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Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de enflasyonun kaynagi ekonometrik test yontemleri kullanilarak be-
lirlenmeye calisilmaktadir. Bu amagla, 2003:2-2014:12 dénemi aylik nominal faiz, TUFE ve UFE
enflasyon oranlari kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiler VAR blok Granger nedensellik,
etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemleri ile analiz edilmistir. Test sonuglarina gore, faiz oran-
larindan TUFE enflasyon oranlarma dogru bir iliskiye rastlanilmamis olmasi, Tiirkiye’de enflas-
yonun kaynagimn talep yonlii olmadigimi gosterir. Ancak, analiz sonuglarmdan UFE enflasyonun-
dan TUFE enflasyon oranlarma dogru ¢ok giiclii olmasa da istatistiki yonden anlamh bir iliskiye
rastlanilmis olmasu, faiz oranlar disinda iiretim maliyetlerini etkileyen faktorlerin TUFE enflasyo-
nunun pozitif yondeki artisinda etkili oldugunu goéstermektedir. Yani Tiirkiye’de incelenen do-
nemde enflasyonun kaynaginin talep agirlikli degil daha ¢ok maliyet agirlikli oldugunu gostermek-
tedir
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS TO DETERMINE THE SOURCE OF
INFLATION IN TURKEY

ABSTRACT

In this study, the source of inflation in Turkey are tried to determine using econometric test
methods. For this purpose, monthly nominal interest rates, CPl and PPI inflation rates series are
used for the period 2003:2-2014:12. Relations between variables are analyzed with VAR block
granger causality, impulse response and variance decomposition methods. According to test re-
sults, there is no relation found from the interest rates to the CPI inflation rates. This result indica-
tes that the source of inflation is not demand side in Turkey. However, although there is a statisti-
cal relation from the PPI inflation to CPI inflation, the factors, which are affecting production
costs, have effective to increase CPI inflation except interest rates. In other words, in Turkey, the
costs are more responsible from the source of inflation compared to demand during the investiga-
tion period.
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GIRIS

Bir ekonomide enflasyonun varligi ekonomik biiylimenin oniinde énemli
bir engeldir. Dolayisiyla, enflasyonu onleyecek politikalarin uygulanmasi hem
fiyat istikrariin saglanmasi hem de ekonomik biiylime i¢in ¢ok énemlidir. TUr-
kiye 2000’li yillara kadar kronik hale gelmis yiiksek enflasyonun esiri olmusgtur.
2002 secimleri sonunda iktidara gelen AK parti hikimeti déneminde Merkez
Bankasi, fiyat istikrarina odakli bir para politikasi izlemistir. Para politikas1 araci
olarak da enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmstir. Bu rejim altinda Merkez
Bankasi tiim politika araglarm hiikiimet ile birlikte belirledigi TUFE enflasyon
hedefine ulagsmaya yonelik olarak kullanmistir. Enflasyon hedeflemesine yonelik
uygulanan para politikas1 Tiirkiye’de basarili olmus, 2002 yili sonu itibariyle
yaklasik %30 olan enflasyon, 2004 yil1 ile birlikte tek haneli rakamlara diigsmiis-
tir. Tirkiye’de 2002-2005 yillar1 aras1 ile 2009 ve 2010 yillarinda enflasyon
hedefleri Merkez Bankasi tarafindan tutturulmusken, diger yillarda ise gercekle-
sen enflasyon oranlari, hedeflenen oranlarin {izerinde seyretmistir. Son {i¢ yillik
donemde (2012-2014) Merkez Bankas1 %5’lik TUFE enflasyonunu hedeflemis
olmasina ragmen, gerceklesen enflasyon oranlari 2012 igin %6,2, 2013 yili igin
%7,4 ve 2014 yilinda %8,17 olarak gergeklesmistir. 2004 yilindan itibaren enf-
lasyon oranlari tek haneli rakamlara diistiriilmiis olsa da, bu konuda hen(z isteni-
len seviyelere ulagilamamistir. Enflasyon konusunda basarinin, dncelikle enflas-
yonun hangi kaynaklardan ileri geldiginin tespit edilmesine ve ardindan bu ko-
nuda uygulanacak politikalara bagli olacagi agiktir. Bu gercevede, enflasyonun
diistiriilmesinde kullanilan politikalar genel olarak para ve maliye politikas1 ek-
senlidir. Eger bir iilkede enflasyonun temel nedenini talep enflasyonu olusturu-
yorsa, bu konuda uygulanacak politika, agirlikli olarak para politikasi olacaktir.
Enflasyonun kaynaginin maliyet artiglarinin teskil ettigi bir durumda ise, arz
yanlh iktisat politikalarinin agirligi daha fazla olacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye’de
enflasyonun kaynagmin talep artislarindan m1 yoksa maliyet artislardan mu ileri
geldiginin ortaya konulmasi ve elde edilecek bulgular itibariyle Tiirkiye’de fiyat
istikrarinin saglanmasinda hangi politikalarin 6ncelikle kullanilmasi gerektigi
konusunda politika yapicilarina yol gosterici olmasi, bu ¢alismanin Snemini
olusturmaktadir.

Temel amaci, Turkiye’de 2003-2014 déneminde enflasyonun hangi kay-
nak(lar)dan beslendiginin ortaya g¢ikartilmas: olan bu arastirmada, degiskenler
arasindaki iligkiler VAR blok Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayris-
tirmas1 yontemleri ile analiz edilmistir.

Caligma bes boliimden olusmaktadir. Girig kismimi takiben ikinci boliimde
enflasyonun kaynaklari teorik yonden tartisiimaktadir. Uglincii bdliimde, konu
ile ilgili yerli ampirik literatire yer verilmektedir. Dérdunci bolim, ekonometrik
analiz ¢ergevesinde, veri setini, yontemi ve ampirik bulgulari igermektedir. Ca-
ligma, sonug ve degerlendirmelerin yer aldig1 besinci boliimle sonlandirilmakta-
dir.
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I. ENFLASYONUN KAYNAKLARINA YONELIK TEORIK
TARTISMA

Enflasyonun nedenlerini talep ve maliyet enflasyonu olmak (izere genel
olarak iki grupta toplayabiliriz. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzi
agmas1 durumunda ortaya ¢ikarken, maliyet enflasyonu iiretimi gerceklestirmek
icin kullanilan girdilerin fiyatlarindaki artistan kaynaklanir. Teorik yonden ise,
enflasyonun kaynaklar1 farkli diisiince okullarina mensup iktisatgilar tarafindan
farkli bakis acilar ile tartisitilmaktadir. Klasik iktisat¢ilara gore, enflasyonun
kaynag1 Irwing Fisher’in miktar kurami gergevesinde agiklanir. Bu kuram, eko-
nomideki fiyatlar genel diizeyini para arzi miktarma baglar. Yani ekonomide
para arzinin artmasiyla fiyatlar genel diizeyi artacak ve enflasyon olgusu ortaya
¢ikacaktir. Para arzi sadece piyasaya siiriilen kagit ve madeni paradan olugsma-
makta, buna bankalardaki mevduatlarda eklenmektedir. Bu cercevede miktar
kuramina gore enflasyon, para arzindaki bir artisin faizleri diisiirmesi ile banka-
lardaki mevduatin ¢ekilip harcamaya ddniismesiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Keynesyen iktisatcilara gore, enflasyon tam istihdam diizeyine ulagmis bir
ekonomide ortaya ¢ikan talep artigslarindan kaynaklanmaktadir. Talep enflasyo-
nu, toplam harcamanin degisik unsurlarindan kaynaklanmasina ragmen, bu un-
surlarin enflasyon olusturma yetenekleri birbirinden farklidir. Tiiketim harcama-
lar1 olagantistii haller disinda enflasyona neden olmadig1 halde, yatirim harcama-
larimin enflasyon yaratma potansiyeli daha yiiksektir. Keynesyen iktisatcilar,
enflasyonun genisleyen talebe uydugunu ve burada toplam arzin pasif bir roli
oldugunu ileri siirerek, enflasyonu reel kaynaklara baglamaktadirlar. Dolayisiy-
la, para arzindaki artiglar enflasyonu sadece finanse eden, ancak enflasyonunun
kaynag1 olmayan bir faktordir (Orhan, 1989: 50). Para arzindaki artislar dogru-
dan harcamalar1 degil, faiz oranlarini diigiirerek yatirim harcamalarini artirmak
suretiyle toplam talebi uyaracaktir. Toplam talepteki artislar ise, ekonominin tam
istihdam dlzeyine kadar iretimi artiracak ve bu diizeyden sonra fiyatlar genel
diizeyini yiikselterek enflasyona yol agacaktir.

Talep enflasyonu ile ilgili bir diger goriis, Milton Friedman onderliginde
monetarist iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilmiistiir. Monetaristlere gore, para
arzindaki agir1 artiglar enflasyonun temel kaynagidir. Friedman (1970) enflasyo-
nu her zaman ve her yerde parasal bir olgu olarak gérmiis ve enflasyonu, reel
iiretimi agan bir para arzi artiginin sonucu oldugunu ifade etmistir. Monetaristler,
enflasyon ile para arzi arasindaki siki iligkinin, 6zellikle uzun donemde gegerli
oldugunu agiklarlarken, bir taraftan reel iiretimin bir taraftan da reel para ankes
talebinin nispeten istikrarli oldugunu {istii kapali olarak varsaymiglardir. Bu yiiz-
den ortalama enflasyon oranini diisiirmek isteyen iilkeler, herhangi bir yolla,
para arzinin ortalama artig hizin1 azaltmak zorunda kalacaklardir. Ciinkii gerek
reel Uretimin gerekse reel ankes talebinin uzun dénemde sabit kabul edilmesin-
den dolayi, para arzi artiglart enflasyonun en énemli kaynagini olusturmaktadir.

Yapisalci yaklasim ise enflasyonu maliyet yoniiyle ele almaktadir. Bu yak-
lagim enflasyonu 6zel kesimin birim maliyetini ve kar unsurlarini degistiren arz
yanli bir olgu olarak goriir (Sahinoglu vd., 2010: 31). Ornegin, vergilerdeki veya
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girdi fiyatlarindaki artiglar firmalarin {irettikleri mal fiyatlarin1 kaginilmaz hale
getiriyorsa, bu durum maliyet itisli enflasyona neden olacaktir.

Yeni klasik iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisiklerin fiyatlar genel di-
zeyi lizerindeki etkileri ekonomik birimlerin gelecekteki fiyat degisiklikleri hak-
kinda tam bilgiye sahip olup olmadiklar g¢ergevesinde kisa ve uzun donemli
incelenmektedir. Bu yaklasima gore, merkez bankasi beklenmedik bir sekilde
para arzini artirirsa, ekonomik birimlerin beklemedikleri boyle bir durumda ar-
tan talep nedeniyle fiyatlar genel diizeyi kisa donemde yiikselecektir. Bu durum,
fiillen gerceklesen fiyat diizeyini beklenen fiyat diizeyinin iizerine ¢ikaracaktir.
Uzun donemde ise ekonomik birimler merkez bankasinin beklenmeyen para arzi
artisin1 kavramaya calisacaklarindan, beklentiler fiyat artiglarina gore olusacak-
tir. Yani merkez bankas1 tarafindan yapilacak belirli bir orandaki para arzi artist
ayn1 oranda enflasyon oranlarina yansiyacaktir. Yeni Klasik iktisatcilar, ekono-
mik birimler tarafindan beklenen bir para arzindaki artisin etkilerini ise, hem
kisa hem de uzun dénemde enflasyonist bir etkiye sahip olacagini agiklarlar.

Diger taraftan, uzun dénemli sdzlesmeler ve mal piyasalarinda firmalar ara-
sindaki eksik rekabetten dolayi, yeni Keynesyen iktisatcilar, kisa donemde fiyat-
larin yapigkan oldugunu varsayarlar. Dolayisiyla, bu iktisatgilara gore, para ar-
zindaki degisikliklerin enflasyonist bir etki yaratmasi séz konusu degildir. An-
cak, uzun dénemde nominal ticretler ve fiyatlardaki yapiskanlik ilelebet siirme-
yecektir. Nihayetinde sézlesmelerin siireleri bitecek ve yeni duruma uygun soz-
lesmeler yapilacaktir. Boylelikle fiyatlar ve {icretler yeni duruma gore ayarlana-
caktir. Dolayisiyla, para arzi artis1 karsisinda ortaya ¢ikan bir talep soku karsi-
sinda uzun dénemde hem nominal iicretler hem de fiyatlar ayni oranda artacak-
tir.

II. AMPIiRiK LITERATUR

Tiirkiye’de enflasyonunun kaynagmin belirlenmesine yonelik yapilan ca-
lismalarin daha ¢ok enflasyonu etkileyen iktisadi degiskenlere yonelik yapildigi
gorilmektedir. Ornegin, Volkan vd., (2002)’in déviz kuru degisikliklerinin enf-
lasyon Uzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada, yurti¢i enflasyonun belir-
lenmesinde doviz kuru degisikliklerinin 6nemli etkisinin oldugu bulunmustur.
Kurlarin enflasyon iizerindeki etkisini inceleyen bir diger ¢aligsma, Selim ve Gii-
ven (2014) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, ¢aligmalarinda reel efektif doviz
kuru, enflasyon ve issizlik arasindaki iligskiyi arastirmiglar ve bu degiskenler
arasinda giiclii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Ozmen ve Kogak (2012) ¢aligmala-
rinda ise para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi tespit etmisler, elde edilen
bulgular para arzinin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ydniinde
¢ikmistir. Diger yandan, Oktar ve Dalyanct (2011) ve Onur (2008) ¢alismalari
faiz oranlarmin enflasyon iizerindeki etkilerini arastirmaya yonelik olmustur.
Her iki caligmada faiz oranlarimin enflasyon iizerinde etkili oldugu goriilmistiir.
Oktayer (2010) galismasi biitge agiklarinin enflasyon tizerindeki etkilerini aras-
tirmaya yoneliktir. Ampirik bulgulara gore, biitce agiklart enflasyonun temel
nedenini olusturmustur. Blt¢e agiklarinin ve parasal biiyiimenin enflasyon iize-
rindeki etkilerinin aragtirildig1 bir diger ¢alisma Altintas vd., (2008) tarafindan
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yapilmistir. Bu ¢alismada para arz1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunurken, biitce agig1 ile enflasyon arasinda bir iligki bulunamamistir. Doviz
kuru, faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi bulmaya yonelik bir uygulama Sezer
ve Mizrak (2008) tarafindan yapilmistir. Bu calismada, doviz kuru, faiz ve enf-
lasyon degiskenlerinin birbirlerini etkiledigine iliskin sonuglara erisilmistir. Bu
calismadan bagka, doviz kuru hareketleri ve para arzinin enflasyon {izerindeki
etkileri Onis ve Ozmucur (1987) tarafindan gerceklestirilmistir. D6viz kuru ve
para arzinin enflasyonun agiklanmasinda 6nemli faktorler oldugu tespit edilmis-
tir. Enflasyonu belirlemeye yonelik bir diger ¢alisma Ozgiin (2000) tarafindan
yapilmistir. Ozgiin, paranin dolanim hiz1 ve biit¢e agiklarinin enflasyona olan
etkilerini incelemis olup, uzun déonemde paranin dolasim hiz ile biitge agiklari-
nin enflasyonu pozitif yonde etkiledigine iliskin sonuca ulasmustir. Ote yandan
Korkmaz ve Coban (2006) asgari iicret ile enflasyon arasindaki iligkiyi tespit
etmeye calismislardir. Elde edilen sonuglar asgari iicret ile enflasyon arasinda
karsilikli bir iligkinin oldugu yoniindedir. Gul ve Ekinci (2006) nominal doviz
kurunun enflasyon orani {izerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii uzun dénemli bir iliski oldugunu bulmus-
lardir. Sahinoglu vd., (2010) ise yurtdis1 fiyat diizeyi, ticretler ve ¢ikt1 agiginin
enflasyon iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulgular, her ii¢ degiskenin de
enflasyonu pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.

Yapilan ampirik calismalardan goriildiigii gibi, bircok iktisadi degiskenin
enflasyonu etkileyebilme giiciine sahip oldugunu gérmekteyiz. Ancak, bu ¢alig-
malar genel olarak enflasyonun maliyetlerden mi yoksa talepten mi kaynaklan-
dig1 konusunda c¢ok net bize bilgi vermemektedir. Dolayisiyla bu yoniiyle enf-
lasyonun kaynaginin ortaya cikarilmasi iizerine yapilan ¢aligmalara odaklanil-
masi gerekmektedir. Bu konuda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin sinirli oldugunu
gormekteyiz. Ornegin Saatci ve Korap (2006), 1989-2004 d6nemini iceren ca-
lismalarinda enflasyonunun nedenini talep yonlu parasal faktorlerle degil, doviz
kuru soklari, licret endeksleme mekanizmasi, reel faiz yapisi ve kamu sektorii-
niin fiyatlandirma politikas1 gibi maliyet itisli faktorlerle agiklamislardir. Saatci
ve Korap (2006) calismasindan baska, Tiirkiye’de enflasyonun kaynaginin aras-
tirtlmasina yonelik caligmalarda iiretici ve tiiketici fiyat endekslerinin siklikla
kullanildigimi gérmekteyiz. Abidoglu ve Korkmaz (2012) 2003-2012 doénemini
kapsayan ¢alismalarinda TUFE ve UFE arasindaki nedensellik iliskisi test edil-
migtir. Test sonuglari, enflasyon lizerinde arz yonlii faktorlerden ziyade talep
yonlu faktorlerin daha etkili oldugunu gostermistir. Bu sonuglara karsilik, Zortuk
(2008), Yamak ve Topbas (2009) ve Sara¢ ve Karagéz (2010) ¢alismalarinda ise,
fiyat artislarinin iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru olduguna, yani
enflasyonunun nedeninin maliyetlerden kaynaklandigina iligkin bulgulara eri-
silmistir. Tiirkiye’de enflasyonun nedenlerinin ve kaynaklarinin belirlenmesine
yonelik 6zet literatiir Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Enflasyonun Nedenleri ve Kaynaklarma Y&nelik Ozet Literatiir

Yazar(lar) Do6nem Ydéntem Sonug
vVolkan vd 1994-2002 Déviz kuru degisikliklerinin yurtici enflasyo-
b VAR nun belirlenmesinde énemli bir roli bulunmak-
(2002) 2003-2006 tadir,
Selim ve 1990-2012 Nedensellik, Reel efektif doviz kuru enflasyon ve issizlik
Giliven (2014) VAR arasindaki giiclii bir iliski vardir.
Ozmen ve 1994-2011 Es- Para arziyla enflasyon arasinda anlamli bir
Kogak (2012) biitiinlesme iligki vardir.
Oktar ve Kisa donemde TCMB politika faizini enflas-
Dalyanct 2003-2011 | Nedensellik yon etkilerken uzun dénemde karsilikl bir
(2011) etkilesim s6z konusudur.
Onur (2008) 1980-2005 | Nedensellik Faiz oranlari enflasyon iizerinde etkilidir.
Oktayer : o Uzun dénemde maliye politikalar1 ve 6zellikle
(2010) 1987-2009 | Esbitiinlesme biitce agiklar1 enflasyonun belirleyicisidir.
Sahinoglu Kisa ve uzun dénemde yurtdisi fiyat diizeyi,
& 1987-2008 | Sinir Testi iicretler ve ¢ikt1 ag1g1 enflasyon lizerinde pozi-
vd.,(2010) RS . —r
tif yonlu bir etkiye sahiptir.
Enflasyon ile parasal biiyiime arasinda kisa ve
Altintag : . uzun dénemde pozitif bir iligki varken biit¢e
vd.,(2008) 1992-2006 | Swur Testi ac181 ile enflasyon arasinda uzun ve kisa d6-
nemde bir iliski yoktur.
) Nedensellik Uzun dénemde paranin dolagim hiz1 ve biitce
Ozgiin (2000) | 1950-1998 s ' aciklari ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir
Esbiitinlesme | .7 .
iligki vardir.
Korkmaz ve 1969-2006 Nedensellik, Asgari {icret ile enflasyon arasindaki karsilikli
Coban (2006) Esbiitiinlesme | bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Gl ve ) . Nominal déviz kurundan enflasyona dogru tek
Ekinci (2006) 1984-2003 | Nedensellik yonlii uzun donemli bir iligki vardir.
S Uzun dénemde enflasyon ve biitge agig1 ara-
?:rlfio(gzlgo‘ée) 1975-2005 | Sinir Testi sinda negatif bir iliski vardir. Tiirkiye icin
Patinkin etkisi Tanzi etkisinden daha baskindir.
Sever ve vVektor Déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarindaki
Mizrak 1987-2006 otorearesvon degismeler (kendileri disinda) birbirleri tize-
(2008) gresy rinde de etkilidir.
Saatgioglu ve 1989-2004 Nedensellik, Maliyetten kaynaklanan soklar enflasyonun
Korap (2006) VAR temel belirleyicisidir.
Onis ve - .
Azmucur 1981-1985 | Nedensellik Doviz kuru hareketleri ve para arzi epﬂasyo—
nun agiklanmasinda temel faktorlerdir.
(1987)
Abidoglu ve - .
Korkmaz 2003-2012 | Nedensellik Enf:laslz/lo?l r?lalrlz: ((;i(::( talep yonlu faktorlerden
(2012) aynaklanmaktadir.
Zortuk (2008) | 1986-2004 | Nedensellik En ﬂa_syon_u_n _olusumunda talep degil arz fak-
torleri etkilidir.
Yamak ve Es- Enflasyonun olusumunda talep degil arz fak-
Topbas 1982-2005 | yitiintesme | torleri etkilidir
(2009) utunies -
Sarag ve ..
Karagoz 1994-2009 | Sunir Testi E..nlﬂa.sy"i‘(l.‘ll.‘:jf’lusumunda talep degil arz fak-
(2010) torleri etkilidir. .

Kaynak: Ilgili eserler dikkate alinarak tarafimizdan diizenlenmistir.
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III. EKONOMETRIK ANALIZ
A. VERI SETi

Bu c¢alismada 2003:2-2014:12 donemini igeren aylik degiskenler kullanil-
mustir. Degiskenler olarak aylik nominal faiz, TUFE ve UFE enflasyon oranlari
kullanilmigtir. Ampirik olarak faiz oranlarimdan TUFE’ye dogru anlamli bir
iligkinin bulunacak olmasi, enflasyonun kaynagmin talep yonlii oldugunu,
UFE’den TUFE’ye dogru bulunacak anlamli bir iliski ise enflasyonun maliyet
kaynakl1 oldugunu anlamamiza yardimci olacagi igin, faiz, TUFE ve UFE degis-
kenlerinin bu ¢alismada kullanilmasi tercih edilmistir.

Tum veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edil-
mistir. Faiz oranlari, en ¢ok mevduata sahip 11 bankanin uyguladiklar1 aylik
nominal faiz oranlarmin aritmetik ortalamasidir. TUIK enflasyon oranlarini agik-
larken 2003 yilim1 baz almaktadir. Dolayisiyla ¢calismamizda kullanilan veriler
2003 yilindan itibaren baslatilmistir. TUFE ve UFE enflasyon oranlar serilerin-
de mevsimsellik goriildiigi i¢in, bu degiskenler Moving Average Methods yon-
temi ile mevsimsellikten arindirilmstir.

Aylik nominal faiz, TUFE ve UFE enflasyon oranlarini gdsteren verilerin
zaman i¢indeki degisimleri Sekil 1°de goriilmektedir.

Sekil 1: Faiz, UFE ve TUFE Enflasyon Serileri

‘ UFE enflasyon oranlan

3 —“—Fa_i_zoranlan
====TUFE enflasven oranlan
B e o e T B B e LA B
03 04 05 06 o7 o8 09 10 11 12 13 14
B. YONTEM

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan degiskenlerin tahmin edil-
mesini dlizmece regresyon (spurious regression) olarak ifade etmektedirler.
Diizmece regresyon durumunun ortaya ¢ikmamasi igin once serilerin duragan
olup olmadiklarinin test edilmesi ve duragan degilse duragan hale getirilmeleri
gerekmektedir.

Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kul-
lanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller
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(ADF) (1981), Phillips ve Perron (PP) (1988) testleridir. ADF birim kok testi
asagidaki denklem kullanilmak suretiyle elde edilmektedir:

Ayt =at ﬁt + 5yt:1 + Zn: ’YiAytfi +&, (1)
i=1

Bu denklemdeki y duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci derece
fark operatoriini, t dogrusal zaman trendini, ¢ hata terimini, n ise bagimli degis-
ken gecikme sayisim1 gdstermektedir. Denklem (1)’deki gecikme sayisi genelde
Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterion: AIC) veya Schwarz Kriteri
(Schwarz criterion: SC) kullanilarak belirlenmektedir.

ADF testi yukarida denklemde yer alan ¢ katsayisinin sifira esit olup olma-
digini test eder. Bu sinama, ADF t istatistiklerinden elde edilen degerlerin Mac-
Kinnon kritik degerlerinin karsilastirilmasina dayanir. Eger hesaplanan ADF t
istatistigi, MacKinnon kritik degerlerinden mutlak anlamda biiyiikse ele alinan
zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir ve duraganli-
&1 saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir.

Bu calismada modellerde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklari-
nin aragtirilmasinda ADF birim kok testi uygulanmistir. Ayrica ¢alismada belir-
lenen yillar arasinda gerek yurticinde gerekse yurtdisinda yasanan ekonomik
krizlerin degiskenler iizerinde olasi etkileri olabilecegi diisiincesiyle ilgili serile-
rin duraganlik durumlarinin arastirilmasinda, yapisal kirilmanin dikkate alindig:
birim kok testi de uygulanmistir. Bu amacla Zivot-Andrews (ZA) testi uygulan-
mustir. Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) testindeki kirilmanin dissal ola-
rak bilindigi varsayimini elestirerek, kirilma noktasinin i¢sel olarak tahmin edil-
digi ZA birim kok testini gelistirmiglerdir.

ZA testinin uygulanmasinda A, B ve C modellerine iligkin asagidaki denk-
lemlerden faydalanilir (Zivot, Andrews, 1992: 254):

Model A: z, =pu+vyz, , +B, +$,DU (L) + ichzH +e, )
j=1

Model B: z, =p+7yz,, +B, +9,DT,(A) + ichzH +e,. 3)
j=1

Model C: 7, = u+7z,, +B, +¢,DU, (1) + 6,DT, (V) + 3.¢,Az +¢,  (4)
=1

Model A diizeyde, Model B egimde ve Model C ise, hem egimde hem de
diizeyde meydana gelen yapisal kirilmalara géz oniinde tutulmaktadir. Burada t
= 1,2,...., T zamani, TB igsel olarak belirlenen kirilma tarihi olmak iizere,
A=Tg /T seklinde belirlenir. DU, t > TB durumunda 1, diger durumlarda sifir

degerini alan ve sabit terimde meydana gelen yapisal degisimi gosteren, DT ise t
> TB iken t-TB, diger durumlarda 0 degerini alan ve trendden meydana gelen
yapisal degisimi gosteren kukla degiskenlerdir. Modellerde DU sabit terimde
meydana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degisken iken, DT egimde mey-
dana gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskendir.
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ZA testinde Model A icin y ve ¢ parametreleri, Model B i¢in y ve ¢, pa-
rametreleri, Model C icin ise y, @ ve ¢, parametreleri ile ilgilenilir. Model
A’da y ve ¢ anlaml bir sekilde sifirdan farkliysa s6z konusu seri, diizeyde tek
kirilmayla duragandir. Model B’de y ve @, anlaml bir sekilde sifirdan farkliy-
sa, seri egimde tek kirilmayla duragan iken, Model C’de ise 7, ¢ ve ¢, anlaml

bir sekilde sifirdan farkli oldugu durumda, serinin egimde ve sabitte bir kiril-
mayla duragandir.

ZA testi A, B ve C modellerinin her birini ele alsa da, uygulamada genel
kabul goren modeller A ve C modelleridir (Yildirim, Yildirim, 2012: 228-229).

Serilerin duraganlik yapisit uygulanacak zaman serisi yontemleri agisindan
onem tasimaktadir. Diizeyde duragan bulunan seriler i¢in, diizey verilerle stan-
dart VAR analizi yapmak miimkiin iken, serilerin birinci dereceden duragan
olmasi ve aralarinda esbiitliinlesme iliskisinin olmamasi halinde, birinci farklari
ile standart VAR analizi yapilabilmektedir (Enders, 2004: 287).

Ucg degiskenli bir VAR modeli su sekilde yazilabilir:

x ><T—l X T-n 81{
Y [=A +FA|Y, ., [ ALY, |+] &y
Z ZT—l Zt—n 831 (5)
Burda t zaman alt simgesini, n VAR modelindeki gecikme sayisini, Ao sabit
terim vektorind, Az, Ao, ...... Aptlim parametrelere iliskin matrisi temsil eder.

Gecikme sayisini belirlemede en ¢cok Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Kriteri
ve Hannan ve Quinn Kriterleri kullanilmaktadir. En kiiciik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak segilir. Segilen gecikme
uzunlugu ile olusturulan modelin ardigik bagimlilik icermesi durumunda, ikinci
en kiiclik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinir ve eger ardigik bagimlilik
ortadan kalkmamissa kalkana kadar bu isleme devam edilir.

VAR modelinde degiskenler arasindaki dinamik iligkiler etki-tepki (impul-
se-response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizleriyle ince-
lenmektedir. Etki-tepki analizi, bir degiskenden baska bir degiskene verilen bir
birim standart sapma soka, bagimli degisken lizerindeki etkisini ve bu etkinin
uzunlugunu tespit etmede kullanilan bir yontemdir. Varyans ayrigtirmasinda ise,
bir degiskenin varyansindaki degisimin yiizde kag¢1 kendi, yilizde ka¢1 diger de-
giskenlerden kaynaklandigi incelenir. Varyans ayristirmasi degiskenlerin igsel
yada digsal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan degerlendirme olarak da kullani-
labilir. Ornegin, eger bir degiskenin varyansindaki degisimin yiizde yiize yakmni,
kendi degeri tarafindan agiklaniyorsa bu degisken digsal degisken olarak nitelen-
dirilir (Tar1, 2006: 452-453).

Etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi verilerin siralanigina karst duyarlilik gos-
terdiginden, VAR modelinde degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasin-
da Granger’in (1969) nedensellik testinden yararlanilmaktadir. X ve Y gibi iki
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degisken arasindaki neden sonug iliskisi su sekilde yazilabilir (Gujarati, 1995:
620):

m m
Xi=a; + Zﬁi X +Zint—i + Uy (6)
=] i-1

Y =a,+38Y
i=1

t—i +§®ixt—i +u2t (7)
Denklem (6) ve (7)’deki m gecikme uzunlugunu ve Ui ile uz hata terimleri-
ni gostermektedir. Granger nedensellik analizi, (6)-(7) no’lu modellerde bagim-
siz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup
olmadig test edilerek yapilir. (6) no’lu denklemdeki y; katsayilarmin belirli bir

anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y’ nin X’in granger nedeni oldu-
gu sonucuna varilir. Ayni sekilde (7) no’lu denklemde @, katsayilarinin belirli

bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da X’in Y’nin granger nedeni
oldugunun gostergesidir. Bu durumda X ile Y arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi s6z konusu demektir. Hem y, hem de @®; katsayilarinn sifirdan farkli

olmamasi ise, bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadi-
gin1 gosterir.

Bu testler, iki degisken s6z konusu oldugunda kullanilmaktadir. Eger iki-
den fazla degisken varsa blok Granger nedensellik testi kullanilmaktadir (Selim,
Guven, 2014: 187). Bu yontemde, modelin her bir esitligindeki her bir i¢sel de-
giskenin gecikmelerinin birlikte anlamlilig1 test edilmektedir. Ayrica, modelin
her bir esitliginde yer alan diger tiim i¢sel degiskenlerin birlikte anlamliliginin
test edilmesinde de bu yontemden faydalanilmaktadir.

C. AMPIiRIK BULGULAR

Tablo 2, UFE ve TUFE enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 degiskenlerine
ait ADF birim kok test sonuglarmi gostermektedir. Degiskenlerden UFE ve
TUFE enflasyon oranlarini gdsteren degiskenlerin seviyede duragan, faiz orani
degiskeninin ise birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Trend ve sabit
UFE -7.750%* (1) -7.741%* (1)
TUFE -10.385** (0) -10.415** (0)
Faiz -2.231 (1) -2.706 (1)

A Faiz -7.107** (0) -7.315%* (0)
Kritik Deger %1 -3.477 -4.024

Kritik Deger %5 -2.882 -3.442

Kritik Deger %10 -2.578 -3.145

A ifadesi birinci fark: gosterir. Parantez igindeki rakamlar Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore optimal gecik-
me uzunluklaridir. Kritik degerler MacKinnon (1996) dayanmaktadir. **%]1 diizeyinde degiskenlerin anlamli-
liklarin1 gosterir.
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Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi ZA birim kok test sonuglar1 Tablo
3’de verilmistir. Tablo 3’e gore, yapisal kirilmaya ragmen tiim degiskenlerin
diizey seviyesinde duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim K6k Test Sonuglari

Model C
.. Model A Modsl A Model C
Degiskenler e e Kirilma e e Kirilma
t-istatistigi t-istatistigi
Zamam Zamani
UFE -8.142** (1) 2008:8 -8.121** (1) 2008:8
TUFE -10.556** (0) 2008:8 -10.517** (0) | 2008:8
Faiz -5.236* (1) 2009:1 -5.288* (1) 2009:1
Kritik Deger %1 -5.34 -5.57
Kritik Deger %5 -4.93 -5.08
Kritik Deger %10 -4.58 -4.82

Parantez i¢indeki rakamlar gecikme uzunluklarini gostermektedir. **%1 diizeyinde *%5 diizeyinde degisken-
lerin anlamliliklarini gosterir.

ZA test sonuglari, VAR analizinin gerceklestirilmesinde degiskenlerin se-
viye degerlerinin kullanilacagini géstermektedir. Bu analiz 6ncesinde degisken-
lerin distan i¢e dogru siralanmasi gerekmektedir. Bu siralamada Blok Granger
nedensellik testinden faydalanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

VAR modelinde uygun gecikme sayisi segilirken, hata terimleri arasinda
ardisik bagimlilik problem tasimamasina ve modelin istikrarli olmasina bakil-
mustir. Bu kosullar1 tasiyan uygun gecikme sayist AIC, FPE, HQ ve LR bilgi
kriterlerine gore 2 bulundugu i¢in, VAR analizi bu gecikme uzunlugunda yapil-
mistir.

Tablo 4: Blok Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare Sd Olasihik
Bagimh Degisken: UFE Enflasyon Oranlari
TUFE Enflasyon Oranlari 3.122 2 0.210
Faiz Oranlari 0.131 2 0.937
Genel 3.468 4 0.483
Bagimh Degisken: TUFE Enflasyon Oranlar
UFE Enflasyon Oranlar 4.639 2 0.098*
Faiz Oranlar1 1.206 2 0.547
Genel 5.929 4 0.205
Bagimh Degisken: Faiz Oranlan
UFE Enflasyon Oranlari 0.772 2 0.680
TUFE Enflasyon Oranlari 4.995 0.082*
Genel 7.211 4 0.125

* %10 dizeyinde anlaml olduklarini gésterir.
VAR’da belirlenen gecikme uzunlugu kullanilmistir.



58 Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 47, Ocak-Haziran 2016 ss. 47-64

Nedensellik test sonuglarina gore, TUFE enflasyonunun nedeni UFE enf-
lasyonu olurken, TUFE enflasyonu faiz oranlarim belirlemektedir. Degiskenlerin
istatistiksel anlamlilik dereceleri baz alindiginda, VAR analizi i¢in degiskenlerin
digsaldan igsele dogru siralamasi; UFE enflasyon orani, TUFE enflasyon orani
ve faiz oranlar1 bi¢cimindedir.

Nedensellik test sonuglart g¢ercevesinde degiskenler arasindaki dinamik
iliskileri belirleyebilmek amaciyla bu kisimda etki-tepki ve varyans ayristirmasi
analizlerine yer verilmektedir.

Grafik 1°de faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun UFE ve TUFE enf-
lasyonu tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Diger taraftan,
UFE enflasyon oranindaki bir soka karsilik TUFE enflasyon orani birinci ayda
onemli oranda pozitif tepki vermekte olup, tepkinin derecesi sonraki aylarda
azalarak dordinci ayda sifira yaklasmaktadir. Buna karsilik, TUFE enflasyo-
nundaki bir sokun ise, UFE enflasyonu iizerindeki etkisi ise belirsizdir. UFE
enflasyonu, TUFE enflasyonuna ikinci aya kadar pozitif, ve iigiincii ve besinci
aylarda negatif tepki verdikten sonra altinci ayda sifira yaklasmaktadir. Son ola-
rak, UFE ve TUFE enflasyon oranlarindaki bir sokun faiz oranlarina olan tepki-
sinin kisa ve uzun dénemde pozitif oldugu goriilmektedir. Ancak TUFE enflas-
yonuna faiz oranlarmin tepkisinin, UFE enflasyonuna gére daha biiyiik oldugu
gorulmektedir.

Grafik 1: Etki-Tepki Grafikleri (£ 2 Standart Hata Diizeyinde)
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Degiskenlerdeki degisimin nedenlerini belirlemek {izere kullanilan teknik-
lerden bir digeri de varyans ayrigtirmasidir. VAR modelinde kullanilan degis-
kenlerin varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5’deki varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde, UFE enflasyo-
nunu agiklayan en 6nemli degiskenin kendisinin oldugu goriilmektedir. 12. ay
sonunda UFE enflasyonunda meydana gelen bir sokun yaklasik %981 kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. TUFE enflasyonunun ve faiz oranlarinin UFE enf-
lasyonunu agiklamadaki payinin ise ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Bu cerce-
vede, UFE enflasyonunun agiklanmasinda TUFE enflasyonunun katkisi yaklasik
%1.64 iken, faiz oranlarinin ise %0.08’dir.

TUFE enflasyonunu agiklamaya ydnelik varyans sonuglarma bakildiginda,
TUFE enflasyonunun belirlenmesinde 12. ay sonunda UFE enflasyonunun yak-
lasik %12 oraninda bir pay1 oldugu goziikmektedir. Aym donemde TUFE enf-
lasyonu, %88’lik bir oranla kendisi tarafindan agiklanirken, faiz oranlarmin
TUFE enflasyonunu agiklama giicii cok az olup, yaklasik %0.64 civarindadir.

Faiz oranlarini agiklamaya yonelik varyans ayristirmast sonuglari, yine 12
ay sonu itibariyle, bu degiskenin yaklasik %9’unun TUFE ve %6’ min ise UFE
enflasyonu tarafindan aciklandigini gostermektedir. Faiz oranlarini agiklayan en
onemli degiskenin ise, yaklasik %85°lik oranla kendisinin oldugu goriilmektedir.

Etki-tepki ve varyans ayristirmasi sonuglart topluca degerlendirildiginde,
TUFE enflasyonunun belirlenmesinde UFE enflasyonunun azda olsa etkili oldu-
gu anlagilmaktadir. Gerek blok granger nedensellik test sonuglari, gerekse etki-
tepki ve varyans ayristirmasi sonuglari, faiz oranlarindan TUFE enflasyon oran-
larma bir iliskiye rastlanilmamasi, s6z konusu dénemde Tiirkiye’de enflasyonu-
nun kaynaginin talep yonlii olmadigini agiklamaktadir.

Ayrica, faiz oranlarindan UFE enflasyon oranlarina dogru bir iliskinin bu-
lunamamas: da, faizin iireticiler adina bir maliyet unsuru tasimadigini gosterir.
Ancak, analiz sonuglarindan UFE enflasyonundan TUFE enflasyon oranina dog-
ru ¢ok giiclii olmasa da istatistiki yonden anlamli bir iliskiye rastlanilmis olmasi,
faiz disinda iiretim maliyetlerini etkileyen faktdrlerin TUFE enflasyonunun pozi-
tif yondeki artisinda etkili oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, tiim bu bul-
gulardan, Tiirkiye’de incelenen donemde (2003-2014) enflasyonun kaynaginin
talep agirlikli degil daha ¢ok maliyet agirlikli oldugu yoniindedir.
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Tablo 5: Modeldeki Degiskenlerin Varyans Ayrigtirmasi

UFE Enflasyonunun Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. UFE Enflasyonu TUFE Enflasyonu Faiz Oranlar
1 0.977518 100.0000 0.000000 0.000000
2 1.089813 99.49341 0.459555 0.047031
3 1.095784 98.68344 1.254620 0.061935
4 1.099741 98.29817 1.624306 0.077520
5 1.100973 98.28261 1.633831 0.083561
6 1.101115 98.28036 1.635614 0.084022
7 1.101129 98.27796 1.637982 0.084054
8 1.101140 98.27737 1.638417 0.084216
9 1.101143 98.27721 1.638426 0.084368
10 1.101144 98.27709 1.638423 0.084488
11 1.101145 98.27698 1.638423 0.084596
12 1.101146 98.27687 1.638430 0.084702

TUFE Enflasyonunun Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. UFE Enflasyonu TUFE Enflasyonu Faiz Oranlar
1 0.527854 7.361826 92.63817 0.000000
2 0.539520 10.62463 88.82555 0.549814
3 0.542418 11.29533 88.07876 0.625912
4 0.542497 11.30126 88.06849 0.630251
5 0.542560 11.31638 88.05265 0.630970
6 0.542583 11.32303 88.04543 0.631535
7 0.542587 11.32316 88.04460 0.632239
8 0.542591 11.32317 88.04382 0.633016
9 0.542594 11.32329 88.04296 0.633757
10 0.542596 11.32331 88.04225 0.634434
11 0.542598 11.32329 88.04165 0.635064
12 0.542600 11.32325 88.04109 0.635666

Faiz Oranlarimin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. UFE Enflasyonu TUFE Enflasyonu Faiz Oranlari
1 0.027450 1.278425 2.418577 96.30300
2 0.048179 3.098389 6.220404 90.68121
3 0.065757 4.370438 7.867294 87.76227
4 0.080450 5.145484 8.453976 86.40054
5 0.092902 5.581082 8.703470 85.71545
6 0.103680 5.825302 8.838530 85.33617
7 0.113195 5.973833 8.926712 85.09946
8 0.121731 6.074989 8.991055 84.93396
9 0.129479 6.150147 9.040190 84.80966
10 0.136577 6.208739 9.078472 84.71279
11 0.143124 6.255595 9.108857 84.63555
12 0.149199 6.293744 9.133483 84.57277
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SONUC

Yiiksek enflasyonun ekonomide belirsizlik yaratarak, ekonomik blytimeyi
zayiflattig1 bir gergektir. Bu ¢ergevede, enflasyonu dizginlenmesinde hangi poli-
tikalarin uygulanmasi gerektigi onemli olmaktadir. Enflasyonla miicadele eden
Turkiye ekonomisinde de, enflasyonun hangi kaynak veya kaynaklardan beslen-
diginin bilinmesi, uygulanacak politikalarin etkinligi acisindan ¢ok onemlidir.

Bu c¢alismada, 2003-2014 doneminde Tirkiye’de enflasyonun kaynagini
bulmaya yonelik ekonometrik bir analiz yapilmistir. Degiskenler olarak aylik
TUFE ve UFE enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlarinin kullanildig1 ¢alis-
mada, degiskenler arasindaki iligkiler VAR blok granger nedensellik, etki-tepki
ve varyans ayristirmasi yontemleri ile analiz edilmistir. Test sonuglarina gore,
faiz oranlarindan TUFE enflasyon oranlarina dogru bir iliskiye rastlanilmamus
olmasi, enflasyonun kaynaginin talep yonlii olmadigini gostermektedir. Ancak
analiz sonuclarindan UFE enflasyonundan TUFE enflasyon oranlarina dogru ¢ok
guclu olmasa da istatistiki yonden anlamli bir iliskiye rastlanilmis olmasi, faiz
disinda iiretim maliyetlerini etkileyen faktorlerin TUFE enflasyonuna pozitif
yondeki artiginda etkili oldugunu gostermektedir. Tiim bu sonuglar, Tiirkiye’de
incelenen déonemde enflasyonun kaynaginin talep agirlikli degil daha ¢ok mali-
yet agirlikli oldugunu gostermektedir. Yani, Tirkiye’de maliyet enflasyonu igin-
de faizin etkisinin diisiik kaldigini, buna karsilik faiz disinda doéviz kurlari, vergi
ve girdi fiyatlart gibi faktorlerin enflasyonu etkilemede daha giiglii oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu ¢ercevede, hiikiimet tarafindan firmalarin maliyetlerini diisii-
ricl vergi politikalarinin uygulamaya konulmasi mevcut enflasyon oranini dii-
stirmede dnemli faydalar saglayabilir. Diger taraftan firmalarin girdi maliyetleri
icerisinde hammadde giderleri énemli bir paya sahiptir. Ozellikle imalat sana-
yinde faaliyet gosteren firmalarin hammadde giderlerinin payinin yiiksekligi,
imalat sanayi fiyatlari, emtia ve déviz kurundaki degismelere baghdir. Ozellikle
doviz kurundaki artislarin firmalarin girdi maliyetlerini artirmada 6nemli bir
etkiye sahip olmasi, maliyet enflasyonunu tetikleyen 6nemli bir unsurdur. Bu
nedenle, enflasyonu dizginlemek isteyen merkez bankasinin yiriitecegi kur poli-
tikasinin, hig siiphesiz fiyat istikrarin1 koruma amacina doniik olmas: beklene-
cektir.

Hammadde giderleri disinda firmalarin maliyetlerini etkileyen diger 6nemli
bir kalem ise personel giderleridir. Bu agidan {ilkemizde asgari tcretin 2016 yili
itibariyle artirilmis olmasi ile personel maliyetlerinde yasanacak artiglarin, Onu-
miizdeki donemlerde veya yillarda enflasyonu tetikleyecek bir faktér olacagi
disiiniilmektedir. Ancak bu enflasyonun maliyet mi yoksa talep yonlii mii ortaya
c¢ikacagi sorusu, bu konuda aragtirma yapacaklarin ilgi alanina birakilmistir.
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