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ABSTRACT

In this study, the possibility of hyperinflation in Turkey, which has been experiencing increasing inflationary
pressures and a strong currency substitution process after 2017, is empirically investigated. Based on Cagan's
(1956) postulates on hyperinflation, the dynamics of the inflation process is analyzed, assuming that negative
inflation expectations increase the velocity of money and the flight from the national currency. Under the
assumption that the expectations are rational, the parameters of the money demand function, the velocity of money
function and the price equation are estimated using the maximum likelihood estimator. The results show that
expected inflation affects real money demand negatively and strongly. As inflation rate increases, the flight from
national currency or currency substitution accelerates. Due to increasing inflationary pressures, exchange rate
movements stimulate the velocity of money more than interest rates. The store of value function of the national
currency has decreased significantly. As the process continues at this pace, the probability of hyperinflation will
increase over time.
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TURKIYE’DE MIiLLI PARADAN KACIS, DOLASIM HIZI SOKLARI
VE HIPERENFLASYON OLASILIGI: DENEYSEL BIR ANALIZ

OZET

Bu ¢aligmada, 2017 sonrasinda artan enflasyonist baskilar ve giiglii bir para ikamesi siireci yasanan Tiirkiye’de
hiperenflasyon yasanma olasilig1 deneysel olarak aragtirilmaktadir. Cagan’in (1956) hiperenflasyon konusundaki
onermeleri temel alinmis, olumsuz enflasyon beklentilerinin milli paradan kacisi ve dolasim hizini arttirdig
varsayilarak enflasyon siirecinin dinamikleri analiz edilmistir. Beklentilerin rasyonel oldugu varsayimi altinda,
para talebi fonksiyonu, dolasim hizi fonksiyonu ve fiyat denkleminin parametreleri en yiiksek olabilirlik tahmincisi
kullanilarak tahmin edilmistir. Sonuglar, beklenen enflasyonun reel para talebini negatif ve giiglii bir sekilde
etkiledigini gostermistir. Enflasyon orami arttik¢ca, milli paradan kagis veya para ikamesi hizlanmaktadir.
Enflasyonist baskilar arttigindan, kur hareketleri dolagim hizini faiz oranlarindan daha fazla uyarmaktadir. Milli
paranin deger saklama islevi 6nemli oranda diismiistiir. Siire¢ bu hiziyla devam ettikge, hiperenflasyon olasilig1
zamanla artacaktir.

Anahtar Kelimeler: Para talebi, para ikamesi, hiperenflasyon, en yiiksek olabilirlik tahmincisi

Jel-Smiflama: C51, E31, E41, E52
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1. GIRIS

Yiiksek ve kronik enflasyon ciddi bir ekonomik sorundur ve bununla ancak dogru
politikalarin kararlt bir sekilde uygulanmasiyla miicadele edilebilir. Ekonominin kendi uzun
donem denge degerine yakin seviyelerde islemesi durumunda enflasyon oranlari makul
seviyelerde seyreder. Ancak ekonomi kapasite kullanim sinirlarinda oldugunda biiyiime hizini
arttirmak veya baska bir nedenle toplam talebi uyaracak sekilde para arzinin genigletilmesi
enflasyonun hizlanmasina neden olacaktir. Uretim ve/veya satis maliyetlerini uyaran gelismeler
de benzer sekilde enflasyonu hizlandiracaktir. Bu baglamda, i¢ talebin yurti¢i iiretimle
karsilanamadig1 ve/veya sanayi sektoriiniin yabanci girdiye bagimli oldugu durumlarda, dig
kaynakli arz soklari, kur artislar1 gibi gelismeler maliyetleri ve buna bagli olarak fiyatlar genel
diizeyini hizla yiikseltir. Ozetle dis kaynakli sok, bir yurtici arz sokuna neden olabilir. Ister
ekonominin arz, ister talep cephesinden veya her ikisinden birden kaynaklansin enflasyonist
baskilar1 stirekli kilan, yani kronik hale getiren baslica etken ekonomik birimlerin fiyat
artiglarinin gelecekte de devam edecegi yoniindeki beklentileridir. Bu tiir olumsuz beklentiler,
enflasyona neden olan diger etkenlerden ¢ok daha 6nemli ve tehlikelidir. Ciinkii enflasyonist
beklentiler kotiilestikce, enflasyon oranlarindaki artis kendini besleyen bir mekanizmaya
dontsiir. Ulusal para artan enflasyon oranlariyla deger kaybettikce, temel islevleri dnce
zedelenir, ardindan birer birer kaybedilir ve paradan kagis baslar. Paradan kacis veya para
ikamesi egilimi giiclendikce, para politikalar etkisizlesecektir. Bu da otoritelerin 6nemli bir
politika araglar1 setinden mahrum kalmasma ve enflasyonist siirecin yonetilemez hale
gelmesine yol acar.

Enflasyonist siirecin en tehlikeli asamasi, beklentilerin milli paranin giinliik alig-
veriglerde bile kullanilamayacak hale gelecek kadar bozulmasindan sonradir. Ciinkii bu
asamaya girildikten sonra fiyat artiglarinda bir patlama meydana gelmesi ve hiperenflasyonun
baslamas1 bir an meselesidir. Literatiirde Cagan’in (1956) calismasina dayanilarak aylik %50
ve yillik %10,000°1 asan enflasyon oranlari, hiperenflasyon olarak kabul edilmektedir. Bu
ekonomik ve sosyal olarak yikici bir siirectir, yasandigi iilkede derin ve kalict hasarlar
birakabilir (Tunay, 2001: 54). Ekonomi ¢evreleri bu gergekleri bildiklerinden, enflasyonist
baskilar yasanan {ilkelerde siirecin tirmanmamasi i¢in ¢esitli fiyat istikrar1 politikalari
uygulanir. Ortadoks veya heterodoks yapida olmasina bakilmaksizin bu tiir politikalar: temelde
ikiye ayirabiliriz. Bunlarin bir boliimii, enflasyona kalict istikrar kazandirmak i¢in daha yiiksek
ekonomik ve sosyal maliyetleri olan programlarin uygulanmasidir. Genelde mali disiplin
saglanmasi, parasal sikilastirma gibi tedbirler igerirler ve istikrar donemi boyunca ekonomiyi
yavaslatir ve istthdamda diisiise neden olurlar. Uygulanmasi gereken politikalar da bunlardir.
Boyle politikalarin siyasi maliyetleri yiiksek oldugundan, ekonomik birimlerin tepkisini fazla
cekmeyecek, poplilist uygulamalara dayali politikalarin gecmiste siyasi otoritelerce daha ¢ok
tercih edildigi goriilmiistiir. Ornegin, iicret ve maaslarin fiyat artislarina agik veya ortiilii olarak
endekslenmesi, faiz oranlarinin enflasyon oranlarmin iizerinde belirlenmesi, yiiksek kamu
kesimi agiklarinin ¢esitli bor¢lanma yontemleriyle siirdiiriilmesi sik rastlanan uygulamalar
arasindadir. Ancak yiiksek ve kronik enflasyon kosullarinin gecerli oldugu bir ekonomide fiyat
artiglarin1 daha da uyaracak sekilde parasal genislemeye gitmek atese benzin dokmek gibidir.
Boyle bir politika tercihi, 6zellikle agir kamu borglarinin olmasi ve bunlarin finansmani i¢in
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baska bir segenck kalmamasi durumunda uygulanir. Akabinde milli paradan kagis siireci
hizlanir ve hiperenflasyon olasilig artar.

Hiperenflasyon, ¢ok nadir goriinmesine karsin, meydana geldigi iilkelerde neden oldugu
agir ekonomik ve sosyal yikim nedeniyle literatiirde ¢ok islenmis bir konudur. 1970 sonrasinda
yapilan ¢aligmalarda, bu olguyu genelde teorik olarak analiz eden modeller yer alir. Obstfeld
ve Rogoff (1983), Sturzenegger (1992), Moosa (2000), Lebre de Freitas (2004), Chang (2006),
Arce (2009), Obstfeld ve Rogoff (2020) gibi bilim insanlarinin gelistirdikleri teorik modeller,
enflasyonist baskilarin hiperenflasyona doniisme siirecinin dinamiklerini farkli yonleriyle ele
almiglardir. Bu baglamda, 6zellikle beklentilerin rolii ve bununla etkilesim i¢indeki para
ikamesinin 6nemine vurgu yapilmistir. Beklentilerin 6neminden hareketle, Sargent ve Wallace
(1973), Sargent (1977), Goodfriend (1979), Christiano (1981), Arce’nin (2009) gibi
arastirmacilar hiperenflasyon modellerine farkli beklenti formasyonlarinin uyarlanmasi
konusunda calismislardir. Nispeten yeni tarihli calismalarda ise, 6rnegin Garcia (1996), Moosa
(2000) gibi arastirmacilarin calismalarinda, hiperenflasyonist siirecin deneysel analizleri
yapilmustir.

Tiirkiye’de son donemde meydana gelen iki 6nemli kur sokunun (2018 Agustos ve 2021
Kasim) ve uygulanan hatali para politikalarinin da etkisiyle hizlanan para ikamesi siirecinin
enflasyon oranlarini tirmandirdig1 goriilmektedir. Fiyatlar genel diizeyi tizerindeki talep yonli
baskilar, iilke ekonomisinin girdide disa bagimliliginin yiiksek olmasi nedeniyle kur artigina
bagli maliyet yonlii baskilarla destek bulmustur. Olumsuz beklentiler de bu baskilarin etkilerini
arttirmakta, milli paradan kagisa yol agmakta, yabanci para birimlerine ve fiziki mallara olan
giiclii taleple kendini gdsteren ikame siirecinin giiclenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
fiyatlarin yukar1 yonlii hareketi son derece ivme kazanmis ve bu siireci tersine ¢evirmek
zorlagmustir.

Bu calismada, yukarida yapilan tespitler ve literatiirdeki ¢aligmalarin bulgulari 1s181nda,
Tiirkiye’de 2017 sonrasinda artan enflasyonist baskilarin bir hiperenflasyona doniismesi
olasilig1 arastirilmaktadir. Hiperenflasyon nadir gézlenen ve ancak meydana geldikten sonra
tespit edilen bir olgudur. Dolayisiyla literatiirdeki az sayidaki deneysel ¢alismaya benzer
sekilde, teorik modellerin ekonometrik olarak smanmasina dayali bir analiz yaklagimi
benimsenmistir. Bu baglamda, Cagan’in (1956) hiperenflasyon modeli, Tiirkiye verileriyle test
edilmistir. Orijinal model, Goodfriend’in (1979) Onermeleri dogrultusunda dolasim hizi
soklarinin ve rasyonel beklentilerin etkilerini yansitacak sekilde gelistirilmistir. Boylece siirecte
para ikamesinin rolii de aragtirilmigtir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Cagan Modeli, Para ikamesi ve Parasal Egemenlik

Phillip Cagan (1956), hiperenflasyon donemlerinde paranin dolagim hizinin arttigini ve
bunun ekonomik birimlerin reel nakit mevcutlarin1 azaltmalarindan ileri geldigini 6ne
stirmiistiir. Cagan’in modeli, paranin miktar teorisini temel alarak para talebi ve enflasyonu
tahmin eden bir mekanizma sunar. Buna gore; asir1 artan enflasyon oranlari paranin alim
giiclinii fazlasiyla erittiginden, insanlar ellerinde daha az para tutmak isterler ve bu da paranin
dolasim hizinin artmasina neden olur. Boyle donemlerde paradan kacan insanlar portfoylerinde
degeri istikrarli diger finansal varliklara, 6zellikle de dovize yer verirler. Hatta ¢ok yiiksek
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enflasyon oranlarinda déviz ulusal paranin yerine kullanilmaya baglanir. Yani gii¢lii bir para
ikamesi siireci gozlenir ve merkez bankasinin para politikalar1 etkisiz hale gelir, parasal
egemenlik giderek azalir.

Miktar teorisi, para arzinin para talebine esit oldugu kabuliine dayanir:
My-Ve=P T, (1)
(1) numaral esitlik miktar denklemi olarak anilir. Bu esitlikte, M; ekonomideki para miktarini,
yani para arzini, V; paranin dolagim hizini, P, fiyatlar genel diizeyini ve T; cari donemde
ekonomideki toplam mal ve hizmet miibadelelerinin biiyiikliiglinii simgeler. Buna goére cari
fiyatlarla yapilan mal ve hizmet miibadeleleri, ekonomideki para miktari ile bunun dolasim
hizina esittir. Bir bagka deyisle, cari donemde ekonomideki tiim mal ve hizmetler, mevcut
paranin veri dolasim hizi1 kadar el degistirmesiyle alinir, satilir.

Miktar denklemi, para arzi ile miibadeleleri iliskilendirir ve ekonomik faaliyeti basit
olarak tasvir eder. Bu denklemi birkag kii¢iik doniisiimden sonra reel para talebini tanimlamak

icin kullanmak da miimkiindjiir:

My _ Ty
raain ()

(2) numarali esitlik, degiskenlerin dogal logaritmalar1 alindiktan sonra asagidaki gibi yeniden
yazilabilir:
me—pe =Tt — V¢ 3)
(2) ve (3) numaral1 esitlikler bize, ekonomide para talebinin para arzina esit olacagi 6n kabulii
altinda reel para talebinin miibadele hacmine ve paranin dolasim hizina bagli oldugunu gosterir.
Buna gore, mal ve hizmet miibadeleleri arttik¢a ve paranin dolagim hizi azaldik¢a, ekonomik
birimlerin paraya olan talepleri yiikselecektir. Elbette tersi de gegerlidir; yani mal ve hizmet
miibadelesi artarken paraya olan talebin diigmesi, dolagim hizini arttiracaktir. Bu ikinci durum
genelde yiiksek kronik enflasyonun bir sonucu olarak goriiliir. Fiyatlarin stirekli arttigi bir
stirecte, insanlar gelirlerinin alim giicli giin gegtikce diistiiglinden, mal ve hizmet alimina ya da
degeri istikrarl varliklara yonelir ve portfoylerinde ulusal paraya daha az yer verirler.
Enflasyonist baskilar nedeniyle ekonomik birimlerin portfoylerinde ulusal para yaninda
yabanci paraya da yer verdiklerini kabul edersek, yabanci paranin ulusal para cinsinden
degerini, yani doviz kurunu (s;) da dikkate almaliy1z. Satin alma giicii paritesine gore iki tilkeli
basit bir kurgu ¢ercevesinde, doviz kuru ulusal fiyat diizeyi (p;) ile diger {ilkenin fiyat diizeyi

(p[ ) arasindaki farka gore olusacaktir (Moosa, 2000: 215): s, = p; — p{ .

Analize konu olan diger tlkedeki fiyat artisglarinin yurtigi fiyat artislariyla
karsilastirildiginda ihmal edilebilecek kadar diisiik oldugunu kabul edersek, p[ =0ves; =p;
gibi bir tanimlama yapabiliriz. Boyle bir tanimlama ilk bakista yanlis goriinebilir. Ancak ¢ok
yiiksek enflasyonist baskilar yasanan iilkelerdeki fiyatlar ile bu iilke vatandaglarinin
portfoylerinde talep ettikleri degeri istikrarli paralar1 basan iilkelerin fiyatlar1 arasindaki asir
fark diisiiniildiigiinde olduk¢a makul bir varsayimdir. Ornegin, analize konu iilkedeki yillik
fiyat artislar1 ii¢ haneli, parasi yerlesiklerce talep edilen iilkede ise bu artiglar tek haneli
oldugunda, kur hareketleri sadece yerel fiyat diizeyindeki degisimlerden etkilenecektir. Boylece
doviz kurunu, miktar denklemini kullanarak tanimlamak da miimkiin olur:

Se =My +V—T, %)
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(5) numarali esitlige gore, doviz kuru para miktar1 ve/veya dolasim hizi arttik¢a yiikselecek,
miibadele hacmi arttikga diisecektir. Diger bir deyisle, ekonomik birimlerin miibadelelerde
ulusal paray1 daha az kullanmalar1 kurlan arttiracaktir. Kurlardaki artis milli paradan kagisin
bir sonucu olacaktir.

Cagan’in hiperenflasyon donemlerinde paranin dolasim hizinin arttigina dair hipotezi,
beklenen enflasyon degisimlerine dayanir. Ekonomik birimlerin enflasyonun artacagina iliskin
beklentileri arttikca, paradan kagislar1 hizlanacak, ulusal para sadece giinliik alis-verislerde
kullanilacak ve buna bagli olarak paranin dolagim hiz1 ytikselecektir. Dolagim hizi artisi, para
mevcutlarinin beklenen deger kaybi ile orantilidir. Bunu asagidaki gibi gosterebiliriz:
vy = 8(Ee(Seq1) —S0) +y (6)

(6) numarali esitlikte & yurti¢i fiyat artislarina bagli olarak ulusal paranin beklenen deger
kaybinin dolagim hizina etkisini 6lger. Cinkii E;(S;11) — S¢ = Et(Pr41) — pr oldugundan,
beklenen fiyat artiglar1 cari fiyat diizeyini astiginda, § parametresi dolasim hizini pozitif
etkileyecektir. Beklenen deger kayb1 arttik¢a, ekonomik birimler ulusal paradan kacacak, yani
milli paraya olan talep diisecektir. Esitlikte y sabiti dikkate alinamayan tiim diger unsurlari
yansitir. Moosa (2000: 215), paranin dolagim hizinin milli paranin beklenen deger kaybi1 veya
kurlardaki beklenen degisim kadar faiz oranlarina (i;) da bagl oldugunu belirtir. Bu takdirde,
As{, = Ei(St41) — S¢ ve y = Pi; + w; tanimlamalarinin ardindan dolagim hizin1 asagidaki
gibi ifade edebiliriz:

Ve = 6AS{y1+Pir + 0y (7)

(7) numarali esitlikte, f faiz oranindaki degisimin, § ise daha once de belirtildigi gibi
enflasyona bagli olarak milli paranin beklenen deger kaybinin dolasim hizina etkisini
yansitir. w, kur beklentileri ve faiz orani disinda dolasim hizinmi etkileyen diger degiskenlerin
etkilerini yansitir. Deterministik olarak tanimlanan y’nin aksine w, stokastik olarak
tanimlanmistir. Burada kur beklentisi veya milli paranin deger kaybi beklentisinin enflasyon
beklentilerine bagl olarak belirlendigi varsayimi gozden uzak tutulmamalidir: E;(Sp41) — ¢ =
Ec(pe+1) —pe = Asiyy = mEys.

Cagan, enflasyon beklentilerini gegmisteki enflasyonun bir fonksiyonu olarak
tanimlamistir ve modelindeki parametreleri hiperenflasyon olaylarin1 dikkate alarak tahmin
etmigtir. Sargent ve Wallace gibi yeni Klasik iktisat¢ilar, Cagan’in modelini beklenti
formasyonunu rasyonel beklentilerle degistirerek gelistirmislerdir (Bkz. Sargent ve Wallace,
1973; Sargent, 1977). Boylece sadece ge¢misteki enflasyon degil, gelecege dair enflasyon
beklentileri de modele dahil edilmistir.

2.2. Modele Rasyonel Beklentilerin Eklenmesi

Goodfriend (1979), Cagan’in (1956) para talebi fonksiyonunda uyumlu beklentiler
yerine rasyonel beklentiler yaklasimini yerlestirerek, deneysel analizler i¢in yeni bir tahmin
stratejisi gelistirmistir. Bu stratejinin ii¢ ayirt edici yonii vardir. Ilki, para arz1 siirecine
smirlandirmalar uygulanmamustir. Ikincisi, izlenen siire¢ basit ve ekonomiktir. Ugiinciisii,
Cagan para talebi fonksiyonundaki sinirlandirmanin basit bir sekilde tahmin edilebilecegini
varsayar.
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Goodfriend (1979), Cagan’in (1956) para talebi fonksiyonunu asagidaki gibi

beklentileri yansitacak sekilde yeniden tanimlamistir:
my —pr =A— gy, + v, (8)
(8) numarali esitlikte, 7, ; t doneminde beklenen t+1 donemi enflasyon oranmmi (7f,, =
E(Pi41 — 1)), vy t doneminde gbézlenemeyen hatay1 veya dolasim hizi sokunu simgeler. Bu
esitlikte A bir sabittir, a ise beklenen enflasyona gore reel para mevcutlarina olan talebin
logaritmik egimidir. @ parametresinin negatif olmasinin nedeni, enflasyon beklentileri arttik¢a
ekonomik birimlerin para taleplerini azaltacaklari, yani milli paradan kagacaklarinin
varsayilmasidir.

Bu kurguda, siibjektif beklenen enflasyon oraninin cari ex-post enflasyon orani (7;,1)
ile ex-post beklenen hatanin (u;, ;) farki oldugu varsayilir:

Tipy = Mg — Upes )

(8) numarali esitlikte ¢, , 'nin yerine (9) numarali esitlikteki karsilig1 yerlestirilir ve yeniden
diizenlenirse, t+1 donemindeki fiyat diizeyi tanimlanabilir:

Pt+1 :_§+%pt_%mt+%vt+ut+l (10)

Gecikmeli, yani t donemindeki fiyat diizeyi ve para stogunun katsayilar1 sirasiyla birden
biiyilik ve negatiftir. Dolayisiyla bunlarin nedeninin agiklanmasi yerinde olacaktir. Esitligin sag
tarafindaki degiskenler sabitken, fiyat diizeyinde bir artis meydana gelirse, reel para mevcutlari
diisecektir. Cagan’in modelinde, enflasyon beklentileri arttik¢a ekonomik birimlerin para
mevcutlarin1  azaltacaklar1 ve bdylece dengenin gozetilecegi varsayilir. uq,q sabit
oldugundaysa, cari ex-post enflasyon orani veya t+1 doneminde gerceklesen enflasyon orani
(m+41) daha yiiksek olmalidir. Buna gore, p; arttik¢a orantili sekilde p;,; de artacaktir. O halde
p¢ nin katsayis1 birden biiylik deger almalidir.

Yine esitligin sag tarafindaki degiskenler sabit tutulur ve para stogu arttirilirsa, reel para
mevcutlarinda esanli bir artis meydana gelecektir. Bu durumda, daha yiiksek para mevcutlarini
karsilamak icin beklenen enflasyon diisiik olmalidir. Oyleyse, u,,, ve p, veri almirsa, p,,q
daha diisiik olmalidir.

Diger yandan m; ve p,’nin katsayilar1 toplami da bire esit olmalidir. Bunun nedeni t
donemindeki fiyat diizeyi ve para stogunun ayni oranda artmasinin reel para mevcutlarinin
degismeden, yani sabit birakmasidir. Dolayisiyla, bu hata beklenen enflasyon oraninda bir
degisme olmamasiyla eslesir. Yani u;,, sabitse, bu durumda m,, ; degismeyeceginden, p;,, de
p: ve m; ile orantili olarak artmalidir.

2.3. Dolasim Hiz1 Soklarimin Etkisi

Goodfriend (1979), (10) numarali esitligin tutarli bir tahminini yapabilmek i¢in dolagim
hiz1 soklarinin 6nemli olduguna vurgu yapar. Bu soklarla ilgili iki olasi durum veya senaryo
vardir. Ya bunlarin olmadigi, yani sifira esit oldugu varsayilacak (g2 = 0) veya soklarin
meydana gelebilecegi (o2 # 0) kabul edilecektir.

Dolagim hizi soklarinin ekonomik birimlerin portféy dengelerini etkilemeyecek kadar
kiigiik veya 6nemsiz oldugu varsayilirsa, dolagim hiz1 soklar1 ¢ikartilarak (10) numaral esitlik

asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

A 1+a

1
Pt+1 :_;+7Pt_;mt+ut+1 (11)



Ewnasian Econometrice, Statistics & Empinical Economics Yournal 2022, Yolume:Z1 - 75

Bu durumda (11) numarali esitligin tutarli bir tahmini yapilabilir, ¢iinkii sadece ex-post
beklenen hatalar modelde kalacak ve bunlar ne p, ne de m; ile iliskili olmayacaktir:
E¢[ugy1l me,pe] = 0.

Beklentilerin rasyonel oldugu varsayimi bu kosulun saglanmasina olanak verecektir.
Ciinkii Muth’un (1961) ortaya koydugu rasyonel beklentiler varsayimina gore, beklenen
enflasyon cari donemde piyasadan edinilebilir bilginin matematiksel beklentisine esittir. Fiyat
diizeyi ve para stogu konusundaki bilgiler piyasaya ayni zamanda ulasacaklarindan ex-post
umulan veya beklenen hata bunlarin gegmis degerleriyle iliskisiz olmalidir. Yani beklentilerin
rasyonel olduklari varsayildiginda, E;[us41| m;, p:] = 0 kosulu da saglanmis olmaktadir.

Goodfirend (1979), dolasim hiz1 soklarinin meydana gelmeyecegini veya etki
uyandirmayacak kadar kii¢iik olacaklarin1 varsaymanin tahmin siirecini kolaylastirdigina isaret
eder. Ancak bu takdirde reel para mevcutlarindaki degisimin tamamen beklenen enflasyon
oranlarindaki degisime bagli oldugu kabul edilmis olur. Bdylece analizlerde para talebi
fonksiyonu etrafinda doniiliir ve piyasanin donemsel enflasyon beklentilerine dair sonug
cikartmak i¢in esanli fiyat diizeyi ve para stogu gozlemleri kullanilir. Piyasa beklentilerinin
rasyonel oldugu kabul edilirse, fiyat ve para lizerine gozlemler esanliysa ve (11) numarali
esitlikteki katsay1 degerleri de biliniyorsa, enflasyon oraninin egilimsiz tahminleri yapilabilir.
Diger yandan katsay1 degerleri bilinmiyorsa, bunun yerine tahmin edilmeleri isteniyorsa, (11)
numarali esitlik para arzi siirecine herhangi bir siirlandirma uygulanmadan para talebi
fonksiyonunun parametrelerini tahmin etmekte kullanilabilir.

Sayet dolasim hiz1 soklarinin etkisi ihmal edilemeyecek oranda yiiksekse (o2 # 0), (10)
numarali esitligin hata terimi, esitligin sagindaki tiim degiskenlerle iliskili olacaktir. Bunu
gostermek i¢in, ex-post beklenti hatasinin olmadigini (u;,.; = 0) varsayalim. Bu durumda t
donemindeki dolagim hiz1 sifirdan farkli olacagindan t+1 doneminde hala bir hata gosterir.
Dolasim hiz1 soku, beklenen fiyat diizeyi kadar cari fiyat diizeyinde de eszamanli ayarlamalara
neden olacaktir. O halde (10) numarali esitlik SEK tahmincisi ile tahmin edilirse, gozlenmeyen
hatalar ile p; arasindaki korelasyon nedeniyle a parametresinin tahmini egilimli olacaktir.
Dolasim hizi soklari, genelde es zamanli fiyat diizeyi ve para stogu ile iliskili olabilir.
Dolayisiyla bu soklar biiylik oldugunda, SEK tahmincisi ile parametrelerin tutarli tahminlerini
yapmak miimkiin olmayacaktir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Analiz Edilen Modelin Yapisi ve Tahmin Yontemi

Teorik agiklamalar dikkate alindiginda, (7), (8) ve (10) numaral esitliklerin ¢oziilmesi
halinde enflasyonist siire¢ ve bununla etkilesimli para ikamesi siirecinin giincel durumu
konusunda degerlendirmeler yapilabilir. (10) numaral esitlik; ¢; = —A/a, ¢, = (1 + a)/a,

93 =1/a ve ¢, = —1/a tanimlamalarinin ardindan daha sade bir sekilde yeniden ifade
edilebilir:
Pt+1 = @1+ P2Pe + P3Me + QuV + Upiq (12)

Tahmin siirecinin adimlari, Goodfriend’in (1979) yaklagimi temel alinarak
gelistirilmistir. Bu baglamda 6nce (10) numarali esitligin sinirlandirilmis hali olan (11)
numarali esitligin parametrelerinin SEK ile tahmin edilmesi ve ex-post beklenen hatanin (u;, 1)
hesaplanmasi1 gerekir. (11) numaral esitlik, dolasim hizi soklarinin ekonomik birimlerin
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portfoy dengelerini etkilemeyecek kadar kiiclik veya onemsiz oldugu varsayimina dayanir ve
v, yi igermez. (12) numarali esitligi kolaylikla bu varsayima uyarlayabiliriz:

Pr+1 = @1 F P2Pe + @3Me + Upyq (13)

Boylece i;,4, (13) numarali esitligin SEK tahmininden hareketle hesaplanir: @iy, = pry1 —
(p1 + Papt + P3my). e, 1 nin de bilindigi varsayilirsa, 1,4, kullanilarak (9) numarali esitlik
yardimiyla 7w, ; elde edilebilir. Diger yandan (13) numarali sinirlandirilmis modelin parametre
tahminleri kullanilarak (8) numarali para talebi fonksiyonunun parametreleri, yani a ve A
kolayca hesaplanabilir: @ = 1/¢; ve 1 = —@@,. Artik f,,, @ ve A elde olduguna gore;
dolagim hizi soklarim (8) numarali esitlikten gekebiliriz: ¥, = m, — p, — (A — &@nf,,). Bu
yaklagik bir hesaplama olacaktir.

Dolasim hiz1 soklari, takriben de olsa hesaplandigina gore, bunlart kullanarak (10)
numarali sinirlandirilmamis modelin veya bunun muadili olan (12) numaral esitligin
parametrelerini tahmin edebiliriz. Sinirlandirilmamis model, dolasim hiz1 soklarinin ihmal
edilemeyecek oranda yiiksek oldugu (o2 # 0) varsayimina dayanir. Bu takdirde, detaylar1 daha
once aciklandigr gibi SEK tahmincisi egilimli parametre tahminleri iiretecektir. Dolayisiyla
etkin ve egilimsiz parametre tahminleri yapilabilmesi icin en yiiksek olabilirlik / EYO
(maximum likelihood / ML) tahmincisi kullanilmaldir.

Dolasim hizi soklariin etkisini yansitan sinirlandirimamis modelin tahmini, ex-post
hatanin (u;4;) yeniden hesaplanmasini gerektirir: @;1q = Pry1 — (@1 + Popr + Psm; +
$47;). Elbette enflasyon beklentilerinin hesab1 da dolasim hiz1 soklarinin etkisini kapsayacak
sekilde giincellenmelidir ve bunun i¢in yine (9) numarali esitlikten yararlanilacaktir:
Ee(mesq|De) = iy = Teyq — Upyq

Enflasyon beklentileri yardimiyla (7) ve (8) numarali esitliklerin parametrelerini tahmin
edebiliriz. Bu baglamda, 6nce (8) numarali esitligin parametreleri EYO ile tahmin edilir ve daha
kesin bir dolasim hizt soku hesaplamasi yapilabilir: ¥, = m, — p, — (AFY0 — @F¥%r¢, ).
Ardindan yeni hesaplanan dolasim hizi serisi kullanilarak (7) numaral esitligin parametreleri
yine EYO ile etkin bir sekilde tahmin edilebilir.

3.2. Veri Seti

Analizler (7), (8) ve (10) numarali esitlikleri temel aldigindan, veri setinde de bu
esitliklerdeki gozlenebilir degiskenler olan para arzi (m;), fiyat diizeyi (p;), faiz oran (i) yer
almistir. Para arzin1 temsilen M1 yani dar para tanimi, fiyat diizeyini temsilen tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve faiz oranin1 temsilen milli bankalarca TL mevduatlara uygulanan ortalama
faiz oran1 kullanilmistir. Tiim degiskenler dogal logaritmalar1 alinarak analiz siirecine dahil
edilmistir. Veri seti aylik frekanslidir ve 2003:1 ile 2021:11 dénemini kapsamaktadir. Degisken
basina gézlem sayisi 227, toplam gozlem sayis1 681°dir. w7, 1, Uy 41 Ve v, gibi hesaplama siireci
icinde elde edilen sentetik degiskenler de eklenecek olursa toplam gozlem sayisi 1362’ye
ulasmaktadir.

3.3. Bulgular
Analizler, (7), (8), (10) ve (11) numarali esitliklerin alternatif tahmincilerle yapilan
parametre tahminlerine dayanmaktadir. Ancak parametre karmagsasinin oniine gecilmesi i¢in
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(10) numarali esitlik yerine (12), (11) numarali esitlik yerine de (13) numarali esitlik
kullanilmistir. Tahmin siirecinin detaylar1 3.1 numarali alt boliimde agiklandigindan, burada
yeniden deginilmeyecektir. Ulasilan sonuglar, Tablo 1°de hesaplama siirecindeki 6nceliklerine
gore ve toplu olarak sunulmustur. (13) numarali sinirlandirilmis fiyat modelinin parametreleri
SEK ile (12) numarali sinirlandirilmamis modelin, (8) numarali para talebi ve (9) numaral
dolasim hizi fonksiyonlarinin parametreleri de EYO ile tahmin edilmistir. Alternatif
tahmincilerle yapilan tiim parametre tahminlerinin istatistik ag¢idan anlamli olduklar
goriilmektedir. Modellerin agiklama gii¢lerinin ve genel anlamlilik diizeylerinin yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Tablo 1’deki sonuglar degerlendirilirken 6zellikle (7) numarali dolagim hizi ve (8)
numarali para talebi fonksiyonunun parametreleri dikkate alinmalidir. Gerek sinirlandirilmis ve
sinirlandirilmamig fiyat denklemlerinin tahmininden hareketle hesaplanan lamda ve alfa
degerleri, gerekse para talebi fonksiyonu kullanilarak elde edilen lamda ve alfa degerleri isaret
tutarlilig1 icerisindedir. Her {i¢ hesaplamada da lamda degerleri olduk¢a yakindir. Buna karsilik
alfa parametrelerinin tahmin yontemine gore oldukca farklilastigt da goriilmektedir. Bu
benzerlik ve farkliliklar bir yana birakilacak olursa, beklenen enflasyon oraninin reel para
talebini negatif ve gii¢lii bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. En diislik parametre degeri veren
tahminde bile, enflasyon beklentilerindeki %1°lik bir artisin %41 kadar para talebini daralttig
goriilmektedir. Yani mevcut enflasyonist siire¢ ekonomik birimlerin milli paradan kagtiklarini
gostermektedir.

Tablo 1. Modellerin Parametre Tahminleril

Fiyat Denklemi
Suurlandirilnus Model Siurlandirilmanus Model Para Talebi Fonk. Dolasim Hizi Fonk.
Pri1 = @1 F Q2D + @My + @uVp + Upyy my—py=A—an, +v; vy = OMyy TBL: +
Katsay1 t Testi Katsay1 z Testi Katsayi z Testi Katsay1 z Testi

[0} -0.0849 -1.9844 ** -0.2204 -3.472] kEx

@2 0.9835  89.0662 *** 0.9582 70.6155 *#¥*

@3 0.0089 1.8261 * 0.0239 3.4269 ***

P4 -0.0065 220112 HEk

A 9.5101 9.2354 11.8705  31.3577 *%*

a -111.9570 -41.9111 -280.0992  -6.1307 ***

5 28.3428 2.6664 F**

B 1.6651 36.5202 ***
R? 0.9997
F Testi [p Degeri] 386404.4000 [0.0000]
Log Olabilirlik Oram 763.3941 768.3282 -371.9444 -291.7960
Akaike B.K. -6.7292 -6.7640 3.3092 2.5885
Schwarz B.K. -6.6837 -6.7034 3.3395 2.6187
Hannan-Quinn B.K. -6.7108 -6.7395 3.3215 2.6007
Kalinti Kovar. Determinanti 6.53E-05 1.5741 0.7657

(F*¥), (¥%), (¥) sirasiyla %l, %S5 ve %10 diizeyinde anlamli t ve z testlerini géstermektedir.
(1) Swiurlandirilnis modelin parametreleri SEK tahmincisi ile diger modellerin parametreleri EYO tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Sinirlandirilmamis modelin kalintilari, yani dolagim hizinin etkilerini de yansitan ex-post
hatalar (u;,,) Grafik 1’de goriilmektedir. Bu hatalar cari enflasyona eklenerek enflasyon
beklentilerinin (77, ;) hesaplanmasinda kullanilmistir. Grafik 2’de hesaplanan enflasyon
beklentilerinin seyri sunulmustur. Analiz donemi boyunca beklentilerin uzun siire belirli bir
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bant araliginda istikrarli bir bicimde seyrettigi, ancak 2018 Agustos ayindaki kur sokunun
ardindan ciddi ve keskin bir artis egilimine girdigi gozlenmistir. Bu artis egilimi, ekonomik
birimlerinin kur sokunun ardindan giiven kayiplarinin bir sonucudur ve muhtemelen fiyat
istikrarina dair ikna edici tedbirler alinmadigindan yiikselmistir.

Grafik 1. Ex-post Enflasyon Hatas1 Tahmini
u(t+1)
08

05 -
04 4

03 +
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T e e T e e T e e e e
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Dolasim hizi fonksiyonunun parametre tahminleri de para talebi fonksiyonunkilerle
oldukca tutarhidir. Hem enflasyon beklentilerinin dolasim hizina etkisini temsil eden delta
parametresi hem de faiz oraninin dolagim hizina etkisini temsil eden beta parametresi pozitif ve
anlamlidir. Yani bu degiskenlerdeki artis dolasim hizinin artmasina neden olmaktadir. Ancak
enflasyon beklentisinin dolasim hizi {izerindeki etkisi ¢ok daha fazladir. Bu degiskendeki
%1°lik bir artig dolagim hizini %28 arttiracaktir. Beklenen enflasyon orani, kurlardaki beklenen
degisim oranimi yansittigindan (Asf,; = m¢,,), aslinda bu sonu¢ ekonomik birimlerin milli
paradan kacis egiliminin ne kadar giiclii oldugunu gosterir. Grafik 3 incelendiginde, dolasim
hizindaki gii¢lii artis egilimi agikca goriilecektir. S6z konusu grafikteki dolagim hiz1 para talebi
fonksiyonunun tahmini sonucunda elde edilmistir. Zaman zaman dalgalansa da siirekli bir artig
egilimi i¢indedir ve ozellikle enflasyonist baskilarin arttig1 son donemde analiz donemindeki
en yiiksek diizeyine ¢ikmustir.

Faiz oranlar1 da dolagim hizini uyaran bir degiskendir, ancak son donemde enflasyonist
stirecin hizlanmastyla enflasyon beklentilerinin yonlendirdigi kur hareketleri dolasim hizini ¢ok
daha fazla uyarmaktadir. Paradan kagis veya para ikamesi egilimi gli¢lenmis ve milli paranin
deger saklama islevi son derece azalmistir. Enflasyonist siireci ve buna dair beklentileri
kortiklediginden, i¢ine girilen sarmalin derinlesmesi ve zamanla milli paranin miibadele islevini
de yitirmesi kaginilmazdir.
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Grafik 2. Enflasyon Beklentisi Tahmini
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Grafik 3. Dolasim Hiz1i Tahmini
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4. SONUC

Tiirkiye’de 2017 sonras1 donemde enflasyonist baskilar hiz kazanmis, milli paranin alim
giicliniin diismesiyle gii¢lii bir para ikamesi siirecine girilmistir. Son donemde yasanan iki
onemli kur soku, hem enflasyonist siireci giiclendirmis hem de milli paradan kagis1 daha da
arttirmistir. Bu degerlendirmeler 15181nda, ¢calismada Cagan’in hiperenflasyon kurgusu i¢inde
Tirkiye’deki enflasyonist slire¢ analiz edilmis, potansiyel gelismelerin yonii belirlenmeye
calisilmistir. Temel alinan teorik model, rasyonel beklentileri yansitacak sekilde revize edilmis,
alternatif tahminciler yardimiyla modelin parametreleri tahmin edilmistir.

Analizler, fiyat denkleminden hareketle enflasyon beklentilerine dayanan para talebi ve
dolasim hizi fonksiyonlarinin tahminine dayanmaktadir. Sonuglar, beklenen enflasyon oraninin
reel para talebini negatif ve giiclii bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Enflasyon orani
arttikca, ekonomik birimler para taleplerini azaltmakta, yani milli paradan ka¢maktadir.
Dolagim hizi fonksiyonu tahmini de tutarli sonuglar iiretmis, enflasyon beklentilerinin dolagim
hizin1 6nemli oranda arttirdigini gostermistir. Milli paraya portfoylerinde daha az yer veren
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ekonomik birimler, sadece giinliik aligverislerinde milli para kullandiklarindan dolagim hizi
yiikselmektedir. Yani dolasim hiz1 artis1 para ikamesinin gili¢lendigine isaret etmektedir.

Kuramsal olarak faiz oranlar1 da dolasim hizin1 uyaran bir degiskendir, ancak son
donemde enflasyonist siirecin hizlanmasiyla enflasyon beklentilerinin ydnlendirdigi kur
hareketleri, dolasim hizin1 ¢ok daha fazla uyarmaktadir. Paradan kagis veya para ikamesi
egiliminin giiclenmesi, enflasyonist siireci ve buna dair beklentileri koriiklediginden igine
girilen sarmalin derinlesmesi kaginilmazdir. Milli paranin deger 6l¢gme ve saklama islevleri
onemli oranda zedelenmistir. Derhal ve ekonomik birimleri ikna edici onlemler alinmadigi
takdirde, milli paranin miibadele islevini de yitirmesi s6z konusu olabilir. Tiim bulgular birlikte
degerlendirildiginde, Tiirk ekonomisinin hiperenflasyona girme olasiliginin gecmisteki benzer
yiiksek enflasyon dénemlerine oranla gii¢lendigi sdylenebilir.
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