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0. SUNUS

00. Onsoz

Enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii, makro iktisat literatiiriinde
en ¢ok tartigilan konularin basinda gelmektedir. Bununla birlikte, iliskinin y6nii ve derecesi
konusunda gerek uygulayicilar gerckse teorisyenler arasinda belirli bir fikir birliginin
heniiz olusamadigi gdzlemlenmektedir. Oysa, bu iligkinin y6nii ve derecesinin dogru bir
sekilde tespit edilebilmesi uygulanan iktisat politikalarinimn bagaris1 i¢in biliyiik 6nem
tasimaktadir. Diinyadaki tartismalara paralel olarak Tiirkiye’de de enflasyon ekonomik
biiytime iliskisinin boyutu degisik platformlarda tartisilagelmektedir. Ozellikle son yillarda
Tiirkiye’de uygulanan dezenflasyon politikasi, TCMB’nin tam bagimsizligi, enflasyon
hedeflemesi ve Yeni Tiirk Liras: tartismalar kapsaminda, enflasyon ve ekonomik biiyiime

iligkisinin yonii ve derecesi ile ilgili tartismalar daha da 6nem arz eder hale gelmistir.

Caligma, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden elde edilen bulgular 1s18inda,
Tiirkiye’de enflasyon-ekonomik bilyiime iligkisinin daha dogru bir zeminde tartisilmasina
katkida bulunmaya yonelik olarak hazirlanmistir. Cahismadan elde edilen sonuca gore,
geligmis, gelismekte olan iitkeler ve Tiirkiye’de enflasyon, ekonomik biiylimeyi olumsuz

yonde etkilemektedir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda ve ¢aligma konusunun belirlenmesinde, anlayigh ve
Ozendirici tutumlariyla beni cesaretlendiren tez danismanim Prof. Dr. Metin BERBER e,
gdriis ve onerileri ile ¢alismaya degerli katkilar saglayan Prof. Dr. Hasan OZYURT, Prof.
Dr. Ahmet ULUSOY, Prof. Dr. Suat OKTAR, Prof. Dr. Selahattin GURIS ve Yrd. Dog.
Dr. Haydar AKYAZTI’ya tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Trabzon, Kasim 2004 Seyfettin ARTAN
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02. Ozet

Enflasyonun ekonomik biiylimeyi ne y6nde etkiledigi konusu uzun zamandan beri
makro iktisat literatiirlinde tartisilmaktadir. Keynesyen ve Yapisalci ekole mensup bazi
iktisatcilar, enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini ileri stirmiislerdir.
Ancak, yapilan ampirik galismalarda bu konuda net bir iligski ortaya konulamamusgtir. Elde
edilen bulgular sadece gozlemsel verilere dayandinlmistir. Giintimiizde genel kabul goren
goriis ise, uzun dénemde, enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
seklindedir. Ciinkii enflasyon, o6zellikle de yiiksek ve istikrarli olmayan enflasyon,
gelecekteki fiyat seviyesinin ne olacag; ile ilgili bir belirsizlik yaratmakta ve bu belirsizlik

yeni yatirimlari caydirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde etkilemektedir.

Bu calisma, enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisini, gelismis, gelismekte olan ve
bireysel iilke (Tiirkiye) Ornegi icin test etmektedir. Calismada, Grimes (1991)’in,
enflasyonun ekonomik biiytime tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini bir arada test
etmeye yarayan modeli esas alinmistir. Ancak, sadece gelismis 21 iilkeyi inceleyen Grimes
(1991)’den farkli olarak, gelismis ve gelismekte olan iilkeler ve Tilirkiye Grnedi igin
enflasyon-ekonomik biiylime iligkisi analiz edilmigtir. Caligmada, 72 iilke ele alinmastir.
Bu iilkelerin 23 tanesi gelismis ve 49 tanesi geligmekte olan iilkedir. Enflasyon-ekonomik
biiyiime iligkisinin testinde ii¢ yaklasimdan hareket edilmistir: a) Yatay-kesit analiz b)
Panel veri analizi ¢) Zaman serisi analizi. Her ii¢ analizden elde edilen bulguya gore,
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde enflasyon ekonomik biiylimeyi uzun dénemde
negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin birlikte ya
da ayr ayn ele alinmas: durumlarinda dahi degismemektedir. Ayrica Tiirkiye’de ele alinan
dénem igerisinde, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak uzun donemde, enflasyon belirsizliginin
ckonomik biiylime fizerindeki olumsuz etkisi enflasyona kiyasla ¢ok daha fazladir. Bu
nedenle, Tiirkiye’de ekonomik biliytimenin arttirilabilmesi ve siirdiiriilebilir bir biiylimenin
gerceklestirilebilmesi icin yliksek enflasyonun ortaya g¢ikardifi orta ve uzun dénemli

belirsizliklerin mutlaka ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.
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03. Summary

In which way inflation influences economic growth has been discussing in the macro
economics literature for a long time. According to economists from Keynesian and
Structural schools inflation influence economic growth in a positive way. However,
empirical studies conducted on this issue could not reveal clear results. Obtained results
depended only on observational data. The widely accepted approach today is that in the
long-run inflation influences economic growth in a negative way, because inflation,
especially high and unstable inflation, causes uncertainty about price level in the future and
this uncertainty influences economic growth negatively through discouraging new

investments.

This study examines the relationship between inflation and economic growth in
developed, developing countries and the case of Turkey. This study based on Grimes’s
(1991) model that enables to analyze the short and long-run impacts of inflation on
economic growth. However, different from Grimes, who examined only 21 developed
countries, in this study the relationship between inflation and economic growth is analyzed
for developed, developing countries and the case of Turkey. This study investigated 72
countries. 23 of these countries are developed and the remaining 49 are developing
countries. While testing the relationship between inflation and economic growth, three
different econometric methods were employed. a) Cross-section analysis b) Panel data
analysis c¢) Time series analysis. According to the results of all three analyses, both in
developed and developing countries inflation influenced economic growth in a negative
way. This result is consistent even if the developed and the developing countries were
investigated together or separately. Furthermore, the results showed that in Turkey for the
investigated period, inflation and uncertainty in inflation influenced economic growth
negatively. However, in the long-run, the negative impact of uncertainty in inflation on
economic growth was much greater compared to the impact of the inflation alone. Because
of this, in order to increase economic growth and to keep it continuous, middle and long-

run uncertainties due to high inflation should be absolutely eliminated.
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GIRIS

Enflasyon olgusu, aragtirmacilarin tizerinde en ¢ok caligma yaptiklani ancak, fikir
birligine varamadiklari konularin baginda gelmektedir. Bunun baslica sebebi, enflasyonun
toplumun biiyiikk bir kesimini ilgilendiriyor olmasi ve oldukg¢a karmagik bir yapt arz
etmesidir. Enflasyonun tarihi oldukga eskilere dayanmakla beraber; enflasyon ve ekonomik
biiyiime iliskine yonelik tartigmalar, ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
alevlenmistir. Ciinkii, Ikinci Diinya Savagi’ndan 6nce fiyatlar genel seviyesindeki artis ve
azalislar hissedilir boyutlarda olmadigindan, dénemin hakim anlayisi1 tarafindan bir sorun
olarak gériilmemistir. Stirekli bir enflasyon olgusunun yagsanmadifi bu donemde,
enflasyon-ekonomik biiytime iliskisi de devresel gozlemlere dayanmustir. ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra artan enflasyon ile birlikte konu tizerinde yogun bir sekilde durulmaya
baglanmustir. Enflasyon-ekonomik biiytime iliskisinin pozitif yonlii olduguna iligkin goriis,
bu dénemde gelismis ve gelismekte olan tilkelerde gézlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek
biiylime hiz1 deneyimleri ile dzdeslestirilmistir. Ornegin, 1960-1970 déneminde gelismis
iilkelerde ortalama enflasyon oram %4.23, gelismekte olan iilkelerde ise %8.68 olarak
tespit edilmigtir. Aym1 donemde {ilkelerin ortalama biiylime oranlan ise sirasiyla %5.16 ve
%5.51 dir. Goriildiigii tizere, yiiksek enflasyon ve yiiksek biiyiime hizlar, bu dénemde
enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi seklinde bir yarginin olusmasina
yardimc1 olmustur. Bu yaklasima gore yiiksek enflasyon, hizli biiyiimenin kabul edilmesi
gereken bir maliyetidir. Ayrica, Phillips egrisi yaklasimi, Mundell (1963) ve Tobin
(1965)’in galigmalan da, sadece gbzlemlere dayanan ve enflasyonun ekonomik biiytimeyi

olumlu olarak etkiledigi seklindeki yaklasima teorik bir zemin hazirlamistir.

Mundell (1963)’e gore, enflasyon oranindaki bir artis, bireylerin servetlerinde azahga
neden olmaktadir. Bu nedenle bireyler, enflasyon 6ncesi servet dengesine ulagabilmek igin
tasarruf egilimlerini arttirirlar. Tasarruflarin artmasi reel faiz oranlarinin diismesine neden
olur. Daha fazla tasarruf ve diistik reel faiz orani ise, yatinnmlan ve dolayisiyla sermaye
birikimini arttirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi hizlandirir. Tobin (1965) ise, neoklasik

biiylime modelinden hareket etmekte ve parayr ekonomide deger saklama araci olarak ele



almaktadir. Tobin’e gore para, fiziki varliklarin tam bir ikamesidir. Buna gére, enflasyon
oranlarindaki bir artig, elde para tutmanin alternatif maliyetini arttiracak ve bireyleri
paradan kagmaya ve fiziki varliklara yatirim yapmaya yoéneltecektir. Yatirim portfSyiiniin
finansal sektérden reel sektére dogru kaymasi ise, sermaye birikimini ve dolayisiyla

ekonomik biiylimeyi arttiracaktir.

1970’li yillardan sonra ise, yiiksek enflasyon ve yliksek biiylime hizlart arasindaki
g6zlemsel iliski kopmustur. Ciinkii, 1970’lerde bir ¢ok iilkede yiiksek enflasyon oranlar
devam ederken, biiylime oranlan diisme egilimine girmistir. Ornegin, gelismis tilkelerde
ortalama enflasyon orani, negatif arz soklarinin da etkisiyle 1971-1980 déneminde %11.22
diizeyine ¢ikmis ve daha sonra tekrar diisme egilimine girerek 1981-1990 déneminde
%38.35 ve 1991-2001 doneminde %2.79 olmustur. Benzer sekilde, gelismekte olan
tilkelerde ortalama enflasyon oram, 1960-1970 déneminde %8.68 ile en diisiik ve 1981-
1990 doéneminde ise %78.76 ile en yiiksek degerini almistir. Donemler itibariyle
bakildiginda agikca gériilmektedir ki, gelismis {ilkelerde ortalama enflasyon oranlari
1980’li yillardan sonra diismeye baglarken; gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon
oram siirekli olarak artmustir. Ortalama biiylime oranlara bakildiginda ise, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ele alinan tiim donemler boyunca ortalama biiylime oranlarinin
stirekli olarak azaldigy goézlenmigtir. Ayrica, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, 1970°li
yillardan sonra ortalama enflasyon trendi ile ortalama biiylime trendi zit yonlerde hareket
etmigtir. Nitekim, gelismis ve gelismekte olan lilkeler en yliksek biiylime oranlarim
sirasiyla %5.16 ve %5.51 ile 1960-1970 doneminde elde etmigken; en diistik biiyiime
oranlarim %2.64 ve %2.77 ile 1991-2001 déneminde yasamislardir.

Yukaridaki gézlemlere ilave olarak, enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigine dair ampirik ¢calismalar 6zellikle 1980°1li yillarda iz kazanmistir. Enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumsuz y6nde etkiledigini savunanlarin goriislerini asagidaki sekilde
ozetlemek miimkiindiir: 1) Enflasyon gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya
¢ikmasina neden olmakta, bu da yatirmmlar ve biiytimeyi olumsuz ydnde etkilemektedir. 2)
Yiiksek enflasyon oran, yiiksek enflasyon belirsizligine neden olmakta ve ortaya ¢ikan bu
belirsizlik ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina
sebebiyet vermektedir. Sonugta, piyasada olusan yanhs sinyaller yatiimlar1 ve biiylimeyi

olumsuz ydnde etkilemektedir. 3) Sektorler itibariyle fiyatlar farkli oranlarda arttigmdan



enflasyon, ileriye doniik yatinm kararlarimin etkinlifini bozmakta; bu durum kaynak
dagilimmm olumsuz yonde etkilemektedir. 4) Enflasyon, ulusal paramin asin degerli
olmasina ve ihracatin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. 5) Enflasyon, finansal
varliklarin degerini diisiirdiigii igin, bireyler tasarruflarim1 degerli maden (genellikle altin)
ve gayri menkul olarak tutmay: tercih etmektedirler. Degerli maden ve gayri menkule
yonelen tasarruflar, iilkedeki finansal derinligi dolayistyla da yatirimlari olumsuz yénde
etkilemektedir. 6) Enflasyon oranindaki artig, sermayenin maliyetini arttirmakta bu durum,

yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi olumsuz y6nde etkilemektedir.

Ancak ifade etmek gerekir ki, gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de hala enflasyonun
ekonomik biiylime igin gerekli oldugu konusundaki diistinceler de devam etmektedir. Bu
durum, gerek teorisyenleri gerekse de teorisyenlerle birlikte politika uygulayicilarini sik
sik kars1 karsiya getirmektedir. Ornegin, Aiyagari (1990), Akerlof, Dickens ve Perry
(1996), Cooley ve Hansen (1991) yaptiklann galismalarda, enflasyonu sifira indirme
maliyetinin getirilerinden muhtemelen fazla olacag: sonucuna varmiglardir. Diger taraftan
Feldstein (1996)’e gore, diisiik enflasyonun faydalar o kadar fazladir ki hiikiimetler fiyat
istikrarin1 saglamayr kendilerine amag¢ edinmelidirler. Benzer sekilde, Tiirkiye’de son
zamanlarda, T.C Merkez Bankas1 Bagkani, ekonomide belli kesimlerin anti-enflasyonist
politikalara direndigini, oysa fiyat istikraninin ekonomik biiyiimenin 6n kosulu oldugunu
gesitli yayin organlarinda dile getirmektedir. Buna karsilik, Boratav (2001), fiyat istikrarim
kalkinmamin 6n kosulu olarak goren yaklasimlar, “tehlikeli saplanti” olarak
nitelendirmektedir. Boratav bu durumu séyle 6zetlemektedir: “unutmayalim ki bitkisel

yasam, en istikrarli durumlardan biridir”.

Enflasyon-ekonomik biiylime iligkisi konusunda yapilan ampirik ¢alismalarda da
benzer sekilde bir fikir birliginden séz etmek miimkiin degildir. Ornegin, enflasyon-
ekonomik biiytime iligkisini test eden ilk ¢aligmalardan Tun Wai (1959), 31 azgelismis
tilkeyi kapsayan ¢aligmasinda, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iligki bulmustur. Ancak yazar, pozitif yonlii bu iligkinin enflasyon oramimin %13’iin altinda
olmas1 durumunda s6z konusu oldugunu, %13’tin {izerindeki enflasyon oranlarimin
ekonomik bliytimeyi olumsuz etkiledigini ileri stirmiistir. Thirlwall ve Barton (1971),
1958-1967 donemi igin, enflasyon oran1 %8’in altinda olan gelismis iilkelerde enflasyonun

ekonomik biiylimeyi pozitif, enflasyon oram1 %10’dan fazla olan gelismekte olan iilkelerde



ise negatif olarak etkiledigini ifade etmislerdir. Diger taraftan Bhatia (1960) ve Johnson
(1967) ise, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulamamglardir.
Fischer (1983), 1961-1981 donemini ve 53 iilkeyi kapsayan yatay-kesit analizinde,
enflasyonun ekonomik biiytimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifade etmigtir. Barro (1991),
enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif, fakat zayif bir iligkinin oldugunu
saptamigtir. Gylfason (1991), 1980-1985 donemi igin yaptig1 ¢alismada, yillik enflasyon
orami %20’nin {izerindeki iilkelerin, yillik enflasyon orami %S5’in altinda olan iilkelere
kiyasla daha yavag biiyiidiigiinii belirtmistir. Bullard ve Keating (1995), 58 tilke ve 1960-
1992 d6nemini kapsayan ¢aligmalarinda, enflasyonun ekonomik bilyiimeyi Almanya,
Avusturya, Ingiltere ve Finlandiya’da pozitif; Arjantin’de ise negatif yonde etkiledigini

tespit etmiglerdir. Diger iilkelerde ise, anlaml bir iligki bulamamuislardir.

Barro (1995) ve Sarel (1996), yliksek enflasyon oranlarinda, enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda kuvvetli bir negatif iligkinin oldugunu ifade ederken, enflasyon oram
sirasiyla %10 ve %8’in altina diistliglinde net bir negatif iliskinin varlifini tespit
edememiglerdir. Bruno ve Easterly (1998) ise, ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyen enflasyon oranimi %40 olarak tespit etmislerdir. Ancak ifade etmek gerekir ki,
i¢sel biiylime teorilerinin ortaya atildigi 1980°1i yillardan sonra, enflasyonun ekonomik
biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindeki ¢aligmalarin sayis1 biiyiik olctide artis
gOstermistir. Ancak, ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin; 1) Analiz edilen ve
yiiksek enflasyon yasayan lilkelerden kaynaklanip kaynaklanmadigi 2) Ele alinan déneme
gére sonucun degisip degismedigi 3) Calisilan iilke grubuna ve analizde kullamilan
ekonometrik yonteme gore sonuglarin farklilik arz edip etmedigi 4) Teorik bir modelin

esas almip alinmadigi konularinda tartismalar hala devam etmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacag: lizere, enflasyonun ekonomik biiylimeyi ne
y6nde etkiledigi konusunda teorik bir fikir birliginin varligindan s6z etmek oldukga giictiir.
Enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini test eden ampirik ¢aligmalarda da
benzer sekilde tam bir mutabakatin saglanamadigi goriilmektedir. Kanaatimizce bunun
temel sebebi, enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisinin teorik altyapisimin olduk¢a zayif
olmasidwr. Ciinkii, enflasyon-ekonomik biiyiime iliskisi konusundaki tartismalar, daha ¢ok
gozlemlere ve ampirik bulgulara dayanmaktadir. Arastirmacilarin, iliskinin yonii ve

derecesi konusunda tam bir mutabakata varamamalarinin temelinde de bu yatmaktadir.



Bu caligmanin amaci, son zamanlarda iizerinde yogun tartismalarin yasandigi, ancak
gerek teorik gerckse ampirik bulgular agisindan {iizerinde tam bir fikir birliginin
saglanamadigi, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini analiz etmektir. Bu amagla,
enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi; gelismis, gelismekte olan ve bireysel iilke 6rnegi
(Tiirkiye) i¢in test edilmigtir. Literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalar daha ¢ok yatay-
kesit ve paneli veri analizi kullanilarak yapilmakta olup, zaman serisi ¢aligmalara nadir
olarak rastlanilmaktadir. Bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli 6zelliklerden
birisi, literatlirde enflasyon-ekonomik biiylime iliskisini test eden tiim analiz yontemlerini
biinyesinde toplamasidir. Burada amag, 1) Kullamlan ekonometrik yontemin, incelenen
dénemin ve iilke grubunun elde edilen sonug iizerinde etkili oldugu seklindeki literatiirdeki
mevcut tartigmalara 1sik tutmak; 2) Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin enflasyon-
ekonomik bilyiime deneyimlerinden de yararlanarak, Tiirkiye ekonomisi igin ¢ikarimlarda
bulunmaktir. Elde edilecek bulgularin, dezenflasyon siirecine giren Tiirkiye’de, iktisat

politikas1 uygulayicilarina yardimet olmasi beklenmektedir.

Yukaridaki amaglara hizmet etmesi beklenen ¢alisma, dort bélimden olugmaktadir.
Birinci boliimde, enflasyon-ekonomik biiylime iligskisine yonelik teorik yaklagimlarin daha
iyi anlasilmasini kolaylagtiracak kavramlarin agiklamasi giris diizeyinde yapilmigtir. Bu
amagla oncelikle, enflasyonun degisik tammlari, nasil 6l¢iildiigii ve enflasyon gesitlerine
yer verilmistir. Daha sonra, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun maliyeti ve optimal
enflasyon tartigmalarina deginilmistir. Son olarak, belli bagh iktisadi ekollerin enflasyona
bakis agis1 tizerinde durulmustur. ‘

Ikinci béliimde, oncelikle, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde mi yoksa
negatif yonde mi etkiledigi konusundaki teorik yaklasimlar ele alinmistir. Daha sonra,
cesitli siniflandirmalar dahilinde enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiyiime
iligkisi ile ilgili yapilmis ampirik ¢aligmalarnin bulgulan degerlendirilmistir. Bunun igin,
literatiirde adi sikga gegen ¢alismalardan hareket edilmistir. Ayrica, enflasyon ile
ekonomik bliyime arasindaki iligkinin, lineer olup olmadigi konusunda yapilan
tartigmalara da deginilmistir. Son olarak, incelenen ampirik ¢alismalarin sonuglan tablo

halinde sunulmustur.



Uciincii boliimde, enflasyon-ekonomik biiytime iligkisi, 23 gelismis, 49 gelismekte olan
toplam 72 iilke, 1977-2001 ve 1977-1989, 1990-2001 alt donemleri igin test edilmistir. Bu
amagla calismada oncelikle, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini test etmede
kullanilacak yatay-kesit ve panel veri analiz yontemleri tamitilmustir. Ardmdan, ilgili
yontemler kullamilarak elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Ulkelerin gelismislik
seviyelerinin ~ siniflandirilmasinda Diinya Bankasi’nin  gelir  smiflandirmasindan
yararlanilmig ve incelenen dénem igin verisi bulunan tim gelismekte olan tilkeler analize
dahil edilmistir.

Dérdiincii béliimde, enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiylime iligkisini,
Tiirkiye 6rnegi igin test etmede kullanilan zaman serisi analiz yontemleri ile veri seti

tanitilmig ve elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

“Genel Degerlendirme ve Sonug” boliimiinde ise, ¢alismanin genel bir 6zeti yapilmis
olup, ampirik c¢aligma sonucunda elde edilen bulgular Kkarsilastirmali olarak

yorumlanmisgtir.



BIiRiINCI BOLUM

1. ENFLASYON VE ENFLASYON TEORILERi

Bu bélimde enflasyon-ekonomik biiylime iligkisine yonelik teorik yaklagimlarin daha
iyl anlasilmasim kolaylastiracak kavramlarin agiklamasi giris diizeyinde yapilmistir. Bu
baglamda 6ncelikle enflasyonun degisik tanimlari, nasil 6l¢iildiigli ve enflasyon gesitlerine
yer verilmistir. Daha sonra, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun maliyeti ve optimal
enflasyon tartigmalarina deginilmistir. Son olarak, belli bagh iktisadi ekollerin enflasyona

bakis agis1 tizerinde durulmustur.

10. Enflasyonun Tamm

Makroekonomik sorunlarin en Gnemlilerinden biri olan enflasyon olgusu, uzun
yillardan beri iktisat literatiirlinde tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu siiregte
enflasyon ile ilgili birgok tamim yapilmis olmakla birlikte, enflasyon kavramimi tiim
yonleriyle ortaya koyan bir tamim yoktur. Bununla birlikte literatiirde sik¢a kullanilan ve
genel kabul goren tamima gore enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak
yiikselmesi nedeniyle paranin siirekli deger kaybetmesi veya tiiketicilerin satin alma

giiciinii yitirmesidir'.

! Enflasyonun nedenlerini ve etkilerini dikkate alan bazi tamimlar ise agafidaki gibi siralanabilir

(BRONFENBRENNER - HOLZMAN, 1963, 5.599):

a) Enflasyon, ¢ok fazla paranin az miktarda mali takip ettigi toplam talep fazlasi durumudur.

b) Enflasyon, toplam veya kisi bagina diigen para stokunda ya da parasal gelirdeki artistir. Ikinci Diinya
Savagindan sonra gézden diisen bu iki tammlama, 1920 ve 1930’lu yillardaki yansiz para teorisyenlerinin
goriislerini yansitmaktadur.

c) Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artiglarmn yami swa su Szellikleri de kapsamaktadir: Enflasyon,
dnceden tam olarak 6ngorillemez. Enflasyon, istihdamu ve reel ¢ikti diizeyini arttiramaz.

d) Enflasyon, paranin déviz kuru veya altin fiyat: ile 6lgiilen dis deSerinin diistiigiinii veya resmi kurlardan
altin ya da dovize agiri talep oldugunu gostermektedir.

¢) Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi ya da gayri safi yurtigi hasila deflatérii ile olgiilen fiyatlar genel
seviyesindeki siirekli artigtir (FRISCH, 1977, 5.1289). Ayrica enflasyonun tamimlanmasina iligkin daha fazla
bilgi igin Ozer (1984), Kaln (1989) ve Bryan (1997)’ye bakilabilir.



Yukaridaki tanim enflasyonun belirtilerine igsaret etmekte ancak enflasyonun nedenleri
ve etkileri hakkinda bir fikir vermemektedir. Enflasyonun herhangi bir nedenine gore
yapilan tamimlamalar ise, sadece ele alman nedenle ortaya ¢ikan enflasyon tiiriinii
aciklamaktadir. Dolayisiyla yapilan tanimlar, genel bir cergeve sunmakla birlikte
enflasyonun ne olup olmadifim tam olarak ortaya koymaktan uzaktir. Asagidaki
agiklamalar enflasyon tanimimi daha agik hale getirebilir (FRISCH, 1989, s.1-2): Oncelikle
enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki bir defalik veya kisa dénemde meydana gelen artis
degildir. Benzer sekilde enflasyon, ekonomik dalgalanmanin genisleme dSnemlerinde
ortaya ¢ikan ve daralma déneminde diigen fiyat artislar1 da degildir. Fiyat artiglari, tersine
dondiiriilemedigi zaman ancak enflasyon olarak kabul edilebilir. Ikinci olarak enflasyon,
tek bir maldaki veya bir ¢cok maldaki fiyat artiglari ile ilgili degildir. Enflasyon fiyatlar
genel diizeyi yani biitiin fiyatlarin agirhikli ortalamas: ile ilgilidir. Son olarak yilda %1’den
az bir fiyatlar genel diizeyi artisin1 enflasyon olarak tammlamak miimkiin degildir.

11. Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyonun 6lgiilmesinde fiyat endekslerinden® yararlanilmaktadir. Bunlarmn
baslicalars; tiiketici esya fiyat endeksi (TUFE), toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve gayri
safi yurtici hasila deflatérii (GSYIHD)'diir. TOFE ve TEFE’nin hesaplanmasinda
Laspeyres endeksi’, GSYTHD nin hesaplanmasinda ise Paasche endeksi* kullamImaktadur.

TUFE, belirli bir referans déneminde, belirli bir kitle tarafindan satin alman mal ve
hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat degisikliklerini zaman i¢inde karsilagtirarak Slger.
Sepet aym1 maddeleri igerdiginden, aym miktar ve kalitede kaldigindan, endeks sadece
fiyat hareketlerini yansitir. Bu nedenle TUFE, tiiketicilerin satin alma giiciinde zaman
icinde meydana gelen degisimlerin gostergesi olarak ele alinmaktadir. TUFE gesitli

kesimler tarafindan degisik amaglar i¢in kullamlir. Bu amaglardan en 6nemlileri; enflasyon

? Endeks, belirli bir istatistiki olaya ait verilerin zaman veya mekan boyutunda gésterdigi oransal degisim
olarak tanimlanmaktadir. Genellikle fiyatlarm ya da miktarlarin zaman igindeki degisimlerini dlgmek igin
hesaplanan endeksler, yer ve zaman endeksleri, sabit ve degigken esasli endeks ve basit ve bilesik endeks
seklinde smiflandiriimaktadur.

? Laspeyres endeksi, tart1 olarak baz yili fiyatin1 kullanmakta ve LI; = [(ZPg Qo) / (ZPg; Qoi)]*100 formiilii
yardimuyla hesaplanmaktadur.

4 Paasche endeksi ise, endeks dénemi sonundaki miktar1 tart: olarak kullanmakta ve PI, = [(EP; Q) / (ZPy;
Qu)]*100 formiilii ile hesaplanmaktadir. Yukaridaki formiillerde, Py, i’inci malin t yili fiyatim, Py;, i’inci
malm baz yili fiyatini ve Qy,, i’inci maln t yilh miktarmi, Qg;,, i’inci malin baz yili miktarim gostermektedir.



ve ekonomi igin goOsterge olmasi, hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin belirlenmesi,
licretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasi, milli muhasebe fiyatlar, fiyat analizleri ve ticari

faaliyetlerin yonlendirilmesidir (http:/Imisnt.pub.die.gov.tr/ihfid/tuketici.html).

Tiirkiye’de TUFE, Devlet Istatistik Enstitiisti (DIE) ve Istanbul Ticaret Odas1 (ITO)
tarafindan hesaplanmaktadir. DIE tarafindan TUFE, 7 cografi bslge ve 19 sehir merkezi
icin  hesaplanmaktadir. TUFE’nin  hesaplanmasinda  sepete  giren  mallar
agirliklandirimaktadir. TUFE’de kullanilan tim agirliklar temelde hanchalki gelir ve
tiiketim harcamalar1 anketi sonuglarmdan elde edilmektedir. DIE, fiyat: hesaplanan sepetin
%31.09’unun gida-igki ve tiitlinle ilgili mallardan, %25.8’inin konut gideri ve kiradan
olustugunu veri olarak almaktadir. Diger mal ve hizmetlerin sepetteki agirliklart ise
sirastyla soyledir: Giyim ve ayakkabi %9.71, ev esyast %9.35, ulastirma %9.30, lokanta,
pastane ve oteller %3.07, eglence-kiiltlir %2.95, saglik %2.76, egitim %1.59, ¢esitli mal ve
hizmetler %4.38 seklindedir.

TEFE {ilke ekonomisinde, liretim faaliyetlerinde yer alan maddelerin sektorler itibariyle
fiyat degisimini Slger. Endekste gayri safi milli hasila (GSMH) hesaplari i¢inde yer alan
sektorlerden bir kisminin (tarim, aveilik, ormancilik ve balikgilik, madencilik ve
tagocakcilifl, imalat sanayi, elektrik, dogalgaz ve su), lirettigi ve sattigi maddelerin
degerinden, yurt disina yapilan satiglar (ihracat) g¢ikarlmus, ithalat ise kapsam digt
birakilmustir. Ayrica, hane halkinn firettigi mal ve hizmetler de endeks kapsaminda yer
almamaktadir. Endeks ayni1 maddeleri, ayni miktar ve kalitede igerdiginden sadece fiyat
degisimlerini yansitir. Tiirkiye’de DIE ve ITO tarafindan hesaplanan TEFE kapsaminda
ana sektor agirliklari; imalat sanayi %71.12, tarnim, avcilik, ormancilik ve balikeilik

%22.22, elektrik, dogalgaz ve su %4.19, madencilik ve tasocak¢iligi %2.47 seklindedir.

Enflasyonun &lglilmesinde kullanilan bir diger endeks ise GSYIHD dir. GSYIHD, belli
bir yildaki nominal GSYIH nin o yilin reel GSYIH degerine oranlanmas: suretiyle elde
edilmekte olup, temel yilla cari yil arasindaki fiyat degisimini gOstermektedir.
GSYIHD’nin TUFE ve TEFE’den en 6nemli farki, degisken agirlikli endeks olmasi ve
agirlikh fiyatlarin giincel donem miktarlarina gore hesaplanmasidir. Ayrica GSYIHD,
Tiirkiye’de sadece DIE tarafindan hesaplanmakta ve yayimlanmaktadir.
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GSYIHD, ekonomide iiretilen tiim mallar1 kapsayan bir hesaplamaya dayandigindan,
TUFE gibi enflasyonun 6l¢timiinde siklikla kullanilan bir fiyat endeksidir. Ancak TUFE,
GSYIHD’den ii¢ noktada ayrilmaktadir. Birincisi, GSYIHD iilkede iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin fiyatlarim Slgerken, TUFE sadece tiiketicilerin satm aldig1 ve sepete giren mal
ve hizmetlerin fiyatlarim 6lger. Ikincisi, TUFE dogrudan dogruya ithal mallarn fiyatlarim
da kapsarken, GSYIHD sadece iilke iginde iiretilen mallarin fiyatlarim kapsamaktadir. Son
olarak TUFE, yildan yila ayni kalan belli bir mal demetinin maliyetini dlgmekte iken;
GSYIHD’ye dahil edilen mal demeti, her y1l ekonomide ne iiretildigine bagl: olarak, y1ldan
yila degisim gostermektedir (MANKIW, 2003, 5.31).

Temel fiyat endeksleri ile ilgili yapilan kisa agiklamalardan sonra, hangi fiyat
endeksinin enflasyonu daha iyi 6l¢tiigli sorusu akla gelebilir. Bu konuda literatiirde yogun
tartismalar olmakla birlikte, bilinmektedir ki hi¢bir fiyat endeksi enflasyonu tam olarak
slgememektedir. Laspeyres endeksine dayali TUFE ve TEFE, enflasyonu daha yiiksek
hesaplama egiliminde iken; Paasche endeksine dayali GSYIHD, enflasyonu daha diisiik
Slgme egilimindedir’. Kisaca, hangi fiyat endeksinin genel fiyat artiglarint daha iyi Slgtiigii
sorusuna her durumda gegerli olabilecek bir cevap vermek olanaksizdir. Dolayisiyla, hangi
fiyat endeksinin daha iyi bir gosterge oldugu, fiyat artiglan ile neden ilgilenildigine bagh
olarak degisecektir. Ornegin, eger tiiketicilerin satn alma giiclindeki degismelerle
ilgileniyorsak TUFE, fiyat artiglar1 ile {iretim arasindaki iliskiyle ilgileniyorsak TEFE,
ekonomideki makro biiyiikliikler ve dengeler ile ilgileniyorsak ekonomideki en kapsamli
fiyat artigimu gosteren fiyat endeksi olan GSYIHD’den hareketle hesaplanan enflasyon
oran1 daha iyi bir gdsterge olacaktr.

Tiirkiye’de bazi kesimler enflasyonun &l¢limiinde, daha fazla madde igermesi (678
madde) ve toptan fiyatlardaki artigin belirli bir stire sonra tiiketici fiyatlarina yansimasi

nedeniyle TEFE endeksini, bazi kesimler ise dogrudan tiiketiciyi etkilemesi ve hizmet

> Sabit bir demet mal grubundaki (sepetteki) fiyat degisimini 6lgen Laspeyres endeksi baslica i¢ nedenden
dolayr TUFE’yi oldugundan daha yiiksek 8lgmektedir: 1) Kalite Sapmas1: mallarin kalitelerinde zaman iginde
meydana gelen iyilesmelerin hesaba katilamamasi. 2) Tkame Sapmast: nispi fiyat degigmeleri sonucunda,
tilketicilerin mallar1 birbirleriyle ikame ettikleri gergeginin hesaba katilamiyor olmasi. 3) Igerik Sapmast:
piyasaya yeni ¢ikan mal ve hizmetler ile yeni {irtiniin yarattig1 refah artiginin sepete yansitidlamamasi, Diger
taraftan Paasche endeksi, siirekli degigen sepet nedeniyle ikame etkisini hesaba katmakta ancak, ikame etkisi
sonucunda tiiketicinin refah kaybmu dikkate almamaktadu (FRANK - BERNANKE, 2004, s.162 ve ABEL -
BERNANKE - McNABB, 1998, 5.55). Ayrica fiyat endekslerinin 6lgtim sorunlar: i¢in Shapiro - Wilcox
(1996) ve Hausman (1999)’a bakilabilir.
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sektdrlerini de kapsamasi nedeniyle TUFE endeksindeki degisimi enflasyon rakami olarak
kullanmaktadirlar® (http:/Imisnt.pub.die.gov.tr/ihfid/tefesorular htm). Ancak hangi fiyat

endeksi kullanilirsa kullanilsin enflasyon oram agagidaki sekilde hesaplanacaktir:

Py t yili fiyat endeksi ve Py, 6nceki yilin fiyat endeksini gostermek lizere;
Enflasyon Orani; = [(Py- Py.1) / Py ]*100

12. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon cesitleri ile ilgili literatiirde farkli simflandirmalar olmakla beraber, bu
caligmada Tablol’den takip edilecegi tlizere; fiyat artis hizina, nedenlerine, piyasa
mekanizmasinin igleyisine, 6lgiilen mal sepetine ve beklentilere gére enflasyon bes
kategoride incelenecektir.

Tablo : 1
Enflasyon Cesitleri

Stmiflandirma Kriteri Enflasyon Cegitleri

A;: Sitiriinen Enflasyon
A) Fiyat Artis Hizina Gore Enflasyon Ay: Thmh Enflasyon
Aj;: Dort nala Enflasyon
A Hiper Enflasyon

B;: Talep Enflasyonu

B) Nedenlerine Gore Enflasyon B,: Maliyet Enflasyonu
B,;. Ucret Enflasyonu
B,,. Ithal Enflasyon
B,,. Fiyat (Kar) Enflasyonu
C) Piyasa Mekanizmasmn Isleyigine C:: Agik Enflasyon
Gore Enflasyon C,: Bastirilmis (Gizli) Enflasyon

D;: TUEE Enflasyonu
D) Olgiilen Mal Sepetine Gore Enflasyon | D,: TEFE Enflasyonu
Ds: GSYIHD Enflasyonu
D4: Cekirdek Enflasyon

E) Beklentilere Gore Enflasyon E;: Beklenen Enflasyon
E,: Beklenmeyen Enflasyon

§ Tiirkiye’de GSYIHD ise yil sonlarinda GSMH rakamlar ile birlikte hesaplandig1 ve 3-4 ay gecikmeli
olarak yaymlandig1 igin finansal piyasalarm pek dikkate almadig: bir gosterge konumundadir (OZEL, 2000,
5.19)
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120. Fiyat Artis Hzzzna Gore Enflasyon

Fiyat artis hizina gore enflasyon, kesin sinirlar1 s6z konusu olmamakla beraber, siirtinen
enflasyon, 1limli enflasyon, dort nala enflasyon ve hiper enflasyon olmak {izere dért baghik

altinda ele alinabilir.

Siiriinen enflasyon (creeping inflation), fiyatlar genel seviyesindeki yillik artiglarin %2-
3’ii gegmedigi, fazla dalgalanmanin goriilmedigi ve enflasyonist beklentilerin olmadig
durumu tammlamak igin kullaniimaktadir’. Gelismis tilkelerde yaygmn olarak rastlanilan bir
enflasyon tiirii olup, Tiirkiye’de 1927-1929 yillan arasinda goriilmiistiir.

Iliml: enflasyon (moderate inflation) igin fiyatlar genel seviyesindeki yillik artislarin ne
olmasi gerektigi konusunda literatliirde tam bir mutabakat s6z konusu degildir. Frish
(1989), %2-3’iin iizerindeki yillik fiyat artislarimi 1limhi enflasyon olarak tamimlamakta
iken; Parasiz (2000) %10’un altindaki fiyat artiglarini, Dornbush — Fischer (1991) %15-30
aras1 fiyat artiglarini ve Samuelson — Nordhaus (2001) tek haneli yillik fiyat artiglarim

1limlz enflasyon olarak ifade etmektedirler®.

Dért nala enflasyon (galloping inflation), %25-80 gibi iki haneli enflasyon haddine
tekabiil eden fakat, hiper enflasyona doniismemis fiyat artiglarim ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Samuelson ve Nordhaus (2001) ise, %20’nin iizerinde, %100 ve %200
gibi fiyat artiglarin1 dort nala enflasyon olarak kabul etmekte ve bu enflasyon ortaminda
yasananlari agafidaki sekilde dzetlemektedirler (SAMUELSON — NORDHAUS, 2001,
5.341): Oncelikle, dort nala enflasyon dénemlerinde s6zlesmelerin gogu fiyat endekslerine
veya dolar gibi yabanci paralara baglanmaktadir. Ikinci olarak ulusal paranmn degerindeki
hizhh diislis nedeniyle bireyler, giinlikk islemlerine yetecek kadar diisiik diizeyde para
tutmak istemektedirler. Son olarak bireyler bu ortamda mal stoklamaya y6nelmekte, ev,

7 Siiriinen enflasyon rakamimn alt smirmm altinda fakat, fiyatlar genel seviyesindeki sifir ve sifirdan biiyiik
artiglar “fiyat istikrar’” olarak ifade edilirken; sifirm altindaki fiyat azaliglan “deflasyon” olarak
tanimlanmaktadir, Fiyat istikran ise FED bagkam Greenspan (1989) tarafindan, bireylerin yatirim, tiikketim ve
tasarruf kararlarmda dikkate almaya gerek duymadikian 6lgiide diigiik bir enflasyon oramm ifade eder
seklinde tanimlanmaktadir (GREENSPAN, 1989, 5.272).

* Tlinl1 enflasyonun yasandig iilkelerde (gegen on yilda bir gok geligmis iilkede goriilmiistiir), paranmn degeri
aydan aya ya da yildan yila ¢ok biiylik degisim géstermedigi i¢in, bireyler paraya giiven duyarlar. Ayrica
bireyler, satin aldiklan ve sattiklari mallarin fiyatlarindaki degisimin gok biiyiik olmayacagma giivendikleri
icin uzun siireli sdzlegmeler yapmaktan da ¢ekinmezler (SAMUELSON — NORDHAUS, 2001, s.341)
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arsa satin almakta ve asla diisik faiz oranlarindan paralarim faize yatirmak

istememektedirler.

Paranin deger saklama fonksiyonunu tamamen ve degisim araci olma fonksiyonunu da
kismen yitirmesine neden olan hiper enflasyon (hyperinflation), literatiirde tartigsmasiz
kabul goéren Cagan (1956)’1n tanimina gore, fiyatlar genel diizeyinin ayda %50 ya da daha
¢ok ylikselmesidir. Hiper enflasyonun oldugu bir ekonomide enflasyon giinliik ekonomik
yasama biitiinityle egemendir. Hiper enflasyon dénemlerinde eldeki nakit, deBerini gok
hizli bir sekilde yitirmekte ve bireyler nakit dengelerini korumak i¢in daha ¢ok ¢aba sarf
etmek durumunda kalmaktadirlar. Diger taraftan hiper enflasyon, uzun vadeli
s6zlesmelerin yapilmasini ve uzun vadeli karar alma mekanizmasin sekteye ugrattigi gibi
enflasyon belirsizligini arttirmakta ve dolayisiyla gelecekteki enflasyonun daha da
yiikselmesine neden olmaktadir. Ancak hiper enflasyon yasayan ¢ogu iitkke gézlemleri,
hiper enflasyonun iki yildan uzun slirmedigini fakat tekrar etme olasiligimin oldukca
yilksek oldugunu gostermektedir’. I Diinya Savasi’ndan sonra Almanya, Polonya,
Avusturya’da, II. Diinya Savasi’ndan sonra da bazi Giiney Amerika tilkelerinde (bu tilkeler
3. boliimde ele alinmaktadir) hiper enflasyon goriilmiistiir. Tiirkiye ise 1978-2003 yillan
arasinda hiper enflasyona donlismeyen ¢ift haneli (d6rt nala enflasyon olarak

tamimlanabilecek) enflasyon yasamistir.
121. Nedenlerine Gore Enflasyon

Enflasyon, enflasyona yol agan nedenler itibariyle talep ve maliyet enflasyonu olarak
ikiye ayrilmaktadir. Tarihsel olarak ekonomilerin en ¢ok karsi karstya kaldig1 enflasyon
olma &zelligini tagiyan talep enflasyonu, cari fiyat seviyesinde toplam talebin toplam arzi
agmas1 nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir. Ote yandan maliyet enflasyonu, iiretimde kullamlan
girdilerden herhangi birinde meydana gelen fiyat artis1 sonucunda ortaya gikan enflasyonu
ifade etmek i¢in kullanilmaktadur'®,

® Ihml, yiiksek ve hiper enflasyonla ilgili ayrmtili bilgi igin Dornbusch — Fischer (1991), Siklos (2000),
Fischer — Shay — Vegh (2002) ve Reinhart — Savastano (2003)’e bakilabilir.

1% Talep enflasyonu ile maliyet enflasyonu arasmdaki temel fark ve benzerlikler sdyle siralanabilir: 1) Talep
enflasyonunu tiiketicilerin talebindeki artis belirlerken, maliyet enflasyonunu {iriiniin girdi maliyetlerindeki
artis belirlemektedir. 2) Talep enflasyonunda dolasimdaki para miktarinda bir artis olurken, maliyet
enflasyonunun baglangi¢ asamalarinda sadece girdi mallan1 fiyatlar: artar. Ancak maliyet enflasyonunun
ileriki asamalarmda tedaviildeki para yetersiz kaldigimdan para arzt da artar. Dolayisiyla maliyet enflasyonu
sonugta talep enflasyonuna doniigmiis olur. Ayrica, talep ve maliyet enflasyonu ile ilgili detayl bilgi ve
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Enflasyonun beslendigi kaynaga gére maliyet enflasyonu, iicret enflasyonu, ithal
enflasyon ve fiyat (kar) enflasyonu olmak tizere {fi¢ alt gruba ayrlabilir. Emek
verimliliginde herhangi bir artis s6z konusu olmaksizin tiicretlerin arttirilmast yoluyla
ortaya c¢ikan enflasyon iicret enflasyonu olarak ifade edilirken; ithal enflasyon, ithal
girdilerin (hammadde ve yatirim mallar1) fiyatlarindaki dogrudan ve dolayh artislar sonucu
ortaya ¢ikan enflasyonu tanimlamak igin kullamilmaktadir. Fiyat enflasyonu ise esas
itibariyle firmalarin fiyatlama politikalarindan kaynaklanmaktadir. $6yle ki, firmalarin
girdi fiyatlarinda ya da drettikleri mallarin niteliklerinde  bir degisme s6z konusu
olmaksizin, sattiklar1 mallarin fiyatlarini arttirmalari (mark-up fiyatlama) durumunda, fiyat

enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.
122. Piyasa Mekanizmasimn Isleyisine Gore Enflasyon

Piyasa mekanizmasinin igleyisine goére enflasyon, agik ya da bastirilmis (gizli)
enflasyon'" olarak ikiye ayrilmaktadir. Agik enflasyonda piyasa mekanizmas: temelde, bir
fiyat olusum siireci gibi ¢caligmaya devam eder. Herhangi bir talep fazlasi (mal ya da faktor
acig1) fiyatlarda ve parasal {icretlerde yiikselmeye neden olur. Bastirilmis enflasyon ise,
hiikkiimet kontrollerinin parasal ficretlerdeki ve mal fiyatlarindaki artiglar1 engellemesi
durumunda ortaya gikar. Bu durumda ortaya ¢ikacak olan bir talep fazlasi azaltilmamisg
fakat bastirilmis olur (FRISCH, 1989, s.3).

Bastirilmig enflasyonun varligi halinde, sabit fiyat ve ticretlere ragmen ekonomide mal
darlig1 veya faktor darligi nedeniyle enflasyon olayr devam etmektedir. Bu durumda agin
talep biitiin fakt6rlerin tizerinde etkiye sahiptir. Boylece eger fiyatlarin ve iicretlerin
kontroliinden vazgegilmis olursa, fiyatlarin ve ficretlerin asir1 yiikkselme gosterecegi kabul
edilir. Ekonomilerdeki dinamik yetersizliklerden kaynaklanan enflasyonun agir1 boyutlara
ulagmasini 6nlemek igin, isletilen dogrudan kontrol mekanizmalarina ragmen enflasyon
olayimn devam siireci iginde olmasi bastirilmis enflasyonun temel kriteridir (DUGER,
1983, s.11).

tartismalar i¢in, Ball (1960), Selden (1960), Bronfenbrenner — Holzman (1963) ve Macdonald (1999)’a
bakilabilir.

! Literatiirde bastirilmug enflasyon yerine, basks altna alnmus, frenlenmis ve gizlenmis enflasyon terimleri
de kullanilmaktadur.
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123. Olgiilen Mal Sepetine Gore Enflasyon

Olgiilen mal sepetine gore enflasyon aymrim, enflasyonun nasil hesaplandifi esasina
dayanmaktadir. Buna gore enflasyonun, belirli bir dénem i¢inde belirli bir kitle tarafindan
satin alman mal ve hizmetlerle belirlenen sepetin fiyat degigimlerini 6lgen endeks
tizerinden hesaplanmasima TUFE enflasyonu denir. Ulke ekonomisinde tiretim faaliyetleri
i¢inde yer alan maddelerin fiyatlarinda meydana gelen degismeyi 6lcen TEFE endeksinden
yararlanilarak yapilan enflasyon hesaplamasina ise TEFE enflasyonu adi verilmektedir.
Diger taraftan, nominal GSYIH’nin reel GSYIH’ye bé&liinmesi sonucu olusturulan
endeksten hareketle elde edilen enflasyon rakamina GSYIHD enflasyonu denilmektedir.
Cekirdek enflasyon ise, fiyat endekslerinde mevsimlik hareketlerden ve arz soklarindan az
etkilenen belirli kategorilerin olusturdugu endeks iizerinden hesaplanmaktadir'? ve Slgiilen
enflasyonun reel iretim {izerinde orta-uzun donemde etki yaratmayan kismi olarak

tanimlanmaktadir.

124. Beklentilere Gore Enflasyon

Enflasyonun 6nceden ongoriiltip Sngérillememesine bagh olarak enflasyon, beklenen
ve beklenmeyen enflasyon olarak ikiye ayrilmaktadir. Beklenen enflasyonun degeri,
ekonomideki ajanlarin genel fiyat diizeyinin ne olacagmna iliskin tahminlerine baghdur.
Buna gore, ekonomideki ajanlarin cari dénemdeki genel fiyat diizeyini dogru tahmin
ettikleri ve dolayisiyla gergeklesen enflasyon ile tahmin edilen enflasyonun birbirine esit
oldugu duruma beklenen enflasyon denmektedir. Ote yandan, ekonomideki ajanlarm t
dénemindeki genel fiyat diizeyini dogru olarak tahmin edemedikleri yani gergeklesen ve
beklenen enflasyon oranlarinin birbirinden farkli oldugu durum ise beklenmeyen enflasyon

olarak adlandirilmaktadir.

12 Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyonu 6lgmek igin farkli bir sepet hazirlanmamakta, TEFE igerisinde %71.12
agirlifa sahip olan 6zel imalat sanayi fiyat artis oram gekirdek enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Bunun
baglica nedenleri §6yle siralanabilir (EGILMEZ — KUMCU, 2002, 5.123): 1) Ozel imalat sanayinin TEFE
ierisindeki agirhiginin fazla olmasi. 2) Ozel imalat sanayi alt grubunun mevsimlik degisikliklerden fazla
etkilenmemesi. 3) Son olarak bu alt kesime devletin karigimimn, diger kesimler kadar fazla olmamasidir.
Ayrica gekirdek enflasyon ve olgiimii ile ilgili daha fazla bilgi i¢in, Telatar (2002), TCMB Cekirdek
Enflasyon Teknik Komite Calima Raporu (2001) ve Roger (1998)’e bakilabilir.
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13. Enflasyonun Maliyeti

Enflasyon ve 6zellikle yiiksek enflasyon tiiketiciler, yatirimeilar, iggiler, firmalar ve
kisaca ekonomideki karar alicilar tarafindan 6nceden 6ngoriiliip 6ngoriilememesine ya da
karar alicilarin kendilerini enflasyona hazirlayip hazirlayamamalarima bagli olarak
ekonomide birtakim bozulmalara neden olmaktadir. Ancak enflasyonun ortaya ¢ikardig
maliyetler, bu maliyetlerin isleyis mekanizmasma ve beslendigi kaynaga gore
degismektedir. Dolayisiyla g¢alismada enflasyonun maliyeti, literatiirde genel kabul
gordiigii tizere, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun maliyeti olarak iki ayr bashk

altinda incelenecektir.
130. Beklenen Enflasyonun Maliyeti

Beklenen enflasyonun maliyeti, ekonomideki karar alicilarin bekledikleri enflasyon ile
gerceklesen enflasyonun cakismasi halinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu maliyetler, kosele
maliyeti (shoe-leather costs), menii maliyeti (menu costs) ve vergi sisteminin bozulmasi

seklinde 6zetlenebilir.
1300. Kosele Maliyeti (Shoe-Leather Costs)

Ekonomide enflasyon oranlar yiikseldigi igin nominal faiz oranlari da yiikselecektir'*.
Enflasyon nedeniyle para tutmanin alternatif maliyeti yliksek oldugu icin, bireyler ellerinde
giinliik islemleri i¢in gerekli olandan daha fazla miktarda para tutmak istemeyeceklerdir.
Bu nedenle bireyler bankalara daha sik gitmek zorunda olacaklarindan, nakit dengelerini
korumak igin daha fazla c¢aba ve zaman ayirmak durumunda kalacaklardir.
(SHIRATSUKA, 2001, 5.53). Omegin aylik maagim alan bir birey, para tutmanmn alternatif
maliyeti yliksek oldugundan maasinin kiigiik bir kismini nakit olarak tutmayi tercih edecek
ve biiyiik bir boliimiinii ise bankada faiz getiren enstriimanlara yatiracaktir. Sonugta birey
satin alma giictindeki diismeyi 6nlemek amactyla, bir sonraki maag alim tarihine kadar
nakit ihtiyact igin bir ¢ok defa bankaya gitmek zorunda kalacaktir. Bu durum,

ayakkabilann derisini daha ¢ok yiprattigindan buna, durumu mecazi olarak ifade etmek

13 | nominal faiz oram, r reel faiz oram ve 11 enflasyon oranint gostermek tizere, i = + IT geregince, enflasyon
oranmin artmast nominal faiz oranmin yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum literatiirde Fisher etkisi
olarak adlandinimaktadar.
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lizere kosele maliyeti (shoe-leather costs) denilmektedir. Ancak ifade etmek gerekir ki, bu
maliyetler mecazi anlamin ifade ettiginin Gtesinde islem, ulagim, enformasyon, isgiicii
kaybt ve zaman maliyetlerini de kapsamaktadir. Ayrica sik sik bankaya gidilmesi,
bankalart daha fazla is¢i ¢alistirmaya, sube ve ATM sayilarimi arttirmaya zorlayacaktir.

Ampirik bulgular, késele maliyetinin &zellikle hiper enflasyon dénemlerinde oldukga
yikici etkilerinin s6z konusu oldugunu; beklenen ve siiriinen enflasyon ortaminda ise
kosele maliyetinin ¢ok fazla 6nemli olmayabilecegini ortaya koymaktadir'®. Ornegin
Fischer (1983), %10 beklenen enflasyonun GSYIH’yi %0.3 oraninda azalttigmi ifade
etmektedir. Bu oran %10’dan yiiksek ve beklenmeyen enflasyon oranlarinda artmaktadir.

1301. Menii Maliyeti (Menu Costs)

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak yiikseldigi bir ortamda firmalar, mallarinin
kataloglardaki ya da meniilerdeki fiyatlarmi stirekli olarak degistirmek zorunda
kalacaklardir. Fiyat degisim oram1 hizlandikca, reel fiyatlarin sabit kalmasi icin fiyat
listelerinin ya da kataloglarin daha sik yenilenmesi gerekir. Bu da firmanin iiretim
maliyetlerine ilave bir yiik getirecektir. Bu maliyeti ifade etmek tizere, fiyat listeleri ya da
kataloglardaki fiyatlarin degistirilmesinde kullanilan isgiici ve diger girdiler, menii
maliyeti olarak ifade edilmektedir. Enflasyonun olmadig: bir ortamda fiyat listeleri ya da
kataloglardaki fiyatlarin degistirilmesi gerekmeyeceginden ve fiyatlarin degistirilmesi igin
kullanilan isgiicii ve 6teki girdilerle ise, diger mallarin tiretiminde kullanilacagimdan, menii

maliyeti toplum i¢in net bir refah kayb1 olacaktir.

Ayrica, ekonomideki tiim firmalar fiyat listelerini ya da kataloglarini koordineli bir
sekilde ve aymt hizda degistiremeyeceklerinden, fiyatlarin sik sik degistigi bir ortamda
nispi fiyatlardaki degisimi saptamak olduk¢a zorlasacaktir. Yani kisaca, fiyatlar genel
diizeyindeki stirekli artiglar nispi fiyat degiskenlifinin artmasina neden olacaktir. Bu
durum bir taraftan kaynaklarin etkin dagilimini bozarken, diger taraftan nispi fiyatlardaki
degisimin dogru tespiti i¢in alicilarin daha fazla zaman ayirmasina ve ilave aragtirma

maliyetlerine katlanmasina yol agacaktir (JOHNSON, 1993, s.6).

4 Kosele maliyeti ile ilgili detayl teori ve ampirik bulgular igin Pakko (1998), Lucas (1994) ve imrohoroglu
(1992)’na bakilabilir.
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Ancak ifade etmek gerekir ki bazi aragtirmacilar, teknolojik gelismelerin firmalarin
katlanmak zorunda oldugu menii maliyetlerini biiyilkk 6l¢lide azaltacagim ifade
etmektedirler. Bu yaklagimlarma en basit ek olarak ta, artik hemen hemen tiim stiper
marketlerde bulunan fiyat okuyucu makinelerin fiyat degisimleri kargisinda oynadig rolii

gostermektedirler.

1302. Vergi Sisteminin Bozulmasi

Bir ekonomide eger vergiler nominal gelir {izerinden alimiyorsa ve nominal gelir
arttikca vergi orani da artryorsa, enflasyon kisilerin reel vergi yiiklerinin artmasina yol
acar. Basamak kaymasi olarak nitelendirilen ve vergi kanunlarinda mecliste bir degisiklik
yapilmadigi halde reel vergi oranimin yiikselmesi anlamina gelen bu durumda; bireylerin
vergi 6ncesi reel geliri aym iken vergi haddinin daha yiiksek olmasi, vergi sonrast reel
gelirin daha diisiik olmasmna yol agar. Dolayisiyla beklenen enflasyon, bireylerin reel
gelirlerinin azalmasina ve reel gelirlerinin bir kisminmn hiikiimete transfer edilmesine neden
olur (UNSAL, 2004, 5.106-107; FRANK — BERNANKE, 2004, 5.168-169).

Fisher etkisi nedeniyle yiiksek enflasyon, nominal faiz oranlarinin da yiiksek olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla beklenen enflasyonun vergi sisteminde yaptig
tahribatlardan biri de, vergi sisteminin tasarruflardan elde edilen nominal faizin getirisini

gelir olarak kabul etmesi nedeniyle nominal faizi vergilendirmesi seklinde olmaktadir.

Ayrica fiyat artis hizinin yiiksek oldugu dénemlerde, baz1 vergiler verginin tahakkuku
ile tahsilat1 arasindaki zaman farki nedeniyle deger kaybina ugrar (Olivera-Tanzi etkisi).
Bu da devletin en 6nemli gelir kaynaklarindan biri olan vergi gelirlerinin azalmasi ve biitge
acig1 demektir. Ote yandan, biitge agig1 enflasyona neden olmakta ve enflasyon ise tekrar
vergi gelirlerinin azalmasi ve biitge agigina neden olmak suretiyle enflasyonu arttirmakta

yani, ekonominin enflasyon-biitge ag1g1 kisir déngiistine girmesine neden olmaktadr’”.

1% Olivera-Tanzi etkisi ile ilgili en iyi 6rnek 1985 yilinda Bolivya’da yasanmustir. 1980°li yillarda Bolivya’da
kamu gelirlerinin GSMH’ye oram1 %10 iken, 1985°te yasadig1 hiper enflasyon déneminde bu oran diinyada o
ana kadar rastlanilan en diisiik diizey olan %1.3 diizeyine gerilemistir (SACHS — LARRAIN, 1993, 5.348).
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131. Beklenmeyen Enflasyonun Maliyeti

Ekonomide ortaya g¢gikardigi tahribat beklenen enflasyona kiyasla daha tehlikeli olan
beklenmeyen enflasyonun maliyeti; ekonomideki karar alicilarin bekledikleri enflasyon ile
gergeklesen enflasyonun Ortlismemesi yani slirpriz  enflasyon durumunda ortaya
cikmaktadir. Beklenmeyen enflasyonun ortaya c¢ikardigi baglica maliyetler; gelir
dagilimmin bozulmasi, ekonomik belirsizlik ve enformasyon eksikligi seklinde ifade
edilebilir.

1310. Gelir Dagiliminin Bozulmas:

Beklenmeyen enflasyonun en Onemli sakincasi, gelirin ya da servetin bir gruptan
digerine adil olmayan bir sekilde transferine yol agmak suretiyle gelir dagilimim
bozmasidir. Bu baglamda enflasyonist bir ortamda gelir ya da servet transferi, borgludan
alacakliya ya da c¢alisanlardan igverenlere dogru olabilecegi gibi ters yonlii de olabilir.
Ormnegin bir ekonomide, gergeklesen enflasyon beklenen enflasyonun iistiinde ise gelir
transferi, alacaklidan borcluya ve iscilerden isverenlere dogru olacaktir. Ote yandan
gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonun altinda kalmasi durumunda ise, gelir

transferinin yonii, bor¢ludan alacakliya ve isverenden is¢iye dogru olacaktir.

Ikinci olarak beklenmeyen enflasyon, ekonomide finansal olarak kendini koruma sans1
az olan sabit gelirli kesimin satin alma giiciinlin diismesine neden olmakta ve sabit
gelirlilerin daha da fakirlesmesine yol agmaktadir. Bu nedenle bazi arastirmacilar

enflasyonu sabit gelirli kesimden alinan en adil olmayan vergi diye tanimlarlar.

Beklenmeyen enflasyonun yol agtif1 en énemli yeniden dagilimlardan biri de hitkkiimet
ve Ozel sektdr arasmdadir. Beklenmeyen enflasyon, tiim 6denmemis nominal devlet
borglarinin reel degerini azaltir. Yani, geliri 6zel kesimden devlete dogru transfer eder.
Ayrica bazi arastirmacilara goére, yashilar genglere gére daha fazla nominal varlifa
sahiptirler. Dolayisiyla beklenmeyen enflasyon gelirin yashilardan genglere dogru yeniden
dagilimina neden olacaktir. (BEGG - FISCHER - DORNBUSH, 2001, s.488).
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Beklenmeyen enflasyonun yukarida ifade edilmeye galisilan yeniden dagilim etkilerini
ortadan kaldirmanmin yolu ise, uzun vadeli s6zlesmeleri ve reel {icret diizeyini enflasyona
endekslemektir. Endeksleme yoOntemi, Ozellikle yiiksek enflasyon oranlarina sahip
iilkelerde kullamlmaktadir'®. Kisaca hayat pahalilig: anlagmas: (cost of living agreement,
COLA) diye nitelendirilen bu uygulamada, nominal iicretler her donem basinda &nceki
dénemin gergeklesen enflasyon orani ile hedeflenen sabit reel ificret artis orami toplami
kadar arttiilir (ONSAL, 2004, s.105-106). Diisiik enflasyona sahip iilkelere kiyasla,
yiiksek enflasyona sahip tilkelerde fiyat ve ticretleri enflasyona endeksleme ¢ok yaygin bir
uygulama olmakla birlikte hiikiimetler, baglica fi¢ nedenden dolayr endekslemeye ¢ok fazla
goniillii degildirler: Oncelikle endeksleme, ekonominin nispi fiyatlarda bir degisiklik
yapilmasim gerektiren soklara uyum saglamasim giiglestirir. Ikinci olarak endeksleme, bir
¢ok sbzlesmeye yeni bir hesaplama maddesi ekleyerek uygulamayi karmagik bir hale
sokmaktadir. Son olarak hiikiimetler, enflasyonla birlikte yasamay: kolaylastirarak
endekslemenin enflasyona karsi miicadele istegini zayiflatacagindan, daha yiiksek
enflasyona yol agacagindan ve belki de enflasyonun sonuglariyla higbir zaman tam olarak
uyusmadi i¢in ekonomiyi daha kétii hale getirmesinden korkarlar (DORNBUSH -
FISCHER, 1998, 5.531). Yiiksek enflasyon yasayan Latin Amerika tilkelerinin endeksleme
deneyimleri de bu uygulamanin girdi maliyetlerini yiikseltmek suretiyle ekonomiyi bir

ticret-fiyat sarmalina soktugu ve boylece enflasyonu daha da hizlandirdig1 yoniindedir.
1311. Ekonomik Belirsizlik

Beklenmeyen enflasyonun ikinci Snemli maliyeti ise ekonomide ortaya g¢ikardig
belirsizliktir. Ekonomideki karar alicilar simdiki ve gelecekteki fiyat diizeyini
kestiremedikleri zaman, fiyatlardaki degismeye nasil tepki gostereceklerini tam olarak
bilemezler. Bu durum, gelecekte istikrarsizlik olacag: yolundaki beklentileri artirir, mali

piyasalarda sapmalara yol agar ve yatirimlarin azalmasina neden olur.

Ayrica beklenmeyen yiiksek enflasyon, yiiksek enflasyon belirsizligine neden
olmaktadir. Friedman (1977), Ball (1992), Holland (1993, 1995), Evans ve Wachtel
(1993)’e gore enflasyon belirsizligi, enflasyonun ekonomide yol agtif1 tahribatlardan

' Endeksleme, iicret, faiz orami, borglar ve kira sozlesmeleri gibi islemleri enflasyon orammdaki
degigikliklere gore ayarlamak demektir. Amag, bireyleri ve dzellikle sabit gelirli kesimi enflasyonun yikict
etkilerinden korumaktir.
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biridir ve yiiksek enflasyon siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Aragtirmacilara gore, yiiksek
enflasyon su nedenlerden dolay: enflasyon belirsizligini artttrmaktadir: Oncelikle yiiksek
enflasyon doneminde, ekonomideki karar alicilar merkez bankasinin ne yapacagini tam
olarak kestiremediklerinden kararlarina risk unsurunu da ilave etmektedirler bu da
ckonomideki belirsizligi arttirmaktadir. Ikinci olarak ekonomik birimler, merkez
bankasimin bir sok politika uygulayabilecegi varsayimiyla daha yliksek bir enflasyon
beklentisi igerisine girmektedirler ve bu durum enflasyon belirsizligini arttirmaktadir. Son
olarak, yiiksek enflasyon déneminde kontratlarin siirelerinin ve endekslemenin stirekli
degismesi, ekonomik birimlerin ekonominin yapis1 hakkinda tam bir bilgiye sahip
olamamalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla Holland (1993)’a gére, ekonomideki
parametrelerin  belirsiz olmast durumunda yiiksek enflasyon, yiiksek enflasyon

belirsizligine yol agmaktadir.

Enflasyon belirsizligi ise, beklenen yiiksek enflasyonun ortaya c¢ikardig maliyetlere ek
olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina, goreli
fiyat degisimlerinin anlagilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya
¢ikmasina ve karar alicilarin uzun vadeli s6zlesmelere risk primini de eklemelerine yol
acmaktadir. Bu durum, yiiksek faiz orani ve diisiik yatirim diizeyi olarak reel ekonomide
kendini gostermektedir. Ayrica, piyasadaki nispi fiyat degisimlerinin algilanamamasi
yatirimlarin  kompozisyonunun degismesine neden olmakta yani ekonomik birimlerin
tasarruflarim uzun vadeli {iretken yatirimlardan kisa vadeli iiretken olmayan yatirimlara
dogru kaydirmasina neden olmaktadir (AKYAZI — ARTAN, 2004, s.3-4).

1312. Enformasyon Eksikligi

Beklenmeyen yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda fiyat mekanizmasmin bilgi
tagima fonksiyonu zarar goriir, piyasalar etkin ¢alisgamaz. Ekonomide sifir ya da siiriinen
enflasyonun varligi halinde bireylerin nispi fiyat degismelerini karsilagtirmasi kolaydir.
Ancak, yiiksek beklenmeyen enflasyon oranlarmin varhigy halinde nispi fiyatlardaki
degisimi takip etmek zor olacaktir. Bu durumda, piyasadaki uygun fiyatin ne oldugunu
bilmek ve rasyonel bir aligveris yapmak zorlasacaktir. Ayrica siirekli degisen fiyatlar,

bireyleri mallarin fiyatlarini devamli yeniden 6grenmeye zorlayacaktir.
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Lucas (1977)’a gore, beklenmeyen yiiksek enflasyon ortaminda, ekonomideki karar
alicilar, mallarmn fiyatlarindaki artiglarin nispi fiyat degisimlerinden mi yoksa tiim mallarin
fiyatlarindaki artigtan (toplam talep soku) m1 kaynaklandigini tam olarak kestiremezler. Bu
durum piyasada fiyat sinyallerinin yanlig algilanmasina yol agacak ve finansal kaynaklarin
etkin olmayan bir bigimde dagilmasmna sebebiyet verecektir. Sonugta uzun dénemde,

ekonomide daha yiiksek bir igsizlik ve diigiik biiylime oranlar1 kendini g6sterecektir.
14. Optimal Enflasyon Oram Tartismalar

Beklenen ve beklenmeyen enflasyonun ekonomide bir takim maliyetleri oldugu
yukarida ifade edildi. O zaman siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilmek
icin optimal enflasyon orami nedir sorusu akla gelmektedir. Optimal enflasyon oraninin ne
olmasi gerektigi konusunda; negatif enflasyon, sifir enflasyon ve pozitif enflasyon olmak

tizere li¢ farkli yaklagimdan bahsetmek miimkiindiir'’.
140. Negatif Enflasyon

Optimal enflasyon oraninin negatif olmasi gerektigini (esas itibariyle reel faiz oraninin)
ileri siiren Paraci ekoliin kurucusu Friedman’a gore, eger bir ekonomide yillik reel faiz
orani %5 ise, yillik enflasyon orani da %5 olmalidir (Friedman Kurali). Friedman’1i bu
sonuca gotliren nedenler su sekilde ifade edilebilir (SACHS - LARRAIN, 1993, 5.347):
Para basmanin maliyeti, basim maliyetleri ile smirli olup olduke¢a diisiiktiir. Dolayisiyla,
bireylerin paranmin nimetlerinden yeterince yararlanabilmesi ig¢in paranin sikga el
degistirmesi gerckmektedir. Para kullanimimi tesvik etmenin en kolay yolu ise, para
tutmanm alternatif maliyetini miimkiin oldugu kadar diisiik tutmaktir. Para tutmanin
alternatif maliyeti faiz olduguna gore, hiikiimet nominal faiz oranim diigtirmeli hatta sifira
esitlemelidir'®. Nominal faiz oram, reel faiz oram ve enflasyon orammin toplamina esit
oldugu i¢in, Friedman’a gore hiikkiimet, reel faiz oranimi negatif yapacak ve nominal faiz
oraninu sifira egitleyecek sekilde bir enflasyon orami hedeflemelidir. Ciinkii nominal faiz

oranimn pozitif olmas1 durumunda optimal para miktarina ulagilamanmig demektir. Ancak

1 Negatif enflasyon, sifir enflasyon ve pozitif enflasyon ile ilgili tarigmalar igin Friedman (1969), Summers
(1991), Neal (1992), Selgin (1995), Akerlof - Dickens - Perry (1996), Wolman (1997)a bakilabilir.

18 { nominal faiz oram, r reel faiz oram ve I enflasyon oramm géstermek fizere, i =r + IT ve I1 = - r geklinde
yazilabilir. Dolayisiyla efer I1 = -r ise, i = 0 olacaktir. Yani nominal faiz oranimin sifir olmasi, enflasyon
orammn reel faiz oraninin negatif degerine esit olmasiyla miimkiin olacaktir.
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unutulmamalidir ki sifir enflasyon oraninda bile para tutmanin bir alternatif maliyeti vardir
ve o da reel faiz oranina esittir. Sifir enflasyon oramimin {istiindeki enflasyon oranlar ise
sadece isleri daha da kétiilestirmektedir. Bu nedenle, sifirin {istlindeki enflasyon oranlar

arzu edilmez.

Diger taraftan tasarruf endiistrisinin, yani finansal piyasalarin kurulmasi ve gelismesi
icin reel faiz gerekmektedir. Bu durumda, bir taraftan reel faiz vermenin, dier taraftan
nominal faizi sifirlamanin yolu tektir ve bu da, verilmek istenen reel faiz oraninda paraya
deger kazandirmaktir. Diger bir ifade ile, fiyatlar genel diizeyi verilmek istenen reel faiz
oram kadar deger kazandigy; yani enflasyon, reel faiz oram kadar negatif deger tasidig
zaman, Friedman optimal enflasyon oranmin gerceklestigini One stirmektedir (PAYA,
2001, 5.410).

Phelps (1973) ise bu yaklasimu elestirerek, Friedman’mn ortaya attif1 kuralin sadece
saptiric etkileri bulunmayan vergiler durumunda gegerli oldugunu, ancak gergek diinyada
bu tiir vergilerin olmadigim ifade etmektedir. Phelps’e gore hiikiimet, harcamalarini
vergiler koymak, kamudan borglanmak ve para basmak suretiyle karsilamaktadir.
Enflasyonun diisiik olmasi1 durumunda hiikiimet, azalan gelirini diger vergileri arttirmak
suretiyle karsilama yoluna gidecektir ki, bu durum vergi bozulmalarina neden olacaktir.
Dolayisiyla Phelps (1973)’e gére optimal enflasyon oram, enflasyon vergisi'® de dahil

olmak tizere, tiim vergi sistemindeki bozulmalar1 minimize edecek bir rakam olmalidir.
141. Sifir Enflasyon

Tam fiyat istikrar1 olarak ta ifade edilen sifir enflasyon hipotezini savunan
aragtirmacilara gére, enflasyonun heniiz tam olarak tespit edilemeyen maliyetleri s6z
konusudur. Dolayisiyla para politikasi uygulayicilarimin temel hedefi, enflasyonun tespit
edilen ve heniiz tespit edilemeyen zararlarim azaltmak i¢in sifir enflasyon olmalidir. Bu
yaklagima gore enflasyon, bireylerin ve firmalarmm uzun vadeli plan yapmalarim

giiclestirmekte, yatirim ve tasarruflari olumsuz etkilemekte, bireylerin zaman ve

1° Enflasyon vergisi, para tutanlarm enflasyon nedeniyle satm alma giictinde ugradiklarn kayb ifade eder
(UYGUR, 2002, s.4). P, cari dénem fiyatlar genel seviyesini, P.;, 6nceki dénem fiyatlar genel seviyesini ve
M/P, ekonomideki reel para miktarimni gostermek ilizere; Enflasyon vergisi = [(P - P.;)/P] * (M/P) seklinde
hesaplanur.
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enerjilerinin ¢ofunu servetlerinin reel degerini korumak igin harcamalarina neden
olmaktadir.

Enflasyonun sifira diisliriilmesi, iktisadi birimlerin iglem amaciyla tutacaklari nakit
miktarmi azaltmanm maliyetlerinin diigmesine neden olacaktir. B&yle bir durumda,
bireylerin faiz getiren aktifleri paraya her gevirdiklerinde kullandiklar: kaynaklar tiretken
kullanimlara tahsis edilebilecektir. Béylece, yiikselen faiz oranlarinin neden oldugu kdsele
maliyeti ve karmasik finansal islemlerle ilgili ilave maliyetler ortadan kalkabilir. Ayrica,
menii maliyetlerinde de ciddi azalmalar olabilir. Bdylece nispi fiyat degiskenligindeki
artisin yol agtigt yanlis kaynak tahsisi ortadan kalkabilir (ASLAN, 2003, s.219). Sonug
olarak, eger bireyler gelecek 15-20 yil igerisindeki enflasyon oraninin bugiinkii enflasyon
oramina yakin olacagma giivenirlerse, ekonomide etkinligi arttiracak daha iyi uzun vadeli
yatirim ve tasarruf kararlar alabileceklerdir. Ayrica sifir enflasyon, enflasyon belirsizligini

de ortadan kaldiracaktir.

Dornbush ve Fischer (1998) ise, sifir enflasyon olaymu psikolojik boyutta ele
almaktadir. Arastirmacilara gore, duragan uzun dénem enflasyon oraninin %0 ile %5
arasinda herhangi bir yerde olmasinin maliyeti biiylik bir olasilikla ayni iken, sifirin biiyiik
bir ¢ekiciligi vardir: sifir, yuvarlak bir sayidir, higbir anlam belirsizligine yer vermeyecek
acik bir amagtir (DORNBUSH — FISCHER, 1998, s.535).

Sifir enflasyon yaklasimma yoneltilen bashca elestiriler ise sdyle Ozetlenebilir
(POOLE, 1999, s5.454; AIYAGARI, 1991, 5.22-23): Oncelikle, sifir enflasyon olan bir
ekonomide deflasyondan kurtulmak igin negatif reel faiz orami politikasi kullanilamaz.
Ikinci olarak, ticretlerin asagn dofru kati olmasi nedeniyle sifir enflasyon igsizligi
arttiracaktir. Son olarak sifir enflasyon, 6zellikle yliksek enflasyon dénemlerinde devletin
6nemli gelir kaynaklarindan biri olan enflasyon vergisinin de sifirlanmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica, Aiyagri (1990), Akerlof, Dickens ve Perry (1996), Cooley ve Hansen
(1991) calismalarinda, enflasyonu sifira indirme maliyetinin getirilerinden muhtemelen

fazla olacag sonucuna varmglardir.
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142. Pozitif Enflasyon

Sifir enflasyon hipotezine karst éne siiriilen bu yaklasima gére, yilda %2-3% gibi bir
enflasyon ekonominin daha iyi islemesine yardimci olmaktadir. Oregin, emek piyasasinda
nominal ticretlerin diigliriilmesi is¢ilerin tepkileri nedeniyle olduk¢a nadir rastlamilacak bir
durum iken; fiyat artiglari sonucunda ortaya ¢ikan reel licretlerdeki diismeye isgiler fazla
tepki gostermezler. Dolayisiyla eger nominal iicretlerde bir kesintiye gidilemiyorsa reel
licretleri azaltmanin tek bir yolu vardir o da bir miktar enflasyon yaratmak. Ancak,
enflasyonun sifir oldugu bir ortamda herhangi bir nedenle emek arz ve talebindeki degisme
nedeniyle reel licret seviyesinin degismesi durumunda, reel {icretlerle oynamak suretiyle
dengenin saglanmasi miimkiin olmayacak ve bu durum issizlie neden olacaktir. Sonug
olarak, pozitif enflasyon teorisyenlerine gére, bir miktar enflasyon emek piyasasimin daha
iyi c¢aligmasina neden olacak ve ekonomide etkinligi arttiracaktir. Ayrica, yukarida
tartisildigr tizere TUFE, enflasyonu yukar: dogru sapmali olarak hesaplama egiliminde

oldugundan bir miktar enflasyon ekonominin ¢arklarinin iyi islemesine yardimei olacaktir.

Yapilan ampirik ¢aligmalar ise enflasyonun ekonomik biiylime i¢in faydali olabilecegi
diigtincesini reddetmektedir. Fischer (1993) ve Bruno — Easterly (1996)’da ifade edildigi
lizere, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda gercekte negatif bir korelasyon vardir.
Diisiik oranli enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iligki konusunda ise hala bir
takim belirsizlikler s6z konusudur. ilke olarak enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkide bir esik enflasyon oraninin varolmasi muhtemeldir. Ciinkii, deflasyonun ekonomik
biiylime igin zararli oldugu kabul edilmektedir. Ancak Fischer (1993), tek haneli diisiik
enflasyon oranlarinda bile enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii iligkinin
oldugunu One stirmektedir. Bununla beraber, hem Barro (1995), hem de Sarel (1996)
yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir negatif
iligkiyi teyit etmelerine ragmen, enflasyon orami1 % 8’in altina diistiigtinde net bir negatif
iligkinin varoldugunu belirleyememiglerdir. % 8’in altindaki enflasyon oranlarinda
enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki negatif korelasyon konusundaki belirsizlige
karsilik, simdiye kadar higbir aragtirmaci herhangi bir déneme iliskin olarak bu konuda
pozitif bir korelasyon bulamamistir (FISCHER, 1996, s.34).

2 fade etmek gerekir ki bu oran iilkenin geliymislik durumuna gére degisen bir rakam olacaktir. Ornegin,
tam bir mutabakat olmasa da yapilan aragtirmalar geligmis tilkelerde bu oranmn %3-8, gelismekte olan
iilkelerde ise %8-13 aralifinda oldugu seklindedir.
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15. Enflasyon Teorileri

Enflasyon olgusu olduk¢a karmagik bir yap: arz etmesinden dolayi, aragtirmacilarin
tizerinde fikir birligine varamadiklari ve iizerinde en ¢ok ¢alisma yapilan®' konularin
basinda gelmektedir. Literatiirde enflasyon teorileri, gesitli simflandirmalar®® altinda
incelenmekle beraber ¢alismada, belli bash su iktisadi ekollerin gériisleri dogrultusunda ele
alinacaktir: Klasik yaklasim, Keynesyen yaklasim, Paraci yaklagim, Yapisalci yaklagim,
Yeni Klasik yaklagim ve Yeni Keynesyen yaklagim.

Klasik yaklagimin enflasyon analizi, paranin miktar teorisine dayaniyordu. Miktar
teorisine gore, para arzi artislar1 karsisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamasi
yaparak saglamakta, istihdam ve tiretim hacmi bundan etkilenmemekteydi. 1930°1u yillara
kadar enflasyon konusunda hakim olan bu diistince, 1929 diinya buhrani ile birlikte yerini
Keynesyen akima birakiyordu. Ancak Keynesyen teori, enflasyona iliskin uygun bir teori
gelistiremiyordu. IS-LM modeli mal ve para piyasalarinda dengeyi gésteriyordu ama
fiyatlarin nasil belirlendigini géstermiyordu. Bu agig1 Phillips 1958°deki iinlii ¢alismasiyla
kapatti fakat Phillips egrisinin émrii de ¢ok uzun olamadi. Teorinin stagflasyona iliskin
sOyleyecek bir seyi yoktu ve Keynesyen iktisadin diislistinde bunun biiyiik bir etkisi oldu.
Friedman’in yalmzca mali politikayla enflasyonun diisiirilemeyecegini kanmitlayan
calismalar1 da bu diigiisii tetikledi. 1960’larm sonuna gelindiginde artik Keynesyen
diislince biitlintiyle tartigiliyordu.

Paract yaklasim Phillips egrisindeki kaymay1 agikladigi uyumcu beklentiler yaklagimi
ile iyi bir ¢ikis yakalamis olmasina karsin, Keynesyen iktisadin yarattigy fikir birligini
yakalayamadi. Para arz1 ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki ampirik iliski 1970’lerde
bozulmaya bagladi. 1981-1982’de ise bu bozukluk zirveye ulasti. Iktisadi diisiince yapist
analitik olarak daha az zayif olan ve ideolojik olarak daha uygun bir zemin hazirlayan
rasyonel beklentiler teorisine dogru kaydi. Friedman’in uyumcu beklentilerine karsi

rasyonel beklentiler hipotezi, optimizasyon analizi i¢in daha iyi bir zemin olusturuyordu.

2! Hellerstein (1997)’e gore, son yirmi yilda iizerinde en gok galigilan kavram 872000 ¢aligma ile enflasyon
olurken, bunu 603000 ¢aligma ile igsizlik ve 377000 c¢aligma ile verimlilik kavramu izlemigtir
(HELLERSTEIN, 1997, s.1).

2 Arz yanh — talep yanh enflasyon teorileri, kisa dénemli - uzun dénemli enflasyon teorileri, diya agik — disa
kapali ekonomi enflasyon teorileri, tam rekabete - eksik rekabete dayali enflasyon teorileri gibi
(KIBRITCIOGLU, 2002, 5.46).
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Ayrica Paraci yaklasimin uygulanmasina kargm, Latin Amerika gibi az gelismis tilkelerin
enflasyondan kurtulamayis1 gézlemine dayanan bir grup iktisatgr ve Birlesmis Milletler
Latin Amerika Ekonomi Komisyonu (UNECLA), Yapisalct yaklagim anlayisim
savunuyordu. Bu yaklagima gore enflasyon, ekonominin temel bozukluklarinda ve

dengesizliklerinde yatiyordu ve bunun ¢6ziimil i¢in devlete 6nemli gérevler diismekteydi.

Paraci, Yapisalci ekol ve rasyonel beklentilerin ardindan Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklagim geldi. Ancak bunlardan higbiri yeni bir paradigma arayisimin yeni
duraklart degildi. Yeni Klasik ekol makro ekonomiyi mikro temellere dayandirma
amacindaydi. Konjonktlir dalgalanmalann tiizerine egilmesi kendisini gegmisteki
Onciillerinden ayiriyordu. Yeni Keynesyen yaklasim ise devletin Snemini azaltmayan,
iicretlerin ve fiyatlarin yapiskanlifim savunan, piyasalarin otomatik olarak
temizlenmedigini varsayan bir teoriydi. “Yeni” sifatini kazanmis olmasmin nedeni
rasyonel beklentilere dayanmasiydi (ARDIC, 2004, s.7).

150. Klasik Yaklasim

Ekonominin siirekli olarak tam istihdam dengesinde bulundugu, tasarruf ve yatirimlarin
faiz oranlan vasitasiyla birbirine esitlendigi, tiim piyasalarda tam rekabet sartlarmin gegerli
oldugu, ticretlerin ve fiyatlarin asag1 ve yukar: dogru tam esnek oldugu, paranin yalnizca
islem ve ihtiyat glidiisii ile talep edildigi varsayimlan altinda, Klasik yaklagimin enflasyon
hakkindaki goriisleri esas itibariyle miktar teorisine dayanmaktadir. Miktar teorisi, L
Fisher’in miibadele denklemine dayanan yaklagimi ve A. Marshall ile A. C. Pigou’ya
atfedilen Cambridge denklemi yaklagimi olarak iki sekilde inceleme alani bulmaktadir.

Paray1, sadece miibadele gereksinimini kargilayan bir arag¢ olarak géren Fisher’in
miibadele denklemi; M ekonomideki para miktarimi, V paranin dolasim hizini, P fiyatlar
genel seviyesini ve Y reel milli geliri gostermek tizere; MV = PY seklinde ifade
edilebilir”®. Denklemde paranin dolagim hzi (V), tilkedeki harcamalar ile ilgili orf ve
adetler, toplumdaki 6deme sistemi, ekonominin entegrasyon diizeyi kisaca, kuramsal ve

aligkanliklar tarafindan belirlendiginden sabit olarak kabul edilir. Ayrica, iiretim hacmi

3 Aslinda Fisher, gelir (Y) yerine, toplam islem hacminden (T) hareket etmistir. Ancak ekonomide toplam
islem hacmini hesaplamak zor oldugundan galigmalarda yaygmn olarak reel milli gelir (Y)’den hareket
edilmektedir (PAYA, 2001, 5.120).
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tiretim faktdrlerinin ve teknolojik seviyenin izin verdigi maksimum seviyede oldugundan,
Y belirli bir dénem igin sabit kabul edilmektedir. Bir diger 6nemli varsayim ise, iligkinin
yonii ile ilgilidir. Buna gore nedensellik iliskisi, ekonomideki para miktarindan fiyatlar
genel seviyesine dogrudur. Bu varsayimlar altinda miibadele denklemine gore,
ekonomideki para miktar: degistiginde, sadece fiyatlar genel seviyesi ayn1 oranda ve dogru

yOnlii olarak degisecektir.

Onciiliigiinii Marshall ve Pigou’nun yaptizn Cambridge denklemini ise miibadele
denkleminden tiiretmek miimkiindiir. M para arzini, My para talebini géstermek lizere; M,
=My = MV = PY denklemi M’ye goére ¢oziildiiglinde, Mg = KPY elde edilir. Denklemde
K, 1/V’ye esit olup, toplam parasal gelirin ne kadarnin nakit olarak tutuldugunu
gOstermektedir. Ancak K, Fisher’in miibadele denkleminde V’de oldugu gibi uzun
dénemde degisen yapisal etmenler tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, ekonomi tam
istihdamda kabul edildiginden Y de sabittir. Bu nedenle Cambridge denklemi, miibadele
denkleminden farkl: sonuglar iiretmez ve fiyatlar genel seviyesinin, para miktariyla ayni

yonde ve ayni oranda degistigini ortaya koyar.

Miktar teorisinin kati yorumunda, ekonomideki para miktarindaki degismeler ile
fiyatlar genel seviyesi arasinda es oranli degisimler 6ngoriiliirken; yumusak yorumda, para
miktart ile fiyatlar genel seviyesi arasinda yakin bir iligkiden s6z edilmektedir. Sonug
olarak, miktar teorisi farkh yorumlarina karsin soyle Ozetlenebilir: Para miktarindaki
degismeler, toplam harcamalarda degismelere yol agar. Toplam harcamalardaki degismeler
ise nispi fiyat seviyesini degil, mutlak fiyat seviyesini belirler. Ancak, her iki yaklagim da
aym sonucu vermesine karsilik, miktar teorisine Pigou’nun getirdigi aciklama Fisher’in
yaklagimindan dort noktada ayrilmaktadir (KEYDER, 2000, 5.284): Oncelikle Pigou, para
talebini fertlerin servetine, Fisher ise fertlerin harcamalarina baglamaktadir. Ikinci olarak,
Fisher V ve Y’nin para arzindan tamamen bagimsiz oldugunu varsaymaigtir. Pigou’ya gore
ise K, para arzindan etkilenmektedir. SOyle ki para arzi arttik¢a tutulan paranin marjinal
faydas1 diismekte, bOylece paraya olan talep azalmakta ve bu nedenle K diismektedir.
Ustincii olarak, Fisher’in yaklasiminda, para talebi makro diizeyde ele alinmakta iken,
Cambridge yaklagiminda olaya mikro diizeyde bakilmistir. Son olarak Fisher, bireylerin ne
kadar para tutmak mecburiyetinde olduklarin1 vurgularken, Cambridge yaklasimi

bireylerin ne kadar para tutmak istedikleri tizerinde durmustur.
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151. Keynesyen Yaklasim

Diinya ekonomisinin biiyitk depresyonu yasadig: bir d6nemde diistincelerini gelistirme
firsatim bulan Keynes i¢in temel sorun igsizlikti ve buna ¢6ziim ariyordu. Bu nedenle,
Keynes ozellikle enflasyonu analiz etmek i¢in sistemli bir yaklasim yapmis degildi.
Keynes’in diigiincelerini analitik olarak ifade etmek amaciyla ortaya atilan IS-LM modeli,
mal ve para piyasalarinda dengeyi gosteriyordu ama fiyatlarin nasil belirlendigini
gOstermiyordu. Ancak Keynes, genel bir teori ortaya koymus olmakla gerek kendisine
karst ¢ikanlara, gerekse savunucularina bir baz olusturacak kadar kapsamli bir analiz
sunmugtu. Keynes’in enflasyon ve issizlik konularindaki gériisleri daha sonra yaygin bir
sekilde iglenip gelistirilmis ve bugiinkii Keynesyen bakis agis1 olusturulmustur
(CUBUKCU, 1983, 5.16).

Keynes, Genel Teori’de, serbest piyasa mekanizmasinin kendiliginden tam istihdami
saglamasinin miimkiin olmadigimi, ekonomilerin genel olarak eksik istthdamda oldugunu
ve tam istihdamin ise istisnai bir durum oldugunu ileri siirmekteydi. Bu varsayim
gergevesinde Keynes, ekonominin eksik istthdamda iken para arzindaki bir artisin fiyatlar
iizerinde higbir etki yapmayip efektif talebi arttirarak istihdam ve firetim seviyesini
yiikseltecegini, ekonomi tam istihdam seviyesine ulastifinda ise, fiyatlarin para arzindaki
degisme ile aym1 yonde degisecegini ifade etmistir. Bu sekilde Keynes’in Genel Teori’deki
enflasyon analizi, ekonominin tam istthdamda bulunmasi durumunda Klasik yaklasgim
(miktar teorisi) ile aym sonuglart iiretmekteydi. Kisaca Keynes’te enflasyon, ancak tam
istihdam sinin agildiktan sonra s6z konu olmakta ve bu noktadan itibaren ise Keynesci ve
Klasik yaklagim birlesmekteydi.

Keynes 1940 yilinda “Savast Nasil Odemeliyiz” (How to Pay for the War) adh
calismasinda ise, enflasyonla ilgili gériislerini “enflasyonist agik” kavrami ile ifade
etmistir. Ilgili ¢alismada, artan harcamalarin tam istihdam diizeyi agildiktan sonra
enflasyonist agiga yol agmasi nedeniyle ulusal harcamalar, fiyatlar genel seviyesinin temel
belirleyicisi olarak ele almmistir (BRONFENBRENNER — HOLZMAN, 1963, s.600).
Calismada enflasyonist agik, tam istihdam noktasinin veya firetim kapasitesi simirimmn
otesinde efektif talebin toplam arzi asan kismi olmakta ve bu agik dolayisiyla fiyatlar genel
seviyesi yiikselme egilimi gostermektedir. S6yle ki, herhangi bir nedenle efektif talepteki
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bir artis durumunda, eger ekonomi tam istihdam diizeyinde ise veya gesitli darbogazlarla
sinirlanan iiretim kapasitesine varilmis ise, bu seviyenin listiindeki efektif talep artiglar: arz
tarafindan piyasadaki cari fiyatlarla kargilanamayacafindan fiyatlar yiikselmeye
baglayacaktir. Bu fiyat artislarinin enflasyona doniislip donlismeyecegi ise efektif talep
artislarinin devam edip etmemesine bagli olacaktir (CUBUKCU, 1983, 5.19-21).

Keynesyen yaklagimin enflasyonu agiklamakta yetersiz olmasi, II. Diinya Savagi
sonrast dénemde enflasyonun ciddi bir sorun olmamas1 nedeniyle fazla énemsenmemistir
(ONSAL, 2004, s.34). Ancak 1950’li yillarda Keynesyen yaklagimda ifade edilenlerin
aksine, ekonomilerin tam istihdam diizeyine ulasmadan sik sik enflasyonla karsi karsiya
kalmas1 modelin yeniden sorgulanmasina yol agmistir. Keynesyen iktisatgilar bu eksikligi
daha sonra Keynesyen ekoliin yikilmasina zemin hazirlayacak, Phillips egrisi>* yaklagim
ile agmiglardir. Phillips egrisi ilk kez, 1958 yilinda A. W. Phillips tarafindan ortaya
atilmigtir. Phillips’in orijinal egrisi, igsizlik oraminda bir degisiklik olmamas1 igin
ticretlerdeki artisin hangi diizeyde olmasi gerektigini gosteren ve licretlerdeki degismenin
sebep olacady igsizlik oranlarmi yansitan bir egridir. Ancak Phillips’in bu analizi teorik
temelden yoksun bir ¢alisma idi. Teorik temel bir yil sonra Lipsey’den geldi. Daha sonra
ise Samuelson ve Solow’un katkilariyla bu iligki, enflasyon ile issizlik arasindaki degis-

tokusu (trade-off) analiz eder hale doniistiiriilmiigtiir.

Phillips egrisi analizi, 1960’1 yillarda biiyiik ilgi gordii. Her iilke igin ayr1 ayr
hazirlanan Phillips egrileri, hiikkiimetlere alternatif iktisat politikalarim gosteren menii karti
gibi takdim edildi. Béylece hiikiimetler, arzu ettikleri enflasyon (igsizlik) oraninin hangi
bedelde issizlige (enflasyona) sebep olacagim bilerek politika tercihlerini
kullanabileceklerdi (PAYA, 2001, s.283-284; HUMPHREY, 1986, s.100-103).

Phillips egrisi analizine gére, IT enflasyon orani, U igsizlik oram ve a (a<0) enflasyon
oram ile igsizlik oram arasindaki degis-tokusu gostermek lizere, Il = a. U seklinde ifade
edilmektedir. Bu iliskiye gore yiiksek enflasyon orani diisiik igsizlige, yiiksek igsizlik orani
ise diisiik enflasyon oranina tekabiil etmektedir. Ayrica, issizlik oranindaki bir diisiis, emek

ve sermaye piyasasinda asin talebin olusmasina yol agmakta ve bu da sonugta talep

* Jfade etmek gerekir ki, ¢agdas enflasyon teorisinin geligimi Phillips egrisi modelinden biiyiik 6lclide
etkilenmigtir, Bu etkilegim &nceleri modelin olugturulmasi ve kabulii, daba sonralari da modelin elegtirilmesi
yoluyla olmugtur (FRISCH, 1989, 5.17).
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enflasyonuna neden olmaktadir (KIBRITCIOGLU, 2002, 5.50). Dolayisiyla Keynesyen
yaklagimin enflasyonu, talep enflasyonu olarak algiladiklarim sdylemek miimkiindiir.
Ancak Phillips egrisindeki degis-tokus iliskisinin varlify uzun siireli olmamis, Phillips
egrilerinin siirekli olarak sag yukariya dogru kaymaya basladiklar1 gériilmiistlir. Ayrica,
Phillips egrisinin 1970°li yillarda kendini gosteren stagflasyon olay: icin de s6yleyecek bir
seyi yoktu. Ciinkii, 6zellikle 1973-74 ve 1978-79 yillarinda diinyay: sarsan petrol krizi,
maliyet enflasyonuna neden olmaktaydi. 1970°1i yillarda onciiliiglinii M. Friedman ve E.
Phelps’in yaptign Paraci yaklasim, gerek Phillips egrisindeki kaymaya ve gerekse
stagflasyon olayma getirdigi agiklama ile enflasyon teorilerine farkli bir bakis agisi

getiriyordu.
152. Parac1 Yaklasim

Literatiirde Paraci yaklagim, Klasik ekoliin bir uzantisi olarak kabul gormektedir.
Ciinkii, Parac1 yaklasim Klasikler gibi uzun dénemde para arzindaki bir artigin ekonominin
reel kesimini etkileyemeyecegini ve sadece fiyatlar genel seviyesini ylikseltecegini
savunmaktadir. Ayrica benzer sekilde, devletin ekonomik hayata miidahale etmesine kars:
¢ikilmaktadir. Bu varsayimlar cercevesinde Paraci yaklasimin enflasyon hakkindaki
goriislerini, modern miktar teorisi®> ve Beklentili Phillips egrisi yaklagimi ile analiz etmek

Friedman (1979)’a gére modern miktar teorisi; bir iiretim teorisi, parasal gelir veya
fiyatlar genel seviyesi teorisi olmayip bir para talebi teorisidir. Toplam para talebi ise,
varliklarmin bir bélimiinti para olarak tutmak isteyen nihai servet sahipleri ile, paray:
makine ve stoklar gibi bir iiretici mal olarak diistinen tesebbiislerin para talepleri
toplamindan meydana gelmektedir. Modern miktar teorisi, Cambridge denkleminden
hareketle M/P = KY (reel para arz1 = reel para talebi) seklinde yazilabilir. Esitlikte K’nin
igerigi Cambridge denkleminden biraz farkhidir ve Y siirekli geliri g&stermektedir. H,
beseri sermayenin fiziki sermayeye oramim, r; tahvilin getirisini, r, hisse senedinin
getirisini ve ry, paranin getirisini gostermek tizere, K = (H, 1, 1y, rm) scklinde ifade

edilebilir. Ayrica Klasiklerden farkli olarak K, sabit olmayip yukarida ifade edilen

» Aslinda modern miktar teorisi, Friedman (1979)’da da ifade edildigi gibi bir para talebi teorisidir ve
enflasyon analizinin sadece bir pargasim olugturmaktadir.
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degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur. Son olarak Paraci yaklagimda para, herhangi bir
dayanikh mal olarak kabul edilmektedir. Para talebi fonksiyonunun fiyat degismelerine
iliskin beklentileri igeriyor olmasi nedeniyle de para talebi istikrarlidir. Ancak bu
farkliliklara ragmen Paraci yaklasimda da enflasyonun temel sebebi yine para arzindaki
artiglar olarak goriilmektedir. Maliyetlerdeki artiglar ise, ancak para arzi artisiyla
desteklendigi takdirde enflasyona yol agacaktir.

“Enflasyon, her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” yaklagimin savunan Paraci
yaklagima gore, enflasyonun ortaya g¢ikisi asagidaki sekilde ifade edilebilir: Merkez
Bankasinin para arzim arttirmasi, elde tutulmak istenen reel ankeslerin (M/P) miktarim
yiikseltir. Arzu edilen reel ankes diizeyi ile fiili ankes diizeyi arasindaki farki kapatmak
{izere kisiler harcamalarini arttirirlar. Harcamalar, dogal issizlik oraninda (DIO) bulunan

piyasalarda talep baskisina yol agar ve sonugta fiyatlar ve licretler yiikselir.

Parac1 ekolde DIO’dan hareket edildigi i¢in, ekonomiye siringa edilen para miktari, mal
ve emek piyasalarmnda baskiya yol agmakta ve enflasyona neden olmaktadir. Bu
yaklagimda emek piyasasi, oldukea etkin bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Diger bir
ifade ile, emek piyasasinda meydana gelen bir dengesizligin emek piyasasinda seri bir
sekilde telafi edilecegi, sonugta sadece dogal igsizligin olusabilecegi 6ne siiriilmektedir. Bu
baglamda, sendikalarin uzun dénemde emek arz ve talebi iizerinde etkin olamayacagi
kabul edilmektedir. Sendikalar, bu yaklagima gére emek piyasalarinda {icretleri belirlemek
gibi bir iglev iistlenemezler. Sendikalarin denge iicret diizeyinin iizerinde, yiiksek ticret
empoze etme girisimleri kagimilmaz olarak issizlife yol agacagindan iiyelerinin igsiz
kalmamasi igin ticretleri ancak denge noktasma kadar zorlayabilirler. Yani sendikalarin
islevi, calisanlarin denge licret diizeyinin altinda bir ficretle calismasi engellemektir.
Sendikalar, Friedman’in deyisiyle barometre islevi iistlenirler. Denge {icret diizeyini

belirlemezler, sadece Slgerler.

Paracilara gore, emek piyasalarinda dengesizligi kilitleyecek, dengesizligin siirmesine
neden olabilecek sosyal baskilar gégiislenerek optimal para politikas: uygulandig: takdirde,
igsizligin stirmesi olas1 degildir. Parac1 yaklagimi savunanlar, sosyo-politik faktérleri tiimii
ile reddetmemektedirler. Ancak, bu sosyo-politik faktorlerin, sadece para mekanizmasim

elinde tutan y6netimin tavrim belirledigini diistinmektedirler (PAYA, 2001, 5.408-409).
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Paraci yaklagimin, enflasyon analizinde kullanilan bir difer yaklagim olan Beklentili
Phillips egrisi (BPE), Paraci ekoliin dnciilerinden Friedman ve Phelps tarafindan ortaya
atilmigtir ve beklentilerin uyumcu oldugu esasina dayanmaktadir. BPE’ye gére, ¢aligsanlar
ve igverenler enflasyonist gelismelere karsi oldukga duyarlidirlar. Ancak, kendilerini
ilgilendiren unsurlarm farkli olmasindan dolay: tepkilerini farkli stirelerde g@sterirler.
Calisanlar i¢in énemli olan alim gliclindeki degismedir ve bu durumun tespiti uzun siire
gerektirir, Diger taraftan isveren igin 6nemli olan nispi fiyatlardaki degismedir ve isverenin
bunu algilamasi ise olduk¢a hizlidir. Dolayisiyla ekonomi DIO’da dengede iken, para
arzindaki bir artis modern miktar teorisi geregi fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine
neden olacaktir. Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi igverenlerin {iretimlerini
arttirmalarma ve issizlik oranmim DIO’nun altina diismesine yol agacaktir. Ancak uzun
doénemde, fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin isgiler tarafindan algilanip, daha yiiksek
ficret talep etmeleri ile birlikte issizlik yine DIO diizeyine dénecektir’® fakat para arzindaki
artislar geri emilmedigi i¢in fiyatlar genel seviyesi yiikselmis olacaktir. Buna gére, para
arz1 tekrar arttinlarak kisa dénemde DIO diisiiriilebilse de bu durum uzun dénemde daha
yiiksek bir enflasyon oramma neden olacaktir. Kisaca Paraci yaklasim, kisa dénemde
istihdamu arttirmak i¢in daima daha yiiksek bir enflasyonun gerekecegini, yani Phillips
egrilerinin biitiinii ile sol yukariya dogru kayacagini ifade etmektedir’’. Sonug olarak,
modern miktar teorisinde oldugu gibi BPE analizi de, para arzindaki kontrolsiiz artiglari

enflasyonun temel sebebi olarak gormektedir.
153. Yapisalcl Yaklasim

Yapisalci enflasyon yaklasimi, Paraci goriisiin regetelerinin uygulanmasina ragmen, az
gelismis tilkelerin vzun dénemde enflasyondan kurtulamayisi gézlemine dayanarak ve
Parac1 goriise karsi bir tepki olarak ortaya atilmustir. Ozellikle Uluslararas: Para Fonu
(IMF) ile UNECLA arasindaki anlagmazliklar bu iki yaklagim arasindaki fikir ayrligimmn

% Ancak ifade etmek gerekir ki, Parac1 yaklagimda uyumcu beklentiler nedeniyle para yamilgisina kapilan
iscilerin, duruma adaptasyonu ne kadar uzun siirerse, para arzi artigt sonucunda yaratilan reel avantaj da o
kadar uzun siirecektir. Ancak ileride tartigilacag: tizere, Yeni Klasik yaklagimda rasyonel beklentilerden
hareket edildigi i¢in ig¢ilerin fiyatlar genel seviyesini algilamalari oldukga hizli oldugundan para arzindaki
artig, kisa dénemde dahi reel etki yaratmamaktadir.

" Boylece Paraci yaklasim, Keynesyen teorinin agiklayamadig stagflasyon olaymna ve Phillips egrilerindeki
kaymaya bir agiklama getirmis bulunuyordu.
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belirginlesmesine yardimcr olmustur. IMF Paraci yaklasimi savunurken, UNECLA

Yapisalci enflasyon yaklagimini benimsemistir.

Yapisalcr yaklagim ile Paraci yaklasim arasindaki anlagmazlifin temelinde, ekonomik
biiylime ve kalkinma ile ekonomi politikalarmin amaglart hakkindaki goriis ayriliklara
yatmaktadir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, Klasik ekol ve onun bir uzantist olan Paraci
yaklagim, liberal bir ekonomi anlayisini benimsemistir. Bu anlayis ekonomideki
gelismenin ve istikrarin dogal faktorlere bagl olacagim kabul etmekte ve devlete ancak
pasif bir rol vermektedir. Yapisalci yaklagim ise, az gelismis lilkelerin hizla kalkinabilmesi
icin devletin ekonomik hayatta aktif rol almasi geregi iizerinde durmaktadir®®. Devlete
yiiklenilen bu aktif goérevlerle, ekonomideki bazi temel katiliklarin giderilmesi
amaglanmaktadir. Yapisal enflasyon yaklasimi bu ¢ercevede degerlendirildiginde,
enflasyona ekonomik kalkinma g¢abalarinin bir sonucu olarak degil, ekonomideki 6nemli
darbogazlarm ve esneksizliklerin giderilmemis olmasinin kagimilmaz bir sonucu olarak
bakilmaktadir.

Yapisalci yaklasima gore, enflasyonun sebebi parasal nedenler degildir. Paraci goriis,
para arzimn para otoritesinin tam kontroliinde oldugunu kabul etmekle, iilkenin iginde
bulundugu temel bozukluklar dolayisiyla para otoritesi iizerinde yogunlasan baskilari
gbérmezlikten gelmektedir. Bu baskilara neden olan bozukluklar ortadan kaldirilmadikga,
enflasyonun para otoritesinin bagimsiz davramislarindan kaynaklandigini ileri stirmek
gercekei olmayacaktir. Ayrica Yapisal yaklagim iginde enflasyonun temeldeki nedenleriyle
enflasyonun nasil gelistigini gosteren mekanizma birbirinden farklidir. Enflasyonu baglatan
temel yapisal bozukluklar ekonomide karsilasilan gesitli esneksizliklerdir. Bunlar gida
maddeleri arzinda, ekonominin ithalat kapasitesinde ve devlet gelirlerinin artiginda
karsilagilan darbogazlardir. Bunlarin digindaki kurumsal bozukluklar veya dissal faktorler
enflasyonist baskinin artmasina yol agmaktadirlar. Enflasyonun bu temel yapisal
nedenlerinin pratikte enflasyonu gelistirebilmesi igin bir de yayginlastirma mekanizmasina
ihtiyag vardir (CUBUKCU, 1983, s.57-59; CAMPOS, 1961, s.70-73). Bu mekanizma

icinde enflasyon sorununu besleyen ve kamgilayan unsurlar sSyle ifade edilebilir

2 Belirtmek gerekir ki, devletin ekonomik hayata aktif olarak katilmasi gerekliligi igsel biiyiime teorisyenleri
tarafindan da savunulmaktadir. f¢sel biiyiime teorilerinden kamu politikast modeli, bu baglamda devlete iig
onemli gérev yiiklemektedir (PIO, 1993, s.117): Birincisi, tiretken sektérlerdeki girdiler igin tamamlayici
nitelii olan kamusal mal ve hizmetler iiretmek. Ikincisi, egitim alanmdaki yatmrimlar arttirmak ve son
olarak, aragtirma ve gelistirme sektoriine saglanacak tegviklerle bilginin {iretimini ve yayilmasini saglamaktir.
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(KILICKIRAN, 1991, s.16): Artan talep karsisinda tarimsal {iretimin artmamasi, sanayinin
girdi ve teknoloji bakimindan diga bagimli olmasi, ihracat gelirlerinin diizensizligi ve
ihracat talep esnekliginin birden kiigiik olmasi, altyap: yatirimlarimin (enerji dahil)
yetersizligi, vergi sistemindeki c¢arpikliklar ve devletin vergi gelirlerini kisa dénemde
onemli Olgiide arttirmadaki yapisal yetersizliklerdir. Ekonomik yapidaki bu bozukluklar
arz-talep dengesizligini ortaya ¢ikarmakta ve fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla ekonomide gerekli diizenlemeler yapilmadigi takdirde,
ekonomik kalkinmaya yonelik politikalarn uygulamaya koyup bu yonde basarilar elde
edilemeyecek, fiyat istikrar1 gerceklestirilemeyecek ve bazi elverisli donemler disimnda
enflasyonla tekrar karsilagilacaktir (KAYNAK, 1990, s.176).

Ayrica, Yapisalc: enflasyon yaklagimi igerisinde, az geligmis iilkelerin fiyat istikrarim
saglamakta Kkargilagtiklar1 ¢ok 6nemli yapisal bir sorun da ddemeler bilangosunun agik
vermesidir. Ozellikle dig ticaret agigim olusturan ihracat ile ithalat arasindaki negatif yonlii
biiyiik fark, {ilkenin ithalat kapasitesini simirlamakta ve gerekli ara mallari ile nihai
mallarin, makine ve techizatin ithal edilemeyisi yurtigi firetimi sinirlayarak toplam arz
esnekligini diigiirmektedir. Bu durumda da, tilkelerin sik sik fiyat artiglar ile kargilagsmasi
kagimnilmaz olmaktadir (CUBUKCU, 1983, 5.62).

Kisaca Yapisalct yaklasim, enflasyonun sadece para arzindaki artislarla
aciklanamayacagim ve ¢6ztimiin de istikrarli bir para arz1 artig1 olmadigim savunmaktadir.
Ciinkii sadece para arz1 artis1 enflasyonun esas nedeni olarak ele alindiginda, bazi Latin
Amerika iilkelerindeki kronik enflasyon olaym: agiklamak imkansiz hale gelmektedir
(OLIVERA, 1964, 5.322). Bu yaklasima gore enflasyon, yukarida ifade edilen ekonomik
ve toplumsal yapidaki bozukluklarin ve dengesizliklerin bir sonucudur. Dolayisiyla kisa
dénemde para ve maliye politikalar ile fiyat istikrar1 saglanabilir ancak uzun dénemde
basarili olunmak isteniyorsa, mutlaka ekonomik yapidaki dengesizliklerin ve darbogazlarin
ortadan kaldinlmasi gerekmektedir. Bunun igin de devlet, ekonomik hayatta aktif bir rol

istlenmelidir.
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154. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni Klasik iktisat, 1970°1i yillarda yasanan enflasyon, issizlik, stagflasyon gibi temel
makro ekonomik sorunlar karsisinda ¢oziim iiretemeyen Keynesyen iktisat politikalarina
bir tepki olarak ortaya ¢cikmistir. Rasyonel beklentilere dayanan Yeni Klasik iktisat, Paraci
yaklagim gibi Klasik ekoliin bir uzantisidir. Yeni Klasik yaklasim savunuculari da, tam
rekabet kosullar1 altinda faaliyet gOsteren piyasalarm kendiliginden otomatik olarak
dengeye geldigini (market clearing) ileri siirmekte ve devletin ekonomik hayata miidahale
etmesine karsi ¢ikmaktadir. Klasik ve Paraci ekolden farkli olarak ise Yeni Klasik
yaklagim, iktisadi karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip olduklarin1 ve asla

sistematik hata yapmayacaklarini varsaymaktadir.

Rasyonel beklentiler hipotezi ilk kez 1961 yilinda J. Muth tarafindan ortaya atilmis ve
R. Lucas, T. Sargent, R. J. Barro tarafindan gelistirilmistir (MANKIW, 1988, 5.440).
Rasyonel beklentilere gore, bireyler gelecege yonelik ekonomik beklentilerini
olustururken, gegmis, mevcut ve gelecege yonelik tiim veri setini kullanmaktadirlar. Ancak
kullamilan veri seti siurl olsa dahi, bu durum ileriye yonelik tahminlerin irrasyonel
olmasimi gerektirmez. Bu bakis agisina gore, rasyonel beklentilere sahip olmak igin,
tahminlerin gergeklerle birebir uyusmasi yani dogru olmas: gerekmez. Ancak 6nemli olan
ortaya ¢ikacak hatalarin sistematik hata olmamasidir. Yani rasyonel beklentiler hipotezine
gére, bireyler tiim veri setini ya da smurli veri setini kullanarak gelecege yonelik

tahminlerinde hata yapabilirler, ancak bu hatalar sistematik degil tesadiifidir.

Yeni Klasik yaklasimin savunucular, enflasyonun, para arzindaki artistan kaynaklanan
parasal bir olgu oldugu seklindeki Paraci yaklagimin enflasyon hakkindaki goriisiinii kabul
ederler. Ancak Yeni Klasik yaklagimda, Paraci ekolden farkli olarak rasyonel
beklentilerden hareket edildigi igin, 6nceden ilan edilen ya da Ongoriilebilen para
politikasindaki degisiklikler, kisa dénemde dahi {iretim ve istihdam {izerinde reel etki
dogurmaz (SNOWDON — VANE - WYNARCZYK, 1996, s.202-203). Kisaca, para
politikalarmin kesinlikle etkinlikten uzak oldugunu ve ekonomik biiyiikliikler tizerinde
higbir etki yaratmayacagini, yani paranin siiper yansiz oldugunu ileri stirmektedirler. Bu

yaklagima gére, uygulanacak para ve maliye politikalar: kisa donemde dahi sadece fiyatlar
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genel seviyesinin yiikselmesine neden olacaktir”. Ekonominin reel kesimini iktisat
politikalar1 ile etkileme, issizlik orammm DiO’min altinda tutma g¢abalari her asamada
enflasyonist beklentilerin ve dolayisiyla enflasyon hizinmn siirekli artmasina neden
olacaktir. Ancak, Onceden kamuoyuna agiklanmayan ya da Ongdriilemeyen iktisat
politikalar1 (sok politikalar), kisa dénemde reel tiretim ve istihdamu etkileyebilecektir. Bir
bagka ifadeyle, Parac1 yaklagimin savundugu enflasyon ve igsizlik oranlari arasinda kisa
dénemde ters yonlii degis-tokus iligkisi oldugu seklindeki goriis, Yeni Klasik iktisatta
sadece gok politika uygulanmas: durumunda gegerli olacaktir.

Ayrica Yeni Klasik yaklasima gore, Phillips egrisi kisa dénemde dahi gegerli degildir.
Ciinkii, rasyonel beklentiler nedeniyle ekonomik karar birimleri, ge¢mis, mevcut ve
gelecege yonelik tiim veri setini kullanmaktadirlar ve ekonomik sistemin igleyisi, hiikiimet
politikalari gibi konularda bilgi sahibidirler. Bu durumda para arzindaki bir degisme sadece
gergeklesen enflasyon oramini degil, aym zamanda beklenen enflasyon oranim da
degistirecektir. Sonugta Paract yaklasimda oldugu gibi, Phillips egrisinin kaymasi i¢in bir
siire gegmesi gerekmeyecektir (isciler para aldatmacasina yakalanmayacak). Ekonomik
birimler tarafindan bilinen para arzi biiyiime orammndaki artis, enflasyonist beklentileri
arttiracak ve ayni anda Phillips egrisini kaydiracaktir (FRISCH, 1989, s.54). Dolayisiyla
para arzindaki bir artis kisa stireli de olsa reel degiskenleri etkileyemeyecektir. Yeni Klasik
yaklagima gore, enflasyon ile igsizlik orami arasinda sistematik bir degis-tokus iliskisi

yoktur ve Phillips egrisi, bir iktisat politikas: aract olarak kullanilamaz.

Yeni Klasik yaklagima gére parasal otoriteler prensip olarak enflasyonu, Keynesyen ve
Paraci ekoliin iizerinde durdugu iretim ve istihdam maliyetlerine katlanmadan
azaltabilirler. Bunun igin, Merkez Bankasimin para arzini sadece fiyatlar genel seviyesi ile
uyumlu bir oranda arttiracagimi kamuoyuna duyurmas: yeterlidir. Ancak bu uygulamanin

basarili olabilmesi igin para otoritesinin kredibilitesinin yiiksek olmas1 gereklidir.

» Yeni Klasik yaklasimda 6nceden ilan edilen ya da éngoriilebilen politikalarm reel tiretim ve istihdarm
etkileyememesine kisaca politika etkinsizligi hipotezi denmektedir.
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155. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen terimi ilk kez Parkin tarafindan 1984 yilinda kullanilmasina ragmen,
bu yaklagim Yeni Klasik devrimin yasandigi 1970°li yillarda ortaya g¢ikti. Lucas’m
Keynesyen ekole yonelttigi elestirilere cevap olarak gelisti (SNOWDON ~ VANE -
WYNARCZYK, 1996, 5.288). Ucretlerin ve fiyatlann, tiim piyasalardaki arz ve talebi
esitleyecek sekilde aninda uyarlanmada bagarisiz olmalan, Keynesyenlerin anahtar
varsayimiydi. Bu varsaymmin saglam bir mikro ekonomik teoriyle desteklenmesi
durumunda, Keynesyen yaklasimin kiigtik diizeltmelerle yeniden canlandirilabilecegi fikri
Yeni Keynesyen yaklasimin temel argiimaniydi.

Ancak 1980’li yillarda, piyasalarin kendilifinden dengeye geldigine y&nelik
agiklamalarin gogunun merkezi emek piyasastydt. Ornegin, Fischer (1977) ve Taylor
(1980Y’un modelleri, firmalarin emek satn alabilecekleri nominal {icreti Snceden
belirleyen ficret s6zlesmelerinin varhigina dayanmaktaydi. Fakat, nominal ticret katiligim
agiklamaya calisan bu modeller sSyle elestirilmekteydi: Oncelikle, bu tiirden nominal iicret
s6zlesmelerinin ortaya ¢ikigi asla mikro ekonomik prensiplerle agiklanmamaktadir. Eger
bu nominal iicret sézlesmeleri {iretimdeki ve istihdamdaki bilylik ve etkin olmayan
dalgalanmalardan sorumluysalar, neden is¢iler ve firmalar tarafindan bu sézlesmeler
yapilmaktadir? Ikincisi, nominal ficretleri &nceden tespit eden toplu s6zlesmelerinin varlig
ortada iken, bu iicretlerin istihdamin belirlenmesinde nemli bir rol oynamalar: hususunun

belirgin olmamasidir.

Nominal iicretlerin katiligim vurgulayan Yeni Keynesyen goriis ile ilgili bu problemler,
1980°1i yillarda Yeni Keynesyen iktisatgilarn dikkatini, emek piyasasindan mal piyasasina
dogru cevirdi. Bu goriise gore resesyondaki sorun, emek maliyetlerinin yiiksek olmasi
degil, satiglarin c¢ok diisik olmasidir. Aynica fiyat diisirmenin firmaya yaran az
olabilirken, topluma yarart ¢ok olabilmektedir. Eger firmalar degigen fiyatlar karsisinda bir
menti maliyeti ile kargilagiyorlarsa, bu fiyat katilifindan kaynaklanan 6nemli boyuttaki
sosyal kayba ragmen firmalar eski fiyatlarini koruyabilirler (MANKIW, 1988, 5.445-446).
Kisaca, ister emek piyasasindan isterse mal piyasasindan agiklanmaya calisilsin, Yeni
Keynesyenlerde fiyat ve {icret katiliklammin kabulii, fiyat ve {icretlerin piyasalar

temizleyecek kadar hizli uyarlanma hizina sahip olmadigini ortaya koymaktadir.
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Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler arasindaki en belirgin fark da, esasinda fiyat ve
licretlerin hangi hizda uyarlandig1 konusundadir. Yeni Klasiklerde fiyat ve iicretler tam
esnektir ve piyasalari temizleyecek kadar (arz ve talebi birbirine esitleyecek) hizli bir
uyarlanma hizina sahiptir. Yeni Keynesyenler ise, fiyat ve ticretlerin katiligindan hareket
etmektedirler. Buna gore, Yeni Klasiklerin piyasalarn siirekli temizlendigi hipotezi, fiyat
ve licretlerin kati olmasi nedeniyle kisa dénemli ekonomik dalgalanmalar1 agiklama
giicline sahip degildir. Esasen fiyat ve tlicretlerin kat1 olmasi, ekonomideki kisa dénemli
dalgalanmalarin temel sebebidir. Ayrica Yeni Keynesyenler, fiyat ve ticret katiliklarini,
istek dis1 igsizlik ve para politikalarinin ekonomik aktiviteler tizerindeki olumlu etkilerinin
nedenlerinin agiklanmasi konusunda da kullanmaktadirlar (GREENWALD ~ STIGLITZ,
1993, 5.24-25; FROYEN, 1999, 5.261).

Yeni Keynesyenler, Phillips egrisine getirdikleri agiklama ile de Yeni Klasiklerden
ayrilmaktadirlar. S6yle ki rasyonel beklentiler nedeniyle, Phillips egrisinin ortaya koydugu
enflasyon ve igsizlik oranlart arasindaki degis-tokus iliskisi kisa dénemde dahi gegerli
degildir. Oysa rasyonel beklentilerden hareket eden Yeni Keynesyenlerde, genisletici bir
para politikas1 uygulamasi, licret katiligi nedeniyle reel iicretlerin diismesine ve kisa
dénemde enflasyon ve igsizlik oranlar1 arasinda bir degis-tokusa neden olmaktadir. Bu
sonug, Phillips egrisinin bir iktisat politikas1 araci olarak kullanilabilecegini ve devletin

ekonomik hayata aktif olarak girmesi gerektigini ima etmektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezi ve dogal igsizlik oram gibi déSnemin hakim yaklagimi olan
Yeni Klasiklerin birtakim goriislerini kabul eden Yeni Keynesyen yaklagimin temel amaci,
esasinda eski (geleneksel) Keynesyen yaklagimin teorik kusurlarini ve tutarsizliklarim
ortadan Kkaldiracak fiyat ve iicret katiliklarina dayali bir toplam arz dogrusu
gelistirebilmekti. Dolayisiyla, Yeni Keynesyen yaklagimin ortaya ¢ikis asamasinda yeni bir
paradigma arayist degil, eski Keynesyen yaklasimi yenileme cabas: yatmaktaydi (ROMER,
1993, 5.6). Bu nedenle Yeni Keynesyenler, yeni bir enflasyon teorisi ortaya koymamakta,

eski Keynesyenlerin enflasyon konusundaki goriislerini benimsemektedirler.



IKINCi BOLUM

2. ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: LITERATUR

Bu boliimde 6ncelikle, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde mi yoksa negatif
yonde mi etkiledigi konusundaki teorik yaklasimlara deginilmistir. Daha sonra, gesitli
smiflandirmalar dahilinde enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiyiime iliskisi ile
ilgili yapilmig ampirik ¢alismalarin bulgulann degerlendirilmistir. Bunun igin, literatiirde
sikca ad1 gegen caligmalardan hareket edilmistir. Ayrica, enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin, lineer olup olmadig: konusunda yapilan tartismalar ele alinmigtir. Son

olarak, incelenen ampirik calismalarin sonugclar tablo halinde sunulmustur.

20. Pozitif Enflasyon — Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ikinci Diinya Savasi’ndan énce, fiyatlar genel seviyesindeki artis ve azalislar hissedilir
boyutlarda olmadigindan, donemin hakim anlayis1 tarafindan bir sorun olarak
goriilmemistir. Stirekli bir enflasyon olgusunun yasanmadigi bu dénemde, enflasyon-
ckonomik biiytime iligkisi devresel gozlemlere dayanmustir, Ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra artan enflasyon ile birlikte konu tizerinde yogun bir sekilde durulmaya baslanmistir.
Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisinin pozitif yonlii olduguna iligkin goriis de bu
dénemde, dzellikle gelismis iilkelerde gozlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek biiylime hizi
deneyimleri ile 6zdeslestirilmigtir. Phillips egrisi yaklasim, Mundell (1963) ve Tobin
(1965)’in galigmalar1 da bu stirece katkida bulunmustur.

Mundell (1963)’e gore enflasyon, ekonomik biiylimeyi faiz oranlar1 vasitasiyla pozitif
yonde etkilemektedir. Buna gore, enflasyon oramindaki bir artig, bireylerin servetlerinde
azaliga neden olmaktadir. Bu nedenle bireyler, enflasyon Oncesi servet dengesine
ulagabilmek i¢in tasarruf egilimlerini arttirirlar. Tasarruflarin artmasi reel faiz oranlarinin

diismesine neden olur. Daha fazla tasarruf ve diisiik reel faiz orami ise, yatirimlar ve
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dolayisiyla sermaye birikimini arttirmak suretiyle ekonomik biiytimeyi hizlandirir. Mundel
(1963), modelini ortaya koyarken, fiyat ve {icretlerin tam esnek ve reel yatirnmlari reel
faizlere bagli oldugu varsaymmlarindan hareket etmektedir. Bu varsayimlar altinda
enflasyon oranindaki bir artig, nominal faiz oranlarimin yiikselmesine, reel faiz oranlar1 ve
reel para talebinin diigmesine neden olacaktir. Diisen reel para talebi ise, reel tasarruf ve
yatirimlarr arttirmak suretiyle ekonomik biliylimeyi hizlandiracaktir. Diger taraftan,
deflasyon ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Ciinkii deflasyon ortaminda,
nominal faiz oranlan diiserken reel faiz oranlan artacaktir. Yapilan aragtirmalar, Mundell
(1963)’in yaklagimin, kisa dénemde gegerli olabilecegini, ancak uzun dénemde reel faiz
oraninin enflasyondan bagimsiz hareket etmesi nedeniyle gegerli olmadigi ortaya
koymaktadir.

Tobin (1965), neoklasik biiylime modelinden hareket etmekte ve parayr ekonomide
deger saklama araci olarak ele almaktadir. Tobin’e gore para, fiziki varliklarin tam bir
ikamesidir. Buna gore, enflasyon oranlarindaki bir artis, elde para tutmanin alternatif
maliyetini arttiracak ve bireyleri paradan kagmaya, fiziki varliklara yatirim yapmaya
yoneltecektir. Yatirrm portfSyiiniin finansal sektérden reel sektdre dogru kaymasi ise,
sermaye birikimini ve dolayisiyla ekonomik biiytimeyi arttiracaktir. Diger taraftan Tobin’e
gore enflasyon, ekonominin igleyisi i¢in bir katalizér gérevi tistlenmektedir yani enflasyon,
ekonomik biiylimenin ayrilmaz bir pargasidir. Temple (2000)’e gore ise, yapilan ampirik
calismalar, Tobin’in goriislerinin aksine, para talebi ile sermaye stoku arasinda yakin
iligkiler oldugunu ve ekonomide faiz getiren varliklarin artmasi nedeniyle, paranin deger
saklama fonksiyonunun biiylik 6lgtide 6nemini yitirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica reel
para balansi, sermaye stokunun sadece kiiglik bir pargasi oldugundan, bu yaklagimin
Onemli bir diisince olduguna inanmak olduk¢a zordur. Tobin’in ¢ok tartisilan bu
gOriisiiniin, isimlendirilmeden kalmas1 da bunu dogrulamaktadir (TEMPLE, 2000, s.397).

Enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini savunan diger yaklagimlar
ise s6yle siralanabilir: Oncelikle, enflasyon déneminde bireylerin reel tasarruf diizeylerini
koruyabilmek i¢in ellerinde daha fazla para tutmak zorunda olmalar, senyoraj geliri ya da
enflasyon vergisinin artmasina neden olmaktadir. Hane halkindan devlete dogru yapilan bu
gelir transferi sonucunda hiiktimet, elde ettigi geliri yatirnmlarin finansmaninda kullanacak

ve enflasyonist siire¢ ekonomik bilylimeyi arttiracaktir (CHOWDHURY, 2002, s.21-22).
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Ikinci olarak, enflasyon donemlerinde nominal {icretlerin enflasyona ayak
uyduramamasi, toplu pazarliklarin zaman almasi veya hiikiimetlerin istikrar politikalari
cergevesinde reel iicretleri diiglirme istegi, tasarruf egilimi diisiik olan kesimlerin reel
gelirlerini azaltirken, tasarruf egilimi yliksek olan kesimlerin reel gelirlerini arttirmak
suretiyle ekonomik biiytimeyi olumlu yénde etkileyecektir (ERCEL, 1999, s.2). Kisaca,
pozitif enflasyon-ekonomik biiylime tartigmasi, temelde enflasyonun zorunlu tasarruflar
arttirdifi  varsayimina dayanmaktadir (BRUNO — EASTERLY, 1996, s.140). Ayrica,
yukaridaki tiim yaklasimlar, farkl bakis acilarindan hareket etmekle beraber enflasyonun
ekonomide sermaye birikimini arttrmak suretiyle, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi, Harrod—Domar ve neoklasik biiytime modelleri {izerine oturtulmustur.

21. Negatif Enflasyon — Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yo&nde etkileyecegini savunanlarin
goriislerini ise asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir’®: 1) Enflasyon gelecekle ilgili
olumsuz beklentilerin ortaya ¢gikmasina ve gelecegin tam olarak 6ngoriilememesine neden
olmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarin kredi hacmini diistirmek suretiyle, yatirimlar
ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. 2) Yiiksek enflasyon orani, yiiksek -
enflasyon belirsizligine neden olmakta ve ortaya ¢ikan belirsizlik ekonomik birimlerin
piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina sebep olmaktadir. Sonugta, piyasada
olusan yanlig sinyaller yatirimlar1 azaltmak suretiyle, ekonomik biiytime hizinin diigmesine
neden olacaktir (MOTLEY, 1998, s.16). 3) Sektorler itibariyle fiyatlar farkli oranlarda
artifindan enflasyon, ileriye d6niik yatirim kararlarmin etkinligini bozacak ve bu durum,
kaynak dagilimimi olumsuz yonde etkileyecektir. Etkin olmayan kaynak dagilimi ise, iilke
kaynaklarimin israfina ve biliylime hizinin diigmesine sebep olacaktir (GHOSH -
PHILLIPS, 1998, 5.673). 4) Enflasyon, ulusal paranin deger kazanmasina neden olmak
suretiyle, ekonominin dis piyasalarda rekabet gliclintin azalmasina ve sonugta ihracatin ve
ekonomik biiylimenin olumsuz y6nde etkilenmesine neden olacaktir. Ayrica eger ekonomi
disa agik ve doviz kurlar1 da tam esnek degilse, yurtigi enflasyon oranmmin yurtdist

enflasyon oraninin {istiinde olmasi, dig ticaret haddini olumsuz yénde etkileyecektir.

*® Enflasyonun maliyeti ile ilgili detayl: tartigma igin, ¢aligmanm birinci béliimiine bakilabilir,
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5) Yiiksek enflasyon ortaminda bireyler, ekonomik kararlarim alirken gegmis enflasyon
oranlarint dikkate alacaklardir ki, bu da enflasyonun atalet kazanmasina yani kendi kendini
beslemesine neden olacaktir. Bu durum, yiiksek risk primi igeren reel faiz oranlarinin
yiikselmesine, yatirimlarin azalmasina ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin yavaglamasina
neden olacaktir. Ayrica yilksek reel faiz oranlari, kisa vadeli ve spekiilatif amagla tilkeye
yabanci sermaye girisine yol agacaktir. Bu sonug, digsal soklara kars: iilke ekonomisinin
olduk¢a kirllgan bir yap1 arz etmesine sebebiyet verecektir. 6) Enflasyon, finansal
varliklarin degerini diistirdiigli i¢in bireyler, tasarruflarini degerli maden (genellikle altin)
ve gayri menkul olarak tutmayi tercih edeceklerdir. Degerli maden ve gayri menkule
yonelen tasarruflar {ilkedeki finansal derinligi, dolayisiyla da yatirimlari olumsuz yoénde
etkileyecektir (CHOWDHURY, 2002, s.22). Ayrica, yatirimlarin vadeleri kisalacak ve bu
durumdan yarar saglayan ekonomik olarak gii¢lii lobilerin varlig1 nedeniyle, ekonomideki
kaynaklarin lretken alanlara tekrar dénmeleri uzun zaman alacaktir. Yukarida da ifade
edildigi {izere, iilkelerin mevcut kaynaklarindan etkin olarak yararlanamamasi da, biiylime
hizimin diigmesine neden olacaktir. 7) Yiiksek ve 6zellikle de hiper enflasyon, iilkeden
sermaye kacismma neden olmak suretiyle, 6demeler dengesinin agik vermesine ve
devaliiasyon konusunda spekiilasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verecektir
(HOSSAIN — CHOWDHURY, 2001, s.48). 8) Feldstein (1982)’e gére, nominal vergi
sistemi ile etkilegimli olarak enflasyon oranindaki artis sermayenin maliyetini arttiracaktir.
Yatirimcilar agisindan ek bir maliyet unsuru olan enflasyon, yatirimlarin dénemler
itibariyle dalgal1 bir seyir izlemesine ve ekonomik biiylimenin istikrarsiz bir goriiniim arz
etmesine neden olacaktir. Ayrica, eger ekonomi dinamik olarak etkinse, ayni zamanda
denge tliketim diizeyi ve refah diizeyi de diigecektir. Muellbaner ve Murphy (1990)
caligmalarinda, sermaye maliyetinin Ingiltere’de, Almanya ve Japonya’dan daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Buna gerekge olarak ta, Ingiltere’nin diger iilkelere nispeten
daha yiiksek enflasyona sahip olmasim géstermiglerdir. Bu bulgu, Feldstein’in ortaya attig1

tezi destekler nitelikte gériinmektedir.

Ayrica, yiiksek enflasyonun olumsuz etkilerinin sadece ekonomik bir ¢ergeve ile smurli
olmadig1, bunun psikolojik ve sosyolojik boyutlarinin da oldugu sikga tartigilmaktadir.
Oncelikle yiiksek enflasyon, bireylerin gelecekle ilgili planlama yapmasmm engelledigi
gibi, toplumdaki bireylerin birbirlerine ve devlete kars1 olan gliven duygusunu da zedeler.

Kisaca, bireylerin bugiinleri ve gelecekleri ile ilgili belirsizlik, toplumda giivensizlik
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ortaminin hakim olmasina neden olur. Ayrica yliksek enflasyon, sabit gelirli kesimden bir
kaynak transferine neden olacag: igin gelir gruplar: arasidaki farkin iyice agilmasina, yani
gelir dagilimin adaletsiz olmasma yol agacaktir. Adil olmayan gelir dagilimi ise, ahlaki
olmayan iligkilerin ortaya c¢ikmasma ve sugluluk oranlarimin artmasma zemin

hazirlayacaktir.

22. Literatiir

Enflasyon-ekonomik biiylime iliskisinde, yukarida ortaya konmaya ¢aligilan teorik
yaklagimlarda oldugu gibi, enflasyonun ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini test eden
ampirik ¢aligmalarda da benzer sekilde tam bir mutabakatin saglanamadig1 goriilmektedir.
Friedman (1972)’1n yaptig1 gézleme goére, enflasyonla ilgili olarak simdiye kadar mevcut
tim kombinasyonlar saglandi: Enflasyonsuz bir ortamda ekonominin biiyiimesi ve
kiigiilmesi, ekonomik biiylime ve ekonomik biiyiime olmaksizin enflasyon. Sonug olarak,
bu tartismada ii¢ olgu 6n plana ¢ikmaktadir: a) Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iligki var m1? b) Eger bdyle bir iligki varsa iligkinin yonii nedir? c) Bu iligki, ele alinan

déneme ve iilke grubuna gore degismekte midir?

Literatiirde enflasyon-ekonomik biiyiime etkilesimini test eden g¢aligmalarda, zaman
serilerinden ziyade yatay-kesit ve panel verilerin kullanildigy goriilmektedir. Tun Wai
(1959), Bhatia (1961), Kormendi ve Meguire (1985), Levine ve Renelt (1992), Fischer
(1993), Karras (1993), Levine ve Zervos (1993), Barro (1995), Burdekin ve Dig. (1994),
Clark (1997), Andres ve Hernando (1997), Paul, Kearney ve Chowdhury (1997), Bruno ve
Easterly (1996, 1998), Motley (1998), Ghosh ve Phillips (1998), Caporin ve Di Maria
(2002). Bu g¢alismalardan elde edilen sonuglarin tek tek lilke deneyimleri igin gegerli olup
olmadigim test eden ¢aligmalara ise az da olsa rastlamak miimkiindiir. Grimes (1991),
Mallik ve Chowdhury (2001), Faria ve Carneiro (2001), Chowdhury (2002), Singh ve
Kalirajan (2003), Berber ve Artan (2004), bunlara 6rnek olarak gosterilebilir.
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220. Enflasyon — Ekonomik Biiyiime iligkisi: Yatay-Kesit, Panel Veri Calismalar

Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini test eden ilk ¢calismalardan Tun Wai (1959), 31
azgelismis iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulmustur. Ancak yazar, pozitif yonlii bu iligkinin enflasyon oraninin
%13’{in altinda olmasi durumunda s6z konusu oldugunu, %13’iin iizerindeki enflasyon
oranlarinin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini ileri stirmiigtiir. Thirlwall ve Barton
(1971), 1958-1967 doénemi igin, enflasyon oram %8’in altinda olan gelismis iilkelerde
enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif, enflasyon oram1 %10’dan fazla olan gelismekte
olan iilkelerde ise negatif olarak etkiledigini ifade etmislerdir. Diger taraftan Bhatia (1960)
ve Johnson (1967) ise, enflasyonla ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki
bulamamuglardir. Fischer (1983), 1961-1981 dénemini kapsayan, 53 iilke i¢in yaptig
yatay-kesit analizde, enflasyonun ekonomik bliylimeyi olumsuz olarak etkiledigini ifade
etmigtir. Barro (1991), 1960-1985 dénemi i¢in inceledigi 98 iilke 6rneginde, enflasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda negatif fakat zayif bir iligkinin oldugunu saptamigstir. Gyifason
(1991), 1980-1985 donemi igin yaptifi galigmada, yillik enflasyon orani %20’nin
lizerindeki iilkelerin, yillik enflasyon oran: %5’in altinda olan tilkelere kiyasla daha yavag
biiylidiigtinii belirtmistir. Bullard ve Keating (1995), 58 {iilke igin, 1960-1992 dénemini
kapsayan ¢aligmalarmda, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi Almanya, Avusturya, Ingiltere
ve Finlandiya’da pozitif, Arjantin’de ise negatif olarak etkiledigini tespit etmiglerdir. Diger

tilkelerde ise, anlaml bir iligki bulamamiglardir.

Barro (1995) ve Sarel (1996), yiiksek enflasyon oranlarinda, enflasyon ile ekonomik
biiylime arasinda kuvvetli bir negatif iligkinin oldugunu ifade ederken, enflasyon oram
sirastyla %10 ve %8’in altina diigtiigtinde net bir negatif iligkinin varlifini ortaya
koyamamuglardir. Bruno ve Easterly (1998) ise, ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyen enflasyon oranimi %40 olarak tespit etmislerdir. Khan ve Senhadji (2000),
gelismis iilkelerde %1-%3 ve gelismekte olan iilkelerde %7-%11’in altindaki enflasyon
oranimin ekonomik biiylimeyi pozitif, bu oranlarin iistiindeki enflasyonun ise ekonomik
biiylimeyi negatif yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Chari, Jones ve Manuelli (1995,
1996) ise, enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin, enflasyonun
6zellikle finansal sistem ile etkilesimi halinde yiiksek oldugunu vurgulamiglardir. Ancak
ifade etmek gerekir ki, i¢sel biiyiime teorilerinin ortaya atildigi 1980°1li yillardan sonra,
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enflasyonun ekonomik biiyimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindeki galigmalarin sayisi
biiyiik 6lgiide artis gOstermistir. Ciinkii, kullanilan igsel biiylime modelleri, enflasyon-

ekonomik biiylime iligkisini teorik bir zeminde inceleme imkan1 sunmustur.

Kormendi ve Meguire (1985), enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini 1950-1977
dénemi igin, yatay-kesit verilerden yararlanarak 47 iilke 6rnegi igin test etmiglerdir.
Calismanin sonucuna gére, enflasyon ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir.
Soyle ki, enflasyon oranindaki %1°lik bir artis, ekonomik biiylimeyi %0.57 oraninda
azaltmaktadir. Ancak, agiklayici degisken olarak yatinmlarin da modele eklenmesi
durumunda, enflasyon katsayist negatif isaretli olmakla beraber istatistiksel agidan
anlamsiz bulunmustur. Bu sonugtan yola ¢ikan yazarlar, yatirimlarin gelire oranimi da
modele eklemigler ve sonugta enflasyonla yatirnmlarin gelire orami arasinda da negatif
yonlii bir iligki bulmuslardir. Sonug olarak arastirmacilar, enflasyonun yatirimlart kismak

suretiyle ekonomik biiylimeyi azalttigin 6ne slirmiislerdir.

Grier ve Tullock (1989), 1951-1980 doénemini kapsayan c¢alismalarinda,
makroekonomik degiskenlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini yatay-kesit ve panel
verilerden yararlanarak 113 iilke i¢in test etmiglerdir. Calismada, enflasyon belirsizligini
6lgmek amaciyla, enflasyonun standart hatasi kullamilmigtir. Kisa donemli enflasyon-
ekonomik biiytime iligkisini belirlemek i¢in de enflasyonun birinci farki modele alinmustir.
Aragtirmacilar, Mundell (1963), Tobin (1965) ve Stockman (1981)’e atifta bulunarak,
enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin pozitif ya da negatif olabilecegini
belirtmislerdir. Yazarlar, konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini bertaraf etmek i¢in énce
bes yillik hareketli ortalamalardan hareket etmislerdir. Daha sonra bulduklari sonuglari,
otuz yillik yatay-kesit veri kullanarak yaptiklari ¢alismanin sonuglan ile karsilagtirmiglar
ve sonugta herhangi bir farklilik bulamamglardir. Ayrica, ele aldiklarn tilkeleri 6nce OECD
tilkeleri ve diger iilkeler diye ikiye, daha sonra diger iilkeleri ise Asya, Amerika ve Afrika
iilkeleri olarak ii¢ alt gruba ayirip analiz etmiglerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara
gére, OECD iilkelerinde enflasyon degiskeninin katsayis1 pozitif fakat istatistiksel agidan
anlamsiz iken, enflasyonun standart hatasinin igareti negatif ve istatistiksel agidan
anlamhdir., Diger iilkelerde ise, enflasyon ve enflasyonun standart hatasinin katsayisi
negatif ve istatistiksel agidan anlamh bulunmugstur. Ulkeler, Asya, Afrika ve Amerika diye
ic alt gruba ayrildiginda ise, Amerika ve Asya tlkeleri hari¢ Afrika iilkelerinde,
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enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi seklinde bulgulara ulagilmigtir.
Ayrica, kisa donemli enflasyon-ekonomik bilylime iligkisini gosteren enflasyon
degiskeninin birinci farki, gerek OECD gerekse diger {lilke gruplarinda anlamli
bulunamamigtir. Ancak yazarlarin, ¢aligmalarinda enflasyon ve enflasyonun standart
hatasim birlikte kullanmalari, modellerinin ¢oklu baglanti sorunu tagidigi ve dolayisiyla
elde edilen bulgularin giivenirliliginin tartigilir oldugu seklinde elestirilmigtir.

Barro (1991) 98 {ilkenin, 1960-1985 donemi i¢in bilylime, dogurganlik ve yatirim
egilimlerini inceledigi yatay-kesit ¢alismasinda, kisi bagina reel gayri safi yurti¢i hasiladaki
biiylimenin, bir 6nceki dénemin beseri sermayesi ile pozitif, bir 6nceki dénemin kisi bagina
gayri safi yurti¢i hasilas: ile negatif bir iligki i¢inde oldugunu ortaya koymustur. Bu
sonuglardan yola ¢ikan Barro, fakir tilkelerin, kendi kisi bagma diigen gelir diizeyleri ile
kiyaslandiginda yiiksek bir kisi basina beseri sermayeye sahip olmalar1 durumunda, zengin
tilkelere yetiseceklerini, ancak bunun tersinin gegerli olmadigimi belirtmistir. Barro, ayrica
enflasyon, kamu harcamalari, politik istikrarsizlik ve yer (bulunulan kita veya bolge) gibi
bir dizi degiskeninin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini de incelemistir. Buna gére,
enflasyon, kamu harcamalar1 ve politik istikrarsizlik ile ekonomik bilyiime ve yatirimlar
arasindaki iligkinin negatif oldugunu tespit etmistir. Yazar ayrica, Latin Amerika ve Asag1
Sahra Afrika iilkelerinin, diinyanin geri kalan diger iilkelerine nazaran kétii bir bilylime
tecriibesi yagadigina dikkat ¢cekmistir.

Mankiw, Romer ve Weil (1992), 1960-1985 dénemi igin, 121 iilkeye ait verilerden
yararlanarak, neoklasik biiyiime (solow) modelinin gegerliligini incelemiglerdir. Solow
modelinin, ilk incelemede gecerli oldugunu, niifus ve tasarruf oranindaki artisin, biiyiime
tizerindeki etkisi ve yoniiniin modelin 6ngériisii dahilinde oldugunu, ancak bu etkilerin
biiyiikliikklerinin solow modelinin tahmininden daha yliksek oldugunu tespit etmislerdir.
Yazarlar, bu durumun muhtemel nedeni olarak solow modelinin begeri sermayeyi ihmal
etmesi oldugunu 6ne siirmiisler ve solow modelini beseri sermayeyi de igerecek sekilde
genisletmislerdir. Bunun ardindan beseri sermayeyi ilave agiklayici degisken olarak
modele katan aragtirmacilar bu denklemde, niifus ve tasarruf oranindaki artigin, ekonomik
biiyiime t(izerindeki etkisinin kantitatif olarak azaldigim g6stermiglerdir. Ayrica
genigletilmis solow modelinin, gelirdeki yatay-kesit farkliliklarimin yaklagik olarak 0.80’ini
agiklayabildigini belirten yazarlar, genisletilmis solow modelinin neden bazi iilkeler
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zenginken, digerlerinin fakir oldugu sorusuna tam bir cevap verebildigini belirtmislerdir.
Bunun ardindan, iilkelerin kisi basina diisen gelir diizeyi a¢isindan neden birbirine
yakinsamadifi sorusuna yamit arayan yazarlar, aslinda solow modelinin bunu
6ngdrmedigini ve genellikle iilkelerin farkli denge diizeylerine ulastiklarini belirtmiglerdir.
Yazarlar ayrica, tasarruf ve niifus artig oranindaki farklhiliklar géz Oniine alindifinda,

hemen hemen modelin 6ng6rdiigii bir yakinsamanin gergeklesecegini ortaya koymuslardir.

De Gregorio (1992), 1950-1985 donemi igin 12 Latin Amerika {ilkesinde ekonomik
biiyiimenin belirleyicilerini incelemistir. De Gregorio c¢aligmasinda, &zel ve yabanci
yatirimlarin, enflasyonun ve beseri sermayenin ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri
oldugunu, bunun yaninda ele almman modeldeki degismelere bagli olarak hassasiyet
gosterse de kamu harcamalari ve politik istikrarsizigin da biiylimeyi etkiledigini
vurgulamigtir. De Gregorio, yabanci sermaye yatirimlarinin, toplam yatirimlara kiyasla ii¢
ile alt1 kat daha etkili oldugu yoniinde bulgulara rastlamigtir. Calismadan elde edilen diger
bulgular ise soyle Ozetlenebilir: 1) Enflasyon, ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde
etkilemektedir. 2) Dis ticaret hadleri, gelir dagilimu ve disa agiklifin ekonomik biiylime
iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. 3) Begeri sermaye degiskenini temsil etmek iizere
kullamilan, okur-yazarlik orani ekonomik biiylime tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. 4)
Kamu harcamalari, (okur-yazarlik oram regresyon denkleminde var iken) ekonomik
biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. 5) Sivil dzgtirliik veya politik haklardaki artis ve
politik cinayetlerdeki azalmanin ekonomik biiylime lizerindeki etkisi negatiftir. Ayrica De
Gregorio, ele aldigi iilkeler icerisinde yiiksek enflasyona sahip, Brezilya, Arjantin,
Bolivya, ve Sili’nin modele katilmadig1 regresyon denklemi sonucunda da, enflasyonun
ckonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini vurgulamistir. Arastirmaci ayrica,
enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinin lineer olmadig ydniinde bulgulara ulasgtigim da
ifade etmistir.

De Gregorio (1993) 1950-1985 d6énemini kapsayan ¢aligmasinda, enflasyon-ekonomik
biiylime iliskisini on iki Latin Amerika iilkesi i¢in test etmistir. Caligmada i¢sel biiytime
modeli esas alinmustir. Ayrica, yiiksek enflasyonun vergi sisteminde etkinligi bozmasi
nedeniyle enflasyonun, kamu finansman probleminin de bir pargas: oldugu ifade edilmistir.
Calismada esas olarak enflasyonun direkt yatinmlart ve dolayli olarak yatirimlarin
etkinligini bozmak suretiyle ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi sorusuna yanit
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bulunmaya gahsilmistir. Calisgmadan elde edilen sonug, enflasyonun ekonomik biiytimeyi
negatif yonde etkiledigi seklindedir.

Levine ve Renelt (1992), Levine ve Zervos (1993), 1960-1989 dénemini kapsayan
calismalarinda, petrol lireticisi olmayan {ilkelerde, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini
incelemiglerdir. Calismada Oncelikle, yatay-kesit g¢aligmalarin olumsuz yOnlerine
deginilerek, bu g¢alismalar sonucunda elde edilen bulgulann giivenilir olmadif ileri
siiriilmiigtiir. Daha sonra yazarlar, bu gériislerini test etmek amaciyla yaptiklar yatay-kesit
analizin sonuglarma deginmislerdir. Caligmada, iki farkli yiiksek enflasyon oranr®’
iizerinden analiz gerceklestirilmistir. Birinci durumda, yliksek enflasyon ile ekonomik
biiyiime arsinda herhangi bir iliskiye rastlanmazken, 1limli enflasyon, ekonomik biiylimeyi
olumsuz yénde etkilemektedir. Ikinci durumda ise, yiiksek enflasyon ekonomik biiyiimeyi
olumsuz y6nde etkilerken, 1limli enflasyonun ekonomik biiylime {izerinde etkisinin
olmadif1 tespit edilmistir. Bu sonugtan yola ¢ikan yazarlar, enflasyon ve ckonomik
biiyiime arasindaki negatif yonlii iliskinin baz iilkelerde yer alan bir-iki dénemlik yiiksek
enflasyon oranindan kaynaklandigini ve ele almman iilke grubunun sonug tizerinde biiyiik bir
paya sahip oldugunu ifade etmislerdir. Ancak bazi aragtirmacilar bu sonuglarmn, uzun
dénemli enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini dogru bir sekilde yansitmadigim ifade
etmektedirler. Ciinkii, ele alinan 102 iilkenin sadece 4’tinde ortalama enflasyon oram

%80’in iizerinde ve 5’inde ise ortalama enflasyon oram %40-%80 arasindadir.

Karras (1993), 1958-1987 doénemini ve otuz iki iilkeyi kapsayan c¢aligmasinda, para
arzindaki artig, enflasyon ve ekonomik biiylime iligkisini, yapisal toplam talep-toplam arz
modeli yardimiyla test etmigtir. Yazarin tespitlerine gore: a) Enflasyon ve ekonomik
biiylime arasindaki basit korelasyon yatay-kesit g¢alismalarda pozitif olarak gériilmekte
iken, panel veri caligmalarda negatif olarak goriilmektedir. b) Enflasyon-ekonomik
biiyiime iligkisinin iki degiskenli bir model yardimiyla test edilmeye ¢alisilmasi gergekei
sonuglar ortaya koyamayacaktir. c) Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra, enflasyon ve
ekonomik bilyiime arasinda bulunan negatif yonlii iligki, petrol fiyatlarindaki yiikselme
gibi arz soklarindan kaynaklanmaktadir. Yazar bu tespitlerinin ortaya ¢ikardigi sakincali
durumdan kurtulmak igin toplam talep-toplam arz modelini kullandigim ifade etmis ve

3! Aragtirmacilar, birinci durumda yillik ortalama %80’in, ikinci durumda ise %40’m fizerindeki enflasyon
oranm yiiksek enflasyon, %80 ve %40’m altindaki enflasyon oranumu ise ilimli enflasyon olarak ele
almuglardar.
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clde ettigi bulgulan asagidaki sekilde siralamustir: 1) Arz denkleminde enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmakta iken, talep denkleminde
negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. 2) Para arzindaki artis, enflasyonu hem kisa hem de
uzun dénemde negatif yonde etkilemektedir. 3) Para arzindaki artig, ekonomik biiyiimeyi
kisa dénemde pozitif yonde etkilemekte iken, uzun dénemde herhangi bir etkilesim tespit
edilememisgtir. 4) Petrol fiyatlarmndaki artig gibi arz soklari, enflasyonu pozitif yonde
etkilerken, ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bir bagka ifadeyle, negatif
enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi, arz soklarmmdan kaynaklanmaktadir. Ancak, bu
caligmanin {iglincli sonucundan yola ¢ikan Kim ve Willett (2000), arz soklarinin modele
alinmasi durumunda dahi, enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi
y6niindeki bulgunun degismedigini belirtmistir. Benzer sonuglar, daha 6nce Grimes
(1991)’de de ifade edilmisti.

Fischer (1993), enflasyon, biitge agiklari, dig ticaret hadleri ve enflasyonun standart
sapmast gibi makroekonomik faktorlerin, ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini
aragtirmigtir. Fischer’e gore, yiikksek enflasyon ve biitce agiklar1 hiikiimetin etkin bir
makrockonomik politika siirdiiremediginin ve ekonomide etkinlii kaybettiginin bir
gostergesidir. Dolayisiyla, enflasyon ve biitce agiklart ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonli bir iliski olmalidir. Ayrica, arz soklarnin etkisini yakalamak amaciyla
modele alinan dis ticaret hadleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski
beklenmektedir. Diger taraftan, enflasyon belirsizliginin bir 6lciitli olarak kullamilan
enflasyonun standart hatasi ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir iligki olmasi
gerektigini ileri slirmiistiir. Fischer’in, yatay-kesit ve panel veri y6ntemi kullanarak bu
goriislerini test ettigi ¢calismasinin sonucuna gore enflasyon, yatirimlar: azaltmak suretiyle
ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. S6yle ki, enflasyon oranmindaki %10’luk
bir artis, ekonomik biiyimeyi %0.4 oraminda azaltmaktadir. Ancak, yatay-kesit analiz
sonucu, enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki negatif yo6nlii iliskiyi dogrulamakla
beraber, enflasyon degiskeninin katsayis: istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir.
Calismada, diger degiskenlerin katsayilar ise beklentiler dogrultusunda ¢ikmistir. Ayrica
Fischer, enflasyon orami ile ekonomik biiylime arasinda non-lineer bir iligkinin olup
olmadifim da arastirmigtir. Ulagtif1 sonug, yiiksek enflasyon yasayan lilkelere kiyasla
diigiik ve 1limli enflasyon yasayan tilkelerde, enflasyonun ekonomik biiytime iizerindeki

negatif etkisinin daha fazla oldugu yoniindedir.
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Fischer (1993), elde ettigi bulgulardan hareketle, iilkede siirdiiriilebilir bir biiylimenin
bes temel sartini ise s6yle 6zetlemektedir: 1) Diislik ve tahmin edilebilir enflasyon orani, 2)
Uygun reel faiz orani, 3) Istikrarli ve siirdiiriilebilir maliye politikasi, 4) Rekabetgi ve
ongoriilebilir dviz kuru ve 5) Odemeler bilangosunun denk olmasi. Yazara gére, bu bes
temel ozellige sahip olan iilkeler, diger iilkelere kiyasla daha hizli biiylime potansiyeline
sahip olacaklardir.

Burdekin ve Dig. (1994), enflasyon-ckonomik biiylime iligkisini, 1960-1990 dénemini
kapsayan calismalarinda test etmislerdir. Calismada, Grimes (1991)’in enflasyonun
ekonomik bilytime lizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini bir arada test etmeye yarayan
modeli esas alinmugtir. Ancak, sadece geligmis iilkeleri inceleyen Grimes (1991)’den farkli
olarak, geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve her iki {ilke grubu birlikte analiz
edilmistir. Ayrica, arz soklarim tespit etmek amaciyla dis ticaret hadleri degil, petrol
fiyatlar kullamilmugtir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde enflasyon ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. Bu sonug, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin ayn ayn ya da birlikte ele alinmalan durumunda dahi
degismemektedir. Ancak gelismis tilkelerde, enflasyonun ekonomik biiylime tizerindeki
negatif etkisi, gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha fazladir. S$6yle ki, enflasyon
oranlarmdaki %10’luk bir artig, gelismis iilkelerde ekonomik biiylimeyi %1.2 oranmda
azaltmakta iken; gelismekte olan tilkelerde %0.01 oraninda azaltmaktadir. Enflasyon-
ekonomik biiylime iligkisinin lineer olup olmadigini da arastiran yazarlar, iligkinin lineer
olmadigimi ve gelismis ve gelismekte olan tilkeler igin farkli esik enflasyon degerlerinin

oldugunu tespit etmislerdir.

Barro (1995, 1996), 1960-1990 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, enflasyon-
ekonomik biiylime iliskisini, 117 {ilke &rnegi igin test etmistir. Calismada, on yillik
ortalamalardan hareketle yatay-kesit ve panel veri yontemi kullamlmistir. Calismamn
sonuglarina gore, yillik enflasyon oram1 %20’nin iistiinde olan iilkelerde, enflasyon
degiskeni katsayis1 negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Diger taraftan, yillik enflasyon
oram1 %10 ve altinda olan iilkelerde ise, enflasyon degiskeni katsayisi negatif fakat
istatistiksel agidan anlamsizdir. Yani, enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz
etkisi, yiiksek enflasyona sahip iilkelerin modele eklenmesi durumunda daha rahat

gézlenebilmektedir. Istatistiksel agidan anlamli olan sonuglar, ortalama enflasyon
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oranmndaki %10’luk bir artigin, ekonomik biiylimeyi %0.2-%0.3, GSYIH icerisindeki
yatirimlarn payin ise, %0.4-%0.6 oraninda azalttigim gostermektedir. Yazar, enflasyon-
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin lineer olup olmadigim da arasturnus ve iliskinin
lineer oldugunu tespit etmistir.

Chari, Jones ve Manuelli (1995, 1996), 1960-1987 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda,
igsel biiylime modellerinden hareketle, enflasyon-ekonomik biiytime iliskisini
incelemislerdir. Caligmada dért igsel biiyiime modeli** kullamlmugtir. Tiim modellerden
elde edilen ortak bulgu, enflasyonun ckonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
seklindedir. Nitekim ¢aligmada, enflasyon oramindaki %10°luk bir artisin ekonomik
bilyimeyi %0.5 oraninda azalttigi tespit edilmistir. Ancak enflasyonun finansal sistemin
isleyisi ile etkilesimi halinde, ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisi daha fazla
olmaktadir. Gelismig ve gelismekte olan iilkelerde finansal derinligin boyutu dikkate
alindiginda, elde edilen bu sonug; gelismis iilkelerde enflasyonun ekonomik biiylime
lizerinde olumsuz etkisinin, gelismekte olan iilkelere kiyasla neden daha fazla oldugu

sorusuna ipucu niteligindedir.

Andersen ve Gruen (1995), 1960-1989 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda, enflasyon-
ckonomik biiylime iligkisini 22 OECD iilkesi igin test etmislerdir. Yiiksek enflasyon
oranlarma sahip olmalan nedeniyle, Tiirkiye ve Izlanda analiz kapsaminda yer almamistir.
Calismada, Levine ve Renelt (1992) ve Levine ve Zervos (1993)’un caligmalari takip
edilmigtir. Elde edilen bulgu, yiiksek enflasyonun, yliksek enflasyon belirsizligine neden
oldugunu ve her iki etkinin de ekonomik biiylimeyi yavaslattifim1 ortaya koymaktadir.
Gorsel olarak, enflasyon oranlarmdaki %10°luk bir artis, ekonomik biiylimeyi %1.6
oraninda azaltmaktadir.

Bruno ve Easterly (1996), enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinin testinde, yatay-kesit
analiz yonteminin etkin olmadigim ileri siirmekte ve bu gorilislerini s6yle ifade
etmektedirler: A ve B gibi iki 6zdes tilke diiglinelim. Birinci durumda, her iki iilke de aym
biiylime orami (g;) ve aym enflasyon oranina sahip olacaktir. Ancak bir an igin, A tilkesinin

yiiksek enflasyon krizi yasadigim1 varsayalim. fkinci durumda, A filkesinin enflasyon orant

32 Bu modeller, tek sektorlii Ak modeli, iki sektorlii model, Lucas’mn beseri sermaye modeli ve Barro’nun
tagmalar (spillover) modeli’dir.
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li¢ haneli rakamlara gikarken, biiylime orani (g;<g;) diisecektir. Buna kargilik, B {ilkesinin
enflasyon ve biiyiime rakamlarinda bir degisme olmayacaktir. Son olarak, A iilkesinin
enflasyonla miicadele etmeye karar verdigini ve enflasyon oranmm kriz Oncesi seviyeye
diiglirdiigiinii varsayalim. Bu durumda, A iilkesi daha yiiksek bir biiyiime oranina (gs-g;)
sahip olurken, B iilkesi aym biiyime oramna sahip olacaktir. Ancak ortalama biiyiime
oranlarina bakildiginda, her iki iilkenin biiyiime oranlar1 aymdir ve bu iki iilke igin
yapilacak yatay-kesit bir analiz, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini tespit
edemeyecektir. Bu agiklamalarin ardindan, yedi tilke® i¢in yaptiklari galismanin
sonuglarina deginen yazarlar, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda kisa dénemde
pozitif, uzun dénemde ise negatif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir. Ancak, %40’n
altindaki enflasyon oranlarinda herhangi bir iligkiye rastlayamamiglardir.

Arai ve Kinnwall (1997), 1960-1995 donemini kapsayan caligmalarinda, enflasyon,
biitce agif1 ve ekonomik biiylime iliskisini, 115 iilke i¢in test etmiglerdir. Caligmada,
dinamik panel veri ySntemi kullanilmis ve su sonuglar elde edilmistir: a) Sadece 1970’ler,
1980 ve 1990’h1 yillarin baginda, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii
bir iligki s6z konusudur. Ancak bu iligki, negatif arz soklarindan kaynaklanmaktadir. b)
Nedenselligin yo6nii, ekonomik biliylimeden, enflasyon ve biitge agifina dogrudur. Yani,
lilkelerin yiiksek enflasyon ve biitge agiklarimin sebebi, diisiik bilylime hizlarina sahip
olmalaridir.

Clark (1997), enflasyonun ekonomik bliylime {izerindeki etkilerini bes ayr iilke
kategorisi®* igin test etmigtir. Calimada, Mankiw, Romer ve Weil (1992)’in genisletilmis
neoklasik biiylime modeli kullamlmigtir. Clark’m bulgulari, genel olarak enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindedir. Ancak Clark, sonuglarin iki
nedenden dolayr etkin olmadifimi ileri stirmektedir: a) Enflasyon-ekonomik biiyiime
iligkisi ele alinan iilke 6rneklemine oldukga duyarlidir. S6yle ki Clark’in bulgularina gére,
OECD1* ilkelerinde enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif ve
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmakta iken, tiim {ilkelerin ele alindigi ve 1950-1970
dénemini kapsayan Srneklem igin, herhangi bir iligki s6z konusu degildir. b) Enflasyon-

ekonomik biiylime iligkisi ele alinan déneme gore farklhilik arz etmektedir. OECD1 {ilkeleri

% Bu iilkeler, Bolivya, Brezilya, Sili, Ghana, Endonezya, Israil ve Meksika’dur.
3 {Jlke gruplar Summers ve Heston (1991)’deki gruplandirma dikkate almarak yapilmugtir.
3 OECD1, OECD iilkelerinden Liiksemburg ve Izlanda gikartilarak olugturulmugtur.
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icin 1960-1985 dénemi bulgular ile 1968-1985 donemi bulgular Grtlismemektedir. Benzer
sekilde, tlim tilkelerin yer aldig1 6rnekte 1960-1985 dénemi yerine 1950-1970 dénemi ele
alindiginda, enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski yoktur.

Gylfason (1997), ihracat, enflasyon ve ekonomik biiylime iligkisini, 1985-1994
dénemini kapsayan ¢aligmasinda 160 iilke igin incelemistir. Yazar 6ncelikle, son on yilda
yavas ekonomik biiyilimenin, yiiksek enflasyon ve ihracatin GSYTH igindeki paynin diisiik
olmasi ile iligkili oldugu seklindeki g6zlemini aktarmustir. Daha sonra, yatay-kesit analiz
yontemi kullanarak, bu gozlemini test etmistir. Calisgmadan elde edilen sonug, incelenen
dénem igerisinde, yliksek enflasyonun ihracati ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi seklindedir. Ayrica bu sonug, gelir grubuna bakmaksizin tiim iilkeler igin
gegerlidir.

Alexander (1997), enflasyon-ekonomik biliylime iligkisini, neoklasik {iretim
fonksiyonundan yararlanarak, sermaye stoku ve isgiicii arz1 verilerinin nispeten daha kolay
bulunabildigi OECD iilkeleri i¢in test etmistir. Yazara gore, enflasyon-ekonomik biiylime
iligkisini teorik olarak ifade etmek onu ampirik olarak kamitlamaktan daha kolaydir.
Ornegin, kurulacak teorik modelde kolay bir sekilde enflasyonun yatirrmlarm etkinligini
diisiirmek suretiyle biiytimeyi engelledigi ortaya konulabilir. Ancak bunun kanitlanmasi
zordur. Clinkii, ele alinan modele ekonomik biiylimeyi etkileyen tiim degiskenleri ilave
etmek gii¢ oldugundan, digarida kalan degiskenler nedeniyle sapmali sonuglara varilabilir.
Yazar bu amagla galigmasinda, hem iiretim fonksiyonunu ele almig hem de iiretim
fonksiyonuna yeni degiskenler eklemistir. Cahsmadan elde edilen sonuca gore, enflasyon
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon oraminin %6’dan %2’ye
diismesi, ekonomik biiyiimeyi %0.93 oraninda arttiracaktir.

Andres ve Hernando (1997), enflasyon-ekonomik bilyiime iligkisini test etmede teorik
bir modelin esas alinmasmin en biiylik avantajimn, Alexander (1997)’da oldugu gibi,
disarida herhangi bir agiklayict degiskenin kalmamasi olarak ifade etmiglerdir. Bu
yaklagimdan hareketle yazarlar, enflasyon-ekonomik biiytime iliskisini 1960-1992 dénemi
icin Barro ve Sala-i Martin (1992) tarafindan gelistirilen yakinsama denkleminden
yararlanarak, OECD {ilkeleri i¢in test etmiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore;
a) Enflasyon, ekonomik biiylimeyi uzun dénemde negatif yonde etkilemektedir. S6yle ki,
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enflasyon oranmin %20’den %19’a gerilemesi durumunda ekonomik bliyiime %0.5
oraninda artmaktadir. Hatta yazarlara gore, daha diisiik enflasyon oranlarina (%5 ve alti)
inildiginde, enflasyon oramindaki diistisler ekonomik biiyiimeyi daha hizli arttirmaktadir.
Bu sonugtan yola ¢ikan yazarlar, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinin lineer olup
olmadigim da arastirmiglar ve non-lineer bir iligkinin oldugunu ifade etmislerdir. b)
Enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz etkisi, bir-iki dénemlik arz
soklarindan kaynaklanmamaktadir. c) Enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinde,
nedenselligin yonii, enflasyondan ekonomik biiylimeye dogrudur.

Diger taraftan, Paul, Kearney ve Chowdhury (1997)’nin, 1960-1989 doénemi igin 70
lilkeyi (48 tanesi gelismekte olan iilkedir) kapsayan g¢aligmalarnin sonucuna gore;
¢alismaya konu olan iilkelerin %40’ mmda enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisine rastlanmazken, {ilkelerin %20’sinde tek yonlii bir nedensellik
iligkisi, geriye kalan tilkelerde ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica,
Arai ve Kinnwall (1997), 115 iilke ve 1960-1995 do6nemini kapsayan g¢aligmalarinda,
ekonomik biiyiimeden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmuglardir.
Berber ve Artan (2004) ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklart g¢aligmada, iki degiskenli
modelde, enflasyondan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir.

Kormendi ve Meguire (1985), Fischer (1993), Barro (1995) ve diger bir ¢ok ¢alismada,
enflasyon ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemde, negatif yonlii bir iliskinin oldugu
ileri siirlilmektedir. Oysa, Bruno ve Easterly (1998), enflasyon ve ekonomik biiyiime
arasinda giiglii negatif yonlii iliskinin, sadece yiiksek enflasyona®® sahip tilkelerin verileri
kullamlarak yapilan g¢aligmalarda s6z konusu oldugunu iddia etmektedirler. Ayrica
yazarlara gére, yatay-kesit calismalarda negatif yonlii iligki zayiflarken, panel galigmalarda
bu iligki daha rahat gézlemlenebilmektedir. Dahasi, yiiksek enflasyona sahip iilkelere ait
veriler disarida birakildiginda, genel kabul géren enflasyon-ekonomik biiylime arasindaki
negatif yonlii iligki gézlenemez hale gelmektedir. Bu tespitlerinin ardindan aragtirmacilar,

yiiksek enflasyon gézlemlerinin enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisinde oynadif1 6nemli

36 Aragtirmacilar, %40’m {izerindeki enflasyon oranm yiiksek enflasyon oram olarak kabul etmektedirler.
Ayrica, iki yil iist iiste yillik enflasyon orami %40°m tistiinde olan filkeler, yiiksek enflasyon krizi yagayan
tilkeler olarak ele alinmaktadir. Bu smiflandirmadan hareketle yazarlar, 1961-1994 déneminde 31 iilkede 41
enflasyon krizi tespit etmislerdir. Krizin yaganmadig1 dénemlerde ortalama enflasyon oranm ise, %20 olarak
bulmuglardar.
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roliin gerekgelerini arastirmiglardir. Yazarlara gore, yiiksek enflasyonla sonuglanan kriz
dénemlerinde ekonomik biiytime diismektedir. Ancak, enflasyonist krizden sonra
enflasyon rakamlar tekrar eski diizeyine donerken, ekonomik biiylime daha hizli bir
sekilde artmakta ve genelde, krizden Onceki seviyesinin Ustline ¢ikmaktadir. S6yle ki
yazarlar, ¢aligmalarinda ortalama biiylime oranim krizden 6nce, kriz esnasinda ve krizden
sonra sirastyla %1.3, %-1.1 ve %2.2 olarak, ortalama enflasyon oranini ise benzer gekilde
%11, %151 ve %17 seklinde tespit etmislerdir. Bu bulgulardan yola ¢ikan aragtirmacilar,
yiiksek enflasyon verilerinin yer almadig: yatay-kesit ¢aligmalarda, enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasindaki muhtemel iligkinin tespitinin zorlasacagini ifade etmiglerdir.

Bruno ve Easterly (1998), yukandaki tespitlerinin ardindan, 1961-1994 dénemi i¢in
yatay-kesit ve panel veri analiz yontemlerinden yararlanarak, enflasyon-ekonomik biiyiime
iligkisini test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, yliksek enflasyona sahip ve hiper
enflasyon yasayan iilkelerin verilerinin dikkate alinmadig1 yatay-kesit caligmada, enflasyon
degiskeni katsayis1 negatif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan, panel
veri yontemi uygulandiginda, enflasyon ile ekonomik bilylime arasinda kuvvetli negatif
iligki tespit edilmistir. Ancak, yiiksek enflasyon ve hiper enflasyon yasayan iilkelere ait
veriler modele dahil edildiginde ya da ele alinan dénem degistirildiginde, sonuglar da
6nemli 6lgtide degismektedir. Bu sonugtan hareketle aragtirmacilar, yiikseck enflasyon
gbzlemlerinin yer aldigi ¢aligmalardan elde edilen bulgularin giivenilir olmadigi sonucuna
varmiglardir. Bruno ve Easterly ayrica, savaslar, yardimlar, ve dis ticaret hadlerindeki
degismeler gibi arz soklarmin etkisini de arastirmislardir. Ancak, bu soklarin diisiik
ekonomik biiylime ve yiikksek enflasyona yol agtifn yoniinde herhangi bir bulguya

ulagamamiglardir.

Motley (1998), 1960-1990 donemini kapsayan ¢alismasinda, enflasyonun ekonomik
biiyiime {izerindeki etkilerini, genisletilmis neoklasik biiyiime modelinden hareketle
Summers ve Heston (1991)°da verisi bulunan iilkeler igin analiz etmistir. Yazar, neoklasik
biiylime modelinden hareket etmesinin sebebini, disarida agiklayici degisken birakma
riskinden kurtulmak seklinde ortaya koymustur. Neoklasik biiylime modeline gore
enflasyon, ekonomik biiytimeyi teknolojik gelisme ve beseri sermayeye yapilan yatirimlar
yoluyla etkilemektedir. Motley ¢alismasinda, beseri sermayeye yapilan yatirimlart digsal

olarak ele almakta ve enflasyon iizerinde bir etkisinin olmadifini varsaymaktadir. Bu
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varsayimdan hareketle Motley, biiyiime orani, enflasyon orani, ¢alisma ¢agindaki niifus ve
yatirmm degiskenlerini kullamlmak suretiyle, enflasyon-ekonomik biiytime iligkisini bes
farkl tilke grubu®’ igin test etmistir. Bunun igin, otuz yillik ve on yillik ortalamalardan
hareket edilmistir. Elde edilen sonug, enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin
negatif oldugu seklindedir. Ayrica bu iligki, ele alinan farkli tilke grubuna gére degisiklik
arz etmemektedir. S6yle ki, tiim {ilke gruplarinda, ortalama enflasyon oranindaki %5’lik
bir azalma, ekonomik biiylimeyi %0.1-0.5 oraninda arttirmaktadir. Motley daha sonra,
enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki negatif etkisinin birka¢ arz sokundan
kaynaklamp kaynaklanmadigi seklindeki gorilisti test etmistir. Bunun igin, ele aldigi 30
yilik veri setini, 1960-1970, 1970-1980 ve 1980-1990 ddnemlerine ayirmak suretiyle
incelemistir. Yazar, inceledigi her ii¢ alt dsnemde de bulgularin degismedigini tespit etmis
ve bu sonucu, enflasyon-ekonomik bilyiime iligkisinin birkag arz sokundan

kaynaklanmadif1 seklinde yorumlamugtir.

Ghosh ve Phillips (1998), yiiksek enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yoénde
etkiledigi konusunda literatiirde artik ¢ok az tartigma s6z konusu iken, ilimli enflasyon
konusunda net bir sey sdylemenin zor oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlara gore, dzellikle
¢ok degiskenli ¢alismalarda, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisi olduk¢a karmagik bir
yap: arz etmektedir. S6yle ki, baz1 enflasyon-ekonomik biiyiime regresyon denklemlerinde,
ekonomik bilylimenin diger belirleyicileri de modele katilmakta ve bu durum bir takim
problemleri de beraberinde getirmektedir. Arastirmacilar bu problemleri §6yle
siralamaktadirlar: Oncelikle, ekonomik biiyiimenin diger belirleyicilerinin de modele dahil
edilmesi glivenilir (robust) bulgular elde edilmesini zorlagtirmaktadir. Ikinci olarak,
modele dahil edilen degiskenlerin kendileri enflasyonun bir fonksiyonu olabilirler.
Ornegin, yatinmlar ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir, ancak yatirimlar aym zamanda
enflasyondan etkilenmektedir. Dolayisiyla, enflasyonun ekonomik biiylimeyi dolayl
yoldan da etkiliyor olmasi nedeniyle, bu tiir degiskenlerin modele eklenmesi, enflasyonun
ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin gozlemlenmesini giiglestirebilecektir. Ugiincii
olarak, enflasyon ve ekonomik bilylimenin belirleyicileri arasinda 6nemli etkilesimler
olabilir. Ornegin, enflasyonun ekonomik biiyiime fizerindeki marjinal etkisi, {ilkedeki

fiziksel ve beseri sermayenin durumuna gére farklillk arz edebilecektir. Ekonomik

37 Ele alman iilke gruplari: 1) Petrol iireticisi olmayan ilkeler, 2) Yiiksek kalite iilkeler (veri seti
bakimindan), 3) Tiirkiye, Izlanda ve Liikksemburg’un disarida tutuldugu OECD iilkeleri, 4) OECD+ iilkeleri
(OECD iilkelerine 2. gruptaki iilkelerden 7 tane eklenerek olusturulmustur) ve 5) Tiim tilkeler geklindedir.
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biiyiimenin bir ¢ok belirleyicisi oldugundan, bu etkilesimleri modellemek te zor olacaktir.
Dérdiincii olarak, &zellikle kisa ddénemde enflasyonun kontrol altinda tutulamamasi,
enflasyon ve biiylimenin soklardan etkilenmesine ve sonugta bu iki degisken arasinda
slirpriz korelasyonlarin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verecektir. Son olarak, diistik enflasyon
oranlari bile hizli ekonomik biiyiime ile iliskilendirilmekle beraber, bu durumdan,
dezenflasyonun ekonomik biiylime i¢in iyi oldugu sonucunu gikarmak miimkiin degildir.
Sonug olarak yazarlar, enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ortaya koymanin
bir takim metodolojik problemler igerdigini ifade etmislerdir.

Ghosh ve Phillips (1998) arastirmalarinda, yukarida ifade edilen metodolojik
problemleri asacak bir model kurmak suretiyle, enflasyon, dezenflasyon ve ekonomik
biiylime iligkisini, (1960-1996 d6nemi) IMF iiyesi 145 iilke i¢in test etmiglerdir.
Calismadan elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir: 1) Siiriinen enflasyon (yillik
%2-3 ve altindaki enflasyon oranlar1) ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkilemekte iken,
iimh ve yiiksek enflasyon, ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkilemektedir. 2)
Enflasyonun biiylime f{izerindeki negatif etkisi, kullanilan ekonometrik yonteme (yatay-
kesit, panel veri) gore degismemektedir. Ayrica, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin
modelden ¢ikarilmasi, farkli dSnemlerin ele alinmasi1 durumunda dahi, Bruno ve Easterly
(1998), Levine ve Renelt (1992) ve Levine ve Zervos (1993)’un aksine, negatif enflasyon
biiytime iligkisinde bir degisiklik olmamaktadir. 3) Enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi
lineer degildir ve enflasyon ekonomik biiylimenin en 6nemli belirleyicilerinden biridir.

Kim ve Willet (2000), Grimes (1991) ve Burdekin ve Dig. (1994) tarafindan kullamlan
modeli esas alarak, enflasyon-ekonomik biiytime iligkisini, gelismis ve gelismekte olan 46
iilke 6rnegi ve 1962-1993 dénemi igin incelemislerdir. Calismada panel EKK, sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler modelleri birlikte kullanilmigtir. Yazarlar bunun sebebini, hangi modelin
tercih edilecegine iliskin net bir yaklagimm olmamasi olarak ifade etmislerdir. Ayrica
Grimes (1991)’den farkli olarak, arz soklarim tespit etmek amaciyla petrol fiyatlarim
kullanan yazarlar, amaglarimn Karras (1993)’da ifade edildigi gibi, negatif enflasyon-
ekonomik biiylime iliskisinin birkag arz gokundan kaynaklanip kaynaklanmadigiu tespit
etmek oldugunu vurgulamislardir. Elde ettikleri bulgulara gore, arz soklan negatif
enflasyon-ekonomik biiytime iligkisi tizerinde etkili olmaktadir. Ancak negatif enflasyon-
ekonomik biiylime iliskisi, sadece arz goklar1 sonucunda ortaya ¢ikan siirpriz bir iligki
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degildir. Enflasyon ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Nitekim yazarlar
¢aligmalarinda, enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin ekonomik biiytimeyi %0.8-%1.4
oraninda azalttigini tespit etmiglerdir.

Temple (2000), teorik galigmasinda, ekonomistlerin enflasyonun ekonomik biiylimeye
etkileri hakkinda anlattiklar1 hikayeleri gbzden gecirmistir. Burada “hikaye” kelimesi
6zellikle segilmigtir. Yazara gore bu kelime, ampirik yararl teoriler ve inandiric1 gergekler
agisindan su ana kadar yapilmis olan arastirmalarmn {imit kirict oldugu izlenimini
icermektedir. Arastirmaci niyetinin, bu aragtirmalarin giivenilir olarak goriilmeme nedenini
tam anlamiyla agikliga kavusturma ve bunu gergeklestirme konusunda 6neriler getirmek
oldugunu belirtmistir. Temple’ye gore temel soru, enflasyonun diisliriilmesi ile elde
edilecek getirinin maliyetinden fazla olup olmadigidir. Enflasyonun statik refah maliyeti ve
onu diigiirmenin maliyetine fazlasiyla dikkat ¢ekilmigtir. Baz1 temel konular iyi anlagilmig
olmasmna ragmen, arastirmacilarin sik stk yaptiklart politik tavsiyeleri farklihk
gostermektedir. Omegin, Aiyagari (1990), Akerlof, Dickens ve Perry (1996), Cooley ve
Hansen (1991) enflasyonu sifira indirme maliyetinin getirilerinden muhtemelen fazla
olacagn sonucuna varmislardir. Diger taraftan, Feldstein (1996)’e gore ise, diislik
enflasyonun faydalari o kadar fazladir ki hiiktimetler fiyat istikrarimi saglamay: kendilerine
amag edinmelidirler. Bazi politikacilar ve birkag ekonomist bu tartismayr kesmenin kisa bir
yolunu bulmuslardir. Onlar, diisiik enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumlu ydnde
etkileyecegini ifade etmektedirler. Ekonomik biiyiime tizerindeki ufak bir pozitif etkinin,
hemen dezenflasyonun maliyetini diiglirliyor olmasi ve genel varsayim olarak
dezenflasyonun uzun dénem ekonomik biiylimeyi etkilemiyor olmasindan, fiyat istikrart
yoniinde karara varmak pratik bir yol olacaktir. Ancak bu dogrumudur? Yazara gore,
maalesef tartismanmin ¢ogu teorik ve ampirik boslukta yer almaktadir ve bu yeni bir gikayet
konusu da degildir.

Temple (2000), ¢alismasimn yapict amacinin, arasgtirmacilann karsilagtign problemlere
151k tutmanm yan sira, daha derin aragtirma yollan konusunda éneriler getirmek oldugunu
vurgulamigtir. Bu uygulamanin altinda yatan diisiincenin, halen var olan ¢aligmalarin bazi
eksiklikleri olmasina ragmen, yine de bize daha fazla arastirma olasilifinin en yiiksek
nerede oldugunu gdéstermesi olarak ifade etmigtir. Yazara gére, bu kendi bagina yeterlidir

ve simdiye kadar giiphesiz bir ¢ok gelisme olmustur, ancak enflasyon-ekonomik biiylime
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literatiirinden heniiz giiclii politika dersleri ¢ikarilamamigtir. Tiim yukaridakiler ele
alindifinda, mevcut tiim ¢aligmalar hayal kiriklig1 yaratmaktadir.

Harris, Gillman ve Matyas (2001), enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini, OECD ve
APEC tiyesi 41 iilke (Tiirkiye dahil) i¢in, 1961-1997 dénemini kapsayan galigmalarinda
test etmislerdir. Icsel biiylime modelinin kullanildigi ¢alismada, panel veri ve arag
degiskenler yontemlerinden yararlanilmigtir. Arastirmacilar, hem ara¢ degiskenler hem de
panel veri yontemi sonuglarinin, OECD tiyesi iilkelerde enflasyonun ekonomik biiytimeyi
olumsuz etkiledigini ortaya koydugunu ancak, APEC iiyesi iilkelerde, sadece arag
degiskenler yontemi sonuglarinin bu bulguyu dogruladifna isaret etmiglerdir. Ayrica,
enflasyonun ekonomik biiyiime {izerindeki negatif etkisinin OECD iiyesi iilkelerde, APEC
fiyesi iilkelere kiyasla daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar bu sonucu, APEC
iiyesi iilkelerde finansal piyasalarin daha az gelismis olmasina ve bu bolgede merkez

bankalarinin daha az bagimsiz olmasina baglamislardir.

Black, Dowd ve Keith (2001), enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini, 1limli bir
enflasyona sahip olan US ekonomisi i¢in eyaletler bazinda test etmislerdir. Caligmada,
zaman ve eyalet etkisini de igeren yatay-kesit ve panel veri analizi kullanilmistir. Yazarlara
gére, son zamanlarda yapilan yatay-kesit ¢aligmalarda yiiksek enflasyona sahip olan
filkelerin verilerinin de analize dahil edilmesi durumunda enflasyonla-ekonomik biiylime
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu sonuglar, yiiksek enflasyon
verilerini biinyesinde barindirdif: i¢in kesin bir hiikiim igermemektedir. Bu sonugtan yola
¢ikan yazarlar, ilimli enflasyona sahip olan US ekonomisi i¢in yaptiklar1 analizde,
enflasyon oranlarindaki trendin asagi dogru oldugu 1980°’li yillarda, enflasyon ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir. Ancak, enflasyon
oranlarindaki trendin yukart dogru oldugu 1960 ve 19701i yillarda, enflasyon ile ekonomik
biiylime arasinda negatif yonlti bir iligki bulmuslardir. Ayrica, yazarlar elde edilen
sonuglarin, kullanilan farkli yontemlere gore degismedigini ifade etmislerdir.

Bolton ve Alexander (2001), neoklasik bliylime modelinden yararlanarak, optimal
enflasyon oranmmn ne olmasi gerektigini arastirmiglardir. Yazarlara gore, ¢ogu ampirik
¢alisma, enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigine isaret etmektedir.

Ancak, hangi enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz y6nde etkiledigi konusunda tam
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bir mutabakat s6z konusu degildir. Calismada, OECD iilkelerine, giivenilir veri setine
sahip tilkeler eklenmek suretiyle toplam 47 iilke ele alinmigtir. Ayrica, konjonktiirel
dalgalanmalarmn etkisini bertaraf etmek igin 35 yillik g6zlemin, beser yillik ortalamalari
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, %3’iin altindaki enflasyon oranlari
ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif, %3’{in tistlindeki enflasyon oranlar ile ekonomik
biiylime arasmnda ise negatif yonlii bir iligki s6z konusudur. Bu sonugtan hareketle
aragtirmacilar, ekonomik biiylimeyi arttirmak isteyen merkez bankalarinin, enflasyon
hedefinin %0-%3 araliginda olmasi gerektigini ileri stirmiislerdir.

Gylfason ve Herbertsson (2001), 1960-1992 dénemini kapsayan g¢aligmalarinda,
enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini 170 tilke Srnegi icin test etmislerdir. Calismada,
tasarruf ve reel faiz oranlari, belirsizlik ve finansal kalkinma, biitge ag181 ve sermayenin
verimliliginden hareketle, enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri incelenmigtir.
Bu amagla, WDI ve PWT veri setleri kullanilarak, dengeli olmayan tesadiifi etkiler panel
veri yonteminden yararlamimustir, Calismadan elde edilen bulgulara gére; a) Ister WDI
isterse PWT veri setlerinden hareket edilsin, tiim iilke gruplarinda enflasyon, ekonomik
biiylimeyi olumsuz y6nde etkilemektedir. $6yle ki, enflasyon oranlarinin %5’ten %50’ye
cikmasi, ekonomik biiylimeyi %0.6-%1.3 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug, istatistiksel
olarak giiclii bir anlamliliga sahip olup, giivenilirlik testlerinden bagarili bir sekilde
geemistir. b) Ayrica enflasyon, tasarruflar diisiirmek, sermayenin verimliligini ve
yatirnmlar: azaltmak suretiyle de ekonomik biliytimeyi olumsuz y6nde etkilemektedir. c)
Yatirimlar beklenildigi gibi ekonomik biiytimeyi pozitif olarak etkilemektedir. Yatirimlarin
GSYIH igindeki paymin, %20°den %30°a ¢ikmasi ekonomik biiytimeyi %1.5-%1.6
oraninda arttiracaktir. d) Enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda lineer olmayan bir iligki
s6z konusudur. Esik enflasyon degeri, kullanilan veri setine gére sirasiyla %14 ve % 10

olarak tespit edilmistir.

Caporin ve Di Maria (2002)’ye gére, son yirmi yilda makro ekonomik literatiirde,
enflasyon-ekonomik biiylime iligkisi en ¢ok tartigilan konularin basinda gelmektedir.
Ancak enflasyon ekonomik biiyiime iliskisinde, teorik yaklagimlarin ampirik bulgulara
kiyasla daha az tartigilan konu olduguna dikkat g¢ekmislerdir. Ciinkii, beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun ekonomik biiyiime fizerindeki maliyetleri biliniyorken, yapilan

ampirik ¢aligmalarda bu konuda net bir sonug elde edilememektedir. Aragtirmacilar, bu
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konudaki tartigmalara katkida bulunmak tizere, WDI 1998 veri setini kullanarak, 1979-
1997 dénemini kapsayan g¢aligmalarinda, enflasyon-ekonomik biiytime iligkisini 97 iilke
icin test etmiglerdir. Calismada panel veri yontemi kullanilmig ve tilkeler, ortalama
enflasyon oranlarma gore; diistik, 1limh ve yiiksek enflasyona sahip tilkeler*® olmak iizere
ii¢ grupta incelenmislerdir. Calismadan elde edilen sonug, her ii¢ enflasyon grubunda da
enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi seklindedir. Ancak, diisiik
enflasyon oranlarindan yiiksek enflasyon oranlarina dogru gidildikge bu iliskinin derecesi
azalmaktadir. Yani, diisiik enflasyon oranina sahip gelismis tilkelerde, enflasyonun
ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisi, yiiksek enflasyona sahip gelismekte olan
tilkelere kiyasla daha fazla oldugu tespit edilmigtir.

Valdovinos (2003), 1970-2000 dénemini kapsayan ¢aligmasinda, enflasyon-ekonomik
biiyiime iligkisini sekiz Latin Amerika tilkesi® igin test etmistir. Calismada hem orijinal
enflasyon ve biiylime serileri hem de filtreleme yontemi ile elde edilen serilerin uzun
dénem bilesenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemde negatif bir korelasyon s6z konusudur. Ancak analizde uzun dénem
bilesenlerin kullanilmas1 durumunda, negatif yonlii korelasyon iligkisi daha kuvvetli olarak
tespit edilmistir. Daha sonra yazar, ¢ok iilkeli yatay-kesit ¢aligsmalarda, yiiksek enflasyon
oranlarinin genellikle diislik bliylime oranlar ile iligkili oldugu seklinde yaygin gériiglerin
oldugunu, ancak bu iligkinin bireysel iilke deneyimleri igin test edilmesi gerektigine dikkat
cekmigtir.

Gillman, Harris ve Matyas (2004), 1961-1997 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda, 29
OECD, 18 APEC {iilkesi (alt1 tanesi aym zamanda OECD iilkesidir) ve toplamda 41 iilke
i¢in, enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini test etmislerdir. Ghosh ve Phillips (1998)’de
oldugu gibi, verilerin beser yillikk ortalamalarindan hareket edilmistir. Caligmada, igsel
biiylime modeli ve panel veri yontemi kullamilmustir. Yazarlar ele aldiklari her ii¢
Orneklemde de, enflasyon ile ekonomik bliylime arasinda giiclii negatif iligki tespit
etmiglerdir. Ancak, enflasyon orami diisiik gelismekte olan ilkelerde, enflasyon
degiskeninin katsayisi pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

38 Caligmada enflasyon oram %10’un altindaki tilkeler diisiik, enflasyon oram %10-%30 aras1 olan iilkeler
ilimlt ve enflasyon oram %30’un iistiindeki iilkeler ise, yiiksek enflasyonlu iilkeler olarak ele almmugtir.
* Bu iilkeler, Brezilya, Bolivya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Paraguay ve Peru’dur.
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221. Enflasyon — Ekonomik Biiyiime iligkisi: Zaman Serisi Calismalar

Grimes (1991)’e gore, teorik literatiir ve Ozellikle de Yeni Klasik yaklagim,
enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif ya da negatif y6nde etkiledigi konusunda ¢ok az
neden ileri siirmektedir. Ancak, ampirik bulgular bu konuda farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Enflasyon-ekonomik biliylime iligkisini, teorik olarak saglam bir zemine
oturtmak isteyen Grimes (1991), ekonomik biiyiimenin arz ve talep yonlii belirleyicilerini
modelleyerek, 1961-1987 do6nemini kapsayan g¢alismasinda, yirmi bir gelismis iilke
ekonomisini analiz etmistir. Grimes’in ¢aligmada kullandigi degiskenler, biiylime orani,
enflasyon orani, enflasyon oranmmin birinci farki (DENF), dis ticaret hadleri ve trend
degiskenidir. Enflasyon orani, uzun dénemli enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini test
etmek icin kullanilirken, DENF, kisa dénemli iliskiyi yani Phillips eZrisi yaklagimini test
etmek amaciyla modele alinmigtir. Dig ticaret hadleri ve trend degiskenleri ise arz soklarim
yakalamak i¢in modele katilmigtir. Calismada, EKK ve SUR yontemleri kullanilmigtir.
Ancak bu yontemlerle ilgili analize gecgilmeden 6nce, enflasyon ve biiylime oranlari
arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon katsayisi, 0.065 olarak bulunmus olup,
istatistiksel agidan anlamli degildir. Yazar elde ettigi bu sonucun, Lucas (1973)’m
bulgulan ile ortiitiiglinti ama enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulan
Bruno ve Sachs (1985)’1n sonuglarindan farklilik arz ettigini vurgulamistir. Ayrica yazara
gére, basit bir korelasyon analizi, glivenilir bir sonug¢ vermeyecektir. Bu tespitlerin

ardindan Grimes EKK ve SUR analizi sonuglarina deginmistir.

Grimes (1991), arz soklarimi tespiti amaciyla kullandify dis ticaret hadleri degiskenini,
EKK analizinde 6nce modelin disginda tutmug, daha sonra modele ekleyerek analizi
yinelemigtir. Birinci durumda, yani modelde dis ticaret hadleri degiskeni yokken,
enflasyon degiskeni katsayisi, yirmi bir {ilkenin on dokuzunda negatif fakat on ikisinde
istatistiksel agidan anlamli bulunmugtur. DENF degiskeninin katsayisi ise, on dokuz {ilkede
pozitif olarak tespit edilmis olup, sadece on iki lilkede istatistiksel olarak anlamlidir. Daha
giivenilir sonuglar tireten ikinci durumda ise, enflasyon degiskeni katsayisi, on iilkede
negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu iilkelerde, enflasyon degiskeni
katsayisi, en yliksek degerini -0.36 ile Avustralya’da alirken, en diisiik degerini -0.13 ile
ftalya ve Ingiltere’de elde etmistir. Buna gore, arz soklarmimn modele alinmas1 durumunda,

ele alinan yirmi bir iilkenin onunda enflasyon ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde
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etkilemektedir. $6yle ki, enflasyon oranmindaki %10’luk bir artis, ekonomik biiylimeyi %1.3
-%3.6 arasinda azaltacaktir. DENF degiskeninin katsayisi, yirmi bir tilkenin on ikisinde
pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu durum, ele alinan iilkelerin biiyiik bir gogunlugunda,
kisa dénemde enflasyonun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Dis ticaret hadleri degiskeni katsayisi ise, beklenildigi gibi on li¢ lilkede
pozitif olarak tespit edilmis olup, sadece bes lilkede istatistiksel agidan anlamlidir.

Grimes (1991), son olarak ¢alismasinda, SUR sonuglarina deginmigtir. SUR sonuglari,
EKK sonuglarini destekler bulgular icermektedir. Buna gére, enflasyon degiskeni katsayisi,
16 iilkede negatif olarak tespit edilmis olup, sadece on bir iilkede anlamlidir. Diger
taraftan, DENF degiskeni on dokuz iilkede, dis ticaret hadleri degiskeni ise, on iki lilkede
pozitif ve anlamli tespit edilmistir. Son analizde, yil kukla degiskeni ekleyerek SUR
analizini yineleyen Grimes, enflasyon degiskeni katsayisini, ortalama olarak -0.11 olarak
tespit etmistir. Kisaca, Grimes (1991)’in bulgularma goére enflasyon, ekonomik biiylimeyi
kisa donemde olumlu, uzun dénemde ise olumsuz yonde etkilemektedir. Uzun dénemde,
enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik biiylimeyi %1.1 oraninda azaltmaktadr.
Bu sonug, diisiik enflasyon oranlarinda dahi degismemektedir.

Mallik ve Chowdhury (2001), kisa ve uzun ddnemli enflasyon-ekonomik biiylime
iligkisini ko-entegrasyon ve hata diizeltme modelinden yararlanarak dért Asya tilkesi® i¢in
test etmiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; a) Enflasyon ekonomik biiytimeyi
pozitif yonde etkilemektedir ve hizli bilylimek icin enflasyon kagmilmazdir. b)
Enflasyonun ekonomik biiylimeyi etkileme derecesi, ekonomik biiytimenin enflasyonu
etkileme derecesinden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla IMF gibi uluslararas1 6ncii ekonomik
kuruluglarin, hizli ekonomik biiyiime i¢in enflasyonun diisiiriilmesi hatta sifir enflasyon
Onermesi gergeklerle cakismamaktadir. Hizli bir biliytime, ekonominin isinmasina ve
kacinilmaz olarak enflasyona yol agmaktadir. Mallik ve Chowdhury bu tiir ekonomileri
“bigak sirtinda” dengede olan ekonomiler olarak ifade etmekte ve ekonomilerin enflasyon
tuzagina diismeden hizli bir bliyiime gergeklestirmelerinin de olduk¢a zor olduguna isaret
etmektedirler.

“0 Bu iilkeler, Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’dir.
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Faria ve Carneiro (2001), 1980-1995 dénemini kapsayan zaman serisi ¢aligmalarinda,
enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisini, son zamanlarda yiiksek enflasyon oranlarimin
yagandigi Brezilya ekonomisi i¢in test etmislerdir. Calismada VAR ve varyans ayristirma
yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular séyle Ozetlenebilir: a) Uzun
ddnemde, enflasyon ile ekonomik biiyilime arasinda herhangi bir iliski s6z konusu degildir.
b) Kisa dénemde, enflasyon ekonomik biiytimeyi negatif yonde etkilemektedir. Son olarak
yazarlar, elde ettikleri uzun dénem sonucunun Sidrauski (1967)’nin paranin uzun dénemde

stiper yansiz oldugu bulgusunu destekledigini ileri stirmiiglerdir.

Chowdhury (2002), 1950-1997 ddnemini kapsayan galismasinda, enflasyon-ekonomik
biiyiime iligkisini Endonezya eckonomisi igin test etmistir. Calismada, onar yillik
ortalamalar ve serpilme diyagramlarindan hareket edilmis ve ¢esitli enflasyon oranlari
kullamilmustir. Yapilan test sonucuna gore; tiim 6rneklemde enflasyonla ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Diger taraftan, enflasyon oramn %8-15
araliginda iken enflasyonla ekonomik biiyime arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanmazken, %40’ 1n {lizerindeki enflasyon oranlarinda, enflasyon ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Elde edilen bu sonug, Bruno ve Easterly (1998)’nin
bulgular ile rtiismektedir.

Singh ve Kalirajan (2003), 1971-1998 dénemini kapsayan c¢alismalarinda, esik
enflasyon degeri ve enflasyon-ekonomik biiylime iliskisini, Hindistan ekonomisi igin
aragtirmiglardir. Caligmadan elde edilen bulgulara gére; 1) Enflasyon, ekonomik biiylimeyi
olumsuz olarak etkilemektedir. Enflasyon oranindaki %10’luk bir artis, ekonomik
biiylimeyi %1.9 oraninda azaltmaktadir. 2) Ozel sektér yatirmmlarinin ekonomik biiyiime
lizerindeki pozitif etkisi kamu sektrii yatirimlarina kiyasla daha fazladir. 3) Kamu
harcamalari, ekonomik biiylimeyi olumlu olarak etkilemektedir. 4) Enflasyonun ekonomik
biiyiime lizerindeki negatif etkisi ele alinan tiim enflasyon oranlarinda gegerli olup, anlamli
bir esik defer bulunamamuistir. Bu sonu¢ aymi zamanda, Hindistan ekonomisinde,

enflasyon ile ekonomik biiytime arasinda lineer bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir.

Berber ve Artan (2004), Tiirkiye’de enflasyon-ekonomik biiyitime iligkisini, tiger aylik
verilerden yararlanarak 1987:1-2003:2 d6nemi igin test etmislerdir. Calismada Granger
nedensellik analizi ve EKK yoéntemi kullamilmigtir. EKK yontemi sonuglari, Tiirkiye’de
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enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii bir iligkinin varhifina isaret
etmektedir. S6yle ki, yazarlarm elde ettikleri bulgular, enflasyon oranindaki %10’luk bir
artisin ekonomik biiytimeyi %1.9 oraninda azalttigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan,
yaptiklart nedensellik analizi sonucunda ise, iki degiskenli modelde enflasyondan
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica aragtirmacilar,
enflasyonun farkli endekslere (TUFE ve TEFE) gore olgiilmesinin, gerek nedensellik
analizi gerekse EKK tahmininden elde edilen bulgulart degistirmedigini de ortaya
koymuslardir.

222. Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi ve Ekonomik Biiyiime iligkisi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi ilk kez Okun (1971) ve Gordon (1971)
tarafindan ele alinmis ve Friedman (1977) tarafindan teorik bir temele oturtulmustur.
Friedman c¢alismasinda &zetle, yliksek enflasyonun yiiksek bir enflasyon belirsizligine
neden olacagini, ekonomide etkinligin azalmasina ve ekonomik biiylimenin olumsuz y6nde
etkilenmesine yol agacagimi ifade etmistir. Daha sonraki yillarda o6zellikle enflasyon
belirsizliginin 6l¢timii konusunda yararlanilan yeni teknikler bu tartismayr daha anlamli bir
hale getirmigtir. Enflasyon belirsizligi 6lgiisii olarak birden ¢ok yaklagimin ele alinmasina
karsilik, literatiirdeki mevcut caligmalarin biiylik bir kismi enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki pozitif iligkinin degismedigini ifade etmektedir. Caligmalar daha ¢ok
enflasyon-enflasyon belirsizligi ya da enflasyon belirsizligi-ekonomik biiytime iligkisi
iizerine odaklanmigstir. Genel kabul géren goriis ise, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif yonlii bir iliski, enflasyon belirsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonlii bir iligkinin oldugu seklindedir.

Literatiirde enflasyon ve enflasyon belirsizlifi arasinda, pozitif yonlti bir iliskinin
varlig1 konusunda tam bir mutabakat saglanmis olsa da nedenselligin yonii konusunda iki
farkli yaklagim s6z konusudur. Cukierman ve Meltzer (1986) ve Devereux (1989),
enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugunu ileri stirmekte, dolayisiyla enflasyon
belirsizligini enflasyonun bir maliyeti olarak gdrmemektedirler. Diger taraftan Friedman
(1977), Ball (1992), Holland (1993, 1995), Evans ve Wachtel (1993)’e gore, enflasyon
belirsizligi, enflasyonun ekonomide yol agtif1 tahribatlardan biridir ve yliksek enflasyon
siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu bakig agisia gore, yiiksek enflasyon su nedenlerden
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dolay1 enflasyon belirsizligini arttirmaktadir: 1) Yiksek enflasyon doéneminde,
ekonomideki karar alicilar merkez bankasimin ne yapacafmm tam olarak
kestiremediklerinden kararlarina risk unsurunu da ilave etmektedirler. 2) Ekonomik
birimler, merkez bankasinin bir sok politika uygulayabilecegi varsayimiyla daha yiiksek
bir enflasyon beklentisi igerisine girmektedirler. Beklenen enflasyon ile gergeklesen
enflasyon arasindaki fark enflasyon belirsizliginin bir Slgiitii olarak kabul edildiginde,
beklenen enflasyonun artmasi durumunda gergeklesen enflasyon sabit kalsa dahi enflasyon
belirsizligi artacaktir. 3) Yiksek enflasyon doneminde kontratlarn stiirelerinin ve
endekslemenin devamli degismesi, ekonomik birimlerin ekonominin yapisi hakkinda tam
bir bilgiye sahip olamamalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla Holland (1993)’a gore,
ekonomideki parametrelerin belirsiz olmasi durumunda yiiksek enflasyon, yiiksek
enflasyon belirsizligine yol agacaktir.

Enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin, beklenen
yiiksek enflasyondan daha fazla oldugu artik kabul edilen bir olgudur. Ciinkii, enflasyon
belirsizligi, beklenen yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi maliyetlere ek olarak, ekonomik
birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina, géreli fiyat degisimlerinin
anlagilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina ve karar
alicilarin uzun vadeli s6zlesmelere risk primini de eklemelerine yol agmakta, bu durum ise,
yiiksek faiz oram ve diigiik yatirim diizeyi olarak reel ekonomide kendini géstermektedir.
Ayrica, piyasadaki goreli fiyat degisimlerinin algilanamamasi yatirnmlarin kompozisyonun
degismesine neden olmakta, yani ekonomik birimler tasarruflarim1 uzun vadeli iiretken

yatirrmlardan kisa vadeli iiretken olmayan yatirimlara dogru kaydirmaktadirlar.

Enflasyon belirsizligini, enflasyonun standart hatas1 olarak ele alan Okun (1971) ve
Gordon (1971), 17 OECD iilkesi i¢in enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini test
etmiglerdir. Okun 1951-1968 dénemini ele almig ve enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Gordon (1971), Okun’un
yaptig1 ¢alismayr 1960-1968 doénemi igin test etmis ve elde ettigi bulgu Okun (1971)’un
tespitleri ile ortiismekle beraber Gordon, enflasyon-enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif
iligkinin daha zayif oldugunu ve ele alinan déneme gore iligkinin degisim gosterdigini

vurgulamigtir.
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Enflasyon belirsizligini, enflasyon oramindaki mutlak degisimin hareketli ortalamasi
olarak ele alan Foster (1978), enflasyon belirsizligi Glgiitli olarak enflasyonun standart
hatasinin ele alinmasini belirsizligin iyi bir temsilcisi olmadig1 gerekgesiyle elestirmisgtir.
Foster (1978)’e gore, enflasyon oram: yiiksek inig-¢ikis gosteren bir tilke ile enflasyon oram
dengeli olarak artan bir iilkenin enflasyonunun standart hatasi aym olabilir. Ancak,
enflasyon oram ne kadar yiiksek inig-gikisa sahipse enflasyon belirsizliginin de o Slgiide
yiiksek olmasi gerektigini ileri siiren Foster, standart hata yaklasimi ile enflasyon
belirsizliginin Slgiilmesinin anlamsiz sonuglar ortaya koyacagini vurgulamistir. Enflasyon
belirsizliinin Sl¢iilmesine yonelik bu elestirilerin ardindan Foster (1978), 1954-1975
dénemi igin 23 iilkeyi kapsayan bir analiz ger¢eklestirmistir. Calismanin sonucuna gére,

enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.

Katsimbris ve Miller (1982), 1949-1970 d6nemini kapsayan 18 OECD iilkesi igin
yaptig1 ¢alismada, enflasyonun alt1 y1llik hareketli ortalamasini ve enflasyon belirsizliginin
Olgiitii olarak ta enflasyonun alti yilik hareketli ortalamasimin standart sapmasini
kullanmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, 18 OECD l{ilkesinin dokuzunda
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda herhangi bir iligskiye rastlanamazken, geriye
kalan dokuz iilkede enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif y6nlii bir iligki
tespit edilmisgtir.

Holland (1984), enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif y6nlii bir iligkinin
oldugunu tespit ettigi calismasinda, yiiksek enflasyonun neden yiiksek enflasyon
belirsizligine yol actigini sdyle agiklamaktadir: Herhangi bir iilke yiiksek enflasyon ile
karsilagtiginda, hiikkiimet enflasyonu kontrol etmek igin gesitli politikalar uygulamak
durumunda kalacak ve bunun sonucunda da enflasyon daha dalgali bir hal alacaktir. Ayrica
Holland, enflasyon belirsizliginin en iyi 6lgiitiiniin, beklenen enflasyonun tahmin hatasi
oldugunu vurgulamakta ve tahmin hatasinin dénem boyunca sabit olmasi durumunda
enflasyon belirsizliginde de bir degisimin olmayacagim ifade etmektedir.

Katsimbris (1985), enflasyon belirsizliginin 51¢iitii olarak enflasyonun standart hatasim
kullandig1, 1955:1-1983:1 donemini kapsayan caligmasinda, 18 OECD iilkesi igin
enflasyon-enflasyon belirsizligi iligkisini test etmistir. Yazar Oncelikle, yatay-kesit
caligmalarin tilkeler arasindaki farkliligi dikkate almadigi ve dolayisiyla yatay-kesit
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caligmalarin  sonuglarim1  yorumlarken dikkat edilmesi gerektifini vurgulamigtir.
Katsimbris, daha sonra yaptigi panel ve yatay-kesit ¢alismanin sonuglarina deginmis ve
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlli bir iligkinin oldugunu, ancak
bireysel iilke deneyimlerinde bu sonucun dogrulanamadigini ifade etmistir.

Cukierman ve Meltzer (1986), Barro ve Gordon (1983)’un FED yaklagimm takip
ederek, enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini analiz etmislerdir. Yazarlar, FED gibi
higbir merkez bankasimin enflasyonu sevmedigini ancak merkez bankalarmin kisa
dénemde iiretim artis1i saglamak i¢in siirpriz ya da sok enflasyon yaratma girisiminde
bulunabilecegini ifade etmektedirler. Yazarlara gore, ekonomide belirsizligin yiiksek
oldugu dénemlerde gelecekte uygulanabilecek muhtemel politikalara iliskin belirsizlik de
yiiksek olacagindan, merkez bankalar siirpriz enflasyon yaratmak suretiyle kisa dénemli
kazanglar elde etme yoluna gidecektir. Ancak ekonomideki rasyonel karar alicilar,
beklenmeyen bu enflasyon soku nedeniyle gelecekte merkez bankasimin yine benzer bir
davramis iginde olacaguu diislinerek gelecege iliskin enflasyon beklentilerini
arttiracaklardir. Bu ortamda siirpriz ya da sok enflasyon politikasinin devam ettirilmesi
daha yiiksek enflasyon yaratilmasim gerektirecegi igin, ortalama enflasyon oram da
gittikce artacaktir. Yani merkez bankasinin firsatgr yaklasimi sonucunda olusan enflasyon
belirsizligi, daha yiiksek bir enflasyonun ortaya gikmasina neden olacaktir. Sonug olarak,
Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugunu ileri
siirmekte bu nedenle de enflasyon belirsizlifini enflasyonun bir maliyeti olarak

gérmemektedirler.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi, zamana gore degisen parametre
(time-varying-parameter) yaklagimiyla Evans (1991), 1960-1998 dénemini ele alarak ABD
ekonomisi i¢in ve Sauer ve Bohara (1995) ise, 1966-1990 dénemini kullanarak Almanya
ekonomisi igin test etmislerdir. Caligmalarda yazarlar, kisa ve uzun dénemli enflasyon
belirsizligi arasinda ayirim yapmakta ve uzun dénemli enflasyon belirsizligi ile enflasyon
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin olabilecegini ancak kisa dénemde bu iligkinin tespit
edilemeyecegini ifade etmektedirler. Clinkii, kisa donemli enflasyon belirsizligi gegici
soklara baZli iken, uzun dénemli enflasyon belirsizligi para politikasindaki degisimin
neden oldugu siirekli soklara baglhdir.
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Ayrnica Evans (1991), g¢alismasinin sonunda ele alinan dénemde ABD ekonomisinde
yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine yol agtifimi ifade ederken, Sauer ve
Bohara (1995), Almanya ekonomisi i¢in enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigi
seklinde bir bulguya rastlayamamuistir. Yazarlar bunun muhtemel sebeplerini ise su sekilde
siralamaktadir: 1) Bundesbank’in enflasyonla miicadelede FED’e kiyasla giivenirliligi daha
yiiksektir. 2) Tiim merkez bankalar1 gibi Bundesbank’in da temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir ve Bundesbank bu amacindan 6diin vermezken, FED zaman zaman tam
istihdamu saglamak amaciyla bu asli gorevini ikinci plana itebilmektedir. 3) FED ve diger
merkez bankalar1 ile kiyaslandiginda, Bundesbank daha bagimsiz hareket edebilmektedir.

Ball (1992), enflasyonu 6nlemek isteyen (anti-enflasyonist) ve enflasyon oranlarindaki
diisiisiin durgunluga neden olmamasi igin enflasyona izin veren iki politika uygulayicisimn
varligindan yola ¢ikarak, Okun (1971) ve Friedman (1977)’nin gériiglerini teorik olarak
matematiksel bir yaklagimla ortaya koymustur. Anti-enflasyonist politika uygulayicisinin
tek hedefi enflasyonu diisiirmektir ve bu siiregte ortaya ¢ikabilecek durgunlugun yol agtig
maliyete katlanmaya hazirdir. Ancak ikinci politika uygulayicisi, enflasyona kiyasla
istihdamdaki artisa daha fazla 6nem vermekte ve bu nedenle enflasyonu diigtirmenin ortaya
cikaracagi maliyete katlanma konusunda pek istekli gériinmemektedir. Ball (1992)’a gore;
enflasyon oranlarimin diigiik olmas1 durumunda her iki politika uygulayicisi da enflasyon
oramimi diigiik diizeyde tutmak isteyecektir. Ancak enflasyon oranlarmmin yiiksek olmasi
durumunda, sadece anti-enflasyonist politika uygulayicis1 yiiksek enflasyonun maliyetine
katlanmak zorunda kalacaktir. Ayrica, yiiksek enflasyon déneminde anti-enflasyonist
politika uygulayicisinin ne zaman enflasyona miidahale edeceginin ya da iktidarin ne
zaman el degistireceginin tahmin edilememesi uygulanacak para politikasina iligkin
belirsizlik yaratacaktir. Sonug olarak, ekonominin diisiik enflasyon diizeyinde olmasi
halinde uygulanacak politika belli iken, yiiksek enflasyon déneminde uygulanacak politika
belirsizdir. Dolayistyla, Cukierman ve Meltzer (1986)’in aksine Friedman (1977) ve Ball
(1992), yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizlifine neden olacagini savunmakta ve
literattirde Friedman-Ball hipotezi olarak anilmaktadirlar.

Holland (1995), gerek diger ¢alismalarla birliktelik saglamak gerekse IL.Diinya Savasi
ve Kore Savagi’nin etkilerini bertaraf etmek amaciyla ABD ekonomisi i¢in yaptigi bu

calismada, 1954-1990 donemini ele almis ve enflasyon belirsizligi 6l¢iitii olarak Joseph
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Livingston tarafindan hazirlanan enflasyon belirsizligi serisini kullanmgtir. Yazar, ABD
ekonomisi igin yapilan tlim calismalarda enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin tespit edildigini ancak, enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirip arttirmadigi ya da enflasyon belirsizliginin enflasyonun bir maliyeti olup olmadigi
sorusunun yanitsiz kaldigimi vurgulamistir. Yazarin bu sorulara yanit bulmak amaciyla
yaptig1 calismamn sonuglarina gore, yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine
neden oldugu seklindeki bulgu net iken, istatistiksel olarak zayif da olsa, yiiksek enflasyon
belirsizligi diisiik enflasyona neden olmaktadir. Yazar enflasyon belirsizliginin, enflasyonu
diisiirme nedeni olarak ta yiiksek enflasyonun maliyetine katlanmak istemeyen politika
uygulayicilarinin gelecekteki enflasyonu diistirmek istemelerinden kaynaklandigini ifade
etmektedir.

Grier ve Perry (1998), enflasyon-enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik
iligkilerini Friedman (1977), Ball (1992) ve Cukierman ve Meltzer (1986)’in 6nctiliik ettigi
hipotezler gergevesinde G7 iilkeleri i¢in test etmislerdir. Calismada her iki gériisiin de
gecerli oldugu yoniinde bulgulara rastlanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore;
calismaya konu olan G7 tilkelerinin tamaminda enflasyon, enflasyon belirsizliine neden
olmaktadir. Ancak, enflasyon belirsizligi Japonya ve Fransa’da enflasyonu arttirmakta
iken, ABD, Ingiltere ve Almanya’da enflasyon belirsizligi enflasyonu diistirlicti ySnde
hareket etmektedir.

Ma (1998) calismasinda, oncelikle literatiirdeki mevcut bulgulara deginmistir. Buna
gore, yiiksek enflasyon, yiiksek enflasyon belirsizligine yol agmak suretiyle, ekonomide
etkinligi bozmakta ve ekonomik biiylimeyi yavaglatmaktadir. Ayrica bu durum, nispi
fiyatlar da etkilemekte ve fiyatlarin yol gosterici olma 6zelligini ortadan kaldirmaktadir.
Yazar, 1950-1972 willann arasinda diisiik enflasyon yasayan, ancak 1973’ten itibaren
yiiksek enflasyon oranlar ile tanisan Kolombiya’da, benzer bulgularin s6z konusu olup
olmadigini arastirmistir. Bu amagla, yillik (1955-1997) ve ti¢ aylik (1977-1997) verilerden
hareket edilmistir. GARCH y6nteminden yararlanilarak, enflasyon belirsizligi serisi elde
edilmigtir. Daha sonra, VAR yontemi kullamlarak Kolombiya ekonomisi i¢in, enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiyiime iligkisi test edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; 1) Ele alinan her iki dénemde de, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif

y6nlii bir iligki s6z konusudur. 2) Enflasyon belirsizligi, ekonomik biiylimeyi olumsuz
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yonde etkilemektedir. Ancak, enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylime iizerindeki
olumsuz etkisi, enflasyona kiyasla daha diigtiktiir.

Davis ve Kanago (2000), yatay-kesit caligmalarda enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki pozitif iliskinin net oldugunu ancak, bu pozitif iligkinin tek iilkeli ¢aligmalarda
dogrulanamadigini, ayrica pozitif iliskinin daha ¢ok enflasyon belirsizligi Sl¢iisii olarak
Livingston ve OECD tarafindan hesaplanan enflasyon belirsizligi serilerini ele alan
calismalarda gegerli oldugunu 6ne stirmektedirler. Yazarlar, bu goriiglerini desteklemek
amaciyla, enflasyon belirsizligi Olglisii olarak OECD tarafindan hazirlanan verileri
kullanmig ve aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 24 {ilkede, enflasyon-enflasyon
belirsizligi iligkisini zaman serisi ve yatay-kesit verilerden yararlanarak test etmiglerdir.
Yatay-kesit ¢aligmanin sonucu, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii
iligkiye isaret ederken, her bir iilke i¢in ayri ayri yapilan zaman serisi analizi sonucunda ele
alinan 24 iilkenin sadece dokuzunda pozitif iliskiye rastlanmigtir ve bu tilkelerden biri de
Tiirkiye’dir. Ayrica yazarlar esik enflasyon degerini de dikkate alarak siirdiirdiikleri
calismada %10’un {istiindeki enflasyon oraninda pozitif iliskinin net oldugunu ancak bu
oranin altinda pozitif yonli iliskinin zayifladigini belirtmislerdir.

Nas ve Perry (2000), enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik
iligkilerini 1960-1998 dénemi aylik verilerden yararlanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in test
etmiglerdir. Nas ve Perry (2000), enflasyon belirsizliginin olusturulmasinda GARCH
analizinden yararlanmis ve analizini {i¢ alt doneme ayirmak suretiyle siirdtirmiistiir. Elde
edilen bulgulara gore; net bir sonu¢ olmamakla beraber gerek 1960-1998 déneminde
gerekse ii¢ alt donemde yliksek enflasyon yiiksek enflasyon belirsizliine neden
olmaktadir. Ancak enflasyonun, enflasyon belirsizligi tizerindeki etkisi ele alinan déneme
gére degismektedir. Ornegin, enflasyon belirsizligi 1960-1998 déneminde enflasyonu
azaltmakta iken, alt donemlerde sonu¢ gecikme uzunluguna gore degismekte ve elde edilen
sonuglar her iki hipotezi de destekler nitelikte sonuglar ortaya koymaktadlr.

Neyapti (2000), enflasyon belirsizliginin §l¢timiinde ARCH yonteminden yararlanarak,
1982:10-1999:12 dénemi kapsayan ¢aligmasinda, enflasyon-enflasyon belirsizligi iligkisini

Tiirkiye ekonomisi igin test etmistir. Yazarin ¢alismadan elde ettigi bulgulara gére,
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enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur ve
yiiksek enflasyon daha yiiksek bir enflasyon belirsizligine yol agmaktadir.

Fountas (2001), enflasyon-enflasyon belirsizligi iligkisini Ingiltere ekonomisi icin
1885-1998 dénemini ele alarak incelemistir. Yazar, Ingiltere ekonomisi icin yapilan bir
¢ok ¢aligmada enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugu
seklinde bulgulara rastlandigim belirtmis ve ¢alismamn literatiire katkisini ise uzun bir
dénemi ele alarak sonuglarm istikrarliligini ortaya koymak seklinde ifade etmigtir.
Enflasyon belirsizliginin 6l¢iitii olarak GARCH yonteminden yararlanan yazar, enflasyon-
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisini de aragtirmis ve Friedman-Ball
hipotezinin ve bu goriisiin 6nemli sonuglarindan biri olan enflasyon belirsizliginin
bilylimeyi yavaglattig1 goriistiniin Ingiltere ekonomisi i¢in gegerli oldugu yoniindeki
bulgularin giiclii oldugunu iddia etmistir.

Fountas (2001)’deki bulgulardan hareketle, Fountas, Karanasos ve Kim (2002), 1961-
1999 aylik verilerinden yararlanarak enflasyon-enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiyiime
iligkisini Japonya ekonomisi igin test etmistir. Yazarlar Japonya’yi, diinyanin en biiyiik
ikinci ekonomisi ve 1990’11 yillardan sonra sahip oldugu sifir enflasyon ve diisiik biiylime
oranlar1 nedeniyle tercih ettiklerini ifade ettikleri calismada, yiiksek enflasyon ve bunun
yol actig yiiksek enflasyon belirsizliginin Japonya’da ekonomik biiylimeyi olumsuz y6énde
etkiledigini ifade etmislerdir.

Kontonikas (2003), Ingiltere ekonomisi i¢in farkli enflasyon belirsizligi &lgiim
metotlarindan yararlanarak, enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini Ingiltere’de 1990’11
yillarda uygulamaya konan enflasyon hedeflemesini de dikkate alarak, 1972-2002
dénemini kapsayan c¢alismasinda test etmistir. Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
pozitif yénlii bir iligki bulan Kontonikas’a gore, Ingiltere gibi bir gok iilkenin enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gectigi 1990’l: yillardan sonra, bu iilkelerde enflasyon ve
enflasyon belirsizligi, enflasyon hedeflemesine gecmeyen iilkelere kiyasla daha diigiik
diizeyde seyretmektedir. Bu iligkinin Ingiltere ekonomisinde daha rahat gozlenebilir
olduguna dikkate ¢eken yazar galigmasinda, enflasyon hedeflemesinin enflasyonu ve
enflasyon belirsizligini azalttifim ifade etmektedir. Ayrica Ingiltere ekonomisinde ele
alinan dénemde Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunu ifade eden yazar, yiiksek
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enflasyon belirsizliginin yikici etkilerinden kurtulmak igin enflasyonun diigtiriilmesi
gerektigini vurgulamigtir.

Telatar (2003), Tiirkiye’de enflasyon, enflasyon belirsizligi ve siyasi belirsizlik
arasindaki nedensellik iligkilerini 1987-2001 dénemini kapsayan galigmasinda test etmisgtir.
Yazar, enflasyon belirsizligi serisini ARCH yOntemini kullanarak elde etmekte ve siyasi
belirsizligin temsili 6lgiitii olarak da déviz kurunu kullanmaktadir. Caligmadan elde edilen
bulgulara gore: 1) Ele alinan ddnemde tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu olup,
nedenselligin yonii enflasyondan enflasyon belirsizligine dogrudur. Yani enflasyon oram
arttikca enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu sonug¢ Nas ve Perry (2000) ve Neyapti
(2000)’nin bulgulan ile de oSrtlismektedir. 2) Siyasi belirsizlikten enflasyon ve enflasyon
belirsizligine dogru tek yoénlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu
bulgulardan yola ¢ikan yazar, yiiksek enflasyonun diistiriilebilmesi igin siyasi belirsizligin
ortadan kaldirilarak istikrarin saglanmasi gerektigini ifade etmistir.

Akyaz1 ve Artan (2004), enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisini 1987:1-2003:10
dénemi aylik verilerden yararlanarak, Tiirkiye 6megi icin test etmislerdir. Caligmada,
GARCH modeli kullanilarak enflasyon belirsizligi serisi elde edilmigtir. Enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin ortaya konmasinda ise, Granger nedensellik
analizi, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki analizlerinden yararlanilmigtir. Elde edilen
bulgulara gore, enflasyondan enflasyon belirsizlifine dogru pozitif ve tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Yani Granger nedensellik analizi, Tiirkiye’de ele alinan
doénem igerisinde yiiksek enflasyonun yliksek enflasyon belirsizligine yol agtigii ortaya
koymaktadir. Diger taraftan yazarlar, uyguladiklart varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizlerinin de, bu bulguyu destekler nitelikte sonuclara sahip oldugunu ifade etmiglerdir.
Ayrica aragtirmacilar, elde ettikleri bu sonucun Friedman-Ball hipotezini Tiirkiye 6rnek
olay1 igin destekledigini belirtmislerdir. Bir bagka ifadeyle, Tiirkiye’de enflasyon
belirsizligi, enflasyonun ekonomide yol agtigr tahribatlardan biridir ve Tiirkiye
ekonomisinin yasadig1 yiiksek enflasyon slireci sonucunda ortaya ¢ikmustir.

Calismada incelenen ve sadece enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini test eden
calismalarin sonuglar, ele alman dénem ve kullanilan ekonometrik yénteme gore

kronolojik sirayla Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo : 2

Enflasyon-Ekonomik Biiyiime iligkisini Test Eden Calimalar ve Sonuglar

Cahsma Donem Yontem Sonug
. . EO>%13 -,a
Tun Wai (1959) 1938-1954  Yatay-Kesit EO<%I13 +.a
. . EO>%10 -,a
Thirlwall ve Barton (1971) 1958-1967  Yatay-Kesit EO < 8 +a
Fischer (1983) 1961-1981  Yatay-Kesit -,a
Kormendi ve Meguire (1985) 1950-1977  Yatay-Kesit -,a
Grier ve Tullock (1989) 1951-1980  Yatay-Kesit OECD b
Panel Veri Diger -,a
Yatay-Kesit
Barro (1991) 1960-1985 Panel Veri -,a
Grimes (1991) 1961-1987  Zaman Serisi -,a
Gylfason (1991) 1980-1985  Yatay-Kesit -,a
. Yatay-Kesit
De Gregorio (1992, 1993) 1950-1985 Panel Veri -,a
f)
Levine ve Renelt (1992) EO>%380
. EO<%80 -,a
1960-1989  Yatay-Kesit i
Levine ve Zervos (1993) EO>%40 -, a
EO < %40 ?
Yatay-Kesit +,a
Karras (1993) 1958-1987 Panel Veri a
. Yatay-Kesit -,b
Fischer (1993) 1961-1988 Panel Veri a
. . Yatay-Kesit
Burdekin ve Dig. (1994) 1960-1990 Panel Veri -,a
Smyth (1995) 1955-1990  Zaman Serisi -,a
Bullard ve Keating (1995) 1960-1992  Zaman Serisi ;’ 211
Yatay-Kesit EO>%20 ~-,a
Barro (1995, 1996) 1960-1990 Panel Veri EO<%10 -.b
Andersen ve Gruen (1995) 1960-1989  Panel Veri -,a
Chari, Jones ve Manuelli .
(1995, 1996) 1960-1987  Yatay-Kesit -,a
. EO > %8 -,a
Sarel (1996) 1970-1990  Panel Veri EO < %8 +oa

Not: EO; Enflasyon oramm, GOU; G§1i§mekte olan iilkeleri, (+/-); Iligkinin yoniinii, ?; Herhangi
bir iligkinin tespit edilemedigini, a; ligkinin istatistiksel agidan anlamli oldugunu, b; iliskinin
istatistiksel agidan anlamsiz oldugunu gostermektedir.
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Tablo : 2 (Devam)
Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Test Eden Cahsmalar ve Sonuglar

Calisma Donem Yontem Sonug
Arai ve Kinwall (1997) 1960-1995  Panel Veri > Z
1950-1970 . ?
Clark (1997) 1961-1985 Yatay-Kesit 2
Gylfason (1997) 1985-1994  Yatay-Kesit -,a
Yatay-Kesit
Alexander (1997) 1966-1988 Panel Veri -,a
Yatay-Kesit
Andres ve Hernando (1997) 1960-1992 Panel Veri -,a
Yatay-Kesit EO < %40 -,b
Bruno ve Easterly (1996, 1998) 1961-1994 Panel Veri EO > %40 - a
Motley (1998) 1960-1990  Yatay-Kesit -,a
. Yatay-Kesit EO <%3 +,a
Ghosh ve Phillips (1998) 1960-1996 Panel Veri EO > %3 _a
1955-1997 r
Ma (1998) 1977-1997 Zaman Serisi -,a
Marhubi (1998) 1965-1985  Yatay-Kesit -,a
1959-1972
Judson ve Orphanides (1999) 1973-1982  Panel Veri -,a
1983-1992
Burdekin ve Dig. (2000a, . EO<%3-10 +,a
2000b) 1967-1992  Panel Veri EO>%3-10 -, a
Kim ve Willett (2000) 1962-1993  Panel Veri -,a
. . EO > %1-3 -,a
Khan ve Senhadji (2000) 1960-1998  Panel Veri EO>%7-11  -.a
. . EO < %9 +,a
Nell (2000) 1960-1999  Zaman Serisi EO > %10 _a
Harris, Gillman ve Matyas 1961-1997 Panel Veri OECD/APEC -,a
(2001) Arag Degiskenler APEC -,a
Mallik ve Chowdhury (2001) 1957-1997  Zaman Serisi +,a
‘7
Faria ve Carneiro (2001) 1980-1995  Zaman Serisi ’ a
. 1960-1970 . -,a
Black, Dowd ve Keith (2001) 1980-1990 Panel Veri + g

>

Not: EO; Enflasyon oramni, GQI'J'; Gelismekte olan {ilkeleri, (+/-); Iligkinin yoniinii, ?; Herhangi bir
iligkinin tespit edilemedigini, a; Iligkinin istatistiksel agidan anlamli oldugunu, b; iligkinin istatistiksel
agidan anlamsiz oldugunu géstermektedir.
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Tablo : 2 (Devam)
Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Test Eden Cahsmalar ve Sonuclar

Calisma Dénem Yontem Sonug

Gylfason ve Herbertsson (2001)  1960-1992  Panel Veri -,a

. EO > %3 -,a

Bolton ve Alexander (2001) 1960-1990  Panel Veri EO < %3 + 2

Engelbrecht ve Langley (2001) 1960-1994  Panel Veri -,a

+.,a

Chowdhury (2002) 1950-1997  Zaman Serisi EO > %40 -,a

EO = %8-15 9

Caporin ve Di Maria (2002) 1979-1997  Panel Veri -,a
Fountas, Karanasos ve Kim ..

(2002) 1961-1999  Zaman Serisi -,a

. . EO > %2 -,a

Chang ve Black (2002) 1929-2000  Zaman Serisi EO < %2 +a

Valdovinos (2003) 19702000  Yatay-Kesit -,a

Rapach (2003) 1950-1996  Zaman Serisi +,a

Gillman, Haris ve Matyas . -,a

(2004) 1961-1997  Panel Veri GOU + b

Berber ve Artan (2004) 1987-2003  Zaman Serisi -,a

. Yatay-Kesit ?

Hineline (2004) 1960-1995 Panel Veri -a

. .. . EO>%S5 -,a

Sepehri ve Moshiri (2004) 1960-1996  Panel Veri EO>%11-15 -.a

Not: EO; Enflasyon orammni, GOU; Geligmekte olan iilkeleri, (+/-); Iliskinin yoniindi, ?; Herhangi bir
iligkinin tespit edilemedigini, a; [ligkinin istatistiksel agidan anlamh oldugunu, b; Iliskinin istatistiksel
agidan anlamsiz oldugunu géstermektedir.



UCUONCU BOLUM

3. GELiSMIS ve GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON —
EKONOMIK BUYUME ILISKiSi: YATAY-KESIT ve PANEL VERi ANALIiZi

Bu béliimde enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisi, 23 gelismis, 49 gelismekte olan
toplam 72 iilke ve 1977-2001 dénemi igin test edilmistir. Bu amagla ¢alismada &ncelikle,
enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini test etmede kullanilacak yatay-kesit ve panel veri
analiz yontemleri tanitilmistir. Ardindan, ilgili yontemler kullanilarak elde edilen bulgular
degerlendirilmistir. Ulkelerin gelismislik seviyelerinin simflandiriimasinda  Diinya
Bankas’mn gelir simflandirmasindan®! yararlamlmis ve incelenen donem igin verisi

bulunan tiim gelismekte olan tilkeler modele dahil edilmigtir.
30. Ekonometrik Yontem

Panel veri yontemi kisaca, lilkeler, firmalar ve hane halklar1 gibi birimlere ait
gézlemlerin yatay-kesit formda bir araya getirilmesini ifade etmektedir. Verilerin yatay-
kesit formunda zamanin bir noktasina ait, 6rnegin y; gibi bir bagiml degisken, xi,.......Xx
gibi bagimsiz degiskenler tarafindan tahmin edilirken; verilerin zaman serisi formunda esit
zaman dilimlerine ait y; gibi bir bagimsiz degisken, her bir zaman dilimine ait, x;,.......Xk
gibi bagimsiz degigkenler tarafindan tahmin edilecektir. Dolayisiyla bir panel veri seti,
serilerin hem yatay-kesit hem de zaman boyutunu igerir. Bir panel veri denklemi asagidaki
sekilde ifade edilebilir:

# Kisi bagina diisen geliri 7658 ve daha agag1 olan iilkeler diigiik gelirli {ilkeler, kisi bagmna diigen geliri 766%
-3035$ aras1 olanlar diisiik orta gelirli tilkeler, kisi bagma diigen geliri 3036$-9385$ aras1 olanlar yiiksek orta
gelirli ve kigi bagina diisen geliri 9386$ ve daha yukar: olanlar ise yiiksek gelirli tilkeler olmak iizere Diinya
Bankas, iilkeleri gelir seviyelerine gére dort grupta toplamaktadir (http://www.worldbank.org/data/countrycl
ass/countryclass.html). Caligmada, yiiksek gelirli tilkeler yerine geligmis iilkeler, diigiik ve yiiksek orta gelirli
iilkeler yerine ise gelismekte olan iilkeler kavranm kullamInustir,
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Yie= 0t + Prie Xiit + -vevee + Bxie Xkit + &t (3.1)

(3.1) no’lu denklemde yer alan i; iilkeleri, firmalar1 ya da bireyleri yani modelin yatay-
kesit kismi gosterirken; t zamani yani modelin zaman serisi kismim géstermektedir.
Kisaca denklemde, N sayida ekonomik birim ve her birime ait T sayida gozlem
bulunmaktadir. Bu panelde, herhangi bir yila ait degerler panelin kesit boyutunu, ekonomik

birimlerin yillar itibari ile aldiklar1 degerler ise panelin zaman boyutunu géstermektedir.
(3.1) no’lu denklemde yer alan;
Y, =1’inci ekonomik birimin t dSnemi bagimli degiskeninin degerini,

Xy~ 1’inci ekonomik birimin t dénemi k’inci bagimsiz degiskeninin degerini

gOstermektedir.

gt ise i’inci ekonomik birimin t dénemindeki hata terimi olup, & ~ iid (0, 02) dir.
Dengeli bir panel veri setinde her yatay-kesit birim tiizerinde ayni gozlem sayisi
oldugundan, toplam gézlem sayisi (NxT) dir. Zaman ve kesit boyutlar1 olan ve bir araya
getirilen veri setinde N = 1 ve T’nin 1°den biiyiik olmasi durumunda N<T olacagindan
zaman serisi verisi elde edilecektir. Diger taraftan; T = 1 ve N’in 1’den biiyiikk olmasi
durumunda N>T olacak ve yatay-kesit verisi elde edilecektir. N’in ve T’nin birden biiyiik
olmasi yani N>1 ve T>1 olmasi durumunda ise, elde edecegimiz seri panel veri seti
olacaktir.

Yukarida da agiklandig tizere panel veri y6ntemi, yatay-kesit ve zaman serisi verilerin
bir araya getirilmesi sonucu olustugundan, her iki veri yénteminin sahip oldugu avantaj ve
dezavantajlara sahiptir. Hsiao (1985, 1986), Klevmarken (1989) ve Solon (1989)’dan
yararlanarak panel veri kullanmanin avantajlar asagidaki sekilde siralanabilir (BALTAGI,
2001, 5.5-9):

1) Panel veri y6éntemi, bireysel farkliliklari kontrol etmektedir. Dolayistyla panel veri

yontemi bireylerin, firmalarin, bdlgelerin veya iilkelerin homojen olmayabilecegini de
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dikkate almakta ve alternatif bir model Onerebilmektedir. Yatay-kesit ve zaman serisi
modellerinin aksine panel veri yonteminde yer alan modeller sayesinde, hem bireylerin
bireysel farklibklarmin hem de degiskenlerin 6zel etkilerinin gozlenmesi miimkiin
oldugundan yanh sonuglar elde edilmesi s6z konusu degildir.

2) Zaman serisi analizler stirekli coklu baglant1 sorunuyla kars1 karsiya iken; panel veri
yontemi, aragtirmacilara daha fazla bilgi igeren veri seti sunmakta ve degiskenler arasinda
daha az goklu dogrusal baglantiya neden olmaktadir. Ayrica panel veri y6ntemi, daha
biiyiik bir serbestlik derecesi ile daha yiiksek bir etkinlige neden olmaktadir.

3) Panel veri yontemi, dinamik uyum iizerine yapilan ¢aligmalar konusunda daha iyi
sonuglar vermektedir. Panel veri setinin zaman boyutunun yeterince uzun olmasi
durumunda panel veri yontemi, igsizlik ve yoksulluk gibi ekonomik problemlerin
analizinde de oldukga yararli olabilmekte ve zaman igerisinde daha fazla bilgi ve politika

onermeleri elde edilebilmektedir.

4) Panel veri yOntemi, sadece yatay-kesit ya da zaman serisi verilerle ortaya

konamayan etkilerin tamimlanmasi ve Slgiilmesinde daha etkindir.

5) Panel veri yoOntemi, daha karmasik davramigsal ekonometrik modellerin
kurulmasmda ve test edilmesinde yatay-kesit ve zaman serisi verilere kiyasla daha

iistiindiir.

6) Panel veri yontemi ¢aligmalarinin, genelde iilkeler, firmalar, bireyler ve hane halklar1
gibi mikro birimlerle ilgili verileri kullanmasi, verilerin toplulastirilmasiyla ortaya ¢ikan
bilgi kayiplari ve sapmalarla ilgili sorunlar yasanmasinmi engellemektedir.

Panel veri kullanmanin dezavantajlari ise daha ¢ok verilerin bir araya getirilmesi yani
toplanmasi, diizenlenmesi ve Olgiilmesi ile ilgili yapilacak muhtemel hatalarla smirh
kalmaktadir. Ornegin, panel verinin yatay-kesit boyutunun gok biiyiik ve zaman boyutunun
ise ¢ok kisa olmasi, sabit etkiler modelinde etkinligi azaltan bir faktdrdiir. Ayrica, panel
verinin zaman boyutunu igermesi, korelasyon sorununa ve dolayisiyla, tahmin edicilerin

sapmal1 ve tahminlerin tutarsiz olmasina yol agabilmektedir.
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31. Panel Veri Modelleri

Ulkeler, firmalar ya da bireylere iliskin veriler toplanip diizenlendikten sonra, elde
edilen verilerin birbirlerine gbre avantaj ve dezavantajlari olan panel veri modelleri ile
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu agsamada baglica {i¢ model kullanilmaktadir. Bunlardan
birincisi, standart en kiigiik kareler (EKK) yontemidir. Ancak EKK yontemi, yapilacak
tahminlerde tilkelerin bireysel farkliliklarimi Slgmeye imkan tanimadigindan g¢aligmada
kullaniimamugtir. ikinci model, iilkelerin bireysel etkilerinin bagimsiz degiskenlerle (X;)
iligkili oldugunu varsayan “Sabit Etkiler Modeli” (The Fixed Effects Model) ve iigiincii
model ise, iilkelerin bireysel etkilerinin bagimsiz degiskenlerle iligkili olmadigim varsayan
“Tesadiifi Etkiler Modeli”dir (The Random Effects Model).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde g;;, i’inci ekonomik birimin t dénemindeki
hata terimi olup tiim zaman dénemlerinde ve tiim bireyler i¢in bagimsiz ve &;; ~ iid (0, %)
seklinde dagildig: varsayilmaktadir (WOOLDRIDGE, 2002, s.247-254).

Sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin uygulanacag: ise,
kullanilacak olan érneklemin kaynagina dair yapilacak varsayima dayanir. Eger kullanilan
6meklem, ana kiitlenin tamaminm kapsiyor ise sabit etkiler modeli tercih edilecektir. Diger
taraftan kullanilan 6rneklem, ana kiitlenin belirli bir bSliimiinii iceriyorsa tesadiifi etkiler
modeli tercih edilecektir (BALTAGI, 2001, s.12; ERLAT, 1997, s.11). Ornegin, eger
calismada kullamlacak drneklem OECD iilkeleri, Amerika’mn eyaletleri ya da Tiirkiye nin
bolgelerini igeriyorsa ve tiim OECD iilkeleri, Amerika’mn tiim eyaletleri ya da Tiirkiye’nin
tlim bolgeleri modele dahil edilmigse sabit etkiler modeli kullanilacaktir. OECD
tilkelerinin bir kismi, Amerikan eyaletlerinin bir kismi ya da Tiirkiye’nin bélgelerinden bir
kismi tesadiifi olarak segilmek suretiyle bir analiz yapilacaksa, tesadiifi etkiler modelini
kullanmak daha uygun olacaktir.

Ayrica kullanmilacak olan modelin segiminde, Breusch-Pagan LM test istatistii ve
Hausman test istatistifinden de yararlanilmaktadir. Hausman test istatistigi, tesadiifi etkiler

modeli dogrudur hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimim gostermektedir.
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Calismada kullanilan sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri asagidaki sekilde ifade
edilebilir (MADDALA, 2001, 5.574-577; STOCK - WATSON, 2003, 5.278-285):

310. Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli

Sabit etkiler modeli, iilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da bireyler arasindaki bireysel
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabilecegini varsaymaktadir. Bu
varsayimdan dolayr model, her bir birimi temsil etmek amaciyla farkli bir sabit terim
icermektedir. Yani modelde N kadar sabit terim s6z konusudur. Tek degiskenli bir sabit

etkiler modeli agagidaki sekilde gésterilebilir:

Yii=P1 Xit + ai + & (3.2)

(3.2) no’lu denklemde sadece sabit terim (o;) degismekte ve sabit terim zamana gére
degil ama kesit bazinda farkliliklar géstermektedir. (3.2) no’lu denklem tarafindan temsil
edilen tek degiskenli sabit etkiler modeli ortak bir sabit cinsinden asagidaki sekilde

yazilabilir;

Yit= Bo + B] Xt + 'YZDZi + 'Y3D31' F o + 'YnDni + g (33)

(3.3) no’lu denklemde her iilkenin bireysel etkileri D,, D3, .. Dy, gibi kukla degiskenler
tarafindan temsil edilmekte olup, Py denklemin ortak sabit terimini g&stermektedir.

Denklemdeki kukla degisken sayis1 ¢oklu baglanti sorununa neden olmamasi igin (N-1)

tane olacaktir.

(3.2) ile (3.3) no’lu denklemler arasindaki temel fark, (3.2) no’lu denklemde iilkelerin
bireysel farkliliklar: sabit terim tarafindan temsil edilmekte ve her bir iilke i¢in farkli bir
sabit terim s6z konusu olmakta iken; (3.3) no’lu denklemde sabit terim ortak ancak,
lilkelerin bireysel farkliliklar1 (N-1) tane kukla degisken tarafindan temsil edilmektedir.
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Dolayistyla (3.3) no’lu denklemde birinci iilke ya da birey igin;

Yii=Po + B1 Xitve a1 =Po

Diger iilkeler ya da bireyler igin ise;

Yii = Bo + P Xit vi ve a; = Bot 13 (i >= 2) seklinde olacaktir. Kullanilan kukla
degiskenler nedeniyle (3.3) no’lu denkleme, kukla degiskenli en kiigiik kareler [Least
Squares Dummy Variables (LSDV)] yontemi denilmektedir. Bilinmektedir ki, bireysel ve
zaman etkileri ile agiklayici degiskenler (Xj) arasinda bir iligki s6z konusu olmasi
durumunda LSDV y6ntemi sonuglar1 daha tutarli olmaktadir.

Kiiltiirel normlar gibi modelin disinda kalan degiskenler zaman boyunca sabit fakat
lilkeler arasinda farklilik g&sterirken, ulusal giivenlik standartlar1 gibi model diginda kalan
baz1 degiskenler ise iilkeler arasinda sabit fakat zamana gore farkhiliklar g6stermektedir.
Dolayisiyla, iilkeler arasi bireysel farkliliklarin ve zaman etkisinin modelde birlikte ele
alinmas: modelin diginda kalmas1 muhtemel degisken ya da degiskenlerin yol agti1 yanl
sonug elde etme problemini ortadan kaldirmaktadir (STOCK - WATSON, 2003, 5.284).

Calismada LSDV y&ntemine, zaman etkisini (time effect) yakalamak amaciyla (T-1)
kadar da zaman kukla degiskeni eklenmistir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli ¢6ziim

sonuglari, hem tilkelerin bireysel etkilerini hem de zaman etkisini yansitmaktadir.

311. Tesadiifi Etkiler (Random Effects) Modeli

Sabit etkiler modeli bireysel farkliliklarin 6l¢timiinde en iyi yontem olmasina ragmen,
birey sayisinin (N) ¢ok biiyiik olmas1 durumunda her bir birey i¢in (a;)’lerin hesaplanmast
modelin serbestlik derecesini azaltan bir soruna yol agmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde
ise tilkelerin, firmalarin, hane halklarinin ya da bireylerin bireysel etkileri farklidir. Ciinkii,
modelde yer alan bireyler biiyiik bir poptilasyondan tesadiifi olarak segilmiglerdir ya da ana
kiitlenin belli bir bolimiinti temsil etmek lizere modele almmustir. Dolayisiyla burada,
bireyler tesadiifi olarak segildiklerinden gézlemlenen bireysel farkliliklar da tesadiifi
olacaktr.
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Tesadiifi etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tiim temel varsayimlarim kabul etmekte
ancak, bireysel ve zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle (X;) iliskili olmadigim
varsaymaktadir. Bu sekilde denklemde, (a;)’ler her bir birey i¢in hesaplanmayacagindan
serbestlik derecesi de yiiksek olacaktir. Ayrica, tesadiifi etkiler modelinde hata terimi (3.2)
no’lu denklemden farkli olarak (girty) seklindedir. Burada j;, tiim hatalar1 gosterirken, p;,

bireysel farkliliklar nedeniyle ortaya ¢gikan hatalari géstermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinin panel regresyon analizi, genellestirilmis en kiigiik kareler
[Generalized Least Squares (GLS)] yontemi kullamilarak yapilmaktadir. EKK ve LSDV
yontemi GLS y6nteminin 6zel bir hali olup, gézlemlenen dénemin (T) yeterince biiyiik

olmasi durumunda GLS y6ntemi sonuglart LSDV y6ntemi sonuglarina yaklagmaktadir.

GLS yontemi, LSDV yontemi ile kiyaslandifinda, a) Eger bireysel etkiler bagimsiz
degisken ya da degiskenlerle iligkili ise, LSDV yontemi sonuglan tutarli ve etkin fakat,
GLS yontemi sonuglari tutarsizdir. b) Eger bireysel etkiler bagimsiz degisken ya da
degiskenlerle iligkili degilse, GLS yo6ntemi sonuglar1 tutarli ve etkin olurken, LSDV
y6ntemi sonuglar: tutarh fakat etkin degildir (WOOLDRIDGE, 2000, 5.450-451).

32. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Enflasyon-ekonomik biiylime iliskisinin testinde yatay-kesit ve panel veri modelleri
kullamlmgtir. Caligmada yer alan iilke sayis1 72 olup, bunun 23 tanesi gelismis ve 49
tanesi geligmekte olan iilkedir. Ancak, gelismekte olan 9 iilkeye ait dig ticaret verileri

olmadigindan yatay-kesit ve panel veri analizinde 40 gelismekte olan iilke incelenmistir.

Her iilkeye ait veriler 1977-2001 dénemini kapsamakta olup, yatay-kesit analiz, 25
yillik ortalamalardan hareketle olusturulan kesit veri seti lizerinden yapitmistir. Analiz
sonuglari, gelismis, gelismekte olan iilkeler ve her iki {ilke grubunun birlikte yer aldig
tilkeler igin ayr1 ayr test edilmistir. Ayrica literatiirde yer alan, hiper enflasyonla
sonuglanan kriz dénemleri yasayan ya da yiiksek enflasyon yasayan iilkelerin modele dahil
edilip edilmemesinin modelin anlamlilifin1 degistirecegi yoniindeki yaklasim, yatay-kesit

ve panel veri modelleri ile analiz edilmistir.
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Yatay-kesit analizi gergeklestirmek igin kullamlan model asagidaki sekilde
olusturulmustur:

GRW; = Bg + B1 INF; + B2 INFUN; + B3 TOT; + &; (3.4)

(3.4) no’lu denklemde yer alan;

GRW;; i’inci iilkeye ait 25 yillik ortalama biiyiime oranimi, INF;; i’inci iilkeye ait 25
yillik ortalama enflasyon oranini, INFUN;; 1’inci tilkeye ait enflasyon belirsizligini
gostermektedir. Enflasyon belirsizligi kesiti, enflasyonun standart hatasimn enflasyonun
ortalamasina oranlanmasi suretiyle elde edilmistir. TOT;; i’inci iilkeye ait dig ticaret
hadlerini géstermekte olup, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranlanmasi suretiyle elde

edilmistir. By ve &; ise sirastyla, modelin sabit terimini ve hata terimini géstermektedir.

Panel veri analizini gergeklestirmek igin ise, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli
olmak tizere iki ayn yontem takip edilmistir. Analizde &ncelikle, 1977-2001 dénemini
kapsayan 25 yillik zaman serisi verilerden yararlanarak sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modelleri ¢dziilmiistiir. Daha sonra ise 1977-2001 d6nemi, 1977-1989 ve 1990-2001 alt

dénemlerine ayrilarak panel veri analizi tekrar edilmistir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin analizi igin kullanilan model asagidaki
sekilde olusturulmustur:

GRWi = 0y + Biit INFj; + Bait FDINFj; + Bais TOTj, + &3¢ 3.5)

(3.5) no’lu denklem, sabit etkiler modeli i¢in LSDV y&ntemi, tesadiifi etkiler modeli
igin ise GLS yontemi kullamilarak ¢éziilmiigtiir. Ayrica LSDV y6nteminde, zaman etkisini
yakalamak amaciyla modele (T-1) kadar da zaman kukla degiskeni eklenmistir.



86

(3.5) no’lu denklemde yer alan; GRWj; i’inci lilkenin t d6Snemi biiyiime orammni, INFy;
i’inci iilkenin t dénemi enflasyon orammi, FDINF;; i’inci iilkenin t dénemi enflasyon
orantmn birinci farkimi (INF-INFy.;), TOTj ise, i’inci iilkenin t dénemi dis ticaret haddini
yani, ihracat fiyatlariun ithalat fiyatlarina oramm, & ~ iid (0, o°) seklinde dagildig

varsayilan hata terimlerini gostermektedir.

Caligmada, enflasyon degiskeninin (INF) katsayis1 negatif olarak beklenmektedir.
Bunun nedenleri agagidaki sekilde siralanabilir: 1) Enflasyon, gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerin ortaya ¢ikmasina neden olmakta, bu da yatirimlari ve biiyiimeyi olumsuz
y6nde etkilemektedir. 2) Sektorler itibariyle fiyatlar farkli oranlarda arttiindan enflasyon,
ileriye doniik yatinm kararlarinin etkinligini bozmakta; bu durum kaynak dagilimim
olumsuz yénde etkilemektedir (GHOSH — PHILLIPS, 1998, 5.673). 3) Enflasyon, ulusal
paramn deger kazanmasma neden olmakta ve sonucta ihracati olumsuz yénde
etkilemektedir. 4) Enflasyon, finansal varliklarin degerini diislirdiigli igin, bireyler
tasarruflarmi degerli maden (genellikle altin) ve gayri menkul olarak tutmay: tercih
etmektedirler. Degerli maden ve gayri menkule yodnelen tasarruflar iilkedeki finansal
derinligi dolayisiyla da yatinnmlari olumsuz yonde etkilemektedir (CHOWDHURY, 2002,
§.22). 5) Ayrica Feldstein (1982)’¢ g6re, nominal vergi sistemi ile etkilegimli olarak,
enflasyon oranindaki artiy sermayenin maliyetini arttirmakta, bu durum yatirnmlarit ve

ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde etkilemektedir.

Enflasyonun kisa donemli etkisini yakalamak amaciyla literatiirde yaygin olarak
kullamlan ve bu nedenle ¢alismaya konu olan enflasyonun birinci farkimin (FDINF)
katsayisin igareti ise pozitif olarak beklenmektedir. Bu beklenti, uyumcu beklentiler
hipotezinde ticretli kesimde para yamlgisinin gerceklesmesi durumunda, rasyonel
beklentiler hipotezinde ise, uygulanan sok politikalar neticesinde kisa dénemde tiretimin

arttinilabilecegi seklindeki yaklagimlarin sonucudur.

Enflasyonun standart hatasinin enflasyonun ortalamasina oranlanmasi suretiyle elde
edilen enflasyon belirsizligi (INFUN) katsayisinin igareti negatif olarak beklenmektedir.
Ciinkii enflasyon belirsizligi, beklenen yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi maliyetlere ek
olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina, goreli

fiyat degisimlerinin anlagilamamasma, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya
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¢ikmasma ve karar alicilarin uzun vadeli s6zlesmelere risk primini de eklemelerine yol
agmakta bu durum ise, yiiksek faiz orani ve diisiik yatirim diizeyi olarak reel ekonomide
kendini géstermektedir. Ayrica, piyasadaki goreli fiyat degisimlerinin algilanamamasi
yatirimlarin  kompozisyonun degigmesine neden olmakta yani ekonomik birimler
tasarruflarim uzun vadeli liretken yatinmlardan kisa vadeli iiretken olmayan yatirimlara
dogru kaydirmaktadirlar. Caligmanin bu bdoliimiinde sadece, yatay-kesit analiz i¢in
enflasyon belirsizligi ile ekonomik biiylime arasindaki iligki aragtirilmigstir. Verilerin yillik
olmasi nedeniyle ¢ogu iilke i¢in enflasyon belirsizligi serisi olusturulamadigindan panel
analizde enflasyon belirsizligi degiskeni yer almamigtir.

Digsal arz soklarim yakalamak amaciyla kullamlan ve ihracat fiyatlarinin ithalat
fiyatlarina oranlanmasi suretiyle elde edilen dis ticaret hadleri (TOT) degiskeninin
katsayis1 ise, negatif ya da pozitif olabilir. Pozitif arz soklar1 ekonomik biiylimeyi arttirict
y6nde hareket ederken, negatif arz soklarnn ekonomik biiytimeyi olumsuz yonde
ctkileyecektir. Ornegin, ihrag mallarma olan talebin artmasi nedeniyle dis ticaret
hadlerinde meydana gelen iyilesme ekonomik biiylimeyi arttiracaktir. Diger taraftan, petrol
fiyatlarimin artmast gibi negatif arz soklan ekonomik biiylimeyi azaltici bir etki

gosterecektir.

(3.5) no’lu denklem, veri setine katilan {ilke sayisina gére 3 ayr1 model olusturulmak
suretiyle analiz edilmistir. Model 1, 72 iilkelik veri setinde yer alan 23 gelismis iilkeye ait
veri setini igermektedir. Model 2 kapsaminda, 40 gelismekte olan iilkeye ait veri seti
tahmin edilirken; Model 3, her iki modele ait veri setinin toplamim yani, 63 iilkeye ait veri

setini temsil etmektedir.

Caligmada kullanilan veri seti World Development Indicators (WDI) 2003 CD-
ROM’undan temin edilmistir. Veriler yillik olup 1977-2001 dénemini kapsamaktadir. Ttim
degiskenler reel olup, gayri safi milli hasila, ihracat ve ithalat rakamlari (1995 US §)
fiyatlari ile reel degerlere doniistiirilmiistiir.
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33, Tanimlayici istatistikler

Bu béliimde yapilacak ekonometrik analizde kullamlan gelismis ve gelismekte olan
iilkelere ait enflasyon, enflasyon belirsizlizi*’ ve ekonomik biiyiime ile ilgili genel tamtict
istatistikler Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’de verilmistir.

Tablo 3’de gelismis 23 iilkenin, Tablo 4’de ise, gelismekte olan ve ele alinan dénem
i¢in verisi mevcut bulunan 49 iilkeye ait 1977-2001 dénemi enflasyon ve biiylimenin
ortalama ve standart hatalari, maksimum ve minimum degerleri ile korelasyon
katsayilarina yer verilmistir. Tablo 3’den takip edilecegi lizere, ele aliman ddnemde
gelismis tilkeler igerisinde en yiiksek ortalama enflasyona sahip olan iilke %23 enflasyon
orant ile Izlanda’dir. Izlanda’yr %14 ortalama enflasyon orani ile Yunanistan ve %13 ile
Portekiz’in takip ettifi go6riilmektedir. Bu ii¢ lilkenin dénem igerisinde ulagtiklari en
yiiksek enflasyon oranlar ise sirasiyla, 1989 yilinda %84, 1980 yilmda %25 ve 1984
yihnda %29 seklinde olmustur. Gelismis iilkeler igerisinde yliksek enflasyona sahip bu ii¢
iilke disarida tutuldugunda ortalama enflasyon oram %5 diizeyinde kalmakta iken bu ii¢
iilkenin dahil edilmesi durumunda ortalama enflasyon %7’ye ¢ikmaktadir. Ayrica bu iig
iilke, enflasyonun standart hatasinin bir bagka deyisle enflasyon belirsizliginin en yliksek
oldugu tilkelerdir.

Gelismig tilkelerdeki ortalama biiylime oranlan incelendiginde, ele aliman dénem
icerisinde ortalama biiyiimenin %2.7 oldugu, Irlanda’min %5.5°lik bir biiytime oram ile en
hizhi biiyiiyen iilke oldugunu ve bunu %4.6 ile Likksemburg’un takip ettigi gortilmektedir.
Bu iki {ilkenin sahip oldugu en yiiksek bilyiime oranlart ise sirasiyla %11.5 ve %10.4
seklinde gergeklesmistir.

Gelismis {ilkeler icin yapilan korelasyon analizi sonuglarn Tablo 3’tin son siitununda
verilmistir. Elde edilen korelasyon katsayisi, O ile +/-1 degerleri arasinda yer alacaktir.
Eger katsayr sifir ise degigskenler arasinda herhangi bir iligkinin olmadif, +/-1 ise
degiskenler arasinda sirasiyla pozitif ve negatif yonlii bire birlik bir iligkinin oldugu

seklinde yorumlanacaktir.

2 Bu boliimde, enflasyon belirsizliginin bir 8lgiitli olarak enflasyonun standart hatast ve enflasyonun
degiskenlik katsayisi (Std. Enflasyon / Ortalama Enflasyon) birlikte kullanitmugtir.
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Yapilan analiz, 1977-2001 d6éneminde geligmis iilkelerde Italya ve Japonya harig
negatif yonlii bir korelasyon iliskisinin varliim ortaya koymaktadir. En yiiksek korelasyon
katsayilar1 -0.58 ile Yunanistan ve Hollanda’da, -0.51 ile Ingiltere ve Liiksemburg’ta elde
edilmigtir. Elde edilen bu sonug, gelismis lilkelerde enflasyon ile ekonomik biiylime
arasinda negatif yonlii bir iliskinin varlifin1 ortaya koymaktadir. Ancak, korelasyon
kavramu tanimu geredi herhangi bir nedensellik iligkisi gostermediginden, enflasyon ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ters olmasi enflasyonun ekonomik biiylimeyi
engelledigi ya da hizli ekonomik biiylimenin enflasyonu azaltt1g1 seklinde kesin bir hiikiim

vermemektedir.
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Tablo 4’de gelismekte olan tlkelere ait bliylime ve enflasyon istatistiklerine yer
verilmistir. Tablo 4’den takip edilecegi tlizere, gelismis tilkeler ile kiyaslandiginda
gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlarinin ¢ok daha yiiksek degerler aldig: hatta bazi
tilkelerin hiper enflasyona girdigi goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerdeki
en yiikksek enflasyon oranlari hiper enflasyona giren Arjantin, Bolivya ve Peru’ya aittir.
Bolivya’da en yiiksek enflasyon orani 1985 yilinda %11750, Peru’da 1990 yilinda %7482
ve Arjantin’de 1989 yilinda %3080 olarak ger¢eklesmistir. Hiper enflasyon yasayan bu ii¢
iilke disanida birakildiginda gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orami %16
diizeyinde kalirken, bu {ilkelerinde dahil edilmesi durumunda ortalama enflasyon %45 gibi
yiiksek bir deger almaktadir. Ele alman donem igerisinde en diisiik enflasyona sahip
lilkelerin, %0.94’liik ortalama enflasyon orami ile Suudi Arabistan ve %2.4 enflasyon oram
ile Panama oldugu goéze carpmaktadir. Tiirkiye ise incelenen dénemde, %61’°lik ortalama
enflasyon orani ile ele alinan 49 gelismekte olan iilke igerisinde Israil’den sonra en yiiksek

enflasyon oranina sahip (Arjantin, Bolivya ve Peru haric) ikinci tilke konumundadir.

Yiiksek enflasyona sahip iilkelerin aym basariyr yiiksek biiylime oranlar1 geklinde
yansitamadigi da Tablo 4’de goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde ortalama biiyiime
oram1 %3.8 olarak tespit edilmis olup, Botswana %8.8’lik ortalama biiylime orami ile en
izl biiyiiyen iilke olurken, bunu %7.4 ile Singapur ve %7.1 ile Gliney Kore takip etmistir.
Ayrica, Asya kaplami olarak nitelenen iilkelerde ortalama biiylime oranlarimin nispi
biiyiikligi de dikkate degerdir. Tiirkiye’nin ortalama biiylime oram ise, ele alinan donem
icerisinde %3.4 olarak tespit edilmis olup, bu oran geligmis tilkelerdeki ortalama biiylime

oraninin altindadir,

Tablo 4’{in son siitununda yer alan gelismekte olan iilkelere ait enflasyon ile biiylime
arasindaki korelasyon katsayilan incelendiginde, gelismis iilkelerden farkl: olarak burada
net olmayan bir sonucun ortaya ¢iktifim ifade etmek gerekiyor. Sdyle ki, ele alinan 49
{ilkenin 30’unda (ele alinan iilkelerin %61) enflasyon ile biiylime arasinda negatif yonlii bir
iligki s6z konusu iken, 19 iilkede (ele alman iilkelerin %39) pozitif yonlii bir iliskiye
rastlanmigtir. En yiiksek negatif korelasyon katsayisi -0.81 ile Endonezya, -0.75 ile Kosta
Rika ve -0.66 ile Filipinlerde s6z konusu iken, en yiiksek pozitif korelasyon katsayisi
Singapur’da 0.44, Malta’da 0.40 ve Suudi Arabistan’da 0.34 seklinde tespit edilmigtir.
Tiirkiye’de ise korelasyon katsayisi -0.29 olarak bulunmustur.
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Tablo : 5
Donemler itibariyle Ortalama Enflasyon ve Biiyiime Oranlari
Gelismis Ulkeler™ Gelismekte Olan Ulkeler™
Donemler | Enflasyon (%) | Bilyiime (%) | Enflasyon (%) | Biiyiime (%)
1960-1970 423 5.16 8.68 [ 8.26] 5.51
1971-1980 11.22 3.44 17.37 [13.10] 5.04
1981-1990 8.35 2.66 78.76 [41.30] 2.87
1991-2001 2.79 2.64 73.23 [72.25] 2.77

Kaynak: Hesaplamalar yazar tarafindan yapilmigtir.

Not: Kogeli parantez igindeki degerler, yiiksek enflasyon ve hiper enflasyon yasayan Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Israil, Meksika, Peru ve Sili’nin ortalamaya katilmamast durumundaki

ortalama enflasyon oranlarii géstermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon ve biiyiime rakamlarinm
1960’dan giintimiize 10’ar yilik periyotlarda aldiklart degerler Tablo 5’de verilmistir.
1960’11 yillardan sonra &zellikle 1970°1i yillarda bir ¢ok gelismis ve 6zellikle gelismekte
olan iilke yiiksek enflasyonla karsi karsiya kalmistir. Omegin, 1960-1970 déneminde
gelismis {ilkelerde ortalama enflasyon oram1 %4.23 iken bu oran negatif arz soklarinin
yasandigi 1971-1980 déneminde %11.22 diizeyine ¢ikmis ve daha sonra tekrar diisme
egilimine girerek 1981-1990 déneminde %8.35 ve 1991-2001 déneminde %2.79 olmustur.
Benzer sekilde gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orani 1960-1970 déneminde
%38.68 ile en diiglik degerini ve 1981-1990 déneminde %78.76 ile en yiiksek degerini
almigtir. Dénemler itibariyle bakildiginda agik¢a goriilmektedir ki, gelismis iilkelerde
ortalama enflasyon oranlari 1980°li yillardan sonra diismeye baslarken; gelismekte olan
tilkelerde ortalama enflasyon oram siirekli olarak artmustir. Kuskusuz bu hizli artigta
yiiksek enflasyon ve hiper enflasyon yagayan Arjantin, Bolivya, Brezilya, Israil, Meksika,
Peru ve Sili’nin rolii biiyiiktiir. Bu {iilkeler ortalamaya katilmadiginda gelismekte olan
iilkelerde ortalama enflasyon oranlar1 1960-1970’de %8.26, 1971-1980’de %13.10, 1981-
1990°da %41.30 ve 1991-2001°de %72.25 olmaktadir.

2 Yatay-kesit ve panel veri analizine konu olan 23 gelismekte olan iilkeyi temsil etmektedir.
* Gelir kriterine bakilmaksizin WDI-2003 CD-ROM’da yer alan 185 iilkeyi kapsamaktadr.
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Ortalama biiyiime oranlarina bakildiginda ise, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ele
alinan tiim doénemler boyunca ortalama bliyiime oranlarinin stirekli olarak azaldif
goriilmektedir. Ayrica 6zellikle gelismekte olan tilkelerde 1970°1i yillardan sonra ortalama
enflasyon trendi ile ortalama biiylime trendi zit yonlerde hareket etmistir. Geligmis ve
gelismekte olan iilkeler en yliksek biiytime oranlarm sirasiyla %5.16 ve %5.51 ile 1960-
1970 déneminde elde etmisken; en diigiik biiylime oranlarina %2.64 ve %2.77 ile 1991-

2001 déneminde ulagmislardir.

Grafik : 1
Enflasyon ve Ekonomik Bityiime Iligkisi
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Kaynak: TCMB, 2004, s.17

Enflasyon ve biiyiime iliskisinin serpilme diyagrami yardimiyla analiz edildigi Grafik
1’de ii¢ bolge s6z konusudur. Birinci bélgede yiiksek enflasyonist gegmise sahip ve bir
dénem hiper enflasyonla da karsilagsmis tilkeler bulunmaktadir. Bu gruptaki iilkelerin son
yirmi yilik dénemdeki ortalama biiylime hizlar, yasadiklan yiliksek enflasyona paralel
olarak, son derece diisiik olmustur. Tlirkiye’de enflasyon, bu {iilkelerden daha diisiik,
bilylime oram ise daha yiiksektir. Ugtincii bolgede gelismis tilkeler bulunmaktadir. Bu grup
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fiyat istikrarim saglamis ve kalkinmasm gergeklestirmis lilkelerden olusmakta olup
ekonomik giigleri ile uyumlu diistik ve istikrarh hizlarda biiytimektedirler. Ikinci bolge ise
fiyat istikrari1 saglamig ve bu istikrar ile birlikte uzun dénemli yiiksek biiyiime hizlarina
ulagabilmis gelismekte olan iilkeleri géstermektedir (TCMB, 2004, s.17). Ayrica Grafik
1’de regresyon ¢izgisi negatif egimli olarak tespit edilmistir. Bu sonug, gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii bir iligki
olduguna isaret etmektedir.

Grafik : 2
Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Iliskisi
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Not: Grafik 2’de (a) Geligmis (b) Gelismekte olan (c) Gelismis ve Gelismekte olan iilkeleri gostermektedir.

Grafik 2’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki, regresyon ¢izgisinin
eklendigi serpilme diyagramn yardimiyla analiz edilmigstir. Sirasiyla gelismis iilkeler,
gelismekte olan tilkeler ve her iki {ilke grubunun birlikte ele alindig1 Grafik 1 (a), (b) ve (c)
panellerinde regresyon ¢izgisi pozitif egimlidir ve enflasyon ile enflasyon belirsizligi

arasindaki pozitif iligkiyi yatay-kesit veriler bazinda dogrulamaktadir.
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Not: Grafik 3’de (a) Gelismis (b) Gelismekte olan (c) Gelismis ve Gelismekte olan tilkeleri géstermektedir.

hatasimin enflasyonun ortalamasina oranlanmasi sonucu elde edilen enflasyon belirsizligi
arasindaki iligki, serpilme diyagramina regresyon ¢izgisi eklenerek gelismis {ilkeler,
gelismekte olan iilkeler ve her ikisi birlikte alinmak suretiyle ayr ayr sunulmustur.
Geligmis lilkelerdeki enflasyon belirsizligi-ekonomik biiytime iliskisinin goriildiigti Grafik
2’nin (a) panelinde regresyon ¢izgisinin egimi pozitiftir. Bu sonug, gelismis tilkelerde
ekonomik biiyiime ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Grafik 2 (b) panelinde yliksek ortalama enflasyon oramina sahip gelismekte
olan iilkeler ve geligmig-gelismekte olan iilkelerin birlikte ele alindigi Grafik 2 (c)’de

regresyon ¢izgisi negatif egimli olup, ekonomik biiytime ile enflasyon belirsizligi arasinda

Grafik : 3
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Enflasyon Belirsizlii ve Ekonomik Bityiime iliskisi
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Grafik 3’de 1977-2001 d6nemi ortalama biiylime oranlar ile enflasyonun standart

negatif y6nlii bir iligkiye isaret etmektedir.
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34. Ampirik Bulgular
340. Yatay-Kesit Analiz Sonuglari

Caligmada yatay-kesit analiz sonuglarinin elde edilmesinde En Kiigiik Kareler Yontemi
(EKK) kullamlmis ve gelismis ilkeler i¢in yatay-kesit analiz sonuglart Tablo 6’da
sunulmustur. Tablo 6’dan da takip edilecegi iizere, enflasyon degiskeninin katsayist %10
anlamlilik diizeyinde negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmugtur. Yani, gelismis
iilkelerde enflasyon oranlarindaki %10’luk bir artis ekonomik biiyiimeyi %3.3 oraninda
azaltmaktadir. Ayrica, gelismis iilkeler iginde nispeten yiiksek ortalama enflasyon
oranlarina sahip izlanda, Portekiz ve Yunanistan’in modelin diginda tutulmas: durumunda
dahi enflasyon degiskeni katsayisinin anlamlihginda ve isaretinde bir degisme olmazken,
enflasyon degiskeni katsayisinin degeri -0.33 den -0.83’e gikmuistir.

Modeldeki diger parametrelerden sabit terim pozitif ve %1 anlamlik diizeyinde,
enflasyon belirsizligi degiskeni katsayis1 pozitif ve %5 anlamlik diizeyinde ve dig ticaret
hadleri degiskeni katsayis1 negatif ve sirasiyla %10, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. izlanda, Portekiz ve Yunanistan’in modelin diginda tutulmas:
durumunda, degiskenlerin katsayilarinin igaret ve anlamliliklarinda bir degisme olmazken
degiskenlerin katsayilar daha yiiksek degerler almigtir.

Modele iligkin diagnostik istatistikler incelendiginde, modelin agiklayicilik gliciinii
gosteren determinasyon katsayisinin degeri (R?) %24 ve %31 olarak tespit edilmistir. Bu
sonug, modelin agiklayicilik giictintin yiiksek oldufunu gostermektedir. Ayrica, tahmin
edilen White testi modelin degisen varyans problemi igermedigini ve Ramsey Reset test
sonucu ise modelin dofru spesifikasyonda kuruldugunu ve modelden elde edilen
sonuglarin kabul edilebilir oldugunu gostermektedir.
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Tablo : 6
Gelismis Ulkeler Icin Yatay-Kesit Analiz Sonuclan
. Anlamlilik

Degisken Adi Katsay1s1 T-Istatistigi Diizeyi
Sabit Terim 7.68° 3.11 0.006

(8.56)" (3.27) (0.005)
INF -0.33° -2.07 0.053

(-0.83)° (-2.12) (0.050)
INFUN 0.34° 2.16 0.043

(1.051)° (2.19) (0.043)
TOT -4.34° -2.04 0.056

(-5.20)° (-2.34) (0.033)
White Testi : 1.49 [0.26] R%:0.24 (0.31)
Reset Testi : 0.08 [0.78] Gozlem Sayist : 23 (20)

Not: Parantez icindeki degerler enflasyon oranlan yiiksek olan Izlanda, Portekiz ve
Yunanistan’m digarida tutulmasi durumundaki ¢6ziim sonuglarm, koéseli parantez
i¢indeki degerler ilgili istatistifin anlamlilik diizeyini, a, b ve c ise ilgili katsayinin sirasi
ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Gelismekte olan iilkeler icin yatay-kesit analiz sonuglarmm verildigi Tablo 7°de
enflasyon degiskeni katsayis1 negatif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur.
Calismada ele alinan gelismekte olan iilkeler igerisinde hiper enflasyon yasayan Arjantin,
Bolivya ve Peru’nun disarida tutuldugu model ¢oziimlemesi sonucunda ise, enflasyon
degiskeni katsayisinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit dilmistir.
Tahmin edilen sonug, gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin
ckonomik biiylimeyi %1 oraninda azalttifimi gostermektedir. Bu sonug, gelismis
iilkelerdeki enflasyonun ekonomik biiyiime {izerindeki olumsuz etkisinden g¢ok daha
diigiiktiir. Ayrica elde edilen bu bulgu, gelismekte olan iilkeler igin yapilan analizlerde
hiper enflasyon yagayan iilkelerin modele katilip katilmamasinin modelin anlamlilifmi

etkiledigini ortaya koymasi agisindan 6nem tagimaktadir.
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Modelde yer alan enflasyon belirsizligi ve dig ticaret hadleri degiskenlerinin katsayilar
pozitif ancak istatistiksel agidan anlamsiz bulunurken, sabit terim pozitif ve %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli tespit edilmistir. Ayrica elde edilen R%, White ve
Reset test sonuglari, modelin agiklayicilik giiclintin yiikksek oldugunu, degisen varyans
problemi igermedigini ve modelin dogru spesifikasyonda kuruldugunu géstermektedir.

Tablo : 7
Gelismekte Olan Ulkeler i¢cin Yatay-Kesit Analiz Sonuglar
. Anlamlilik
Degisken Ad1 Katsayisi T-Istatistigi Diizeyi
Sabit Terim 2.53° 1.86 0.072
(3.13)° (2.27) (0.030)
INF -0.02 -1.61 0.12
(-0.10)° (-2.26) (0.03)
INFUN 0.003 1.19 0.24
(0.053) (1.42) (0.16)
TOT 1.67 1.09 0.28
(1.93) (1.27) (0.21)
White Testi : 1.81 [0.14] R*: 0.14 (0.18)
Reset Testi : 2.70 [0.10] Gozlem Sayisi : 40 (37)

Not: Parantez i¢indeki degerler hiper enflasyon yagayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun
disanda tutulmast durumundaki ¢6ziim sonuglarimi, kdseli parantez igindeki degerler
ilgili istatistifin anlamliik diizeyini, a, b ve c ise ilgili katsayinun sirasi ile %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin birlikte ele alindifi yatay-kesit analiz
sonuglarmin sunuldugu Tablo 8’de, enflasyon degiskeni katsayisi negatif fakat istatistiksel
agidan anlamsiz bulunmustur. Bu sonug, ele alinan gelismekte olan tilkeler igerisinde hiper

enflasyon yasayan lilkelerin modelin diginda tutulmasi1 durumunda dahi degismemektedir.

Modelde sadece sabit terim pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli bulunurken, enflasyon belirsizligi ve dig ticaret hadleri degiskeni katsayilari

sirasiyla pozitif ve negatif olarak tespit edilmis ancak istatistiksel agidan anlamh
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bulunamamistir. Modelin agilayicilik giicti de oldukga diisiik diizeyde kalmakla birlikte,

modelde degisen varyans problemi tespit edilememistir.

Elde edilen bulgular gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin birlikte ele alindig modelde,
enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif fakat istatistiksel agidan anlaml olmayan
bir iligki ortaya koymaktadir. Ancak ifade etmek gerekir ki, ekonomik ve kurumsal yapilari
farkl olan bu iki tilke grubunun birlikte ele alinmasi sonucunda elde edilen sonuglara daha

ihtiyath yaklagsmak gerekir.

Ayrica yatay-kesit analiz sonucu, gelismis {ilkeler igerisinde nispi olarak yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerin, gelismekte olan tilkeler i¢erisinde ise hiper enflasyon yagayan
tilkelerin modele almip alinmamas1 durumunda, enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki

negatif etkisinin degistigini géstermektedir.

Tablo : 8
Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Yatay-Kesit Analiz Sonuclan
. Anlamlilik
Degisken Adi Katsayisi T-Istatistigi Diizeyi
Sabit Terim 3.90° 3.55 0.001
(4.25)° (3.51) (0.001)
INF -0.006 -0.75 0.459
(-0.044) (-1.10) (0.276)
INFUN 0.0009 0.37 0.712
(0.033) (0.95) (0.345)
TOT -0.48 -0.42 0.673
(-0.69) (-0.58) (0.567)
White Testi : 1.11 [0.37] R*: 0.05 (0.02)
Reset Testi : 0.28 [0.59] Gozlem Sayisi : 63 (60)

Not: Parantez igindeki degerler hiper enflasyon yasayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun
disanida tutulmast durumundaki ¢oziim sonuglarmm, kogeli parantez igindeki degerler
ilgili istatistigin anlamlilik diizeyini, a, b ve ¢ ise ilgili katsayinin sirasi ile %1, %5 ve
%10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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341. Panel Veri Analiz Sonuclan

3410. Sabit Etkiler Modeli Sonuclarn

Sabit etkiler modeli sonuglarimin elde edilmesinde LSDV yontemi kullamlmis ve ele
alinan 63 tilke, gelismis tilkeler, gelismekte olan tilkeler ve her iki iilke grubunun birlikte
yer aldig: (gelismis ve gelismekte olan tilkeler) ti¢ model yardimiyla, 1977-2001 ve 1977-
1989, 1990-2001 alt dénemleri igin analiz edilmistir.

Gelismis tilkeler igin sabit etkiler modeli sonuglarmin gosterildigi Tablo 9°da,
enflasyon degiskeni katsayis1 1977-2001 donemi i¢in negatif fakat istatistiksel agidan
anlamsiz, 1977-1989 ve 1990-2001 dénemlerinde ise negatif ve %5 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamlh bulunmustur. Calismada ele alinan gelismis iilkeler icerisinde
nispi olarak yiiksek enflasyona sahip izlanda, Portekiz ve Yunanistan’in dahil edilmedigi
model ¢6ziimlemesi sonucunda ise, tiim dénemlerde enflasyon degiskeni katsayismin
negatif ve sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel agidan anlamli oldugu
tespit dilmistir. Tahmin edilen sonug, gelismis iilkelerde enflasyon oramindaki %10’luk bir
artisin ekonomik biiylimeyi ele alinan dénemler itibariyle sirasiyla %1.9, %1.6 ve %1.6
oraninda azaltifim gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, gelismis iilkeler igin yapilan

yatay-kesit analiz sonuglar ile paralellik arz etmektedir.

Kisa donemli enflasyon-ekonomik biiylime iligkisini yakalamak amaciyla temsili
(Proxy) olarak kullanilan enflasyonun birinci farkinin (FDINF) katsayismin igareti ise,
beklenildigi gibi pozitif fakat 1977-2001, 1977-1989 dénemlerinde istatistiksel agidan
anlamsiz ve 1990-2001 déneminde ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
tespit edilmistir. Ancak enflasyon degiskeni gibi, Izlanda, Portekiz ve Yunanistan’in dahil
edilmedigi model ¢6ziimlemesi sonucunda ise, 1977-1989 dénemi hari¢ FDINF degiskeni
katsayis1 da pozitif isaretli ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu sonuca gore, gelismis
tilkelerde enflasyon ekonomik biiylimeyi kisa dénemde pozitif yonde etkilemektedir. S6yle
ki, kisa déonemde enflasyon oramindaki %10’luk bir artis ekonomik biiyiimeyi anlamh

sonuglar tespit edilen dénemler itibariyle sirasiyla, %1.9 ve %3.5 oraminda arttirmaktadir.
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Digsal arz soklarim yakalamak amaciyla kullamilan ve ihracat fiyatlarmin ithalat
fiyatlarina oranlanmas: suretiyle elde edilen dis ticaret hadleri (TOT) degigkeninin
katsayisi, 1977-2001 déneminde pozitif ve istatistiksel agidan anlamsiz tespit edilirken;
1977-1989 déneminde pozitif, 1990-2001 d6éneminde ise negatif ve sirasiyla %1 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bu sonug, izlanda, Portekiz
ve Yunanistan’in modele dahil edilmemesi durumunda da degismemektedir. Elde edilen
bulgular, gelismis lilkelerde dis ticaret hadlerindeki degismenin 1977-1989 déneminde
ekonomik biiylimeyi negatif yonde, 1990-2001 déneminde ise pozitif yonde etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Modele ait diagnostik istatistikler ise, Tablo 9’da her déneme iliskin modelin altinda
sunulmustur. Buna gére modelin agiklayicilik giiciinii gdsteren R? degerleri (swrasiyla 0.37,
0.40 ve 0.59) her ii¢ modelde de yiiksek bulunmustur. Ayrica, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bir biitlin olarak anlamli oldugunu go6steren Waldgoins, %1 anlamhilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Benzer sekilde, iilkeler arasindaki
bireysel farkliliklar: test etmek amaciyla modelde yer alan (N-1) kadar kukla degiskenin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu gosteren Waldgummyy ve zaman etkisini yakalamak
amaciyla modelde (T-1) kadar olan zaman kukla degiskenlerinin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gosteren Waldime) istatistikleri de, her ii¢ modelde %1 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli tespit edilmistir. Bireysel lilke kukla degiskenleri ve zaman
kukla degiskenlerinin bir biitlin olarak anlamli gikmasi, modelde ele alinan {ilkeler arasinda

bireysel farkliliklarin ve zaman etkisinin 8nemli oldugunu gdstermektedir.
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Tablo : 9
Gelismis Ulkeler Icin Sabit Etkiler Modeli Sonuclari
(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Adi Katsavisi Anlamhilik Katsavisi Anlamhilik Katsavisi Anlamlilik
YU | Diizeyi YU Diigeyi YU Dizeyi
,f,zzlltn 3.33° 0.003 7.71° 0.000 -0.87 0.746
(4.32) (0.001) (7.64)° (0.000)
INF -0.044 0.312 0.127° 0.022 -0.161° 0.016
(-0.188)* | (0.000) | (-0.160)* | (0.005)
FDINF 0.021 0.645 0.034 0.328 0.347* 0.000
(0.198)* | (0.000) | (0.077) | (0.206)
TOT 0.666 0.604 -3.707% 0.000 5.229¢ 0.072
(1.007) (0.327) | (-3.435° | (0.001)
Walda(_yoim) :41.1 [000] Walda(Joim) :34.5 [000] Walda(Joim) :17.7 [000]
Diagnostik | Wald®pummy) : 1094 [0.00] | Wald®pummy) : 912 [0.00] | Wald® pummy) : 1106 [0.00]
Istatistikler | Wald®(ime : 343 [0.00] Wald® rime) : 84.33 [0.00] | Wald®(rime) : 141.5 [0.00]
Gozlem Sayisi : 575 Gozlem Sayis1 : 299 Gozlem Sayist : 276
R%:0.37 R%:0.40 R*:0.59

Not: Parantez igindeki degerler enflasyon oranlar yiiksek olan Izlanda, Portekiz ve Yunanistan’m digarida

tutulmas1 durumundaki ¢6ziim sonuglarim, koseli parantez icindeki degerler ilgili istatistigin anlamhlik

diizeyini, a, b ve ¢ ise ilgili katsaymm swrast ile %!, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu

gbstermektedir.

Gelismekte olan iilkeler igin sabit etkiler modeli sonuglar1 Tablo 10°da sunulmugtur.

Enflasyon degigkeni katsayis1 ele alinan her ti¢ dSnemde de negatif degerler alirken sadece
1977-2001 ve 1977-1989 doénemlerinde sirasiyla %1 ve %10 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli bulunmugtur. Ancak, hiper enflasyon yasayan Arjantin, Bolivya

ve Peru’nun modelin diginda tutulmasi durumunda enflasyon degiskeni katsayisinin isareti

degismemekle birlikte ele alinan tiim dénemler itibariyle istatistiksel agidan anlamsiz tespit
edilmistir. Ayrica tahmin edilen katsayr degerleri (-0.0009, -0.0008), gelismis tilkeler ile
kiyaslandifinda oldukga diisiik diizeyde kalmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore,

gelismekte olan iilkelerde Arjantin, Bolivya ve Peru’nun modele katilmasi durumunda

enflasyon ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak enflasyonun

ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi geligmis iilkelere kiyasla daha diigtiktiir.
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Enflasyonun birinci farkinin katsayis1 1977-1989 ddneminde pozitif ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli, diger donemlerde ise anlamsiz olarak tespit
edilmistir. Arjantin, Bolivya ve Peru’nun modelin disinda tutulmasi durumunda FDINF
degiskeninin katsayisi her ii¢ donemde de negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu
sonug, gelismis iilkelerin aksine gelismekte olan iilkelerde kisa dénemde da enflasyonun

ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Das ticaret hadleri degiskeninin katsayist negatif ve her li¢ donemde de %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamh bulunmustur. Bu bulgu, modelden hiper enflasyon
yasayan lilkelerin diglanmasi durumunda dahi degismemektedir. Elde edilen bu sonug,
1977-20001 ve 1977-1989, 1990-2001 alt donemlerinde dig ticaret hadlerindeki
degismenin gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerini olumsuz y6nde etkiledigine

isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan sabit etkiler modelinin diagnostik istatistikleri, her
iic donemde de modelin agiklayicilik giiciiniin yiiksek oldugunu, ayrica modeldeki
bagimsiz degiskenler, bireysel lilke ve zaman kukla degiskenlerinin bir biittin olarak %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu géstermektedir.
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Tablo : 10

(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Adi Anlamhlik Anlamhilik Anlamhilik
Katsayis1 Diizeyi Katsayisi Diizeyi Katsayisi Diizeyi
St 7.62° 0000 | 995 | 0.000 9.09° 0.000
(13.68)* (0.000) (19.25)° (0.000) (8.03)* (0.000)
INF -0.0009° 0.003 -0.0008° 0.062 -0.008 0.141
(-0.008) (0.381) (-0.0018) (0.835) (-0.002) (0.945)
FDINF 0.0002 0.502 0.0004* 0.000 -0.0004 0.592
(-0.029)° (0.009) (-0.020)* (0.005) (-0.081) (0.000)
TOT -3.299° 0.002 -5.561° 0.000 -4.940* 0.000
(-2.812)b (0.017) (-5.315)° (0.000) (-5.028) (0.000)
Waldgoing : 27.98 [0.00] | Wald® o : 33.25 [0.00] | Wald®goim : 294.1 [0.00]
Diagnostik Wald“(Du,,,my) : 2961 [000] Walda(]_)umm) : 1271 [000] Walda(D,,my) : 3149 [000]
IStatIStlklel‘ Wald“(Time) 1291 [000] Waldamme) :50.78 [000] Waldamme) :59.24 [0.00]
Gozlem Sayis1 : 1000 Gozlem Sayist : 520 Gozlem Sayisi : 480
R*:0.24 R?:0.35 R*:0.28

Not: Parantez igindeki degerler hiper enflasyon yasayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun disarida tutulmas:
durumundaki ¢6ziim sonuglarini, kdgeli parantez igindeki degerler ilgili istatistigin anlamlilik diizeyini, a,
b ve c ise ilgili katsaymin siras1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. 1990-
2001 déneminde Bolivya enflasyon problemini ¢6zdiigii igin modele dahil edilmigtir.

Geligmis ve gelismekte olan {ilkelere iligkin sabit etkiler modeli sonuglar1 Tablo 11°de
verilmistir. Modelde gelismekte olan iilkelerin sayismn gelismis iitkelere kiyasla fazla
olmas: elde edilen sonuglarda gelismekte olan iilkelerin baskinliim géstermektedir. $6yle
ki, Tablo 10’dan da takip edilecegi lizere, elde edilen bulgular gelismekte olan tilkelerin

sonuglar ile gerek isaret gerekse katsayinin biiylikliigii yonlinden hemen hemen aymdir.

Enflasyon degiskeni katsayis1 gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi her ti¢ donemde de
negatif isaretli ve 1977-2001, 1977-1989 dénemlerinde sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel agidan anlamlidir. Arjantin, Bolivya ve Peru’nun disarida
tutulmas1 durumunda ise, her ii¢ dénemde de enflasyon degiskeni katsayisimin isareti

degismemekle birlikte istatistiksel agidan anlamsiz olarak tespit edilmistir.
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FDINF degiskeni katsayisi, 1977-1989 donemi hari¢ istatistiksel agidan anlamsiz
bulunmustur. Ancak Arjantin, Bolivya ve Peru’nun modele alinmamasi durumunda FDINF

degiskeninin katsayist negatif ve her ii¢c donemde de istatistiksel agidan anlamlidir.

Dig ticaret hadlerindeki degisme ise, ele alnan her {i¢ donemde de negatif ve %1
anlamlibk diizeyinde istatistiksel agidan anlamli tespit edilmis olup, bu sonug¢ hiper
enflasyon yasayan iilkelerin modele alinmamas: durumunda da degismemektedir. Ayrica,

modele iliskin diagnostik istatistikler, modelin kabul edilebilir oldugunu gostermektedir.

Tablo : 11
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler icin Sabit Etkiler Modeli Sonuclar
(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Adi Katsavisi Anlamlilik Katsavisi Anlamlilik Katsavist Anlamlilik
4 Diizeyi v Diizeyi V! Diizeyi
Sabt 6.82° 0.000 882° | 0000 | 7.59° | 0.000
(6.51)° (0.000) (8.55)* (0.000) (7.72) (0.000)
INF -0.0009° 0.000 -0.0009" 0.045 -0.007 0.150
(-0.0096) (0.282) (-0.007) (0.462) (0.005) (0.884)
FDINF 0.0001 0.658 0.0004° 0.000 -0.0005 0.479
(-0.029)° (0.010) (-0.019)* (0.007) (-0.080)* | (0.000)
TOT -2.906° 0.001 -5.565° 0.000 -4.289° 0.000
(-2.430)b (0.012) (-5.234)° (0.000) (-4.313)* | (0.000)
Walda(Joim) :37.49 [0.00] Walda(mm) :52.08 [0.00] Walda(_roim) :439.0 [0.00]
Diagnostik | Wald®pymmy) : 8707 [0.00] | Wald®pummy) : 4593 [0.00] | Wald’ pummy) : 564 [0.00]
Istatistikler | Wald®(rime) : 231.6 [0.00] | Wald®rrime) : 58.23 [0.00] | Wald®rime : 92.8 [0.00]
Gozlem Sayisi : 1575 Gozlem Sayst : 819 Gozlem Sayist : 756
R*:0.24 R?:0.34 R?:0.29

Not: Parantez igindeki degerler hiper enflasyon yagayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun digarida tutulmasi
durumundaki ¢6ziim sonuglarini, kiseli parantez igindeki degerler ilgili istatistifin anlamlilik diizeyini, a,
b ve ¢ ise ilgili katsaymmn sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir. 1990-

2001 déneminde Bolivya enflasyon problemini ¢6zdiigii i¢in modele dahil edilmistir,
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3411. Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglarn

Tesadiifi etkiler modeli ¢6ziimiinde GLS yénteminden yararlanilmig ve gelismis tilkeler
icin GLS analizi sonuglar1 Tablo 12’de verilmistir. Modelde sabit terim 1990-2001 dénemi
hari¢ %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Enflasyon degiskeni katsayisi
ise, ele alinan her li¢ donemde de negatif ve %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli tespit edilmistir. Enflasyon degiskeni katsayisimin degeri, ¢aligmada ele alman
gelismis tilkeler icerisinde nispi olarak yiiksek enflasyona sahip Izlanda, Portekiz ve
Yunanistan’in modele dahil edilmemesi durumunda dahi degismemigtir. Elde edilen bulgu,
geligmis iilkelerde enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin ekonomik biiytimeyi ele alinan
dénemler itibariyle sirasiyla %1.4, %1.9 ve %2.5 oraninda azalttigini gostermektedir.
Diger taraftan, enflasyonun ekonomik biiylime tizerindeki olumsuz etkisi 1977-1989
dénemine kiyasla 1990-2001 doneminde daha fazla bulunmustur. Ayrica elde edilen

bulgular, sabit etkiler modeli ve yatay-kesit analiz sonuglar ile de Srtiismektedir.

Kisa donemli enflasyon-ekonomik biiylime iliskisini gosteren FDINF degiskeninin
katsayis1 pozitif, fakat sabit etkiler modelinde oldugu gibi, sadece 1990-2001 déneminde
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Ancak, FDINF degiskeni
katsayistnin degeri, Izlanda, Portekiz ve Yunanistan’in modelin disginda tutulmas:
durumunda, her i¢ dénemde de pozitif ve istatistiksel agidan anlaml hale gelmektedir. Bu
sonug, sabit etkiler modeli analizinde de ortaya konan, enflasyonun gelismis iilkelerde kisa

dénemde ekonomik biiylimeyi olumlu y6nde etkiledigi bulgusunu pekistirmektedir.

Dis ticaret hadleri deZiskeni katsayisi ise, 1990-2001 dénemi hari¢ pozitif isaretli
olarak tespit edilmis olup, sadece 1977-1989 doneminde %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Elde edilen bu sonug, izlanda, Portekiz ve
Yunanistan’in modelden dislanmasi durumunda da degismemigtir. Dolayisiyla, sabit etkiler
modeli bulgularinda oldugu gibi, 1977-1989 déneminde dis ticaret hadlerindeki degisme
gelismis iilkelerde ekonomik biiytimeyi olumsuz yonde etkilemistir.
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Tablo : 12

Gelismis Ulkeler Icin Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglan

(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Adi Katsavisy Anlamlilik Katsavisi Anlamhilik Katsavist Anlamhlik
Y| Diizeyi YU Diizeyi YU Diizeyi
'i‘it;il:n 3.409? 0.000 6.774* 0.000 1.918 0.216
(3.4200° | (0.000) | (6.9720 | (0.000)
INF -0.053* 0.000 -0.076° 0.000 -0.254° 0.000
(-0.138* | (0.000) | (-0.191)* | (0.000)
FDINF 0.036 0.147 0.005 0.850 0.461° 0.000
0.173* | (0.000) | (0.087)° | (0.065)
TOT -0.337 0.636 -3.173% 0.000 1.564 0.269
(0.0007) | (0.999) | (-2.7200* | (0.002)
Diagnostik gjzli&g;yf:f 5[%00] Wald o : 30.1 [0.00] | Wald®goim : 65.5 [0.00]
Istatistikler R%:0.16 ) Gozlem Sayisi : 299 Gozlem Sayisi : 276
b R*:0.19 R*:0.22

Not: Parantez igindeki degerler enflasyon oranlar1 yiiksek olan izlanda, Portekiz ve Yunanistan’mn digarida
tutulmasi durumundaki ¢6ziim sonuglarini, koseli parantez icindeki degerler ilgili istatistifin anlamlilik
diizeyini, a, b ve c ise ilgili katsaymmn swras1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu
gostermektedir.

Sabit etkiler modeli sonuglar: ile biiyiik benzerlik gésteren gelismekte olan iilkeler i¢in
tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur. Modelde sabit terim, ele alinan
her ii¢ dénemde de pozitif ve %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan anlaml
bulunmustur. Enflasyon degiskeni katsayis1 negatif isaretli olup, 1977-2001 déneminde
%1, 1977-1989 déneminde %5 ve 1990-2001 doéneminde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli tespit edilmistir. Arjantin, Bolivya ve Peru’nun modelin disinda
tutulmas1 durumunda ise, her {i¢ donemde de enflasyon degiskeni katsayisinin igareti
negatif olmakla beraber istatistiksel agidan anlamli bulunamamistir. Elde edilen anlaml
sonuglara goére, gelismekte olan lilkelerde enflasyon oranlarindaki %10°luk bir artis
ekonomik biiylimeyi %0.01-%0.009 oraninda azaltmaktadr.
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Sabit etkiler modeli ve yatay-kesit analizi sonuglarinda vurgulandigi gibi gelismekte
olan tilkelerde enflasyon degiskeni katsayisimin degeri, gelismis iilkeler ile kiyaslandiginda
oldukea diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu durum, gelismis tilkelerde enflasyonun ekonomik
bitylime tizerindeki olumsuz etkisinin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla oldugu
yoniindeki yaklagimu teyit etmektedir.

Tablo : 13
Gelismekte Olan Ulkeler icin Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuclar
(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Adi Katsavisi Anlamhilik Katsavisi Anlamlilik Katsavist Anlamlilik
! Diizeyi o Diizeyi i Diizeyi
,?,221; 6.216° 0.000 6.959* 0.000 6.281° 0.000
(6.098)* (0.000) (6.926) (0.000) (5.948)° (0.000)
INF -0.001* 0.006 -0.001° 0.045 -0.0009° 0.066
(-0.010) (0.138) (-0.011) (0.279) (-0.011) (0.416)
FDINF 0.0002 0.563 0.0004 0.337 -0.0003 0.446
(-0.028)° (0.001) | (-0.178)° | (0.088) | (-0.073)* | (0.000)
TOT -2.812° 0.000 -3.733° 0.000 -2.819° 0.000
(-2.405)° (0.000) | (-3.286)* | (0.001) | (-2.384)* | (0.003)
Diagnostik | o 6o 365 0001 gt : 222 [0.00] | Walde gy : 22.1[0.00]
Istatistikler R%: 0.15 yIst: Gozlem Sayisi : 520 Gozlem Sayisi : 480
- R*:0.16 R*:0.16

Not: Parantez igindeki degerler hiper enflasyon yagayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun disarida tutulmas:
durumundaki ¢6ziim sonuglarini, késeli parantez i¢indeki degerler ilgili istatistiin anlamlilik diizeyini, a,
b ve ¢ ise ilgili katsaymin sirasi1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu géstermektedir. 1990-
2001 déneminde Bolivya enflasyon problemini ¢6zdiigii igin modele dahil edilmigtir.

FDINF degiskeni katsayisi1 pozitif isaretli olup, ele alinan higbir dénemde istatistiksel
acidan anlamli bulunamamustir. Ancak FDINF degiskeni katsayisi, Arjantin, Bolivya ve
Peru’nun modelin disinda tutulmasi durumunda negatif isaretli ve d6énemler itibariyle
sirastyla %1, %10 ve %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler igin yapilan sabit etkiler modeli sonuglar ile benzerlik gésteren bu

sonuca gore, gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oranlarindaki %10’luk bir artig
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beklenenin aksine kisa dénemde dahi ekonomik biiylimeyi dénemler itibariyle sirasiyla
%0.3, %1.8 ve %0.7 oraninda azaltmaktadir.

TOT degiskeni katsayisi ise, ele alinan her ii¢ dénemde de negatif ve %1 anlamlibk
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug¢ hiper
enflasyon yasayan iilkelerin modele alinmamasi durumunda da degismemektedir. Bu
bulguya gére, gelismekte olan iilkelerde dis ticaret hadlerindeki degisme, ekonomik

bilyiimeyi incelemeye konu olan dénemlerde olumsuz yénde etkilemistir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler igin yapilan tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 Tablo
14’de verilmistir. Modelde sabit terim pozitif ve ele alinan her ti¢ dsnemde de istatistiksel
agidan anlamhdir. Enflasyon degiskeni katsayisi ise, her i donemde de negatif igaretli
olup, %1 ve %5 anlamhilik diizeylerinde istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ancak
enflasyon degigkeni katsayisi, Arjantin, Bolivya ve Peru’nun disarida tutuldugu model
¢oziimlemesi sonucunda, her ii¢ dénemde de negatif isaretli deBerler almakla beraber
sadece 1977-2001 ve 1977-1989 dénemlerinde %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde
istatistiksel agidan anlamli tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore, enflasyon
oranlarindaki %10°1uk bir arti gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
%0.1 oraninda azaltmaktadar.

FDINF degiskeninin katsayisi, 1977-2001 ve 1977-1989 dénemlerinde pozitif, 1990-
2001 déneminde negatif isaretli olup istatistiksel agidan anlamli bulunamamugtir. Ancak
cle alinan iilkeler igerisinde hiper enflasyon yasayan iilkelerin disarida tutuldugu model
éﬁzﬁmlemesi sonucunda ise, FDINF degiskeni katsayisi incelenen her {i¢ dénemde de

negatif isaretli ve istatistiksel agidan anlamlidir.

TOT degiskeni katsayisi, sabit etkiler modelinde oldugu gibi hiper enflasyon yasayan
tilkelerin modele alimip alinmamasindan etkilenmemis ve incelemeye konu olan her ti¢
dénemde de negatif isaretli ve %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamh
bulunmustur.
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Ayrica tesadiifi etkiler modeli ¢6ziimii sonucunda elde edilen ve modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gdsteren Waldoiny) istatistik degerleri, her
fic modelde ve ele alian her {i¢ dénemde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamli bulunmustur.
Tablo : 14
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglar
(1977-2001) (1977-1989) (1990-2001)
Degisken
Ad1 Katsavist Anlamlilik Katsavisi Anlamlilik Katsavist Anlamlihk
7 Diizeyi 1 Diizeyi 7 Diizeyi
Sabit 5.791 0.000 6.830° 0.000 5.957° 0.000
Terim

(5.683 | (0.000) | (6.890)* | (0.000) | (5.818)* | (0.000)

INF -0.001? 0.001 -0.001° 0.016 -0.0009° 0.039
(-0.011)° | (0.047) | (-0.013)° | (0.096) | (-0.006) | (0.583)

FDINF 0.0002 0.505 | 0.0004 | 0251 | -0.0004 | 0.366
(0027 | (0.000) | (-0.017)° | (0.048) | (-0.070)* | (0.000)

TOT -2.591° 0.000 | -3.722° | 0.000 | -2.749° 0.000
(22950 | (0.000) | (-3.483)* | (0.000) | (-2.609)* | (0.000)

a .
Weld o : 49619001 | Waldt s : 362 [0.00] | Waldgom : 292 [0.00]
R? Z g 14 yIst: Gozlem Sayisi : 819 Gozlem Sayisi : 756

Pl R*:0.17 R?:0.15

Diagnostik
Istatistikler

Not: Parantez i¢indeki degerler hiper enflasyon yasayan Arjantin, Bolivya ve Peru’nun digarida tutulmasi
durumundaki ¢6ziim sonuglarim, kogeli parantez i¢indeki degerler ilgili istatistigin anlamlilik diizeyini, a,
b ve c ise ilgili katsaymin siras1 ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu géstermektedir. 1990-
2001 déneminde Bolivya enflasyon problemini ¢6zdiigii i¢in modele dahil edilmigtir,



DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE ENFLASYON, ENFLASYON BELIRSIZLIGi ve EKONOMIK
BUYUME ILISKIiSi: ZAMAN SERIiSi ANALIZI

Bu boliimde, enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiytime iligkisini Tiirkiye
Ornegi igin test etmede kullanilan zaman serisi analiz yontemleri ile veri seti tamtilmis ve

elde edilen bulgular zetlenmistir.

40. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Zaman serisi basit bir ifadeyle, gozlenen degerlerin zaman birimleri (giin, hafta, ay ve
yil) itibariyle siralanmasindan elde edilen sayilar dizisidir. Zaman serisi analizlerinde,
serilerin duragan olmalan 6nemli oldugundan, ¢alisgmada 6ncelikle zaman serisi verilerin
duragan olup olmadigi, duragan degilse nasil duragan hale getirilecegi arastirilmugtir.
Ardindan seriler arasinda uzun doénemli iligskiyi belirlemek amaciyla kullanilan ko-
entegrasyon yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Bunu uzun dénemde beraber hareket
eden serilere uygulanan hata diizeltme modeli takip etmistir. Ayrica, degiskenlerin kag
dénem gecikmelerinin denklemin sag tarafinda yer alacaginmi belirlemek amaciyla
kullanilan gecikme bilgi kriterlerine kisaca deginilmis ve ¢alismada kullanilan veri seti

tanitilmistir. Son olarak, yapilan ekonometrik analizlerin sonuglar degerlendirilmistir.

41. Birim Kék (Duraganlik) Testi

Zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilen regresyon denklemlerinde duraganlik
sartinin yerine getirilmis olmasi 6nemlidir. Duraganlik genel bir tanimlama ile, sabit
ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalmzca iki
zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir. Zaman serileri,

deterministik veya stokastik bir trendin varlifn nedeniyle duraganlik niteligine sahip
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olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagl olarak
degismektedir. Zaman sonsuza gittikce varyans da sonsuza gitmektedir. Bu tip seriler,
herhangi bir sokun etkisinden sonra tekrar uzun dénem ortalama seviyelerine dénmezler.
Serilerin duragan olmamas: iki agidan &nem tasimaktadir: Oncelikle duragan olmayan
seriler kullanilarak yapilacak regresyon analizi gercege uymayan sonuglar verecektir.
Duragan olmayan serilerin kullamldigi regresyon denklemlerinde, degiskenler arasinda bir
iliski olmadig1 halde, sahte regresyon diye ifade edilen, anlamli t ve F istatistikleri ile
yiiksek R degerlerine rastlanilmasi miimkiin olacaktir. Diger taraftan bu tip serilerde
gecici soklarn etkileri siirekli hale gelecektir. Bu nedenle zaman serisi verilerinin
kullanildigr caligmalarda ilk agsama, serilerin duraganhk &zelliginin incelenmesi
olmaktadir.

Geleneksel olarak, I(0) duragan bir zaman serisini ifade etmek i¢in kullanmilmaktadir.
Eger bir zaman serisinin birinci farki almir ve seri duragan bulunursa, seri birinci
dereceden duragandir denir ve I(1) seklinde gosterilir. Benzer bigimde, duragan bir seriye
ulasmadan 6nce ilk serinin iki kez farkimin (yani birinci farkinin birinci farki) alinmasi
gerekiyorsa, ilk seri ikinci dereceden duragandir denir ve I(2) seklinde gosterilir. Genel
olarak, bir zaman serisinin d kez farkinin alinmas1 gerekiyorsa, o seri d’inci dereceden
duragandir denir ve I(d) olarak gosterilir. Bir ya da daha yukar dereceden duragan bir

zaman serisi, seviyesinde duragan olmayan zaman serisi olarak nitelendirilmektedir.

Regresyon denklemlerinde kullamlan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilmigtir. ADF testinde
kullanilan hipotezler agagidaki gibidir:

Ho : Seri duragan degildir; seri birim kok igermektedir.

Ha : Seri duragandir; seri birim k&k icermemektedir.

Dickey-Fuller zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla
alternatif regresyon modelleri kullanmigtir. Bu ¢alismada, hem sabitli ve trendli hem de

sabitli - trendsiz modeller esas alinmigtir.
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k
AY, =a,+a,Y, +Y BAY, +¢&, (4.1)

i=1

&
AY, =a, +ajtrend + Y, + Y BAY,  +é, (4.2)

i=1

(4.1) ve (4.2) numarali regresyon denklemlerindeki Y, duraganlik testine konu olan
degiskeni, A birinci derece fark islemcisini, € ise hata terimlerini gostermektedir. (4.1) ve
(4.2) no’lu denklemlerin kullanilmasi sonucunda elde edilen ADF degeri (Ty) ADF tablo
kritik degeri (T.) ile karstlastirilir. |Ty| > |T. | ise Ho hipotezi red edilir; yani seri duragandir

denir. Aksi durumda, |Ti| < [T, | ise Ho red edilemez; seri duragan degildir denir.

Calisgmada, ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin regresyon
denkleminde yer alacagna karar verilirken, Akaike (AIC) ve Schwartz (BIC) bilgi
kriterlerinden yararlanilmistir.

42. Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Yoéntemi

Basit bir tamimlama ile seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi gésteren ko-entegrasyon
analizi, Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. Ko-entegrasyonun, duragan
olmayan degiskenler arasindaki duragan uzun donemli iliskiyi tanimladigini ileri stiren
Engle ve Granger; iki asamali bir siire¢ kullanarak ADF duraganlik testi ¢ergevesinde ko-
entegrasyon testini uygulamistir. Engle-Granger ko-entegrasyon y&ntemi, duragan
olmayan iki seriden birinin digerinin {izerine kosulmasi suretiyle elde edilen hata
terimlerinin duraganlifina bakmaktadir. Eger hata terimleri serisi duragan ise, seriler
arasinda ko-entegrasyon iligkisinin var oldugu ifade edilir. Bu yoOntem, ikiden fazla
degisken igeren modeller igin tercih edilmemektedir. Ciinkti, degisken sayisi ii¢ veya daha
fazla oldugu zaman birden fazla ko-entegrasyon iligkisi olabilir ve Engle-Granger yéntemi
ile bunlan ayristirmak miimkiin degildir. Ayrica, kullanilan iki asamali yontem hata yapma
riskini de arttirmaktadar.

Engle ve Granger ko-entegrasyon analizine alternatif olarak, Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ve kendi isimleri ile anilan y6ntem, en

cok olabilirlik yontemini kullanarak Engle-Granger yo6nteminin bu eksikliklerini
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gidermistir. Bu test teknifine goére; maksimum O6zdeSer istatistigi ve/veya iz istatistigi
degerleri, istatistiksel olarak ko-entegre vektér ya da vektdrlerin 6nemli oldugunu
gsteriyorsa seriler arasinda uzun dénemli duragan bir iliski oldugu kabul edilir.

Ozellikle ikiden g¢ok degisken i¢in ko-entegrasyon iligkisini belirlemek amacryla
kullanilan Johansen-Juselius yonteminin isleyisi, adim adim agagidaki sekilde ifade
edilebilir (RAO, 1994, 5.43):

1. p. dereceden otoregresif bir model segilir.

Y= AlYt-l + AzYt_z +.... Ath.p + &t (43)

2. (4.4) no’lu model tahmin edilir ve modelin hata terimleri, D’ler elde edilir.

AY:=A1AY 1 + AsAY i+ ... Ap-lAYt.p.H + D (44)

3. (4.5) no’lu model tahmin edilir ve modelin hata terimleri, L’ler elde edilir.

Yt.p = A]AYt.l + ...+ Ap.] AYt.pH als Lt (45)

4. Dile L arasindaki kanonikal korelasyonlarin kareleri (p) hesaplanir.

5a. Iz Istatistigi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

1 ISTATISTIGI= - N ) In(1- p,) (4.6)

i=r+l

i=(rtl), (rt2), ...,nver=0,1, 2)

5b. Maksimum Ozdeger Istatistizi (MOI) asagidaki formiil yardimuyla hesaplanir ve
Tablo 15°de goriildiigii tizere hipotezler kurulur.

MOI=-Nhn(l-p,,,) 4.7
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(4.6) ve (4.7) no’lu denklemlerde N, gézlem sayisini, p ise, yukarida hesaplanan D ile L.

arasindaki kanonikal korelasyonlarin karelerini ifade etmektedir.

Tablo : 15
iz ve Maksimum Ozdeger Istatisti3i Hipotezleri
Iz Istatistigi Maksimum Ozd. Ist.
Ho: Ha: Ho: Ha:
r=20 r>=1 r=20 r=1
r<=1 r>=2 r<=1 r=2
r<=2 r>=3 r<=2 r=3

Hesaplanan Iz istatistigi ve Maksimum OzdeBer istatistigi sonuglari, tablo kritik
degerleri ile kargilastirilir. Her iki test istatistiginin kritik degerleri, Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan verilmistir. Testler, istatistiksel olarak ko-entegre vektér ya da
vektérlerin 6nemli oldugunu gosteriyorsa seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
kabul edilir. Iz ve Maksimum Ozdeger istatistikleri ayni zamanda ko-entegre vektor

sayisinin belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

43. Hata Diizeltme (Error-Correction) Modeli

Herhangi bir bagimli (Y) ve bagimsiz ( X) degiskeni eger birinci farklarinda duragan
ise I(1), degiskenler ko-entegrasyona tabi tutulabilir. Bu iki degisken arasinda uzun
dénemde bir iligkinin s6z konusu olmamas: halinde standart Granger nedensellik testi
uygulanacaktir. Aksi halde, yani eger bu iki degisken arasinda uzun dénemde bir iliski s6z
konusu ise, o zaman da hata diizeltme yéntemi kullanilacaktir. Hata diizeltme yontemi ilk

kez Sargan tarafindan kullanilmig ve Engle ve Granger tarafindan gelistirilmisgtir.

Hata diizeltme yaklagimi, degiskenler arasindaki uzun dénem dengesi ile kisa dénem
dinamikleri arasinda ayirim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla
kullamilmaktadir. Ayrica yéntemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik analizi yapmak
da miimkiin olmaktadir.
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Hata diizeltme yonteminin yaygin olarak kullanmilmasinin ve kabul gérmesinin nedenleri
yéntemin sahip oldugu doért temel 6zellige baglanmaktadir: Oncelikle yontem, kuvvetli bir
trende sahip olan degiskenler arasinda sahte korelasyon olasilifini ortadan kaldirmaktadir.
Ikinci olarak, duraganlifn saglanabilmesi amaci ile verilerin farkinin alinmasi sonucunda
ortaya ¢ikan serilerin uzun dénem bilgilerindeki kayip onlenebilmektedir. Uglincti olarak
yontem, degiskenlerin uzun ve kisa dénem etkilerinin aynlmasim saglamaktadir. Son

olarak hata diizeltme yontemi, daha genel gecikme yapisi saglamaktadir.

Hata diizeltme modelinin igleyisi agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

AY, =a+) BAX,  +D SAY,  +AEC,  +¢, (4.8)
i=1 i=1
] P

AX, =a+ ZﬂiAXt~i +Z GAY.; + AEC,, +v, (4.9)
i=1 i=1

(4.8) no’lu regresyon denklemi, Y’deki degismeyi X’teki degismeye ve bir Snceki
doénemin dengeleme hatasina baglamaktadir. Ilgili regresyon denkleminde, AX, AY’deki
kisa désnem sapmalarin etkisini yakalarken, EC,.; ko-entegrasyon denkleminden elde edilen
hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve hata diizeltme parametresi olarak
adlandirilmaktadir. Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar
ve degiskenleri uzun dénem denge degerine dogru yakinsamaya zorlar. Hata diizeltme
parametresinin katsayisinin (A) istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varhigim
gosterir. Katsayimn biiyiikliigli ise uzun dénem denge degerine dogru yakinsama hizinin
bir gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel agidan
anlamh olmas1 beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun dénem denge degerine dogru
hareketinin olacag: ifade edilmektedir. Denge durumundan kisa dénemli sapmalar hata

diizeltme parametresinin katsayisinin bilyilikligiine bagh olarak diizeltilecektir.

Hata diizeltme modelinin anlaml sonuglar sunabilmesi i¢in iki kriterden birini tagimasi
gerekmektedir. Birinci olarak, (4.8) ve (4.9)’da ki denklemlerin sag tarafinda yer alan
bagimsiz degisken katsayilarimin (B; ve d;) toplu olarak istatistiksel agidan anlamli olmasi
gerekir. Tkinci kriter ise, hata diizeltme parametresinin katsayisinin (A) istatistiksel agidan

anlamli olmasidir. Ayrica, modelin ikinci kriteri saglamasi yani, hata diizeltme
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parametresinin istatistiksel acidan anlamli gikmasi ko-entegrasyon denklemi sonucunda

elde edilen bulgulan dogrulamasi bakimindan da 6nem tagimaktadir.

44. Gecikme Bilgi Kriterleri

Ekonomik analizlerde, 6zellikle zaman serili modellerde, bir bagimli (Y) degiskeninin
bagka agiklayici (X) degiskenlerine bagimhiligi ¢cok nadir olarak es anlidir. Cogu zaman Y,
X’e bir siire sonra tepki gosterir. Gegen bu siireye gecikme denir. Zaman serisi
analizlerinde, bagimli ya da bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin sa§ tarafta yer alip
almayaca@ hatta ne kadar uzunlukta yer alacag literatiirde birden ¢ok kriter tarafindan
hesaplanmaktadir. Bunlar, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (BIC), Son
Tahmin Hata Kriteri (FPE), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri ve Shibata Bilgi Kriterleridir. Bu
kriterlerin birbirinden temel farki, cezalandirma oranlarimin (Penalty Rate) birbirinden

farkli olmasidir. Bu ¢alismada, AIC ve BIC kriterleri esas alinmugtir.

440. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Gecikme uzunlugunun tespitinde kullanilan yontemlerden biridir. Bu kriterde,
(4.10)’daki formiil yardimiyla AIC degerleri hesaplanmakta ve hesaplanan AIC degerleri
arasindan en kiiclik olanna karsilik gelen gecikme sayisi, ilgili degiskene ait optimal

gecikmeyi vermektedir.

AIC=N*Log(Xe’)+2*K (4.10)

441. Schwartz Bilgi Kriteri (BIC)

Gecikme uzunlugunun tespitinde kullamilan yOntemlerden bir digeri ise Schwartz
tarafindan gelistirilmistir. Ilgili kriter, (4.11)’de ki formiil tarafindan ifade edilmektedir.

AIC kriterine benzer sekilde, hesaplanan BIC degerleri arasindan en kiigiik olanina karsilik
gelen gecikme sayisi optimal gecikme sayis1 olarak kullaniimaktadir.

BIC =N * Log (Z &) + K* Log (N) 4.11)
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(4.10) ve (4.11) no’lu denklemlerde N, gézlem sayisini; K parametre sayisini ve € hata

terimini gostermektedir.

45. Veri Seti

Model ¢6ziimlemelerinde kullanilan veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
EVDS sisteminden temin edilmistir. Veriler ticer aylik olup 1987:1-2003:2 dénemini
kapsamaktadir (1987=100). Caligmanin veri setini olusturan degiskenler, GDP; Gayri Safi
Yurti¢i Hastla, CPI; Tiiketici Esya Fiyatlar1 Endeksini, VCPI; Enflasyon Belirsizligini ve
EC; Ko-Entegrasyon denklemi hata terimlerini ifade etmektedir.

Zaman serileri, cesitli faktorlerden etkilenebilmektedirler. Bu faktorler; trend,
mevsimlik dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanmalar ve diizensiz hareketler olarak
siralanabilir. Mevsimlik dalgalanmalar, daha ¢ok ele alinan iktisadi degiskene iliskin aylik
veya li¢ aylik verilerde ve 6zellikle s6z konusu degisken mevsimler itibariyle farklilik
gosterdiginde ortaya ¢ikar. Fiyatlar, satislar, sinai ve zirai tiretim gibi iktisadi degiskenler
mevsimlerin etkisi altindadir ve zaman serisi analizlerinin tutarh sonug¢ sunabilmesi i¢in bu
degiskenler mevsimsellikten arindirildiktan sonra analize dahil edilmesi gerekir. Calismaya
konu olan GDP ve CPI serilerinde mevsimselligin etkisi 6nemli goriilmiis ve ¢alismaya
baglamadan ¢nce degiskenler Xl12arima programi yardimiyla mevsimsellikten

armdurilmustrr.

Degisken sembollerinin Oniindeki “L” harfi ilgili degisken serisine logaritmik
transformasyonun yapildigim, A sembolii ise degiskenin birinci derece devresel farkimin
alindigi gostermektedir.

46. Ekonometrik Model

Tiirkiye’de enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biliylime iligkisini tespit

etmek amaciyla asagidaki model esas alinmusgtir.

ALGDP; = a + § ACPI, + > AVCPI, + ¢, (4.12)
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(4.12) no’lu denklemde ALGDP, gayri safi yurti¢i hasilamin logaritmik diizeyinin
birinci farki alinmak suretiyle elde edilen ekonomik biliylime degiskenini gosterirken,
ACPI, benzer sekilde tiiketici esya fiyat endeksinin logaritmik diizeyinin farki alinmak
suretiyle olusturulan enflasyonu gostermektedir. VCPI ise; ARCH/GARCH yontemi ile

elde edilen enflasyon belirsizligini gostermektedir.

Literatiirde elde edilen bulgular ve 6nceki béliimlerde ifade edilen teorik yaklasimlar
dogrultusunda, enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ekonomik biiylime arasinda negatif
yonlii bir iliski, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliski
beklenmektedir.

47. Enflasyon Belirsizliginin Tespiti

Literatiirde enflasyon belirsizligi, birbirine gore avantaj ve dezavantajlar olan birden
cok yontem araciligy ile Slclilmektedir. Bunlarin baslicalari: Enflasyon oranimin standart
sapmasi, enflasyon oraminin hareketli standart sapmasi, enflasyon oramindaki mutlak
degisimin hareketli ortalamasi, beklenen enflasyonun varyansi gibi 6lgiitlerdir. Ayrica
bunlarin yam sira, ARIMA modeli ve son olarak ARCH/GARCH modelleri ile yapilan
analizler ile de enflasyon belirsizligi Sl¢lilmeye ¢alisilmaktadir. Calismada, enflasyon
belirsizliginin 6lglimiinde ilk kez Engle (1982) tarafindan ortaya atilan otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen, genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri esas alinmagtir.

470. ARCH/GARCH Modeli

Ekonometrik modellerde genel kabul gbren goriis, degisen varyans probleminin yatay
kesit, otokorelasyon probleminin ise zaman serisi verilere 6zgii oldugu seklindedir
(GUJARATI, 2001, s.437). Ozellikle degisen varyans sorununun zaman serisi verilerde
ortaya ¢ikip ¢ikmayacagl ya da nasil ¢ikacagl sorusu ARCH modelinin ortaya ¢ikmasini
saglayan temel 6ge olmustur. Ayrica, modern ekonomik teoride risk ve belirsizligin artan
O6nemi, zamanla defisen varyans ve kovaryans modellemesine olanak saglayan
ckonometrik zaman serilerinin gelisimini tetiklemistir. Giinlimiizde ARCH modeli

ekonometrinin bir ¢ok alaminda ve O6zellikle finansal zaman serileri konusunda yoZun
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uygulama alam bulmaktadir. Ciinkii ARCH regresyon modeli, zaman serisi modellerindeki
sabit varyans varsayimimi gecersiz olarak kabul ederek varyansin 6ngorii hatalarinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin vermekte, dolayisiyla yiiksek
degiskenlik gésteren zaman serilerinin modellenmesinde etkin olarak kullanilabilmektedir.
Ayrica, ARCH hata siirecinin tek degisken bazinda belirsizligin dénemlerini modellemek
i¢in kullanilabilmesi de oldukg¢a 6nemli bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadar.

ARCH modelinin isleyisi asagidaki sekilde ele alinabilir (GUJARATI, 2001, s.437-
438): k degiskenli bir regresyon modeli ele alalim;

Yt= B] + Bzth + ...... + Bkat + &t (413)

(4.13) no’lu denklemde t.; déneminde sarth bilgi elde edilebildigi varsayim altinda
hata terimi; & ~ N[0, (ap + a; + 82t_1)] yani g, sifir ortalama, (0o + o + szt-l) varyansla
normal dagilmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmasi klasik en kiigiik kareler
yonteminin (EKK) varsayimlarmdan biri iken, hata teriminin t dénemindeki varyansinin t.;
déneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi, ARCH modelinin
getirdigi bir yeniliktir. Ayrica, hata teriminin varyansmin (co + a; + £%.;) seklinde ifade
edilmesi ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir.

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve sabit
gecikme yapisinin Snerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi
kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif varyansh parametre
tahminlerine ulagilmas1 sakincasim gidermek amaciyla Bollerslev (1986), ARCH modelini
genisleterek, hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme
yapisina sahip olan bir model gelistirmistir. S6z konusu model ARCH modeline bir
alternatif degil, ARCH modelinin eksikliklerini gidermeyi amagladigindan genellestirilmis
ARCH vya da kisaca GARCH olarak adlandirilmaktadir (LAURENT - PETERS, 2002,
s.29).

Sartll varyans denkleminden yararlanarak standart GARCH(p,q) silireci, asagidaki
sekilde ifade edilebilir:
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=0 +ael + B o’ (4.14)

Sartli varyansi gosteren (4.14) no’lu denklem, ortalamamn (o), ARCH teriminin (€%.;)
ve GARCH teriminin (c¢%.;) bir fonksiyonudur. Dolayisiyla GARCH(p,q) gosteriminde p
ARCH terimini ve q GARCH terimini ifade etmektedir. ARCH(q) siirecinde, kosullu
varyans yalmzca gegmis O6rnek varyanslarin bir fonksiyonu iken, GARCH(p,q) siireci,

gecikmeli kosullu varyanslarn girisine de izin vermektedir.

GARCH modellerinin 6nemli bir ozelligi de, Y serisi hata terimlerinin kosullu
varyansinin bir otoregresif hareketli ortalama (ARMA) stireci gGstermesidir. ARMA siireci
olarak tahmin edilen Y; serisinin modeli uygun ise otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve
kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF) white noise siirecini gdstermelidir. Ayrica, hata
terimlerinin karelerinin otokorelasyon fonksiyonu, GARCH siirecinin yapisi hakkinda da

bilgi verir.
471. ARCH/GARCH Modeli Test Sonuclar

Modelde kullanilan enflasyon belirsizligi serisi, 1987:1-2003:2 dénemindeki {iger aylik
Tiiketici Esya Fiyatlan Endeksi (TUFE, 1987=100) verileri kullamlarak ARCH ve
GARCH yontemleri yardimiyla tespit edilmistir. Oncelikle duragan olmayan TUFE
serisinin, logaritmas1 ve birinci farki almarak duragan hale getirilmistir. Ikinci olarak; ACF
ve PACF’nin korelogramina (bag ¢izimi) bakilarak enflasyonun AR(1) ve MA(1) siireci
takip ettigi tespit edilmistir. AR(1) ve MA(1) ile yapilan modelleme sonucunda her ikisinin
de anlamli oldugu goriilmiistiir. AR(1) ve MA(1) ayr1 ayr1 kosulmak suretiyle elde edilen
sonuglarin AIC ve BIC degerlerine bakilmis ve AR(1)’in AIC ve BIC degerlerinin
MA(1)’ya kiyasla daha diisiik olmasi nedeniyle AR(1) modeline karar verilmistir. Son
olarak, Tablo 16’dan da takip edilecegi iizere en gok olabilirlik (ML) teknigi ile tahmin
edilen ARCH/GARCH modeli ¢oziilmiis ve test sonucunda modelde GARCH(1.1)
etkisinin varlig1 ve daha yiiksek dereceden bir ARCH/GARCH etkisinin olmadigi tespit

edilmistir.
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Enflasyon serisindeki GARCH(1.1) etkisinin varlig1, ¢6ziim sonucunda elde edilen
GARCH varyans serisinin, enflasyon belirsizliginin bir dl¢lisii olarak kullanilabilecegini
gostermektedir. Ayrica, ARCH(1) ve GARCH(1)’e ait parametre tahminlerinin toplami
bire ¢ok yakin (0.98) ancak olmasi gerektigi gibi birden kiiglik olarak tespit edilmistir.
Yiiksek frekansa sahip finansal verilerde goriilen bu durum, serideki oynakligin bir isareti

olarak ele alinabilir.

Tablo : 16
ARCH/GARCH Test Sonuglar

Parametre | Standart Hata | Z-Degeri | P-Degeri

Tahmini
AR(1) 0.279 0.080 3.499 0.0005
C 0.00003 | 0.00009 0.293 0.7696
ARCH(1) |-0.042 0.016 -2.599 0.0093
GARCH(1) | 1.021 0.037 27.616 0.0000

48. Tamimlayrcr Istatistikler

Enflasyon, Enflasyon belirsizligi ve ekonomik bilyiime iligkisini Tiirkiye Grnek olayi
icin test etmeden 6nce, ele alinan degiskenlere ait temel istatistiki gostergeler incelenmis
ve elde edilen bulgular Tablo 17, Tablo 18 ve Grafik 4’te sunulmustur. Ayrica 6nsel bir
bilgi olmas1 agisindan degigkenlere ait serpilme diyagramm Grafik 5, 6 ve 7°de verilmistir.
Elde edilen bulgulara gére; ti¢ aylik veriler bazinda 1987-2003 déneminde Tiirkiye’de iig
aylik ortalama biiylime iz %0.9, ortalama TUFE bazli enflasyon %13 ve ortalama

enflasyon belirsizligi %1 dir.

Tablo 18’de verilen degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda fig
aylik veriler bazinda 1987-2003 déneminde biiylime ve enflasyon arasindaki korelasyon
katsayis1 -0.30, biiytime ve enflasyon belirsizligi arasindaki korelasyon katsayist -0.10 ve
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki korelasyon katsayisi ise 0.03 bulunmustur.
Buna gére, ekonomik biiylime ile enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda negatif yonlii
bir iligki s6z konusu iken, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir

iligki s6z konusudur. Korelasyon kavram tanummu geregi herhangi bir nedensellik iligkisini
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gostermemektedir. Dolayisiyla, biiylime ile enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iligkinin ters olmasi, enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylimeyi
engelledigi ya da aksine hizli ekonomik biiylimenin enflasyon ve enflasyon belirsizligini

diistirdiigii seklinde kesin bir hiikiim vermemekle birlikte 6nsel bir bulgu olmasi agisindan

Onem tagimaktadir.
Tablo : 17
Degiskenlere Ait Temel istatistiki Gostergeler
Standart
Degiskenler | Ortalama Hata Minimum | Maksimum
LGDP 10.089 0.16 9.77 10.32
LCPI 8.680 2.59 4.46 12.68
LVCPI -6.530 0.37 -7.15 -5.88
ALGDP 0.009 0.03 -0.11 0.07
ALCPI 0.130 0.04 0.05 0.34
ALVCPI -0.010 0.15 -1.08 0.05
Tablo : 18
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Enflasyon
Biiylime | Enflasyon Belirsizligi

Biiylime 1.00 -0.30 -0.10

Enflasyon -0.30 1.00 0.03

Enflasyon Belirsizligi -0.10 0.03 1.00

Mevsimsellikten arndinlmig enflasyon, biiylime degiskenleri ile enflasyon
belirsizliginin zaman igerisindeki seyri Grafik 4’de gorlilmektedir. Grafikten de kolayca
takip edilecegi iizere, yliksek enflasyon ve enflasyon belirsizligi dénemlerini diisiik
biiylime diizeyleri takip etmektedir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ekonomik
biiyiime arasindaki ters yonlii iliski 6zellikle 1988, 1994 ve 2001 yili son ¢eyreginde daha
rahat g6zlenebilir durumdadir. Diger taraftan, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiye bakildiginda, yliksek enflasyonun enflasyon belirsizligini de arttirdig:
goriilmektedir. 1994 krizinin etkisiyle enflasyon oranlarindaki hizli yiikselme, enflasyon
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belirsizligini de artumis, hatta ele alman donem igerisinde enflasyon belirsizligini
maksimum degerine tasimistir. 1994 yilindan itibaren nispeten azalan bir seyir izleyen
enflasyon belirsizligi, 2001 krizi ile birlikte tekrar artma egilimine girse de 1994 yilindaki
diizeyine gelememigtir. Kisaca, ele alinan donem igerisinde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi ayni yonde hareket ederken, her iki degisken de ekonomik biiylime ile ters
yonde hareket etmislerdir. Gozlemlenen bu sonug, yukarida sunulan korelasyon

katsayilarinin isaretini dogrular niteliktedir.

Ayrica Grafik 4’den rahat bir gekilde goézlemlenebilecegi lizere, ozellikle yiiksek
enflasyonla sonuglanan kriz dénemlerinde enflasyon belirsizligi hizli bir sekilde artarken,
biiylime oranlart hizli bir sekilde diismekte, krizin ardindan biiylime oranlari, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi hizli bir sekilde eski seviyelerine geri donmektedirler. Bu sonug,
Bruno ve Easterly (1998)’de ifade edildigi gibi enflasyon-ekonomik biiylime iligkisinin
ozellikle yitkksek enflasyonla sonuglanan kriz dénemlerinde belirginlestigi seklindeki
goriisii ile de Srtlismektedir.

Grafik : 4
Mevsimsellikten Arindirilms Enflasyon ve Biiyiime Oranlarn ile
Enflasyon Belirsizligi (1987-2003)
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Diger taraftan Grafik 5, 6 ve 7°de sirasiyla enflasyon-enflasyon belirsizligi, enflasyon-
ekonomik biliylime ve ckonomik biiylime-enflasyon belirsizligi iligkisi serpilme
diyagramlart yardimiyla analiz edilmistir. Enflasyon-enflasyon belirsizligi arasindaki
serpilme diyagraminda diiz regresyon cizgisi pozitif egimli olarak tespit edilmistir. Bu
durum, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iligkiye isaret
etmektedir. Enflasyon-ekonomik biiylime ve enflasyon belirsizligi-ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki diiz regresyon ¢izgisi ise negatif egimli olarak tespit edilmigtir. Bu
durum, enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir
iliskinin s6z konusu oldugunu ve bu iic degisken arasindaki neden-sonug iligkisinin
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin de dikkate alinarak detayli bir sekilde
irdelenmesini  gerektigini ortaya koymaktadir. Bu amagla ¢alismada, 6ncelikle
mevsimsellikten armndirilmig serilerin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve ardindan

degiskenler arasindaki muhtemel uzun ve kisa dénemli iligkiler ile nedensellik iligkileri test

edilmistir.
Grafik : 5
Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi (1987-2003)
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Grafik : 6
Tiirkiye’de Enflasyon ve Ekonomik Bityiime (1987-2003)
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Grafik : 7
Tiirkiye’de Enflasyon Belirsizligi ve Ekonomik Biiyiime (1987-2003)
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49. Ampirik Bulgular

490. Birim Kok (Duraganhk) Test Sonuclar:

ADF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, AIC ve BIC Kkriterleri
kullanilarak belirlenmis ve ADF birim kok sonuglar ile birlikte Tablo 19°da verilmigtir.
Yapilan test sonucuna gére, LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri, sabitli trendli ve sabitli
trendsiz modellerde T; < T, oldugundan, serilerin birim k&k igerdigini ifade eden Hj
hipotezi red edilememistir. Bunun anlamu, ttim degiskenler logaritmik seviyesinde duragan

degildir; birim kok igermektedir.

Ekonomik degiskenler, cari degerleri tizerinden dogrusal olmayip genellikle logaritmik
degerleri iizerinden dogrusal olduklarindan; serilerin cari degerleri yerine logaritmik
degerlerinin  kullanilmasi Onerilmektedir. Logaritma almanin yaninda duraganlifin
genellikle birinci veya ikinci dereceden fark alma ile saglanacag belirtilmektedir.
Logaritma alma varyansi, fark alma ise ortalamay1 duragan hale getirmektedir (ISIGICOK,
1994, 5.48). Bu amagla ¢alismada, logaritmik seviyesinde duragan olmayan serilerin birinci
farki alinmig ve hem sabitli trendli hem de sabitli - trendsiz modelde T; > T, oldugundan,
Ho hipotezi red edilmistir. Bu durum, aym zamanda I(1) seklinde de ifade edilebilir.
Serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmalart LGDP, LCPI ve LVCPI serileri arasinda ko-
entegrasyonun (uzun dénem iliskisinin) var olup olmadigini aragtirmak igin gerekli 6n

kosullar: saglamaktadir.



130

Tablo : 19
Birim Kok (Duraganhk) Test Sonuglar:
Degiskenler | Gecikme Kir. ADF Test Istatistigi
AIC | BIC | Trendsiz Trendli
LGDP 4 0 -1.64 -1.60
[-3.51] [-4.04]
-1.42 -0.06
LCPI 2 10 1 3 [-4.04]
-1.52 -1.95
LVCr O 1 9] rasy [-4.04]
-5.96 -6.09
ALGDP S 2 | 31 [-4.04]
-3.01 -3.31
- 1 0 [-3.51] [-4.04]
[-3.51] [-4.04]

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler %! seviyesinde ADF tablo
kritik degerleridir. Trendsiz modelde ADF tablo kritik degerleri %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -2.89 ve -2.58, trendli modelde ise -
345 ve -3.15°dir.

491. Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Test Sonuclar

Johansen-Juselius ko-entegrasyon testine gegmeden 6nce, degiskenlere iligkin optimal
gecikme uzunluklar: hesaplanmistir. Optimal gecikme uzunlugunun tespitinde BIC kriteri

esas alinmis ve sonuglar Tablo 20’de sunulmustur.

Johansen-Juselius en ¢ok olabilirlik yontemiyle uygulanan ko-entegrasyon testi
sonuglar1 ise Tablo 21°de verilmistir. Bu sonuglara bagl olarak, maksimum o6zdeger
istatistigi 119.48, 15.21 ve iz istatistigi degeri 137.43, 17.96 olup siwrasiyla %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durumda, LGDP, LCPI ve LVCPI serileri i¢in; Ho:
=0 seriler arasinda ko-entegrasyon iligkisi yoktur hipotezine karsi, seriler arasinda ko-

entegrasyon iligkisinin oldugunu gésteren H,: r=1 ve H,: r=2 hipotezi red edilememistir.
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Bu sonug, LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri arasinda ko-entegrasyon iligkisi oldugunu
yani, serilerin birlikte hareket ettigini ve serilerdeki artis hizinin yaklagik olarak paralellik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Ilgili degiskenlere ait ko-entegrasyon testinde r=2 olarak
belirlenmis olup, tahmini ve normallestirilmis ko-entegre vektérleri Tablo 22°de

sunulmustur.

Ayrica, degiskenlerin degisik kombinasyonlar1 dikkate alinarak ko-entegrasyon
¢oziimlemesine devam edilmistir. LGDP-LCPI, LGDP-LVCPI ve LVCPI-LCPI serileri
arasindaki ko-entegrasyon sonuglari ise sOyle c¢ikmustir. LGDP ve LCPI serileri igin
maksimum 6zdeBer istatistigi 44.27 ve iz istatistigi 46.97, LGDP ve LVCPI serileri i¢in
maksimum 6zdeger istatistigi 27.83 ve iz istatistigi 30.53, LVCPI ve LCPI serileri i¢in,
maksimum Szdeger istatistifi 15.75 ve iz istatistigi 18.48 olup %5 anlamlilik diizeyinde Hy
hipotezi reddedilmigtir. Bu durum, seriler arasinda ko-entegrasyon iligkisinin oldugunu

gosteren H,: r=1 hipotezinin red edilemedigini géstermektedir.

Tablo : 20
Degiskenlere Ait Optimal Gecikme Uzunluklari
Optimal Gec.
Bagimli Degisken |Bagimsiz Degisken (BIC)
LGDP LCPI-LVCPI 2
LGDP LCPI 1
LGDP LVCPI 1
LVCPI LCPI 2
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Tablo : 21
Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Test Sonugclar
- Maksimum Ozdeger Istatistigi Iz Istatistigi

Degiskenler Hipotez . Hipotez

Ho: Ha: Istatistik Ho: Ha: istatistik
LGDP r=0 r=1 119.48° =0 r>=1| 137.43%
LCPI r<=1 r=2 15.21° r<=1 r>=2 17.96°
LVCPI r<=2 r=3 2.74 r<=2 r=3 2.74
LGDP r=0 r=1 44.27° =0 r>=1| 46.97°
LCPI r<=1 r=2 2.71 r<=l r>=2 2.71
LGDP r=0 r=1 27.83° =0 r>=1| 30.53°
LVCPI r<=1 r=2 2.71 <=1 r>=2 2.71
LVCPI r=0 r=1 15.75° =0 r>=1| 18.48°
LCPI r<=1 r=2 2.73 r<=1 r>=2 2.73

Not: a ve b ilgili katsayimun siras1 ile %1 ve %S5 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri arasinda yapilan ko-entegrasyon analizi, VAR
sistemindeki gecikme sayisina kars1 duyarsiz kalmig, sonug vektorii tek vektor olarak elde
edilememistir. Vektor sayisinin birden fazla ¢ikmasi, ko-entegrasyon denkleminin bir
denklem tarafindan ifade edilemeyecegini, yani degiskenler aras1 digsal ve i¢sel ayirminin
yapilamadigini gostermektedir. Bu durumda ilgili degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisinde, birinci sonug¢ vektoriiniin iktisadi bir anlam1 olmamakla birlikte, s6z konusu

iligki ikinci sonug vektorii dikkate alinarak su sekilde yazilabilir:

LGDP =-0.56 LCPI - 3.95 LVCPI

Bu sonuglara gore, iktisadi agidan su yorumlart yapmak miimkiin goriilmektedir: Uzun
dénemde LGDP ile LCPI ve LVCPI serileri arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konusudur.
Yani, enflasyon ve enflasyon belirsizligindeki bir artis ekonomik biiylimede bir azaliga
neden olmaktadir. Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin uzun dénem esnekliklerine
bakildifinda enflasyon degiskeninin katsayisi -0.56 ve enflasyon belirsizligi degiskeninin
katsayis1 -3.95 olarak bulunmustur. Bunun anlami, enflasyon oranlarindaki %1°1ik bir arts,
ekonomik biiyiimeyi %0.56 ve enflasyon belirsizligindeki %1’lik bir artis ise ekonomik
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biiylimeyi %3.95 oraninda azaltacaktir. Dikkat edilecegi lizere uzun dénemde enflasyon
belirsizliginin ekonomik biiyiime {iizerindeki olumsuz etkisi enflasyonun ekonomik

biiyiime tizerindeki olumsuz etkisinden ¢ok daha fazladir.

Tablo : 22
Ko-Entegrasyon Sonug¢ Vektorii
Sonug Sonug
Degiskenler | Vektorii 1 | Vektorii 2
0.907 0.101
LGDP [-1.000] [-1.000]
-0.059 0.056
LCPI [0.065] [-0.556]
-0.020 0.399
LVCPI [0.022] [-3.948]

Not: Parantez icindeki degerler, normallestirilmis degerlerdir.

492. Hata Diizeltme (Error-Correction) Modeli Test Sonuglar

Hata diizeltme modelinde, incelenen dénemdeki krizlerin etkisini yakalamak amaciyla,
1988:1, 1994:2 ve 2001:2 dénemleri i¢in modele kukla degiskenler eklenmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 23’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde, (1.1) no’lu denklemde
enflasyon belirsizligi degiskeni hari¢ diger tiim degiskenler, (1.3) no’lu denklemde ise tiim
degiskenler istatistiksel acidan anlamli ¢ikmustir. (1.2) no’lu denklemde, bagimsiz
degiskenlerin tamamui istatistiksel ac¢idan anlamli ¢ikarken sadece hata diizeltme
parametresi istatistiksel agidan anlamsiz bulunmustur. Hata diizeltme parametresinin her
iki denklemde de istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi enflasyon, enflasyon belirsizligi ve
ckonomik bilyiime arasindaki uzun donemli iligkinin varligint (ko-entegrasyon)
dogrulamaktadir. Ayrica, hata diizeltme parametresinin katsayisinin her iki denklemde de

anlamli ve negatif ¢ikmasi, degiskenlerin kisa dénemli dengesizliklerin ardindan, uzun

dénem denge degerine dogru hizli bir sekilde dondiigii seklinde yorumlanabilir.
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(2.1), (2.2), (3.1), (3.2) no’lu denklemlerde ise, yukarida ele alinan (1.1), (1.2) ve (1.3)
no’lu denklemlerin degisik kombinasyonlan olusturularak analize devam edilmistir. Elde
edilen bulgular yukarida ifade edilen sonuglarla paralellik arz etmekle birlikte, sadece
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin birlikte ele alindig1 (3.1) ve (3.2) no’lu denklemlerde
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine
rastlanmustir. ki degiskenli modelde elde edilen bu sonug, Nas ve Perry (2000), Akyaz1 ve
Artan (2004)’in Tiirkiye’de enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu seklindeki bulgular1 ile de Ortiismektedir. Yani, iki
degiskenin dikkate alinmasi durumunda Ball (1992)’m hipotezi Tiirkiye ekonomisi igin
gecerli olmaktadir. Modelin ti¢ degisken olarak tanimlanmasi ve enflasyon belirsizligi ile
ekonomik biiyiime arasindaki negatif yonlii iligkinin de dikkate alinmasi durumunda ise,
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Dolayisiyla ti¢ degiskenli modelde nedensellik analizi sonucu, 1987-2002
déneminde Ball (1992) ve Cukierman ve Meltzer (1986)’in hipotezlerinin Tiirkiye
ekonomisi igin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Cukierman ve Meltzer (1986),
enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugunu ileri stirmekte, dolayisiyla enflasyon
belirsizligini enflasyonun bir maliyeti olarak gérmemekte iken; Ball (1992)’a gére
enflasyon belirsizligi, enflasyonun ekonomide yol agtig tahribatlardan biridir ve yiiksek
enflasyon siirecinde ortaya gikmaktadir.

Enflasyon <

A

Ekonomik

Enflasyon
Belirsizligi

Sekil : 1
Degiskenlere Ait Nedensellik iliskileri

Not: Ok isaretleri nedenselligin y6niinti gstermektedir.
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Hata diizeltme modeli sonucunda tespit edilen nedensellik iligkileri ise Sekil 1’de
sunulmustur. Sekil 1°de gorildiigli gibi degiskenler arasinda iki y6nlii bir nedensellik
iligkisi s6z konusudur. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi degiskenleri hem birbirlerini
etkilemekte hem de birlikte ekonomik biiylimeyi etkilemektedirler. Yapilan diger
analizlerin sonug¢larindan da yararlanarak bu iliskilerin yonii hakkinda da sunlar1 s6ylemek
miimkiindiir. Enflasyon ile enflasyon belirsizli§i arasinda pozitif yonli bir iligki sz
konusu iken, enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ekonomik bilylime arasinda negatif

yonlii bir iligki s6z konusudur.

Tablo : 23
Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclar:
Denklem Bagiml Bagimsiz F-Test Hata Diizeltme

No: Degisken Degisken Istatistigi | Parametresi (ECy.1)

ALGDP {4} 7.84 0.008°
(1.1) |ALGDP ALCPI{4} 2.51° [2 44]

ALVCPI{3} 1.50 '

b

ALCPI{2} S -0.004
(1.2) ALCPI ALGDP{1} 4.50 [-0.83]

ALVCPI{1} 0.27° b

ALVCPI{1} 13.96* 0.023°
(1.3)  |ALVCPI ALGDP{1} 4.73° [2 17]

ALCPI{2} 31.12° )

ALGDP {4} 5.85% 0.002

ALCPI{2} 6.40° -0.002

ALVCPI{1} 14.91% -0.019*
G JALVERL A1 cpriny 40.91° [-2.96]

ALCPI{2} 4.14° -0.001
(32) |ALCPI ALVCPI{1} 0.14 [-0.25]

Not: Degiskenlerin Oniindeki parantez ici degerler, ilgili degiskenin AIC’e gore gecikme
uzunlugunu, a, b ve c ilgili katsaymmn siras: ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica kogeli parantez igindeki degerler, ilgili degiskenin t istatistifini
gostermektedir.
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493. Dinamik Etkilesim Analiz Sonuclar:

Kullanilan modelde yer alan degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler VAR
analizinin araglar1 olan varyans ayristirmast ve etki-tepki analizleri ile de test edilmistir.
Varyans ayrigtirmasi, verilen bir sokun degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde
meydana getirdigi etkiyi yiizde olarak ifade ederken; etki-tepki analizi, sistem igerisindeki
degiskenlerin birinde meydana gelecek bir standart hatalik soka diger degiskenlerin
verecegi tepkiyi gostermektedir.

4930. Varyans Ayristirmasi

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl: etkinin belirlenmesinde kullanilan varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelen
soklarin kaynaklarimi yiizde olarak ifade eder. Yani, degiskenlerde meydana gelecek bir
degismenin yiizde kagimin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gésterir.
Bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa,
bu durum degiskenin digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden
kaynaklaniyorsa degiskenin ig¢sel oldugunu gosterir. Varyans ayristirmasi ayni zamanda
degiskenler arast nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (ENDERS,
1995, s.310-312).

VAR modelinin ¢oziimii ile elde edilen varyans aynigtirmasi, Grafik 8, 9 ve 10°da
verilmistir. Grafik 8’de goriildiigli gibi, ilk iki dénem boyunca biiylimenin tahmin hata
varyansinin ortalama %90 gibi biiylik bir kism1 kendisi tarafindan agiklanirken, ikinci
dénemden itibaren enflasyon ve enflasyon belirsizliginin de s6z konusu varyansi
aciklamaya bagladiklar1 goriilmektedir. On iki donemlik ortalamaya bakildiginda,
biiylimenin tahmini hata varyansinin yaklasik %74’ kendisi tarafindan %18’1 enflasyon
tarafindan ve %8’lik kismu1 ise enflasyon belirsizligi tarafindan agiklanmaktadir. Kisaca, on
iki dénemlik periyotta, enflasyonun biiylimenin tahmini hata varyansim agiklama derecesi
enflasyon belirsizligine kiyasla yaklasik iki kat daha fazladir.
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Grafik : 8
Biiyiimenin Varyans Ayristirmasi
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Enflasyonun varyans ayristirmasi ise Grafik 9°da verilmigtir. Grafik 9°dan da kolayca
takip edilecegi lizere ikinci déneme kadar enflasyonun tahmini hata varyansinm %85’
kendisi tarafindan %15°1 ise biiylime tarafindan agiklanmakta iken enflasyon belirsizliginin
enflasyonun varyans: flizerinde hi¢ bir etkisi yoktur. Ikinci dénemden sonra ise,
enflasyonun tahmini hata varyansinin yaklasik %77si kendisi tarafindan %22’si biiyilime
tarafindan ve %1 gibi Onemsiz sayilacak bir kismu ise enflasyon belirsizligi tarafindan
agiklanmaktadir. Kisaca, beklendigi gibi enflasyon belirsizli§inin enflasyonun varyansi
iizerinde hicbir agiklayicilik gilicti bulunamamistir. Ayrica; enflasyonun tahmini hata
varyansinin %77 sinin kendisi tarafindan agiklanmasi, Tiirkiye’deki enflasyonist ataletin
(inertia), enflasyon dinamigi tizerinde ne kadar 6nemli bir etken oldugunu agikga ortaya

koymaktadir.
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Grafik : 9
Enflasyonun Varyans Ayristirmasi
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Enflasyon belirsizliginin varyans ayristirmasiin yer aldigt Grafik 10 incelendiginde ilk
dénemde enflasyon belirsizliginin tahmini hata varyansmin %85°1 kendisi tarafindan,
%13’ enflasyon ve %?2’si biiylime tarafindan agiklamirken; ikinci dénemden itibaren
enflasyon ve biiylimenin de s6z konusu varyans: bilylik oranda agiklamaya basladiklar
goriilmektedir. On ikinci donemin sonunda, enflasyon belirsizliginin varyansinin yaklagik
%431 kendisi, %34°1i enflasyon ve %23’ de bilylime tarafindan agiklanmaktadir. Elde
edilen bu sonug, enflasyon belirsizligi ile enflasyon ve ekonomik bilylime arasindaki siki

iliskiyi g6stermesi bakimidan da 6nem tagimaktadir.
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Grafik : 10
Enflasyon Belirsizlifinin Varyans Ayristirmast

| DBiyime DEnflasyon Belirsizligi MEnflasyon Dénem

4931. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, sistem igerisindeki degiskenlerin birinde meydana gelecek bir
standart hatalik soka diger degiskenlerin verecegi tepkiyi gostermektedir. Etki-tepki analizi
sonuglarmnin grafiksel gosterimi serilerin degisik soklar karsisindaki tepkilerinin seyrini,

gorsel olarak sunmakta pratik bir yol olmaktadir.

VAR modelinin ¢6ziimii ile elde edilen etki-tepki analizi sonuclart Grafik 11, 12 ve
13’°de sunulmustur. Grafik 11°de biiylimedeki bir standart hatalik sok karsisinda
enflasyonun gosterdigi tepki (b) panelinde, enflasyon belirsizliginin gésterdigi tepki (c)
panelinde gosterilmistir. Grafiklerden de takip edilecegi tizere, biiyiimedeki bir standart
hatalik sok karsisinda enflasyonun gosterdigi ilk tepki negatif yénde olmus ve kisa bir
dalgalanmanin ardindan enflasyon uzun dénem denge degerine donmiistiir. Biiylimedeki
sok karsisinda enflasyon belirsizliginin ilk tepkisi ise pozitif yonde olmus ve enflasyona
kiyasla daha az siiren bir dalgalanma dénemi gegirdikten sonra uzun donem denge

degerine donmiistiir.
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Grafik : 11
Biiyiimedeki Bir Standart Hatahik Sok Karsisinda Gosterilen Tepkiler
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Not: Grafiklerin altinda yer alan (a), biiylimenin tepkisini, (b) enflasyonun tepkisini ve (c)

enflasyon belirsizliginin tepkisini géstermektedir.

(b)
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Enflasyondaki bir standart hatalik sok karsisinda gosterilen tepkiler Grafik 12°de
verilmigtir. Goriildiigii gibi, enflasyondaki sok karsisinda biiylimenin gésterdigi ilk tepki
pozitif yénde olmus ve uzun dénemdeki negatif etkiden sonra baslangic denge degerine
dénmiistiir. Enflasyondaki bir sok karsisinda biiylimenin kisa dénemde gosterdigi bu
pozitif tepki, liglincii b6liimdeki panel ve yatay kesit analiz sonucunda elde edilen kisa
dénemde enflasyonun biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi seklindeki bulguyu destekler
niteliktedir. Enflasyon belirsizliginin enflasyondaki soka kars: tepkisi ise negatif yonde ani
ve siddetli olmus ve kisa siirmiistiir. Kisaca enflasyon belirsizligi, hizli negatif tepkinin

ardindan kisa dénemde baslangi¢ denge degerine donmiigtlir.

Grafik 13 ise, enflasyon belirsizligindeki bir standart hatalik sok karsisinda biiyiime ve
enflasyonun tepkisini géstermektedir. Bliyiimenin ilk tepkisi pozitif yonde olmakla beraber
bu etki gok kisa stirmiis ve bunu negatif yiiksek bir tepki takip etmistir. Enflasyon
belirsizligindeki sok karsisinda enflasyon ise, bir dSnem boyunca tepkisiz kalmig ve bunu
pozitif yiiksek bir tepki takip etmistir

Her ii¢ grafikten elde edilen ortak bulgu: Tiim degiskenler, verilen soklar kargisinda
kisa dénemli bir dalgalanma dénemi gegirdikten sonra hizli bir sekilde uzun dénem denge
degerlerine dogru yakinsamaktadirlar. Elde edilen bu sonuglar, degiskenlerin kisa dénemli
sapmalardan sonra uzun dénem denge degerlerine dogru hizli bir sekilde hareket edecegi

seklindeki hata diizeltme modelinin bulgulan ile de rtiismektedir.



5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Belli bir orandaki enflasyonun ekonomik biiytime i¢in faydali olup olmadifi, uzun
zamandan beri iktisat literatiiriinde tartigilmaktadir. Ancak gilinlimiizde, uzun dénemde,
enflasyonun ekonomik biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi genel olarak kabul
gormektedir. Ciinkii enflasyon, ozellikle de yiiksek ve istikrarli olmayan enflasyon,
gelecekteki fiyat seviyesinin ne olacag: ile ilgili bir belirsizlik yaratmakta ve bu belirsizlik
yeni yatinmlarn caydirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Ancak, ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin; 1) Analiz edilen ve yiiksek enflasyon
yasayan fiilkelerden kaynaklamip kaynaklanmadigi 2) Ele alinan déneme gore, sonucun
degisip degismedigi 3) Calisilan tilke grubuna (gelismis ve gelismekte olan) ve analizde
kullanilan ekonometrik yonteme gore sonuglarin farklilik arz edip etmedigi 4) Teorik bir

modelin esas alinip alinmadigi konularinda tartigmalar hala devam etmektedir.

Yukaridaki tartismalara 1sik tutmak amaciyla enflasyon-ekonomik biiylime iligkisi;
1977-2001 dénemini kapsayan bu ¢alismada, gelismis, gelismekte olan ve bireysel iilke
(Turkiye) Ornegi igin analiz edilmistir. Caligmada, Grimes (1991)’in enflasyonun
ekonomik biiyiime tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini bir arada test etmeye yarayan
modeli esas alinmugtir. Ancak, sadece gelismis 21 iilkeyi inceleyen Grimes (1991)’den
farkl olarak, gelismis, gelismekte olan iilkeler ve bireysel Tiirkiye 6rmegi igin enflasyon-
ekonomik biiylime iliskisi analiz edilmigtir. Calismada, 72 {ilke ele alinmistir. Bu iilkelerin
23 tanesi gelismis ve 49 tanesi gelismekte olan iilkedir. Enflasyon-ekonomik biiyiime
iligkisinin testinde {i¢ yaklagimdan hareket edilmistir: 1) Yatay-kesit analiz, 2) Panel veri
analizi, 3) Zaman serisi analizi. Her {i¢ analizden de elde edilen ortak bulgu, enflasyonun
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindedir. Ancak, Burdekin ve Dig
(1994), Kim ve Willet (2000)’de de vurgulandigi gibi, enflasyonun ekonomik biiyiime
iizerindeki olumsuz etkisi, gelisgmekte olan iilkelere kiyasla gelismis tilkelerde daha

yiiksektir.
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Calismada yatay-kesit ve panel veri analizi gerceklestirilirken, literatiirde ifade edilen
tartismalara katki yapmak amaciyla, asagidaki sekilde simmiflandirmaya gidilmistir:
Oncelikle, gelismis tilkeler (model 1) ve gelismekte olan iilkeler (model 2) ayr ayn ele
alinmug, daha sonra her iki {ilke grubu birlikte (model 3) analiz edilmistir. Ikinci olarak,
gelismisg iilkeler igerisinde nispeten yliksek enflasyona sahip lilkeler ile gelismekte olan
iilkeler igerisindeki hiper enflasyon yasamus tilkeler, 6nce modele dahil edilmis daha sonra
modelin digida tutularak analiz yinelenmistir. Son olarak panel veri analizde, enflasyon-
ekonomik biiyiime iligkisi, 1977-2001 ve 1977-1989, 1990-2001 alt dénemleri igin test

edilmistir.

Yatay-kesit analiz, 25 yillik ortalamalardan hareketle gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgulara gére, her ii¢ modelde de, enflasyon ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir. Ancak, enflasyon degiskeni katsayisi, sadece model 1°de ve model 2’den
hiper enflasyon yasayan lilkelerin diglanmasi durumunda anlamlidir. Ayrica, enflasyonun
ekonomik bilylime iizerindeki olumsuz etkisi, gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis
iilkelerde daha fazladir. S6yle ki, enflasyon oranindaki %10’luk bir artis ekonomik
biiylimeyi gelismis iilkelerde %3.3, gelismekte olan iilkelerde ise %1 oraninda
azaltmaktadir.

Panel veri analizi, sabit etkiler ve tesadiifii etkiler modelleri kullanarak
gerceklestirilmistir. Analizde 25 yillik zaman serisi verilerden yararlanilmgtir. Sabit etkiler
modelinde, incelenen her ii¢c model ve dénemde enflasyon degiskeni katsayisi negatif
isaretlidir. Ancak, model 1°de tiim {lkelerin modelde yer aldigr 1977-2001 déneminde,
model 2 ve 3’te hiper enflasyon yasamig tilkelerin yer almadigi modellerde enflasyon
degiskeni katsayis1 anlamsizdir. Ayrica, yatay-kesit analizde oldugu gibi, enflasyonun
ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkisi, gelismekte olan tilkelere kiyasla gelismis
iilkelerde daha fazladir. S6yle ki, gelismis {ilkelerde enflasyon oramindaki %10°luk bir
artis, ekonomik biiyiimeyi incelenen dénemler itibariyle sirastyla %1.9, %1.6 ve %1.6
oraninda azaltmaktadir. Oysa bu oranlar gelismekte olan iilkelerde sirasiyla, %0.009,
%0.008 gibi oldukea diisiik degerlerde kalmaktadir.
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Tesadiifi etkiler modeli sonucuna gére, gelismis {ilkelerde enflasyon ekonomik
biiylimeyi olumsuz olarak etkilemektedir. Bu sonug, farkli dénemlerin ele alinmasi ya da
nispeten yiiksek enflasyona sahip {lkelerin modelde yer alip almamasmdan
etkilenmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, incelenen her {i¢ dsnemde de enflasyon
degiskeni katsayis1 negatif isaretlidir. Ancak, hiper enflasyon yasayan iilkelerin modelden
dislanmasi durumunda, enflasyon degiskeni katsaymin isareti degismemekle beraber
anlamhilifim yitirmektedir. Ayrica yukanida yinelendigi gibi, enflasyonun ekonomik
biiylime iizerindeki olumsuz etkisi gelismis iilkelerde daha fazladir. $6yle ki, gelismis
tilkelerde enflasyon oranindaki %10’luk bir arti, ekonomik biiytimeyi incelenen dénemler
itibariyle strasiyla %0.5, %0.8 ve %2.5, gelismekte olan iilkelerde %0.01, %0.01 ve
%0.009 oraninda azaltmaktadir.

Yatay-kesit ve panel veri analizinden elde edilen bulgulara gére; 1) Ele alinan dénem
icerisinde, enflasyonun uzun dénemde ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkiledigine dair
bir kamut bulunamamustir. Bu sonug, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin birlikte ya da
ayri ayn ele alinmasindan etkilenmedigi gibi, farkli dénemlerin ve farkli ekonometrik
yontemlerin kullanilmasindan da etkilenmemektedir. 2) Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde enflasyon, ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu durum,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin birlikte ele alinmasi yada ayr ayri alinmasi
durumunda dahi degismemektedir. Ancak, tiim analizlerde enflasyon degiskeni katsayisi
negatif degerli olmakla beraber, hiper enflasyon yasayan {ilkelerin modele almip
alinmamasi elde edilen anlamli sonug iizerinde etkili olmaktadir. Dikkat edilmesi gereken
bulgu, enflasyonun maliyetinin gelismis ililkelerde gelismekte olan iilkelerden daha fazla
oldugudur. Bunun baglica sebepleri sunlar olabilir: 1) Diisiik enflasyona sahip olan tilkelere
kiyasla, yiiksek enflasyona sahip iilkelerde endeksleme yontemi olduk¢a yaygm bir
uygulamadir. Dolayisiyla gelismekte olan {iilkelerde, resmi ya da gayri resmi olarak
uygulanan endeksleme yOntemi, reel eckonomiyi enflasyonun olumsuzluklarindan
korumaktadir. 2) Geligmis tilkelerde finansal piyasalarin daha gelismis olmasi. Bu durum,
gelismis iilkelerde verimliligi ve tiretimi arttirmakla beraber, bu tilkeleri enflasyonun yikic1
etkilerine kars1 daha hassas hale getirmektedir. Sonugta, enflasyonun olumsuz etkilerinden

geligmis tilkeler daha fazla etkilenmektedirler.
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Enflasyonun kisa dénemde ckonomik biiylimeyi arttiracagi seklinde ifade edilen
Phillips egrisi yaklasimi ise, tilkelerin gelismislik durumuna gore farklilik arz etmektedir.
Soyle ki, kisa dénemde enflasyon gelismis tilkelerde ekonomik biiylimeyi pozitif,
gelismekte olan tilkeleri ise negatif olarak etkilemektedir. Elde edilen bu bulgu, kullanilan
panel veri yontemlerine ya da incelenen donemlere gére degisiklik arz etmemektedir.
Ancak, negatif ve anlamli sonuglar, gelismis iilkeler icerisinde nispi olarak yiiksek
enflasyona sahip iilkelerin ve gelismekte olan iilkeler igerisinde ise hiper enflasyon

yasayan iilkelerin modele alinmamasi durumunda s6z konusu olmaktadir.

Calismada yer alan literatlirden de kolayca takip edilecegi iizere, enflasyonun
ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigt ele alinan déneme, iilke grubuna, dikkate alnan
enflasyon oram ve yapilan ekonometrik yonteme gore farklilik arz edip etmedigi
tartigmalidir. Ayrica, yukarida s6zii edilen c¢aligmalarn ¢ogunda yatay-kesit ve panel
verilerle ¢aligmanmin ortaya c¢ikardigi sakincali sonuglara dikkat g¢ekilmektedir. Daha
glivenilir sonuglar i¢in enflasyon-ekonomik bilyiime iliskisinin tek tek tilke 6rmekleri i¢in
smanmasi geregi iizerinde durulmaktadir. Bu diistinceler dogrultusunda ¢alismada,
Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden yiiksek ve kronik enflasyonun ekonomik bitytimeyi
ne yonde etkiledigi zaman serisi verilerden yararlanarak da test edilmigtir. Bunun igin,
calismada oncelikle ARCH/GARCH yénteminden yararlanilarak enflasyon belirsizligi
serisi elde edilmistir. Daha sonra, serilerin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiler analiz

edilmigtir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi ortaya koyan ko-entegrasyon analizine
gore, enflasyon ve enflasyon belirsizligindeki bir artis uzun dénemde ekonomik biiytimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim enflasyon oranlarindaki %1°lik bir artis, ekonomik
biiyiimeyi %0.56 ve enflasyon belirsizligindeki %1°lik bir artis ise ekonomik biiylimeyi
%3.95 oraminda azaltmaktadir. Ayrica, hata diizeltme modeli sonuglari, ko-entegrasyon
modeli sonuglarim1 dogrulamakla beraber, enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik
biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligina da isaret etmektedir. Kisaca
elde edilen bulgular, enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin, Tiirkiye’de ele alnan dénem
igerisinde ekonomik biiylimeyi olumsuz y6nde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ancak Ma
(1998)’dan farkh olarak, enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylime {izerindeki olumsuz
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etkisinin, enflasyona kiyasla ¢ok daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin arttirilabilmesi ve stirdiiriilebilir bir biiyiimenin
gergeklestirilebilmesi igin yiiksek enflasyonun ortaya cikardigi orta ve uzun dénemli
belirsizliklerin mutlaka ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Ciinkii enflasyon belirsizligi,
yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi maliyetlere ek olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki
sinyalleri tam olarak algilayamamasina, goéreli fiyat degisimlerinin anlagilamamasina,
gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina ve karar alicilarin uzun vadeli
s6zlesmelere risk primini de eklemelerine yol agmakta, bu durum ise, yiiksek faiz orani ve
diisitk yatinm diizeyi olarak reel ekonomide kendini gostermektedir. Ayrica, piyasadaki
goreli fiyat degisimlerinin algilanamamasi yatirnmlarin kompozisyonun degismesine neden
olmakta, yani ekonomik birimler tasarruflarimi uzun vadeli {iretken yatirimlardan kisa

vadeli liretken olmayan yatirimlara dogru kaydirmaktadirlar.

Akyazi ve Artan (2004)’da ifade edildigi iizere, Tiirkiye’de enflasyon belirsizligi bir
neden degil sonugtur. Dolayistyla, enflasyon belirsizliginin ekonomide yarattigi tahribatin
oniine gecilmek isteniyorsa mutlaka enflasyon oranlan asafiya gekilmelidir. Bunun igin,
son zamanlarda Ortilk olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi bir alternatif
olabilir. Ciinkii, enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu seffaflik, hesap verebilirlik ve tam
bagimsiz merkez bankas: gibi temel 6zellikleri, enflasyonu ve dolayisiyla enflasyon
belirsizligini azaltabilir. Diinya uygulamalari da bunu destekler niteliktedir. Ornegin,
Kontonikas (2003)’a gore, Ingiltere gibi bir ¢ok iilkenin enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gectigi 1990’1 yillardan sonra, bu iilkelerde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi, enflasyon hedeflemesine ge¢meyen {lilkelere kiyasla daha diisiik diizeyde
kalmustir. Bu iliskinin Ingiltere ekonomisinde daha agik gozlenebilir olduguna dikkat
¢ceken Kontonikas, enflasyon hedeflemesinin enflasyonu ve dolayisiyla enflasyon

belirsizligini azalttigini ifade etmektedir.

Elde edilen tiim bu sonuglar gdstermektedir ki, gerek gelismig ve gelismekte olan
iilkelerde  gerekse Tiirkiye’de enflasyon, Mzl bir ekonomik biiylimenin
gerceklestirilebilmesi i¢in katlamilmasi gereken bir maliyet degildir. Nitekim Tiirkiye
ekonomisinde, 2004 yil1 ilk 9 ayinda goriilen yiiksek biiylime ve diisiik enflasyon oranlar

calismadan elde edilen bu sonucu destekler niteliktedir.
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Calismada, Burdekin ve Dig (1994), Kim ve Willet (2000)’de oldugu gibi, gelismis
iilkelerde enflasyonun maliyetinin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla oldugu tespit
edilmis olmakla birlikte, bunun nedenlerine iliskin tatminkar bir agiklama yapilamamustir.
Yapilacak ¢aligmalarda, bu sonucun nedenlerinin detayl: incelenmesinde fayda vardir.
Ayrica ¢alismada, Tiirkiye 6rnegi i¢in yeterli diigtik enflasyon verisi bulunmadigindan esik
enflasyon degeri hesaplanamamistir. 2004 yilindaki diistik enflasyon oranlarimin devam
etmesi halinde bu kisitin ortadan kalkacag géziikmektedir. Dolayisiyla, bundan sonra
yapilacak caligmalarda, oncelikle Tiirkiye ekonomisi i¢in esik enflasyon oraninin

hesaplanmasi ve buna gore politika olusturulmasinda yarar gériilmektedir.
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