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Bu calismada Tiirkiye’ de toplam talep ve arz soklarinin cikti ve enflasyon iizerindeki etkileri, 1987:1-
2009:3 doneminde, yapisal VAR (SVAR) teknigi kullanmilarak incelenmistir. Bu calismanin sonuclart
Tiirkiye’de arz soklarimin c¢ikti iizerindeki etkisinin nispeten daha baskin olmasina ragmen talep
soklarimin da ¢ikti iizerinde dikkate deger bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica calismanin
en onemli bulgularindan birisi de arz ve talep soklart arasindaki yiiksek korelasyondur. Bu bulgular
politika uygulamalart acisindan onem tasimaktadir.
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THE EFFECTS OF AGGREGATE DEMAND AND SUPPLY SHOCKS
ON OUTPUT AND INFLATION IN TURKEY, 1987-2009

ABSTRACT

In this study the effects of aggregate demand and supply shocks on output and inflation in Turkey is
investigated by structural VAR (SVAR) technique for 1987:1-2009:3 period. The results show that
aggregate demand shocks have a considerable effect on output in Turkey although aggregate supply
shocks have a relatively dominant effect on output. Furthermore one of the most important findings of
this study is that aggregate demand and supply shocks are highly correlated in Turkey. These findings
have important policy implications for Turkey.
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinin 1987-2002 donemi incelendiginde, yiiksek enflasyon ve ciktidaki yiiksek
dalgalanma dikkat cekmektedir. Bu donemde yiiksek biit¢e agiklari, biitce aciklarinin bor¢lanma ile
finanse edilmesi, ekonomik birimlerin enflasyonist beklentileri, ithal edilen ara mallarinin fiyatlarindaki
artiglar ve doviz kurundan enflasyona geciskenligin yiiksek olmasi enflasyona yol acan temel faktorler
olarak on plana ¢ikmaktadir (Dibooglu ve Kibritgioglu, 2004, s.1). Ayrica 1990-1991 Korfez krizi, 1994
Tiirkiye finansal krizi, 1998 Rusya krizi, 2000/2001 Tiirkiye krizi ¢iktidaki dalgalanmanin artmasina
neden olan faktorlerdir. Diger taraftan 2003 sonrast doneme baktigimizda, c¢iktidaki dalgalanmanin
nispeten azaldigini ve enflasyonun diisme egiliminde oldugunu gormekteyiz. Bu dénemde uygulanan
mali disiplinle birlikte biit¢ce agiginin azalmasi, ekonomiye yonelik giivenin artmasi, yogun dig kaynak
girisi ve buna bagli olarak TL’ nin degerlenmesi enflasyonun azalmasina ve yiiksek diizeylerde
ekonomik biiyiimeye ulagilmasina katki saglayan faktorlerdir. Tiirkiye ekonomisinin 2002 y1l1 6ncesine
gore nispeten daha istikrarli oldugu bu donemde, yakin tarihlerde ortaya cikan kiiresel krizle birlikte
ciktidaki dalgalanma artmig, ancak enflasyon diisiik diizeyini korumustur.

Bu ¢alismada ¢iktidaki ve enflasyondaki dalgalanmalarin nedenleri toplam talep ve toplam arz modeli
(AD-AS modeli) cercevesinde ele almacaktir. Bu dogrultuda toplam talep soklarinin ¢iktiyr ve
enflasyonu etkileyen talep yonlii faktorleri ve toplam arz soklarinin ise arz yonlii faktorleri icerdigi
varsayilmaktadir. Boylece ¢ikti ve enflasyonu etkileyen unsular yalnizca iki faktore indirgenmistir. Bu
faktorler toplam talep soklar1 ve toplam arz soklaridir. Bu calismanin temel amaci Tiirkiye
ekonomisinde toplam talep ve arz soklariin ciktir ve enflasyon iizerindeki etkilerinin incelenmesidir.
Bu amaca ulasmak i¢in calismada Yapisal Vektdr OtoRegresyon (SVAR) yontemi kullanilacaktir.
Ayrica toplam talep ve arz soklari iki farkli yaklasim kullanilarak ayirt edilecek ve her iki yaklagim
kullanilarak ulasilan bulgular karsilastirilacaktir. Bu yaklasimlardan ilki Blanchard ve Quah(1989)
ayristirmasidir. Blanchard ve Quah(1989) toplam talep ve arz soklarii ayirt etmek icin toplam talep
soklarinin ¢ikti izerinde uzun donem etkiye sahip olmadig1 yoniindeki uzun dénem kisitin1 koymustur.
Ayrica Blanchard ve Quah(1989) yapisal soklarin iligkisiz oldugunu ve yapisal soklarin varyans-
kovaryans matrisinin birim matris oldugunu varsaymuistir.

Yapisal soklarin ayirt edilmesi icin bu ¢alismada kullanilacak olan ikinci ayrigtirma yontemi Cover ve
digerleri (2006) tarafindan gelistirilmistir. Cover ve digerleri (2006) yapisal soklar arasinda korelasyon
oldugu yoniinde giiclii kanitlar oldugunu belirterek Blanchard ve Quah(1989)’ un yapisal soklarin
iligkisiz oldugu yoniindeki varsayimini elestirmigler ve yapisal soklar icin alternatif ayrit edilme
kisitlarma ihtiyac oldugunu ileri stirmiiglerdir. Cover ve digerleri (2006) tarafindan gelistirilen alternatif
ayristirma yontemi Blanchard ve Quah(1989)’ un uzun doénem kisitin1 aynen igermesine ragmen
Blanchard ve Quah(1989)’ dan farkli olarak toplam talep ve arz soklarinin iligkisiz oldugu y6niinde bir
varsayimda bulunmamuigtir. Bu alternatif yontem AS egrisinin egiminin, yapisal arz ve talep soklarinin
varyansinin ve yapisal soklari kovaryansmin tahminlerinin elde edilmesini saglamasi bakimimdan 6n
plana ¢cikmaktadir.

Calismanin ikinci ve liglincii kisimlarinda sirasiyla Blanchard ve Quah(1989) yontemi ve Cover ve
digerleri (2006)’nin alternatif ayrigtirmasi Ozetlenmekte, dordiincii kisminda kullanilan veriler
tanitilmakta ve VAR analizi sonuclar1 degerlendirilmektedir. Calisma sonuc¢ kismi ile tamamlan-
maktadir.

2. BLANCHARD-QUAH (1989) METODOLOJiSI

Blanchard ve Quah(1989) yapisal VAR modelinin kisa donem kisitlarla ayirt edilmesine alternatif
olarak uzun donem kisitlarini geligtirmistir. Blanchard ve Quah(1989)’ i yapisal VAR modelinde uzun
donem kisitlamalar gelistirirken temel amaglar1 Beveridge ve Nelson(1981)” un reel GSMH’ nin gecici
ve kalic1 goklara ayirstirmasini yeniden ele almakti. Bu amag¢ dogrultusunda Blanchard ve Quah(1989)
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reel GSMH toplam talep ve arz soklarindan etkilenecek sekilde bir makroekonomik model
gelistirmislerdir. Blanchard ve Quah(1989) dogal oran hipotezine bagl olarak toplam talep soklarinin
reel GSMH iizerinde uzun donem etkiye sahip olmadigini; fakat arz yoniinden bakildiginda verimlilik
soklarinin reel GSMH iizerinde uzun donem etkiye sahip oldugunu varsaymstir (Enders, 2009,5.380).
Ayrica Blanchard ve Quah(1989) yapisal soklarin varyans-kovaryans matrisinin birim matris oldugunu,
bagka bir deyisle yapisal soklarin varyanslarinin 1’ e esit oldugunu ve yapisal soklarin iligkisiz oldugunu
varsaymistir. Buraya kadar varsayimlart ve gelisimi hakkinda kisaca bilgi verdigimiz Blanchard ve
Quah(1989) yaklagimi ampirik literatiirde oldukg¢a yaygin kullanilmugtir!.

Blanchard ve Quah(1989) metodolojisinin detaylarini asagida denklem 2./’ de verilen sabit terimsiz iki
degiskenli VAR modelinden hareketle agiklayabiliriz. Bu basit VAR modelinde y, ve p,’ nin sirasiyla
GSYH’ nin ve enflasyonun logaritmasini temsil ettigini ve her iki serinin de fark duragan oldugunu

varsayalim.
|:Ayt:|:{A11 (L) AIZ (L)i|.{Ayt-1:|+|:eyt:| (21)
Ap, ] L4 (L) A4, (L) ][4, ] Le,
Denklem 2.7” de A;;(L) gecikme iglemcisi ¢ok terimlisini, e, ve e, ortalamasi sifir, gecikmeli degerleri
ile olan kovaryanslart sifir ve varyanslari sabit normal dagilima sahip rassal hata terimlerini
gostermektedir. Yukaridaki indirgenmis form modelin artiklarinin iki tane yapisal sokun birlesiminden

olustugu varsayilmaktadir. Bunlardan ilki toplam arz soku (g,%) ve ikincisi toplam talep sokudur (g,9).
Indirgenmis form VAR modeli artiklari ile yapisal soklar arasindaki iliskiyi asagidaki gibi ifade

edebiliriz.
€ |_| & &n||&
e, | le, g,]le (22)

Yukaridaki ifadeyi artiklarin ve yapisal soklarin varyans-kovaryans matrisini icerecek sekilde su sekilde

yazabiliriz.
|: var (ey, ) cov (ew e, ):| B |:g” gui| |: var (Ef ) cov (815’810{ )} |:g” gﬂ}

d K d
covle ,e var (ept) g, &, cov(SI ,81) var (EI ) g, £,

Blanchard ve Quah(1989) yapisal soklarin varyasinin 1’ e esit oldugunu ve yapisal soklarm iligkisiz
oldugunu varsaydigi igin 2.3’de var(gS)=1, var(g,H)=1 ve cov(gsgd=0 dir. 2.3°deki denklem
sisteminin ¢oziilebilmesi icin 1 tane kisita ihtiya¢ vardir. Clinkii indirgenmis VAR artiklarinin varyans-
kovaryans matrisinde 3 tane bilinen olmasina ragmen G, matrisinde 4 tane bilinmeyen eleman vardir.
Bu nedenle G matrisinin elemanlar: iizerine bir tane kisit konulmalidir. Blanchard ve Quah(1989) bu
kisit1 su sekilde belirlemistir.

(23)

g [1-a, (D]+ g, (1)=0 2.4)

2.4 toplam talep soklarinin ¢ikti ilizerinde uzun donem etkiye sahip olmadigini ifade etmektedir.
Yukarida ifade edilen uzun dénem kisiti ile birlikte gij’nin degerleri ve yapisal soklarm (g5) ve (g,9)
zaman patikalar1 VAR tahmininden elde edilebilir.

1 Bakiniz: Bayoumi ve Eichengreen(1993), Quah ve Vahey(1995) , Nason ve Cogey(1994), Dolado ve Jimeno(1997),
Enders ve Lee(1997), Mio(2002).
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3. ALTERNATIF AYRISTIRMA YONTEMI

Cover ve digerleri (2006) bir 6nceki kisimda aciklanan Blanchard ve Quah (1989) metodolojisinin
ozellikle toplam talep ve arz soklar: arasinda korelasyon olmadig1 yoniindeki varsayimini elestirmigler
ve bu varsayimin gercekci olmadigini belirterek toplam talep ve arz soklarini ayirt etmek icin alternatif
bir yontem gelistirmiglerdir. Bu alternatif yontem basit bir AD-AS modeline dayanmaktadir. Cover ve
digerleri (2006) tarafindan gelistirilen bu alternatif yontemin detaylarina gegmeden Once, standart bir
AD-AS modeli grafiginden hareketle iki yontem arasindaki temel farkliligi gosterelim.

Sekil 1’ in a panelinde bir arz soku sonucunda dengenin A noktasindan C noktasina hareket ettigi
gosterilmektedir. Dengedeki degisim sonucunda ¢ikt1 artmis, fakat enflasyonda her hangi bir degisiklik
olmamigtir. Baska bir ifadeyle toplam arz soku yalnizca AS egrisini konumunu degistirmis, ancak AD
egrisinin konumunda degisime yol acacak herhangi bir etki yaratmamistir. Bu da toplam talep ve arz
soklarinin bir birleriyle iligkisiz oldugunu gostermektedir. Bu yiizden Sekil 1’in a paneli Blanchard ve
Quah (1989) metodolojisinin grafiksel bir aciklamasidir.

a) b)

Sekil 1. Toplam Talep ve Arz Soklarinin Etkileri

Arz sokunun etkisinin alternatif bir aciklamasi Sekil 1’in b panelinde gosterilmistir. Sekil 1’ in b paneli,
arz sokunun (g,5) AS egrisini saga kaydirdigin1 ve dengenin A noktasindan B noktasina gectigini
gostermektedir. Eger merkez bankasi fiyat istikrarini hedefliyorsa, fiyat istikrarini olumsuz yonde
etkileyecek her tiirlii soka tepki gosterecektir. Sekil 1’in b panelinde de goriildiigii gibi, merkez bankasi
pozitif bir toplam arz sokuna fiyat istikrarini olumsuz yonde etkiledigi i¢in reaksiyon gostermistir.
Boylece merkez bankasi tarafindan uyarilan toplam talep soku AD egrisinin saga kaymasina yol
acmigtir. Sonugta denge yine C noktasinda saglanmistir; ancak a panelinde dengedeki degisim bir
asamada gerceklesirken, b panelinde bu degisim iki asamada gerceklesmistir.

Toplam talep ve arz soklar1 arasinda korelasyona iligkin farkli varsayimlarin etkileri belirtildikten sonra,
alternatif yontemin detaylarina gecebiliriz. Cover ve digerleri (2006) toplam talep ve arz soklarini ayirt
etmek i¢in asagidaki basit AD-AS modelinden ve bu model icerisinde yer alan Lucas (1972) arz
egrisinden yararlanmiglardir.

y: = t-1 yt+a(pt i1 pt)+8: (31)
0 +p)' = (v +p) +e (32)

yi=y (3.3)
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Burada y, ve p; sirasiyla ¢iktinin ve enflasyonun logaritmasidir. 1p, ve {1y, t-1 donemi sonundaki
bilgiye bagl olarak enflasyonun ve ¢iktinin beklenen degerleridir. Ayrica s ve d arz ve talebi temsil
etmektedir. € ve €9 serisel olarak iligkisiz olan yapisal toplam arz ve talep soklarini gostermektedir.
3.1 Lucas (1972) toplam arz egrisini gostermektedir. Cikt1 fiyat diizeyindeki beklenmedik degismelere
ve toplam arz sokuna bagli olarak degismektedir. 3.2 toplam talep esitligidir. Toplam talep kendisinin
beklenen degerine ve toplam talep sokuna baghidir.

3.1, 3.2 ve 3.3 nolu esitlikleri y, ve p, i¢in ¢oziimlersek asagidaki sonuca ulagirz.

1 ) [0
yo= oyt t——e¢ (34
1+ 1+
e 35
pt_ r—pt t t *
! 1+ 1+ (-5

3.4 ve 3.5 toplam talep ve arz soklarinin es anli etkilerinin o’ya bagli oldugunu gostermektedir.

Ayrica 3.4 %1’lik arz ve talep sokunun ¢ikti {izerindeki es anli etkisinin sirasiyla L ve oldu-

I+oa I+o
gunu gosterirken, 3.5’te %1°lik arz ve talep sokunun enflasyon iizerindeki esanli etkisinin sirasiyla

1
- ve
I+a 1+

oldugunu gostermektedir.

3.4 ve 3.5’ten hareketle indirgenmis form artiklari (e

epy) Ve yapisal soklar (g%, &,9) arasindaki iligkiyi
agsagidaki gibi yazabiliriz.

yr

1 a
i
e, 1 1 .gtd 3.6)
1o l+a

3.6’y esitlik icerisinde yer alan olasilikli degigkenlerin varyanslarini alarak su sekilde yazabiliriz.

1 o 1 1
var(ey) cov(ev,ep) _ m m ' var(&‘s) cov(ex,sd) m _m 37
cov (ep .e, ) var (ep ) L L cov (Sd - ) var (Sd ) '

1+o 1+o 1+o 1+a

o 1

Cover ve digerleri (2006) yapisal soklarin zaman patikalarini, varyanslarini ve aralarindaki kovaryansi
elde etmek i¢in ilk olarak normalizasyon kisitlar1 belirlemiglerdir. Bu kisitlar: €5 sokunun y,® lizerinde
bir birim etkiye sahip olmasi ve €4 sokunun y,d iizerinde bir birim etkiye sahip olmasidir. Bu alternatif
yontemdeki diger onemli kisit ya da varsayim toplam talep egrisinin egiminin 1' e esit olmasidir.
Normalizasyon kisitlart ve AD egrisinin egimine iliskin varsayimla birlikte, 3.7’den yapisal soklarin
varyansini ve aralarindaki kovaryansi ve 3.6’dan da yapisal soklarin zaman patikalarini elde etmek igin
bir tane ilave kisita ihtiyac¢ vardir. Cover ve digerleri (2006) bir dnceki kisimda agiklanan Blanchard ve
Quah (1989)' un uzun donem kisitint aynen kullanmustir. 2.4’te verilen uzun dénem kisitin1 yukaridaki
AD-AS modeline koydugumuzda agagidaki sonuca ulasiriz.
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[0

a 1
m[l —dy (1)]+ma12 (1) =0

_ 4, (1) (38)
1- ay (1)

3.8’de verilen uzun dénem kisiti VAR modeli tahmininden o' nin elde edilebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla VAR modeli tahmininden o belirlendikten sonra, 3.6’dan hareketle yapisal soklarin zaman
patikalarini ve 3.7°den hareketle yapisal soklarin varyanslarini ve aralarindaki kovaryansi bulabiliriz.
Sonug olarak Cover ve digerleri (2006) kullandiklari AD-AS modeline koyduklari ilave kisitlarla,
yapisal soklarn iliskisiz oldugu yoniinde gercek¢i olmayan bir varsayimda bulunmaksizin toplam talep
ve arz soklarmi ayirt etmislerdir.

Cover ve digerleri (2006) varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlarini elde etmek i¢in Cholesky
ayristirmasinda geleneksel olarak kullanilan iki olasi siralamayr kullanmiglardir. Bu siralamalardan
ilkinde arz sokunun talep soku iizerinde es anli etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim
beklenmedik AD' nin piir bir AD soku (v;) ve AS soku tarafindan uyarilmig AD’ deki beklenmedik bir degigimin
( pgs) toplamina esit oldugu varsayilarak uygulanabilir. Yukaridaki kisa ag¢iklama sonrasinda ilk sira-
lamay1 agagidaki gibi ifade edebiliriz.

g =pe’ +v, (3.9)

Ikinci siralamada ise talep sokunun arz soku iizerinde es anl etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. i1k
siralamadakine benzer sekilde, buradaki varsayim da beklenmedik AS’ nin piir bir AS soku (6,) ve AD
soku tarafindan uyarilmis AS’ deki beklenmedik bir degisimin (y¢,9) toplamina esit oldugu varsayilarak
uygulanabilir. Bu varsayimi asagidaki gibi ifade edebiliriz.

& =7 +6, (3.10)

4. VAR ANALIZi TAHMIN SONUCLARI

Bu calismada 1987:01-2009:03 donemini kapsayan ¢eyrek donemlik, mevsimsel etkilerden armdirilmig
reel GSYH ve GSYH deflatorii serileri kullanilmistir. Calismada kullanilan her iki seride Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmisgtir.

Calismada kullanilan serilerin duraganligi Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron
(PP) testi kullanilarak incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 1° de verilmektedir. Tablo 1’ de verilen ADF
ve PP testlerinin sonuglart reel GSYH’ nin logaritmasinin fark duragan oldugunu ve GSYH
deflatoriiniin logaritmasinin diizey degerinde ve birinci farkinda duragan olmadigini, ikinci farki
alindiginda duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. ADF ve PP Testlerinin Sonuglar

. ADF PP
Seriler
1 11 111 1 11 111

LNGSYH 118 [1] | 2,60 [1] | 2.57 1] S2.0971] | -3.80[1] | 2.62 [1]
LNGSYHDEF 236 [4] | 021 [4] |-0.32[4] 2.14[5] | -1.64[5] | 3.83 [6]
DLNGSYH 730 [1] |-7.26 [1] | -6.73 [1] | -46.60[8] | -39.95[8] | -30.63 [8]
DLNGSYHDEF | -0.82 [3] |-2.50 [3] |-1.05 [3] | -2.57[5] | -2.26 [5] | -1.82 [5]
DDLNGSYHDEF |-9.33[2] |-9.34 [2] | -9.33 [2] | -28.09[7] | -39.97[7] | -15.90 [4]

I: SABIT TERIMLI MODEL, II: SABITLI VE TRENDLI MODEL, III: SABITSIZ VE TRENDSIZ MODEL
Tahmin edilen katsayilarin yanindaki ayraglar Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenmis gecikme uzunluklarini ifade

etmektedir. ADF ve PP testleri icin MacKinnon kritik degerleri %1 ve % 5 ve %10 anlamlilik diizeyinde séoyledir:
I) Sabit Terimli Model: -3.49 , -2,88 , -2,58, II) Sabitli ve Trendli Model: -4.04, -3.45, -3,15 III) Sabitsiz ve
Trendsiz Model: -2.58, -1.94, -1,61.

Birim kok testleri sonucu 1s1ginda bu c¢aligmada kullanilan VAR analizinde reel GSYH serisinin
logaritmik degerinin birinci farki ve GSYH deflatoriiniin logaritmik degerinin ikinci farki
kullanilmistir. Ayrica VAR modeli gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri dikkate
alinmigs ve uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Tahmin edilen VAR modelinin
uygunlugunun kontrol edilmesi amaciyla otokorelasyon ve degisen varyanslilik stnamalari yapilmig ve
modelin istikrarlilig1 kontrol edilmisgtir.

Tahmin edilen modelin artiklarinda otokorelasyon ve degisen varyanslilik sorunlarinin olup olmadigini
belirlemek icin sirastyla Lagrange Carpan(LM) ve White testleri kullanilmustur. Iki teste iligkin sonuglar
Tablo 2 ve Tablo 3’de sunulmaktadir. LM testi sonuglar1 modelin artiklarinda otokorelasyon problemi
olmadigina isaret ederken, White testi sonuglar ise artiklarda degisen varyanslilik sorunun olmadigini
gostermektedir.

Tablo 2. White Testi Sonuclan Tablo 3. LM Testi Sonuglar
IVAR Residual Heteroskedasticity Tests: No VAR Residual Serial Correlation LM Tests|
Cross Terms (only levels and squares) Hy: no serial correlation at lag order h
Sample: 1987Q3 2009Q3 Sample: 1987Q3 2009Q3
Included observations: 85 Included observations: 85
Joint test: Lags LM-Stat Prob

; 1 8.051647 0.0897
Chi-sq df Prob. 2 9.302135 0.0540
70.98787 60 0.1568 3 6394821 01715
4 10.55063 0.0321

5 8.987218 0.0614

6 2.566423 0.6328

7 7.659798 0.1049

8 1.780465 0.7761

VAR modelinin her bir denkleminin parametrelerinin istikrarliligt CUSUM testi kullanilarak
incelenmigtir. CUSUM testinin sonuglart Sekil 2°de sunulmaktadir. Bu sekil incelendiginde, CUSUM
istatistiginin biitiin donem boyunca kritik sinirlar icerisinde yer aldigi goriilmektedir. Bu dogrultuda
modelin parametrelerinin tahmin edilen donem i¢in istikrarli oldugunu ifade edebiliriz.
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Sekil 2. Tahmin Edilen VAR(5) Modelinin CUSUM Testi ( %5 anlamlilik diizeyinde)

Modelin uygunlugu ve istikrarlilig1 i¢in yukarida yapilan testler VAR(5) modeli tahminine bagl olarak
yapilan etki tepki ve varyans ayristirmasi analizlerinin tutarli olacagini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
VAR(5) modelini kullanarak iki ve iigiincii boliimlerde anlatilan yaklagimlar i¢in etki tepki ve varyans
ayristirmasi analizi yapabiliriz. Calismanin geri kalan kisminda incelenecek olan etki tepki
fonksiyonlarinin giiven araliklar1 Sims ve Zha(1999) tarafindan gelistirilmis yonteme dayanmaktir.

4.1. Blanchard-Quah(1989) Yontemi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde toplam talep ve arz soklarinin ¢ikti ve enflasyon
lizerindeki etkileri, Blanchard-Quah(1989) ayristirma kisitlart ile ayirt edilmis toplam talep ve arz
soklari icin etki-tepki fonksiyonlarinin Sekil 3’ de gosterilen grafikleri kullanilarak incelenecektir. Bu
grafikler incelendiginde pozitif bir arz sokunun ¢ikti tizerindeki etkisi ilk donemden itibaren pozitif ve
stirekli iken, pozitif bir talep sokunun etkisi ise ilk ¢eyrekte pozitiftir; fakat bu sokun etkisi ti¢lincii
ceyrekten itibaren hizli bir sekilde sonmektedir. Enflasyon agisindan baktigimizda, pozitif bir talep
sokunun enflasyonu ilk donemde arttirdigi; ancak bu gsokun enflasyon iizerindeki etkisinin ilk
donemden itibaren hizli bir sekilde yok oldugu goriilmektedir. Ote yandan pozitif arz sokunun
enflasyonu ilk donemde azalttig1 ve bu sokun enflasyon tizerindeki etkisinin liglincii ¢eyrekten itibaren
azalarak kayboldugu goriilmektedir. Bu sonuglar arz ve talep soklarinin ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki
etkilerinin teorik beklentilerle tutarli olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 3. Cikti ve Enflasyonun Etki-Tepki Fonksiyonlar

Etki tepki fonksiyonlarinin yorumuna dayali olarak belirtilmesi gereken énemli bir nokta da, Tiirkiye
ekonomisinde toplam talep soklarinin ¢iktr {izerindeki etkisinin enflasyon iizerindeki etkisinden daha
biiylik olmasidir. Talep soklarinin cikti {izerindeki etkisinin biiyiik olmasi, aslinda Tiirkiye
ekonomisinde talepteki artigin biiyiik bir boliimiiniin yiiksek ithalatla karsilandigin1 gostermektedir. Bu
yiiksek ithalati olanakli kilan temel faktor ise yiiksek reel faizle uyarilan yogun dis kaynak girisleridir.
Bu yogun dis kaynak girislerine bagli olarak TL’ nin genellikle degerli olmasi, talepteki artisin 6nemli
bir kisminin ithalatla karsilanmasini kolaylastirmaktadir.

Ciktr ve enflasyon iizerinde en ¢ok hangi sokun, toplam talep sokunun mu yoksa toplam arz sokunun
mu, etkili oldugunu arastirmak i¢in 5 gecikme ile tahmin edilen VAR modeli kullanilarak olusturulan
cikti ve enflasyonun varyans ayristirmalart Tablo 4’ de verilmistir. Ciktinin varyans ayrigtirmasi
incelendiginde ¢iktidaki dalgalanmanin ana kaynaginin gerek kisa gerekse de uzun donemde toplam arz
soku oldugu, buna kargin toplam talep sokunun ¢iktidaki dalgalanmanin cok kiiciik bir kismini
acikladig1 goriilmektedir. Ote yandan enflasyonun varyans ayristirmasi ise enflasyonun 6ngorii hata
varyansinin biiyiik bir boliimiiniin hem kisa hem de uzun donemde toplam talep soku tarafindan
aciklandigini, toplam arz sokunun enflasyonun Ongorii hata varyansiin oldukc¢a kiiciik bir kismini
acikladigini géstermektedir.

Tablo 4. Blanchard-Quah Yaklasimi Kullanilarak Elde Edilen Varyans Ayristirmalar

CIKTI’NIN VARYANS AYRISTIRMASI ENLASYON’UN VARYANS AYRISTIRMASI
DONEM TOPLAM ARZ | TOPLAM TALEP | DONEM TOPLAM ARZ TOPLAM TALEP

1 85.6 144 1 133 86.7

2 91.0 9.0 2 19.1 80.9

3 92.9 7.1 3 18.6 81.4

4 94.0 6.0 4 194 80.6

8 94.6 54 8 21.5 78.5

12 95.3 4.7 12 239 76.1
40 98.0 2.0 40 25.5 74.5
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Kisaca cikt1 ve enflasyonun varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 Tiirkiye’ de ¢ikti iizerinde
toplam arz soklarinin, enflasyon iizerinde ise toplam talep soklarinin baskin olduguna isaret etmektedir.
Bu bulgular literatiirdeki benzer ¢alismalarin bulgularia olduk¢a yakindir. S6z konusu caligmalarda
genel olarak Tiirkiye’ de talep soklarmin ¢ikt1 iizerinde 6nemli bir rol oynamadig1 vurgulanmaktadir2.
Fakat Balcilar ve Tuna(2009) toplam talep soklarimi iki kisma ayirmis ve her iki talep sokunun ¢ikti
lizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermistir. Bu soklardan ilki kamu harcamalarinin toplam
borca oranindaki degismelerden kaynaklanan nispi talep soklaridir. Digeri ise tiiketici fiyat
endeksindeki degismelerden kaynaklanan nominal talep sokudur. Nispi talep sokunun ¢ikit {izerinde
kisa dénemde etkili oldugu, buna kargin nominal talep sokunun kisa dénemde dahi ¢iktiy1 etkilemedigi
s0z konusu ¢alismada vurgulanmaktadir.

4.2. Alternatif Yontemin Sonuclari

Bir onceki kisimda Tiirkiye’ de toplam talep ve arz soklarinin ¢ikti ve enflasyon {izerindeki etkileri
Blanchard ve Quah(1989) ayrit edilme kisitlar1 kullanilarak elde edilen etki-tepki grafikleri ve varyans
ayristirmalarindan yararlanarak incelenmis ve Tiirkiye’ de c¢iktidaki dalgalanmanin temel
belirleyicisinin arz soklari, enflasyondaki dalgalanmanin temel kaynaginin ise talep soklari oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Bu boliimde ise Cover ve digerleri(2006)’ nin alternatif ayirt edilme kisitlar
kullanilarak ulasilan sonuglar degerlendirilecektir. Bu baglamda ilk olarak AS egrisinin egimi, yapisal
soklarin varyanslari ve yapisal soklar arasindaki kovaryansin Tiirkiye i¢in ulagilan degerleri Tablo 5’de
verilmektedir.

Tablo 5. AD-AS Modelinin Yapisal Parametrelerinin Tahmini

MODEL | X 2 2
Os o e5e? | Opa p 4
Basit 13.3 1.76 1.56 | 1.57
AD-AS
ASPAD | 133 1.76 - - | 0.89
ADPAS | 133 - - | 157 _ | 0.99

Tablo 5 Tiirkiye’ de arz egrisinin egiminin (a’nmn) 13.3 oldugunu, bagka bir ifadeyle Tiirkiye’ nin
olduk¢a yatay bir arz egrisine sahip oldugunu gostermektedir. Yatik bir kisa donem arz egrisi ise
Blanchard-Quah(1989) yaklasiminin aksine toplam talep sokunun ¢ikt1 tizerinde 6nemli Slciide etkiye
sahip olacagini ima etmektedir. Nitekim burada ulastigimiz o de8erini 3.4 ve 3.5’te yerine
koydugumuzda, Tiirkiye’ de %1 lik bir arz sokunun ¢ikt1 tizerindeki anlik etkisi 0.06, %1°’lik bir talep
sokunun ise ¢ikt1 iizerindeki anlik etkisinin 0.93 oldugu sonucuna ulagiriz. Bu sonuglar Tiirkiye’ de
toplam talep sokunun cikti tizerindeki anlik etkisinin toplam arz sokunun anlik etkisinden daha biiyiik
oldugunu gostermektedir.

Son donemlerde yapilan benzer calismalar arz egrisinin egiminin iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ornegin Souki(2008) ABD talep ve arz soklarinin Kanada ekonomisi
iizerindeki etkilerini incelendigi calismada, o'yt ABD icin 0.54 ve Kanada icin 0.038 bulmustur. Ote
yandan Cover ve digerleri(2006) ABD icin o’ nin 1.55 oldugu sonucuna ulagsmigtir. Shibamoto ve
Miyao(2008) Japonya icin iki alt donemde farkli o degerlerine ulagmistir: 1978-1991 doneminde
0=2.64, 1992-2006 da a=3.35. Basher(2007) Banglades’ te o’ nin 0.13 oldugu sonucuna ulagmstir.
Basher (2009) Endonezya’ da o’ y1 0.099, Malezya’ da 0.029, Filipinler’ de 0.26, Singapur’ da 1.38 ve
Tayland’ ta 0.27 olarak bulmustur.

2 Bakiniz: Samsar(2003), Dibooglu ve Kibrit¢ioglu(2004), Yilmaz(2010).
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Diger taraftan Tablo 5° de yer alan diger yapisal parametreler baktigimizda, Tiirkiye’ de toplam talep
sokunun varyansinin (s’ ) 1.57 ve toplam arz sokunun varyansmin (¢2.) 1.76 oldugu goriilmektedir.
Daha da 6nemlisi soklar arasindaki kovaryans (o,...) 1.56 bulunmustur. Ayrica toplam talep ve arz soklari
arasindaki korelasyon (o, /o,.-0,.) 093 tiir. Bu sonug Tiirkiye’de AD ve AS egrilerinin birlikte ve aym
yonde kayma egiliminde olduguna isaret etmektedir. Yakin tarihlerde farkl iilkeler i¢in yapilmis olan
calismalarda, toplam talep ve arz soklar1 arasinda yiiksek korelasyon oldugu yoniindeki benzer
bulguya ulagilmistir. Ornegin Enders ve Hurn(2007) Avusturalya’ da toplam talep ve arz soklar
arasindaki korelasyonun yaklasik olarak 0.73 oldugunu, Shibamato ve Miyao(2008) Japonya’ da
toplam talep ve arz soklar1 arasindaki korelasyonun 1990 sonrasi arttigini ve yaklasik olarak 0.82
oldugunu, Siklos ve Zhang(2010) Cin’ de toplam talep ve arz soklar1 arasindaki korelasyonun 0.45
oldugunu ve Souki(2008) ABD’ de toplam talep ve arz soklar1 arasindaki korelasyonun 0.70 ve
Kanada’ da 0.68 oldugunu bulmuslardir.

Tablo 5 ayn1 zamanda Cholesky ayristirmasinda kullanilan 2 geleneksel siralama, AS soku oncelikli
ve AD soku oncelikli, kullanilarak elde edilen modellere iliskin parametreleri icermektedir. Ilk
siralama, AS soku oncelikli, ile ilgili en nemli parametre olan O ’nun 0.89 olarak tahmin edildigi
Tablo 5°de goriilmektedir. Bu sonug Tiirkiye’ de %1 lik bir arz sokunun yalnizca AS egrisini %1 saga
kaydirmakla kalmayacagini ayni1 zamanda AD egrisini de %0.89 saga kaydiracagini ima etmektedir.
Diger taraftan ikinci siralama, AD soku Oncelikli, ile ilgili en 6nemli parametre olan v’ nin 0.99 olarak
tahmin edildigi goriilmektedir. Benzer sekilde bu tahmin %1 lik talep sokunun hem toplam talep
egrisini hem de toplam arz egrisini saga kaydiracagini gdstermektedir.

P ve vy tahminleri toplam talep ve arz soklar1 arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu yoniindeki bulguyu
desteklemektedir. Tiirkiye’ de Merkez Bankasi’ nin temel gorevinin 2001 yilina kadar ekonomik
kalkinmay1 desteklemek ve 2001 yili sonrasinda fiyat istikrarini saglamak oldugu diisiiniildiigiinde,
1987-2001 donemi i¢in MB’ nin ekonomik kalkinmay1 olumsuz etkileyecek her tiirlii arz ve talep
sokuna tepki gosterecegi ve 2001 sonrasinda fiyat istikrarin1 bozacak soklara tepki gosterecegi agiktir.
Yakin tarihteki para politikast uygulamalar1 Merkez Bankasi’ nin fiyat istikrarin1 olumsuz yonde
etkileyecek soklara nasil tepki goOsterdigini acikca ortaya koymaktadir. Bu uygulamalar
incelendiginde; Merkez Bankasi® nin 2003-2005 doénemindeki pozitif arz sokuna ihtiyath faiz
indirimiyle, 2006’nin ikinci ceyregindeki gii¢lii talep ve olumsuz arz sokuna giiclii parasal
sikilagtirmayla, 2008’ in ikinci ¢eyregindeki olumsuz arz sokuna 6l¢iilii faiz artirrmiyla ve 2008 in son
ceyregindeki diisiik talep sokuna faiz indirimiyle tepki gosterdigi goriilmektedir3.

3 Bakiniz TCMB(2009)
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Sekil 4. Cikti ve Enflasyonun Etki-Tepki Fonksiyonlarnn ( AS < AD )

Yapisal parametreleri degerlendirdikten sonra arz soku Oncelikli modelden elde edilen ve Sekil 4° de
gosterilen etki-tepki grafiklerini degerlendirebiliriz. Bu grafikler incelendiginde toplam arz sokunun
cikt1 lizerinde siirekli bir etkiye sahip oldugu; ancak Blanchard-Quah(1989) yaklasimi kullanilarak elde
edilen etki-tepki grafikleri ile karsilagtirildiginda toplam arz sokunun cikti tizerindeki etkisinin daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Ote yandan toplam talep sokunun ¢ikti iizerinde Blanchard-Quah(1989)
yaklagimina gore daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu; fakat bu etkinin izleyen déonemlerde yok oldugu
goriilmektedir. Enflasyonun etki-tepki grafigi incelendiginde ise arz sokunun enflasyon {iizerinde
neredeyse etkisinin olmadig1 buna kargin talep sokunun enflasyonu ilk donemde arttirdig1 ve etkinin
ilerleyen donemlerde yok oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Alternatif Yaklasim Kullanilarak Ulagilan Varyans Ayristirmalarnt ( AS < AD )

CIKTI’NIN VARYANS AYRISTIRMASI ENLASYON’UN VARYANS AYRISTIRMASI
DONEM TOPLAM ARZ | TOPLAM TALEP | DONEM TOPLAM ARZ TOPLAM TALEP
1 47.7 52.3 1 1.2 98.8
2 60.0 40.0 2 1.8 98.2
3 64.9 35.1 3 1.8 98.2
4 67.6 324 4 1.9 98.1
8 60.7 393 8 22 97.8
12 62.5 37.5 12 2.5 97.5
40 72.4 27.6 40 2.8 972

Arz soku oncelikli model cercevesinde ¢iktidaki ve enflasyondaki degisimin aciklanmasinda hangi
sokun 6nem kazandigini arastirmak icin Tablo 6’ da arz soku 6ncelikli model i¢in degiskenlerin varyans
ayristirmasi verilmigtir. Bu tablo ¢iktidaki degisimin yaklasik %53 {iniin ilk donemde toplam talep soku
tarafindan agiklandigini ve takip eden donemlerde bu oranin azalmakla birlikte uzun dénemde yaklagik
%28 gibi ciktidaki degisimin O6nemli bir kisminin toplam talep soku tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Toplam arz soku ise ilk donemde ciktidaki dalgalanmanin %47’ sini agiklamakta ve bu



Tiirkiye'de Toplam Talep ve Arz Soklanmin Cikti ve Enflasyon Uzerindeki Etkileri, 1987-2009 93

oran izleyen donemlerde artmakta, uzun dénemde ise ¢iktidaki dalgalanmanin yaklagsik %73’ ii toplam
arz soku tarafindan aciklanmaktadir. Enflasyonun varyans ayristirmasina baktigimizda ise toplam talep
sokunun enflasyondaki degisimin neredeyse tamamini agiklandigini, enflasyonun 6ngérii hata varyansi
icinde toplam arz sokunun ¢ok kiiciik bir paya sahip oldugunu gérmekteyiz.

Dolayisiyla arz sokunun oncelikli oldugu modele gore, Tiirkiye’ de ¢iktidaki dalgalanmanin temel
belirleyicisi toplam arz soku olmakla birlikte toplam talep soku da ¢iktidaki dalgalanmanin 6nemli bir
kismint agiklamakta; buna karsin enflasyondaki degisimin hemen hemen tamami toplam talep soku
tarafindan aciklanmaktadir.

Talep soku oncelikli, ikinci siralama, modelden elde edilen etki-tepki grafikleri Sekil 5° te
gosterilmektedir. Sekil 5 incelendiginde, hem toplam arz sokunun hem de toplam talep sokunun ¢ikti
tizerinde Oonemli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyon acisindan baktigimizda, toplam arz
sokunun enflasyonu ilk donemde azalttig1 ve toplam talep sokunun enflasyonu ilk dénemde arttirdigi
bununla birlikte her iki sokun etkisinin de ilerleyen donemlerde kayboldugu goriilmektedir.
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Sekil 5. Cikti ve Enflasyonun Etki-Tepki Fonksiyonlart ( AD <» AS )

Tablo 7 talep soku 6ncelikli modelden elde edilen varyans ayristirmalarini gostermektedir. S6z konusu
tablo incelendiginde, kisa donemde ¢iktidaki dalgalanmanin temel belirleyicisinin toplam talep soku
oldugu, uzun dénemde ise toplam arz soku oldugu goriilmektedir. Diger taraftan enflasyonun 6ngorii
hata varyansina baktigimizda, enflasyondaki degisimin ana kaynaginin gerek kisa gerekse de uzun
donemde toplam arz soku oldugunu; buna karsin toplam talep sokunun da enflasyonun 6ngorii hata
varyansinin kiiciik bir kismini agikladigini gérmekteyiz.
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Tablo 7. Alternatif Yaklasim Kullanilarak Ulagsilan Varyans Aynstirmalart ( AD < AS )

CIKTI” NIN VARYANS AYRISTIRMASI ENLASYON’ UN VARYANS AYRISTIRMASI
DONEM | TOPLAM ARZ TOPLAM TALEP DONEM TOPLAM ARZ TOPLAM TALEP
1 0.4 99.6 1 99.0 1.0
2 49.6 50.4 2 99.2 0.8
3 48.4 51.6 3 97.8 22
4 489 51.1 4 97.7 23
8 60.5 39.5 8 96.7 3.3
12 60.1 39.9 12 96.4 3.6
40 60.6 39.4 40 96.3 3.7

Talep soku oOncelikli ve arz soku Oncelikli modelin sonuglarini birlikte degerlendirdigimizde,
literatiirdeki benzer caligmalardan oldukca farkli bir bulguya ulasildigin1 gérmekteyiz. Her iki modelin
sonuglart genel kaninin aksine Tiirkiye’ de talep soklarmin ¢ikti lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu baglamda Tiirkiye’ de politika yapicilar tarafindan uygulanacak talep
yonlii politikalarin ekonominin canlanmasina énemli katki saglayacagini belirtebiliriz.

5. SONUC

Bu calismada Tiirkiye’ de toplam talep ve arz soklarinin ¢ikti ve enflasyon iizerindeki etkileri AD-AS
modeli cercevesinde yapisal VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Toplam talep ve arz soklarinin
ayirt edilmesinde Blanchard-Quah(1989) yontemi ve Cover ve digerleri(2006) tarafindan gelistirilen
alternatif yontem kullanilmistir. Blanchard-Quah(1989) ayirt edilme kisitlart kullanilarak ulasilan
degiskenlerin etki-tepki grafikleri ve varyans ayristirmalar1 Tiirkiye’ de ciktidaki dalgalanmalarin
biiyiik bir kismmin toplam arz soklari tarafindan ac¢iklandigini, enflasyondaki degisimin biiyiik bir
kisminin ise toplam talep soklari tarafindan agiklandigini gostermektedir. Bu bulgular Tiirkiye’ nin
oldukca dik bir kisa donem arz egrisine sahip oldugunu ima etmektedir.

Literatiirde yapilan benzer caligmalarda ulasilan sonuclar bu c¢aligmanin Blanchard-Quah(1989)
yaklagimi kullanilarak ulasilan sonuclarina benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismalarda (Yilmaz(2010),
Dibooglu ve Kibrit¢ioglu(2004) ve Samsar(2003)) Tiirkiye’ de talep soklarinin ¢ikt1 tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadigi, arz soklarmin cikti iizerinde baskin oldugu ortaya konulmaktadir. Bu
calismalarin diger bir ortak yonii Tiirkiye’ de yapisal soklarin iligkisiz oldugu varsayimindan yola
cikmalaridir.

Diger taraftan Cover ve digerleri(2006) tarafindan gelistirilen alternatif ayirt edilme kisitlari
kullanilarak tahmin edilen yiiksek a degeri (0=13.3) Tiirkiye’ nin arz egrisinin oldukca yatik olduguna
isaret etmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda Tiirkiye’ de toplam talep soklarinin ¢ikti tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. Nitekim alternatif ayirt edilme kisitlar1 kullanilarak ulasilan etki
tepki grafikleri ve varyans ayristirmalar1 da bu goriisii desteklemektedir. Bu analizler Tiirkiye’ de
toplam arz sokunun ciktidaki dalgalanmalarin nispeten biiyiik bir kismini agikladigini buna kargin
toplam talep sokunun da ¢ikt1 tizerinde goz ard1 edilemeyecek bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde toplam talep soklarinin cikti iizerindeki etkisinin enflasyon iizerindeki
etkisinden daha biiyiik oldugu yoniindeki bulgu, calismada kullanilan her iki yontem igin ortaktir. Iki
yonteme dayali olarak yapilan etki tepki analizleri ayr1 ayri incelendiginde bu ortak bulguya
ulagilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin genel karakteristiklerinden birisinin yogun dis kaynak girisi
sonucu degerli TL ve yiiksek ithalat hacmi oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu sonucun higte
sagirtict olmadigi agiktir. Dolayisiyla bu direncli (robust) bulguya bagl olarak Tiirkiye ekonomisinde
talepteki artislarin 6nemli bir boliimiiniin yiiksek ithalatla karsilandig1 ve TL’nin genellikle degerli
olmasinin bu yiiksek ithalat hacminin gergeklestirilmesini olanakli kildig: ifade edilebilir.
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Alternatif ayirt edilme kisitlar: kullanilarak ulagilan bir diger 6nemli bulgu, Tiirkiye’ de toplam talep ve
arz soklar1 arasinda yiiksek korelasyon oldugu yoniindedir. Onceki calismalarda Tiirkiye’ de arz ve talep
soklar1 arasindaki bu yiiksek korelasyonun dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Bu caligsma Tiirkiye’ de
talep ve arz soklar arasindaki yiiksek korelasyonu ve bu yiiksek korelasyon dikkate alindiginda, talep
soklarinin ¢ikti lizerindeki etkisinin olmadig1 yoniindeki genel kaninin aksine talep soklarinin ¢iktiy1
onemli dl¢iide etkiledigini ortaya koymasiyla 6nemli bir katki saglamaktadir.

TCMB’nin 2001 yili sonrasi para politikasinin nasil sekillendigi iizerine yaptig1 degerlendirme bu
caligmanin toplam talep ve arz soklarmin iligkili oldugu yoniindeki bulgusunu destekler niteliktedir. Bu
baglamda Blanchard-Quah(1989)’ un toplam talep ve arz soklarinin iligkisiz oldugu varsayimi Tiirkiye
ekonomisi icin gercekei bir varsayim degildir. Bu yiizden alternatif ayirt edilme kisitlar1 kullanilarak
ulasilan bulgular daha anlamlidir. Bu bulgular ise icinde bulundugumuz durgunluk déneminden ¢ikista
politika yapicilar tarafindan toplam talebi uyarici politikalarin uygulanmasinin dnemine igaret
etmektedir. Dahasi Tiirkiye’ de toplam talep soklarinin ¢ikti tizerindeki etkisinin enflasyon iizerindeki
etkisinden daha biiyiik oldugu yoOniindeki diren¢li bulgu goéz oniinde bulunduruldugunda, bu
politikalarin enflasyon iizerindeki olumsuz etkilerinin ¢ok fazla olmayacagi da aciktir. Ciinkii toplam
talep soklarinin ¢ikti iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu yoniindeki bu direncli bulgu aslinda
Tiirkiye ekonomisinde talepteki artisin biiyiik bir boliimiin ithalatla karsilandigint ima etmektedir.
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