1/v) seklinde
tanimlanmakta olup, para talebinin distiigi durumlarda artan para arzi ile birlikte
harcamalarin artacagini ve enflasyon oraninin yiikselecegini gostermektedir. Fisher
denkleminde paranin dolanim hizinin sabit olmasi gibi Cambridge yaklasiminda da para
talebi kisa donemde sabittir. Bu sebeple her iki yaklasim da para arzi ile enflasyon
arasindaki dogrudan iligkiyi ortaya koymakta, para arzinin reel kesim iizerinde bir
etkiye sahip olmadigini belirtmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007, s.136-138). Bu
anlamda para, klasik ekonomide yansiz bir 6zellik sergilemektedir. Bunun diger bir

ifadesi ise Klasiklerin “dikotomi” varsaymmidir. Buna gore parasal (nominal)
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sektorlerde meydana gelen degisimler reel sektorler iizerinde herhangi bir degisime
neden olmamakta, dogrudan fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. S6z konusu parasal
degismelerin ekonominin faiz ve liretim gibi reel degiskenler lizerinde etki yapmadan
direkt olarak fiyatlar1 etkilemesi, klasik ekonomide parasal aktarim mekanizmasinin

“dogrudan aktarim mekanizmasi” oldugunu ortaya koymaktadir (Cengiz, 2007, s.135).

2.5.1.2. Keynesyen Cikt1 A¢ig1 ve Para Politikasi

1929 buhranina ¢oziim bulabilmek adina gelistirilen Keynesyen iktisada gore
biiyiilk buhranin baslica sebebi efektif talep yetersizligidir. Keynesyen iktisatta
klasiklerin aksine, kendiliginden tam istthdam denge seviyesine gelen bir piyasa
yapisindan bahsedilmemektedir. Keynes (1936)’e gore ekonominin tam istihdam
diizeyinde bulunmasi olduk¢a nadir goriilebilecek ve kisa siirecek bir durumdur.
Ekonomi tam istihdam seviyesinin altinda dengeye gelebilmektedir. Keynes genel
teorisinde, klasik yaklasimin genele (biitiine) uygulanabilmesinden ziyade 6zel duruma
iliskin uygulanabilir oldugunu ve ileri siirdiigli varsayimlarin miimkiin olan denge
durumlarn agisindan sinirlayici 6zelliklere sahip oldugunu belirtmektedir. Keynes’e gore
klasik teorinin ileri siirdiigii 6zel durumun niteliklerinin, igerisinde bulunulan donemki
toplum agisindan higbir gegerliligi s6z konusu olmamaktadir (Sheehan, 2009, s.12).

Keynesyen iktisada gore konjonktiirel dalgalanmalar, piyasa aksakliklarina bagl
olarak piyasanin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Keynes, ekonomik
dalgalanmalarin sadece genel dengeden sapmalardan degil ayn1 zamanda biiyiik ¢aplh
piyasa aksakliklarindan kaynaklandiginin da altini ¢izmektedir (Mankiw, 1989, s.2).
Keynes (1936) iktisadi dalgalanmalarin temel belirleyicisinin sermayenin marjinal
etkinliginde meydana gelen degisimler oldugunu ileri siirmektedir. ~ Sermayenin
marjinal etkinligini “sermayeden omrii boyunca beklenen getirinin bugiinkii degerini,
sermaye malimin arz fiyatina esitleyecek iskonto haddi” olarak tanimlamaktadir (S.313).
Keynesyenlere gore miitesebbisin yeni yatirimlar ile sermaye miktarin1 ve tiretimini
arttirmak istemesinin ardinda daha fazla kar elde etme giidiisii bulunmaktadir.
Sermayenin marjinal verimliligi, piyasa faiz oranlarindan yiiksek oldugu miiddetce
yatirnmlar devam etmektedir. Sermayenin marjinal etkinligi kavrami, miitesebbise
yapacagl toplam harcama ile s6z konusu yatirimdan yatirimin 6mrii boyunca elde
edecegi getiriyi karsilastirmasina imkan vermesi bakimindan 6nem kazanmaktadir. Bu

kapsamda, sermayenin marjinal etkinligi kavrami, keynesyen piyasalarda piyasa
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aksakliklar: ve eksik bilgi varsayimi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Gelecege yonelik
kar ve satig tahminlerindeki belirsizlik, yatirirm harcamalar1 kanaliyla toplam talep ve
tiretim tizerinde dalgalanmalara neden olmaktadir (Uzay,1996, s.102-104).

Girisimcilerin gelecege yonelik yatirim kararlari, bireysel beklentileri diger bir
ifade ile i¢giidiileri ile belirlemektedir. Keynes, s6z konusu i¢giidiileri hayvani i¢giidii
olarak adlandirmaktadir. Hayvani icgiidii, gelecege duyulan giiven olarak da
tanimlanabilir. Gelecege yonelik beklentilerin olumlu oldugu doénemlerde yatirim
harcamalar1 da artis gostermekte ve iiretim seviyesi ylikselmektedir. Goriildiigii tizere
Keynesyenlerde konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeni, Ssermayenin marjinal
etkinligini belirlemeye yonelik bireysel iggilidiilerden hareket eden ve gelecegin
belirsizligine karsin ekonomiye duyulan giivenin gostergesi olan hayvani i¢giidii *diir
(Snowdon ve Vane, 2005, s.59).

Ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin etki mekanizmasini olusturan hayvani
icglidide meydana gelen degisimlerin ekonomiye yayilimi ise fiyat ve iicret katiligi
varsayimi altinda, Meltzer (1941) tarafindan gelistirilen envanter (stok) degisimleri ve
Samuelson (1939) tarafindan gelistirilen c¢arpan hizlandiran modelleri ile
aciklanmaktadir. Stok degisimi modeline gore talepte meydana gelecek ani bir artig
(gelecege yonelik iyimser beklentiler karsisinda yatirimlarin artmast durumu) tretimde
de artiglara neden olurken, toplam talepteki bir azalis ise stoklarda artisa neden
olmaktadir. Firmalar, her iiretim diizeyinde stok seviyelerini korumak istediklerinden,
stoklarda meydana gelen degisimler karsisinda iiretimlerini de arttirip (azaltmakta)
boylece iretim diizeyinde dalgalanmalara yol ag¢maktadirlar. Samuelson (1939)
tarafindan gelistirilen ¢arpan hizlandiran modelinde ise kamu harcamalarinda meydana
gelen bir artig carpan Kkatsayist orami ile paralel sekilde gelire baglh tiiketim
harcamalarini arttirmakta, artan tiiketim diger bir deyisle artan talep hizlandiran
katsayist ile yatirimlar1 daha da arttirarak ¢ikti diizeyinin artmasina neden olmaktadir.
Yatirim harcamalarinin  temel belirleyicisi olarak milli gelirdeki degisimlerin
gosterildigi ¢arpan-hizlandiran modeline gore, hizlandiran katsayisinin marjinal tasarruf
egiliminden biiyiik oldugu diger bir ifade ile yatirnm kararlarinin milli gelirde meydana
gelecek degisimlere tepkisinin yiiksek oldugu durumlarda iktisadi dalgalanmalar
meydana gelmektedir. Talep soku karsisinda meydana gelen iktisadi dalgalanmalarin
siddeti ise hizlandiran katsayisina baghdir. Hizlandiran katsayisinin bire esit olmasi
durumunda ¢iktida meydana gelen dalgalanmalar diizenli bir seyir izlerken, birden

kiiciik olmas1 durumunda gittik¢e azalan, birden biiyiik olmasi durumunda ise gittik¢e
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artan dalgalanmalar s6z konusu olmaktadir (Koyuncu, 2009, s.58-65). Goriildiigl tizere
hayvani i¢glidiide meydana gelen degisimler iicret ve fiyat yapiskanligi altinda stok
degisimleri ve carpan hizlandiran mekanizmasi nedeniyle ekonomide negatif veya
pozitif ¢ikti agigini meydana getirmektedir.

Keynes’e gore bir ekonomide iiretim ve istihdam diizeyi toplam talep ile
belirlenmektedir. Klasik goriistin ileri siirdiigli Say yasasinda belirtilen her arz kendi
talebini yaratir diisiincesinin aksine her talep kendi arzini yaratmaktadir. Toplam talepte
meydana gelen bir artis, tam istihdam diizeyine ulasincaya kadar tiretim ve istihdamda
artiga neden olmaktadir. Uretim ve istihdam diizeyinin toplam talep diizeyine bagh
oldugu kabuliiyle, talebi olusturan tliketim ve yatirim diizeylerindeki dalgalanmalar
ekonomideki dalgalanmalarin nedenini olusturmaktadir (Atag, 2006, s.8).

Keynes yatirimi  “belirli bir siire igerisinde sermaye stokuna yapilan net
ilaveler” olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon kavrami ise 6zellikle enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde belirsizlige yol acarak, tasarruf ve yatirimlari azaltmasi bakimindan
onem kazanmaktadir (Kepkep, 1991, s.89). Keynes (1936) Genel teorisinde ekonominin
tam istihdam da bulundugu durumlarda meydana gelen parasal gelismelerin Klasiklerin
miktar teori ile uyumlu olarak sadece fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili oldugunu
One slirmiis, bu fiyat artislarin1 da enflsyonist agik kavramu ile iliskilendirmistir. Reel
faktorlerin tam kapasite iizerindeki bir ekonomide nominal gelismelerden etkilenmedigi
varsayimma dayanan bu siire¢te meydana gelen talep artislar1 sadece fiyatlar
etkilemekte ve reel GSYH artis gdstermemesine ragmen fiyat artiglarina bagl nominal
artts so6z konusu olmaktadir. S6z konusu durumunun altinda yatan mantik, eksik
istihdamda bulunan bir ekonomi de meydana gelen parasal artislarin efektif talebi
uyarmasi, efektif talep artisinda meydana gelen uyarilma ile birlikte istihdamin da
paralel sekilde artacagi, tam istthdam sonrasinda ise ticret ve fiyatlarinda efektif talebe
paralel sekilde artacagi varsayimi bulunmaktadir (Keynes, 1973, s.295-296). Bu
kapsamda Keynesin enflasyon teorisi talep enflasyonu olarak adlandirilabilir. Enlasyon
analizinden ¢ikarilacak Onemli noktalardan birisi ekonominin tam istihdam
kapasitesinin tiretimin esnekligini kaybettigi noktay1 gostermesidir. Bu agidan efektif
talep artislar1 kapsaminda tam istthdam noktasina kadar goriilen arz esnekligi Keynes’in
enflasyona yonelik goriislerine bir kistas olusturmaktadir. Bu durum, Keynes’in
enflasyon teorisinin nominal talep artislar1 neticesinde goriilen ¢ikt1 agig1 ile yakindan

ilgili oldugunu gostermektedir.
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Keynes iiretime katilan taraflarin iiretimden aldiklart paylarin1 gosteren {icret,
faiz ve ranti artirmak istemelerinin maliyet enflasyonuna yol agabilecegini belirtmistir.
Keynesyenlere gore enflasyon, yukarida belirtildigi gibi para arzi artisi, harcama
egiliminde meydana gelen degisimler ve iiretim faktorlerinin paylarini arttirmak
istemeleri gibi faktorlerin yaninda, diger tilkelerin mal ve hizmet fiyatlar tarafindan da
belirlenmektedir. Diger iilkelerden kaynaklanan fiyat gelismeleri doviz kuru ile i¢ fiyata
yansimaktadir. Ozellikle déviz kurunun artis gosterdigi ve yerli paranin deger kaybettigi
donemlerde, ithalata bagimli iiretim yapan sektorlerde meydana gelen maliyet artislari
tiiketicilere yansitilmakta ve fiyatlar genel diizeyinde artiglar meydana gelmektedir.
Keynesyenlere gore doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin enflasyon ve iiretim
tizerindeki etkileri atil kapasitenin varligi ile yakindan iliskilidir. Eksik istihdam
diizeyinde tiretim yapan bir ekonomide (toplam arzin esnek bir ozellik gosterdigi
durumda) meydana gelecek doviz kurlarindaki bir artis ihracati arttirirken, ithalati
azaltmaktadir. S6z konusu durum karsisinda iilkenin ithal ikame tiiretim alanlarinda
toplam talep artis gostermektedir. Bu durum c¢ogaltan mekanizmasi yardimiyla
ekonomiye yayilmakta, iicret ve fiyatlarin yapiskanligi varsayimi altinda tam istihdam
noktasina kadar ekonomide herhangi bir fiyat artis1 s6z konusu olmamaktadir. Tam
istthdam sonrasinda (arz esnekliginin sifir olmasi durumunda) devam eden doviz kuru
artig1 ise enflasyona yol agmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimin tiretim
ve enflasyon tizerindeki etkisinin derecesi ise ithal ve ihrag edilen mallarin arz ve talep
elastikiyetlerine baghdir (Alacahan, 2011, s.144).

1950’11 yillardan itibaren iilkelerin, Keynesyen yaklasimda ifade edildiginin
aksine, tam istthdam oncesinde de enflasyonla karsi karsiya kalmalari s6z konusu
modelin elestirilmesine neden olmustur. Keynesyen yaklasimin biiyiik bir eksikligi
olarak goriilen bu durum, 1958 yilinda A.W. Phillips tarafindan ortaya konulan ve kendi
adim tasiyan Phillips Egrisi ile giderilmistir. Igsizlik orani1 ve iicret degisim orani
arasindaki negatif ve dogrusal olmayan iligkiyi ele alan s6z konusu egri, Lipsey (1960)
ve Samuelson ve Solow (1960) calismalariyla enflasyon ve issizlik arasindaki degis
tokus analizine doniismiistiir.

Keynes’in para politikalarina bakist klasiklerden farklidir. Keynes’e gore
Klasiklerin 6ne siirdiigli miktar teorisi gecerli degildir. Keynes, gelistirdigi “likitide
tercihi teorisi” ile Klasiklerin goz ard ettigi faiz kavramini para talebi denklemine dahil
etmistir. Zira piyasaya arz edilen para sadece harcama (muamele) amaciyla

kullanilmamakta, spekiilasyon ve ihtiyat motifi ile de elde tutulmaktadir (Keynes, 1967,
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5.170). Islem ve ihtiyat amach para talebi ekonomik sistemin isleyisine ve gelir
diizeyine bagh olarak degisim gosterirken, spekiilatif amacli para talebi ise faiz oranina
bagl olarak degisim gostermektedir. Diger bir ifade ile muamele ve ihtiyat amacli para
politikalar1 gelir ile siki1 iliski igerisindeyken, spekiilatif amacli para talebi ise faiz
oranlari ile siki iligki icerisindedir. Spekiilatif amagli para talebi faiz ile ters orantilidir.
Keynes’e gore servetlerini para ve tahvil olarak tutan bireyler, faiz oranlarinin
yiikseldigi durumlarda tahvil fiyatlarinin diisecegini varsaydiklarindan tahvil alimina
giderek getirilerini arttirmay1 planlamaktadirlar.  Geleneksel Keynesyenler, 1929
krizinde ekonomi likitide tuzaginda bulundugu i¢in para politikalarinin etkisiz, maliye
politikalarinin ise etkili oldugu 6ne siirmiislerdir. Cagdas Keynesyenler ise enflasyonist
ve deflasyonist durumlara kars1 para ve maliye politikalarinin bir arada uygulanmasin
savunmaktadirlar. Deflasyonist bir ac¢i@in goriilmesi durumunda genisletici para
politikalar1 ile biit¢e agig1 politikalarinin birlikte uygulanmasi gerektigini; enflasyonist
bir acik durumunda ise daraltict bir para politikasi ile biit¢e fazlasi politikasinin birlikte
uygulanmasini énermektedirler (Atag, 2006, s.10-11).

Keynes’in faiz kavramini ele aldig1 Likitide Tercihi teorisi, ilk portfoy teorisi
ozelligi tasimaktadir. S6z konusu yaklagimda faiz oranlari, para razi ve talebine gore
belirlenmekte ve paranin reel degiskenler {izerindeki etkisi faizler araciligr ile
gerceklesmektedir. Burada beklentiler kavrami1 6nem kazanmaktadir. Para arz1 artisina
bagli olarak enflasyonist beklentiler artmaya baglarsa, nominal faizler etkilenmekte ve
reel faizler diisiis gostermektedir. Beklentilerin degismesi likitide tercihinde kaymalara
yol agmakta ve faizi etkilemektedir. Ekonomide goriilen eksik isttihdam durumunda para
talebinin faiz esnekligi daha fazla olmakta, diger bir ifade ile LM egrisi IS egrisine
kiyasla daha yatik bir seyir izlemektedir. Keynesyen yaklasimda spekiilatif para talebi
faiz gelismelerine karsi oldukca duyarli bir 6zellik géstermekte ve buna bagli olarak da
faiz oranindaki distisler spekiilatif para talebini arttirmaktadir. Enflasyon oraninin
altinda gerceklesen faiz oranlari iktisadi kesimleri altin, doviz ve emlak gibi alanlara
yonlendirmektedir (Imren ve Akman, 2004, s.18).

Keynes, enflasyona yonelik olarak salt para politikalarmin yeterli olmadigini,
maliye politikalariin da para politikalar1 ile uyumlu sekilde kullanilmasinin faydal
olabilecegini belirtmistir (Akyazi, 2007, s.21). Tobin (1986), ekonomide uygulanacak
maliye politikalarinin kamu harcamalarinin dagilimin etkiledigini 6ne siirerek, maliye

politikasina kiyasla para politikalarinin daha aktif kullanilmasini 6nermektedir. Para
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politikasinin 6énem kazanmasinin nedeni ise reel para balanslar1 ve faiz oranlarindaki
degisimlerin ekonominin talep yoniiyle daha yiiksek iliskili olmasidir (s.3-6).
Keynesyenlere gore merkez bankasinin uygulayacagi, parasal taban iizerinde
etkili olan acik piyasa islemlerinin arttirilmasi veya reeskont oranlarinin diisiiriilmesi
gibi genisletici politikalar para arzini arttirarak, tahvil fiyatlarini yiikseltmekte ve faiz
oraninin diismesine neden olmaktadir. Diisen faiz oranlari, sermaye maliyeti etkisi
nedeniyle, faize duyarli talep kalemi olan yatirimlari arttirarak {iretim seviyesinin
artmasima yol agmaktadir. Para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkinligi, tam
istihdam diizeyinin saglandig1 noktaya kadardir. Tam isttihdam denge diizeyinden sonra
uygulamaya devam edilen genisletici para politikalari, tam istihdam seviyesinden sonra
esnek olan tlicret ve fiyatlar nedeniyle, enflasyonu arttirmakta ve liretim tam istihdam
seviyesinde kalmaya devam ederken fiyatlar genel diizeyinde artislar meydana
gelmektedir. Para talebi ve yatirnmlarin faiz elastikiyeti para politikasinin etkinliginin
belirlenmesinde Onemli araglardir. Para talebinin faiz elastikiyeti ne kadar diisiik ve
yatinmlarin faiz elastikiyeti ne kadar yiliksekse para politikast reel sektor lizerinde o

kadar etkili olmakta ve para politikasinin etkisi giiclenmektedir (Paya, 2013, 5.304-305).

2.5.1.3. Monetarist Cikt1 A¢ig1 ve Para Politikasi

Monetarizm ilk olarak, Karl Brunner (1968) tarafindan “Federal Reserv Bank
Saint Louis Review” de tanimlanmis ve odak noktasinin ekonominin parasal yoniiniin
tekrar ortaya konulmasi oldugu belirtilmistir. Onciiliigiinii M. Friedman ve A.
Schwartz’in yaptigt Monetarist yaklasimda 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’in
yikicr etkilerinin, s6z konusu donemde uygulanan para politikalart ile yakindan ilgili
oldugunu one siirmiislerdir. Biiyilk Buhranin en siddetli oldugu 1929-1933 yillar
arasinda para arzinin arttirilmayip aksine %33 oraninda daraltildigint ve bu yanlis
uygulamanin daralmanin siddetini ve siiresini olumsuz yonde etkiledigini belirtmislerdir
(Orhan, 1995, s.163). Friedman ve Schwartz (1963), ABD ekonomisine yonelik
yaptiklar1 ve para miktari ile reel biiyiime arasindaki iliskiyi ele aldiklar1 ¢aligmada da,
ekonomide para miktar1 artis orani ile reel iktisadi biiylime orani arasinda biiyiik bir
korelasyon oldugunun ve s6z konusu durumun belli bir gecikmeyle meydana geldiginin
altin1 ¢izmislerdir (Friedman ve Schwartz, 1963 s5.676-678). Klasiklerin savundugu
serbest piyasa ekonomisinden hareket ederek liberal formiilii tekrar hayata geciren bu

iktisat¢ilara Monetarist denilmesinin nedeni, krizlerin asilamamasinin veya ekonomide
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meydana gelen istikrarsizligin nedeni olarak para arzinin gereginden fazla arttirilmasin
gostermeleridir. S6z konusu yaklasimda, nominal milli gelir biiylikligiiniin temel
belirleyicisi olarak para arzi gosterilirken, fiyatlar ve iicretlerin esnek, 6zel sektoriin
istikrarli ve ekonominin dogal issizlik haddinde oldugu belirtilmektedir (Eker, Altay ve
Sakal, 2005, s.72-73).

1970’1lere kadar gegerliligini koruyan ve Neo-Klasik Sentez kapsaminda gelisen
Keynesyen yaklasima yonelik giivenin sarsilmasi teorik ve ampirik olarak iki nedenden
kaynaklandig1 one siiriilebilir (Mankiw, 1999). Ampirik neden, Keynesyen yaklasimin
ileri siirdiigli talep yonli politikalarin stagflasyonu agiklayamamasidir. Teorik neden ise
Phillips (1958)’in ortaya koydugu issizlik-enflasyon ddiinlesmesinin ¢okmesine bagli
olarak, mikro ekonomik temellerle makro ekonomik gelismeleri agiklama cabasinin
yetersiz kalmasidir. 1929 Krizi ardindan krizin asilmasina yonelik gelistirilen bir
politikalar biitiinii olarak ele alinan Keynesyen yaklagimin istiinliigii, 1970 yillarda
meydana gelen krizlerle derin yaralar almis ve Parasalc1 “kars: devrim” gergeklesmistir
(Woodford, 1999, s.18).

Para arzin1 digsal kabul eden Monetaristlere gore konjonktiirel hareketlerin temel
sebebi para stogunda meydana gelen degisimlerdir. Para stogunda meydana gelen
daralmalar ekonomik daralamaya yol acarken, para stogundaki artislar ise ekonomik
aktiviteyi canlandirmaktadir. Para arzi biliylime oranlar1 merkez bankasinca kontrol
edilebildigi i¢in, para arzindaki artis ile daralma donemlerinden c¢ikilabilmektedir.
Uyumcu beklentileri kabul eden Monetarist iktisatgilar, parasal degisimlerin baslattigi
degisimin tiim ekonomiye yayilimimin beklenen ve gergeklesen fiyatlar arasinda
meydana gelen farkliliklar {izerinden gergeklestigini varsaymaktadirlar. Iktisadi
ajanlarin bekledikleri fiyat ile gelecek donem fiyatlar1 uyumlamalar arasindaki gecikme
konjonktiirel dalgalanmalarin temelini olusturmaktadir (Yildirim vd., 2014, s.330).
Parasal genisleme veya daralma, beklentilerdeki hata nedeniyle kisa donemde pozitif
veya negatif ¢tkti agigini meydana getirmektedir.

Ekonomide meydana gelen parasal degisimlerin ekonomiye yayilimi iktisadi
ajanlarin fiyat ayarlamalarindaki gecikmeden kaynaklanmaktadir. S6z konusu fiyat
ayarlanmasindaki gecikmeler Friedman (1968) ve Phelps (1968) tarafindan “dogal
issizlik orani” ve “adaptif (uyumcu) beklentiler” kapsaminda ele alinmistir. Friedman
(1968), Wicksell (1898)’in ¢alismasindan hareketle isgsizligi piyasa igsizligi ve dogal
igsizlik olarak ele almakta ve dogal issizlik oranini tam istihdam igsizlik diizeyi olarak

tanimlamaktadir. Ekonomide uygulanan genisletici para politikalar1 karsisinda mal ve
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hizmetlere olan talebin artacagi, buna baglh olarak emek talebinde de artislar meydana
gelecegi belirtilmektedir. Parasal genislemeden kaynakli olarak reel {icretlerin
diistligiiniin farkina varmayan is¢ilerin emek arzlarini arttiracaklar1 ve piyasa igsizliginin
dogal issizligin altinda bir noktada dengeye gelece§i varsayilmaktadir. Bu noktada,
iscilerin enflasyon beklentilerini yavas revize etmesi, diger bir degisle reel iicretlerinde
meydana gelen degisimleri yavas algilamasi (uyumcu) énem kazanmaktadir. Uyumcu
beklentilere gore is¢iler enflasyon beklentilerini cari enflasyonun ge¢mis degerlerine

gore olusturmaktadirlar.
wf =am, +a(l —a)m_q + a(l —a)?me_q + - (2.3)

2.3. nolu esitlige gore uyumcu beklentiler de, enflasyon beklentileri cari enflasyonun
gecmis degerlerine gore sekillenmekte ve gecikme agirhigi gecikme geriye gittikce
azalmaktadir. Gergeklesen enflasyonun beklenen enflasyonu asmasi durumunda, is¢i
yanilmast sebebiyle piyasa issizligi dogal issizligin altinda seyretmekte, tersi durumda
ise piyasa issizligi dogal issizlik oraninin iizerinde bir noktada bulunmaktadir.
Enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyonun esit oldugu durumlarda ise dogal
issizlik orani piyasa igsizlik oranina esit olmaktadir (Friedman (1968); Phelps (1967);
Cigek, 2009).

Monetaristlerin  genisletici para politikast Onerileri kisa donemde isci
yanilmasina bagli olarak ortaya ¢ikan iicret yapiskanligi nedeniyle reel ekonomi
tizerinde etkili olmakta, uzun dénemde ise etkinligini yitirmektedir. Friedman (1969)’a
gore para stogunda meydana gelen bir artis, likitide etkisi nedeniyle toplam talebi
arttirmaktadir. Toplam talep artis1 nedeniyle fiyatlar yiikselmekte ve girisimcilerin kar
beklentileri artmaktadir. Firmalar artan talebi karsilamak amaciyla ilk olarak stoklari
kullanmakta, bir sonraki asama da ise emek taleplerini arttirmaktadirlar. Isciler de artan
talep ile meydana gelen fiyat artiglarini reel icretlerinde bir fiyat artist olarak
algilamakta (is¢i yaniimasi-parasal aldanma) ve emek arzlarini arttirmaktadirlar. Bu
siirecte, piyasa istthdam orami dogal istthdam oraninin iizerinde gerceklesmekte ve
{iretim seviyesi de dogal iiretim seviyesinin iizerinde yer almaktadir (5.229-231). Uretim
seviyesinin dogal iiretim seviyesinin iizerinde yer almasi pozitif ¢ikti agigini meydana
getirmektedir. Fakat uzun donemde enflasyon oranlarmin beklediklerinin iizerinde
oldugunu fark eden is¢iler, beklenen ve gerceklesen enflasyon arasindaki farki telafi
edebilecek sekilde nominal iicretlerin arttirilmasini istemekte; firmalar ise bu ticret artisi

taleplerine maliyet artisina yol agmasi sebebiyle hizli tepki vermemektedirler. Bu durum
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karsisinda, isciler yavas yavas emek arzlarini azaltmakta ve ekonomi uzun dénemde
dogal istthdam oran1 ve potansiyel iiretim diizeyine geri donmektedir.

Istihdam1 dogal istihdamin iizerinde veya iiretim seviyesini potansiyel hasilanin
lizerinde tutma cabalari, is¢ilerin siirekli parasal aldanmaya maruz kalmalari ile
miimkiin olmaktadir. Parasal genislemenin arttirilarak fiili iiretimi potansiyel {iretimin
tizerinde tutma cabalart “hizlandiran hipotezi” kavramini giindeme getirmistir.
Hizlandiran hipotezine gore devletin piyasaya miidahale ederek istihdam ve iiretimi
arttirmak amaciyla para arzini arttirma ¢abalar1 enflasyonu hizli sekilde arttirmaktadir.
Bu durum monetaristlerin, “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur”
ifadesini dogrulamaktadir (Friedman, 1977, s.456-459). S6z konusu durum, enflasyon
vergisi, senyoraj vergisi, kamu i¢ bor¢larinin telafi edilmesi gibi gerekgelerle hiikiimet
tarafindan yaratilmaktadir (Friedman 1971, s.846-847). Bu sebeple monetaristlerde
hiikiimetlerin piyasaya miidahalesinin gereksiz oldugu, s6z konusu miidahalelerin
iktisadi dalgalanmalara yol actig1, piyasa mekanizmasinin esnek fiyatlar sebebiyle uzun
doénem dengesini kendiliginden saglayacagi one siiriilmektedir.

Monetarist iktisat¢ilara gore enflasyon her zaman parasal bir olgudur. Para
arzinin arttirtlmasi bankalarda bulunan likit degerlerde artisa yol acacagi i¢in faiz
oranlar diisiis gostermektedir. Faiz oranlarmin diismesi karsisinda yatirimcilar ve
bireyler kredi taleplerini arttirmaktadirlar. Artan talep karsisinda arzin yetersiz kalmasi
enflasyonu meydana getirmektedir. Goriildigii {izere, talep egrisinin kaymasi
hiikiimetin para arzi ile oynamasindan kaynaklanmakta ve talep diizeyinde meydana
gelen dalgalanmalar enflasyona yol agmaktadir. Enflasyona neden olan para arzinin
gereginden fazla arttirllmasinin kaynaklari; kronik biit¢e aciklari, yogunlagmis biirokrasi
ve yanlis uygulanan para politikalari olarak gosterilebilir (Imren ve Akman, 2004, s.20).

Keynesyenler ekonomiye hi¢ miidahale edilmedigi durumlarda ekonominin
istikrarsiz bir yapida bulunacagini, para arzinin sabit tutulmas: durumunda dahi tasarruf
ve tiiketim egilimlerinde daha da 6nemlisi yatirimlarda meydana gelen dalgalanmalarin
ekonomik istikrarsizligin temel nedeni oldugunu belirtmektedirler. Buna karsin
Monetarist iktisatgilar Keynesyenlerin ileri siirdiigli faktdrlerin nominal gelir, tiretim ve
enflasyon tlizerinde bir etki yapamayacagini, ekonominin yapist geregi bu tarz
dengesizlikleri hizli bir bi¢gimde ortadan kaldiracagini ve uzun doénem dengenin
kendiliginden saglanacagini vurgulamaktadirlar. Monetarist yaklasima gore para
arzinda meydana gelen artislar uzun donemde fiyatlar lizerinde etkili olsa da reel ¢ikti

diizeyinde etki yaratmamaktadir. Ekonomik biiylime oraninin para arzinda goriilen
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artistan kiiciik olmasi durumu da ekonomide yiiksek bir enflasyona yol agmakta ve
ihracat ile yatirimlarin negatif etkilenmesi ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir (Gokal ve
Hanif, 2004, s.9). Buna ek olarak Friedman, fiyat istikrarsizliklarinin yasandigi
ekonomilerde yliksek ve degisken enflasyon oranlarinin bilgi aktarimini da olumsuz
etkiledigini, bu nedenle yatirimlarin azalip ekonomik biiylimenin negatif etkilendigini
belirtmektedir (Terzi ve Oltulular, 2004, s.20).

Friedman (1968)’e gore ekonomide bir istikrarsizlik bas gosterdiginde, s6z
konusu istikrarsizliga neden olan faktorler ve bu faktorlere karsi uygulamaya konulacak
politikalarin etkisi konusunda net bir bilgi s6z konusu degildir. Bu sebeple, Friedman
para politikasinin etkilerinin biiyiikliigii ve zamanlamasinda uzun siireli ve degisken
ozellikte gecikmelerin s6z konusu oldugunu belirterek, aktif para politikalarina karsi
cikmaktadir (5.17). Para politikasi gecikmeleri teshis gecikmesi, etki gecikmesi ve dis
gecikme olarak adlandirilmaktadir.

Monetaristler, ekonomide meydana gelen herhangi bir istikrarsizlik durumunda
uygulamaya konulacak iktisat politikalarinin durumu daha da kétiilestirecegini ileri
stirerek, piyasanin kendi haline birakilmasini istemislerdir (Stiglitz, 1993, s. 681). Bu
acidan bakildiginda, serbest piyasa ekonomisinin gegerliligini korudugu liberal bir
toplumda, devletin iktisadi alanda en onemli islevi para arzim1 kontrol etmesidir. Para
arzinin, cari ekonomik kosullarin géz Oniline alinmasiyla, yillik sabit bir oranda
arttirllmas: durumunda istikrarsizliklarin dniine gegilmis olunacaktir (Oztiirk, 2007, s.
69). Bunun yani sira firmalarin maliyetlerinde artisa neden olan arz soklar1 da parasal
genisleme olmamasi durumunda enflasyona neden olabilmektedir. Monetaristlerde
nominal geliri belirleyen en 6nemli faktdr para arzi iken, uzun dénemde para sadece
fiyatlara yansimaktadir (Ongan, 2011, 5.90-91).

Friedman (1968)’in parasal genisleme ve iktisadi dalgalanmalar arasindaki
iliskiye yonelik onerdigi ¢oziim “sabit parasal genigleme orani” olmustur. Bu oranda
uygulanacak genisletici veya daraltici bir para politikasi sirasiyla daha az enflasyon ve
deflasyona neden olmaktadir. S6z konusu oran, uzun dénemde GSYH’nin biiyiime
oranma esit olacak sekilde belirlenmektedir (Yamak ve Yamak, 1995, s. 279).
Monetarist teoriye gore para politikasi, kisa donemde iiretim ve GSYH artislarina neden
olurken, uzun dénemde etkisiz kalmaktadir. Bu durum, paranin kisa donemde yanl: iken
uzun dénemde yansiz bir 6zellik sergiledigini gostermektedir.

Monetarist iktisatcilara gore faiz oran1 yorumlanmasi gii¢ bir degiskendir. Para

arzinda meydana gelen artislar karsisinda faiz oranlar artis veya azalig yoniinde seyir
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izleyebilmektedir. Bu durum faiz oranlarimin belirlenmesinde degisik faktorlerin etkili

oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu etkiler (Paya, 2007, 5.326-327);

e Likitide etkisi: Para arzi degisimleri karsisinda faiz oranlarinin sergiledigi kisa
donemli etkidir. Fakat bu durum yeni bir denge noktasini géstermemekte, bir

gecis silirecine igaret etmektedir.

e Fiyatlar genel diizeyi etkisi: Para arzinda meydana gelen artiglara bagli olarak

talebin artmasi ve fiyatlarda meydana gelen yiikselmeleri gostermektedir.

e Gelir etkisi: Parasal genisleme ile birlikte gelirin ylikselmesine bagli olarak para
talebinin artmasmmi1 ve faiz oranlarinda meydana gelen yiikselmeyi

nitelemektedir.

e Beklenti veya Fisher etkisi: Para arzi artislarinin enflasyonist beklentiye yol
acmasina bagl olarak, fon arz edenlerin daha yiliksek oranli faiz talep etmeleri

karsisinda, faizlerin yiikselmesini gdstermektedir.

Kisaca para arzinda goriilen artiglar 6nce faiz oranlarinda diisiise yol agmakta,
sonraki asamada ise harcamalarin artmasina bagl olarak faiz oranlarii
yiikseltmektedir. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon oranlarimin goriildiigii iilkelerde faiz
oranlarmin da yiiksek seyretmesi bu kapsamda agiklanabilir. S6z konusu kapsamda
enflasyona enflasyonist beklentilerin sebep oldugu 6ne siiriiliirken, enflasyon ise yiiksek
faiz oranlarinin kaynag olarak goriilmektedir.

Doéviz kuru degisimleriyle enflasyon orami arasinda da yakin iliski soz
konusudur. Bu durum, Monetarist sistemde beklentiler kanaliyla islemektedir. Para
arzinin arttiritlmasi ile ulusal paranin degerinin diismesi ihracati arttirirken, para arzi
artisina bagli olarak meydana gelen enflasyon ise adaptif beklentiler kapsaminda
bireylerin davranislar1 lizerinde etkili olmaktadir. Ulusal paranin degerinin diismesi
uzun vadede reel etkiler yaratmazken sadece fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir.
Doviz kurunda meydana gelen bir artis ithal girdi fiyatlarinda artisa neden oldugundan
i¢ fiyatlan yiikselterek maliyet enflasyonuna neden olmaktadir (Alacahan, 2011, s.145).

Monetarist yaklasim, para politikasin yonelik parasal hedefleme stratejisini
Oonermislerdir. Parasal hedeflemenin basarisi istikrarli bir para talebi fonksiyonun
varligina baghdir. Nitekim 1970’11 yillarda diinya finans piyasalarindaki serbestlesme
siirecine bagl olarak finansal araclarin hizla gelismesi ve artan enflasyon belirsizligi

para talebi fonksiyonunun Ongoriilebilirligini/tahmin edilebilirligini  azaltmistir.
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Dolayisiyla 1970’lerin sonlarindaki parasal hedefleme denemelerinde arzu edilen
hedeflere ulagilamamig, 1979°daki ikinci petrol soku ile birlikte enflasyon daha da
kotiilesmis ve Parasalcilarin Onerdigi parasal hedefleme uygulamasi tamamiyla
basarisizliga ugramistir (Mishkin, 2007, s.3-9).

Monetaristlerde parasal aktarim mekanizmasi, Friedmanin “yeni miktar teorisi”
ve “nispi fiyatlar teorisi” g¢ercevesinde ele alinabilir. Monetaristlere gore para arzi,
para talebinden etkilenmemekte ve digsal bir 6zellik sergilemektedir. Friedmanin yeni
miktar teorisi, Keynesyenlerin varliklar1 para ve finansal varliklara indirgeyen
yaklagimlart ve Klasiklerin miktar teorisinde sadece mal ve para piyasalarindaki ikame
iligkilerini ele almalar1 gibi unsurlari birlestiren bir 6zellik tasimaktadir. Monetaristlerde
para salt finansal varliklarin degil reel varliklarin da yakin ikamesi durumundadir.
Parasal bir genisleme, monetaristlerde para talebinin faiz elastikiyetinin diisiik olmasi
sebebiyle finansal varliklar iizerinde ciddi etkiler yaratmamakta, dogrudan dayanikli
tiiketim mallar1 gibi reel varliklar talebini etkilemektedir. Friedmanin gelistirdigi Yeni
miktar teorisine goére kisilerin para tutma talebi, 6zellikle diger finansal varliklarin
getirileri ve enflasyon beklentisi gibi faktorlere baghdir. Diger varliklarin getirileri
azaldig1 durumda bireylerin para talebi artarken harcamalar da artmakta ve enflasyon
orani yiikselmektedir. Nispi fiyatlar teorisinde ise bireylerin portfoylerini her birinden
farkli gelir sagladigi varliklar arasinda dagittigt vurgulanmaktadir. Parasal bir
genisleme, s6z konusu varliklarin getirilerini degistirerek nominal gelirleri arttirmakta
ve toplam talep artis yoniinde uyarilmaktadir. Gorildiigii lizere para sadece faizler

tizerinden degil, nispi fiyat degisimleri lizerinden de reel sektorii etkilemektedir (Paya,

2013, s. 363-364). Meltzer (1995)’e gore de monetaristlerde para politikasi tiim varlik

fiyatlar1 kanaliyla ekonomiyi etkilemektedir. Nominal ve reel para stogunu etkileyen
parasal degisimler, sadece tek bir faiz veya bor¢lanmanin maliyetini degistirerek degil,
yerli ve yabanci varliklarin fiili ve beklenen fiyatlarini degistirerek reel ekonomi
tizerinde etkili olmaktadir (S.51). Anlatilanlardan ¢ikarilacagi tizere, monetarist aktarim
mekanizmas1 Keynesyenlerde oldugu gibi sadece faizler iizerinden isleyen dolayl bir
izlenim vermemekte, parasal degisimler reel ve finansal kesimler tizerinden ekonomiyi
direkt olarak etkilemekte ve dogrudan parasal aktarim mekanizmast 06zelligi

tasimaktadir.
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2.5.1.4. Yeni Klasik Cikt1 Acig1 ve Para Politikasi

1970’11 yillarda goriilen stagflasyon olgusu ile Keynesyen iktisadin 6ne siirdiigii
issizlik ve enflasyon arasindaki 6diinlesmenin gegerliligini yitirmesi ve s6z konusu
stagflasyon olgusunu agiklamaya yonelik ¢alismalar, Yeni Klasik iktisat¢ilarin bir araya
gelmesine neden olmustur. 1970’11 yillara kadar gecgerliligini koruyan, ekonominin uzun
donem dengesinden sapmasi karsisinda maliye ve para politikalar1 ile uzun donem
dengeye varilacagi diisiincesi stagflasyon ile sarsilmis, para ve maliye politikalarinin
etkinligi tekrar tartisilmaya baslanmistir. Bu donemde ortaya c¢ikan Yeni Klasik
iktisadin temel varsayimlar1 eksik bilgi, piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimi ve
rasyonel beklentilerdir (Hoover, 1988, s.13). Rasyonel beklenti varsayimi, Yeni
Klasiklerin duragan beklentileri benimseyen Klasik iktisatgilardan, digsal beklenti
varsayimina sahip Keynesyenlerden ve uyumcu beklentileri benimseyen Monetarist
iktisat¢ilardan farkini ortaya koymasi bakimidan 6nem tagimaktadir.

Lucas ve Rapping (1969) calismalarinda istihdamda meydana gelen
dalgalanmalarin bilgi, iicret ve fiyatlardaki degisimlere bagli olarak ortaya ¢ikan eksik
bilgiden kaynaklandiginin altin1 ¢izmektedirler. Bu kapsamda, Lucas (1972)’in
gelistirdigi eksik bilgi modeli, konjonktiirel dalgalanmalarin olusumunun agiklanmast
bakimindan Onem tasimaktadir. Lucas (1972) eksik bilgilenme konusunda is¢i ve
isveren arasindaki ayrimi kaldirmakta, rasyonel beklentiler varsayimi altinda, tesadiifi
parasal genislemeler, silirpriz fiyat gelismeleri ve yanlis hesaplamalarin konjonktiirel
dalgalanmalarin aciklanmasinda gerekli oldugunu ileri stirmektedir. S6z konusu durum,
Lucas (1972)’1n siirpriz arz fonksiyonunun da temelini olusturmaktadir (Bildirici, 1999,
5.36).

Rasyonel beklentilerde, monetaristlerin benimsedigi uyumcu beklentilerde
oldugu gibi beklentiler salt gegmise doniik olarak degil cari donem ve gelecek donem
bilgi setini de kapsayan beklentileri nitelemektedir. Muth (1961), Nerlove (1958)’un
caligmasinda ortaya koydugu, cifteilerin gelecek donem iiretimlerinin beklenen fiyat
diizeyine bagl oldugu varsayimina dayanan oOriimcek agi teorimden hareket ederek
gelecege yonelik beklentileri de igeren rasyonel beklenti kavramini gelistirmistir.
Rasyonel beklentiler varsayimi 1970’li yillar boyunca denge konjonktiir modellerinin
gelistirilmesine biiylik katki saglamistir. S6z konusu modeller de bireyler ekonomik

kosullar1 1yi tahlil edebilmekte, ancak eksik bilgi s6z konusu oldugunda hataya
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diismektedirler. Bireyler, beklentilerde meydana gelen simetrik yanlislar karsisinda
rasyonel davranarak, diger bir deyisle beklentilerini etkileyen tiim faktorleri ele alarak
hatalarini1 diizeltmektedirler (Bildirici, 1999, s. 32). Rasyonel beklentide, rasyonel
beklentiye sahip bir bireyin kesinlikle hata yapmayacagi degil, hatalar1 uzun siire
tekrarlamayacag1 vurgulanmaktadir (Stein, 1981, s.140).

Lucas (1972), eksik bilgi nedeniyle kisa donemde pozitif egimli toplam arz
egrisine  baghi olarak konjonktiirel dalgalanmalarin meydana gelebilecegini
gostermektedir. Eksik bilgi modelinin odak noktasinda, fiyatlarda meydana gelen bir
artis karsisinda firmalarin meydana gelen fiyat artiglarinin tirettikleri mallara olan talep
artisgtndan m1 (nispi fivat artisy) yoksa fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
artiglardan mi1 kaynaklandigi konusunda karar verememeleri bulunmaktadir. Fiyat
artiglarinin kendi mallarina olan talep fazlasindan kaynaklandigini diisiinen firmalar
daha fazla iretmekte ve toplam ¢iktida artislara neden olmaktadir. Firmalarin s6z
konusu fiyat degisimlerinin kaynagini farketmeleri zaman aldigindan s6z konusu
donemde stoklar degisim gostermektedir. Firmalarin stoklardaki artis veya azaliglari
belli seviyeye getirme g¢abalari konjonktiirel hareketlerin meydana gelmesine neden
olmaktadir. Isciler, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisimin beklenen fiyat
seviyesinden kiiclik oldugu durumda, reel iicretlerin diisecegini beklediklerinden dolay1
emek arzlarini azaltmakta ve toplam c¢ikti potansiyel hasilanin altinda (negatif ¢ikti
acigr) dengeye gelmektedir. Tersi durumda ise emek arz egrisi saga kaymakta ve ¢ikti
seviyesi tam istihdam ¢ikt1 seviyesinin Ustiinde (pozitif ¢kt a¢igr) bir noktada dengeye
gelmektedir. Gortildiigi tizere Yeni Klasik yaklasimda meydana gelen ¢ikti agiklarinin
temel nedeni eksik bilgiye bagl olarak meydana gelen isci ve firma yanilmalarindan
kaynaklanmaktadir.

Rasyonel Beklentiler yaklagiminda iktisadi kesimler kararlarini her tiirli bilgiyi
degerlendirerek almaktadirlar. Yeni Klasik yaklasimda, piyasa aktorleri uygulanacak
politikalar hakkinda bilgi sahibi olduklarindan dolayi, Monetarist yaklasimin aksine, s6z
konusu politikalar kisa donemde dahi reel bir etki yaratmamaktadir. Klasik yaklagimdan
miras kalan esnek fiyat ve iicretler altinda, arz ve talep dengelenmekte ve ekonomi
dengesini korumaktadir. Hiikiimetin para arzini arttirict bir uygulamaya gitmesi
durumunda iktisadi kesimler bunun enflasyona yol agacagini Onceden gormekte,
tasarruf sahipleri daha yiiksek faiz orani, isciler ise daha fazla iicret talep etmektedirler.
Bu durum gerek talebin gerekse de arzin ayarlanmasi demek oldugundan, ekonomide

meydana gelecek olast bir enflasyon gerceklesmeden Once algilanmakta ve
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engellenmektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda iktisadi kesimler doviz
kurlarmin da dengeye gelecegi noktayr bilmekte ve davraniglarini o olgiide revize
etmektedirler. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski de ekonomik birimlerin tercih
ve beklentileri ile yakindan ilgilidir (Alacahan, 2011, s.146).

Para politikalar1 acisindan degerlendirilecek olursa, beklenmeyen iktisat
politikalart hem fiyatlar hem de hasila {izerinde etkili olurken, beklenen politika
degisikliklerinin reel degiskenler iizerinde etkili olmamasi Sargent ve Wallace (1975)
tarafindan gelistirilen “politika etkinsizIligi” Kavrami ile agiklanmaktadir (Sargent ve
Wallece, 1975. 5.141-142). Yeni klasik yaklagimda iicret ve fiyatlarin tam esnek olmasi
pivasalarin temizlenmesi varsayimimin gegerli oldugunu gostermektedir. Beklenen
politikalarin reel etki yaratmamasi (politika etkisizligi) ve piyasalarin temizlendigi
varsayimi dikkate alindiginda hiikiimet miidahalesinin gereksiz oldugu O&ne
stiriilmektedir. Yeni Klasiklerde konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak ¢ikt1 agiginin
meydana gelmesi, beklenmeyen para politikalart gibi talep soklar1 karsisinda eksik bilgi
nedeniyle is¢i ve isverenlerin yanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Merkez bankasi tarafinda uygulanan siirpriz bir genislemeci politika, kisa
donemde iktisadi kesimlerin hata yapmasma yol acgarak reel degiskenleri
etkileyebilmektedir. Uzun vadede hataya diistiiklerinin farkina varan iktisadi kesimler
beklentilerini revize etmekte ve paranin reel degiskenler iizerindeki etkisi ortadan
kalkmaktadir (Barro, 1978, s.550). Rasyonel beklentilerin Keynesyen ve Monetarist
yaklasimlardan farki da bu noktada 6nem kazanmaktadir. Dissal beklentilerden yola
cikan Keynesyen yaklagim ile uyumcu beklentilere sahip Monetarist iktisatgilarda
parasal genisleme iiretimi her zaman uyarabilmekteyken, rasyonel beklentinin hakim
oldugu Yeni Klasik yaklasimda sistematik olarak uygulanan parasal genislemeler tiretim
izerinde etkili olmamaktadir (Paya, 2013, s. 396).

Yeni Klasiklerin politika uygulamalarinda politika etkinsizligi, enflasyon
maliyetleri, glivenilirlik (itibar), zaman tutarsizligi gibi kavramlar 6nem tagimaktadir.
Diger bir degisle Rasyonel beklentilerin kabulil ile kredibilite, beklentiler ve kurala
dayali para politikas1 gibi kavramlar 6nem kazanmis ve gelistirilmistir (Altindz, 2013,
s.181).

Politika etkinsizligi daha onceki paragraflarda agiklanmistir. Keynesyen ve
Monetarist yaklasimda enflasyonu belli bir seviyeye diisiirmenin bedeli issizlik ve
ciktida meydana gelen degisimlere katlanmaktir (Fedakarlik orani). Yeni Klasiklerde

ise beklenen veya Onceden duyurulan politikalar reel kesim {izerinde etkili
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olmamaktadir. Buradaki kredibilite (itibar) merkez bankasinin uygulayacagin
duyurdugu bir dezenflasyon (anti-enflasyonist) politikasina uygun hareket etmesi
anlamina gelmektedir. Enflasyonu diisiirmeye yonelik bir politika itibarli oldugu
durumda rasyonel bireyler fiyat beklentilerini hizlica asagi c¢ekmekte ve enflasyon
herhangi bir fedakarlik oranina katlanmadan disiiriilebilmektedir (Snowdon ve Vane,
2005. s.245).

Kydland ve Prescott (1977) tarafindan gelistirilen zaman tutarsizligr kavramu,
bekleyislerin rasyonel oldugu bir ekonomide uygulanan politikalar karsisinda bireylerin
beklentilerini hizlica revize etmelerinden dolayr hiikiimetlerin ulagmay1 arzuladiklar
sonuca ulasamamalari durumuyla yakindan ilgilidir. Bu ag¢idan zaman tutarsizligi,
politika otoritesinin donem basinda ilan ettigi taahhiitlere bagh kalmayip, kendi istedigi
hedeflere ulagabilmek adma donem igerisinde farkli politika uygulamalarina gitmesi
olarak tanimlanmaktadir. Politika yapicilarin, issizligi potansiyel hasilanin altina
diisiirme ¢abalar1 veya fiili hasilay1r potansiyel hasilanin iizerine ¢ikarma amaglari
siirpriz bir enflasyon yaratarak diger bir deyisle donem basinda taahhiit edilen
politikalardan sapilmasi yoluyla miimkiin olmaktadir. Diger bir ifade ile para
politikalarinda zaman tutarsizligi sorunu para otoritelerinin kisa vadede kendi faydasini
maksimize etme davranigina dayanmaktadir. S6z konusu durum enflasyon sapmasi
yaratilarak miimkiin olmakta iken rasyonel davranan bireyler para otoritesinin bu tarz
bir girisimini gegmige ait tiim bilgi setini kullanarak elimine etmektedir. Bu durum
karsisinda ¢iktida bir degisim olmadan sadece enflasyon orani yiikselmektedir (Kydland
ve Prescott, 1977, s.474-80). S6z konusu zaman tutarsizligini asmanin yolu, keyfi
politika uygulamalarina veya politika degisikliklerine imkan veren ihtiyari politikalar
yerine kurala dayal politikalar uygulamaktir. Rasyonel bekleyisler, kredibilitesi yiiksek
para politikalarinin énemini belirten bir yaklasimdir. Iktisadi birimler, fiyatlar genel
diizeyine yonelik bekleyislerini, para politikasinin sistematik ve dngoriilebilir olmasina
gore sekillendirdiklerinden, rasyonel beklentilerin olusumunda “kurala dayali”

politikalar dnem kazanmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2011, s.24).

2.5.1.5. Reel Konjonktiir Teorisi, Cikt1 A¢ig1 ve Para Politikasi

Konjonktiirel dalgalanmalar, 1972-1982 yillarinda Lucas’in ¢aligmalarindan
hareketle silirpriz para politikalarma baglanmis, Long ve Plosser (1983)’in

caligmalarindan itibarense parasal soklardan ziyade reel soklarla agiklanmis ve Reel
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Konjonktiir Teorisi (RKT) iizerinde durulmaya baslanmistir. Reel konjonktiir teorisi,
gelistirildigi orijinal haliyle, teknolojik siireclerde meydana gelen biiyiik capl
degisimlere dayanmaktadir. Reel konjonktiir teorisi konjonktiirel dalgalanmalari,
teknolojik gelismelere bagl olarak iiretim fonksiyonunda meydana gelen arz yanl
soklar ile agiklamaktadir. Arz soku karsisinda rasyonel davranan bireylerin emek arzi ve
yatirim kararlarinda degisiklige giderek goreli fiyatlarin yapisini degistirmeleri istihdam
ve toplam ¢iktida meydana gelen dalgalanmalarin temelini olusturmaktadir (Snowdon
ve Vane, 2005, 5.299).

Prescott ve Kydland (1982)’in ¢alismalar1 ile gelistirilen reel konjonktiir
teorisinde, rasyonel beklentiler varsayimiin kabulii ve fiyatlarin esnek olmasi, bu
teorinin Yeni Klasik model {izerinde temellendirildigini gostermektedir (Unsal, 2013,
s.681). Reel konjonktiir teorisine gore bireyler arasinda eksik bilgi s6z konusu olmayip,
tim bireyler ayni bilgiye sahiptir. Ekonomide goriilen refah asamasinin nedeni pozitif
tiretim soklar1 iken, resesyonun nedeni ise olumsuz liretim soklaridir (Bildirici, 1999,
s.41). Reel konjonktiir teorisi, Schumpeter (1939)’in calismasinda belirttigi gibi
teknolojik soklarin ve verimliligin uzun dénem biiyiime iizerindeki etkisinin yani sira
kisa donemde de etkili oldugundan hareketle, kisa donemli dalgalanmalarin ve
biiylimenin birbirinden ayrilmaz bir 6zellik sergiledigini vurgulamaktadir. Bu kapsamda
s0z konusu teorilerde biiylime ve konjonktiir teorileri, dalgalanmalar ile uzun dénem
biliyiime arasindaki farkliligi ortadan kaldirmak amaciyla birbiri ile bagdastirilmigtir
(Rebelo, 2005, s.2). Buna bagli olarak, ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri olarak
iler1 siiriilen, teknolojik gelisme, niifus artis1 emek ve isgiicii katilim orani gibi reel
degiskenlerde meydana gelen degisimler konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadir
(Parasiz, 2007, s.163).

Reel konjonktiir teorisinin gelistirilmesine kadar olan siiregte dalgalanmalar1 ele
alan yaklasimlar, gerceklesen hasilanin trendden sapmasmin gecici oldugu ve
ekonominin uzun dénem biliylime seviyesine tekrar donecegi ilizerinde durmaktadir.
Nelson ve Plosser (1982) ise reel GSYH ’da meydana gelen dalgalanmalarin ¢ok az
miktarda gecici sapmalar igerdigini ve ¢iktida meydana gelen degisimlerin kalic1 6zellik
gostererek, rassal bir siireg izledigini belirtmektedirler (Rush, 1987, s.25). Bu kapsamda
reel konjonktiir teorileri, iktisadi dalgalanmalar1 stokastik denge modelleri ile
aciklamaya calismaktadir (Shea, 1998, s. 1). Teknolojik gelismelere bagli olarak
meydana gelen soklarin ekonomiye yayilmasi ise birka¢ kanal {izerinden islemektedir.

Bunlar, tiiketimin belirli bir kaliba sokulmasi arzusu, yatirimlardaki gecikmeler ve
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emegin zamanlar arasi ikamesi seklindedir (Snowdon ve Vane, 2005, 5.308). Birincisi,
ajanlar genellikle tiiketimin zaman igerisinde diizelmesini istemektedir; bu nedenle
ciktidaki artis kismen yatirnm ve sermaye stokundaki yiikselis olarak kendini
gostermektedir. ikinci olarak cari donemde meydana gelen verimlilik soku gelecek
yatirimlart etkileyerek gelecek donem ¢ikt1 {izerinde de degisimlere neden
olabilmektedir. Ugiinciisii ise bireyler gecici iicret artislar1 karsisinda bos zamanlarini
ikame ederek daha fazla ¢alismakta, iicretler eski seviyesine dondiikten sonra daha fazla
bos zamani tercih etmektedirler (Stadler, 1994, s.1753).

Verimliligi diisiiren bir negatif teknoloji soku, etkisini ilk olarak yatirim ve
tasarruflardan olusan sermaye piyasasinda gostermektedir.  Gelecek donemlerde
karlarmin diisecegi endisesine kapilan yatirimcilar, yeni sermaye mali alimina
gitmemekte ve verimlikte meydana gelen diisiis nedeniyle de isci ¢ikartmakta,
dolayisiyla yatirnm talebi azalmaktadir. Yatirimlarda meydana gelen diisis, faiz
oranlarin1 da diistirmekte ve sermaye piyasasi dengesi daha diisiik yatirim ve faizlerin
oldugu noktada dengeye gelmektedir. Diisen emek talebi ve faizler, emek piyasasi
tizerinde de etkili olmaktadir. Reel Konjonktiir teorisinde, meydana gelen soklarin emek
piyasas1 lizerindeki etkisi  “emegin zamanlar arasi ikamesi” kavramiyla
aciklanmaktadir. Bu kavrama gore isciler reel {icretlerin yiiksek oldugu donemlerde
calismay1 tercih ederken, reel iicretlerin diisiik oldugu donemlerde ise daha az ¢alismay1
tercih etmektedirler (Snowdown, Vane ve Wynarczky, 1994, s.248). Reel konjonktiir
teorisinde, teknolojide meydana gelen olumsuz bir sok, yatirim talebinin azalmasina
bagl olarak iicret ve faiz oranlarinin da diismesine neden olmaktadir. Reel {icretlerin
ilerleyen donemlerde yiikselecegini bekleyen is¢iler, cari donem iicret ve bu ilicretten
elde edecekleri faiz getirisinin toplamini, gelecek donem iicret diizeyi ile
karsilagtirmaktadir. S6z konusu getiri, gelecek donem iicretlerin gerisinde kaldiginda,
isciler emek arzlarmmi kismakta ve daha az g¢alismayir tercih etmektedirler. Emek
piyasasinda denge, yatirnmlarda meydana gelen azalmayla birlikte gorillen emek
talebindeki diisiis ve is¢ilerin emeklerini zamanlar arasi1 ikame etmeleri nedeniyle daha
diisiik tcretler ve daha diisiik istthdam oranlarinda ger¢eklesmektedir (Yildirim,
Karaman ve Tasdemir, 2014, s.336-340). Anlatilanlardan ¢ikarilacag tizere, verimlilik
tizerinde negatif veya pozitif etki yaratan reel soklar, yatirnmlardaki degisme ve emegin
zamanlar arazi ikamesi gibi kavramlar nedeniyle yatay eksene dik bir 6zellik sergileyen
arz egrisi ve pozitif egimli toplam talep egrisinde kaymalara yol agarak ekonomide

negatif veya pozitif ¢ikti agiginin meydana gelmesine neden olmaktadir.
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Reel Konjonktiir Teorisyenleri parayr iki kisma ayirmaktadirlar. Birincisi
dolagimdaki nakit para ve banka rezervlerinin toplamindan olusan parasal taban (dissal
para), ikincisi banka mevduatlarini da iceren igsel para seklindedir. S6z konusu teoriye
gor toplam talep diizeyi, digsal para arzi tarafindan belirlenmektedir. Toplam arz
egrisinin yatay eksene dikey olmasindan dolayi, toplam talepteki artiglar fiyatlar genel
diizeyini belirlemektedir. Bu sebeple politika yapicilarin fiyat istikrarina odaklanmalart
gerekmektedir. Bu amagla, para politikasinin belli bir kurala gore yiiriitiilmesinin fiyat
istikrarmin saglanmasia katki saglayacag ileri siiriilmektedir (Ozer ve Taban, 2006, s.
84).

Reel konjonktiir teorisinde para arzinin kisa donemde dahi ¢ikti diizeyini
etkilemeyecegi belirtilmektedir. Bu durum iki varsayimla agiklanmaktadir. Bunlardan
ilki, para arzi ve lretimde meydana gelecek degisimlerin farkli bir degiskendeki
degisimden kaynaklanabilecegi ve iiretimdeki artisin para arzini arttirabilecegidir.
Ikinci varsayim ise iiretimde cari donemde veya gelecekte meydana gelmesi beklenen
degisimlerin para arzin1 degil para talebini etkilemesidir. Bu iki varsayim bir 6rnek
tizerinden incelenecek olursa, petrol fiyatlarinda meydana gelen gecici bir diisiis
verimliligi arttiracak ve buna bagli olarakta ekonomide canlanma goriilecektir. Bu
durumda, gelirlerinin gelecek dénemde artmasini bekleyen bireyler para taleplerini
arttiracaklardir. Merkez bankasi da iiretimde meydana gelen artistan kaynakli para
talebi artigina para arzini arttirarak cevap verecektir. Bu nedenle iiretim artis1, para arzi
artisina yol agmaktadir (Siklar, 2011, s.212). Gorildiigi {izere, reel konjonktiir
teorisinde para arzinin liretim {izerinde etkili olmamaktadir. S6z konusu degiskenler
arasindaki iliski geleneksel bakis agisinin tersine liretimden para arzina dogrudur. Arz
egrisinin dikey bir ozellik sergilemesinden dolayi, merkez bankasinin uygulayacag:
parasal genislemeler ¢ikt1 seviyesi lizerinde etkili olmamakta ve fiyatlar genel diizeyini
arttirmaktadir. Monetarist ve Yeni Klasik teorinin de benimsedigi sekilde kurala dayali
para politikasinin izlenmesinin fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olacag ileri

sturilmektedir.

2.5.1.6. Yeni Keynesyen Cikt1 Acig1 ve Para Politikasi

1980 ve 1990’11 yillarda meydana gelen issizlik oranlarindaki artiglar, ilk
Keynesyen iktisadin varsayimlarinin tekrar tartisilmasina neden olmustur. Onciiliigiinii
John Taylor, Stanley Fischer ve Gregory Mankiw gibi iktisat¢ilarin yaptigr Yeni
Keynesyen Teori, Keynesyen iktisadin eksik yorumlanmasmna karsit cikmaktadir
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(Tekeoglu, 1987, s.10). Parkin, Yeni Keynesyenleri toplam talep ve parasal istikrar
politikalar1 gibi konularda Keynesyen ilkelere dayanan yeni ticret-fiyat modelini ya da
arz sistemini gelistiren iktisatcilar olarak nitelemistir (Parasiz, 1998, s.243). Yeni
keynesyen iktisadin temsilcileri genelde, paranin yanli olup olmadigi ve iktisadi
dalgalanmalarin agiklanmasinda eksik rekabet sartlarinin basarisinin ne oranda oldugu
tizerinde durmaktadirlar (Mankiw ve Romer, 1991).

Yeni Keynesyenler ekonomide meydana gelen dalgalanmalar1 agiklamada arz ve
talep yonlii soklar iizerinde dursa da, dalgalanmalarin asil kaynagmin toplam talepteki
degismelerden kaynaklandiginin altina ¢izmektedirler. Yeni Keynesyen iktisatcilar,
Keynesyen teoriyi rasyonel beklentiler kapsaminda genisletip asimetri kavramini
sisteme dahil etmislerdir. S0z konusu yaklasimda, fiyat ve iicret yapiskanliginin
beklenti hatalarma yol acarak ekonomik dalgalanmalara sebep oldugu O6ne
stirilmektedir. Eksik rekabet varsayiminin kabulii ile de makro ekonominin mikro
temellerini ortaya koymaya ¢alismislardir. Eksik rekabet varsayimiin kabuliiniin, tam
istihdam ile Walrasyan genel dengenin tam fiyat esnekligi tarafindan saglandigi tezine
kars1 bir hipotez olarak gerektigi belirtilmistir (Parasiz ve Bildirici, 2014; Bildirici,
1999, s.43). Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, ekonomide bulunan issizligin iradi olmayan
igsizlik oldugunu belirtmektedirler. Daralma donemlerinde ¢ikt1 diizeyinin potansiyel
hasilanin altinda olmasi durumunda artan sosyal maliyetlerin Oniine gegebilmek igin
istikrar politikalarinin gerekliligini savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen yaklasimda iktisadi dalgalanmalara yol agan faktorlerin toplam
talep soklar1 oldugu ileri siiriilmektedir. S6z konusu toplam talep degisimleri parasal
politikalarindan veya kamu harcamalarindan kaynaklanabilmektedir. S6z konusu talep
soklarinin ekonomiye yayilarak konjonktiirel dalgalanmalara neden olmasi ise icret ve
fiyatlardaki yapiskanliklar araciligiyla gergeklesmektedir (Yildirim, vd. 2014, s.345).
Iktisadi dalgalanmalar1 emek piyasasindaki aksakliklar kapsaminda agiklayan nominal
ve reel ticret katiligi modelleri gesitli teoriler yardimiyla acgiklanmaktadir. Yeni
Keynesyen teoride, iktisadi dalgalanmalara yol agan reel iicret katili§inin nedenleri bes
baslik altinda toplanabilir. Bunlar sirasiyla, agik iicret sozlesmeleri, zimni iicret
sozlesmeleri, icerdekiler disardakiler teorisi, asgari iicret kanunlar:i ve etkin iicret
teorisidir (Stiglitz, 2000, s.814-830). Iktisadi dalgalanmalari, mal piyasasindaki
katiliklar ile agiklamaya c¢alisan modeller “fiyat katiligi  modelleri” olarak
adlandirilmaktadir. Fiyat katiliginin nedenlerinin basinda menii maliyetleri gelmektedir.

Mal piyasasinda fiyat katiligina yol agan diger nedenler, yogun piyasa dissalliklari, alict
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pivasasi, girdi- ¢ikti iliskisi, sermaye piyasasi digsalliklari, kalite-fiyat yargilamasi

seklinde siralanabilir (Snowdown, Vane ve Wynarcskyz, 1994, s.304). So6z konusu

fiyat ve iicret yapiskanliklari nedeniyle, ekonomide meydana gelecek bir dengesizlik
karsisinda fiyat ve iicretler hemen uyum gosterememekte ve piyasalar hemen
dengelenmemektedir.

Yeni Keynesyenlere gore, piyasanin eksik rekabet kosullarinda olmasindan
kaynaklanan fiyat ve iicret katilii, iktisadi dalgalanmalarin temel nedenini meydana
getirmektedir. Yeni Keynesyenler, bu fiyat ve iicret katiliginin ekonomik kosullara
yavas uyum saglamasiin, ¢ikti ve istihdam iizerindeki dalgalanmalarin belirleyicisi
oldugunu ileri siirmektedirler. Bu yavas uyum, toplam arz egrisinin diisey eksene
paralel degil pozitif egimli olmasina neden olmaktadir. (Ozer ve Taban, 2006, s.95).
Yeni Keynesyen teorinin varsayimlarindan ¢ikarilacag {izere, eksik rekabet piyasasinda
var olan licret ve fiyat yapigskanliklar1 beklenti hatalarina yol agarak ekonominin dogal
dengesinden sapmasina ve pozitif veya negatif ¢ikti agigimin meydana gelmesine yol
acabilmektedir.

Yeni Keynesyen teorinin temelinde eksik rekabet piyasalari, ticret ve fiyat
katiliklari, kisa donem parasal yanlilik ve ekonomide irade dis1 issizlik gibi olgular s6z
konusudur. S6z konusu yaklagimda paranin kisa dénemli yanli olusu fiyat katiliklarina
baglidir ve bu katiliklarda eksik rekabet sartlarindan kaynaklanmaktadir (Gali, 2008,
s.5). Yeni Keynesyen yaklagimda paranin reel degiskenler tizerinde kisa déonemde etkili
oldugu belirtilmektedir. Yapiskan fiyatlar1 vurgulayan Yeni Keynesyenlerde paranin
yanliligi ve politika etkinligi yeniden saglanmistir (Snowdon ve Vane, 2005, s.409).
Yeni Keynesyen iktisat¢ilarda enflasyon karsiti politikalarin etkinligi degerlendirilirken,
rasyonel beklenti ile ticret ve fiyat yapiskanligi altinda sdz konusu politikalarin ¢ikt
tizerinde etkili olacagi savunulmaktadir. S6z konusu iktisatgilara gore, ongoriillmeyen
bir politikanin 6ngoriilen politikaya gore ¢ikti lizerindeki etkinligi daha fazla olmaktadir
(Biiytikakin, 2007, s.32).

Yeni Keynesyenler para politikast ile ilgili analizlerinde sdzlesmelere vurgu
yaparak, uzun vadeli iicret sozlesmelerin, ticret fiyatlarin beklentilerle sekillenen yeni
fiyat seviyelerine tepki vermesine engel oldugunu belirtmektedirler. isciler rasyonel
tavir sergileyerek ulastiklar1 bilgilerle enflasyon bekleyislerini dogru sistematize etseler
bile sozlesmelerin varligi beklentilerde meydana gelen degismelerin {icretlere

yansimasina engel olmaktadir. Bu durum, licret sdzlesmelerinin yarattigi yapiskanlik
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nedeniyle para politikasinin kisa donemde dahi olsa reel etkiler dogurabilecegini diger
bir ifadeyle paranin yanli bir 6zellik sergieleyebilecegini gostermektedir (Buiter, 1980,
s.37).

Yeni Keynesyen iktisatgilar, para politikalarinin etkisinin eski Keynesyen
yaklasimda oldugu gibi sadece bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarini
etkileyerek ya da degistirerek degil kredi miktarini da etkileyerek ortaya ¢iktigini ileri
stirmektedirler (Greenwald ve Stiglitz, 1987, s.126). Diger bir ifade ile para
politikalariin ekonomiye etkilerinin sadece Klasik Keynesyen faiz kanali ile degil
kredi kanali ile de ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir. Genisletici para politikalari ile
firmalarin net degerinin ylikselmesi karsisinda, bor¢ alan firmalarin ahlaki riski
azalmakta ve bankalarin bor¢ verme arzusu artmaktadir. Diger bir deyisle, finansal
piyasalarda kredi tayinlamasinin azalmasi yatirimlar i¢in gerekli fona ulasilmasinin
kolaylagsmasi yatirimlarin 6niinii agmakta ve milli gelir artmaktadir (Paya, 2013, s.414).
Yeni Keynesyenlerin gelistirdigi dinamik stokastik genel denge modellerinde, para
politikas1 arastirmalar1 Taylor Kurali ve faiz oranlari iizerine odaklanmaktadir. Ayrica
ihtiyari politikalarin zaman tutarsizligina yol agarak neden oldugu giivenilirlik

problemleri sebebiyle kurala dayali politikalar1 savunmaktadirlar.

2.5.2. Yakin Donem Cikti1 Acig1 ve Para Politikas1 Tartismalar:

Para politikas1 stratejileri temelde ihtiyari ve kurala dayali politikalar
seklindedir. Ihtiyari para politikalar1 &zellikle 1950-1970°1i yillarda Keynesyen iktisatin
bir uzantis1 olarak uygulanmistir. S6z konusu politikalarda politika yapicilar para
miktari, faiz veya kredi hacmi gibi degiskenleri ekonominin yapisina gore
degistirmektedirler. Thtiyari politikalar 1970’li yillara kadar uygulanmus; ancak petrol
krizi ile ortaya cikan enflasyon ve issizlik artisinin engellenememesi s6z konusu
politikalara olan giiveni sarsmistir. S6z konusu donemde gelistirilen dogal oran hipotezi
(Friedman, 1968), politika etkinsizligi ((Muth (1961), Lucas, (1972), Sargent Wallace
(1975), Gordon (1976)) ve zaman tutarsizligi (Kydland ve Prescott (1977) gibi teoriler,
ihtiyari politikalarin uzun dénemde issizligi 6nleyemedigini ve sdz konusu politikalarin
fiyat istikrar1 konusunda uzun dénemde hedeflenen sonuglar1 vermemesi sebebiyle fiyat
istikrarina yoOnelik kurala dayali politikalarin  uygulanmas1  gerektigini ortaya
koymuslardir.

Kurala dayali politikalarin ihtiyari politikalara kiyasla tercih edilmesinde,

ihtiyari para politikas1 uygulamalarinin keyfilige yol acabilmesi, siyasi baski karsisinda
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ekonomik kosullarin daha kotii hale gelebilmesi ve enflasyonist beklentilerin artarak
enflasyon egilimini yukar1 ¢ekmesi gibi oOzellikleri bakimindan elestirilmesi
bulunmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997). Parasal biiyiikliik hedeflemesi, doviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi kurala dayali para politikas1 stratejilerine 6rnek
olarak verilebilir. 1980°1i yillar sonrasi artan sermaye hareketliligi serbestisi karsisinda
merkez bankalarinin hem déviz kuru hedeflerini tutturamamasi hem de oncelikli hedef
olarak ileri siirdiikleri fiyat istikrarini saglama ¢abalarinin yetersiz kalmasi doviz kuru
hedeflemesinin 6nemini kaybetmesine neden olmustur. 1980°li yillarda yeni finansal
araclarin sisteme kazandirilmasi ve finansallagsma siirecinin hizlanmasi para arzi-gelir,
para arzi-enflasyon, para talebi ve parasal biiylikliikler arasinda geleneksel olarak var
oldugu savunulan nedensellik iligkisinin yok olmasina yol agmis ve parasal hedefleme
politikalar1 da Onemini yitirmeye baslamistir. Doviz kuru ve parasal hedefleme
stratejilerinin fiyat istikrarini saglamak noktasinda yetersiz kalmasi, 1990’1 yillardan
itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisinin giindeme gelmesine yol agmistir. S6z
konusu rejimde, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler parasal aktarim mekanizmasi yoluyla ¢ikti ve enflasyona etki etmektedir
(Cavusoglu, 2010, s.4). Merkez bankalarmin politika faiz oranlarinda yaptigi
degisikliklerin cesitli kanallar yoluyla ¢ikt1 acig1 ve enflasyona yapmis oldugu etki

slirecini gosteren parasal aktarim mekanizmasinin temsili gosterimi Seki/ 5 'teki gibidir.

DOVIZ KURU KANALI
S Y
P Uzun l
vadeli
0 piyasa ve .
L bankacilik KREDI KANALI _— E
i faiz
T araniar - g N
i p E
K ) 1
A VARLIK FIiYATLARI KANAL K L
A
F T
Faiz orani T s
A gecis g I
! st FAIZ KANALI Y
i
y (o]
a2 N
R S
A ——[ BEKLENTILER ]
N J
I
{ PARA POLITIKASI KURALI J_
M

Sekil 5. Parasal aktarim mekanizmast



51
Kaynak: Cavusoglu, 2010, s. 8

Parasal aktarim mekanizmasinin gosterildigi Sekil 5’e gore, politika faiz
oranlarinda yapilan degisikliler ilk olarak kisa vadeli faiz oranlar1 ve beklentiler
tizerinde etkili olmakta, kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degisimler ise
beklentilerdeki degisimlerle birlikte uzun vadeli piyasa ve banka faizlerinde degisime
neden olmaktadir. Beklentiler ve faiz oranlarinda goriilen s6z konusu degisimler,
aktarim kanalar aracilifiyla toplam talep ve c¢ikti tlizerinde etkili olmaktadir.
Beklentiler, doviz kurlarinin seviyesi, toplam talep ve ¢ikti agigmmin diizeyi de
enflasyonu belirlemektedir. Merkez bankalarinin hedefledigi enflasyondan sapmalar s6z
konusu oldugu durumda, belirlenen bir para politikas1 kurali araciligiyla gerekli politika
degisiklikleri yapilarak aktarim mekanizmasi harekete gegirilmektedir. Anlatilanlardan
da ¢ikarilacagi iizere, politika faiz oranlarmin diger faiz oranlar iizerindeki etkisi
parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimini olusturmaktadir. S6z konusu ilk etki ne
kadar yiiksek olursa, aktarim kanallarmin etkinligi ve dolayisiyla merkez bankasinin
¢ikt1 ve enflasyonu etkileyebilme derecesi o kadar yiiksek olmaktadir (Cavusoglu, 2010,
5.8-9).

Enflasyon hedeflemesi belirli bir enflasyon oraninin hedeflendigi ve bunun
kamuoyu ile paylasildigi kurala dayali bir para politikasi stratejisidir. S6z konusu
stratejinin bagarisinin, fiyat istikrart amacina bagimlilik, bagimsiz- hesap verebilir ve
giivenilir bir merkez bankasi yapisi, aktarim mekanizmasinin iyi caligabilmesi i¢in
giiclii ve gelismis finansal piyasalar, diisiik mali baskinlik gibi sartlarin saglanmasina
bagli oldugu vurgulanmaktadir. Beklenti yonetime dayali enflasyon hedeflemesi
rejiminde s6z konusu kriterlerin saglanmasi, merkez bankasinin giivenilirligini
etkileyerek (kredibilite) hedeflenen amaglara ulasilmasini kolaylastirmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, faiz kararlarimi alirken bir¢ok
gostergeden yararlanmakta Ozellikle de toplam arz ve toplam talep dinamiklerini
niteleyen ¢iktr a¢igimi yakindan izlemektedirler (TCMB, 2006 ). Svensson (2003a)’a
gore enflasyon hedeflemesinin ilk donemlerinde hedeflenen makro biiyiiklik fiyat
istikrar1 olmus, daha sonralar1 parasal istikrar disindaki ¢ikt1 ve ¢ikt1 agig1 gibi hedeflere
de odaklanilmistir. Bu amacla, para politikalarinin hem enflasyon hem de ¢ikti1 veya
ciktr agiginin istikrarna odaklanmasi ve para politikasinin reel biiyiikliik olan tiretime
odaklanirken nasil yol izlemesi geregi tartisilmaya baslanmistir (s.1). Svensson (2003)

iyi para politikasini, fiyat istikrarin1 saglama yolunda enflasyonu diisiik seviyede tutan
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ve bunun yani sira ¢iktiy1 da potansiyel ¢ikt1 etrafinda tutmaya ¢alisan politika olarak
tanimlamaktadir (s.1).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde sadece fiyat istikrarina odaklanilmasi durumu
kat1 enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilirken, fiyat istikrarinin yaninda ¢ikt1 ve
istihdam gibi diger makroekonomik biiytikliiklerde de istikrarin hedeflenmesi durumu
esnek enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankalarinin genellikle
fiyat istikrar1 yaninda iiretim diizeyini potansiyel iiretim diizeyine yakin bir seviyede
tutma hedefi icerisinde olduklar1 bilinmektedir. Merkez bankasinin hedefledigi
biiyiikliikleri merkez bankasi kayip fonksiyonundan izlemek miimkiindiir. Svensson
(1997) calismasinda fiyat istikrar1 ve ¢ikti istikrarin1 hedefleyen merkez bankalarinin

kayip fonksiyonunu su sekilde belirtmistir (5.1131);
1 *
L (e, y) =3 [(me-1")? + 97 ] (2.4)

Kayip fonksiyonunda goriilen 7 cari enflasyon oranini, m* beklenen enflasyon
oranin1 ve y ise fiili liretimin potansiyelden sapmasini diger bir degisle cikti agigini
gostermektedir. Merkez bankasi kayip fonksiyonu ile enflasyonun beklenen hedeften
sapmasinin ve ¢iktinin uzun dénem potansiyelinden sapmalarinin kareleri toplamin

minimize etmeye ¢alismaktadir.

Enflasyon hedeflemesi ile birlikte para politikasinin reaksiyon fonksiyonun
tahmin edilmesi de onem kazanmistir. Para politikalarinin enflasyon ve reel kesim
tizerinde, fiyatlarin kisa donemde tam esnek olmamasi sebebiyle etkin oldugu
varsayimma dayanan enflasyon hedeflemesinde Taylor kurali, enflasyon hedefini
nominal ¢ipa olarak kabul eden bir faiz haddi kuralidir. Taylor (1993) ¢alismasinda,
Fed’in nominal faiz oranlarini ¢ikti agigi ve enflasyonun hedeflenen enflasyondan
sapmasina gore belirledigini ortaya koymustur. Reaksiyon fonksiyonunda yer alan
enflasyon acig1 katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikast arasindaki baglantiyi
gosterirken, ciktt agig1 katsayisi ise nominal faiz orani ile potansiyel iiretim diizeyi

arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Taylor denklemi su sekilde gosterilmektedir.
it = 67-[7Tt + 6yyt + pit—i (25)

Yukaridaki denklemde, i nominal faiz oranini, wenflasyon agigini ve y ise ¢ikti

acigmi temsil etmektedir.
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Ozellikle Yeni Keynesyen iktisatcilarla birlikte tekrar dnem kazanan enflasyon
dinamiklerini ortaya koyma ve uygun para politikas1 bilesenlerini uygulama cabalar1
enflasyonu acgiklamada kullanilan degiskenlerin de tekrar tartisilmasina neden olmustur.
Tartismalarin odaginda, iiretim ve enflasyon arasindaki Odiinlesme iligskisine dayanan

Yeni Keynesyen Phillips egrisinde ¢ikt1 agig1 degiskeninin kullanilmasiin enflasyonu

belirlemede dogru bir degisken olup olmadigi da bulunmaktadir. Bir¢ok ampirik

caligma, ekonometrik olarak daha kolay tahmin edilebilmesinden dolayr marjinal
maliyet gostergesi olarak birim isgiicii maliyetlerinin ¢ikt1 agigina gore enflasyonu
tahmin etmede daha tatmin edici sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Gali ve Gertler,
(1999-2000) c¢alismalarinda ABD ekonomisinin enflasyon dinamiklerini agiklamaya
yonelik olarak ¢ikt1 agig1 yerine birim iggilicii maliyetlerini kullanmislar ve daha anlamli
sonuclar elde etmislerdir. Roberts (1995) calismasinda, Calvo (1983) asamali fiyat
ayarlama modelinden elde ettigi yeni Keynesyen Phillips Egrisini kullanarak, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) i¢in ¢ikt1 agiginin enflasyon iizerinde pozitif yonlii ve anlamli
etkileri olduguna dair bulgulara ulagmistir. Neiss ve Nelson (2002) genel denge
modellerini kullanarak yaptiklar1 c¢alismalarinda, isgiici maliyetlerinin enflasyonu
stiriikleyen bir biiyiikliik olarak ele alinmasina karst ¢ikmis, ¢iktt agiginin iktisadi
teoriyle daha tutarli oldugunu ve enflasyonu agiklamada en az marjinal maliyetler kadar
iyi sonug verdigini ortaya koyarak ¢ikti agiginin 6nemini belirtmiglerdir. Modern makro
ekonomik analizler, ekonomide meydana gelen soklarin potansiyel hasilayr
etkilemesinin iizerinde durarak ¢ikt1 agigini sisteme dahil etmektedirler.

Fuhrer ve Moore (1995a) calismalarinda ¢iktt agiginin ABD igin enflasyon
dinamikleri acisindan Onemini ortaya koymus ve (1995b) c¢aligmalarinda ise politika
faiz oranlarimin belirlenmesinde reel ¢ikti miktarmin 6nemli bir belirleyici oldugunu
belirtmislerdir. Bolt ve Van Els (1998) calismalarinda Avusturya, Belgika, Almanya,
Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, italya, Hollanda, Isvec, Ingiltere gibi 11
Avrupa Birligi tilkesinin yan1 sira Japonya ve Amerika gibi iilkeleri de ele alarak ileriye
dontik enflasyon tahmininde ve para politikalarinin belirlenmesi siirecinde ¢ikt1 agiginin
etkinligini incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada ele alman {ilkelerin tiimiinde c¢ikti
acigmin enflasyon ve para politikalarinin belirlenmesi siirecinde 6nemli etkilere sahip
oldugu bulgularina ulasmislardir. Claus, Convay ve Scot (2000) Yeni Zelanda iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda 1970-1999 donemi verilerini kullanarak farkli yontemlerden

elde ettikleri ¢ikti agig1 serilerinin enflasyon {izerindeki etkilerini incelemis, c¢ikti
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acigmin enflasyona yonelik olarak bir sinyal olarak kullanilmasinin dogru bir gdsterge
oldugunu ortaya koymuslardir. Claus, Convay ve Scot (2000) ayrica beklenti
yonetimine dayali enflasyon hedeflemesi uygulayan diger lilkelerin de gelecege yonelik
enflasyonist baskilar1 ortaya koymasi bakimindan c¢ikti a¢ig1 degiskenini yakindan
izlediklerinin altin1 ¢izmislerdir. Coe ve Mc Demmort (1997) Malezya ve Japonya gibi
Asya flilkeleri icin enflasyon ve c¢ikti agig1 degiskenlerini ele aldigi c¢aligmalarinda
enflasyon ile c¢ikt1 agig1 arasinda 6énemli bir iliski oldugunu bulmuslardir. Coe ve Mc
Demmort (1997, s.59)’e gore pozitif ¢ikti a¢iginin ekonomide devamlilik gdstermesi
enflasyon oraninin yiikselmesine neden olmakta iken, negatif ¢ikt1 a¢igr durumunda
enflasyon orani diismektedir. Fiili ¢iktinin potansiyel ¢iktiya esit olmasi durumunda ise
enflasyon orami sabit seyretmektedir. Merkez bankalarinin enflasyonu belirli bir
seviyede tutma ¢abalar1 nedeniyle ¢ikti agiginin para politikasi ¢ergevesinde tercih edilir
bir degisken olmustur (Boinet ve Martin, 2008, 5.418).

2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulayan Tiirkiye ekonomisini
ele alan calismalarda da para politikasinin belirlenmesi asamasinda ¢ikt1 agiginin dnemli
oldugu iizerinde durulmaktadir. Aklan ve Nargelecekenler (2008) Tiirkiye ekonomisi
tizerine yaptiklart calismalarinda para politikalarinin hangi degiskenler tarafindan
etkilendigini ortaya koymayir amaclamislardir. Reaksiyon fonksiyonun tahmin edildigi
caligmada, ¢ikt1 agig1, doviz kuru degisimleri ve enflasyon acigi verileri agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma sonucunda, c¢ikti agig1 ve enflasyon agigi
degiskenlerinin faiz oranlarinin belirlenmesinde onemli etkiye sahip oldugu, ancak
doviz kuru degisimlerinin uygulanan dalgali déviz kuru rejimi ile tutarl olacak sekilde
faiz oranlarmin belirlenmesinde ciddi bir etki yaratmadigi bulgularma ulasmislardir.
Caligmadan elde edilen sonuglardan bir digeri de enflasyona yonelik politikalarin
belirlenmesinde talep baskisini géstermesi bakimindan ¢ikti agiginin  yakindan
1zlenmesi gereken bir degisken oldugudur.

Ogiing ve Sarikaya (2011) ¢alismalarinda cari iiretimin enflasyon yaratmayan
potansiyel {iretim seviyelerinden sapmalar1 ifade eden ¢ikt1 acigimi tahmin etmeye
calismis ve bununla birlikte enflasyon ve toplam talep dinamiklerine yonelik
cikarimlara ulagsmaya calismiglardir. Bayes¢i yaklagimla yapilan calismada ozellikle
20009 krizi kargisinda dip yapan tiretimin 2010 yilinin Giglincii ¢eyreginde dahi potansiyel
liretim seviyesine ulasamadigi goriilmiis ve s6z konusu donemde enflasyonun asagi
yonlii bir seyir izledigi bulgularma ulagmislardir. Caligmada para politikalarinin

belirlenmesinde toplam talep bilesenlerini niteleyen c¢ikti agigmin yakindan takip
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edilmesi gerektigi vurgusu da yapilmistir. Goksel ve Oztiirkler (2012) calismalarinda,
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu yontemiyle elde ettikleri ¢ikti ag¢igini kullanarak
1998-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerin olasi
etkilerini ortaya koymaya ¢alismislardir. Calismalarinda, kriz siiresince meydana gelen
daralma ve canlanma siireglerinin 2001 krizinde daha uzun bir zamana yayildigi, 2008
krizinin ise ¢Okiintiiniin siddeti bakimindan daha derin etkiye sahip oldugu bulgularina
ulagmiglardir. S6z konusu ¢alisma, ¢ikt1 agiginin ekonominin arz ve talep yoniinii ortaya
koymasi ve konjonktiirel hareketleri ¢ikti agig1 kapsaminda agiklamasi bakimindan
Oonemlidir.

Tiirkiye i¢in acik enflasyon hedeflemesi donemini inceleyen Yiikseler (2013),
merkez bankasinin {iger aylik yaymlanan enflasyon raporlarinda enflasyon
tahminlerinin yani sira ¢ikti a¢ig1 tahminlerine de yer verdigini belirtmistir. Cikt1 agig1
aciginin pozitif oldugu donemlerde enflasyonda da artislar meydana gelirken; ¢ikti
aciginin negatife dondiigli donemlerde ise enflasyonda diisiislerin goriildiigiini ileri
stirmiistiir. Sahin (2014) calismasinda cikti ag¢iginin enflasyonu beklentiler kanaliyla,
kamu cari harcamalarinin da enflasyon hedeflemesinin temel kriterlerinden olan mali
baskinlik kanaliyla enflasyonu etkilediginden hareketle, enflasyon hedeflemesinin s6z
konusu degiskenler iizerindeki olasi etkilerini arastirmistir. Calisma sonucunda, ele
alman donem igerisinde ¢ikti a¢ig1 ve kamu cari harcamalarinin arttig1 ve s6z konusu
artiglarin da enflasyonu arttirdig1 bulgularina ulagilmistir. Calismadan elde edilen diger
bir 6nemli sonug, ¢ikt1 aci§inda goriilen artis veya azalisin enflasyonun seyri agisindan
Oonem tasidigidir.

Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan bir diger 6nemli ¢aligma ise Saracoglu vd.
(2014) calismalanidir. Saragoglu vd. (2014) calismalarinda, Gaspar ve Smets (2002)’in
belirttikleri sekilde ¢iktt acigimin boyutunun dogru sekilde belirlenmesinin para
politikasinin etkin sekilde yiiriitiilmesi agisindan onemli oldugu {izerinde durarak,
alternatif yontemler yardimiyla elde ettikleri ¢ikti agi@i tahminlerini enflasyonu
aciklama gii¢leri bakimindan karsilagtirmiglardir. Calismada, farkli yontemlerle elde
edilen ¢ikt1 acig1r degiskenlerinin tamaminin ekonominin arz ve talep dinamiklerini
yansittigr ve cari enflasyonu aciklama noktasinda basarili sonuglar ortaya koydugu
yoniinde sonuglara ulagmislardir. Calismada ayrica, TCMB’nin 2008 krizinden sonra
Para politikas1 araglarinda kisa vadeli faiz oranlarina ek olarak faiz koridoru, haftalik
repo faizi, zorunlu karsiliklar, krediler ve doviz kuru kanali gibi araglarla fiyat

istikrarinin yani sira finansal istikrara da odaklandiginin iizerinde durulmustur. Yazarlar
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ayrica, yeni genisletilmis enflasyon hedeflemesi rejiminde de, politika olusumu ve orta
vadeli biiyiime politikalar1 agisindan ¢ikti agiginin yakindan izlenmeye devam
edildiginin altin1 ¢izmislerdir. Bu baglamda, merkez bankalar1 para politikalarinin
belirlenmesi siirecinde ¢ikt1 acigini bir gosterge olarak kullanmaktadir. S6z konusu ¢ikti
aciginin enflasyon iizerinde etkili olup olmadig1 ise Phillips Egrisi tahmini ile miimkiin

olmaktadir. Calismanin devamindaki boliimde Phillips egrisinin evrimi anlatilacaktir.
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BOLUM III

PHILLIPS EGRISI

Bu boliimde gelistirilidigi tarihten bu yana iktisat literariinde énemin, koruyan
Phillips egrisi tizerinde durulmaktadir. David Hume (1952) caslimasiyla baslayan bu
stirec 1980’11 yillarda 6nem kazanmaya baglayan Yeni Keynesyenlerin gelistirdikleri
Dinamik Stokasitk Genel Denge Modelleri de dahil olmak iizere detayli sekilde

aciklanmustir.
3.1. Issizlik Enflasyon Odiinlesmesi

Enflasyon ve issizlik orani arasindaki ddiinlesme iliskisini ortaya koyan Phillips
egrisi gelistirildigi 1950’li yillardan giinimiize kadar olan siiregte makroekonomi
alaninda tartisilan konular arasinda bulunmaktadir. S6z konusu egri fiyat ve iicret
enflasyonu gibi nominal degiskenlerle reel ekonomi arasindaki iligskiyi ortaya
koymaktadir. Issizlik ve iicret enflasyonu-fiyat enflasyonu arasinda ters yonlii iliskinin
varhigini niteleyen Phillips egrisi, ortaya atildigi tarihten bu yana bir gelisim evresi
gostermistir. Ilk olarak iicret enflasyonu-issizlik oran1 édiinlesmesini ortaya koymasi
bakimindan Onem kazanan egri, zamanla enflasyon ve igsizlik orani o&diinlesmesi,
enflasyon-issizlik agigi Odiinlesmesi, enflasyon-¢ikti agig1 odiinlesmesi olarak ele
alinmis ve makro ekonomik politika yapim siireclerinde kullanilmistir.

Ozellikle 1960’larin sonu ve 1970°li yillar boyunca Phillips egrisi iizerine
yapilan ¢alismalarda, egrinin belirttigi degiskenler arasindaki iliskinin zayifladig:
bulgularma ulasilmasi, Phillips egrisinin farkli makro ekonomi okullar1 agisindan tekrar
incelenmesine ve beklentilerle genisletilmis Phillips egrisinin ortaya konulmasina neden
olmustur. Keynesyen ihtiyari politikalarin etkinligini yitirmesi, kurala bagl politikalarin
onem kazanmasi ve makro ekonomi alaninda Yeni Keynesyen Iktisat yaklagiminin
hakim olmasiyla Phillips egrisinin ortaya koydugu iliski daha da 6nem kazanmustir.
Phillips egrisi tahmini, 6zellikle, enflasyon hedeflemesi uygulanan ekonomilerde, reel
ekonomi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymasi ve enflasyona yonelik
politikalarin belirlenmesi agisindan vazgecilmez bir unsur haline gelmistir (Tunay 2010,
Biiyiikakin, 2008, Mankiw, 2009). Bu sebeple bolimiin devaminda tarihsel

perspektiften giintimiize Phillips egrisinin gegirdigi evrim tizerinde durulmaktadir.
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3.2. Phillips Oncesi Cahsmalar

Bu baslik altinda Phillips (1958) oncesi donemde issizlik orani ve iicret
enflasyonu-fiyat enflasyonu arasindaki iligkiyi ele alan baz1 g¢aligsmalara yer

verilmektedir.

3.2.1. David Hume (1752)

Enflasyon ve igsizlik oranlari arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik teorik
aciklamalara, Iskogyali filozof ve Iktisatci, ayn1 zamanda miktar teorisinin Kurucusu
David Hume’un 1752 yilinda ortaya koymus oldugu “Of Money”adli ¢alismasinda
rastlanmaktadir. Hume (1752) igsizlik oranlar ile enflasyon arasinda meydana gelen
odiinlesme iliskisinin gergeklesen fiyatlar ile algilanan fiyatlar arasinda meydana gelen

hatalardan kaynaklandigini ileri stirmektedir.
U = h(P—P°) (3.2)
P — P® = k(dP/dt) (3.3

Yukaridaki 3.2.ve 3.3 nolu denklemlerde, U issizligin dogal oranindan
sapmasini, dP/dt fiyat degisim oranimni, P gergeklesen fiyatlari, Palgilanan fiyatlar
ve k ise fiyat algilama hatalar1 ile fiyat degisiklikleri arasindaki iliskiyi belirleyen
katsay1yr gostermektedir. 3.3. nolu denklemdeki iliski 3.2. nolu denklemde yerine
konuldugunda, issizlik oranini diisiik seviyelerde tutmak icin fiyat algilama hatasinin
strekli tekrarlanmasi, bunun i¢in de fiyatlarin siirekli yiikseltilmesi gerektigi
gorilmektedir (Mitchell, 1999, s.8). Hume (1752)’un caligmasi1 {i¢ noktanin altini
cizmektedir. Bunlardan ilki s6z konusu ddiinlesme iliskisi, igsizlik ile algilanamayan
para ve fiyat degisimleri arasindadir. Ikincisi, fiyat algilamalari yavasta olsa sonunda
para ve fiyat degisimlerini yakalamakta ve fiyat yanilgilar1 ortadan kalkmaktadir. Bu
durum s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin en iyi sekilde kisa donemde gegerli
olabilecegini ortaya koymaktadir. Son olarak, ddiinlesme iligkisinin siirekli olabilmesi
icin para ve fiyatlardaki degisimin devamli bir sekilde olmas1 gerektigi 6ne stirlilmiistiir.
Hume (1752) rasyonel olmayan beklentiler varsayimi altinda, gerceklesen ve algilanan
fiyatlar arasindaki farkin devamli olmasi sartiyla, issizligin kalict olarak

distrtilebilecegini  belirtmektedir (Humphrey, 1985a, s. 18-19). S6z konusu
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aciklamalar, Hume (1752)’nin kendisinden ii¢ asir sonra gelistirilecek olan Phillips
egrisinin ortaya koydugu iliskiye degindigini belirtmektedir. Nelson (1981, s. 2)’1n ifade
ettigi sekilde,

“Hume, ekonomik aktivite seviyesinin para miktari, fiyat ve iicretlerin istikrarl
sekilde arttirtlmasiyla gerceklestirilebilecegi fikrindeydi. Bu sebeple, uzun dénem
Phillips egrisine inanmaktaydi”.

Bu baglamda, s6z konusu degisim oranlar1 arasindaki negatif iliski yaklasik {i¢
yiizyil 6ncesinde de ortaya konulmus, para miktarinda meydana gelen artigin 6ce liretim
ve istthdam diizeyini daha sonra ise fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegi

vurgulanmustir.

3.2.2. Irving Fisher (1926)

Enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiye yonelik yapilan ilk istatistiki ¢aligma,
Irving Fisher’in 1926 yilinda yayinladigi “A Statistical Relationship Between
Unemployment and Price Changes” adli ¢alismasidir. Fisher s6z konusu c¢aligmada
issizlik ile gecikmeli fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi ele almistir® (Fisher, 1973, s.
496-502). Fisher (1926), 1915-1925 yillar1 aylik verilerini kullanarak ABD ekonomisi
icin uyguladig1 ¢alismasinda, dolarin deger kaybetmesi diger bir deyisle enflasyon
oranlarinin artis gostermesi karsisinda, firmalarin fiyat artisi oncesinde yapilan {icret
sozlesmelerinden kaynaklanan fiicret katiligini géz Oniine alarak emek talebini
arttirdiklar1 ve daha fazla iiretime yoneldikleri bulgusuna ulagsmistir (Fisher, 1973, s.
498). Soyle ki, emek talebinde meydana gelen artiga bagli olarak goriilen maliyetlerdeki
degisimlerin, fiyatlardaki degisimlerden kiigiik oldugu durumlarda, firmalarin elde
edecegi karlarda artiglar meydana gelmekte, iiretim diizeyi artmakta ve issizlik
oranlarinda diisiisler goriilmektedir. Fisher, ¢alismasinda enflasyon oranlari ile issizlik
oranlar1 arasindaki korelasyon katsayisinin %90 oldugunu ortaya koymus ve
maliyetlerde meydana gelen degisimlerin istihdami gecikmeli olarak etkiledigi
varsayimindan hareketle fiyatlarda meydana gelen degisimlerden istihdama dogru bir
nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir (Fisher, 1973, s.502). Fiyatlardan issizlige
dogru olan nedenselligi belirleyen faktorler olarak, maliyetlerin fiyatlarda meydana
gelen degisimlere karst hizli ayarlanmasina engel olan sozlesmeler, tiiketim

aligkanliklar1 ve diger faktorler oldugunu belirtmistir. Maliyetlerin fiyat degisimlerinin

2Fisher gecikmesi dagitilmis modelleri gelistiren kisi olarak da anilmaktadir.
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gerisinde kalmasi nedeniyle ilk olarak firmalarin Kar diizeyinde bir degisim olmakta,
daha sonra degisen kar diizeylerine bagli olarak ekonomik aktivite ve issizlik diizeyi

etkilenmektedir. Bu durum, Fisher (1926)’in kendi ifadesiyle;

“Bu iligkinin ardinda yatan neden; dolar deger kaybederken ya da diger degisle
fivatlar seviyesi yiikselirken, is adami gelirinin de ortalama olarak hizli sekilde
viikseldigini fark eder, c¢iinkii firma giderleri biiyiik oranda sozlesmelerle sabit
durumdadir...Bu ve bunun gibi diger sebeplerle, enflasyonun gelisme gostermesi ve
fivatlar genel seviyesinin yiikselmesi durumunda, harcamalar da (maliyetler)
gelirlerden yavas hizda da olsa artmaya baslar... Istihdam bu siirecte en azindan bir
stire i¢in uyarilmistir... Diger yandan fiyatlar diiserken de firma karlar: azalmakta,
maliyetler de yine aym sekilde gecikmeli olarak bu durumu takip etmekte ve karlar
diismektedir...Sonu¢ olarak, fiyatlarin diistiigii durumlarda karlar azalmakta, iflaslar
artmakta ve igsizlik artis gostermektedir” seklindedir (Fisher, 1973, 5.498).

Fisher (1926) ¢alismasimin 6nemi herhangi bir formal ekonometrik denklem ileri
stirmemesine ragmen, Phillips egrisinin klasik anlamda ileri siirdiigi iliskiyi
enflasyondan issizlige dogru bir nedensellik oldugu seklinde ampirik olarak dogrulamis
olmasidir. Gordon (1981), Fisher (1926)’in issizlik orani ve enflasyon orani arasindaki
iligkiyi Phillips (1958)’ten yillar 6nce ortaya koydugunu ve Phillips egrisinin “Fisher
egrisi” olarak adlandirilabilecegini iddia etmektedir (Gordon, 1981, 212). Fisher (1928)
“Money Illusion”adl1 calismasinda ise enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi,
bireylerin reel ve nominal degerler arasindaki ayrim noktasinda hataya diigmelerine
neden olan parasal yanilsama kapsaminda agiklamistir (Thaler, 1997, s.439). Diamond
(1997) ise Fisher (1926, 1928)’in gelistirdigi teorilerin daha sonralar1 gelistirilecek olan
Phillips egrisi ve uyumcu beklentiler yaklagiminin Oniinii agtigi vurgulamaktadir
(Diamaond, 1997, s.442).

3.2.3. Jan Tinbergen (1936)

Ulkelerin en temel ekonomik gdstergelerinden olan issizlik ile iicret degisim orani
veya fiyat degisim oranlar1 arasindaki iliskiye yonelik diger bir temel calisma ise Jan
Tinbergen (1936)’ in “An Economic Policy For 1936” adli ¢alismasidir. Tinbergen
(1936)’in 6nemi, sdz konusu degiskenler arasindaki ddiinlesme iliskisini ilk kez formel
ekonometrik denklemleri kullanarak aciklamaya calismis olmasindan

kaynaklanmaktadir. Tinbergen (1936), Hollanda ekonomisi ic¢in enflasyon ve issizlik
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arasindaki iligkiyi, nominal {icretler, istthdam orani ve enflasyon orani degiskenlerini
kullanarak, arz ve talep kapsaminda aciklamaya calismistir. S6z konusu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin, Fisher (1926)’1n aksine, issizlikten fiyatlara dogru
oldugu bulgusuna ulasilan ¢alismada kullanilan denklem ilk Phillips denklemi olarakta

anilmaktadir. Tinbergen (1936)’1n kullandig1 denklem agagida verilmektedir.
AWt ES aEt + ﬁAPt—l (34)

Tinbergen (1936)’in ortaya koydugu ilk Phillips denklemi olma 6zelligi gésteren
3.4. nolu denklemde AW nominal iicret degisim orani, E istihdam ve AP,_;ise hayat
pahalilig1 (vasam maliyetleri) 6lgiisii olarak denkleme eklenmistir. Denkleme gecikmeli
fiyat degiskeni ile dahil edilen yasam maliyetlerini gosteren degisken, ilerleyen yillarda
tartisilmaya baslanan Phillips egrisindeki kaymalar1 agiklamasi bakimindan onem
tagimaktadir (Bliylikakin, 2008, s.135).

Tinbergen, 1951 yilinda yaymladigi “Business Cycles in the United Kingdom
1870-1814" adl ¢alismasinda, Phillips egrisine, Phillipsten yaklasik yedi yil 6nce tekrar
deginmistir. W’nin {cretleri, E’nin ise istihdami gosterdigi Phillips denkleminin

asagidaki sekilde oldugunu belirtmistir.
dw/dt =W = f(E) = AE 3.5.

Tinbergen (1951) yukarida verilen denklemi, “yiiksek issizlik oranlarinmin
ticretler tizerinde azalis yoniinde bir baski uyguladigini ve diisiik issizlik oranlarinin da
ticretler iizerinde artigsa neden oldugunu gostermesi bakimindan en iyi formulasyon
olarak verilebilir” seklinde nitelendirmektedir (s. 50). Ayn1 zamanda Tinbergen (1951),
degiskenlerin dogrusal olmayan sekilde modele dahil edilmesi igin E istihdam
degiskeninin, U~ seklinde issizlik oram ile degistirilmesinin denklemin tahmin giiciinii
yiikseltecegini belirtmektedir. Son olarak, denkleme yasam maliyetlerinin degisimlerini
ve emek giiciiniin sendikalagsma derecesini gosteren degiskenlerin eklenmesinin
denklemin istatistiksel olarak tahmin giiclinii arttiracagini ileri siirmiistiir (Humphrey,
1985, 5.22).

Goriildigi tizere, Phillips egrisinin ampirik, teorik ve ekonometrik temelleri
Phillips (1958)’in kendi katkisindan yaklasik 7 yil once gelistirilmistir. Issizlik ve
enflasyon arasindaki iliskiyi gostermesi bakimindan, istatistiki bir dagilim diyagrami
daha sonra da asag1 egimli (convex) odiinlesme iliskisi egrisi, yine Phillips (1958)’in

kendisinden 6nce A.J Brown ve Paul Sultan tarafindan ortaya konulmustur.
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3.2.4. A. J. Brown (1955)

Brown (1955) “The Great Inflation 1939-1951” c¢alismasinda yillik tcret
enflasyonu ve igsizlik orani verilerini kullanarak, 1880-1914 ve 1920-1951 yillari
Ingiltere ekonomisi ve 1921-1948 yillar1 Amerika Birlesik Devletleri igin, séz konusu
degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Brown (1955) issizlik ve enflasyon arasinda
ters yonde iligki oldugunu ve issizligin diisiik oldugu durumlarda iicretlerde meydana
gelen degisimin, issizligin yiiksek oldugu durumlara goére daha hizli hareket ettigi
bulgulara ulasarak, bu iliskinin dogrusal olmadigini ortaya koymustur. S6z konusu
dogrusal olmayan iliskinin nedenini konjonktiirel dalgalanmalar kapsaminda agiklamis,
konjonktiiriin genisleme donemlerinde sendikalarin pazarlik gilicliniin arttigini, igsizlik
orani diiserken iicretlerin hizli sekilde yiikseldigini, daralma donemlerinde ise iicret
artiglarinin ¢ok daha yavas oldugunu belirtmistir (1955, s.91-101).

Thirlwall (1972), Phillips (1958) ile tinlenen egrinin Brown (1955)’a atfen de
kullanilabilecegini vurgulamaktadir. Bunun nedeni olarak, Brown (1955)’un issizlik
orani ve lcret ve fiyat artis oranlan arasindaki iliskiye sadece teorik ve kuramsal
temeller kazandirmakla kalmayip, 1880-1914 ve 1920-1951 dénemleri igin Ingiltere,
1921-1948 donemi iginse ABD ekonomisine ydnelik Phillips egrisine benzer bir
dagilim diyagrami ¢izmesini gostermektedir (Thirlwall, 1972, s.325). Sawyer (1989)’e
gore ise Brown (1955) calismasi Phillips (1958) calismasindan bazi farkliliklar
gostermektedir. Brown (1955) s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
Phillips (1958) gibi bir egri ¢izmemistir ya da verilerin dagilimi1 uygun gorsel bir egrinin
ortaya konulmasma engel olmustur. Diger bir farklilik ise degiskenler arasindaki
iliskinin siddetinin birinci diinya savasi 6ncesi ve sonrasi degismedigini belirtmesidir

(Sawyer, 1989, 5.102).

3.2.5. Paul Sultan (1957)

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi yansitan egriyi gosteren grafigin ¢izimi
de yine Phillipsten yaklasik bir yil énce Paul Sultan tarafindan gergeklestirilmistir.
Sultan 1957 yilinda yayimladig1 “Labor Economics ”adli kitabinda, fiyat enflasyonu ile
igsizlik arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla s6z konusu degiskenler arasindaki
istatistiksel dagilimi ele almistir. Sultan (1957, $.555) ortaya koydugu 6diinlesme iligkisi
bulgulartyla ilgili olarak;
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“Istihdamin daha siki olmasi (issizligin diisiik olmasi), daha yiiksek enflasyon
tehlikesi durumunu gostermektedir. Issizlik ve enflasyon arasinda olduk¢a hassas bir
fonksiyonel iliski oldugu varsayildiginda, giivenli tam istihdam derecesini belirlemek
miimkiindiir. Hipotetik ¢alismamizda, issizlik seviyesinin %2 den diisiik oldugu
durumda enflasyon sorunu ile karst karsiya oldugumuzu goriiyoruz. Buna karsilik,
issizlik oramimin %6’°dan fazla oldugu durumda ise ciddi anlamda deflasyon ile
karsitlasmamiz miimkiindiir ” agiklamalarina yer vermistir.

Sultan (1957)’nin ¢alismasinin 6nemi, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi
kendisinden Once birgok ¢alisma ele almasina ragmen, degiskenler arasindaki iligkiyi
konveks bir egri seklinde ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple Phillips
egrisinin, Sultan egrisi olarak da anilabilecegi tartigmalari mevcuttur (Amid-Hozour,

Dick ve Lucier, 1971, 5.319-320).

3.3. Alban Phillips (1958) ¢alismasi

Keynes 1936 yilinda yayinladigi Genel Teorisi’de bilyiik buhranin temel nedeni
olan issizlik problemine agiklamalar getirmeye ¢alismis buna karsin enflasyon olgusunu
ihmal etmistir. Keynes 1940 yilinda kaleme aldigt “How to Pay for the War” adl
calismasinda enflasyon olgusuna dair aciklamalar yapmis “talep enflasyonu” ve
“maliyet enflasyonu” kavramlar1 arasindaki ayrim iizerinde durmustur. Neo-Keynesyen
iktisadin Ozellikle 2. Diinya savasi sonrast donemde enflasyon olgusunun ciddi
boyutlara ulagarak sorun teskil edecek hale gelmemesi gibi nedenlerle enflasyon
olgusunu g6z ardi etmislerdir. Keynesyen iktisat¢ilar Neo-Keynesyen akimin kayip
denklemi(Missing-Equation) olarak adlandirilan bu eksikligini A.W. Phillips (1958)’in
gelistirdigi egri ile gidermeye calismislardir (Unsal, 2013, 5.36).

Fiyat degisimleri ile {tiretim diizeyi ve issizlik arasindaki iliskileri ortaya
koymaya yonelik ilk calisma Yeni Zelandali iktisatc1 Alban Phillips (1954) tarafindan
yapilan “Stabilization Policy in a Closed Economy” baslikli calismadir. Phillips (1954),
iirlin fiyatlarindaki degisim ile liretim diizeyi arasindaki iliskiyi ele aldig1 ¢alismada, s6z
konusu iligkiyi faktor piyasalarinda ortaya c¢ikan ve daha sonra da fiiriin fiyatlarim
etkileyen tiirev talep kapsaminda incelemistir (Phillips, 1954, s.307-309). Lipsey
(1978)’e gore, Phillips (1954) ¢alismasinda tiirev talep ve fiyatlar arasindaki iligkiyi ele
alarak, daha sonralar1 iin kazanacak Phillips egrisinin temellerini ortaya koymustur

(Lipsey, 1978, s. 49). Phillips (1954)’in pek iizerinde durulmayan bu makalesinin aksine
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1958 yilinda yaymladig: “The Relation Between Unemployment and the Rate of Change
of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-7957” adli ¢alismasi, dikkatleri
lizerine c¢ekmis ve issizlik ile enflasyon arasindaki iliski {lizerine giiniimiize degin
yapilan ¢alismalarin temelini olusturmustur (Biiylikakin, 2008, s. 136). Phillips soz
konusu c¢aligmasinda perakende mallara olan asir1 talep durumunda fiyatlarinin
yiikseldiginden hareket ederek, bu durumun emek piyasasinda da gegerli olup
olmayacagini test etmistir. (Phillips, s. 283-299).

Phillips (1958), yillik veriler kullanarak ortaya koydugu ¢alismasinda bagimli ve
bagimsiz degiskenler olarak sirasiyla issizlik orani ve parasal iicretlerdeki degisim
oranini ele almigtir. 1861-1957 yillarii1 kapsayan donemin ele alindigi ¢aligmada,
incelenen donem bir biitiin olarak ele alinmamuis, 1861-1913, 1913-1948 ve 1948-1957
doénemleri olmak iizere {i¢ doneme ayrilarak incelenmistir. Phillips 1861-1913 yillarini
kapsayan donem ig¢in igsizlik oranlari ile parasal iicret degisim oranlar1 arasindaki
Odiinlesme iliskisinin giiglii oldugunu ve dogrusal olmadigini ortaya koymustur. Birinci
ve Ikinci Diinya Savasi’min meydana geldigi ve 1929 genel durgunlugunun yasandig
donemleri kapsayan 1913-1948 wyillar1 i¢in elde edilen bulgularsa s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin 1861-1913 donemindeki kadar giiclii olmadigini
gostermistir. Son dénem (1948-1957) icin yapilan analizde s6z konusu degiskenler
arasinda giiclii iligkinin varligini ortaya koymustur.

Phillips (1958) ¢alismasinin teorik temellerini, licret degisim oranlarin etkileyen
ic nokta iizerinde durarak agiklamaktadir. Bunlardan ilki, herhangi bir mala olan arz ve
talep ile ilgilidir. Phillips (1958), issizlik ve licret degisim oranlar1 arasindaki iliskiyi
is¢inin emegine olan arz ve talep ¢ergevesinde;

“Mal ve hizmetlere olan talep, arzina gore fazla oldugu zaman fiyatlarin
yiikselmesini umariz. Diger yandan mal hizmetlere olan talep arzin gerisinde kaldiginda
fiyatlarin diismesini bekleriz; fivatin diisiis oranimin biiyiikliigii, daha biiyiik talep
acigimi gostermektedir. Bu ilke, emek hizmetinin fiyatimi gésteren parasal iicretlerin
degisim oranlarint belirlemesi bakimindan makul goziikmektedir. Emek talebinin yiiksek
ve issizlik orammin oldukg¢a diisiik oldugu durumlarda her firma ve endiistrinin, diger
firma ve endiistrilerden en uygun isgileri etkileyebilmek icin cari ticretlerin biraz
tizerinde bir ticret teklif etme egiliminde oldugundan, hizli bir sekilde iicret oranlarini
arttirmalarint bekleyebiliriz. Diger yandan, emek talebi diisiik ve igsizlik oranlar
viiksek oldugunda, iscilerin en azindan cari iicret oranlarinin altinda iicrette ¢alismak

yoniinde isteksiz davranmalarindan dolayi, iicretler asagi ¢ok yavas sekilde
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diismektedir. Bu sebeple, issizlik ve ticret degigsim oranlart arasindaki iliskinin dogrusal
olmamast muhtemeldir” seklinde agiklamaktadir (Phillips, 1958, s.283). Goriildigi
tizere Phillips (1958)’in ortaya koydugu emek talebi ile iicretler arasindaki iliski mal
piyasalarinda asir1 talep gostergesi olan ¢ikt1 aci81 olgusuyla yakindan iliskilidir.

Phillips (1958)’in kendi agiklamalarindan da ¢ikarilacagi {izere, Phillips
egrisinin ardinda yatan fikir oldukga sezgiseldir. Emek piyasasinda issizlik orani diisiik
oldugu zaman, firmalar kalifiye is¢i istihdamini arttirmakta zorluklarla karsilagsmakta ve
mevcut isgilerini ellerinde tutma noktasinda zor donem gecirmektedirler. Emek
piyasasinda is¢i yetersizliginden dolayr firmalar iscileri ¢ekebilmek igin ticretleri
arttirmaktadirlar (Mishkin, 2012, s. 268).

Phillips (1958)’in {izerinde durdugu ikinci bir neden ise ekonominin igerisinde
bulundugu konjonktiir devresidir. S6z konusu degiskenler arasindaki iliski konjonktiir
devresi kapsaminda;

“Konjonktiirtin yiikselme yoniinde oldugu donemlerde, emek talebinin artmasi ve
issizlik orammin diigmesiyle, issizlik oranlarmmin aym seviyede ama emek talebinin
artmadigi donemlere gore, isverenler daha gayretli teklifler sunma egiliminde
olacaklardir. Aksine, ekonominin daralma donemlerinde emek talebindeki diisiis ve
issizlik oranlarindaki artisla, ortalama issizlik orammin aym ama emek talebinin
diismedigi diger donemlere gore, isverenler iicret arttirma yoniinde daha az istekli
davranmakta ve is¢iler de onlara iicret baskisi yoniinden daha zayf (savunmasiz)
durumda bulunmaktadirlar” seklinde ifade etmektedir (Phillips, 1958, 5.283.)

Phillips (1958), issizlik ve iicret enflasyonu arasindaki iliskiyi etkileyen tigiincii
bir neden olarak ithal mal fiyatlarini ileri stirmektedir. Phillips (1958)’¢ gore, bazi
donemlerde iicretlerde meydana gelen degisimler issizlik oranlarinda meydana gelen
degisimlerden fazla olmaktadir. Bu durumun ardinda yatan nedenin yasam maliyetlerini
etkilemesi nedeniyle perakende fiyatlarinda meydana gelen artislarin oldugunu ileri
sirmektedir. ithal mal fiyatlarinda meydana gelen asir1 artislar, yasam ayarlama
maliyetleri nedeniyle iicretlere de yansimakta ve {icret-fiyat spiraline neden olmaktadir
(Phillips, 1958, s.283-284)

Phillips (1958), emek arz ve talebinden yola ¢ikarak, issizlik ve iicret oranlari

arasindaki iliskiyi asagidaki denklemler yardimiyla incelemistir,

AW; = —a + bU Clog(y + a) = logh + clogx (3.6)
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1
c=1 AW=m, a=0 ve 7th=b<u—>
t

Phillips (1958)’in ¢alismasinda kullandigi denklemin verildigi 3.6. nolu
denklemde, y iicret degisim oranlarini, x asiri talebi temsil eden issizlik oranlarini
temsil etmektedir. Denklemde yer alan b ve c sabitleri ise x ve y degerlerini kullanarak
elde edilmistir. Diger bir sabit a degeri ise x ve y'nin ortalamas1 kullanilarak tahmin
edilmistir. Phillips (1958) galismasinda, 1861-1967 donemi Birlesik Krallik verilerini
kullanarak, 3.6. nolu denklem tahmininden elde ettigi sonuglar 3.7. ve 3.8. nolu

denklemlerde gosterilmektedir.
y + 0.900 = 9.638x1:3%* (3.7)
log(y + 0.900) = 0.984 — 1.394logx (3.8)

Phillips (1958) s6z konusu ¢alismasinin tiim donemlerinde, issizlik oranlarinin
diisiik oldugu zamanlarda ticret degisim oranlarinin yiiksek, igsizlik oranlarinin diisiik
oldugu donemlerde ise iicret degisim oranlarinin yavas oldugu sonucuna ulasarak s6z
konusu degiskenler arasinda negatif ve dogrusal olmayan bir iligskiyi ortaya koymustur.
Phillips yine ayni dénem igin, is ¢evrimlerinin artts doneminde issizlikte azalma
meydana gelirken, ticret degisim oranlarinin ortalamanin iizerinde bir artig gosterdigini,
1§ ¢evrimlerinin azalig gosterdigi donemlerde ise artan igsizlige karsin iicretlerin yavas
hareket ettigini ortaya koymustur. Phillips ticret degisim oranlarinin issizlik oranlarinin
diisiik oldugu donemlerde daha yavas hareket ettigini ortaya koyarak, Keynesyen ekolle
tutarl olarak {icretlerin asag1 dogru yapiskan oldugunun da altini ¢izmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére 1922-1948 ile 1951-1952 donemlerinde, parasal ticretlerdeki
degisim oranlar1 ile issizlik orani arasinda iligki diizenli bir seyir izlememektedir.
Phillips (1958) bunun nedeni olarak ele alinan donemlerde ithalat ve perakende
fiyatlarindaki yiiksek oranli degisimlerin yasam maliyetleri kanaliyla {icretlere

yansimasini gostermektedir (Phillips, 1958, 5.290-299).
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w=AW/W

v

5.5 u

PC

Sekil 6. Phillips egrisi
Kaynak: Phillips, 1958, s.297

Phillips (1958)’in Ingiltere ekonomisi iizerine 1861-1957 dénemi igin issizlik ile
nominal ticretler arasindaki iliskiyi ortaya koydugu egri Sekil 6°da gosterilmektedir.
S6z konusu sekile gore igsizlik oran1 %5.5 iken ticret enflasyonu sifir olmakta (w = 0),
igsizlik oran1 bu oranin altina distiigiinde ise licret enflasyonu hizli sekilde artis
gostermektedir. Issizlik oram1 %35.5°in iizerinde oldugu durumda ise iicret enflasyonu
daha yavas degismektedir Phillips egrisi lizerinde gosterilen ve iicret enflasyonunu sifir
kilan % 5.5 oranindaki issizlik friksiyonel ve yapisal issizligin toplamindan
olugmaktadir. Phillips egrisinin (PC), issizlik oraninin %5.5 oldugu noktadan sonra
yatay eksene daha paralel bir seyir izlemesi, soz konusu degiskenler arasindaki dogrusal
olmayan iligskiyi ortaya koymaktadir. S6z konusu durum parasal Tcretlerdeki
degismenin (icret enflasyonu) sadece issizlik oranina bagl olmadigini ayni1 zamanda,
igsizlik oraninda meydana gelen degismenin yoniine de bagl oldugunu gdstermektedir
(Phillips, 1958 s. 285; Unsal, 2013, 5.357; Y1ldirim, 2014, s.83-384).

Phillips (1958) ¢alismasinda, s6z konusu degiskenler arasindaki negatif iliskiyi
ortaya koymakla kalmamuis, iliskinin istikrarli bir seyir izledigini de belirtmistir (Lipsey,
1960, s.2). Aslinda Phillips (1958)’in issizlik oran1 ve iicret artis orami arasindaki

iliskiye yonelik yaptig1 esas katki s6z konusu iliskinin dogrusal olmadigini ortaya
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koymast degil, s6z konusu iliskinin istikrarli oldugunu belirtmesidir (Frisch, 1977).
Phillips (1958) ayrica, elde ettigi bulgularin kesinlik arz etmedigini, issizlik, ticret
oranlari, verimlilik ve fiyatlar arasindaki iliskinin ¢ok daha detayli sekilde ele alinmasi
gerektigini belirtmektedir (s.299).

Phillips egrisi iicretlerde meydana gelen degisimlerin birim-emek maliyetlerini
degistirerek toplam arz egrisini kaydirma hizi hakkinda ampirik verilere dayanan bir
aciklama saglamaktadir. Phillips’in c¢alismasinda issizligi tercih etmesinin nedenleri
igsizligin talep baskilarini gostermesi bakimindan ¢ikti agiklarindan daha iyi bir 6l¢ii
oldugunu diisiinmesi ve ¢ikt1 agiginin dl¢limiiniin zor olmasidir. Bununla birlikte, s6z
konusu egrinin Tlcret degisiklikleri ile c¢ikt1 agiklarini iligskilendiren bir egriye
doniistiiriilebilecegini ileri siiriimiistiir. S6z konusu goriisiiniin altinda yatan neden ise
igsizlik ve agiklar arasinda negatif iliskinin varligidir. Resesyonist bir agikta (negatif
cikt1 agi1g1) yiiksek issizlik, enflasyonist agikta (pozitif ¢ikt1 agigil) durumunda ise diisiik
bir issizlik orani s6z konusu olmaktadir (Lipsey, vd. 1994. 5.115-116).

Phillips (1958)’in elde ettigi sonuglar degerlendirildiginde, toplam talep
diizeyinde meydana gelen bir artis emege olan talebi artirirken, issizlik oranlarim
azaltmakta ve tcretlerde artis meydana getirmektedir. S6z konusu degiskenler
arasindaki ters yonlii iliski daha sonralari talep yonlii politikalarin gelistirilmesinde
kullanilmaya baslanmistir. Uygulamaya konulan issizligi azaltmaya yonelik talep
arttirict politikalar, istthdami arttirarak ticretlerde artisa neden olurken, toplam talebin
azaltilmasina yonelik politikalar da issizligi artirarak ticretlerde azalmaya yol
acmaktadir (Cicek, 2009, s.33).

Phillips egrisinin s6z konusu doénemde popiiler olmasinda temel olarak g
ozelligi etkili olmustur. Bunlardan ilki enflasyon ve issizlik arasindaki o6diinlesme
iliskisinin, o déneme kadar pek de alisik olunmayan sekilde istikrarli oldugunu ortaya
koymasidir. Ikinci dzelligi s6z konusu dénemde enflasyonun kaynaginin arz veya talep
yonlii oldugu tartismalarina her iki yaklasimin varsayimlarimi birlestirerek cevap
vermesi olmustur. Son 6zelligi ise, s6z konusu doneme kadar birbiriyle uyumlu goriinen
fiyat istikrar1 ve tam istihdam hedeflerinin ikisinin bir arada olamayacagini ve politika
yapicilarin Onceliklerine gére maksimum sosyal faydayi saglayan issizlik-enflasyon
kombinasyonunu segebilecegini ortaya koymasidir (Humphrey, 1985b, s.4-5).

Phillips egrisi, makro ekonomi politikalar1 i¢in enflasyon oranini diisiirmenin
maliyetlerini ortaya koymasi agisindan énem arz etmektedir. Enflasyon oranini asagiya

cekme ¢abalari, Phillips egrisinin ortaya koydugu enflasyon-igsizlik orani1 6diinlesmesi
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kapsaminda makroekonomi politikalar1 acisindan bir tercih meniisii olarak
goriilmektedir. Bu sebeple Phillips egrisi, enflasyonun diisiiriilmesi i¢in katlanilmasi
gereken, enflasyon belirsizligi, issizlik agig1 veya ¢iktr agiginin ortaya konulmasinda
kullanilan bir fonksiyon ozelligi gostermektedir. Bu kapsamda fedakarlik orani
(Sacrifice Ratio) kavrami da Onem kazanmaktadir. Enflasyonda meydana gelen
diistislerin tiretim veya ¢ikt1 lizerinde yapmis olduklari toplam etkiye fedakarlik orani
denilmektedir (Mankiw, 2010, s.396). Geleneksel Phillips egrisinde vurgulandig: iizere
enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarin, igsizlik oranini arttirarak tiretimi azaltmasi
s06z konusu fedakarlik oranini nitelemektedir.

Phillips (1958) ticret degisim oranlart ile issizlik orani arasindaki ters yonlii
istikrarli iligkiyi ortaya koymasina ragmen cesitli elestirilere de maruz kalmistir.
Koopmans, Phillips egrisi i¢in “teorisiz 6lglim” niteliginde bir elestiride bulunmustur
(Frisch, 1989, s.21). Galbreith (1997)’te s6z konusu Phillips egrisinin teorik alt
yapisinin olmadigini, egrinin ortaya konuldugu donemde Keynesyen iktisat¢ilar
tarafindan benimsenmesinin sebebi olarak, Keynesyen teorinin bir enflasyon teorisi ileri
slirememis olmasindan kaynakli mevcut boslugu kapatma ¢abasini gostermektedir (S.
94). Friedman (1968) ise Phillips (1958)’in ortaya koydugu ddiinlesme iliskisinin belki
kisa donemde gegerli olabilecegini ama uzun donemde olmadigimi belirterek,
degiskenler arasi iligkiyi ortaya koymaya yonelik olarak kisa ve uzun dénem ayrimina

gidilmesi gerektigini belirtmistir (Friedman, 1968, s.5).

3.3.1. Phillips Egrisine Katkilar

Bu kisimda Phillips (1958) tarafindan ortaya konulan ve parasal iicret degisim
oranlari ile igsizlik oranlart arasindaki ters yonli iliskiyi niteleyen Phillips egrisine

teorik temeller kazandirmak amaciyla yapilan ¢alismalara yer verilmektedir.

3.3.1.1. Lipsey (1960)’in Katkilari

Phillips egrisinin ortaya koydugu issizlik oranlar1 ve iicret degisim oranlari
arasindaki negatif yonlii iliskiye teorik ve istatistiksel temeller kazandirmak iizere
yapilan ilk caligma Richard. G. Lipsey (1960)’e aittir. Lipsey (1960), “The Relation
Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United
Kingdom, 1862-1957: A Further Analysis” adli ¢alismasinda, Phillips egrisinin teorik

temellerden yoksun oldugu elestirilerine yanit aramig ve Phillips (1958)’in ¢alismasinda
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ele aldig1 donemi tekrar incelemistir. Lipsey (1960) konuya emek piyasasindaki arz ve
talep kosullart cergevesinde yaklasmis, emek arz ve talebini nominal {icretlerin
fonksiyonu olarak ele almistir (Frisch, 1989, s.22).

Lipsey (1960)’in ¢alismasinda lizerinde durdugu ilk fonksiyon, emek talebi
fazlasi ile parasal {icretler arasindaki iligkiyi ortaya koyan fonksiyon digeri ise emek
talep fazlasi ile igsizlik oran1 arasindaki iligskiyi ortaya koydugu fonksiyondur (Lipsey,
1960, s.13-15).

(a) (b)
w D-S
S
b

d

a
0 : aa D-S u

S

Sekil 7. Lipsey fonksiyonlari
Kaynak: Lipsey, 1960, s.14

Lipsey (1960)’in emek talep fazlasi ile {icret degisim orani arasinda ortaya
koydugu iliski Sekil 7’nin (a) panelinde gosterilmektedir. Emek talep fazlasi olmadigi
durumda (0 noktast), parasal icretlerde bir degisim meydana gelmemektedir. Emek
talebi fazlasinda bir artis s6z konusu oldugu durumda, 6rnegin Oc kadar, parasal
ticretlerde cd kadar bir artis s6z konusu olmaktadir. Emek talebi fazlasi ile iicret
degisim oranlart arasinda dogrusal ve pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Lipsey
(1960), parasal iicretlerde meydana gelen degismelerin isgiicii talep fazlasinin belli bir

oraninda olacagini varsaymaktadir.
(D-S5/S)=x (3.8)

w=a(D-S5/S) =ax (3.9)
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a=pBW) (3.10)

Yukaridaki 3.8. ve 3.9. nolu denklemlerde yer alan D emek talebini S ise emek
arzin1 gostermektedir. x indisi asir1 emek talebini gosterirken, a indisi emek talebinin
ticret esnekligini ve {icret ayarlama hizimi temsil etmektedir. 3.10 nolu denklemde yer
alan B katsayisi ise issizligin asir1 emek talebine olan negatif duyarliligini belirtmekte

olup asagida gosterildigi sekilde yorumlanmaktadir.
x—0, U=U"ve U">0 (3.11)
x—>o0, U-0 (3.12)

Yukarida verilen 3.11. ve 3.12. nolu denklemlerden yola ¢ikarak emek talebinin
asir1 olmast durumunda, issizlik oranmnin azalirken, fiicret artisinin hizlanmasi
beklenmektedir. Boylece Lipsey (1960), licret degisim oranlarinin hizinin talep
fazlasinin derecesine bagli bulundugunu ve s6z konusu degiskenler arasinda pozitif

yonlii iliskinin gegerli oldugunu belirtmistir (Lipsey, 1960, s.14-15).

Emek talebindeki degisimler ile issizlik orani arasindaki degisimler ise Sekil 7 'nin
(b) panelinde ele alinmustir. Sekilde de goriildiigii tizere, isgiici talep fazlasi ile igsizlik
oranlar1 arasinda negatif yonlii iliski s6z konusudur. Lipsey (1960), bir ekonomide emek
talep fazlasinin olmasinin igsizlik oraninin sifir olacagi anlamina gelmedigini
belirtmektedir. Ekonomide her daim isgiicii piyasasindaki hareketlilikten (insanlarin
yeni is aramalar, iy degistirmeleri) veya zamanlama sorunundan kaynaklanan
friksiyonel issizligin mevcut bulunacagini one stirmektedir. (b) grafiginde verilen a
noktast ekonomide her daim bulunan friksiyonel issizligi temsil etmektedir.
Lipsey(1960), friksiyonel issizligin saginda kalan noktalarda, asir1 emek talebi fazlasi
nedeniyle is bulmanin kolaylasacagini ve issizlik oranlarinin hizli sekilde diisecegini
belirtirken, friksiyonel issizligin solunda kalan kisimlarda ise emek talebinde meydana
gelen azalislar karsisinda issizlik oranlarinin daha yavas hareket ettigini belirtmistir. Bu
durum, s6z konusu degiskenler arasinda negatif yonlii ve dogrusal olmayan iligkinin
varligini ortaya koymaktadir (Lipsey, 1960, s. 14-15).

Lipsey (1960), iicret artis orani ile igsizlik orani arasindaki iligskiyi ortaya koymak
icin Sekil 7°de verilen (a) ve (b) grafiklerinin birlestirilmesi gerektigini belirtmektedir.
Dikey eksende, (a) grafiginin dikey ekseninde verilen ticret degisim oranlarinin, yatay

eksende ise (b) grafiginin yatay eksininde yer alan isgsizlik oraninin yer aldig1 yeni bir
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grafik, Phillips (1958)’in de ortaya koydugu Phillips egrisini vermektedir. (a)
grafiginde ele alinan degiskenler arasi iliskinin dogrusal olmasi ve (b) grafiginde ele
alman degiskenler arasindaki iliskinin friksiyonel issizlik noktasinin sol tarafinda
dogrusal olmayan bir seyir izlemesi nedeniyle, bu iki grafigin birlesiminden olusan
Phillips egrisi de ticret degisim oranlari ile issizlik oranlari arasindaki negatif ve
dogrusal olmayan iliskiyi ortaya koymaktadir (5.15-16). Ozet olarak Lipsey, parasal
ticret degisim oranlarinin emek piyasasindaki asir1 talebe bagli oldugunu belirtmektedir.

Bu durum 3.13. nolu denklemde ifade edilmektedir.
W = f(U) (3.13)

Yukarida verilen denklemde W parasal iicret degisim oranlarini (iicret
enflasyonunu), (U) ise emek talebini gostermektedir. Lipsey (1960) modelinde emek
piyasasinda bulunan friksiyonel issizlik sebebiyle emek piyasasindaki dengenin, issizlik

oraninin dogal issizlik oranina esit oldugu noktada saglandigini belirtmektedir.
Uu=U" V=U (3.14)

3.14.nolu denklemde, issizlik orani (U)’nin, dogal issizlik oran1 (U*)’na esit
oldugu noktada acik isler de (V) issiz sayis1 (U)’na esittir. Lipsey fonksiyonlarinda
emek arzi toplam ig giicline (S = E + U) ve emek talebi de toplam is imkanlarina
(D =V + E) esit oldugunda asir1 emek talebi oransal olarak 3.15. nolu denklemdeki
gibi gosterilebilir.

x=[(D=5)/S]=[V-U)/(E +U)] (3.15)

Agik is orani (v) ve igsizlik oran1 (u) sirastyla, v =V /S ve u = U/S seklinde

tanimlandiginda asir1 emek talebi 3.16. nolu denklemdeki gibi gosterilebilir.
X=v—u (3.16)

Sonug olarak, Lipsey (1960), emek piyasasindaki talep fazlasindan hareketle
Phillips (1958) ¢alismasina talep yonlii enflasyon lehine temeller kazandirmistir. Lipsey
(1960)’in bulgular1 arasinda iicret degisim oranlar1 ile issizlik orani arasindaki
Odiinlesmenin  siddetinin her donem ayni olmadigi, donemler arast farklilik
gosterebilecegi de yer almaktadir. Lipsey (1960), 1922 yili ve sonrasinda asir1 talebe
kars1 ticret esnekliginin 1914 donemi oncesine gore daha az oldugunu belirtmis, 1949 ve

1950°li yillar hari¢ olmak iizere Ikinci Diinya Savasi sonrasinda iicretlerin fiyat ve
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talebe olan tepkisinin daha hizli oldugunu ortaya koymustur. Lipsey’in ¢aligmasindan
elde ettigi genel sonug ise 1930’lar ve sonrasinda iicret enflasyonunun, 1914 dénemi

oncesine kiyasla daha hizli sekilde hareket ettigi yoniindedir (Lipsey, 1960, s.27-30).

3.3.1.2. Hansen (1970)’in Phillips Egrisine Katkilari

Hansen (1970), Lipsey (1960) modelinden hareketle agik is orami ve issizlik
oranini hiperbolik sekilde ele alarak Phillips egrisinin egimine ve konumuna ydnelik
aciklamalarda bulunmustur. Hansen (1970) modelinde agik is orani ve issizlik orani

3.17. nolu denklemde gosterildigi sekilde ele alinmaktadir.
h =vu (3.17)

S6z konusu denklemde gosterilen h emek piyasasindaki friksiyon katsayisini
(friksiyonel igsizlige neden olan durumlarin varligin) gostermektedir. Emek
piyasasinda friksiyon olmamasi durumundan h =0, v=0 ve u =0 degerlerini
almaktadir. Asir1 emek talebi x ile acik is oran1 v Ve issizlik oran1 u arasindaki iliski

Sekil 8 de gosterilmektedir.

(@) (b)

x + v

u+ v+

Sekil 8. Asir1 emek talebi, acik is ve issizlik orani iliskisi
Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005, s.141



74

Sekil 8’in (a) panelinde asir1 emek talebinin sifir olmasina ragmen, emek
piyasasindaki friksiyonlardan kaynakli olarak agik is ve issizlik oranlarinin pozitif
degerler aldig1 goriilmektedir. Emek piyasasinda friksiyonun olmadigi durumda ise x, v
ve u arasindaki iliski 45°'lik AB dogrusu ile gosterilmektedir. Sekil 8’in (b) panelinde
ise hiperbolik egri tiim vu kombinasyonlarini gostermektedir. 45 °© ¢izgisi lizerinde x =
0 olmakta; emek piyasasinda denge v = u esitligi ile saglanmaktadir.  Emek
piyasasindaki friksiyonun derecesi hiperbolik egri tiizerindeki F noktas1 ile
gosterilmektedir. Emek piyasasinda friksiyonun artmasi ile hiperbolik egri disar1 dogru
kaymaktadir. Bu durum ayni zamanda, asir1 emek talebinin sifir oldugu durumda, emek
piyasasindaki friksiyonun artmasindan dolayr issizlik seviyesinin yiikselmesini ve
Phillips egrisinin de saga dogru kaymasini gostermektedir. Hansen (1970) tarafindan
Lipsey (1960) calismasinin genisletilmesiyle elde edilen Phillips egrisi denklemi

asagida verilen 3.18. nolu denklemdeki gibi gosterilebilir.
W =a(h/u—u)+w=ah/u—au+w (3.18)

Yukaridaki denklemde yer alan W sendikalarin giicii gibi unsurlar tarafindan
belirlenen digsal ticret enflasyonunu gostermektedir. Denkleme gore Phillips egrisinin
egimi, Ucret esnekligini gosteren a’ya bagl iken, egrinin konumu ise digsal iicret
enflasyonu W ve emek piyasasindaki friksiyonlarin derecesi h’ye baglidir. Emek
piyasast ne kadar esnek bir ozellik sergilerse, piyasadaki friksiyon derecesi o kadar

yiiksek olmakta ve igsizlik enflasyon ddiinlesmesindeki maliyet artmaktadir.

3.3.1.3. Lipsey (1978)’in Phillips Egrisine Katkilari

Ortodoks Keynesyen Iktisatta igsizlik kavrami ekonominin eksik istihdamda
bulunabilecegi varsayimindan hareketle iradi dis1 issizlik olarak ele alinmaktadir.
Politika yapicilarin s6z konusu issizligi onlemeye yonelik olarak talebi arttirmak
amaciyla uygulamaya koyacaklari ticret ve fiyat politikalarinin ekonomiye ne oranda ve
ne hizda etki edecegi ise kesin bir 6zellik gostermemektedir (Coddington, 1983, s.39).
Phillips egrisinin Ortodoks Keynesyenler tarafindan hizlica kabul edilmesi ve politika
uygulamalarinda kullanilmasinin nedeni iste bu noktada énem kazanmaktadir. Bilindigi
tizere Ortodoks Keynesyen modellerde fiyatlar tam istihdam seviyesine kadar sabittir ve
toplam talepteki gelismeler sadece reel sektor iizerinde etkili olmaktadir. Toplam

talepteki gelismeler, tam istihdam sonrasinda fiyatlar tizerinde etkili olabilmektedir
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(Lipsey, 1978). Lipsey (1978) ¢alismasindan hareketle, Keynesgil modelin eksik halkasi
olarak tanimlanan enflasyon teorisini ortaya koymak amaciyla, Phillips egrisi 1S-LM
modellerine dahil edilmis ve Keynesin eksik halkasi tamamlanmistir (Desai, 1981, s.4).
Bu durum Phillips egrisinin Ortodoks Keynesyenler tarafindan hizli sekilde
benimsenmesine ve s6z konusu donemlerde uygulanan politikalarin belirlenmesinde
yaygin sekilde kullanilmasina teorik temeller kazandirmistir. Lipsey (1978) calismasini
takiben Phillips egrisinin intibak edildigi IS-LM modeli Sekil 9’da verilmektedir
(Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1995, s.151)

TA

(@)

(b)

v

Yyp Y

Sekil 9. 1S-LM ve Phillips egrisi iliskisi (Keynesyen model, ticret ve fiyat enflasyonu

arasindaki iligki)
Kaynak: Snowdon, Vane ve Wynarczyk,1995, s.15; Snowdon ve Vane, 2005, s. 143

IS-LM modellerine Phillips egrisinin intibakinin gosterildigi  Sekil 9’da
(a) panelindeki grafik standart 1IS-LM modelini temsil ederken, (b) panelindeki grafik
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ise fiyat enflasyonu (m;) ve ¢ikt1 (Y) arasindaki iligkiyi ortaya koyan genisletilmis
Phillips egrisini gostermektedir. (b) paneli i) ¢iktt miktarinin istihdama bagli oldugu ve
sOz konusu istthdamin da issizlikle ters yonlii iliskili oldugu, ii) fiyatlarin {iretimin
temel bileseni olan iicretlere belirli bir murk-up® eklenmesiyle olustugu varsayimlariyla
tiretilmistir. Ekonominin baslangicta (a) panelinde gosterildigi iizere IS, ve LM,
egrilerinin kesistigi A noktasinda ve YP tam istihdam diizeyinde dengede oldugu
varsayilmaktadir. Bu durum (b) panelinde gosterilen Phillips egrisi iizerinde tam
istihdam durumunun (Y?), sabit fiyat diizeyi ile iliskili oldugunu yansitmaktadir (7 =
0). Devam eden siiregte genisletici bir talep politikast durumunda IS, egrisi IS;
konumuna kayarak, reel gelirin tam istihdam gelir diizeyinin {izerinde olan (Y;) bir
noktasinda dengeye gelmesini saglamaktadir. Bu durumun Phillips egrisine yansimasi
ise reel gelirin tam istihdamin iizerine ¢ikmasiyla fiyat enflasyonunun artarak 1z,
seviyesine gelmesi seklinde olmaktadir. Fiyat seviyesinin artmasiyla reel para arzi
azalacagindan LM, egrisi LM, konumunda kaymakta ve ekonomi IS; ve LM, egrilerinin
kesistigi C noktasinda tam istihdam gelir seviyesine geri donmektedir. Yeni denge
durumunda fiyatlar genel seviyesi ise (b) panelinde gosterilen mw = 0 denkliginde
dengeye gelmektedir (Snowdon, Vane ve Wynarczyk, 1995, s.150).

3.3.1.2. Solow ve Samuelson (1960)’un Phillips Egrisine Katkilar:

1950'lerde, ABD ekonomisindeki gevsek yapiya ragmen goriilmeye bagslanan
enflasyon olgusu yeni bir enflasyon tiiri tartismalarin1 da beraberinde getirmistir.
Samuelson ve Solow (1960)’a gore 1946-1948 doneminde meydana gelen enflasyon
talep enflasyonu iken, 1955-1958 donemi enflasyonu ise belirsizlik icermektedir
(s.177). Samuelson ve Solow, iiretim maliyetlerini olusturan iicretlerin ayn1 zamanda
calisanlarin gelirlerini olusturdugunu ve sirasiyla talep ve arz egrisinde meydana gelen
kaymalarla agiklanan talep ve maliyet enflasyonu arasinda kesin bir ayrimin zor
oldugunu vurgulamis, enflasyonun temel kaynaginin yine enflasyon oldugunu belirterek
konuya tutarli bir agiklama getirmislerdir (enflasyon Spirali) (Samuelson ve Solow,
1960, 5.184).
Samuelson ve Solow (1960) American Economic Review: Papers and

>

Proceedings kongresinde sunduklari “Analytical Aspects of Anti-lnflation Policy’

3 Murk up (Kar Marji) fiyatlama hipotezi Samuelson ve Solow (1960)’un Phillips egrisine olan katkilari
kisminda ele alinacaktir. Kisaca ifade edilecek olursa, Murk-up fiyatlama hipotezi, fiyat enflasyonunun
iicret enflasyonu ve verimlilik bilylime orani arasindaki farka esit oldugunu varsaymaktadir.
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caligmalarinda, 1934-1958 donemi verilerini  kullanarak ABD  ekonomisini
incelemislerdir. S6z konusu calismada, nominal ticret enflasyonu ile issizlik arasindaki
negatif iliski ilk kez fiyat enflasyonu ve issizlik arasindaki iliski seklinde ele alinmistir
(Hoover, 2014, s.1). Samuelson ve Solow (1960)’in iicret enflasyonunu fiyat
enflasyonuna g¢evirmelerinin ardinda, fiyatlarin ticret maliyetlerine belirli bir murk-up
eklenmesi ve verimlilikte meydana gelen degisimler ile belirlendigi varsayimm
bulunmaktadir (Nkomo, 1999, s.20).

Mark-up fiyatlama, firmalarin iiriin fiyatlarini birim emek maliyet tizerine belirli
bir kar marji ekleyerek belirlemesi mantigina dayanmaktadir. Mark-up oraninin z
oldugu varsayilirsa fiyat diizeyi 3.18. nolu denklemdeki gibi yazilabilir (Yildirim vd.
2014. 5.388-389).

P=(1+2)WL/Y (3.19)

3.19. nolu denklemde P iiriin fiyati veya fiyat diizeyini nitelerken, W Dbirim
emege 0denen parasal licreti, L istihdam edilen isgiicii miktar1 ve Y reel hasila diizeyini
nitelemektedir. (WL/Y) birim emek maliyetini gostermekte olup, fiyat diizeyi birim
emek maliyetinin (1 + z) kati gibi bir oranla belirlenmektedir. Denklemde yer alan
(Y/L) birim galisan basina emek verimliligi olup (A =Y /L) seklimde tanimlanirsa,

3.20. nolu denkleme ulasilir.
WL/Y =Wx(L/Y)=W/(Y/L) =W/A (3.20)
3.20 nolu denklem diizenlenir ve logaritmas1 alinirsa 3.21. nolu denkleme ulasilir.
P=A+2)W/A InP=In(1+4+2)+nW —In (3.21)
3.21. nolu denklemin diferansiyeli alinir ve her bir degiskendeki nispi degisme
birbiri ile iligkilendirilirse;
dP/P = (AW /W) — (dA//N) (3.22)
3.22. nolu denkleme ulasilir. Nispi degisimler kii¢iik harflerle gosterilirse:
T=w-—A21 (3.23)

3.23. nolu denklemde gosterildigi iizere enflasyon orani parasal ticretlerdeki
oransal degisim (w) ile emek verimliligindeki oransal degisim (A1) arasindaki farka
esittir. Diger bir deyisle, iicret enflasyonu ile emek verimliligindeki biiyiime orani

arasindaki fark enflasyonu ortaya koymaktadir (Ghatak, Healey ve Jackson, 1995,
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s.119). 3.22 nolu denklemde ficret ve emek verimliligindeki biiylime oranlari birbirine
esit oldugunda enflasyon orani sifir olurken, emek verimliligindeki biiylime orani sifir
oldugu durumda enflasyon oranmi ile licret degisim orani birbirine esit olmaktadir
(Hoover, 2014, s.5). Denkleme gore isgiicti verimliligindeki biiyiime pay1 ne kadar
biiyiik olursa, enflasyon orani o derecede diisiik olacaktir. Bu sebeple Phillips Egrisi
orijine dogru bir kayma sergileyecektir (Frisch, 1989, s.28)

S6z konusu denkleme gore verimlilik biiylime orani (q) sifir oldugu durumda,
fiyat enflasyonu ile {icret enflasyonu birbirine esit olmaktadir. Bu durumda, fiyat

degisim orani p ile issizlik u arasindaki ters yonli iliski saglanmaktadir.
p = ax(U) (3.24)

Yukarida verilen 3.24 nolu denklemde p fiyat enflasyon oranini, (U) emek ve mal
piyasalarindaki talep fazlasimi nitelemektedir. Emek talebi ya da mal piyasasinda talep
artig1 issizligin azalacagim gostermekteyken, a indsi asir1 talebe fiyatin tepkisini
gosteren fiyat etki katsayisini ifade etmektedir.

Solow ve Samuelson (1960), iicret artis orani yerine enflasyon oraninin ikame
edildigi diizeltilmis Phillips denklemini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, ABD
ekonomisinde fiyat istikrar i¢in gerekli olan issizlik oranmin %5,5 oldugunu belirtmis
ve issizlik oranin %3 oldugu durumda ise %4,5 oraninda bir fiyat artis oranina
katlanilmas1 gerektigini ileri stirmiislerdir. Calismalarinda ayrica, ABD ekonomisinin
yillik verimlilik biiylime oraninin %2,5 oldugunu vurgulayarak, enflasyonu sabit tutmak
ya da diger bir degisle sifirdan farkli bir enflasyonla karsilasmamak icin {icret artis
oranlarmin da %2,5’ten fazla olmamasi gerektigini belirtmiglerdir (Solow ve
Samuelson, 1960, s.192).

Solow ve Samuelson her ne kadar s6z konusu degiskenler arasindaki 6diinlesme
iliskisinin kisa donemde gegerli oldugunu ortaya koymus olsalar da, uzun dénem
odiinlesme iliskisi konusunda siipheli davranmislardir. Ayrica uygulamaya konulan
politikalar neticesinde Phillips egrisinde meydana gelen kaymalara bagli olarak fiyat
istikrarin1 saglamak adina katlanilmasi gereken issizlik oraninin daha yiiksek veya
diisiik olabilecegini de belirtmislerdir. Solow ve Samuelson (1960)’n bir diger 6nemi
ise soz konusu degiskenler arasindaki 6diinlesme iliskisini, kendi deyimleriyle, politika
yapicilar icin ilk kez “menii haline” getirmis olmalaridir. (Samuelson ve Solow, 1960,
5.192-193).
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Samuelson ve Solow (1960) tarafindan gelistirilen fiyat enflasyonu ve issizlik
arasindaki 6diinlesme iligkisini veren 3.23. nolu denklem Phillips egrisinin konumunu
ve egimini belirtmesi bakimindan da 6nem tasimaktadir. S6z konusu egrinin konumu
is¢i sendikalarinin giicii ve is yasalar1 gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Phillips
egrisinin konumu 1960’11 yillarda politika yapicilar tarafindan ulasilabilecek enflasyon
ve igsizlik kombinasyonlarini ortaya koymasi bakimindan ele alinmistir. Egrinin egimi
ise politika yapicilara s6z konusu degiskenler arasindaki uygun odiinlesme oranini
ortaya koymasi bakimidan énem arz etmektedir. Daha dik bir Phillips egrisi, issizligi
ufak bir oranda azaltmak icin daha yiiksek ve hizli oranda artan bir enflasyon maliyetine
katlanilmasi gerektigini gostermektedir. Daha yatay diger bir deyisle daha az egimli bir
Phillips egrisi ise igsizligi daha diisiik bir seviyeye getirmek i¢in katlanilmasi gereken
enflasyon maliyetinin daha az oldugunu belirtmktedir. Bu bakimdan s6z konusu
Odiinlesme iliskisi, fiyat istikrarin1 saglamak adma katlanilmasi gereken igsizlik
oranindaki artis veya iretim oranindaki kaybi niteleyen fedakarlik oranini ortaya
koymasi bakimindan énem kazanmistir. Ag¢iklananlardan da anlasilacag tizere, Phillips
egrisi tarafindan ortaya konulan odiinlesme iliskisi, makro iktisatcilar ve politika
yapicilar tarafindan kabul edilmis ve Keynesyen yaklagimin énemli bir unsuru haline
gelmigstir. Keynesin enflasyon ve issizligin bir arada goriilmeyecegi yaklagimindan
hareketle, 1960’11 yillarda politika yapicilar enflasyon oranindaki artis maliyetlerine
katlanarak issizlik orani iizerinden toplam talebi yonlendirebilmislerdir. Ozellikle
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde toplam talebi yoneterek hedeflenen
enflasyon oranina ulagsma arzusu s6z konusu iligkinin iktisat literatiiriindeki 6nemini
daha da arttirmistir (Karahan, Colak ve Boliikbasi, 2012, 5.568-569).

Samuelson ve Solow (1960)’un ortaya koydugu enflasyon orami ve igsizlik
arasindaki Odiinlesme iliskisi, politika yapicilarin tercihlerinin belirlenmesinde etkili
olmus ve politik iktisat alanindaki uygulamalarda da kullanilmaya baslanmistir. S6z
konusu Odiinlesme iliskisi hiikiimetlere, kamu harcamalarinin arttirilarak Keynesyen
kamu harcamalar1 carpant mekanizmasiyla c¢iktinin arttirilabilecegini, igsizligin
azaltilabilecegini ve buna karsin enflasyon oraninin yiikselebilecegini gostermektedir
(Frisch, 1989, s.28). Politika yapicilarin tercih edebilecekleri alternatif fiyat istikrari-
igsizlik orani bilesenleri, toplam talep toplam arz modeli g¢ercevesinde Sekil 10°da

agiklanmaktadir.
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Sekil 10. Phillips egrisi, toplam arz-toplam talep modeli
Kaynak: Hauptmeier, 2009, s. 28

Sameulson ve Solow (1960)’in ileri siirdiigli alternatif issizlik ve fiyat
odiinlesmesi Sekil 10'un (b) diyagraminda gosterilmektedir. Parasal istikrar ve tam
istthdam amaglar1 arasindaki zithik, politika yapicilart tam istihdama karsin yiiksek
enflasyon ya da diisiik enflasyona karsin ytiksek istthdam secenekleri arasinda bir menti
tercihi belirlemek zorunda birakmaktadir. Onceligi iscilerin haklarin1 savunan sol parti
yonetimleri daha yiiksek enflasyon oranina ragmen tam istthdam amacina yonelmekte
ve (b) diyagraminda gosterilen L kombinasyonunu segmektedirler. Agirlikli olarak
finansal zenginlik sahiplerinin ¢ikarlarini1 géz 6niine alan sag parti yonetimleri ise daha
yiiksek igsizlik oranlarina ragmen fiyat istikrarina yonelmekte ve (b) diyagraminda R ile
gosterilen kombinasyonu tercih etmektedirler. Sekil 10 un (a) diyagraminda ise politika
yapicilarin tercihlerine gore belirlenen biiylime orani ve enflasyon arasindaki iliski
gosterilmektedir. ADg egrisi, enflasyonu diislirerek issizligi arttirmayir tercih eden
daraltict para ve maliye politikalar1 karsisindaki toplam talep diizeyini temsil
etmektedir. Artan enflasyon pahasina, lretimi arttirarak issizligi azaltmaya yonelik
genisletici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi durumunda toplam talep egrisi
sag yukari1 kayarak AD; konumuna gelmektedir (Hauptmeier, 2009, s.29).

Samuelson ve Solow (1960) c¢alismalarinda ortaya koyduklart Phillips egrisi
sonuglarinin farkliliklar gosterebilecegini, fakat elde ettikleri bulgularin iilkelerin zaman

igerisinde  karsilagabilecekleri sorunlara yonelik ¢6ziim Onerisi olabilecegini



81

belirtmektedirler (s.192-193). Samuelson ve Solow (1960), enflasyon ve issizlik
arasindaki iliskinin degisken olabilecegini vurgularken, bu iliskinin degisiminin
temellerine dair bir acgiklama getirememislerdir (Lacker ve Weinberg, 2007, s.207).
Phillips egrisinin istatistiksel bir iliski olmasi ve Phillips (1958)’in bulgularina dair ¢ok
az teorik agiklamalar yapmasi ve uzun donemde reel degiskenlerin nominal degil yine
reel degiskenlerden belirlendigi gercegi s6z konusu iliskinin tekrar tartisilmasina neden
olmustur. Ayrica 1970’li yillarin basinda goriilmeye baslanan stagflasyon olgusu ile
birlikte, Phillips egrisinin ortaya koydugu iliskinin o6zellikle ABD gibi iilkelerde
gecersiz oldugunun goriilmeye baslanmasi, s6z konusu iliskinin farkli iktisatcilar

tarafindan ele alinmasinin ve gelistirilmesinin 6niinii agmustir.

3.3.1.3. Kétiimser Phillips Egrisi ve Politika Yapiminda ikili Cikmaz

1960’11 yillarin basinda Phillips egrisi literatiiriinde tartisilan konularin basinda,
Phillips egrisini iizerinde bulunan issizlik ve enflasyon kombinasyonlarinin halkin
katlanmay1 tercih etmedigi kombinasyonlar1 gosterdigi yer almistir. Bilindigi iizere
Phillips egrisi, uygulanan para ve maliye politikalar1 gibi talep yonetimli politikalarla
ulagilabilen optimal issizlik ve enflasyon oran1 kombinasyonlarini ortaya koymaktadir.
Fakat s6z konusu dénemde halkin arzu ettigi igsizlik enflasyon kombinasyonlarina talep
yonetimli politikalarla ulasilamadigi izlenmis, toplumun katlanabilecegi optimal
enflasyon igsizlik bileseninin Phillips egrisinin altinda bir noktada oldugu goriilmistiir
(Humphrey, 1985b. s.5-6).
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Kotiimser ya da
PC, Arzulanmayan
Phillips Egrisi

Gelir ve/veya Yapisal
Politikalarla Kayan
Phillips Egrisi

v
<

Uy

Sekil 11. Kotimser phillips egrisi ve ikili ¢gikmaz
Kaynak: Humphrey, 1985b, 5.8

Yukaridaki sekilde P; ve U; noktalar1 sirasiyla toplumun kabul edebilecegi
maksimum enflasyon ve issizlik oranlarini gostermektedir. P; ve U; ile sinirlandirilmis
alanin igerisinde bir konumda bulunan Phillips egrisi PC; toplumun taleplerini
karsilayan kombinasyonlar1 gostermektedir. Egrinin her iki sinirin disinda yer almasi
durumunda sosyal fayda maksimizasyonundan uzaklasilmakta, sistemin performansi
beklenenin altinda kalarak toplumsal ve siyasi sorunlara yol agabilmektedir. PC, ile
gosterilen kotimser Phillips egrisi, politika yapicilarin uygulayacaklar1 politika ile
kabul edilebilir en diisiik enflasyon orani olarak a’ya, ya da kabul edilebilir en yiiksek
igsizlik oran1 b’ye ulagabilecekleri, fakat iki hedefin birlikte gerceklestirilemeyecegi
ikili ¢tkmaz durumunu ifade etmektedir. Egri saga kaydik¢a toplumun arzuladig:
issizlik ve enflasyon oranlarina ulagsmak zorlagmaktadir. Bu durum karsisinda Phillips
egrisinin gelirler politikas1 ve yapisal politikalarla arzu edilebilen kombinasyonlari
miimkiin kilan araliga ¢ekilebilecegi tartismalari baglamistir. (Humphrey, 1985b. s.6-
7).

3.3.1.3. Okun (1962)’un Phillips Egrisine Katkilar:

Ucret degisim orani ile igsizlik oran1 arasindaki ters yonlii ve dogrusal olmayan
iligkiyi ortaya koyan ve Phillips egrisinin gelisimine katki yapan iktisat¢ilardan birisi
ABD’li iktisat¢1 Arthur Okun’dur. Okun (1962) ¢alismasinda, ABD ekonomisinin tam
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istihdam kosullarinda bulundugu bir durumda ne kadar ¢ikt1 elde edilebilecegini ortaya
koymak amaciyla biiyiime ve issizlik arasindaki iliskiyi ele almistir. Okun (1962), aralik
ve fark denklemleri gibi alternatif modelleri kullandig1 ¢calismasinda, biiylime ve igsizlik
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Keynesyen iktisat goriisiine sahip Okun (1962)’un ¢aligmasinda kullandig: aralik
denklemi, issizlik ve biliylime oranlari arasindaki negatif iliskiyi issizlik ve c¢ikti
(biiyiime) ag1g1 seklinde ifade etmesi nedeniyle énem tagimaktadir. Okun (1962)’un

calismasinda kullandig: aralik modeli 3.25. nolu denklemdeki gibidir.

uP —up = —a Xy —yP)/y? + & (3. 25)

Yukarida verilen 3.25. nolu aralik modelinde u; ve y, sirasiyla t donemindeki
issizlik ve reel tiretim diizeyini, u? ve y? ise sirasiyla dogal igsizlik orani ve potansiyel
tiretim diizeyini nitelemektedir. Denklemde yer alan a okun katsayisin1 ve &, ise hata
terimini temsil etmektedir. a katsayisinin negatif degerli olmasi issizligin dogal
diizeyinden sapmasi ile reel milli gelirin kendi potansiyeline gore degisimi arasinda
negatif ve ters yonli iliski oldugunu belirtmektedir (Okun, 1962, s. 98). Okun
(1962)’un aralik denkleminde yer alan potansiyel iiretim diizeyi, ekonomide enflasyona
neden olmadan, tim kaynaklarin kullanilmasiyla elde edilebilecek iiretim diizeyini
gostermektedir. Reel iiretim diizeyinin potansiyel liretim diizeyinden sapmasi, ¢ikti
acigin1 ifade etmektedir. Aralik denkleminin temelinde yatan temel mantik, yiiksek
igsizlik oranlarimin atil kaynaklar ile ilgili oldugudur. Ekonomideki atil kaynaklarin
fazla olmasi, diger bir degisle reel ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyinin altinda yer
almasi igsizlik oranlariin potansiyel diizeyinin iistiinde yer almasina neden olmaktadir
(Edward ve Knotek, 2007, s.76). Okun (1962) issizligin dogal issizlik oranindan
sapmasinin, reel iiretimin potansiyel iiretimden sapmasina esit olacagini belirtmektedir
(Prachowny, 1993).

Okun (1962) galismasinda, issizlik orani ile dogal issizlik orani arasindaki agigi
gosteren konjonktiirel igsizlik agigini, reel {iiretim diizeyinin potansiyel iiretim
diizeyinden sapmasina diger bir deyisle ¢ikt1 agigina esit olarak kabul edilmektedir. Bu
teorik kabul, toplam arz ve Phillips egrilerinin birlikte degerlendirilmesiyle
gosterilebilir (Tunay, 2010, s.43-48).
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Bilindigi iizere toplam arz fonksiyonu, gergeklesen enflasyonun beklenen
enflasyondan sapmasini, reel iiretimin kendi potansiyel iiretimine gore degisimiyle

iliskilendirmektedir. Toplam arz fonksiyonu 3.26 nolu denklemdeki gibi gosterilebilir.
v =yP)/y? =0 x (m —7°) (3.26)

S6z konusu denklemde yer alan y, ve yf sirasiyla ¢ donemindeki fiili ve
potansiyel iiretim diizeyini, m ve m€ ise sirasiyla gergeklesen ve beklenen enflasyon

diizeyini gostermektedir.

—yP)/y? =-1/ax (WP —u) (3.27)

Okun aralik denkleminden tiiretilen 3.27. nolu esitlik, 3.26. nolu toplam arz
denkleminde yerine konulup ve enflasyon orani tek birakildiginda 3.28. nolu esitlige

ulasilir.
n=mn®—(1/af) X (uP —u) (3.28)

3.28. nolu denklem beklentilerle genisletilmis Phillips egrisini gdstermektedir®.
Enflasyonla igsizlik arasindaki ters yonlii iliskiyi yansitan 1/a@ katsayis1 b olarak
tanimlanirsa soz konusu iliski enflasyonla talep fazlaliginin pozitif fonksiyonu halini

almaktadir.
—1/ab X (uP —u) = b(1/u? —u) (3.29)
n=n¢+b(1/u’ —u) (3.30)

Elde edilen 3.30. nolu denklem, toplam talebin toplam arzi agsmasi durumunda
enflasyon oraninin yiikselecegini gostermektedir. Orijinal Phillips (1958) ¢alismasinda
(1/u) seklinde tanimlanan talep fazlahigi, bekleyislerin eklendigi Phillips egrisinde
(1/(uP —u)) seklinde tamimlanmaktadir. Okunun galismasina gore, gergeklesen ve

dogal issizlik oranlar arasindaki fark ¢ikt1 agigina esit olmaktadir.
1/ -~ w) = (v~ y?) (3.31)
n=mn®+b(y—yP) (3.32)
Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisinin gosterildigi 3.32. nolu modelde,

igsizlikle enflasyon arasindaki negatif yonlii iliski, enflasyonla ¢ikti agig1 arasindaki

pozitif yonlii iliski halini almistir.

4 Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisine ileriki boliimlerde detayli sekilde deginilecektir.
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Okun (1962) galismasindan sonra Phillips egrisi lizerine yapilan calismalarda
bagimsiz degisken olarak ¢ikti acig1 degiskeninin yer almaya basladig1 gériilmektedir®.
Enflasyon ve c¢ikt1 agig1 arasindaki pozitif iligkinin ortaya konulmasi, mal ve para
piyasalarindaki dengeden hareket eden Keynesyen teorinin fiyatlar genel diizeyine
yonelik aciklamalar getirmeye baslamasinin oniinii de agmis bulunmaktadir. Ayrica
Okun (1962)’un emek ve mal piyasalar1 arasindaki iliskiden yola ¢ikarak ortaya
koydugu talep fazlasini niteleyen ¢ikti acig1 teorisi, Friedman (1968) ve Phelps (1967)
tarafindan gelistirilen issizlik acig1 teorisinin de gelisimine neden olmus ve uzun donem
enflasyon orani ile tutarli ¢ikt1 seviyesinin varligini ortaya koymustur (Modigliani ve
Papademos, 1975).

Okun (1962) ¢alismasi sonucunda, fiili hasilanin potansiyel hasildan %1 biiyiik
olmasi durumunda fiili issizlik oraninin dogal issizlik oranindan %0,3 oraninda kiigiik
oldugu sonucuna ulasmistir (Barisik, Cevik ve Cevik. 2010, s.91). Burada tartismaya
acik konu ¢ikt1 acig1 veya igsizlik oranlarindaki degisimin Okun (1962)’nin aralik
denklemine ait teorik kabul de oldugu gibi oransal olarak birbiri aym olmadigidir. S6z
konusu durum iki -argiiman ile agiklanabilir. Bunlardan ilki “is¢i gomiilemesi”
yaklagimidir. S6z konusu yaklasima gore pozitif bir ¢ikt1 agig1 durumunda firmalar, yeni
isglicli i1stthdamina gitmemekte mevcut isgiiciinlin calisma saatlerini arttirmaktadirlar.
Ayrica ekonominin genisleme evresinde beklentilerin iyi yonde seyretmesi ve artan is
imkanlar1 nedeniyle isgiiciine daha fazla insanin dahil olmas1 gibi sebepler artan ¢ikti
miktarina karsin igsizlik oranlarmin ayni oranda diismemesinin sebebidir (Mishkin,
2012, 5.275). S6z konusu duruma tersinden bakildiginda, igsizlik oranlarinin %1 artmasi
durumunda ¢ikti ag¢iginin %3 oraninda azalmasinin sebebi ise “cesareti kirilan isgi”
yaklasimi ile aciklanmaktadir. Bu varsayima gore igsizlik oranlarinin arttid
donemlerde, istihdam imkanlarinin azalmasina bagli olarak bazi igsizler i bulma
umudunu yitirerek piyasadan ¢ekilmektedir. Bu durum karsisinda igsizlikte meydana
gelen azalma karsisinda tiretimde meydana gelen azalma, is bulma timidini kaybederek
emek piyasasindan ¢ekilen cesareti kirilan iscilerin iiretime yapacagi katki da g6z Oniine

alindiginda daha fazla olmaktadir (Unsal, 2013, s.114).

5 Ozellikle 1980°1i yillar sonrasinda gelistirilmeye baslanan ve mikro temellere dayanan Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi (YKPE) modellerinde igsizlik oran1 veya igsizlik agig1 degiskeni yerine ¢ikt1 agiginin tercih
edildigi goriilmektedir. S6z konusu modeller ileriki boliimlerde detayl: sekilde agiklanacaktir.
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3.4. Phillips Egrisini Kaymasi ve Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

Akademisyenler ve politikacilar 1960’lar boyunca enflasyon ve issizlik
Odiinlesmesi tlizerinde 6nemle durmus ve farkli iilkeler i¢in farkli donemleri ele almis ve
incelemislerdir. S6z konusu donemde neredeyse siiphesiz sekilde kabul edilen enflasyon
ve igsizlik arasindaki iliskinin 1960’larin sonuna dogru 6zellikle ABD ekonomisi i¢in
yapilan calismalarda zayifladigi goriilmiis ve egrinin yer degistirdigi tartigsmalari
giindeme gelmistir. Bunun yani sira birgok tilkede issizlik oranlari sabit kalirken
enflasyon oranlarinda artiglar gézlenmis, 1970’1i yillarin basinda ise hem enflasyon hem
de issizlik oranlarinda es zamanli artiglar meydana gelmistir (Blaug, 2014, s.832). Bu
durum karsisinda enflasyon ve issizlik arasindaki negatif iligkiyi gosteren Phillips egrisi
elestirilerin odak noktasi haline gelmis, uzun dénemde etkinligi tekrar sorgulanmaya
baslanmis, s6z konusu egrinin politika yapicilara sundugu alternatif enflasyon-issizlik
secimini gosteren konumunda degisiklikler olup o/madig: (ver degistirip degistirmedigi)
tartigilmaya baslanmustir.

S6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin zayiflamasini agiklamaya yonelik
ilk g¢alismalar, Phillips denklemine sendikalarin etkileri, karlar vb. degiskenlerin
eklenmesi seklinde olmus daha sonrasinda beklentiler 6nem kazanmaya baslamistir. S6z
konusu donemde Phillips egrisi varsayimlarinin yetersiz kalmasi ve artan issizlik
oranlar1 ile birlikte enflasyon olgusunun da hizli bir artis gdstermesi karsisinda
Friedman (1968) ve Phelps (1967), Phillips egrisi iizerinde cesitli diizeltmelere
gitmislerdir. Firedman (1968) ve Phelps (1967)’in temel katkilari, beklentileri
icermeyen Phillips egrisini gelistiren Lipsey (1960) ve sadece duragan beklentileri
iceren Solow ve Samuelson (1960) calismalarinin aksine degisken enflasyonist
beklentileri igeren Beklentilerle Genisletilmis Phillips egrisini gelistirmeleri olmustur
(Frisch, 1989, s.29). Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in Phillips Egrisine yaptiklari
katkilar1 detayli sekilde ele almaya baslamadan 6nce, Phillips egrisinin kaymalarini da

igeren versiyonu 3.33 denklemdeki gibi gosterilebilir.
. =af(U)+v (3.33)

Yukaridaki denklemde () enflasyon oranmi, (U) issizlik oranimi veya talep
fazlasini v ise Phillips egrisini kaydiran, kurumsal veya demografik faktorler, degisen

kar oranlar1 ve beklentiler gibi unsurlar ifade etmektedir.
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3.4. 1. Uyumcu Beklentiler Altinda Phillips Egrisi

Milton Friedman (1967) yilinda yaptig1 fakat 1968 yilinda American Economic
Review 'de yayinlanan konusmasinda ¢agdas para politikalarina yonelik olarak iki temel
elestiri lizerinde durmustur. Bunlardan ilki parasal otoritelerin faiz oranlarini uzun bir
siire diisiik seviyelerde tutamayacaklari®, ikincisi ise issizlik seviyesinin ¢ok uzun siire
engellenemeyecegi seklindedir. S6z konusu agiklamalarin altinda yatan nedenler
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri yoluyla para arzini genisleterek, kredi
arzin1 arttirdigl ve faiz oranlarini disiirdiigli varsayilsin. Artan krediler ve diistik faiz
oranlarinda yatirimlar ve toplam talep artis gosterecektir. Ancak er ya da geg¢ fiyat
enflasyon orani da parasal biiylime oranina gore ayarlanacak ve fiyatlar genel diizeyi
yiikseldiginde, reel gelir kayb1 yasayacak olan alacaklilar daha yiiksek faiz talebinde
bulunacaklardir. Burada énem kazanan nokta Friedman (1968)’in para politikalarina
yonelik kisa ve uzun dénem ayrimidir. Kisa vadede, parasal genisleme oranini arttirmak
(azaltmak) yoluyla, faiz oranlarini diistirerek (arttirarak) reel ekonomiyi etkilemek
miimkiin olmaktadir. Fakat uzun vadede, artan taleple birlikte fiyatlar genel seviyesinde
de artiglar goriileceginden parasal genislemelerin faiz oranlar1 kanaliyla yaptigi etki
ortadan kalkmaktadir (Israel, 2016, s.6). Friedman (1968)’in para politikalarinin
etkinligine yonelik yaptigi agiklama igsizlik durumunda da gegerliligini korumaktadir.
Friedman (1968) parasal genislemelerin kisa ve uzun vadede istihdam {izerinde de
benzer sonuglar yaratacagini, s6z konusu genislemelerin Kisa vadede issizligi azaltirken,
bu etkinin uzun vadede ortadan kalkacagini belirtmektedir (Friedman 1968, s.7).

Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in Phillips egrisine yapmis olduklar1 katki
dort asamada ele alinabilir. Bunlar sirasiyla, Phillips egrisi denkleminde nominal ticret
degisim orani yerine reel iicretleri dikkate almalari, talep fazlasi olarak issizlik orani
yerine dogal issizlik oran1 ile fiili igsizlik oran1 arasindaki farki niteleyen igsizlik agigimni
kullanmalari, sisteme adaptif (uyumcu) beklentileri dahil etmeleri ve son olarak
hizlandiran kavramu ile agikladiklar igsizlik ve iicret enflasyonu arasindaki ddiinlesme
iligkisinin kisa donemli oldugunu ortaya koymalaridir.

Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in tartismalarinin temelinde emek piyasasi

dengesinin nominal degil reel {icretler yardimiyla belirlenmesi bulunmaktadir. Friedman

& 1I. Béliimde, Monetarist Cikti A¢ig1 ve Para Politikas1 baghginda da agiklandigi iizere, sz konusu
yaklagima gore faiz orani, Likitide etkisi, Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi, Gelir Etkisi ve Beklenti veya
Fisher Etkisi gibi sebeplerle uzun siire diisiik seviyelerde tutulamamaktadir.
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(1968), emek talebi fazlas1 diger bir deyisle igsizlik ile parasal iicret degisim oranlarini
iligskilendiren Phillips (1958) ve Lipsey (1960)’in ¢alismalarinda spesifikasyon hatasina
distiiklerini iddia ederek elestirmis, modelde reel {icretlerin kullanilmasi gerektigini
belirtmistir. Bu tartismalarin altinda yatan neden ise reel iicretlerin emek piyasasinda
goreli fiyatlart temsil ediyor olmasidir (Sawyer, 1987, s.5).  Phillips (1958)’in
calismasini yaptig1 yillarda insanlar parasal ticretlerin sabit kalacagini diisiindiiklerinden
fiyat beklentilerini de sabitlemisler; buna bagli olarakta fiyatlarda meydana gelen
degisimler emek arz1 tizerinde etkili olmamistir. Oysa gerek isverenler gerekse de isgiler
emek arz ve talebinin belirlenmesinde nominal degil reel ticretleri dikkate almaktadirlar.
Ciinkii satin alma gli¢lerini korumay1 arzulayan isgiler iicret sdzlesmeleri agamasinda
beklenen enflasyon oranlarini g6z oniinde bulundurmaktadirlar. Bu sebeple Friedman
ve Phelps issizligi belirleyen unsurun nominal degil reel ticretler oldugundan hareketle,
reel tcretlerin belirlenmesinde etkili olan enflasyon beklentilerinin sisteme dahil
edilmesi gerektigini belirtmiglerdir (Friedman, 1968, s.10). Beklenen enflasyon
oranlarmin modele dahil edilmesiyle farkli beklentiler diizeyinde farkli Phillips

egrilerinin meydana gelecegi tartismalar1 baglamistir.
W = f(U) + pPe (3.34)

Verilen denklemdeki W parasal iicret enflasyon oranini, U talep fazlasini, P€ fiyat
beklentilerini, S ise fiyat beklentilerinin parasal {icret lizerindeki etkisini ortaya
koymaktadir.

Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in orijinal Phillips egrisine yaptiklar1 ikinci
katki ise asir1 talep gOstergesi olarak dogal igsizlik oran1 (U?P) ve issizlik oranlari
(U) arasindaki farki niteleyen issizlik ac¢igini denkleme dahil etmeleridir. Friedman
(1968)’a gore dogal issizlik orani, enflasyon beklentilerinin tamamen 6ngériildiigi diger
bir deyisle reel {icretlerin sabit oldugu durumdaki issizlik oranini ifade etmektedir. Bu
sebeple dogal issizlik orani enflasyonu hizlandirmayan ya da diistirmeyen enflasyon
orani olarak tanimlanabilmektedir. Friedman ayrica dogal issizlik oraninin sifir igsizlik
anlamina gelmedigini, emek piyasasindaki hareketliligin maliyeti, bilgi eksikligi, arz ve
talepteki stokastik degisimler gibi unsurlardan kaynaklanan friksiyonel issizligi
kapsadigim belirtmektedir’ (Friedman, 1968, s.8). Friedman (1968)’e gore dogal issizlik

orani, Walrasyan genel denge sistemlerinden elde edilmekte ve emek ve mal

’ Friedman burada, dogal issizlik oranminin degismez olmadigimi, emek piyasasinda friksiyonlarin
azaltilmastyla dogal issizlik oraninin diisiiriilebilecegini de belirtmektedir.
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piyasalarinin yapisal 6zellikleri, piyasa aksaklilari, bilgi toplama maliyetlerinin yanisira
talep ve arzdaki stokastik degisimler tarafindan belirlenmektedir (Blanchard ve Katz,
1996, s.1). Bir baska tanimlamaya gore dogal issizlik orani, Wicksell (1898)’in dogal
faiz oraninda oldugu gibi parasal faktorlerden 6te emek piyasalariin etkinligi, rekabet
ortami, monopolist piyasalarin varligi, piyasa engelleri ya da tesvikler gibi reel
faktorlerce belirlenen issizlik seviyesi olarak tanimlanmaktadir (Friedman, 1977, s.457-
458; Kazgan,1980, s.260). Genel olarak degerlendirildiginde, dogal issizlik orani talep
yanli politikalardan etkilenmemekte, emek piyasasinin yapisal 6zellikleri tarafindan
belirlenmektedir (Mankiw, 1990). Friedman (1968)’in dogal issizlik vurgusunun
temelinde reel ve parasal soklarin etkilerinin farkliligini ortaya koymak istemesi
bulunmaktadir. Issizlikte meydana gelen degisimlerin gecici kismu parasal faktorlerle
aciklanirken, issizligin parasal degisimlerle agiklanmayan kismi (yapisal ve kurumsal
faktorlerden kaynaklanan kismi) ise dogal issizligi vermektedir.

Issizlik acig1 ile genisletilmis Phillips egrisi 3.35. nolu denklemde

gosterilmektedir.
W = f(UP - U) + pPe (3.35)

Phillips egrisine beklentilerin eklenmesiyle, Phillips egrisi, issizlik agigi ile
enflasyon beklentileri kapsaminda ele alinmaya baslanmistir. Ekonomide verimlilik
artiglarinin olmadig1 varsayildiginda parasal ticret artis orani enflasyon oranmna esit

olacaktir® (W = m)

m = f(UP —U) + BPe (3.36)

3.36. nolu denklem tekrar diizenlenirse;
m — BPe = f(UP — U) (3.37)

Burada ekonominin dogal issizlik diizeyinde oldugu varsayildiginda, gergeklesen
ve beklenen enflasyon oranlar birbirine esit ve sifir olacaktir (m = P,). 3.37. nolu

esitlik tekrar diizenlendiginde;

& 4.nolu dipnot ve Solow ve Samuelson (1960) un Phillips egrilerine katkilar: kisminda agiklandigi tizere;
fiyat enflasyonunun iicret enflasyonu ve verimlilik biiylime orani arasindaki farka esit oldugunu
varsaymaktadir.
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n(1-p)=fUP-U) (3.38)

Denklemin her iki tarafi 1 — 8 degerine boliindiigiinde;
m=fUP - U)/1-B (339)

Elde edilen 3.39. nolu denkleme gore beklenti katsayisini gésteren £’ 1°¢e esit
olmast durumu uzun donemde beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyona esit
olacagin1 ve ekonominin uzun donemde dogal issizlik diizeyinde olacagini
belirtmektedir. S6z konusu degerin 0 ile 1 arasinda yer almasi kisa donem lehinde daha
fazla olmak iizere kisa ve uzun donemde 6diinlesme olabilecegini (ayn1 zamanda kisa
ve uzun donemde Phillips egrisinin negatif egimli bir 6zellik gosterdigini), f’in 0
degerini almasi ise kisa donemde s6z konusu degiskenler arasindaki odiinlesmeyi
gostermektedir. Diger bir ifade ile bekleyislerle genisletilen Phillips denkleminde
bekleyislerin katsayini ifade eden 8’ 0 degerini almasi orijinal Phillips egrisini ortaya
koyarken, 1 olmasi uzun donemde odiinlesmenin olmadigi bekleyislerle genisletilmis
Phillips egrisini nitelemektedir (Sawyer, 1989, s.5).

Dogal issizlik oraninin uzun dénemde degismeyecegi diisiincesi yakin donem
literatiirinde “igsizlik degismezlik hipotezi” olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu
hipoteze gbére uzun donem issizlik oranlari isgiicii hacmi, toplam sermaye stoku ve
verimlilik gibi faktorlerden etkilenmemektedir. S6z konusu faktérlerde meydana gelen
artiglar karsisinda emek talebi de artis gostermekte, artan emek talebi ile piyasaya yeni
isgiicii girisleri de olmakta ve uzun dénem issizlik oram1 degismemektedir. Issizlik
degismezlik hipotezi ¢ercevesinde ele alinan bir diger argliman ise “umudu kirilmuis
isci” varsayimidir. Ekonomide istihdam olanaklarinin arttigi bir durumda mevcut
igsizler is sahibi olurken, is bulma {imidini yitirmis bireyler de is bulma {imidi ile tekrar
isgiicli piyasasina giris yapmakta ve artan istthdam oranina ragmen uzun donem issizlik
orani sabit kalmaktadir (Agazade, 2014, 5.146).

Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in Phillips egrisine yaptig1 bir diger katki
beklentileri adaptif (uyumcu) beklentiler kapmasinda ele almalaridir. Cagan (1956)
tarafindan gelistirilen adaptif beklentiler varsaymmi 3.40. nolu denklemde
gosterilmektedir.

wf =am, + a(l —a)m,_; + a(l —a)?mp_q + - (3.40)

Adaptif beklentilere gore beklenen enflasyon, ge¢mis donemlerde gergeklesen

enflasyonlarin geriye dogru geometrik olarak azalan agirlikli toplamlarindan meydana
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gelmektedir (Phelps, 1967, s.255). Adaptif beklentiler kapmasinda genisletilmis
Phillips egrisi 3.41. nolu denklemde verilmektedir.

m, = my_4 + B(UP —U) (3.41)

S6z konusu denkleme gore gergeklesen fiyatlarin () beklenen fiyatlardan
(mf = my_,) biiylik oldugu durumlarda igsizlik oran1 dogal issizlik oraninin tistiinde bir
noktada (UP > U) yer almaktadir. Gergeklesen fiyatlarin () fiyat beklentilerinden
(mf < mf_,) kigiik oldugu durumlarda ise igsizlik oran1 dogal igsizlik oraninin altinda
bir noktada (U < UP) bulunmaktadir. Bu durum Okun (1962) yardimiyla elde edilen
elde edilen 3.31. nolu genisletilmis Phillips denklemi ile incelendiginde, gerceklesen
fiyatlarin () fiyat beklentilerinden (m{ = mf_,) biiyiik oldugu durumlarda fiili hasila
potansiyel hasilanin tizerinde bir noktada (yP < y); gergeklesen fiyatlarin () fiyat
beklentilerinden (m{ = m{_;) kiiciik oldugu durumlarda ise fiili hasila gergeklesen
hasilanin altinda bir noktada (y? < y) dengeye gelecektir. Gergeklesen fiyatlarin (1),
fiyat beklentilerine (wf = m/_;) esit oldugu durumda ise (7w = nf = m{_;) issizlik
seviyesi dogal igsizlik oranina, fiili hasila potansiyel hasilaya esit olmaktadir (UP =
U,y? =y).

Goriildigi tizere Monetaristlerin dogal issizlik oran1 ve adaptif beklentilerle
genislettikleri Phillips egrisinde, enflasyon ve isgsizlik agig1 ya da tiretim agig1 arasindaki
Odiinlesme iliskisi, beklentilerin uzun doénemde revize edilmesiyle ortadan
kalkmaktadir. Gergeklesen igsizligi dogal issizlik seviyesi altinda tutmak ya da fiili
hasilay1 gergeklesen hasila tizerinde bir noktaya getirebilmenin yolu siirpriz parasal
genisleme yaparak iktisadi ajanlar1 yaniltmaktan gecmektedir. Ancak beklentiler her
seferinde tekrar revize edildiginden, istenilen istihdam ve iiretim hedefine ulasmanin
yolu daha fazla siirpriz parasal genisleme orani ve daha hizla yiikselen enflasyon
oranina katlanmaktan ge¢mektedir. Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in Phillips
egrisine kazandirdiklar1 hizlandiran hipotezi bu sekilde modele dahil edilmistir
(Peterson, 1988, 5.469-470). S6z konusu hipotez uzun donemde odiinlesme iligkisinin

issizlik ag181 veya ¢ikti acig1 ile hizlanan enflasyon arasinda oldugunu belirtmektedir.
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u<uP, p>p° LRPC u>uP,p <p°
y>yP y<y?

Hizlanan Enflasyon

Stireci

SRPC3(Pe - Pz)

SRPCz(Pe - Pl)
Uy uP u

SRPCI(Pe=P0)

Sekil 12. Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi

Kaynak: Levacci ve Rebmann (1989, s.353)’ten uyarlanmistir.

Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisin gosterildigi Sekil 12’de Ekonominin
baslangicta A noktasinda ve uP ile ifade edilen dogal issizlik diizeyinde (ya da
potansiyel hasila diizeyi (y?)) bulundugu varsayilmaktadir. S6z konusu dengede
enflasyon diizeyinin sabit ve sifira esit oldugu kabul edilmektedir (P, = 0). Issizligi
diistirmeye veya hasilay: arttirmaya yonelik bir genisletici parasal politika uygulanmasi
durumunda toplam talep artarak ekonominin SRPC; egrisi iizerinde sol yukari
kaymasina neden olmaktadir. Ekonominin yeni dengesi B noktasinda, parasal genisleme
ile meydana gelen daha yiiksek bir enflasyon oranina karsilik (P;), dogal issizlik
oranindan daha oldugu diisiik bir issizlik seviyesinde(u;) dengeye gelmektedir (bu
noktada fiili hasila da potansiyel hasilanin iizerinde seyretmektedir (y > y?)).
Ekonominin parasal genisleme durumunda daha diisiik bir issizlik seviyesinde dengeye
gelmesinin ardinda yatan neden iscilerin parasal yanilmaya ugramis olmalaridir. Isciler
s6z konusu donemde artan fiyat artislarini reel {icretlerinde artis olarak algilamakta ve
emek arzlarini arttirmaktadirlar. Fakat bir donem sonra isgiler fiyat artiglarinin, fiyatlar
genel seviyesinde seviyesin de artiglar oldugunun farkina vararak (adaptif beklentiler

varsayimi), gelecege yonelik reel ticret beklentilerini P; fiyatlar {izerinden olusturmakta
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ve fiyat artiglar1 ile reel iicretlerinde meydana gelen azalmalar telafi edecek sekilde
parasal ticret artig1 talep etmektedirler. Gerek parasal ticret artiglarinin maliyet unsuru
olmasindan dolay1 firmalarin ticret arttirmaya goniilsiiz yaklasmalari, gerekse de
is¢ilerin daha diisiik reel ticretler diizeyinde ¢alismak istememesi gibi sebeplerle Phillips
egrisi saga kayarak SRPC, konumuna gelmektedir. Ekonominin yeni dengesi C
noktasinda P; fiyatlar genel diizeyi ile dogal issizlik orani yP’de saglanmaktadir.
Politika yapicilarin issizligi dogal issizligin altina diistirmeleri, tekrar slirpriz bir parasal
genisleme yaparak, gergeklesen enflasyonu beklenen enflasyon oraninin iizerine
¢ikarmalari ile miimkiin olmaktadir. Fakat uzun donemde beklentilerin revize
edilmesiyle Phillips egrisi tekrar saga kayacak ve ekonominin tekrar dogal issizlik
diizeyine gelmesine (potansiyel hasila diizeyi) yol agacaktir. Issizligi diisiirmeye yonelik
her bir donem yaratilan siirpriz parasal genisleme uzun vadede enflasyonu arttirarak
enflasyonun hizlanmasina neden olmaktadir.  Ekonominin uzun donem denge
noktalarini gésteren A, C, E noktalarinin birlesimiyle elde edilen uzun dénem phillips
egrisi (LRPC) tzerinde de enflasyonun hizlanarak arttigi izlenebilir. Seki/ 12’den
goriildiigli lizere uygulanan para politikalar1 kisa donemde etkili iken, uzun donemde
etkisiz olmaktadir. Kisa donemde issizlik oram1 veya hasila ile enflasyon oram
arasindaki ddiinlesme iligkisi uzun dénem issizlik oranm1 veya hasila ile enflasyon orani
ile hizlanan enflasyon arasindadir.

Adaptif beklentiler ve dogal issizlik orani ile genisletilmis Phillips egrisinden
cikarilabilecek iki politika sonucu oldugu ileri siiriilmektedir. Bunlardan ilki politika
yapicilarin ya igsizligi ya da enflasyonu belirli diizeyde tutmaya yonelik politikalarda
basarili olduklar1 fakat her ikisini de aym1 anda sabitlemeye g¢aligmalar1 noktasinda
basarisiz olduklaridir. Belirli bir oranda issizligin hedeflenmesi durumunda, enflasyon
tizerindeki kontrol (issizligi dogal issizligin altindan tutma ¢abalar: neticesinde
hizlandiran  siirecinin islemesi nedeniyle), kaybolmaktadir. Belirli bir diizeyde
enflasyonun hedeflenilmesi durumunda ise issizlik tizerindeki kontrol (issizligin
istikrarli bir enflasyon oraminda dogal seviyesine donmesi nedeniyle) kaybedilmektedir.
Bu sebeple, orijinal Phillips egrisi hipotezine karsit olarak belirli bir enflasyon oraninda
igsizlik sabit tutulamamaktadir. Bu durumda otoritelerin segebilecegi en makul segenek
igsizlik oraninin dogal orana geri donecegi istikrarli bir enflasyon orani hedefidir. Bir
diger politika sonucu ise politika yapicilarin arzulanan istikrarli bir enflasyon oranina
alternatif gecis patikalar1 izleyerek ulasabilecekleri seklindedir. Politika yapicilar

enflasyon oranimi diisiirmek istediklerinde, enflasyonun en temel belirleyicisi olan
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enflasyon beklentilerini diisiirmek zorundadirlar. Bu sebeple ekonomide arz fazlasi
olusturularak diger bir deyisle issizlik oraninin dogal issizlik oraninin {izerine ¢ikmasina
izin verilerek gerceklesen enflasyon orani beklenen enflasyon oranmin altinda
tutulabilmektedir. Yaratilan arz fazlasinin kiigiik olmasit durumu (issizlik orant dogal
issizlik oraminmin kii¢iik bir miktar iizerinde) hedeflenen enflasyon oranina daha yavas bir
sekilde ulasilacagini gosterirken, arz fazlasinin biliylik olmasi durumunda ise (issizlik
orammmin dogal igsizlik oramimin daha biiyiik miktar iizerinde yer almasi) hedeflenen
enflasyona yonelik olarak fiyatlardaki diisiis daha hizli ger¢eklesecektir. Anlatilanlardan
cikarilacagi tiizere, politika yapicilarin hedefledigi enflasyon oranma hizli sekilde
ulagabilmeleri i¢in yiiksek issizlik oranma katlanmalari gerekirken, hedeflenen
enflasyon oranina daha yavas ulasilmasi i¢in ise daha diisiik issizlige katlanilmasi
gerekmektedir (Humphrey, 1985b, s.13-14).

Friedman (1968)’e gore merkez bankalarin dogal igsizlik oran1 hedeflemeleri
durumu da gerek dogal issizlik oraninin tam bilinememesi, gerekse de dogal issizlik
oranlarinin zaman i¢inde degisim gOstermesi gibi sebeplerle bazi sorunlara yol
acmaktadir. Bu sebeple para otoritelerinin politika uygulamalarinda iki unsuru dikkate
almalar gerekmektedir. Bunlardan ilki, uygulamaya koyduklari politikalarin etkilerinin
kisa donemde izlenmesini miimkiin kilan parasal biiytikliik izleme yoluna gitmeleridir.
Ikinci olarak ise para politikalarinin ekonomiye yansimalarmin gecikmeli olmasi
nedeniyle uygulanacak politikalarin ileride ekonomide biiyiik ve istenmeyen etkiler
yaratabilecegi ihtimalini de géz oniine almalidirlar. Bu sebeple para otoritesi ekonomide
istikrar1 saglamaya yonelik politika uygulamalarinda, politika yapim siirecinde
kullanacag1 parasal biiyiikliigli 6nceden belirledigi biiylime oraniyla paralel sekilde
arttirip azaltmalidir (Friedman, 1968, s.11-16).

Beklentilerle giiclendirilmis Phillips egrisinin, gerek iktisat literatiiriine gerekse
de Phillips egrisinin gelisimine yaptigi katki iki agidan 6nem kazanmaktadir. Bunlardan
ilki 1issizlik ve enflasyon verileri arasindaki iliskiyi daha iyi yansitiyor olmasidir. Bir
diger neden ise 1970’li yillarda yasanan stagflasyon olgusunun Friedman (1968) ve
Phelps (1967)’in hakliligin1 ortaya koymasidir. Nitekim 1970’li yillarda petrol
fiyatlarindaki ani artis olarak ortaya c¢ikan arz soklar1 karsisinda yiiksek issizlik ve
yiiksek enflasyon olgusunun birlikte goriilmeye baslanmasi, arz yanli soklarin soz
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi bozan faktorler oldugunu ortaya koymustur

(Camlica, 2010, s.13).
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Friedman (1968) ve Phelps (1967)’1 takiben potansiyel ¢ikti kavrami oOrtiik
olarak dogal issizlik orami ile uyumlu olan milli gelir seviyesi olarak ele alinmaya
baslanmistir. Ayrica issizligi dogal igsizlik oranlarinin altina ¢ekmeye yonelik siirpriz
enflasyon yaratma c¢abalarinin uzun vadede enflasyonist baskilara yol agtigi
goriilmiistiir. Buna bagh olarak Friedman ve diger monetarist iktisat¢ilar, Merkez
bankalarina iktisadi ajanlar1 parasal yanilsamaya diisirmeyen ve enflasyonist
beklentilerin Oniine gegen, fiyat istikrar1 ile tutarli ve kurala bagli parasal biiyiime
hedeflemelerini  onermislerdir (Hauptmeier, 2009, s.30). Phillips egrisine ortaya
koydugu istikrarli iliskiye yonelik ilk elestiriler Lucas (1972) ve Sargent (1973)
tarafindan ortaya atilmigtir. Lucas (1972) ve Sargent (1973) Monetarist iktisadin
uyumcu beklentiler hipotezlerini rasyonel ekonomik davranislarla uyusmadigini 6ne
stirmiislerdir. Bunun temelinde yatan nedenlerin ise adaptif beklentilerde beklentilerin
sadece gecmis donem fiyat gelismelerini dikkate almasi, parasal biiyiime orani, doviz
kuru degisimleri, ilan edilen politikalar vb. gibi beklenti hatalarini diisiirecek

gelismeleri g6z ardi edilmesi bulunmaktadar.

3.4.2. Rasyonel Beklentiler ve Phillips Egrisi

Bireylerin  beklentilerini gegmise doniik olarak olusturduklart adaptif
beklentilerin kabul edildigi Monetarist Phillips egrisinde, politika yapicilarin siirpriz
politika uygulayarak artan enflasyon pahasina issizligi dogal issizlik seviyesinin altinda
bir noktaya cekebilecekleri kabul edilmektedir. Yeni Klasik iktisatcilar bu duruma kars1
c¢ikmakta ve adaptif beklenti varsayimlarinin mikro iktisadi temellerden yoksun
oldugunu belirtmektedirler. Tartismanin temelinde, ekonomik kararlarinda rasyonel
davrandig1 One siiriilen bireylerin, beklenti olusturma siirecinde siirekli hataya
diistiikleri adaptif beklentileri benimsemelerinin bir tezatlik olusturdugu diisiincesi yer
almaktadir. Bu sebeple beklentilerin olusturulmasi siirecinde, rasyonel davranis
prensibinin bireylerin karar alma siirecine de uygulanmasi gerektigini belirtmektedirler
(Biiyiikakin, 2008, s.148). S6z konusu elestiriler kapsaminda, Friedman (1968) ve
Phelps (1967 ’in temizlenen piyasalar ve eksik bilgi varsayimina ii¢iincii bir katki Lucas
(1972, 1973)’in katkistyla gerceklesen rasyonel beklentilerin kabuliiyle gelmistir.
Friedman (1968) ve Phelps (1967)’in bireylerin beklentilerini ge¢misteki bilgileri
kullanarak siirekli hataya diistiikleri varsayimlarinin aksine, Lucas hatali beklentilerden

kaynaklanan yanliglarin tekrar edilmeyecegini belirtmektedir (Gordon, 2011, s.17).
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[lk kez John Muth (1961)’un “Rational Expectations and Theory of Price
Movements” adli ¢alismasinda ortaya atilan ve Lucas (1972, 1973), Sargent ve Wallace
(1973, 1975) calismalariyla gelistirilen Rasyonel Beklentiler yaklasimi 3.42. nolu
denklemdeki gibi gosterilebilir.

m, = E[nf (Qe—1)] (3.42)

Yukarida verilen 3.42 nolu denklemde yer alan w7, t doneminde beklenen
enflasyon oranmi, E[mf(Q;_;)] ise bireylerin beklenen enflasyon oranmm t —1
donemdeki bilgi setini dikkate alarak olusturduklarini gostermektedir. Burada {izerinde
durulmas1 gereken Ozellik, bireylerin beklentilerini olustururken sadece ge¢gmis donem
fiyat degisimlerini dikkate almadiklari, genis bir bilgi setini kullandiklaridir. Rasyonel
beklentiler varsayimina gore bireyler fiyat tahminleri siireglerinde gerekli tiim bilgileri
dikkate almaktadirlar. Bireylerin ge¢cmis donem fiyat gelismeleri disinda dikkate
aldiklar1 diger tiim bilgiler dogru ise meydana gelecek tahmin hatasi sadece ekonomide
meydana gelen rassal (gorilmeyen) soklardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
bireylerin tahmin hatalari, Ongoriilemeyen yeni politika rejimleri ve ekonomik
uygulamalar durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Humphrey, 1985b, s.16). Bireyler
beklenmedik siirpriz gelismeler karsisinda, eksik bilgi varsayimi nedeniyle tahmin
hatalarina diisebilmektedirler. Bu durum, Lucas’in parasal siirpriz modelinin de temelini
olusturmaktadir.  Bununla birlikte, meydana gelen tahmin hatalar1 beklentilerin
olusturuldugu zamandaki bilgi setinden bagimsizdir. Bu nedenle, bireylerin distiikleri
hatalar gecicidir ve sistematik oOzellik gostermemektedir. Rasyonel beklentilerde
bireylerin makroekonomik degiskenlere iliskin beklentileri ortalama olarak s6z konusu
degiskenin gercek degerine esit olmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezinin daha giiglii

formu 3.43. nolu denklemde gosterildigi gibidir.
Ty =Tf+ & (3.43)

Burada, 7 ,t doneminden t + 1 donemine beklenen enflasyon oranmi, 7, t
doéneminden t + 1 déneminde gergeklesen enflasyon oranini, &; ise rassal hata terimini
gostermektedir. Rassal hata teriminin ortalamasi sifir olmakla birlikte beklentilerin
olusturuldugu siradaki bilgi setiyle iliskisizdir. Ozetle, rasyonel olarak sekillendirilmis
beklentilerden kaynaklanan tahmin hatalar1 rassal ve sifir ortalamaya sahiptir; onceki

donemlerde yapilan tahmin hatalar ile iliskisizdir; diger tahmin yontemlerine kiyasla en
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diisiik varyansa sahiptir, diger bir deyisle rasyonel beklentiler, beklentilerin en dogru
formiile edilmis halidir (Sindemubara, 2016, s.32).

Lucas (1973) calismasinda, is¢i ve isverenlerin parasal biliylime ya da diger
faktorlerden kaynaklanan makro ekonomik soklar (mutlak) ve kendi goreli fiyatlarina
gelen soklar algilamalar1 arasindaki ayrimi kaldirmistir. Bu kapsamda Lucas (1973),
isci ve igverenlerin rasyonel beklentileri kullanarak, yerel fiyatta gdzlemlenen soklarin
ne kadarmin kendi goreli fiyatlarina 6zgii bir soktan kaynaklandigini, ne kadarinin da
mutlak soklardan meydana geldigini algilamaya c¢alistiklarini belirtmektedir. Lucas
(1973), bireylerin s6z konusu degisimin kaynagini bulmaya yonelik ¢abalarinda
piyasada bulunan tiim bilgileri kullandiklarini, fakat eksik bilgiye sebep olabilecek
slirpriz durumlarin sinyal algilama hatasina neden olabilecegini belirtmektedir. Genel
fiyat seviyesinin daha degisken oldugu tilkelerde dogru sinyal algilamanin goreli olarak
daha zor oldugunu ve fiyatlardaki degisim karsisinda arzin daha diisiik oranli tepki
gosterdigini s6ylemektedir (Gordon, 2011, s.18). Bu noktada Lucas (1972, 1973)’in
sinyal algilama sorunundan hareket ederek, hasilanin dogal dengesinden sapmasini
aciklamak iizere kurdugu siirpriz arz fonksiyonu ele alinmalidir.

Lucas (1972, 1973), siirpriz arz fonksiyonunu sinyal algilama sorunu
kapsaminda agiklamaktadir. Lucas siirpriz arz fonksiyonunda tireticilerin sahip oldugu
bilgi setine odaklanmaktadir. Burada, firmalarin kendi mallarinin fiyatlarin1 bildikleri,
fakat piyasadaki genel fiyatlar seviyesinin ise gecikmeli 6grenildigi vurgulanmaktadir.
Firmalar, rettikleri mallarin fiyatinda meydana gelen bir artis karsisinda iki karardan
birini vermek zorundadirlar. Bunlardan ilki, fiyat artiglarin1 kendi mallarimin fiyatinda
artis olarak algilayarak iiretimi ve fiyatlar genel seviyesini arttirabilecekleridir. Diger bir
secenekse, meydana gelen fiyat artiglarinin ekonominin genelinde meydana gelen
nominal bir talep artisindan kaynaklandigini bu sebeple herhangi bir {iretim veya fiyat
artist yapilmamas: gerektigine karar verebilmeleridir. Iste bu noktada firmalarin
karsilastiklar1 goreli fiyat veya mutlak fiyat artiglarim1 ayirt etme zorunlulugu “sinyal
algilama” sorununun 6nemini ortaya koymaktadir. Lucas (1973), rasyonel beklentiler
kapsaminda 18 iilkeyi ele aldigir ve 1951-1967 donemleri i¢in inceledigi ¢aligmasinda,
ozellikle Amerika gibi fiyat istikrarina sahip {lilkelerde uygulanan genisletici para
politikalarinin, sinyal algilamalarindaki nispi kolayligindan dolayi, kisa donemde reel
hasilay1 etkileyerek enflasyon iizerinde etkili oldugunu gérmiistiir. Elde ettigi sonuglara
gore Phillips egrisi kisa donemde gecerlidir. Fakat Arjantin gibi fiyatlarin oynak oldugu
ilkelerde, uygulanan genisletici para politikas1 ile birlikte fiyatlar da hemen
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uyarildigindan, reel hasila etkilenmemektedir. Sonugta Lucas, kisa donemde dahi
Phillips egrisinin dik oldugunu, bu sebeple o&diinlesme iliskisi olmadigini ortaya
koymustur (S. 332-334),

Rasyonel beklenti literatiiriinde Phillips egrisi denkligi genel olarak ¢ikti agigina
gore ele alinmaktadir. Bu yaklasimda Phillips egrisi denklemi, cari ve beklenen
enflasyon oranlarinin birbirine esit olmast durumunda, normal kapasite diizeyinde
calisan firmalarin toplamini niteleyen toplam arz fonksiyonu ile ifade edilmektedir. Ani
gelisen, siirpriz enflasyon durumunda (tesadiifi gelisme) kapasite fazlasi veya iiretim
fazlas1t meydana gelmektedir. Siirpriz enflasyon karsisinda hataya diisen firmalar, fiyat
artiglarin1 kendi mallarinin fiyatlarinda meydana gelen artislar olarak algilayarak iiretimi

arttirmakta ve arz fazlasina neden olmaktadirlar (Mishkin, 2000, s. 352: Gordon, 1999).
Y=Y +aP,—Pf) a>0 (3.44)

Yeni Klasiklerde beklentilerin rasyonel oldugu varsayimi altinda 3.44. nolu

denklem tekrar diizenlenirse 3.45. nolu denkleme ulasilir.
Y, =YP +a|P, — E(P.(Qy1))] (3.45)

Elde edilen denklemde ciktinin dogal orandan sapmasi, fiyatlarin rasyonel
beklentiler kapsaminda beklenen fiyat diizeyinden sapmasi durumunda meydana
gelmektedir. Modelde yer alan a katsayisi gergeklesen fiyat ile beklenen fiyatlar
arasindaki farkin arz lizerine yaptig1 etkiyi gostermektedir. S6z konusu katsay1 ne kadar
biiyiikse, beklenen fiyat seviyesinden sapmalarin reel degiskenler tizerindeki etkilerinin
0 derecede daha fazla olacagi ileri siiriilmektedir.

Lucasin siirpriz arz fonksiyonu gerceklesen enflasyon ve beklenen enflasyon

kapsaminda da yazilabilir.
Yt = Ytp + a[T[t - E(T[t(ﬂt‘l-l))] + St (3.46)

3.46. nolu denklemde mr, gergeklesen enflasyon oranini, E (m,(Q41)) genis bilgi
seti ile olusturulan rasyonel beklenti kapsamindaki beklenen enflasyon oranini, &, ise
rassal hata terimini ifade etmektedir. Okun (1962) calismasi goz oniine alindiginda,
GSYH ve issizlik arasinda istikrarli ve ongoriilebilir negatif iliskiden yola ¢ikilarak,
Lucasin toplam arz fonksiyonu rasyonel beklentilerle genisletilmis Phillips denklemi

olarak yazilabilir.
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. = E(my(Qe1)) —p(we —ul) +e ¢ >0 (3.47)

Yukaridaki denklemde u, cari igsizlik oramini, u? dogal issizlik oranmi

gostermektedir. Goriildiigh tizere s6z konusu Phillips egrisi denklemi, monetaristlerde
issizlik agiginin dahil edildigi adaptif beklentilerle genisletilmis Phillips denkleminin,
rasyonel beklentilerle genisletilmis versiyonudur. 3.46. nolu denklem rasyonel beklenti
yaklagiminin temel varsayimlari ¢ergevesinde, siirpriz enflasyonun issizlik oraninin
dogal orandan gegici bir siire igin sapmasina yol acacagini belirtmektedir (Mankiw,
2009, 5.382-384).

Eger bireyler tamamen rasyonellerse, sz konusu enflasyonist gelismeleri ve
tahmin hatalarin1 hizlica 6grenmekte ve sdz konusu yeni bilgileri tahmin siireglerine
dahil ederek tahmin hatalarini ortadan kaldirmaktadirlar. Enflasyonu etkileyen tiim
faktorler 6grenildiginde, bireylerin fiyat beklentileri elde edilen bilgilerle tutarli olarak
daha kesin bir 6zellik sergilemektedir. Bu durum gergeklesir gergceklesmez, tahminler
gerceklesen enflasyonla esit diizeye gelmektedir. Rasyonel beklentilerin, dogal issizlik
oranin yer aldigt Phillips egrisine ilave edilmesi durumunda, tamamen rassal soklardan
kaynaklanan siirpriz durumlar hari¢, ekonominin uzun dénem dengesinde yer alacagi

ileri stiriilmektedir (Humphrey, 1985b, s.17).
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Sekil 13. Kati1 rasyonel beklentilerde Phillips egrisi
Kaynak; Parasiz, 1998, 5.290
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Kati rasyonel beklentiler altinda Phillips egrisinin seyri  Sekil 13’de
gosterilmektedir. S6z konusu sekile gore gergeklesen enflasyon oraninin beklenen
enflasyondan biiyiik olmasi durumunda Phillips egrisinin sola kaydigi, gerceklesen
enflasyon oraninin beklenen enflasyon oranindan kiigiik olmasi1 durumunda ise Phillips
egrisinin saga kaydigi goriilmektedir. Bireyler beklentilerini rasyonel bekleyisler
kapsaminda olusturduklarindan, rassal soklar disinda fiyatlara iliskin bekleyisler daima
gerceklesene esit olacagindan ekonomi UP uzun donem dengesinde bulunmaktadir
(Parasiz, 1998, s. 290).

Rasyonel beklentiler hipotezi, uzun dénemin yani sira kisa donemde de Phillips
egrisi 6diinlesmesini reddetmektedir. Rasyonel beklentilerin adaptif beklentilerden farki
bu noktada 6nem kazanmaktadir. Adaptif beklentiler yaklasimi altinda, gergeklesen
enflasyondaki degisimlerden kaynaklanan tahmin hatalarini diizeltmeye yonelik
sistemin hizlica veya esanli ¢alismamasi ve beklentilerin sadece gecmise doniik olmasi
gibi sebepler nedeniyle kisa donemde oOdiinlesme iliskisi goriilmektedir. Yani
beklentilerin gergcek enflasyona gecikmeli yaklasmasi nedeniyle, para politikasi
beklenmeyen enflasyona neden olabilmekte; sonu¢ olarak kisa donemde reel
degiskenleri etkileyebilmektedir. Bu durum, beklenen ve gergeklesen enflasyonun
birbirine esit oldugu ve beklenen politika degisikliklerine hemen uyum gosterildigi
rasyonel beklentiler varsayimi altinda gegersizdir. Rasyonel beklentiler varsayimi
altinda sistematik politikalara bagli olarak kisa dénem Phillips egrisinin varligina yol
acan beklenti hatalar1 meydana gelmemektedir. Siki rasyonel beklentilerin Phillips
egrisine tatbik edilmesiyle, bireylerin politikalarin ne olacagimi ve ne sekilde etkiler
yaratacaklarin1 6nceden bilmelerinden dolayr sistematik politikalarin igsizlik ve ¢ikti
tizerinde kisa donemde dahi etkili olmayacagi belirtilmistir. Bu durum, enflasyonun
sadece beklenmedik oldugu durumda reel degiskenleri etkileyecegi fikrinden meydana
gelmektedir. Phillips egrisi denklemine gore issizligin azaltilabilmesi igin yetkililer
gelecekte beklenen enflasyon oraninda ayni miktarda degisime yol agmadan gergek
enflasyon oranini degistirebilmelidirler. Bireylerin politikalar1 algilamasi durumunda bu
durum dahi gegersiz olmaktadir (Levacic, 1989, s. 353; Mankiw, 2009, s.397). Lucas
(1972, 1973)’in rasyonel beklentileri Phillips egrisine dahil etmesi ve literatiire
kazandirmasi, adaptif beklentilere yonelik yapilan sistematik hata elestirilerini

gidermistir (Fuhrer, Yolanda, Little ve Olivei, 2009, s.9-11).
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Politika eylemleri, sistematik olduklar1 0Olgiide tahmin edilebilmektedir.
Sistematik politikalar, basitce geri bildirim kontrol kurallar1 (feedback control rules)
veya politika degiskenlerinin diger ekonomik degiskenlerin ge¢mis degerlerine iliskin
tepki fonksiyonlaridir. Bu politika tepki fonksiyonlari tahmin edilebilir ve bireylerin
fiyat tahminlerine yonelik bilgi setine dahil edilebilirler. Baska bir deyisle, rasyonel
kisiler geri bildirim kontrol mekanizmalarin1 politika kurallarini tahmin etmeye yonelik
kullanabilirler. Bireyler kurallar1 6grendik¢e, uygulamaya konulmasi planlanan
politikalarin olas1 sonuglarini tahmin edebilmekte ve beklentilerini bu kapsamda
olusturmaktadirlar. Sonu¢ olarak, uygulamaya konulan istikrar politikalar1 6nceden
iskonto edilmis ve etkisiz hale getirilmis olduklarindan dolay1, issizlik gibi reel
degiskenler tizerinde higbir etkiye sahip olmamaktadir. Bu politikalarin reel degiskenler
tizerinde kisa vadede etkili olmasmin tek yolu beklenmedik olmasidir. Yani politika
yapicilar ya ongoriilemeyen rastgele bir bigimde hareket etmeli ya da politika kuralini
gizlice degistirmelidirler (Barro, 1977, 1978; McCallum, 1979).

Kamu politikasinin diizgiin isleyisinin pek ¢ok kavramiyla uyumsuz olan bu
yontemlerin disinda, yetkililerin issizlik ve ¢ikt1 gibi reel degiskenlerin dogal denge
diizeylerinden sapmalarina neden olabilmeleri miimkiin degildir. Politika yapicilar
nominal degisken olan enflasyon oranimi etkileyebildiklerinden dolayi, belirli bir
enflasyon orani hedeflemeli ve ¢abalarini bu hedef dogrultusunda yogunlagtirmalidirlar.
Rasyonel beklentiler yaklagimi, enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarda politika
yapicilarin enflasyona son verme taahhiidiiniin yeterince giivenilir olmast kosuluyla,
parasal bliylime oraninin diisiiriileceginin 6nceden duyurulmasina ihtiya¢ duymaktadir.
Hedeflenen enflasyon oranini belirleyip, toplumu agiklanan politikalar agisindan ikna
ettikten sonra issizlik oraninda bir artig gibi maliyetlere katlanmadan hedefe ulasilmasi
miimkiin olmaktadir. Ciinkii, rasyonel beklentilerin uyarlanabilir beklentilere kiyasla
Ongoriilebilir anti enflasyonist politikaya c¢ok daha hizli ayarlandigi gz Oniine
alindiginda, fiyat istikrarina gecis nispeten daha hizli ve maliyetsiz olmaktadir
(Humphrey, 1985b, s.17).

Monetaristlerden diger 6nemli fark, dezenflasyon siirecinde meydana gelen reel
maliyetler ile ilgilidir. Rasyonel beklentiler ileriye doniik oldugundan dolayi, para
politikas1 uygulayicilarinin bu maliyetleri sifir enflasyon politikas1 ile etkilemesi
miimkiindiir. Iktisadi ajanlar bu bilgiyi aninda beklentilerine ekleyebildiklerinden,
ekonomi uzun dénem Phillips egrisi boyunca dogal istihdamdan sapmaksizin ve iiretim

kayb1 gibi reel kayiplara katlanmaksizin asagi dogru kayma gosterebilir. Uygulanan
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politikalarin beklentileri tamamen yonlendirebilmesi durumunda, fedakarlik orani sifir
olmaktadir. Bu baglamda, politika yapicilarin giivenilirligi, diisiik enflasyon
taahhiitlerinin inandiriciligina baghdir (Mankiw, 2009, s.398).

Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) ihtiyari politikalarin
aksine kurala bagli politikalarin s6z konusu kredibiliteyi ortaya koydugunu
belirtmektedir. Ihtiyari politikalar altinda politika yapicilar, kisa donem Phillips egrisi
boyunca ¢esitli enflasyon ve issizlik kombinasyonlari1 altinda sosyal refahi maksimize
etmeye c¢alismaktadirlar. Phillips egrisini diisiik kombinasyonda tutmak igin bireylerin
beklentilerini diisiik tutma yolu izlenmekte ve bireyler bu duruma ikna oldugu zamansa
sirpriz enflasyon yaratarak kisa donem iligskiyi istekleri dogrultusunda kotiiye
kullanmaktadirlar. Bu durum takdiri politikalarin zaman tutarsizligim1 ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte rasyonel davranan bireyler bu durumun farkindadirlar ve
beklentilerini olustururken bu durumu dikkate almaktadirlar. Bu sebeple bireyler
merkez bankasinin diisiik enflasyon beklentisi yoniinde taahhiitlerini goz ardi etmekte
ve siirpriz enflasyon ile yanilmamaktadirlar. Bunun sonucunda enflasyon merkez
bankasiin belirledigi seviyede bulunurken issizlik oram1 degismemektedir. Bu acidan
Lucas (1972), en uygun para politikalarinin, Keynesyen ihtiyari politikalar yerine,
Friedman (1968)’1 takiben para arzi biiyiime oraninin ekonomik biiyltimenin belirli bir
orani seklinde arttirilmasini niteleyen sabit yiizde-K kurali gibi kurala dayali politikalart
onermektedir (Lucas, 1972, s.119). Goriildiigi iizere, enflasyon oranlari 6nceden
aciklanan ve toplumun giivenini kazanmis politikalar sayesinde artan issizlik veya
azalan ¢ikti gibi maliyetlere katlanmadan diisiiriilebilmektedir. Rasyonel beklenti ve

kredibl politikalarda dezenflasyon siireci Sekil /4 te gosterilmektedir.
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Sekil 14. Rasyonel beklentiler ve kredibl politika altinda maliyetsiz dezenflasyon siireci
Kaynak: Humphrey,1985b, s. 18

Rasyonel Beklenti yaklasiminda, iicret - fiyat esnekligi ve tam politika
glivenilirligi varsayimlart sz konusudur. Bu varsayimlar altinda, sabit fiyatlarla tutarh
onceden belirlenmis parasal biiyiime oranindaki bir diisiis beklentileri asag1 ¢ekerek,
igsizlikte gecici bir azalmaya sebep olmadan enflasyonu sifira yaklastirmaktadir.
Ekonomi Sekil 15°de gosterilen dikey Phillips egrisi iizerindeki A noktasindan B
noktasina hizlica gecis yapmaktadir. Goriildiigii iizere rasyonel beklentilerde tamamen
beklenen politika degisimleri enflasyonu etkilerken ¢ikti ve istihdam tizerinde bir etki
yaratmamaktadir (Humphrey, 1985b. s.18).

Yeni Klasik Phillips egrisi yaklasimi rasyonel bakis agist ile birlikte fiyat ve
ticretlerin esnekligi, dogal oran hipotezinin gegerli olup olmadigi konularinda
elestirilere maruz kalmistir.  S6z konusu elestirilerin odak noktasinda rasyonel
beklentiler varsayimina dayali gelistirilen teorik modellerin ampirik alanda basarisiz
olmas1 bulunmaktadir. Yeni Klasiklerin ampirik alandaki bu basarisizligi, Yeni
Keynesyen modellerin gelistirilmesinde giiglii faktorler olmuslardir (Yildirim, Lopgu,
Cakmakl1 ve Ozkan, 2009, s.3).
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3.5. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Son donemlerde Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (YKPE), 6zellikle disa agik
kiiciik ekonomilere ait enflasyon dinamiklerinin ortaya konulmasinda kullanilan
vazgecilmez bir ara¢ haline gelmistir. YKPE’nin 6nem kazanmasinda, Yeni Klasiklerin
ampirik basarisizligi 6nemli bir etken olmustur. 1970’1i yillarda, rasyonel beklentileri
Keynesyen emek piyasasi katiliklar ile iligkilendiren modeller gelistirilmistir. Fisher
(1977), uzun donemli isglicii sozlesmeleri ve rasyonel beklentilerin varhigi altinda
uygulanan para politikalarinin reel ekonomiyi etkileyerek ¢ikti iizerinde etkili oldugunu
ortaya koymustur. Taylor (1980)’da kademeli isgiicii s6zlesmelerinin ekonomideki
katiliklarin temel sebebi oldugunu varsaydigi modelle, issizlikte goriilen siirekliligi
aciklamaya c¢aligmistir. 1980’lerin basindan bu yana gelistirilen ve rasyonel beklentiler
varsayimini kabul eden Yeni Keynesyen modellerin odak noktasi, Keynesyen licret ve
fiyat katiliklarina mikro ekonomik temeller bulmak olmustur (Yildirim vd. 2009, s.4).

Yeni Keynesyen Phillips egrisi Lucas kritigine dayanan ii¢ gii¢lii mikro
ekonomik temelden tiiretilmektedir. Bunlar; eksik rekabet piyasalart (ozellikle
monopolistik piyasalar), rasyonel beklentiler ve Calvo (1983)’nun asamali fiyat-iicret
ayarlama modelleridir. Yeni Keynesyenler, Lucas kritiginden hareketle uyumcu
beklentiler yerine enflasyonun gelecege yonelik beklentilerini ikame ederek, enflasyon
beklentilerinin dogru tahmin edildigi durumda reel ekonomik faaliyetler ile enflasyon
arasinda kisa donemli Onemli bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir (Gali ve
Monacelli, 2000). YKPE, firmalarin davranislarini optimize eden ilkelerle agiklamaya
calisti@1 enflasyon dinamigine ampirik kanitlar ortaya koymaya ¢alismaktadir (Bardsen,
Jansen ve Nynmoen, 2002). Bu anlamda, firmalarin optimizasyonu ve Lucas Kritigine
gore sekillenen YKPE, Lucas kritiginin 6ngérmiis oldugu “zamanla dénemsel soklara
bagl olarak degisme zafiyetinden siyrilmakta ve enflasyon dinamiklerini belirleyen
unsurlarin yapisal olarak analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir (Camlica, 2010, s.16).

Yeni Keynesyen yaklagim kendilerinden 6nceki yaklasim olan Yeni Klasiklerin
aksine ticret ve fiyat yapigkanlig1 tizerinde durmaktadir. S6z konusu iicret ve fiyat
yapiskanlhigin1 agiklamaya yonelik olarak da mikro ekonomik temellerden tiiretilen
modeller gelistirmislerdir. Ball, Mankiw ve Romer (1998)’e gore, 1980°1i yillar nominal
rijitliklerin ekonomik birimlerin optimal tercihlerini etkiledigini gdsteren modellerin
gelistirildigi ve Yeni Keynesyen iktisatin 6nem kazandigi bir donem olmustur. Burada

tizerinde durulan temel husus, nominal katiliklar varsayimi altinda nominal talep
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soklarmin ekonomi iizerinde bilyiik etkiler yaratabilecegidir. Fiyat ayarlama maliyetleri
ve farkli donemlerde farkli firmalarca uygulanan fiyat degisikleri, ekonomide 6nemsiz
gibi goziikse de biiyiik oranli degisiklikleri agiklayabilmektedir. Bu kapsamda Yeni
Keynesyen Teori paranin yanliligmi ve issizlik ile enflasyon arasindaki 6diinlesme
iliskisini aciklarken nominal iicret ve fiyat katiligina dayanmaktadir. Reel rijitlikler,
nominal soka tam uyumun reel fiyatlarda degisiklik gerektirmediginden hareketle,
nominal fiyatlarin esnekligine engel olusturmamaktadir (s.2)

Yeni Keynesyen modeller, paranin yanliligini ortaya koyabilmek amaciyla emek
piyasast ve nominal iicret katilif1 iizerinde durmaktadirlar. Olugturduklari modellere,
Yeni Klasik iktisadin rasyonel beklentiler modelini ekleyip, siirekli dengeye gelen
piyasalar varsayimini (siirekli temizlenen ve tam iicret ve fiyat esnekliginin oldugu
varsayimi) reddederek, parasal gelismelerin reel etkiler yaratabilecegini ve paranin
yansiz olmadigini belirtmektedirler. Ekonomide olusan nominal iicret katiliginin
kaynaginin uzun donemli sézlesmeler oldugunu belirtirken, nominal fiyat katiliklarinin
nedenlerinin ise menii maliyetleri (menii costs) Ve asamal fiyat olusumu (staggered
price settings) oldugunu ileri siirmektedirler (Akkus, 2012, s.134-135).

Yeni Keynesyenlerin emek piyasasina katkilart NAIRU (Non- Acceralerating
Inflationary Rate of Unemployment) ve histeri hipotezi (Hysterisis Hypothesis) olmak
tizere iki grupta toplanabilmektedir. NAIRU enflasyonu hizlandirmayan issizlik oram
olarak tanimlanmaktadir. Monetarist yaklasimda Friedman (1968) ve Phelps (1967)
tarafindan gelistirilen dogal issizlik oran1 ile Modigliani ve Papademos (1975)
tarafindan gelistirilen NAIRU genellikle birbiri yerine kullanilsa da belirli bazi
farkliliklara sahiptirler. Bu farkliliklardan ilki dogal issizlik oraninin fiyatlar genel
seviyesinin istikrarli oldugu ve tam istthdam seviyesi ile uyumlu emek ve mal
piyasalarinin dengede oldugu isgsizlik oranini ifade etmesidir. Buna karsin NAIRU ise
herhangi bir denge oranmm degil istatistiksel bir degeri nitelemektedir. Ikinci fark ise
NAIRU nun kisa déonemde dogal issizlik oranindan daha fazla dalgalanmasidir. Son
olarak ise NAIRU’da diisiik issizligin para politikasi uygulamalart ve issizligin
sebeplerinden bagimsiz olarak enflasyonun artmasina yol agabilecegi ileri siiriilmektedir
(Bigerli, 2005, s.56). NAIRU kavraminin 6nem kazanmasindaki en 6nemli nedenler
arasinda son yillarda para politikalar1 uygulamalarinda bir gosterge olmasi 6zelligi

bulunmaktadir (Siklar, Kaya ve Gerek, 1999, s.6).
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1980’lere kadar olan siiregte issizlik orani ile dogal issizlik oraninin birbirinden
bagimsiz oldugu diistiniilmiistiir. S6z konusu tarihlerde goriilmeye baslanan enflasyon
oranlarmin diisiisii ile birlikte igsizlik oranlarinda biiyiik oranli artiglar meydana
gelmistir. Issizlik oramindaki artislar ile birlikte dogal issizlik oranmin da artis
gostermesi Yeni Keynesyenler tarafindan ele alinmis, tek ve sabit bir dogal igsizlik
oraninin olmadigi, farkli zamanlarda farkli dogal issizlik oranlarinin séz konusu
olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Yeni Keynesyenler, cari igsizlik oranlarinin dogal issizlik
oranlarinin tarihgesine bagli oldugunu ‘“Histeri Hipotezi” olarak adlandirmislardir.
Blanchard ve Summers (1986) tarafindan gelistirilen Histeri hipotezine gore,
ekonomide daraltici (genisletici) bir sok meydana gelmesi durumunda fiili igsizlik orani
yiikselmekte (diismekte), dogal issizlik orami da fiili issizligi takiben yiikselmekte
(dismekte) ve enflasyon orani beklenen enflasyon oranmin altinda (istiinde)
gerceklesmektedir. S6z konusu sokun ortadan kalkmasi durumunda, Monetaristler
tarafindan gelistirilen dogal oran hipotezine gore denge issizlik seviyesi eski uzun
donem dengesine donerken, histeri hipotezine gore eski dogal igsizlik oranindan daha
farkli bir oranda dengeye gelmektedir. S6z konusu histeri etkisine neden olan
faktorlerse, icerdekiler ve disardakiler teorisi, siire teorileri Ve etkin ticret teorileri gibi
yaklagimlara dayandirilan emek piyasasindaki yapigkanliklar ile agiklanmaya
calisilmistir. Yeni Keynesyenler iktisatcilar 6zellikle siire teorisi ile Friedman (1968) ve
Phelps (1967) ’in enflasyonla dogal issizlik orani arasinda iligki olmadigi yoniindeki
bulgularina kars giiclii bir agiklama getirmis ve Phillips egrisinin gegerliligine teorik bir
dayanak kazandirmislardir (Biiyiikakin, 2008, s.151-152; Ball, 2009, s.8-9).

Rasyonel beklentileri temel alan YKPE, sabit siireli {icret s6zlesmelerini 6ne
stiren Taylor (1980) ve fiyatlarin asamali ayarlandigini (rassal ayarlandigi) savunan
Calvo (1983) modellerine dayanmaktadir. Firmalarin arzuladigi fiyatlar, genel fiyatlar
seviyesi ve issizlik agigina baghdir. Firmalar fiyatlarin1 nadiren degistirmekte ve fiyat
degisikligine gittikleri durumda da fiyatlarin1 bir sonraki fiyat ayarlamasina kadar
ortalama olarak arzu edilen fiyata esit olarak ayarlamaktadirlar. Bu durumda gergek
fiyat diizeyi, firmalarin gegmiste belirledigi tiim fiyatlarin agirlikli ortalamasina esittir.
Burada optimizasyonun birinci derece kosullari, gelecekteki beklenen piyasa
kosullarinin bugiinkii fiyatlandirma karar1 i¢in 6nemli oldugudur. Model enflasyon
oraninin (7, ), beklenen gelecek enflasyon (E;m;,) ve issizlik veya ¢ikt1 agigina (U; —
Ul yadaY, — YP) bagh oldugu standart YKPE verecek sekilde ¢dziildiigiinde 3.48.

nolu denkleme ulasilmaktadir.
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Pt = 6Epriq + .B(Ut - Uf) +e (3.48)

Sabit terimin yer almadigi 3.48 nolu YKPE modelinde yer alan & katsayisinin
1’ esit olmasi durumunda U? degeri NAIRU olarak adlandiriimaktadir. Séz konusu
denklem, Taylor (1980) veya Calvo (1983) tipi enflasyonu arttiran ya da azaltan politika
degisikliklerinin issizlik veya ¢ikt1 agig1 iizerinde kisa donemli etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Calvo (1983) modeli fiyat degisikliklerini gercek ve arzu edilen fiyatlar
arasindaki sabit agiga bagl olarak ele alirken, Taylor (1980) modeli sabit fiyatlandirma
stirecinde ticret sozlesmelerinin siiresinin uzunluguna odaklanmaktadir (Gordon, 2011,
S. 28).

Yapiskan fiyat ve iicretlere dayali Yeni Keynesyen Modeller zamana ve duruma
bagli modeller olarak iki grupta toplanabilir. Ball, Mankiw ve Romer (1988) modelleri
gibi duruma bagli modellerde firmalarin, fiyatlar1 belirleyen talep ve maliyet gibi
degiskenlerin belirli bir smira ulagsmasi durumunda fiyat degisikligine gidecegi
belirtilmektedir. Zamana bagli modeller olarak nitelendirilen Taylor (1979, 1980) ve
Calvo (1983) modelleri gibi asamali iicret ve fiyat modellerinde ise firmalarin,
fiyatlarini belirli araliklarla olusturduklar1 varsayilmaktadir (Roberts, 1995, 5.295).

Taylor (1980) modelinde ticretlerin her donem belirli bir kisminin degistirildigi
varsayilirken, biiylik kisminin sabit tutuldugu ileri siiriilmektedir. Calvo modelinde ise
belirli bir donemde firmalarin yalnizca rassal sayida bir kismi (1 — 8) fiyatlarin
degistirebilirken, diger firmalar fiyatlarin1 degistirmemektedirler (). S6z konusu
modellerde eksik rekabet olgusu, nominal fiyat ve iicret katiliginin temel sebebi olarak
goriilmektedir. Calismada kullanilacak olan Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin
teorik olarak Calvo (1983) modelinden tiiretilmesi sebebiyle ilk olarak s6z konusu

model anlatilacak daha sonra ise Yeni Keynesyen Phillips Egrisi elde edilecektir.

3.5.1. Calvo (1983) Asamah Fiyat Modeli

Gali ve Gertler (1999) calismalarinda tekelci rekabet varsayimindan hareket
etmektedirler. Piyasada bulunan firmalar, farklilastirilmig {iriin ve fiyatlandirma
gecmisleri hari¢ benzer firmalardir (6zdes). Her firma, kendi {iriin talebine yonelik sabit
fiyat esnekligi ile karsi karsiyadir. Fiyatlandirma kararlari, zamana bagh fiyat
ayarlamasi kisitlar1 altinda, tekelci rekabet kar maksimizasyonuna dayanmaktadir. Bu
yaklasimlarinda yazarlar, Calvo (1983)’nun asamali fiyat ayarlama modelinden yola
¢ikmaktadirlar.
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Calvo (1983) modelinde firmalar, fiyat yapigkanligi varsayimi altinda, gergek
fiyatlar ile arzu edilen fiyatlar arasindaki farki minimize ederek kar maksimizasyonuna
odaklanmaktadir. Calvo (1983) fiyat katiliklarini, eksik rekabet varsayimi altinda
firmalarin nominal fiyatlarin1 siirekli degistirememelerine ve fiyat ayarlamalarim
eszamanli yapamamalarina baglamaktadir. Fiyat katiliklarina nihai mal fiyatlar
tizerinden yaklasarak, Phillips tarafindan gelistirilen enflasyon ve talep fazlasi (issizlik)
arasindaki iligskiye ulasmaya calismaktadir (Korkmaz, 2009, s.13).

Calvo (1983) modelinde 1 — 6, t doneminde fiyatlarin1 degistiren firma sayisini
gostermekte olup, ayn1 zamanda firmalarin fiyat degisikligine gitme olasilig1 olarak da
ele alinmaktadir. 6 ise fiyatlarin1 degistirmeyen firma sayisin1 ve fiyat yapiskanliginin
Olciisiinii temsil etmektedir. 8 = 0 olmasi durumu, fiyat yapiskanliginin olmadigi ve
her firmanin fiyatlarini her donem revize ettiini ortaya koymaktadir. Fiyatlarin

degismeden kalacagi ortalama siire 3.49. nolu denklemde gosterildigi gibidir.

(1-0)Ye  kok1 = (3.49)

.
1-6

Yukaridaki denklemde k donem sayisimi gostermektedir. Diger bir ifade ile
ortalama siire, agirligin fiyatlarin k — 1 donemde sabitlenecegi ve k doneminde
degistirilecegi ihtimallerini gosterdigi durumda, donem sayisinin agirlikli ortalamasina
esittir. Piyasadaki her bir firma i’nin t doneminde fiyatlarin1 P;, olarak belirledigi

durumda, t donemindeki piyasa genel fiyatlar seviyesi 3.50. nolu denklemdeki gibi

gosterilebilir.
1. 1-n ;. 1/1—7)
P = ([ Py dl) (3.50)

Piyasada bulunan firmalar 6zdes olduklar1 i¢in t doneminde fiyatlarini degistiren
firmalarin (1 — ) belirledigi yenilenen optimal fiyat Z; olarak tanimlanabilir. 6 ise
yine fiyat degisikligine gitmeyen ve fiyatlarin1 gegmis donem fiyat olarak devam ettiren
firma sayisin1 gostermektedir. Bu sebeple ekonomideki genel fiyatlar seviyesi 3.51. nolu

denklemdeki gibi gosterilebilir.
Po = ((1=6)(ZHY + 0PV (3.51)

3.51. nolu denklemin log-lineer doniigiimii yapildiginda 3.52 nolu denkleme

ulagilir.
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Piyasa genel fiyat seviyesinin gosterildigi 3.52 nolu denklemde goriildiigii iizere
piyasa genel fiyat seviyesi 8'ya bagli olarak ge¢mis donem fiyatlar ve yenilenen
optimal fiyatlarin konveks kombinasyonudur (Whelan, 2005).

3.5.2. Yenilenen Optimal Fiyat

Firmalar, optimal ortalama fiyatlarin1 elde etmeye ¢alisarak kayip
fonksiyonlarinca temsil edilen gelecek donem kayiplarini minimize etmeye
calismaktadirlar. Firmalarin kayip fonksiyonlar1 6zdes ve 3.53. nolu denklemdeki

gibidir.
L(Zy) = Xi=0(0B)* €¢ (2 — P{i)® (3.53)

Yukaridaki denklemde yer alan 8 6znel indirgeme faktoriinii temsil etmekte olup
(0,1) arasinda deger almasi1 beklenmektedir. P/ fiyat yapiskanligi olmadigi durumda t
doneminde firmalarin belirledigi optimal fiyati, € ise t doneminde mevcut bilgiler
altinda beklenti operatorii bilgi kosulunu temsil etmektedir. Ortalama fiyatlar ile optimal
fiyat arasindaki fark (65)* ile agirliklandirilmaktadir. Burada, ortalama fiyatlarin uzun
siire sabit kalmayacagi ve arzu edilmeyen fiyatlarin gelecek donem iizerindeki etkisinin
kiigiik olacagi varsayimindan hareket edilmektedir.

Kayip fonksiyonunun minimize edilmesi i¢in 3.53. nolu denklemin birinci derece
tiirevinin alinmasi ve yenilenen optimal fiyatlar cinsinden ¢6ziilmesi gerektirmektedir.

3.53. nolu denklemin tiirevi alinir ve sifira esitlenirse,
2 %088 €, (2t = Piy) =10 (3.54)
Yenilenen optimal fiyat, ortalama fiyattan ayrilirsa;
z{ Xik=o(0B)* = Xi_o(6B)* €, Plok (3.55)

2008 = =5 (3.56)

3.56. nolu denklem 3.55. nolu denklemde yerine konulursa yenilenen optimal
fiyatlar;
zi = (1 - 60B) Lio(OB)* € Pl (3.57)

Optimal fiyatlar marjinal maliyetlerin {lizerine belirli bir kar marj1 konularak

belirlenmektedir.



110
Pt = U+ mc (3.58)
3.58. nolu denklem 3.57. nolu denklemde yerine konulursa;

7t = (1= 0B) Xi=o(BB)* €, (u+ mcpsr) (3.59)

3.59. nolu denklem yenilenen optimal fiyatlarin gelecek donem maliyetlere
belirli bir kar marj1 eklenerek olusturuldugunu gostermektedir. Fiyat katilig1 olmamasi

durumunda, 8 = 0 yenilenen optimal fiyat z; = (u + mc;) olmaktadir (Whelan, 2005).

3.5.3. Mikro Temelli Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Yukaridaki bagliklarda piyasadaki genel fiyatlar seviyesinin, Calvo (1983) modeli
kapsaminda, firmalarin belirledikleri yenilenen optimal fiyatlar (reset optimal prices) ile
geemise doniik fiyatlarin agirlikli ortalamasi oldugu agiklanmistir. Yeni Keynesyen

Phillips egrisi de Calvo (1983) ¢alismasi kapsaminda tiiretilebilir.
Ve = axe + bErYeyx (3.60)

bE.y:,, degiskeninde k > 0 olmak kosuluyla elde edilen 3.60. nolu denklemin

birinci dereceden stokastik farki alindiginda 3.61. nolu denkleme ulasilmaktadir.
Yt = Xk=o b EpXp (3.61)
3.61. nolu denklem 3.59. nolu denklem i¢in uyarlandiginda;
a=1-06p
b=26
Ve = Z{
X = W+ MCpyx

Yukarida verilenler yardimiyla, yenilenen optimal fiyatlar denklemi birinci

dereceden stokastik fark denklemi olarak yazilabilir.
z¢ = 0BE zeq + (1= 6B) (1 + mepyy) (3.62)

Yukaridaki 3.52. nolu denklemden piyasa genel fiyatinin yenilenen optimal

fiyatlar ve ge¢mis donem fiyatin ortalamasi oldugu bilinmektedir.
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3.63. nolu denklemden yenilenen ortalama fiyatlar Z; = (1/1 —68)(P; — 0P;_;)
seklinde diizenlenebilir. S6z konusu esitlik 3.61. nolu denklemde yerine konuldugunda

3.64. nolu denkleme ulasilir.
(1/1=6)(P;— 8P,_1) = (0B/1 = 0)(E Ps11 — OP) + (1 — 6B)(u + mc;) (3.64)
3.64. nolu denklem asagidaki islemler takip edilerek ¢oziiliirse;
(1/1-=6)(P; =Py + Py — O0P,_1) = (0B8/1 —=0)(E;Pryq — P + P +
O0P,) + (1 —-0p)(u+ mcy) (3.65)
(1/1=60)(Pt = Pe—1) + Peoy = (0B/1 — 0)(E¢Pryq — P) + 08P + (1 — 6B)
(u + mcy) (3.66)

(1/1=0)(P; — P—1) + Py — P, = (0/1 — 0)(E¢Pryq — Py) + OBP, — P, +
(1=6p)(u + mcy) (3.67)

(1/1=6)(Pe = Pe—1) = (Pe = Pr—1) = (6B/1 = 0)(EtPry1 — P) — (1 —
08P + (1 — 0B)(u + mcy) (3.68)

0/1—=60)(P,—P—y) = (0B/1 = 0)(EPryy — P) — (1 — 0B) (1t + mcy — Py)
(3.69)

3.69. nolu denklemin her iki tarafi (1 —8)/6) ile garpilir ve (P, — P,_;)’in

enflasyon oran1 m’yi verdigi géz Oniine alindiginda 3.70. nolu denkleme ulagilir.
my = BEe 1 + A(u + mee — Py) (3.70)
A=1-6(1-6p)/0 (3.71)

Burada enflasyon orani, beklenen enflasyon E,m;,, ve optimal fiyat seviyesi
(u+ mc,) ile cari fiyat seviyesi P, arasindaki farkin fonksiyonudur. Optimal fiyat
seviyesi (u + mc;) ile cari fiyat seviyesi P, arasindaki farkin reel marjinal maliyetleri
verdigi ger¢eginden hareketle Yeni Keynesyen Phillips egrisi 3.72. nolu denklemdeki
gibi yazilabilir.

my = BE meq + Amc{ (3.72)

Yukaridaki denklemde A’nin degeri negatif yonlii olarak 6 ve [ katsayilarina
baglidir. Ornegin, fiyat yapiskanligini temsil eden 6 ne kadar biiyiikse, A degeri o kadar

kiiciik olmakta ve enflasyonun ¢ikti agigina duyarlilii azalmaktadir. 6 = 1 olmasi
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durumunda ise 4 =0 olmakta ve cari enflasyon sadece ileriye doniik enflasyon
beklentisinin 6znel indirgeme faktorii ile ¢arpimina esit bir deger almaktadir (Whelan,
2005).

Yeni Keynesyen Phillips egrisinin gelistirilmesiyle, reel marjinal maliyetlerin
gostergesi olarak kullanilacak degiskenler de tartisilmaya baslanmistir. Roberts (1995),
Fuhrer ve Moore (1995) ve Neiss-Nelson (2002) ¢alismalarinda ¢ikt1 a¢ig1 degiskeninin
daha uygun bir degisken oldugu vurgulanirken, Gali ve Gertler (1999), Gali, Gertler ve
Lopez Salido (2001) gibi ¢alismalar da reel marjinal maliyet gostergesi olarak birim
isgiicli maliyetlerinin daha uygun degiskenler oldugunu belirtmektedirler.

Reel marjinal maliyetler, fiyatlar gibi konjonktiir yonlii bir degisken olarak
tanimlanmaktadir. Cikt1 diizeyinin potansiyel diizeyinden yiiksek oldugu durumlarda,
artan talep ile birlikte ara mali tiiketim faktorlerine biiylik talep olmakta ve artan
maliyetler de reel marjinal maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Gali ve Gertler
(1999) yapigkan fiyatlar varsayimi altinda ve iiretim faktorlerinden sermayenin hesaba
katilmadig1 durumlarda c¢ikti agigi ile reel marjinal maliyetler arasinda biiyiikk bir
oransallik oldugunu belirtmektedirler. Rotemberg ve Woodford (1999) calismalarinda
reel marjinal maliyetler ve ¢ikt1 acig1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve s6z konusu

degiskenler arasindaki iligkiyi 3.73. nolu denklemdeki gibi elde etmiglerdir.

d+a

e, = (9 +22) (ve = ¥7) (373)

*

Yukaridaki denklemde yer alan y fiili hasilayi, y* ise potansiyel hasilay
nitelerken ¥ hane halkinin fayda fonksiyonunda riskten kaginmasimi 6lgen katsayidir.
3.72. nolu denklem, fiili ¢iktinin potansiyel ¢iktinin {izerinde olmasi durumunda reel
marjinal maliyetlerin artacagini gostermektedir. Anlatilanlardan ¢ikarilacagi tizere, ¢ikti
acig1 enflasyonu belirlemeye yonelik ¢alismalarda daha tercih edilen bir degisken
olmustur. Nitekim, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde, ¢ikt1 agiginin
para politikalarina yonelik bir gosterge olarak kullanilmasi da s6z konusu durumun bir
kanitidir. Bu sebeple, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklemi, reel marjinal
maliyetlerin ¢ikt1 agigina esit oldugu varsayimi altinda, 3.74. nolu denklemde

gosterildigi gibi yazilabilir (Gali ve Gertler, 1999, s.9)
Ty = BEmtq + ¢ (3.74)

Ve=y—y" (3.75)
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Ileriye déniik Phillips denklemini gdsteren 3.74 nolu denklem de yer alan ileriye
doniik enflasyon beklentisinin enflasyon beklentisi anketlerinden elde edilen seriler
olabilecegi gibi McCallum (1976)’un ¢alismasinda kullandig1 sekilde bir donem sonraki
gercek enflasyon serisi de olabilecegi One stiriilmektedir. Nitekim, Roberts (1995)
caligmasinda enflasyon beklentilerini, Michigan Survey Reserch Center ve Livaingston
tarafindan yapilan enflasyon beklenti anketleri ve McCallum (1976)’u takiben cari
enflasyonun bir donem sonraki verilerini de kullanarak ii¢ farkli denklemi tahmin etmis
ve farkli sekilde elde edilen enflasyon beklentilerinin cari enflasyon {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olduguna dair bulgulara ulasmistir. Roberts (1995) calismasi
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi literatiiriinde ilk ampirik uygulamalardan olmasi
sebebiyle de onem tagimaktadir. Yaptigi ¢alismada, ABD ekonomisi’nde 1949-1990
dénemi icin c¢ikti aciginin enflasyon {iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Fuhrer ve Moore (1995a, 1995b) ABD eckonomisine yonelik yaptiklari
caligmalarinda, piir ileriye doniik Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemlerinde,
enflasyon katiliginin beklenen enflasyon ve ¢ikti agig1 ile modellenmesinin gerceklerle
uyusmadigini belirtmislerdir. Elestirilerinin temelinde, piir ileriye doniik bekleyisler
varsayimi altinda uygulamaya konulan anti enflasyonist politikalarin kredibilitesi
yiiksek bir otoriterinin varligi altinda herhangi bir fedakarlik oranina katlanmadan
enflasyonu diisiirebilecegini belirtmeleri bulunmaktadir. Bu sebeple s6z konusu
donemde ABD enflasyon dinamiklerini ortaya koymaya yonelik olarak piir ileriye
doniik Yeni Keynesyen Phillips egrisini tahminin uygun olmadigini, geriye doniik
enflasyon beklentilerini temsil eden degiskenin de modele eklenmesi gerektigini
belirtmisglerdir. S6z konusu ¢alismada cari enflasyon, ¢ikti agiginin ve beklenen
enflasyon orani ile enflasyon oranmin bir donem gecikmeli degerinin agirlikli
ortalamasi olarak ele alinmistir.

Fuhrer ve Moore (1995a-1995b), Fuhrer ve Moore (1997), Gali ve Gertler
(1999), Mankiw ve Reis (2002) calismalarinda, piir ileriye doniik sekilde ¢ikti agig1 ve
beklenen enflasyon oranlarinin fonksiyonu olarak ele alinan Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin enflasyon davranislarini agiklama noktasinda yetersiz kaldigin1 ve bu sebeple
ge¢mise doniik enflasyon ataletini de dikkate alan sekilde genisletilmesi gerektigini
belirtmislerdir. S6z konusu elestiriler, Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin

gelistirilmesine neden olmustur.
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3.5.4. Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Mankiw ve Reis (2002), Gali ve Gertler (1999), gibi iktisatgilara gore
enflasyonun bekleyisler iizerindeki kaliciligt kalitsal bir 06zellik sergilemektedir.
Nitekim yiiksek enflasyon deneyimi yasamis iilkelerde enflasyon bekleyislerinin
rasyonel beklentiler varsayimi altinda salt ileriye doniik sekilde belirlenmesi iktisadi
gerceklerle de uyusmamaktadir. Iktisadi ajanlar enflasyon bekleyislerinde geg¢mis
donem enflasyon oranlarini da dikkate almaktadirlar.

Gali ve Gertler (1999), fiyat belirleme siirecinde piyasada iki tip firmanin
birlikte yer aldigimi ileri siirmektedir. Bu firmalardan ilki, fiyat belirleme siirecinde
Calvo (1983) calismasinda ele alindig1 haliyle ileri bakigh firmalar, digeri ise fiyatlarini
geriye bakarak olusturan firmalar seklindedir. Yine burada (1 — 6) fiyat degisikligine
giden firmalar1 gostermektedir. Piyasa fiyat seviyesinin ise yine 3.52 nolu denklemden
P, = (1 —0)z; + 8P,_; oldugu bilinmektedir.

Piyasada iki tip firma bulundugundan hareketle, (1 — w) t doneminde ileriye
doniik fiyat belirleyen (p[ ) firmalarin sayisini, w ise geriye donik fiyat belirleyen

firmalarin (p?) sayisim gdstermektedir. Bu sebeple yenilenen optimal fiyatlar ileriye ve

geriye doniik davraniglarin konveks kombinasyonu olarak yazilabilir.
zt = (1 — w)p] + wp? O<w<1 (3.76)

Daha o6nce de belirtildigi tizere ileriye bakisli firmalar Calvo (1983) modeline

dayanmaktadir. S6z konusu firmalar, fiyatlandirma siirecinde gelecek donem marjinal

maliyetleri dikkate almaktadirlar. Bu sebeple p[ 3.77. nolu denklemdeki gibi

gosterilebilir.

pl = (1 - 08) T o(0B)F Ep(1 + meypyy) (3.77)

3.77. nolu denklem 3.60. nolu denklemdeki birinci dereceden stokastik fark

denklemi icin ¢oziiliirse 3.78. nolu denkleme ulasilir.

a=1-06p
b =68
ye =pl
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pl = 6B €, pl,, + (1 —6B)(u+mcy) (3.78)

Geriye doniik firmalarin fiyatlari ise enflasyonun gecikmeli degerinin ve optimal
yenilenen fiyatlarin gecikmeli degerinin agirlikli ortalamasindan meydana gelmektedir.

Geriye doniik belirleme kurali 6nemli li¢ 6zellige sahiptir (Gali, 1999).

- Kararh bir denge durumunda kural optimum davranisla tutarhidir. Yani p? =
z{_, dir.

- Bu kuralla belirlenen fiyat yalnizca gegcmise dayali bir bilgiye baglidir.

- Bu kural, bir 6nceki doneme ait yenilenen optimal fiyat (z;_,), ileriye doniik
firmalar tarafindan beklenen nominal marjinal maliyet iizerine belirli bir kar
marj1 konularak belirlendiginden gelecekteki bilgileri de igerir. Fakat bu 6zellik,

piyasada geriye doniik firmalarin sayisinin kii¢lik oldugu durumda gegerlidir.

Bu kapsamda geriye doniik belirlenen fiyatlar 3.79. nolu denklemde gosterildigi gibi

yazilabilir.

pe=z{ 4 +m_y (3.79)

3.76. nolu denklem p[ =(1/1-w)(z - copé’) seklinde yazilabilir. S6z konusu
ifade 3.78. nolu denklemde yerine konuldugundan 3.80 nolu denkleme ulagilir.
(1/1 - w) (z{ — wp?) = (6B/1 — w) €:(2{41 — wp1) + (1 — 6B) (1 + mc; ) (3.80)

3.79. nolu denklem 3.80. nolu denklemde yerine konuldugunda;

1/1-w) (zf —w(z{_1 + 1)) = (0B/1 — w) €:(2¢41 — w(2z{ + 7)) +
1 =6B)(u+mcy) (3.81)

3.63. nolu denklemde verilen toplam fiyat denklemi z; = (1/1 — 0) (p; — Pr-1)

seklinde yazilabilir. S6z konusu denklemi 3.81. nolu denklemde yerine koydugumuzda;

(1/1-w)[(1/1=0) (pt — Pt-1) — 0(1/1 = O)(Pt—1 — Pt—2) + T_4] =
(68/1 - w)e[(1/1 = 0)(Pes1 — Pe) —
w((1/1=0)(pr — Pt-1) + 7)) + (1 — 0B) (u + mc,)] (3.82)

3.82. nolu denklemin her iki tarafina p;, p;_1, Op; Ve Op;_; eklenir ve ¢ikarilr,

ayn1 zamanda her iki taraf (1 — w) ile ¢arpilirsa 3.82. nolu denkleme ulasilir.



116

[(1/1=0) (pr — Pt-1 + Pt—1 + OPr—1) — w(1/1 — O)(Pr—1 — Opr—1 +
Opt—1 — Pe—2) + 1] = OB€[(1/1 — 0)(Pe41 — De + e — OD¢) —
w((1/1—=0)(ps — Ops + Opr — Ope—1) + 7)) + (1 — 0B)(1 — w)(u + mcy)]  (3.83)

3.83. nolu denklemde p; — p;—; enflasyon orani 1, seklinde ifade edilirse;

[(1/1-0)7m + ey — WPe—1 — (wO/1 = O) ey — W 4] +
e ((1/1=0)meyq + pr —wpr — (w8/1=0) 1y —wm) + (1 - 6B)(1 — w)(u +
mc,) (3.84)

3.84. nolu denklem diizenlenirse,

[(1/1=0)m + prog — WP — (wWO/1 = 0) ey — WHy_q] =
e ((1/1—=0)mepy +pe —wpe — (w/1=60)m) + (1 = 6F)(1 — w)(u + mcy)
(3.85)

[(1/1=0)m + proq — WPp—q — (/1= 0) 1 q] = (OF/1 — )€ ey +
0pp: — 0fwp, — (wB/1 - ), + (1 — 0B)(1 — w)(u + mcy) (3.86)

3.86. nolu denklemin her iki tarafinda —p; + wp; eklenip ve p;—pi_1

enflasyon oran1 (1) seklinde tanimlanirsa,

[(1/1—=0) 7 + prq1—P; + WP — WPpe—q — (/1 —O) 4] =
(0B/1—0)emey1—p: + wpe + 0Bp: — Ofwp; — (wWOF /1 — )y + (1 —
08)(1 — w)(u + mcy) (3.87)

[(1/1-0)m—m + wre + (0/1 = 0) 1] = (0B /1 — O)emeyy —
(wbB/1—-0)m: + (1 —6B)(1 — w)(u + mcy) (3.88)

3.88. nolu denklemde tiim m; iceren terimler denklemin soluna, m;_; igeren

terimlerde denklemin sagina alindiginda;

[((1/1 = 0)m,—my + wny + (WOB/1 — )] = (BB/1 — 0)emyyq +
(w/1=0)me 1+ (1 —-68)(1—w)(u+me) (3.89)

@ +ow[l-601-p]/1-0)n, =0B/1—-0)emq + (/1 —-0)mq +
1-68)1 - w)(u+mc; — pe) (3.90)

Son olarak esitligin her iki tarafi (1 — @) ile ¢arpilirsa,
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0 +w[l-61—-p)Dr, = (0B/1—0)empyq + 0w + (1 —66)(1—
w)(1—0)(u+mec, —py) (3.91)

(6 + w[1—-06(1—p)]) = ¢ olarak tanimlanirsa;
v/ =6pp~"
vP = wp™
A=1- 001 -w)(1-60)¢™"
. = Y Eimepq + yPm_q + Amc] (3.92)

3.92. nolu denklemde gosterilen Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisine

ulasilir.

S6z konusu denklemde fiyat yapiskanliginin 6l¢iisiiniin 8 biiyiik bir deger olmasi
durumunda enflasyonun reel marjinal maliyetlere olan tepkisinin zayiflayacagi
belirtilmektedir. Ayrica, eger fiyat katilig1 yoksa 6 = 0, enflasyon biliylime orani, reel
marjinal maliyetin ileriye doniik firma sayisinin geriye doniik firma sayisina orani ile

carpimina bagli olacaktir.
My — Mg = (1 — w/w)mcf (3.93)

Piyasadaki tiim firmalarin ileriye doniik olmasi durumunda w = 0, s6z konusu
denklem bir onceki baslikta anlatilan Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklemi haline
gelecektir. Oznel indirgeme faktoriinin f = 1 olmasi durumunda ise y/ +y? =1
olmaktadir.

Gali ve Gertler (1999), Calvo (1983) modelinden tiirettikleri Melez Yeni
Keynesyen Phillips Egrisini ABD enflasyon dinamiklerini ortaya koymak amaciyla test
etmiglerdir. 1960-1997 donemi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, reel marjinal
maliyet gostergesi olarak kullandiklar1 birim is giicii maliyeti ile ileri ve geriye doniik
enflasyon beklentilerinin, ABD enflasyonu {izerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
sonuglar ortaya koydugunu belirtmislerdir. Gali ve Monacelli (2005), Kanada icin
yaptiklar1 ¢alismalarinda, Gali ve Gertler Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin disa
kapal1 bir 6zellik sergiledigini belirtmislerdir. Bu durumun 6zellikle disa acik ve kiigiik
ekonomiler icin elde edilen tahmin sonuglarinin eksik ve hatali olmasma neden
olabileceginin altin1 ¢izmislerdir. Gali ve Monacelli (2005) disa acik ve kiigiik

ekonomilerin dis diinya iliskilerine bagl olarak digsal faktorlerin yurti¢i enflasyon
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tizerinde etkili olacagini ileri silirerek denkleme doviz kuru degisim oranlarini da
eklemis ve Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin disa agik olarak tahminine teorik
temeller kazandirmislardir.

Mikro temellere dayanan ve Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri olarak
adlandirilan Yeni Keynesyen Phillips Egrisi son yillarda para politikas1 analizlerinde
vazgecilmez bir ara¢ haline gelmistir. S6z konusu modeller, diinya merkez bankalari
tarafindan reel ekonomi ile enflasyon arasindaki iligkinin ortaya konulmasi ve talep
yonlii politikalarin gelistirilmesi agisindan kullanilmaktadir (Smets vd. 2010; Negro vd.
2013).

Genel olarak degerlendirildiginde; fiyat katiliklarinin olmasi durumunda
enflasyon-issizlik degis tokus iliskisi, uzun donemde enflasyon-¢ikti degiskenligi
arasindaki iliski olarak goriilmektedir. Fiyat istikrarin1 amaglayan para politikalar: reel
cikt1 ve istihtamda degisimlere neden olur. Ayni zaman da ¢ikti agigina neden olan
konjonktiirel dalgalanmalarin ve istihdamin istikrarli hale getirilmesini amaglayan para
politikalar1 da enflasyonda degisimlere neden olmaktadir. Burada, para politikasinin
basarisinin enflasyonun hedeflenen enflasyonun altindaki ve {iistiindeki farkliliklarin
biiyiikliigiine bagli oldugu ayni zamanda ¢ikt1 agiginin da biiyiik 6nem arz goz Oniine
alinmalidir. Rasyonel para politikasinin fiyat istikrar1 ve tiretimde istikrar1 esanl
saglayan politika oldugu one siiriilmektedir. Bu acidan bakildiginda fiyat istikrar1 ve
tiretimde istikrarin birlikte g6z Oniine alindi1 enflasyon hedeflemesi rejiminde para
politikas1 aract olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 da her iki istikrar1 saglamaya
yonelik belirlenmelidir. Cikt1 agiginin sifir oldugu durumdaki faiz orani denge faiz orani

olarak adlandirilabilir. Bu faiz oran1 Wicksell (1989) dogal faiz oranina benzemektedir.

3.6. Ampirik Literatiir

Roberts (1995) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri i¢in Yeni Keynesyen
Phillips Egrisini tahmin etmistir. 1949-1990 donemi reel GSMH, reel petrol fiyatlari,
tiikketici fiyat endeksi ve issizlik verilerinin kullanildigi calismada enflasyon beklentisi
ve ¢iktr aciginin ABD enflasyon oranlar tizerindeki olasi etkileri arastirilmistir. Cikti
acigmin deterministik trend yaklasimiyla elde edildigi calismada, farkli enflasyon
beklentileri serisi kullanimina gidilmistir. Michigan Survey Research Center ve Federal
Reserve of Pheladelphia tarafindan uygulanan Livaingston beklenti anketlerinden elde

edilen enflasyon beklentileri ve McCallum (1976) ¢alismasin1 takiben cari
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enflasyonunun bir dénem sonraki degeri enflasyon beklentisi verisi olarak kullanilmas,
cikt1 acig1 ve igsizlik oranlarinin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak yer aldigi 6 farklh
denklem tahmin edilmistir. EKK ile yapilan analiz sonuglarinda, ¢ikti agig1 ve issizlik
oranlariin Michigan enflasyon beklentisinin kullanildigi denklem hari¢ enflasyon
tizerinde sirasiyla pozitif ve negatif anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Ciktt aciginin enflasyon iizerindeki etkisi 0.249 ve 0.337 arasinda
degismektedir. Calismada ayrica, tiim enflasyon beklenti serilerinin ve reel petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgularina
ulasilmistir.

Gali ve Gertler (1999) ¢alismalarinda ABD i¢in Melez Yeni Keynesyen Phillips
egrisini tahmin ederek enflasyonun belirleyicilerini ortaya koymay1 ve para politikasi
yapim siirecinde dikkat edilmesi gereken degiskenleri belirlemeye ¢alismistir. 1960-
1997 donemi ceyreklik verilerin kullanildigi calismada, bagimli degisken olarak GSYH
deflatoriinden elde edilen enflasyon orani, birim isgiicii maliyeti, GSYH verisi
kullanilarak HP filtre yardimiyla elde edilen ¢ikt1 acigi, enflasyon ataletini diger bir
degisle geriye doniik bekleyisleri temsilen enflasyonun bir donem gecikmeli degeri ve
ileriye doniik bekleyisleri temsilen de enflasyonun bir donem sonraki degeri
kullanilmistir. GMM tahmin yonteminin tercih edildigi ¢alismada, enflasyonun 2, 3 ve 4
donem gecikmeli degeri, birim isgilicii maliyetleri, uzun ve kisa donem faiz oranlari,
ticret enflasyonu ve emtia fiyat enflasyonu verileri kullanilmistir. Cikt1 agig1 ve birim
isglici maliyetlerinin ayr1 ayr1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmasiin sebebi,
enflasyon ve para politikas1 siirecinde hangi degiskenin daha dikkate alinmasi
gerektiginin ortaya konulmak istenmesidir. Yapilan ¢aligma sonucunda, ABD
ekonomisi i¢in birim iggiicli maliyetlerinin enflasyon tlizerindeki etkisinin 0.03 oraninda
ve anlamli etkiye sahip oldugu goriilmiisken, ¢ikti agiginin enflasyon {izerindeki
etkisinin anlamsiz oldugu bulgularina ulasilmistir. Ayrica enflasyonun belirlenmesinde
ileriye doniik beklentilerin 0.70 oraninda belirleyici oldugu goriilmiisken, enflasyon
ataletinin enflasyon tlizerindeki etkisinin 0.30 oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Samir (2010) caligmasinda, Tunus ekonomisi i¢in Yeni Keynesyen Phillips
egrisi ve Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisini tahmin etmistir. 1991Q1-2002Q2
donemi tiiketici fiyat endeksi ve reel GSYH verileri kullanilarak GMM yontemiyle
yapilan c¢alismada, HP filter, SVAR ve Watson (1986) go6zlenemeyen bilesen
yontemlerinden elde ettigi li¢ farkli ¢ikt1 agig1 serisini ve gercek enflasyon beklentisi

olarakta enflasyon oraninin bir déonem sonraki degerini kullanmistir. Calismada, ilk
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olarak piir ileriye doniik yeni keynesyen egrisi tahmin edilmis ve ara¢ degisken olarak
enflasyon ve cikt1 agid1 serilerinin 3 donem gecikmeli degerleri kullanilmustir. Ug farkli
cikt1 acigr i¢in kurdugu, ti¢ farkli pir ileriye donik Phillips egrisi denkleminde
enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu goriilmiisken, ¢ikt1 agiklarindan sadece SVAR yontemiyle elde edilen ¢ikti agig1
serisinin enflasyon {iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve 0.21°lik bir etkiye sahip
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Samir (2010) ayrica, aym1 donem verileri kullanarak
Melez Keynesyen Phillips Egrisini de tahmin etmistir. Bu kisimda denkleme beklenen
enflasyon ve ¢iktt acgig1 degiskenlerinin yanmi sira enflasyon oranmin bir doénem
gecikmeli degerini de eklemis ve iki farkli ara¢ degisken setiyle 6 farkli denklem tahmin
etmistir. ilk Melez Keynesyen Phillips Egrisi tahmininde ara¢c degiskenler olarak
enflasyon orani ve ¢iktt agiklarinin 3’er donem gecikmeli degerlerini kullanmistir. S6z
konusu denklemlerin tahmini sonucunda ileri ve geriye doniik enflasyon beklentilerinin
enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilere sahip oldugu, ti¢ farkl
¢ikt1 agigindan ise sadece SVAR yonteminden elde ettigi ¢ikt1 acig1 serisinin enflasyon
tizerinde anlamli ve 0.11 gibi pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmistir. Ayrica
s6z konusu denklem tahminlerinde ileriye doniik enflasyon beklentilerinin geriye doniik
enflasyon beklentilerine kiyasla enflasyon iizerinde daha biiyiik etkilere sahip oldugu
goriilmiistiir. Ikinci Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi tahmininde ise ara¢ degisken
enflasyon oraninin 3 gecikmeli degeri, ¢iktr agciZinin iki gecikmeli degeri ve reel faiz
oranmin 2 gecikmeli degerlerini kullanmistir. Bu analiz sonucunda da ileri ve geriye
doniik enflasyon beklentilerinin enflasyon iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu ve c¢ikt1 agig1 serilerinden de sadece SVAR yonteminden elde ettigi serinin
enflasyon {iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve 0.07 gibi pozitif bir etkiye sahip
oldugu bulgularina ulagsmaistir.

Zhang ve Murasawa (2011) calismalarinda Cin ekonomisinde ¢ikt1 agiginin
enflasyon ve para politikas1 uygulamalar1 siirecindeki etkinligini ortaya koymak
amaciyla Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisini tahmin etmislerdir. 1979-2010
doneminin ele alindigr ¢aligmada ticer aylik enflasyon orani, para razi, reel GSYH
verileri kullanilmistir. Cikt1 agiginin elde edilmesinde ¢ok degiskenli Beveridge Nelson
trend ayristirma yontemi (M-BN), Hodrick Prescott trend ayristirma yontemi, dogrusal
trend ayristirma yontemi ve kuadratik trend ayrigtirma yontemleri kullanilmustir.
Tahmin yontemi olarak GMM’in tercih edildigi ¢alismada, ara¢ degisken olarak ¢ikti

ac1g1 ve para arzinin ikiser donem gecikmeli degerleri kullanilmistir. Her bir ¢ikt1 acig1
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icin ayr1 model tahmininde bulunulmus tim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
bulundugu model, ¢ok degiskenli M-BN yontemiyle elde edilen c¢ikti agiginin
kullanildigt model olmustur. Elde edilen sonuglara gore, ¢ikti acgiginin enflasyon
tizerindeki etkisi 0.183 gibi bir orana sahiptir. Merkez bankasinin kredibilitesini veren
ileriye dontlik bekleyisler ve enflasyon ataletini temsil eden geriye doniik enflasyon
beklentisi katsayilari sirastyla 0.69 ve 0.37°dir. Calismadan elde edilen genel bulgular,
Merkez Bankasi politika uygulamalarinin enflasyon tizerindeki etkileri ¢ikt1 agigi
kanaliyla ortaya ciktigindan dolayi, ¢iktr agiginin bir gosterge olarak kullanilmaya
devam edilmesi ve enflasyon beklentilerinin de politika yapim siireclerinde dikkatle
izlenmesi gerektigi yoniindedir.

Milucka (2014) calismasinda, Cek Cumhuriyeti ekonomisinde enflasyon
dinamiklerini arastirmis ve ¢ikt1 a¢igmin para politikast yapim siirecindeki etkilerine
odaklanmustir. 2001-2012 donemi tiger aylik enflasyon orani, reel efektif doviz kuru ve
ithalat fiyatlar1 verilerini kullanmistir. Maksimum Olabilirlik Kalman Filtresi tahmin
yonteminin kullamildig1 calismada, cikti agig1 degiskeninin elde edilmesinde Kalman
filtresi, Christiano-Fitzerald filtresi ve HP filtresinden yararlanilmistir. Melez Yeni
Keynesyen Phillips denkleminin tahmin edildigi ¢alismada, ¢ikti ag¢igiin enflasyon
tizerindeki etkilerinin 0.09-0.32 arasinda degerler aldigi goriilmiistiir. S6z konusu
katsayilarin biiylik degerlere sahip ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, pozitif ¢ikti
acigmin enflasyon iizerinde etkili oldugunu dogrulamistir. Ayrica ileriye doniik
enflasyon beklentilerinin enflasyon iizerindeki etkileri 0.60 ile 0.88 arasinda degerler
alirken, geriye doniik enflasyon beklentilerinin enflasyon tizerindeki etkilerinin ise 0.11-
0.24 arasinda oldugu bulgularia ulagsmiglardir. Ayrica modele digsal faktorlerin yurt igi
enflasyon orani iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini gdormek icin eklenen sirasiyla
ithalat fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru aciginin da enflasyon orani iizerinde anlamli
etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.

Lai (2017) ¢alismasinda 1969-2010 donemi tiger aylik verileri kullanarak ABD
ekonomisi i¢in ¢ikti acigmin enflasyon ve para politikalart iizerindeki etkilerini
aragtirmistir.  Cikti agigmin Empirical Model Decomposition (EMD), HP filtre ve
Baxter King filtresi gibi ti¢ farkli yontemle elde edildigi calismada, s6z konusu agiklarin
enflasyon iizerindeki etki giicleri de karsilastirilmistir. GMM ve OLS tahmin
yonteminin tercih edildigi calismada, Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi tahmini
yapilmis, bagimli degisken olarak cari enflasyon orani, gegmise doniik beklentilerini

temsilen cari enflasyonun bir donem gecikmeli degeri, ileriye doniik bekleyisleri
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temsilen beklenti anketlerinden elde edilen enflasyon beklentileri ve ii¢ farkli yontemle
elde edilen ¢ikti acig1 degiskenlerini kullanilmigtir. Calismadan elde edilen genel
bulgular, s6z konusu donemde ABD enflasyonu iizerinde geriye doniik bekleyislerin
0.60 ile 0.70 arasinda, ileriye doniik bekleyislerinse 0.30 ile 0.40 arasinda etkili oldugu
yoniindedir. Cikt1 agiginin enflasyon iizerindeki etkisi ise 0.09 ile 0.16 orani arasinda
degismektedir.

Yasar (2008) ¢alismasinda ¢ikt1 agig1 degiskeninin makro ekonomik performansa
yonelik bilgiler igerdiginden hareketle, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987-2006 dénemini
incelemis ve farkli yontemlerle elde ettigi ¢ikt1 agiklarini enflasyonu agiklama giiglerini
karsilagtirmistir. Calismada, dogrusal trend, ayristirilmis trend, Hodrcik Prescott filtresi,
Frekans filtresi, iiretim fonksiyonu ve Phillips egrisini iceren Kalman filtresi
yontemleriyle elde edilen ¢ikti agiklar1 kullanilarak Phillips egrisi tahmini yapilmistir.
Phillips egrisi tahmininde, bagimli degisken olarak enflasyon orani, bagimsiz degisken
olarak ise ¢ikt1 agiklarinin 1. ve 2. gecikmeleri, enflasyonun 1. ve 2. gecikmeleri ve reel
efektif doviz kurundaki degisimin 1 donem gecikmeli degeri kullanilmistir. Yapilan
tahmin sonucunda, Tirkiye ekonomisinde ge¢mise doniik enflasyon beklentilerini
gosteren enflasyonun gecikmeli degerlerinin enflasyon tizerindeki etkilerinin 0.80- 0.85
oraninda degistigi bulgularina ulasilmistir. S6z konusu durum, uzun yillar boyunca
yiiksek enflasyon deneyimi yasamig Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyon
beklentilerinin 6niine gegilemedigi seklinde yorumlanmistir. Calismanin odak noktasini
olusturan ¢ikt1 agiklarmin enflasyon tizerindeki etkilerinin ise 0.14 ile 0.21 oram
arasinda degistigi goriilmiistiir. Calismadan elde edilen s6z konusu bulgular, ¢ikti
acigmin enflasyon ve enflasyona yonelik uygulamaya konulacak para politikalar
acisindan yakindan takip edilmesi gerektigini ortaya koymustur.

Sahinoglu, Ozden, Basar ve Aksu (2010) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun belirleyicilerini ve enflasyonla miicadele de dikkate alinmasi gereken
faktorleri incelemislerdir. 1987-2008 donemini tiger aylik tiiketici fiyat endeksi, ithalat
fiyat endeksi, cikt1 acig1, {icretler, biitce agig1 ve para arzi degiskenlerinin kullanildigt
calismada, ARDL tahmin yontemi tercih edilmistir. Cikti aciginin elde edilmesinde
Hodrick Prescott filtresi kullanilmistir. ARDL yaklagimiyla elde edilen uzun dénem
modeli sonuglarina gore yurtdis1 fiyat diizeyi, ticretler ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin
enflasyon iizerindeki etkileri pozitif ve anlamli iken en biiyiik etkinin ¢ikti agigi
degiskenine ait oldugu goriilmiistiir. Cikt1 aciginin enflasyon iizerindeki etkisi kisa

donemde de gecerliligini korumaktadir.
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Camlica (2010) c¢alismasinda Tirkiye’de enflasyon dinamiklerini ortaya
koymay1 amaclamis ve ozellikle Yeni Keynesyenler tarafindan reel marjinal maliyet
gostergesi olarak nitelendirilen ¢ikti agig1 ve birim is giicii maliyetlerinin enflasyon
tizerindeki olas1 etkilerini aragtirmistir. 1987: Q2 ve 2007:Q3 doneminin ele alindigi
caligmada, GSYH serisi, enflasyon orani, birim isgiicii payr ve ithalat fiyatlar
verilerinden yararlanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak enflasyon orani yer
alirken, bagimsiz degisken olarak Hodrick-Prescott yonteminden elde edilen ¢ikt1 agigi,
Genberg ve Pauwels (2003) ve Rumler (2005) calismalarina dayanarak elde edilen reel
marjinal maliyet endeksi ve sirasiyla gegmis ve gelecek donem beklentilerin enflasyon
tizerindeki olas1 etkilerini ortaya koyabilmek amaciyla enflasyonun bir dénem ge¢mis
ve bir donem sonraki degerleri kullanilmigtir. GMM tahmin yoéntemiyle yapilan
analizde ara¢ degiskenler olarak, enflasyonun 2-4 gecikmeli degerleri, li¢ aylik mevduat
faiz orani, nominal doviz kuru, ¢ikt1 acig1, isgiicli payr ve reel ithalat fiyatlarinin 1-4
gecikmeli verileri tercih edilmistir. Calismada, reel marjinal maliyet gostergesi olarak
cikt1 aci1g1 ve reel marjinal maliyet endekslerinin kullanildigr farkli modeller tahmin
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ¢ikti agiginin enflasyon iizerindeki etkisinin
negatif oldugu goriilmiisken, reel marjinal maliyet endeksleri ile enflasyon arasinda
pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir ilisgki oldugu bulgularina ulasilmistir.
Calismada ayrica Tiirkiye’nin disa agik bir ekonomi oldugundan hareketle, reel marjinal
maliyet endeksleri doviz kuru ile genisletilmistir. Tekrarlanan analiz sonucunda
enflasyon ile reel marjinal maliyetler arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski
oldugu bulgusuna ulagilmistir. S6z konusu durum, Tiirkiye gibi disa agik ekonomilere
yonelik yapilan caligmalarda doviz kuru gibi digsal maliyet unsurlari gosteren
degiskenlerin de dikkate alinmas1 gerektigini ortaya koymustur. Calismadan elde edilen
diger bir onemli bulgu da, incelenen donem igerisinde geriye doniik enflasyon
beklentilerinin, ileriye doniik beklentilere kiyasla, enflasyon {lizerinde daha etkili
oldugudur. S6z konusu bulgular ele alinan donemde enflasyonun kaynagmin talep
soklarindan ziyade arz soklarindan kaynaklandigini1 gostermistir.

Ongan (2011) calismasinda, ¢ikt1 a¢ig1 ve potansiyel hasilanin enflasyona sebep
olmayan biiytimenin degerlendirilmesi acgisindan énemli gostergeler oldugundan hareket
ederek, Tiirkiye ekonomisi icin 1989:M01 ve 2003:M02 dénemini ele almistir. Cikt
aciklariin Dogrusal Trend, Hodrick-Prescott ve Cobb Douglas iiretim fonksiyonu

yontemiyle elde edildigi calismada, talep yonlii soklarin enflasyon tizerindeki olasi
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etkilerini ortaya koymak amaciyla Phillips egrisi tahmini yapilmigtir. Phillips egrisi
denkleminde bagimli degisken olarak enflasyon orani, bagimsiz degisken olarak ise
enflasyonun bir donem gecikmeli degeri ve ii¢ farkli yontemden elde edilen ¢ikt1 agigi
degiskenleri kullanilmistir. EKK ile yapilan analiz sonucunda ge¢mise doniik enflasyon
beklentilerinin cari enflasyon lizerindeki etkilerinin 0.64 ile 0.68 orani arasinda yer
aldig1 goriilmiisken, ii¢ farkli yontemden elde edilen c¢ikti agiklarinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin 0.97 ile 1.23 orani arasinda ve negatif yonlii olugu bulgularina
ulasilmistir. Cikt1 a¢iginin enflasyon tizerindeki etkilerinin negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli etkilere sahip olmasi, Tiirkiye ekonomisinde 1989:M01 ve 2003:M02
doneminde meydana gelen enflasyonun arz yanli soklardan kaynaklandigina isaret
olarak nitelendirilmistir.

Ogiing ve Sarikaya (2011) ¢alismalarinda, 2002-2010 dénemi igin ¢kt agiginin
enflasyon ve para politikalarinin belirlenmesi siirecindeki etkilerini incelemislerdir.
Cikt1 agiginin Bayesyen yaklagimla tahmin edildigi calismada, s6z konusu ¢ikt1 agiginin
enflasyon flizerindeki etkisi Gali ve Monacelli (2005) calismasindan hareketle acik
ekonomi Melez Keynesyen Phillips Egrisi tahmini ile incelenmistir. Bayesyen tahmin
yontemiyle yapilan analizde bagimli degisken olarak yilliklandirilmis ¢ekirdek
enflasyon orani, bagimsiz degisken olarak ise ¢ikti agigi, enflasyon ataletini temsilen
enflasyonun bir donem gecikmeli degeri, ileriye doniik beklentileri temsilen enflasyon
oraninin bir donem sonraki degeri ve goreli fiyatlarin denge degerinden sapmasi
degiskeni kullanilmigtir. Goreli fiyatlarin modele dahil edilme nedeni disa agik
ekonomilerde dis ticaret hadlerine bagli olarak yurti¢i fiyat hareketlerinin degisim
gosterebilecegidir. Zira s6z konusu disa asik ekonomilerde yurtdisi fiyatlarin yurtigi
fiyatlardan hizli hareket etmesi yurti¢ci enflasyon oraninda artis yoniinde bir baski
olusturmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, ¢ikt1 agiginin enflasyon tizerindeki etkisinin
0.179 oldugu goriilmiis ve ¢ikti agiginin enflasyon ve para politikalarinin belirlenmesi
siirecinde anlamli etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, ele alinan donem
icin geriye ve ileriye doniik enflasyon bekleyislerinin enflasyon {izerindeki etkilerinin
sirastyla 0.796 ve 0.194 oldugu goriilmiistiir. Bu durum {ilke igerisindeki iktisadi
birimlerin yaklasik dortte birinin enflasyon beklentilerinin geriye doniik oldugunu
ortaya koymustur. S6z konusu enflasyon ataletinin yiiksek olmasinin dzellikle 2006-
2008 doneminde, TCMB’nin hedeflenen enflasyon oranina ulasamamasinin ve merkez
bankasinin kredibilitesinin zayiflamasindan kaynaklandig: diistinilmektedir. Calismada

digsal maliyet unsurlarinin enflasyon iizerindeki etkisini gérmek amaciyla modele dahil
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edilen efektif dis ticaret haddinin ise enflasyon tizerinde 0.198 oraninda anlamli etkilere
sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Calismada ayrica, ¢iktt aciginin grafiksel
incelenmesi de yapilmistir. Yapilan incelemede 2009 yilindan dip yapan iiretimin 2010
yilinda hala eski seviyesine ulasamadigi goriilmekle birlikte enflasyonun da ayni
donemde diisiik seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Bu durum enflasyon iizerinde ¢ikti
acigmin belirleyiciligini de ortaya koymustur. Uygulamaya konulan yeni politikalarla
birlikte toplam talebin toparlanmaya baslamasiyla parasal ve enflasyonist gelismelere
karsin ¢ikt1 agiginin yakindan izlenmesi gerektigi one siiriilmiistiir.

Alp, Ogiing ve Sarikaya (2012) calismalarinda, 2002-2011 dénemi iiger aylik
verileri kullanarak, Bayesyen yontemle ¢ikt1 agigini ithal talep agig1, ihrag talep acig1 ve
ic talep acig1 bilesenlerine ayirarak incelemisler ve sonrasinda ¢ikti agiginin para
politikalar1 tizerindeki etkinligine odaklanmislardir. Yaptiklar1 Melez Yeni Keynesyen
Phillips egrisi tahmini sonuglarinda ¢ikt1 agiginin enflasyon ve para politikalari tizerinde
0.12 gibi bir oranda belirleyicilik giiciine sahip oldugu bulgularina ulagmislardir. Ayrica
calismalarinda geg¢mise doniik beklentilerin enflasyon {izerindeki etkisinin yiiksek
enflasyon deneyimlerine bagli olarak yaklasik 0.80 civarinda bir etkiye sahip oldugu ve
merkez bankasinin hala yeterli kredibiliteyi saglayamadigi bulgularina ulagmislardir.
Dissal maliyetlerin enflasyon {iizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla Phillips
denklemine dahil ettikleri reel ithalat fiyatlarinin ise enflasyon lizerinde 0.19 civarinda
bir etkiye sahip oldugunu goérmiislerdir. Cikti acigin1 ii¢ farkli bilesene ayirarak
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda, o6zellikle 2009 krizi sonrasi1 uygulamaya konulan makro
thtiyari politikalar neticesinde saglanmaya baglanan finansal istikrar ile i¢ ve dis talep
arasindaki ayrimin arttigini gozlemlemislerdir. Yazarlar ayrica, enflasyon ve para
politikalarinin ¢ikt1 acig1 iizerinde anlamli etkileri olmakla birlikte salt yurti¢i ¢ikt1 agigi
izlenerek uygulamaya konulan politikalardan ziyade, ¢iktt agigmin bilesenlerine
ayristirilarak optimal politika 6nerilerinin gelistirilmesi gerektiginin altin1 ¢izmislerdir.

Saracoglu, Yigit ve Kocak (2014) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti
acigmin para politikalarinin belirlenmesi iizerindeki olasi etkilerini aragtirmislardir.
Cikt1 agiklarinin Hodrick- Prescott (HP), Multivariate Hodrick Prescott (MHP) ve
yapisal vektor oto regregresyon (SVAR) yontemleriyle elde edildigi ¢alismada, Melez
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi tahmini yapilmis ve tahmin yontemi olarak
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir. 2002-2012 donemi tiger
aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, ¢ikt1 agiginin elde edilmesinde GSYH serisi tercih

edilmistir Bagimli degisken olarak enflasyon oranlarinin kullanildigi ¢alismada,
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bagimsiz degisken olarak TCMB beklenti anketinden elde edilen 12 ay sonrasinin
enflasyon beklentisi verileri, bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri, ¢ikt1 acig1
ve dissal maliyet unsuru olarak da goreli fiyatlarin degisim oraninin bir dénem
gecikmeli degeri ele alinmistir. Ara¢ degiskenler olarak ise enflasyon oraninin ii¢
donem gecikmeli degeri, ¢ikt1 agi§inin iki donem gecikmeli degeri, petrol fiyatlarindaki
yillik degisimin, kapasite kullanim oraninin, reel faiz oraninin ve goreli fiyatlar degisim
oraninin birer donem gecikmeli degeri kullanmilmistir. Alternatif c¢ikti  acgig1
yontemleriyle elde edilen her bir ¢ikti agig1 icin ayr1 ayri model tahmini yapilmis ve
cikt1 acigmin enflasyon dolayisiyla da para politikalar iizerinde etkili olup olmadig:
incelenmistir. SVAR, M-HP ve HP yontemiyle elde edilen ¢ikti agiklarinin bagimsiz
degisken olarak ele alindig1 modellerde ¢ikti agiginin enflasyon iizerindeki etkilerinin
strasiyla, 0.278, 0.099 ve 0.158 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu bulgular ¢ikti
acigmin enflasyon iizerinde anlamli etkilere sahip oldugu ve para politikas1 yapim
stireglerinde dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur. Calismada tahmin edilen
tim modellerde, enflasyon ataletini niteleyen gecikmeli enflasyon degerinin, merkez
bankasinin kredibilitesini niteleyen ileriye doniik enflasyon beklentisine kiyasla kiigiik
bir farkla da olsa enflasyon iizerinde daha etkili oldugu sonuglarina ulagilmistir. S6z
konusu bulgular Tiirkiye enflasyon olusumunda ileriye ve geriye doniik bekleyislerin
onemli oldugunu belirtmistir. Calismada ayrica li¢ farkli ¢ikti acig1 ile enflasyon
tahmini yapilmis ve s6z konusu ¢ikt1 agiklarinin enflasyonu tahmin etmedeki basarilari
karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular, SVAR ve M-HP yontemiyle elde edilen ¢ikti
aciklarinin enflasyonu tahmin etmede daha basarili sonuglar ortaya koydugunu
gostermistir.

Ozkurt (2016) calismasinda enflasyonu etkileyen faktdrlerden yola cikarak
klasik para politikast aracinin etki alanina giren ¢ikt1 agig1 degiskeninin enflasyon ve
para politikalar1 iizerindeki olas1 etkileri {lizerinde durmustur. 2002-2015 dénemi
ceyreklik verilerin kullanildig1 ¢calismada, ¢ikti acig1 degiskeni sanayi {iretim endeksinin
HP filtre yardimiyla trendden ayristirilmasiyla elde edilmistir. Melez Yeni Keynesyen
Phillips Egrisinin tahmin edildigi ¢alisgmada bagimli degisken olarak yilliklandirilmisg
enflasyon orani1 bagimsiz degiskenler olarak ise ge¢mise doniik beklentileri temsilen
cari enflasyon doneminin iki donem gecikmeli degeri, ileriye donilik enflasyon
beklentisini temsilen TCMB 12 ay sonrasinin beklenen enflasyon degeri, ¢ikt1 a¢i1g1 ve
Euro ve Dolar kurlarmin agirhiklandiriimastyla elde edilen sepet doviz kurunun degisim

oranlart kullanilmigtir. EKK ve GMM tahmin yontemleriyle yapilan analizlerde ilk
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olarak 2002-2015 donemi igin tahmin yapilmis daha sonrasinda ise gerek 2009 kiiresel
krizinin, gerekse de kriz sonrasi uygulamaya konulan makro ihtiyari politikalarin s6z
konusu degiskenlerin enflasyon {izerindeki etkinliginde bir defismeye neden olup
olmadigimi gérmek amaciyla 2002-2009 ve 2009-2010 aras1 ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.
Tiim donem i¢in yapilan analiz sonucunda, gegmise doniik enflasyon bekleyislerinin ve
ileriye doniik enflasyon bekleyislerinin enflasyon tizerindeki etkileri sirasiyla 0.79 ve
0.05 iken ¢ikt1 aciginin enflasyon iizerindeki etkisininse 0.03 oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. Kriz 6ncesi ve sonrasi i¢in ayr1 ayri yapilan tahmin sonuglarina gore ise
kriz oncesi donemde geriye doniik bekleyislerin, ileriye doniik bekleyislerin ve ¢ikti
acigmin enflasyon tizerindeki etkileri sirastyla 0.81, 0.05 ve 0.05 iken kriz sonrasinda
bu oranlarin sirasityla 0.69, 0.32 ve 0.01 oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, 2009 krizi sonrasi uygulamaya konulan makro ihtiyari para politikalar
neticesinde merkez bankasinin kredibilitesinde bir artis meydana gelmeye basladigi
goriilmiistiir. Ayrica ¢ikti acigmin faiz oranina duyarliliginin azalmasi sebebiyle
geleneksel faiz politikasi uygulamasit yerine uygulanmakta olan makro ihtiyari

politikalarin uygulanmaya devam edilmesi gerektigi bulgularina ulagilmistir.
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BOLUM IV

TURKIYE DINAMIKLERI, EKONOMETRIK YONTEM ve TAHMIN
SONUCLARI

Bu boliimde ilk olarak, TCMB tarafindan yayinlanan enflasyon raporlar
kapsamindan 2002-2017 donemi Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon, biiylime Ve issizlik
dinamiklerine deginilmektedir. Boliimiin devaminda ise ¢alismada kullanilan yontemler

tanitilmakta son kisimda ise analiz bulgularina yer verilmektedir.

41. Tirkiye Ekonomisinin TCMB Enflasyon Raporlarn1 Kapsaminda

Degerlendirilmesi

1970’11 yillarda meydana gelen petrol krizlerinden itibaren Tiirkiye
ekonomisinde varligini koruyan enflasyon, 6zellikle 1980’lerden itibaren parasal bir
sorun olarak goriilmeye baslanmistir. Tiirkiye ekonomisinde liberal politikalara gegis
noktasinda doniim noktasi olan 24 Ocak 1980 kararlarmin temelinde de enflasyonla
miicadele de para arzi artis oranlarinin azaltilmasi gerektigi tizerinde durulmaktadir.
1980°1i yillardan 2000’li yillarin baslarina kadar liberal bir yapiy1 hedef alan 24 Ocak
kararlarinin uzantis1 olarak uygulamaya konulan para politikalarinin hicbiri fiyat
isikrarinin saglanmasi noktasinda yeterli olmamustir.

1990 sonrasi ise genel olarak kapsamli programlarin uygulandigi, para
politikalarinin belirli kurallara gore diizenledigi bir doneme isaret etmektedir. So6z
konusu donemde maliye politikalar1 agisindan vergi sistemindeki degisiklikler, katma
deger vergisinin kabulii, ekonomide kamu kesiminin etkinliginin azaltilmasi gibi arz
yonlii iktisadin, para politikalar1 agisindan da Monetarist iktisadin 6nerilerinin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Bu donemde devlet miidahalesini mesru goren Keynesyen
politikalardan vazgegilmesi ve piyasa mekanizmasiin islerliginin arttirilmasi temel
hedefler arasindadir (Sahin, 2006, 5.189-190).

1995 yili ve sonrasi uygulanan para polititkalar1 incelendiginde 1995-2001
yillart arasinda doviz kuru hedeflemesi uygulandig: goriilmektedir. Bu donemde ytiksek
ve istirkrarsiz enflasyon s6z konusu olmustur. 2002 2005 donemi ise ortiik enflasyon
uygulamasmin uygulandigr yillardir. Bu donemde hedeflenen enflasyon oranlari

tutturulmus ve yillardir oldukga yiiksek seviyede seyreden enflasyon oranlart hedeflerin
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altinda seyretmistir. 2006 ve sonrasi ise agik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ve
enflasyonun tek haneli rakamlarda istikrar1 sagladigi donemi isaret etmektedir.

22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde ardi ardina yasanan ikiz krizler
basta doviz kuru iizerinde olmak iizere, yarattifi belirsizlik ortamiyla tiim
makroekonomik gostergeler tizerinde olumsuz etki yaratmistir. Meydana gelen krizlerin
uygulanmakta olan doviz kuru hedeflemesinden kaynaklanmasi doviz kuru
hedeflemesinden vazgecilmesine neden olmus ve ekonomide makro ekonomik istikrari
saglamak tizere “Gili¢lii Ekonomiye Gegis Program1” uygulamaya konulmustur.

2001 yili Mayis ayinda, GEGP kapsaminda ne tiir politikalarin takip edilecegi
kamuya agiklanmis, para tabaninin ara hedef ve nominal ¢ipa olarak belirlendigi bir
doneme girilmistir. Para tabaninin hedeflenen enflasyon ve biiylime orami ile bezer
sekilde arttirillmasina karar verilmistir. S6z konusu uygulamayla kisa vadeli faizlerinde
kullanilmasia karar verilmis ve kamuoyunda enflasyon beklentilerinin yonetilmesi
gerektigi lizerinde durulmustur. Ayrica gerekli teknik alt yap1 hazirlandiktan sonra 2002
yilinda enflasyon hedeflemesine gegilecegi taahhiit edilmistir (TCMB, 2001, s. 3-4).
2002 Yilinda uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi, a¢ik enflasyon hedeflemesi
icin gerekli teknik alt yapinin mevcut olmamasi nedeniyle ortiik olarak uygulanmaya
baglanmistir.

2001 finansal krizini takiben uygulamaya konulan genis perspektifli ekonomik
programin temel hedefleri arasinda, ekonominin kirilganligini diisiirmek amaciyla kamu
ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, enflasyon ve iilke risklerinden
kaynaklanan Onemli sorunlarin ortadan kaldirmasit bulunmaktadir. Programin ilk
asamasinda 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklikle
TCMB’nin Oncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugu vurgusu yapilmis, ayrica para
politikas1 ve kullanacagi araclart dogrudan kendisinin segmesine yonelik olarak arag
bagimsizligl saglanmistir. S6z konusu tarihten sonra ara¢ bagimsizlifinin beraberinde
getirdigi hesap verme sorumlulugu dogrultusunda iletisim ve seffalik politika
uygulamalarinda 6n plana ¢ikmustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara
gerilemistir. S6z konusu donemde diisen enflasyon oranlarinin yani sira devamlilik arz
eden biiylime rakamlar1 da goriilmistiir. Dalgali kur rejimine gecilmesi ve kisa vadeli
faiz oranlarmin politika aract olarak kullanilmaya devam edilmesi doviz kuru
oynakligini arttirmis, buna bagl olarak doviz kuru enflasyona yonelik bir referans olma

Ozelligini yitirmistir. Uygulamaya konulan para ve maliye politikalarinin yani sira
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yapilan reformlarin sonucu olarak mali baskinlik gerilemis, finansal piyasalar derinlik
kazanmig, politikalarin ve kurumlarin giivenilirligi artmis ve parasal aktarim
mekanizmasinin islerligi gii¢ kazanmistir (TCMB, 2013, s. 9-10).

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi kapsaminda, enflasyonun hedeflerden
sapmasina tepki olarak politika faiz oraninda degisikliklere gitmesi, enflasyon
beklentilerinin yonetilebilmesine imkan tanimistir. Bu siirecte enflasyon ve reel faiz
oranlar1 makul seviyelere ¢ekilmis, ekonomik birimlerin faiz oranlarindaki degisimlere
bagli olarak karar vermeye baslamasiyla reel faiz oranlar1 ve harcama kararlari
arasindaki iliski kuvvetlenmistir. Bu politika degisikleri faiz kararlarinin ¢ikti agigi,
cikti agiginin ise enflasyon {izerindeki etkisini arttirmis, geleneksel aktarim
mekanizmas1 cergevesinde faiz kanalinin etkinligini gili¢lendirerek ¢ikti ve enflasyon
dinamiklerinin politika faiz oranina duyarliligin yiikseltmistir (TCMB, 2013, s.10).

Bu asamadan sonraki kissmda TCMB tarafindan aylik olarak yayimlanan
enflasyon raporlart dikkate alinarak, 2002-2017 donemi Tiirkiye ekonomisine yonelik
genel degerlendirmeler yapilmistir. S6z konusu raporlarda yer verilen iilke
dinamiklerinin analisilirhig1 agisindan enflasyon, biiylime, istthdam gibi dinamiklere ait

degerler asagidaki tablo ve sekillerde gdsterilmistir.

Tablo 2

Yillik Enflasyon Oranlari
Yillar Hedeflenen Tiife Enflasyonu Gergeklesen Tiife Enflasyonu
2002 35.0 29.7
2003 20.0 184
2004 12.0 9.3
2005 8.0 7.7
2006 5.0 9.7
2007 4.0 8.4
2008 4.0 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 55 104
2012 5.0 6.2
2013 5.0 74
2014 5.0 8.2
2015 5.0 8.8
2016 5.0 8.5

Kaynak: TCMB verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.
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Tablo 3
Biiyiime Hizi ve Sektorel Biiyiime Paylar

Cari Fiyatlarla Sektorel Paylar (%)
Zincirlenmis Hacim Endeksine Gore Yillik Sektdrel Degigim-Biiyiime Hizi (%)

Yillar Tarim Sanayi ingaat Hizmetler Toplam Tanm  Sanayi Ingaat Hizmetler Toplam
2002 10.3 20.1 45 53.4 100.0 8.7 3.6 17.7 6.0 6.43
2003 9.9 20.2 4.6 52.9 100.0 -15 7.7 13.8 4.0 5.61
2004 9.4 19.8 5.3 52.8 100.0 4.0 115 213 7.8 9.64
2005 9.3 19.7 5.6 52.8 100.0 7.9 9.6 15.0 7.1 9.01
2006 8.2 19.8 6.3 53.2 100.0 15 9.1 256 5.1 7.11
2007 7.5 19.7 6.8 54.6 100.0 -6.2 6.3 10.6 5.1 5.03
2008 7.5 19.4 6.8 55.3 100.0 4.5 0.8 -4.7 14 0.85
2009 8.1 18.4 5.6 57.0 100.0 4.1 -8.6 -15.9 -2.1 -4.70
2010 9.0 18.5 6.1 54.3 100.0 7.7 10.3 17.1 5.2 8.49
2011 8.2 19.8 7.2 52.8 100.0 3.4 17.3 24.7 8.9 11.11
2012 7.8 19.3 7.5 53.7 100.0 2.2 3.5 8.3 5.9 4.79
2013 6.7 19.6 8.1 53.2 100.0 2.3 9.0 14.0 7.6 8.49
2014 6.6 20.1 8.1 53.7 100.0 0.6 57 5.0 6.3 5.17
2015 6.9 19.8 8.2 53.3 100.0 9.4 5.0 4.9 5.6 6.09
2016 6.2 19.6 8.6 53.8 100.0 -2.6 4.3 54 3.2 3.18

Kaynak: Hazine Miistesarligi sunum.



8,0 -

6,0

40 |

2,0

0,0 -

1999-2004 2005-2010 2011-2016

Sekil 15. Ortalama Biiylime Rakamlar1
Kaynak: TUIK ve Hazine Miistesarlig1

16,0
12,0 - I
=]
8,0 -
1 -
4,0 -
N

0,0 -

4,0 -

-8,0 -
12,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~

mom Ozel Tiik. M Kamu Tik. B8 Toplam Yatinmlar ® @ Net lhracat GSYH Blyilimesi

Sekil 16. Harcamalar Cinsinden GSYH’ya Katkilar
Kaynak: TUIK ve Hazine Miistesarlig

132



Tablo 4
Issizlik Oranlart
Erkek Kadin Toplam
(Bin Bin Kisi Bin
Kisi) Kisi
Yillar lIgsizlik Kent  Kir  lgsiz lIsgiiciine Igsizlik Tarm istihdam  ligsiz isgiiciine igsizlik Tarnm istihdam
orani lIssizlik Issizlik katilma orani disi Orani katilma orani digi Orani
(%) Orani Orani orani (%) issizlik (%) orani (%) igsizlik (%)
(%) orani (%) orani
— (%) (%)
2002 10.3 14.2 44.4 1,826 71.6 10.7 13.3 63.9 638 27.9 9.4 19.8 25.3
2003 10.5 13.8 43.2 1,830 70.4 10.7 12.6 62.9 663 26.6 10.1 18.9 23.9
2004 10.8 13.6 41.3 1,762 70.3 10.8 12.9 62.7 630 225 11.2 21.0 19.9
2005 10.6 12.8 41.5 1,746 70.6 10.5 12.2 63.2 642 23.3 11.2 18.7 20.7
2006 10.2 12.2 41.5 1,671 69.9 9.9 11.3 62.9 658 23.6 11.1 17.9 21.0
2007 10.3 12.6 41.5 1,716 69.8 10.0 11.4 62.7 660 23.6 11.0 17.3 21.0
2008 11.0 13.6 41.7 1,877 70.1 10.7 12.3 62.6 734 24.5 11.6 18.1 21.6
2009 14.0 16.6 41.2 2,491 70.5 13.9 16.0 60.7 979 26.0 14.3 21.9 22.3
2010 11.9 14.2 43.0 2,088 70.8 114 13.2 62.7 959 27.6 13.0 20.2 24.0
2011 9.8 11.9 45.0 1,730 71.7 9.2 10.7 65.1 885 28.8 11.3 17.7 25.6
2012 9.2 111 45.4 1,635 71.0 8.5 9.9 65.0 883 29.5 10.8 16.4 26.3
2013 9.7 11.5 45.9 1,714 715 8.7 10.1 65.2 1,033 30.8 11.9 17.4 27.1
2014 9.9 12.0 45.5 1,813 71.3 9.0 10.3 64.8 1,040 30.3 11.9 16.5 26.7
2015 10.3 12.4 46.0 1,891 71.6 9.2 10.5 65.0 1,167 315 12.6 17.2 27.5
2016 10.9 13.0 46.3 2,006 72.0 9.6 10.9 65.1 1,324 325 13.7 18.1 28.0
2017* 10.2 12.2 48.0 1,858 73.0 8.6 9.9 66.8 1,393 34.1 13.5 18.0 29.5
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Tablo 5
Istihdamin Sektorel Dagilimi
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Sektorler (Bin kisi)

Yiizde (%)

Yillar Toplam Tarim Sanayi ingaat Hizmetler Toplam Tarim Sanayi ingaat Hizmetler
2000 21,598 7,013 3,738 1,313 9,738 100.0 32.47 17.30 6.07 45.08
2001 21,524 8,089 3,774 1,111 9,661 100.0 37.58 17.50 5.15 44.88
2002 21,354 7,458 3,954 958 9,942 100.0 34.92 18.50 4.48 46.55
2003 21,147 7,165 3,846 1,135 9,965 100.0 33.88 18.18 5.36 47.12
2004 19,631 5,713 3,929 967 9,023 100.0 29.10 20.10 4.92 45.96
2005 20,067 5,154 4,183 1,107 9,623 100.0 25.68 20.84 5.51 47.95
2006 20,423 4,907 4,283 1,196 10,037 100.0 24.02 20.97 5.85 49.14
2007 20,737 4,867 4,314 1,231 10,326 100.0 23.46 20.80 5.93 49.79
2008 21,193 5,016 4,440 1,242 10,495 100.0 23.66 20.94 5.86 49.52
2009 21,277 5,240 4,079 1,306 10,650 100.0 24.62 19.17 6.13 50.05
2010 22,594 5,683 4,496 1,431 10,986 100.0 25.15 19.89 6.33 48.62
2011 24,110 6,143 4,704 1,676 11,586 100.0 25.47 19.51 6.95 48.05
2012 24,821 6,097 4,751 1,709 12,266 100.0 24.56 19.14 6.88 49.40
2013 25,524 6,015 4,956 1,782 12,771 100.0 23.60 19.40 7.00 50.00
2014 25,933 5,470 5,316 1,912 13,235 100.0 21.10 20.50 7.40 51.00
2015 26,621 5,483 5,332 1,914 13,891 100.0 20.60 20.00 7.41 52.20
2016 27,205 5,305 5,296 1,987 14,617 100.0 19.50 19.46 7.42 53.72
2017 28,703 5,757 5,383 2,171 15,392 100.0 20.05 18.75 7.43 53.62
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Giiglii ekonomiye gegis programinin uygulamaya konuldugu 2001 yili eyliil
ayinda meydana gelen teror olaylart ve donemin bagbakaninin saglik sorunlart gibi
nedenlerle, 2002 ylinda enflasyon hedeflemesi rejimi tam olarak uygulanmaya
baslanamamis, enflasyon hedeflemesi rejiminin dogasina ters sekilde parasal taban ve
enflasyon hedefi nominal ¢ipa olarak kullanilmaya devam edilmistir. 2002 yillarinin
sonlarina dogru yapilan se¢imlerde tek partinin iktidara gelmesi siyasi ve ekonomik
anlamdaki belirsizliklerin giderilmesine neden olmustur. 2002 yilinda gecelik faiz
oranlar1 6 kez indirilmis ve yil sonu itibariyle %44 e diisiiriilmistiir (TCMB, 2004, s. 1-
3). Parasal taban ve enflasyon hedefinin nominal ¢ipa olarak kullanildigi bu donemde
gerceklesen enflasyon orani yil sonu itibariyle hedeflenen oran %35’in altinda kalarak
%29 olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda Tiirkiye ekonomisi %6.4’°liikk biiyiime
sergilemistir. S6z konusu biiylimeye en biiylik katki sirasiyla %8.7 ve %17.7°lik
bliylime sergileyen tarim ve sanayi sektoriinden gelmistir. Harcamalar cinsinden
bakildiginda ise yatirim ve 6zel tiikketim harcamalarinin biiyiimenin kaynaklari oldugu
goriilmektedir. 2001 yil1 igsizlik oran1 ise %10.3 olarak gergeklesmistir

2003 yilinda kisa vadeli faiz oranlar politika araci olarak kullanilmaya devam
edilmistir. 2003 y1l1 y1l sonu enflasyonu ise yine hedeflenen oranin altinda %18.4 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisi %5.6 oraninda biiyiime
sergilemistir. Gii¢lii ekonomiye gecis programinin iyi isletilmesi, enflasyon oranlarinin
diismesiyle birlikte programa olan giivenin artmasi ve yliksek enflasyondan kaynakli
belirsizligin giderilmesi ile birlikte faiz oranlar1 10 kez indirilmistir. Donem basinda
%44 olan faiz oranlar1 yi1l sonunda %26 seviyelerinde gergeklesmistir. Diisen faiz
oranlar1 0zel sektdr agisindan maliyetleri azaltmis ve yatirimlarda artiglar meydana
gelmistir. Biiyiimeye en biiylik katki yapan sektorler ise sirasiyla %7.7 ve %13.8
oraninda bilyiime gdsteren sanayi ve insaat sektdrleri olmustur. Issizlik orani ise gegen
yila kiyasla 0.002 baz puan artarak %10.5 olarak gergeklesmistir. S6z konusu artista,
tarim sektorliniin daralmasina bagli olarak meydana gelen sektérdeki istindam azalislar
etkili olmustur.

2004 y1l1 enflasyon hedeflemesinin gelecegine yonelik 6nemli kararlarin alindigi
bir y1l olma 6zelligi gostermistir. Merkez bankasi yayinladig1 raporunda, agik enflasyon
hedeflemesine yonelik teknik alt yapimin saglandigimi ve 2006 yili itibariyle acik
enflasyon hedeflemesine gegecegini ilan etmistir. 2004 yilinda kisa vadeli faiz oranlar
politika araci olarak kullanilmaya devam edilmis ve enflasyon oran1 1983 yilindan beri

ilke kez tek haneli rakamlara inerek hedeflerin altinda %9.3 olarak gerceklesmistir.
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Donem igerisinde enflasyon oranlarinda meydana gelen diisiisle birlikte merkez bankasi
da, Subat, Mart, Eyliil ve Aralik aylarindan faiz oranini1 asagi ¢ekmis ve yil sonu faiz
orant %20 olarak gergeklesmistir. 2004 yili biiyime rakami %9.6 olarak
geceklesmisken, biliylimeye en biiyiik katkiyr yapan sektorler sirasiyla %11.5 ve %21.3
oraninda biiyiime sergileyen tarim ve insaat sektdrleri olmustur. Issizlik oranlari elde
edilen yiliksek biliylime rakamina karsin diismemis, bir Onceki yila kiyasla artig
gostererek %10.8 olarak gergeklesmistir.

Giicli Ekonomiye Gegis Programinin uygulandigi 2002-2004 yillarinin hedefler
ve gerceklesmeler agisindan basarili bir donem oldugu ileri siiriilebilir. S6z konusu
yillarda ekonominin kirilganligi azalmig ve ekonomiye duyulan giivende artislar
saglanmistir. 2005 yilinda TL’ye duyulan giiveni tekrar tahsis etmek amaciyla TL’den 6
stfir atilmistir. 2000’11 yillarin basinda iyice bozulan mali disiplini saglamak noktasinda
gosterilen kararlilik, yapisal reformlardaki iyilesmeler gibi sebepler ekonomiyi olumlu
yonde etkileyen 6nemli faktorler olmustur. Enflasyon oranindaki diistis gegen dort yila
gore yavaslasa da para politikasinin ihtiyatli durusu, biitce disiplinin siirmesi ve
gerceklesen enflasyonun hedeflerle tutarligr istikrarimi = slirdlirmiistiir. ~ Ayrica
uygulamaya baslanan yapisal reformlardaki ilerlemeler orta vadeli programin
uygulanmaya kararlilikla devami ve Avrupa Birligine tam dyelige yonelik
miizakerelerinin baglamasi, gergeklestirilen para reformu ve finansal istikrarin
giiclenmesi gibi nedenler risk primini asag1 ¢ekerek TL’nin giliglenmesini saglamistir.
Devam eden faiz oranlarindaki diisiisle birlikte, mali disiplinde istikrarin saglanmasi ve
faizlerin diismesi Hazinenin bor¢lanma ihtiyacini azaltmis, bu durumda kredi arzini
destekleyen bir 6zellik sergilemistir (TCMB, 20064, s. 2-3).

2005 yilinda da enflasyon oranit hedeflenen oran %8’in altinda %7.7 olarak
gerceklesmistir. Faiz oran1 da Ocak aymdan baglamak tizere 8 defa disiiriilmiis ve
Aralik aymnda %17. 5 olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda araliklarla diisiiriilen faiz
oranlari, vadelerin uzamasi, goreli fiyat etkisi ve yaratilan giiven ortami nedeniyle
dayanikli tiikketim ve yatirim harcamalar1 hizli bir artig gostermistir. Tiiketim talebindeki
canlanma, tarim dis1 isgiicii talebindeki hizli artis ve hizmet enflasyonundaki mevcut
katilik 2005 yilinda enflasyondaki diislise engel teskil etmistir. S6z konusu donemde
goriilen petrol fiyatlarindaki artiglar enflasyonun asagi ¢ekilmesinde engel teskil etse
de, TL’nin gii¢lii durusu s6z konusu geciskenligi zayiflatmistir. 2006 yilinda ekonomi
bir onceki yila gore %9.1 oraninda biiylirken s6z konusu biiyiimede en biiyiik katki

ingsaat sektoriinden gelmistir. Bununla birlikte, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren
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2006 yil sonu enflasyonuna odaklanmaya baslayan Merkez Bankasi, enflasyondaki
diisiis siirecini yavaslatan faktorlere dikkat ¢ekerek temkin diizeyini artirmistir. 2005
yil1 issizlik oran1 bir 6nceki yila kiyasla diiserek %10.6 olarak gerceklesmistir. Issizlik
oranindaki diististe tarim dis1 sektorlerde meydana gelen istihdam artis1 etkili olmustur.
2006 yili enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde hedeflerin kamuya ilan
edilmeye baslandig1 diger bir deyisle agik enflasyon hedeflemesinin ilk yilidir. S6z
konusu yilda da temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaya devam
edilmis ve faiz oranlarinin hedeflenen enflasyonla tutarli olmasi1 géz oniline alinmistir
(TCMB, 2006a, s.3-4). Acik enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte ticer aylik
yaymlanmaya baglanan enflasyon raporlar1 ve PPK (Para Politikast Kurulu) 6zetleri ile
beklentilerin yonetilmesi amaglanmistir (TCMB, 2006a, s.1-3). Ayrica Ocak ay1
tahminlerine gore ¢ikti agiginin yil boyunca negatif degerler alacagi ve enflasyon
tizerinde bir talep unsuru olusturmayacag: ileri siiriilmiistiir. 2006 yili Mayis ayindan
sonraki donemde uluslararasi sermaye hareketlerinin yon degistirmesi Tiirkiye’de
sermaye c¢ikislarina neden olmus ve s6z konusu dénemde TL %30 civarinda deger
kaybetmistir. 2006 Ekim ayi raporlarinda giincellenen enflasyon-¢ikti a¢ig1 ongoriilerine
gore enflasyonun 2006 yili sonunda %70 olasilikla ylizde 9.2 ile 10. 6 aralifinda
gerceklesecegi tahmin edilmistir (TCMB, 2006b, s.63). Finansal belirsizlik ortami
emtia fiyatlarindaki yiikselisle birlikte enflasyonun hedeflenen diizeyinin {izerinde
seyretmesine neden olmustur. 2006 yil sonu enflasyonu hedef oran olan %5’in ¢ok
tizerinde % 9.7 olarak gerceklesmistir. Faiz oranlart da s6z konusu donemde artan
enflasyonla birlikte haziran ayinda arttirillmis ve yil sonu faiz oram1 %22.5 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu donem biiylime agisinda ele alindiginda 2006 yilinin
ticiincili ¢eyreginde Ozel tiikketim talebinde belirgin bir yavaglama oldugunu gosterse de
dis talebin giiciinii korumasi ve kamu harcamalarindaki ve dis talepteki artiglar toplam
talepteki yavaslamayi frenlemistir. Ekonomi 2006 yilinda %7.11 oraninda biiylime
sergilemistir. S6z konusu biiylime iizerinde TL nin deger kaybetmesi, emtia fiyatlarinin
yiikselmesi gibi sebeplerle net ihracat negatif etki yaparken yatirnm ve kamu
harcamalar1 biliylimeyi olumlu yonde etkileyen kalemler olmuslardir. 2006 yil1 issizlik
oran1 da bir 6nceki yila 0.005 puan diiserek %9 olarak gerceklemistir. Istihdamin
artmasinda ise tarim dig1 sektorlerden kaynaklanan emek talebi artis etkili olmustur.
TCMB, 2007 Ocak ayi raporunda c¢ikti agigmin pozitif olma egiliminde
olmasindan hareketle enflasyon oraninin da artacagi sinyalini vermistir. Revize ettigi

Ekim tahminlerinde ise ileriye doniik ti¢ yillik ¢ikt1 agig1 ve enflasyon tahminlerinde
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cikt1 agig1 tahminlerinin negatif yonlii degerler alabilecegini bu sebeple 2007 yil sonu
enflasyonun %70 olasilikla 2007 yilt sonu igin %6.7 ile %7.9, 2008 yil1 i¢in %2.5 ile
%S5.7 ve 2009 yili iginse %1.7 ile 5.5 arasinda degeler alacagini ileri stirmiistiir (TCMB,
2007b, s.63) 2007 yilinda goriilen diinya gida fiyatlarinda meydana gelen artislar
enflasyondaki diisiisii engelleyen faktorler olmuslardir. Ayrica 2007 yilinda meydana
gelen kurakliga bagli olarak tarim iiriinlerinin azalmasi ve petrol fiyatlarinda goriilen
%350 oranindaki artislar arz soku etkisi yaratarak enflasyonun diismesine engel teskil
eden faktorler olmuslardir (TCMB, 2008a, s.1-3). S6z konusu durumlara yonelik olarak
merkez bankasi enflasyon tahminlerini gida ve enerji fiyatlarin1 da kapsayacak sekilde
genisletmistir. 2007 yil sonu enflasyonu hedef orani %4’iin ilizerinde %8.4 olarak
gerceklesmistir. Hedef oran tutturulamasa da para politikasinin etki alan1 diginda kalan
gelismelere ragmen enflasyon orani bir 6nceki yila kiyasla diisiis gdstermistir. 2007 yil
sonu faiz orani da bir Onceki yila kiyasla diismils ve %20 olarak gerceklesmistir.
Biiyiime rakamlar1 da gerek tarim sektoriindeki daralma gerekse de petrol fiyatlarinda
goriilen artis gibi nedenlerle bir 6nceki yila gore diiserek %5,03 olarak gerceklesmistir.
S6z konusu daralmaya en biiyiik katki yapan sektor %6,2 daralmanin yasandigi tarim
sektorii olmustur. Biiyiimeye katki olumlu yapan alt kalemler ise yine yatirim ve
tikketim harcamalardir. Azalan biiyiime orani ile birlikte igsizlik orani da bir 6nceki yila
kiyasla 0.002 baz puan artarak %9,2 olarak ger¢eklesmistir.

TCMB 2007 Ekim raporunda ¢ikti agiginin 2008 yilinda negatif degerler
alacagini ongérmiis ve enflasyon oraninin diisiis egilimini siirdiirerek %2,5 ile %5,7
arasinda olacagini tahmin etmistir. 2008 yili, ABD’de patlak veren Mortgage krizinin
diinya geneline yayilarak mali kriz halini aldig1 ve kiiresel anlamda belirsizligin hakim
oldugu bir donemi isaret etmektedir. S6z konusu donemde yasanan kiiresel talep
daralmasi ve enerji emtia grubu fiyatlarinda goriilen diisiisler kiiresel anlamda enflasyon
oranlarinda diisiisii de beraberinde getirmistir. Fakat artan belirsizlik, dolara olan talep
artist, TL’nin deger kaybetmesi gibi sebepler Tiirkiye’de enflasyonun artmasina neden
olmustur. 2008 yil sonu enflasyonu beklentilerin olduk¢a {izerinde %10.1 olarak
gerceklesmistir. TCMB, 2001-2002 yilinda yasanan kriz deneyimleri sayesinde finansal
sistemin giiclenmesini sagladigindan merkez bankasi parasal genisleme ile Kkrizin
etkilerini azaltmayr amaclamistir. Ekim ve Kasim aylarinda yasanan faiz indirimlerini
takiben yil sonu faiz oram1 %17,5 olarak gergeklemistir. Merkez bankasi kiiresel likitide
daralmas: karsisinda gelecek ii¢ yilin enflasyon hedeflerini de degistirmistir. 2008

yilmin tamaminda yurtici enflasyonun temel belirleyicisi kiiresel ekonomideki



139

gelismeler olmustur. Yilin ilk ii¢ ¢eyreginde enerji ve diger emtia fiyatlarinda gozlenen
sert artiglar, son ¢eyrekte kiiresel krizin derinlesmesi ve diinya ekonomisinde
gbzlemlenen yavaslamayla yerini diisiise birakmistir. Bu kapsamda yilin son ¢eyreginde
yurt i¢i enerji ve islenmis gida fiyatlariin artis hizinda distlisler meydana gelmistir.
Buna karsin emtia fiyatlarinda ge¢miste gozlenen birikimli etkiler enflasyonun goreli
anlamda yiiksek seyretmesine neden olmustur. 2008 yili enflasyon oran1 %10,1 olarak
gerceklesirken bu enflasyonun %6,2°lik kismi enerji ve gida fiyatlarinin dogrudan
yansimalarindan kaynaklanmistir. Eylil ve Ekim aylarinda gozlemlenen talep
daralmasina ragmen TCMB, kiiresel belirsizligin enflasyon {izerindeki etkileri
nedeniyle, para politikasinda temkinli davranmis ve indirime gitmemistir. Fakat Kasim
ay1 gostergelerinin kurdan fiyatlara gecisin gegmis donemlere gore daha diisiik olacagi
ve talepteki daralma ile birlikte emtia fiyatlarindaki gerilemenin enflasyonda sert
diisine yol acacagmin goriilmesiyle PPK politika faizlerinde 50 baz, Aralik ayinda ise
125 baz indirime gitmistir (TCMB, 2009, s. 2-5). S6z konusu donemde ekonomi
%0.085 oraninda bir biiylime sergilemistir. Biiyiime rakamlarina en biiyik katki
kurakligin etkisinin gegmesine bagl olarak %4.5 biiyliyen tarim sektoriinden gelmistir.
2008 y1l1 igsizlik orani bir dnceki yila gore artarak %10 seviyesinde gerceklesmistir. S6z
konusu dénemde istihdam oraninda artislar géziikse de isgiicli artislarinin daha yiiksek
oranli olmasi igsizligin temel nedenini olusturmaktadir.

TCMB 2008 yili Ekim raporunda ¢ikti agigi-enflasyon tahminlerine gére 2009
yili enflasyonunun %70 olasilikla %6,1 ile yiizde 9.1 arasinda olacagini ileri stirmiistiir.
2008 yilinda kiiresel krizin derinlesmesiyle krizin etkileri 2009 yilinda da varligini
devam ettirmistir. Krizi takip eden donemlerde yasanan dis talep daralmasi ve sikilagan
finansal kosullar tiim iilke ekonomilerini oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz
etkilemistir. Kiiresel talepte meydana gelen daralmanin yani sira emtia fiyatlarindaki
diistisler enflasyon oranlarini asagi dogru ¢ekmistir. 2009 ekim ay1 raporlarinda sanayi
sektorlinde goriilen %7,7°lik daralmayla ¢ikt1 agiginin negatif degerlerde olmaya devam
edecegi Ongoriilmiigtiir. Bu sebeple son ceyrege kadar diisme egilimi gosteren
enflasyonun yil sonuna kadar %5-%6 arasinda seviyesinde seyredecegi Ongoriilmiis,
fakat son ¢eyrekte islenmemis gida fiyatlarinda meydana gelen yakin tarihin en yiiksek
oranl artiglar1 enflasyonun dngoriilenden yiiksek olmasina yol agmistir. 2009 yil sonu
enflasyonu hedeflenen oran olan %7.5’in altinda %6.5 olarak gergeklesmistir (TCMB,
2010a, s.1-6) Bu oranla acik enflasyon hedeflemesine gegildigi 2006’dan bu yana
enflasyon ilk kez hedeflenen oranin altinda geceklesmistir. 2009 yilinda Tiirkiye
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ekonomisi %4.7. oraninda daralma gostermistir. S6z konusu daralmaya en biiyiik
katkiy1 sirasiyla %8.5 ve %15.9 oraninda daralan sanayi ve hizmetler sektorii yapmustir.
Issizlik oram1 2009 yilinda %14 olarak gerceklemistir. S6z konusu issizlik orani
artisinda tarim dis1 sektorlerden sanayinin isttihdaminda meydana gelen %7°1lik daralma
biiyiik oranda etkili olmustur.

TCMB, 2009 yili EKim ay1 ¢ikt1 agigi-enflasyon tahminlerine gore 2010 yili
enflasyon oranmin %3.9 ile %6.9 arasinda seyredecegi lizerinde durmustur. 2010 yili
gelismekte iilkelerin (GOU) gelismis iilkelere kiyasla daha hizli toparlanma siireci
gosterdigi bir donem olmustur. Kiiresel toparlanmanin goriilmeye baglanmasiyla tiim
diinya da parasal genisleme ve likidite bollugu finansal piyasalarin 6nemini arttirmistir
(TCMB, 20104, s.2). Finansal istikrarin 6nem kazanmasinda, 2008 kiiresel krizine kadar
olan siirecte klasik para politikasi araglarmin fiyat istikrarini saglayarak finansal
istikrarinda saglanmasi agisindan yeterli oldugu goriisiiniin kiiresel krizle gegersizliginin
anlasilmas1 etkili olmustur. Bu sebeple, TCMB’de tasarladigi yeni para politikasi
cercevesinde fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarinda saglanmasi gerektigi iizerinde
durmus, faiz koridoru® ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasmi (ROM) ° uygulamaya
almistir. S6z konusu araglar yardimiyla kredi ve déviz kuru kanali etkin hale getirilerek
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar saglanmaya c¢alisilmistir (TCMB, 2013b, s.21). 2010
yili tglincli ¢eyreginde gerek TL’nin giliclenmesi gerekse de hizmet fiyatlarinda
ongoriilenin 6tesinde gerceklesen yavaslama enflasyon gostergelerindeki istikrarli diisiis
egilimini devam ettirmistir. Son {i¢ ay igerisinde i¢ talepteki canlanmanin 6ngoriilenden
daha giiclii seyretmesi, negatif yonlii seyreden ¢ikti agiginin enflasyon iizerindeki
diigiiriicti etkisinin azalacagina dair sinyal olarak algilanmis ve orta vadeli enflasyon
ongoriileri yukart yonlii  degistirilmistir. Revize edilen Ongoriler 2010 yili
enflasyonunun %70 olasilikla %7 ile %8 araliginda olacagini isaret etmistir. 2010 y1li
yil sonu enflasyonu hedef oran %6.5’in altinda kalarak %6.4 olarak gerceklemistir.

Enflasyon hedefinin tutturulamamasi yine bir 6nceki donemde oldugu gibi islenmis gida

® Faiz Koridoru: Merkez bankasinin gecelik borg alip verme faizi arasindaki bandi géstermektedir.
Politika faiz oranlari bu bant araliginda belirlenmektedir. Giinliik olarak belirlenebilmesi, sermaye
girislerine hizli tepki vermesi gibi Ozellikleri merkez bankasinin hareket alanini genisletmektedir.
Yaratt181 belirsizlik nedeniyle kredi kanal1 {izerinde biiyiik etkiye sahiptir.

10 ROM: Bankalarin TL hesabi zorunlu karsilik oranlarmm bir kismim altin ve ddviz cinsinden
tutabilmelerini miimkiin kilan bir politikadir. TCMB bu mekanizmay1 kullanarak sermaye hareketlerinin
finansal kesim {izerindeki etkisini azaltmayi amaglamaktadir. Mekanizmanin isleyisi, iilkeye giren
yabanci sermayenin arttigi durumlarda merkez bankast ROM katsayisini arttirarak fazla dovizin TL
karsilig1 seklinde bankada tutulmasini saglamaktadir. Bu sekilde TL’nin asirt degerlenmesinin oniine
gecilmektedir.
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fiyatlarinda meydana gelen diisiislerle aciklanmistir (TCMB, 2011a, s.1-2). Yil sonu
faiz orani da %17.5 olarak gerceklemistir. 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi %8.4’liik bir
biiylime sergilemistir. S6z konusu biiyiimede en biiyiik katki sirasiyla %10.3 ve %17°lik
bliylime sergileyen sanayl ve ingaat sektoriinde kaynaklanmistir. S6z konusu
bliylimeye harcamalar yoniinden bakildiginda ise en biiyiik etkilerin 6zel tiiketim ve
ozel yatirimlardan kaynaklandign goriilmiistiir. Issizlik orani 2009 yili sonunda bir
onceki yila kiyasla diisiis gostererek %11.1 oraninda gergeklesmistir.

TCMB, 2010 yili EKim ay1 raporunda yukari yonli revize ettigi ¢ikti acigi
tahminlerinden yola ¢ikarak, 2011 yili enflasyon oraninin %70 olasilikla %3.9 ile %6.9
arasinda olacagimi ileri slirmiistiir. 2011 yili, 2010 yilinda goriilmeye baglanan
gelismekte olan iilkeler (GOU) ile gelismis iilkeler arasindaki toparlanma farkinin
devam ettigi bir y1l olma 6zelligi tasimaktadir. EURO boélgesinde patlak veren borg krizi
bolge bankaciligini da olumsuz etkilemistir. EURO bolgesinde artan belirsizlige kars
TCMB’de faiz koridorunu kullanarak yurt dis1 kaynakli kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmasini saglamig, rezerv opsiyon mekanizmasi ile de doviz kurundaki agiri
degerlenmenin Oniine gecmeye calismistir. Kiiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin
artmas1 ve risk istahindaki bozulmaya paralel sekilde gelismekte olan iilkelerden
sermaye ¢ikislart gdzlenmistir. S6z konusu durum, gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli
enflasyon baskilarina neden olurken ayni zamanda finansal istikrar kaygilarmi da
giindeme getirmistir. Ekim ayinda toplam talebin enflasyonu diisiiriicii 6zelliginin fark
edilmesi ve fiyati yonlendiren gida ve petrol fiyatlarindaki beklenmedik artiglar
neticesinde kisa vadeli enflasyon ve ¢ikt1 agig1 gostergeleri revize edilmistir. 2011 yili
enflasyonunun %70 olasilikla %7.8 ile %8.8 araliginda olacagi ileri siiriilmiistiir. Fakat
yil sonu enflasyon orani revize edilen Ongoriilere ragmen hedef oran %5.5.in ¢ok
tizerinde %10.4 olarak gergeklesmistir. Tahminlerden sapmalar islenmemis gida
fiyatlarinda meydana gelen Ongoriilmedik artislar ve TL’de meydana gelen deger
kaybinin devam etmesine baglanmistir (TCMB, 2012a, s.1-5). 2011 yil sonu faiz
oranlar1 yine %9 olarak ger¢eklesmistir. 2011 yilinda ait biiylime oran1 ise %11.1 olarak
gerceklesmistir. Bilylimeye en biiyiik katki sirasiyla %17.3 ve %?24.7’lik artiglarla
sanayi ve insaat sektdrliinden gelmistir. Yine harcamalar acisindan bakildiginda ise
biiyiime de 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin etkili oldugu goriilmiistiir. 2016 yili
issizlik rakami ise bir 6nceki yila gdre azalarak %9.1 olarak gerceklesmistir. Issizlik
oranlarinin diisiisiinde 6zellikle hizmetler ve insaat gibi tarim dis1 sektorlerde yasanan

istihdam artis1 etkili olmustur.
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2011 Ekim ay1 enflasyon raporunda belirtilen ¢ikt1 agigi-enflasyon tahminlerine
gore 2012 yili sonu enflasyonun %70 olasilikla %3.7 ile %6.7 arasinda olacagi tahmin
edilmistir (TCMB, 2011b). 2012 yili genel olarak 2010 yilinda uygulamaya konulan
para ve kredi politikalarinin kazanimlarinin elde edildigi bir yil 6zelligi tasimaktadir.
Uygulamaya konulan faiz koridoru ve ROM gibi uygulamalar neticesinde doviz
kurundaki asir1 degerlenmenin Oniine geg¢ilmis ve kredi genislemesi makul seviyelerde
tutulmustur. Uygulanmaya devam edilen s6z konusu politikalar finansal ve
makroekonomik risklerin azalmasinda olumlu katkilar yapmistir. Finansal istikrarin goz
oniine alindigi bu donemde Oncelikli amag olan fiyat istikrarindan da taviz verilmemistir
(TCMB, 2012b, s.8). Makro finansal risklerin azaltilmasi konusunda arzu edilen
sonuglara ulasilmasiyla, para politikasi Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat istikrarina
yonelmistir. TCMB, 2012 yilinin ortalarina kadar risk istahinda goriilen dalgalanmalar
ve enflasyon goriiniimiine dair yukar1 yonlii riskler nedeniyle, belirli araliklarla parasal
sikilagtirmaya gitmistir. 2010 yilinin {i¢lincii ¢eyreginde enflasyon %9.2 gercekleserek
Temmuz tahminlerinin tizerinde gerceklemistir. Enflasyonun ongoriilenden fazla
olmasinin petrol ve islenmemis gida fiyatlarindaki beklenmedik artislar ve kamu fiyat
ayarlamalarindan kaynaklandig ileri siirilmistiir. 2012 yilinin {iglincii ¢eyregine dair
aciklanan veriler yurti¢i talebin diismeye devam ettigini gostermis ve cikti agigi
tahminleri asag1 yonlii revize edilmistir. Ekim ay1 raporuna gore %6.9 ile %7.9 arasinda
olmas1 ongoriilen enflasyon orani hedef oran %5’in {istiinde fakat beklentilerin altinda
gercekleserek %6.2 olmustur. Enflasyonun 6ngoriilenden diistik gerceklesmesinde Ekim
ay1 enflasyon raporunda asagi yonlii risk olusturdugu vurgulanan islenmemis gida
fiyatlarindaki gelismeler belirleyici olurken, ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
beklentilerle biiylik olglide uyumlu gerceklesmistir. Boylece, enflasyon belirsizlik
araliginin (% 3-7) icinde kalmistir. 2012 yil sonu faiz oram1 da %9 olarak
gerceklesmigstir. Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda %4.7 oraninda biiylime sergilemistir.
Biiyiimeye en biiyiik katki yapan sektorler ise sirasiyla %8.3 ve %5.9 ile insaat ve
hizmetler sektorii olmustur. Biiylime harcamalar agisindan incelendiginde ise tiim
harcama kalemlerinin biiyiime iizerinde etkili oldugu, fakat net dis ticaretin 2008
yilindan bu yana ilk kez biiylime {lizerinde pozitif etkilere sahip oldugu goriilmiistiir.
2012 yili issizlik oran1 da bir Onceki yila gore diisiis gostererek %8.4 olarak
gerceklesmistir. Issizlik oraninda meydana gelen diisiisler tarim dis1 issizlik oranlarinda

goriilen diisiislerden kaynaklanmistir.
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2012 yili Ekim ay1 agikti agigi-enflasyon tahminlerine gore 2013 enflasyonun
%70 olasilikla %3.8 ile %6.8 arasinda olacagi tahmin edilmistir. 2013 yil1 gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin tamaminda TUFE enflasyonunda artislarin meydana geldigi
bir y1l olma &zelligi tasimaktadir. GOU’ler yasanan sermaye ¢ikislar1 nedeniyle para
birimlerinde deger kayb1 yagamiglardir. Dénemin baslarinda vergi oranlarinda meydana
gelen arttirim enflasyon oranlarini yukari ¢ekse de, enerji fiyatlart ve islenmemis gida
fiyatlarinda meydana gelen goreli azalma enflasyonun dalgalanmasina neden olmustur.
Ayrica, Kiiresel diizeyde meydana gelen belirsizlik nedeniyle zayiflayan sermaye
hareketlerinin birgok GOU’de oldugu gibi Tiirk lirasinda da deger kaybina sebep olmasi
enflasyon oranlarini arttirmistir (TCMB, 2013a, s.14-21). 2013 yili ii¢iincii ¢eyreginde
tilketici enflasyonu %7.9 oraninda gergekleserek Temmuz tahminlerinin iizerinde bir
deger almistir. Ayrica yurti¢i toparlanmanin devam etmesine bagl olarak ¢ikt1 acig
tahminleri yil sonu igin bir miktar yukar1 yonlii revize edilmistir (TCMB, 2013b, s.1-5).
2013 yil sonu enflasyon orant %5 hedef oranin tizerinde %7.4 olarak gergeklesmistir.
Ugiincii geyrekten yil sonuna kadar gegen siirede enflasyonun yukari yonlii seyir
izlemesi karsisinda faiz oranlar1 da yiikseltilerek %12.5 seviyesine ¢ikarilmigtir. 2013
yil1 biiylime oran1 %8.4 olarak gerceklesmistir. Biiyiime en biiyiik katki ise %9 ve %14
‘liik biiylime sergileyen sanayi ve insaat sektorlerinden gelmistir. 2013 yil1 issizlik orani
bir 6nceki yila kiyasla diiserek %9.2 olarak gergeklesmistir.

TCMB 2013 yili Ekim ay1 enflasyon raporlarinda yer verdigi ¢ikti acgigi-
enflasyon tahminlerine gore 2014 y1l sonu enflasyonunun %70 olasilikla %3.8 ile %6.8
arasinda yer alacagini &ngdrmiistiir (TCMB, 2013b, s.8-9). ilk ceyrek sonrasinda
iktisadi faaliyette bir miktar ivme kaybi meydana gelmistir. Avrupa birliginde
biiylimenin yavaglamasi ve jeopolitik gelismeler dig talebi sinirlamigtir. 2014 yili ikinci
ve lUgciincii ¢eyreginde kiiresel iktisadi faaliyetlere dair gostergeler beklentilerin altinda
kalmis ve yil sonu biliylime beklentileri asagr yonlii gilincellenmistir. Finansal
piyasalarda goriilen oynakliklar ve kiiresel biiylime oranlarindaki diisiisler gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarimin dalgali bir seyir izlemesine yol a¢gmuistir
(TCMB, 2014b, s.1). Yilin iigiincii ¢eyreginde TUFE bir énceki yila kiyasla 0.03 puan
azalarak %8.86 oranina gerilemis ve tiitiin dis1 enflasyon oranlar1 da %37 gergekleserek
temmuz raporu ile uyumlu olmustur. Olumsuz iklim kosullar1 ve birikimli doviz
kurunun etkileriyle birlikte gida fiyatlari, enflasyona en biiyiik katki yapan alt grup
olmustur. Ayrica, diisen petrol fiyatlar1 enerji grubundaki enflasyon baskilarini

sinirlamistir. Bununla birlikte, gida fiyatlarindaki yiiksek seyir nedeni ile enflasyon
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oran1 hedefin belirgin olarak iizerinde seyretmeye devam etmistir. 2014 yilinin
dordiincii ¢eyreginde yillik tliketici enflasyonu bir onceki ¢eyrek sonuna kiyasla 0,7
puan azalarak yiizde 8,17 oranina gerilemis ve Ekim ay1 enflasyon raporu ngoriisiiniin
altinda ger¢eklesmistir. Bu donemde yillik enflasyon alt gruplar genelinde azalmis, en
belirgin yavaslama ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki keskin diisiise bagli olarak enerji
grubunda kaydedilmistir. Gida grubu ise enflasyona en yiliksek katki yapan bilesen
olmaya devam etmistir. Kiiresel piyasalarda yasanan oynaklik artisinin etkileri Tiirkiye
ekonomisinde de gozlenmis ve risk primi gostergeleri ile kurlarda dalgalanmalar
yasanmistir. Petrol basta olmak iizere emtia fiyatlarinda yasanan diisiisiin temelde
enflasyon ve dis denge acisindan ekonomiyi olumlu etkileyecek olmasi ve para
politikasindaki siki durus, bu dénemde kiiresel oynakliklarin Tiirkiye’ye olumsuz
yansimalarini siirlandiran faktorler olmustur (TCMB, 2015a. s.1). 2014 yilinda merkez
bankasi genel olarak faiz oranlarini dort kez asagi ¢ekmis, Ocak ayinda %12.5 olan faiz
orani Aralik ayinda %9 olarak belirlenmistir. 2014 yil1 biiylime orani1 bir dnceki yila
diiserek, %5.17 olarak gerceklesmistir. Issizlik orani1 biiyiime oranindaki diisiisii
takiben bir onceki yila gore 0.02 oraninda artarak 9. 7’ye yiikselmistir.

TCMB 2014 yili EKim ay1 raporunda ileri siirdiigii ¢iktt agigi ve enflasyon
tahminlerine gore 2015 yili y1l sonu enflasyonun %70 olasilikla %4.6 ile 7.6 arasinda
gerceklesecegini One slirmiistiir. Y1l sonuna kadar enflasyon oraninin hedef %5 oranin
belirgin sekilde iizerinde seyrederken yil sonunda %6.1 olacagini duyurmustur (TCMB,
2014b, s.7). 2015 yilinda dig piyasalarda yasanan oynaklhigin etkileri Tirkiye
ekonomisine de yansimis i¢ belirsizlikler ile birlikte finansal gostergelerde de
belirsizliklere yol agmistir. Uciincii ceyrekte, gelismekte olan iilkelere benzer sekilde,
risk primleri gostergeleri ve uzun vadeli faizlerinde artislar gortiliirken, Tiirk lirasinda
da deger kayiplar1 goriilmiistiir. Bu donemde TCMB, enflasyon goriiniimiinii dikkate
alarak siirdlirdiigii sik1 para politikas1 durusu yaninda, Agustos ayinda agikladigi yol
haritas1 kapsaminda finansal istikrar1 destekleyici ve doviz likiditesini dengeleyici
adimlar atmistir (TCMB, 2015b. s.1-3). 2015 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde yillik tiiketici
enflasyonu bir dnceki ¢eyrege kiyasla artarak %. 7.9 olarak temmuz ay1 dngoriisiiniin
tizerinde gerceklesmistir. S6z konusu yiikseliste gida fiyatlar1 ve doviz kuru gelismeleri
etkili olmustur. Tiirk lirasinda yasanan birikimli deger kayiplari ile birlikte temel mal
grubu enflasyonu yiikselis gostermistir. Doviz kuru gelismelerinin enerji fiyatlarina
yansimasi ise petrol fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle sirli kalmistir (TCMB,

20164, s.1-7). 2015 yilinin son ¢eyreginde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyonu bir
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onceki ¢eyrege kiyasla 0,86 puan artarak yiizde 8,81 orani ile hem Ekim ay1 enflasyon
raporu Ongoriisiiniin hem de yil sonu enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin
tizerinde gergeklesmistir Tahminlere kiyasla yillik enflasyondaki yiikseliste islenmemis
gida fiyatlar1 6nemli bir rol oynamistir. Bu donemde Tirk lirasindaki deger kaybiin
gecikmeli etkileri Ozellikle temel mal grubu kanaliyla gézlenmeye devam etmistir.
Diger taraftan, ithalat fiyatlarinda gozlenen diisiis egiliminin son ¢eyrekte de siirmesi
TUFE enflasyonundaki yiikselisi siirlayan temel unsur olmustur (TCMB, 2016a, s.1-
7). 2015 yili bliylime oranm1 % 6.5 iken issizlik orani da bir 6nceki yila kiyasla artarak
%10.3 olarak ger¢eklesmistir.

2015 yili Temmuz ayinda 2016 yil sonu enflasyonun %5.5 olacagi tahmin
edilirken bu oran Ekim ay1 enflasyon raporunda 9%6.5 olarak giincellenmistir. S6z
konusu giincellemede, 2015 yili enflasyon oraninin beklenen den yiiksek olacaginin
diistiniilmesi ve TL’de yasanan birikimli deger kayiplarinin gecikmeli olarak enflasyona
etki edeceginin Ongoriilmesi etkili olmustur. 2016 yilina yonelik ithalat fiyatlarinin
gerileyecegi ve ¢ikti aciginin asagi yonlii degisme gosterecegi ongoriisiiniin de 2016 yil
sonu enflasyonu tizerinde azaltici etki yaratacagi one siiriilmistiir (TCMB, 2015b, s.9).
2016 yilimin tgilincii ¢eyreginde, gelismis tilkelerin para politikalarinda yasanan
gelismeler kiiresel piyasalarda yasana belirsizligin temel nedeni olmustur. Gelismis
iilke merkez bankalar1 parasal genigleme uygulamalarina devam etse de, FED olasi faiz
arttirrmina iligkin beklentilerin giiclenmesinin yani sira diger gelismis iilke merkez
bankalarinin para politikalarindaki belirsizlik nedeniyle tahvil getirilerinde devam eden
gerileme egilimini durdurmustur. Bu baglamda, gelismekte olan iilkelere yonelik
portfdy akimlar1 zayiflama egilimine girmistir (TCMB, 2016a, s.1). 2016 yilinda
Temmuz ay1 sonras1 TL’nin dalgali bir seyir izelemeye devam etmesinin yani sira petrol
fiyatlarinda artiglar gortilmiistiir. Diger yandan yurtici gelismelerin kisa vadede i¢ talebi
zayiflatacagi Ongoriilmistiir. Bu kapsamda fiyat hareketlerinin dengelenecegi
diisiiniilmiis ve y1l sonu enflasyon tahminlerinde degisiklige gidilmememistir (TCMB,
2016b, s.1). 2016 yili Kasim ayimnda yapilan ABD secimleri sonrasi kiiresel ekonomiye
iliskin  belirsizliklerde artiglar meydana gelmistir. Fed’in para politikasinda
sikilagtirmaya gidecegi diisiincesi karsisinda gelismis iilke faiz oranlarinda artiglar
goriilmiis ve ABD dolar1 degerlenmistir. S6z konusu gelismeler Kasim ayindan itibaren
sermaye akimlarmin gelismekte olan {lilkelerden gelismis iilkelere ydnelmesine yol
acmistir (TCMB, 207, s.1). Kiiresel piyasalarda yasanan oynakligin yani sira, jeopolitik
gelismeler ve yurt ici belirsizlikler 2016 yilinin dordiincii ¢eyreginde yurt i¢i finansal
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piyasalarin dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. Bu durum Tiirkiye i¢in doviz
kuru ve piyasa faizlerinin diger gelismekte olan iilkelerden olumsuz sekilde ayrismasini
beraberinde getirmistir. Bu donemde, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tirkiye’den de portfoy cikislar1 yasanmis, tahvil piyasasindaki ¢ikislar hisse senedi
piyasasina gore daha belirgin olmustur (TCMB, 2017a, s.1-8). Gerek sermaye c¢ikist
gerekse de islenmemis gida fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle yil sonu enflasyon orani
hedef oran %35 in iistiinde %8.53 olarak gerceklesmistir. S6z konusu gelismede TL’deki
deger kaybi biiyiik oranda etkili olmustur. Faiz oranlar1 da bir dnceki doneme gore
yiikseltilerek %11.5-12 arasinda belirlenmistir. Biiylime orani bir dnceki yila kiyasla
diiserek %3.18 olarak gercgeklesirken, issizlik oran1 da artarak 10.9’a yiikselmistir.
Issizlik oranlarmin artisginda tarim ve sanayi sektdriinde meydana gelen istihdam

daralmasi etkili olmustur.

4.2. Ekonometrik Yontem

Bu alt baslikta ilk olarak ¢ikti agiklarinin elde edilmesinde kullanilan yontemler
tanitilmaktadir. Daha sonrasinda ise tez calismasinin hipotezini sinamak amaciyla
kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodu ve Granger Nedensellik analizi

tanitilmaktadir.

4.2.1. Cikt1 Acig1 Tahmininde Kullamilan Yontemler

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi tizere fiilli hasilanin potansiyel hasiladan
sapmasi seklinde tanimlanan ¢ikt1 agig1 enflasyon dinamiklerinin ve uygulanacak para
politikalariin belirlenmesinde bir gosterge 0Ozelligi tasimaktadir. Cikt1 agiginin
dogrudan gozlenemeyen bir degisken olmasi nedeniyle cesitli istatistiki ve iktisadi
yontemlerle tiiretilmesi gerekmektedir. Literatiirde ¢ikt1 agigini 6lgmeye yonelik olarak
istatistiki- yapisal ve yar1 yapisal yontemlerin kullanildig1 gorilmektedir.

Istatistiksel yontemler genel olarak sadece bir degiskene ihtiyag duyan farkli
degisken gerektirmeyen yontemler olarak tanimlanmaktadir. HP filtresi, Dogrusal Trend
ayristirma ve Beveridge Nelson Trend ayristirma yontemi istatistiksel yontemlerden
bazilaridir. Yapisal yontemler ise tek degisken yerine iktisadi teoriden gelen bilgileri de
kullanan ydntemlerdir. Bunlardan bazilari, Yapisal VAR (SVAR), Uretim fonksiyonu
yaklasimi ve ¢ok degiskenli sistem modelleridir (Cerra ve Saxena, 2000, s.4). Yari

yapisal yontemler ise ekonomik teoriyle istatistiksel yontemlerin bir arada ele alindigi
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yontemlerdir. Phillips egrisi ile genisletilmis Kalman Filtresi yaklagimi, ¢ok degiskenli
HP filtresi yaklagimi s6z konusu yontemlerden bazilaridir.

Dogrudan gozlenemeyen degisken olan ¢ikt1 acig1 ve potansiyel hasilanin elde
edilmesine yonelik kullanilan yontemler farkli sonuglarin ve farkli agik degiskeninin
elde edilmesini miimkiin kilabilmektedir. Bu sebeple merkez bankalar1 tek bir ¢ikt1 agig1
tahminine yonelmektense farkli ¢ikti agigi tahminleriyle ¢ikti agigini goézlemekte ve
politika siireclerinde dogru ¢ikt1 a¢igini elde etmeye ¢alismaktadirlar (Gaspar, Smets ve

Taylor, 1979). Literatiirde kullanilan ¢ikt1 agig1 yontemlerden bazilar1 sunlardir;

e Dogrusal Trend Ayristirma Analizi

e Kuadratik Trend Ayristirma Analizi

e Hodrick Prescott Filtresi

e Beveridge Nelson Trend Ayristirma Yontemi
e Uretim Fonksiyonu Yontemi

e Yapisal Vektor Regresyon Yontemi

e Genisletilmis Hodrick Prescott Filtresi

o Kalman Filtresi

e Phillips Egrisi ile Genisletilmis Kalman Filtresi

Bu calismada, ¢ikti aciginin para politikalarinin belirlenmesi siirecinde etkili
olup olmadig: ¢ikt1 acigi ile genisletilmis Phillips egrisi ile tahmin edildiginden, tek bir
cikt1 agig1 tahmini yerine farkli ¢iktr acigi tahminleri kullanilarak ¢ikti agiginin para
politikasi stratejilerinin belirlenmesi siirecindeki etkinligi arastirilmaktadir. Bu sebeple,
calismada tek degiskenli istatistiki yontemlere dayanan Deterministik Trend, HP filtresi
ve Beveridge Nelson trend ayristirma yontemlerinin yani sira iktisadi teoriye dayanan

ve birgok degisken degiskenin kullanimi gerektiren SVAR analizinden yararlanilmistir.

4.2.1.1. Dogrusal Trend Yontemi

Dogrusal Trend Yontemi, GSYH nin dogrusal trend ve devresel bilesen olmak
tizere iki bilesenden meydana geldigini varsayan bir yontemdir. Trendin dogrusal
oldugu varsayimiyla kurulan trend denklemi tahmininden elde edilen trend degerleri,
uzun donem hasila diger bir ifade ile potansiyel hasilay: ifade etmektedir. Denklemden
elde edilen hata terimi ise ¢ikt1 agigin1 temsil etmektedir. Uygulamada tek bir veriye

ihtiya¢ duymas1 ve kolay uygulanabilirligi gibi avantajlara sahip olan deterministik
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trend ayrigtirma yontemi herhangi bir iktisadi teoriye dayanmamasi ve incelenen donem
icerisinde sabit bir biiyiime hizi ortaya koymasi bakimindan elestirilmektedir.
Potansiyel hasilanin temel gostergelerinden olan isgiicii verimliligi, teknolojik faktorler,
sermaye yapist gibi faktorlerin incelenen donemde degismez kabul edilmesi
deterministik trend yaklasimina yonelik en biiylk elestirilerdendir. S6z konusu
yaklagima yonelik bir diger elestiri de elde edilen ¢ikt1 acigi serilerinin duragan bir
Ozellik tagimamasidir. S6z konusu yontemde trendin dogrusal oldugu varsayimiyla
hareket edildiginden, elde edilen ¢ikt1 agig1 serisinin de duragan olmasi beklenmektedir.
Fakat, ozellikle tiretim serilerinin birinci dereceden biitlinlesik diger bir ifadeyle
stokastik trende sahip olmasi, elde edilen ¢ikti agiklarinin duragan olmamasina yol
acmaktadir. Ayrica, Gounder ve Morling (2000) deterministik trend ayristirma
yonteminin ele alinan donemin bitis ve baslangic donemlerine duyarli oldugunu
belirtmekte ve s6z konusu yontemin giivenilirlik problemine sahip oldugunun altini
cizmektedirler. S0z konusu donemsel duyarliligi ele alan De Brouwer (1998),
Avustralya ekonomisi igin farkli baslangi¢ tarihlerini ele alarak yaptigi c¢alismasinda,
baslangi¢c donemlerinin normal bir donem olmadig1 kriz siiregleri, diger bir deyisle
ekonominin dip yaptig1 bir siiregten baslamasi karsisinda elde edilen ¢ikt1 agiginin daha
dik bir 6zellik sergileyerek daha kiigiik degerler aldigini belirtmistir. De Brauwer (1998)
calismasinda, deterministik trend ayristirma kullanildigt durumlarda doénemsel
duyarliligin 6niine gegebilmek amaciyla baslangi¢ doneminin normal bir donem olmast

gerektigini belirtmistir (Yasar, 2008, s. 27).

4.2.1.2. Hodrick Prescott Filtresi

Hodrick Prescott yaklagimi, Hodrick Prescott (1980)’'un ABD ekonomisine
yonelik is ¢evrimlerini ortaya koymaya yonelik ¢aligmalar1 neticesinde gelistirilmis bir
trend ayristirma yontemidir. S6z konusu yaklasim, ele alinan serinin kalic1 uzun dénem
trend ya da biiyiime bileseni ile gegici konjonktiirel bilesenlerden meydana geldigi
varsayimina dayanmaktadir. y, serisinin, kalic1 bilesen (g;) ve gegici bilesen (c;)’den

olustugu varsayimi altinda seri 4.1. nolu denklemdeki gibi gosterilebilir.

Ye=gr+c t=123, ... (4.0)
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Hodrick ve Prescott (1980)’ e gore kalict bilesen (g;)’nin tahmini, gegici
bilesenin kareleri toplami ile kalict bilesenin ikinci farkindaki degisiminden olusan

kayip fonksiyonun minimize edilmesi ile miimkiin olmaktadir.

Ct =9t — YVt (4.2)

Gegici bilesenlerin 4.2. nolu denklemde gosterildigi sekilde oldugu varsayimiyla
kalict bilesimin elde edilmesini miimkiin kilan kayip fonksiyonu 4.3. nolu denklemdeki

gibi gosterilmektedir.

min {ASI_ 2 + A1 [(9e — e-1) = (Gee1 — Ge-2)] '} (4.3)

4.3 nolu denklemde yer alan ilk toplam go6zlenen serilerin trend biiyiime
serilerinden sapmalar1 i¢in verilen cezayi, ikincisi ise trend biiylime bilesenindeki
keskin degisimler i¢in verilen cezay: ifade eder (Hodrick ve Prescott, 1997). Diger bir
ifade ile seriye ait kalict bilesen (trend), serinin trend degerindeki degisimin ve serinin
trend degeri ile gerceklesen degeri arasindaki farkin agirliklandirilarak minimize
edilmesi ile elde edilmektedir (Arora ve Bhundia, 2003, s.4).

4.3 nolu denklemde yer alan A katsayisi filtreleme sonucu elde edilen kalict
bilesenin diizgiinliigiinii diger bir ifade ile elde edilen trend degerlerinin gerceklesen
seriye olan tepkisini veren ceza parametresini gostermektedir. S6z konusu katsaymin ne
olacag: literatiirde tartisilan konular arasindadir (Baxter ve King, 2000). Ceza
parametresinin degeri, kalici bilesene ulasilirken gegici bilesenin trend degeri
karsisindaki oynakligin1 ortaya koymasi bakimindan 6nem tasimaktadir. S6z konusu
katsayr ne kadar biiyiikse trend bileseni de o derece diizlesmekte, sonsuza gittigi
durumda ise diiz ¢izgi halini almaktadir. Trend bileseninin diizlesmesi ile birlikte elde
edilen gecici bilesen daha oynak hale gelmektedir. Bu durumda, elde edilen trend
bileseni dogrusal trend ayristirma yontemi ile elde edilen trend degeri ile ayni
olmaktadir. Sonuglar ceza parametresinin se¢imine bagl olarak degisse de s6z konusu
parametrenin belirlenmesine yonelik objektif bir kriter bulunmamaktadir. Hodrick ve
Prescott (1980) s6z konusu parametrenin ele alinan serinin yillik olmasi durumunda
100, ¢eyreklik olmast durumunda 1600, aylik olmasi durumunda ise 14400 olarak ele
alinmasi gerektigini belirtmislerdir (Guarda, 2002, s.10-12).

HP filtresi uygulamalarinda, Hodrick Prescott (1980) tarafindan One siiriilen
degerler tartismaya agik olsa da literatiirde kullanilmaya devam edilmektedir. HP filtresi

yonteminin literatiirde tercih edilmesinde, birden ¢ok degiskene ihtiyag duymamasi ve
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uygulama kolayligmin yani sira, orijinal serinin birinci dereceden veya daha yiiksek
mertebeden duragan olmasi durumunda dahi elde edilen ¢ikt1 a¢iginin duragan bir seri

olmasi 6zeligi bulunmaktadir (Cogley ve Nason, 1995, s.253-278).

4.2.1.3. Beveridge Nelson Trend Ayristirma

Nelson ve Plosser (1992) ve Perron (1988) calismalarinda makro ekonomik
serilerin  deterministik  trendden ziyade stokastik trende sahip oldugunu
vurgulamiglardir. Beveridge ve Nelson (1981) calismalarinda stokastik trende sahip
serilerden potansiyel hasilanin elde edilmesine yonelik kendi adlariyla da anilan
Beveridge Nelson yontemini gelistirmislerdir.

Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma yontemi gézlemlenmemis bilesenler
kullanilarak yapilan bir filtreleme teknigidir. S6z konusu yontemde duragan olmayan
serinin kalic1 ve gegici bilesenden olustugu ileri stiriilmektedir. Trend degiskeni rassal
siire¢ izlerken, gecici bilesen ise duragan bir yapi1 sergilemektedir. S6z konusu
yontemde, trend degiskeninden deterministik trend ¢ikarilarak stokastik trend, incelenen
seriden stokastik trendin ¢ikarilmasiyla da konjonktiirel yani gecici bilesen elde
edilmektedir. Bu sekilde seri kalic1 ve gegici bilesenlerine ayrilmis olmaktadir.

Beveridge Nelson (1981) ayristirma yontemi duragan bir ARIMA siireciyle ifade
edilmektedir. Buna gore y, serisi kalic1 (z;) ve gecici ve kalict olmak iizere iki bilesene

ayrilir.
Ye =2+ ¢t (4.4)

4.4 nolu denklemde trend degiskeninden deterministik trendin ¢ikarilmasiyla
kalic1 bilesen z;; bu seriden de stokastik trendin ¢ikarilmasiyla konjonktiirel diger bir
degisle gecici bilesen c; elde edilmektedir.

Kalic1 ve gecici bilesenler sirasiyla asagidaki 4.5. ve 4.6. nolu denklemlerde
gosterildigi gibidir (Tanridver, 2013, s. 68-69).

Zt == [1 + Zt—l + [Zj.;o a]] g] (45)

—c = [Z2 a)ec + [Zo qjlecs + [Bis a)ern + o+ [ aj]ec— g1 (4.6)
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4.2.1.4. Yapisal Var Yaklasimi (SVAR)

Vektor Otoregresif (VAR) modelleri ilk olarak Sims (1980) tarafindan
gelistirilmis, i¢gsel degiskenlerin hep birlikte ele alindigi bir esanli denklem sistemleri
modelleridir. Modelde igsel dissal degisken ayrimi yapilmadigr igin ig¢sel ve dissal
degiskeni belirlemeye yonelik herhangi bir belirleme sorunu da bulunmamaktadir.

Modelin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir.

- Biitiin degiskenler igsel kabul edilmektedir.

- Tiim degiskenler kendi veya diger degiskenlerin gecikmeleri ile modelde temsil
edilmektedir.

- Modelde her denklemde ayni degisken olmasi durumunda, s6z konusu
denklemler EKK ile tahmin edilebilmektedir.

- Modelde bulunan degiskenlere uygulanan bir soka bagimli degiskenin nasil

tepki verdigi incelenmek isteniyorsa etki tepki fonksiyonlari incelenebilir
(Gujarati, 2006, s.752-753).

Var analizi iktisadi teoriye iki onemli katki saglamistir. Bunlar etki tepki
fonkiyonlar1 ve varyans ayrtistirmasidir. Etki tepki fonkiyonlari, sistem igerisinde yer
alan icsel degiskenlerde meydana gelen sokun sistem igerisinde bulunan diger
degiskenler tlizerindeki olasi etkilerini gostermektedir. Varyans ayristirmasi ise igsel
degiskenlerde meydana gelecek sokun diger degiskenler iizerindeki etkisi her bir
degisken icin ayrigtirilarak modelin dinamik yapist hakkinda bilgi edinilmesini
saglamaktadir.

Var modellerinden elde edilen hatalar birbiriyle iliskili oldugundan, sistemde
meydana gelecek sokun yaratacagi tepkiler net olarak izlenememektedir. Sims (1980)
ve Sargent (1978) s6z konusu soruna yonelik olarak VAR sistemindeki soklari
kovaryans matrisinin Cholesky ayristirmasi yardimiyla dikeylestirmis ve Orthogonalite
varsayimini saglamiglardir. Bu varsayimin saglanmasi her ne kadar soklarin yaratacagi
etkilerin net olarak ortaya konulmasina katki saglasa da Sims (1986), Bernanke (1989),
Stock Watson (1989) ve Blanchard ve Quah (1989) tarafindan yapisal VAR (SVAR)
yaklasimi gelistirilmistir.

SVAR modellerinin gelistirilmesinin sebebi daha 6nce de belirtildigi tizere VAR
sisteminde meydana gelecek sokun yaratacagi tepkilerin, olas1 otokorelasyon sorunu
sebebiyle, tam olarak kestirilememesidir. SVAR modellerinin temelini yapisal soklar

ile degiskenlerin verdigi tepkiler arasinda iligki kurmasi olusturmaktadir (Tunay, 2003,
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s.165). Diger bir ifadeyle SVAR modeli ekonomide meyana gelen soklari ortaya
cikarmak amacina yonelik olarak yeterli kisitlarin belirlenmesinin bir sonucudur
Yapisal Var modellerinde kisitlar iktisat teorisine bagli kalinarak belirlenmekte,
kisa donem icin konulan kisitlar gegici soklart uzun dénem kisitlar ise kalic1 soklari
tanimlamak tizere sisteme eklenmektedir. SVAR yaklasimina ait modellerde, hangi

stireclerin izlendigi su sekilde belirtilebilir (McCoy, 1997, s.6-7):

- Serilere iliskin duraganlik analizlerinin yapilmasi ve modelere duragan haliyle
katilmalar1

- Otokorelasyona yol agamayacak sekilde gecikme uzunlugunun belirlenmesi

- Yapisal parametrelerin tahmin i¢in iktisat teorisine dayanarak kisitlarin

belirlenmesidir.

SVAR yontemiyle ¢ikt1 agiginin tahmini ilk olarak Blanchard ve Quah (1989)’1n
oncii calismasiyla ortaya konulmustur. Uretimde degisim ve issizlik orani verilerinin
kullanildig1 calismada, ekonomiye gelen bir sokun arz ve talep soku olarak iki tiirlii
oldugundan hareketle, uzun dénemli kalict soklarin arz soklarini, gegici soklarin ise
talep soklari temsil ettigi One siirlilmiistiir. Talep soklar1 fiili iiretimi etkilemek
suretiyle ¢ikt1 agig1 tizerinde etkiliyken, arz soklar1 ise potansiyel iiretim tizerinde etkili
olmaktadir.

Bundan sonraki SVAR modeline yonelik teorik anlatim ¢aligmada da benzer
degiskenlerin kullanilmasi sebebiyle, Saracoglu vd (2014) ve Bjornland (2000)
calismalarina dayanmaktadir.

Saragoglu vd. (2014) calismalarinda (SVAR) yaklasimin1 Bjornland (2000)
calismasinda gelistirdigi sekilde ele almis, negatif arz soklarini temsil etmek iizere

sisteme petrol fiyatlarini dahil etmis ve ii¢ degiskenli SVAR analizini kullanmiglardir.

Y, = M, — P, + af, + b0, (4.7)
Y; = N + 6; + cO, (4.8)

P, =W, -6, +d0O, (4.9)
W, = W{E,_,N, = N} (4.10)
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Yukarida verilen 4.7 nolu denklem toplam talep fonksiyonunu temsil etmektedir.
S6z konusu denklemde yer alan Y, M, P,0 ve 0 sirasiyla reel liretimin, para arzinin,
fiyat diizeyinin, verimliligin, petrol fiyatlarinin logaritmalarini temsil etmektedir. a > 0
olmast durumunda verimliligin yatirim talebini etkilemek suretiyle; b < 0 olmasi
durumunda daha yiiksek petrol fiyatlarinin daha diisiik talep seviyesine yol agmak
suretiyle toplam talebi dogrudan etkilemesine izin verilmektedir.

4.8. nolu denklem ise toplam arz fonksiyonunu belirtmektedir. S6z konusu
denklemde tiretim istihdamin, teknoloji ve reel enerji fiyatlarmin fonksiyonu olarak ele
almmaktadir. 4.10 nolu esitlik {icret belirleme davranisini nitelemektedir. Burada N tam
istihdam seviyesini gostermektedir. Esitlige gore icretler bir donem Once
belirlendiginden tam istihdam iicret seviyesine gore sekillenmektedir. 4.11. nolu
denklemde gosterilen issizlik oran1 (U) ise tam istihdam ile gergeklesen istihdam
arasindaki fark olarak ele alinmaktadir (Saracoglu, 2014, s.48).

Ele alinan modellerde para arzinin, verimliligin ve petrol fiyatlarinin sirasiyla
412., 4.13. ve 4.14. nolu denklemlerde gosterildigi sekilde siire¢ izledigi

belirtilmektedir.

Mt = Mt—l + g{-qD (412)
Ht = 01—_1 + 6545 (413)
0y = 0p_q + PP (4.14)

Yukarida verilen denklemlerde yer alan /P, /S, PP sirasiyla birbiri ile

iligkisiz talep soklarini, arz soklarini ve petrol fiyatlar1 soklarini nitelemektedir. Model

AY ve U igin ¢oziildiigiinde 4.15. ve 4.16 nolu denklemlere ulagilmaktadir.
AY, = AefP + aleflS + (b — d)AefP + &5 + celF) (4.15)
U= —¢f? —aefS + (c+d —b)ef? (4.16)

4.15. nolu denklem reel iiretim seviyesinin uzun donemde petrol ve arz
soklarindan kisa donemde ise nominal ve reel katiliklar nedeniyle her {i¢ soktan da
etkilendigini belirtmektedir.

Bu tez calismasinda kullanilan SVAR modelindeki makroekonomik degiskenler
vektori ise X; = (AU, AY;, AOP;) seklindedir. Makro ekonomik degisken vektoriinde

yer alan OP;,Y; ve U, sirasiyla petrol fiyatlarinin logaritmasini, iiretimin logaritmasini
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ve issizlik oranini belirtmektedir. Sok vektorii ise & = (gf*5, &P, ePF) seklinde
gosterilmektedir.
Potansiyel iiretim VAR modelinin hareketli ortalama seklinde gdsteriminden

elde edilmektedir. Yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi;
Xt =v+ Dogt + Djet—l + e (417)
Xt =v+ Z‘C;O=0 ngt_j (4.18)

4.17 ve 4.18 nolu denklemde yer alan D;’ler (3x3) boyutlu katsayr matrisleridir.
4.19 nolu esitlikte AU, AY;, AOP, degiskenleri arz, talep ve petrol soklari ile elde
edilmektedir. Bu soklarin birbiriyle iliskisiz oldugu ve normalize edilmis bulunan

diyagonal varyans-kovaryans matrisinin birim matrise esit oldugu varsayilmaktadir

(Saragoglu vd., 2014, s. 50).

E[e/e,] = I (4.19)
AU (21 d11,j d12,j d13,j 8545
AY | = V2| +X70|d21j A2z daszj||ef” (4.20)
aorl lvs d31; daz; dszj)|el”

4.20. nolu gosterimde Z}?C’zo d;,; k donem sonra talep sokunun reel lretim
tizerindeki etkisini gostermektedir. k sonsuza giderken ise uzun dénem carpani haline
gelmektedir ve igsel degiskenler lizerindeki uzun donem etkisini ortaya koymaktadir.
S6z konusu gosterimle yapisal soklar reel liretim ve petrol fiyatlari tizerindeki etkileri
itibariyle birbirinden ayristirilmaktadir. Tiirkiye nispeten kiiciik 6l¢ekli ve dis acik bir
ilke konumunda oldugundan arz ve talep soklar1 petrol fiyatlari lizerinde etkisiz hale
gelmektedir; Y2odsq; =0 ve X5lydsy; = 0’dir. Diger yandan, petrol fiyatlari
sokunun reel iiretim ve issizlik lizerindeki etkisine bir kisit konulmamistir. Uzun donem
dikey arz egrisinin yatay eksene dikey oldugu varsaymm altinda talep soku &4 uzun
dénemde reel iiretim {izerinde etkisiz bir ozellik sergilemektedir; 372 d5p j = 0°dur.

Kisa dénemde ise talep soklari reel iiretim iizerinde etkili olabilmektedir'®.

11421 nolu esitlikteki gosterim bu calismada kullanilan degiskenler ve s6z konusu degiskenlerin
siralamasina bagli olarak olusturulmustur. Bu calismada kullanilan degiskenlerin siramalast bagiml
degisken vektoriinde gosterildigi gibidir.
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AU vy dq1,j d12] dy3,
AY | = V2 + X7, (D21, dz,3,j D (4.21)
AOP U3 0 d33] OP

421. nolu gosterim reel dretimin 4.22 nolu denklemdeki gibi

ayristirilabilecegine gostermektedir.
AY, = vy + X7 doy il + X0 dog, et + Xiiodos,jef” (4.22)

4.22. nolu denklem reel iiretimin arz soklarindan etkilenen kism1 diger bir ifade
ile talep soklarmdan etkilenmeyen kismi, v, +X3ody el + X720 das jel”
potansiyel tretimi gostermektedir. Reel iiretimin gegici soklar tarafindan belirlenen

kismu Y72 dy jefP ise cikt1 agigini ortaya koymaktadir.

4.2.2. Tahmin Yontemleri

Bu alt bolimde Phillips egrisi tahminlerinde kullanilan Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ile enflasyon-¢ikti ve enflasyon-faiz arasindaki

nedenselligi ortaya koymak amaciyla yapilan Granger Nedensellik testi tanitilmaktadir.

4.2.2.1. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)

GMM yontemi 6zellikle coklu denklemlerde en iyi katsayilar1 veren, dogrusal ya
da dogrusal olmayan modellerin tahmin edilmesinde kullanilan genel bir yontemdir
(Stock ve Watson, 2011, s.746). Hansen 1982 tarafindan gelistirilen yontemde
otokorelasyon ve degisen varyans gibi temel varsayimlardan sapmalar sistem igerisinde
giderildiginden, tahmin edilen katsayilar etkin ve giiglii 6zellik sergilemektedir. GMM,
zayif varsayimlar altinda dahi giicli ve tutarli katsayilara ulagilmasini miimkiin
kildigindan, tahmin edicilerin tutarliligina yonelik giiclii varsayimlarda bulunmaya
gerek kalmamaktadir (Wooldridge, 2001, s.91).

Modellemelerde giiglii varsayimlari gerektiren en kiiciik kareler (EKK) ve
genellestirilmis EKK  (GEKK) gibi  yontemler s6z konusu varsayimlarin
gerceklestirilmemesi durumunda dogru sonug vermemektedir. GMM tahmincileri s6z
konusu tahmincilere alternatif olarak sadece belirli moment kosullarinin saglanmasin
gerektirir. GMM’in ¢ikis noktasi da bu moment kosullaridir. GMM tahmincilerinin

temeli momentler yontemine dayanmaktadir.
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GMM tahmincisi biiyiik 6rneklemler i¢in uygun yontem olmasina karsin, kiigiik
orneklem oOzellikleri i¢in zayif kalmaktadir. GMM yontemi belirli kosullarin varlig
halinde basit tahmin edicilere kiyasla belirli istiinliiklere sahiptir. En biiyiik avantaji
parametrelerin tahmin asamasinda, ara¢ degisken sayisinin gereginden fazla olabilecegi
anlamina gelen asir1 tanimlamaya izin vermesidir. Genel anlamda asir1 belirlemeye
yonelik iki asamali EKK (2AEKK) tercih edilirken, igsel baglanti durumunda GMM
tercih edilmektedir. Asir1 belirlenme durumunda dolayli EKK yontemini kullanarak ana
kiitle katsayilarina yonelik tek bir tahmin edici bulmak olduk¢a zordur. Bu ac¢idan
GMM’in avantaji, asir1 belirlenme durumunda dolayli EKK yontemine kiyasla tutarli ve
sapmasiz tahmin ediciler liretebilmesidir (Greene, 2002, s.545).

Ekonometrik modellerde degiskenler arasindaki karsilikli iligkinin olmast
durumunda, es zamanl (esanli) iliski meydana gelebilmektedir. S6z konusu es zamanl
iliski durumunda, agiklayici degiskenler ile agiklanan degiskenler arasinda karsilikli
iliskinin varligmm ortaya koyan igsel yanlilik problemine neden olmaktadir. igsel
yanlilik problemi diger yandan hata terimleri ile agiklayict degiskenler arasindaki
iliskiyi ele alan orthogonality varsayiminin da saglanamamasina yol agmaktadir. Boyle
durumlar da tek yonlii iliski varsayimindan hareket eden EKK ile yapilan tahminlerde
i¢sel yanllik probleminden dolay1 dogru sonuglara ulasilamamaktadir. EKK ile yapilan
tahminlerde katsayilar gergekte oldugundan biyiik ¢ikabilmektedir. Bu durum EKK ile
yapilan tahminlerin tahminlerin sapmali tutarli tahminciler ortaya koydugunu
gostermektedir. GMM yontemi gerek i¢Sel yanlilik problemi gerekse de hata terimleri
ile bagimsiz degiskenler arasinda iligkiyi gosteren orthogonality varsayiminin
saglanamadig1 durumlarda ara¢ degisken kullanilmasini miimkiin kilarak en 1iyi
tahmincilerin elde edilmesinde kolaylik saglamkatdir. S6z konusu model de bagimlh ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri model de bulunmasina ragmen hata terimi
ile 1iligkisinin olmamasi kosuluyla modele moment kosullar1 eklenebilmektedir
(Wooldridge, 2001, 5.95).

Literatiirde Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmininde kullanilmasina
yonelik optimal yontem tartigmalart devam ederken alternatifler arasinda GMM gibi
ara¢ degisken kullanimina izin veren Maksimum olabilirlik (ML) yontemi de yer
almaktadir. Fakat GMM, ML gibi testlere kiyasla hatalarin dagilimi1 hakkinda bir 6n
bilgi gerektirmemesi gibi 6zellikleriye belirli iistlinliiklere sahiptir. GMM, ara¢ degisken
ile hatalarin iliskili olmadig1 varsayimina dayandigindan parametre tahminlerinde arag

degiskenler ile hata terimi arasindaki korelasyonu sifira yaklastirarak hareket
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etmektedir. Finans ve makro ekonometri uygulamalarinda hata teriminin beklenmedik
hareketler tasimasi sik karsilasilan bir durumudur. Hata teriminim otokorelasyona sahip
olmast durumunda da GMM tahmincisi asimptotik 6zelligini korumakta ve tutarh
tahminci olmaya devam etmektedir (Stock ve Watson, 2011, s.747).

GMM tahmininde parametrelerin dogrulugu, parametrelerin fonksiyonu (f(8))
ile ara¢ degiskenler (I;) arasindaki orthogonalite (diklik-dissallik) varsayimlarina

baghdir.
E(f(0)') =0 (4.23)

Orthogonalite varsayimimin fonksiyonel bigiminin verildigi 4.23 denklemde 6
tahmin edilecek parametreleri gostermektedir. GMM, ara¢ degiskenler ile f fonksiyonu
arasindaki korelasyonun miimkiin mertebe sifira yakin oldugu parametreleri

segmektedir. S6z konusu kriter fonksiyonu 4.24 nolu denklemdeki gibidir.

£(6) = (m(6)) Am(6) (4.24)

Yukarida verilen denklemdeki m(0) = f(6)'I ve A bir agirlik matrisidir. GMM
tahmincisinin asimtotik sapmasiz tahminler yapmasi ara¢ degiskenlerin uygunluguna ve
sapmasiz tahminler yapmasina baglidir. Orthogonalite sarti, yani hata teriminin arag

degiskenlerle iliskisiz oldugu H,: (E¢I;_qy = 0 hipotezi altinda sinanmaktadir. Hipotez

ki-kare dagilimina sahip j istatistigi ile test edilmektedir (Stock ve Watson, 2011, s.
746). ] istatistigi modelin uygunlugunu test etmekte siklikla tercih edilen bir testtir
(Baum, Christopher ve Schaffer, 2003, s.16).

Rasyonel Beklentiler Hipotezine dayanan Yeni Keynesyen Para Politilasi
yaklasimlarinda GMM’in en 1yi tahmin edicileri ortaya koydugu ileri siiriilmektedir.
Nitekim merkez bankalarinin para politikasina yonelik politika tercihlerini en iyi
aciklayan yontem olarak gosterilmektedir (Favero, 2002, s.214-215). Rasyonel
beklentilere dayanan para politikasi yaklagimlarinda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecmis donem degerlerinin modelde kullanilmasi (dinamik modeller) ve bu degiskenler
arasindaki karsilikli iliskinin EKK yontemi elde edilmeye calisilmasi birtakim
problemlere yol a¢maktadir. S6z konusu dinamik modellerde bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile hata terimleri arasindaki iliski olmasi durumunda EKK ile yapilan

tahminler sapmal1 ve tutarsiz 6zellik sergilemektedirler (Baltagi, 2005, s.135).
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4.2.2.2. Granger Nedensellik Testi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin varlig ve yonii Granger Nedesellik
(1969) testi ile sinanabilmektedir. S6z konusu testte degiskenler arasinda bagimli-
bagimsiz ayrimi yapilmamakta ve olast iliski esanli olarak test edilebilmektedir.

Nedensellik analizinde test edilen modeller genel olarak su sekildedir;
Y = Bo + XiZ1 Bri¥e—i + Xin1 BoiXe—i + & (4.25)
Xp =680+ X1 61X + X%y 60V + & (4.26)

X ve Y, arasinda granger nedensellik iliskisinin arastirildigi 4.25 ve 4.26 nolu
denklemde m ioptimal gecikme sayisini temsil etmektedir. Gecikme sayist AIC, SC,
LR, PF, HQ gibi kriterlerle belirlenebilmektedir. Nedensellik iliskisinin asamalar:
genel olarak su sekildedir;

Burada test edilen hipotez 4.25 nolu denklem igin Y%, B,; = 0 seklindedir. S6z
konusu hipotezin kabul edilmesi X;_; ... ... X;_;, gecikmeli degiskenlerinin modelde yer
almamas1 gerektigini, diger bir ifadeye X’ten Y’ye bir nedensellik olmadigin
belirtmektedir. S6z konusu bos hipoteze karsi sinanan alternatif hipotez ise Yj~; B2 #
0 seklindedir. Alternatif hipotezin kabulii X ten Y’ye bir nedensellik oldugunu ortaya
koymaktadir. S6z konusu hipotezlerin sinanmasi kisitli ve kisitsiz modellerden elde
edilen hata terimleri kareleri toplamina F testi uygulanmasi ile gergeklestirilir.

S6z konusu testin 4.25 nolu model igin ele alindig1 varsayilsin. Ilk olarak modele
herhangi bir kisit konulmadigi durumu ifade eden 4.32 nolu model dogrudan tahmin
edilir. Tahmin edilen modelden kisitsiz hata terimleri kareleri RSSy elde edilir. Daha
sonra modelde yer alan 7%, B,;X;_; disarida birakilarak kisitli model tahmin edilir ve
kisitlt modele ait hata terimleri kareleri RSSg ne ulasilir. Kisitsiz ve kisith modellere ait
hata terimleri kareleri toplami elde edildikten sonra F testi hesaplanir. F testinin
hesaplanmasi su sekildedir;

(RSSR—RSSUR)/m

F testi =
RSSUR(n—k)

(4.27)

Kisith F testi hesaplanan degerinin verildii 4.27 nolu denklemde yer alan RSSyg
ve RSSp smrasiyla kisitsiz ve kisithh modellerden elde edilen hata terimleri kareleri
toplamini ifade etmektedir. m disarida birakilan gecikmeli degisken kisit sayisini, n

orneklem hacmini ve k parametre sayisin1 gostermektedir. Hesaplanan kisithh F degeri,
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tablo kritik degerinden (m,n — k; % a) kiigiik ise X’ten Y’ye nedensellik olmadigi,
hesaplanan kisitli deger tablo kritik degerinden biiyiik ise X ten Y’ye nedensellik oldugu
seklinde yorumlanir (Tar1, 2014, s.437-439).

4.3. Tahmin Sonuglar:

Bu alt baslikta ilk olarak ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmakta, boliimiin

devaminda ise analizlerden elde edilen bulgulara yere verilmektedir.

4.3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada kullanilan degiskenlere ait veriler aylik frekansta olup 2002:MO01-
2017:M04 dénemini kapsamaktadir. Degiskenlere ait tanimlar ve veri kaynaklar1 Tablo
6°da verilmistir. Gergeklesen enflasyon orani, beklenen enflasyon oraninin tanimindan
dolay1 bir onceki doneme gore degil, bir yil dncesine gore degisimi esas alinarak
hesaplanmustir. Issizlik oran1 verileri i¢in ele alinan dénemde, 2007 yilina kadar iiger
aylik donemlerde yayinlandigi i¢in aylik veriye doniisiimiinde dogrusal interpolasyon
yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim seriler Tramo Seats yontemiyle

mevsimsellikten arimdirilmistir.



Tablo 6

Kullanilan Degiskenler ve Tamimlari
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Degisken
ENFY (m,)

ENF ()
SuU

OIL
DOIL

io

CUR
NDK
PITH(Dolar)
INT

RIR

RP

DRP
DIBS

Tanimi

o[ TUFE(2010=100) ) , o
TUFE, ,,(2010 =100)

Beklenti Anketi-12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (Aritmetik Ortalama)

Sanayi Uretim Endeksi (2010=100)

Diinya Ham Petrol Varil Fiyatlar

Petrol Fiyatlarindaki Yillik Degisim

Issizlik Oran1

Kapasite Kullanim Orani

Nominal Déviz Kuru

Ithalat Birim Deger Endeksi (2010=100)(ABD Dolar1)
Bankalarca 12 ay vadeli Mevduatlara uygulanan Faiz Orani1
Reel Faiz Orani=INT-ENF

Goreli Fiyatlar=NDK+PITH(DOLAR)-ENF

Goreli Fiyatlar Yillik Degisim Oran

Devlet i¢c Bor¢lanma Faiz Orani

DoOnemi

2002M01-2017M04

2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04

2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04
2002M01-2017M04

2002M01-2017M04

Veri Kaynagi
TCMB-EVDS

TCMB-EVDS
IMF-IFS
FRED

TCMB-EVDS
TCMB-EVDS
TCMB-EVDS
TUIK

TCMB-EVDS
TCMB-EVDS
TCMB-EVDS

Kalkinma
Bakanligi
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4.3.2. Analiz Bulgulan

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde deterministik trend, hodrick Prescott
Filter, Beveridge Nelson ve SVAR analizinden elde edilen c¢ikti aciklari,
Genellestirilmis Momentler Tahmin Y6ntemi Sonuglari, Son 24 ay ve son ii¢ aya ait

enflasyon tahminleri ve Granger nedensellik analizi sonuglar1 verilmektedir.

Analiz sonuglarina gegmeden 6nce kullanilan serilerin duraganligi incelenmistir.
ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore sanayi tiretim endeksi, issizlik orani, petrol
fiyatlar1 degisim orani, kapasite kullanim oranlar1 ve deterministik trend ayristirmadan
elde edilen ¢ikt1 acigr degiskenleri birinci farkinda duraganken, diger degiskenler

seviyesinde duragan bulunmustur?,

LnPF~(I)  LnSU~() i0~(I)  Enfy~(0) Enf~(0)
ENF (t8)~(0) DGAP~(I) HGAP~(0) BNGAP~(0) SVARGAP~(0)
DOiL~(0) DRP~(0)  CUR~(I) RIR~(0)

DIBS~(0)

4.3.2.1. Tahmin Edilen Cikt1 Aciklar:

Bu alt baslikta Deterministik Trend, Beveridge Nelson, Hodrick Prescott ve

Yapisal Var yontemleriyle elde edilen ¢iktr agiklarina dair bulgular yer almaktadir.

4.3.2.1.1. Deterministik Trend Cikt1 A¢ig1

Cikt1 aginin elde edilmesinde ilk olarak, potansiyel iiretimin dogrusal trende esit
oldugu varsayimiyla deterministik trend ayristirma ydnteminden yararlanilmistir.
Brauwer (1998), incelenen donemin baglangic yilimin normal bir yi1l olmamasi
(ekonomik kriz veya iilke ekonomisindeki yapisal degisimlerin oldugu donemler) halinde
potansiyel biiylime hizinin daha dik bir seyir izleyecegini, buna bagli olarak c¢ikti
acigmin daha kiiclik degerler alarak dogru sonuglar vermeyecegini belirtmistir. S6z
konusu elestiriyi dikkate alarak bu ¢alismada, 2002:M01-2017:M04 doéneminin
incelenmesi uygun goriilmiistiir. Dogrusal trend yaklasimiyla elde edilen ¢ikti
aciklarinin (trend denkleminden elde edilen artiklarin), duragan olmama ihtimali de
bulunmaktadir. Zira ¢ikt1 agiginin elde edilmesinde kullanilan iiretim serisinin birinci

dereceden duragan olmasi diger bir ifade ile stokastik bir trende sahip olmasi

12 calismada kullanilan serilere ait duraganlhk analizi sonuclari EK-2’de verilmistir.



162

durumunda, deterministik trend varsayimiyla elde edilen ¢ikti agiklarinin duragan
olmamasi muhtemeldir. Dogrusal trend yaklagimindan elde edilen ¢ikt1 agiginin grafigi

Sekil. 17 de gosterilmektedir.
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Sekil 17. Dogrusal trend ¢ikt1 agig1

4.3.2.1.2. Beveridge Nelson Cikt1 A¢181

Deterministik trend varsayimindan yola c¢ikarak elde edilen ¢ikti agiklarina
yonelik en biiyiik elestirilerden birisi, elde edilen agik serilerinin duragan bir seyir
izlememesidir. Beveridge Nelson stokastik trend ayrigtirma analizi, s6z konusu eksikligi
gidermeye yonelik gelistirilen bir yontem olarak nitelendirilebilir. Cikt1 a¢iginin elde
edilmesinde kullanilan serinin birinci dereceden duragan olmasi diger bir ifade ile
stokastik trende sahip olmasi durumunda, c¢ikt1 agig1 elde edilmeden 6nce kullanilan
serinin logaritmik farki alinarak duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Box Jenkins
(1976), duragan hale getirilen serinin korelogramini izleyerek uygun ARIMA (p, d, q)
gecikmelerinin ~ belirlenmesi  gerektigini  belirtmektedir. Uygun  gecikmelerin
belirlenmesinden sonra potansiyel iiretim elde edilerek gergeklesenden farki alinmakta
ve c¢ikti agig1 serisine ulasilmaktadir. Bu c¢alismada, Beveridge Nelson yontemini
kullanarak ¢ikt1 agigini elde etmek amaciyla ilk olarak sanayi iiretim endeksinin birinci
dereceden logaritmik farki alinmistir. Duragan hale getirilen serinin korelogrami
yardimiyla ARIMA siireci (1,1,1)*® olarak belirlenmis ve elde edilen potansiyel hasila
serisinden ¢iktt acigma ulasilmistir. Uygun ARIMA siirecinin tahmini 4.28 nolu
denklemdeki gibidir.

13 Beveridge Nelson Yonteminde ARIMA siirecinin belirlenmesinde kullanilan stokastik trendden
arildirilmis seriye ait Korelogram Ek-3’te verilmektedir.
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d(LMSU) = 0.0043 — 1.082029AR(1) + 1.028924MA(1) 4.28
(0.000) (0.000) (0.000)
S6z konusu yontemden elde edilen ¢ikti agigina iliskin grafik Sekil. 18’ de

gosterilmektedir.
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Sekil 18. Beveridge Nelson ¢ikt1 agigt

4.3.2.1.3. Hodrick Prescott Cikt1 A¢ig1

Bu calisma da ¢ikt1 agiginin elde edilmesinde deterministik trend ve Beveridge

Nelson trend ayristirma yontemleri gibi tek degiskenli ve salt istatistiksel yontem olan

Hodrick-Prescott yontemi de kullanilmistir. S6z konusu yontemin avantaji elde edilecek

¢ikt1 agigmin A filtreleme katsayist diger bir degisle ceza parametresinin dogru se¢imine

bagli olarak duragan bir yap1 sergilemesidir. S6z konusu durum, dogrusal trendin ortaya

koydugu sabit biiylime varsayimini da gidermekte ve donemler arasi potansiyel biiylime

hizinin degismesine imkan tanimaktadir. Caligmada kullanilan verilerin frekansi aylik

oldugundan dolayr A parametresi, Hodrick ve Prescott (1980)’un o6nerdigi sekilde,

14400 olarak belirlenmistir. S6z konusu ¢ikti acigna ait grafik Sekil 19.’da

gosterilmektedir.
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Sekil 19. Hodrick-Prescott ¢ikt1 agig

4.3.2.1.4. SVAR Analizi Cikt1 Acig1

Calismada kullanilan diger bir ¢ikt1 agig1 yontemi ekonomik teoriye dayanan
yapisal VAR (SVAR) analizidir. Blanchard ve Quah (1989) calismalarinda ekonominin
arz ve talep soklarindan etkilendigini varsayarak issizlik ve tretim degiskenlerini
kullanmiglardir. Bjornland (2000) calismasinda analizine issizlik ve iiretim serilerinin
yani sira negatif arz soklarini temsilen petrol fiyatlarini da dahil etmistir. Caligmada kisa
donemli soklarin talep cephesinden kaynaklandigi, uzun donem soklarinsa arz
cephesinden kaynaklandigi varsayimindan hareketle reel {iretimin arz soklarindan
etkilenen ve talep soklarindan etkilenmeyen kismi potansiyel hasilay1 gosterirken, talep
soklar1 tarafindan belirlenen kisminin ise ¢ikt1 agigin1 gosterdigi ortaya konulmustur. Bu
calismada, Bjornland (2000) ve Saracogluvd. (2014) calismasini takiben sanayi iiretim
endeksi, igsizlik oran1 ve diinya ham petrol varil fiyatlar1 kullanilarak ti¢ degiskenli var
analizi tahmin edilmis, petrol fiyatlarinin GSYH f{izerine olan etkilerine uzun dénem
kisit1 konularak reel iiretimin sadece talep soklarindan etkilenen kismi1 diger bir deyisle
cikt1 acig1 elde edilmistir®,

SVAR analizinde ilk olarak 4. 21 nolu denklemde belirtildigi gibi uzun déonem
kisitlar belirlenmistir.  SVAR analizinden elde edilen uzun donem arz ve petrol

soklarinin tiretim tizerindeki etkileri 4.29 nolu esitlikte verilmistir.

14 Svar analizine yénelik varsayimlar Ek-4’te gdsterlmektedir.
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0.0000 0.0000 0.0000
—0.0135 0.0000 -—0.0011 (4.29)

0.0000 0.0000 0.0000
SVAR analizinden elde edilen katsayilarin verildigi 4.29. nolu esitlige gore arz
soklarinda meydana gelecek bir birimlik negatif sok artis1i reel tretimi 0.0135
azaltmaktadir. Petrol soklarinda meydana gelecek bir birimlik negatif sok artis1 ise reel
tiretim tizerinde 0.0011 oraninda azalmaya neden olmaktadir. S6z konusu katsayilar
beklentilerle tutarli goziikmektedir. SVAR yoOntemiyle elde edilen ¢ikti acigma ait

Sekil.20 de gosterilmektedir.
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Sekil 20. SVAR ¢ikt1 agigi
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Sekil 21. Tahmin edilen ¢ikt1 agiklar1 ve gergeklesen enflasyon grafikleri
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Dort farkli yontemle elde edilen ¢ikti agiklarinin topluca gosterildigi Sekil 21
incelendiginde, deterministik trend ve Hodrick Prescott yontemiyle elde edilen agiklarin
daha fazla oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen ¢ikt1 agiklar1 birbirinden
farklilik gosterse de ozellikle 2008 kiiresel krizinin etkilerini yansitmalar1 bakimindan
benzerlige sahiptirler. Fakat burada da 2008 krizinin baslangi¢ tarihi ve ekonominin
normal dengesine donmesi noktasinda farkliliklar igermektedirler. Beveridge Nelson ve
SVAR yonteminden elde edilen agiklar, krizin etkilerinin 2008’in ilk yarisindan itibaren
hissedilmeye baslandigin1 ortaya koyarken, Deterministik trend ve Hodrick Prescot
filtresinden elde edilen agiklarsa krizin etkisinin 2008’in son aylarindan itibaren
hissedilmeye baglandigini gostermektedir. Ayrica Beveridge Nelson ve SVAR dan elde
edilen acgiklar krizin etkisinin hizli sekilde ortadan kalktigini gosteririrken, diger iki
yontemle elde edilen ¢ikt1 acgiklar ise krizin etkisinin 2010 yilinin ilk dénemine kadar
devam ettigini gostermektedir. 2008 sonrasinda neredeyse dort ¢iktt agigininda
potansiyel tretim etrafinda daha kiigiik salimim yaptigi goriilmektedir. Potansiyel
tiretimin enflasyon yaratmayan tiretim diizeyi oldugu goz alindiginda, potansiyele yakin
seyreden iretim diizeyi ile enflasyonun tek haneli rakamlarda istikrarinin saglanmasi
arasindaki iligski kurulabilir. S6z konusu durum, Friedman (1968) ve Phelps (1967)
ekonominin dogal isgsizlik diizeyine yaklastiginda beklenen ve gergeklesen enflasyon
oraninin birbirine yaklasarak sifira yakinsayacagi, Rasyonel beklentilerde Lucas arz
fonksiyonu denkleminde vurgulanan ¢iktinin dogal oran etrafinda degerler almasinin
beklenen ve gergeklesen enflasyonun birbirine yakinsamasiyla gerceklesecegi,
Svensson (2003b)’de vurguladigi iy1 para politikasinin enflasyonu diisiik seviye de tutan
ve bunun yani sira da ¢iktininda potansiyel ¢ikti etrafinda tutmaya ¢alisan politika
goriisleriyle tutarl goziikkmektedir.

2008 sonrast uygulamaya konulan makro ihtiyar1 tedbirler sonrasi reel faiz ile
harcama kararlari arasindaki iligkinin daha da belirginlesmesi, enflasyon beklentilerinin
yonetilebilmesi, ¢ikt1 a¢iginin enflasyona yonelik gosterge olma ozelligini arttirmistir.
Bu durumda, uygulamaya konulan politikalar neticesinde doviz kurunun enfasyon ve
beklentiler iizerindeki beliryeci giiclinlin azalmasinin da etkisi bulunmaktadir. Elde
edilen agiklarin 2008 sonrasinda potansiyele yakin bir seyir izlemesi, enflasyon
oranlarinin tek haneli rakamlarda olmasi ve faiz oranlarin 2002 6ncesi doneme kiyasla

azalan seyir izlemesi s6z konusu durumu dogrular niteliktedir.



168

Calismada ¢ikt1 aciklarinin elde edilmesinde aylik sanayi lretim endeksi
kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisine yonelik yapilan ¢ikti a¢ig1 tahmin ¢aligmalarinda,
ulasabilidigimiz ¢alismalar kapsaminda tger aylik GSYH serisinin kullanildig
gorilmektedir. Bu agidan diger c¢alismalarla net bir karsilastirma imkani
bulunmamaktadir. Buna karsin, elde edilen ¢ikt1 agiklar1 Ogiing ve Sarikaya (2011) ve
Saragoglu vd. (2014) caligmalarinda iicer aylik verilerle elde ettikleri ¢ikt1 agiklariyla

karsilastirildiginda benzer egilimlere sahip oldugu ileri siiriilebilir®®.

4.3.2.2. Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Tahminleri

Bu alt baslikta Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilarak, Mankiw ve
Reis (2002), Gali ve Monacalli (2005) ¢aligmalarini takiben Melez Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi tahminlerine yer verilmektedir. Analizler calismada kullanilan arag
degiskenlerin belirlenmesi ve tahmin edilen donem araligi agisindan iki kisimda
gerceklestirilmistir. Analiz asamasinda ilk olarak 2002:M01 ve 2017:M04 dénemi i¢in
tahmin yapilmigtir. Tahmin edilen modellerde bagimli degisken olarak enflasyon orani
(ENFY,), bagimsiz degisken olarak ise bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri
(ENFY,_,), ¢ikti acig1 (DGAP,), enflasyon beklentisi (ENFBEK) ve goreli fiyatlarin
degisim oraninin bir donem gecikmeli (DRP,_,) degerleri kullanilmistr.

Modeller agisindan {izerinde durulmasi gereken bir konu merkez bankalarinin
kredibilitesini gdsteren enflasyon beklentisinin modellerde ne ile temsil edilecegidir.
Nitekim bazi ¢aligmalarda Mccallum (1976) ve Roberts (1995) ¢alismasini takiben cari
enflasyonun bir sonraki degerinin kullanildigir goriilmektedir. Bu ¢aligmada, Merkez
bankasimin 2002 yilindan uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi donemi dikkate
alinmaktadir. Bu sebeple licer aylik yayinladigi raporlarla beklentileri ne oranda
etkiledigi, kredibilitesini ne oranda sagladigi 6nem tagimaktadir. Bu amagla modellerde
yer alan enflasyon beklentisi, TCMB’nin ger¢ek anlamda kredibilitesini gdstermesi
bakimindan TCMB tarafindan yayinlanan beklenti anketlerinden elde edilen 12 ay
sonrasinin enflasyon beklentisi serisi ile modele dahil edilmistir.

Modellerde yer alan uygun ara¢ degisken ve s6z konusu degiskenlere ait
gecikme sayilari, teoriden sapmamak sartiyla daha dnce yapilan benzer ¢alismalar baz
alarak belirlenmistir. S6z konusu modellerde ara¢ degiskenler olarak, bagimh

degiskenin iki-on iki, ¢ikt1 agiginin bir-alti, petrol fiyatlarindaki yillik degisim oranlari,

15 EK-4’te s6z konusu aciklar incelenebilir.
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reel faiz orani, kapasite kullanim orani ve goreli fiyatlar yillik degisim oranlarinin bir
donem gecikmesi kullanilmistir. S6z konusu modeller Melez Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi 1 (MYKPE 1) seklinde adlandirilmistir. Calismada ilk asamada dort farkli ¢ikti
ac1g1 ile tahmin edilen MYKPE 1 modelleri asagidaki gibidir.

Modell: ENFY, = a;q + +a,,DGAP; + a;,ENFY,_; + a;sENFBEK + a;,DRP,_; + &,
Model2: ENFY, = ayo + +ay, HPGAP, + ay,ENFY,_; + a3 ENFBEK + ay,DRP,_, + €,
Model3: ENFY, = aso + +a3;BNGAP, + as,ENFY,_; + a33ENFBEK + a3, DRP,_; + &,

Model4: ENFY, = ay, + +ay HPGAP, + a,,ENFY,_; + a,3sENFBEK + ay,DRP,_, + ¢,

Melez Yeni Keynesyen Philps Egrisi denklemlerinde ¢ikti a¢iginin cari veya
gecikmeli degerinin hangisinin yer alacagi konusunda bir fikir birligi bulunmadigi
goriilmektedir. Rudebusch ve Svensson (1997) ve Gerlach ve Svesson (2003)
calismalarindan cari enflasyonun ¢ikti agiginin bir dénem gecikmesinin fonksiyonu
oldugunu belirtmislerdir. Bu baglamda, s6z konusu ¢alismalardan hareketle 2002:M01-
2017:M04 donemine yonelik asagidaki modellerde tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellerde bagimli degisken olarak enflasyon oran1 (ENFY'), bagimsiz degisken olarak
ise bagimli degiskenin bir donem gecikmeSi (ENFY,_,), ¢ikti a¢iginin bir donem
gecikmesi (DGAP,_,), enflasyon beklentisi ve goreli fiyatlarin degisim oraninin bir
donem gecikmesi (DRP,_;) kullanilmistir.

S6z konusu modellerde arag degiskenler bagimli degiskenin iki-dort, c¢ikti
aciginin iki, goreli fiyatlardaki yillik degisim, petrol fiyatlarindaki yillik degisim, reel
faiz oran1 ve kapasite kullanim oraninin bir donem gecikmesi ele alinmistir. Bu asamada
tahmin edilen modeller Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 2 (MYKPE 2) olarak

adlandirilmigtir. Tahmin edilen modeller asagidaki gibidir.

Modell: ENFY, = a,y + +a,,DGAP,_, + a;,ENFY,_; + a;sENFBEK + a,,DRP,_, + €1,
Model2: ENFYt = Qayo + +a21HPGAPt_1 + azzENFY't_l + a23ENFBEK + a24DRPt_1 + E1t
Model3: ENFYt = Qaszp + +a3lBNGAPt_1 + a32ENFY't_1 + a33ENFBEK + a34DRPt_1 + E1t

Model4: ENFYt = Quo + +a41HPGAPt_1 + a42ENFY't_1 + a43ENFBEK + a44DRPt_1 + E1t

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin 2006 yilinda uygulamaya koydugu
acik enflasyon hedeflemesiyle, enflasyon hedeflemesinin temel 6zelliklerinden olan

seffaflik-hesap verilebilirlik gibi kavramlar1 daha da 6nem kazanmistir. Beklenti
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kanalinin daha etkin hale getirilerek enflasyona yonelik beklentilerin ileriye doniik
Rasyonel beklentiler kapsaminda sekillenmesini amaglayan s6z konusu uygulamanin
cikt1 agigi-enflasyon ve enflasyon-beklentiler iliskisi tizerindeki olasi etkileri de 6nem
kazanmaktadir. Agik enflasyon hedeflemesi doneminde c¢ikti agigi-enflasyon ve
enflasyon-beklenti iliskisini ortaya koymak amaciyla 2006:M01-2017:M04 donemini
kapsayan bir tahmin de yapilmistir. S6z konusu tahminde kullanilan modeller ve arag
degiskenler Melez Yeni Keyneyen Phillips Egrisi 1 modellerindekilerle benzer
sekildedir. Son asamada tahmin edilen bu modeller Melez Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi 3 (MYKPE 3) olarak adlandirilmistir.

GMM  tahminlerinde modellerin  uygunlugu, katsayilarin istatistiksel
anlamliligin1 veren t testi, determinasyon katsayis1 R?, normal dagilim testi Jurqua-Bera
ve Hansen J istatistikleri ile sinanmistir. Analiz edilen tiim modellere ait katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, tiim modellerin yiiksek R? ‘ye sahip olmasi, normal
dagilima sahip olmalar1 ve ara¢ degiskenler agisindan modelin uygunlugunu veren
Hansen J istatistiklerinin anlamli olmas1 modellerin uygun oldugunu gostermektedir.

Calismada ayrica, dort farkli yontemle elde edilen ¢ikti agiklarinin hangisinin
para politikasi yapim siire¢lerin de daha optimal sonuglar verdigini ortaya koyabilmek
amaciyla son 24 ay ve son 3 aya yonelik enflasyon tahminleri yapilmistir. S6z konusu
tahminler MYKPE 1 modelleri {izerinden yapilmistir. Bu amagla, ilk olarak
modellerden sirasiyla son 24 ay ve son 3 aya ait gozlem degerleri ¢ikarilmis ve ileriye
dontik enflasyon tahmini yapilmistir. Elde edilen enflasyon tahminleri ile gergek
enflasyon degerleri arasindaki farkliligi ortaya koyan ortalama hata karesinin kokii
(RMSE) ve ortalama mutlak hata degerleri (MAE) incelenmistir. S6z konusu degerlerin
minimum oldugu model belirlenerek, para politikasi siire¢lerinde hangi ¢iktr agiginin
daha dogru sonuclar ortaya koydugu belirlenmistir.

Calismada son olarak ¢ikt1 agigi-enflasyon ve faiz-enflasyon arasindaki iliskinin

yOniinii teorik olarak sinamak amaciyla Granger Nedensellik Analizi yapilmistir.

4.3.2.2.1. Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 1 ve 2 (2002:M01-2017:M04)

Burada 2002:M01-2017:M04 donemine yonelik olarak 4.3.2.3 nolu alt baglikta
tanitilan MYKPE 1 modelleri tahmin edilmistir.



Tablo 7
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 1 (2002:M01-2017:M04)
B?.glmm Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
Sabit 0.0074 0.0089 0.0080 0.0061
[5.553] [7.306] [5.160] [2.8832]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.004)
DGAP 0.0330
[2.9121]
(0.004)
GAPHP 0.0479
[4.608]
(0.004)
GAPBN 0.0592
[2.0221]
(0.044)
GAPSVAR 0.1415
[2.4665]
(0.014)
Ty 0.7422 0.7781 0.7703 0.7728
[11.660] [18.480] [10.345] [9.763]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
744 0.1785 0.1217 0.1486 0.1546
[2.504] [2.2450] [1.8239] [1.8805]
(0.013) (0.0067) (0.069) (0.0617)
DRP;_4 0.0260 0.0270 0.0264 0.0301
[5.375] [6.5114] [4.7854] [5.0668]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R? 0.952 0.950 0.965 0.959
Hansen J
Istatistigi (0.874) (0.883) (0.853) (0.821)
Jargue Bera 0.7413 1.0841 1.1317 0.0691
(Prob Degeri) (0.6902) (0.5815) (0.5678) (0.9660)

Hipotezler H, = Arag Degiskenlerde I¢sellik Sorunu Yoktur
H, = Arag Degiskenlerde I¢sellik Sorunu Vardir

T2, M3, M4, M5, M6, M—7,TM¢_g,

M9, Mt—10,TMt—11, Mt-12

Arag
Degiskenler

9aPt—1,9aP¢—2, 9aP¢-3, JAP¢—4, JAP¢—5, JAP¢—6
DRP,_,

DOILY,_,
RiR,_,

DCUR,_,
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2002:M01-2017:M04 donemine yonelik yapilan MYKPE 1 modellerine ait
tahmin sonuglar1 Tablo 7’de verilmektedir. Tahmin edilen tiim modeller gerek
katsayilar1 acisindan gerek kullanilan ara¢ degiskenlerin uygunlugu agisindan anlamli
gorilmektedir. Analiz sonuglarina gore ¢iktr agig1r degiskeninin enflasyon tizerindeki
etkileri, kullanilan ¢ikt1 acig1 degiskenine gore 0.03 ile 0.14 arasinda degismektedir.
Cikt1 agiginin enflasyon iizerindeki etkisinin stokastik trend ayristirma yontemi olan
Beveridge Nelson ve yapisal yontem olan SVAR analizinden elde edilen ¢ikt1 agiklari
kullanildigr durumda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore
determistik trend, Hodrick-Prescott, Beveridge Nelson ve SVAR analizinden elde edilen
¢ikt1 agiklarinda meydana gelecek bir birimlik artig, enflasyonda sirasiyla 0.033, 0.047,
0.059 ve 0.141 birimlik artisa neden olmaktadir. S6z konusu bulgular, 2002-2017
dénemi Tiirkiye enflasyon oranlarinda talep soklarindan kaynakli enflasyonun varligini
ortaya koymaktadir. Cikt1 agig1, merkez bankasinin temel politika araci olan faize olan
duyarlihig: acisindan dnem tasimaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalari, temel hedeflerinin fiyat istikrar1 olmasinin yaninda, enflasyona neden
olabilecek talep gelismelerini izleyebilmek amaciyla iiretimde istikrar1 da gbz oniinde
bulundurmaktadirlar. S6z konusu merkez bankalar1 politika faiz oranlarindaki
degisikliklerle c¢ikt1 acigini, ¢ikti acig1 lizerinden de enflasyonu etkileyebilmektedirler.
Analiz sonuglar1, ¢iktt acigmin enflasyonu belirleyen bir faktér oldugunu ortaya
koydugundan, enflasyon ve enflasyona yonelik uygulanacak para politikalarinda ¢ikti
aciginin TCMB tarafindan yakindan izlenmesi gereken bir degisken oldugu yoniindeki
iddialar1 dogrular niteliktedir.

Modellerde yer alan ge¢cmise doniik diger bir ifadeyle uyumcu beklentiler
katsayisinin 0.742 ile 0.778 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Tahmin edilen dort
modele gore enflasyon ataletinde meydana gelecek bir birimlik artig, enflasyon oraninda
sirasiyla 0.742, 0.778, 0.770 ve 0.772 birimlik artisa neden olmaktadir. Tahmin
sonuclarina gore, merkez bankasinin kredibilitesini gdsteren ileriye doniik enflasyon
beklenti katsayist ise 0.121 ile 0.178 arasinda degerler almaktadir. Tahmin edilen
modellere gore enflasyon beklentisinde meydana gelecek bir birimlik artis enflasyon
tizerinde sirastyla 0.178, 0.121, 0.148 ve 0.154 birimlik artisa neden olmaktadir. S6z
konusu bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002-2017 déneminde enflasyon iizerinde
gecmise doniik endekslemenin baskin oldugunu ve enflasyonun temel kaynaginin yine
enflasyonist beklentilerden kaynaklandigini gostermektedir. Ayrica, ileriye doniik

beklenti katsayisinin enflasyon iizerindeki agiklayiciliginin, gegmise doniik beklentilere
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kiyasla diisiik olmasi, merkez bankasinin yeterli kredibilite ve inandiricilik giiciine
ulasamadig1 seklinde de yorumlanabilir.

Modele enflasyon iizerindeki dissal faktorlerin etkilerini géormek amaciyla dahil
edilen goreli fiyatlar degisim oranin enflasyon iizerindeki etkisinin ise 0.02 ile 0.03
arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Tahmin edilen modellere gore goreli fiyatlar
degisim hizinda meydana gelecek bir birimlik artis enflasyon iizerinde sirasiyla 0.026,
0.027, 0.026 ve 0.030 birimlik artisa neden olmaktadir. S6z konusu bulgular Tiirkiye
enflasyon dinamiklerinde digsal faktorlerden kaynaklanan arz soklarinin da etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Gli¢lii Ekonomiye gecisle birlikte uygulanmaya baglanan
dalgali doviz kuru ve 2006 yilinda TL’ye deger kazandirmak amaciyla yapilan alt1
sifirin atilmast gibi sebeplerle TL {izerindeki deger kaybi baskilarinin ve déviz kuru
oynakliginin azalmasi, dis fiyatlarin enflasyon ve para politikasi tizerindeki etkisini
nispeten diistirmiistiir.

Cikti agiginin merkez bankalan tarafindan talep kaynakli enflasyona ve séz konusu
enflasyona yonelik uygulamaya konulacak para politikalarma yonelik bir gosterge o6zelligi
tasimast, farkli yontemlerden elde edilecek dogru cikti agig tahminini gerekli kilmaktadir. Bu
amacla tez kapsaminda tahmin edilen modeller yardimiyla son 24 ay ve son 3 aya yonelik
enflasyon 6ngorii degerleri de elde edilmis ve gergek enflasyon degerleri ile 6ngdrii degerleri
arasindaki ortalama hata karesinin kokii (RMSE) ve ortalama hata kriterleri (MAE)
Kkarsilastirilmustir. S6z konusu dngoriilere ait istatistiki degerler Tablo 8 ‘de verilmistir.

Tablo 8
Ongorii Degerleri
SON 24 AY
Kriterler DGAP HGAP BNGAP SVARGAP
RMSE 0.0069 0.0069 0.0065 0.0062
MAE 0.0059 0.0059 0.0058 0.0054
SON 3 AY
Kriterler DGAP HGAP BNGAP SVARGAP
RMSE 0.0069 0.0046 0.0044 0.0039
MAE 0.0066 0.0043 0.0042 0.0038

Enflasyon 6ngorii sonuglarina ait istatistiksel degerlerin verildigi Tablo 8°e gore
minimum hata ile enflasyon ongériisii yapilan modelin SVAR yontemiyle elde edilen

cikti agigimin bulundugu model oldugu goriilmektedir. Cikt1 agiklarinin kullanildig:
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modeller, en iyi ongdrii performansi sergileyenden baglamak tizere Model 4, Model 3,
Model 2 ve Model 1 seklinde siralanabilir S6z konusu bulgular, enflasyon ve enflasyona
yonelik para politikalarinin gelistirilmesinde bir gosterge olan ¢iktr agiginin, yapisal
yontem olan SVAR ve stokastik trendi dikkate alan Beveridge Nelson trend ayristirma
analizi gibi yontemler kullanilarak elde edilmesinin daha iyi sonuclar ortaya koydugunu
gostermektedir. Ayrica, son 24 ay ve son 3 aya ait tahmin edilen enflasyon ve

gerceklesen enflasyon degerlerinin korelasyonlar1 Tablo 9 ’da gosterilmektedir.

Tablo 9
Enflasyon Tahminlerinin Ger¢ek Enflasyon Degerleri ile Korelasyonlart
SON 24 AY
ENFY DGAP HGAP BNGAP SVARGAP
ENFY 1.0000 0.8384 0.8519 0.8582 0.8810
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
SON 3 AY
ENFY DGAP HGAP BNGAP SVARGAP
ENFY 1.0000 0.9899 0.9954 0.9957 0.9965
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Dort farkli ¢ikt1 agiginin kullanildigi modellerden elde edilen son 24 ay ve son 3
aya yonelik enflasyon ongorii ve gerceklesen degerlerin korelasyonlariin verildigi
Tablo 9 incelendiginde, SVAR yontemiyle elde edilen ¢ikt1 ag¢ig1 ile yapilan enflasyon
ongorii degeri ile gerceklesen enflasyonun korelasyonunun diger yontemlere kiyasla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Gergeklesen enflasyonla Ongoriilen enflasyon
degerleri arasindaki korelasyon diger yontemlerle elde edilen ¢ikti agiklari i¢in en
yiiksekten en aza sirastyla BNGAP, HGAP ve DGAP seklindedir. Elde edilen bulgular
MYKPE 1 model tahminlerinden ve enflasyon 6ngorii analizlerinden elde edilen
bulgular1 dogrulmaktadir. Cikt1 a¢ig1 enflasyonun temel belirleyicilerinden oldugundan
politika yapim siireclerinde yakindan takip edilmesi gereken bir degisken oOzelligi
tagimaktadir. Cikti agiginin dogrudan gozlenemeyen bir degisken olmasi nedeniyle
dogru yontemle ve dogru sekilde tahmin edilmesi gerektiginden hareket ederek dort
farkli yontemle elde edilen ¢ikt1 agigindan enflasyon iizerinde en etkili olaninin iktisadi
teoriye dayanan SVAR analizinden elde edilen aciklarin oldugu goriilmektedir. Ayrica
stokastik trend ayristirma yontemi olan Beveridge Nelson yonteminden elde edilen ¢ikti
acigmin gerek MYKPE tahmininde gerek enflasyon ongoriilerinde SVAR yonteminden

sonra en Yyiiksek aciklayicilifa sahip olmasi iktisadi ve istatistiksel agidan Gnem



175

tasimaktadir. Uretim serilerinin stokastik trend icerdigi gdz oniine alindiginda, salt
istatistiksel ve deterministik trend varsayimlarina dayanan deterministik trend
ayristirma ve Hodrick Prescott gibi yontemlerden elde edilen ¢ikt1 agiklarinin dogrulugu
tartisilabilir. Elde edilen bulgular, tiretim serininin stokastik trende sahip oldugu g6z
oniline alindiginda, politika yapim siireglerinde Beveridge Nelson gibi stokastik trend
ayristirma yontemlerinin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisini tahmin etmeye yonelik kurulan
modellerde agiklayici degiskenlerden enflasyonun bir donem gecikmesi, ileriye doniik
beklentileri temsilen enflasyonun bir donem sonraki degeri veya enflasyon beklenti
anketlerinden elde edilen enflasyon beklentilerin kullanilmasi genel kabul goren bir
durumdur. Fakat ¢ikt1 aciginin enflasyon iizerindeki etkisini ortaya koymaya yonelik
olarak cari déonem veya gegmis donemlerden hangisinin dikkate alinmasi gerektigi ve
GMM yonteminde kullanilacak arag degiskenlerin gecikmelerinin  belirlemesi
konusunda bir konsensiis olusmadigi sOylenebilir. Ampirik ve teorik literatiir
boliimiinde bahsedilen ¢alismalarda ¢ikt1 acig1 degiskeninin cari degerinin modellere
eklendigi goriilmektedir. Buna karsin, Rudebusch ve Svensson (1999) calismalarinda,
gelecek donem enflasyonun ge¢mis donem enflasyon ve ¢ikti agigi degiskenlerinin
fonksiyonu oldugunu ortaya koymuslardir. Model bir doénem geriye dogru
¢oziimlendiginde cari donem enflasyonun yine kendi ge¢mis donem degerleri ve ¢ikti
acigmin bir donem gecikmeli degerinin fonksiyonu oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Rudebusch ve Svensson (1999) calismalar1 geriye doniik diger bir ifade salt adaptif
beklentileri icermesi ve rasyonel beklentiler kapsaminda ileriye doniik bekleyisleri
modele dahil etmemesi nedeniyle elestirilmektedir. Gerlach ve Sevensson (2003)
caligmalarinda gelecek donem enflasyonun, gelecek doneme ait beklenen enflasyonun,
cikt1 acigmin cari doneminin ve doviz kuru gibi digsal maliyet unsurlarinin gelecek
donem degerinin fonksiyonu oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu model de bir donem
geriye dogru ¢oziildiigiinde cari donem enflasyon oraninin, cari dénem enflasyon
beklentisi, ¢ikt1 agiginin bir donem gecikmeli degeri ve digsal maliyet unsurlarinin cari
dénem degerinin fonksiyonu oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Gerlach ve Svensson
(2003) calismalar1 da salt ileriye doniik beklentileri géz Oniline almalar1 ve ge¢mis

donem beklentileri goz ardi etmeleri gibi sebeplerle elestirilmektedir.



176

Tablo 10
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 2 (2002:M01-2017:M04)
Bf'.glmm Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
Sabit 0.0046 0.0061 0.0047 0.0065
[3.927] [4.9887] [3.6916] [2.1174]
(0.001) (0.000) (0.003) (0.035)
DGAP;_, 0.0269
[2.370]
(0.018)
GAPHP;_, 0.0546
[4.0735]
(0.001)
GAPBN;_4 0.1443
[1.8606]
(0.0645)
GAPSVAR;_4 0.2395
[1.8240]
(0.069)
ey 0.8207 0.7750 0.8117 0.7469
[13.028] [14.240] [11.288] [8.456]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.1315 0.1624 0.1415 0.1810
(4 [1.726] [2.4876] [1.7228] [1.735]
(0.0806) (0.0138) (0.086) (0.0845)
DRER;_, 0.0246 0.0259 0.0302 0.033
[3.669] [3.7955] [4.6096] [3.699]
(0.003) (0.002) (0.000) (0.003)
R? 0.984 0.983 0.978 0.978
Hansen J (0.528) (0.593) (0.560)  (0.655)
Istatistigi
Jargue-Bera 0.7826 2.8927 0.5136 0.4209
(Prop Degeri) (0.6761) (0.2354) (0.7735) (0.2981)
Hipotezler H, = Aracg Degiskenlerde i.(;sellik Sorunu Yoktur
H, = Arag Degiskenlerde I¢sellik Sorunu Vardir
T2, M3, Tt—a,
Deg?srl?gnler 9ape-2, DRFr—1, DOIL;—

RiR,_{,DCUR,_4

Bu ¢alismada ayrica, Rudebusch ve Svensson (1999) ve Gerlach ve Svensson
(2003) caligmalarimi takiben ¢ikt1 agiginin bir dénem gecikmeli degerinin bagimsiz
degisken olarak yer aldigi Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi tahmin edilmistir. S6z
konusu modelde bagimli degisken olarak enflasyon orani (ENFY,), bagimsiz degiskenler

olarak ise bagimli degiskenin bir donem gecikmesi (ENFY;_,), ¢ikt1 agiZinin bir donem



177

gecikmesi (DGAP,_;) ve goreli fiyatlarin bir donem gecikmesi (DRP,_;) ve enflasyon
beklentisinin cari degeri kullanilmistir. Arag degisken seti ise enflasyonun iki-dort, ¢ikt
aciginin iki ve goreli fiyatlarin, petrol fiyatlarindaki degisimin, kapasite kullanim
oraninin ve reel faiz oranlarindaki degisimin birer donem gecikmesi kullanilmistir. S6z
konusu modellere ait MYKPE 2 tahmin sonuglar1 Tablo 10 da verilmistir.

2002:M02-2017:M04 donemine yonelik, farkli arag degisken setiyle kurulan
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 2 modellerine ait tahmin sonug¢larmin verildigi
Tablo 10°a gore tiim modellerin agiklayicilik giicii yiiksek ve 1 istatistigine gore arag
degiskenler seti acisindan modellerde igsellik sorunu bulunmamaktadir. Elde edilen
sonuglara gore ¢ikti acigmin bir donem gecikmeli degerinin enflasyon iizerindeki
etkileri 0.023 ile 0.239 arasinda degismektedir. S6z konusu modellerde ¢ikt1 agiginin bir
donem gecikmeli degerinin enflasyon lizerinde en etkili olaninin SVAR ydnteminden
elde edilen agiklarin oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gére SVARGAP,
BNGAP, HPGAP ve DGAP cikti agiklarinda meydana gelecek bir birimlik bir artis
enflasyon iizerinde sirasiyla 0.026, 0.054, 0.144 ve 0.239 birimlik artisa neden
olmaktadir. S6z konusu bulgular MYKPE 1 modellerinden elde edilen bulgularla
paralellik gostermektedir.

Uyumcu beklentiler kapsaminda enflasyon ataletinin cari enflasyon tizerindeki
etkileri de MYKPE 1 modelleri ile paralel sonuglar vermistir. S6z konusu modellerde
gegmise doniik endekslemenin katsayisi 0.746 ile 0.820 arasinda degismektedir. Bu
durum 2002:M01-20017:M04 donemi igin Tirkiye ekonomisinde geriye doniik
fiyatlama davraniginin yiiksek oranli oldugunu ortaya koymaktadir. Merkez bankasinin
kredibilitesini ortaya koyan enflasyon beklentilerine ait katsayilar ise 0.131 ile 0.181
arasinda degerler almaktadir. Elde edilen bulgular, fiyatlama davranisinin ileriye ve
geriye doniik beklentiler kapsaminda yorumlanacak olursa; incelenen donem de yiiksek
enflasyon donemlerinden miras kalan enflasyon ataletinin hala varligini siirdiirmekte
oldugu ve merkez bankasinin ileri doniik beklenti kanalini hala etkin kullanamadigi
yorumu yapilabilir.

Modele enflasyon iizerindeki digsal faktorlerin etkilerini gérmek amaciyla dahil
edilen goreli fiyatlar yillik degisim oranin enflasyon {izerindeki etkisinin de MYKPE 1
modelleriyle paralel sekilde 0.024 ile 0.033 arasinda degerler aldigi goriilmektedir.
Tahmin edilen modellere gore goreli fiyatlar degisim hizinda meydana gelecek bir
birimlik artis enflasyon tizerinde sirasiyla 0.024, 0.025, 0.030 ve 0.033 birimlik artisa

neden olmaktadir.
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4.3.2.2.2. Melez Yeni Keynesyn Phillips Egrisi 3 (2006:M01-2017:M04)

Calismada, 2006 yili sonrasinda uygulanmaya baslanan agik enflasyon
doneminde ¢ikt1 agigmin enflasyon {izerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla
2006:M01-2017:M04 donemini kapsayan bir tahminde yapilmistir. Ac¢ik enflasyon
hedeflemesinin karakteristik 6zelligi, TCMB’nin 2002 yilindan 2006 yilina kadar
uygulanan para politikalarinin yeterli giiveni sagladigini beyan ederek, yillik enflasyon
hedeflerini iiger aylik yayimladigi raporlarla kamuya ilan etmesidir. S6z konusu
enflasyon hedeflerine asag1 ve yukar1 yonlii 2 puan belirsizlik araligi dahil edilmis ve
hedeflerden olasi sapma durumunda hesap verebilirlik geregi s6z konusu sapmanin
nedenlerini ve alinacak Onlemleri kamuoyuna acgiklayacagini belirtmistir. Enflasyon
hedeflemesinde enflasyon hedefinin kendisi para politikalar1 agisindan nominal ¢ipa
ozelligi tasimaktadir. Merkez bankasinin belirledigi hedeflere ulasmasinin giivenilirligi
olumlu etkileyerek ileriye déniik bekleyisleri arttiracag diisiiniilmektedir (Ogiing ve
Ece, 2004). Acik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandigi 2006 yilindan bu
yana uygulanan para politikalar1 neticesinde, her ne kadar enflasyon hedeflerinden
sapilsa da, istikrarli ve diisiik enflasyon oranlarina ulasildigi goriilmektedir. Nitekim
TUIK (1981=100) verilerine gére 1982-1990 dénemi yillik ortalama %47.2 olan
enflasyon orant 1991-2000 donemi i¢in %72.2, 2001-2004 donemi i¢in %38.4,
(2003=100) 2002-2016 doénemi igin %10.38 ve 2006-2010'° donemi igin ise %8.23
olarak gerceklesmistir. Goriildiigii lizere acgik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya
baslandigi son 11 yilda gerceklesen enflasyon oranlari hedeflenen oranlarda
gerceklesmese de 2008 ve 2010 yillart hari¢ tek haneli rakamlarda istikrarh bir yapiya
kavusmugstur. S6z konusu donemde hedeften sapmalariin nedeni olarak ise para
politikas etki alanina girmeyen faktorler gosterilmektedir. Ayrica ardi ardina iki biiyiik
krizin yasandigi 2000 ve 2001 yillarin1 takiben uygulamaya konulan enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon oynakliginin 2006 yili sonrasi nispeten daha az
olmaya baglamasi da uygulamaya konulan para politikalarinin etkinligini
gostermektedir.  S6z konusu kapsamda merkez bankasinin kredibilitesinin Ortiik
enflasyon donemine kiyasla arttig1 yorumu yapilabilir. Ayrica dalgali kur sisteminde
kur oynakliginin nispeten azalmasi ve TL’nin deger kazanmasi gibi nedenlerle dissal
faktorlerinde enflasyon {izerindeki belirleyici etkisi azalmaktadir. TL’nin deger

kazanmas: ithal girdi mallarinin daha ucuz hale gelmesiyle iiretim {lizerinde de etkili

16 2002-2016 ve 2006-2016 donemi yazar tarafindan hesaplanmugtir.
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olmaktadir. Bu kapsamda, 2006:M01-2017:M04 donemine yonelik tahmin edilen
modellerde  merkez bankasi kredibilitesini gosteren ileriye doniik beklentilerin
enflasyon lizerindeki etkilerinin daha 6nce tahmin edilen modellere kiyasla daha yiiksek
olmas1 beklenirken, geriye doniik enflasyon beklentileri ve goreli fiyatlardaki degisim

oranlarinin enflasyon tizerindeki etkisinin daha diisiik oranli olmas1 beklenmektedir.

Tablo 11
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi 3 (2006:M01-2017:M04)
Bf‘.glmm Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler
Sabit 0.0026 0.0112 0.0361 0.0040
[2.3690] [3.5462] [2.0454] [2.3666]
(0.039) (0.013) (0.0428) (0.0194)
DGAP 0.0499
[4.3467]
(0.000)
GAPHP 0.0550
[4.5447]
(0.000)
GAPBN 0.1356
[3.5618]
(0.0106)
GAPSV AR, 0.1954
[4.3900]
(0.0131)
ey 0.5584 0.5311 0.5565 0.5461
[8.4658] [11.2098] [16.3352] [5.4864]
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.3831 0.3866 0.4060 0.4153
44 [2.9611] [3.9298] [4.2404] [4.8047]
(0.014) (0.0117) (0.0143) (0.0126)
DRER,_, 0.0115 0.0177 0.0316 0.0330
[3.669] [4.4587] [2.9259] [3.5740]
(0.020) (0.0110) (0.040) (0.0166)
R? 0.757 0.750 0.746 0.7169
Hansen J Istatistigi (0.5308) (0.355) (0.475) (0.680)
Jargue-Bera 1.3208 0.4846 0.8766 0.5594
(Prop Degeri) (0.5166) (0.7847) (0.6451) (0.7560)
Hipotezler H, = Arag Degiskenlerde i¢sellik Sorunu Yoktur

H, = Arag Degiskenlerde I¢sellik Sorunu Vardir
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2006:M01-2017:M04 acik enflasyon hedeflemesi donemine yonelik tahmin
sonuglarmin verildigi Tablo 11’e gore ¢ikti agig1 degiskeninin enflasyon tizerindeki
etkileri 0.049 ile 0.195 arasinda degismektedir. Elde edilen tahmin sonuglarina goére
enflasyon tizerinde en etkili ¢ikt1 a¢ig1 degiskeninin SVAR yontemiyle elde edilen ¢ikti
aciklarinin oldugu goriilmektedir. Cikt1 agiginda meydana gelecek bir birimlik artis
enflasyon iizerinde DGAP, HGAP, BNGAP ve SVARGAP ig¢in sirastyla 0.049, 0.055,
0.135 ve 0.195 birimlik artisa neden olmaktadir. S6z konusu bulgular, enflasyon ve
enflasyona yoOnelik uygulamaya konulacak politikalarin arz ve talep bilesenlerinin
gostergesi olarak dikkate alinan ¢ikt1 agig1 degiskenin, 2006-2017 doneminde de
enflasyon ve para politikalar1 agisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
sonuclarda da izlenecegi iizere toplumda ileri doniik fiyat belirleme davranisinin
artmasina bagl olarak ¢ikt1 agiginin enflasyon tizerindeki agiklayiciligr da artmistir. S6z
konusu durum analizlerin son kisimda Calvo (1983) modeli kapsaminda tartisilmistir.

Adaptif Dbeklentiler kapsaminda geg¢mise doniik beklentilerin enflasyon
tizerindeki etkileri ise tiim modellerde 0.531 ile 0.558 arasinda degismektedir. Merkez
bankasiin kredibilitesini gosteren ileriye doniik enflasyon beklentilerin enflasyon
tizerindeki etkileri ise 0.383 ile 0.415 arasinda degigsmektedir. S6z konusu bulgulara
gore ileriye doniikk enflasyon beklentilerinde meydana gelecek bir birimlik artis
enflasyon iizerinde model 1, model 2 model 3 ve model 4 i¢in sirasiyla 0.383, 0.386,
0.406 0.405 birimlik artisa neden olmaktadir. Elde edilen sonuglar enflasyon
hedeflemesine gecisle birlikte uygulanan kredibl politikalar ve azalan enflasyon
oynaklig1 sebebiyle merkez bankasinin giivenilirliginin ortiik enflasyon donemine
kiyasla arttigin1 gostermektedir.

Dissal maliyet unsurlarinin enflasyon tizerindeki etkisini gdsteren goreli fiyatlar
degisim oraninin enflasyon tizerindeki etkilerinin ise tahmin edilen tiim modellerde 0.01
ile 0.03 arasinda degistigi goriilmektedir. S6z konusu degiskende meydana gelecek bir
birimlik artis enflasyon iizerinde, model 1 ve model 2 i¢in sirasiyla 0.01 ve 0.01
birimlik degisime neden olmaktadir. S6z konusu modellerde elde edilen goreli fiyat
degisim oranlarmin enflasyon iizerindeki etkilerinin, 2002:M01-2017:M04 dénemi igin
yapilan MYKPE 1 ve MYKPE 2 modellerinde elde edilen katsayilara kiyasla diisiik
oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2006 sonrasi daha da deger kazanan TL’ye bagl
olarak girdi maliyetlerinden kaynaklanan arz soklarmnin enflasyon iizerindeki etkisinin
azaldig1 yoniinde yorumlanabilir. S6z konusu durumda 2008 Kiiresel krizi sonrasi

uygulamaya konulan ve sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalar iizerinde olusturdugu
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doviz kuru oynakligini diigiiren Rezerv Opsiyon Mekanizmasiin’da katksimin oldugu
disiiniilmektedir. Ayrica s6z konusu modellerden elde edilen ¢ikt1 agig1 katsayilarinin,
2002:M01-2017:M04 donemine yonelik yapilan analizlerden elde edilen katsayilara
gore nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. MYKPE 3 modellerinde yer alan
Model 1 ve model 2’de ¢ikt1 acigmin enflasyon {iizerindeki aciklayicilik giicliniin
artmasinda azalan doviz kuru oynakligi, diisiik seyreden enflasyon oranlari ile azalan
belirsizlik ortaminin  yaratti§i  yatinm artiglarn  gibi faktorlerin - etkili  oldugu
diistintilmektedir. Her iki modelden elde edilen bulgular, 2006:M01-2017:M04 dénemi
icin Tirkiye ekonomisinde doviz kuruna bagl olarak meydana gelen arz soklarinin
enflasyon tiizerindeki etkisi azalirken, ¢ikti agiinca temsil edilen talep soklarinin
etkisinin arttigin1 gostermektedir. Beveridge Nelson trend ayristirma ve SVAR
analizinden elde edilen ¢ikt1 agiklarmin kullanildigi model 3 ve model 4’e gore ise
goreli fiyatlar degisimlerinde meydana gelecek bir birimlik bir artis enflasyon oranini
sirastyla 0.03 ve 0.03 birim arttirmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin
mikro temellerine uygunlugu agisindan degerlendirilmelidir. Bu baglamda, Calvo
(1983) asamal1 fiyat modelinde piyasa genel fiyat seviyesinin ge¢gmis donem fiyatlar ve
yenilenen optimal fiyatlarin kombinasyonundan meydana geldigini belirtmistir.
Yenilenen optimal fiyatlarinsa ileriye doniik fiyat davranisi igerisinde olan firmalar
tarafindan gelecek donem maliyetlere belirli bir mark-up eklemesi ile belirlendigini
ortaya koymustur. Fuhrer ve Moore (1995a-1995b), Gali ve Gertler (1999), Mankiw ve
Reis (2002) gibi ¢aligmalarla gelistirilen Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisinin teorik
temelleri Calvo (1983) asamali fiyat modeline dayanmaktadir. Calvo (1983)
caligmasinda dayanan Melez Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi 4.29. nolu
denklemde gosterilmektedir.

= Y Eemepq + yPme_y + Amc] (4. 29)

Yukaridaki denklemde A’nin degeri negatif yonlii olarak 8 ve f katsayilarina
baglidir. Ornegin, fiyat yapiskanligini temsil eden 6 ne kadar biiyiikse, A degeri o kadar
kiiciik olmakta ve enflasyonun ¢ikti agigina duyarlili§i azalmaktadir. 8 = 1 olmasi
durumunda ise 4 =0 olmakta ve cari enflasyon sadece ileriye doniik enflasyon
beklentisinin 6znel indirgeme faktorii ile carpimina esit bir deger almaktadir. Bu
sebeple c¢alismada farkli donem ig¢in yapilan analizlerden elde edilen bulgularin

gecmise doniik fiyat belirleme davranisi ve ¢ikti agig1 arasindaki ddiinlesme agisindan
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da degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Yapilan tim Melez Yeni Keynesyen Phillips
egrisi tahminlerinden elde edilen ¢ikt1 agig1 ve geriye doniik fiyat belirleme katsayilari

Tablo 12 de toplu halde gosterilmektedir.

Tablo 12
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Tahmimlerinin Karsilastirilmasi
Phillips Egrisi Degiskenler Model 1  Model 2 Model 3 Model 4
0.0330 0.0479 0.0592 0.1415

GAP [2.9121]  [4.608] [2.0221]  [2.4665]

(0.004)  (0.004)  (0.044)  (0.014))

MYKPE 1 0.7422 0.7781  0.7703 0.7728
Ty [11.660]  [18.480] [10.345]  [9.763]

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.0269 0.0546  0.1443 0.2395

GAP [2.370]  [4.0735] [1.8606]  [1.8240]

MYKPE 2 (0.018)  (0.001) (0.0645)  (0.069)
0.8207 0.7750  0.8117 0.7469

Ty [13.028]  [14.240] [11.288]  [8.456]

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
0.0499 0.0550  0.1356 0.1954
GAP [4.3467]  [4.5447] [3.5618]  [4.3900]
(0.000)  (0.000) (0.0106)  (0.0131)
0.5584 05311  0.5565 0.5461
Ty [8.4658] [11.2098] [16.3352]  [5.4864]
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

MYKPE 3

Yukaridaki tabloda calismada yapilan MYKPE tahminlerinden elde edilen ¢ikti
acig1 ve geriye doniik fiyat belirleme katsayilar1 verilmektedir. S6z konusu bulgular
Calvo (1983) caligmasi varsayimlar1 temelinde ele alindiginda 2002:M01-2017:M04
donemine yonelik farkli ara¢ degisken setleriyle kurulan MYKPE 1 ve MYKPE 2
tahmin  sonuglarinin  karsilastirilmas:  gerekmektedir. MYKPE 2 tahminleri
incelendiginde, deterministik trendden elde edilen ¢ikti agiginin enflasyon iizerindeki
etkisi MYKPE 1 tahminlerine kiyasla diiserken, geg¢mise doniik fiyat ayarlama
katsayisinin ise arttig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda, MYKPE 2 tahminlerinde SVAR
analizi ve HP filter yardimiyla elde edilen ¢ikti agiklarimin enflasyon iizerindeki
aciklayiciligt MYKPE 1 tahminlerine kiyasla artarken, geriye doniik fiyat ayarlama
davraniglarin1 gosteren katsayilarin diistiigi gozlenmektedir. Elde edilen bulgular,
Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin Teorik temellerini olusturan Calvo (1983)
modeli varsayimlartyla tutarlidir. Nitekim yenilenen optimal fiyatlarin gelecek donem

marjinal maliyetlere belirli bir kar marj1 eklenerek elde edildigi varsayimindan
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hareketle, ileriye doniik bekleyislerin enflasyon {izerindeki etkisinin artmasiyla birlikte
ciktt agiZinin da enflasyon iizerindeki olasi etkilerinin artig gostermesi beklenen bir
durumdur. 2002:M01-2017:M04 dénemine yonelik elde tahmin edilen Model 1, Model
2 ve Model 4’den elde edilen bulgular, ulasilan sonuglarin mikro teorik temellere uygun
oldugunu gostermektedir.

2006:M01-2017:M04 donemine yonelik tahmin edilen MYKPE modellerinin
mikro temellere uygunlugu agisindan incelenmesi gerekmektedir. Tablo 12’de
goriildiigii tizere, MYKPE 3 tahmininden elde edilen ¢ikt1 a¢ig1 ve geriye doniik fiyat
belirleme davranisi katsayilari ayni ara¢ degisken setine sahip MYKPE 1 modellerine
kiyasla daha yiiksektir. S6z konusu bulgularda, merkez bankasinin kredibilitesi ve
giivenilirligini gosteren ileriye doniik fiyat ayarlamalarinin artmasi, geriye doniik
endeksleminin azalmasi buna bagl olarak da c¢ikti ac¢igmmin enflasyon iizerindeki
aciklayiciliginin artmasi beklentileriyle tutarlidir. Bu kapsama ¢aligmadan elde edilen
bulgularin mikro teorik temeller agisindan da uygun oldugu sonucuna varilabilir.

Farkli donemler icin yapilan analizlerden elde edilen bulgular ¢ikti acgiginin
enflasyon {izerinde anlamli etkilere sahip oldugunu ve para politikasi yapim
stireclerinde dikkat edilmesi gereken bir degisken oldugunu gostermektedir. Analiz
bulgularma gore, merkez bankasi 6zellikle 2006 sonrasi uygulamaya koydugu acik
enflasyon hedeflemesiyle giivenilirligini arttirmis ve ileriye doniik beklentileri kismen
daha etkin hale getirmisse de, bireylerin fiyatlama davranislarinda hala ge¢cmise doniik
beklentileri dikkate aldiklar1 gériilmektedir. Bu durum enflasyon hedefinin kendisinin
nominal bir ¢ipa olarak kullanildig1 enflasyon hedeflemesi rejiminin kredibilitesini tam
olarak saglayamadigi seklinde yorumlanabilir. Dissal maliyet unsuru olarak modellere
dahil edilen goreli fiyatlar degisim oraninin ise enflasyon tizerindeki etkisi, 2006 sonrasi
i¢in yapilan analizlerde nispeten daha diisiik oranli bulunmustur. S6z konusu bulgunun
enflasyon hedeflemesi sonrast TL’nin giliglenmesi ve doviz kuru oynakliginin
azalmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Elde edilen bulgular, benzer konuda farkli iilkeler i¢in yapilan yapilan ¢aligmalar
acisindan da degerlendirilmelidir. Calismadan elde edilen bulgular, ¢ikti agiginin
enflasyon iizerindeki etkileri bakimindan Roberts (1995) 1949-1990 donemi ABD
ekonomisi, Samir (2010) 1991-2002 doénemi Tunus ekonomisi, Lai (2017) 1969-2010
donemi ABD ekonomisi, Zhang ve Murasawa (2011) 1970-2010 dénemi Cin ekonomisi
ve Milugka (2014) 2001-2012 donemi Cek Cumbhuriyeti ekonomisine yonelik yapilan

caligmalarla benzer sonuglar vermistir. S6z konusu c¢alismalar da ¢ikti agigimin
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enflasyon iizerinde énemli etkilere sahip oldugu vurgulanmis ve ele aldiklar iilkelere
yonelik para politikast uygulamalarinda dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.
Bahsedilen iilkelerden ABD disindakilerin gelismekte olan {lkeler konumunda
bulunmalar1 nedeniyle Tiirkiye ile benzer dinamiklere sahip olmalari elde edilen
sonuglar agisindan énem tasimaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular Tirkiye ekonomisine yonelik yapilan
caligmalar agisindan degerlendirilecek olursa, Domag (2008), Yasar (2008), Saracoglu
vd. (2014), Ogiing ve Sarikaya (2011), Alp Ogiing ve Sarikaya (2012 ve Ozkurt (2016)
calismalarina benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. S6z konusu c¢alismalarda
Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti agiginin enflasyon iizerinde belirleyici bir giice sahip ve
geriye doniik fiyatlama davranisinin devam ettigi bulgularina ulasilmistir. Ayrica digsal
maliyet unsurlarini gosteren goreli fiyat degiskeni katsayisinin MYKPE tahminlerinde
kiigiik degere sahip olmasi Tiirkiye ekonomisine yonelik yapilan onceki ¢aligsmalarla

benzerlik gostermektedir.

4.3.2.3. Granger Nedensellik Analizleri

Bu alt baslikta ilk olarak c¢ikti agig1 ile enflasyon arasindaki daha sonra
enflasyon ile merkez bankasi politika faiz oran1 arasindaki granger nedensellik iligkisine
yer verilmektedir. Cikti agiginin para politikasi siireglerinde bir gosterge oldugu
hipotezinin smandigi bu ¢alismada, GMM’den elde edilen sonuglar1 teorik agidan
destekleyebilmek agisindan, ¢ikti agigi-enflasyon ve enflasyon faiz orani arasindaki

Granger nedensellik iliskisi arastirilmistir.

4.3.2.3.1. Enflasyon Oram ve Cikt1 Aagi Arasindaki Nedensellik iliskisi

Enflasyon ve ¢ikt1 agig1 arasindaki granger nedensellik iliskisinin arastirmak

tizere kurulan denklemler 4.30 ve 4.31 nolu esitliklerde gosterilmektedir.
ENFY, = Bo + XiZ1 BuENFY,; + XiZ1 B2iGAP,_; + & (4.30)
GAPt = 60 + Z:ﬁl 61iGAPt_i + 21111 62iENFYt_i + & (431)

S6z konusu nedensellik iliskisini sinamak iizere ilk olarak gecikme sayilari
belirlenmistir. Optiml gecikme uzunlugu Tablo 13 fe goriildiigi iizere, LR, AIC ve FPE

kriterlerine gore 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 13
Cikti A¢igi-Enflasyon Gecikme Sayisinin Belirlenmesi
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 1058.204 NA 1.59e-08 -12.28145 -12.24485* -12.26660*
1 1063.570  10.54503 1.56e-08 -12.29733 -12.18753 -12.25278
2 1070.104  12.68773*  1.52e-08*  -12.32679* -12.14380 -12.25255
3 1071.341  2.373720 1.57e-08 -12.29467 -12.03848 -12.19072
4 1073.325  3.759397 1.61e-08 -12.27122 -11.94183 -12.13758
5 1077.598  7.999032 1.60e-08 -12.27439 -11.87181 -12.11105
6 1079.677  3.845154 1.64e-08 -12.25206 -11.77628 -12.05903
7 1081.425  3.190728 1.68e-08 -12.22588 -11.67689 -12.00314
8 1081.823  0.717283 1.75e-08 -12.18399 -11.56181 -11.93156
9 1084.399  4.582510 1.78e-08 -12.16743 -11.47205 -11.88530
10 1086.575  3.820747 1.82e-08 -12.14622 -11.37765 -11.83439
11 1090.297  6.448161 1.83e-08 -12.14299 -11.30121 -11.80146
12 1092.257  3.350959 1.88e-08 -12.11927 -11.20430 -11.74804
Tablo 14
Enflasyon ve Cikti A¢igi Arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Hipotezler x> Olasilik Degeri Sonug
< iktt Acigi
Gkt Acigi Enflgsycinup 7.1280 0.0283 Enflas%/onung(granger
Granger Nedeni Degildir. -
Nedenidir.

Enflasyon Cikti
0.1589 0.9236 Aciginin Granger
Nedeni Degildir

Enflasyon Cikti Agidinin
Granger Nedeni Degildir.

Enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki nedensellik sonuglarinin verildigi Tablo 14 e gore
ciktt acigindan enflasyona dogru granger nedensellik oldugu goriilmektedir. Buna
karsin enflasyondan ¢ikti agigina dogru bir granger nedensellik bulgusuna
rastlanmamustir. Phillips egrisi tahminlerinde elde edilen ¢ikti agiginin enflasyon
tizerinde aciklayic1 bir degisken oldugu gercegi, nedensellik analizi ile de ortaya
konulmus ve teorik beklentilere uygun olarak cikt1 aciginin enflasyona neden oldugu

hipotezi istatistiksel olarak kabul edilmistir.
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4.3.2.3.2. Faiz Oram ve Enflasyon Oram Arasindaki Nedensellik iliskisi

Faiz oran1 ve enflasyon oran1 arasindaki granger nedensellik iligkisinin

arastirmak iizere kurulan denklemler 4.32 ve 4.33 nolu esitliklerde gosterilmektedir.

FAIZ, = By + X121 BLiENFY,_; + X7 By ENFY,_; + & (4.30)
ENFY, = 8 + 3™, 8,,FAiZ,_; + X, 5,,ENFY,_; + &, (4.31)

S6z konusu nedensellik iligkisini smnamak {izere ilk olarak gecikme sayilar
belirlenmistir. Optiml gecikme uzunlugu Tablo 15 'te goriildiigi tizere, LR, AIC ve FPE

kriterlerine gore 12 olarak belirlenmistir.

Tablo 15
Faiz Orani-Enflasyon Gecikme Sayusinin Belirlenmesi
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 834.9928 NA 1.59e-07 -9.975962 -9.938621* -9.960806*
1 840.2428 10.31135 1.57e-07 -9.990932 -9.878908 -9.945464
2 842.2260 3.847616 1.61e-07 -9.966778 -9.780072 -9.890998
3 843.8655 3.141662 1.66e-07 -9.938509 -9.677121 -9.832418
4 845.3835 2.872372 1.71e-07 -9.908785 -9.572714 -9.772381
5 852.9925 14.21561 1.63e-07 -9.952006 -9.541253 -9.785290
6 857.3589 8.052914 1.63e-07 -9.956394 -9.470958 -9.759366
7 862.5256 9.405323 1.60e-07 -9.970367 -9.410248 -9.743027
8 865.6039 5.529775 1.62e-07 -9.959328 -9.324527 -9.701676
9 872.2800 11.83324 1.57e-07 -9.991378 -9.281894 -9.703414
10 876.4065 7.215046 1.57e-07 -9.992892 -9.208726 -9.674616
11 877.3451 1.618791 1.63e-07 -9.956229 -9.097381 -9.607641
12 886.3747 15.35565* 1.54e-07* -10.01646* -9.082932 -9.637564
Tablo 16
Faiz Orani ve Enflasyon Arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Hipotezler x? Olasiik Degeri Sonu¢

Enflasyon Faizin Granger Enflasyon Faizin
Nedeni midir? 30.3993 0.0014 Granger Nedenidir.

Faiz Enflasyonun Granger Faiz Enflasyonun
Nedeni midir? 29.4995 0.0019 Granger nedenidir.
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Enflasyon ve faiz orani arasindaki granger nedensellik iligkisi analizine ait
sonuglarin verildigi Tablo 16’ya gore enflasyon orani ve faiz orani arasinda karsilikli
nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. S6z konusu bulgular da beklentilerle
tutarlidir. Enflasyon oranindaki artiglar faiz oranindaki artislara yol agmaktadir. Diger
yandan faiz oranlar1 da enflasyonun nedeni olarak goriilmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelen artislarin maliyet kanaliyla fiyat artislarina yol agmasi iktisadi

beklentilerle tutarli géziikmektedir.
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BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

Potansiyel Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile gerceklesen Reel GSYH arasindaki
fark olarak tanimlanan ¢ikti agigi, ekonominin arz ve talep cephesine yonelik tasidigi
bilgi sebebiyle onem tasimaktadir. Son yillarda para politikas1 uygulamalarinda
yakindan izlenen bir gdsterge olma Ozelligi gosteren cikt1 agigi, ozellikle enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢in 6nemli bir degisken haline gelmistir.

Cikt1 agciginda meydana gelecek pozitif yonlii artislar ulusal kaynak kullaniminin
potansiyel kapasitesinin iizerinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum talep fazlasi
olarak da nitelendirilebilir. Kapasitenin iizerinde bir kaynak kullanimi fiyat artiglarina
neden olmaktadir.  Cikti agi@inin negatif olmasi ise ulusal kaynaklarin tam
kullanilmadigini, ekonomide atil kaynaklarin bulundugunu gostermektedir. Bu durum
talep yetersizligi ile de yakindan iliskilidir. Negatif ¢cikt1 ac1g1 durumunda fiyat diisiisleri
gozlenmekte ve deflasyon olgusu meydana gelmektedir. Bu kapsamda, enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 ileriye doniik ¢ikti agigir tahminleri yaparak
olasi enflasyon ve deflasyon durumlarma yonelik para politikast stratejileri
gelistirmektedirler. 2002 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 da agik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006
yilindan bu yana yayinladig: tiger aylik enflasyon raporlarinda 3 yillik ¢ikti agig1 ve
enflasyon Ongoriilerine yer vermekte ve para politikas1 gelismelerini kamuoyuna
duyurmaktadir. Para Politikalari-¢ikt1 agig1 ve enflasyon arasindaki iliski Phillips Egrisi
yardimiyla kurulmaktadir. Mikro temellere dayanan ve Dinamik Stokastik Genel
Denge Modelleri olarak adlandirilan Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (MYKPE)
son yillarda para politikas1 analizlerinde vazgecilmez bir arag¢ haline gelmistir. S6z
konusu modeller, diinya merkez bankalar1 tarafindan reel ekonomi ile enflasyon
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi ve talep yonlii politikalarin gelistirilmesi agisindan
kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti agiginin enflasyon ve para politikalar
stirecinde bir gosterge olup olmadigi, 2002:M01-2017:M04 ve 2006:M01-2017:M04
donemi icin farkli MYKPE modelleri olusturularak tahmin edilmistir. Modellerde
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kullanilan ¢ikt1 acig1 degiskenleri, politika yapim siireclerinde dogru ¢ikti agiklarinin
tahmin edilmesi gerektiginden hareketle deterministik trend, Hodrick Prescott,
Beveridge Nelson ve yapisal VAR (SVAR) analizi olmak tlizere dort farkli yontemle
elde edilmistir. S6z konusu ilk ti¢ test tek degiskenli istatistiksel yontemler oldugundan,
cikt1 aciklar1 sadece sanayi iiretim endeksi serisi kullanilarak elde edilmistir. SVAR
yonteminde ise sanayi liretim endeksi, igsizlik oran1 ve ham petrol varil fiyatlar1 serileri
kullanmilmistir. Her bir ¢iktt a¢iginin yer aldigi dort fakli MYKPE denklemleri
olusturulmus ve Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile tahmin edilmistir.
Calismada 2002:M01 ve 2017:M04 doénemi i¢in dort farkli ¢ikti agigi serisi igin
olusturulan modeller iki farkli ara¢ degisken seti kullanilarak tahmin edilmistir. ilk
modeller MYKPE 1 modelleri, ikinci modeller MYKPE 2 modelleri olarak
adlandirilmistir. Daha sonra ise acik enflasyon hedeflemesi doneminde ¢ikt1 aciginin
enflasyon ve para politikalar1 tizerindeki etkilerini goérmek amaciyla 2006:MO01-
2017:M04 donemi i¢cin MYKPE 1 modelleriyle ayn1 degisken setine sahip MYKPE 3
modelleri olusturulmus ve tahmin edilmistir. Son olarak ise ¢ikt1 agigi-enflasyon ve
enflasyon-faiz oran1 arasindaki nedenselligi ortaya koymak amaciyla Granger
Nedensellik analizi yapilmstir.

Analizlerde kullanilan degiskenler bagimli- bagimsiz degiskenler ve arag
degiskenler seklinde iki gruptan olusmaktadir. Tiim modeller de bagimli degisken
yilliklandirilmig bazda aylik enflasyon orani, bagimsiz degiskenler ise 12 ay sonrasinin
aylik enflasyon beklentisi, ¢ikt1 agigi, goreli fiyatlar yillik degisim orani ve bagimli
degiskenin bir donem gecikmesinden olusmaktadir. Ara¢ degiskenler ise bagimli
degisken, c¢ikt1 acig1, goreli fiyatlar yillik degisim orani, kapasite kullanim orani, petrol
fiyatlarindaki yillik degisim orani ve reel faiz oraninin teori ve benzer ¢aligmalara sadik
kalinarak belirlenen gecikmeli degerlerinden meydana gelmektedir. S6z konusu
degiskenlerin duraganliklarit ADF ve PP testleri ile smnanmistir. Cikt1 agig1 ve Phillips
Egrisi modellerinde kullanilan tiim degiskenlere yonelik yapilan duraganlik analizleri
igsizlik orani, sanayi lretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve kapasite kullanim oram
serilerinin birinci derecen biitiinlesik I(1) iken diger tiim degiskenlerin seviyesinde
duragan I (0) oldugunu ortaya koymustur.

Calismada ilk olarak dort fakli yontem yardimiyla ¢ikti acigir tahminleri elde
edilmistir. Daha sonrasinda ise 2002:M01-2017:M04 donemi i¢in dort farkli yontemden
elde edilen ¢ikt1 agiklarinin her birinin ayri ayri yer aldigt MYKPE 1 modelleri tahmin

edilmistir. Tahmin edilen modeller, dort farkli ¢ikt1 agig1 igin kurulan doért modelde de
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cikti aciklarin enflasyon tiizerinde anlamli etkilere sahip oldugunu gostermistir.
Tahmin sonuglarina gore determinsitik trend, Hodrick Prescott, Beveridge Nelson ve
SVAR analiziyle elde edilen agiklar da meydana gelecek bir birimlik artis enflasyon
tizerinde 0.033, 0.047, 0.051 ve 0.014 birimlik artisa neden olmaktadir. Elde edilen bu
bulgular, TCMB’nin ileriye doniik ¢ikti acigr tahminleriyle enflasyon ve para
politikalarim1 yonlendirme ¢abasini dogrulamaktadir. Tahmin edilen tiim modellerde
geriye doniik fiyatlama davranisi katsayisinin 0.74 ile 0.77 arasinda degerler aldigi
gorilmiisken, merkez bankasmnin kredibilitesini de temsil eden ileriye doniik fiyat
belirleme davranislarinin katsayisinin ise 0.12 ile 0.17 arasinda degistigi gorilmiistiir.
S6z konusu durum 2002-2017 doéneminde bireylerin fiyatlama davranisinda geriye
doniikliiglin baskin oldugu ve merkez bankasinin yeterli kredibiliteyi saglayamadigi
seklinde yorumlanabilir. Digsal soklarin enflasyon iizerindeki olast etkilerini ortaya
koymak amaciyla modele eklenen goreli fiyat degisim oranlarinin enflasyon tizerinde
0.02-0.03 oranlarinda etkili oldugu goriilmiistiir. S6z konusu durum 2002-2017 dénemi
Tiirkiye ekonomisinde digsal faktorlerden kaynakli arz soklarinin da etkili oldugunu
ortaya koymustur.

Calismada yine 2002:M01-2017:M04 donemi ig¢in Rudebusch ve Svensson
(1999) ve Gerlach ve Svensson (2003) ¢alismalarini takiben ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin
cari degil bir donem gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer aldigi, farkli
ara¢ degisken gecikmelerine sahip MYKPE 2 modelleri de tahmin edilmistir. S6z
konusu modellerden elde edilen bulgular MYKPE 1 modellerinin tahmininden elde
edilen bulgularla benzerlik géstermektedir. Tahmin edilen modellerde ¢ikt1 agiklarinin
enflasyon tlizerindeki etkileri 0.02 ile 0.23 arasinda degisirken, en yliksek agiklayicilik
giiciine sahip aciklarin BNGAP ve SVARGAP oldugu goriilmiistiir. Ayni dénem igin
farkl1 gecikme sayilariyla yapilan analizlerin benzer sonuglar vermesi bulgularin
dogrulugu agisindan 6nem tagimaktadir.

Calismada ayrica agik enflasyon doneminde ¢ikti aciginin enflasyon iizerindeki
aciklayiciligint ortaya koymak amaciyla 2006:M01-2017:M04 donemi igin ayri bir
tahmin daha yapilmistir. Burada, MYKPE 1 ile benzer ara¢ degiskenlerin kullanildigi
MYKPE 3 modelleri tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, 2006-2017 donemi icin
DGAP, HGAP, BNGAP ve SVARGAP’te meydana gelecek bir birimlik artisin
enflasyon tizerinde sirasiyla 0.049, 0.055, 0.135 ve 0.195 birimlik artisa neden oldugunu
gostermistir. Adaptif beklentiler kapsaminda enflasyon ataletinin iizerindeki etkileri ise

tim modellerde 0.53 il3 0.55 arasinda degisirken, Merkez bankasinin kredibilitesini
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gosteren ileriye doniik enflasyon beklentilerin enflasyon iizerindeki etkilerinin ise 0.38
ile 0.41 arasinda degerler aldig1 goriilmiistiir. 2006 sonrast donemde ileriye doniik fiyat
belirleme davranisi katsayisinin artig gostermesinin merkez bankasinin kredibilitesinin
artmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. TCMB 2006 sonrasinda her ne kadar
enflasyon hedeflerini tutturamamis olsa da tek haneli enflasyon rakamlarinda istikrari
saglamig goziikmektedir. Ayrica Tiirkiye dinamiklerinde de agiklandig: iizere hedeflerin
tutturulamamasinda para politikas1 etki alan1 digindaki kalemlerde meydana gelen
degisimler etkili olmustur. Digsal maliyet unsurlarinin enflasyon iizerindeki etkilerini
ortaya koymak amaciyla modele dahil edilen goreli fiyat degisimlerinin enflasyon
tizerindeki etkilerinin ise 0.01 ve 0.03 arasinda degerler aldig1 goriilmiistir. MYKPE 3
modellerinde yer alan model 1 ve model 2 den elde edilen goreli fiyat degisim
katsayilarin MYKPE 1 ve MYKPE 2 modellerinden elde edilen katsayilara kiyasla
diisiik ¢ikmasi, 2006 sonrast donemde digsal maliyet unsurlarindan kaynaklanan fiyat
artiglarinin azaldigini isaret etmektedir. S6z konusu durumda uygulanmakta olunan
dalgal1 doviz kuru sistemi, 2006 yilinda TL’ye deger kazandirmak amaciyla TL den alt1
sifirin  atilmas1 uygulamalari ve sermaye hareketleri karsinda TL’nin degerinin
korunmasi amacini giiden Rezerv Opsiyon Mekanizmasi politikalarina bagli olarak
doviz kuru oynakliginin azalmasinin etkili oldugu diisiintilmektedir.

Calismada ayrica en 1iyi enflasyon Ongoriisii ortaya koyan ¢ikt1 agigini
belirlemek amaciyla enflasyon ongiiriisii de yapilmustir. Ongérii sonuglarinda en kiigiik
MAE ve RMSE degerlerinin SVAR analizinden elde edilen ¢ikt1 agiklarinin kullanildig:
modelde oldugu goriilmiistiir. Diger en 1y1 enflasyon Ongiiriisii yapan aciklar en iyiden
en aza dogru BNGAP, HGAP ve DGAP seklindedir. Gerek MYKPE modelleri
tahminlerinde gerekse de enflasyon Ongoriilerinde enflasyonu en iyi agiklayan ¢ikti
aciklarinin SVAR ve BNGAP oldugu goriilmektedir. SVAR yonteminden elde edilen
aciklarin enflasyon iizerinde daha etkili sonuglar vermesi, Para politikas1t yapim
stireglerinde iktisadi teoriye dayanan ¢ikti agig1 yontemlerinin kullanilmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, iiretim serilerinin genellikle stokastik siire¢ izledigi goz
ontline alindiginda, BNGAP’in enflasyon iizerinde diger iki istatiski yonteme kiyasla
daha yiiksek etkiler ortaya koymasi politika yapim siireglerinde stokastik trend
ayristirma yontemlerinin de goz Oniine alinmasit gerektigini ortaya koymustur.
Calismadan elde edilen bulgular Calvo(1983) kapsaminda mikro temellere uygun
goziikmektedir. Nitekim, tahmin edilen modellerden elde edilen merkez bankasinin

kredibilitesini gosteren ileriye doniik beklenti ve ¢ikt1 a¢ig1 katsayilari incelendiginde,
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ileriye doniik bekleyislerin katsayisinin yiiksek degerler aldigi durumda ¢ikti agigi
katsayisinin da arttig1 goriilmiistiir.

Cikt1 agigi-enflasyon-faiz arasindaki nedenselligi ortaya koymak amaciyla
Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonuglarinda ¢ikt1 agiginin enflasyonun
granger nedeni oldugu goriilmiisken, enflasyon ve faiz orani arasinda da ¢ift yonlii
granger nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglari

da tezin hipotezini destekler niteliktedir.

5.2. Oneriler

Merkez bankalarinin kredibilitesini arttirmasi amaciyla enflasyon hedeflerine
minimum sapma ile ulagsmasi gerekmektedir. Bu kapsamda para politikalarinin etki
alanmma girmeyen kalemleri daha dikkatli izlemesi gerektigi diisiiniilmektedir.
YKPE’nin mikro temelleri goz oniline alindiginda, merkez bankasinin krediblitesini
arttirarak c¢ikti agiginin enflasyon iizerindeki etkilerini de arttiracagi ve daha dogru
enflasyon tahminlerinde bulunabilecegi diisiiniilmektedir. Enflasyon ve para politikasi
stireglerine yonelik ¢ikt1 agig1 tahminlerinde daha dogru sonuglara ulagilmasi agisindan
iktisadi teoriye dayanan SVAR ve stokastik siirecleri tanimlayan Beveridge Nelson

trend ayrigtirma gibi yontemler de dikkate alinmalidir.
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EK 1: Birim Kok Analizi Sonuglari

EKLER

Degiskenlere Yonelik ADF ve PP Birim K6k Analizi Sonuglari
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ADF PP
.. - Sabitli - .-
Degiskenl Sab|t5|z_ve L Sabitli L ve L Sab|t5|z_ve Sabitli Sabitli ve
er Trendsiz . Trendsiz Trendli
Trendli
0.279 -2.773 -2.395 0.365 -2.639 -2.041
LnPF 1 1 1
(0.766)** (0.064) (0.381) (0.789) (0.087) (0.574)
2.505 -1.8267 -2.5492 2,574 -1.899 -2.773
LnSU 1 1 1
(0.997) (0.366) (0.304) (0.997) (0.332) (0.207)
) -0.233 -2.673 -2.663 -0.022 -2.038 -2.035
10 4 4 4
(0.601) (0.080) (0.253) (0.601) (0.270) (0.577)
ALnOIL** -9.736 -9.735 -9.854 -9.644 -9.638 -9.659
0 0 0
* (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-15.935 -15.973 -15.479 -15.926 -16.015 -15.456
ALnSU 4 4 4
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
] -4.709 -4.6910 -6.664 -8.965 -8.943 | -8.918
AIO 3 3 3
(0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.818 -2.812 -2.806 -2.818 -2.812 -2.772
DGAP 0 0 0
(0.005) (0.058) (0.196) (0.005) (0.058) (0.228)
-4.429 -4.4297 -4.405 -4.410 -4.309 -4.385
HPGAP 0 0 0
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.002)
-8.259 -14.557 -14.526 -13.382 -14.556 -14.518
SVARGAP 0 0 0
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-16.005 -15.972 -15.961 -16.027 -15.996 -15.993
BNGAP 0 0 0
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ENFY -6.115 -6.240 -6.776 -6.178 -10.646 -10.927
1 12 12
() (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-6.115 -7.240 -6.776 -6.449 -9.729 -6.366
ENF (m;) 12 12 12
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-4.922 -7.306 -6.573 -7.461 -12.270 -9.843
ENF (nf) 1 1 1
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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_ -3.2962 -3.3512 -3.7146 31739 | -3.3512 35179
DOIL 1 1 1
(0.001) (0.014) (0.023) (0.001) | (0.0202) |  (0.040)
-2.916 -2.944 -3.264 -4.312 -4.904 -9.108
DRP 13 13 13
(0.003) (0.042) (0.075) (0.000) | (0.000) (0.000)
-0.130 -2.626 -3.127 -0.036 -3.202 -3.537
CUR 12 12 12
(0.637) (0.089) (0.127) (0.693) | (0.021) (0.038)
-14.032 -13.998 -13.964 -14.032 -13.998 | -13.964
ACUR 1 1 1
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000)
. -5.709 -5.233 -3.308 -5.1108 -5.1108 | -3.2698
RIR 0 0 0
(0.000) (0.000) (0.068) (0.000) (0.000) | (0.074)
_ -8.916 -15.490 -15.689 151253 | -15.380 | -15.603
DiBS 1 0 0
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) | (0.000)

*Ln ifadesi degiskenin dogal logaritmasini temsil etmektedir.

**parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

*#*A sembolii, degiskenin farkinin alinmis oldugunu gostermektedir.




EK 2: ARIMA Siireci

ARIMA Siirecinin Belirlenmesine Ydnelik Korologram

Date: 11/07/17 Time: 18:44
Sample: 2002M01 2017M04

Included observations: 183

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

**l

O©CoOoO~NOUOA~AWNE

WWWWRNRNNNNNNNNNRRRRRERRRR
ONPRPOOONOUBRWNRPOOWON®UIAWNRO

-0.119
0.032
-0.004
-0.052
-0.034
0.028
-0.004
0.074
0.102
-0.145
-0.123
0.050
-0.044
0.036
0.016
-0.066
0.057
0.036
-0.059
0.040
0.044
-0.092
0.111
-0.116
-0.146
0.103
0.031
-0.015
0.007
-0.057
-0.022
0.002
-0.009

-0.119
0.018
0.002

-0.054

-0.047
0.022
0.003
0.070
0.117

-0.125

-0.166
0.034

-0.006
0.018

-0.004

-0.080
0.031
0.072
0.005
0.024
0.007

-0.096
0.097

-0.080

-0.180
0.038
0.064
0.022

-0.029

-0.072

-0.004

-0.004
0.049

2.6418
2.8320
2.8353
3.3486
3.5621
3.7172
3.7207
4.7688
6.7744
10.861
13.827
14.323
14.712
14.968
15.020
15.892
16.559
16.824
17.552
17.882
18.285
20.070
22.692
25.534
30.075
32.341
32.553
32.604
32.615
33.339
33.446
33.447
33.466

0.104
0.243
0.418
0.501
0.614
0.715
0.811
0.782
0.661
0.368
0.243
0.281
0.326
0.380
0.450
0.461
0.485
0.535
0.553
0.595
0.631
0.579
0.479
0.377
0.222
0.182
0.212
0.251
0.294
0.308
0.349
0.397
0.445
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EK 3: VAR Analizine Yonelik Varsayimlar

Dort gecikme ile olusturulan VAR modelinde, hata terimlerinin normallik,
otokorelasyon ve esit varyans vrsayimlarini saglamadigindan dolayi, bu calismada

olusturulan VAR modeli, alt1 gecikmeye sahiptir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR test Son Tahmin  Akaike Bilgi Schwarz Bilgi Hannan-Quinn
Istatistigi Hatas1 Kriteri Kriteri Bilgi Kriteri
0 - 7.31x10°® -7.917762 -7.647550 -7.808165
1 74.16088 5.21 x10°® -8.256923  -7.824584*  -8.081568*
2 19.12124 5.14 x10 -8.270536 -7.676071 -8.029424
3 17.21940 5.12 x10® -8.274556 -7.517963 -7.967686
4 41.34689 4.38 x10%  -8.432327*  -7.513607 -8.059699
5 5.480492 4.69 x10°® -8.365185 -7.284339 -7.926799
6 21.73228* 4,51 x10°® -8.404954 -7.161980 -7.900810
7 7.466444 4.76 x10°® -8.352457 -6.947356 -7.782555
8 4.030911 5.15 x10°® -8.277606 -6.710378 -7.641946

Asagidaki sekilde VAR modelinin karakteristik polinomal otoregresif kokleri yer
almaktadir. Modelin kararliliginin gostergesi olan bu sekilde, koklerin birim daire disina
¢ikmadigi ve modelin kararli oldugunu gostermektedir.

Modelin Kararlilig1
15

1.0

0.5 .

0.0

-0.5 1 *

-1.0

-15 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

VAR analizinden elde edilen artiklarin varsayimlari saglamasi ve digsal soklarin etkisini
modelden arindirmak nedeniyle 2006M01, 2006M02, 2008M12 ve 2010M08 donemleri
icin sisteme yapay degiskenler dahil edilmistir. Tahmin edilen VAR modelinin artiklar
icin normallik, otokorelasyon ve esit varyans testleri sirastyla Jarque-Bera (J-B), LM ve
White testi olup bu testlere ait sonuglar Tablo ...da verilmistir. VAR modelinden elde
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edilen artiklar, 0.05 6nem diizeyinde normal dagilima sahip oldugu, homoskedatik ve
yedi gecikmeye kadar otokorelasyonsuz oldugu sonucuna ulasilmistir.

VAR analizine Yonelik Varsayimlar

J-B White
Test Test
Istatistigi Olasilik [statistigi Olasilik
10.866 0.092 252.827  0.272
Gecikme 1 2 4 5 6 7
Uzunlugu
Test Istatistigi 11.755  14.816 8.614 3.718 3.332 8.247

Olasilik 0.227 0.096

0.473 0.928 0.949 0.509




EK 4: Benzer Calismalara Ait Cikt1 Agiklar
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Kaynak: Ogiing ve Sarikaya, 2011, s. 23 (Uger Aylik Seri)
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Grafik 4.1.10. Cikt1 A¢igi (Yuzde)
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Kaynak: TCMB, 2007, s.38.



EK 5: Tahmin Edilen Cikt1 A¢ig1 Degerleri
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Cikt1 Aciklar

DONEMLER |SVARGAP BNGAP HGAP DGAP ENFY

2002M01 | 0.0000 0.0012 -0.1311 0.5537
2002M02 0.0000 0.0094 -0.1190 0.5556
2002M03 | 0.0000 0.0020 0.0092 -0.1153 0.5071
2002M04 0.0000 0.0011 0.0319 -0.0887 0.4288
2002M05 0.0000 -0.0163 0.0241 -0.0926 0.3828
2002M06 0.0000 -0.0234 -0.0144 -0.1272 0.3523
2002M07 0.0000 -0.0001 -0.0035 -0.1123 0.3404
2002M08 0.0172 0.0054 0.0048 -0.1001 0.3306
2002M09 0.0160 0.0002 0.0043 -0.0966 0.3121
2002M10 0.0160 0.0066 0.0174 -0.0795 0.2880
2002M11 0.0056 -0.0096 0.0273 -0.0657 0.2771
2002M12 0.0011 -0.0230 -0.0724 -0.1612 0.2615
2003M01 0.0185 0.0164 0.0698 -0.0149 0.2353
2003M02 -0.0156 -0.0270 -0.0462 -0.1268 0.2345
2003M03 -0.0007 -0.0063 -0.0174 -0.0938 0.2419
2003M04 0.0054 -0.0035 -0.0426 -0.1148 0.2317
2003MO05 0.0117 -0.0011 -0.0419 -0.1098 0.2340
2003M06 0.0268 0.0183 -0.0273 -0.0909 0.2265
2003M07 0.0368 0.0218 0.0000 -0.0591 0.2093
2003M08 0.0296 0.0112 0.0037 -0.0510 0.1881
2003M09 0.0223 0.0094 0.0141 -0.0360 0.1697
2003M10 -0.0041 -0.0133 0.0225 -0.0230 0.1474
2003M11 -0.0064 -0.0229 -0.0523 -0.0932 0.1317
2003M12 0.0380 0.0258 0.0098 -0.0264 0.1201
2004M01 0.0066 -0.0044 0.0243 -0.0072 0.1012
2004M02 -0.0094 -0.0182 -0.0140 -0.0408 0.0923
2004M03 0.0109 0.0116 -0.0018 -0.0239 0.0819
2004M04 0.0296 0.0125 0.0067 -0.0106 0.0767
2004MO05 0.0212 0.0060 0.0127 0.0001 0.0699
2004M06 0.0220 0.0042 0.0137 0.0059 0.0671
2004M07 0.0044 -0.0045 0.0177 0.0147 0.0744
2004M08 -0.0082 -0.0202 -0.0180 -0.0161 0.0799
2004M09 -0.0160 -0.0229 -0.0320 -0.0253 0.0770
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2004M10 -0.0131 -0.0267 -0.0683 -0.0568 0.0901
2004M11 0.0123 -0.0005 -0.0713 -0.0550 0.0903
2004M12 0.0196 0.0180 -0.0546 -0.0335 0.0899
2005M01 -0.0016 0.0233 -0.0282 -0.0023 0.0894
2005M02 0.0305 0.0370 0.0413 0.0720 0.0847
2005M03 0.0126 -0.0035 -0.0048 0.0306 0.0774
2005M04 -0.0012 -0.0123 -0.0039 0.0361 0.0789
2005M05 0.0055 -0.0007 -0.0183 0.0263 0.0824
2005M06 0.0138 0.0045 0.0011 0.0501 0.0847
2005M07 0.0094 -0.0016 -0.0202 0.0332 0.0743
2005M08 0.0307 0.0194 0.0088 0.0663 0.0753
2005M09 0.0375 0.0325 0.0304 0.0918 0.0774
2005M10 0.0268 0.0108 0.0746 0.1399 0.0724
2005M11 -0.0036 -0.0180 0.0242 0.0931 0.0732
2005M12 0.0113 0.0074 0.0582 0.1305 0.0750
2006MO01 -0.1343 -0.1637 -0.1098 -0.0343 0.0775
2006M02 0.1430 0.1283 0.0214 0.0998 0.0794
2006M03 0.0143 0.0017 0.0243 0.1055 0.0787
2006M04 0.0095 -0.0060 0.0071 0.0907 0.0844
2006MO05 0.0134 0.0018 0.0122 0.0980 0.0932
2006M06 0.0031 -0.0022 0.0135 0.1012 0.0954
2006M07 -0.0013 -0.0147 -0.0108 0.0784 0.1093
2006M08 0.0104 0.0016 -0.0043 0.0863 0.0972
2006M09 0.0075 -0.0043 0.0094 0.1010 0.1012
2006M10 0.0120 -0.0082 -0.0366 0.0557 0.0951
2006M11 0.0410 0.0390 0.0850 0.1777 0.0944
2006M12 0.0028 -0.0119 0.0127 0.1054 0.0932
2007M01 -0.0068 -0.0309 0.0099 0.1023 0.0954
2007M02 0.0134 0.0119 0.0406 0.1324 0.0965
2007M03 0.0201 0.0020 0.0358 0.1266 0.1026
2007M04 -0.0018 -0.0100 0.0131 0.1025 0.1012
2007MO05 0.0107 0.0036 0.0359 0.1237 0.0880
2007M06 0.0004 -0.0113 0.0144 0.1002 0.0826
2007MO07 0.0053 -0.0067 0.0064 0.0898 0.0665
2007M08 0.0178 0.0136 0.0388 0.1195 0.0718
2007M09 0.0132 -0.0032 0.0333 0.1109 0.0698
2007M10 0.0171 0.0101 0.0314 0.1056 0.0736
2007M11 0.0170 0.0117 0.1341 0.2047 0.0811
2007M12 -0.0207 -0.0452 -0.0273 0.0394 0.0815
2008MO01 0.0291 0.0210 0.1039 0.1663 0.0787
2008M02 0.0238 0.0177 0.1142 0.1722 0.0863
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2008MO03 -0.0064 -0.0253 0.0673 0.1206 0.0866
2008M04 -0.0024 -0.0093 0.0811 0.1295 0.0915
2008MO05 -0.0083 -0.0147 0.0666 0.1099 0.1025
2008MO06 -0.0146 -0.0198 0.0390 0.0772 0.1013
2008M07 -0.0043 -0.0112 0.0508 0.0838 0.1137
2008M08 -0.0066 -0.0214 0.0139 0.0418 0.1115
2008M09 -0.0243 -0.0237 0.0175 0.0403 0.1058
2008M10 -0.0199 -0.0280 -0.0273 -0.0095 0.1127
2008M11 -0.0066 -0.0057 0.0011 0.0141 0.1026
2008M12 -0.1568 -0.1700 -0.2083 -0.1999 0.0965
2009MO01 0.0218 0.0163 -0.1341 -0.1300 0.0906
2009M02 0.0004 -0.0043 -0.1567 -0.1565 0.0731
2009M03 0.0052 -0.0006 -0.1587 -0.1621 0.0752
2009M04 0.0270 0.0246 -0.1179 -0.1245 0.0587
2009MO05 0.0378 0.0267 -0.1098 -0.1192 0.0512
2009MO06 0.0470 0.0377 -0.0576 -0.0692 0.0569
2009M07 0.0239 0.0210 -0.0434 -0.0570 0.0534
2009M08 -0.0028 -0.0105 -0.0494 -0.0645 0.0527
2009M09 0.0116 0.0010 -0.0810 -0.0973 0.0517
2009M10 0.0431 0.0375 0.0204 0.0033 0.0485
2009M11 0.0039 -0.0059 -0.0525 -0.0701 0.0542
2009M12 0.0013 -0.0052 -0.0171 -0.0347 0.0637
2010M01 -0.0107 -0.0160 -0.0415 -0.0590 0.0781
2010M02 0.0199 0.0095 -0.0247 -0.0417 0.0959
2010M03 0.0304 0.0257 0.0051 -0.0111 0.0910
2010M04 0.0188 0.0070 0.0033 -0.0119 0.0972
2010M05 0.0072 -0.0015 -0.0056 -0.0196 0.0881
2010M06 0.0185 0.0077 -0.0024 -0.0150 0.0809
2010M07 0.0246 0.0194 0.0084 -0.0027 0.0729
2010M08 -0.0016 -0.0018 0.0268 0.0174 0.0798
2010M09 -0.0076 -0.0207 -0.0414 -0.0491 0.0877
2010M10 0.0174 0.0115 0.0353 0.0294 0.0820
2010M11 0.0213 0.0027 -0.0512 -0.0552 0.0714
2010M12 0.0499 0.0451 0.0630 0.0609 0.0628
2011M01 0.0224 0.0134 0.0660 0.0658 0.0469
2011M02 0.0038 -0.0141 0.0439 0.0455 0.0404
2011M03 -0.0024 -0.0030 0.0488 0.0521 0.0391
2011M04 -0.0023 -0.0072 0.0285 0.0336 0.0415
2011MO05 0.0067 -0.0017 0.0212 0.0278 0.0701
2011M06 0.0150 0.0067 0.0306 0.0387 0.0607
2011M07 0.0133 0.0030 0.0163 0.0258 0.0605
2011M08 0.0194 0.0024 0.0266 0.0374 0.0637
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2011M09 0.0256 0.0124 0.0245 0.0364 0.0590
2011M10 0.0067 0.0057 0.0750 0.0879 0.0732
2011M11 -0.0164 -0.0337 -0.0421 -0.0282 0.0920
2011M12 0.0112 0.0100 0.0380 0.0526 0.1005
2012M01 0.0144 0.0052 0.0230 0.0381 0.1004
2012M02 0.0064 -0.0012 0.0320 0.0475 0.1002
2012M03 0.0012 -0.0067 0.0241 0.0399 0.0999
2012M04 0.0053 -0.0087 -0.0040 0.0120 0.1057
2012MO05 0.0157 0.0091 0.0269 0.0430 0.0802
2012M06 0.0123 -0.0003 0.0026 0.0187 0.0843
2012M07 -0.0014 -0.0085 0.0102 0.0261 0.0851
2012M08 -0.0072 -0.0134 -0.0458 -0.0301 0.0838
2012M09 0.0143 0.0094 0.0204 0.0356 0.0870
2012M10 0.0154 0.0025 -0.0329 -0.0181 0.0754
2012M11 0.0144 0.0128 0.0282 0.0425 0.0629
2012M12 -0.0167 -0.0243 -0.0338 -0.0201 0.0611
2013M01 0.0096 -0.0011 -0.0029 0.0101 0.0700
2013M02 0.0102 0.0047 -0.0043 0.0080 0.0688
2013M03 0.0034 -0.0050 -0.0177 -0.0063 0.0714
2013M04 0.0160 0.0098 -0.0008 0.0098 0.0593
2013M05 0.0199 0.0075 0.0089 0.0186 0.0632
2013M06 0.0149 0.0125 -0.0021 0.0067 0.0790
2013M07 0.0008 -0.0016 0.0462 0.0540 0.0834
2013M08 -0.0230 -0.0379 -0.0930 -0.0863 0.0768
2013M09 0.0209 0.0205 0.0433 0.0491 0.0754
2013M10 0.0048 -0.0090 -0.0699 -0.0653 0.0750
2013M11 0.0281 0.0244 0.0321 0.0356 0.0718
2013M12 0.0166 0.0066 -0.0014 0.0009 0.0724
2014M01 0.0073 0.0050 0.0361 0.0372 0.0742
2014M02 -0.0041 -0.0116 0.0080 0.0079 0.0768
2014M03 -0.0015 -0.0135 -0.0089 -0.0102 0.0813
2014M04 0.0055 0.0053 0.0102 0.0076 0.0900
2014M05 0.0020 -0.0050 -0.0017 -0.0057 0.0926
2014M06 -0.0066 -0.0067 -0.0165 -0.0218 0.0868
2014M07 0.0094 0.0041 -0.0164 -0.0231 0.0873
2014M08 0.0356 0.0251 -0.0050 -0.0131 0.0894
2014M09 0.0141 0.0161 0.0575 0.0481 0.0845
2014M10 -0.0309 -0.0479 -0.0580 -0.0688 0.0868
2014M11 0.0042 0.0013 -0.0115 -0.0237 0.0886
2014M12 0.0224 0.0151 0.0106 -0.0030 0.0792
2015M01 0.0018 -0.0119 -0.0137 -0.0288 0.0696
2015M02 0.0034 -0.0013 -0.0157 -0.0322 0.0731
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2015M03 0.0188 0.0158 0.0059 -0.0120 0.0740
2015M04 0.0105 -0.0004 0.0145 -0.0049 0.0764
2015M05 -0.0046 -0.0114 -0.0255 -0.0463 0.0781
2015M06 0.0179 0.0195 0.0200 -0.0023 0.0691
2015M07 0.0242 0.0099 -0.0213 -0.0451 0.0648
2015M08 0.0047 0.0010 0.0436 0.0183 0.0677
2015M09 -0.0045 -0.0108 -0.0492 -0.0760 0.0762
2015M10 0.0206 0.0197 0.0488 0.0205 0.0738
2015M11 0.0017 -0.0094 -0.0033 -0.0331 0.0784
2015M12 0.0004 -0.0086 0.0234 -0.0079 0.0846
2016MO01 0.0088 0.0004 -0.0038 -0.0367 0.0917
2016M02 0.0228 0.0174 0.0419 0.0074 0.0844
2016M03 -0.0019 -0.0086 0.0211 -0.0149 0.0724
2016M04 -0.0084 -0.0173 -0.0091 -0.0467 0.0639
2016MO05 0.0020 0.0113 0.0193 -0.0199 0.0640
2016MO06 -0.0211 -0.0174 0.0049 -0.0359 0.0734
2016M07 -0.0189 -0.0350 -0.1299 -0.1722 0.0837
2016M08 0.0220 0.0296 0.0417 -0.0022 0.0766
2016M09 0.0043 -0.0121 -0.1142 -0.1596 0.0699
2016M10 0.0307 0.0323 0.0217 -0.0252 0.0695
2016M11 0.0206 0.0186 0.0169 -0.0314 0.0677
2016M12 0.0005 -0.0099 0.0055 -0.0443 0.0818
2017M01 -0.0003 -0.0044 0.0136 -0.0376 0.0886
2017M02 0.0049 -0.0034 -0.0030 -0.0557 0.0966
2017M03 0.0172 0.0111 0.0163 -0.0378 0.1074
2017M04 0.0136 0.0113 0.0207 -0.0348 0.1127
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