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GIRIS:

Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye’de
dngorilmeyen fiyat degismelerinin eko-
nomik performans fizerindeki etkilerini
tayin etmektir. Ozellikle, dngdrilmeyen ve
dngdrilen faiz oranlan arasindaka fark
dlgerek reel faiz oranlanndaki dngdril-
meyen defismelerinin ne dleiide liretim
dalgalanmalanina sebep oldufu ampirik
olarak analiz edilmistir, Bulunan sonuglar,
ongorilmeyen reel faiz orani degismele-
rinin, iiretim dalgalanmalanm negatif etki-
ledigi hipotezini desteldemektedir. Ampi-
rik bulgular, fiyatlardaki éngoriilmeyen
artislarn reel faiz oranlarm diisiirdigiini
ve bunun da reel firetim seviyesini azalth-
i gistermektedir. Busonug ABD igin
vapilan cahsmadaki sonuclarla paralellik
gostermektedir. (Barro, 1977},

Friedman (1977) éngdnilen fivat de-
gismglerinin ekonomik performansi etkile-
meedigini, fakat dngdnilmeyen fivat defs-
melerinin {iretimi ve istihdarm etkiledigini
ortaya koymustur. Calisanlar, maaslanmin
beklenen enflasyon kadar artmasim iste-
mektedirler. Eer, ficretler, beklenen enf-
lasyondan daha az artarsa istihdam ve
tiretim artar. Beklenen reel licretler degis-
mez ise istthdam ve iiretim defismeye-
cektir. Burada calisanlann reel iicret
degismelerini algilayamadif varsayim
nemlidir. Ongorillmeyen bir fiyat artisi
varsa, insanlar iicretlerinin reel olarak
arthim diigiiniirler dolayisiyla istihdam ve
iiretim artar,

Diger taraftan Mishkin (| 982) dngd-
riilmeyen enflasyonun ekonomik perfor-
mians izerinde ethili olmadigm ghstermis-
tir. Ongériillmeyen degisikler ile firetim
arasindaki bir iliskinin bulunmasinin bir
nedeni, enflasyon dinamikleri ile ekono-
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mik performans arsinda cok kasa dinemli
dinamik davramslar olmasidir. Mishkin,
kendi dinamik modelinde gecikme sayisin
arttirms ve ekonomik performans: etkile-
yen dngorilmeyen defisimler gizlemieye-
merigtr,

Bugahsmada, Mishkin'in bu elestinsi
diklkate alimp gecilme sayisint uzun fta-
rak ongdriilmeyen defisikliklerin Gretim
tizerindeki etkilert test edilmigtir ve fiyatlar-
daki dngoriilmeyen degismelerin firetim
seviyesini etkiledigi bulunmustur. [zleyen
béliimde, benchmark olarak kullamlan
cikt denklemi verilecektir. Ugiineii béliim-
de ise Gngoriilmeyen fivat degismeler ve
bunun tiretim tizerindek etkisi tarsilacakhr

II. MODEL

Uretimi Mishkin (1982) tarafindan
yapilan ¢cahgmadaki gib modelledik:

N

o y_“* R (1}

i=()

Burada ¥, b dénemindeki reel tiretim;
y X reel iiretimin dogal seviyesi, £itl
dénemindek elde edilebilir F:nturmzi::.wna
bagiml olan Sngdriilen reel faiz oranlan-
nin orfalama sapmast; t°, 8 dngorilmeyen
reel faiz oranlanimun katsayilan ve g hata
terimidir. Reel faiz oran konusundaki
beklentiler dnemlidir ve bu beklentilere
giire yatiim yapihr ve/veya tiiketimde bu-
lumilur. Eger reel faiz oranlanmn beklenen
degeni, uzun démem reel faiz oranlarinin
lizerine gikarsa iiretim dogal seviyesinin
altina diigecektir, tersinde ise bu dogal
sevivenin lizenine gikacaktir,

Uretim dalgalanmasim etkileyen, reel
faiz oramndaki Sngorilmeyen degismele-
rin etkilerini ortaya koymaya calighSumiz-
dan reel faiz oranlarindaki dngdrilmeyen
defismeler analize su sekilde dahil edilmistir.
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Buradar, tzamaninda gergeklesen
reel faiz oramim gdstermektedir,

Ex-ante reel faiz oranlanmr*=R -r ¢
olarak tamimladik. R, nominal faiz orani,
n fise -1 doneminde t diinemi igin
beklenen enflasyon oramidir. Ex-post faiz
oramr=R-m_seklinde tanimlanmaktadr,
burada ise m gergeklesen enflasyon
oranidir, Bunu (2) no’lu denklemde verine
koyarsak su denklemi elde ederiz;

(5) no'lu denkdem (2) no'lu denklem-
den elde edildiginden ki no’lu denklem:,
reel faiz oramindak,(r v ©), dngdriilme-
ven degismelerin giktiy: etkiledigini iddia
eden hipotezi test etmekte kullanabiliriz.
Aymca, Sngbrilmeyen enflasyon oraninm,
(m ,-m ) g1kt izenindeki etkilerini de
testedebiliriz. Bu denklem, dngdriilmeyen
enflasyon ve reel faiz oram degismelerinin
etkisini agik bir sekilde belirlemektedir,
Dikkat edilmesi gereken bir nokta da,
dngonilmeyen enflasyonun gikh fizerinde
genisletici bir etkisi varsa Bi teriminin
negatif deger alacagidir.

I11. TAHMIN

Siiz konusu hipotezi analiz etmek igin
bir enflasyon denklemi tammlayarak, én-

giiriilen enflasyon ile dngérillmeyen enf-
lasyon arasinda bir fark artaya konul-
mustur, Bundan sonra ¢ikt dalgalanmala-
ninm agiklanmasinda ex-ante ve ex-post
reel faiz oranlarinin nasil bir davranis
igerisinde olduklanm karsilastircdik. Disha
sonra ise fngdrillmeyen enflasyon orani,
ikt dalgalanmasim aciklamak icin reel faiz
orant ile birlikte agiklayic: bir degisken
olarak kullamilous ve giktt dekleminde
dngiiriilmeyen enflasyonun iliskisi test
edilmuistir,

A. Enflasyon Tahmml

Bu galigmada enftasyon denklemi
mevsimsellikten anndinldiktan sonra oto-
regresif stiree cergevesinde tahmin edil-
migtir. Denklemin dmek i¢i tshmin deger-
ler, enflasyonun dngriilmeyen kistm ola-
rak kabul edilebilecek hata terimi ile Gngd-
riilen enflasyondan olusmaktadir. Onggi-
riillmeyen enflasyonun belirlenmest igin
kullamlan bu yontem Berument ve Giiner
(1997 tarafindan yapilan galismadakine
paraleldir. Burada enflasyon, 1990:01-
1999:01 6mek dénemi i¢in Toptan Esya
Fiyat Endelsindeki ayhk yiizde degizim-
lerle ifade edilmistir. Akaike Enformasyon
Kriteri, enflasyon siirecinin ve aylik kukla
defiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir.

W i}
Yo Xt R (R e LR SRR (B S e (3)
=0 =i
veya iig no’lu denklem su sekilde yeniden yazlabilir;
N
Yi© yjl* e E[,B @) +-£jji R,-m ) +e, (4)
ve 4 no'lu denklemi yeniden diizenlersek
H N
=Yt B, ) D8R e )
i= i
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n=4.6258105 - 1.06619466%M1 - 1 4178023 M2 -+ (LEBTI9232*¥M3 -3 8007929+ M4

(1.030964)  (1.392448 )

( 1.385333)

( 1.380260 ) (1.409936)

4. 1 TAOTOTHMS - 2.6201* M6 - 160683 13*M7 - 0.8 1081236%M8 - 1.6379955*M

(1.378308) ( 1.397525)  (1.384962) { 1.376457 ) (1.379541 )

- 1.7606802*M10 - 2.1312906*M11 + 0.36479484* = (-1) (6)
(1.377386) (1.376712) (0.095464)

R 0307498 Durbin-Watson istatistigi ~ 2.022922

Burada m, Toptan Esya Fiyat
Endeksindeki aylik degismeyi, n(-1)
1’nin bir donem gecikmesini temsil etmek-
tedir. Standart hatalar ise parantez igeri-
sinde pdsterilmigtir. 1994:04 dinemu igin
yapisal farklilik, Chow testi ile simanarak
0,313963 anlamlilik sevivesinde
L. 172603 F degen bulunmugtur. Dolayi-
siyla, istatistiksel olarak 1994 finansal
knizi, enflasyon denkleminde yapisal bir
degdisim yaratmanushr,

Alt no'lu denklemden elde edilen
tahmin degerler, beklenen enflasyon de-
gerler o olarak alinmstir. Hata tenimleri
ise dngoriilmeyen enflasyonres =n -1
seklinde kullamlmistr.

Mominal faiz oranlar olarak inter-
bark pivasasi avhk faiz oram kullamlmgur,
Ex-ante reel faiz oranlan, beklenen enf-
lasyonun nominal faiz oranlanndan gika-
nlmasryla bulunmustur, Daha sonra ise reel
ex-ante faiz oranlannm ortalamas, kend
degerlerinden gikanlmgtir,

B. Sadece Reel Faiz Oranlanina
Dayah Cikit Denklemi

ilk asama, éngiriilen reel faiz oran-
larimt kullanarak ¢ikti denkleminin
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tahminidir. Bir no’lu denklemu orta-
lamadan sapma formunda yeniden
ditzenlersek

=

i=

y,*ile gisterilen ikt dogal bilyiime
uranm: sanayi iiretim serisinin Hodrick ve
Prescot (1984) tarafindan Unmldl}_,:
sekilde trend alarak bulunmugur ve l
no'ludenklemdeld c;lkm Igin sanayi iire-
timi bir proxy olarak kabul edilmistir,
Aymica ex-ante reel faiz oranlan da bulunan
bu formun ortalamadan farks olarak kul-
lamlmustir, Sonug olarak, denklemin sag
tarafi b=y, -y * giktimn dogal seviyesin-
den daigal’mmasmm dlgilmesinde
ullamlmustic

Tablo 1'inilk kolonu, 19901 1995:01
dénemi i¢in (73 no’lu denklemin tahimin
degierlerini vermektedir. Ciktinun birinci ve
dirdiincii gecikme degen agiklayie: dedis-
ken olarak alintmustie B, ex-postreel faiz
oranlanmin ortalama sapma formu ve
denklemdekie . hatateriminin 12 nei
gecikmesidir. Denklemin spesifikasyonu,
Alkaike Enformasyon Knteri dikkate ali-

b=y y,2=E8 54, (D)

[
b=
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narak belirlenmistir. Tablo 1’in ikinei ko-
lonu ise ayni analizi ex-post reel faizler
i¢in tekrarlamaktadir.

Korelasyon katsayilarim karsilastir-
digumizda ex-post reel faizlerle olusturulan
model gkt dalgalanmalarim ex-ante reel
faizi igeren modellerin agikladifindan daha
iyi agiklamaktadir, Her iki modelde de faiz
oranlan katsayilannn toplarmu beklentilere
uygun bir sekilde negatiftir.

Tablo 2, (5) no'lu denklem igin ex-
ante ve ex-post reel faiz oranlanm birlikte
kullanarak tahminler sunmaktadir. Onggi-
rillmeyen enflasyon(n  -m *), RES ile
ifade edilmektedir.Bu degiskenin gecik-
melen de Akaike enformasyon Kriteri ta-
rafindan belirlenmistir. Sonuclan Tablo |
degerleriyle kiyaslamak igin diger degis-
kenlerin gecikme sayilan aymi alinmustir,
Ongériilmeyen enflasyonun katsayilanmn

toplam pozitif ve istatistiksel olarak an-
laml bulunmustur. Bu sonug, éngdriil-
meyen enflasyonun giktiyi pozitif yénde
etkiledigini gistermektedir. Buna karsilik,
reel faiz oranlanimin etkisi negatif yénde
olmaktadir.

IV.SONUC

Bu galismada, dngdriilmeyen enflas-
yonun sanayi tretimi tizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Sonuglanmuz, reel faiz
oranmndaki dngirilmeyen degisimlerin én-
gorilmeyen enflasyoiynedeniyle giktiy:
etkiledigi hipotezini desteklemektedir. Bu
sonug, reel faiz oranini ex-ante veya ex-
post sekilde hesaplanmasina bagh olarak
degismemektedir Dolayistyla, Tiirkiye nin
uygulayabilecegi enflasyonla miicadele
programumn inanthrlif, sézkonusu prog-
rarmun maliyetini ditsiimek igin cok dnemli
bir yer tegkil etmektedir,

KAYNAKCA

Barro, Robert J., “Unanticipated Money Growth and Unemployment in the United
States,” American Economic Review, LXVII(1977) 101-15.

, " Unanticipated Money ,Output and the Price Level in the United States,”
Journal of Political Economy, LXXXVI (1978), 549-80.

Berument, Hakan and Nuray Giiner, “Inflation, Inflation Risk and Interest Rates: A
Case Study for Turkey” METU Studies in Development (1997) 24(3): 319-27,

Chow, Gregory C., “Test of Equality between sets of Coefficients in Two Linear

Regression.” Econometrica 28 ( July 1960):591-605.

Fischer,Irving.(1907), “The Rate of Interest.” New York: Macmillian

Mishkin Fredric S., * Does Anticipated Policy Matter? An Econometric
Investigation,” Journal of Political Economy, XC (1982), 22-51.

30

~ Eylil 9

-

IKTiSAT

— ISLETME ve FINANS

Tablo I Sadece Reel faiz Oranlarinal

Dayah Cikti Denklemi
Cikts Denklemi | Cikt Denklemi
(R ex-post (R ex-ante
reel faizoram) | reel faiz oram)
0.410151" 0358179
i (0.096254) (0.123632)
H -0.255017" -0.280347°
i (0082409 (0.092884)
R -0.125222 0.608179*
: (0.23226%9) (0.297241)
B -0.301192™ -1.399809"
2, (0.138965) (0.423003)
R -0.204297 0.491901
b (0.165526) (0.376341)
R,, -0.216173 -0.462021
e (0.158463) (0.362382)
R, -0.389410° 0.045312
(0.127468) (0.297871)
R{_s -0.299718 -0.583785
(0.155063) {0.308365)
Ry, -0.408175™ 0.067714
{(0.162108) (0.307655)
R, -0.003243 0.192396
: (0.151813) (0.322809)
R, -0.065711 -0.253598
(0.140881) (0.377409)
R, -0.576080" -1.146992°
(0.165884) (0.431364)
o -0.668714° 0.479413
(0.184299) (0.393814)
K. 0.003460 0.212791
(0.178647) {0.393042)
LA -0.421957 -0.691382"
(0.238813) (0.293835)
E .o 0.885049° 0.385680"
{0.000125) (0.000128)
R2 0.684441 0.685084
D.W stat 2017639 1.886831
S5R 2881.800 2875.926
Mot: Standart hata degerleri parantez igerisinde
sunulmugur,
* ve ** degiskenin sirasiyla 0.01 ve 0.05
seviyesinde anlaml oldufunu gstermekredir,

TABLO [1: Ongérilmeyen ve (ngiriilen Reel Enflasyon aranana
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P

Dayali Ciki Denklemi
H ex-podt recl iz omar R ex-anie reed faiz orant
H, 039897 0359438 |
(0L 16180y (016430
H, 131 1690 L3102
(0103266 (0102205
R 05T 0.570597
(L1307 (330694}
R, -2 35056 Bk )
(0ABT548) (0LARE4ST)
K, 0180 (1140305
(0 540560} (LRSI
R, 3537708 LR3990
(0552768) 35007
R, 1755422 | THI0EI
(00504050} (050219
R, =1 514427 L5METR
(0537419) [0317402)
R, A0Ed1e RG]
(0560317} (05507541
R, 4anmm L7381
[0LAZEIRY) [0.A28145)
B, LUH5ATI 000779
(G535 [0.530260)
R, 0905591 D24
(A9 (062 10ET)
B 1127083 1140044
(BL5320008) (0L552058)
L =1 10954 -1 31220
[05T5255) {0.573612)
L 05551 .59
(D3R5I TE) (0535930
RES 1. 125708 1144243
(0502444 [I01625)
RES -1.300467 EReLE
(0543450 (0.296054)
RES 17T (L5045
QAT (031 348)
RES,, -7 -QL860061
[0LG0515T) (000638
RES, 1 524008 RN ]
(QAMOG60T) [0.332606)
RES,, -01L992133 0512434
(0354185 [0.330756)
RES, 1003265 10T
(L1540 [0.40G452)
RES,, -0 259018 0473411
[QLAT6055) 0346172
RES,, 56704 520093
(0541719 [0.253748)
RES,, 090331 0ai20
(0L5R9589) [0319706)
RES, , 1760397 0633554
{ 0364 73E) (0251199
REZ,, 7308 11564003
([LEGE43T) [0L419897)
RES, 05555 053
{ (. 36650T) [Q3557HY)
£ 0.BR5560 0385600
(0000139 (0000119
R-squarcd OBI50S 051904
Sum squared resid 16E1.224 163].191
Durkin-Walson it 1.BENT2 | KRl
Mo SUmnan a0 QCICTIGn patates kersnd suslmipi
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