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Bu calismada Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin iktisadi biiyiime
tizerinde asimetrik etkileri aragtirtlmigtir. Enflasyon-ekonomik biiylime analizleri hizla
biiyliyen bir arastirma alani haline geldi, ancak enflasyon belirsizligi ile iliskisine ¢ok
az 1ilgi gosterildi. Ayrica, daha oOnceki calismalarda uzun doénemde enflasyon,
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Enflasyonun %12.15 esik degeri altinda, enflasyonun sanayi iiretimi tizerinde anlaml
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GIRIS

Giliniimiizde enflasyonun ve belirsizliginin ekonomik biiyiime {izerinde
olumlu veya olumsuz etkilerinin olup olmadigir konusu, oncelikle politikayla ilgisi
nedeniyle kapsamli bir arastirma konusu olmustur. Bunun temel nedeni, enflasyonun
ekonomik biiylime ve toplumsal refahin kritik bir belirleyicisi olmasidir.
Makroekonomik politikalarin temel amaci, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve
enflasyonu ekonomik birimlerin kararlarini etkilemeyecek seviyede tutmaktir. Genel
olarak, yiiksek ve degisken enflasyonun ekonomik biiylimeye zararli oldugu ve refah
maliyetleri getirdigi kabul edilmektedir. Teoride, yliksek ve degisken enflasyonun
ekonomik bliylimeye ve refah diizeyine zarar verdigi; buna karsin, diislik ve istikrarli
bir enflasyon ise iyilestirdigi goriilmektedir. Ayrica, enflasyon diizeyinin hem ampirik
hem de teorik diizeyde enflasyon belirsizligi ile yakindan iligkili oldugu yaygin olarak
kabul edilmektedir. Bir ekonomideki enflasyonun seviyesi kadar ve enflasyon
belirsizliginin de (volatilite) ekonomilerin iiretim, tiiketim, yatirim ve nihayetinde
biiylime siirecinde belirleyici olmasi, Merkez bankalarinin volatilite seviyelerini de
dikkate alan enflasyonist davraniglarin analizi ve tahminine politikalarinda yer
vermelerine sebebiyet vermektedir. Makro ekonomik degiskenlerin enflasyon
belirsizligi ile olan iliskisinin belirlenmesi, yiiksek enflasyonist ortamin s6z konusu
oldugu iilkelerin ekonomi politikalarinin sekillendirilmesinde kilit rol oynamaktadir.
Bu nedenle, bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢oziilmesi gereken 6nemli sorunlardan
biri olan enflasyon ve enflasyon diizeyinde meydana gelen yliksek dalgalanmalarin
analiz edilmesi ile enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ¢ikti biiyiimesi arasindaki

baglantilar hakkinda yeni ampirik kanitlar sunmay1 amaglamaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, uzun yillardir Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin ekonomik biiylimeyi ne yonde etkilediginin zaman serisinden
faydalanarak ortaya koymaktadir. Tiirkiye oOzelinde yapilan pekgok ¢alismada,
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi dogrusal
modellerle incelenmektedir. Enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki gercek
etkilerini incelemek icin enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin yiliksek ya da diisiik enflasyonist siireglerde farklilik arz

edebilecegi hipotezi ortaya konulmak istenmistir.



Calismanin birinci boliimiinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi kavramsal
cergevede agiklanarak ele alinmistir. Enflasyonun dlgiilmesi ve enflasyon tiirlerinden
bahsedilmistir. Ayrica bu bolimde iktisadi ekollerde enflasyon ve enflasyonun

belirsizliginden iizerinde duran politikalar tizerinde durulmustur.

Ikinci béliimde ekonomik biiyiime kavramsal ve kuramsal cercevede iktisadi
biliylimenin tanimi yapilmistir, temel kavramlart anlatilmistir. Ekonomik biiylimede
makroekonomik belirleyicileri, iktisadi biiyiimenin makroekonomik gdstergeleri

aciklanarak iktisadi ekollerde biiylimeden bahsedilmistir.

Ucgiincii boliimde ise enflasyon ve enflasyonun belirsizligi ve iktisadi biiyiime
iligkisi agiklanmistir. Bu boliimde enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime
tizerindeki etkisinin disinda ayrica tiretim, tiiketim, yatirim ve faiz gibi birtakim makro
ekonomik degisken tizerindeki etkisi de irdelenmistir. Bunun yanisira, enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin biiylime tizerine etkisini ele alan litaratiir incelenmis ve

raporlanmaistir.

Son olarak dordiincii boliimde ise Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin iktisadi biiylime iizerine etkisinin analizi yapilarak ¢alisma

sonlandirilmistir.



1. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLiGi: KAVRAMSAL VE
KURAMSAL CERCEVE

1.1. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi: Tanim ve Temel Kavramlar

Fiyat dinamiklerinin yapisi, isleyisi ve etkileri, uzun yillardir ekonomi
literatlirinde 6nemli bir yer kaplamaktadir. Bir ekonomideki enflasyonun seviyesi ve
oynaklik (belirsizlik) diizeyinin ekonomilerin iiretim, tiiketim, yatirim ve nihayetinde
bliylime siireciyle yakindan ilintili olmasindan dolayi, Merkez bankalar1 da
enflasyonist davraniglarin analizi ve tahminine yonelik biiyiik kaynaklar ayirmaktadir
(Balatti, 2020). Genel olarak, yiiksek ve dalgali olan enflasyonun ekonomik biiylimeye
zararli oldugu ve bir takim refah maliyetleri getirdigi kabul edilmektedir
(Baharumshah vd., 2016). Enflasyon, bir ekonomide belirli bir donemde fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen siirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen artisin tek seferlik olmasi, enflasyon olarak
nitelendirilmemektedir (Esen, 2020). Yasanan fiyat artislarinin enflasyon olarak
degerlendirilebilmesi i¢in siirekli hale gelmesi gerekmektedir. Cok sayida mal ve
hizmetten olusan enflasyon sepetinin genel fiyat ortalamasindaki artislar, enflasyon
olarak ifade edilebilmektedir. Sepetteki iiriinlerin bir kisminin fiyatinda degisim
olmazken ya da bazi mallarin fiyat1 diiserken, sepetin genel ortalamasi artabilmektedir.
Bu durumda enflasyonun sepetteki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarinin siirekli olarak

artmast olarak diisiiniilmemesi gerekmektedir (Unsal, 2009:14).

Enflasyon seviyesinin hem teorik hem de ampirik diizeyde enflasyon
belirsizligiyle yakindan iligkili oldugu yaygin bir sekilde kabul gérmektedir
(Baharumshah vd., 2016). Bu noktadan hareketle, enflasyonun en Onemli
maliyetlerinden birisi gelecekteki enflasyona iligkin yarattig1 belirsizlik (oynaklik)
olarak kabul edilmektedir (Berument vd., 2009; Golob, 1994; Rother, 2004).
Enflasyonun zaman i¢indeki yiliksek oynakligi, gelecekteki fiyat diizeyine iliskin
beklentileri daha belirsiz hale getirebilir (Rother, 2004). Bu belirsizlik, tiiketicilerin ve
firmalarin karar verme siirecini bulaniklastirabilmekte ve refah kaybina neden
olabilmektedir. Bu belirsizligin azaldig1 piyasalarda ekonomik birimler, ileriye doniik

daha iyi planlar yapabilmektedirler (Golob, 1994). Nominal s6zlesmelerin oldugu bir



diinyada bu, uzun vadeli diizenlemeler i¢in risk primine neden olur, enflasyon
risklerine kars1 korunma maliyetlerini artirir ve beklenmedik sekilde servetin yeniden
dagilimina yol acar. Bu nedenle, enflasyon oynakligi, ortalama enflasyon sinirli kalsa
bile biiylimeyi engelleyebilir. Meydana gelen belirsizlik, enflasyon risklerine karsi
korunma maliyetlerini artirmasimnin yaninda, piyasalardaki gliven ortaminin
bozulmasina, fiyat degisimlerinin tahmin edilememesine, piyasalara yonelik olumsuz
beklentilere, karar birimlerinin uzun vadeli yaptiklari anlagmalarda risk primini de géz
ontinde bulundurmalarina neden olabilmektedir (Rother, 2004). Ayrica, enflasyonist
ortamlarin faiz olanlar1 {izerinde baski olusmasi, yatirimlarin diismesine ve
nihayetinde ekonominin ¢ikti {izerinden olumsuz etkilemesine sebebiyet
verebilmektedir. Uzun vadeli yatirimlar yerini kisa vadeli ve tiretken olmayan alanlara

birakmaktadir (Unsal, 2009:13).

Enflasyon artisi ve fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar, hane halki
tizerinde ekonomik baski olusturabilmekte, alim giiclinii kaybetmesi sonucu refah
kayiplar1 yasanabilmektedir (TCMB, 2004). Enflasyonist ortamlarda ulusal para
birimleri sahip olduklar1 birtakim gdrevleri yerine getiremeyebilir. Bu siiregte, ulusal
para hizla deger kaybedecegi i¢in basta hane halki olmak iizere ekonomik karar
birimleri, servetini para olarak tutmaktan ziyade enflasyonun zararli etkilerinden
korunmak amaciyla konut, arsa gibi gayrimenkullere; altin giimiis gibi degerli
metallere; otomobil, beyaz esya gibi dayamikli tiiketim mallarina ya da dovize
yonelebilirler. Ulusal paralarin hesap birimi, miibadele ve tasarruf araci gibi bir dizi
islevlerini yerine getirebilmesi, fiyat istikrarina baglidir (Esen, 2020). Ekonomik karar
birimlerinin yatirim tiiketim ve tasarruf kararlarini etkilemeyecek diizeydeki enflasyon
seviyesi olarak ifade edilen fiyat istikrar1 tiretimin siirdiiriilebilirligi, reel yatirimlarin
titketimin tesviki i¢in biiylik bir 6nem arz etmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi
ya da enflasyonist belirsizligin arttigi ekonomilerde ekonomik birimlerinin ileriye
doniik kararlarini olumsuz etkilemekte ve tiiketim, yatirnm ve tasarruf konularinda
kararsizliga sevk etmektedir (Esen vd., 2016). Bu siirecte basta hane halki olmak tizere
O0zel kesim yatinm ve tiiketim Kkararlarin1 erteleyebilmekte ve hatta
vazgecebilmektedir. Bu durumda, enflasyon ve belirsizligin fiyat mekanizmasini

kaynaklart verimli bir sekilde koordine etmedeki etkinligini diisiirmesinden dolay1



tiretim artiginin temel belirleyicilerinden yatirimlarin azalmasina, toplam talebin
diismesine ve dolayistyla, uzun dénemde daha diisiik bir ekonomik biiyiimeye neden
olmaktadir (Chowdhury, 2014). Yiiksek enflasyon ya da enflasyon belirsizligi, finans
piyasalarmin ileriye doniik tahmin yapabilmelerini zorlastirarak kredi piyasasinin
verimliligini ve dolayisiyla, kullanilan kredi miktarint diisiirebilmektedir. Ayrica,
artan enflasyon hem kredi riskini artirmak hem de faizler {izerinde baski olusturmak
suretiyle bankalarin kredi verme kararlar1 tizerinde etkili olabilmektedir (Aydin vd.,
2016). Bu nedenle, olusabilecek boylesi bir ortam bor¢lanma maliyetlerini de
yiikseltmek suretiyle hem tiiketicilerin hem de tireticilerin 6zellikle uzun vadeli kredi

alabilmelerini engellemektedir.

Enflasyon diizeyi ve yasanan dalgalanmalar alinan iktisat politikas1 ve yapisal
reform tedbirleriyle kontrol altina alinabilir. Bu siirecte, enflasyon seviyesinin zaman
icinde azalmasi olarak ifade edilen dezenflasyon kavrami, kamuoyunda fiyatlarin
diismesi olarak algilanabilmektedir. Ancak dezenflasyon, enflasyon artis hizinin
azalmas olarak ifade edilmektedir. Bu siiregte sepete konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda bir artis yasanmakta; ancak bir dnceki doneme gore nispi olarak daha

diisiik seviyede artmaktadir (Esen, 2020).

1.2. Enflasyonun Olciilmesi

Genel fiyat diizeyi ve dolayisiyla enflasyon haddi, fiyatlardaki ortalama
degisiklikleri 6l¢gmeye ve boylelikle ulusal paranin alim giiciindeki degisimi gosteren
fiyat endeksi ile 6l¢lilmektedir. Fiyat endeksleri, 6lgme konu olan enflasyon sepetinin
nasil tanimlandigina ve hangi amag i¢in olusturulduguna bagli olarak farkli bigimlerde
hesaplanmaktadir (Esen, 2020). Bu noktadan hareketle calismada, enflasyonu
hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan fiyat endeksleri olan Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE), Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), GSYIH Deflatorii ve Cekirdek Enflasyon

bagliklar altinda incelenmektedir.

1.2.1. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

Endeks hesaplamalar1 zaman serileri icin karsilastirma yaptiklar1 verilerin

ismini almaktadirlar. Ornegin arastirma miktar bazinda yapiliyorsa miktar, fiyat



bazinda yapiliyorsa fiyat ile adlandirilmaktadirlar. Enflasyonun 6l¢iilmesinde, fiyatlar
genel diizeyi s6z konusu oldugu i¢in fiyat endeksleri kullanilmasi gerekmektedir.
Enflasyon, tek seferlik degisimler yerine siirekli artis ile meydana geldiginden dolayi,
Olclilmesinde belirli bir diizene gore yapilmis birden ¢ok mal ve hizmet igeren
endeksler kullanilmalidir. Tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, konut fiyat
endeksi, toptan esya fiyat endeksi gibi birgok alandaki mal gruplarinin degerini

yansitan endeksler bulunmaktadir (Simsek,1998).

Hane halkinin ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla giyecek, icecek, yiyecek,
ulagtirma, dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiiketime konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda belirli donemde meydana gelen degisimleri 6lgen endekse Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ad1 verilmektedir. TUFE’nin hesaplanmasi i¢in hane halkinin mal ve
hizmetlerini igeren sepetin olusmasi gerekmektedir. Sepetin olusmasinda hane
halkinin en ¢ok harcama yaptig1 mal ve hizmetler goz 6niinde bulundurulmalidir. Hane
halkinin sepetinde bulunan mal ve hizmetler homojen bir yapida olmadigindan fiyat
farkliliklart olmaktadir. Genel olarak yasanan fiyat farklilklann TUFE’ i
etkilememektedir. Endeks hesaplamasinda yanilgiya diismemek i¢in arz soklarini ve
mevsimsellik 6zellikleri sergileyen iiriin guruplarinin goz oniinde bulundurulmasi

onemlidir (Esen, 2020).

Tiiketici fiyatlar1 endeksinin hesaplanmasindaki temel amag, hanehalkinin
tilketimine yonelik en fazla kullandig1 mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimleri

Olcmektir.

TUFE’nin hesaplanma amaglarmi asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(TUIK 2008: 20):

. Olgiilen iilkedeki enflasyon oranmin belirlenmesi ve yabanci

tilkelerdeki enflasyon oranlari ile karsilastirilmast,
. Hiikiimetlerin belirledikleri ekonomi politikalarinda 6l¢iit olmast,
. Fiyatlarin ve {icretlerin ayarlanmasi,
. Baz verilerin enflasyon oranindan aridirilmast,

. Muhasebe hesaplamalarinda gosterge olmasi.



TUFE hesaplanirken kullanilan mal ve hizmet gruplarmnin dahil olma 6lgiitleri

ise:

Mal ve hizmetlerin birim fiyatlarinin belirlenebilir olmasi,

Tanmimlanabilen mal ve hizmet olmasi,

Tiiketim harcamalari i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasi,

. Fiyatlarin izlenebilmesi olarak siralanabilmektedir (Karaibrahimoglu
2007: 91).

1.2.2. Uretici Fiyatlar1 Endeksi

Uretici fiyatlar1 endeksi (UFE), bir iilke ekonomisinde belli bir donemde
iretilen ve yurt i¢inde satisa konu olan iirlinlerin, iiretici fiyatlarim1 karsilastirilarak
fiyat degisimlerini 6lgmektedir. Uretici fiyatlar1 endeksi hesaplanirken iiretilen
mallarin vergilerden armdirilmis pesin satis fiyatlar1 baz alimmmaktadir. UFE igin
olusturulan sepetin igerigi, TUFE’ye benzer sekilde asagidaki kistaslara bagli olarak
secilmektedir (TUIK, 2008:40):

J Satis degeri yliksek olmalidir ve iiretimi yurt i¢inde yapilmalidir.
. Tanimlanabilir mallar olmalidir.

o Birim fiyati ulagilabilir olmalidir.

. Fiyatlar1 izlenebilmelidir.

J Yurt i¢inde siirekli tiretimi yapilmalidir.

Sonug olarak endekslerin dlgiilmesinde olusturulan sepetlerin igerigi dikkate
alindiginda TUFE tiiketici hareketlerini incelemek ve yasam maliyetini dlgmek
amaciyla, UFE ise iireticilerin hareketlerini incelemek ve iiretimin maliyetini 6lgmek
amaciyla kullanilan bir endekstir. Politika yapicilar iki endeksin hesaplanmasiyla

enflasyonun kaynagini belirleyip ve alternatif politikalar gelistirmektedirler.

UFE’nin sepetinde bulunmayan mallar1 da asagidaki gibi maddelendirmek

miimkiindiir (Bilgili, 2014:107):

J Kisa donem i¢in belli bir miktarda iiretimi yapilan maddeler



° Fason iiretim maddeleri
° Sadece ihrag edilen maddeler
e  [thal maddeler

1.2.3. Gayrisafi Yurtici Hasila Deflatorii

Gayrisafi yurti¢i hasila deflatorii, belirli bir donemde iiretimi iilke sinirlar
icinde yapilan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimleri
hesaplamaktadir. GSYIH deflatoriine konu olan mal ve hizmet sepeti her yil
degismektedir. Ciinkii her yi1l aym1 mal ve hizmetten ayni oranda iiretilmemekte,
dolayistyla tiretim degistikge sepette degismektedir (Bilgili, 2014:102). Deflator
asagidaki gibi formiile edilmektedir:

GSYIiH Deflatérii = Nominal 6SYIH 100 1)
Reel GSYIH

GSYIH Deflatorii, iiretildikleri yilin piyasa fiyatlariyla hesaplanan
nominal GSYIH’ nin temel yilin fiyatlariyla hesaplanan reel GSYIH’ya béliimiinden
elde edilmektedir. GSYIH Deflatérii cari yil ile temel y1l arasindaki fiyat degisimlerini
o6lgen bir fiyat endeksidir (Esen, 2020).

1.2.4. Cekirdek Enflasyon

Geleneksel fiyat endeksleri, bireylerin alim giiclerindeki degisimleri
yansitmak amaciyla kullanilmaktadir. Ancak bu endeksler mevsimsel fiyat etkilerini
ve fiyat oynakligini da i¢ine aldigin i¢in enflasyon oranindaki degisimleri 6lgmeyi
zorlastirmaktadir. Merkez bankalar fiyat istikrarini saglayabilmek amaciyla, fiyat
degisimleri ve para politikasi araclar1 arasindaki iliskiyi gézlemleyerek karar vermek
durumundadir. Geleneksel fiyat endeksleri, soklar1 ve fiyat degisimlerini icerdiginden
bu iliski yanlis gozlemlenebilmektedir. Bu nedenlerden dolay1r merkez bankalari,
soklardan arindirilmis yeni bir endekse ihtiya¢ duymaktadir. Genel enflasyon trendini
mevsimsellikten ve gegici soklardan arindirarak olusturulan bu tiir hesaplama bigimi
literatiirde ¢ekirdek enflasyon olarak ifade edilmektedir (Ozkilbag, 2010). Bu
noktadan hareketle ¢ekirdek enflasyon, TUFE ve UFE gibi iktisadi birimlerin

harcamalarinin tamamini igeren mal ve hizmet sepetlerinden olusan fiyat endekslerinin
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temel enflasyonist egilimleri tam olarak yansitamadigi varsayimindan yola ¢ikarak
birtakim mal ve hizmetlerin ya da fiyat degisimlerine yol acan bazi faktdrlerin
enflasyon hesaplamalarindan ¢ikarilmasi sonucu ortaya ¢ikan bir enflasyon tanimidir.
Boylece, enerji fiyatlarindaki soklar, mevsimsel kosullar ya da maliye politikalar
kapsamindaki fiyatlara yapilan miidahaleler gibi birtakim digsal etkilere acik olan ve
gecici nitelik tagiyabilen iiriinlerin fiyatlar1 ve dolayli vergiler bu tiir enflasyon

hesaplamalarina dahil edilmemektedir (TCMB, 2011).

1.3. Enflasyon Tiirleri

Enflasyonda meydana gelen degisimler hem yurti¢i hem de yurtdis1 kaynakli
olabilmektedir. Ayrica, para ve mal piyasasinda olabilecek olast dengesizlikler de
enflasyon iizerinde bir baski olusturabilmektedir. Bu nedenle, enflasyon tiirleri genel

olarak ¢ikis nedenlerine ve artis hizina gore ayr1 baglik altinda incelenmektedir.

1.3.1. Ortaya Cikis Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyon, ortaya ¢ikis nedenlerine gore genel olarak talep enflasyonu,
maliyet enflasyonu, ihtal enflasyon ve yapisal enflasyonu olarak dort ayri baslik

altinda ele alinmaktadir.

1.3.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, tiiketicilerin harcamalarin1 arttirdiklar1  durumda
piyasalarin bu artis1 karsilayamamasi halinde olugsmaktadir. Diger bir degisle toplam
talebi, piyasada {iiretilen toplam mal ve hizmetlerin karsilayamamasi sonucu talep
kaynakl1 bir enflasyon meydana gelebilmektedir. Herhangi bir nedenden dolay: artan
toplam talebe karsilik {ireticiler arz1 ayn1 hizla arz1 artiramamaktadir. Uretimine karar
verilen malin piyasaya siiriilmesi ilgili malin tiirine gore farkl siireler almaktadir. Bu
nedenle toplam arzin toplam talebi karsilayamadigi ve gecikmeli cevap verdigi
durumda ortaya ¢ikan talep fazlasi fiyatlarin yilikselmesine neden olabilmektedir.
Toplam talep karsilanamadiginda, mal ve hizmet fiyatlar1 da hizla yiikselmektedir

(TCMB, 2013:3).



1.3.1.2. Maliyet Enflasyonu

Uretim siirecine girdi olarak kullamlan iiretim faktdrlerinin fiyatlarinin
artmasi sonucu yiikselen iiretim maliyetinin satis fiyatlarina yansimasi ile maliyet

enflasyonu olusmaktadir (Eken, 2000:11).

Maliyet kaynakli ya da maliyet itigli enflasyon olarak da ifade edilen maliyet
enflasyonun altinda yatan temel sebepler olarak isgiicii iicretlerinin, hammadde ve
enerji fiyatlarnin veya borglanma maliyetlerinin artmasi, doviz kurlarinin ya da
vergilerin artmasi gibi iiretime konu olan maliyetlerin ortalama olarak atmasi
gosterilebilir.  Dolayisiyla, emek faktoriinliin karsiligi olan iicret 6demelerinin
yiikselmesi, tiretim maliyetini arttiran 6nemli unsurlardan biridir. Sendikaciligin giiglii
oldugu yerlerde bu maliyetin olusma ihtimali daha yiiksektir. Ciinkii verimlilik
artmasa da sendikanin uyguladigi baski sonucunda ticret artis1 yapilmaktadir. Bunun
disinda hammadde fiyatlarinin ve kiralarin yiikselmesi, doviz kurunun yiikselmesi
sonucunda, doviz ile satin alinan mallarin fiyatlarinin da degismesi maliyetlerin
artmasina neden olmaktadir (Isik, 2004:174). Uretim maliyetini arttiran diger unsur ise
vergidir. Yeni vergilerin uygulamaya konmasi veya uygulanan vergi oranlarinin
artirilmasi, maliyetler iizerinden iriinlerin dogrudan satis fiyatina ve dolayisiyla

tiikketiciye yansiyabilmektedir.

Kaygusuz (2001), maliyet enflasyonunun nedenlerini asagidaki gibi

siralamaktadir:
e  Ucretlerin yiikselmesi
o Hammadde fiyatlarinin yiikselmesi
o Enerji girdi fiyatlarmin yiikselmesi
. Kamu mallarindaki fiyat artigi
J Guimriik vergileri ve KDV gibi vergi oranlarinin artmast

. Tekelci isletmelerin fiyatlar1 yiikseltmesi sebebiyle olusan maliyet

enflasyonu
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1.3.1.3. ithal Enflasyon

Disa agik ekonomiler, ihtiyag duydugu bazi mal ve hizmetleri gerek nihai
iriin gerekse aramali ya da hammadde olarak disaridan ithalat yoluyla temin
edebilmektedir. ithal edilen iiriinlerin fiyatlarinda meydana gelen artislar, yurtici
fiyatlara yansiyarak enflasyonun artmasina sebebiyet verebilmektedir.  Disa
bagimliligr yiiksek olan ekonomilerde ithal iiriinlerin fiyatlarinda meydana gelen
artislar, ekonomilerde enflasyon ithali olarak yansimasindan dolay1 literatiirde bu tiir
enflasyon yapilanmasina ithal enflasyon olarak degerlendirilmektedir (Esen, 2020).
Ulusal paranin deger kaybetmesi veya kaynak iilkenin fiyat artirmasi sonucu ithal
edilen girdi fiyatlarinin yiikselmesi, maliyetin yiikselmesine neden olmakta ve bu
siire¢ enflasyonun artmasiyla sonuglanmaktadir (Bilgili, 2014; Dinler, 2013; Ergun,
2002).

1.3.1.4. Yapisal Enflasyon

Fiyatlar genel seviyesini belirleyen bir¢cok faktér bulunmaktadir. Piyasada
olusan sartlar, devletin uyguladig1 soso-ekonomik politikalar ve piyasa yapist da
mallarin fiyatlar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle oligopol ve monopol
piyasalarda, mallar tireten firmalar fiyatlar1 belirleme giicline sahip olabilmektedir.
Bu durum isletmelerin amaglarina gore sekillenmektedir. Ayrica, devletin {ireticiyi
korumak ya da iiretimi arttirmak i¢in politik ve sosyal baskilar sonucunda, mal ve
hizmetlerin fiyatlari piyasa fiyatlarin iistiinde belirleyebilmektedir. Uriinlerini
piyasa fiyatimin istiinde satan treticiler yiiksek kar saglamaktadir (Karluk, 1973).
Dolayisiyla ekonomilerde yiiksek faiz, kronik biitce agiklari, eksik rekabet piyasalari,
karaborsa, teknoloji yetersizligi, tarim ya da KIT (Kamu Iktisadi Tesebbiisii)
tirtinlerinin fiyatlarma yonelik yapilan devlet miidahaleleri gibi yapisal sorunlardan

kaynaklanan enflasyondur.

Yapisal enflasyonun nedenlerini genel hatlariyla asagidaki gibi 6zetlemek

miimkiindiir (Esen, 2020):

(). Ekonomide KiT’lerin agirlikl1 yere sahip olmasi,
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(if).  Kari azalan hatta zarar eden kuruluslarin, Hazine ve Merkez Bankasi

kaynaklarindan desteklenmesi,
(iii).  Mali ve parasal disiplinin olmayisi,
(iv).  Faizlerin yiiksek olmasi,
(v).  Kronik biitge agiklari,
(vi).  Verimli is giiciiniin olmayist,
(vii).  Teknolojik yeniliklerin yetersiz olmasi,
(viii).  Aksak rekabet piyasalari,

(ix). Tarm iriinleri fiyatlarina devletin miidahalesi ve yetersiz destek

vermesi vb.

1.3.2.Fiyatlarin Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri
1.3.2.1.1lmh Enflasyon

Yillik oran olarak fiyat artislar1 %10’un altinda olan enflasyon tiirtidiir. Diisiik
enflasyonun s6z konusu olabilmesi icin fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin yillik
bazda %2-3’li gegmemesi ve enflasyonist beklentinin olmamasi gerekmektedir.
Enflasyon miicadelesi en kolay olan enflasyon tiiriidiir (Imren, 2000:138). Bu
enflasyon tiirlinde hane halkinin ulusal paraya giiveni tamdir. Bu nedenle paradan
kagmaz. Yani paranin degerinin diigmeyecegini bildigi i¢in yatirimini gayrimenkul
gibi atil varliklara yapmaz. Bunun yerine hazine bonosu, hisse senedi ve mevduat gibi
kazang getirecek finansal yatirim araglarina yonelmektedir. Ilimli enflasyonda hane
halki parasina gilivendigi i¢in uzun vadeli yatirimlar yapabilmektedir. Bireyler
refahlarin1 ve servetlerinin reel degerini korumak icin zaman harcamamaktadirlar.

Tiirkiye’de 1965 ile 1970 yillarinda 1limli enflasyon gozlemlenmistir (Balat, 2010:12).

Ilimli enflasyon daha ¢ok gelismis iilkelerde goriilmektedir (Kaygusuz,
2001:8). Gelismis iilkelerde %4, gelismekte olan iilkelerde ise %6’nin altinda kalan
fiyat artiglar1 normal kabul edilmektedir. Ilimli enflasyonun oldugu ekonomilerde reel

faiz oranlar diisiik degildir. Bireyler ellerinden para ¢ikarmaya gerek duymamaktadir.
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Tasarruflarin1 ya banka da ya da ellerinde likit olarak tutabilmektedirler (Dinler,

2013:428).

Iliml1 enflasyonda reel faiz orami diisiik olmadigindan, paranin degeri
enflasyona gore ¢ok fazla degismeyeceginden, sozlesmeler enflasyona endekslenmez
(Parasiz, 2000:187). Diger yandan bu enflasyon, ekonomik biiylimeyi hizlandirma gibi
olumlu etkileri vardir. Merkez bankalarinin da bunu gbéz Oniinde bulundurarak
hedefleme yaparken sifir enflasyon yerine ilimli enflasyonu hedeflemesi daha dogru
olmaktadir. Sifir enflasyon oraninin hedeflenmesi ekonomide olumsuz sonuglar
yaratabilmektedir (Subasi, 2005: 25). H. Frisch yillik %2-3"in {izerinde olan artiglar
1liml1 enflasyon olarak tanimlamaktadir (Onis, 2001:6).

1.3.2.2.Yiiksek Enflasyon

Yiiksek enflasyonda fiyat artiglarinin y1llik %100 ve %200 oranlarinda olmasi
gerekmektedir. Bu enflasyonda artig oranlari artik {i¢ hanelidir ve ayni zamanda
dortnala enflasyon olarak da tabir edilmektedir. Hane halkinin ve treticilerin ulusal

para birimine giiveninin kalmadi bir enflasyondur.

W.Nordhaus ve P.Samuelson’a gore yiiksek enflasyonun ayirt edici
ozellikleri bulunmaktadir. Bunlardan biri sdzlesmelerin enflasyona endekslenmesi ya
da dolar gibi yabanci paraya bagli olmasidir. Diger 6zellik paranin hizla deger
kaybediyor olmasidir. Deger kayb1 nedeniyle hane halkinin yerli paradan kagmasina
ve yabanci paraya olan taleplerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum
olumsuz siireci hizlandirmaktadir. Ucgiincii ayirict ozellik ise faiz oranlarmin
ylkselmesi durumu yasanirken ayni anda yatirimlarin diismesidir. Bu ters orant1 kriz
¢ikmasina neden olmaktadir. Yiiksek enflasyon kosullarinda sozlesme siireleri ve

kredi vadeleri kisalmaktadir (Uygur, 2000:14).

1.3.2.3.Hiperenflasyon

Hiperenflasyonda mal ve hizmetlere iliskin fiyat artiglar1 ¢ok biiyiik ve
hizlidir. Fiyatlardaki artis giin asir1 hatta ayni giin icerisinde olmaktadir. Fiyat artislar

yillik %1000’1 ya da aylik %50’yi asan paranin tiim islevini yitirmesine neden olan

yiiksek bir enflasyon tiirtidiir.
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Birinci ve Ikinci Diinya Savasi donemlerinin incelendigi calismalara
bakildiginda fiyatlardaki artiglarin =~ %1000’nin ~ {izerinde olmasit  durumu
hiperenflasyonu yansitmaktadir. Hiperenflasyonun da ayirt edici 0Ozellikleri
bulunmaktadir. Bunlardan biri fiyatlarin ve iicretlerin tam esnek olmasidir. Fiyat
degisiklikleri ile s6zlesmelerin tamamen senkronize oldugu bir sistem vardir. Diger
ozelligi ise, parasal hesap yapilamamasidir. Bunun sonucunda para sistemi tahrip

olmaktadir. (Cakir, 2001:30).

Hiperenflasyon ortaminda paranin degisim araci olma 6zelligi kismen, deger
saklama fonksiyonu ise tamamen yok olmaktadir. Reel para talebi hizla diismekte,
nisbi fiyatlar kararsiz hale gelmektedir. Hiperenflasyon olan iilkelerin iiretiminde ciddi
diisiisler yasanmaktadir. Ciinkii isletmelerin sermayeleri erimekte, kredi ile mal almak
zorlagmakta hatta gelecek hakkinda plan yapma neredeyse tamamen ortadan

kalkmaktadir (Parasiz, 1998:146).

1.3.3 Beklentilere Gore Enflasyon Tiirleri
1.3.3.1.Beklenen Enflasyon

Cari donemde fiyatlar genel diizeyinde meydana gelmesi muhtemel
enflasyona beklenen enflasyon denir (Esen, 2020). Enflasyonu dogru bir seklide
onceden tahmin etmeleri durumunda iicretleri ve fiyatlar1 uyum saglayacak sekilde
diizenleyerek gerekli tedbirleri alarak enflasyonun olumsuz etkilerinden

korunabilirler.

1.3.3.2.Beklenmeyen Enflasyon
Fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin dogru tahmin edilmemesi beklenen
enflasyonla gergeklesen enflasyonun birbirinden farkli olmast durumunu ifade

etmektedir. Gergeklesen enflasyonun beklenenin {iizerinde olmasi iireticiyi ve

tiiketiciyi olumsuz etkilemektedir (Esen, 2020).
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1.4. iktisadi Ekollerde Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi
1.4.1 Klasik Yaklasim

Klasik yaklagima gore ekonomi her zaman tam istihdam diizeyindedir ve para
yalnizca bir aragtir. Bu ekolde bir mal, bagka bir mal ile degis tokus yapilabilmektedir.
Satin alma giicii mallarla ifade edilmektedir. Ekonomi, tam kapasite ¢alismaktadir.
Issizlik uzun dénemde s6z konusu degildir. Bireyler kazandiklarinin hepsini
harcamaktadirlar. Ancak bireyin tasarrufuna faiz 6deniyorsa o birey tasarruf yapma
yoluna gidebilmektedir. Tasarruf miktar ile faiz oranlar1 arasinda fonksiyonel bir iliski
bulunmaktadir. Faiz haddi karsisinda, tasarruf miktar1 esnektir. Tasarruf egilimi sabit
iken, faiz haddi arttiginda ya da azaldiginda tasarruflar da ayn1 yonde degismektedir.
Faiz haddi ile yatirim arasindaki iligki ise ters orantilidir. Faiz haddi diisiikken ¢ok,

yiiksekken az yatirim yapilmaktadir (Imren ve Akman, 1994:14).

Mabhregler yasasina gore klasik iktisat ekolii gecerliyken, kendini dengede
tutan fiyat mekanizmasina gore arz ve talep esittir. Burada ekonomi kendi dengesini
olusturmaktadir. Ancak hesap edilmeyen sey, saticilarin gelirlerinin bir kismin
tasarruf icin ayirdig1 noktada talep yetersizligi olusacagidir. Boyle bir durumda faiz
teorisi devreye girmektedir. Faiz mekanizmasi sayesinde, tasarruflar tekrar piyasaya

dondiiriilmektedir (Aren, 1987).

Klasik iktisat gortisiine gore ekonomide Say Yasasi gegerlidir. Bu da her arzin
kendi talebini yaratmas1 seklinde olusmaktadir. Klasik kosullarda fiyatlar ve ticretler
esnektir. Dolayisiyla klasik iktisat goriisii, enflasyonun tek sebebinin para arzindaki
artislar oldugunu savunmaktadir (Eken, 2000:12). Diger bir degisle, enflasyonun para
miktarindaki artisa bagl oldugu ileri siiriilmektedir. Klasik yaklasimlarda, enflasyonu
aciklamak amaciyla paranin miktar teorisini kullanmaktadirlar. Klasik iktisat¢ilara
gore para arzinda yasanan bir artisin yatirim, istthdam, tasarruf ve liretim gibi reel
biiytlikliiklere etki etmemektedir. Yalnizca fiyatlar genel diizeyi {izerinde etki
yaratmaktadir (Kibritgioglu, 2002). Para arzi yiikseldiginde, mekanizma sadece
fiyatlar1 ayarlayarak ekonomiyi dengeye getirmektedir. Parasal bir olgu olarak kabul
edilen enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in para arzinin kontrol edilmesi

gerektigi goriisii hakimdir.
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1.4.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen ekole gore fiyatlar ve iicretler esnek degildir. Bu yaklagim,
ekonominin siirekli tamistthdamda olmadigi, eksik istthdamda da dengede
olabilecegini ileri stirmektedir. Devlet, ekonominin dengesini otonom harcamalarla
saglamaktadir. Bu da para miktarinin artmasini saglamaktadir. Buradaki artis klasik
goriiste oldugu gibi yalnizca fiyatlar1 etkilememektedir. Para miktarinin artmasindan
ilk olarak milli gelir etkilenmektedir. Sonrasinda fiyatlar genel seviyesi
etkilenmektedir. Belli bir yerden sonra yalnizca fiyatlar etkilenmektedir (Kazgan,
2011).

Keynes yaklasima gore talebin fazla olmasi enflasyona neden olmaktadir.
Talep miktarinin fazla olmasi ise kisa donemde iiretim miktarmin artirilmamasidir.
Buradan talep fazlahginin arz yetersizliginden oldugu anlasilmaktadir. istihdam hacmi
fiyatlar genel diizeyini belirlemektedir. Keynes teorisinde para arzinda meydana gelen
degisimler, iiretimi yatirirm harcamalar1 ve faiz oranlar1 kanaliyla etkilemektedir

(Cubukgu, 2001:15).

Keynesyen teorinin temelinde enflasyon a¢ig1 modeli vardir. Klasik iktisatta
arz yonlii bir model benimsenirken Keynesyen iktisatta talep yonlii bir model
benimsenmektedir. Bu teori klasik iktisat modelini elestirmektedir. Ekonomi tam
istthdam kosullarina yaklasirken ya da tam istihdam kosullarina ulasildiginda asiri
talep baskist olusmaktadir. Enflasyonun en biiyiik nedeni bu talep baskilaridir. Olugan
asir1 talebi karsilamak i¢in daha fazla isgiiciine ihtiya¢c duyulmaktadir. Artan emek
talebi {icretlerin artmasina neden olmaktadir. Ucretler yiikseldiginde talep tekrar
artmakta ve {icretler tekrar yiikselmektedir. Bu siire¢ sonunda iicret-fiyat spirali

olusmaktadir (Frisch, 1989).

1.4.3. Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklasima gore piyasa sistemi kendi haline birakildiginda istikrar
saglanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmast ve tam istihdam

kosullarinin gerceklesmesi miimkiin goriilmektedir. Eger piyasa mekanizmasi kendi
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halinde islerken istikrarsizlik varda bunun nedeni, yanlis politika uygulanmasidir

(Turhan, 1987).

Monetarist gorlisi savunan iktisat¢ilara aynm1i zamanda parasalct da
denilmektedir. Bu goriiste de klasik iktisatta oldugu gibi piyasa otomatik olarak
islemektedir. Bu nedenle enflasyon oranlari digardan gelen miidahale ile
bozulmaktadir. Parasalcilara gore talep ve arz faizlere karst esnek degildir. Paranin
talep edilmesi, bir malin talep edilmesine benzetilmektedir. Para arzinin degismesi
fiyat ve gelirdeki degismelerden bagimsizdir. Ancak fiyat ve gelirdeki degismeler para
arzinda meydana gelen degisme ile birlikte olusmaktadir (Uludag, 1990).
Moneratistlere gore her ekonomide dogal oranlarda igsizlik bulunmaktadir. Enflasyon
sonucunda parasal tcretler yiikselmektedir. Aynm1 zamanda istihdam artisini
engelledigi icin liretimde reel bir farklilik olmamaktadir. Dogal issizlik diizeyinde
istthdam saglanabilmektedir. Burada hiikiimet dogal issizlik oranlarinin altinda bir
igsizlik orani i¢in yatirnm yapma yoluna gittiginde yani kamu harcamalarini
yiikselttiginde, istthdam saglama konusunda bir basar1 elde edemezken, fiyatlarin

yiikselmesine neden olmaktadir.

Monetarist ekoliin Onciisii Friedman enflasyonun nedeninin yalnizca para
arzindaki artis oldugunu savunmaktadir. Talep ve maliyette artis oldugunda fiyatlar
yiikselmektedir. Fiyatlar yiikseldiginde tam istihdamin yeni fiyat seviyesinde devam
etmesi icin hiikiimetler iiretimdeki artiglart goéz ardi ederek para arzim
arttirmaktadirlar. Bu durum enflasyona neden olmaktadir. Friedman fiyatlar genel
seviyesinin artmasinin parasal oldugunu savunmaktadir. Enflasyon kavrami fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlandiginda, Friedman’in paray:r suglu

gormesi diger iktisat¢ilar tarafindan da kabul edilmektedir (Mishkin, 2000:299).

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki temel baglantiyr kuran oncii
calismalarin basinda Friedman (1977) gelmektedir. Enflasyon belirsizligine iligkin
olarak Friedman (1977) yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligine ya da oynakligina
neden oldugunu ve enflasyon belirsizligin temel belirleyicilerinden birinin enflasyon
oldugunu ileri siirmektedir. Diger bir degisle, bu yaklasima gore, fiyatlar genel
diizeyindeki bir artisin gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla belirsizlige yol

actig1 savunulmaktadir (Conrad ve Karanasos, 2005). Benzer bir yaklasimla Ball
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(1992) Friedman’in (1977) s6z konusu hipotezini kamuoyu ve siyasi otorite arasindaki
asimetrik bilgi oyunu cercevesinde ele almaktadir. Bu noktadan hareketle,
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru giden nedensellige iligkin bu tiirden bir
iliski literatiirde Friedman-Ball Hipotezi olarak ifade edilmektedir. Ball (1992) yiiksek
enflasyonist dénemlerde, para politikast ve enflasyonun gelecegi konusunda daha
fazla belirsizlik ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle, yiiksek enflasyon daha fazla
enflasyona neden olmaktadir. Literatiirde Friedman-Ball Hipotezini destekleyen
bir¢ok calisma bulunmaktadir (Chowdhury ve Sarkar, 2013; Hartmann ve Herwartz,
2012; Heidari vd., 2013; Rizvi ve Naqgvi, 2009; Sintim-Aboagye vd., 2012).

1.4.4 Yapisal Yaklasim

Yapisalct yaklagim Latin Amerikali iktisatgilarin 1950’11 yillarda geleneksel
goriisleri elestirmesiyle ortaya c¢ikmistir. Bu durum yapisalcilar ile parasalcilar
arasinda fikir ayriligina neden olmustur. Bu fikir ayrilig1 yapisalct ve neoklasik

diisiince yontemlerinin zitliklar1 dogrultusunda incelenmelidir.

Parasalc1 ve yapisalcilar arasindaki ilk fikir ayriligi 1955 yilinda Sili’de
incelenmistir. Sili hiikiimetinin bir ABD danigmanlik ekibinden, istikrar programi i¢in
yardim almasiyla bahsettigimiz fikir ayrilig1 ortaya ¢ikmistir. Bu damismanlik ekibi
karsit goriiste olan iktisat¢ilardan elestiri almistir. Karsit goriise sahip olan iktisatcilar,
Onerilen istikrar planinin {cretler, bliylime ve istihdam {izerinde olumsuz etkiler
yaratacagini ifade etmis, enflasyonun asil nedeniyle miicadelede etmeden basarisiz
olacagini savunmustur. Bunun sonucunda 1950’lerde Sili hiikiimeti IMF’nin destegi

ile parasalci istikrar politikalarin1 uygulamaya koymustur (Kay, 1989:47).

Yapisalc1 goriise gore fiyat mekanizmalarinda piyasa aksakliklar: ileri
diizeyde oldugunda, kalkinmayla gerceklesmesi gereken sosyo-ekonomik degisimler
engellenmektedir. Bunun sonucunda kitlik ve dengesizlik gibi olaylar yagsanmaktadir.
Bu sekilde darbogazlar yasanirken hizli biliylime cabasi igine girmek enflasyonun

yiikselmesine neden olmaktadir (Kirkpatrik ve Nixson, 2010:135).
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1.4.5. Neo-Keynesyen Yaklasim

Bu yaklasim Philips Egrisi yaklagimma dayanmaktadir. Yaklagima gore
talep yonlii soklar enflasyonun temel nedeni olmaktadir. Parasal {icretler toplam talep
ve fiyatlarda meydana gelen degisimlere ya gecikmeli ya da ¢ok yavas uyum
saglamaktadir. Bir onceki goriis olan Keynesyenin aksine enflasyonun artiginda

stireklilik olmayacagi savunulmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1998).

Para piyasayr dengede tutuldugu siirece enflasyon siirekli olarak
yiikselmemektedir. Mal piyasasinda goriilen talep artis1 sonrasinda para piyasasinda
da artis goriilmektedir. Bu da enflasyonist acigin kapanmasini saglamaktadir.
Enflasyon artiglarinda siireklilik olmasi i¢in yatirim harcamalarinin, toplam talep
miktarinin tam istthdam gelir seviyesinin istiinde olacak sekilde arttirilmasi
gerekmektedir. Bu durum para politikasi kanaliyla faiz orani ile iliskilendirilmektedir
(Kibritgioglu, 2002).

1.4.6. Diger Iktisadi Ekoller ve Hipotezler

Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyondaki belirsizliklerin ileride daha
yiiksek bir enflasyona neden oldugunu ileri siirmektedir. Cukierman ve Meltzer
(1986), Barro-Gordon modeline dayali olarak, parasal biliylime ve enflasyonist
belirsizligin artmasinin optimal ortalama enflasyon seviyesini ylikseltecegini, ¢iinkii
politika yapiciyr enflasyon siirprizi yaratmaya tesvik ettigini ileri slirmektedir
(Apergis, 2004; Chen vd., 2008; Conrad ve Karanasos, 2005). Literatiirde Cukierman-
Meltzer hipotezi olarak bilinen bu hipoteze gore, politika yapicilar iiretimi artirmak
amaciyla siirpriz enflasyon olusturmaya meyillidirler. Bu nedenle, enflasyon
belirsizliginin parasal bilyiimeye ve enflasyona sebebiyet verebilmektedir (Ozdemir
ve Fisunoglu, 2008). Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye yonelik bir
diger calismada, Pourgerami ve Maskus (1987) ekonomik birimlerin enflasyonu
tahmin etmek icin daha fazla kaynak harcadiklarindan dolay1 enflasyondaki bir artisin
daha diisiik ortalama belirsizlikle iligkili olabilecegini vurgulamaktadir (Alimi, 2017;
Balcilar ve Ozdemir, 2013; Payne, 2009). Benzer sekilde Holland (1995), enflasyon
belirsizliginin arttigi donemlerde izlenen istikrar politikasinin bir sonucu olarak

enflasyon belirsizliginin artmasinin enflasyon oraninda diisiis saglayabilecegini ileri
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stirmektedir. Literatiirde Dengeleyici Fed Hipotezi olarak da bilenen bu yaklasimda,
Holland (1995), enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu donemlerde uygulanan
istikrar politikalarin refah maliyetlerini azaltmak icin fiyat istikrarin1 hedefleyen

merkez bankasinin miidehale egilimlerinin arttigin1 varsaymaktadir (Alimi, 2017).
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2. IKTISADI BUYUME: KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

2.1.iktisadi Biiyiime: Tanim ve Temel Kavramlar

Ulke ekonomisinin iiretim kapasitesinin artmast ya da biiyiimesi,
makroekonomik performansin degerlendirilmesi agisindan énemli bir gdsterge olup,
genellikle o iilkenin Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve Gayrisafi Milli Has1la’daki
(GSMH) artis ile dlgiilmektedir. Bir ekonominin biiyiikliigii tipik olarak, GSYIH
olarak adlandirilan bir tilkenin sinirlar igerisindeki belirli bir donemde tiretilen nihai
mal ve hizmet liretiminin piyasa fiyatlari ile 6l¢lilmektedir. Ayrica, nerede iiretildigine
bakilmaksizin bir iilkenin sakinlerinin sahip oldugu iiretim araclaryla belirli bir
donemde ortaya ¢ikan tiim nihai {irlin ve hizmetlerin toplam degerini ifade eden
GSMH, ekonomik biiyiikliik i¢in kullanilan alternatif bir diger aragtir. Hem GSYIH
hem de GSMH, bir iilkenin toplam ekonomik ¢iktistnin en yaygin kullanilan
oOlgiitlerinden ikisidir ve her ikisi de belirli bir siire boyunca iiretilen tiim nihai mal ve
hizmetlerin toplam piyasa degerini temsil etmektedir. Burada ifade edilen GSYIH,
iktisadi faliyetlerin kapsamini iilkenin cografi sinirlariyla kisitlarken, GSMH ise bir
tilke vatandaglari tarafindan gerek yurticinde gerekse yurtdisinda gergeklestirilen net
denizasin iktisadi faaliyetleri de icine alacak sekilde genisletmektedir. ki ekonomik
gosterge arasindaki biiyiikliik, net faktor gelirinin (NFQG) biiytikliigiine baghdir. NFG,
bir iilke vatandaglarinin yurtdisinda kazandigi toplam tutar ile yurtigindeki
yabancilarin o lilkede kazandig1 toplam tutar arasindaki farktir. Bu dogrultuda, bir tilke
vatandaslarinin yurt disinda elde ettikleri faktor gelirleri, eger yurticindeki yabancilar
tarafindan elde edilen faktdr gelirlerine esit ise NFG sifira olacak ve GSYIH,
GSMH’ye esit ¢ikacaktir. Bunun disinda NFG, pozitif oldugunda GSMH; negatif
oldugunda ise GSYIH nispi olarak biiyiik olacaktir (Esen, 2013).

Ekonomik biiytikliikler "nominal" veya "reel" terimlerle 6l¢iilebilmektedir.
Eger belirli bir donemde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin iiretildikleri yilin piyasa
fiyatlar1 (cari fiyatlar) iizerinden hesaplaniyorsa nominal deger almaktadir. Diger bir
degisle, nominal ekonomik biiytikliik, {ilkelerin yasam maliyetlerini ve enflasyon
oranlarindaki farkliliklar1 yansitmamaktadir. Bu nedenle biiylime, enflasyonun

iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari iizerindeki bozucu etkisini ortadan kaldirmak igin
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genellikle reel, yani enflasyona gore diizeltilmis olarak hesaplanmaktadir. Dolayistyla,
belli bir donemde {iretilen tiim nihai {irtin ve hizmetlerin iiretildikleri yilin degil de
temel bir yilin piyasa fiyatlar1 (sabit fiyatlar) {izerinden hesaplanmasi halinde reel
deger almaktadir (Kizilkaya, 2013).

Reel GSYIH ve GSMH, iilkelerin ekonomik biiyiime performanslari ile ilgili
onemli bilgiler vermesi bakimindan kiiresel bir gosterge niteliginde olsa {iilkelerin
niifus faktoriinii dikkate almadiklar i¢in tilkelerarasi refah diizeyi karsilagtirmalarinda
daha ziyade kisi basina gelir dikkate alinmaktadir. Bu yiizden, iilkelerin ekonomik
biiyiime oranlar1 genellikle GSYIH’ nin niifusa oran1 kullanilarak karsilastirilir. Ulke
niifusunu olusturan bireylerin ortalama gelir diizeyini gdsteren kisi basina GSYIH,
kisaca GSYIH degerinin iilke niifusuna bdliinmesiyle elde edilmektedir. Kisi basina
diisen milli gelir, bir tilkedeki yerlesik kisilerin ortalama gelir ve refah diizeyi hakkinda
fikir veren bir gostergedi (Sekman, 2007).

Ekonomik biiylime, literatiirde bir ekonominin irettigi mal ve hizmet
miktarinin zaman iginde artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu noktadan hareketle,
ekonomik biiyiimeyi reel GSYIH nin (ya da kisi basi GSYIH) zaman iginde artmasi
olarak ifade etmek miimkiindiir. Bir tllkenin ekonomik biiylimesinde bir artigin
yasanmasi, basta toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmet miktarinin artmasi
anlamina gelmekte; daha fazla iiretim, daha fazla isgiyle olacagi i¢in istihdam
olanaklarinin artmasi Ve issizlik oranlarinin diismesi beklenmektedir. Ayrica iiretimle
birlikte kisi bas1 gelirin artmasi, toplumun daha fazla ihtiyacinin karsilanacagi anlami

tasidigindan refah diizeyinin de artmasi beklenmektedir.

Literatiirdeki bazi kaynaklar biiylimeyi tiirlerine ayirmaktadir (Tirliioglu,
2019; 6):

e Serbest ekonomilerde, iiretim faktorlerinin uluslararasi piyasalardan
saglanmasi acik ekonominin tanimini olusturmaktadir.

e Kapali ekonomi devletin ekonomiye miidahale ettigi, dis ticaretin
minimum seviyede oldugu biiylime kapali biiyiime olarak adlandirilmaktadir.

e Kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasina y6nelik plan ve program

yapilmasi sonucunda gerceklesen biiyiime planh biiyiimedir.

22



e Spontane biiyiime devletin ekonomiye miidahale etmedigi kosullarda
gerceklesmektedir.

e Kisi basma diisen gelir artis hizinin sifir olmasi durgun biiyiime
oldugunu gostermektedir.

e Gittikge artan biiyiime hiz1 ise lstel biiyiimeyi ifade etmektedir.
Biiylimenin artmasi ile gelir adaletsizliginin ayni oranda ilerlemesi acimasiz
biiylimenin oldugu anlamina gelmektedir.

e Bazi ekonomilerde beklenenin aksine biiylime hizlandik¢a issizlik
artmaktadir. Bu durum issiz bilylimenin oldugu anlamina gelmektedir

Sektorlerin birbirine bagli olarak hareket ettigi biiylimeye dengeli biiylime
denir. Bu biiylime tiirtinde arz eden taraf kendi pazarini bulmakta ve kaynak israfinin
Oniine gegcmeyi amaglamaktadir. Bu biiyiimeye tepki olarak dengesiz biiylime ortaya
cikmaktadir. Dengesiz biiylimeye gore arz edilen miktari tam olarak karsilayacak
talebin olmas1 miimkiin degildir. Segilen sektdrlere yatirim yapilmasi gerekmektedir.
Biyolojik biiyiimede, ekonomik biiylime canlilara benzetilmektedir. Ekonomi 6nce
hizla biiyiime gostermekte daha sonra yavaslamaktadir. Sonrasinda ise durma
noktasina gelmektedir. Ekonominin biiyiimesiyle kiiltiirel ve sosyal degerler
bozuluyorsa, bu koksiiz biiylimedir. Koksiiz biiyiimeye benzeyen diger bir biiylime ise
sessiz bilylimedir. Bu biiylime tiiriinde de ekonomik biiylime hizlandik¢a demokratik
diizen bozulmaktadir. Diger bir biiylime ise dogal kaynaklarin tahrip olmasi ile
gerceklesmektedir. Kullanilan kaynaklarin dogaya tekrar kazandirilamadigi bu

biiylime de geleceksiz biiytimedir (Kizilkaya, 2013).

2.2.Ekonomik Biiyiimenin Makroekonomik Belirleyicileri

Ekonomik biiylime, birtakim makroekonomik politikalar, stratejiler ve
mevcut yapisal kosullar tarafindan etkilenmektedir. Bu sebeple, ekonomiler ekonomik
bliylime performanslar1 karsilastirildiginda, biiylime diizeyleri arasinda 6nemli
farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ekonomilerin uzun doénemli ekonomik biiylime
performanslar1  arasindaki farkliliklarin  temelinde, ekonomik biiylimesinin
bilesenlerinde yatan farkliliklar bulunmaktadir. Bu noktadan hareketle; fiyat istikrari,

sermaye hareketlerinin dengesi, cari islemler dengesi, kamu dengesinin istikrari,
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finansal piyasa istikrari, doviz kuru ve faiz politikalarinin istikrar1 gibi
makroekonomik istikrar, yatirim ve sermaye birikimi, dis ticaret ve rekabet diizeyi,
dogal kaynaklar, niifus ve beserl sermaye, biiylimenin temel makroekonomik

belirleyicileri olarak siralanabilmektedir (Esen, 2013).

2.2.1. Makroekonomik istikrar
2.2.1.1. Fiyat istikran

Ekonomik karar birimlerin tasarruf, tiikketim ve yatinm kararlarini
etkilemeyecek seviyedeki diisiik oranlarda seyreden enflasyon, literatiirde fiyat
istikrar1 olarak ifade edilmektedir. Enflasyonun beraberinde getirdigi maliyetlerden
biri de belirsizlik yaratmasidir (Aydin ve Esen, 2017). Enflasyon ile enflasyon oraninin
oynaklig1 diger bir degisle, belirsizlik arasinda énemli bir baglanti bulunmaktadir.
Belirsizligin olmasi1 hem isletmelerin hem de tiiketicilerin yatirnrm ve tiiketim
kararlarin1 negatif yonde etkileyerek ya kararlarini ertelemelerine ya da tamamen
vazge¢melerine sebebiyet verebilmektedir. Belirsizligin azaldig1 ya da ortan kalktig
ekonomilerde tiiketiciler ve ireticiler ileriye doniik planlarini daha saglikli
yapabilmekte ve bu siirecte yatirim yapilabilir bir ortam olusmasindan dolay1 yerli ve
yabanci yatirnmcilarin yatirrma yonelmesi (finansal varliklardan reel varliklara),

ekonominin biiylimesi saglanabilmektedir (Validova, 2014).

Fiyat istikrarinin ekonomilere saglayacagi faydalar kisaca asagidaki gibi

siralanmaktadir (ECB, 2009: 23-27):

¢ Ekonomileri yatirim yapilabilir hale getirmek

e Yasam standardin yiikseltmek

e Fiyatlardaki seffafligin artmasini saglamak

o Ekonomideki riskleri ve belirsizlikleri azaltmak

¢ Gereksiz yapilan ekonomik faaliyetleri engellemek
e Vergi sistemlerinin olumsuz etkilerini azaltmak

e Nakit tutmanin maliyetini diisiirmek

e Gelirin ve servetin adil dagilimina katki saglamak

¢ Finansal istikrarin saglanmasina destek olmak
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e Merkez bankalarinin  hedeflerini  gerceklestirmelerine  zemin

hazirlamak

2.2.1.2. Kamu Dengesinin Istikrari

Iktisadi hayatin diizenlenmesinde kamu kesimi énemli roller iistlenmektedir.
Ekonomiyi sekillendiren ekonomik karar birimleri arasinda 6nemli roller
tistlenmektedir. Kamu sektoriiniin aldig1 ya da almadigi kararlar, makroekonomi
tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Kamu harcamalart ile gelirleri arasindaki
dengeyi ifade eden kamu dengesi ve yapisi, makro ekonomik istikrarin saglanmast i¢in
kritik 6neme sahiptir. Kamunun ac¢ik vermesi ya da bu agigin finansmani i¢in tercih
edilen yontemler, diger sektorleri de etkilemektedir. Kamu dengesi istikrarinin
saglanmadig1 bir ekonomide olast bir biitce acigmin finansmaninda borglanmaya
gidilmesi bir yandan faizleri yiikselterek bor¢lanmanin maliyetini artirmakta ve liretim
ve tiiketimi olumsuz etkilemektedir (Bayrak ve Esen, 2012a). Ote yandan yiikselen
faizlerin reel varliklara yatirnm yapmanin cazibesini azalttigr i¢in yatirimlarin
diismesine ve istihdam olanaklarinin azalmasina sebebiyet verebilmektedir. Ayrica,
bor¢lanma yoluyla, 6zel kesim kaynaklarinin kamuya aktarilmasi kaynak etkinligini
de diisiirebilmektedir (Esen ve Bayrak, 2015). Halbuki bu kaynaklar 6zel sektor elinde
daha etkin ve verimli kullanilma imkanlarma sahip olabilmektedir. Agiklarin
kapatilmasinda merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasi halinde ise enflasyona
sebebiyet vermekte ve olusan belirsizlik ortaminda piyasalarin  dengesi
bozulabilmektedir. Bu nedenle kamu dengesinin istikrari, ekonomik biiyiime i¢in

biiylik 6nem arz etmektedir (Atan, 2002: 54).

2.2.1.3.Déviz Kuru ve Faiz Politikalarimin Istikrar

Ekonomik biliyime hizinin yiikselmesi icin belirsizligin olmamasi
gerekmektedir. Faiz oranlarinda dalgalanma olmasi bu siireci olumsuz etkilemektedir.
Faiz orani istikrar1 bu dalgalanmalarin minimumda olmasi anlamina gelmektedir. Bir
ekonomide ekonomik birimler karar verirken gelecege yonelik giivensizlik yasamak
istememektedirler. Faizlerin istikrarli olmadig1 bir ortamda gelecege dair belirsizlik
olusmakta ve yapilan planlar ve stratejiler risk primi igermektedir. Faiz oranlar

dalgali, gelecege yonelik beklentiler belirsiz oldugunda bireyler yatirim igin reel ve
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finansal varliklar arasinda tercih yapmak durumunda kalmaktadirlar. Faizler
yiikseldik¢e finansal varliklarin getirisi artmakta ve bu siirecte reel yatirimlarin
azalmasi beklenmektedir. Yatirimlarin diismesi ise iiretimin azalmasi, issizligin
artmast ve ekonomik biiyliimenin diismesi anlamina gelmektedir (Tasdemir vd,

2014:249).

Finansal piyasalarin istikrarli olmasi da faiz oranlarinin istikrarina baghdir.
Finansal piyasalar, ancak fiyat istikrar1 saglandiginda istikrarli olabilmektedir. Bunun
nedeni faiz oranlarinin artmasiyla finansal piyasalarda bulunan kurumlar da 6nemli
oranda sermaye kayiplar1 yasamaktadirlar (Mishkin, 2006:396). Yiiksek faiz
ortaminda verilen kredilerin geri donme riskinin artmasi, finansal kurumlarin kredi
verme istahin1  diisiirmekte ve geleneksel finansman gorevlerini yerine

getirememektedirler (Isik, 2004:327).

Doviz kurlari, iktisadi faaliyetleri etkileyen kilit degiskenlerden biridir. Doviz
kurlarindaki degisim diger fiyatlarda oldugu gibi ekonomik istikrar1 belirleyen 6nemli
bir faktdrdiir. Ozellikle enerji gibi aramali ve yatirim mallarmin tedarikinde disa
bagimliligr yiiksek ekonomilerin doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
tiretim maliyetlerini olumsuz etkilemektedir (Esen, 2012). Artan maliyetler firmalarin
tretmis olduklart {riinlerin fiyatlarina yansiyarak enflasyonun artmasma yol
acabilmektedir. Ayrica ithal edilen nihai iiriinlerin fiyatlarini da etkilemek suretiyle
enflasyon iizerinden bireylerin alim giiciinii dligmesine sebebiyet verebilmektedir

(Isik, 2004:327).

Bu nedenle bir ekonominin giiven ortaminda biiyiime hizin1 arttirabilmesi i¢in
hem doviz kurunun hem de faiz politikalariin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Siirekli
dalgali seyreden kur yatirimcilari giiven ortamindan uzaklagtirmaktadir. Faiz
oranlarinin istikrarli olabilmesi i¢in ise dogru politikalarin uygulanmasi gerekmektedir

(Punto, 1991:73).
2.2.1.4.Cari Islemler Dengesi
Bir ekonominin dis alemle yapmis oldugu ekonomik faaliyetleri yansitan

O0demeler bilangosunun Onemli bir boliimiinii olusturan cari islemler dengesinin

saglanmasi ekonomik biiyiimenin temel belirleyicilerinden birisidir. Ulkeler hem
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tretim i¢in gerekli olan tretim faktorlerini hem de iilke igerisinde iiretilemeyen
tiiketim triinlerini ithalat yoluyla saglayabilmektedirler. Sayet diga bagimlili yiiksek
ekonomilerde liretimin arttig1 donemlerde ithal girdilere olan talebinde artmas ithalata
dayali biiyimeye sebebiyet verebilmektedir. Eger ithalatin ihracati gegmesi halinde
cari islemler dengesinin bozulmasina ve dévize olan gereksinimlerin artmasina neden
olmaktadir. ithal edilen mallara 5denen giderlerin ihrac edilen mallardan elde edilen
gelirlerden fazla olmasi cari agigin olusmasina yol agmaktadir. Burada ithalat yoluyla
harcanan d6viz, kazanilan dovizin iizerinde kalmaktadir. Bir iilke elde ettigi gelirden
daha fazla harcama yaptiginda ve trettiginden daha fazla tiikkettiginde cari islemler
hesabinda acik olusabilmektedir. Bu cari agik, iilkenin tasarruf agiginin gostergesidir.

(Sit ve Alancioglu, 2016:7).

Ekonomik biliylimenin hiz kazanmasi cari acig1 pozitif yonde
etkileyebilmektedir. Thtiyag duyulan ekonomik biiyiime igin gerekli olan aramal1 ve
yatirim mallarina olan gereksinimlerin artmasi ve ayrica artan milli gelirle birlikte
tilkketime konu olan ithal mal ve hizmetlere olan talebin artmasi, bu donemde ithalatin
artis hizinm1 arttirarak cari islemler hesabinda agigin giderek biiylimesine neden

olmaktadir (Calderon, Chong ve Loayza, 2000:13).

2.2.1.5 Sermaye Hareketlerinin Dengesi

Bilindigi iizere ekonomik biiylime i¢in belirli bir {liretim diizeyine ihtiyag
duyulmaktadir. Uretim artis1 ise yatirimlarm artmasina baghdir. Tiim iilkeler,
ekonomilerini belli bir biiylime diizeyine ¢ikarabilmeleri i¢in gerekli olan yatirimlar
gerceklestirecek sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Hedeflenen biiyiimeye ulasmak i¢in
ihtiya¢ duyulan sermaye, yurti¢i tasarruflardan karsilanamiyorsa yabancilarin
tasarruflarina gereksinim duyulmaktadir. Ekonomiler, ihtiyag duyulan sermaye
birikimine sahip olmakta zorlandig1 6l¢iide ekonomik biiylimeleri performanslari
dalgalanabilmektedir. Ulkeler arasinda sermaye birikiminin yeterliligi agisindan
ortaya ¢ikan bu dengesizlik, iilkeler arasi gelir farkliliginin da temel belirleyicisi
olmaktadir. Ozellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler sermaye birikimi

konusunda eksiklik yasamaktadir. Bu durum da yabanci sermayeye olan ihtiyaci
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arttirmaktadir. Yabanci sermayenin lilkeye girmesi tasarruflar ve yatirimlar i¢in biiyiik

onem arz etmektedir (Phelps ve Shell, 1979:94).

Ekonomilerin disa agilmasi sonucunda teknoloji ile iletisimin gelismesi,
yabanc1 sermaye hareketliligine hiz kazandirmis ve sermaye akimlar1 gelismekte olan
tilkelerin biiylimeleri i¢in 6nemli bir finansman aract olmustur. Ancak iilkeye gelen
yabanci sermayenin vadesi, dlizeyi ve yapist ekonomik biiyiime i¢in biiylik 6nem arz
etmektedir. Ciinkii baz iilkelerde sermaye ihtiyacini ya da tasarruf agigini karsilamak
icin alinan yabanci sermayenin, kisa vadeli sigak para seklinde olmasi, reel varliklar
yerine finansal varlilara yonelmesi ekonomiyi dis soklara ve spekiilatif ataklara agik
hale getirebilmektedir. Diger yandan sermayenin serbestlestirilmesi, yapisal reformlar
ile kurumlarint ve piyasalarini giiclendiremeyen {ilkelerde olumlu etkiden ziyade
piyasalarda belirsizliklere, dalgalanmalara ve dolayisiyla krizlere neden olmaktadir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
analiz eden bir¢ok calisma yapilmakta ve sonuglarinin biiyiikk bir kismi, yabansi
sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde uzun vadede olumlu; ama kisa

vadede ise olumsuz etkiledigi yoniindedir (Vergil ve Karaca, 2010:1207).

2.2.2.Yatirim ve Sermaye Birikimi

Ekonomik biiylimeyi i¢ dinamik olarak belirleyen unsurlar ise yatirimlar ve
tasarruflardir. Yatirimlar, tiretim artis1 ve ekonomik biiylimesi i¢in gerekli olan 6nemli
bir faktorken, kaynagini ise tasarruflar, diger bir degisle sermaye birikimi
olusturmaktadir (Sancak ve Demirci, 2012: 188). Uretim artiginin en temel girdisi
konumundaki yatirimlarin kaynagi olan tasarruflar, ekonomilerinin siirdiiriilebilir
biiylime hedeflerine ulagabilmeleri i¢in kritik bir dneme sahiptir (Bayrak ve Esen,
2012a: 25). Bir iilkenin sahip oldugu sermaye birikiminin diizeyi, onun iiretim
kapasitesinin artmasi1 ya da biiylimelerinin baglica unsurlarindandir (Esen, 2013;
Mankiw, 2000: 80). Bu noktadan hareketle, bir ekonomi i¢in yeterli diizeyde sermaye
birikimine sahip olmadan yatirnm ve iiretim faaliyetlerini gerceklestirmek oldukca

zordur (Bayrak ve Esen, 2012Db).

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, iilke ekonomisinin biiylimesi i¢in

sermaye birikimine, yatirimlara ve bunlarin altyapisini olusturan tasarruflara ihtiyaci
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oldugu goriilmektedir. Bu nedenle iilkeler baz1 durumlarda sermaye stogunu arttirmak

adina yabanci sermaye kazanimlarina basvurabilmektedir (Esen, 2018).

2.2.3.D1s Ticaret ve Rekabet Diizeyi

Ulkelerin ihtiya¢ duyulan tiim mal ve hizmeti sahip olduklar1 iiretim
faktorleriyle liretmeleri pek miimkiin degildir. Gelismis ya da gelismekte olan disa
acik ekonomiler, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri iiretmek i¢in gerekli
olan ara malin1 ve yatirim mallarim1 yurtdisindan temin edebilmektedirler. Ayrica
ekonomiler, {ilke i¢erinde liretemedigi ya da yurtdisinda daha uygun olan nihai mal ve
hizmetleri de ithal edebilmektedir (Aydin ve Esen, 2016). Bu ve bunun gibi durumlar,

ekonomiler i¢in dis ticareti zaruri hale getirebilmektedir (Savci, 2009).

Uluslararas1 ticaret yapmanin diger bir gerekliligi ise {ilkelerin doviz
gereksinimlerini karsilamaktir. Kaynak sikintist yasan tilkeler yabanci sermaye elde
etmek amaciyla dis ticarete agirlik verebilmektedir. Dis ticaret en basit sekilde,
uretilen mal ve hizmetlerin kar saglamak amaciyla siirdtesi piyasalarda belli bir
licrete tabii tutularak almip satilmasi islemidir. Ulkeler veya bolgeler aralarinda mal
ve hizmet transferi ya da aligverisi yapmasi olarak da tanimlanabilmektedir (Saver,

2009).

Ulke ekonomilerinin ihtiyact olan her mal ve hizmeti iiretmesi hem kaynak
hem de zaman agisindan miimkiin olmayabilmektedir. Bu durumda {ilkelerin
aralarinda is bolimii yapmasi en muhtemel ¢6ziim olmaktadir. Her iilke iiretiminde en
basarili oldugu mal ve hizmeti iiretmeli, lretebildigi mal ve hizmetler konusunda
uzmanlagsmalidir. Kendi i¢inde uzmanlasabildikleri mal ve hizmetleri dis iilkelere
thra¢ etmeli, ayni sekilde baska iilkelerin uzmanlastiklar1 mal ve hizmetleri ithal
etmelidirler. Bu sekilde dis ticaret yapmalar1 hem kendilerinin hem de diger iilkelerin
daha ucuza daha fazla {iretim yapmasini saglamaktadir. Dis ticaret bu agidan
incelendiginde diinyadaki kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasini saglamaktadir

(Savci, 2009).

Kiresellesme hareketlerinin  ivme  Kkazanmasiyla birlikte ilkeler,
ekonomilerini daha fazla disa agilma egiliminde bulunmuslardir. Yabanci tlkelerle

yapilan ticari faaliyetler, iilke ekonomisinin biiylime hizina, issizlik oranlarina,
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kalkinmasina, piyasa dengesine ve fiyat istikrarina katki saglamaktadir. Bu nedenle
tilkelerin ekonomik olarak biiyiimesi ya da gelisimi ya da toplumun yasam kalitesinin
yukselmesi i¢in her ne kadar dis ticaret onemli olmakla birlikte, ticaretin ger¢eklesmesi
icin tilkenin diger lilkelerle rekabet edebilir diizeyde olmas1 gerekmektedir. Bir bakima
tilkelerin kalkinmasi igin dis ticaret yapmalar1 gerekmektedir. Ancak bir {ilkenin
siirlart disindaki bir iilkeyle alim satim yapabilmesi pek ¢ok seye bagli olmaktadir.
Dis ticareti, yani mal ve hizmetleri ihrag ya da ithal etme faaliyetini etkileyen teknoloji,
kiiltiirel faktorler, toplumsal faktorler, siyasal kosullar, sosyal imkanlar gibi bazi

etkenler bulunmaktadir (Koksal, 2016).

Ekonomik biiyiimenin etkin bir sekilde devamliligini saglamak icin tam
istthdam kosullarina yakin olmak gerekmektedir. Soyle ki, issizlik oranmin diisiik
olmasi, iilkenin sahip oldugu isgiiclinliin biiylik bir kismi iiretim faaliyetlerinde
kullandig1 anlamina gelmekte; bu da daha ¢ok iiretimle birlikte ekonomik biiyliimeyi
desteklemektedir. Teknolojinin gelisimi ile birlikte verimliligin artmasi, maliyetleri
diistirerek ve karliligr artirarak biliylimeyi hizlandirmanin yaninda uluslararasi

piyasalarda rekabet diizeyinin de artmasi anlamina gelmektedir.

2.2.4.Dogal Kaynaklar

Ekonomilerin tiretimleri i¢in gerek duyulan kaynaklarin biiylik cogunlugu
dogrudan dogadan karsilanmakta ya da dogal kaynaklarin islenmesiyle elde
edilmektedir. Thtiyag duyulan mal ve hizmetlerin iiretimi igin gerekli olan en temel
tiretim faktorlerinden bir olan dogal kaynaklarin diinya tizerindeki dagilimi {ilkelerin
gelisiminde biiyiik rol oynamaktadir (Esen ve Bayrak, 2017). Ulkeler arasindaki siyasi
ve ticari iligkilerin temelinde ya bu kaynaklara sahip olmak ya da miimkiinse kontrol
altina almak yatmaktadir (Esen, 2016). Dogal kaynak sahibi olmak iilke
ekonomilerinin kalkinmasi igin bilylik 6nem arz etmektedir. Dogal kaynaklara sahip
olan tilkelerin kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasila oranlari, dogal kaynak sahibi

olmayan tilkelere gore daha yiiksek olabilmektedir (Esen, 2013).
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2.2.5.Niifus ve Beseri Sermaye

Bir  ilkenin  makroekonomik  biiylime  performansinin  temel
belirleyicilerinden biri de arz ve talebin temel kaynagi olan insan faktoriiniin sayisal
ve niteliksel yapisidir. Niteliksel ve niceliksel a¢idan ekonomilerin sahip oldugu
niifusun yapisi, siirdiiriilebilir biiyiime ve istikrarlt bir ekonominin tesisi i¢in kilit bir
unsurdur (Esen, 2013). Isgiiciiniin kalitesi ve miktar, ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Niifusun artmasi, tiretim icin gerekli olan isgiiclinii arttirmakta ve
bunun yanisira, tiiketim iginde talep olusturmaktadir. Isgiiciiniin artmasi, iiretim icin
gerekli olan emek kaynaginin artmasi yaninda, ucuz is giicii ve diisiik maliyetli tiretim
imkanlar1 gibi biliylimeyi artiracak birtakim avantajlar1 da beraberinde getirmektedir.
Isgiicii diizeyinin yanisira nitelikli olmasi, yani nitelikli beseri sermayenin varlig
katma degerli iirlinlerin iiretimini ve verimlilik artig1 gibi faktorler {izerinden tiretim
miktarin1 ve haliyle ekonomik biiyiimenin artmasina katki saglamaktadir. Beseri

sermaye, egitim kosullarinin iyilestirilmesi halinde kazanilmaktadir (Dinler, 2013).

2.3. iktisadi Biiyiimenin Makroekonomik Gostergeleri

Ekonomik biiyiime, bir ekonominin sahip oldugu mevcut kaynaklarin etkin
ve verimli bir sekilde kullanilmasiyla ve ekonominin iiretim kapasitesini arttirarak elde
edilebilmektedir. Ekonomilerin ekonomik biiyiime performanslarinin gerek bireysel
gerekse birbirleriyle karsilagtirmali olarak analiz edilirken kullanilan temel makro
ekonomik gostergeleri, reel GSYIH ve kisi bast GSYIH, sanayi iiretim endeksi, imalat
sanayi kapasite kullanim oranlari, toplam faktor verimliligi biiylime oranlari ve
tikketici beklenti endeksleri seklinde ana baslik altinda siralanmaktadir (Turhan,
2007:1).

2.3.1.Reel GSYIH ve Kisi Basina GSYIH

Ulkelerin makroekonomik bilyiime performanslarinin degerlendirilmesinde
reel GSYIH degerleri temel gdsterge olarak ele alinmaktadir. Bir iilkenin belli bir
donemde gergeklestirdigi tiretim performansi degerlendirilirken, en temel makro
ekonomik gostergelerden biri olarak smirlart iginde iiretilen katma degerlerin

toplamini yansitan reel GSYIH kullanilmaktadir. Reel GSYIH nin zaman iginde
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artmasi anlamina gelen ekonomik biiylime, genel olarak tiiketim, ihracat ve birikim
icin tiim ekonomik sektorlerdeki tiim mal ve hizmetlerin piyasa degerindeki artisi
yansitmaktadirir. GSYIH’de meydana gelen artislar, toplumun refahinin bir
gostergesidir: tiretim ne kadar yliksek olursa, niifusunun refahi1 o kadar yiiksek olur.
Diger bir degisle, ekonomilerde reel GSYIH artisina baglh olarak daha fazla mal ve
hizmetin tretilmesi, toplumun ihtiya¢ duydugu iiriin arzinin armasi, ihtiya¢ fazlasi
tiriinler i¢in ihra¢ yolunun acilmasi, gelirin armast ve refah seviyesinin artmasi
yaninda, basta isgiicli olmak {izere atil kaynaklarin daha fazla {iretim siirecine dahil
oldugu (yani tam istihdama yaklastig1) anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu,
ekonomik isleyisin sonuglarmi yansitan temel makroekonomik gostergelerden
birisidir. GSYIH bir iilkenin genel ekonomik yapisi, giicii ve potansiyeli hakkinda
bilgi vermektedir. Kisi basina diisen GSYIH ise bir iilkedeki yerlesiklerin ortalama
gelir diizeyi hakkinda fikir verici bir gosterge olmasi nedeniyle iktisadi refahin bir
dlciisiidiir. GSYIH, bir ekonominin toplam iiretim giiciinii gdsterse dahi bu giiciin ne

kadarinin bireylerin iktisadi refahlarina yansidig1 ayirimina gidememektedir (Dinler,
2013).

2.3.2.Sanayi Uretim Endeksi

Ulkelerin toplam enerji kullaniminin yaklasik %30-70'ini olusturan yiiksek
enerji tilkketimine sahip sanayi sektoriiniin performans analizi son zamanlarda dikkate
alinmaktadir. Giiniimiizde en biiyiik enerji tliketicilerinden biri olan sanayi sektorti,
cesitli proje ve arastirmalarda dikkate alinmaktadir. Diinyada dagitilan toplam
enerjinin %37'sinin sanayi sektorii tarafindan tiiketildigi bildirilmistir (Abdelaziz vd.,

2011: 150).

Sanayi sektoriiniin enerji tiiketimindeki pay1, farkli uygulama ve lokasyonlara
gore %30 ile %70 arasinda degismektedir. Ornegin, Urdiin sanayi sektoriiniin enerji
tikketiminin payimnin %31, Slovenya i¢in %30, Tirkiye i¢in %35 ve Cin i¢in %70
civarinda oldugu bildirilmistir (BoroumandJazi vd., 2013: 198).

Tiirkiye'nin sanayi sektorii birgok alt sektorden olugmaktadir. Sanayi
sektoriinde, enerji, demir-gelik endiistrisi, ¢imento endiistrisi, kimya ve petrokimya

endiistrisi, seker endiistrisi, glibre endiistrisi, demir dis1 metal endiistrisi ve diger
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endiistriler olarak adlandirilabilecek farkli makro sistemlerden geger. Bu siniflandirma
Sekil 1'de gosterilmektedir (Utlu ve Hepbasli, 2007: 1447).

Demir-
Celik

Giibre Cimento

Sanayi
Kimyasal sektori Petro-

- Kimya-
Petrokim Hammad
ya de

Demir
olmayan
metal

Sekil 2.1: Sanayi Sektoriiniin Alt Sistemlerinin Aciklayict Sunumu

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), sanayi sektdriiniin durumunu, sanayi
tiretim endeksini ve iiretimde artan veya azalan verilerin takip edilmesi ve yillar
itibariyle kargilagtirmali olarak izlenmesini saglayan bir gostergedir. Sanayinin esas
durumunu goésteren endekse arindirilmamis sanayi iiretim endeksi denilmektedir.
Sanayi sektoriindeki kuruluglar ii¢ alt sektorde siiflandirilmis olup sanayi liretim
endeksi hesaplanmaktadir. Bu alt sektorler ve sektorlere ait liretim endeksi i¢indeki
agirliklar1 madencilik ve tas ocakgiligr sektorii (%6.05), elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretim ve dagitim alt sektorii (%12.44) ve ¢ogunlugu imalat sanayi

sektorii (%81.51) seklindedir (Karluk, 2002).

2.3.3.imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar1

Imalat sanayi kapasite kullanim oran1 ise imalat sanayi geneli ve alt sektdrleri
itibariyle firmalarmn bildirdikleri fiziki kapasitelerine gore fiilen gerceklesen kapasite

kullanimlarini temsil etmektedir (Karluk, 2002).
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Tiirk imalat sanayi sektorii, 2000’li yillarin basina ekonomik krizlerle girig
yapmistir. Diinya Bankasi verilerinden hareketle, 1998 yilinda %25 seviyesinde imalar
sanayi degerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila icindeki pay1 2002 yili sonuna dogru %20
seviyesine gerilemistir. Ekonomik krizlerin sektor {izerinde yaratmis oldugu baski
imalat sanayinin katma degerindeki bu azalmanin nedeni olarak goriilmektedir (Avci
ve Uysal, 2016: 54).
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Tablo 2.1: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram (KKO) Degisimi

Yillar | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | EKim | Kasim | Aralik
2007 80,40 |78,70 |[81,00 |8210 |8280 83,80 84,10 81,80 82,90 |83,00 |8250 80,70
2008 79,90 |79,30 |78,20 |80,10 |80,80 |82,20 81,60 81,90 79,60 | 77,90 | 74,00 66,70
2009 62,60 |62,20 |60,80 |61,20 |6570 |70,40 69,80 71,50 69,40 | 69,50 | 70,80 68,80
2010 68,70 | 68,00 |68,00 |7480 |7510 |75,00 75,80 75,00 75,20 | 76,30 | 76,80 76,70
2011 75,80 | 7480 |7490 |7650 |77,10 |78,80 77,30 77,70 77,80 | 78,10 | 78,20 76,80
2012 75,70 | 74,10 74,60 | 77,60 76,70 76,40 77,10 77,00 77,00 | 7750 |77,10 76,70
2013 75,00 | 7350 |74,20 |75,00 |76,60 |7750 78,10 78,90 77,80 | 78,60 | 77,50 78,00
2014 7560 |73,80 |7450 |7510 |74,70 |75,60 74,90 74,90 75,10 | 7540 |75,10 75,50
2015 74,40 | 74,10 |74,00 |76,80 |77,50 |77,60 78,50 76,80 78,10 | 77,60 | 78,40 78,10
2016 77,20 | 76,00 |76,20 |77,00 |77,70 |78,00 77,80 76,30 78,10 | 77,90 | 78,00 78,10
2017 77,00 76,80 |76,70 |78,40 |7880 |79,00 78,70 78,80 79,00 | 79,70 |79,90 79,00
2018 78,20 (77,80 |77,80 |77,30 |77,90 |78,30 77,10 77,80 76,20 | 75,40 | 74,10 74,10
2019 74,40 | 74,00 |74,30 |7500 |7630 |77,10 76,20 76,60 76,30 | 76,40 | 77,20 77,00
2020 7550 |76,00 |7530 |61,60 |62,60 |66,00 70,70 73,30 74,60 | 7540 |75,80 75,60

Kaynak: TCMB (tablo yazar tarafindan olusturulmustur). (KKO-imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlari)



2020 yilinda KKO en diisiik degerini %71.6 olarak Nisan ayinda, en yiiksek
degerini ise %75.8 olarak Kasim ayinda almigtir. KKO en yiiksek degerlerini 2007
yilinda sirastyla Temmuz (%84.1) ve Haziran (%83.8) aylarinda almistir. Tabloda
verilen aylik degerler dikkate alinarak Ocak 2007- Aralik 2020 arasinda KKO

degisimleri incelenmistir.

En yiiksek KKO degerleri sirastyla %84.1 ve %83.3 ile Temmuz 2007 ve
Haziran 2007°de gozlenmistir. En diisiik degerler ise sirastyla %60.8 ve %62.0 ile Mart
2009 ve Nisan 2009 aylarinda gozlenmistir. Biitiin bu degerler géz 6niine alindiginda
imalat sanayi ya da reel sektdr i¢in bu kapasite kullanim oranlarinin oldukge diistik

kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 2.2: ABD, AB ve Tiirkiye’de imalat Sanayinde KKO(%)

YILLAR ABD AB TURKIYE
2000 79,3 84,4 74,5
2001 73,3 83,2 70,5
2002 72,6 81,4 74,9
2003 73,6 81,3 77,2
2004 76,1 81,6 80,2
2005 78,1 81,5 79,0
2006 78,5 83,3 79,6
2007 78,9 84,7 81,9
2008 74,6 83,2 78,5
2009 65,4 71,3 66,9
2010 70,9 76,1 73,8
2011 74,0 80,7 77,0
2012 75,3 78,9 76,5
2013 75,2 78,0 76,7
2014 75,8 84,4 75,0
2015 75,9 83,2 76,9
2016 75,5 81,4 77,4
2017 75,9 83,0 78,4

Kaynak: TCMB, EUROSTAT, FRED (Federal Reserve Economic Data).

Tabloda, ABD, AB ve Tiirkiye’nin 2000-2017 donemleri arasinda yillik
imalat sanayinde kapasite kullanim oranlar1 gosterilmektedir. ABD ve Tiirkiye’de
KKO (kapasite kullanim oranlar1) birbirine yakin izlenmektedir. 2000 yi1linda ABD’de
imalat sanayinde kapasite kullanim oran1 %79 iken 2017 yilinda bu oran %75 olarak
AB’de 2000 yilinda %84 iken 2017 yilinda %83 olarak ve Tiirkiye’de imalat sanayinde
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kapasite kullanim oran1 2000 yilinda %74 iken 2017 yilinda bu oran %78 olarak
gerceklesmistir.

ABD ve Tiirkiye ortalamasi incelendiginde, Avrupa bolgesinde imalat
sanayinde kapasite kullanim oranlar1 daha ytiksek oldugu goriilmektedir. ABD, AB ve
Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda kapasite kullanim oranlarinda
biiylik disiisler meydana geldigi goriilmektedir. ABD ve AB bolgelerinde imalat
sanayinin biiyiikk bir kismi orta yiiksek ve yiiksek teknolojili iriinlerden olustugu
dikkat edilmesi gereken bir noktadir. Tabloda goriildiigii iizere kapasite kullanim
oranlart ABD, AB ve Tiirkiye’de birbirine yakin olsa da sanayi sektoriiniin her {i¢
bolgede iilke ekonomilerine sagladigi katma deger farklilik gostermektedir.
Tiirkiye’de kapasite kullanim oranlari son 17 yil igerisinde dalgali bir seyir izlemistir

(Petek ve Sanli, 2019: 56).

2.3.4.Toplam Faktor Verimliligi Biiyiime Orani

Toplam Faktor Verimlilik (TFV) kavrami iilkelerin biiyiime ve kalkinma
cabalarinin degerlendirilmesinde temel bir gosterge olarak kullanilir. TFV, biliylimenin
kaynaklarmi ayristirma siirecinde biiylimenin itici giicii olarak hangi {retim
faktoriiniin daha etkin olarak iiretimde kullanildiginin belirlenebilmesini ve tilkeler
arasinda ortaya ¢ikan biiyiime farkliliklarinin nedenlerini acgiklamaklama agisindan

olduk¢a 6nemli bir kavram olmaktadir (Vergil ve Abasiz, 2008: 160).

Verimlilik Ol¢limleri ekonomi ve firma diizeyinde olmak iizere iki ayri
diizeyde yapilmaktadir. Ekonomi diizeyinde yapilan ¢alismalar, iilkelerarasi durum
degerlendirmeleri yapabilmek ve zaman igindeki gelismeleri izleme ag¢isindan iktisadi
analizler i¢in yararhidir. Firma ve endiistri diizeyindeki ¢alismalarda mikro anlamda
belli bir sektdrde hesaplanan verimlilik degerleri zamanla degisen gelismeleri
incelemek miimkiindiir. Verimlilik 6l¢iimii ve verimlilik kavrami uygulanacak mikro
ve makro diizeyde degisebilmektedir. Verimlilik kavrami ile ilgili kavramlar ve
yaklasimlar acgisindan yapilan 6l¢iimler asagidaki sekilde gosterilmektedir (Vergil ve
Abasiz, 2008: 162).
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Kaynak: Oyeranti (2000: 19).

Verimliligin l¢lilmesine dair yaklagimlar Sekil 1 de oldugu gibi iki gurupta
degerlendirilebilmektedir. Bu degerlendirmeler sirasiyla sinirsiz iiretim fonksiyonu
yaklagimi (zaman serileri olusturularak en kii¢lik kareler yonteminin uygulanmasi) ve
sinir  fonksiyonu (panel veri olusturularak dogrusal programlama yoOnteminin
uygulanmasi) olarak iki baglikta toplanabilmektedir. Bu iki unsur, kendi i¢lerinde de
iki ayr1 baglik altinda degerlendirimektedir. Genel olarak kullanilan parametrik ve
parametrik olmayan bu iki yontemin temel dayanak noktasi, iiretim fonksiyonu baz
aliarak biliyiime muhasebesi cer¢evesinde verimlilik Ol¢limiiniin yapilabilmesine

olanak saglamasidir.

2.3.5.Tiiketici Beklenti Endeksi

Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve tireticilerin genel ekonomik durumuna
iliskin degerlendirme, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir bilesik endeks olup
tilkketici, imalat sanayi, hizmetler, perakende ticaret ve insaat sektdrlerinin

beklentilerini gostermektedir (Karluk, 2002).
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2.4.iktisadi Ekollerde Biiyiime
2.4.1 Klasik Biiyiime Modeli

Adam Smith Iktisat Bilimi ve Klasik iktisatin temellerini insa etmistir. 1776

yilinda en 6nemli eseri "Uluslarin Zenginligi" adli kitabini piyasaya ¢ikartmis ve bu
eserle Klasik iktisat'm ilk adimlarmi atmistir. Adam Smith gelecek caglarda iktisat ile
alakali fikirlerini ve pratigini kokten degistirecek bir zenginligi formiilize etmistir.
Eser bolluk dolu bir diinya tasvir etmistir. Bununla birlikte bahsi geg¢en diinyay1 sadece
zenginlere degil tiim insanliga vaad etmistir. Ozetle eser iktisadi bir bagimsizligin
beyannamesi olma niteligi tagimaktadir. Temelde islenen konunun 6zii kitabin adinda
saklidir. "Uluslarin Zenginliginin Dogas1 ve Sebepleri Uzerine Arastirma" iktisat

Ogretisinin gecmisi silirecinde kiymet ve gelir dagilimi ¢ok daha fazla ilgilenilen bir

konu olsa da temel konu kalkinma biiyiime ile dogrudan ilgilidir (Kiraglar, 2005:20).

Emek kavramini ¢ok 6nemli bulan Smith, emegi yaratilan degerin asli olarak
kabul etmistir. Emegin temelde her seyin ilk etiketi, satilan iirlintin hakiki pahasi
oldugunu sdylemistir. Kullanim ve degisim degerlerini ayr1 potalarda yorumlayan
Smith 6zellikle degisim degerine deginmistir. Degisim degeri, {irlinlin diger iirlinlere
kars1 degeri iken kullanim degeri, 6ncelikle iiriin imal edilirken harcanan emege bakar
ve sonraki proseste kaynaklarin imalattaki is payina dikkat cekerek, liretim maliyeti

ile izah eder (Oztiirk, 2010:61).

Adam Smith’in biliylime teorisinde, biiylimenin stireklilik arz etmedigi
belirtilmistir. Bliylime; niifus artisi, i boliimii, uluslararasi ticaret ve sermaye birikimi
konularmin kolektif neticesi olmaktadir. Eserde anlatilan model is bolimii konusu
lizerinde temel atmustir. Is boliimii, imal edilen iiriiniin farkli bilesenlerini ayn1 firma
igerisindeki farkli kisiler tarafindan tiretmeleri ile birlikte farkli iirlinleri baska
firmalarin imal etmesi ile tanimlamistir. Emegin efektifligini is boliimiiniin niteligi
dizayn etmektedir. Farkl bir ifadeyle is paylasimi ne kadar ne kadar artarsa iiretim de

o denli artacaktir (Unsal, 2016:39-42).
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2.4.2.Karl Marx Biiyiime Modeli

Bu teori emek- deger teorisi olarak da adlandirilmaktadir. Emek ii¢ bilesenle
degerlendirilmektedir (Parasiz, 1999,173):

» Sabit sermaye

» Degisken sermaye

» Art1 deger

Bu teoriye gore sermaye birikimi ylikseltildiginde beseri sermaye de

saglanacak ve daha kaliteli iiretim yapilacaktir. Ancak daha az emek kullanilmasi
emek talebini diisiirecektir. Burada girisimci nitelikli emekle maliyeti disiiriip kar
arttiracaktir. Emek talebinin azalmasi issizligin artmasina neden olmaktadir. Sermaye
birikimi zama gectikce az kiside toplanacak bu da toplam talep yetersizligi ile sosyal

ve ekonomik krizlere yol agacaktir (Yilmaz, 2005:65).

2.4.3.Harrod-Domar Biiyiime Teorisi

Harrod ve Domar olmak iizere iki iktisatginin goriislerinin birlesmesiyle

olusmustur.

Harrod’ un varsayimlar1 (Harrod, 1939: 14):

» Talep arza esittir.
» Gelirde meydana gelen artis tasarruf talebini etkilemektedir.
» Toplumun gelir diizeyi tasarruf arzinin belirlenmesinde etkilidir.
Domar’in baglangi¢ noktasi olarak tam istihdam kosullarini1 baz almaktadir.
Domar siirdiiriilebilir biiylime {lizerinde durmaktadir. Harrod ise eksik istithdam

kosullarin1 baz almaktadir.

2.4.4.Neoklasik (Solow) Biiyiime Modeli

Solow biliylime modeli neoklasik teorinin baglangict olarak kabul

edilmektedir. Model agagidaki gibi formiil ile ifade edilmektedir (Solow, 1957):
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Y(©) = FIK(1), AD), L]

Bu modeldeki sembollerin karsiligi:
t zamaninda, Y: gelir

K: fiziksel ve maddi sermaye

L: emek

A: isglicii seklindedir.

Solow’un ekonomik biiyiime iizerine ele aldigi bu teoride (Parasiz,

2003:143):

e Teknolojinin gelismesi

e Tasarruflardaki degisimler

¢ Niifusun artmas1 vb. etkenler ekonomik biiyiime {izerinde ne sekilde
etki gdstermektedir sorusuna yanit aranmaktadir.

Solow’un bilylime teorisinin temelinde yatan bazi varsayimlar bulunmaktadir

(Kibrit¢ioglu, 1998):

e Olgege gore getiri her zaman sabittir.
e Faktorler birbirleri yerine ikame edilebilmektedir.
e Niifusun ylikselme hizi sabittir.
e Sermayenin marjinal verimliligi zamanla diigmektedir.
¢ Yatirim fonksiyonu bagimsizdir.
Baska bir ¢alismada devletin ekonomiye miidahalesinin sinirlt oldugu ifade

edilmekte ve varsayimlar su sekilde siralanmaktadir (Jones, 2001: 142-143):

e Model tek sektorlii yapiy1 ele almaktadir.

e Azan verimler kanunu s6z konusudur.

e Ekonominin yapisi tek sektorlii oldugundan mal cgesitliligi yoktur. Bu
da dis ticareti engellemektedir.

e Teknolojik gelisme dissaldir.
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e Uretim faktorleri arasinda ikame iliskisi vardir.

e Tasarruf edenlerle yatirim yapanlar ayni kisilerdir.

e Faktor piyasasi kusursuz islemektedir.

¢ Yakinsama hipotezi gegerlidir.

e Ekonomi her zaman tam istihdam diizeyindedir. Tam rekabet kosullar
gecerlidir.

Solow’un biiyiime teorisi literatiirde sik¢a islenmistir. Ancak Ulkelerin
gelismislik diizeyi birbirinden farkli oldugu icin yapilan agiklamalar yetersiz kalmistir.
Bu teorinin sonuglart ikiye ayrilmaktadir. Bir sonugta teknik olarak ilerleme
saglanmadigi siirece ekonomik biiyiimenin hizlanamayacagi, diger sonugcta ise tasarruf
orani ylikselmesinin, ekonomik biiylime lizerinde yarattig1 sokun siddeti kadar etkili

olacagi yoniindedir (Parasiz, 2003: 136).

2.4.5.icsel Ekonomi Biiyiime Teorileri

Bu kuramin temel taslarini, alanindaki caligmalariyla Romer(1986) ile
Lucas(1988) ddsemistir. i¢sel ekonomi biiyiime teorileri ile alakal1 yapilan ¢alismalar
ekonomik c¢arklarin kendi igindeki hareketinde, baska birtakim unsurlarin
kendiliginden gergeklestigini savunmasindan dolay1r Neoklasik Biiylime Teorisi'nden
ayr1 olarak degerlendirilir. Lucas'in diislincesine gore, Solow'un biiyiime modeli
odagindan kaymis, yalnizca ABD'nin biiylime teorileriyle alakali fikirler veren ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinin biiylime gercekliklerinden uzak kuramlar

oldugunu savunmustur (Lucas, 1998:7).

Igsel biiyiime, iktisadi olarak biiyiimeyi piyasadaki modelleri i¢sel olarak var
ettigini diisiinmektedir. Bu teoride biiyiime {i¢ temel unsurda incelenmistir (Ehrlich,

1990:3-4).

-Gary Becker, Kevin Murphy, Robert Tamura 6zelinde artan niifusla birlikte

insan sermaye birikimini inceleyenler,

-Paul Romer teknolojik ilerlemenin piyasaya yon verdigi girisimcileri

inisiyariflerine baglayanlar,
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-Roberto Barro, Robert King ve Sergio Rebelo, Dale Jorgenson, Kun Young
Yun gibi biliylime prosesinde devletin oynadigi rolii inceleyip bu rolii bagimsiz

degisken olarak kabul edenler.

2.4.6.Keynesyen Biiyiime Modeli

30'lu yillarda agiga ¢ikan Keynes'in ekonomik modelini asagidaki ifadelerle

aciklamak miimkiin olmaktadir:

-Alisilagelmis ekonomi modellerinin aksine Keynesyen iktisatin tam
istihdam seviyesinde oldugu goriisiinii reddetmektedir. Ona gore iktisat tam istihdam

diizeyinde olmayacaktir.

-Is bulamayan kisiler olacagi icin eksik istihdam kavrami iizerinde

durmaktadir.

-Ona gore ekonomi asla kendiliginden stabilize edilemez, devlet miidahalesi

sart olarak gormiistiir.

-Makro iktisat alaninda milli gelir, vergiler ve dis ticaret konular1 {izerine

caligmustir.
-Keynes'e gore fiyatlandirma ile birlikte iicretler serttir.
-Talebin kendi arzini yaratacagi fikrini savunmustur.

-Denk biit¢ce ugraglarint mesnetsiz bulmaktadir. Kosullar dahilinde agik ya da

fazla verilmemesi i¢in ekstra vergilendirmeler uygulanabilir.

2.4.7.Shumpeter Biiyiime Modeli

Shumpeterci Biliyiime Kurami'nin ortaya ¢ikisi, 80'li yillarin son dilimiyle
90'l1 yillarin hemen basinda yayilanan dort makale ile baslamistir. Kendinden evvel
yaratilan tiim kuramlarin hipotezlerini sorgulamistir. 90'larin yarisina kadar, biiytime
kurami "i¢sel" biiytime kimligi ile biiyiik bir ivme kazanan Shumpeter biiytime, 6nemli

bir kuram olarak sekillenmistir Dinopoulos ve Sener, 2007: 2).

Shumpeter; daha onceki iktisatgilar gibi kapitalist ekonomi ile alakali

caligmalar yapmistir. Ekonomik olarak biiyiimenin duragan degil aksine ¢okca
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hareketli bir yapida oldugunu siklikla belirtmistir. Ekonomik hareket olarak stabil bir
cizgiyi kaybettikten sonra yeni bir dengeye ulagsmaktir. Dengeler aras1 baglantiy1 kuran
en 6nemli unsur ise girisimcidir. Iktisatta maruz kalinan hareketlilik dis unsurlar ile

beraber, gelisen teknoloji ve girisimciye dayanir (Algan ve Bayraktar: 552).

Iktisadi olarak bir bulus olarak nitelendirdigini diisiindiigii "yenilik

olgusu"nu giin yiiziine ¢ikartmig ve bunu bese ayirmistir (Schumpeter, 1939):

1) Yeni iiriinlerin pazara sunulmasi, pazardaki tiriinlerin revize edilmesi ya da

tirlinlerin niteliklerinin arttirilmasi
2) Imalat sirasinda yeni ve teknolojik usullerin uygulanmasi
3) Yeni pazar kaynaklarinin olusturulmasi

4) Islem gormemis ya da yar1 islem gormiis iiriinler igin farkli kaynaklar

yaratilmasi
5) Daha yeni sanayi kollarinin sisteme dahil edilmesi
Shumpeter'in biliyiime teorisi temelde ii¢ diisiinceden destek almaktadir:
-Biiylimenin ilerleyen siireglerde yeni reformlarla siirdiiriilebilir.
-Reformlar girisimcilerin sermayesiyle var olur.

-Eski olgular yeninin karsisinda ayakta duramaz, yeni teknoloji eskiyi
muhakkak yikar ve biiylime eskiyi yikarken yerine yaratict bir ekonomiyi tekrar insa

eder.

2.4.8.David Ricardo’nun Biiyiime Teorisi

Ricardo'nun Biiytime Teorisi, arz yanh faktorleri merkeze almaktadir.
Tarimdaki olumlu kosullar, biiyiime hizim1 ve dagilim degiskenlerini belirleyen en
onemli unsurdur. Ricardo i¢in kar her devlette, emek miktarina ve sermayeye baglhdir.
Bununla birlikte birikimin etkileri iilkeler degistikce farkli olacak ve topragin ne kadar

verimli oldugu ile alakali olacaktir (Sraffa, 1951: 126).

Ricardo'nun tezinin ana fikri &zetlenebilir. Emekgilerin gecimi artan

maliyetler ile birlikte yalnizca {irettikleri tarim iiriinlerinden meydana gelir. Sermaye,
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emekgi sayisinin artigina ve tarimsal liriinlere olusacak taleplerin artisina sebep olur.
Bu iiriinlerin pahas1 yiikselir. Ucret ile kar oranlarinin ters, kar ile sermaye birikiminin
olumlu iligkileri baz alindiginda getirinin azalmasi, diisilk kar oram1 ve sermaye
birikiminin azalmasi anlami ¢ikar. Sermaye biiyiimesi ve artan niifus kar ve iicretlerin
oranlart dogal veya uzun donem seviyesine ulastigi anda durur. Teknolojik ilerleme ve
ucuz mal ithalati ulusal tarimda azalan kazanca engel olamazsa biiyiime hi¢ kuskusuz

duracaktir (Letiche, 1960: 21).
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3. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLIGINi VE IKITSADI
BUYUME ILiSKiSi

3.1.Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginin Bashica Makroekonomik

Degiskenler Uzerine etkisi

Enflasyonun 6nemli ekonomik maliyetleri ve enflasyon belirsizligi, ikisi
arasindaki baglantiy1 incelemek igin biiyliyen bir literatiire ilham vermektedir. Okun
(1971), para politikalarinin gelecekteki belirsizligi géz oniine alindiginda, yiiksek
enflasyon oranlaria sahip iilkelerin de yiiksek bir enflasyon degiskenligi yasadigini
One siiren yaklasimin Onciilerindendir. Bu argiimanin altinda yatan temel teorik
cergeve, Friedman (1977) tarafindan Nobel konusmasinda ortaya atilmaktadir. Bu,
ortalama enflasyon oranindaki bir artisin, enflasyonist donemlerle birlikte gelen
ongoriilemeyen veya kesintili bir para politikasi durumunda, gelecekteki enflasyon
oranina iliskin daha fazla belirsizlige nasil neden oldugunu agiklamaktadir. Friedman
(1977), enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru pozitif yonlii bir nedenselligin
oldugunu vurvulamaktadir. Friedman (1977), yiiksek enflasyonun enflasyon
volatilitesini artirdig1 ya da belirsizligine neden oldugunu ve bu belirsizligin temel
belirleyicilerinden birinin enflasyon olduguna issret etmektedir. Bu yaklasima gore,
fiyatlar genel diizeyinde meydana bir artisin ileriye doniik enflasyon diizeyi hakkinda
daha fazla belirsizlige yol acabildigi ileri siiriilmektedir. Friedman'in (1977) teorisine
gore gerek seviye gerekse volatile baglaminda yiiksek enflasyon, mal ve hizmetlerin
fiyatlarina iliskin bilgi icerigini bozarak enflasyon belirsizliginde bir artisa neden
olmakta ve bunun sonucu kaynaklarin etkin dagilimini bozmaktadir. Friedman'in
hipotezi, halk ve para otoritesi arasinda asimetrik bilgi igeren bir baglamda Ball (1992)
tarafindan daha da genisletilmektedir. Ball'un (1992) modelinde, iki tiir politika yapici
vardir: birincisi, sonugta ortaya ¢ikan durgunluk etkileri endisesi nedeniyle enflasyonu
diisirmeye isteksizdir ve digeri, enflasyonun diisiiriilmesinin maliyetini {istlenmeye
isteklidir. Sonug olarak yiiksek enflasyonist siirecin uzamasi, daha fazla belirsizlige
neden olarak ekonomik karar birimlerinin ileriye doniik kararlarini etkiledigi gibi

yapilan anti-enflasyonist politikalarin basarisina olan inanglar1 da asinmaktadir.
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Friedman-Ball hipotezinin aksine, Cukierman ve Meltzer (1986)
enflasyondaki belirsizliklerin ileride daha yiiksek bir enflasyona neden oldugunu ileri
stirerek nedenselligin yoniiniin enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu arglimana gore, enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde, bir taahhiit mekanizmasinin olmamasi nedeniyle para politikasi istege
baglidir. Bu yaklasima gore, parasal biiyiime ve enflasyonist belirsizligin artmasinin
ortalama enflasyon seviyesini yiikseltebilecegi ve haliyle politika yapiciy1 enflasyon

slirprizi yaratma konusunda tesvik edebilecegi iddia edilmektedir.

Enflasyon seviyesi ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligski olduguna
dair baskin hipotezin aksine, diger teoriler negatif bir iliski oldugunu
varsaymaktadirlar (Pourgerami ve Maskus, 1987; Holland, 1995). Pourgerami ve
Maskus'a (1987) gore, ekonomik karar birimleri ileriye doniik enflasyon diizeyini daha
Iyi tahmin edebilmek ve olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla kaynaklara yatirim
yaptikea yiiksek enflasyon, enflasyon belirsizligini diisiirmektedir. Bu yaklasim Ungar
ve Zilberfarb (1993) tarafindan daha da ileriye gotiiriilmektedir. Bu olumsuz iligkiyi
destekleyen Holland (1995), enflasyon belirsizliginin yliksek oldugu durumlarda,
enflasyonun refah maliyetlerini dezenflasyonist politikalarla diisiirmeye calisan para
otoritesinin bir istikrar giidiisii nedeniyle yiiksek enflasyon belirsizliginin enflasyon
oranini diislirdiigiinii ileri stirmektedir. Literatiirde “Stabilize Edici Fed Hipotezi”
olarak bilinen bu yaklagim, enflasyon belirsizliginin enflasyon diizeyi {izerinde

olumsuz bir etkisi oldugunu varsaymaktadir.

Enflasyon {lizerine yapilan literatiirde enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki nedenselligin yoniine iligkin ampirik kanitlar olduk¢a farklilhik arz
etmektedir. Bu ¢alismalar arasinda, Thornton (2007), 12 yiikselen piyasa ekonomisine
icin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testleri
yardimiyla analiz etmektedir. Analiz sonuglarina gore, yiiksek enflasyon oranlarinin
incelen tiim ekonomilerde enflasyon belirsizligini artirdig1 goriilmekte ve elde edilen
bulgular, Friedman hipotezini destekler mahiyettdir. Ayrica ¢alismada enflasyon
belirsizliginin ortalama aylik enflasyon iizerindeki etkisine iliskin kanitlar ise oldukca
karmasik oldugu gériilmektedir. Buna gore bulgular, Kolombiya, Israil, Meksika ve

Tiirkiye'de Hollanda hipotezi ile tutarli olarak enflasyon belirsizligindeki bir artis daha
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diisiik bir enflasyona yol agarken, Macaristan, Endonezya ve Kore'de Cukierman ve
Meltzer'in hipotezi ile tutarli olarak daha yiiksek bir enflasyona neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer bir calisda Jiranyakul ve Opiela (2010) 1970:01-2007:12
doneminde ASEAN-5 iilkeleri i¢in incelemektedir. Granger nedensellik testleri
sonuglari, yiikselen enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini ve artan enflasyon
belirsizliginin bes iilkenin tamaminda da enflasyonu artirdigini géstermektedir. Bir
diger calismada Karahan (2012) Tiirkiye i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliski incelemektedir. Elde edilen bulgular, enflasyonist siireclerin
ekonomide yiiksek enflasyon belirsizligine yol a¢tigina dair Friedman-Ball hipotezi

lehine giiclii kanitlar saglamaktadir.

3.1.1.Enflasyon ve Belirsizligin Biiyiime Uzerindeki etkisi

Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime ile iliskisini
aciklayan teorik literatiiriin baslangici, bu degiskenlerin sahip oldugu iliski, Klasik
diistinceden Yeni Keynesgilere kadar farkli diislince okullar1 araciligiyla
aciklanmaktadir. Bu diisiince okullarinin dayandig: ilkelerdeki farkliliklar, enflasyon
ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iliskin elde edilen
sonuglarin farkliliklarii agiklamaktadir. Tablo 1, diisiince okullarinin bir 6zetini ve

enflasyon-biiyiime baglantisina iliskin ana sonuglarini 6zetlemektedir.

Tablo 3.1: iktisadi Ekollerde Ekonomik biiyiime- Enflasyon iliskisi Ozeti

Diisiince Okulu |Temel ilkeler Enflasyon ve|Enflasyon ve
ekonomik bityiime|ekonomik  biiyiime
arasindaki kisa vadeli|larasindaki uzun
iliski vadeli iliski

Klasik e Ekonominin normal bir durumule  Negatif e  Negatif

olarak tam istihdam

e Sapmalar1 veya bozulmalar
diizeltmek i¢in hizli ve verimli
piyasa mekanizmasi sayesinde

dogal istikrar,

e Istikrar politikalar1 gerekli veya
arzu edilmez.

o Kilasik ikilem

Keynesyen e  Ekonomi dogasi geregile  Goriiniir iligki yok |e  Pozitif

istikrarsiz

e  Para tarafsiz degildir

e Tam istihdam, hiikimet

miidahale etmedik¢e asla elde
edilemeyecek 6zel bir ekonomi
durumudur.
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Monetarist

Dogas1 geregi istikrarli G6zelle  Pozitif e Iliski yok
sektor (igsizlik dogal oranina
yakinsar)

e Rasyonel beklentiler o Iliski yok e Iliski yok
e  Siirekli piyasa takasi
e Toplam arz hipotezi
[ ]

[ ]

Yeni Klasik

Ergodik diinya
Nominal iicret ve fiyat|e Pozitif e Tliski yok
katiliklart

e Davranisi maksimize eden
varsayimlar ve rasyonel
beklentiler

e Ekonomik dalgalanmalari
aciklamada gergek diinyadaki
kusurlarm varligi

e Tarafsiz olmayan para

Makroekonomistler, ekonomik belirsizligin makroekonominin durumu

Yeni Keynesyen

tizerindeki etkisine biiyiik onem vermektedirler. Ayni fikire sahip olduklar1 dnemli
konulardan biri de uygulanan para politikas1 amaclarina yoneliktir. Uygulanan para
politikalarinin temel hedeflerinden biri de enflasyon ve ekonomik biiylimedir. Digsal
soklarin etkisi ile issizlik artist ve ekonomik durgunluk gibi makroekonomik
dengesizliklerin ve yliksek enflasyonun yasandigi belirsizlik ortami, degiskenlerin
istenen degerlerden sapmasina sebebiyet vermekte ve ekonomik karar birimleri
tarafindan buna yonelik politika tedbileri beklentisi artmaktadir. Friedman (1977),
enflasyon belirsizliginde meydana gelen artislarin ¢ikti tizerinde azltic1 bir etkiye sahip
oldugunu ileri siirmektedir. Bu bulgular, ileriye doniik enflasyon belirsizliginin fiyat
mekanizmasinin isleyigini ve etkinligini bozduguna isaret etmektedir. Daha spesifik
olarak, enflasyon belirsizligi hem zamanlar arasi (faiz orani tizerindeki etkisiyle) hem
de zaman otesi (nominal katiliklarin varliginda nispi fiyatlar tizerindeki etkisiyle)
kaynaklarin tahsisini etkiler. Enflasyon belirsizliginin yatirimlar {izerinden de ¢ikti
diizeyini etkileyebilmektedir. Yatirimlar iizerine yapilan bazi teorik ¢alismalarda
(Pindyck, 1991), yatirimin geri dondiiriilemez yoniine vurgu yapilmaktadir (Bernanke,
1983; Pindyck, 1991; Serven, 1997; Milles, 2009). Geri doniisii olmayan yatirimlarin,
ileriye doniik nakit akiglari, faiz oranlar1 veya yatirnmin nihai maliyeti agisindan
ozellikle riske karsi kirilgan olduklari ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla, yatirimlar
tesvik etmeye yonelik uygulanmasi planlanan politikalarin vergi tesvikleri veya faiz
oranlarindan ziyade istikrar ve giivenilirlie odaklanmasinin daha etkili olacagi

vurgulanmaktadir. Enflasyon sevilerindeki asir1 oynaklik sebebiyle olusan enflasyon
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belirsizliginin yatirim projelerinin beklenen maliyetlerini ve karlarin1 énemli 6lgiide
etkilemesinden, diger bir degisle karlilik i¢in belirsizligi artirmasindan ¢ekinmeleri
nedeniyle riskten kacinma egilimleri artabilir ve uzun dénemli yatirim projelerini
gerceklestirmede daha az istekli olabilirler. Bu yatirimlarin diismesine ve ¢ikti agiginin
artmasina sebebiyet verebilmektedir. Aksi durumda Dotsey ve Sarte (2000), paranin
pesin nakit kisitlamasi yoluyla modele dahil edildigi bir calismada enflasyon
oynakligimin ekonomik biiylime iizerindeki olas1 etkilerini incelemektedir. Sonuglar,
enflasyon belirsizligindeki artiglarin, ¢iktiyr artirabildigini ortaya koymaktadir.
Sonuglar, enflasyonun uzun vadeli biiylimeyi olumsuz etkiledigini; ancak kisa vadede
enflasyon ve biiyiime arasinda pozitif bir iligski oldugu ortaya koymaktadir. Ayrica
calismada, belirsizligin artmasinin ihtiyati tasarruf gilidiisiiyle ortalama biiylimeyi
artirabildigine vurgu yapilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin yliksek oranda birbileriyle iliskili olma egiliminde
oldugundan dolay1 belirsizligin varligi, enflasyon ile reel biiylime arasindaki uzun
donemli negatif iliskiyi zayiflatmaktadir. Cukierman ve Meltzer (1986), ajanlarin hem
para arz1 biiylime orani (ve dolayisiyla enflasyon) hem de politika yapicinin amag
fonksiyonu hakkinda belirsizlikle karsi karsiya olduklarini varsaymaktadir. Barro-
Gordon modeline gore, mevcut enflasyonist sapma nedeniyle, para otoritesi,
beklenmedik sekilde yiliksek bir para arzi biliylime orani belirleyerek aracilar
sasirtmaktadir. Buradaki argiimana goére, daha fazla enflasyon belirsizliginin
varliginda para otoritesinin davranisi daha fazla enflasyona yol agmaktadir. Buna
karsilik Holland (1995), para otoritesinin ekonomide daha fazla enflasyon belirsizligi
ile kars1 karsiya kaldiginda, enflasyon belirsizliginin ekonomi iizerindeki olumsuz
refah etkilerine karst koymak i¢in para arzinin biiylime oranini daraltacagini ve
dolayistyla enflasyonu diisiirecegini iddia etmektedir. Literatiirde Stabilize Edici Fed
Hipotezi (Stabilizing Fed hypothesis) olarak bilenen bu yaklasima goére enflasyon
belirsizliginin en nihayetinde enflasyon oranin diisiirdiigiinii ileri siiriilmektedir. Cikt1
belirsizligi ve bilylime tizerindeki muhtemel etkileri akademik yazinda bir¢ok yoniiyle
ele alinmistir. Literatiiriin incelenmesi sonucunda boyle bir etkinin isareti belirsizdir.
[lk olarak is cevrimi modellerinde, ¢ikt1 belirsizligi ile bityiimeyi belirleyen faktdrlerin
birbirinden farkli olmalar1 bagimsizlik olasiligini ortaya koymaktadir. Cikt1 diizeyinde

meydana gelen istikrarsizligin temel nedeninin fiyatlama davranislarinin ya da
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mallarin fiyatlarmin birbirleriyle kiyaslamanin bozulmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayni zamanda teknolojik gelismelerin ¢ikt1 diizeyi iizerinde de belirleyi rol oynagidi

ileri surilmektedir.

Literatiirde dikkat ¢ekilen bir diger husus ise gercek belirsizligin ¢ikti
biiyiimesine pozitif yonde tesiri olduguna yoneliktir. Bu yaklasima dair Oncii
calismalardan olan Black (1987), ¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalarda yasanan artislarin
ortalama ekonomik biiylime oranini arttirabilecegini ileri siirmektedir. Literatiirde
Black hipotezi olarak bilinen bu yaklagima goére yatirimcilarin yiiksek riskli
teknolojilere yonelik yatirimlari, sayet bu yatirimlardan beklenen getirilerin (ortalama
¢ikt1 artis1 orani) Ustlenen riskleri telafi edebilecek diizeyde ise devam edevilecekleri
vurgulanmaktadir. Son olarak, Bernanke (1983) ve Pindyck (1991), firma diizeyinde
yatirimda geridoniisii olmama durumu, oynaklik ile yatirim arasinda ters bir iligki ile
sonuclanacagini 6ne sirmektedir. Devereux (1989), igsel iicret endekslemesini
getirerek Barro-Gordon modelini genisletmistir. Reel soklarin belirsizlikteki digsal bir
artisin, iscilerin is sozlesmelerinde endeksleme derecesini diisiirmesine neden
olacagini ve politika yapici tarafindan daha diisiik bir endeksleme derecesi, siirpriz
enflasyonu, ¢iktryr artirmak icin daha etkili bir ara¢ haline getirebilecegi iizerinde
durulmaktadir. Diger bir degisle, daha diisiik bir ticret endeksleme, siirpriz enflasyonu
daha etkili hale getirebilmekte ve bu sayede politika yapicilarina siirpriz yaratma
yoniinde daha fazla tesvik etmektedir. Deveraux'nun modeli bu nedenle artan reel

belirsizligin ortalama enflasyonu yiikseltmesi gerektigini 6ongortir.

Enflasyon ve ¢ikt1 biiylimesi birbiriyle yakindan iligkili oldugu bilinmektedir.
Geleneksel kisa vadeli Phillips egrisinin, ¢iktida dogal seviyesinin iizerinde bir artigin
enflasyonist baskilara yol agacagini ima etmesine ragmen, literatiiriin diger yonii, ¢ikt1
artisindaki bir artisin enflasyon oranmi nasil etkileyebilecegini analiz etmektedir.
Briault (1995), nedenselligin yoniiniin daha yiiksek biiyiimeden, daha yiiksek
enflasyona dogru gitmesiyle, en azindan kisa vadede, biiyiime ve enflasyon arasinda
pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir. Gylfason ve Herbertsson (2001) enflasyon
ve ¢ikt1 biiyltimesi arasindaki etkilesimi ele aldigr modellerde, cok ¢esitli sonuglarin
miimkiin olmasina ragmen, tasarruf, finansal gelisme ve hiikiimet biitce acig1 yoluyla

enflasyonun uzun vadede biiylimeyi caydirma egiliminde oldugunu gdstermektedir.
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Klump (2003), enflasyonun faktor ikamesinin toplam esnekliginde bir azalmaya yol
acabilecegine isaret etmektedir. BOyle bir etki i¢in ¢esitli mikro ekonomik gerekgeler
onerir ve bu da enflasyon ve biiyiime arasindaki negatif baglantiy1 agiklamaya
yardimer olmaktadir. Gillman ve Kejak (2005), fiziksel ve beseri sermayenin farkli
kullanimlar1 ile farkli degisim teknolojileri ile genis i¢sel biiylime modellerinin
hepsinin enflasyonun biiyiime iizerinde O6nemli olumsuz etkileri yaratabilecegini

gostermektedir.

Son donemde yapilan ¢aligmalarda ise enflasyon-biiylime iliskisini daha net
ortaya koyabilmek i¢in degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 varsayimina
dayanan yeni yontemlerin uygulandigi goriilmektedir. Genel olarak bu yeni yontemler,
belirli bir esik degerin asilmasindan sonra enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif
yonde etkilerinin olabilecegini agiklar. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda farkli sonuglar
elde edilmesine ragmen, c¢aligmalarin tiimii, modellerde esik deger gozetilerek
enflasyon oranlarinin biiytime iizerindeki etkilerinin arastiriimasinda daha net sonuglar
ortaya koydugunu gostermektedir. Bazi c¢alismalarda eflasyon ile ¢ikti arasindaki
iliskinin dogrusal olmadig1 ve enflasyon seviyesinin bu iliski 6nemli dl¢tide etkiledigi
vurgulanmaktadir (Kremer vd., 2013; Vinayagathasan, 2013; Aydin vd., 2016; Esen
vd., 2016). Bu ¢alismalarlarda belirli bir esik seviyenin altindaki enflasyonun tireticiyi
ve yatirimciy1 motive ettigi varsayimiyla ¢ikti ve ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigi; ancak ekonomik karar birimlerinin yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarini
etkileyebilesek esik seviyenin {izerindeki bir enflasyonist ortamda ise olumsuz
etkileyecegini vurgulamaktadirlar. Literatiirde ilk donem c¢alismalarin etseriyeti
enflasyondaki artiglarin ekonomik bilylimeyi yavaslattigi ya da dogrudan herhangi bir
etkisinin olmadig1 yoniindedir. Konu ile ilgili literatiir incelendiginde enflasyonun
ekonomik biiyiime {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigr (Wai, 1959; Dorrance,
1966; Sidrauski, 1967; Chowdhury, 2002); enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde (Mallik ve Chowdhury, 2001; Rapach, 2003; Benhabib ve Spiegel, 2009) ya da
negatif yonde (Fischer, 1983; Barro, 1995; Valdovinos, 2003) etkiledigine dair genis

bir literatiir oldugu goriilmektedir.

Makroiktisatgilar arasinda para otoritesinin nihai hedeflerini, enflasyon ve

ciktinin hedef seviyelerinden sapmalari olarak ifade etme konusunda bir fikir birligi
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vardir. Bununla birlikte, Merkez Bankalarinin enflasyon ve ¢ikti diizeyi kadar bu
degiskenlere iligkin dalgalanma ya da oynaklig1 ile de yakindan ilgilendigi ve hatta
birgok para otoritesinin temel hedefleri arasinda yer verdigi goriilmektedir. Taylor
(1979), enflasyon ve ¢ikt1 diizeyi arasinda karsilikli bir iliskinin bulundugu, bu
iliskinin rasyonel beklentiler ve kati-yapiskan iicret-fiyat modelleri ile tutarli olduguna
vurgu yapmaktadir. Cecchetti ve Ehrmann (1999), cikt1 ve enflasyonu ters yonlerde
hareket ettiren toplam arz soklarinin ¢ikt1 ve enflasyon degiskenligi arasinda bir denge
olusturarak para otoritelerini bir se¢im yapmaya zorladigina isaret etmektedir.
Soklarin uyum derecesindeki farkliliklar, farkli degiskenlik sonuglarina yol agarak,
para otoritesinin ¢ikti {izerindeki nispi agirhigmi ve tercihlerindeki enflasyon
volatilitesini ortaya koymaktadir. Clarida, Gali ve Gertler (1999), ¢ikt1 ile enflasyon
degiskeni arasindaki karsilikli degis tokusu, enflasyondaki kaliciligin hem derecesine
hem de dogasina olduk¢a duyarli oldugunu vurgulamaktadir. Taylor etkisinin aksine,
Logue ve Sweeney (1981), enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif
iliskinin oldugu artan belirsizligin iktisadi dalgalanmayi ve refah maliyetlerini

artirdigin1 vurgulamaktadir.

Friedman (1977), yiiksek enflasyon donemlerinde, para otoritesinin kararsiz
bir politika tepkisi baslatmasinin daha muhtemel oldugunu ve bu nedenle gelecekteki
enflasyon orani artislarina iliskin belirsizligin (Friedman Hipotezi) yasanabilecegini
ileri stirmektedir. Benzer sekilde, Azariadis ve Smith (1996), bilgi asimetrisinin
oldugu finansal piyasalardaki olumsuzluklarin igselligi, tam olarak Keynes (1936),
Friedman (1960) ve digerleri tarafindan onerilen sekilde, dengenin belirsizligine ve
artan ekonomik oynakliga yol acabilir. Ungar ve Zilberfarb (1993) enflasyon ile
belirsizligi arasinda esikli bir iligki olduguna isaret etmektedir. Calismalarinda,
enflasyon ile belirsizligi arasindaki pozitif iligkinin ilimli enflasyon dénemlerinden
ziyade, ylksek enflasyon donemlerinde ortaya ¢iktr vurgulanmaktadir. Enflasyonun
enflasyon belirsizligi iizerindeki pozitif etkisi, yiiksek enflasyonun ekonomik karar
birimlerin dogru tahminler tiretmek i¢in daha fazla yatirim yapmasina ve dolayisiyla
tahmin hatalarin1 minimize etmelerine yol actigi Friedman-Ball hipotezinin aksine,

yiiksek enflasyon donemlerinde daha giiglii oldugu ileri siiriilmektedir. Konu ile ilgili
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literatiir incelendiginde enflasyonun enflasyonun belirsizligi iizerindeki etkisi hala

tartismal1 oldugu ve tam olarak bir konsensusun saglanamadigi goriilmektedir.

3.1.2.Enflasyon ve Belirsizligin Uretim Uzerindeki Etkisi

Ekonomilerde enflasyon, birimlerin degisken fiyatlarin1 algilamay1
zorlagtirmaktadir. Bunun yaninda, ekonomistler enflasyondan kaynakli belirsizlik
ortaminin reel makroekonomik degiskenlerde degisiklige yol agtigini dogrulamaktadir
(Hasanov, 2008:191). Bu durumda enflasyonun verim iizerinde karmasik ve belirsiz
etkine yol agmaktadir. Tam istihdamda, enflasyonun verime herhangi bir katkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Kar fiyat ikilisi artan trendli bir fonksiyondur. Enflasyonist
politika her tirlii iriin ve mal sahiplerinin fiyatlarii1 oldugundan yiiksek
belirlemelerine katkida bulunur. Artan trende sahip olan ikili, yatimlarinda biiytimeye
giderler. Bu da yatirim garpan etkisini ortaya ¢ikartir ve ulusal ¢iktiy1 yiikseltir. Ucret
ve maliyetler hizl yiikselirse, enflasyona dair bu pozitif aksiyon kalici olmayacaktir.
Enflasyonist durum, maliyetler s6z konusu ise liretimin negatif etkilenmesini saglar ve
bu sonug fiyat iiretim ikilisinin kati olmayan iliskisini ortaya koyar. Nihai mal ve
hizmetlere olan talepteki bir artig, fiyatlart ve dolayisiyla arzi artis yoniinde tegvik
etmesi beklenmektedir. Fakat arz soku s6z konusu ise fiyatlar yiikselecek, tiretim
azalacaktir (Trahan ve Krantz, 2011:43).

Enflasyonun liretimi negatif etkileyecegine dair ¢alismalarda bulunmaktadar.
Deneyimli enflasyondan bahsedildiginde ortaya ¢ikan egilim uzun siire devam edebilir
(Ball, 2007:54). Bunun sonucunda bireyler az tasarruf-fazla tiiketime girerler. Tasarruf

egilimleri artarsa ¢iktilar azalacaktir.

Enflasyon belirsizligi ortaminda sirketle, is adamlar1 maliyetlerini veya elde
edilecek geliri belirlemekte olduk¢a zorlanirlar. Bu risk, yatirnmlarda kisa vadeli
anlagmalarla veya vazge¢mekle sonuclanmaktadir. Bu da biiylimeye dair etkileri

negatif etkiler (Lindley, 2006:19).

3.1.3.Enflasyon ve Belirsizligin Yatirimlar Uzerindeki etkisi
Enflasyondan kaynakli ortaya cikan belirsizlik, yurt igerisinden ve yurt
disarisindan  ilgili lilkeye yapilacak olan yatirnmlar1 negatif etki olarak

sonuclandirmaktadir. Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir ekonomide
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ortaya c¢ikan belirsizlikler, her tiirlii yatirnmin reel getirisini de belirsiz kilmaktadir.
Enflasyon kaynakli belirsizligin yarattig1 ortam gerek bireylerin gerek firmalarin uzun
donemli anlagmalar imzalamasini gii¢ hale getirmekte ve bu da yapilacak yatirimlarin

negatif yonde etkilenmesine neden olmaktadir (Baldwin ve Ruback, 1986:663).

Enflasyondan kaynakli belirsizlik yiiksek seviyelerde seyreden enflasyonun
nihai sonucu olmakla birlikte iistiine maliyetle de ilgili iilkenin finansal durumunu
negatif etkilemekte ve beklentileri olumsuzluga siiriiklemektedir. Bu riskten kaynakli
olarak yatirnmcilar uzun déonemde imzalar atmaya ¢ekinmektedirler. Risk ise yiiksek
seviyede faiz ve diisiik yatirimlar ile sonuclanir. Baska bir anlamda, yatirimeilar kisa

stireli anlasmalardan yana olacaklardir (Sekman, 2007:11).

Cikt1 bliylimesinin bir belirleyicisi ve toplam arza katkida bulunan bir faktor
olarak is yatiriminin 6nemi goz oniine alindiginda, yapilan ¢aligmalarin cogu yatirimin
belirleyicilerine ve Ozellikle ekonomik c¢evredeki belirsizligin dogas1 ve etkisine
odaklanmistir (Byrne ve Davis, 2004). Ekonomilerdeki belirsizligin ticaret iizerine
olasi etkilerine iliskin literatiir incelendiginde oldukga yetersiz (dar) oldugu
goriilmektedir. Bir kesim tarafindan gelecekteki muhtemel ¢ikt1 fiyatlar1 ve iicret
oranlarindaki artan belirsizlikle mevcut yatirimlarin azalmadigi ve gelecekteki yatirim
maliyetlerinde artan belirsizlige kars1 degismez oldugu iddia edilmektedir (Hartman,
1972). Yatinm harcamalarmin tamamen tersine g¢evrilebilir oldugu varsayimini
gercekei bir sekilde sorgulayan diger c¢aligmalar, bir yatirnm projesine taahhiitte
bulunmanin maliyetini ve secenek teorisi kullanilarak kavramsallagtirilabilen belirsiz
bir ortamda yatirimi azaltmanin bir faydasini 6nermektedir (Dixit ve Pindyck, 1994).
Teorik olarak ayri diislinceler, yatinm ve belirsizlik arasindaki iliskiyi belirsizligi
kalic1 ve gecici bilesenlere ayiran ampirik literatiire yol agmistir. Moore ve Schaller
(2002), faiz oranlarindaki kalict ve gecici degisikliklerin ABD yatirinm davranisi
tizerindeki farkli etkilerine dair kanitlar bulmustur. Chadha ve Sarno (2002), fiyat
oynakligmin gegici bileseninin ABD i¢in yatirimin ¢iktiya orani {izerinde kalici
bilesenden daha dnemli bir etkiye sahip oldugu fiyat diizeyinde Kalman filtrelemesine
dayali sonuglar1 rapor etmektedir. Byrne ve Davis (2003), Bilesen GARCH
yontemlerini kullanarak G7'deki kalic1 ve gegici doviz kuru oynakligina baktilar ve

yatirim belirleme i¢in gegici belirsizligi daha dnemli oldugunu buldular.
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3.1.4.Enflasyon ve Belirsizligin Faiz Uzerindeki EtKkisi

Faiz oranlari, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiler
Fisher'den (1907) bu yana arastirmaci ve politikacilar tarafindan 6nemli bir ¢alisma
konusu olmustur. Faiz orani ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin niteligi teorik
acidan biliylik 6nem arzetmektedir. Bu konuda 6nplana ¢ikan iki farkli yaklagim
bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki olan 6diing verilebilir fonlar teorisi yaklagimi
(Juster vd., 1972; Juster ve Taylor, 1975), nominal gelirdeki dalgalanmalarin
enflasyondaki dalgalanmalara esit olmamasi halinde, enflasyon degiskenliginin reel
gelirin degiskenligini etkileyecegini ve haliyle tiiketici giiveninin etkilenecegini iddia
etmektedirler. Tiiketiciler tasarruflarini artirmak suretiyle enflasyona karsi korumaya
yonelirse, enflasyon belirsizligi ile tasarruf arasinda pozitif bir iligkinin olusmasi
beklenebilir. Odiing verilebilir fonlar teorisinin yaklasimmin aksine, Markowitz'in
(1952) portfoy teorisi yaklasimi, beklenmeyen enflasyonun hazine bono oranindaki
reel getiriyi azalttig1 i¢in riskten kaginan yatirimeilarin riske karst daha yiiksek getiri
seklinde tazminat talep edeceklerini ileri siirmektedir. Bu kapsaminda, Fama (1975),
Mishkin (1981), Fama ve Gibbons (1982) ve Chan (1994), hazine bonosu faiz orani
ile enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliski hakkinda ampirik kanitlar

sunmaktadir (Berument vd., 2007).

Varlik fiyatlama modelleri ve faiz oranlar1 modellerinin vade yapisi da
enflasyon belirsizligi ile faiz oranlarnt arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Jorda ve Salyer (2003), para politikasina iligkin belirsizligin artmasi
nominal faiz oranlarinda bir diisiise sebebiyet verebildigine isaret etmektedir.
Belirsizlikte yasanan artislarin hanehalkinin bankacilik sektoriindeki likiditeyi
artirmak suretiyle kisa vadeli tahvillerin getirisini distirebilmektedir. Frankel ve
Lown'un (1994) gosterdigi gibi, nominal fiyat yapiskanligi parasal soklarin kisa
vadede reel etkilere sahip olmasina neden olur ve bu da reel faiz oranlar ile enflasyon

arasinda pozitif bir iligkiye neden olabilir (Tzavalis ve Wickens, 1996).

3.1.5.Enflasyon ve Belirsizligin Tiiketim Uzerindeki etkisi
Enflasyon belirsizligi ile reel ekonomik faaliyet arasindaki baglantilar genel
olarak teorik olarak belirsizdir (Cecchetti, 1993). Konuyla ilgili literatiir

incelendiginde enflasyon belirsizligi ile iktisadi faaliyetler arasinda iliskinin negatif
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yonde oldu vurgulanmaktadir (Jansen, 1989; Elder, 2004). Buna karsin yakin donem

ampirik analizlerde sonuclar karmagiktir.

Tiiketici tarafinda, enflasyon belirsizligi farkli donemlerde kararlar1 farkli
etkileyebilmektedir. Enflasyondaki belirsizlik, dénemler arasi tahsis tizerinde zit
etkileri olan reel gelir ve tasarruflarin reel getiri oran1 hakkindaki belirsizligi ifade
eder. Tlgili literatiiriinde, ileriye doniik gelirle ilgili belirsizligin artmas: tasarruflar:
artirdi@1 ve tiikketimi azalttigi ileri siiriilmektedir (Leland, 1968). Bununla birlikte, reel
getiri oranilarina iliskin belirsizligin artmasi, riskten kagmnan tiiketicileri tasarrufu
yonelmekte daha az istekli hale getirmektedir. Dotsey ve Sarte (2000), paranin pesin
nakit kisitlamasi ile tamitildigi neoklasik bir biiyiime modelinde enflasyon

belirsizliginin tasarrufu artirdigin1 gostermektedir.

Belirsizlik, tersine ¢evrilmesi maliyetli bir karar vermeyi beklemenin gercek
opsiyon degerini artirir (Dixit ve Pindyck, 1994). Enflasyon belirsizliginin konut
sektorll tizerindeki muhtemel etkileri, ipotek finansmanimnin birtakim 6zelliklerinden
kaynakli olduk¢a karmasiktir (Piazzesi vd., 2020). Dayanikli tikketim, degisken ve
dongiisel oldugundan ve dayanikli tiiketimdeki biiyiik diisiisler durgunluklari
uzatabileceginden, belirsizlik ile dayanikli tiikketim arasindaki iliskinin daha iyi
anlagilmasi oOnemlidir. Mankiw (1985) “Tiketicilerin dayanikli tiiketim mallar
alimlarindaki dalgalanmalar1 anlamalari, genel olarak ekonomik dalgalanmalar

anlamalar1 hayati 6nem tagimaktadir” diye belirtmektedir.

3.2.Enflasyon ile iktisadi Biiyiime Iliskisine Yonelik Yaklasimlar

Ekonomistler, klasik iktisat teorisinin ortaya c¢ikisindan modern iktisat
teorilerine kadar enflasyon ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi hakkinda ¢alismalar
yapmislardir. Klasik iktisat teorisinin temelleri Adam Smith (1776) tarafindan
atilmistir. Adam Smith tarafindan 6ne siirtildiigli gibi, klasik teori bir {iriiniin ortaya
cikabilmesi i¢in gerekli olan toprak, emek ve sermaye gibi ti¢ liretim faktorii oldugunu

varsaymaktadir. Buna gore iiretim fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y=f(L,K,T)

Y: Cikti,
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L: Emek,

K: Sermaye ve

T: Toprak

Tasarruflar, ekonomik biiyiimenin en Onemli belirleyicisi olarak kabul
edilmektedir. Enflasyon- kar-cikti1 diizeyi arasindaki vergi etkisinin dogrudan bir
iligkinin olmadig ileri siiriilmektedir. Ancak isgiicli piyasasindaki rekabetin iicret
maliyetlerinde bir artisa yol actig1 ve bu sebeple, enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin {icretlerin yiikselmesine ve firmalarin karliliklarinda bir azalmaya

neden olarak, dolayli yoldan negatif oldugu vurgulanmaktadir.

Smith, tasarruflar1 biiylime oranini etkileyen en Onemli faktdr olarak
gormiistiir. Klasik teorilerde, enflasyon ile kar diizeyi ve ¢ikt1 tizerindeki vergi etkisi
arasinda dogrudan bir agiklama yoktur. Ancak iki degisken arasindaki iligki, firmalarin
kar diizeyinin diismesi ve daha yiiksek iicret maliyetleri yoluyla tasarruf saglamasi

nedeniyle oOrtiik olarak olumsuzdur (Gokal ve Harfi, 2004).

Keynesyen iktisat ekoliiniin temelleri ise John Maynard Keynes (1936)
tarafindan atilmis, makroekonomiye iktisat teorisinde merkezi bir yer vermis ve
terminolojisinin ¢coguna katkida bulunmustur. Keynesyenler, tam {iretime ulagmak i¢in
hiikiimetin miidahalesine ve aktif iktisat politikalariyla hiikiimetin ekonomiye

miidahalesinin yatirimlari artiracagin ileri siirmektedirler.

Dornbusch vd. (1996) Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
baslangigta olumlu olduguna; ancak ayarlanma yolunun ikinci asamasinda olumsuza
dondiigiinii vurgulamaktadir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin ilk
asamasinda olumlu olmasi zaman tutarsizligi probleminden kaynaklandigina isaret
edilmektedir. Bununla birlikte, Blanchard ve Kiyotaki (1987) enflasyon ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin, tireticilerin iizerinde anlastig1 fiyatlar {izerinden yapilan
tedarik anlagmasi sebebiyle olumlu olabilecegi ifade edilmektedir. Diger bir degisle
bu durum fiyatlar artsa dahi iireticilerin liretmek zorunda olduguna isaret etmektedir.
Boylece, artan fiyatlar karsisinda c¢iktinin  azaldigi ve stagflasyon durumu
yasanabilmektedir (Gokal ve Hanif, 2004).

58



Milton Friedman, Monetarizm olarak bilinen makroekonomik bir bakis
acisini literatiire kazandirdi. Bu yaklasim para arzinin bir ekonomideki fiyatlar genel
diizeyini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Kamu miidahalelerinin, para arzinin biiyiime
oranin1 hedefleyerek ekonomik istikrar1 destekleyebilecegi ileri siiriilmektedir.
Monetaristler, para arzinin ¢ikti artisindan daha hizli biiylimesi halinde enflasyona
sebebiyet verebilecegine isaret etmektedirler. Bununla birlikte para arzinin ekonomi
tizerindeki etkilerinin uzun ve kisa vadede farklilik gosterebildigi vurgulanmaktadir.
Bu yaklagima gore, para arzindaki degisiklikler, kisa vadede ekonomik c¢iktiyr ve
istihdam diizeyini etkileyebilirken, uzun vadede ise sadece fiyat seviyelerini
etkileyebildigi varsayilmaktadir. Dolayistyla para arzindaki bir degisiklik farkli

donemlerde fiyatlari, liretimi ve istihdami belirleyecektir.

Neoklasik biiylime teorisi ilk olarak 1956'da Robert Solow ve Trevor Swan
tarafindan tanitildi. Bu yaklasima gore, ekonomik biiylimenin emek, sermaye ve
teknoloji olmak tizere li¢ faktoriin sonucu oldugu ileri siiriillmektedir. Ayrica bu
yaklasim, bir ekonominin sermaye ve emek acisindan smirli kaynaklara sahipken,
teknolojinin biiyimeye katkisinin sinirsiz oldugunu varsaymaktadir. Uzun vadeli
bliylimeyi aciklayan birincil faktor olarak bilimsel inovasyon veya teknolojik
degisimin yatirimin (sermaye biiylimesinin) yerini aldig1 ve teknolojik degisimin
diizeyinin enflasyon dahil diger tiim faktorlerden bagimsiz olarak digsal olarak
belirlendigi bir biiyiime modeli gelistirdiler. Gokal ve Hanif (2004), neoklasik
ekonomide biiylime teorisinin, emek ve sermayenin ayri ayr1 azalan getirisi ve her iki
faktore birlikte sabit getiri kavrami {izerine insa edildigini ileri siirmektedir. Mundell
(1963) ve Tobin (1965) calismalarinda neo-klasik biiyiime teorisine dayali olarak
enflasyonun ekonomik biiyiime {izerindeki olasi etkisini ortaya koymaktadirlar.
Yiikselen enflasyonun faizleri artirmak suretiyle ekonomik karar birimlerini tiiketim
yerine enflasyon karsisinda kendilerini korumak i¢in yatirima yonelebileceg§ine isaret
etmektedirler. Bdylece, enflasyonun en nihayetinde ekonomik biiylimeyi
destekleyecek sermaye birikiminin olusmasina neden olabilmektedir. Mundell (1963)
IS-LM analizleri yardimiyla enflasyon ve biiylime arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu sonucuna varmaktadir. Enflasyon diizeyindeki bir artisin, insanlarin reel

servetini azaltmak suretiyle reel para dengelerinde bir diisiise sebebiyet verdigini ileri
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stirmektedir. Bu yilizden arzu edilen serveti biriktirmek icin, bireylerin ellerinde para
tutmaktan ziyade fiyati artan degerli varliklara gecerek daha fazla tasarruf
edebilmektedirler. Boylece tasarruflarin artmasi beraberinde ekonomik biiyiimeyi
artiracak daha yiiksek sermaye birikimine neden olabilmektedir. Tobin (1965),
Mundell'in enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisinin olabilecegi
fikrini desteklemektedir. Ger¢ekten de Mudell-Tobin etkisi, yiiksek enflasyon oraninin
kalici olarak ¢ikt1 seviyelerini artirdigini gostermektedir. Yiiksek enflasyonist
donemlerinde, ekonomik birimlerin ellerinde para tutmakla fiziksel sermaye
yatirnmlarma yonelmek arasinda kalacagi; en nihayetinde artan sermaye ¢ikti

biiylimesini tesvik edecegi iddia edilmektedir.

Stockman (1981), Mundell ve Tobin'in diisiincesinin aksine, enflasyonun
cikti ve servet diizeyi lizerinde olumsuz etkileri olduguna isaret etmektedir.
Stockman’in (1981) ortaya koydugu modelde enflasyonun sermaye stokunu azalttigini
vurgulamaktadir. Bu durumda enflasyonda meydana gelen bir artisin satin alma
gliciinii azaltmak suretiyle, ekonomik karar birimlerinin ellerinde para tutmak ya da
sermaye mallar1 almay1 azaltmay1 tercih ettiklerini ve bdylece ekonomik biiyliimeyi

diistirdligii ileri stiriilmektedir.

3.3.Ampirik Literatiir

Grier vd. (2004), savas sonrasi Nisan 1947 - Ekim 2000 donemine iliskin
ABD verileri kullanarak biiylime ve enflasyon oynakliginin ¢ikti artis1 ve enflasyon
oranlar1 ilizerindeki etkilerini incelemektedirler. Elde edilen analiz sonuglari, biiyiime
belirsizliginde meydana gelen artislarin 6nemli 6lclide daha diisiik ortalama biiyiime
ile iliskili oldugunu, ayrica enflasyon belirsizligindeki artiglarin da daha diisiik ¢ikti
biiyiimesi ve daha diisiik enflasyon diizeyiyle ile negatif iligkili oldugunu ortaya

koymaktadir.

Gliney (2016), 2002:01-2014:02 donemine ait aylik verileri kullanarak
Tiirkiye'de enflasyon ve c¢ikti belirsizliklerinin para politikas1 kurallari iizerindeki
roliinii incelemistir. Buna uygun olarak Giliney (2016) Taylor kuralinin ileriye doniik
bir versiyonunu kullanmistir. Ardindan, Taylor kuralinin enflasyon ve biiylime
belirsizligini icerdigi 'Zenginlestirilmis Taylor Tipi' kurali kullanilmistir. Yazar

dogrudan ¢ikt1 ve enflasyon belirsizlikleri parametrelerine odaklanmistir. Ayni yazida
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yazar, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin (TCMB) para politikas1 tepki
fonksiyonunu tahmin etmek i¢in Genellestirilmis Momentler Yontemi'ni (GMM)
uygulamistir. Ayrica, faiz oranimi yumusatmak icin para politikas1 kuralinda iki
gecikme faiz orami kullanmistir. Enflasyon hedeflemesi programinin kabul
edilmesinden sonra TCMB'nin esas olarak fiyat istikrari ile ilgilendigini tespit etmistir.
TCMB'nin politika faizini belirlerken enflasyon ve ¢ikt1 biiylimesine iliskin
belirsizlikleri dikkate aldigini ortaya koymustur. Bu, merkez bankasinin hedeflerine
yonelik uygulamalarinda makroekonomik istikrar1 dikkate aldigini gostermektedir.
TCMB'nin hem enflasyonu hem de enflasyon belirsizligini azaltmak icin gii¢lii para
politikas1 uygulamasina basvurmasi sonucunda enflasyon belirsizliginin faiz kanali
yoluyla ¢iktida daha da azalmaya neden oldugu; bunun da, enflasyon belirsizliginin

faiz oran1 kanaliyla ¢iktida daha fazla diisiise neden oldugu anlamina gelir.

Karahan (2012), 2002-2011 déneminde Tiirkiye'de enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iligki incelemektedir. Elde edilen analiz sonuglari, Tiirkiye’de
enflasyon artisinin enflasyon belirsizligine neden olduguna iligkin Friedman-Ball

hipotezi lehine giiglii kanitlar sunmaktadir.

Goktas ve Digsbudak (2014) Tiirkiye'de 1994:01-2013:12 donemini kapsayan
calismasinda enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligski incelenmektedir.
Bulgular, kirilma 6ncesi donemler i¢in enflasyon belirsizliginin nedeni enflasyonun
kendisi iken, kirilma tarihlerini takiben iligkinin ¢ift yonlii olarak degistigi yoniindedir.
Ayrica analiz tim seriler dikkate alindiginda degiskenler arasinda ¢ift yonli

nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Khan (2016) 25 gelismis ve gelismekte olan Avrupa ekonomisinden olusan
genis bir panel veri seti kullanarak enflasyonun ¢ikt1 biiylime oynaklig1 tizerindeki
etkilerini bir PSTR modeli yardimiyla incelemektedir. Elde edilen bulgular, iki
degisken arasinda dogrusal olmayan bir iliskiyi oldugunu ve belirli bir esik seviyenin
altindaki enflasyonun c¢iktt biiylime oynakligimi diisiirdigiinii ve bu seviyenin
tizerindeki diizeyde ise artirdigini ortaya koymaktadir. Ampirik tahminde, yazar esas
olarak Lucas (1973), ‘Signal Extraction Model’ini izlemistir. Bu belgede ¢ikti
degiskenligini 6lgmek i¢in kullanilan veriler, hem dénem (2000:01- 2012:12) hem de
donem boyunca ii¢ aylik (SUE) (1998:Q1-2012:Q4) bazinda ¢ikti degiskenligini
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dlgmek igin kullanilmistir. Ek olarak, TUFE verileri enflasyon oranmnin bir temsili
olarak kullanilmaktadir. Elde ettigi sonuclar, iki degisken arasindaki dogrusal olmayan
iliski argiimanim1 desteklemekte ve belirli enflasyon esiklerinin altinda ilerlerken,
enflasyon sektorel ¢ikt1 biiylime degiskenligini yatistirmakta ve bu seviyenin tizerinde

ise daha sonra agirlastirmaktadir.

Bredin ve Fountas (2005), 1957-2003 donemini kapsayan G7 aylik verileri
kullanarak makroekonomik belirsizliklerin enflasyon ve ¢ikt1 biiylimesi {izerindeki
etkisini GARCH-M modelini yardimiyla incelemektedir. Bulgular gére ele alinan iilke
grubuda ekseriyetle ¢ikti biiyiime belirsizligi, ¢iktt biliylime oranmin pozitif bir
belirleyicisi oldugu ve enflasyon belirsizliginin, ekonomik biiylime i¢in her zaman

zararli olmadigi, bazi durumlarda biiyiimeyi de artirabilmektedir.

Judson ve Orphanides (1999), enflasyon, enflasyon oynakligi ve biiylime
arasindaki iligkiyi panel verileri yontemini kullanarak analiz etmektedirler. Bulgular,
enflasyonun diistik olanlar disindaki tiim iilkelerde enflasyon ve gelir artig1 arasinda
giicli bir negatif korelasyon ortaya koymaktadir. Ayrica sonuglar, enflasyonun ¢ift
haneli seviyelerin altinda tutuldugu durumlar disinda, enflasyon oynakliginin biiytime

ile giiclii bir sekilde negatif iligkili oldugunu gostermektedir.

Wilson (2006), Iki degiskenli bir EGARCH-M modeli kullanarak, savas
sonras1 1957:Q4'ten 2002:Q3 donemini kapsayan Japonya ekonomisi i¢in enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve ¢ikti bilylimesi arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Elde
edilen analiz bulgular, artan enflasyon belirsizliginin daha yiiksek bir ortalama
enflasyona ve daha diisiik bir ortalama biiylimeye yol agtigin1 gostermektedir. Ayrica,
caligmada artan biliylime belirsizliginin daha yiiksek ortalama enflasyon ile iligkili

oldugu, ancak ortalama biiylime ile ilgili olmadig: tespit edilmektedir

Grier ve Grier (2006), 1972:M1 to 2001:M12 donemini kapsayan Meksika
ekonomisi i¢in ¢cok degiskenli bir GARCH-M modeli kullanarak enflasyon ve ¢ikti
biiylimesi arasindaki iliskiyi test etmektedirler. Bulgular, enflasyon belirsizliginin
biiylime iizerinde olumsuz ve anlaml bir etkisi oldugunu, enflasyon belirsizliginin
etkisinin hesaba katildig1 durumda, gecikmeli enflasyonun ¢ikt1 biiylimesi iizerinde

dogrudan olumsuz bir etkisinin olmadig1r yoniindedir. Ayrica, elde edilen amaliz
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sonuclarina gore, daha yiiksek ortalama enflasyon diizeyinin, enflasyon belirsizligini
artirdig1 ve ortalama enflasyonun Meksika'daki ¢ikt1 biiyiimesi iizerinde negatif bir

etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Fountas, loannidis ve Karanasos (2004), enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iligki, 1960-99 donemini kapsayan alti Avrupa Birligi iilkesi i¢in
incelemektedir. Elde edilen analiz sonuglarina gére, Almanya hari¢ incelenen diger
Avrupa ilkelerinde enflasyon diizeyi, Friedman'in o6ngordiigii gibi enflasyon
belirsizligini énemli lgiide artirmaktadir. Ote yandan bulgular, ingiltere disindaki
diger ilkelerde enflasyon belirsizliginin olumsuz ¢ikti etkilerine neden olmamasi
nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulanan ortak bir Avrupa para
politikasinin enflasyon belirsizligi kanali yoluyla asimetrik reel etkilere yol
acabilecegine isaret etmektedir. Ayrica, ¢alismada Almanya ve Hollanda'da artan
enflasyon belirsizligi, enflasyonu diizeyini diisiiriirken, Italya, Ispanya ve Fransa'da

artan enflasyon belirsizligi ise enflasyonu yiikselttigi sonucuna varilmaktadir.

Bir diger ¢aligmada, Baharumshah, Slesman ve Wohar (2016), 1976-2010
donemini kapsayan 94 gelismekte olan iilke i¢in enflasyon, enflasyon belirsizligi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular, yiiksek enflasyon
oranlarinin negatif biiyltime etkisini ve diisiik enflasyonun biiylime artiric1 etkisini teyit

etmektedir.

Fountas (2010), 22 sanayilesmis iilke i¢in enflasyon belirsizligi, enflasyon ve
bliyiime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, Cukierman-Meltzer hipotezini
destekleyen enflasyon belirsizliginin enflasyon lizerindeki olumlu etkisine dair 6nemli
kanitlar ortaya koymaktadir. Ayrica, bulgular, enflasyon belirsizliginin ¢ikt1

biiylimesine zarar vermedigine dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Baska bir c¢alismada, Heidari ve Bashiri (2010) 1990-2009 dénemini
kapsayan iran ekonomisi i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
kullanarak incelemektedir. Bulgular, enflasyon ortalamasi ile varyansi arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Bunun yanisira sonuglar, enflasyonun enflasyon

belirsizligine neden oldugunu ileri siiren Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir.
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Payne (2009) 1965:1 - 2007:3 donemini kapsayan Tayland ekonomisi igin
enflasyon ve enflasyon oynakligi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular,
enflasyonda meydana gelen bir artisin enflasyon belirsizligini = artirdigini
gostermektedir. Ancak enflasyon belirsizliginin artmasi ile enflasyonun diistiigii
goriilmektedir. Boylece Tayland’da enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki

iliskiye yonelik bulgular, Holland'in (1995) istikrar hipotezini desteklemektedir.

Bhar ve Mallik (2010) Cok degiskenli bir EGARCH-M modeli kullanarak
ABD'de enflasyon belirsizligi ve biiylime belirsizliginin enflasyon ve ¢ikt1 bilyiimesi
tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bulgular, enflasyon belirsizliginin enflasyon
diizeyi lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu ve ¢ikt1 biiyiimesi iizerinde
negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ¢ikti
belirsizliginin ¢ikt1 biiylimesi veya enflasyon lizerinde onemli bir etkiye sahip

olmadig1 goriilmektedir.

lyke ve Ho (2019), 1963-2015 dénemini kapsayan Gana ekonomisi igin
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiylime lizerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Bulgular, enflasyonun biiylime iizerinde hem kisa hem de uzun vadede olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon belirsizliginin biiyiime tizerinde
uzun donem de olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore,
enflasyon belirsizligindeki artiglarin bilylimeye zarar verirken, disiisler ise bu

Orlintiiyli yavasta olsa tersine gevirebilmektedir.

Ote yandan, son yillarda yapilan calismalarda degiskenler arasindaki iliskiyi
daha net ortaya koymak icin enflasyon ve biiyiime arasindaki iligkinin dogrusal
olmadig1 varsayimina dayanan bazi yeni yontemler kullanilmaktadir. Genel olarak, bu
yeni yontemler, belirli bir esik degeri asildiktan sonra enflasyonun ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkileyebilecegini diisiindiirmektedir. Bu konuda yapilan
caligmalarda farkli sonuglar elde edilmis olsa da, yapilan tiim arastirmalar,
modellerdeki esik degerler dikkate alinarak enflasyon oranlarinin biiylime {izerindeki
etkileri arastirildiginda daha net sonuclar elde edildigini gostermektedir. Son
donemlerde yapilan ¢aligmalar arasinda, Omay and Kan (2010) 6 gelismis ekonomi
verileriyle inceledigi ¢alismada, esik seviyesini % 2,52 olarak hesaplamiglardir. Bu

sonuclarin paralelinde Gylfason ve Herbertsson (2001), yillik bazda 10-20%°yi asan
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bir enflasyon oranmin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini tespit etmistir.
Iliskiyi Pakistan ekonomisi acisindan inceleyen Mubarik (2005), calismada, esik
degeri 9%; Malezya ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada ise Munir vd. (2009), esik
degeri 3.89% bulunmustur. Benzer bir ¢alismay1 gegis ekonomilerinden Azerbaycan
icin calisan Hasanov (2011), enflasyon esik degerini 13% olarak belirlemistir. S6z
konusu iliskiyi Vinayagathasan (2013), 32 Asya iilkesi i¢in incelemis ve esik degeri
5.43 % olarak tespit etmistir. Bu esigin lizerinde bir enflasyon oraninin bilylimeyi
olumsuz etkilerken, bu seviyenin altinda ise etkisinin olmadig1 saptanmistir. Tung ve
Thanh (2015), ise Vietnam 6rneginde bu esigi 7% olarak hesaplamaktadir. Esik deger
analizi ile enflasyon — ekonomik biiyiime iligkisini Tiirkiye agisindan inceleyen Akgiil
ve Kog (2008) enflasyon esik degerini % 10.63 bulmuslardir. Aydin vd. (2016), geg¢is
donemindeki bes Tirk Cumhuriyeti i¢in enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini dinamik panel threshold modeli kullanarak analiz etmektedir. Elde edilen
bulgulara gore, %7,97 esigin iizerindeki bir enflasyon oraninin ekonomik biiylime
diigiirdiigii; ancak bu esigin altindaki bir enflasyon orani ise ekonomik biiyiimeyi
artirdigr goriilmektedir. Bir diger ¢alismada Esen vd. (2016), 2002:Q1 — 2015:Q1
donemini kapsayan Tiirkiye i¢in enflasyonun ekonomik biiytime {izerindeki etkisini
threshold regresyon (TAR) modeli yardimiyla incelemektedir. Elde edilen naliz
sonuglar, %8,89 esigin ilizerindeki bir enflasyon oraninin, ekonomik biiylimeyi
diigiirdiigiini, ancak bu esigin altinda ise olumlu bir etkiye sahip oldugu
gostermektedir. Phiri (2018) Giiney Afrika'nin 2001:Q1 ve 2016:Q2 donemi igin bir
yumusak gecis regresyon (STR) modeli kullanarak enflasyon-biiylime iliskisinde esik
etkilerini incelemektedirler. Bulgular, %5,30'luk bir esigin altinda enflasyonun
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin pozitif oldugu ve bu seviyenin iizerindeki
enflasyon seviyelerinde ise olumsuz etkilerinin ortaya ¢iktigi ortaya koymaktadir. Bir
diger ¢alismada Daliri ve Nazari (2019) 1994-2015 dénemi boyunca DS tilkeleri i¢in
Panel Diizgiin Gegis Regresyonu (PSTR) modeli kullanarak enflasyonun biiyiime
tizerindeki esik etkini incelemektedir. Elde edilen analiz sonuglart %3,3 esik
seviyesinin lizerindeki enflasyonun ekonomik biiylimeyi engelledigine isaret
etmektedir. Azam ve Khan (2020) 1975-2018 yillar1 arasinda 27 iilke (16 gelismekte
olan ve 11 gelismis ekonomi) i¢in enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki esik

etkisini ampirik olarak inceledikleri ¢aligmada, esik seviyesinin iizerindeki
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enflasyonun ile biiyiime arasinda Onemli bir negatif iliski oldugu sonucuna

vartlmaktadir.
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4. TURKIYE’DE ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLiGIiNIN
IKTiSADi BUYUME UZERINE ETKIiSININ AMPIiRIK ANALIZi

. 4.1 Tiirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Iktisadi Biiyiime
Hiskisi

Tiirkiye’ de uzun siiredir yiiksek enflasyon ve volatilite diizeyiyle miicadele
etmektedir. Enflasyonun ve enlasyon diizeyindeki asir1 dalgalanmalarin makro
ekonomik performans iizerindeki etkisi ekonomik karar birimleri i¢in 6nemli ve
¢oziilmesi gereken bir konudur. Enflasyonun ekonomik performansi nasil etkiledigi
konusunda c¢ok az teorik fikir birligi vardir. Ampirik literatiiriin ekseriyeti,
enflasyonun biiyiime {lzerindeki olumsuz etkisini arastirmaktadir. Tiirkiye’de
enflasyon seviyesinin etkisinin yani sira, enflasyon belirsizligi de ¢ikt1 biiyiimesini
etkileyebilmektedir. Akademisyenlerin ve politika yaoicilarinin, istikrarsiz seyreden
fiyatlar genel diizeyinin Tirkiye ekonomisinin biiyiimesine potansiyel olarak zarar
verdigine isaret etmektedir. Ampirik ¢alismalar biiylime-belirsizlik iliskisi konusunda
tam bir konsensus saglamamis olsa da genel itibariyle ekonomide uzun siiredir yasan
enflasyon tecriibeleri enflasyon ve bir okadar 6dnemli belirsizliginin, {ilkenin sahip
oldugu kaynaklarin verimsiz dagilimina neden oldugunu ve dolayisiyla ¢ikti {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, Tirkiye icin
enflasyon seviyesinin yani sira enflasyon oynakligi ve ¢ikt1 diizeyiyle olan etkilesimin

analizi de biiylik 6nem tagimaktadir.
4.2. Model ve Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin iktisadi
biliylime tizerindeki etkilerini incelemek icin 2005:01 - 2021:07 donemine iliskin
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE) aylik verileri
kullanilmaktadir. Caligmada enflasyon orani olarak 2003 temel yilli TUFE yillik
degisim degerleri ve iktisadi biiyiime icin ise 2015 y1l1 bazli aylik toplam sanayi iiretim
endeksi yiizde degisim degerleri kullanilmaktadir. TUFE yillik degisim degerleri bir
onceki yilin ayn1 ayma gore degisimi ifade etmektedir. Calismaya dair modele dahil

edilen tim veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin
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edilmektedir. Bu degiskenlerden enflasyon belirsizligi, ARCH/GARCH modelleri ile

ayrica Olgiilerek analizlere dahil edilmektedir.

Tablo 4.1: Veri Kaynag ve A¢iklama

Degiskenler Sembol Olgii Birimi Veri Kaynagi
Tiiketici Fiyatlart Yillik % Degisim
Endeksi Enf (2003=100) TCMB (2021)

Sanayi Uretim

Endeksi Sue % Degisim (2015=100) TCMB (2021)

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere ait aciklamalar su
sekildedir; sue, 2015 yili bazli sanayi liretim endeksini; enf, 2013 yil1 bazli Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksini ve enfbz ise ARCH/GARCH modelleri ile elde edilen enflasyon

belirsizligini temsil etmektedir. Ayrica e ise hata terimidir.
4.2.1. Degiskenlerin Zaman Serisi Ozelliklerinin Incelenmesi

Grafik 4.1: Tiirkiye’nin 2005:01-2021:07 Dénemine filiskin Enflasyon Diizeyi
(TUFE)
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Degiskenlerde mevsimsel etkinin varligi kukla degiskenler yardimiyla
incelenmektedir. Aylik veriler kullanilmasi nedeniyle 11 kukla degisken olarak

kullanilarak kestirilen regresyon sonuglar1 Tablo 4.2’de yer almaktadir.
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Tablo 4.2: Mevsimsel Kukla Degisken Kullanilarak Modellenen 2005:01-2021:07

Dénemi Enflasyon Serisine iliskin Sonuclar

Degigkenler Katsay1 Std. hata t-ist Olasilik
C 9.808125 0,936709 10.47084 0.0000
@SEAS(1) 0.038346 1.305080 0.029382 0.9766
@SEAS(2) 0.064816 1.305080 0.049665 0.9604
@SEAS(3) 0.074816 1.305080 0.057327 0.9543
@SEAS(4) 0.156581 1.305080 0.119978 0.9046
@SEAS(5) 0,175404 1.305080 0.134401 0.8932
@SEAS(6) 0,306581 1.305080 0.234913 0.8145
@SEAS(7) 0.404816 1.305080 0.30185 0.7568
@SEAS(8) -0.134375 1.324706 -0.101438 0.9193
@SEAS(9) -0.099375. 1.324706 -0.075017 0.9403
@SEAS(10) -0.099375 1.324706 -0.075017 0.9403
@SEAS(11) -0.054375 1.324706 -0.041047 0.9673

Tablo 4.2°den goriildigi iizere kukla degiskenlerinin tamami %5 Onem
diizeyinde anlamsiz oldugu ve bu durumda, Enflasyon serisinin mevsimsellik 6zelligi

gostermedigi anlasilmaktadir.

Grafik 4.2: Tiirkiye’nin 2005:01-2021:07 dénemine iliskin Sanayi Uretim
Endeksi (SUE)
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Tablo 4.3: Mevsimsel Kukla Degisken Kullamlarak Modellenen 2005:01- 2021:07

Dénemi Sanayi Uretim Endeksi Serisine Iliskin Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Std. hata t-isi. Olasilik

C 4.669375 2.024328 2.306630 0.0222
@SEAS(1) -20.42500 2.862832 -7.134543 0.0000
@SEAS(2) -4.702904 2.820418 -1.667450 0.0971
@SEAS(3) 9.275331 2.820418 3.288637 0.0012
@SEAS(4) -9.055257 2.820418 -3.210609 0.0016
@SEAS(5) -0.622316 2.820418 -0.220647 0.8256
@SEAS(6) -2.255846 2.820418 -0.799827 0.4248
@SEAS(7) -5.140551 2.820418 -1.822621 0.0700
@SEAS(8) -8.623750 2.862832 -3.012314 0.0030
@SEAS(9) 1.916875 2.862832 0.669573 0.5040
@SEAS(10) -0.564375 2.862832 -0.197139 0.8439
@SEAS(11) -4.679375 2.862832 -1.634526 0.1038

Tablo 4.3°de @SEAS(1), @SEAS(3), @SEAS(4) ve @SEAS(8) kukla

degiskenleri %5 onem diizeyinde istatiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmekte, bu da
sanayi liretim endeksi serisinde bir mevsimsellik etkisinin olduguna isaret etmektedir.
Bu nedenle seri, Census X12 yontemiyle mevsimsel etkilerden aridirilmaktadir. sue
degiskeni ile bu degiskenin mevsimsellikten arindirilmis hali olan sue sa degiskeninin
zamana gore durumlarini gosteren halleri, Grafik 4.3°de yer almaktadir. Grafik 4.3’ten
goriildiigi lizere mevsimsellikten armdirilmis sue sa degiskeni, sue degiskenine gore

ortalamanin etrafinda daha kiiciik salinimlar meydana getirmektedir.
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Grafik 4.3: Sanayi Uretim Endeksi ve Mevsimsellikten Arimdirilmis Sanayi

Uretim Endeksi* Degiskenlerine Ait Zaman Serisi
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*Census X 12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.

4.2.2 Tammlayici Istatistikler
Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ele alindiginda tiim degiskenler

icin 2005:01-2021:07 donemine iliskin aylik verileri kapsayan 199 goézlem sayisi
bulunmaktadir. Degiskenlere ait ortalama deger, medyan, maksimum, minimum ve
standart sapma degeri yer almaktadir. Ayrica degiskenlere ait carpiklik, basiklik ve
normallik sinamalar1 incelenmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler ise Tablo 4.4’de yer verilmektedir.

Tablo 4.4’de goriildiigii tizere sanayi iiretim endeksi, 0,95 gibi ortalama bir
degere sahipken, en yliksek seviyeye 2020 yilinin 6. ayinda yasandig1 gézlenmektedir.
Sanayi iiretim endeksinin ise en diisiik oldugu doénem ise 2020 yilinin 4. ayidir. Bu
diistikliigiin altinda yatan unsurlar, 2020 yilinin Mart aymin ortalarinda ilk defa yeni
tip korona viriis (COVID-19) vakalarimin Tiirkiye’de goriilmesiyle alinan onleyici
tedbirlerin sanayi {iretimine yansimalar1 olarak degerlendirilebilir. Ote yandan bir
onceki yilin ayn1 ayma gore hesaplanan aylik enflasyon serisinin, bu siire zarfinda

ortalama %9,8 oldugu goriilmektedir. Enflasyon degiskeninin 2018 yilinin 10. ayinda
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%25,2 ile en yiiksek seviyeye cikarken, 2011 yilinin 3. ayinda %3,9 ile en diisiik
seviyede gerceklestigi gozlenmektedir. Ayrica serilere iliskin verilerin dagilimi
hakkinda fikir veren ¢arpiklik, basiklik ve normallik sinamalar1 dikkate alindiginda
serilerin ¢arpiklik diizeyi 0’dan biiyiik ise saga; 0’dan kii¢iik ise sola garpik -1+ ifade
edilmektedir. Carpiklik, bir dagilimdaki simetrinin bir 6l¢iisiidiir. Simetrik bir veri
kiimesinin ¢arpikligi, 0’a esit olacaktir. Dolayisiyla, normal bir dagilimin ¢arpikligi 0

olacaktir.

Tablo 4.4: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

sue_sa Enf
Orneklem Donemi 2005M01 -2021M07 2005M01-2021 MO7

Gozlem Sayist 199 199
Ortalama 0.959808 9.881307
Medyan 0.834046 9.070000
Maksimum 40.66972 25.24000
Minimum -23.10104 3.990000
Std. Sapma 4.521685 3.644806
Carpiklik 2.483042 -1.662748
Basiklik 35.95330 6.265294
Jarque-Bera 9208.574* 180.1038*

*, ** ve *** grrastyla%l, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir.

Elde edilen analiz sonucunda sana iiretim endeksi serisinin 0’dan biiytik, yani
saga carpik (sagdan ¢arpik) seriler oldugu; enflasyon degiskeninin ise 0’dan kiiciik ve
dolayisiyla sola carpik (soldan carpik) seri oldugu goriilmektedir. Basiklik ise iki
kuyrugun birlesik boyutlarinin (sivriligin veya basikligin) bir 6lctistidiir. Basiklik,
kuyruklardaki olasilik miktarini, diger bir degisle bir dagilimin diklik derecesini dlger.
Normal dagilima sahip bir veri setinin basiklik degeri genellikle 3’e esit oldugu
varsayilmaktadir. Hesaplanan basiklik degeri, 3’ten biiyiik olmasi halinde veri kiimesi
normal dagilimdan ziyade sivri 6zellikler gosterdigine isaret etmektedir. Basiklik 3’ten
kiiclik oldugunda ise dagilimin normale gore basik olduguna yani, normal dagilimdan

ziyade acik kuyruklara sahip oldugunu gostermektedir (Choi ve Lee, 2021). Enflasyon
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degiskeninin basiklik analizi sonuglart 3’ten biiyiik ¢iktig1 ve serinin sivri bir dagilim
gosterdigi anlagilmaktadir. Sanayi tliretim endeksinde ise basiklik katsayisinin 3’ten
bliyiik ¢ikmasi serinin basik oldugunu gostermektedir. Bir diger normal dagilim
gostergesi olan Jargue-Bera olasilik degerleri hem enflasyon hem de sanayi iiretim
endeksi serileri kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kiiciiktiir ve serilerin normal
dagildigint ifade eden H, hipotezi reddedilerek serilerin normal dagilimina

uymadiklar1 goriillmektedir.

4.2.3 Birim Kok Testleri

Serilerin duraganligini belirlemek igin birim kok testi yapilmaktadir. Bu
Calismada, Genisletilmis Dickey-Fuller(Adf) Ve Philips ve Perron (PP) birim kok
testlerini kullanarak serilerin duraganlik diizeyleri sinanmaktadir. Bu adim, hem
belirsizligin hesaplanmasinda hem de degiskenler arasindaki iliskinin analizinde
gereklidir. Ik olarak enflasyon belirsizliginin sinanmasinda kuracak model model
ARIMA modelidir ve buradaki “I” biitiinleme (integration) derecesini gostermektedir.
Belirsizlik serisi hesaplan degiskeninin I(1) ¢ikmasi durumunda serinin farki alinarak
devam edilmesi gerekmektedir (Ugurlu,2014). ikincisi, ARDL sinir testi bagimli
degiskenin birinci dereceden entegre edilmesini ve agiklayici degiskenlerin 1(0) veya
I(1) olmas1 gerektirmektedir. Herhangi bir serinin 1(2) olmasi halinde, F testi yanh
sonuglar verebilmektedir (Keho, 2017). Tablo 4.5’te gosterilen sonuglar, sanayi
tiretim endeksinin diizeyde duragan oldugu, enflasyon serisinin ise birinci farkta

duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.5: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testleri
Degiskenler Diizeyde Birinci Farkinda
Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
enf -0.7008 -1.5908 -4.7411* -4.8084*
sue_sa -9.4454* -9.4864* -6.7986* -6.7849*

PP Birim Kok Testleri

Degiskenler Diizeyde Birinci Farkinda

Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
enf -1.9344 -2.8456 -10.6984* -10.6584*
sue_sa -17.2773* -17.9268* -84.5259* -83.834*

*, FE ye *** sirastyla %1, %S ve %10 onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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4.3 Yontem ve Ampirik Bulgular

4.3.1 Belirsizlik Degiskeninin Tahmin Edilmesine Tliskin ARCH-
GARCH Analizi

Enflasyon belirsizligi lizerine yapilan aragtirmalar 40 yili agkin bir gegmise
dayanmaktadir. Bu alanda yapilan erken donem calismalar, yiiksek enflasyona sahip
ekonomilerin daha yiiksek enflasyon volatilitesine sahip olup olmadiklar1 sorusuna
cevap aramaktadirlar. Enflasyon diizeylerinde meydana gelen yiiksek volatilite,
ekonomilerde daha fazla belirsizlige sebebiyet verdigi ve bu nedenle, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliskinin oldugu iizerinde durulmaktadir. Bu
calismalarda, enflasyon belirsizligi, belirli bir donemde enflasyon oraninin standart
sapmasi ile tahmin edilmektedir. Ornegin, ilk olarak aylik enflasyonun serisinin
hareketli ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanmaktadir. Diger bir degisle, ortalama
aylik enflasyon ve onun standart sapmasi ilk olarak yil i¢in, daha sonra t+1 yili i¢in
hesaplanmaktadir. Daha sonra, bagimli degisken olarak enflasyonun standart
sapmasini i¢eren bir ekonometrik model tahmin edilmekte ve ardindan volatilite i¢in
bagimsiz bir degisken olarak ortalama enflasyon serisinin anlamlilik diizeyi

degerlendirilmektedir.

Verilen oynaklik tanimi ile enflasyon belirsizligi arasinda ayrim yapmamis
olsa da, her iki kavram arasinda bir ayrim yapmak ¢ok 6nemlidir. Enflasyonun standart
sapmasi olarak dl¢iilen oynaklik, enflasyon oraninin dénem donem aldigi1 degerler ve
ortalama bir deger etrafindaki dalgalanmalari ile ilgili ex-post bir kavramdir. Bunun
yanisira, enflasyon belirsizligi 6nceden belirlenmis ve 6znel bir olgudur. Evans'in
(1991) ileri siirdigii gibi, modelde degiskenligin tahmin edilebilir olup olmadigina
gore volatilite ve belirsizlik arasinda 6nemli farklar olabilmektedir. Bir degiskendeki
tahmin edilebilir oynakliklar, ger¢ek ekonomik belirsizlik olusturmasalar bile standart
sapma Olgiimlerinde ortaya c¢ikabilmektedir. Bu yiizden, belirsizlige iliskin standart
sapma 0l¢iisii, bir serinin stokastik veya tahmin edilemeyen bileseninin varyansi olarak
tanimlandiginda Ball'un caligmasinda modellenen belirsizlik tird
yakalanamamaktadir. Bu nedenle genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modeli, ele alinan zaman serisi i¢in ortalamanin ve kosullu varyans
denklemlerinin eszamanli olarak tahmin edilmesine imkan vermektedir. ARCH

(otoregresif kosullu degisen varyans) modeli, hata teriminin varyansinin zaman iginde
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sabit olmadigin1 gostermekte ve bir degiskenin kosullu varyansinin, hata siirecinin
geemisteki gergeklesmelerine bagli oldugunu varsaymaktadir. GARCH modeli,
ARCH modelini genellestirerek, degisen varyansta hem otoregresif hem de hareketli
ortalama bilesenlerine izin vermektedir. Bu sayede, kosullu varyansin artiklarin p
lag'larina ve varyansin q gecikmelerine bagli oldugu bir GARCH (p,q) siireci agagidaki
gibi ifade edilebilir:

yt = AXt + ut
u; ~ N(0,0)

p q
2 _ 2 2
of = Qo+ Z ajue_j + Z Bioi_;
i=1 i=1

Burada y: bagimli degiskendir, x: aciklayic1 degiskenlerin bir vektoriidiir, A
bir parametre vektoriidiir, u: stokastik hatadir ve o% hatanin varyansidir. Her
periyottaki varyans, kare artiklarla yaklasik olarak bulunur. Bununla birlikte, negatif
ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki etlilerin farkli olma olasiligina gérebilmek i¢in,
TGARCH (esikli “Threshold” GARCH) modeli gelistirlmektedir.

Enflasyon belirsizliginde meydana gelen artiglarin sebeplerini ve sonuglarinin
ekonometrik olarak incelenmesi i¢in gegerli olan bir analiz yapilmalidr. Enflasyon
belirsizliginin diger makro ekonomik degiskenler gibi gdzlemlenmeyen bir degisken
olmasindan otiirli hesaplanmasinda farkli dlgiiler kullanilmaktadir. Bazi caligsmalar
ankete dayal1 Ol¢iimleri ele alirken, digerleri ise zaman serisi modellerinden tiiretilen
oynaklig1 veya gerceklesen tahmin hatalarin1 dikkate almaktadir. Ele alinan her bir
Ol¢ii, tam anlamiyla alti doldurulamayan farkli varsayimlardan tiiretilmektedir. Bu
sorun, bireysel tiiretilen bir Ol¢limiin herhangi bir zamanda kullanilmasma dair
giivenilir bir sinyal verip vermedigini sorgulatmaktadir. Tiretilen Olgiiler biiyiik
olasilikla kendine 6zgii 6l¢iim hatasindan muzdariptir. Bu ylizden, enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye dair ampirik sonuglar, biiyiik 6l¢iide volatilite
Olciisiiniin secimine gore farklilik arzedebilmektedir. Dogru bir sonug igin 6l¢iimiin
zaman araliginin kisa olmasi gerekmektedir. Literatiirde ge¢mis ve gelecek enflasyon
belirsizliginin 6l¢iilmesinde iki yaklasim mevcuttur. Gegmis enflasyon verilerinde
tahminin hata terimleri, enflasyondaki mutlak degisimin ortalamasi ve ekonometrik

ARCH ve GARCH gibi yontemlere bagli olarak dl¢tilmektedir (Cigdem,2013). Ankete
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bagl olarak belirsizlik 6l¢iimiinde ise enflasyon Ol¢limlerine dair farkin incelenmesi
gerekmektedir. Yani beklenen ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin ele alinmasi

gerekmektedir.

Bu ¢alismada enflasyon belirsizligi degiskeni bes asamada elde edilmektedir.
[lk asamada enflasyon serisinin ¢arpiklik, basiklik ve normal dagilima uygunluk
smnamasi yapilmaktadir g. Basiklik, carpiklik ve J-B degerleri genel olarak
degerlendirildiginde Enflasyon serisinin Onsel beklentilere uygun olarak normal
dagilim varsayimina uygun hareket etmedikleri ve ARCH/GARCH modellemesi igin
uygun olduklar1 goriilmektedir (Tablo 4.4).

Ikinci asamada endeks serilerinin duragan olup olmadiklari incelenmektedir.
Catismada enflasyon serisinin duraganligi, literatiirde yaygin olarak kullanilan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri ile

analiz edilmis ve serinin diizeyde duragan olmadig1 gézlenmektedir (Tablo 4.5).

Uglincii asamada enflasyon serisinde ARCH etkisinin tespit edilmesi
amactyla ARCH- LM (ARCH Lagrange Multiple) testi yapilmaktadir. Belirsizligin ele
alinacag1 seride ARCH etkisinin varligint sinamadan evvel ARIMA modellerinin
kurulup, anlamli olup olmadiklar1 incelenmelidir. Enflasyon serisinin diizeyde

duragan oldugu i¢cin ARIMA modelinde “I”” degeri O (sifir) olarak alinmaktadir.

Tablo 4.6: ARMA Modelinin Tahmin Sonuclar:

SIC AlC
Tahmini ARMA modellerinin sayisi 25 25
Yakinsak olmayan tahminlerin sayisi 0 0
Secilen ARMA modeli (1,2) (4,4
Bilgi kriterleri degeri: -1.5463256 -1.6543823

ARCH — LM testinde ilk olarak her bir seriye iliskin ortalama denklemin
tespitinde otoregresif ve hareketli ortalama stiregleri (ARMA) kullanilarak enflasyon
serisi, on ikinci (12) gecikmeye kadar incelenmekte ve Akaike’nin (AIC) ve
Schwarz’in (SIC) bilgi kriterlerine gore en iyi model se¢ilmektedir. Burada elde edilen
bulgur, ARIMA modelleri testlerinde ARMA (1,1) modelinin en uygun model
olduguna isaret etmektedir (Tablo 4.6).
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Modelin se¢imine karar verirken AR ve MA katsayilarinin istatistiksel
anlamliligimin da sinanmasi gerekmektedir. Tablo 4.7’ dan da goriildiigi tizere AR(1)

ve MA(1) katsayisi istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.7: Serinin ARMA (1,1) Modeli I¢in Sonuclar

Parametre Tahmini Std. Hata t- ist. Olasilik
C 10.38694 1.579586 6.575731 0.0000
AR(1) 0.925998 0.023873 38.78925 0.0000
MA(1) 0.383507 0.052548 7.298180 0.0000
SIGMASQ 1.154378 0.079676 14.48845 0.0000

Ardindan ortalama denklemlerde ARCH etkisinin olup olmadigini sitnamak
amaciyla ARCH — LM testi uygulanmaktadir. Enflasyon serisine iligkin test

yardimiyla ortalama denklemlerde ARCH etkisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir.

Tablo 4.8: ARMA (1,1) i¢cin ARCH — LM Testi Sonuglari

F- ist. F-Olasilik (1,196) T*R? y? -Olasilik (1)

3.703746 0.0557 3.672148 0.0553

Tablo 4.8°de ARCH LM testine iligkin tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
Enflasyon serisindeki volatiliteyi (belirsizligi) belirlemeye yonelik yapilan ARCH LM

testi sonuglarina gore serinin volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir.

Dordiincii asamada ortalama denklemlerde ARCH etkisinin varligi tespit
edildikten sonra uygun ARCH ve GARCH tipi modellerin se¢imine gegilmektedir.
Elde edilen bulgular, enflasyon belirsizliklerine iliskin en uygun modelin GARCH

(2,1) modeli olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 4.9: Enflasyon Serisinin GARCH (2,1) Modeli Sonuglari

Parametre Tahmini Std. Hata z-ist. Olasilik
C 8.732921 0.766206 11.39762 0.000
AR(1) 0.915879 0.011906 76.92344 0.000
MA(1) 0.379560 0.056742 6.689267 0.000
Vairance Equation

C 0. 897425 0.191782 4.679401 0.000
RESID(-1)"2 0.418053 0.089643 4.663529 0.000
RESID(-2)"2 0.340786 0.070866 4.808886 0.000
GARCH(-1) -0.529944 0.158371 3.346209 0.000

Tablo 4.9’de enflasyon serisine iligskin olarak hesaplanan GARCH (2,1)
modeline ait raporlama siireci gosterilmektedir. Ardindan modelde olasi ARCH
etkisinin varligin1 yeniden ortaya koymak adina ARCH-LM testi uygulanmakta ve

elde edilen sonuglara Tablo 4.10° da yer verilmektedir.

Tablo 4.10: GARCH (2,1) i¢cin ARCH — LM Testi Sonuglari

F- ist. F-Olasilik (1,195) T*R? x> -Olasilik (1)
0.013305 0.9083 0.013440 0.9077

Tablo 4.10’da yer alan ARCH LM testine iliskin tahmin sonuglarina gore
serinin volatilitesinin giderildigi gozlenmektedir. Bu noktadan hareketle, GARCH

(2,1) modelinin var olan oynaklig1 en uygun sekilde modelledigi goriilmektedir.

GARCH (2,1) modelinin se¢imi sonrasinda enflasyon serisinin aylik kosullu
varyans degerleri hesaplanmaktadir. Elde edilen kosullu varyans serisi modelde
belirsizlik degiskeni olarak kullanilmaktadir. Belirsizlik degiskeninin olusturulmasi
amaciyla aylik kosullu varyans degerlerinin yillik ortalamasi 2005:01- 2021:07
donemini kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir. GARCH (2,1) modeli kullanilacak

elde edilen kosullu varyans serisinin grafigi Grafik 4.4’de gosterilmektedir.
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Grafik 4.4: GARCH (2,1) Modeli ile Elde Edilen Kosullu Varyans Serisi
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4.3.2. Arastirmada Kullanilan Modelin Tahminine iliskin TAR (Esik

Otoregresif, Threshold Autoregressive) Uygulamasi

TAR model, ekonometrik literatiirde yaygin olarak kullanilan dogrusal
olmayan modellerden biridir. Ik olarak Tong (1978) tarafindan gelistirilmekte ve
sirastyla Tong ve Lim (1980), Tong (1983, 1990) ve Tsay (1989) tarafindan modelin
gelisimine katki saglamaktadirlar. Tong ve Lim tarafindan 6nerilen teknik, belirli bir
veri seti i¢in bir esik modelinin gerekliligini test etmek i¢in herhangi bir tanisal
istatistigi dikkate almadiklar1 i¢in yaygin olarak kullanilmamaktadir. Ayrica,
teknikleri pratikte uygulanmasimi zorlagtiran yogun hesaplama hesaplamalari
icermektedir. Ancak, Tsay (1989) tarafindan 6nerilen yaklasim, bu modellere kiyasla
gorece daha basittir. Ozyinelemeli artiklarin grafiklerinin ve tahmini t istatistiklerinin

gorsel incelemelerine dayanmaktadir.

Iki rejimli bir TAR modeli, iki farkli AR modelinin birlesimi olarak
goriilmelidir. Bir rejimden diger resime gegis, bir esik degiskenine ve bir esik degerine
baglhdir. Bir zaman serisi, yt, d'nin bir gecikme parametresi oldugu, duragan bir esik
degiskeni olan rt.q ile basit bir iki rejimli TAR modeli olarak tanimlanirsa, yt Serisi

modeli:
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g = P10 +PuY-1t e +p1pYt—p + a1 if Ti_g> A
‘ P20t PYt—1F cveeennennn +p2plt—p tEt2 if T g <A

1)

A bir esik degeri olarak tanimlanir ve —00 < A < 00 olarak tanimlanir. &
rejimi i'nin t aninda rastgele bir hata terimidir, i#j ve ( 1,j )=(1,2)’dir. Hata terimleri
bagimsizdir ve sifir ortalama ve sabit sifirdan farkli bir varyans ile ayni sekilde
dagitilir. (1) numarali modelden de anlasilacagi gibi, y: serisi iki dogrusal AR
modelinin birlesimi olarak tanimlanir ve her AR modeli belirli esik degerine gore
tanimlanir. Her bir rejim hata teriminin varyanslari esitse model kapali bigimde su

sekilde temsil edilebilir:

Yyt = Lipro + praye-1+ .. ... +opYi—p+1—1 pao+payi-1+..... +p2pYt—p + Et

)
It olarak tanimlanan Heaviside basamak fonksiyonudur;
1 if Ti—d 2 /\
It = .
0 if rg<A
3)

Esik degerine gore seriler iki boliime ayrilmakta ve bu boltimler farkli lineer
AR siiregleri ile anlatilmaktadir. Her bir rejim igin ayri dogrusal modeller, ayri
asimetrik dalgalanmalarin modellenmesine imkan vermektedir. Bu nedenle TAR
modeli, iktisat literatiiriinde pargali dogrusal bir AR modeli olarak kabul edilmektedir.
yt dizisinin her rejimde lineer modellerle tanimlanmasina ragmen modelde rejim
degisimlerinin bulunmasi tiim silirecin lineer olmamasina neden olmaktadir. Her
rejimin katsayilar1 aynit oldugunda (2) numarali TAR modeli, dogrusal bir AR

modeline doniisiir.

TAR modeli, belirli bir esik degerlerin lizerindeki ve/veya altindaki enflasyon
ve enflasyon belirsizliginin sanayi iiretimine etkileri arasinda bir farkin olup
olmadigini belirlemek ve muhtemel bu etkilerin yoniinii ve biiyiikliigiinii tespit etmek

i¢cin tahmin edilmektedir. TAR modellemesinde dogrusalligi sinamak ve rejim sayisini
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belirlemek i¢in ¢alismada, Bai ve Perron’un (1998, 2003) sirali prosediirii (Bai —
Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined thresholds) benimsenmektedir.
Ayrica, maksimum rejim sayisi ise bese ayarlanmaktadir. Elde edilen TAR analizi ve

tanisal testlerin sonuglari, Tablo 4.11’de yer almaktadir.

Tablo 4.11: Threshold Autoregressive (TAR) Modeli ve Tanisal Testlerin

Sonuclan

Bagimli Degigken sue_sa

Esik Deger Parametresi (7) 12.15

Esik Degiskeni enf

Esik Degeri By B,

Gozlem sayisi 169 27

enf -0.485634* (0.0000)  -0.174104* (0.0001)
enfbz -0.013425 (0.9133)  -0.067685* (0.0000)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi:

F(1,192) 1.331490 (0.2500)

v2(1) 1.363642 (0.2429)
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM Testi

F(4,193) 0.961493 (0.4298)

v(4) 3.868521 (0.4241)

Ramsey RESET Testi

F(1, 192) 0.568970 (0.5700)

*, F% ye #** istatistiksel olarak sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Parantez i¢i olasilik degerini gostermektedir. Trimming 0.10 ve maksmum esik sayis1 5 olarak
ayarlandi.

Tablo 4.11°de raporlanan TAR analizinin tahmin sonuglarina gore, enflasyon
ve enflasyon belirsizliginin iktisadi biiylime {izerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Enflasyon orant %12.15 esik degerin altinda oldugunda, enflasyonun sanayi iiretimi
tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye
sahipken, enflasyon belirsizligi ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Diger bir

deyisle, nispeten diisiik enflasyon ortaminda enflasyonda meydana gelen 1 birimlik bir
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artig, sanayi tiretimini 0.48 birim azaltirken, enflasyon belirsizliginin ise sanayi iiretimi
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum, fiyat istikrarinin saglandigi
bir ekonomik yapida enflasyon belirsizliginin sanayi tiretimi i¢in goz ard1 edilebilir bir
faktdr konumunda olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, enflasyonun %12.15 esik
seviyesinin iizerinde oldugu bir donemde ise belirsizlik degiskenin sanayi iizerimi
tizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli (-0.06) bir etkisi bulunmaktadir. Bir bagka
degisle, enflasyon belirsizliginin sanayi {iretimi {izerindeki olumsuz etkileri nispeten

yiiksek enflasyonun yasandig1 kosullarda ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir.

Bunun yaninda tahmin edilen katsayilarinin etkinligini ve yansizligini kontrol
etmek i¢in yapilan analiz kapsaminda olusturan TAR modeline ait bazi tanisal testlerin
yapilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda serilerin otokorelasyon sorunu igerip
icermedigini anlamak i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM, kurulan modelde
degisen varyans sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in Breusch- Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity LM ve model kurma hatasi olup olmadigini anlamak igin de

Ramsey Reset testleri uygulanmaktadir.

Tablo 4.11°de yer alan otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatas1
testlerinden olusan modelin tanisal test sonuglari, 0.05 anlamlilik diizeyinde tahminin
basarili olduguna dair giiclii deliller sunmaktadir. Buna gore calismada kurulan
modelde otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi olmadig1 sonucuna

ulasilmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon, makroekonomilerde iistiinde durulmasi gereken ve etkilesim
igerisinde olan kavramdir. Enflasyon belirsizliginin reel ekonomik aktivite lizerindeki
etkisi hem teorik hem de ampirik literatiiriin bazi ¢eligkili sonuglar iiretmesiyle
olduke¢a ilgi ¢eken bir konu olmustur. Cesitli boyutlarda, nominal, reel ve harici
makroekonomik istikrar, riskten kaginan ekonomik birimler i¢in daha az belirsizlige

isaret ettiginden arzu edilmektedir.

Enflasyon-ekonomik biiyiime analizleri hizla biiyiiyen bir arastirma alani
haline geldi, ancak enflasyon belirsizligi ile iliskisine ¢ok az ilgi gosterildi. Ayrica,
daha 6nceki calismalarda uzun donemde enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin nonlineer olup olmadig1 gézardi edildigi goriilmektedir.
Bu calismanin temel konusu, 6zellikle, enflasyonun ve enflasyona iliskin belirsizligin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz mu yoksa olumlu mu etkiledigi tizerinde durmaktadir.
Calismada, 2005:01 - 2021:07 donemini kapsayan bir veri setine ARCH-GARCH ve
TAR modelleri uygulanmigtir. TAR modelin bir avantaji, rejim degisgeni olan
enflasyon esiginin igsel olarak belirlenmesi ve bdylece olas1 yanlis belirleme yanlilig:

sorunlarindan kaginilmasidir.

Erken donem ¢alismalardaki teorik katkilar, makroekonomik belirsizligin
enflasyon ve biiylime oranlar1 lizerindeki etkisinin dogrusal veya sabit oldugunu
varsaymaktadir. Bunun anlami, teoriler teste tabi tutuldugunda bir teorinin dogru
olarak gecerli olmasi gerektigidir. Bununla birlikte, belirsizligin enflasyon ve biiyiime
tizerindeki etkisinin, tiim teorilere gore bir dereceye kadar alakali oldugu sekilde
degisebilecegi ihtimalini goz ard1 edilmemelidir. Bu ihtimal, ilgili ampirik literatiiriin
karisik ve cogu zaman geliskili sonuglariyla desteklenmektedir. Bunun yaninda,
belirsizliklerin kosullu veya rejime bagli etkisini analiz eden birtakim yeni ¢alisma ile

desteklenebilmektedir.

Bu ¢alismada enflasyon belirsizligi degiskeni bes asamada elde edilmektedir.
[lk asamada enflasyon serisinin carpiklik, basiklik ve normal dagilima uygunluk
stnamas1 yapilmaktadir. Basiklik, c¢arpiklik ve J-B degerleri genel olarak

degerlendirildiginde enflasyon serisinin Onsel beklentilere uygun olarak normal
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dagilim varsayimina uygun hareket etmedikleri ve¢ ARCH/GARCH modellemesi i¢in
uygun olduklar1 goriilmektedir. ikinci asamada endeks serilerinin duragan olup
olmadiklar1 incelenmektedir. Calismada enflasyon serisinin duraganligi, literatiirde
yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP)
birim kok testleri ile analiz edilmis ve serinin diizeyde duragan oldugu gézlenmektedir.
Uciincii asamada enflasyon serisinde ARCH etkisinin tespit edilmesi amactyla ARCH-
LM (ARCH Lagrange Multiple) testi yapilmaktadir. Belirsizligin ele alinacagi seride
ARCH etkisinin varligin1 sinamadan evvel ARIMA modellerinin kurulup, anlamli
olup olmadiklar1 incelenmelidir. Enflasyon serisi diizeyde duragan oldugu igin
ARIMA modelinde “I”” degeri 0 (sifir) olarak alinmaktadir. ARCH — LM testinde ilk
olarak her bir seriye iligkin ortalama denklemin tespitinde otoregresif ve hareketli
ortalama siiregleri (ARMA) kullanilarak enflasyon serisi, on ikinci (12) gecikmeye
kadar incelenmekte ve Akaike’nin (AIC) ve Schwarz’in (SIC) bilgi kriterlerine gore
en iyi model segilmektedir. Burada elde edilen bulgular, ARIMA modelleri testlerinde
ARMA (1,1) modelinin en uygun model olduguna isaret etmektedir. Dordiincii
asamada ortalama denklemlerde ARCH etkisinin varlig1 tespit edildikten sonra uygun
ARCH ve GARCH tipi modellerin se¢imine geg¢ilmektedir. Elde edilen bulgular,
enflasyon belirsizliklerine iliskin en uygun modelin GARCH (2,1) modeli olduguna
isaret etmektedir. Besinci asamada ise TAR modeli, belirli bir esik degerlerin
tizerindeki ve/veya altindaki enflasyon ve enflasyon belirsizliginin sanayi liretimine
etkileri arasinda bir farkin olup olmadigim1 belirlemek ve muhtemel bu etkilerin
yoniini ve biiyiikliigiinii tespit etmek i¢in tahmin edilmektedir. Kisaca metodoloji,
oynakligin tespiti icin ARCH LM testi ve oynakligi en iyi modelleyen GARCH (2,1)
ve ardindan belirli bir esik degerlerin iizerindeki ve/veya altindaki enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin sanayi liretimine etkileri arasinda bir farkin olup olmadigim
belirlemek ve muhtemel bu etkilerin yoniinii ve biytlkligiinii tespit etmek i¢in

Threshold Autoregressive (TAR) modelinin kullanimi seklindedir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi, piyasalarin isleyisini ve dolayisiyla
ekonomik faaliyetlerin etkin akisini etkileyen kritik unsurlardir. Bu nedenle, ¢cogu
merkez bankasi, diisiik ve istikrarli enflasyonun bilgi akisini, sermaye olusumunu,

tiretkenligi ve uzun vadeli biiylimeyi artirdig1 inanciyla diisiik ve istikrarl enflasyonu
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takip etme ve siirdiirme goreviyle suclanmistir. Konu ayni zamanda akademik
tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Mevcut calismalar, enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin biliyiime tlizerindeki ayr1 etkilerini degerlendirmek i¢in hem diisiik hem
de yiiksek frekansl verileri kullanmis ve karisik sonuglar elde etmistir. Bununla
birlikte, son ¢aligmalar, iki faktorii birlikte ele almanin calismayi1 daha iyi etkiledigini
savunmustur. Gelismekte olan tilkelere iliskin yiiksek frekansli verilerin olmamasi,
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiylime iizerindeki ortak etkilerine iliskin
calismalarin ¢ogunun, biiylik Olciide yeterli veriye sahip gelismis ekonomilere ve
yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik oldugunu ima etmektedir. Bu ¢alismada elde
edilen bulgular incelendiginde, enflasyon orami %12.15 esik degerin altinda
oldugunda, enflasyonun sanayi iiretimi tizerinde anlamli1 ve negatif bir etkiye sahipken,
enflasyon belirsizligi ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmakta, enflasyonun %12.15
esik seviyesinin iizerinde oldugu bir donemde ise belirsizlik degiskenin sanayi tizerimi
tizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Diger bir ifadeyle, nispeten diisiik enflasyon ortaminda enflasyonda meydana gelen
bir birimlik bir artis, sanayi iiretimini 0.48 birim azaltirken, enflasyon belirsizliginin
ise sanayi uretimi ilizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu durum, fiyat
istikrarinin saglandigi bir ekonomik yapida enflasyon belirsizliginin sanayi iiretimi
i¢in goz ardi edilebilir bir faktér konumunda olduguna isaret etmektedir. Ote yandan,
enflasyonun %12.15 esik seviyesinin {izerinde oldugu bir donemde ise belirsizlik
degiskenin sanayi lirerimi tizerinde -0.06°lik negatif ve istatiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmaktadir. Bu, enflasyon belirsizliginin sanayi liretimi lizerindeki olumsuz
etkileri nispeten yliksek enflasyonun yasandigi kosullarda ortaya ¢iktigina isarettir.
Enflasyon belirsizligindeki artiglar bliylimeye zarar verirken, diisiisler bu oriintiiyli
tersine cevirebilir ancak bu siire¢ yavas gergeklesebilir. Hem enflasyon hem de
enflasyon belirsizligi lilkedeki biiylimenin kritik belirleyicileridir. Biliylimeyi tesvik
etmek i¢in politika yapicilar, minimum enflasyon belirsizligini saglarken daha diigiik
bir enflasyon hedefi izlemeye devam etmelidir. Bu politika sonucunu daha somut hale
getirmek i¢in daha fazla ¢alismanin yapilmasi gerekmektedir. Bu bulgular 1s181nda,
politika yapicilarin hem kisa hem de uzun vadeli biiyiime i¢in elverisli bir ortam
yaratmali, fiyat istikrarini saglayan politikalar izlemeleri gerekmektedir. Fiyat istikrar1

ekonomik biiylime i¢in gerekli bir kosuldur; ancak ekonomik biiyiimeyi belirlemek
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icin yeterli bir faktor degildir. Bulgular, enflasyon belirsizliginin makroekonomik
aktivite lizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak icin Tirkiye'de merkez
bankasinin hedeflenen ekonomik biliylime ile uyumlu diisiik ortalama enflasyon
oranini yakalamay1 ve siirdiirmeyi hedeflemesi gerektigini gostermektedir. Calisma

metodolojisi ve verileri gelistirmeye agiktir.
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