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OZET

1960’11 yillardan itibaren hizlanan ekonomik kiiresellesme, iilke ekonomilerinin
dinamiklerinde degisikliklere yol agmistir. Bu degisime ragmen ekonomik ve ekonometrik
modellemeler son yillara kadar ulusal merkezli kalmistir. Dolayisiyla iilke ekonomileri {izerine
yapilan aragtirmalarin sadece ulusal faktorlere yonelik oldugu ve ulasilan bulgularin gergegi
yansitmakta zayif kaldigi soylenebilir. Bu eksiklik 6zellikle parasal otoriteler tarafindan
elestirilmistir. Buna yonelik olarak gelistirilen Global VAR yaklasimi, diinya ekonomisinin bir
bltiin olarak analiz edilmesine imké&n vermektedir. Ayrica Global VAR, ticari veya finansal
agirlik matrisi yoluyla iilkeler arasi ekonomik bagi dikkate alan kiiresel kapsamli bir analiz
teknigidir.

Bu calismada Global VAR yaklasimi kullanilarak, enflasyon orani iizerinde kiiresel
faktorlerin etkisinin arttigin1 6ne siliren enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin gegerliligi
aragtirtlmistir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu OECD iilkeleri ve yakin igbirligi
icerisindeki tilkelerle birlikte toplam 42 iilkeyi kapsayan bir analiz gergeklestirilmistir. 1992:1-
2017:2 donemini kapsayan ticer aylik verilerle yapilan analizde, kiiresellesmenin enflasyon
orani lizerindeki etkisi kiiresel ¢ikt1 agig1 lizerinden takip edilmistir. Kiiresel ¢ikt1 agig1 iilkelerin
1992-2017 yillarina ait ikili ticaret hacmi degerleri iizerinden hesaplanan zamana gore degisen
yapidaki agirlik matrisi kullanilarak olusturulmustur.

Elde edilen bulgular kiiresel ¢ikt1 a¢iginin iilkelerin ¢ogunlugunda enflasyon oranlari
tizerinde beklentiye uygun pozitif yonlii ve anlamli oldugu belirlenmistir. Buradan hareketle
enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin kismen gegerli oldugu belirlenmistir. Tlrkiye 6zelinde
ise enflasyon orani iizerinde kiiresel ¢ikti agiginin 6nemli bir degisken olmadigi ancak petrol
fiyatlar1 ve ulusal soklara kars1 dikkatli olunmas1 gerektigi sdylenebilir. Ulasilan bu bilgiler
15181inda parasal otoriteler basta olmak {izere piyasa yapicilarin lilkeler arasi entegrasyonu
dikkate alarak kiiresel faktorlere gereken dnemi vermeleri, politikalarin basariyla yurdtilmesi
i¢in son derece dnemli olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Enflasyon, Kiiresel Cikt1 A¢ig1, Global VAR.
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SUMMARY
GLOBAL VECTOR AUTOREGRESSION APPROACH: AN APPLICATION ON
THE GLOBALIZATION HYPOTHESIS OF INFLATION

Economic globalization, which has accelerated since the 1960s, has led to changes in
the dynamics of national economies. Despite this change, economic and econometric models
have remained nationally centered until recent years. Therefore, studies on country economies
focus solely on national factors and it can be said that the findings are weak reflecting the
reality. Monetary authorities have particularly criticized this deficiency. The Global VAR
approach, developed for this purpose, enables the world economy to participate in the analysis
as a whole. It is also comprehensive global analytical technique that takes account of inter-
country economic ties through a commercial or financial weight matrix.

Using Global VAR approach in this study, the validity of the globalization of inflation
hypothesis, which suggests that the effect of global factors on the inflation rate is increased, has
been investigated. A total of 42 countries have been analyzed OECD countries including Turkey
and the countries in close cooperation with OECD. In analysis with quarterly data covering the
period 1992:1-2017:2, the impact of globalization on inflation has been monitored through the
global output gap. The global output gap was established by using the time-varying weight
matrix calculated over the bilateral trade volume values of the countries in 1992-2017.

The findings show that the global output gap is significantly positive on inflation rates
in most of countries. Hence the hypothesis of the globalization of inflation is determined to be
partially valid. Particularly in Turkey, the global output gap is not an important variable on the
inflation rate but should be careful about oil prices and national shocks. As a result, it is crucial
that market makers, especially monetary authorities, should take the necessary precautions to
global factors by considering the inter-country integration, to ensure that policies are carried
out successfully.

Keywords: Globalization, Inflation, Global Output Gap, Global VAR.



ONSOZz

Son yillarda tilkeler aras1 ekonomik birlikteligin dis ticaret ve finansal akimlar {izerinden
oldukca yiiksek diizeye ulastig1 takip edilmektedir. 1960’1 yillardan itibaren disa agilimci
politikalarin ortaya ¢ikardig bu yeni diizen kiiresellesme olarak bilinmektedir. Ulkeler arasi
ekonomik entegrasyonun son derece canli oldugu bir sistem igerisinde, teorilerin ve ampirik
yontemlerin ulusal kapsamda, disa kapali yapida olmasi gergekten uzak bilimsel faaliyetler
olarak degerlendirilebilir. Global VAR yaklasiminin ortaya ¢ikmasiyla bu eksiklik giderilmeye
calisilmistir. Diinya ekonomik sistemini bir btiin olarak ele almak, tlkeler arasi ekonomik ve
finansal aktarimlari g6z ardi etmeden analiz yapabilme imkani tanir. Buradan hareketle parasal
otoritelerin en 6nemli gorevleri arasinda olan fiyat istikrarini saglamak amacina doniik olarak
hedeflenen enflasyon oraninda bir fiyat artis1 gerceklestirmek makroekonomik dengeler
acisindan 6nemlidir. Bu nedenle enflasyon oraninin belirleyicilerini iyi tespit edebilmek ve
onlar1 yakindan izleyerek bu yonde modeller gelistirmek gerekmektedir.

Enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi tam bu noktada ortaya ¢ikmis bir goriistiir.
Geleneksel diisiince enflasyonu ulusal merkezli belirlemeye calisirken, kiiresellesmenin her
gecen giin artti1 bir ortamda enflasyon oraninin kiiresel faktorler tarafindan da etkilenecegi
diisiincesi yayginlasmistir. Bu goriisten hareketle Diinya GSYH’sinin %88,2’sini olusturan 42
ilke 6rneginde enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin gecerli bir goriis olup olmadiginin
kiiresel c¢ikt1 acig1 degiskeni c¢ercevesinde arastirilmasi amaglanmistir. Global VAR
yaklasiminin bu amaca yonelik uygun bir analiz yapis1 bulunmasi neticesinde, ampirik ¢alisma
bahsi gecen ekonometrik yaklagim iizerinden yiiriitiilmistiir. Elde edilen bulgular eszamanli
etkiler ve genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 c¢ercevesinde incelenmis, kiiresel ¢ikti
agiginin yurtigi enflasyon oranlari iizerinde pozitif etkisinin oldugu ydniindedir. Incelenen tiim
analizler sonucunda enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin kismen gecerli oldugu

belirtilebilir.



GIRIS

Son yillarda bilgisayar teknolojisinin gelisimi ile birlikte yazilim ve programlama
alaninda yasanan ilerleme yiiksek bir ivme kazanmustir. Ozellikle bilimsel alanda goriilen
yazilim ve programlama gelisimi tiim bilim dallar1 kadar ekonomi alaninda da kendini
gostermistir. Gegmis yillarda diisiinsel ele alinan ekonomi teorileri, felsefi yoniinden tartigilir
ve siibjektif yapida One slrilirdu. Ancak son yillardaki yazilim ve programlamanin gelisimiyle
ekonometri alaninda ortaya ¢ikan farkli yaklasim ve yontemler, ekonomi teorilerinin verilere
dayali istatistiksel hesaplamalarla irdelenmesi olanagini beraberinde getirmistir. Ortaya atilan
bir iktisadi diisincenin gecerliligi ekonometrik analizlerle farkli birimler hatta zaman boyutlari
i¢in aragtirilabilir konuma gelmistir. Bu durum ekonomi teorilerinin daha objektif ve kantitatif
degerlendirilmesine imké&n tanimaktadr.

Ekonometrik analizlerin bu gelisim siirecine bakildiginda, kendine konu aldigi ekonomi
teorilerinin daha ¢ok ulusal nitelikte oldugu goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile diga kapali
ekonomiler i¢in gelistirilen modellemelere yonelik analizlerle sik karsilasilmaktadir. Ancak bu
durum son yillarda ekonomistler tarafindan kabul gérmemektedir. Eski Dallas FED Bagkani
Richard W. Fisher’in “Eski modeller kiiresellegmis, birbirine bagl ve genislemis ekonomimizde
artik gegerli degil” sozleri bu noktaya isaret etmektedir. II. Diinya Savasi sonrasi siirecte
ulkelerin birbirleriyle ekonomik iligkilerde daha yapici yaklasimlar sergiledikleri goriilmiistiir.
Liberal politikalarin desteklenmesi ve uygulanmas: iilkelerin entegrasyonunu arttirict onemli
etkenler olmustur. Bu agidan uluslararasi finansal akimlar ve dis ticaret hacimleri oldukca
yiiksek seviyelere tirmanmustir. Ulke ekonomilerinin bu denli entegre olmasi ile uygulanacak
ekonomi politikalarinin belirlenmesinde istisnasiz olarak iilke dis1 unsurlar ve/veya uygulanan
politikalar takip edilmektedir. Aksi durumda disa agik bir ekonomide dis alemin ekonomik
durumu irdelenmeksizin alinan kararlar, basar1 oran1 diisiik sonuclarla kalacaktir.

Tim bu bilgiler 1s18inda, Ulke ekonomilerinin yliksek entegrasyon seviyesi, ulusal
politikalarin planlanmasinda kiiresel ekonomik durumun dikkate alinmasimi gerekli
kilmaktadir. Gerek ekonomi teorilerinin gerekse ampirik ¢aligmalarda kullanilan ekonometrik
yaklagimlarda kiiresel belirleyicilere yer verilmesi bilimsel agidan kabul gdrmektedir. Bu
goriise uygun olarak gelistirilen Global Vektor Otoregresyon (Global VAR) yaklasimi,
tilkelerin kendine 6zgii modellemelerinin yani sira diger diinya ekonomilerinin de etkilerini
icerisinde barindiran bir kiiresel sistem ¢dziimlemesi sunmaktadir. Ozellikle ABD ve Avrupa
Merkez Bankalar1 tarafindan siklikla kullanilan bu yaklasim, son yillarda uluslararasi

literatiirde popiilerlik kazanmistir. Global VAR yaklasimi {ilke ekonomilerini ikili ticaret
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hacimleri ya da ikili finansal akimlar yoniiyle birbirini iligskilendiren bir ¢6ziimleme
sunmaktadir. Bu yoniiyle ekonomi teorisine uygun bir uygulama imkanina sahiptir.

Bu cercevede Global VAR yaklasimi teorisinin detayli sekilde ortaya konulmasi ve bir
uygulama yoluyla kullanilabilmesi bu ¢alismanin temel motivasyonu olmustur. Arastirma
konusu olarak, daha once bahsedildigi tizere lilke ekonomileri arasi artan ekonomik
entegrasyonun sonucu olarak enflasyon oranlar1 tizerinde kiiresel ekonomik kosullarin
belirleyiciliginin dnemi segilmistir. Yurti¢i enflasyon oranini belirleyenler i¢erisinde geleneksel
gorlis ulusal merkezli ekonomik degiskenleri 6n plana ¢ikartmaktadir. Ancak son yillarda
yapilan ampirik ¢aligmalar gostermektedir ki, yurtici fiyatlar genel seviyesi iilkelerin disa agik
ekonomik yapisi nedeniyle diger iilkelerden etkilenmektedir. Ozellikle dis ticaret hacmi yiiksek
olan bir Ulke, yurtici fiyatlar Gzerinde gerek nihai gerekse ara mal ithalat fiyatlar: yoluyla direkt
etki icerisinde olacaktir. Bu diisiincelerden hareketle, yurti¢i enflasyon oraninin son yillarda
ulkelerin entegrasyonunda goriilen artis ile birlikte ulusal merkezli olmaktan kiiresel merkezli
olmaya dogru evrildigi 6ne strilmektedir. Bu durumu enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi
olarak adlandiran ekonomistler, kiiresel ekonomik kosullarin yurti¢i enflasyon orani izerinde
onemli etkisi olabilecegini savunmaktadirlar.

Kiiresel ekonomik kosullarin enflasyon oraninin belirleyicisi olarak ele alinabilecek en
uygun modelin diga agik Phillips Egrisi oldugu diisliniilmiistiir. Ayrica literatiir incelendiginde
disa agik Phillips Egrisi modeline kiiresel ekonomik kosullarin kiiresel ¢ikti agig1 degiskeni
yoluyla dahil edildigi goriilmiistiir. Ulkelerin diger iilkelerle olan ikili finansal akimlar1 ve/veya
ticaret hacimleri dikkate alinarak olusturulan agirliklandirma, tilkelerin ulusal ¢ikti agiklari
tizerinde uygulanarak kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskenine ulasilmaktadir. Kiiresel ¢ikti aciginin bu
bahsi gecen hesaplama yontemi, Global VAR yaklagimimin yabanci degiskenlerinin
olusturulmasi ile benzerlik tasidigi goriilmistir. Bu acidan Global VAR yaklasgiminin
uygulama safhasi i¢in enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin konu olarak tercih edilmesinin
dogru bir yaklasim oldugu diisiiniilmektedir. Enflasyonun kiiresellesmesi hipotezini konu alan
ampirik ¢aligmalarda Global VAR yaklagiminin heniiz kullanilmamis olmasi, bu yoniyle
caligmanin literatiirde farkli bir yer tutacagini gostermektedir.

Bu kapsamda Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Uyesi 32 ilke ve bu
iilkelerle isbirligi icerisinde calisan iilkelerle birlikte toplamda 42 iilke analiz kapsamina
alinmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait verilere ulasilabilirlik g6z Oniine alinarak
1992:C1-2017:C2 donemini kapsayan ii¢ aylik frekansli verilerden olusan bir veri seti
kullanilmistir. Enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi analiz kapsaminda kuresel ¢ikti agig

degiskeni iizerinden takip edilse de buna ek olarak uluslararasi enflasyon orani



senkronizasyonunu incelemek icin kiiresel enflasyon oran1 ve arz yonli girdi maliyeti etkisini
g0z Oniine alabilmek i¢in petrol fiyatlar1 degiskenleri de ele alinmistir. Kiiresel ¢ikt1 agigi,
literatiir takip edilerek Glkelere ait ulusal ¢ikt1 agigina Ulkelerin ikili ticaret hacimlerinden
olusan agirliklandirma yapilarak hesaplanmistir. Kullanilan agirliklandirma, iilkelerin yillar
itibariyle birbirleri arasindaki degisken ticari iliskileri net ortaya koyabilmek adina, analiz
donemini kapsayacak sekilde 1992-2017 yillari igin olusturulmus olup, zamana goére degisen
ticari agirliklandirma tercih edilmistir. Bu yoniiyle her veri yilin1 kapsayacak sekilde o yila ait
Ulkelerin ikili ticaret hacimleri lizerinden etkilesime izin verilmistir. Bu durum ekonomiler arasi
etkilesimi daha dogru ortaya koyabilecektir.

Bu bilgilerden hareketle, son yillarda hizli gelisim gosteren Global VAR yaklagimini
teori ve uygulama cercevesinde sunmanin yani sira Ulkelerin enflasyon oranmin kiiresel
faktorlere olan bagliliklarini arastirmak bu ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.
42 ilke kapsaminda yapilan ¢alismada ayrica Tirkiye 6zelinde ulusal, bolgesel ve kuresel
faktorlerden kaynaklanan soklarin etkilerine de yer verilmistir. Bu sayede literatiirde tartisma
konusu olan yurtigi fiyatlar1 belirleyen dinamiklerinin ulusal mi kiiresel mi sorunsalina cevap
bulunmaya calisilmigtir. Parasal otorite basta olmak {izere tiim karar birimleri agisindan son
derece 6nem arz eden bu sorunsal, politika uygulamalarinda basar1 hedefi icin dikkate
alinmalidir.

Calismanin ilk boliimiinde Global VAR yaklagimi detayli sekilde teorik agidan ele
alinmugtir. Ikinci boliimde uygulama konusu olarak belirlenen enflasyonun kiiresellesmesi
konusunda gerekli bilgiler aktarilarak literatiir bulgularina deginilmistir. Son bélimde ise
ekonometrik analizin kapsami, birim ve zaman boyutlari, kullanilan veri seti gibi detay
bilgilerin ardindan analiz sonuglarinin raporlari ve yorumlamalari sunulmustur. Elde edilen
bulgularin ¢ikarimlari iizerine degerlendirmelerin ve literatiir bulgulari ile karsilagtirmalarin

yapilacagi sonug ve degerlendirme kismi ile ¢alisma tamamlanmastir.



BiRINCi BOLUM
GLOBAL VEKTOR OTOREGRESYON MODELI

Global VAR tiim ekonomik birimleri bir araya getirerek, ekonomiler arasi dinamik
iliskileri inceleyen bir yaklasimdir. Kiiresellesmenin ve iilkeler aras1 ekonomik bagin her gecen
giin artmakta oldugu diistiniildiigiinde, ulusal bakis agisina sahip model ve analiz teknikleri artik
gecerliligini yitirmektedir (Fisher, 2006). Global VAR yaklasimi iki asamada gerceklestirilir.
Ilk asama genisletilmis VAR modeli olarak tanimlanan VARX* modelinin her iilke igin
olusturulmasidir. VARX* modeli igeriginde iilke i¢i degiskenler, iilkeye 06zgli yabanci
degiskenler ve kiiresel degiskenleri kapsamaktadir. ikinci asama ise her iilke i¢in olusturulan
VARX* modellerinin bir araya getirilmesi ve es zamanli ¢6ziilmesi sonucu ulasilan Global
VAR dinamik analizleridir (Chudik ve Pesaran, 2016: 166). Global VAR yaklasimi, Ulkelerin
bireysel olarak ticaret ortakligi bulunan {ilkelerle ikili ticaret hacimlerinden olusan
agirliklandirma Uzerinden hesaplanan yabanci degiskenlerin Ulkeye 6zgl denklemlerde
kullanmasi yoniiyle diger modelleme yontemlerinden farklilasmaktadir. Bu 0zellik ile Global
VAR yaklagimi, Ulkelerin ticaret yoluyla diger tilkelere olan bagliliklarinin karsilikli ekonomik
etkilesimini ve bu sayede uluslararasi aktarim mekanizmalarinin isleyisini de dikkate alan bir
¢oziimleme sunmasi nedeniyle Onemli avantajlar saglamaktadir (Chen ve Kinkyo, 2016: 15-
16).

1.1. Ulkeye Ozgii Denklemlerin Olusturulmasi

Global VAR yaklagimimin ilk asamasini olusturan iilkeye 6zgi VARX* modelleri,
standart VAR yaklagimindan birkag¢ noktada ayrilmaktadir. Digsal degiskenler ile genisletilmis
VAR olarak tanimlanan VARX* modeli, iilke i¢i degiskenlerin yaninda iilkeye 6zgii yabanci
ve kiresel degiskenleri de analiz kapsamina dahil etmektedir. Ulkeler arasi ikili ticaret hacmi
velveya finansal akimlar dikkate alinarak olusturulan agirliklandirma kullanilarak hesaplanan
iilkeye 6zgli yabanci degiskenler, zayif digsal varsayimina dayanan ve iilkeler aras1 ekonomik
bagi yansitan, gozlemlenmemis kiresel etkileri temsil eden vekil degiskenler olarak kabul
edilmektedir. Kiresel degiskenler ise tuim ekonomileri yakindan ilgilendiren, yaygin etkiye
sahip, gozlemlenmis kiresel etkileri gosterdigi kabul edilen digsal degiskenlerdir.

Analizin ilk adim1 olan tilkeye 6zgli denklemlerin olusturulmasi kendi igerisinde farkli
asamalar barindirmaktadir. Bu asamalardan ilki ve en o6nemlisi iilkeye 6zgli yabanci
degiskenlerin olusturulmasi ve bunun gerceklestirilmesi i¢in kullanilacak agirlik matrisinin

belirlenmesidir. Daha sonrasinda VARX* modelinin kurulmast ve tahmin edilmesi



gelmektedir. Global VAR ¢6ziimii ncesi son asama ise VARX* modelinde yer alan {ilkeye
0zgii yabanci degiskenlerin ve kiresel degiskenlerin zayif digsal varsayimina uygunluklarinin
sinanmasidir. Bu alt boliimde Global VAR yaklasimiin ilk adimi olan tllkeye 0zgii
denklemlerin olusturulmasindaki asamalarin, iktisadi ve ekonometrik teori agisindan

kurgusunun aktarilmasi amaglanmuistir.

1.1.1. Agirhik Matrisinin Belirlenmesi ve Yabanci Degiskenlerin Olusturulmasi

Agirlik matrisi kullanilarak olusturulan yabanci degiskenlerin modelde yer almasiyla,
dis diinyada yasanan degisimlere, incelenen tlke ekonomisinin duyarliligini 6l¢gmek miimkiin
olmaktadir (Feldkircher, 2015: 708). Bu yonuyle tlkeye 0zgu yabanci degiskenler, bolgesel
vel/veya kiresel faktorlerin etkilerini yansitmakla birlikte, ekonomiler aras1 gozlenmeyen ortak
etkileri temsil eden vekil degiskenler olarak tanimlanmaktadir (Pesaran ve Smith, 2006: 47
Chen vd., 2010: 5). Yabanc1 degiskenler her iilke igin belirli bir agirlik matrisi w;; kullanilarak
hesaplanmaktadir. Kullanilan agirlik matrisi, iilkeler aras1 ekonomik iligkilerin derecesini ve
finansal bag1 yansitmaktadir (Fadejeva vd., 2017: 5).

Agirlik  matrisi literatirde ¢ogunlukla tilkeler arasi ikili ticaret paylarina
dayandirilmaktadir. Daha agik ifade edilecek olursa, agirliklandirma olarak tilkeler aras1 ticaret
paylarinin kullanilmasi1 durumunda, i. Ulkeye 6zgii yabanci degiskenler olusturulurken j. Ulkeye
ait agirhik; i. lkenin toplam ticaret hacmi igerisindeki j. ilkenin pay1 olarak alinmaktadir (Cesa-
Bianchi vd., 2012: 10). Yapilan galismalarin biiyiik bir kisminda ticaret hacmi agirliklandirmasi
tek bagina kullanilmakta ve yeterli goriilmektedir. Ancak Galesi ve Sgherri (2009), Chen vd.
(2010), Backé vd. (2013), Eickmeier ve Ng (2015), Feldkircher ve Huber (2016), Tan (2016)
ve Fadejeva vd. (2017) ticaret paylarinin yaninda banka kredi riski, banklarin uluslararasi
alacaklar1 ve ylkumlultkleri, toplam portfdy ve yabanci yatirim varliklari gibi gesitli finansal
degiskenlerden olusan agrilik matrislerini de kullanmislardir.

Bu noktada ortaya ¢ikan bir soru sudur; bahsedilen sekilde ticaret paylar1 ve finansal
akim verilerinin birlikte kullanilarak karma agirliklandirma yapilmasinin tutarli sonuglar elde
edilmesi agisindan 6nemi nedir? Bu soruya Feldkircher (2015) ve Chen vd. (2010) bulgular1
cevap olabilecek niteliktedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarindan olusan
finansal akimlar ve ticaret hacmi paylarindan olusan iki farkli agirlik matrisi kullanarak yabanci
faiz orani degiskenleri olusturmus olan Feldkircher (2015: 711), farkli agirliklandirma ile elde
edilen yabanci faiz orani serileri arasindaki korelasyonun yiiksek olma egiliminde oldugunu
belirlemistir. Chen vd. (2010: 14), finansal degiskenler icin finansal agirlik matrisi, sanayi

Uretim degiskeni i¢in ticaret hacmi paylarini agirlik matrisi olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda,



ulastiklart sonuglarin direnclilik kontrolini ticaret hacmi payi ve finansal agirliklarin ortalama
degerleri lizerinden agirlik matrislerini degiskenlere uygulayarak yapmislardir. Elde ettikleri
sonuclara gore, soklarin aktariminda ticaret yada finansal agirliklandirma se¢encekleri arasinda
farklilik bulunmamaktadir.

ikili finansal akim verilerinin tiim iilkeler kapsaminda son yillarda daha diizenli sekilde
toplanmaya baglanmasi nedeniyle, ikili ticaret hacimlerine gore daha az veriye ulasilmaktadir.
Buna ek olarak finansal akimlarin bir diger olumsuz 6zelligi oldukga volatil yapida olmasidir.
Bu durum finansal piyasalarin yiiksek volatilite sergiledigi bazi dénemlerde, Ulkeler arasi
soklarin aktariminin gergekten uzak, abartili sekilde diger iilkeye yansimasina ve
parametrelerde istikrarsizliga neden olabilmektedir. Bu yonleri ile finansal akim verilerinin
agirlik matrisinde kullanilmasi daha az guvenilir kabul edilmektedir (Cesa-Bianchi vd., 2012:
11). Bu bilgiler 1181nda, iilkeye 6zgii yabanci degiskenlerin hesaplanmasi igin tilkeler arasi ikili
ticaret hacimleri paylar1 iizerinden agirliklandirma matrisinin olusturularak, bu ¢alisma
kapsaminda kullanilmasina karar verilmistir.

Ulkeye 6zgii yabanci degiskenler arastirmacinin hangi agirliklandirma yaklagimini

kullanacagini tercih etmesinin ardindan, agirlik matrisi w;; kullanilarak;

N
Xiy = z WijXjt (1)
j=0

seklinde hesaplanmaktadir. (1)’de x; tiim degiskenlerin yer aldigi vektorl gostermek Uzere

i,j =0,1,2,..,N olup, agirlik matrisi Wij olusturulurken

N
Z wii =1 (2)
=0

wi; =0 3
g6z ardi edilmemelidir (Pesaran vd., 2004: 131; Smith ve Galesi, 2014: 123). Bu agirlik matrisi
zamana gore sabit olup, tiim veri donemini sabit ve esit agirliklandirma ile kusatmaktadir. Son
otuz y1l iginde hizla gelisen iilkeler arasi ticaret ve finansal entegrasyon g6z 6niine alindiginda,
iilkeye 0zgii yabanci degiskenlerin hesaplanmasinda sabit agirlik matrisinin (belli bir yildaki
ikili ticaret pay1 ve/veya finansal akimlar) kullanilmasinin yeterli olmayacagi agiktir. Ayrica
ekonomiler arasi ticari ve finansal iligkilerin devingen bir yapida oldugu diistiniildiigiinde,
tilkeler aras1 aktarimlarin dogru sekilde dikkate alinmasi bir gereklilik olarak gorilmektedir.
Bu diisiinceler son yillarda literatur icerisinde de savunulmakta ve sabit agirlik matrisi yerine
zamana gore degisen agirlik matrisi kullanimi tercih edilmektedir. Ozellikle ekonomik ve

finansal iligkileri ¢ok volatil yapidaki gelismekte olan ekonomiler i¢in zamana gore degisen



agirliklandirma son derece onemlidir (Dees vd., 2007a: 6). Zamana gore degisen agirlik matrisi

w;;j . kullamlarak iilkeye 6zgii yabanci degiskenler (1) den hareketle;

N
Xip = Z Wij tXj¢ (4)
=0

seklinde hesaplanabilir. Burada (1)’e benzer olarak i,j = 0,1, 2, ..., N olup, t zaman boyutunu

gostermektedir. Ayrica zamana gore degisen agirhik matrisi w;; , igin;

N
z Wij,t =1 (5)
j=0

Wit =0 (6)
durumlart gegerlidir (Cesa-Bianchi vd., 2012: 11-12). Zamana gore degisen agirlik matrisinde
hareketli ortalama yaklasimi kullanilarak, her veri donemine farkli agirlik degeri uygulanmakta
ve boylelikle donemsel ticari ve/veya finansal degisimler ekonomiler aras1 aktarimlarda dikkate

alinmaktadir.?

1.1.2. VARX* Modelinin Olusturulmasi

Kiresel ekonomi icerisinde N + 1 ulkenin ya da bolgenin oldugu diisiiniiliirse; 0 (sifir)
kiresel etkiye sahip referans dlkeyi, i =0,1,2,..,N ve t=1,2,...,T gostermek (zere
VARX*(p;, q;) modeli (Pesaran vd., 2004: 130; Dees vd., 2007a: 6; Chudik ve Pesaran, 2016:
167);

pPi qi
—_ * *
Xip = Z GipXip—p + Ajoxip + Z AjpXir_p + €i¢ (7)
£=1 =1

olarak tanimlanmaktadir. Burada ¢;; kendine has llkeye 6zgii soklar1 temsil etmekte ve Serisel
korelasyona sahip olmayan, k; X 1 boyutlu hata terimi vektoriidiir. Ayrica &;; bagimsiz ve
ozdes dagildigr (i.i.d. olarak ifade edilecektir)?, sifir ortalama ve tekil olmayan varyans-
kovaryans matrise sahip oldugu varsayilmaktadir;
gie~1.1.d.(0,Z;)

Burada tlkeye 6zgu varyans-kovaryans matrisi zaman degismez %;; ,i = 0,1,2, ..., N olarak
tanimlanmaktadir. Her bir Glke i¢in kullanilan degiskenler k; olarak gosterilirse x;;; i tlke ve t
zaman icin k; x 1 boyutlu llkeye 6zgi Ulke ici (domestic) degiskenler vektoriidiir. @;,; Ulke

ici degiskenlere ait gecikmeli degerlerin k; X k; boyutlu katsayr matrisidir. x;;, k; X 1 boyutlu

! Zamana gore degisen agirlik matrisinin olusturulmas: hakkinda ayrintili bilgi i¢in bk. Cesa-Bianchi vd., 2012:
12, 18. numarali dipnot.
2i.i.d.: independent identically distributed



tilkeye 6zgii yabanci (foreign) degiskenler vektoriidiir. A;o ve Ay, ise k; X k; boyutlu Ulkeye
0zgu yabanci degiskenlere ait sirasiyla esanli ve gecikmeli degerlerin katsayr matrisleridir.
Ao = Ajp = 0 durumu s6z konusu oldugunda, (7) standart VAR (p) modeline donmektedir
(Pesaran vd., 2004: 130).

VARX*(p;,q;) modeline deterministik degiskenler (sabit, trend vb.) ve Kkiresel
degiskenler eklenerek genisletilebilir. Bu durumda (7)’ den hareketle;

pi qi hi
Xig = Qjo T ant + Z Piexir—1 + Ajoxip + 2 Nipxip_p + z Qiede_p + & (8)
=1 =1 £=0

ulagilir. Burada d; ekonomiler arasinda ortak etkiye sahip, gozlemlenebilen ancak Ulkelerin
ekonomik sistemleri iginde belirlenmeyen s x 1 boyutlu digsal kiiresel degiskenler vektoriidiir.
Ulkeye 6zgii denklemlerde tiim tilkeler igin (referans tilke haric) kiresel konjonktiiriin kontrolii
amaciyla petrol fiyatlari en sik kullanilan kiresel degiskendir (Feldkircher ve Korhonen, 2014:
64). Ayrica Ulkeye 0zgu denklemlerde d; kukla degiskenler de icerebilir (Pesaran ve Smith,
2006: 34). @, k; X s boyutlu kiresel degiskene ait katsayilar matrisidir. a;q, k; X 1 boyutlu
sabit vektorl ve t dogrusal zaman trendini gostermek iizere a;q, k; X 1 boyutlu trend katsay1
vektoruddr.

Ulkelere 6zgi olusturulan VARX*(p;, q;) modelleri gerek iilke ici degiskenler gerekse
ulke i¢i ve yabanci degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisine imkan saglamaktadir.
Esbiitiinlesme iliskisi Johansen (1991)’e dayanan, zayif digsallik ve degiskenlerin I(1) oldugu
varsayimina dayali modeller icin Harbo vd. (1998) ve Pesaran vd. (2000) tarafindan gelistirilen
yaklasimlar dikkate alinarak belirlenmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi durumunda, uzun donem iligkilerin de goz Oniine
alinarak analizlerin yapilmasi 6nemlidir. Bu amagla, (k; + k™) X 1 boyutlu llke ici ve ulkeye

0zgii yabanci degiskenler vektorii z;;;

Zie = (xip %3y’ (9)
katsayilar A;o ve A;p;
Ay = (Iki’ _Aio) (10)
Ay = (dip M) (11)
seklinde gosterildiginde (8);
p hi
Az = ajo + apnt + Z AipZie—p + Z Pipde—p + & (12)
=1 £=0

yapisina doniistiiriilmiis olur. Burada A;q ve A;, k; X (k; + k™) boyutlu matrisler olup;
£ > Di |g|n (I)ig =0 (13)



> q; |(;|n Ait’ =0 (14)
durumlari s6z konusudur. Ayrica;

p = maks;(p;, q:) (15)
olarak tanimlanmistir. Uzun dénem denge iligkisine yonelik olarak, A birinci dereceden

gecikme operatorinu ve v;; iilke igi, iilkeye 0zgii yabanci ve kiresel degiskenleri gostermek

Uzere;
Vit = (Zi,t' dgt)l (16)
(12)’e esdeger olarak VARX*(p;, g;) modelinin hata dizeltme formuna;
P
Axy = ajo + ajt — vy g + NjoAxg + @ioAde + ) HipAvip_p + ;¢ (17)
=1
ulasilir. Burada;
P = maks;(p;, q;, hi) (18)
p h;
I; = (A — z Aip,—®io — z Vie) (19)
=1 =
Hip = —(Ajps1 t Aipsz + -+ Aiprps Pipsr + Qiprz + -+ Qipip) (20)

seklinde tanimlanmuistir. z;;nin birinci mertebeden duragan oldugu 1(1) varsayildiginda, I1; nin
ranki (r;) z;; vektoriinde yer alan iilke i¢i ve yabanci degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin sayisin1 gosterir. Ayrica hata diizeltme formuna gegis sonrasi, x;, i¢inde kuadratik
trend olasiliginin ortadan kaldirilmasi ve Ulkeye 6zgl modellere uygun deterministik trendin
degisim gdstermemesi igin kisitlanmis trend kullanimi s6z konusudur.® Buradan hareketle (17)
su sekilde gosterilebilir;
P
Axie = cio — Mi[Vieq — vi(t — D] + Ajodxy + @ioAde + ) HipAVipp + € (21)
£=1

Burada y;, (k; +k;+s)x 1 boyutlu olup, (17)’da yer alan a;; icin II;y; kisitlamasi
olusturulmustur. Bununla birlikte (21)’de yer alan c;;

Cio = ajo + I1;y; (22)
olup, IT; k; X (k; + k; + s) boyutlu degiskenler aras1 uzun donemli iligki bilgilerini yansitan
matristir. S;, (k; + k; +s) X r; boyutlu esbiitiinlesme vektorlerine ait matris oldugu
diistinilirse;

Hi = aiﬁ{ (23)

3 Detayl bilgi igin bk. Pesaran vd. 2000.
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olarak parcalanabilir. Bu ayrim (21)’¢ yansitilirsa;
P
Axy = cio — @B [Vie—1 — vi(t — D] + Ayolxj; + @ioAd; + Z HypAvie o+ & (24)
=1

olacaktir. 8; icin

Bi = (Bix: Biz» Bis)' (25)
temsilinden hareketle (24) tzerindeki ifade;
Bi (Wie — vit) = BixXic + Birexie + ﬁi,,sdt — (Bivdt (26)

seklinde yazilabilir. Eger I1; = 0 s6z konusu ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi

olmadig1 anlamina gelir ve

Axie = ajo + AjoAxjy + @iAd; +
£

HipAvi oo + €5t (27)

P
=1
olarak gosterilir. (27), (21)’in indirgenmis yapis1 olup, birinci farklardan olusan model halini

alir.

1.1.3. Zayif Digsallik Varsayiminin Sinanmasi

VARX* modellerinin her bir iilke i¢in olusturuldugu goéz 6niine alindiginda, Ulkeye
0zgu yabanci degiskenlerin, Ulke ekonomisinin uzun donem dengesinden etkilenmelerinin
gercekei olmayacagi agiktir. Ciinkii referans iilke hari¢ tutuldugunda, iktisadi teori agisindan,
bir iilkenin ekonomik kosullari diinyadaki diger tilkeleri uzun dénemde etkileyemez (Chen vd.,
2010: 5; Xu, 2012: 11-12). Bu diisiinceden hareketle, stnanmaya muhta¢ 6nemli bir varsayim;
ilkeye 0zgii yabanci degiskenlerin zayif digsal olarak kabul edilmeleridir.

Zayif digsallik varsayiminda, iilkeye 6zgii yabanci degiskenlerin uzun donemde dlke igi
degiskenlerden etkilenmedigi aksine iilke i¢i degiskenleri etkiledigi diistincesi temel
alinmaktadir. Ancak kisa donem igerisinde gerek iilke igi gerekse yabanci degiskenlerin
gecikmeli degerleri tizerinden etkilesim s6z konusu olabilir (Dees vd., 2007a: 7; Tan, 2016:
24). Iktisadi agidan iilkeye 6zgii yabanci degiskenlerin zayif digsal olarak varsayilmasi; kiiresel
ekonomik sistem icerisinde her tlkenin kugiik disa acik bir ekonomi olarak ele alindigini
gostermektedir (Pesaran, 2004: 132; Cesa-Bianchi vd., 2012: 12-13).

Ulkeye 6zgii yabanci degiskenlerin zayif digsalliginim testi icin x;, ait marjinal model

tahmin edilir;
Pil

Ax;t,l = ¢y +aphi—1 + Z 6i,lAvi,t—j + Uit (28)
=1
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(26)’da gosterilen f; (v — 7;t) kismu burada #;, ile gosterilmistir. x;, icindeki her . eleman
icin (28) tahmin edilir. a;; = 0 hipotezinin gecerliligi standart F testi kullanilarak smanir ve

hipotez reddedilemez ise degiskenin zayif dissal oldugu belirlenmis olur.

1.2. Ulkeye Ozgii Denklemlerin Bir Araya Getirilmesi: Global VAR Modeli Cozimii

Ulkeye 6zgii VARX* modellerinin ardindan, kiiresel bir etkilesime imkan taniyan
Global VAR olusumuna gegilebilir. Daha 6nce (9)’da (k; + k™) x 1 boyutlu ulke igi ve tlkeye
0zgii yabanci degiskenlerden olusan z;; vektorii tanimlanmisti. i = 0,1, 2, ..., N olmak Uzere
(9)’dan hareketle z;;;

zir = Wixy (29)

seklinde gosterilebilir. Burada yer alan W;, (k; + k;) X k boyutlu iilkeye 6zgii yabanci
degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan agirlik matrislerinin biitiiniinii temsil eden baglanti
matrisidir (k = XN, k;). x; ise k x 1 boyutlu tim degiskenleri (digsal kiresel degiskenler

harig) iceren vektordur. (29), (12)’de yerine konulursa;

p hi
ApWixe = ajo + ant + z Ay pWixe—p + z Pipde—p + &t (30)
£=1 £=0
elde edilir. (30)’da yer alan ifadeler asagidaki sekilde temsil ettirildiginde;
AW = Gy (31)
AW = G, (32)
Pie =V (33)
ve (30) tzerinde kullanildiginda;
p h
Gox; = ag + a t + Z Gpxe_p + z Wod,_p + & (34)
=1 £=0
seklinde yazilabilir. Daha anlasilir olmasi amaciyla (34)’de yer alan vektor ve matrisler agik
formda su sekildedir:
Xot
x =| ¥ (35)
XNt
Qoo o1
Qo = aglo y A1 = a;n (36)

ano anq
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AOOWO A0€W0
6= ") 6 =| e @
ANOWN ANfWN
Poe
W, = (Plt’) (38)

Eot
&
& = ) (39)
Ent

G, tekil olmayan matris yapisindadir ve (34) her iki taraf G, ! ile garpilirsa;

P h

x; = Gylay + Gylagt + Z Gy lGoxe_p + z Gy Wod,_, + Gy teg (40)
=1 £=0
bi¢imine ulasilir. Burada;

by = G5la, (41)
b, = Gyla, (42)
F, = Gy G, (43)
Y, = G5, (44)
U = Gyle, (45)

temsil etmek Uzere (40) yeniden dlzenlenirse;

X, = by + byt + Z Fox,_p + Z Y,d,_, + U, (46)

Global VAR modeline ulagilmis olur (Pesaran vd., 2004; Dees vd., 2007a; Dees vd., 2007b;
Smith ve Galesi, 2014; Chudik ve Pesaran, 2016).

Ekonomiler aras1 etkilesimler Global VAR modeli iizerinden farkli kanallar yoluyla
dikkate alinmaktadir. Ulkeye 6zgii modellerin yapisindan anlasilabilecegi gibi iilke igi
degiskenlerin, yabanci degiskenlerin eszamanli ve gecikmeli degerlerine bagimli olmalar
etkilesime imkan vermektedir. Benzer sekilde model kurgusunda kiresel degiskenlerin de
ilkeye 6zgli degiskenler tizerinde etkisi gdz Oniine alinmaktadir. Bir diger etki kanali ise iilkeler
aras1 kovaryanslar yoluyla (Z;;), bir Ulkeye (i) ait soklarin diger bir iilkeye (j) ait soklar iizerinde
esanli etkisine bagliliklari seklinde belirtilebilir (Pesaran vd., 2004: 132). Soklarin kovaryanslar

yoluyla etkisi tiim i, j icin ve t # t" durumu altinda;
cov(eit,ejt) =X = Z]fl- = E(eite]ft) (47)
E (eitsj’t,) =0 (48)
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olarak gosterilebilir (Pesaran ve Smith, 2006: 35).

1.3. Global VAR Modelinden Dinamik Cikarimlar

Ulkeye 6zgli VARX* modelleri tahnmini ve sonraki adimda olusturulan Global VAR
modelinin asil 6nemi dinamik ¢ikarimlarin elde edilmesidir. Eszamanli etkiler, stireklilik
profilleri, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi Global VAR modelinin en 6nemli
¢ikarimlaridir. Politika kararlarinin etkinliginin ve isleyisinin arastirilmasinda bu ¢ikarimlar,

tiim merkez bankalari, hiikiimetler ve politika otoriteleri tarafindan siklikla kullanilmaktadir.

1.3.1. Eszamanh Etkiler

Global VAR modelinin ilk asamasi olan iilkeye 6zgii VARX* modellerinin hata
dizeltme formu (17)’nin tahmin edilmesi, ilkeye 0zgli yabanci degiskenlerin iilke igi
degiskenlere olan eszamanl etkilerin de belirlenmesine imkan vermektedir (Cesa-Bianchi vd.,
2012: 57). Burada A;y ve ¢;, sirasiyla iilkeye 6zgli yabanci degiskenlerin ve kiresel
degiskenlerin iilke i¢i degiskenler tizerindeki eszamanli etkisini gosteren katsayilardir. Tahmin
edilen bu katsayilar iilke i¢i degiskenlerin yabanci soklara olan esneklikleri olarak kabul
edilmektedir. Ulke i¢i degiskenler ile iilkeye &zgii yabanci degiskenler arasindaki iligkiden
hareketle bu esneklik degerleri uluslararasi ekonomik baglantilar hakkinda bilgi igermektedir
(Dees vd., 2007a: 16; Xu, 2012: 29). Eszamanl etki degerlerinin tutarli tahmin edilebilmesi
iilkeye Ozgii yabanci degiskenlerin zayif digsal 6zelligi tagimalari ile birlikte miimkiin
olmaktadir (Pesaran vd., 2004: 144).

Uygulamada eszamanli etkiler, bir iilke i¢i degiskenin Ulkeye 6zgl kendi yabanci
degiskeninden etkilenmesi durumunda gosterdigi duyarlilik itizerine kurulmustur. Ancak
eszamanli etkiler bir iilke i¢i degiskenin {ilkeye 6zgii bir baska yabanci degiskenden etkilenme
duyarliligin1 da gostermektedir. Bu hususta, Pesaran vd. (2004:145) eszamanli etkiler ile ilgili
olarak; “Dikkate alinabilecek bir¢ok tahmin var, biz burada yabanci degiskenlerin kendi
emsalindeki iilke i¢i degiskenler iizerindeki eszamanly etkilerine odaklaniyoruz.” seklinde bir
ifade belirtmislerdir. Buradan hareketle, bir iilke i¢i degiskenin iilkeye 6zgii bir bagka yabanci
degiskenden kaynaklanan etkiye olan duyarliligi da dikkate alinabilir. Bu bilgiler 1s1ginda
eszamanl etkiler, belli bir yabanci degiskende meydana gelen %1°’lik degisimin belli bir tilke

ici degiskende yuzde ne kadar degisime sebep oldugunu gostermektedir.

1.3.2. Kahcilik Profilleri
Kalicilik profilleri, esbiitiinlesme vektorleri sistemi igerisinde yasanan bir sokun

etkilerinin takip edildigi bir ¢ikarimdir. Egbiitiinlesme analizlerinin yaninda, yasanan bir sok
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sonrasi ekonominin dengeye doniis hizinin da arastirilmas1 6nemlidir (Pesaran ve Shin, 1996:
118). Global VAR yaklasiminda esbiitiinlesme iliskisine imkan tanimmmasi ile belirlenen
esbiitiinlesme vektorlerinin olusturdugu sistemin, bir sok karsisinda uzun dénem dengeye tekrar
doniisii kalicilik profilleri yoluyla takip edilmektedir. Bu bilgiler 1s18inda kalicilik profillerinin
bir sok sonrasinda uzun donem dengeye doniisii sifira yakinsamalar1 gerektigi soylenebilir.
Eger yasanan sokun kaliciligi devam etmekte ise kalicilik profilleri sifira yakinsamaz ve
esbiitiinlesme vektoriiniin dogruluguna yonelik siiphe duyulur (De Waal vd., 2015: 2656; Altar
vd., 2015: 14).

Kalicilik profillerine ulasmak igin (40) ve (46) iizerinden gosterimde basitlik olmasi
adina global degiskenleri gosteren d,’nin Ulkeye 6zgl degiskenlerin gosterildigi x, vektor

igerisinde yer alan bir eleman olarak kabul edilirse, kisaltilmig formda Global VAR modeli:

p
xt = bO + blt + Z ngt_g + ut (49)
=1

olarak gosterilebilir. (49)’un hareketli ortalama sureci genel gésterimi;

X¢ = ¢ + Z SSU_s (50)
$=0
olup, ¢; deterministik bilesenleri temsil etmekte ve S° yinelemeli olarak;
p
S = z FpSs_p = F1Ss_ 1 + F;Ss_ 5+ + E,Syu_, (51)
=1

seklinde elde edilmektedir. Ayrica S° = I, ve £ < 0 igin S* = 0 olarak tammlanmistir. (29)’da

sunulmus olan z;; = W;x; Uzerinden (50) tekrar diizenlenirse;

Zi = Wic, + W;S%U, Z Wi SSU;_ (52)
s=1
olarak yazilabilir. Ulkeye 6zgii degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gosteren, hata
duizeltme formu icerisinde hata diizeltme teriminin yapisini olusturan ve (26)’daki tanimdan*
hareketle ;izit’nin kalicilik profilleri;

.WiSanuSn,Wi,ﬁji/ (53)

. _ B
KP(Bjizii Uem) = Bj;W;SOZy SO W' Bj;
sistemin batunind  etkileyen U,’de meydana gelen soka verilen tepki (zerinden
hesaplanmaktadir. Burada S™ (51)’de sunulan hesaplamaya tabi olup, 2, (49)’dan elde edilen

hata terimleri varyans-kovaryans matrisini, n = 0, 1, 2, ... seklinde sonsuza kadar deger alabilen

4 (26)’da yer alan ilk kisim, f;v;;, global degiskeni gosteren d, vektoriiniin iilkeye 6zgii degiskenler (x,) vektorl
icerisinde temsil edildigi kabul edilmesi sebebiyle B; z;; seklinde dikkate alinmustr.
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tahmin ufkunu, g;; ise i. Ulkenin j. esbiitiinlesme iliskisini gostermektedir (Smith ve Galesi,

2014: 139-140; Dees vd., 2007b: 9-10; Cao, 2016: 153-154).

1.3.3. Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlar1 VAR modelleri igerisinde bulunan bir degiskenden kaynakli
sok etkisine, gelecek donemlerde sistemin olasi tepkilerini belirleyen analiz tiirtidiir (Pesaran
vd., 2004: 135). VAR yaklasimini gelistiren Sims (1980), VAR modellerine ait dinamik
analizlerin (etki tepki fonsiyonlar1 ve tahmini hata varyans ayristirmasi) hesaplanmasi
oncesinde soklarin Cholesky ayristirmasi kullanilarak ortagonallestirildigi bir yol izlemektedir.
Ancak, VAR modeli igerisinde yer alan degiskenlerin siralamasina kars1 duyarliligi nedeniyle
dogru siralamanin arastirmaci tarafindan bazi istatistiksel methodlardan yararlanarak ve 6znel
olarak belirlenmesi ortogonellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 yaklasgiminin olumsuz tarafi
olarak gorulmektedir (Lutkepohl, 2005: 61).

Standart VAR modelleri {izerinden hesaplanan etki tepki fonksiyonlarinda

ortogonellestirilmis soklar (&;):

& =Pl (54)
E($eSe) = Ik (55)

olarak tanimlanmistir. Burada &; (40)’dan elde edilen orijinal soklar1, P ise;
Y = E(&gf) = PP’ (56)

varyans-kovaryans matrisi (X) tizerine tanimlanmis k X k boyutlu alt tGcgensel Cholesky
faktorund temsil etmektedir. j. denklemdeki bir birimlik sokun x;., Uzerindeki
ortogonellestirilmis etki tepki fonksiyonu; j = 1,2, ..., k ve t zamanina ait tiim bilgileri iceren

J: = {x¢, x¢_4, ... } tammlarindan hareketle;

g»?(n) = E(xt+n|fjt =1, 7t—1) — E(X¢4nlTe-1) (57)

nr-1ps.
S =5GPS, o
4/5532551'

olarak gosterilebilir. Burada S™ daha once aktarildigi tzere, Yyinelemeli olarak
S™ =YD _ FsSn_s seklinde elde edildigi daha dnce bahsedilmisti. $; ise j. eleman olarak belli
bir Ulkedeki belli bir sokun temsil edildigi, k X 1 boyutlu se¢im vektorii olarak belirlenmistir
(Pesaran vd., 2004: 135; Chudik ve Pesaran, 2016: 176).

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari ise Sims (1980) calismasina dayanan
geleneksel ortogonellestirilmis soklari gerekli kilmamakla birlikte uygulamada daha cazip

kabul edilmektedir. Clinkii etki tepki fonksiyonlarinin elde edilmesi i¢in olusturulan VAR tiirii
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modellerde yer alan uUlkelerin ve/veya degiskenlerin siralamasi genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 i¢in 6nem arz etmemektedir (Pesaran ve Shin, 1998: 17). Kiresel bir analiz
yapmak amaciyla bir¢ok tilkenin kullanildig1 Global VAR modelinde, iilke siralamalari i¢in
gecerli ve net on bilgilere sahip olunmadigi disiiniildiigiinde, genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlar1 kullanmanin yerinde olacagi agiktir (Anderton vd., 2009: 9). Genellestirilmis Etki
Tepki Fonksiyonlari, ilk olarak dogrusal olmayan ¢ok degiskenli zaman serileri i¢in Koop vd.
(1996) tarafindan ortaya atilmis ve yaklasimin dogrusal ¢ok degiskenli zaman serilerine de
uygulanabilecegini belirtmislerdir. Pesaran ve Shin (1998) ise bu yaklasimi kisitsiz VAR ve
VEC modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarina yonelik gelistirmisler. Ayrica tahmin
hatasi varyans ayristirmasinda da bu yaklagimin kullanilabilecegini gostermislerdir. (46)’dan

hareketle genellestirilmis etki tepki fonksiyonlart,
gqq (n) = E(xt+n|5ilt =4 Uii,u'gt—l) — E(xt4nlTe-1) (59)

S"GyrH;
gim)y=""°""
J / ,55}2551' (60)

olarak elde edilmektedir. Burada j. denklemde (i. Glkede [. degiskene karsilik) meydana gelen

bir standart sapmalik sokun t+mn zamanda x’in beklenen degeri iizerindeki etkisi
Olctlmektedir (Pesaran vd., 2004: 136; Chudik ve Pesaran, 2016: 176).

1.3.4. Genellestirilmis Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirmasi

Tahmin hatas1 varyans ayristirmast dnemli bir diger dinamik ¢ikarim olup, VAR modeli
icerisinde j. degiskende olusan bir sokun i. degiskenin n adimli tahmin hatas1 varyansindaki
paymi gostermektedir (Pesaran ve Shin, 1998: 20). Bir baska ifade ile tahmin hatasi varyans
ayristirmast; i. degiskenin tahmin hatast varyansinin ne kadari j. degiskene ait soka
dayanmaktadir? Ssorusuna yanit vermektedir. Bu yoniiyle tahmin hatasi varyans ayristirmast,
etki tepki fonksiyonlari ile birlikte tamamlayici durumdadir (Holinski ve Vermeulen, 2012:
1004).

Standart uygulanagelen yaklasim, bir VAR modeline ait tahmin hatasi varyans
ayristirmasinin ortogonellestirilmis soklardan hareketle gergeklestirilmesidir. Bu yaklasimda
soklar ortogonel olmalar1 sebebiyle birbirlerinden bagimsiz durumdadirlar. Ancak Global VAR
modeli iilkeler arasi etkilesime imk&n tanimasi neticesinde soklar ortogonel degildir. Hatta
ilkeler aras1 ortalama soklar arasinda pozitif korelasyonun bulundugu yoniinde kanitlar elde
edilmistir. Bu sebeple ortogonellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasi yaklasimi Global

VAR modeli i¢in uygulanmasi dogru bir yaklasim olmayacaktir (Dees vd., 2007b: 11).
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Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarina benzer sekilde Koop, vd. (1996) ve Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasi, soklar
arasl iliskiye imkan tanimasi ve degiskenlerin siralamasina gore degismez 6zellikleri ile Global
VAR modeline uygun bir yaklasimdir. (46)’da yer alan tilkeye ozgii degiskenlere ait
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasi, genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarina

benzer olarak;

Ol =0 DIF" GG LS,

ff () = (61)

]2
/ Tho DI Gy 26y S,
bulunur (Chudik ve Pesaran, 2016: 177). Burada x;’nin j. elemaninda olusan sokun i.

elemaninin tahmin hatasi varyansindaki pay1 hesaplanmaktadir.
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IKINCI BOLUM
ENFLASYONUN KURESELLESMESI HIPOTEZi

2.1. Kiiresellesmenin Tanim ve Gelisimi

Kiiresellesme, akademisyenler ve aragtirmacilar tarafindan farkli tanimlamalara sahip,
tanimi net olarak ortaya konulamayan, bir¢ok bilim alaninda izleri goriilen bir konudur. En kisa
anlamiyla toplumlarin sahip oldugu sosyal, kiiltiirel, ekonomik, siyasal ve ¢evresel unsurlarin,
diger toplumlarla etkilesime gegme durumu kiiresellesmedir. Robertson (1992:8) bir sosyolog
goziiyle kiiresellesmeyi; “Bir biitiin olarak diinyanin bilincinin yogunlasmas, ... kiiresel biling
ve kiiresel baglhlik” olarak tanimlamistir. Bu tanimdan hareketle bir biitliniin bilinci olan
kiiresellesme basta sosyal bilimlerin olmak iizere; egitim bilimlerinin, doga bilimlerinin, fen
bilimlerinin hatta sanat bilimlerinin aragtirma konular1 arasinda yer almaktadir.

Bu tez ¢alismasinin kapsaminda kiiresellesmenin ekonomik yonii iizerinde durulmustur.
Ekonomik yonden kiiresellesme temel olarak; iilke ekonomileri arasi mal, hizmet ve/veya
sermaye piyasalarinin  yani sira isgiici ve teknoloji hareketliliginin uluslararasi
entegrasyonunun artmasi olarak tanimlanmaktadir (IMF, 2008). Bu hususta Nobel 6dllu
ekonomist Joseph Stiglitz tarafindan kiiresellesmenin teorik tanimi; “Ulasim ve iletisim
maliyetlerinin onemli ol¢iide diistiigii ve mal, hizmet, sermaye ve bilginin dnlindeki engellerin
ortadan kaldirildig1 bir diinyada, iilkelerin ve toplumlarin yakin entegrasyonu” seklinde
yapilmustir (Stiglitz, 2002: 9). Ayrica belirtmek gerekir ki, bu tanimlamalar kiiresellesmenin
teorik bakis agisiyla irdelenmesi, felsefi goriis alt yapisiyla sunulmasi halidir. Kiiresellesme
ampirik bakis acisiyla; is boliimii ve uzmanlasmanin ulusal sinirlar Gtesine genisletilmesi
(Greenspan, 2005) ve uluslararasi ticaret hacminde yiikselis yasanmasi durumu (Ball, 2006)
olarak tanimlanabilir.

Kiiresellesme mal piyasalar1 lizerinden degerlendirildiginde, deniz seferlerinin ve
kesiflerin arttig1, yeni pazarlara ulasilmasiyla yurtdisi ticari tecriibelerin elde edilmeye
baslandigt XV. ve XVI. yiizyillara dayanan bir olgu oldugu belirtilmektedir (Findlay ve
O'Rourke, 2003). Ancak XVIII. ve XIX. yiizyillarda Sanayi Devrimi ile artan hammadde ve
pazar ihtiyaci uluslararasi ticari hayat1 yakindan etkilemesiyle, iktisat yazininda kiiresellesme,
cogunlukla XIX. ylizyil sonrasi dénem, hatta 6zellikle II. Diinya Savasi sonrast kapsaminda
degerlendirilmektedir. Ornegin Baldwin ve Martin (1999), ekonomik sebeplere dayandirarak
kiiresellesmeyi; XIX. ylizyilin sonlarindan I. Diinya Savasi’na kadar ilk kisim (1870-1914) ve
II. Diinya Savasi sonrasindan bugiine kadar ikinci kisim (1960-... ) olmak Uzere iki doneme

ayirmiglardir. II. Diinya Savasi sonrasi kiiresellesme, ge¢cmisten farkl olarak, tesvik edilmis ve
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onemli gelisim gostermistir. Bu durumun sebebi Amerikan Merkez Bankasi (FED) eski
bagkanlarindan Greenspan (2005)’a gore, yerli ekonomi korumaciligiin yaygin bir uygulama
olma durumunun 1929 Biiyiik Buhrani’nin temel nedenlerinden biri olarak goriilmesi olarak
belirtmistir. Ayrica II. Diinya Savasi sonrasi lilkelerin toparlanma caligmalar1 tek basina
uluslararas: ticaret yoniiyle kiiresellesmeye olumlu katki saglamistir.

Uluslararas1 ticarete dayali kiiresel entegrasyonu yonlendiren en temel faktorler;
teknolojik yenilikler, politik ve ekonomik gelismeler olarak siralanabilir (Dlnya Ticaret
Orgiitli, 2008: 20-21). Teknolojik yenilikler, Stiglitz (2002)’in kiiresellesmeyi tanimlarken
belirttigi gibi, tasimacilik ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli ilerleme ve maliyetlerin
oldukca asagiya ¢ekilmesi olarak tanimlanabilir. Politik gelismeler, {ilkeler arasi siyasi yonden
(birlik, dagilma ya da savas vakalar1) ortaya ¢ikan durumlarin yani sira iilkelerin yonetim,
politika vb. uygulamalarda degisiklige gitmesidir. Ornegin gesitli isbirligi orgiitlerinin
kurulmasi, iilkelerin reform hareketleri, lilke i¢i ¢atigsma ya da iilkeler aras1 savaslarin yaganmast
politik gelismeler olarak ge¢miste meydana gelmis olaylardir. Kiiresellesmeyi etkileyen bir
diger faktor olan ekonomik gelismeler ise iilkelerin ekonomi politikalarinda yasanan degisim,
ekonomik reformlar, ekonomik igbirligi Orgiitleri veya anlagsmalari, kiiresel ticaret
regililasyonlar1 gibi kararlar ya da olaylardir.

II. Diinya Savas1 sonrasi siirecte teknolojik yenilikler, politik ve ekonomik gelismeler
irdelendiginde, kiiresellesemenin 1940’11 yillardan sonraki siirecinin daha hizli ve somut
yasandig1 goriilmektedir. Bu acidan suanki kiiresel entegrasyon evresine gelisin Il. Dlnya
Savasi sonrasina dayandirilmasinin daha dogru bir adim oldugu diisiiniilmektedir. Tablo 2.1
1940’11 yillar itibari ile diinya kiiresel entegrasyonu tizerinde etkisi olmus kararlarin, olaylarin
ya da durumlarin sunuldugu bir kisa geg¢mistir. Teknolojik yenilikler, politik ve ekonomik
gelismeler ayrimiyla hazirlanan Tablo 2.1 uluslararasi ticaretin gelisimini ve dolayisiyla

kiiresellesme adimlarinin nasil atildigin1 gézler 6niine sermektedir.
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- Japonya yiiksek hizli tren
sisteminin ilk hatti agildi1 (1965)

- Okyanus tagimaciliginda
konteyner kullaniminin artmasi
(1968 sonrasi)

Tarih Teknolojik Yenilikler Politik Gelismeler Ekonomik Gelismeler
- Plastik ve fiber trlnlerin - Birlesmis Milletlerin - Bretton Woods sisteminin
genislemesi Kurulmasi (1945) kurulmasi (1944-1971)

- Ortadogu'da genis petrol - Marshall Plani'nin baglatilmasi | - Uluslararasi Para Fonu'nun
rezervlerinin kegfedilmesi (1948-1957) kurulmasi (1945)
(1948)

- Avrupa Ekonomik Isbirligi - Diinya Bankasi'nin kurulmasi

2 Orgiitii'niin kurulmasi (1948) (1944)

(o))

g - Dekolonizasyonun baglamasi | - GUmriik Tarifeleri ve Ticaret

S (1948-1962) ve Hindistan, Genel Anlagsmasi (GATT)

— Endonezya ve Misir gibi (1947'de imzalanmis, 1948'de
iilkelerin bagimsizliklarini yiriirlige girmistir.)
kazanmalar1

- Sosyalist Ulkeler arasindaki
- Cin'in bir sosyalist rejim Karsilikli Ekonomik
olmasi (1949) Yardimlagma Konseyi'nin
kurulmasi (1949-1991)
- Avrupa'da ve Japonya'da - Kore Savasg1 (1950-1953) - Avrupa Ekonomik
Ortadogu'dan ¢ikarilan petrol Toplulugu'nun kurulusu Roma
kullanimi artmustir. - Stiveys Krizi (1956) Antlagmasi (1957)

o))

5 - Hava tagimaciliginda jet - Afrika'nin Dekolonizasyonu ile | - Avrupa Serbest Ticaret

o | motorlarinin kullaniminin 15 Afrika Ulkesinin Birligi'nin kurulmasi (1959)

& | artmast bagimsizliklarini1 kazanmasi

— (1958-1962) - Major para birimlerinin

konvertibilite olmasi (1958-
1964)

- Uzaya (1961) ve Ay'a (1969) | - Berlin Duvari'nin kurulmasi - Petrol Thra¢ Eden Ulkeler

ilk insanin ulagmasi (1961) Orgiitii'niin (OPEC) kurulmasi
(1960)

- Entegre devrelerin (cipler) - Kliba Fuze Krizi (1962)

satisa sunulmasi (1961) - Kennedy Round miizakereleri

- Sovyetlerin Cekoslovakya'y1 (1964-1967)

- Petrol ve dogalgaz offshore isgal etmesi ve Prag Bahari'nin

iretimlerinin gelismesi bitmesi (1968) - Otomobil ve otoyollarin hizla

17 artmasi ile yakit talebinin

9 |- Gelismekte olan iilkelerde kdmdirden petrole dogru artmasi

& |yasanan yesil devrim (tarimsal

§ iiretim artis1) (1960 sonrasi) - Dogu Asya iilkelerinin ticari

politikalarinda ithalattan daha
cok ihracat odakli gelismeye
6nem vermesi

- Avrupa Ekonomik Toplulugu
icerisindeki glimriik vergisi ve
kisitlamalarin kaldirilmasi

(1968)
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Tarih | Teknolojik Yenilikler | Politik Gelismeler Ekonomik Geligmeler
- Avrupa Birligi olusumunun - Altin standardindan ayrilis
gelisimi (1973) (1971)
- Sovyetlerin Afganistan Isgali - Tokyo Round (1973-1979)
o (1979)
o - Petrol fiyat soklar1 (1973-1974
Flu ve 1979)
~ .
o - Yeni sanayilesmis Asya
iilkelerinin yiikselisi (Asya
Kaplanlari; Hong Kong, Giiney
Kore, Singapur ve Tayvan)
- Cin Ekonomik Reformu (1978)
- IBM tarafindan ilk - Gorbagov'un "perestroika" ve - Gelisen tilkelerde biitge krizleri
o bilgisayarmn tamitilmasi1 (1981) | "glastnost” reformu (1985)
Q - Meksika piyasa reformu ve
— | - Microsoft Windows tanitildi | - Avrupa Birligi'nin 12 liyeye GATT'a katilmasi (1986)
S |(1985) genislemesi
S - Doviz kurlarinda istikrarin
- Belin Duvari'nin yikilis1 (1989) | saglanmasi i¢in Louvre Anlagmasi
(1987)
- Ingiltere'yi Avrupa'ya - Sovyetler Birligi'nin dagilmas1 | - Hindistan Ekonomik Reformu
baglayan tiinel projesinin ve 13 bagimsiz devletin kurulusu | baslatild1 (1991)
acilmasi (1994) (1991)
- Kuzey Amerika Serbest Ticaret
- Dijital teknolojinin - Maastricht Anlagmasi (resmi Anlagmasi (NAFTA) (1994)
kullanimz ile cep telefonu olarak Avrupa Birligi Anlagsmasi)
o | sayisiin artmasi (1992) - Meksika (1995), Asya (1997),
X Rusya (1998) ve Brezilya (1998)
T |- 1k 2G-GSM sebekesinin - Kérfez Savast (1991) Krizleri
8 Finlandiya'da baslatilmasi
S [(1991) - Diinya Ticaret Orgiitii'ntin
kurulmasi (1995)
- 1k internet sitesinin
yayinlanmasi (1991) - Uruguay Round (1986-1994)
- Rio Cevre Konferansi - Avro para birimine gegis (1999)
(1992)
- Yiik gemilerinin deger - 11 Eyliil saldirist - Dot.com Krizi (2001)
yoniyle deniz ticaretinin
8 | %70'den fazlasini tagimalari | - Afganistan (2001) ve Irak - Cin'in Duinya Ticaret Orgiiti'ne
N Savaglar1 (2003) katilmas1 (2001)
© |- internet kullanici sayilari
S | 2005 itibari ile 800 milyona |- Avrupa Birligi'nin 27 iiye tilke |- Kiiresel Finansal Kriz (2007)
N ulast1 sayisina ulagmasi
- Avrupa Borg Krizi
- Kiiresel Deger Zincirleri - Ingiltere'nin Avrupa - ABD Bagkani Donald Trump,
(GVCs) yaygn olarak Birligi'nden ayrilma karari korumacilik politikasinin ilk
. kullanilmakta ve daha 6nemli | (Brexit) (2015) adimini ek giimriik tarifeleri
g hale gelmektedir. uygulamas ile att1. (2018)
I3V

- Farkl1 teknolojik altyapiya
sahip Kripto Para birimlerinin
yayginlagmast

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii (2008), Franko ve Stamos Jr. (2017) ve yazar tarafindan yapilan giincellemeler.
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Tekonolojik, politik ve ekonomik tarafta yasanan bu siiregler dikkate alindiginda,
kiiresellesmenin yeni bir olusum olmadigi agiktir. Ancak gee¢mis yillarda atilan adimlarin
zamanla islerlik kazanmasi ve yeni diinya diizenine gecis ile kiiresellesme 1980’li yillardan
sonra yaygin olarak kullanilmaya baslamistir (IMF, 2008). Ozellikle bu donem Berlin
Duvart’nin yikilmasi, Sovyetler Birligi’nin dagilmasi gibi 6énemli siyasi olaylari; sermayenin
liberallesmesi, finansal piyasalarin hizla entegre hale gelmesi, Avrupa parasal birligin
uygulanmasi, Cin’in diinya ticaretinde yerini almasi gibi ekonomik olaylar1 igerisinde

barindirmaktadir (Carney, 2017).
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Grafik 2.1 Diinya Toplam Ticaret Hacmi ve Dogrudan Yabanci Yatirinmlar (Milyon $)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) Istatistikleri

Uluslararasi ticaretin ve yabanci dogrudan yatirrmlarin 1980°1i yillar itibari ile 6nemli
Olciide artig kaydetmesi de kiiresellesmenin neden bu dénem sonrasinda yayginlik kazandigini
gostermektedir (bk. Grafik 2.1). Bu noktada dikkate deger bir diger 6nemli husus, Grafik
2.1°den de takip edilebilecegi gibi, Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiyeligi

sonrasinda uluslararasi ticaret hacminin artiginda ytikselis gortilmesidir.

2.2. Kiiresellesmenin Ekonomik Etkileri

Uluslararasi ticaret ve dogrudan yatirimlarin bu denli yliksek degerlere ulagmasi
kiiresellesmenin en temel gostergesi durumundadir. Kiiresellesme, iilkeler arasi ekonomik ve
ticari entegrasyonun yani sira kiiresel rekabet ortamini diinyada tesis etmektedir. Kiiresel
rekabetin neticesinde firmalarin daha diisiik maliyetlerle tretimin gergeklestirilme istegi
dogmustur. Bu hususta niifus yogunlugu olduk¢a fazla olan Cin, Hindistan gibi iilkelerin ve

Sovyetler Birligi’nin yikilmasi sonras1 Dogu Avrupa iilkelerinin serbest piyasalara agilmalari,
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kiiresel ¢apta yliksek oranda iggiicii arzini olusturmustur (Bean, 2006). Bu durum, firmalarin
bu iilkelere olan egilimini arttirmig, diisiik ticretli isglicii kullanarak tiretim maliyetlerinde
klresel rekabet avantaji1 ve piyasa giicii kazanmalarini saglamistir.

Ayrica bir¢ok firma, iiretimlerine konu olan nihai mal ve hizmet i¢in ucuz isgiicii
bulunan iilkelere yaptiklar1 atilimda, bu {ilkelerden gerekli ara mallarini ithal etmesi ya da
firmanin kendi biinyesinde ara mali iiretimine girmesi (dikey entegrasyon) gibi yollara
basvurmuslardir. Bu sekilde dikey uzmanlasma ile firmalar daha diisiik maliyetle iiretimlerini
gerceklestirmis ve nihai {iriinlerini tekrar ihrag etme yoluna gitmislerdir. Asya iilkelerinde
yayginlagan bu durumun bolgesel ve/veya kiiresel etkileri iizerinden diger lilkelerin {iretim
yapilarinda bozulmalara neden olmustur (Singh, 2013). Diisiik ticretli isgiiciiniin bulundugu
ilkeler ekseninde gerek tlim iiretim organizasyonunun gerekse dikey uzmanlagma iizerinden
ara mali tedarigine dayali iiretimin gergeklestirilmesi, uluslararasi ekonomik entegrasyon
kapsaminda kiiresellesmeyi oldukca yiiksek seviyelere ¢ikartmistir. Oyle ki son yillarda
uluslararas1 firmalar, iiretim organizasyonlarinda degisiklikler yaparak, {iriiniin tasarimindan
tilkketiciye ulasimina kadar tiim siiregleri farkli iilkelerden olusturarak, mevcut marka iizerinden
satisin1 gergeklestirebilmektedir. Bu durum son zamanlarda literatiirde oldukca ilgi geken,
kiiresel deger zinciri olarak adlandirilmaktadir (Auer vd., 2017).

Kiiresellesmenin gelisimi ile diisiik maliyetlerle tiretimin gerceklestirilmesi miimkiin
olmus, bu sayede fiyatlarin asagi yonlii hareketi sz konusu olmustur. Ancak bu olumlu bir
gelisme olarak goriilse de liretim ya da ara mali tedariginde karsilagilan sikintilarin kiiresel
dlgekte olumsuz yansimalari tecriibe edilmistir. Ornegin 2007 yili sonlarinda ABD bankalari
kaynakl1 bir ekonomik kriz, kiiresel kriz haline gelmis, 2011 yilinda Tayland’da yasanan biiyiik
sel felaketi belli bash gida tirtinlerinden teknoloji iiriinlerine kadar birgok triintn fiyatlarini
yiikseltmistir. Yasanan bu tiir tecriibeler gostermistir ki; uluslararasi entegrasyona bagh
kiiresellesmenin artmasi, bir iilkede yasanabilecek sokun diger iilkelere de sigramasina biiyiik
Olclide imkan tanimaktadir. Ayrica kiiresellesme gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
ekonomik yapilarinda degisime yol agmis, denge icerisindeki bir ekonomi dahi kiiresel
dengesiz yapidan etkilenir olmustur. Hatta Greenspan (2005)’1n ifadesiyle, Adam Smith’in
“goriinmez eli” glinlimiizde kiiresel ¢apta iglerligini devam ettirmektedir.

Bu bilgiler 15181nda, piyasa aktorlerinin ve politika otoritelerinin gelecege yonelik
ongoriileri 2000’11 yillar sonrasinda yerel perspektiften kiiresel perspektife dogru evrilmeye
baslamistir. Cilinkii iiretime konu olan mal ve hizmetlerin kiiresel pazarda sunulmasi, yurtici
pazar kosullarmin etkisini en aza indirgemistir (Baskonus Direk¢i ve Ozcicek, 2011) Bu durum

Ozellikle politika otoritelerinin, kiiresellesmenin ekonomi {izerindeki etkilerini dikkate
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almalarin1 gerekli kilmistir. Kiiresellesmenin 6zellikle merkez bankalar1 tarafindan ne denli
onemsendigine bir ornek vermek gerekirse, FED’in Dallas biriminde kiiresellesmenin
ekonomik etkilerini takip edebilmek i¢in “Kiiresellesme Enstitlisii”” kurulmustur.
Kiiresellesmenin ekonomik etkileri konusundaki en onemli nokta siiphesiz kiiresel
rekabet ortaminin olugmus olmasidir. Kiiresel rekabet, daha 6nce vurgulandig iizere, ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin kiiresel pazar kosullarinda yer almasinin yaninda, finansal akimlar
tizerinden kiiresellesen finansal piyasalar1 da etkisi altina almistir. Kiiresellesen finansal
piyasalar, bir lilke ekonomisini yerli yatirimecilarin yani sira yabanci yatirimcilarin da etkisine
acik hale getirmektedir (Bernanke, 2007). Kiiresel pazarda bulunan firmalarin hayatta
kalabilmeleri i¢in yogun kiiresel rekabet ortaminda hizli gelisim gostermeleri kaginilmaz
olmustur. Son yillardaki teknolojik ilerlemenin en 6nemli etkenleri arasinda kiiresel rekabet
ortam1 gosterilebilir (Baskonus Direk¢i ve Ozgicek, 2011). Tiim bu bilgiler 1518inda,
kiiresellesmenin etkisiyle son 20-30 yillik siirecte firmalarin pazar paylarini arttirarak piyasa
giicii elde edebilmeleri, daha diisiik maliyetlerle {iretim saglayarak yeni pazarlarda iiriinlerini
sunabilmeleri, gerekli fon ihtiyaglarini yurtici yerine daha diisiik maliyetle yurtdisindan finanse
edebilmeleri ya da firsatlarin degerlendirilerek baska bir lilkede yatirim gerceklestirebilmeleri
son derece rasyonel bir davranis olarak tecriibe edilmistir. Bu noktada Nobel Ekonomi Odiilii
sahibi Robert Mundell’in; “tek kapali ekonomi diinya ekonomisidir” goriislinii anmak yerinde

olacaktir.

2.3. Kiiresellesme ve Enflasyon

Bahsi gegen uluslararas: ticaret, finansal piyasalar ve isgiicli piyasalar1 gibi farkli
ekonomik faktorlerin uluslararasi entegrasyonunun artmasiyla, iilke ekonomileri {izerinde
kiiresel etkiler goriilmektedir. Ozellikle bu ¢alismanin kapsamini olusturan, enflasyon orani
tizerine kiiresellesmenin etkileri s6z konusudur. Bu etkiler ¢esitli kanallar yoluyla iilke
ekonomilerine ait fiyatlara yansimaktadir. En 6nemli aktarim kanali uluslararasi ticaret
kanalidir. Bir iilke ekonomisinin dis ticaret agikligi ne kadar yiiksek olursa, yabanci
faktorlerden etkilenme olasilig1 o kadar yiiksektir. Daha diisiik maliyetlerle iiretilen ve/veya ara
mal1 tedarik edilen mal ve hizmetlerin kiiresel piyasa kosullarinda fiyatlarinin daha diisiik
olacag agiktir. Bu yoniiyle ithalat fiyatlari, iretime konu olan mal ve hizmetlerin ya da ihtiyag
duyulan ara mallarin yurti¢i fiyatlarinda baskiya neden olacaktir (Carney, 2017). Dolayisiyla
iilke ekonomilerinin ticari disa acgikliginin artmasi, yurti¢i fiyatlarin ithalat fiyatlarina
bagliligini kiiresel rekabetin de etkisiyle arttiracaktir (Bernanke, 2007). Bu bilgiler 1s181inda,

kiiresellesmenin ticaret kanali tizerinden yurti¢i enflasyon oranini etkilemesi ve/veya enflasyon
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dinamiklerini degistirmesi muhtemeldir. Dolayistyla kiiresellesmenin ticaret kanali yoluyla
yurti¢i enflasyon orani lizerine direkt etkisinin oldugu sdylenebilir (Ahmad ve Civelli, 2016).

Kiiresellesmenin yurtici enflasyon oranina aktariminda bir diger kanal, isglicii piyasalari
tizerinden ortaya ¢ikmaktadir. Daha az uzmanlik gerektiren tiretim kademeleri i¢in diisiik vasifli
isgiicliniin sayica fazla oldugu iilkelere dogru yonelim olmaktadir. Bu durum daha once de
bahsedildigi tizere liretim maliyetlerinin diisiik kalmasini saglamaktadir. Benzer sekilde vasifll
isgiicli ihtiyacinda, aranan niteliklere uygun vasifli isgiicliniin bol oldugu 6zellikle gelismis
ekonomilere dogru bir yonelim s6z konusudur. Bu yap1 kiiresel isgiicii havuzu olusturmakta ve
isgiicii piyasasinda da kiiresel rekabet ortamim1 meydana getirmektedir. Ozellikle son yillarda
kiiresel deger zinciri uygulamalar1 ile bu isleyis belirginlesmis, {iriin bilesenlerinde ve
tiretiminde ekonomiler aras1 boliinme ve uzmanlagsma olusturmustur. Ayrica kiiresel isgiicii
piyasalarinin olugmasi, bir iilkede olusacak isgiicii boslugunun yurtdisindan giderilebilecegi bir
ortam hazirlamigtir. Buradan hareketle {icretlerin belirlenmesinde isgiicii piyasalarinda
kiiresellesmenin etkisiyle, yurti¢i isgiicii piyasa kosullarinin duyarliligi azalmistir (Carney,
2017). Dolayistyla yurtigi isgilicli maliyetleri kiiresel isgilicii maliyetlerine yakinsamaktadir.
Daha agik ifadeyle kiiresel rekabet, isgiicli piyasalarinda ticretlere olumsuz etki ederek,
kiiresellesmenin bu yoniiyle enflasyon orani iizerinde enflasyonist baskiy1 azalttig1 sdylenebilir
(Baskonus Direkgi ve Ozgigek, 2011).

Bir diger aktarim kanali uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu ile ortaya
¢ikmaktadir. Bir ekonominin finansal disa agikliginin yiiksek olmasi durumunda, iilkedeki
varlik fiyatlar1 ve faiz oranlar1 bu durumdan direkt olarak etkilenmektedir. Varlik fiyatlar1 ve
servet etkisi yoluyla enflasyon orani dolayl sekilde etkilenmektedir (Ball, 2006).

Tiim bu degerlendirmeler gostermektedir ki, kiiresel entegrasyonun artmasi kiiresel
rekabet ortamini beraberinde getirmis, mal ve hizmet piyasalari, finansal piyasalar ve isgiicii
piyasasi bu rekabet ortamindan 6nemli dl¢ilide etkilenmistir. Bu durum {ilkelerin fiyat ve/veya
icretlerine yansiyarak, enflasyon orani iizerinde asagi yonlii baskilar olusturmustur. Kiiresel
anlamda, 1980’li yillar sonras1 dikkate deger oranda enflasyon oranlarinda goriilen diisiisiin,
Greenspan (2005)’a gore net bir sekilde kaynagini tespit etmek zor olsa da kiiresellesme ve
teknolojik ilerlemenin bu diisiisii aciklayabilecek en temel unsurlar oldugu agiktir. Bu hususta
1980 y1l1 itibari ile diinya toplam ticaret hacmi ve diinya enflasyon orani incelendiginde, artan
oranda ticaret hacmine karsilik diisiis trendi son yillara kadar devam eden enflasyon orani
gormek mimkundar (bk. Grafik 2.2). 1990’l1 yillar sonrasinda bu diisiince ekonomistler
arasinda sikca tarsilisan bir konu olmus ve iilkelerin disa acikligt ve enflasyon oranlari

arasindaki iligkiler konusunda ¢alismalar yogunlagmustir.
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Grafik 2. 2 Diinya Toplam Ticaret Hacmi ve Diinya Enflasyon Oram

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) ve Diinya Bankasi Istatistikleri

Ozellikle Romer (1993) sonras1 bu konudaki ¢aligmalarin hiz kazandig1 sdylenebilir.
Romer (1993), bir iilkenin ticari disa agiklig ile enflasyon orani arasinda negatif iliski olacag:
yoniindeki hipotezini, 1973 yili itibari ile yatay kesit verilerinden olusan 114 iilke igin
arastirmistir. Elde ettigi sonuclar degerlendirildiginde, disa aciklik ve enflasyon orani arasinda
negatif iligki kiigiik ve disa acik ekonomilerde belirlenmistir. Bir baska ifade ile bir iilke
ekonomisi disa kapali1 bir yapida ise yiiksek enflasyon oranina sahiptir. Lane (1997), Sachsida
vd. (2003), Gruben ve McLeod (2004), Razin ve Loungani (2005), Badinger (2009), Bowdler
ve Nunziata (2006) gibi calismalar da Romer (1993) sonuglarina benzer sekilde, disa agikligi
veya bir bagka tabirle kiiresel entegrasyonu yiikselen iilke ekonomilerinde enflasyon oraninin
asagl yonlii oldugu sonucuna ulagsmislardir. Kim ve Beladi (2005) ise benzer sonuca sadece
gelismekte olan lilkeler i¢cin ulasmis, gelismis tilkelerde disa aciklik ve enflasyon orani iliskisini
pozitif bulmuglardir. Ayrica Alfaro (2005) kisa donemde disa agikligin enflasyon orani
tizerinde bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasirken, Evans (2007) gecmis calismalarin
uluslararast modeller c¢ercevesinde yapilmadigimi ve mikro ekonomik temellere
dayandirilmadigimi elestirmistir. Calisma sonucunda, yiiksek derecede disa agikligi bulunan bir
tilkenin enflasyon oraninin da yiiksek bir denge diizeyinde olacagi belirtilmistir. Bu
sonuclardan hareketle, kiiresellesmenin ve kiiresel entegrasyonun en temel gostergesi
niteligindeki ticari agiklik diizeyinin, ¢ogunluk calisma sonuglarina goére yurtici fiyatlar

tizerindeki etkisi diisiis yoniinde oldugu sdylenebilir.
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Bu noktada literatiirde bir bagka soru tizerinde yogunlasilmistir. Cikt1 agigi-enflasyon
orani arasindaki degis tokus iliskisine, lilkenin disa agiklik oran1 etki etmekte midir? Bu soruya
yanit aramak i¢in ¢ikt1 acig1 ve enflasyon orani degis tokus iliskisine dayanan Phillips Egrisi’nin
egim katsayisinin disa agikliga gore nasil bir degisim gosterdigi arastirmalara konu olmustur.
Enflasyon orani lizerinde ¢ikt1 agiginin etkisini gosteren egim katsayisinin, iilkenin diga agikligi
ile negatif iligkili oldugu yoniinde bulgulara Romer (1993), Lane (1997), Bowdler (2009) gibi
calismalarda ulagilmistir. Daha agik bir ifade ile bu ¢alismalardan elde edilen bulgu, bir lilkenin
disa acgikligr arttikga, ulusal ¢ikti aciginin yurtici enflasyon orami {izerindeki etkisinin
azalmasidir (Phillips Egrisi’nin diizlesmesi). Ulasilan bu sonug kiiresellesmenin enflasyon
orani lizerindeki etkileri konusunda oldukc¢a 6nemli bir asama olmustur. Parasal otoritelerin
fiyat istikrarin1 saglamak gibi temel gorevleri oldugu diisiiniildiigiinde, bir iilkenin enflasyon
oranin1 hedeflenen seviyede tutabilmek i¢in yapilan 6ngoriilerin ve planlamalarin tamami
tilkenin kendi dinamiklerinden olusmaktaydi. Enflasyon oraninin kaynaklari giin gectikce
kiiresellesirken, para politikas1 yapisinin ulusal kalmasi elestirilmistir (Singh, 2013). Cunk
kiiresel faktorlerin ¢iktt acigi-enflasyon orani iligkisinin yaninda parasal aktarim
mekanizmasinin tizerinde de etkisi vardir (Carney, 2017). Yiiriitillen para politikasinin etkin
olabilmesi i¢in merkez bankalarinin, nihai hedeflerine yonelik ulusal ve/veya kiresel
belirleyicileri dogru tespit edebilmelidir. Diger iilke ekonomilerini, diinya ticaret sistemini ve
diinya sermaye piyasalarini yakindan ve dikkatle takip etmelidirler (Bernanke, 2007). Aksi

takdirde uygulanan politikalar gecerliligini yitirecek, nihai hedefler tutturulamayacaktir.

2.4. Enflasyonun Kiiresellesmesi Hipotezi

Bir iilke ekonomisinin disa agik veya kapali olmasi, onceki kisimda bahsi gecen
caligmalarin bulgulart 15181nda, para politikas1 aktarimmin etkinligini ve dolaysiyla fiyat
istikrarini etkileyebilmekte, hatta ileri boyutlari ile diisiiniildiigiinde ekonomik ve finansal
istikrarin durumunu dahi etkileyebilmektedir. Bu sebeple parasal otoritelerin fiyat istikrarini
saglamalarindaki basari, enflasyon oranin1 ve belirleyicilerinin saglikli tahminlerinin
gerceklestirilmesi ile dogru orantili olacaktir.

Geleneksel goriis, enflasyon orani dinamiklerini modellerken, dis etkenlere sinirl yer
verilmekte iken, butindyle Ulkeye 6zgu faktorleri dikkate almak yonundeydi (Ahmad ve
Civelli, 2016). Disa kapal1 bir ekonomide enflasyon orani ulusal kapasite kullanimina, talep ve
arz dengesine bagli olarak hareket etmektedir. Ancak disa acik bir ekonomide farkh
enflasyonist ya da deflasyonist baskilara neden olan faktorler ortaya ¢ikmaktadir (Carney,

2017). Mal ve hizmet piyasalarinin, sermaye piyasalariin, isgiicii piyasalarinin vb. uluslararasi
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entegrasyonu, ulusal makroekonomik degiskenlerin belirleyicilerini yurtici faktorlerden kiiresel
faktorlere dogru degismesine neden olmustur (Bianchi ve Civelli, 2015).

Enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin altinda yatan temel diisiince budur. Yurti¢i
enflasyon oranini etkileyen faktorlerin kiiresellesme ile birlikte ulusal dinamiklerden kiiresel
dinamiklere dogru evirilmesi enflasyonun kiiresellesmesi olarak adlandirilmaktadir (Auer vd.,
2017). Kiiresellesmis iilke ekonomilerinde geleneksel yaklasimlardan farkli olarak enflasyon
oraninin dinamikleri arastirilirken, ulusal faktorler daha az dikkate alinmakta, kiiresel
belirleyicilere daha cok 6nem verilmektedir (Calza, 2009).

Geleneksel goriise gore bir lilkenin enflasyon orani, potansiyel arza karsilik gelen talep
diizeyi ve beklenen enflasyon orant ile pozitif iliskiye sahiptir (Bean, 2006). Burada bahsi gecen
talep diizeyi ¢ogunlukla igsizlik oranlar1 veya ¢ikti agig1 {izerinden izlenmektedir (Baskonus
Direkci ve Ozgicek, 2011). Bir ydniiyle ekonomik aktivitenin durumu agisindan da yakindan
takip edilen ¢ikt1 agig1 en basit haliyle, gerceklesen ¢ikti diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyinden
farki seklinde tanimlanabilir. Pozitif ve negatif ¢ikti agig1 olarak literatiirde ayrima tabi
tutulmaktadir. Pozitif ¢ikti agi81; gergeklesen ¢ikti diizeyinin potansiyel ¢ikti diizeyinden
yiiksek olmasi durumudur. Bu asamada iiretim icin kapasite diizeyinin iistiine ¢ikilmis, atil
kapasite minimum diizeye cekilmis ve kaynaklar olmas1 gerekenden fazla kullanilmistir. Bu
sekilde tam kapasitenin lizerine ¢ikan bir iiretim diizeyinin gili¢lii bir talep nedeniyle ortaya
¢iktig1 ve bunun enflasyon olusturan bir yap1 olmasi dikkate degerdir. Negatif ¢ikt1 acig1
durumunda ise gergeklesen ¢ikti diizeyi potansiyel ¢ikt1 diizeyinin altinda kaldig1 durumdur. Bu
asamada ekonomi sahip oldugu kaynaklar1 etkin kullanmamakta, yani atil kapasite durumu s6z
konusu olmaktadir. Dolayisiyla negatif ¢ikt1 agig1 gecerli iken, toplam talep zayif diizeyde olup,
enflasyonist baski olusturmayan ancak ekonomik biiylimenin potansiyel diizeyden diisiik
kalacagi bir durumdur (Jahan ve Mahmud, 2013; Asjed vd., 2014). Tiim bu bilgiler 1s18inda
cikt1 ag181, ekonomik aktivitenin ve dolayisiyla toplam talebin durumunu iyi 6lclide yansittig
diisiiniilerek, politika otoriteleri tarafindan 6nemsenmektedir. Ozellikle para ve maliye
politikalarinin yiiriitiilmesinde hangi adimlarin atilmasi gerektigi kararinin verilmesinde kilit
rol oynayan bir degisken durumundadir.

Kiresellesmenin yasandigi bir ekonomide, daha ©6nce de bahsedildigi iizere, disa
acikligin diizeyi arttik¢a ulusal ¢ikt1 agigi-enflasyon orani arasindaki iliskinin canliligina zarar
verdigi bilinmektedir. Ayrica kiiresel entegrasyonun bir sonucu olarak, enflasyon oraninin
belirleyicileri ulusal faktorlerden kiiresel faktorlere dogru kaydigi belirtilmisti. Bu bilgiler
15181nda, daha O6nce bahsedildigi iizere enflasyon orani ulusal ekonomik aktiviteden nispeten

daha az etkilenirken, kuresel ekonomik aktiviteden daha fazla etkilenmekte oldugu
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savunulmaktadir. Enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi olarak tanimlanan bu goriis, son
yillardaki ¢alismalarda ¢ogunlukla kiiresel ¢ikt1 agigi Uizerinden temsil edilmektedir (Ahmad ve
Civelli, 2016; Auer vd., 2017).

Kiiresellesmenin enflasyon orani Uzerindeki etkisi konusunda, temsilin kiiresel ¢ikti
acigma kadar gelmesinde literatiirde belli bagh asamalarin kat edildigi gorilmistiir. Yurtici
enflasyon orami iizerine kiiresel etkilerden bahsedilmeye baslandiginda oOncelikle yurtdis
kapasite kullanimi kapsaminda arastirmalar goze c¢apmaktadir. Garner (1994), verimli
kaynaklarin kullanimi neticesinde kapasitelerinin azalmasi durumunda enflasyonist bask1
olusacag diislincesinden hareketle, ABD ekonomisi i¢in kapasite kullanim1 ve enflasyon orani
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Elde edilen ampirik sonuglar ABD ekonomisi igin kapasite
kullaniminin enflasyonist bask1 olusturdugu diislincesinin gegerli bir goriis oldugu yoniindedir.
Ancak Garner (1994)’in dikkati ¢ektigi husus, kapasite kullaniminin enflasyonist baskilar
acisindan analistlerin iki farkli goriise sahip oldugunu belirtmesidir. {1k gériis ulusal merkezli
olup, verimli kaynaklarin git gide kit hale geldigi ve bu durumun yiiksek enflasyona neden
olacagini savunan kesimdir. Diger goriis ise ulusal kapasitenin asir1 kullaniminin enflasyon
oranina etkisinin olmayacagi, clinkii ekonomilerin her gegen giin daha fazla disa agik hale
geldigi ve ihtiya¢ duyulan kaynaklarin ithalat yoluyla coziilebilecegini savunan kiiresel
merkezli bakis agisidir.

Bu iki farkl analist goriisiiniin ilki geleneksel olarak simdiye degin ele alinan ulusal
merkezli arastirmalara konu olmustur. lkinci goriise dayali olarak, ulusal kapasite
kullanimindan dogan kitliklarin yurtdis1 kapasite kullanimi ile bertaraf edilebilecegi ve bu
nedenle yurti¢i enflasyon orani iizerinde ulusal kapasite durumunun baskisinin hafifleyecegi
hatta enflasyonist baskilarin ortadan kalkacag: diisiincesinin gegerli olup olmadigi Orr (1994)
tarafindan arastirllmistir. ABD ekonomisi i¢in yurtdisi kapasite kullaniminin enflasyon orani
Uzerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismanin bulgulari, yurtdisi kapasite kullanimmin yurtigi
enflasyonist baskilar1 azaltici yonde etkisinin olmadig1 yoniindedir. Diger bir deyisle ulusal
kapasitenin azalmasinin  olusturacagi diisiiniilen enflasyonist baskilar1 yurtdisi kapasite
kullanimi ile ortadan kaldirilacagi goriisiini destekleyen kanitlar elde edilememistir. Bu
cercevede Garner (1994)’de bahsedilen diisiincenin Orr (1994) tarafindan gecerliliginin
kanitlanamamis olmasi, bu konuda yeni goriislerin kapilarint agmistir.

Bu noktada Tootell (1998), ABD ekonomisinin yurtdisi ekonomik kosullara daha ¢ok
duyarli hale geldigini ve yurtdisi kapasite durumunun ABD enflasyonunu makul diizeyde
kalmasimi sagladigint savunarak, kiiresellesmenin ABD enflasyon orani iizerindeki etkisini

farkli yonleriyle incelemistir. Calismada kiiresellesme; kapasite kullanimi, igsizlik oranlari,
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cikt1 acig1 ve ithalat fiyatlar1 ayrimlariyla ele alinmis, ABD enflasyon oranina etkileri ampirik
olarak arastirilmustir. Ozellikle yabanci ¢ikt1 agigimin yurtdist kapasite acigini temsil eden bir
gosterge olarak dikkate alinarak analize dahil edilmesi son derece onemli bir yaklasim
olmustur. Ekonometrik analiz sonuglar1 gerek yurtdisi1 kapasite kullaniminin gerekse yabanci
¢ikti acigmin ABD enflasyon orani {izerinde anlamli etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu
sonuclardan hareketle ulusal kapasite kullanimi ile yurti¢i enflasyon orani arasindaki Phillips
Egrisine dayal iliskinin gegerliligine vurgu yapilmistir.

Sonraki yillarda Gamber ve Hung (2001), 1990’1 yillarda ABD enflasyon oraninda
goriilen disiisiin kiiresellesmenin artmasi ile bir ilgisinin olup olmadigini aragtirmislardir. Bu
kapsamda ABD ekonomisindeki Uretimin gicli i¢ talebi karsilama noktasinda yurtdist
kapasitenin kullanimini 6n planda tutarak enflasyonist baskinin bertaraf edildigi diisiincesinden
hareketle, yabanci kapasite kullaniminin enflasyon oraninin belirleyicileri arasinda olup
olmadig1 incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore yurtdisi kapasite kullanimi 6nceki
calismalardan farkli olarak ABD enflasyon orani iizerinde anlamli ve ayn1 yonlii etkiye sahiptir.
Daha acik bir ifade ile ABD enflasyon oraninin {ilke dis1 ekonomik kosullara yonelik duyarliligi
s0z konusudur. Bu bulgular 1s18inda kiiresellesmenin, yurtici enflasyon oraninin 6nemli bir
belirleyicisi olup olmadigi yoniindeki literatirdeki tartismalar hiz kazanmistir. Ozellikle
kapasite kullanimi ¢ergevesinde farkli bulgulara sahip calismalar yerini Phillips Egrisi
modelinden hareketle kiiresel ¢ikti agigi (bazi ¢alismalarda yabanci ¢ikti agigi olarak
bahsedilmekte) degiskenine birakarak, yurtdisi kapasite kullanimi kiiresel ¢ikt1 agig1 iizerinden
takip edilir olmustur.

Bu hususta Ball (2006), 14 sanayilesmis tilke 6rneginde 1985-2005 ddnemi icin Phillips
Egrisi modeli lizerinden, enflasyon oraninin belirleyicisi olarak ulusal ¢ikt1 agigina ek olarak
kiiresel ¢ikt1 acigin1 da dahil ederek regresyon analizi gerceklestirmistir. Calismanin analiz
sonuclar1 gerek ulusal ¢ikti acig1 gerekse kiiresel ¢ikti aciginin enflasyon orani iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli etkisinin oldugunu gostermistir. Ancak tahmin
modeline kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeni eklenmeden sadece ulusal ¢ikt1 agig1 ekseninde belirlilik
katsayisinin %11, kiiresel ¢ikt1 agigi modele eklendiginde ise %12 oldugu goriilmiistiir. Bu
noktaya isaret eden Ball (2006), ulusal ¢ikt1 agiginin 6neminin daha biiyiik oldugu, kiiresel ¢ikt1
aciginin ise anlaml pozitif etkisi olmasina ragmen yeterli derecede 6neminin bulunmadigini
belirtmistir. Benzer bir sonu¢ Gnan ve Valderrama (2006) tarafindan Avro Bolgesi iilkeleri igin
ortaya konmustur. Kiiresel talep ve arz kosullarinin kiiresel ¢ikt1 agig1 tizerinden takip edildigi

calismada, ulusal ¢ikti agiginin enflasyon orani {izerinde etkisinin azalmakta oldugu ancak
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kiiresel ¢ikti acigimin dnemli bir etkisinin bulunduguna dair yeterli kanitin bulunamadig:
gorilmistir.

Kiiresellesme ve enflasyon konusunda literatiirde oldukga ilgi goéren Borio ve Filardo
(2007) ise 16 gelismis iilke kapsaminda 1985-2005 yillar1 i¢in tiger aylik veriler kullanarak,
genisletilmis Phillips Egrisi modeli iizerinden ampirik ¢alisma yapmislardir. Kiiresel ¢ikti
aciginin Almanya hari¢ tim {ilkelerde enflasyon orani iizerinde anlamli ve pozitif yonlu
etkisinin bulundugu belirlenmistir. Ayrica Almanya ve Japonya iilkeleri hari¢ diger tiim
iilkelerde kiiresel ¢ikt1 agi1g1 degiskeninin modele dahil edilmesi, ulusal ¢ikt1 ac1g1 degiskeninin
istatistiksel olarak anlamliligini yitirmesine neden oldugu goriilmiistir.

Aksi bulgulara ulagan Calderéon ve Schmidt-Hebbel (2008), 1975-2005 yillarim
kapsayan caligmada 97 {ilkenin yer aldig1 genis ¢apl bir aragtirma yapimislardir. Panel veri
analizi kullanilan ¢aligmada kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon oranina etkisi konusunda net
kanitlar elde edilememistir. Calza (2009) ise Avro Bolgesi ve 25 iilkeden olusan 6rneklem
kapsaminda 1979-2003 yillari tiger aylik veriler kullanarak genisletilmis Phillips Egrisi modeli
tahmin etmistir. Gegmise doniik ve ileriye donik Phillips Egrisi tahminleri kiiresel ¢ikt1 agiginin
Avro Bolgesi enflasyon oranmi lizerinde etkisi olmadigina isaret etmektedir. Eren ve Cigek
(2009), ileriye doniik Phillips Egrisi modeli tizerinden Tiirkiye i¢in 1987-2007 yillarini
kapsayan c¢alismalarinda kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon orani {izerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etki bulamamuslardir.

Milani (2009), ABD enflasyon oranina kiiresel ¢ikti agigimin etkisini 1960-1979 ve
1985-2007 yillart ayrimiyla ampirik olarak incelemistir. Elde edilen bulgulara gére 1985 yili
sonrasi i¢in kiiresel ¢iktr agiginin enflasyon orami {izerinde pozitif yonlii etkisinin oldugu
belirlenmistir. Benzer sekilde Martinez-Garcia ve Wynne (2010)’da ABD igin kiiresel ¢ikti
ac1g1 hipotezinin gecerli oldugu yoniinde bulgulara ulagsmustir.

Ihrig vd. (2010), Avusturya, Belgika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, isveg,
Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD’den olusan 11 sanayilesmis iilkeler érneginde 1977-2005
yillar1 kapsaminda yurti¢ci enflasyon oranlari iizerinde uluslararasi faktorlerin etkilerini
arastirmislardir. Kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeninin kullanildigi ¢alismada standart Phillips Egrisi
modeli ¢ercevesinde yapilan analiz sonuglari kiiresel ¢ikt1 agi1g1 hipotezinin gecerli olmadigi,
enflasyon orani iizerinde kiiresel ¢ikt1r agiginin anlaml etkisinin bulunmadigini gostermistir.
Benzer sonuglar1 Milani (2010), G-7 olarak adlandirilan ABD, Japonya, Almanya, Fransa,
Birlesik Krallik, Italya ve Kanada’dan olusan gelismis iilkeler kaspaminda yapmis oldugu
calismada ulagmistir. Diga kapali Phillips Egrisi modeli iizerinden Bayesyen tahmin yontemi

kullanilarak yapilan analiz sonuclarina gére enflasyon oraninin belirleyicileri arasinda kiiresel
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¢iktr acigmin yer almasi noktasinda yeterli kanitlar elde edilememistir. Baskonus Direkgi ve
Ozgigek (2011) ise Tiirkiye 6rneginde yaptiklari calismada, 1991-2008 yillarini kapsayan
regresyon analizi ve GARCH modeli tahmin sonuglarina gore kiiresel ¢ikti a¢ig1 enflasyon orani
Uzerindeki etkisi genel olarak beklentinin aksine negatif isaretli ve anlamli degildir. TUrkiye
Ozelinde bir baska c¢alismada Cicek (2012), 1987-2007 yillarin1 kapsayan veriler kullanarak
ileriye doniik Phillips Egrisi modeli tahmin etmis ve kiiresel ¢ikt1 a¢iginin enflasyon orani
tizerinde anlamli etkiye sahip olmadigini belirlemistir. Martinez-Garcia ve Wynne (2012) ABD
ekonomisinde kiiresel ¢ikt1 a¢i1g1 hipotezinin gegerli olup olmadigini 1979-2010 yi1lin1 kapsayan
verilerle disa acik Phillips Egrisi modeli iizerinden arastirmislardir. Analiz sonuglari
degerlendirildiginde kiiresel ¢ikt1 acig1 hipotezinin gecerliliginin net olarak kanitlanamadigi
ortaya konulmustur.

Ishaq (2012) ise 1994-2008 donemi verileri (izerinden Pakistan i¢in yaptigi ¢alismada,
geriye doniik Phillips Egrisi modelini ARDL yaklasimi ile tahmin etmis ve kiiresel ¢ikti
acigmin enflasyon oraninin belirleyicileri arasinda 6nemli bir unsur oldugu sonucuna
ulagmistir. Pakistan 6zelinde yapilan bir bagka ¢alismada Asjed vd. (2014), 1982-2012 yillart
kapsaminda ARDL yaklasimi iizerinden yaptiklari analiz sonuclarina gore kiiresel ¢ikt1 agiginin
enflasyon orani lizerinde pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. OPEC
iiyesi olan Iran, Venezuela, Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar ve
Nijerya ulkeleri igin 1998-2007 yillarin1 kapsayan veriler kullanilarak kiiresellesmenin
enflasyon oranlar1 tizerindeki etkilerini arastiran Monsef vd. (2013), panel veri analizleri
sonucunda kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon orami tizerinde pozitif yonlii zayif ama anlamli
etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir. ABD Enflasyon oranina yonelik kiiresel etkileri
inceleyen Kabukguoglu ve Martinez-Garcia (2016), disa acgik Phillips Egrisi modeline farkli
kiiresel degiskenlerin yaninda kiiresel ¢ikti a¢igin1 da dahil ederek ekonometrik analiz
gerceklestirmislerdir. 1980-1991 drneklem donemi 1992-2011 6rneklem dist donem olmak
lizere yapilan analiz sonuglar, kiiresel etkileri temsil eden degiskenlerin ulusal degiskenlerden
daha anlamli oldugunu, bu kapsamda kiiresel ¢ikt1 agiginin da enflasyon orani iizerinde 6nemli
bir faktor oldugu belirlenmistir.

Bianchi ve Civelli (2015), 18 iilkenin yer aldigi 1971-2006 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda TV-VAR yaklasimi iizerinden gerceklestirdikleri analizlerle kiiresel ¢ikt1 acigi
hipotezini destekleyen bulgulara ulagmiglardir. Buna gore enflasyon orani Uzerinde pozitif
etkiye sahip olarak bulunan kiiresel ¢ikt1 agiginin, iilkelerin her gecen giin daha fazla ticari
aciklik derecesine ulagmalariin bir sonucu oldugundan bahsedilmistir. Manopimoke (2015),

kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon orani iizerindeki etkisini 17 gelismis ve gelismekte olan iilke
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ekonomisi igin 2000-2013 yillart kapsaminda incelemistir. Elde edilen bulgular géstermistir ki
kiresel etkilerin enflasyon oranina gegisin giin gegtikce artmakta ve kiiresel ¢ikt1 agiginin bu
gergevede enflasyon oranini yonlendiren 6nemli bir faktor konumuna gelmektedir. Zhang
(2015), kiiresellesmenin enflasyon orani tizerine etkilerini 21 gelisen iilke ekonomisi i¢in 1990-
2009 yillarint kapsayan veriler kullanarak aragtirmistir. Dinamik panel veri analizi sonuglari
ozellikle 2000’11 yillardan itibaren kiiresel ekonomik kosullari temsil eden kiiresel ¢ikt1 agiginin
enflasyon oranlar lizerinde pozitif yonlii ve anlamli etkisinin bulundugunu gostermistir.

Zhang vd. (2015) ise kiiresellesmenin Cin enflasyon orani tizerine etkisini 1995-2012
yillar1 kapsaminda VAR modeli ile incelemiglerdir. Analiz bulgular kiiresel ¢ikti agiginin
enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Chen vd. (2017) ise Cin 6zelinde
eyalet bazinda disa agik Phillips Egrisi modeli ile kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezinin gegerliligini
incelemistir. Cin’in eyaletleri kapsaminda iilke i¢i kiiresel ¢ikti agigi hipotezinin gegerli
oldugunu belirlemistir. Cin drneginde kiiresel ¢ikt1 agi1g1 hipotezinin gecerliligini arastiran bir
diger calisma Zhang vd. (2017) tarafindan gerceklestirilmistir. Phillips Egrisi ve VAR
modelleri Uzerinden 1995-2012 ddnemini kapsayan analiz sonuclari kiiresel ¢ikt1 agig
hipotezini desteklemektedir. Calismada kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon oranini pozitif yonlii
etkiledigi belirlenmisgtir.

Disa acik Phillips Egrisi modeli iizerinden 1985-2006 yillarin1 kapsayan veriler
kullanarak 16 OECD iilkesinde kiiresellesmenin enflasyon orani {izerine etkisini arastiran
Ahmad ve Civelli (2016), dogrusal ve dogrusal olmayan sekillerde analiz gergeklestirmislerdir.
Dogrusal tahmin sonuglarina gore kiiresel ¢ikt1 agiginin enflasyon orani iizerindeki rolii bircok
ilke i¢in oldukg¢a zayiftir. Ayrica ulusal ¢ikt1 agig1 birgok lilkede anlamli bir agiklayici degisken
degilken, kiiresel c¢iktt a¢igi modelden c¢ikarildiginda anlamli hale geldigi goriilmiistiir.
Dogrusal olmayan tahmin sonuglar1 ise ilkelerin disa agiklik dereceleri arttik¢a, yurtici
fiyatlarin kiiresel unsurlardan etkilenme derecelerinin de arttigini ortaya koymustur. Mikolajun
ve Lodge (2016) ise 1974-2014 dénemi i¢in 19 OECD ulkesi igin kiresel faktorlerin enflasyon
oranlarmna etkisini arastirmistir. Geriye ve ileriye doniik Phillips Egrisi modeli GMM y0ntemi
ile tahmin edilmis ve enflasyon oranlarmin kiiresel ¢ikt1 agiginin etkisi altinda olmadigi
belirlenmistir. Olduk¢a kapsamli bir calisma Mazumder (2017) tarafindan gergeklestirilmistir.
Gelismis ve gelismekte olan 146 iilke i¢in 1970-2009 yillarin1 kapsayan veriler kullanilarak
havuzlanmis EKK tahmin yontemi iizerinden kiiresellesmenin enflasyon orani ve deflatér
tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Analiz bulgulari kiiresel ¢ikt1 agiginin deflator lizerinde pozitif
ve anlaml etkisine isaret ederken, enflasyon orani lizerinde anlamli etkisinin olmadig:

yonundedir.
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Enflasyonun kiiresellesmesi goriisiinden hareketle kiiresel c¢ikti agig1 iizerinden
kiiresellesmenin enflasyon orani lizerindeki etkilerinin aragtirildigi tiim bu ampirik ¢alismalar
1s18inda, kiiresel ¢iktt agigmin yurtici enflasyon oranmi tizerindeki etkisinin enflasyonun
kiiresellesmesi hipotezi kapsaminda siklikla arastirilan bir konu oldugu goriilmiistiir. Bu
noktada birbirinden ayr1 veri donemleri ve iilke deneyimleri igin literatiirdeki ¢alismalarin
ulastiklart bulgular farklilik géstermektedir. Bu ayrigsma ile kiiresel faktorlerin yurti¢i enflasyon
orani lizerinde etkisinin tam olarak ne oldugu yoniinde yogun tartismalarin dogmasina sebep
olmustur. Bu tartisma halen bir sonuca ulasamamis olup, literatiirde bu yondeki arastirmalar
son hizla devam etmektedir. Ozellikle politika icrasi noktasinda parasal otoriteler tarafindan
siklikla iizerinde calisilan enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi, her gecen giin canliligini

koruyan ve farkli ekonomektrik tekniklerle arsatirmalara konu olan bir hipotez durumundadir.



35

UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

Yurtici fiyatlarin siirekli olarak artis egilimi gostermesi ile ortaya ¢ikan enflasyonun,
kiiresel ticaret hacminin her gegen giin arttig1 bir ekonomik sistem igerisinde sadece ulusal
dinamiklerden degil, uluslararasi dinamiklerden de énemli 6lglde etkilenmesinin s6z konusu
oldugu goriisiinii temel alan enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin gegerliliginin bu bélimde
ampirik olarak arastirilmas1 amacglanmistir. Bahsi gecen hipotezin literatiirde farkli
ekonometrik tekniklerle incelendigi goriilmiistiir. Bu yonden literatiire katki saglamak adina
enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin gegerliligi konusunda heniiz kullanilmamis bir teknik
olan Global VAR yaklasimi tercih edilmistir. Global VAR yaklasimi ile kiiresel dlgekte bir
analiz gergeklestirilmesi olanagi sunulmak istenmistir.

Az sayida Ulke dikkate alinarak yapilan bir analiz, kiiresel ¢ikt1 agigi hipotezi
gegerliliginin arastirilmasinda yeterli kanit olusturmayabilecegi, kiresel anlamda yaniltict
sonuclar ortaya koyabilecegi disiiniilmektedir. Bu diisiinceden hareketle Global VAR
yaklagiminin ¢ok iilkeli uygulanabilirligi avantaji ile kiiresel ¢apta konunun irdelenmesi ve
degerlendirmesi yapilacaktir.

Ik olarak analizin kesit ve zaman kapsami aktarilacak, daha sonra analizin
gerceklestirilmesi i¢in kullanilacak model ele alinacak, analiz kapsamindaki veri setleri tanitimi

yapildiktan sonra bulgulara yer verilecektir.

3.1. Analizin Kapsami

Global VAR yaklagimi daha 6nceki kisimlarda bahsedildigi lizere, kiiresel dlgekte tim
ekonomileri kapsayacak bir analiz yapisina sahiptir. Ancak gliniimuzde halen birgok tlkenin en
temel ulusal istatistikleri dahi saglikli tutulmamakta ya da zaman boyutuna gore ihtiya¢ duyulan
verilere erisim saglanamamaktadir. Bu yoniiyle kiiresel c¢apta analizin belli sebepler
dogrultusunda; kesit boyut olarak iilke sayisi, zaman boyutu olarak ise analiz donemi
daraltilmas1 bir gerekliliktir. Analiz donemi belirlenirken, 1980°li yillarda kiiresel ticaretin
gelismeye baslamasi ve 1990 yil1 itibari ile sanayilesmis iilkelerde, 1990’11 yillarin ortalarindan
itibaren de diger iilke ekonomilerinde enflasyon oranlarinin énemli dl¢lide diislis kaydetmesi
dikkatlerden kagmamistir. Bu gelismelere ek olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin 1990’1
yillarin basindan itibaren yayginlasmaya baslamasi bir diger énemli gelisme olmustur. Bu
yonuyle analizin gerek bahsedilen gelismeler gerekse verilere erisim imkani dikkate alinarak

1992 yilinin birinci ¢eyregi baglangic donemi olarak belirlenmistir.
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Her ne kadar 1980°’1i yillardan itibaren liberal politikalar yogunlukla uygulansa da
tilkeler arasi ticaret konusunda yasal mevzuatlarin olusturulmasi ve denetim gdrevinin
Ustlenilmesi amaciyla 1995 yilinda faaliyetlerine baslayan Diinya Ticaret Orguti (WTO),
kiiresellesme konusunda 6nemli bir mihenk tas1 olmustur. Bu karara ek olarak 1990’11 yillarda
bircok makroekonomik istikrarsizlik yasamis olmasina ragmen Dogu Asya Ulkeleri sonraki
yillarda kuiresel ticaret Uzerinden dinya ekonomisi icerisinde varligimi onemli 6lglde
hissettirmistir. Ozellikle Cin’in 11 Aralik 2001 tarihinde Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiyeliginin
resmilesmesi sonrasi kiiresel ekonomik entegrasyon hizla artmistir. Bu gelismeler agisindan
bakildiginda, ¢alismada 1992 yilinin temel analiz baslangi¢c donemi olarak karar verilmesinin
yerinde oldugu sodylenebilir.

Analizin kesit boyut kapsami olarak; Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)®
uyesi olan Ulkelerden 32’si basta olmak tizere OECD’nin yakin isbirligi igerisinde calistigi
ulkelerle birlikte toplamda 42 (lke ele alinmistir. Belirtilen iilke sayist baslangicta daha fazla
olmasina ragmen, makroekonomik verilerine ulasilamayan iilkeler analiz kapsamindan
cikartilmak zorunda kalinmistir. Calismaya dahil edilen tlkeler; Arjantin, Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Cin, Danimarka, Endonezya, Finlandiya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Hollanda, irlanda, Ispanya, Israil, Isvec, Isvigre, italya, izlanda, Japonya, Kanada,
Kolombiya, Kosta Rika, Liksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Rusya,
Slovakya, Suudi Arabistan, Sili, Yeni Zelanda, Yunanistan ve Tirkiye olmustur.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nin 2016 yil1 verilerine gore, analiz kapsamindaki bu
iilkelerin toplam hasilas1 yaklasik olarak 67 trilyon dolar, ayn1 y1l diinya toplam hasilas1 ise

yaklagik olarak 76 trilyon dolar olarak agiklanmustir (bk. Grafik 3.1).

5 Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilati (OEEC)’na Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada iilkelerinin kiiresel
alanda isbirliginin daha iyi yiiriitiilmesi maksadiyla dahil olmas1 sonras1 20 Eyliil 1961 yilinda Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (The Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD) ismini almustir.
Ekim 2017 itibari ile OECD; Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik
Krallik, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Irlanda, Ispanya,
Israil, Isvec, Isvigre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Letonya, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg,
Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Yunanistan olmak {izere 35 iiye sayisina
sahiptir. Ayrica Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika gibi gelismekte olan iilkelerle de yakin
caligmalar yiiriitiilmektedir. Daha detayli bilgi i¢in: http://www.oecd.org/.
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Grafik 3.1 Analiz Kapsamu Ulkeler ve Diinya GSYH (milyar $)

Kaynak: IMF, Uluslararasi Finansal Istatistikler

Analiz kapsamindaki bahsi gecen iilkelerin GSYH degerlerinin diinya toplam hasilasi
icindeki pay1 2016 yili verilerine gore %88,2’dir. Bir baska deyisle kiiresel ¢apta yapilmasi
amaclanan bu c¢alismada, analiz kapsamindaki {ilke ekonomileri 2016 yili i¢in kiiresel
ekonominin %88’ini temsil etmektedir. Bu yoniiyle verilerine ulagilamamis ve analiz kapsami
disinda birakilmais olan iilke ekonomileri, kiiresel ekonominin sadece %12 ’sini olusturmaktadir.
Kapsam dahilindeki {ilke ekonomilerinin kiiresel ekonomiyi temsil oran1 oldukga yiiksek olup,
Global VAR yaklasimi dogasina uygun oldugu diistiniilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki,
bu tez calismasi kilresel capta bir arastirma olmanin yani sira Tirkiye icin de detayl

¢ikarimlarda bulunmay1 amaclamaktadir.

3.2. Veri Seti

Global VAR yaklasimi kurgusu itibariyle panel veri diizenine yakin olmasina ragmen
teknik alt yapis1 panel veri analizinden farklilagmaktadir. En 6nemli farkliliklardan biri Global
VAR yaklasiminda kullanilan serilerin her kesit icin eksik gdézleminin bulunmamasi
gerekliligidir. Bir bagka ifadeyle dengesiz (unbalanced) panel yapisi olmamalidir. Ancak
herhangi bir kesit i¢in bir degisken biitlin olarak mevcut olmayabilir. Bu durumda o kesit i¢in
yapilan analizde Ulkeye 6zgu denklemler kurulurken, eksik gozlemi olan degiskenler kapsam
disinda birakilarak gerceklestirilmektedir. Daha agik bir ifade ile analiz kapsamindaki tiim

birimler i¢in kullanilan degiskenler ayni zaman boyutuna sahip olmalar1 ve eksik gbézlemli
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olmamalar1 gerekmektedir. Buradan hareketle analiz donemi, tlkelerin verilerine erisilebilen
en gecmis tarihten baslamak tizere, 1992:1-2017:2 olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 3.1°de sunulan ulkeler kapsamindadir. Ayrica
ulkeler bélgesel ayrima tabi tutularak, Global VAR yaklasiminin bir bagska imkani kullanilarak,
bolgesel etkilesimlerin de incelenebilmesi miimkiin olacaktir. Ozellikle parasal birlik sebebiyle
Avro Bolgesi'nin ve kiiresel etkiye sahip Asya Bolgesi’nin finansal ve iktisadi soklarinin

etkisinin incelenmesinin yararli olacag: diisiiniilmektedir.

Tablo 3.1 Analiz Kapsamm Ulkeler ve Bolgeler

Afrika Avro Bolgesi Diger Avrupa Ulkeleri Kuzey Amerika
Glney Afrika Avusturya Cek Cumhuriyeti Kanada
Belcika Danimarka ABD
Antarktika Finlandiya Macaristan
Avustralya Fransa Izlanda Guiney Amerika
Yeni Zelanda Almanya Norveg Arjantin
Yunanistan Polonya Brezilya
Asya Irlanda Isveg Sili
Cin Italya Isvigre Kolombiya
Hindistan Liksemburg Birlesik Krallik Kosta Rika
Endonezya Hollanda Meksika
Japonya Portekiz Ortadogu
Guney Kore Slovakya Israil Odak Ulke
Rusya Ispanya Suudi Arabistan Turkiye

Analiz sonuglart degerlendirilirken odak iilke olarak ele alinacak olmasi nedeniyle
Turkiye, bolgesel ayrimda tek tutulmus, diger iilke ve bolge kaynakli soklarin etkisinin
irdelenmesi amaglanmistir. Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerden, alt basliklar halinde

detaylandirilarak bahsedilecektir.

3.2.1. Yurt ici Enflasyon Oram

Her Ulke icin enflasyon oranlari, o Ulkeye ait tiiketici fiyat endeksinin bir dnceki geyrek
degerinden yilizde degisimi seklinde hesaplanarak olusturulmustur. Tum tlkeler icin 2010 baz
yill1 ve mevsimsellikten arindirilmis tliketici fiyat endeksi serileri kullanilmistir. Arjantin harig
tim ulkelerin tiketici fiyat endeksi verileri OECD istatistiklerinden alinmistir. Ancak Cin ve
Suudi Arabistan Glkeleri icin tuketici fiyat endeksi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) Uluslararasi
Finansal Istatistikler (IFS)’den alman verilerin OECD verilerine zincirlenerek analiz baslangig

donemine uzatilmasi gerekmistir. Bu yaklagim literatiirde siklikla kullanilmakta ve veri dénemi
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bu sayede uzatilabilmektedir. Arjantin tuketici fiyat endeksi ise Cavallo ve Bertolotto (2016)
calismasindan elde edilmistir.

Tuketici fiyat endeksi serileri, 1991:4 — 2017:2 dénemini kapsayan iiger aylik verilerden
hareketle ¢eyrek donemler arasi enflasyon hesaplamasi gergeklestirilmis ve tiim tlkelerin
yurti¢i enflasyon orani serileri analiz dénemini kapsayacak sekilde hazirlanmistir:

x 100 (62)

Burada ENF; ; t zamaninda i iilkesine ait enflasyon oranini, TUF E;. ve TOF E;¢_ swrasiyla t
ve t — 1 zamaninda i Ulkesine ait tuketici fiyat endeksini gostermektedir.

Yurt i¢i enflasyon orani degiskeni bu ¢alismada etkilenen degisken konumundadir.
Daha agik bir ifade ile bu ¢alismada ulusal ve kiresel faktorlerin yurt ici enflasyon oran

tizerinde nasil bir etkisinin oldugu irdelenmektedir.

3.2.2. Ulusal Cikt1 Acigi

Cikt1 agig1, gerceklesen ¢ikti diizeyinin potansiyel ¢ikti diizeyinden yuzdesel farki
olarak tanimlanmaktadir. Ciktt agigi ekonomi biliminde, genel ekonomik aktiviteyi
yansitmasinin yaninda, politika yapicilar ve merkez bankalar1 tarafindan para politikasi
cercevesinde toplam talep ve arz dengesine yonelik bir gosterge olarak yakindan takip
edilmektedir.

Literatlirde ¢ikt1 ag¢igimin pozitif ¢ikti agig1 ve negatif ¢iktt acigr seklindeki ayrimi
oldukca yaygin bir betimlemedir. Pozitif ¢ikt1 agig1, gergeklesen ¢ikti diizeyinin potansiyel ¢ikti
diizeyinden daha fazla oldugu durumdur. Negatif ¢ikti agig1 ise gerceklesen ¢ikt1 agigi
diizeyinin potansiyel ¢ikt1 agig1 diizeyinin altinda oldugu durumu belirtmektedir. Bu bilgiler
1s1¢inda pozitif ¢ikti agig1 toplam talebin yiiksek ve arzin talebi karsilayacak dizeyden az
oldugu, negatif ¢ikt1 a¢ig1 ise toplam talebin diisiik ve arzin nispeten daha fazla seyrettigi bir
ekonomik aktiviteyi gosterdigi sOylenebilir. Toplam talebin yiiksek oldugu bir durum
enflasyonist bir baski olustururken, toplam talebin diisiik seyretmesi nispeten daha diisiik bir
enflasyon ortaminin olacagi beklentisini olusturur (Asghar vd., 2013: 60).

Ulusal ¢ikt1 ag1g1 degiskeninin olusturulmasi igin analiz kapsamindaki tiim tilkelerin
kendine 6zgli GSYH serileri kullanilmistir. Seriler cari fiyatlarla, mevsimsel etkilerden
arindirllmis ve Yyerel para cinsinden harcamalar yontemi ile elde edilmis verilerden
olusmaktadir. ABD Dolar1 yerine yerel bazli GSYH degerlerinin kullanilmasi tercih edilmistir.
Zira doviz kuru disa agik ekonomik sistem analizi kapsaminda ayr1 bir degisken olarak ele

alinacaktir.
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Cinve Rusya GSYH verileri IMF-IFS’den, diger iilke verileri ise OECD veri tabanindan
temin edilmistir. Bazi Ulkelere ait az sayidaki eksik veriler, literatiirde yaygin kullanima
uyularak, dogrusal interpolasyon yontemiyle tamamlanmis ve gayri safi yurti¢i hasila serileri
tim dlkeler icin 1992:1-2017:2 donemine ait liger aylik veriler seklinde diizenlenmistir. Ayrica
gayri safi yurti¢i hasila serileri her Ulke icin 2010 baz yilli tliketici fiyat endeksi serileri
kullanilarak reel hale getirilmistir. Elde edilen GSYH serileri 1s1ginda her tlke i¢in Hodrick ve
Prescott (1997) filtresi kullanilarak hesaplanan trend serileri hesaplanmis ve bu trend serileri
potansiyel GSYH’nin vekil degiskeni kabul edilerek kullanilmistir. Potansiyel ¢ikt1 diizeyinin
hesaplamasi literatiirde olduk¢a yogun tartisma konusu olsa da bu tartisma tezin kapsami
disinda tutulmus ve potansiyel cikti diizeyinin hesaplanmasinda en yaygin kullanim olan
Hodrick ve Prescott (1997) filtresi tercih edilmistir.® Bu verilerden yola ¢ikarak ulusal ¢ikt1
ac181; her iilke icin ayr1 ayr1 olmak tiizere, reel gayri safi yurtici hasila degerlerinin Hodrick ve
Prescott (1997) filtresi yoluyla elde edilen potansiyel gayri safi yurti¢i hasila degerlerinden
oransal sapmasi seklinde hesaplanmistir. Literatiirde bu iki degisken arasindaki fark islemi
kullanilarak ¢ikti agigmin hesaplandigi ¢alismalar mevcuttur. Ancak yurti¢i enflasyon orani
degiskeninin oransal yapida olmasindan hareketle, Bianchi ve Civelli (2015) takip edilerek;

uca,, = SV Hie 4 63
" PGSYH;, (63)

formuluzasyonu gercevesinde ulusal ¢ikt1 agig1 hesaplanmistir. Burada UCA; , t zamaninda i
tlkesine ait ulusal ¢ikt1 agigini, GSYH; . gerceklesen gayri safi yurtici hasilayl, PGSYH; . ise
potansiyel gayri safi yurti¢i hasilayr gostermektedir.

Iktisadi beklenti ulusal ¢ikti agiginin pozitif (negatif) deger aldiginda, ulusal talep
diizeyinin yiikselmesi (diismesi) anlamina geldigi ve enflasyon oranini arttirici (azaltici) etki
yapmast yonundedir. Ancak son yillarda yiriitilen ¢alismalarin bulgularinda bu iktisadi
beklenti karsilanamamakta, iilkeler arasi artan entegrasyon ile birlikte ulusal ¢ikti agiginin

yerini kiiresel ¢ikt1 agiginin aldig1 yoniinde diisiinceler hakim olmaktadir.

3.2.3. Kiiresel Cikt1 A¢i81
Cikt1 agiginin toplam talebin gostergesi niteliginde oldugu daha onceki kisimda
belirtilmisti. Bunun yaninda ekonomik aktiviteyi de temsil giiciiniin yiiksek olmasi nedeniyle

onemle takip edilen bir degisken durumunda oldugu bilinmektedir. Bu bilgiler 1s18inda ulusal

® Potansiyel ¢ikt1 diizeyinin belirlenmesinde tek degiskenli istatistiksel yontemler basit uygulanabilirlik yonuyle
siklikla tercih edilmektedir. Tek degiskenli yontemler igerisinde Hodrick ve Prescott (1997) filtresinin diger
yaklagimlarla yakin sonuclar verdigi ve literatiirde yaygin kullanimi sebebiyle tercih edilmistir. Bu hususta yapilan
bir karsilagtirma i¢in; Diinya Bankasi1 (2018:199-201).
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cikt1 acig1 bir lilke ekonomisi gergevesinde, kiiresel ¢ikti agiginin ise kiiresel olgiide diinya
ekonomisi cgergevesinde icerige sahip oldugu sdylenebilir. Son yillarda hizla gelisen ve
gelismeye devam edecegi diisiiniilen ekonomik ve finansal sistemler entegrasyonu, herhangi
bir Glke ekonomisi kaynakli olumlu veya olumsuz soklarinin, kiresel capta tum Ulke
ekonomileri Gizerinde tecriibe edilmesine neden olacaktir. Bu yoniiyle kiiresel ¢ikt1 agigi son
zamanlardaki akademik yazinda ve iktisadi raporlarda yakindan takip edilen bir gdsterge
konumundadir (bk. Diinya Bankasi, 2018).

Kiiresel c¢ikt1 acig1 literatirde farkli  hesaplama yontemleri kullanilarak
olusturulmaktadir. Hesaplama yontem farkliliklari ne tiir agirliklandirma kullanilacag: ile
ilgilidir. Bu konuda Borio ve Filardo (2007) genis bir yelpaze sunarak ticaret, dviz kuru ve
GSYH ekseninde bes farkli agirliklandirma yaklagimi sunmustur. Literatiirde yaygin kullanima
sahip olmasi ve ekonomiler arasi soklarin aktarimi konusunda ticaret kanalinin éneminden
hareketle, ticaret hacmi agirliklandirmasi bu ¢aligmanin amacina uygun oldugu diisiiniilerek
tercih edilmistir. Agirliklandirma islemi i¢in iki farkli yaklagim uygulanmaktadir; sabit agirlik
matrisi ve zamana gore degisen agirlik matrisidir. Calismanin analiz donemi 1992-2017 yillari
arasin1 kapsadigl diistintildiigiinde, zamana gore degisen agirlik matrisinin kullanimi daha
dogru sonugclar elde edilmesini saglayacaktir. Ciinkii her gegen y1l iilkeler aras1 entegrasyonun
arttig1 ve ticari iliskilerin devingen yapiya sahip oldugu bilinmektedir. Herhangi iki tlke
arasindaki ticaret hacmi 1992°den 2017 yilma kadar biiylik degisim gostermis olmasi
muhtemeldir. Bu sebeple ¢alismanin analiz donemi dikkate alinarak her y1l igin o yila ait ticaret
akim verileri kullanilmistir. IMF Ticaret Istatistikleri (IMF-DOTS) veri tabanindan ABD Dolar
bazinda 1992-2016 yillarin1 kapsayan, her tilkenin diger iilkeler ile yaptigi ikili ticaret akimlari
elde edilmistir.”

Her iilke i¢in zamana gore degisen ticaret agirlik matrisleri ve ulusal ¢ikt1 agig1 serileri
birlikte kullanilarak, (4)’de gosterilen hesaplama neticesinde kiiresel ¢ikti acgigi degiskeni
olusturulmustur. Ticaret agirlik matrisi her ilkenin kendine 06zgii ticaret akimlarindan
olusturuldugu diistintildiigiinde, bahsi gecen Ulkeye ticaret hacmi yuksek bir Glkenin etkisi,
ticaret hacmi diisiik olan diger iilkeye gore daha fazla olacaktir. Bu yoniiyle herhangi bir iilke
ekonomisinin dis kaynakli soklardan etkilenme siddeti ticaret agirlik matrisi lizerinden ticaret

kanal1 vasitasiyla dikkate alinmis olacaktir.

7 Caligmanin gergeklestirildigi tarihte 2017 y1l igin ticaret akimu verileri heniiz yaymlanmamustir. Bu sebeple 2016
yili ticaret akimi verileri 2017 yilinin birinci ve ikinci ¢eyregi i¢in de kullanilmustir.
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Kuresel ¢ikt1 agigi ile yurtigi enflasyon arasindaki iliskinin iktisadi beklentisi, kiresel
¢ikt1 agiginin pozitif (negatif) deger aldigi donemlerde kiiresel talepte artis (azalig) oldugu ve

enflasyon tlizerinde de bunun yiikselis (diisiis) olarak gortlmesidir.

3.2.4. Kiiresel Enflasyon Orani

Kiiresel enflasyon orani, bir iilkenin ticaret ortaklarinin enflasyon oranlarindaki
degisimin, o Ulkenin yurti¢i enflasyon oranina aktariminin takip edilebildigi bir degiskendir.
Literatiirde uluslararasi enflasyon orani senkronizasyonu olarak da adlandirilan bu aktarim,
belli bir ticaret hacminin oldugu bir iilkenin fiyatlarinda meydana gelen bir artis sonrasinda,
ticaret ortagi lilkeye olan talebin artabilecegi ve o iilkenin de fiyatlar: lizerinde yukar1 yonlii
baski olusturabilecegi durumdur.

Kiiresel enflasyon orani, kiiresel ¢ikti acig1 degiskenine benzer sekilde ticaret hacmi
agirliklandirmast kullanilarak, tlkelerin yurti¢i enflasyon oranlari izerinden hesaplanarak
olusturulmaktadir. Calismanin temel arastirma konusunun enflasyonun kiresellesmesi hipotezi
oldugu ve bu hipotezin gecerliliginin kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezi lizerinden arastirilacagi
diistiniildiigiinde, kiresel enflasyon senkronizasyonu konusunda detaydan kaginilarak, sadece
bu goriisiiniin gegerli olup olmadigi analiz sonuglar1 kapsaminda degerlendirilmistir. Bu agidan
bakildiginda, kiiresel enflasyon orani degiskeni enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi hakkinda

bilgi edinme imkani1 saglayacaktir.

3.2.5. Kisa Dénem Faiz Orani

Diinya ¢apinda bir¢ok merkez bankasinin temel amaci sorumlu olduklar iilkelerde fiyat
istikrarini saglamaktir. Bu amagla merkez bankalar1 6zellikle 1990’11 yillar itibari ile enflasyon
hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarina yonelik basarili bir yontem olarak benimsemeye
baglamiglardir. Uygulanan para politikalarinin enflasyon hedeflemesi rejimine uyum
saglanmasi ve etkili isleyisin gergeklestirilmesi agisindan kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika
aract olarak kullanimi genel kabul gérmiistiir. Bu yoniiyle yurti¢i enflasyon orani {izerindeki
etkilerin aragtirllmasinda, fiyat istikrarina yonelik temel politika araci faiz oranlarinin géz ardi
edilmesinin iktisadi agidan eksiklik olacagi diistiniilmektedir.

Analiz kapsamindaki iilkeler i¢in veriye ulasilabilirlik dlglisiinde Ulkelerin, tasarruf
mevduati, kisa vadeli (3 aylik) para piyasast ve gecelik faiz oranlarindan biri kullanilmistir.
Ancak Suudi Arabistan’in faiz orani verisine sahip olmamasi, Cek Cumbhuriyeti, Rusya ve
Slovakya tilkelerinin de faiz orani serilerinin 1992 yili basina kadar elde edilememesi sebebiyle,
bu dort iilke i¢in faiz orani degiskeni kullanilmamistir. Diger iilkelere ait faiz orani serileri,

1992:1-2017:2 donemi kapsaminda; OECD veri tabani bagta olmak tizere Diinya Bankasi veri
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tabani, Arjantin, Sili ve ABD merkez bankalari veri tabanlarindan derlenmis ve enflasyon
etkisinden armdirilmistir.

Faiz oraninin enflasyon orani {izerindeki etkisi hususunda iktisadi beklenti net degildir.
Soyle ki; talep yonli diisiiniiliirse faiz oranlari ile enflasyon oranmi arasinda negatif, maliyet
yonlii distindliirse de pozitif iliskinin olmasidir. Bu iki degisken arasindaki iligki, gegmisten

giiniimiize en ¢ok tartigilan ancak goriis birligine varilamayan iktisadi konulardan biridir.

3.2.6. Doviz Kuru

Iktisat teorisinde para politikas1 aktarim mekanizmasi icerisinde yer alan, énemli bir
aktarim kanali doviz kuru yoluyla enflasyonun etkilenmesidir. Ulusal paranin degerinin
diismesi durumunda, ithal mal fiyatlar1 yurtici mal fiyatlarina gore daha pahali hale gelecektir.
Bu durum ihracati ve dolayisiyla toplam talebi arttirict bir etken olacaktir. Bu durumun talep
yonlii enflasyona artig baskisi olusturma ihtimali olacaktir. Arz yoniinde ise ithal mallarin
pahali hale gelmesi ile birlikte arz tarafinda diisiis yasanacak ve enflasyonun yiikselmesine
sebebiyet ortaya ¢ikacaktir. Buradan hareketle iktisadi agidan beklenti, déviz Kkurunun
enflasyon (zerinde pozitif yonli etkiye sahip olacagi seklindedir.

Disa acik bir ekonomi i¢in doviz kurunun bu denli 6nemli olmasi nedeniyle, analiz
kapsaminda doviz kuru degiskeninin de eklenmesinin yerinde olacagi diisiiniilmistiir. Bu
diisiinceden hareketle OECD ve IMF-IFS veri tabanlar1 kullanilarak, 1992:1-2017:2 dénemini
kapsayan tiger aylik verilerden olusan, bir ABD Dolar1 karsilig1 yerel para degeri cinsinden
doviz kuru serileri edinilmistir. Analiz modelinin anlatildig1 alt bashikta deginildigi gibi
ABD’nin Global VAR analizi igerisinde, kiiresel etkiye sahip bir ke olarak kabul edilmesi
sebebiyle baz iilke olarak alinmistir. Bu sebeple tim tlkeler igcin ABD Dolari’na endeksli bir
doviz kurunun kullanilmasi gereklilik hali olarak degerlendirilmistir. Dolayisiyla ABD igin
tilkeye 6zgli denklem igeriginde doviz kuru degiskeni kullanilmamustir. Avro Bolgesi Ulkeleri
icin 1999:1 itibari ile bir ABD Dolar1 karsiligi Avro degeri kullanilmis, 6nceki tarihlerde ise

ulkelerin yerel paralar1 dikkate alinmistir.

3.2.7. Pay Piyasasi1 Fiyatlari

Para politikas1 aktarim mekanizmasi biinyesinde varlik fiyatlar1 kanalinin da dikkate
alinabilmesi ve enflasyon orani iizerindeki etkilerin gozlenebilmesi amaciyla hisse senedi
piyasalarina ait verilere analiz kapsaminda yer verilmesinin dogru olacagi diistinlilmiistiir.
Ayrica son 30 yillik siirecte, bolgesel ya da kiresel ¢apta hisse senedi piyasalar1 arasinda sik¢a
yayilma ve/veya bulasma tecriibeleri yasanmis olmasi da bu degiskenin ele alinmasint énemli

kilan bir baska unsurdur.
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Bu bilgiler 1s18inda, OECD ve IMF-IFES veri tabanlarindan 1992:1-2017:2 dénemi igin
ticer aylik verilerden olusan hisse senedi endeks serileri temin edilmistir. Serilerde degiskenligi
en aza indirebilmek i¢in dogal logaritmik doniisiim uygulanmistir. Ancak Suudi Arabistan ve
Kosta Rika iilkelerine ait veriye ulasilamamasi, Cek Cumbhuriyeti, Endonezya, Rusya ve
Slovakya iilkelerinin hisse senedi endeksine ait bilgilerin ise analiz baslangic d6nemine kadar
ulagilamamasi sebebiyle, bu bahsi gegen iilkelerin iilkeye 6zgii denklemlerinde pay piyasasi
fiyatlar1 degiskeni bulunmamaktadir.

Genisleyici para politikas1 sonrasinda tahvil yerine hisse senetlerine yonelisin artmasi
ile hisse senedi fiyatlarinda yiikselme gorulecektir. Hane halkinin hisse senedi yatirimlarinda
gelir elde etmeleri servetinde pozitif degisim olusturacak ve tiikketimini arttiracaktir. Bu teoriden
yola ¢ikarak, pay piyasasi fiyatlarinin enflasyon orani iizerindeki etkisi konusunda iktisadi
beklenti, bireylerin servet etkisi yoluyla tiiketimlerinde gorilecek artis enflasyonu pozitif yonli

etkileyecektir.

3.2.8. Petrol Fiyatlari

Petrol ithalatgisi iilke ekonomilerinde petrol fiyat degisimleri Uretim maliyetleri
tizerinde etki olusturmakta ve bu yoniiyle petrol fiyatlar1 literatiirde arz yonlu soklarin bir vekil
degiskeni olarak dikkate alinmaktadir (Calza, 2009: 310). Ciinki petrol, tretim sureglerinde
ikamesi neredeyse olmayan 6nemli bir girdi unsuru olarak betimlenebilir. Petrol fiyatinda
yasanacak artis girdi maliyetlerini yikseltecek ve bu durum direk olarak dretici fiyat
endekslerine yansiyacaktir. Firmalarmn, karliligiin yani sira gelecek planlamalari agamasinda
yatirim, istihdam ve iicretler gibi kararlarini etkileyici bir unsur olarak gorulecektir. Bu yonuyle
petrol fiyatlarinin {iretici fiyatlar iizerinden dolayl: etki ile tiiketici fiyatlarina yansimasi sz
konusudur. Ayrica petrol fiyatlarinin enerji kalemleri tizerinden tiiketici fiyatlar1 tizerinde de
direkt etkiye sahip oldugu sOylenebilir (Avrupa Merkez Bankasi, 2010:86). Petrol ihracatgisi
konumundaki ulke ekonomilerinde ise petrol fiyatlarmin artmasi, dig ticaret dengelerinde
olumlu karsihigr olacagi diisiiniildiigiinde enflasyonist bir baski olusacaktir. Ancak kiresel
Olclide talebin diismesi ve dolayisiyla arz tarafinda daralmanin da yasanabilecegi
degerlendirildiginde enflasyon orani lizerinde negatif etki gorulebilecektir. Bu yonleriyle petrol
fiyatlarinin yurtici fiyatlar tizerindeki etkisi literatiirde iizerinde yogun ¢alisilan ve tartisilan
konular arasindadir.

Bu bilgiler 1s181nda 6zetlemek gerekirse, petrol ithalat¢is1 konumunda olan bir iilke igin
petrol fiyatlarinin yurti¢i enflasyon orani {iizerindeki etkisinin pozitif yonlii olacagi

beklenmektedir. Ancak petrol ihracatgist durumundaki bir iilkede petrol fiyatlarmin artmasi
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sonucunda yurti¢i enflasyon oranina nasil bir etkisi olacag: literatlirde hem fikir olunamayan
bir soru durumundadir.

Petrol fiyatlar1 verileri IMF-Emtia Fiyatlar1 veri tabanindan 1992:1-2017:2 dénemi
ceyrek yillik frekansh olarak edinilmistir. Diinya ¢apinda Brent, Bat1 Teksas ve Dubai petrol
tiirleri kullanilmakta ve bu tiirlerin fiyatlar takip edilmektedir. Bu sebeple kiiresel bir analizin
gerceklestirilecegi géz Oniine alinarak, bahsi gecen U¢ petrol tiiriiniin Dolar bazinda varil
fiyatlarinin ortalamasi hesaplanmistir. Ayrica bu degerlerin dogal logaritmasi alinarak
kullanilmistir. Ayrica Global VAR yaklasimi geregi, ABD kiresel etkiye sahip referans ulke
olarak dikkate alinmasi nedeniyle petrol fiyatlar1 ABD igin Ulkeye 6zgi denklem igerisinde

igsel degisken olarak alinmustir.

3.3. Model

Yurti¢i fiyatlarin daha ¢ok kiiresel dinamiklerin etkisi altinda oldugu diisiincesini
savunan kiiresel ¢ikt1 agigi hipotezi, geleneksel enflasyon orani-¢ikti acigi degis tokusu
lizerinden arastirilmaktadir. Oziinde bu iliski enflasyon oram ile reel ekonomik aktivite
arasindaki iliski olarak tanimlanmustir (Hasanov vd., 2010: 1103). Teorik ve ampirik
calismalarda, bu iki bahsi gegen degisken arasindaki iligki i¢in en sik kullanilan model Phillips
Egrisi olarak adlandirilan, ilk olarak Phillips (1958) tarafindan ortaya atilmis olan yaklagimdir.
Phillips ¢alismalarinda ticret enflasyonu ile ¢ikti a¢igi arasindaki iligkileri ortaya koymaya
calismistir. Ancak ¢ikti aciginin o donem icin hesaplanma zorlugu ve ampirik amaca yonelik
yeterli veri bulunamamasi s6z konusudur. Bu nedenle ¢ikt1 agigini temsil 6zelligi kuvvetli olan
ve yeteri kadar veriye ulasilabilen igsizlik oranin1 kullanmistir (Tunay, 2010: 41). Phillips
(1958), parasal ticretlerdeki degisim orani ve igsizlik orani arasindaki iligkiyi Birlesik Krallik
verileri Gzerinden 1861-1957 yillar1 kapsaminda incelemeyi amaglamistir. Bahsi gegen
degiskenler arasindaki negatif iligkiyi ortaya koyan Phillips (1958)’in ¢alismasinin akademik
camiada énemsenmesindeki en biiyiik etken, yaklasik yiiz yili kapsayan bir veri donemi ile
sonuglarin istikrarli bir yapida oldugunun ortaya konulmasidir (Lipsey, 1960: 1).

Phillips egrisi modeli ampirik agidan giiciinii kanitlamis olsa da teorik yonden bir temele
dayanmadig diisiincesiyle elestirilmistir. Bu hususta Lipsey (1960), Phillips egrisi modelini
davranigsal fonksiyonlar iizerinden tiiretmis ve teorik temel kazandirmistir (Biiyiikakin, 2008:
137). Lipsey (1960) iki odak nokta tizerinden gergeklestirdigi ¢calismasinda; isgiicli piyasasinda
talep fazlaligi ve parasal iicretlerdeki degisim orani arasinda belirledigi pozitif iliski birinci
odak noktayi, yine isgiicii piyasasinda talep fazlalig1 ve issizlik orani arasindaki negatif iliskiyi

ortaya koymasi da ikinci odak noktay1 olusturmustur. Bu sonuglar géstermistir ki parasal tcret
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degisimleri tizerinde isgiicli piyasasi talep baskist Onemli bir unsurdur. Ancak bahsi gecen bu
unsurun gozlemlenebilir olmadigi, bu agidan igsizlik orani gibi istatistiksel olarak olculebilir
bir degiskenin kullanimi daha uygundur (Frisch, 1977: 1291). Bu sonuglarla Phillips egrisinin
teorik olarak temelinin olusturulmasi ile birlikte Phillips egrisi modeli hakkinda yeni
yaklasimlar birbirini izlemis, modele farkli degiskenler eklenmis ve ampirik literatiirde yogun
calisma konusu olmustur.

Teorik temelinin olusturulmasi sonrasi1 akademik alanda Phillips egrisi yayginlassa da
gilinlimiize kadar siiregelen popiilerliginin asil sebebi Samuelson ve Solow (1960) ¢alismasinin
oldugu disiiniilmektedir. Bahsi gegen ¢alisma Phillips egrisi modelinde fiyat seviyesi degisim
orani ve issizlik oran1 arasindaki iliskiye odaklanmustir. Tki degisken arasindaki degis tokus
iliskisinin varliginin belirlendigi ¢alisma Phillips egrisinin iktisadi politika araci olarak
kullanilabilecegini gostermistir. Buna gore devlet yoneticileri, enflasyon oraninda diisiis
ongoren bir politikaya karsilik ne kadar issizlik oranina katlanilacagini ya da igsizlik oraninda
diisiis hedefleyen bir politika i¢in ne kadar enflasyon oraninin gbze alinacagmi tahmin
edebileceklerdi. Buradan hareketle Samuelson ve Solow (1960) calismalar1 sonrasi politik
alanda da Phillips egrisi modeli iin kazanmis, hiikiimetler tahmin sonuglarina gore tercihlerini
belirleyerek, bu yonde politika planlamalari, séylemleri ve uygulamalar1 ger¢eklestirmislerdir
(Frisch, 1977: 1293). Ayrica bahsi gegen iki degisken arasindaki negatif iliskiyi ilk olarak
Phillips Egrisi seklinde isimlendirilmesini de Samuelson ve Solow (1960) tarafindan
gerceklestirildigi belirtilmektedir (Tunay, 2010: 5).

Phillips Egrisi yillar boyunca farkli iktisat okullarinin etkisiyle, ¢cok ¢esitli doniisimlere
tabi tutulmus, model yapisina eklemeler yapilmistir. Ozellikle Okun (1962) tarafindan yapilan
calisma sonrasinda, ¢ikt1 a¢iginin issizlik orani yerine kullanilmasi bahsi gecen doniisiimlerin
en 6nemlileri arasindadir. Bu yoniiyle Phillips Egrisi glinumiizde de gelisimini stirdiirmekte ve
en ¢ok tercih edilen modeller arasinda yer almaktadir. Ancak tezin kapsami daha once
belirtildigi gibi iilkeler arasi ticaretin artmasiyla birlikte yurtici fiyatlara kiresel enflasyonist
yada deflasyonist soklarin aktarimlarmin incelenmesidir. Bu amagla geleneksel Phillips Egrisi
modelinden yola ¢ikarak disa agik ekonomiye uygun genisletilmis Phillips Egrisi modeli
Uzerinden soklarin aktarimi ile ilgili analizlerin gerceklestirilmesinin yeterli olacag
diistiniilmektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan genisletilmis Phillips Egirisi modeli geriye donuk
yapidadir. Ileriye doniik Phillips Egrisi modelleri enflasyon beklentilerinin dikkate alindig
model yapilari olarak bilinmektedir. Ancak birgok {ilke i¢in enflasyon orani beklentisi verileri

analiz ddénemini kapsayacak sekilde elde edilememistir. Ornegin Tiirkiye icin enflasyon
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beklentisi verileri 2001 y1l1 Agustos ayi itibari ile mevcuttur. Literatiirde bir kisim ¢aligmalarda,
enflasyon orani i¢in geriye doniik beklentilerin bulundugunu ve bu sebeple gecikmeli enflasyon
orani kullanilmasinin yerinde olacagi savunulmaktadir (Lagoa, 2017: 81; Calza, 2009: 310).
Ayrica Fuhrer (1997), gelecek fiyat beklentilerinin gerek fiyat davranmislarimi gerekse de
enflasyon orani davraniglarini agiklamada ampirik olarak dneminin olmadigini belirlemistir.
Tiim bu bilgiler 1s181nda, enflasyon beklentisini temsilen gecikmeli enflasyon orani degiskeni
kullanimi tercih edilmistir. Ayrica Global VAR yaklasimi dahilinde, degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de modele katiliyor olmasi hali hazirda uygulamanin bu tercih g¢ergevesinde
gerceklestirilecegini gdstermektedir.

Literatiirde disa agik bir ekonominin arastirma konusu oldugu ¢alismalarda genellikle
geriye donuk Phillips Egrisi tercih edilmistir. Bu ¢alismada da kullanilan teorik model geriye
dontik genisletilmis Phillips Egrisi modeli olup, disa agik bir ekonomi kapsaminda ticaret kanali
ve para politikas1 aktarim mekanizmasi kanallar1 dikkate alinarak, Eijffinger ve Qian (2016)
calismasinda kullanilan modelden esinlenilmistir. Ulkeye 6zgii olmak (izere kullanilan model;

ENFi¢ = @io + 91 ENFit 1 + 92UCA;r + 93KCA; ¢t + @y KENF; (64)
+ @isFOi¢ + 9isDK; ¢ + 9i7HF; ¢ + @gPF + €4

seklinde genisletilmis formda olusturulmustur. Burada i = 0, 1, ..., N, 0 (sifir) kiiresel etkiye
sahip referans Ulke ABD’yi goéstermek iizere N + 1 Ulkeyi, t 1992:1-2017:2 veri zaman
araligini, ENF enflasyon oranini, UCA ulusal ¢ikt1 acigini, KCA kiiresel ¢ikt1 agcigini, KENF
kiiresel enflasyon oranini, FO kisa donem faiz oranini, DK doviz kuru olarak yerel paralarin
ABD Dolar1 karsisindaki degerini, HF pay (hisse senedi) fiyatlarini ve PF Ulkeye 6zgl olmayan
kiiresel degisken petrol fiyatlarini gostermektedir.

Calismada kullanilacak ampirik model Global VAR yaklasimi kapsaminda, Ulkeye 6zgu
VARX*(p;, q;) modeli hata diizeltme formunda (17)’den hareketle;

p
Axye = ajo + apt — vy g + Ajobxy + @ioAde + ) HipAvi o + € (65)
£=1
seklindedir. Buradaki v;; iilke igi, iilkeye 6zgii yabanci ve global degiskenlerden olusmakta,
uzun donem katsayilari icerisinde barindirmaktadir. x;, olarak tanimlanan yabanci degisken
vektorii her iilke igin kiiresel ¢ikti agig1 ve kiiresel enflasyon orani degiskenlerini temsil
etmektedir. d, seklinde gosterilen ise kiiresel degisken olarak ele alinan petrol fiyatlarini temsil
etmektedir. IT; = 0 durumunda degiskenler arasinda uzun donemli iligski s6z konusu olmamakta
ve bu durumdaki tilkeler i¢in kullanilacak hata diizeltme formundaki VARX*(p;, q;) modeli

(27) cercevesinde;
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P
Axy = ajo + NjoAxy + @ipAde + ) HypAvie_p + ;¢ (66)
=

olarak tahmin edilecektir.

Bir dnceki Veri Seti alt basliginda da belirtildigi gibi tilke bazli verilerine ulagilamamasi
ve zayif digsallik varsayimini saglamamasi nedeniyle iilkeye 0zgii denklemler igeriginde
kullanilmayan degiskenler s6z konusudur. Bu durum dikkate alinarak iilkeye 0Ozgii
VARX*(p;, q;) modellerine ait degiskenler vektorii agagida sunulmustur.

Arjantin, Avustralya, Avusturya, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Finlandiya, Fransa,
Yunanistan, Hindistan, Israil, Italya, Giiney Kore, Meksika, Hollanda, Portekiz, ispanya,
Isvigre ve Turkiye ulkeleri igin:

x{ = [ENF, UCA; FO,; DK, HF;]

x;' = [KCA; KENF,] (67)

d¢ = [PF]

Cek Cumbhuriyeti, Rusya, Suudi Arabistan ve Slovakya Ulkeleri icin:

x{ = [ENF, UCA; DK;]

x;' = [KCA; KENF,] (68)
di = [PF]

Izlanda, Japonya, Norveg ve Isveg iilkeleri igin:

x. = [ENF, UCA, FO, DK, HF,]

x;' = [KENF,] (69)
di = [PF]

Macaristan ve Polonya Ulkeleri igin:

x; = [ENF, UCA, FO, DK, HF,]

x;' = [KCA,] (70)
di = [PF]

Kanada ve Guney Afrika ulkeleri igin:

x; = [ENF, UCA, FO, DK, HF,]

x;' = [KCA{] (71)
d; = [-]
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Kosta Rika igin:

x; = [ENF, UCA, FO, DK,]

x; = [KCA, KENF,] (72)
di = [PF]

Endonezya icin:

x} = [ENF, UCA, FO, DK,]

x;' = [KCA,] (73)
dp =[]

Birlesik Krallik ve Brezilya icin:
xé = [ENFt UCAt FOt DKt HFt]

x;' = [KCA; KENF,] (74)
dr =[]

ABD icin:

x; = [ENF, UCA; FO, HF, PF,]

x;' = [KCA; KENF,] (75)
di =[]

olarak gosterilebilir. Ayrica bulgularda ulasilan sonuglardan hareketle, uzun dénem iliskiye
rastlanmayan Belcika, Danimarka, Almanya, irlanda, Liiksemburg, Yeni Zelanda iilkeleri i¢in

degiskenler vektorii:

x; = [ENF,]
x;' = [KCA; KENF,] (76)
di = [PF{]

seklinde olacaktir.

3.4. Bulgular

Analiz kapsaminda kullanilacak veri setinin olusturulmasi ve model yapisinin
belirlenmesinden sonraki adim analizin gergeklestirilmesi olmustur. Analiz, 6ncelikle serilerin
ve Ulkeye 6zgu denklemlere ait diagnostik testlerin uygulanmasi ile baglamis, sonraki asamada

Global VAR modelinin dinamik ¢ikarimlari tizerinden tamamlanmustir.
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3.4.1. Ticaret Agirhk Matrisi

Analiz kapsaminda yabanci degiskenlerin olusturulmasi igin Ulkelerin ikili ticaret
hacimlerinden olusan agirlik matrisi kullanilmistir. Yillar itibari ile iilkeler arasi ticaretin
farklilasma yasamis olabileceginden hareketle sabit agirliklandirma yerine zamana gore
degisen yapidaki agirliklandirma tercih edilmistir. Analiz veri donemini kapsayacak sekilde
1992-2017 yillart i¢in yillik frekansli olmak tizere, {ilkelerin ikili ithalat ve ihracat toplamlari
alinarak, her yil icin iilkeler bazinda agirliklandirma hesaplanmistir. Olusan ticaret agirlik
matrisi her bir yil igin 42x42 boyutunda olup, analiz donemi olarak 26 yil igin gerceklestirildigi
diisiiniiliirse, tez iceriginde bu bilgi setinin sunulma imkani olmayacaktir. Ornek teskil etmesi
adina, Tiirkiye’ nin diger iilkelerle olan ikili ticaret akimlar1 dikkate alinarak hesaplanan ticaret
agirlik matrisi verileri belli yillar itibari ile Tablo 3.2’de sunulmustur.

Ticaret akim verileri incelendiginde zamana gore degisen yapida agirliklandirma
kullanilmasinin yerinde bir tercih oldugu goriilmektedir. Ciinkii veriler incelendiginde yillar
itibari ile tlkelerin ikili ticaret hacimleri degismektedir. Tiirkiye i¢in en dnemli pazar olarak
bilinen Fransa ve Almanya’nin basini ¢ektigi Avrupa iilkeleri ile olan ticari hacmin son yillarda
azaldigr goriilmektedir. Benzer durum ABD icin de gecerlidir. Tiirkiye’nin bu ilkelerle
gerceklestirdigi ticaret hacimdeki diisiisiin aksine, ozellikle Cin’in Tiirkiye ile olan ticaret
ortaklig1 2000 y1l1 sonrasinda hizli bir yiikselis kaydetmistir.

Ulke bazinda Tiirkiye nin ticaret hacmi paylarini, Tablo 3.1°de yer alan bolgelendirme

yoluyla Tablo 3.3’de Tiirkiye nin bdlgesel ayrimla ticaret hacmi paylar1 goriilebilmektedir.
Tablo 3.2 Yillar itibari ile Tiirkiye icin ikili Bolgesel Ticaret Akimlari (%)

Bolgeler/Yillar 1992 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016
Afrika 0.75 0.45 0.38 1.10 0.59 0.57 0.61
Antarktika 0.63 0.89 0.68 0.41 0.42 0.49 0.57
Asya 12.89 | 1490 | 15.16 | 2218 | 2835 | 2854 | 26.58
Avro Bolgesi 51.20 | 51.31 53.05 | 47.20 | 42.25 40.15 | 41.66
Diger Avrupa Ulkeleri 1335 | 1319 | 1428 | 16.33 | 1445 | 1629 | 16.37
Ortadogu 7.85 5.10 3.87 3.56 3.82 4.03 3.89
Kuzey Amerika 1217 | 12.70 | 1155 7.73 8.29 7.75 8.01
Latin Amerika 1.15 1.45 1.04 1.50 1.83 2.17 2.32

Kaynak: Ticaret hacimleri IMF-DOTS dan edinilmis ve agirliklandirma yazar tarafindan hesaplanmustir.

Kiiresel ticaretin hizlanmasi ile birlikte Asya’nin diinya ticaretinde 6nemli bir rol
almasin1 Tiirkiye iizerinde de gérmek miimkiindiir. Ayrica ge¢misten giiniimiize dogru
Tirkiye’nin Avro Bolgesi iilkeleri ile olan ticaret akiminin oransal olarak azaldig
goriilmektedir. Bu durum Tirkiye’nin ticaretini c¢esitlendirdigi ve Avrupa’ya ticari

bagimliliginin nispeten ge¢mis yillara gore azalarak devam ettigi sdylenebilir.



Tablo 3.3 Yillar itibari ile Tiirkiye I¢in ikili Ticaret Akimlar: (%)

o1

Ulkeler/Yillar 1992 1995 2000 2005 2010 2016
Arjantin 0.39 0.48 0.17 0.21 0.22 0.21
Avustralya 0.47 0.63 0.62 0.36 0.37 0.52
Avusturya 1.72 1.29 1.25 1.11 1.07 1.07
Belcika 0.00 0.00 3.56 2.45 2.44 2.39
Brezilya 0.67 0.67 0.53 0.63 0.93 0.88
Kanada 0.54 0.88 0.66 0.56 0.66 0.74
Sili 0.09 0.06 0.17 0.22 0.19 0.19
Cin 1.07 1.37 2.22 5.15 9.18 11.54
Kolombiya 0.00 0.03 0.01 0.15 0.17 0.47
Kosta Rika 0.00 0.01 0.01 0.04 0.03 0.04
Cek Cumbhuriyeti 0.00 0.41 0.40 0.69 0.95 1.40
Danimarka 0.66 0.73 0.64 0.81 0.68 0.77
Finlandiya 0.35 0.64 1.23 0.87 0.67 0.51
Fransa 7.25 6.84 8.01 6.73 6.72 5.56
Almanya 24.90 23.89 19.11 16.04 13.70 14.74
Yunanistan 0.79 0.93 1.34 1.29 1.41 1.09
Macaristan 0.42 0.52 0.50 0.92 0.86 0.89
Izlanda 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.02
Hindistan 0.48 0.60 0.78 1.04 1.90 2.66
Endonezya 0.19 0.37 0.40 0.58 0.82 0.70
Irlanda 0.25 0.54 1.05 0.78 0.57 0.55
Israil 0.63 0.92 1.78 1.58 1.62 1.80
Italya 9.61 10.50 9.45 9.16 7.89 7.40
Japonya 4.28 3.57 2.73 2.32 1.68 1.79
Guney Kore 1.89 1.50 2.02 2.49 2.39 2.87
Liiksemburg 0.00 0.00 0.00 0.10 0.07 0.08
Meksika 0.00 0.21 0.14 0.25 0.30 0.53
Hollanda 4.02 4.11 3.80 3.21 2.65 2.74
Yeni Zelanda 0.16 0.26 0.06 0.05 0.05 0.06
Norvec 0.60 0.29 0.53 0.43 0.55 0.49
Polonya 0.92 0.76 0.52 1.44 1.95 2.45
Portekiz 0.22 0.30 0.43 0.55 0.46 0.54
Rusya 4.98 7.50 7.00 10.60 12.38 7.02
Suudi Arabistan 7.22 4.19 2.08 1.98 2.20 2.08
Slovakya 0.00 0.13 0.11 0.35 0.65 0.56
Guney Afrika 0.75 0.45 0.38 1.10 0.59 0.61
Ispanya 2.08 2.15 3.69 4.56 3.95 4.43
Isveg 1.03 1.41 2.53 1.45 1.35 1.12
Isvigre 3.06 2.38 1.74 3.20 2.46 2.16
Birlesik Krallik 6.66 6.69 7.39 7.37 5.62 7.07
ABD 11.64 11.82 10.89 7.17 7.63 7.27
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Ticaret hacimleri IMF-DOTS dan edinilmis ve agirliklandirma yazar tarafindan hesaplanmustir.
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Kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezi gercevesinde ise ticari agirhigi fazla olan bolge ve/veya
ulkelerden kaynakli soklarin, yurti¢i fiyatlara gegisinin hizli ve etkili olacagi diistiniilmektedir.

Bu durumun yerinde bir 6ngorii olup olmadigi1 dinamik analiz kisminda anlasilacaktir.

3.4.2. Duraganhik Sinamalari

Analiz kapsaminda kullanilacak serilerin ortalamada ve varyansta duragan olmalari,
rassal yiirliylis sergilememeleri beklenmektedir. Aksi durumda sahte regresyon olarak
tanimlanan, degiskenler aras1 dogru olmayan iligkilerin tespit edilebilecegi bir sonuca
ulasilabilecektir. Duraganlik sinamalari; Dickey ve Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak gergeklestirilmistir. Ayrica
ADF testine gore daha iistiin performans gosterdigi Pantula vd. (1994) ve Leybourne vd. (2005)
gibi caligmalar tarafindan ortaya konulmus olan, Park ve Fuller (1995) tarafindan gelistirilen
Simetrik Agirlikli Genisletilmis Dickey-Fuller (WS) birim kok testi de kullanilmustir.

Global VAR yaklagimiin geleneksel yontemlere gore bir diger avantaji bu noktada
ortaya c¢ikmaktadir. Daha onceki kisimlarda bahsedildigi tizere, Global VAR yaklagiminda
tahminler hata diizeltme formu {izerinden gercgeklestirilmektedir. Bu sayede duraganlik
mertebesi 1(0) ve I(1) olan seriler igin Global VAR yaklagimi1 uygulanabilir yapidadir (Tan,
2016: 24). Bu asamada 6nemli olan nokta sudur ki, serilerin ikinci ve daha yiliksek mertebeden
duragan olmamalar1 gerekmektedir (Akcay, 2016: 398). Birim kok test sonuglari incelendiginde
enflasyon orani, ulusal ¢ikt1 agig1 ve kiiresel ¢ikti a¢igi serileri ADF birim kok testine gore
birkag iilke diginda genel olarak diizeyde duragandir. Ancak WS birim kok testi tizerinden
incelendiginde bahsi gegen seriler birinci mertebeden duragan yapidadirlar. Faiz orani, déviz
kuru, pay fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin ise diizeyde duragan olmadiklar1 belirlenmistir.®
Dolayisiyla duraganlig: ikinci ve daha yiiksek mertebeden olan serilerin belirlenebilmesi
amactyla serilerin birinci farklarma da birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
tim Ulkelere ait serilerin birinci mertebeden duragan olduklarini gostermektedir. Bu sayede
ikinci veya daha yiiksek mertebeden duraganligini saglayan bir serinin olmadigi ve tiim serilerin
analiz kapsaminda kullanilabilecegi goriilmiistiir.

Global VAR yaklagiminda duragan ya da entegre yapidaki degiskenler kullanilabilir
olsa da Pesaran vd. (2004) ve Dees vd. (2007a), Global VAR analizinde degiskenlerin I(1)
olduklar1 varsayimini kullanmiglardir. Bu varsayim zayif dissallik ile birlikte Global VAR

yaklagiminin bir diger varsayimi olup, uzun donem ve kisa donem iliskiler bu sayede

8 Her iki birim kok testine ait sonuglar, serilerin diizeyde ve birinci farklarinda olmak iizere oldukea genis bir tablo
olusturmasi sebebiyle EKLER ’de sunulmustur.
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ayristirilabilmektedir (Dees vd., 2007a: 10). Ayrica ¢alismanin amacinin yabanci ve kiiresel
soklarin yurti¢i fiyatlar {izerindeki etkisi olmasindan hareketle, kullanilacak dinamik analiz
hedefinin kisa donem iliskiler kapsaminda olacagi ve dolayisiyla bahsi gegen varsayimin

calismanin maksadina uygun olacagi agiktir.

3.4.3. Zayif Digsallik Sinamasi

Ulkeye 0zgu yurtici degiskenlerin uzun donemde yabanci ve/veya Kiresel
degiskenlerden etkilendigi ancak yabanci ve/veya Kkilresel degiskenleri etkilemedigi
diisiincesinden hareketle Global VAR yaklasiminda yabanci ve kiresel degiskenlerin zayif
digsal olmalar1 gerekmektedir. Bu amagla zay1f digsallik (28) izerinden tahmin edilen marjinal

model kapsaminda F testi kullanilarak sinanmustir.

Tablo 3.4 Zayif Dissallik Sitnama Sonugclari

) Kritik | Test istatistigi | Kritik | Test Istatistigi

Ulke 1()(;5;’; KcA | KENF | pr U1k ]()(;fg)r KCA | KENF | PF
Arjantin 271 | 175 | 028 |1.22 |Israil 311 | 021 | 072 |115
Avustralya 3.95 0.02 271 | 031 1ta1ya 3.96 1.27 245 | 048
Avusturya 395 | 1.10 1.95 | 0.53 |Japonya 310 | 3.23 121 | 191
Belgika - - - - | Glney Kore 396 | 135 | 0.04 |0.06
Brezilya 248 | 069 | 118 | 2.60 | Luksemburg - - - -
Kanada 3.10 2.43 11.71 | 7.29 | Meksika 3.95 0.88 172 | 2.06
Sili 3.95 0.00 1.78 | 0.02 | Hollanda 3.95 0.21 3.74 | 0.10
Cin 233 | 1.39 | 1.74 | 1.19 | Yeni Zelanda - - - -
Kolombiya 3.95 0.27 0.11 | 0.71 | Norveg 3.10 3.54 0.02 | 1.60
Kosta Rika 310 | 142 | 0.21 | 1.03 |Polonya 311 | 0.00 | 461 |0.77
Cek Cumhuriyeti 3.11 0.44 0.58 | 1.92 | Portekiz 3.95 0.29 191 | 1.09
Danimarka - - - - | Rusya 395 | 025 | 043 |154
Finlandiya 396 | 1.11 | 0.03 | 0.75 | Suudi Arabistan | 3.95 | 3.00 | 0.43 |0.44
Fransa 3.95 2.29 2.35 | 3.51 |Slovakya 3.10 0.26 1.15 | 0.78
Almanya - - - - | Glney Afrika 310 | 064 | 4.67 |364
Yunanistan 3.10 2.04 1.76 | 0.08 ispanya 3.10 0.39 1.08 | 1.38
Macaristan 311 | 036 | 325 |0.07 |isvec 310 | 524 | 1.26 |2.06
Izlanda 248 | 970 | 243 |2.34 |Isvigre 271 | 081 | 146 |042
Hindistan 3.95 0.33 0.25 | 0.93 | Turkiye 311 1.11 1.01 | 044
Endonezya 3.10 0.90 3.76 | 4.62 | Birlesik Krallik 3.11 0.69 256 | 4.39
frlanda - - - - |ABD 395 | 3.16 | 3.09 -

Belcika, Danimarka, Almanya, Irlanda, Liiksemburg ve Yeni Zelanda ulkelerinde
degiskenler aras1 hali hazirda uzun dénemli iligkinin bulunamamasi nedeniyle bu tlkeler zayif
digsallik sinamasmin disinda birakilmistir. Diger tilkeler cercevesinde yapilan sinama

sonucunda; Izlanda, Japonya, Norveg ve Isveg tlkelerine ait tahminlerde iilkeye 6zgii yabanci
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degisken olan kiresel ¢ikt1 acig1 degiskenlerinin zayif digsallik gostermedikleri, igsel yapida
olduklar1 belirlenmistir. Bu sebeple bahsi gegen ulkelere ait denklemlerden kiiresel ¢ikt1 agig1
degiskeni ¢ikartilmistir. Kanada, Macaristan, Endonezya, Polonya, Giiney Afrika ulkeleri icin
kiiresel enflasyon degiskeni zayif digsallik kosulunu saglayamamustir. Ayrica Brezilya, Kanada,
Endonezya, Guney Afrika ve Birlesik Krallik i¢in global degisken petrol fiyatlarinin zayif digsal
olmadig1 goriilmiistiir. Buradan hareketle bahsi gegen iilkelere 6zgii denklemlerde igsel

yapidaki petrol fiyatlar1 degiskeni kullanilmamustir.

3.4.5. Ulkeye Ozgii VARX* Modelleri

Bu bilgiler 1s1ginda Ulkeye 6zgu hata duzeltme formunda VARX*(p;, q;) (bazi
kaynaklarda VECMX*(p;,q;) olarak bahsedilmektedir) modellerinin tahmin edilmesi
asamasia gecilmistir. Oncelikle tilkeye 6zgu Ulke ici, yabanci ve kiresel degiskenler igin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ulkeye 6zgii VARX*(p;, q;)
modellerinin uygun gecikme uzunlugu, Akaike (1974) tarafindan gelistirilen ve literatiirde
siklikla tercih edilen Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ¢ergevesinde belirlenmistir. Ancak bu kisimda
asil 6nemli nokta Ulkeye 6zgi VARX*(p;, q;) modellerinin otokorelasyon problemine sahip
olmamalaridir. Bu bilgiler 1s18inda tilkeye 6zgii belirlenen uygun gecikme uzunlugu ve hata
terimlerine ait otokorelasyon test sonuglart Tablo 3.5’de sunulmustur. Enflasyon oraninin
bagimli degisken oldugu model yapisi ilizerine odaklanilan bu g¢alismada, genel itibari ile
otokorelasyon sorunu birkag iilke disinda bulunmamaktadir. Ayrica belirlenen uygun gecikme
uzunluklar1, bu denli genis kapsamli bir analiz igin optimal olmakla birlikte, cimrilik prensibi
acisindan da son derece uygun sonuglar ortaya koymustur.

Ulkeye 6zgii VARX* modellerinde esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi ve VARX*
modellerinin hata diizeltme formunda ele alinarak uzun donem-kisa donem iligkiler ayriminda
analizin gerceklestirilmesi onemlidir. Esbiitiinlesme vektorleri, Johansen (1988,1995)’nin
azaltilmig rank tahmin prosediiriiniin Harbo vd. (1998) ve Pesaran vd. (2000) tarafindan tlkeye

6zgli VARX* modellerine uyarlanmis sekli kullanilarak belirlenmistir.
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Tablo 3.5 Ulkeye Ozgii VARX* Modelleri Uygun Gecikme Uzunlugu ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Otokorelasyon Testi

Ulkeler Uygun Gecikme Uzunlugu 1= oo Bagimh Degisken
p; | q AIC (%5) ENF [UCA | FO | DK | HF

Arjantin 2 1 -533.98 2.49 2.04 | 0.80 |9.94| 1.06 | 6.39
Avustralya 2 1 946.10 2.49 0.56 | 0.41 [850| 0.28 | 0.52
Avusturya 2 1 1153.47 2.49 0.80 | 0.27 |3.85| 0.83 | 1.35
Belcika 2 1 1143.04 2.49 157 | 0.27 |1.62| 0.36 | 3.13
Brezilya 2 1 -79.51 2.49 434 | 045 |298| 041 | 14.72
Kanada 2 1 1001.93 2.48 0.71 | 0.24 |3.09| 0.16 | 1.27
Sili 2 2 192.15 2.49 0.70 | 0.28 |1.06 | 0.69 | 0.77
Cin 2 2 507.17 2.49 188 | 3.68 |141| 753 | 6.11
Kolombiya 2 1 -83.69 2.49 0.53 | 0.88 |1.33| 0.69 | 0.53
Kosta Rika 2 1 139.96 2.49 0.10 | 0.68 |4.26 | 2.44 -
Cek Cumhuriyeti | 2 1 -31.99 2.48 312 | 171 | - | 091 | -
Danimarka 2 1 839.21 2.49 1.35 | 054 |1.16| 0.90 | 1.44
Finlandiya 2 2 925.07 2.49 113 | 1.86 |0.97| 1.18 | 1.79
Fransa 2 1 1158.34 2.49 045 | 261 |107| 188 | 2.63
Almanya 2 2 1144.61 2.49 0.52 | 1.57 |0.45| 2.98 | 1.00
Yunanistan 2 2 731.52 2.49 174 | 0.75 |2.02| 1.30 | 0.12
Macaristan 2 2 209.37 2.49 119 | 0.29 |2.67| 0.82 | 0.16
Izlanda 2 2 242.25 2.49 084 | 094 |7.70| 1.20 | 3.12
Hindistan 2 1 328.52 2.49 0.76 | 1.96 |5.27| 3.46 | 1.01
Endonezya 2 1 -564.73 2.48 4.67 | 4.37 |4.83| 4.22 -
Irlanda 2 2 798.69 2.49 164 | 1.50 |{0.59| 2.60 | 2.24
Israil 2 1 664.83 2.49 312 | 146 (390 0.83 | 1.38
Italya 2 2 1109.58 2.49 236 | 199 (153 174 | 0.71
Japonya 1 1 473.21 2.48 053 | 3.73 |457| 433 | 4.45
Glney Kore 2 1 114.31 2.49 0.08 | 3.39 [0.27| 3.71 | 1.68
Liksemburg 2 2 1142.54 2.49 1.04 | 270 |2.63| 3.73 | 1.98
Meksika 2 1 405.30 2.49 233 | 066 [1.04| 0.97 | 0.90
Hollanda 2 2 1148.10 2.49 057 | 209 |169| 166 | 1.83
Yeni Zelanda 2 1 920.60 2.49 1.31 | 1.74 |4.14| 1.49 | 0.48
Norveg 2 1 614.15 2.49 0.47 | 2.75 |3.84| 2.17 | 0.76
Polonya 2 1 626.70 2.49 3.22 | 0.19 |2.39| 0.80 | 3.00
Portekiz 2 2 1091.40 2.49 168 | 1.92 |10.30|12.60| 1.70
Rusya 2 1 -623.84 2.48 11.43 | 2.66 - 1.72 -
Suudi Arabistan 2 1 717.46 2.48 0.06 | 234 | - | 058 -
Slovakya 2 1 264.66 2.48 433 | 081 - 0.72 -
Giiney Afrika 2 2 519.77 2.48 0.79 | 0.95 |5.17| 156 | 0.86
1spanya 2 1 1067.47 2.49 153 | 0.62 |2.09| 2.23 | 2.43
1sveg: 2 1 702.05 2.49 050 | 0.34 |269| 1.54 | 1.63
Isvigre 2 2 1094.69 2.49 373 | 2.24 |0.89| 1.00 | 0.29
Tirkiye 2 1 101.33 2.49 202 | 189 |205| 3.82 | 2.14
Birlesik Krallik 2 1 1130.35 2.49 1.16 | 0.93 |0.06| 0.65 | 0.33
ABD 2 1 979.51 2.49 179 | 1.43 |1.89 - 0.46




Tablo 3.6 Ulkeye Ozgii VARX* Modellerinin Esbiitiinlesme Vektor Sayilari
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Olkeler Esbiitiinlesme Vektor Olkeler Esbiitiinlesme Vektor
Sayisi Sayisi

Arjantin 3 Israil 2
Avustralya 1 italya 1
Avusturya 1 Japonya 2
Belcika 0 Gliney Kore 1
Brezilya 3 Liksemburg 0
Kanada 2 Meksika 1
Sili 1 Hollanda 1
Cin 5 Yeni Zelanda 0
Kolombiya 1 Norveg 2
Kosta Rika 2 Polonya 2
Gek R 2 Portekiz 1
Cumbhuriyeti

Danimarka 0 Rusya 1
Finlandiya 1 iﬂ;gi’stan 1
Fransa 1 Slovakya 2
Almanya 0 Guney Afrika 1
Yunanistan 2 ispanya 2
Macaristan 2 Isveg 2
Izlanda 3 Isvicre 3
Hindistan 1 Turkiye 2
Endonezya 3 Birlesik Krallik 1
Irlanda 0 ABD 1

Elde edilen sonuglara gore; Belgika, Danimarka, Almanya, Irlanda, Liiksemburg, Yeni

Zelanda iilkelerinde degiskenler arasi uzun donemli iligki bulunamamistir. Bu Ulkelerin
VARX* modelleri igerisinde sadece yabanci ve kiiresel degiskenlerin yer almasi tarafimizca
yeterli gorilmektedir. Calismanin kisa dénemli iliskilerin arastirilmasi amacina uygun olmak
Uzere tim Ulkeler igin yurtigi enflasyon orani tizerindeki yabanci ve kiiresel degiskenlerin
etkilerini gérmek miimkiin olacaktir. Hata dizeltme formunda tlkeye 6zgi VARX* model
tahminleri Tablo 3.7°de gosterilmistir. Calismanin enflasyon orani {izerindeki kiresel talebin
etkilerinin incelenmesi amacina yonelik olarak, bagimli degiskeni enflasyon orani olan tahmin

sonuglar1 ele alinmistir.



Tablo 3.7 VARX* Modelleri Hata Diizeltme Formu Tahmin Sonuclar:
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Isveg

Bagimh -l - - I o] & H.'.. I - I I i A B
Degisken | =) &) & 7 I I &5 1 I|E| T2 SlE S
AENF, 2| O 2| Q| N|IKI VU IR|IK|I M A&l R S| | Q=
mbmm@t¥¥m<l<1<1<1§<1<l<1<1<l<l
Arjantin -3.05|-4.05|-0.47-0.01{0.03|0.18 [-4.62|0.02|0.99(-9.94|-0.02|-1.95| - | - | - |28.02|-0.30| 0.01 |-0.43|2.89
Avustralya  |-0-13| 108 |-0.48)-4.07|0.21|-0.02(-2.93|0.11|0.06| 0.16 |0.17| 157 | - | - | - |-056]-0.11/29.14| 2.27 |0.25
Avusturya  |-141/-0.68/-0.70 055 [0.75|-0.02| 043 |0.32|0.26| 0.07 |025/ 0.73| - | - | - | 057 |-0.04/ 2.97 |-0.71|0.31
Belcika 001 - | - | - | -|-1|-1|-1]-|212]o67{091| - | - | - |0.95|-0.29/10.06|-2.16|0.01
Brezilya 10.99|-2.89]-0.19}-30.50|-0.51|-1.20|49.86|-0.96| - [67.43]-2.50| - | - | - | - [111.36/0.49|-1.91|-44.19(6.26
Kanada 0.02|-2.94|-0.93/-1.12|0.33(0.00| 346 | - | - 2077 - | - | - | - | - |651(0.09|1.75-3.70|0.70
Sili 0.39|-0.34|-0.03| -1.34 [0.00 |-0.01/ 0.34 |0.00{-0.03| 3.14 [0.05 | 0.55 |-3.62|0.02|1.02| 0.86 |-0.16|-0.45| 0.00 |-0.14
Cin 2.90|1.16 |-0.43|-2.68 |-0.23|-0.32| 5.83 |0.38{0.04 |-1.18 |-0.30| 1.53 |-0.22|-0.36|0.59 | 0.89 |-0.29|-3.02|-0.55 |[0.65
Kolombiya |-040/0.18|-0.01| 2.19 [0.00|0.00|-0.45|0.02|0.06| 0.68 |0.03 0.37 | - | - | - |5.24|-0.31/0.34 | 0.00 [0.05
Kosta Rika |-0-81[18.72-0.67| 6.36 [-0.01| - |-4.29|-0.19|1.61|-23.56/-0.15/ 1.30 | - | - | - |-11.24|-0.24}14.70| 0.06 | -
gﬁl:n 0.83|5.45(-0.88| - [0.00| - |-4.98|0.35|-0.14/-0.70(0.78(-0.09| - | - | - |-4.43[0.04| - |021] -
Danimarka [001 - | - | - | - | -] - | - | - |-061|026/050| - | - | - |1.83|0.32[-2.06|-0.20|0.11
Finlandiya | 046 |2.54|-0.26| 0.91 |-0.25-0.01-1.71 |-0.09|-0.01| 2.33 |0.05| 1.27 | 0.46|0.04|0.24 | -1.02 |-0.21{-1.52| -1.31 | 0.23
Fransa -0.36|-2.11|-0.60 0.72 {0.75]-0.16| 1.96 |0.08|0.16| 0.65 {0.32| 1.05 | - | - | - | 3.46 |-0.07| 1.47 |-4.57|-0.23
Almanya 000 - | - | - | -|-1|-1|-1]-010{0.33]0.37|1.14|-0.10/0.15|-1.50 |-0.20| 7.57 | 0.18 |-0.05
Yunanistan | 0-80|3.81(-0.02| 4.66 |-0.43-0.04-2.18 |-0.45/0.01 | 4.00 |-0.17| 1.75 |0.43[0.25|0.49| 1.00 |-0.39| 4.12 | -2.63 |-0.46
Macaristan | 2:41|6.62|-0.27/-0.61(0.00{0.00|-3.11| - |-0.26(2.19 | - |0.74 |-4.63| - |0.62| 5.08 |-0.44|-3.47|-0.01|-0.25
izlanda -1.15/0.83 |-0.60|16.31|-0.01]-0.12| - [-0.02/0.59| - [0.14|1.12| - [0.03|1.96| 0.95 |-0.361-16.00| 0.05 |-0.24
Hindistan 1.60|2.50 |-0.60}-13.06|-0.01|0.13|-3.40{0.10|-0.16|-2.15|0.18|-1.73| - | - | - [13.56|0.06|15.02|-0.16 |2.14
Endonezya |061|7.95-0.24/30.66/0.00| - |-1.42| - | - |2750] - | - | - | - | - |13.28|:0.52128.33 0.00 | -
irlanda 003 - |- | - 1|-1]-1]-1-1|-|442]|059]|084|7.350.32(044|1.76|-0.27/1.83 | 1.95 |1.30
israil 6.06 | 4.40 |-0.89|-9.76 |-0.42|-1.11|-0.77{0.26 {0.19| 5.68 [0.87|0.35 | - | - | - |-3.08|0.19}13.74|-0.28|-0.64
italya 0.45|3.38|-0.35| 2.00 |-0.09|-0.03|-3.64-0.01|-0.02| 1.08 [0.16 | 0.84 |-1.86/0.03|0.36| 2.71 |-0.19| 5.10 | -1.74|-0.30
Japonya -1.13/1.08 |-1.10}10.19/0.00{0.14| - |0.19/0.10| - [0.05(063| - | - | - | - | - | - - -
Giiney Kore |2.73|0.04|-0.58|-6.47|0.00-0.33)-0.06 |0.13|-0.04| 0.15 |0.41| 092 | - | - | - |12.05/0.00|6.28 |-0.01|-2.15
Liiksemburg |000| - | - | - | - | - | - | - | - |056(0.66|0.74|0.14|051|0.09 0.92 |-0.43|15.72|-0.35 0.20
Meksika -0.67|-1.01/0.03| 3.48 {0.02|-0.07|-1.44 |-0.05|0.18 | 14.64/-0.07| 0.16 | - | - | - |22.62|-0.17|12.60|-1.26 |1.69
Hollanda 0.60 | 3.97|-0.30|-1.57 | 0.07 |-0.07| -4.88 |-0.04|-0.04| 0.00 |0.13| 0.81 |-5.05|-0.02|-0.46| 6.71 |-0.18| 6.18 | -3.09 |0.24
\Z(eelr:nda 000 - | -| - | -|-|-]-1]-o58[035(160| - | - | - |1.57|-0.35(25.60|-0.18|0.06
Norveg -1.46|-0.78|-1.22| 6.86 {0.11]0.28| - [0.12|0.00| - [0.43|-0.11| - | - | - |-1.04|0.16|-2.93| 0.00 |0.05
Polonya 0.46 |-1.49|-0.06-2.78(0.00(0.11| 0.78 | - |-0.21/-0.97| - [117| - | - | - |8.83 |-0.17|14.30|-1.96|-0.20
Portekiz -0.72|-2.81|-0.54| 1.71 {0.69|0.03 | 3.01 [0.26|0.03|-0.05{0.53| 0.20 |4.56 [-0.10|0.58 | 0.12 |-0.07| 0.82 |-3.44|0.15
Rusya -0.01|-0.92/0.00| - [0.00| - [-0.82|-0.50|-0.04|-68.439.25-22.24| - | - | - |-1.00|-0.28] - |-0.12| -
iﬁ:gilstan 21.89/1.69|-0.68| - |-6.15| - |2.41(0.07|0.41(-6.04|0.22|-090| - | - | - |5.95[002 - [201.62 -
Slovakya -2.46|-0.96|-1.01| - |2.36| - [-2.00(0.32|0.21|0.88(0.49|1.48| - | - | - |-596(0.02| - |6.27]| -
i?r?;ig 1.90|1.06 |-0.55|-6.35|-0.04-0.16| 0.25 | - | - [-6.01| - | - |-267| - | - |291|0.01|3.22|0.24 [2.78
ispanya -0.79/1.22 |-0.33| 5.25 |0.76 |-0.10[-2.15|0.13|0.17| 0.26 {0.21| 1.88 | - | - | - |3.83]-0.19| 8.25 |-2.64|-0.18
-3.68|-0.25/-0.88|10.14{0.10{0.44| - |0.64|0.19| - |1.00{030| - | - | - |5.36 |-0.01/-9.66|-0.84|-0.75




58

svicre -0.04|0.27|-0.42(12.21/-0.20{ 0.14|-1.27 |-0.03-0.11|-0.21 | 0.20| 0.76 |0.04|0.26|0.33| 4.27 |-0.25|-1.18 | -3.17 |-0.43
Trkiye 2.35|4.54 |-0.24(11.32|-0.63]-0.6411.40]-0.28|0.37 | 8.26 |0.68| 356 | - | - | - |-0.84|-0.25(2417.01 172
Birlesik -0.66|4.13|-0.34/ 0.07 |-1.68/0.39|-2.73|0.14| - |-2.45|050| - | - | - | - |-3.95/-0.20 4.08 | 3.77 [-0.10
Krallik

ABD 2.93[20.14]-1.00(-6.20| - |-0.49|-0.76|-0.08]-0.02-8.34{0.28| - | - | - |1.09[-2.97|-0.06]-050 - |1.20

Not: Katsayilara ait standart hata degerleri tablo boyutunu arttirmasi sebebiyle EKLER ‘de sunulmustur.

Ulkeye 6zgu hata diizeltme formundaki VARX* model tahminlerinde, ¢alismanin
amaci dogrultusunda kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezi tizerinde durulmasi yeterli goriillmektedir. Bu
hususta bir sonraki alt baslik Eszamanli Etkiler kisminda elde edilen sonuglar irdelenecektir.
Ayrica literatirde VAR modellerine yonelik olarak, katsayilardan ziyade dinamik ¢ikarimlarin
ortaya koydugu analiz sonuglari énemsenmektedir. Ulkeye 6zgii hata diizeltme formundaki
VARX* model tahminlerine ait belirlilik katsayilari, AIC ve otokorelasyon test sonuglart Tablo
3.8’de goriilmektedir. Bu bilgiler 1s181inda agiklama giiciliniin yeterli oldugu ve otokorelasyon

sorununun genel anlamda bulunmadig1 sdylenebilir.

Tablo 3.8 Hata Diizeltme Formunda VARX* Model Tahminlerine Ait Belirlilik Katsayisi, AIC ve
Otokorelasyon Test Sonuclari

Otokorelasyon Otokorelasyon
Ulkeler R? | Alc |Kritik . | Ulkeler R? | Alc |Kritik .
Deger | Test Ist. Deger | Test Ist.
(%05) (%05)

Arjantin 0.63 | -208.8 | 2.48 1.35 | lsrail 0.45 | -1205 | 2.48 3.01
Avustralya 055 | -73.7 | 2.48 1.13 |italya 058 | 251 2.48 1.44
Avusturya 0.60 | 314 248 0.36 | Japonya 0.55| -50.5 | 2.47 0.54
Belcika 056 | -27.0 | 2.48 1.64 | Giney Kore 055 | -89.3 | 2.48 0.75
Brezilya 0.53 | -391.7 | 2.48 3.65 | Luksemburg 0.65| -0.86 | 2.48 4.64
Kanada 054 | -52.7 | 2.48 1.18 | Meksika 0.77 | -128.8 | 2.48 1.99
Sili 041 | -42.3 | 248 1.06 |Hollanda 051 | -139 | 248 2.80
Cin 0.48 | -103.8 | 2.49 1.77 | Yeni Zelanda 051 | -642 | 248 2.27
Kolombiya 0.19| -93.9 | 248 1.69 | Norveg 0.60 | -849 | 2.48 0.24
Kosta Rika 0.48 | -146.6 | 2.48 1.35 | Polonya 040 | -799 | 2.48 3.31
Gek Cumhuriyeti | 0.63 | -135.1 | 2.48 2.82 | Portekiz 055 | -19.1 | 2.48 2.41
Danimarka 0.37 | 253 2.48 3.68 Rusya 0.25 | -3525| 2.48 9.54
Finlandiya 040 | -46.1 | 2.48 3.36 | Suudi Arabistan | 0.54 | -105.9 | 2.48 0.13
Fransa 0.75| 30.5 2.48 0.52 | Slovakya 0.62 | -156.3 | 2.48 3.12
Almanya 0.69 | 41.2 2.48 1.41 | Guney Afrika 0.40 | -1229 | 2.48 1.48
Yunanistan 054 | -52.3 | 2.48 2.48 |Ispanya 0.67 | -14.6 | 2.48 0.88
Macaristan 0.60 | -79.1 2.48 1.32 Isvec 0.68 | -45.5 2.48 0.68
izlanda 0.54 | -106.4 | 2.48 0.82 |lsvigre 0.70 | 284 2.48 2.75
Hindistan 0.39 | -162.9 | 2.48 1.93 | Turkiye 0.72 | -232.6 | 2.48 2.79
Endonezya 0.53 | -212.2 | 2.48 441 Birlesik Krallik 0.48 | -15.1 2.48 1.95
Irlanda 053 | -41.9 | 248 153 |ABD 0.66 | 419 | 2.48 1.69




59

3.4.6. Eszamanh Etkiler

Eszamanli etkiler ile yurti¢ci enflasyon oraniin, yabanci ve kiiresel degiskenlerin
soklarina kars1 esnekliklerini inceleme firsatt dogmaktadir. Tezin amaci dogrultusunda kiiresel
cikt1r agig1 hipotezinin gegerliliginin belirlenmesi i¢in eszamanli etkiler kiiresel ¢ikt1 acig
degiskeni iizerinden incelenmistir. Ayrica iilkeler arasi enflasyon orani senkronizasyonu
cergevesinde kiiresel enflasyon orani degiskeninin ve kiiresel arz soku olarak kabul gérmesi
nedeniyle petrol fiyatlarinin yurtici enflasyon oranlar1 tizerindeki etkilerinin goriilebilmesi
amagclanmustir.

Kiiresel ¢ikt1 agiginin eszamanli etkisine bakildiginda her ne kadar pozitif yonli etki
cogunlukta olsa da bu sonucun tiim iilkeler diistiniildiigiinde guclu bir sekilde kanitlandigi
sOylenemez. Birgok tilkede kiiresel ¢ikt1 agig1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip
bulunamamistir. Eszamanli etkiler acisindan degerlendirildiginde, kiiresel ¢ikt1 agig1
hipotezinin bittnsel olarak gecerli degildir. Elbette daha detayli sonuglar etki tepki analiz
sonuglari iizerinden goriilebilecektir.

Son yillarda artan sayidaki aragtirma konularindan biri olan uluslararasi enflasyon
senkronizasyonunun gecerliligini eszamanlh etkiler yardimiyla inceleme firsati bulunmustur.
Disa agik iilkeler arasi artan finansal akimlar ve ticari agiklik sebebiyle iilkelerin enflasyon
oranlar1 arasinda bir esgidimiin s6z konusu oldugu baz1 iktisat¢ilar tarafindan
savunulmaktadir. Tablo 3.9’dan goriilebildigi gibi, Gliney Amerika tilkeleri (Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Kosta Rika, Meksika), Yunanistan ve Cin i¢in kiiresel enflasyon orani
senkronizasyonu s6z konusu degildir. Bu iilkelerdeki enflasyon orani, kiiresel enflasyon orani
degiskeninden negatif yonlii etkilenmektedir. Ancak bahsi gegen tilkeler haricindeki diger tiim
tilkelerde kiiresel enflasyon orani degiskeni yurti¢ci enflasyon oranlarini pozitif yonlu
etkilemektedir. Daha agik bir ifade ile bu iilkelerde kiiresel enflasyon orani senkronizasyonu
gecerli olup, yurtici enflasyon orani kiiresel enflasyon oranindan ayni yonlii etkilenmektedir.

Kiiresel etkiye sahip degisken olan petrol fiyatlari ise Suudi Arabistan ve Rusya gibi
onemli petrol ihraccist iilkeler ile yiiksek maliyetli petrol {iretimi gerceklestiren Norveg
tilkesinde petrol fiyatlarimin yurtici fiyatlar {lizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ancak genel degerlendirmede iilkelerin biiyiik bir gogunlugunda petrol fiyatlari
girdi maliyetlerindeki artis yoluyla yurti¢i fiyatlar1 pozitif yonlii etkilemektedir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan ve enerji ihtiyaci yiiksek seyreden bir iilkede yurtici enflasyon

oraninin petrol fiyatlarina olan eszamanl esnekligi oldukga yiiksektir.
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Tablo 3.9 Kiiresel Cikt1 Agig1, Kuiresel Enflasyon Oram ve Petrol Fiyatlarimin Eszamanh Etki Katsayilar

Ulkeler KCA | KENF| PF |Ulkeler KCA | KENF| PF
Arjantin iy | oo | op Il ase) | 028 | 072
Avustralya (giég) (8:15) ((1):231) ltalya (é:gg) (giég) (8:23)
Avusturya (8:(;;) (8:(2)?) (823) Japonya - (8:(1)3) (8:28)
Belcika (i:éé) (8:%) (gfg%) Giney Kore (g:zlé) (8:11&13) (8:?13)
Brezilya 6352 | @iy | - |Liksemburg 07 | 013 | 023
Kanada Gis | | - |Meksika (1280) | 023 | ©85)
Sili (giéi) (8:82) (8222) ke (2:83) (giég) (822%)
Cin (:}21?) (8132) ((1):22) Yeni Zelanda (gjg) (g:ig) ((1):22)
Kolombiya (2183) (gff) (8:22) Norveg } (8:32) (gisl)
Kosta Rika (3363? (81175) (3:291) Polonya (33937) -~ | o)
Cek Cumhuriyeti (2110) (81?) ((())g?) Portekiz (8335) (8:%) (8:5%
Danimarka (8261) (8:32) (8?8) Rusya (gfj% (g:ig) (%328231
Finlandiya (00) | (008) | (2s) | Suudi Arabistan oy | 011 | 059
Fransa (8:22) (8:8% (cl)gg) Slovakya (g:ig) (8233) (cl):gg)
Almanya (8:?;) (8282) (8:%) Gliney Afrika ('??gj) - -
Yunanistan (‘11:22) (c?llg) (3;3,3) Ispanya (8258) (8%(1)) ((1):22)
Macaristan (ii(l)g) ) (8:;:31) Isveg J ((1):22) (828)
i landa _ 014 | 112 [j o 021 | 020 | 076

(0.30) | (0.59) 0.74) | (0.09) | (0.16)
Hindistan (212915) (82%2) (ggg) Tarkiye (§j§§) (8:‘612) (igg)
Endonezya oe | - - | Birlesik Krallik dom | oa0) | -
Irlanda (411:23) (8:?2) (8:2;1) ABD (f?g) (gf)g) }

Not: Standart hata degerleri parantez igerisinde verilmistir.

3.4.7. Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlar:

Ekonometri literatlirinde etki tepki fonksiyonlari siklikla kullanilmakta, politika

yapicilar, spekiilatorler ve arastirmacilar i¢in yararli bir analiz olarak kabul edilmektedir.

Ekonomi politikas1 otoritelerinin beklenen ya da beklenmeyen bir karar degisimi sonrasinda

ekonomi verileri iizerinde nasil bir etkisinin oldugunu gésteren bir analizdir. Ayrica belirtmek

gerekir ki standart VAR modeli ve bu modele dayali yaklasimlar1 literatiire kazandiran
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Christopher A. Sims, bu 6nemli galismalart nedeniyle 2011 yilinda Ekonomi dalinda Nobel
odiiliine layik goriilmiistiir.

Global VAR yaklasimi kapsaminda etki tepki fonksiyonlar1 analize dahil edilen tiim
Ulkelere ait degiskenler biitiiniinde gergeklestirilebilmektedir. Bir tilke ekonomisi icerisinde
olumlu ya da olumsuz etki olusturacak bir sokun giiniimiizde diger iilke ekonomilerine de
yayildig1 gegmis tecriibelerle sabittir. Bu agidan ekonomi politikalarinin kiiresel Olcekte
koordinasyonu zorunlu olmakla birlikte, lilkelerin ticaret ortaklarina olan ekonomik ve finansal
bagliliklar1 diisiiniildiigiinde diinya ekonomisinin kiiresel tek bir ekonomi olarak ele alinmasi
gerekliligini dogurmaktadir.

Calismanin amaci yoniiyle degerlendirildiginde, iilke ekonomilerinin yurtigi fiyatlari
uzerinde ulusal faktorler yerini kiresel faktorlere mi biraktigi sorusuna etki tepki analizi
yardimiyla cevap aranacaktir. Analizler kolay anlasilabilirlik agisindan grafikler {izerinden
sunulacaktir. Tlk olarak kiiresel ¢ikt1 ag1g1 soklar1 ve petrol fiyatlari soklar1 tiim iilkeler bazinda
enflasyon oranlar1 iizerine yansimalari incelenecektir. Kiiresel degiskenler disinda diger
degiskenlerde yasanan soklarin etkilerinin ¢alisma igeriginde sunulma imkaninin olmamasi ve
konu biitiinliigiinii bozmamak adina ¢alisma igeriginde yer verilmemistir. Sadece Turkiye icin
analiz sonuglarinda detaylandirma yapilmak istenmis ulusal, bolgesel ve kiiresel soklarin yurtigi

enflasyon orani tizerindeki etkileri caligma kapsaminda raporlanmis ve degerlendirilmistir.

3.4.7.1. Kiiresel Cikt1 A¢1g1 Soklari

Kiresel Olcekte ¢ikti agiginda yasanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda
ulkelerin yurti¢i enflasyon oranlarinin verdigi tepkiler incelenmistir. Bu analiz; kiiresel ¢ikti
acig1 soku tizerinden kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezinin gegerliliginin, bir baska deyisle kiiresel talep
kosullarinda yasanan artisin enflasyon orani iizerinde yukart yonlii bir baski olusturup
olusturmadiginin belirlenmesini saglamigtir. Tablo 3.10°da analiz kapsamindaki tiim iilkelere
ait kiiresel ¢ikti ac¢ig1 pozitif sokuna karsilik yurti¢i enflasyon oranlarimin verdigi tepkisel
hareket gorilmektedir.



Tablo 3.10 Kiiresel Cikt1 A¢ig1 Pozitif Soklarina Yurti¢i Enflasyon Oraninin TepKisi

Arjantin Enflasyon Oramt Tepkisi

Avustralya Enflasyon Oram Tepkisi
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Cek Cumbhuriyeti Enflasyon Orant Tepkisi

Danimarka Enflasyon Orani Tepkisi
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Birlesik Krallik Enflasyon Oram Tepkisi ABD Enflasyon Orani Tepkisi
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Kiresel ¢ikt1 agiginda meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sok kiiresel talebin
canlanmasi ve dolayisiyla fiyatlar iizerinde yukari yonlii baski olusturacaktir. Etki tepki
bulgularindan hareketle iilkelerin gogunlugunda, kiiresel ¢ikt1 agiginda meydana gelen pozitif
sok karsiliginda yurti¢i enflasyon oranlarinin yukari yonli tepki verdikleri goriilmiistiir. Bu
durum iktisadi beklenti ile uyumlu bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Yurti¢i enflasyon oranlarinin pozitif yonlu tepkilerinin Arjantin, Avustralya, Avusturya,
Belcika, Kanada, Kosta Rika, Danimarka, Fransa, izlanda, italya, Japonya, Liiksemburg,
Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Rusya, Suudi Arabistan, Ispanya,
Isvec, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD uilkelerinde esanly, Sili, Macaristan, Hindistan, Israil ve
Irlanda Ulkelerinde ise gecikmeli olduklari belirlenmistir. Ayrica bu iilkelerde yasanan tepki
hareketleri istatistiksel olarak anlamlidir ve bu agidan kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezinin bahsi gegen
ulkeler icin gecerli oldugu soylenebilir.

Kiiresel talepte goriilecek bir standart sapmalik artis sokuna Cin, Finlandiya, Guney
Kore, Yunanistan ve Endonezya iilkelerinin enflasyon orani, iktisadi beklentiye uyumsuz
sekilde, negatif yonlli tepki vermektedir. Brezilya, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Almanya,
Slovakya, Guney Afrika ve Turkiye Ulkelerinde ise tepki hareketi istatistiksel olarak anlamli
degildir. Brezilya, Kolombiya, Gliney Afrika ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ve Cin
gibi diinya ticaretini son yillarda elinde bulunduran bir Ulkede, kiiresel talebin etkisinin net
olarak yansimasinin gorulebilecegi beklenirken, etki tepki analiz sonuglarina gore bu iilkelerde
kiresel talep diizeyinin fiyatlar iizerine yansimasi iktisadi beklentiye benzer sekilde degildir.
Elde edilen bulgular 1s1ginda Cin, Finlandiya, Guney Kore, Brezilya, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Almanya, Slovakya, Giiney Afrika ve Tirkiye tlkelerinde kiresel talep diizeyinin
fiyatlar Gizerinde pozitif yonli etkisi bulunmadigi, bu iilkelerde kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezinin
gecerliliginin olmadig belirlenmistir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, 42 iilkenin 30’unda kiiresel ¢ikti agigi

hipotezi gecerlidir. Bu iilkelerde 6zellikle para politikasi otoriteleri fiyat istikrarini saglamaya
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yonelik olarak kiiresel faktorleri de yakindan takip etmeli, politika modellerine kuresel

degiskenleri dahil etmelidirler.

3.4.7.2. Petrol Fiyat Soklari

Sanayilesmis ekonomilerde enerji ihtiyaci ¢cogunlukla petrol tirtinleri ile karsilanmakta
ve bu agidan petrol 6nemli bir girdi kalemi olarak kabul edilmektedir. Bu yonuyle literatlirde
petrol fiyat degisimleri arz yonlii sok olarak da takip edilmektedir. Ayrica Suudi Arabistan,
Rusya, Endonezya gibi 6nemli petrol ihracatgisi tilkelerin ekonomileri icerisinde 6nemli gelir
kaynaklar1 arasinda petrol bulunmaktadir. Bu yoniyle petrol fiyatlar1 ekonomi politikalarinda
dikkatle takip edilmektedir.

Petrol fiyatlarinda yasanan pozitif bir sokun tlkelerin yurtigi enflasyon orani iizerinde
nasil bir etki olusturdugunu etki tepki analizleri gergevesinde incelemek mumkindir. Tablo
3.11’de takip edilebilecegi gibi petrol fiyatlarinda artig soku yurti¢i enflasyon oranlari (izerinde
genel olarak yukar1 yonli baskiya neden olmaktadir. Avustralya, Kanada, isveg, Almanya,
Yunanistan, Birlesik Krallik ve ABD tilkeleri enflasyon orani 0 ila 1; Portekiz, Hollanda, Isvigre
ve Tiirkiye enflasyon oranlar1 0 ila 3; izlanda, irlanda, Finlandiya ve italya enflasyon oranlari
ise 0 ila 6 donem istatistiksel olarak anlamli pozitif tepki vermektedir. Japonya ve Suudi
Arabistan iilkelerine ait enflasyon orani da belli donemler dahilinde pozitif tepkiler
gorulmektedir. Bahsi gecen bu ulkelere yonelik, petrol fiyatlarmin artis sokuna enflasyon
oranlarinin kisa zamanda pozitif tepki verdiginden ancak bu sokun ulkelerin fiyat istikrarini
gecici olarak bozdugundan, kalici bir etki olusturmadigindan bahsedilebilir.

Avusturya, Belgika, Sili, Kosta Rika, Danimarka, Fransa, Liksemburg, Meksika, Yeni
Zelanda, Ispanya iilkeleri enflasyon oranlari, petrol fiyatlar artis sokundan yukari yonlii ve
kalic1 nitelikte etkilenmektedir. Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Norveg, Polonya, Rusya, Slovakya,
Guney Afrika ulkelerinde ise enflasyon orani petrol fiyatlar1 degisimlerine istatistiksel olarak

anlamli bir tepki vermemektedir.



Tablo 3.11 Petrol Fiyatlar1 Sokuna Yurti¢i Enflasyon Orammmin TepKisi

Arjantin Enflasyon Oram Tepkisi

Avustralya Enflasyon Oram Tepkisi

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

1.5 0.3 -
\
I o~ =seo 0.2 4 N
. e BERRY S o o - -
/
0 ,/4-\-\—\-\-\-\-\-\.\-\-.\-\-\-\--\-\ 0 T
/ \~
0.5 1,7 0.1 - e U O R P U PR B
-1 -0.2 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Avusturya Enflasyon Oram Tepkisi Belcika Enflasyon Orani Tepkisi
0.25 0.3 -
0.25 | ~ea
0.2 ,ﬁ--‘ o \\’f - ~~\-
0.15 / “Q\--- . ~-~___----.
Sh er ap an e e an an am o o.ls 7N
T
0l 01y,
- - e
0.05 \\~‘~--~- 0.05 - \\, \-so----s--__‘-
0 ~-~~~—-'~-'0 o
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Brezilya Enflasyon Orani Tepkisi Kanada Enflasyon Orani Tepkisi
4 4 0.25 -
2 -’—‘I—s\~‘ 0.2 *~\
‘~~______ 0.15 1 S
0 w 0.1 N
5 | ’,——~—~§~ 0.05 *\’\~~\~-—~——---——--
P d -\\ 0 \
T T aa | T L e e ee s s
7 t - 005 | Na? " SmmeeT
-6 - e -0.1 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Sili Enflasyon Oran Tepkisi Cin Enflasyon Oran Tepkisi
0.5 - - 0.4 -
04 |-, ~“~~--__ 02 {¢ " Saa =TT
’ I Y
0.3 n o 7“\\\\ T ——
0.2 - -0.2 - S
\-\
0.1 -0.4 - e
- enen ey
0 0.6 - -
-0.1 - -0.8 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Kolombiya Enflasyon Oran Tepkisi Kosta Rika Enflasyon Orani Tepkisi
0.15 + I 4
fs—------_-
0.1 {Sea_-” Smee i
0.05 : o8 I’—\\
) 0.6 | ¢ N
0 N ’ h
0.4 - S
-0.05 /-\\s~-_——-—————
7-\- - s T ED b an » > D an a» @ = - © 0.2 3
-0.1 Se- '_--\‘_----- LLlmmme
-0.'5 - o T T T T T T T T T T T \-\-\_\ T T T T T 1

0 2 4 6 8 10 12 14 16

18 20




Cek Cumhuriyeti Enflasyon Orani Tepkisi

Danimarka Enflasyon Orant Tepkisi

0.3 - 0.2
0.2 1\
0.1 \\v—’-o_-—----—------ 0.15 '-I§~_‘\
0 T ] s ~-\- -
OI o.l - e -es a» e = O
ekl - e s s s e e - N
-
02 s 0.05 - _
-0.3 14 -'*~‘-------—-—----—
-0-4 - o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Finlandiya Enflasyon Orant Tepkisi Fransa Enflasyon Orani Tepkisi
0.25 - 0.25
0.2 —,"“~\\ 0.2
0.15 - Bt L
0.15
0.1 ~
0.1 Se o i
0.05 1 TS ag Seecaee=-
b IR 0.05
0 R e Nt emeao oL o
'0-05 - 0 T T T T T T T T T T T T ?-\-\-\’\ T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Almanya Enflasyon Orant Tepkisi Yunanistan Enflasyon Orant Tepkisi
0.15 - 0.4
IN e, = P
0.1 ik ~\--.---.__--o 0.3 \..O-——-—--‘—-
. 0.2
0.1
0.05 7\/\ \
0 1% N T T T T T
=N
0 N 7T TSsssesgg T T T T T T -0.1 -~
\Q ‘N-------. _0.2 s\§~_~.__-———---
-0.05 - -0.3
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Macaristan Enflasyon Orant Tepkisi Izlanda Enflasyon Orami Tepkisi
0.3 - 0.5
'S
0.2 - “ ’-_-——-----———-- 0.4 / \—-\
2%\ 7~ 0.3
o1 { “
. 0.2
0 M\ T T T T T T T T T T T T T T 1 o'l ]
4,
X4 - - aes oo an an o = - -
Sl M NSO 0.1 TseeeemT
-0.2 - -0.2
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Hindistan Enflasyon Orant Tepkisi Endonezya Enflasyon Orant Tepkisi
0.2 - 0.4
Pt mer Tt cane- 02 = =
P4 Lo R \_--o’ L R e N
o 7" s : : : . ! - - - - - - ! 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
3 A 0.2
s
K4 -0.4
-0.4 - ! -0.6 ’-_sga-—---—‘---—
: [} 0.8 | ’
i \=?”
-0.6 - -1

[
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

0 2 4 6 8 10 12 14 16

18 20




Irlanda Enflasyon Oram Tepkisi

Israil Enflasyon Orani Tepkisi

0.4 0.4 -
N oo = i
031,277~ 03 9%y
Y j ~~—~ 0.2 \ ,’~~_-—-—--—-—----.
0.2 K T oamomomomomoaas. o1 4 [N
|
o.l - \ 0 -\\\\ | R
- -0.1 4 -
ST TR0 dd0d3= 021 S mme ol
-0.1 -0.3 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Ttalya Enflasyon Orani Tepkisi Japonya Enflasyon Orant Tepkisi
0.25 0.15 -
0.2 -~
PATIN 0.1 {7 S==g
0.15 17 ~-o e T S
-~--___—-----
0.1 K 0.05 =\
0.05 |7 N A
- 0 I Ney><oogog T T
0 T T T ‘-~bb‘.‘_‘ I -~~---_------
P oo am=
-0.05 -0.05 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Giiney Kore Enflasyon Orant Tepkisi Liiksemburg Enflasyon Orant Tepkisi
0.25 0.3 -
0.2 \\ ~
0 ) \- 0.25 7,’ ~\s——-\
15 Seeae 0.2 - Seceeo S
0.1 S momeom oo oeoo- - o o o=
\,\ 0.15 +
0.05
0.1 ~
0 wc--ddd.‘~\~w S A A \\“-----
-0.05 / --------~-- 0.05 bttt ¥ Gy L
'o-l 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Meksika Enflasyon Orani Tepkisi Hollanda Enflasyon Oranit Tepkisi
1.2 0.25 -
I ”~‘-‘~- 0.2’\
0.8 i Y g
0.6 ’, 015 |\emmamal 1
0.4 Y] 0.1 \’\ - - -
0.2 /' L v
0 Y et T GOSN
_0.2" 0\'\’\%“.\-\-\-\-\\\\\\\\\\\
-0.4 -0.05 - et B e
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Yeni Zelanda Enflasyon Orant Tepkisi Norveg Enflasyon Oranit Tepkisi
0.3 0.2
0.25 - 0.15 1\
\,'\—\-‘ \
0.2 S e R 0.1+ N
0.15 \,\\ 0.05 (G
\ \---------------.
M s RN AR pmp ===
0.05 e X PSS PR PR P R S S S -0.05 \’-n_----"
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 'O.I

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20




71

Polonya Enflasyon Orani Tepkisi

Portekiz Enflasyon Orant Tepkisi

0.3 - 0.25 4
1N
0.2 {a 027 7
| hY
S e 0.15 e
0.1 - i 0.1 - e L
o x\ 0.05 ] “
So N\
\§ 0\\?\-\.\\\\\\
-0.1 7 \\’-~----§------_. -0.05 - -~‘-----------—
-0.2 - -0.1 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Rusya Enflasyon Oram Tepkisi Suudi Arabistan Enflasyon Orant Tepkisi
3 5 0.3 4
2 4 —----§----~~-——__. 0.2 - T ~..~--.--.--.---.
| 1 o=
o T T T T
-1 */',
22 A
-3 ,”’—5----------
-4 - -0.3 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Slovakya Enflasyon Orani Tepkisi Giiney Afrika Enflasyon Orani Tepkisi
0.4 - 0.2 -
\ i
03 1\ 0.15 \
021 \NeSesag 0.1 71
T aeaeoacoeocoococoacoaoasoae 0.05 - ~eaao -
0.1 4 - N el T
x o \ T T T T T T T T T Il 1
0 T T \-\; T T T T T T T T T T T T T T T 1 _0'05 h
i ’-I X I R Y i e el et et \ B e
-0.1 p -0.1 \’----'-“——
-0.2 - -0.15 -
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Ispanya Enflasyon Oran Tepkisi Isve¢ Enflasyon Orani Tepkisi
0.35 - 0.3 -
IEN ~
03 1% o 021 S«
0.25 - < ~
0.2 - \~~ 0.1 ’&---—-------—--
0.15 - 0 -\\\\\-;\ T —
0.1 1 SN -ae
-0.1 4 bl X e ¥ &
0.05 { "Sesaao
e i S PR
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 '0-27
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Isvicre Enflasyon Oram Tepkisi Tiirkiye Enflasyon Orani Tepkisi
0.25 1.5
0.2 4 o, N
’ 11
015 17 NG RS
0.1 7 \~-----—-~--- - e e 0.5 7% BEE
0'057\\ = 0-\\\\\\\\\\\\\ u
0 T \%*‘.\-\-\-\; I e 05 | \~\~--
-0.05 - Sy S memeomomooe Ll X X S R A A A
-0.1 - -1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20




72
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Petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek yukari yonlii degisim sonrasinda 42 iilke
arasindan 27’sinde fiyat istikrarini bozabilecegi, hatta enflasyon oranini arttirici bir etki yaptig
etki tepki analiz sonuglarina gore soylenebilir. Ayrica 10 iilkede bu etkinin kalic1 oldugu
diisiiniildiigiinde, petrol fiyat degisimlerinin iilkelerin ekonomik istikrarlari izerinde 6nemli bir
unsur oldugundan bahsedilebilir. Bu agidan petrol fiyatlar1 politika otoriteleri tarafindan
yakindan takip edilmeli ve yasanacak soklar karsisinda fiyat istikrarin1 korumaya yonelik

gerekli adimlar atilmalidir.

3.4.7.3. Kiiresel Enflasyon Orani Soklar

Yurti¢i enflasyon oranlarimin uzun dénemli beklentilerinde yurt disi1 tlkelere ait
enflasyon oranlarimin etkili olabilecegi diislincesinden ortaya ¢ikan ve bazi ekonomistlerin
goriislerine gore kiiresel enflasyon orani yurti¢i enflasyon oranlarinin belirleyicisi konumunda
gorulmektedir (Mikolajun ve Lodge, 2016). Bu goriis en basit hali ile nihai mal ve hizmetlerin
ya da ara mali durumundaki tiriinlerin ithal fiyatlarindan hareketle yurtici fiyatlar izerinde
aktarim etkisi seklinde diisiiniilebilir. Ozellikle son yillarda yapilan ¢alismalarda yurtici
enflasyon oranini belirleyen faktorler arasinda siklikla kullanilmayan baslayan kiiresel
enflasyon orani, bu ¢alismanin temel amacina uygun olarak, yurti¢i enflasyon oranina etki eden
kiiresel faktorler arasinda incelemenin yerinde olacagi diigiiniilmiistiir.

Analiz kapsamindaki {ilkelerin enflasyon oranlarinin kiiresel enflasyon oraninda
meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda izledikleri seyir Tablo 3.12°de
sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore kiiresel enflasyon oraninda bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda Avusturya, Belgika, Brezilya, Cin, Kosta Rika, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Fransa, Almanya, Hindistan, irlanda, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore,
Liikksemburg, Portekiz, Rusya, Suudi Arabistan, Slovakya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye,
Birlesik Krallik ve ABD enflasyon oranlari eszamanl pozitif yonlii tepki vermektedirler. Bu
tilkeler i¢in uluslararasi enflasyon orani senkronizasyonu goriisii gegerli olup, fiyatlar arasi

aktarim hizlidir.
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Tablo 3.12 Kiiresel Enflasyon Orami Sokuna Yurti¢ci Enflasyon Oraninin TepKisi
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Cek Cumhuriyeti Enflasyon Orani Tepkisi
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Irlanda Enflasyon Orami Tepkisi

Israil Enflasyon Oram Tepkisi
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Polonya Enflasyon Orani Tepkisi
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Avustralya, Kanada, izlanda, Meksika, Yeni Zelanda ve Polonya enflasyon oranlar1 bir
donem sonra; Arjantin ve Sili enflasyon oranlari ise iki donem sonra pozitif tepki vermektedir.
Bu iilkelerde de uluslararasi enflasyon orani senkronizasyonu gecerli ve aktarim nispeten
gecikmelidir. Bahsi gegen {ilkelerde kiiresel enflasyon oraninin yurti¢i enflasyon oranlarina
gecis etkisi beklentiye uygun olarak bulunmustur.

Ancak Giiney Afrika, Norveg¢, Hollanda, Endonezya, Macaristan, Yunanistan ve
Finlandiya enflasyon oranlari kiiresel enflasyon orani pozitif sokuna istatistiksel olarak anlamli
bir tepki vermemistir. Ayrica Kolombiya enflasyon orani, kiiresel enflasyon orani pozitif
sokuna iki donem sonrasinda negatif tepki vermistir. Bu durum beklentiyle uyumlu olmayan

bir sonug olarak belirlenmistir.

3.4.7.4. Turkiye Fiyat Istikrarina Yonelik Ulusal, Bolgesel ve Kiiresel Soklar

Calisma kiiresel ¢apta bir analiz ve arastirma amaci tasisa da Turkiye 6zelinde daha
detayli olarak incelemelerin yapilmasinin dogru olacagi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda
Tiirkiye enflasyon orani tizerindeki ulusal, Tablo 3.1°de sunulan ayrim gercevesinde bdlgesel
ve kiiresel soklarin yansimas: etki tepki fonksiyonlari yoluyla sergilenmistir. ilk olarak kiiresel
soklarin incelenmesi ardindan i¢e dogru detayli inceleme yapabilmek igin bdlgesel ve son

olarak ulusal soklarin etkileri sunulmustur.

3.4.7.4.1. Kiiresel Faktorlerden Kaynaklanan Soklar

Yurtici enflasyon orani iizerindeki kiiresellesmenin etkilerini kiiresel ¢ikt1 acig1 hipotezi
cercevesinde degerlendiren bu ¢alismanin 6nceki kisimlarinda tim iilkeler agisindan kiiresel
cikti aciginin etkisi ilizerine deginilmisti. Burada ise Tiirkiye 6zelinde degerlendirmelerde
bulunmak amaglanmigtir. Tablo 3.10, Tablo 3.11 ve Tablo 3.12’den de takip edilebilecegi gibi

kiiresel talep soku olarak kiiresel ¢ikt1 agigi, kiiresel arz sokunu temsilen petrol fiyatlar1 ve
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uluslararasi enflasyon orani senkronizasyonunu temsilen kiiresel enflasyon orani sirasiyla
dikkate alinmistir.

Kiiresel ¢ikt1 agiginda meydana gelecek bir standart sapmalik pozitif sok, bir bagka
deyisle kiiresel anlamda gerceklesen ¢iktinin potansiyel ¢ikti diizeyinden bir standart sapma
oraninda ylikselmesi Tiirkiye enflasyon orani iizerinde anlamli etkiye sahip degildir. Kuresel
talebin artmasin1 da gdsteren bu sokun Tiirkiye i¢in kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezine bagl olarak
fiyatlara artis baskisi olusturmadigi goriilmiistiir. Teorik beklenti dis ticaretin ge¢misten
gliniimiize artarak devam ettigi bir slirecte, kiiresel talep kosullarinin yurtigi fiyatlar1 yakindan
etkileyebilecegi yoniindedir. Ancak Tiirkiye’nin kiiresel talep kosullarindan etkilenen bir fiyat
mekanizmasinin olmadigi belirlenmistir.

Enerji ihtiyacin1 disardan karsilamak zorunda olan Tiirkiye’nin iiretim siirecinin en
onemli girdi maliyetinin petrol oldugu sdylenebilir. Petrol fiyatlarinin artis yoniindeki soklari
girdi maliyetlerini yikselterek trlin fiyatlarinin arz yonlu artis1 yoniinde baski olusturacaktir.
Tablo 3.11’de goriildiigh tizere petrol fiyatlarinda yasanacak pozitif soka karsilik enflasyon
orani yukar1 yonlii ve etkisi iki geyrek siirebilecek tepki vermektedir. Bu sonug literatiire ve
teorik beklentilere uygun olmakla birlikte petrol fiyatlarinin yukari yonlii hareketlerinin petrol
ithalat¢is1 konumundaki iilkelerin ekonomi politikalarini ve fiyat istikrarini olumsuz etkileyen
bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan hareketle para politikas1 otoritelerinin fiyat
istikrarinin saglanmas: temel amacina yonelik petrol fiyatlarmin yakindan takip edilmesi
gerekliligini zorunlu kilmaktadir.

Uluslararas1 enflasyon orani senkronizasyonuna yonelik olarak kiiresel enflasyon
oraninda meydana gelecek bir standart sapmalik soka karsilik enflasyon oraninin tepkisi esanl
pozitif yonli olarak gorulmektedir. Bu sonugla Tiirkiye enflasyon oraninin kiresel fiyat

hareketlerine agik sekilde, ayni yonlii tepki verdigi tespit edilmistir.

3.4.7.4.2. Bolgesel Faktorlerden Kaynaklanan Soklar

Onceki kisimda goriildiigii {izere Tiirkiye enflasyon orani iizerinde kiresel ¢ikti
acigmin, bir baska deyisle kiiresel talep kosullarinin, istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunamamaistir. Bu duruma daha yakindan bakabilmek amaciyla bolgesel ¢ikt1 agig1 soklarinin
da incelenmesinin yerinde olacag diislinlilmiistiir. Zira Tiirkiye’nin 6nemli ticari iligkilere
sahip Ulkelerinin olusturdugu bolgelerin talep kosullarindaki degisime karsilik yurtici enflasyon

oraninin tepkilerini gormek detayl1 ve faydali bir analiz olacaktir.



Tablo 3.13 Bolgesel Cikt1 A¢ig1 Soklarina Tiirkiye Enflasyon Oranimin TepKisi
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Tablo 3.13 bolgesel ¢ikt1 agiginda meydana gelen bir standart sapmalik pozitif soka,
Tiirkiye enflasyon oraninin tepkisini donemler itibari ile gdstermektedir. Avro Bolgesi hari¢
tim bolgesel talep soklarina Tiirkiye enflasyon oraminin anlamli tepkisinin olmadigi
sOylenebilir. Avro Bolgesi talep diizeyinin artmasi bir yil gecikmeli olarak Tiirkiye enflasyon
orant lizerinde kalic1 pozitif etki olusturmaktadir. Avro Bolgesi iilkelerinin Tiirkiye i¢in 6nemli

ithracat tilkelerini barindirtyor olmasi bu durumun gegerliliginin en 6nemli unsurudur.
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Genel olarak Tiirkiye enflasyon oranmin yabanci kaynaklardan etkilenme durumunun
Avro Bolgesi hari¢ gegerli olmadigr goriilmiistiir. Kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezinin Tiirkiye i¢in
gecerli olmadigi yoniindeki daha 6nceki bulgulara benzer sonucglara bolgesel kapsamda da

ulasildigr sdylenebilir.

3.4.7.4.3. Ulusal Faktorlerden Kaynaklanan Soklar

Tiirkiye enflasyon orami iizerinde kiiresel ve bdlgesel faktorlerin tam anlamiyla
belirleyici faktorler olmadiklari, 6nceki kisimdaki analiz sonuglarinda goriilmiistii. Bir baska
ifade ile enflasyon oraninin belirleyicileri olarak ulusal faktorlerin yerini artan kiiresellesmenin
etkisi ile kiiresel faktorlere biraktigini dne siiren kiiresel ¢ikt1 agig1 hipotezi Turkiye igin etki
tepki fonksiyonlar1 kapsaminda kanitlanamamaistir. Bu durumda ulusal faktorlerin irdelenmesi
ve enflasyon orani tizerinde nasil etkilerinin bulundugunu incelemek gereklidir. Bu yaklasim
ayn1 zamanda para politikasi aktarim mekanizmalarinin isleyisi hakkinda da bilgi verecektir.

Yurtici degiskenlerde olusan bir standart sapmalik pozitif soklar ulusal sok olarak takip
edilmistir. Bahsi gegen yurti¢i degiskenler tahmin modelinde yer alan, enflasyon oranina
yonelik para politikas1 aktarim mekanizmalar1 dikkate alinarak hazirlanan; ulusal ¢ikt1 acigi,
faiz orani, doviz kuru, pay piyasasi fiyatlar1 degiskenlerinden olugsmaktadir. Burada ulusal ¢ikt1
ac181 yurtici talep diizeyinin takip edilecegi degiskendir. Faiz orani, doviz kuru ve pay piyasasi
fiyatlar1 ise para politikasi aktarim mekanizmalarindan sirasiyla faiz kanali, doviz kuru kanal
ve varlik fiyatlar1 kanalinin takip edilmesini saglayacaktir.

Ulusal faktorlere ait degiskenlerde yasanan artis sokunun enflasyon orani iizerindeki
yansimalar1 Tablo 3.14’te sunulmustur. Yurtici talepte olusan artisin enflasyon orani {izerinde
eszamanli pozitif etkisinin oldugu ve bu etkinin kalici oldugu Sekil 95’de goriilmiistiir. Bu
durum beklentilerle uyumlu bir sonugtur. I¢ talebin yiikselmesi fiyatlarin artigini
hizlandirmaktadir. Para politikas1 otoritelerinin fiyat istikrarini saglama amacina yonelik i¢
talebi yakindan takip etmelerinin son derece dogru bir yaklagim oldugu soylenebilir. Ayrica bu
sonugla talebe doniik bir enflasyon yapisinin bulundugunu séylemek yanlis olmaz. Fiyat
istikrarin1 saglamak icin i¢ talebi kisitlayici daraltici politikalarin uygulanmasi, enflasyon

oraninin istenilen diizeye ¢gekilmesinde kritik bir hareket olacaktir.
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Tablo 3.14 Ulusal Soklara Tiirkiye Enflasyon Oranimin TepKisi
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Enflasyon orani tizerindeki diger ulusal faktor doviz kurudur. Sekil 96 doviz kurunda
meydana gelecek bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda enflasyon oraninin seyrini
gostermektedir. Grafik incelendiginde Tiirk Lirasi’nin deger kaybinin enflasyon orani iizerinde
istatistiksel olarak anlaml sekilde artig yonlii etki olusturmaktadir. Yukar1 yonli bu harekete
sebep olan sokun etkisi alt1 ay devam etmektedir. Elde edilen bulgu iktisadi beklentilere uygun
olarak, Tirk Lirasi’nin deger kaybetmesi ithal mallari yurtici mallardan daha pahali hale
getirecek ve yurtici mallara olan talep artacaktir. Bu durum fiyatlar Uizerinde yukari yonlii baski
olusturacaktir. DOviz kurunun yikselmesi durumunda, enflasyon orami yukari yonlii
baskilanacak olmasi, para politikasi otoritesi tarafindan fiyat istikrarini saglamak adina daraltict
politikalar uygulanmas bir gereklilik olacaktir.

Faiz oranlari, fiyat istikrarmi saglama amacini gergeklestirmek igin para politikasi
otoriteleri tarafindan kullanilan en o6nemli politika aracidir. Faiz oranlarinda otoriteler
tarafindan yapilan degisiklikler ile toplam talep, bor¢clanma maliyeti izerinden toplam arz, yerel
paranin degeri ve tiim bunlarin sonucunda enflasyon orani etkilenebilmektedir. Bu yoniyle
Tiirkiye’de faiz oranlarinin ani artis egilimine girmesi sonrasinda enflasyon orani iizerinde nasil
bir etki olusturdugu Sekil 97°de goriilmektedir. iktisadi beklenti para politikasi aktarim
mekanizmasi faiz orani kanali geregi, faiz oranlarinda yasanan artigin enflasyon orani lizerinde
sabit ya da asagi yonlii etkisinin olmasidir. Ancak grafik incelendiginde faiz oranlarinin
yiikselmesinin enflasyon orami iizerinde de yiikselis olusturdugu goriilmiistiir. Son yillarda

oldukga sik tartisma konusu olan faiz ve enflasyon arasindaki iligki konusunda, bazi ¢evreler
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tarafindan faiz oranlarmin ylkselmesinin enflasyon oranini yiikselttigi, diger goriis ise
enflasyon oraninin yiikselmesi sonrasi faiz oranlarinda artig oldugunu savunmaktadir. Mevcut
analiz sonucu gostermektedir ki, faiz oranlarinda meydana gelecek artis sokuna enflasyon orani
bir donem gecikme ile yukar1 yonlii ve devamlilig1t uzun siiren bir tepki vermektedir. Bu
yoniiyle Tiirkiye’de para politikasi faiz orani1 kanali iktisadi teoriyle benzer sekilde
islememektedir. Para politikasi otoritelerinin fiyat istikrar1 temel amacina yonelik bu sonucu
g0z Oniine alarak politika kararlarini almalar1 &nem arz etmektedir.

Enflasyon orami {izerinde etkisi olabilecegi diisiinlilen son degisken pay piyasasi
fiyatlaridir. Para politikasi aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar: kanali igerisinde yer alan
pay piyasasi fiyatlari, uygulanan para politikasina bagli olarak, artis egilimine girmesi
durumunda firma degerlerinin de yiikselmesi dolayis1 ile yatirimlarin artmasi anlamina
gelmesinin yaninda hane halklar1 yoniinden de servet artis1 ve tiiketimin yiikselmesi olarak
tanimlanabilir. Bu agidan pay piyasas: fiyatlarinda meydana gelecek artis toplam talebi de
yukart yonli etkileyecek ve sonrasinda enflasyon oranina artis seklinde bir yansima
olabilecektir. Bu iktisadi beklentilerin Tiirkiye igin gegerli olup olmadigin1 Sekil 98’de pay
piyasasi fiyatlarinda olusacak bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda enflasyon oraninin
izledigi yolu gérmek miimkiindiir. Pay piyasasi fiyatlarindaki pozitif soka enflasyon oraninin
verdigi tepki istatistiksel olarak anlamli degildir. Daha acik ifade etmek gerekirse Tiirkiye’de
pay piyasasi fiyatlar1 izerinden varlik fiyatlar1 kanali etkin islememektedir. Enflasyon orani
tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen ulusal faktorlerden pay piyasasi fiyatlarinin, fiyat istikrarini

bozucu yonde bir etkisinin olmadigi bulunmustur.
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SONUC

Uluslararas1 ticaretin ozellikle 2000°’li yillar itibari ile olduk¢a yiiksek oranlara
gelmesinin, II. Diinya Savasi sonrasi liberal diisiinceye acik Ulke yonetim politikalarinin bir
sonucu oldugu diisiiniilmektedir. II. Diinya Savasi sonrast donemde, 1929 Biiyiik Buhrani’nin
en onemli sebebi olarak ulusal ekonomi korumaciliginin goriilmesi nedeniyle bu korumaci
politikalarin terkedilmeye baslanmasi ve savasin acgtigi tahribatlarin diger tlkelerin destekleri
ile ortadan kaldirilmaya c¢alisilmasi gibi etkenler iilkeler arasi entegrasyonu olusturan temel
faktorler olmustur. Sonrasi siirecte ekonomik isbirlikleri, uluslararasi ticareti diizenleyici ve
devamliligini saglayici kurumlarin géreve baslamasi, gerekli yasal diizenlemelerin uluslararasi
ticaretin gelisimi lehine ortaya konulmasi vb. adimlar uluslararas: entegrasyon siirecini farkli
boyutlara tagimistir.

Yaklasik 1960’11 yillardan itibaren baslayan iilkeler arasi ekonomik entegrasyon
stirecinin hizli gelisimine karsilik, makro ekonomik teorilerin ve ampirik yaklasimlarin bu
kiiresellesme siireglerine ayak uyduramadigi, ulusal diizeyde kaldigi ekonomistler tarafindan
elestirilmistir. Clinkii uluslararasi ticaret ve finansal akimlarinin gelismesi iilke ekonomilerini
birbirlerine ekonomik olarak baglamis, ulusal nitelikteki ekonomik soklarin ticari veya finansal
bagi olan iilkelere aktarimini gegerli hale getirmistir. Bu noktada 6zellikle parasal otoriteler
fiyat istikrarinin devamliligin1 saglamak amacina yonelik olarak, ulkelerin artan entegrasyon
siirecini yakindan izlemisler hatta bilimsel calismalarinda yogun sekilde inceleme altina
almiglardir. Buradan hareketle enflasyon oranmin gelecegini belirleyebilmek amaciyla tiim
faktorleri dikkate almak 6nem kazanmustir. Oncelikle yurtdisi kapasite kullanimmin yurtici
enflasyonist baskis1 ilizerine yapilan ¢aligmalar kendini gdstermis ve sonraki siirecte
kiiresellesmenin iilke ekonomilerinin enflasyon oranlar tizerindeki etkileri farkli degiskenler
cercevesinde arastirilir olmustur. Yapilan modellemeler ulusal odaktan kiiresel odaga dogru
evrilmis, diger tilke ekonomileri de yakindan takip edilir olmustur.

Bu degisim ekonometrik yaklasimlarda da kendini gostermistir. Ulusal merkezli
ekonomik teorileri dikkate alan ekonometrik analizlerin yerine, ekonomilerin her gegen giin
daha fazla entegre hale gelmesiyle parasal otoritelerin ve analistlerin kiiresel merkezli analizlere
olan ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu asamada flilkeler arasi ticari veya finansal ekonomik bagi
dikkate alarak, uluslararas1 soklarin aktarimlarina imkan taniyan, kiiresel ekonomik yapiy1
ekonometrik yonden kapsayici bir biitlinliik olusturan Global VAR yaklasim1 gelistirilmistir.
Bu yaklasim ozellikle merkez bankalar1 nezdinde olmak iizere uluslararast bilimsel

calismalarda siklikla kullanilan bir analiz haline gelmistir.
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Bu bilgiler 1s18inda Global VAR yaklagimini daha detaylandirabilmek ve enflasyonu
belirleyen dinamikler icerisindeki kiiresel faktorleri uluslararasi ekonomik bagi dikkate alarak
incelemek amaci dogmustur. Literatlirde cgesitli sekillerde adlandirilan bu konunun genel
anlamda enflasyonun kiiresellesmesi hipotezi olarak tanimlanmasinin daha yaygin oldugu
gorulmustiir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda Kiresel ekonominin atil ya da asir1 kapasite
kullanim durumu gerek parasal otoriteler gerekse akademik cevreler tarafindan kiiresel ¢ikti
ac1g1 lizerinden takip edilmektedir. Kiiresel ¢ikti agiginin hesaplanmasinda, Ulkeler arasi
ekonomik bagin kurulmasina imkan taniyan ticari veya finansal akimlar {izerinden olusturulan
agrilik matrisleri son derece 6nemlidir. Literatiirdeki ¢calismalarin ¢ogunlugunda bir {ilkenin az
sayidaki lilke ile olan ticari veya finansal akim verileri lizerinden kiiresel ¢iktr agigini
hesapladigi goriilmiistiir. Uluslararast ticaretin ve finansal akimlarin her gecen giin artan hacmi
ve zamana gore hizl1 degisen yapisi dikkate alindiginda, bir iilkenin ticari veya finansal bagi
olan tlkelerin timiine ulagmanin ve zamana gore degisen yapinin goz ardi edilmemesinin daha
dogru bir yaklasim olacagi diisiinlilmiistiir. Buradan hareketle verilerine ulasilabilen OECD
ulkeleri ve OECD’nin yakin isbirligi icerisinde oldugu iilkelerle birlikte toplam 42 ulke
calismanin analiz kapsamina alinmistir. Bahsi gecen iilkeler 2016 yili itibari ile diinya toplam
GSYH’nin %88,2’sine sahip iilkelerdir. Bu noktada kiiresel ¢ergevede bir analiz i¢in verilerine
ulagilabilen bu 42 {ilkenin yeterli bir kapsam oldugu disiiniilmiistiir. Ayrica analizin zaman
boyutu 1992:1-2017:2 dénemi olup, tiger aylik veriler tizerinden ¢alisilmistir.

Calismada enflasyonun kiiresellesmesi hipotezine yonelik olarak kiiresel ¢ikt1 agigi
odak degisken olarak alinmis olsa da uluslararasi enflasyon oran1 senkronizasyonunu incelemek
adina kiiresel enflasyon oran1 ve bazi iilkeler i¢in 6nemli girdi baz1 lilkeler i¢in ise onemli gelir
kaynagi olan petroliin fiyati analizde kiresel etkisi arastirilan degiskenlerdir. Caligmada
kurgulanan model Eijffinger ve Qian (2016) takip edilerek olusturulan disa agik geriye doniik
Phillips Egrisi modelidir.

Kiiresel degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan agrilik matrisi, finansal akim
verilerinin yakin donem i¢in elde edilebilir olmasi, ticari verilerin ise daha ulasilabilir olmasi
nedeniyle uUlkelerin ikili ithalat ve ihracat toplamlarindan olusan ticaret hacmi verileri
kullanilarak olugturulmustur. Ticaret hacmi verileri yillik frekansta olup, analizin veri dénemini
kapsar sekilde 1992-2017 yillar1 aras1 42 Ulkenin birbirleri ile ikili ticaret hacmi degerlerine
dayanmaktadir. Dolayisiyla kullanilan ticari agirlik matrisi zamana gore degisen yapida olup,
her yila ait verilere karsilik gelen o yilin ticari agirlik degeri dikkate alinmistir.

Tiim bu bilgiler 15181nda ilk olarak ulkelere 6zgu VARX* modelleri tahmin edilmis ve

sonrasinda Global VAR ¢6ziimlenmesi ile dinamik analiz sonuglarina ulagilmistir. Dinamik
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analiz sonuglarindan eszamanli etkiler ve genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 enflasyonun
kiiresellesmesi  hipotezine yonelik ortaya koydugu bilgilerin yeterli diizeyde oldugu
diistintilmiistiir. Eszamanli etkilere bakildiginda, kiiresel ¢ikt1 agiginin yurtici enflasyon oranlari
Uzerinde birgok Ulkede beklentiye uygun olarak pozitif ve anlamli olarak bulunsa da butlnlik
yoniiyle ters isaretli ve anlamli olmayan sonuglarin da oldugu goriilmiistir. Enflasyon
oranlarinin uluslararasi esglidiimiinii gosteren kiiresel enflasyon orani Yunanistan, Cin ve
Guney Amerika Ulkeleri hari¢ diger tiim iilkelerde enflasyon oranini pozitif yonli
etkilemektedir. Bu sonu¢ beklentiye uygun olup, uluslararasi enflasyon oranlarinin senkronize
bir yapida oldugunu gostermektedir. Yurtigi enflasyon orani iizerindeki kiiresel etkiye sahip
diger degisken olan petrol fiyatlari, petrol tiretimi gerceklestiren Suudi Arabistan, Rusya ve
Norveg iilkelerinde yurti¢i enflasyon oranini negatif yonlii, diger analize katilan {ilkelerde
pozitif yonlii olarak belirlenmistir. Enerji ihtiyacinin biiyiik bir boliimiiniin petrol iizerinden
karsilandig1 ve bu nedenle 6nemli bir girdi faktorii oldugu diistintildiigiinde, petrol fiyatlarinin
tilkelerin yurti¢i enflasyon oranlarina pozitif yonlii yansimasi beklentiye uygun bir sonug olarak
degerlendirilmektedir.

Politika uygulamalaria yonelik uluslararasi literatiirde en ¢ok tercih edilen, soklarin
analizi olarak da tanimlanabilecek olan etki tepki fonksiyonlaridir. Enflasyon oranlar1 iizerinde
kiresel faktorlerde meydana gelen soklarin etkisinin takip edildigi genellestirilmis etki tepki
sonuglari kiiresel ¢ikt1 agig1 pozitif soku, kiiresel enflasyon oran1 pozitif soku ve petrol fiyatlar
pozitif soku olarak incelenmistir. Elde edilen bulgular 1s18inda kiiresel ¢ikt1 aciginin pozitif
sokuna karsilik iilkelerin yurti¢i enflasyon oranlar1 Cin, Finlandiya, Gliney Kore, Yunanistan
ve Endonezya Ulkelerinde negatif, Brezilya, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Almanya, Slovakya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerinde istatistiksel olarak anlamsiz tepki vermistir. Bu bahsi
gecen lilkeler disinda kalan 30 iilkede kiiresel ¢ikti agigindaki pozitif bir sok enflasyon
oranlarini yukar yonlii etkilemektedir. Kiresel asir1 kapasite kullanimi ve kiiresel talebin arzin
tistline ¢ikma durumu olarak da anlatilabilecek olan kiiresel ¢ikt1 agiginin pozitif soku, Ulkelerin
cogunlugunda beklentiye uygun olarak yurtici enflasyon oranlarina ayni yonlii yansimaktadir.
Bu durum enflasyonun kiiresellesmesi hipotezinin kismen gegerli oldugunu gostermektedir.
Ayrica Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan baz: iilkelerde kiiresel ¢ikt1 agiginin
yurti¢i enflasyon orani tizerinde bir etkisinin tespit edilememis olmasi son derece 6nemlidir. Bu
ilkelerin uluslararasi ticaret hacminde daha fazla artis kaydetmesi, iiretim ve ihracata dayali
blyume modeline yonelmesi ve diger iilkelerle daha entegre yapiya kavusmasi gerekmektedir.

Kiresel girdi maliyetlerinin en Onemlisi olarak tanimlanabilecek olan petrol

fiyatlarindaki pozitif sok karsisinda Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti,
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Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Norveg, Polonya, Rusya, Slovakya,
Giliney Afrika enflasyon oranlarinin tepkileri istatistiksel olarak anlamli bulunamazken, diger
tum Ulkelerde enflasyon oranlar1 yukar1 yonlii bir tepki vermektedir. Ozellikle 10 iilkenin
enflasyon oranmi pozitif petrol fiyat sokuna kalici ayn1 yonli tepki vermektedir. Bu sonuglar
cercevesinde petrol fiyatlariin girdi maliyetleri olarak yurtigi fiyatlara gegisinin ¢ogunluk iilke
kapsaminda gegerli oldugu belirlenmistir. Bir diger kiiresel etki olarak takip edilen degisken
kiiresel enflasyon orami ise Giiney Afrika, Norveg, Hollanda, Endonezya, Macaristan,
Yunanistan ve Finlandiya enflasyon oranlari tizerinde herhangi bir etkiye sahip degilken, diger
tim {ilke enflasyon oranlar1 {izerinde ayni yOnli etkiye sahiptir. Bu bulgular 1s1ginda
uluslararasi enflasyon orani esglidiimiiniin gecerli oldugu sdylenebilir.

Elde edilen bu bulgular gostermektedir ki, liberal ve disa acilmayr destekleyen
politikalarin tilkeleri daha fazla entegre hale getirmesiyle, enflasyon oranlarinin ulusal merkezli
yapidan kiiresel merkezli bir yapiya doniistiirdiigii goriisii gecerli bir diigiincedir. Enflasyonun
kiiresellesmesi hipotezi bu ¢alismanin bulgulariyla Tootell (1998), Gnan ve Valderrama (2006),
Calderdn ve Schmidt-Hebbel (2008), Calza (2009), Ihrig vd. (2010), Milani (2010), Martinez-
Garcia ve Wynne (2012), Mikolajun ve Lodge (2016) ve Mazumder (2017) bulgularinin aksine
gecerli bir hipotez olarak belirlenmistir. Bu degerlendirme iilkelerin ¢ogunluguna ait analiz
cikarimlart dikkate alinarak soylenebilir. Bu yoniiyle ulasilan sonug¢ Borio ve Filardo (2007),
Milani (2009), Martinez-Garcia ve Wynne (2010), Kabukg¢uoglu ve Martinez-Garcia (2016),
Bianchi ve Civelli (2015), Manopimoke (2015) ve Zhang (2015) bulgulari ile uyumluluk
goOstermektedir.

Calismada ayrica Tirkiye’ye 6zel bir 6nem verilmis ve analiz sonuclar1 Tiirkiye i¢in
detayli incelenmistir. Bu kapsamda kiresel, bolgesel ve ulusal soklarin enflasyon orani
tizerindeki etkileri genellestirilmis etki tepki analizi ¢ercevesinde takip edilmistir. Kuresel
soklardan kiiresel ¢ikt1 acigina karsilik enflasyon oraninin tepkisinin olmadig1 belirlenmistir.
Petrol fiyatlarinda ve kiiresel enflasyon oraninda meydana gelen pozitif soklara karsilik ise
enflasyon oraninin yukar1 yonli hareketi s6z konusudur. Bu agidan girdi maliyetleri iizerinde
biiyiik 6neme sahip petrol fiyatlarmin Tiirkiye’de fiyat istikrarina yonelik 6nemli bir degisken
oldugu belirtilebilir. Ayn1 zamanda kuresel fiyat hareketlerine de agik bir enflasyon oraninin
bulundugu, kiiresel enflasyon oraninin ayni yonlii etkisi kapsaminda soylenebilir. Tirkiye
Ozelinde bir diger analiz bolgesel ¢ikti agig1 soklarmin enflasyon orani tizerindeki etkisi
olmustur. Bu adimla analiz kapsamindaki tilkelerin bolgesel ayrimi1 sonucunda, bolgesel talep
kosullarinin yurti¢i enflasyon oranina nasil bir etkileri olacagi belirlenmek istenmistir. Elde

edilen sonuclara gére Avro Bolgesi ¢ikt1 agig1 pozitif soku Tiirkiye enflasyon oranini gecikmeli
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de olsa kalic1 nitelikte yukar1 yonlii etkilemektedir. Diger bolgesel soklarin ise Tiirkiye
enflasyon orani iizerinde anlamli etkisi bulunmamaktadir. Bu bulgular 1s1ginda Tiirkiye’ nin
ticari baginin biiyiikk bir kismini1 olusturan Avrupa {ilkeleri, ekonomik yonden Tiirkiye’yi
etkileyebilen bir konumdadir. Bu agidan riskin dagitilmasi adina Tiirkiye ticaret bagi tizerinden
diger bolgeler ve lilkelerle olan ekonomik bagini kuvvetlendirmeli ve soklardan gorecegi etkiyi
azaltmalidir.

Tiirkiye enflasyon oranina yonelik ulusal soklar incelendiginde ise ulusal ¢ikt1 agiinin
oldukca yiiksek derecede pozitif yonli kalici etkiye sahip oldugu, déviz kurunun O ila 6 ay
icerisinde ayni yonlii geciskenliginin bulundugu gorilmistiir. Faiz orani1 pozitif sokuna
enflasyon oranimin bir donem gecikmeli ama oldukga yiiksek dereceli tepki verdigi
belirlenmistir. Ancak varlik fiyatlarin1 temsilen kullanilan pay piyasasi fiyatlarinin enflasyon
orani ilizerinde herhangi bir etkisi bulunamamistir. Bu sonuglar dikkate alinarak, Tiirkiye’de
fiyat istikrarinin saglanmasinda kiiresel faktor olarak onemli girdi maliyetine sahip petrol
fiyatlarina ve ulusal soklara son derece dikkat edilmesi gerekmektedir. Her ne kadar Tiirkiye
enflasyonu kiiresellesme hipotezini tam anlamiyla saglayamayan bir iilke olsa da Avrupa
iilkeleri basta olmak iizere bolgesel ve kiiresel gelismeleri yakindan takip etmeli, politika
kararlarinda bolgesel ve kiiresel faktorleri goz ontinde bulundurmalidir.

Turkiye Ozelinde kiiresel ¢ikti agiginin enflasyon tiizerine herhangi bir etkisinin
bulunmadig1 bulgusu Eren ve Cicek (2009), Baskonus Direk¢i ve Ozcicek (2011) ve Cicek
(2012) calisma bulgulari ile benzer niteliktedir. Ayrica Tiirkiye 6rneginde olduk¢a az sayida
arastirmanin yapilmis olmasi, bu yoniiyle de ¢alismanin ampirik yénden literatiire bir katkisi
olarak gorulmektedir.

Tiim bu bulgu ve bilgiler 15181nda, farkli siyasi veya ekonomik yontemlere sahip olsalar
da iilkeler aras1 ekonomik bag ve esgiidiim kiiresellesmenin etkisiyle giin gectikce daha yliksek
derecede kendini gostermektedir. II. Diinya Savasi sonrasi ekonomik ve siyasi politikalarin bir
sonucu olarak iilke ekonomilerinin ticari ve finansal birlikteligi, disa a¢ik olmayan tek ekonomi
diinya ckonomisidir anlayisin1  gegerli kilmaktadir. Bu durumdan hareketle gerek
makroekonomik teorilerin gerekse ekonometrik metotlarin artik ulusal yapidan kiiresel yapiya
dontisiimii bir gereklilik haline gelmistir. Bu yondeki akademik camiadan ve ozellikle parasal
otoriteler tarafindan ortaya konulan goriisler son derece 6nemlidir. Global VAR yaklasimi bu
motivasyondan hareketle ortaya ¢ikmis ve o6zellikle para politikalar: {izerine hizla kullanimi
genisleyen bir konumdadir. Ulke ekonomilerine ait enflasyon oranlari iizerine yapilan
calismalarda artik ulusal belirleyicilerin gerek istatistiksel gerekse ekonomik anlamda yetersiz

kaldig1 sik¢a dillendirilmektedir. Ticari ve finansal acidan birbirlerine entegre olmus iilke
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ekonomilerini yalniz bagina analiz etmek, gergek iligkilerin ortaya konulmasi 6niinde ¢cok temel
bir hata olacaktir. Yaklasik 20 yila uzanan enflasyonun kiiresellesmesi goriisiini bu minvalde
kiresel kapsamda bir analiz disinda ampirik yonden arastirma yapmanin, saglikli olmayan
sonuclara gotirmesi muhtemel gorilmektedir. Bu yoniiyle tizerinde yogun ¢alisilan bir konuda
daha kapsamli ve iilkeler aras1 ekonomik bagi dikkate alan bir kiiresel analizin bu ¢alisma ile

sunulmus olmast literatur igin 6nemli bir deger oldugu diisiiniilmektedir.
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Rusya -3.14 | -1.50 | -4.32 | -4.47 | -3.46 | -1.59 | -1.78 | -0.55 -1.63 | -1.37

Suudi Arabistan |-3.89 | -0.05 |-4.99 | -2.16 | -3.74 | -1.51 | -2.75 | -2.37 -3.26 | -3.45

Slovakya -5.10 | -1.96 | -2.76 | -0.74 | -2.56 | -0.66 | -5.56 | -3.82 -1.46 | -1.35

Giiney Afrika -4.10|-2.20 | -4.30 | -2.48 | -5.49 | -3.26 | -2.83 | -1.90 | -1.72 | -1.87 | -1.01 | -0.52 | -0.95 |0.76
Ispanya -4.26 | -3.38 | -4.55 | -2.71 | -3.78 | -1.64 | -2.38 | -2.05 | -3.23 | -0.07 | -2.18 | -1.83 | -2.62 |-0.59
Isveg -3.59 -3.79 | -4.83 | -2.01 | -5.56 | -3.73 | -2.59 | -1.90 | -2.66 | 0.60 |-2.48 [-2.31 |-2.50 |0.20
Isvigre -3.91(-2.10 | -4.48 | -3.64 | -3.81 | -0.63 | -2.25 | -1.70 | -2.12 | -1.73 | -1.34 | -1.51 | -2.76 |0.12
Turkiye -5.14 | -2.26 | -3.14 | -2.23 | -1.46 | -1.50 | -3.48 | -2.51 | -7.31 | -7.47 | 0.96 [1.16 |-457 |1.17
Birlesik Krallik |-3.66 |-3.84 | -4.59 | -2.72 | -3.62 | -1.81 | -2.20 | -2.01 | -1.05 | -1.40 | -1.63 | -1.95 | -2.67 |-0.43
ABD -3.73|-2.91 | -5.18 | -3.35 | -7.04 | -5.21 | -2.20 | -1.18 | -1.35 | -1.71 -1.79 |-0.13
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FIYATLARI HARIC)

Seriler UCA KCA ENF KENF FO DK HF
Ulkeler/Test Ist. | ADF | WS | ADF | WS | ADF | WS | ADF | WS | ADF | WS |ADF | WS | ADF | WS
Arjantin -6.84|-7.04|-7.33|-7.48|-7.30 |-7.51 [-7.30 [ -7.47 [ -9.01 | -9.31[-5.39 [ -5.55 | -5.38 | -4.81
Avustralya -7.69|-7.85[-7.74|-7.85|-8.02 |-8.11 |-6.82 | -6.84 | -6.60 | -6.79 | -6.46 | -6.63 | -5.47 | -5.70
Avusturya -6.26 | -6.46 | -6.24 | -6.48 | -8.83 [-9.01 |-7.71|-5.49 [ -4.90 | -4.97 [ -4.83[-5.04|-7.44 |-7.43
Belgika -6.27 | -6.45 | -6.12 | -6.36 | -7.45 |-7.66 |-6.45 |-5.78 | -5.92 | -6.07 [ -4.93[-5.14 | -5.75 | -5.85
Brezilya -3.28-3.49(-6.87 |-7.02|-7.56 |-7.73 |-7.54 | -7.74|-7.72 | -6.72[ -7.13[ -7.31 | -10.5 | -0.21
Kanada -7.17|-7.43]-9.10|-9.26 [ -7.92 |-8.16 |-8.75|-9.02|-6.72 | -6.89 [ -6.47 | -6.63 | -7.01 |-7.15
sili -6.70|-6.84 | -6.95|-7.21|-7.21 |-7.37 |-7.61|-7.77 | -4.83 | -4.81[-7.08|-7.26 | -5.99 |-6.13
Cin -6.70 | -6.63 | -7.28 | -7.51 | -5.07 |-4.93 |-5.74 | -4.25 [ -5.09 | -5.03[-6.73[-6.91|-6.33 | -5.83
Kolombiya -6.99 | -7.16 | -8.20 | -8.35 [ -6.97 |-6.89 |-5.90 | -5.90 | -6.04 | -6.23 | -5.97 [ -6.15 | -5.83 | -5.95
Kosta Rika -6.35|-6.44 | -8.27 [ -8.45-9.38 |-8.38 |-10.3 |-10.5 |-5.23 |-3.68 | -4.02 | -4.10

Cek Cumhuriyeti | -7-01|-7.19|-7.03 | -7.17[-9.78 | -6.89 | -8.72[-3.94 -6.59 | -6.76
Danimarka -6.34|-6.58 | -6.37 | -6.61 | -7.53 |-7.79 |-7.17 | -5.58 | -6.46 | -6.55|-4.77 | -4.96 | -6.46 | -6.31
Finlandiya -6.02|-6.15[-9.24|-9.41 | -115 |-115 |-7.97 | -4.73 [ -6.81 | -6.46 | -4.89 | -4.79 | -4.05 | -4.23
Fransa -5.96 | -6.16 | -6.35 | -6.60 | -11.9 |-12.2 | -6.53 | -5.61 | -6.38 | -6.30 [ -4.91 | -5.12 |-6.04 |-6.16
Almanya -6.03[-6.18 [-8.19 [ -8.29 | -7.51 |-6.09 |-6.98 | -5.14 |-6.12 | -6.34 | -4.82 | -5.03 | -6.32 | -6.41
Yunanistan -5.27|-5.34|-8.16 | -8.29 | -7.75 |-7.89 |-8.09 | -5.15 [ -7.41 |-7.52 | -4.61 | -4.79 | -5.60 | -5.72
Macaristan -8.28|-8.40 [-6.49 | -6.73[-9.92 [-10.0 |-11.6 |-11.8|-7.21 | -6.96 [ -6.71[-6.87 | -5.54 | -5.72
izlanda -5.63 | -5.86 | -6.65 [ -6.90 | -6.62 | -6.80 |-7.46 | -6.34 -6.93 |-7.15|-5.16 | -5.30 | -3.91 |-3.48
Hindistan -6.73(-6.98 | -7.27 [ -7.53 | -8.67 |-8.63 |-7.61 |-6.81 |-8.43 |-8.29 |-5.76 | -5.92 | -6.63 | -6.79
Endonezya -7.95|-8.18 | -6.46 [ -6.69 | -7.01 |-7.18 |-10.2 [-10.4|-8.53 |-8.72[-6.70 [ -6.91

irlanda -6.53 | -6.50 | -6.39 | -6.60 | -8.58 |-8.74 |-6.94 | -7.04 [ -5.69 |-5.64[-5.13[-5.36 | -3.95 | -4.19
israil -6.79|-6.53 | -8.01 [ -8.10 | -7.65 |-7.52 |-7.60 | -7.48 | -5.66 | -5.69 |-6.57 | -6.73 | -6.46 |-6.36
italya -5.79]-6.02 | -6.35 | -6.53 | -8.28 | -8.32 | -6.52 | -4.67 | -6.26 | -6.39 | -4.80 | -4.90 | -4.62 | -4.74
Japonya -4.98|-5.18 | -8.23|-8.37 | -12.5 |-12.7 |-6.19 | -5.63 | -6.87 | -6.98 | -4.22| -4.41[ -6.73 | -6.70
Giiney Kore -6.82|-7.06 | -6.95|-7.07 [-9.02 |-9.14 |-5.77 [ -4.90 [ -8.07 | -8.30|-7.52|-7.70| -6.18 | -6.42
Liksemburg -5.80 | -6.02 | -6.05 | -6.26 | -7.55 |-7.53 |-6.91 | -6.50 | -5.98 | -6.06 | -4.93 | -5.14 | -6.67 | -6.82
Meksika -9.70(-9.87 | -8.68 [ -8.86 | -10.4 |-10.6 |-7.78 | -8.03 [-6.90 | -6.86 |-6.99 | -7.15 |-7.37 |-7.32
Hollanda -5.98|-6.19 | -6.28 | -6.50 | -12.2 |-12.4 |-6.60 | -5.34 [ -5.29 | -5.51[-4.81[-5.02|-5.95 | -6.11
Yeni Zelanda -7.26|-7.44|-8.25|-8.43|-7.07 |-7.23 |-6.73 | -6.27 | -4.75 | -4.95[-5.95[ -6.12 | -5.58 | -5.75
Norveg -6.29 | -6.52 | -6.34 | -6.59 | -8.56 |-8.84 |-6.76 | -5.86 | -6.68 | -6.88 [ -5.31 | -5.50 | -6.97 | -6.89
Polonya -7.86(-8.09 | -6.73 [ -6.97 | -6.17 |-5.49 |-6.23 | -2.83 | -8.09 |-8.32|-6.91|-7.07 |-5.88 |-5.34
Portekiz -6.30(-6.34 [ -6.04 [ -6.28 | -6.79 | -6.23 |-6.19 | -5.99 | -6.31 | -6.38 [ -4.99 | -5.22 | -6.10 |-6.27
Rusya -753|-7.77|-6.07 | -6.29 | -7.79 |-3.41 |-7.61 | -7.40 -3.28 | -3.43

Suudi Arabistan |-412]-4.38[-6.52-6.77[-8.19 |-8.18 |-8.22 | -8.38 -5.80 | -5.97

Slovakya -6.47|-452|-7.81|-8.08|-9.14 |-6.19 |-8.71|-3.84 -5.47 | -4.89

Glney Afrika | -7-62|-7.67|-6.21|-6.45[-6.80 | -6.90 |-6.28-6.33 |-7.04 |-7.25 | -6.46 | -6.62 -7.56 | -7.58
ispanya -5.79|-6.03 | -6.22 | -6.45 | -7.56 |-7.48 |-6.24 | -5.58 | -7.24 | -7.05[-4.81[-4.99 | -6.12 | -6.06
isvec -6.23|-6.22 | -6.50 | -6.75 | -8.06 |-7.05 |-6.25 | -5.58 [ -10.9 |-9.33[-5.30 | -5.05 | -4.69 | -4.92
isvicre -5.77|-5.99 | -6.24 | -6.48 | -7.93 |-8.22 [-6.91 | -6.60 | -7.26 | -7.48|-4.59 | -4.76 | -5.63 | -5.80
Turkiye -8.08|-8.24[-7.03|-7.28-11.5 |-11.4 |-7.73|-5.08 [ -7.78 | -8.02| -6.46 | -6.61 | -5.00 | -5.22
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Birlesik Krallik | -6-83|-6.45-6.35|-6.58 | -7.84 |-8.46 | -6.70 | -6.30 | -4.92 | -5.09 | -5.90 | -5.31 | -5.04 | -5.20
ABD -8.53(-8.72 |-8.54 | -8.67 | -9.50 [-9.79 |-11.7 [-11.9 |-5.16 |-5.31 -6.51 | -6.68
EK 3- PETROL FiYATLARI BiRiM KOK TEST SONUCLARI
Seri PF DPF
Birim Kok Testi ADF WS ADF WS
Test Istatistigi -1.45 -1.43 -7.34 -7.49
EK 4- HATA DUZELTME FORMUNDA ULKEYE OZGU VARX* MODELI
TAHMINLERINE AiT STANDART HATALAR
.
I3 44135

Bagumi SHHHEEEE
Degisken .
i AP PRE

het = < | < Ll < L P S
Arjantin 0.18 0.78 6.40 [0.05(154| - | - | - |3.88(0.09|0.01|0.57 [1.21
Avustralya 0.05 0.06 2.68 (0.19]0.44| - | - | - |3.08(0.10|8.18| 2.33 [1.03
Avusturya 0.02 0.24 057 |0.07|0.14| - | - | - |1.35|0.09|4.88| 1.55|0.19
Belcika 0.03 - 1.08 [0.13(0.27| - | - | - |256 |0.09|5.85|2.92 [0.42
Brezilya 1.15 3.45 63.92|3.11| - | - | - | - |17.72]0.17|6.64 9.04 |3.09
Kanada 0.04 0.42 515 - | - | - | - | - |311]011|6.44| 2.54 [0.75
Sili 0.03 0.65 2.04 10.03(0.30/2.30|0.03|0.33| 1.95 |0.10|1.72| 0.00 |0.55
Cin 0.06 1.83 3.21 10.14|0.55|3.19(0.12|0.57| 2.13 |0.13|6.93| 0.59 |0.46
Kolombiya 0.06 0.48 497 1011|055 - | - | - |202]0.10(4.27| 0.00 |0.63
Kosta Rika 0.10 0.98 9.60 |0.17(0.84| - | - | - |9.15(0.10(7.83(0.02| -
gﬁlr(n 0.09 0.30 241 10.11|0.67| - - - 1395|009 - [014] -
Danimarka 0.02 - 0.86 |0.08({0.19| - | - | - |1.55|0.09(2.66|0.24 |0.28
Finlandiya 0.04 0.17 1.00 [0.06{0.29|1.26 |0.05|0.33| 2.64 |0.10|7.30| 2.81 |0.32
Fransa 0.02 0.06 0.65 |0.07{0.15| - - - 11.63(0.08{2.95(1.89 |0.24
Almanya 0.02 - 0.59 |0.04{0.13|1.08{0.06 [0.13| 1.34 {0.10|3.76 | 1.36 |0.19
Yunanistan 0.04 0.37 1.41 [0.10(0.32|2.09|0.11|0.35| 1.91 |0.09|1.70| 2.65 |0.29
Macaristan 0.05 0.70 1.08 | - [0.38]|1.27| - |0.47|2.92 |0.08|3.84|0.01 [0.45
izlanda 0.07 0.85 - |0.30{059| - |0.26(0.62| 2.56 |0.10|8.46 | 0.04 |0.49
Hindistan 0.12 0.58 4.90 1023|098 - | - | - |707]|0.13(8.50| 0.16 |1.19
Endonezya 0.19 0.65 996 | - | - | - | - | - |447]013(894|0.00] -
irlanda 0.04 - 1.60 |0.18]0.37|2.56 [0.16|0.37 | 1.12 [0.09|2.45 | 2.15 |0.40
Tsrail 0.08 1.27 459 10.28|0.73| - - - 1436 0.13|7.35|1.35 {0.97
italya 0.02 0.09 0.68 |0.05(0.15|1.44|0.05(0.18| 1.59 |0.09 |3.14 | 1.70 |0.21
Japonya 0.04 0.52 - 022030 - | - | - | - |- |- - |-
Giiney Kore 0.06 0.79 342)0.16(049| - | - | - |514(0.11|541|0.00|0.58
LUksemburg 0.02 - 0.78 {0.13]0.23{2.93|0.13{0.22| 1.53 |0.10{6.33| 2.28 [0.23
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Meksika 0.08 0.70 12.80{0.23(0.85| - | - | - |4.38(0.07|3.82|0.37 |1.18
Hollanda 0.03 0.25 1.07 [0.09(0.23|3.18|0.08|0.27| 2.92 |0.10|7.39| 2.80 |0.36
Yeni Zelanda  |0.05 - 2401015[041| - | - | - | 257(0.08(5.92| 1.66 |0.96
Norvec 0.05 0.76 - |022|045| - | - | - |234(0.10(6.60| 0.40 |0.57
Polonya 0.05 0.59 133 | - [038| - | - | - |228/0.10|548|0.77 [0.30
Portekiz 0.03 0.14 0.93 |0.10{0.27|4.11]0.11|0.29| 3.05 |0.09 [4.96 | 2.34 |0.35
Rusya 0.79 1.12 31.47|3.12|6.88| - | - | - |220(007| - [0.28] -
Suudi Arabistan |0.07 3.17 404 |011|056| - | - | - |307|008| - [1486]| -
Slovakya 0.11 0.35 2.17 |0.08|080| - | - | - |491]009| - [439] -
Giiney Afrika  [0.08 0.56 394 | - | - |441| - | - |368(0.12(7.33| 043 |1.28
ispanya 0.03 0.17 0.99 |0.10{0.23| - | - | - |1.83]0.08[450|2.33(0.33
Isveg 0.04 0.82 - |0a5{0.30| - | - | - |2680.08[573|0.34 (043
isvigre 0.02 0.44 0.74 |10.09(0.16 |0.840.09[0.19| 1.68 |0.09 [4.56 | 1.30 |0.29
Tiirkiye 0.24 2.18 6.55 |0.44(1.80 - | - | - |6.08[0.08[1.66|4.09|1.40
Birlesik Krallik |0.03 0.14 1.08 [0.10 - | - | - | - |2580.09|5.58| 4.00 |0.53
ABD 0.04 0.45 173 [0.09| - | - | - |6.96|0.09 |6.52|0.69| - [0.39
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