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Ulkelerin miicadele etmek zorunda olduklari en temel ekonomik sorunlar arasinda
enflasyon ilk siralarda yer almaktadir. Enflasyon basli basina bir sorun iken, enflasyon

belirsizligi bu sorunun etkilerini ortaya koymakta incelenmesi gereken baska bir meseledir.

Fiyat istikrarimin 6nemli bir gostergesi olan enflasyon belirsizligi, maliye ve para
politikasi degiskenlerinin yani sira ekonomik biiylime vasitasiyla reel sektor lizerinde de etkili
olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklari énemli ekonomik sorunlarin
basinda enflasyon gelmektedir. Enflasyon ile sorun yasayan iilkelerde enflasyon belirsizligi
ile reel ve nominal ekonomik biiyiikliiklerin etkilesimlerini arastirmak ekonomi politikasinin

sekillenmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 1970’11 yillardan itibaren iki haneli enflasyon rakamlar ile karsi
kargtya kalmugstir. 2001 yilinda fiyat istikrarim para politikasinin ana amaci haline getiren yasa
degisikligine gidilmistir. Fakat buna ragmen Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyonla olan
miicadelesinde basartya ulasamamustir. Tirkiye’nin enflasyonla olan miicadelesinin uzun
stirmesinin nedenleri arasinda enflasyon oranindaki artigla beraber ortaya cikan enflasyon

belirsizligi yer almaktadir.

Bu amagla ¢alismada 2005:4-2019:1 donemi i¢in Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon
belirsizliginin bilylime iizerindeki etkisi aragtirilarak konu ile ilgili literatiire katki yapmak
amagclanmustir. Calismada VARMA-MGARCH-BEKK tahminlerinden elde edilen serilerin
analizi ile enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime iizerindeki dinamik iliskileri
aragtirilmistir. Bu c¢alismadan iki onemli bulgu ortaya cikmustir. Birincisi, enflasyon
belirsizliginin enflasyon iizerindeki etkisine bakildiginda Tiirkiye i¢in Cukierman-Meltzer
hipotezinin desteklendigi sonucuna ulasilnustir. Ikincisi ise enflasyon belirsizliginin bilyiime
iizerindeki olumlu etkisinin bulundugu Black Hipotezi de yapilan c¢aligmada

desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Biiyiime, VARMA-MGARCH-
BEKK Analizi
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Inflation is one of the most important economic problems that countries have to
struggle with. While inflation is a problem in itself, inflation uncertainty is another issue

that needs to be examined in terms of its effects.

Inflation uncertainty, which is an important indicator of price stability, affects
financial and monetary policy variables as well as variables on the real market for
economic growth. Especially inflation is one of the most important economic problems
experienced by developing countries. In countries that have problems with inflation, it is
important to investigate the interactions of inflation uncertainty and real and nominal

economic magnitudes in terms of shaping economic policy.

Turkey’s economy has been faced with double-digit inflation figures since the
1970s. In 2001, the law, which makes price stability the main objective of monetary
policy, was amenden. Notwithstanding, Turkey’s economy has not reached success in the
fight against high inflation. The reason for the continuation of a long struggle that

Turkey’s inflation is inflation increase and inflation uncertainty.

For this purpose, between 2005:4-2019:1, the effect of inflation and inflation
uncertainty on growth was investigated and it is aimed to contribute to the related
literatiire. In his study, the dynamic relationships between inflation and inflation
uncertainty on growth were analyzed by analyzing the series obtained from VARMA-
MGARCH-BEKK forecasts. Two important findings appeared from this study. Firstly, it
was concluded that the Cukierman-Meltzer hypothesis was supported by Turkey
according to the effect of inflation uncertainty on inflation. The second is supported by

the Black Hypothesis, where inflation uncertainty has a positive impact on growth.

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Growth, VARMA-MGARCH-BEKK
Analysis.



ON SOZ

Bu calismada Tiirkiye’de kronik hale gelen yiiksek ve belirsiz enflasyonun
bliylime ile olan iligkisi arastirilmaktadir. Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin
Tirkiye agisindan biiylime lizerinde meydana getirdigi etkinin yakin donem
analizi ele alinmaktadir. Calismanin politika yapicilar ve bireyler tarafindan
enflasyon sorununun daha iyi anlasilmasina ve enflasyonda yasanan belirsizligin
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GIRIS

Enflasyon, ekonomi alaninda oldukg¢a tartigsmali bir olgudur. Literatiirde enflasyon
kelimesinin farkli baglamlarda farkli anlamlari bulunmaktadir. Pek ¢ok ekonomist, is
adamu ve politikaci, tiiketimi artirmak i¢in daha yiiksek harcama seviyelerinin ekonomik
biiyiime i¢in ¢ok 6nemli oldugunu varsayarak orta diizeyde enflasyon seviyelerinin
gerekli oldugunu savunmaktadir. Diger yandan, ekonomide enflasyonun daha az 6nemli
oldugunu ve hatta ekonomi iizerinde net bir siiriikleme oldugunu savunan bir kesim de
bulunmaktadir. Yiikselen fiyatlar tasarruflar1 zorlastirmakta, bireylerin servetlerini
arttirma ve hatta slirdiirme riskini daha yiliksek olan yatirim stratejileri ile mesgul
etmeye zorlamaktadir. Bununla birlikte, cogu iktisat¢1 enflasyonun asil taniminin biraz
farkli oldugunu diisinmekte ve enflasyonun para arz ve talebinin bir fonksiyonu

oldugunu savunmaktadirlar.

1960’11 yillarda iilkeler yiliksek biiyiime ve diisiik enflasyon oranlariyla karsi
karsiya gelmis ve Biiylik Buhran sonrasi ekonomistler enflasyonun olumsuz etkilerine
ve maliyetlerine dikkat ¢cekmeye baslamiglardir. Bu dénemde tilkeler yiiksek biiyiime ve
diisiik enflasyon oranlar1 yasamiglardir. Tiirkiye ise Biiylik Buhran doneminden bu yana
yapilan enflasyondaki diisiis girisimlerinde basarisiz olmustur. Tirkiye’de yliksek
enflasyon oranlarinin pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Genel olarak para kazanma veya
i¢ borglanma ile telafi edilen biitge agiklari, faiz oranlarinda meydana gelen artiglar, para
arzinda yasanan artiglar, ithal triinlerin diinya fiyatlarinda yasanan artiglar (6zellikle
ham petrol), ekonomik ajanlarin gegmis dénem yiiksek enflasyon oranlarindan dolay1
kalic1 enflasyonist beklentileri yliksek enflasyon oranlarinin nedenleri arasinda yer

almaktadir.

1970’lerin petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden kaynaklanan
yiiksek enflasyon olgusu, para politikasinin temeline fiyat istikrarin1 getirmistir.
Enflasyon, biiyiime, doviz kuru, faiz orani, finansal kaynakli krizleri 6nlemek, gelir
dagilimi dengesizliklerini ortadan kaldirmak ve refahi artirmak i¢in uyum iginde olsa da
gelismekte olan iilkelerde para ve maliye politikalar1 arasindaki dolaysiz iliski g6z ardi
edilmemelidir. Bu nedenle enflasyon ve enflasyonun ekonomilere maliyetleri

arastirilmalidir.



Literatiirde bilinen enflasyonun en Onemli maliyetlerinden biri belirsizliktir.
Tirkiye’nin enflasyonla olan miicadelesinin uzun siirmesinin nedenleri arasinda
enflasyon oranindaki artisla beraber, ortaya ¢ikan enflasyon belirsizliginin yer almasi
gosterilmektedir. Enflasyon belirsizligi, gelismekte olan ekonomilerde oldugu kadar
diger iilkelerde de onemini korumaktadir. Enflasyon belirsizligi seviyesindeki artis,
piyasalarda fiyat degisikliklerine duyarli makroekonomik degiskenleri etkileyerek
onemli bir risk faktorii olusturmaktadir. Enflasyon belirsizligi ekonomik birimlerin
piyasadaki sinyalleri tam olarak algilayamamasina, goreli fiyat degisimlerinin
anlasilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya c¢ikmasina neden

olmaktadir.

Enflasyon belirsizligi para ve maliye politikas1 degiskenlerinin yan1 sira ekonomik
biiylime ve dolayli olarak kaynak dagiliminda hem reel net gelirleri hem de fiyat sistemi
verimliligini etkileyerek reel sektor tizerinde de etki yaratmaktadir. Gelismekte olan
piyasalardaki ekonomilerde gosterge niteligindeki degisken olan faiz orani1 ve doviz
kuru, siirdiiriilebilir kalkinma ve reel ekonomi i¢in reel ve nominal sektorler tizerinde
belirleyici bir etkiye sahiptir. Faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degisiklikler,
yerli ve yabanci yatirnm kararlarin1 ve tiiketici davraniglarini etkilemektedir. Yiiksek
faiz oranlari, enflasyonist beklentilere yol a¢tig1 icin risk algisini arttirmaktadir. Ayrica
faiz oranlarinda yasanabilecek oynaklik, doviz kuru belirsizlikleri yaratmaktadir.
Dolayisiyla acik ekonomilerde, doviz kuru istikrarsizligr reel sektorii etkilemekte ve

ekonomik istikrarsizliga neden olmaktadir.

Enflasyonun gercek etkilerini incelemek, enflasyon belirsizliginin enflasyonun
refah maliyetlerinin bir pargasi olarak kabul edilebilecegi iddiasini takiben son yillarda
¢ok Onem kazanmustir. Artan enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligi ile iliskili
oldugunu ve enflasyon belirsizliginin ekonomik faaliyeti koordine etmek icin piyasa
fiyatlar1 sistemini daha az etkin hale getirerek biiylimeye zarar verdigini, dolayisiyla
ekonomik ajanlarin kaynaklarini nasil kullanacaklarina karar vermelerini zorlastirdig

yapilan aragtirmalardan hareketle sdylemek miimkiindiir.

Sanayilesmis ve gelismekte olan birgok iilke gibi Tiirkiye’de de uygulanan
makroekonomik politikalarin temel amaci1 diisiik enflasyonla yiiksek ekonomik

biiyiimeyi siirdiirmektir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra hem gelismekte olan hem de



gelismis ilkeler {dretim seviyelerini artirmak i¢in makroekonomik politikalar
uygulamislardir. Her ne kadar ¢ikt1 seviyesi bu politikalarla arttirilmis olsa da enflasyon
yiikselmeye devam etmistir. Tiirkiye ekonomik yapisinda fiyat istikrarim1 saglamak
amactyla, herhangi bir ara hedef kullanmadan dogrudan enflasyonu hedefleyen bir para
politikas1 yaklagimi olan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir. Tiirkiye’de i¢
bor¢ stoku ve yliksek faiz oranlar1 nedeniyle enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle
birlikte enflasyon diizeyi diismeye baslamistir. 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejimine gegisle birlikte enflasyon tek haneli rakamlara ulagsmis ve hedef fiyat istikrari

olarak degismistir.

Literatiirde enflasyon seviyesi ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligski pek ¢ok
calisma ile ortaya konulmaya ¢alisiimaktadir. Bu calismalarda farkli sonuglar bulunmasi
literatiirin ¢esitlenmesine ve farkli hipotezler ile konunun ortaya konulmasina yol

acmustir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye iliskin ilk kapsamli literatiir,
Okun (1971)’in 17 OECD iilkesi icin enflasyon orani ve enflasyon degiskenligi
arasindaki iliskiye dair yaptigi calisamaya dayanmaktadir. Daha sonra Friedman
(1977)’nin enflasyonun gercek etkileri iizerine yaptigir arastirmalar literatiirde genis
tartismalar yaratmistir. Ball (1992) enflasyondaki bir artisin, enflasyon tarafindan daha
fazla belirsizlige yol agacagini ortaya koyan calismasi ile bu durumu teyit etmektedir.
bdylece gelisen literatiir ile birlikte enflayson ile belirsizlik arasindaki iligkiyi aragtiran

calsmalar giderek yayginlasmistir.

Belirsizlik durumunda reel ve nominal ekonomik degiskenlerin enflasyon
belirsizligi ile etkilesiminin belirlenmesi enflasyonla ilgili sorun yasayan iilkelerin
ekonomik politikalarinin sekillendirilmesinde 6nemlidir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi
acisindan kronik bir mesele olan enflasyon olgusunun belirsizlik ile olan iliskisini yakin
donem analizi ile ortaya koyarak, enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiylime

arasindaki iliskiyi incelemek ve literatiire katkida bulunmak amaglanmaktadir.

Calismanin birinci boliimde enflasyon ve belirsizlik olgusu kavramsal ¢ergevede
aciklanarak olusumlarina gore enflasyon cesitleri, ekollere gore enflasyon teorileri,

enflasyonun 6l¢iimii ve enflasyonun Tirkiye ekonomisi i¢cin onemi incelenmektedir.



Ayrica bu bolimde enflasyona neden olan sorunlar ve enflasyon hedeflemesi ve

enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar iizerinde durulmaktadir.

Ikinci bolimde enflasyon belirsizligi kavrami teorik gergevede incelenerek
enflasyon belirsizliginin 6nemi, enflasyon belirsizliginin makroekonomik degiskenler
tizerine etkisi, enflasyon belirsizligine ekollerin yaklasimi ile enflasyon ve enflasyon

belirsizligi iliskisini inceleyen teorik ¢aligmalar incelenmektedir.

Ucgiincii béliimde ise enflasyon ve ¢ikt1 belirsizliginin enflasyon belirsizliginin ve
biiylimeye etkisinin Tiirkiye i¢in analizi model tanimlamasi ve model iizerine kurulmus
ampirik bulgular ile test edilmektedir. Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime
tizerindeki etkisi kapsaminda Tiirkiye literatiirii incelenmektedir. Calisma elde edilen

ampirik bulgularin degerlendirildigi bir degerlendirme boliimii ile sona ermektedir.



1. ENFLASYON VE BELIRSIZLIK

Gegmisten giiniimiize ekonomilerin miicadele ettigi en O©nemli ekonomik
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meselelerin basinda enflasyon gelmektedir. Genel tanimi itibariyle “ mal ve hizmet
fiyatlarindaki siirekli artiglar “ olarak tanimlanabilen enflasyon, yasam maliyetleri ve
yasam kosullar1 iizerinde sebep oldugu etki nedeniyle de iilkelerin ekonomik
gostergeleri, en Onemlisi de ekonomik biiyiimeleri iizerinde kalici etkilere yol
acmaktadir. Bu nedenle iilkelerin en 6nemli ekonomik sorun olarak miicadele ettigi

meselelerin merkezinde enflasyon yer almaktadir.

Kiiresel diinyada yasanan hizli doniisiimlerle birlikte ekonomilerin birbirleri ile
olan etkilesimi de hizla artmaktadir. Kiiresel ekonomiler ve tiim ekonomik birimler
acisindan enflasyon 6nemli sorunlar arasinda yer almakta ve kesimler arasi endiseler
artmaktadir. Bu endisenin kaynagii ekonomilerdeki enflasyon ile birlikte olusan
belirsizlik olusturmaktadir. Ekonomilerde var olan belirsizlik, bireylerin giinliikk
hesaplamalarinda, beklentilerinde ve aldiklar1 kararlarda giiven meselesi ile ilgili
dalgalanmalara neden olmaktadir. Dolayisiyla belirsizlik ekonomik birimler agisindan
hem karar almada hem de alinan kararlarin sonuglar1 tizerinde Onemli etkide

bulunmaktadir.

Bir ekonomide belirsizligin hakim olmasi o ekonomi igin gelecege dair 6ngoriide
bulunulamamasi anlamima gelmektedir. Ekonomik belirsizlik var ise bu durum
belirsizligin oldugu iilke ekonomisi i¢in daha ¢ok olumsuz ekonomik olaylarin

gerceklesme ihtimali anlamini tagimaktadar.

Ekonomik belirsizlik yasayan iilkelerde devlet borg¢lanmalari, doviz kuru
dalgalanmalari, gelecekte daha yiliksek ve daha degisken enflasyon oranlarinin olusma
ihtimalleri yiiksektir. Ayrica bireyler, ekonomik yapida daha diisiikk biiyiime ve tam
durgunluk gibi biliyiik degisikliklere neden olabilecek olaylarin endisesini icinde
bulunmaktadirlar. Diger yandan, ekonomik belirsizlik yasanan bir {ilkede bireyler igsiz
kalma ve ekonomik agidan refah seviyelerinde gerileme yasanacagini diisiinmektedirler

(Gillman, 2016:87).



1.1. Kavramsal Olarak Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomideki se¢ilmis mal ve hizmet sepetindeki ortalama fiyat
seviyesinin belli bir siire icinde arttigin1 gosteren niceliksel bir Ol¢timdiir. Diger bir
ifadeyle, mal ve hizmet maliyetlerinin yiikseldigi ve satin alma giiciiniin distiigi 6l¢ii

veya oran anlamina gelmektedir (Oztiirk ve Karagoz, 2012:82).

Enflasyonun tanimlanmasin1 olumlu ve olumsuz yanlar lizerinden yapmak da
miimkiindiir. Enflasyon, ekonomileri olumlu ve olumsuz bir¢ok sekilde etkilemektedir.
Enflasyonun baslica olumsuz etkileri, bireylerde olusan elde para tutma diisiincesi, firsat
maliyetinde artis ve gelecekteki enflasyona iligkin belirsizlik yasanmasi olarak
siralanabilmektedir. Olumlu etkilerin basinda ise nominal iicret katilifi nedeniyle
igsizligin azaltilmasi gelmektedir. Genellikle yiizde olarak ifade edilen enflasyon, bir
iilkenin para biriminin alim giiclinde bir diisiis oldugunu goéstermektedir. Fiyatlarin
artmasi, bireylerin genel yasam maliyetlerini ve iilkenin merkez bankasi1 gibi uygun
para otoritesini etkilemeye baslamaktadir. Diger bir ifadeyle, fiyatlar arttik¢a, parasal
deger azalmaktadir. Enflasyon orani ylizde sifirin altina diistiigiinde, mal ve hizmet
fiyatlarinda genel bir gerileme s6z konusu olmaktadir. Enflasyonu izin verilen sinirlar
dahilinde tutmak ve ekonominin sorunsuz ¢aligmasini saglamak amaciyla ise
hiikiimetler gerekli onlemler alma yoluna gitmektedirler. Enflasyon oranim diisiik ve
istikrarli tutma gorevi genellikle para otoritelerine verilmektedir. Genel olarak, bu para
otoriteleri, agik piyasa islemleri ve bankacilik rezerv sartlarmin belirlenmesi yoluyla
faiz oranlarmni belirleyerek para politikasini kontrol eden merkez bankalaridir (Hall,

1994:221).

Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig1 pek ¢ok gelismekte olan iilke i¢in olumsuz
sonuglar yaratan, makroekonomik bir gostergedir. Bu nedenle iilkelerin ¢6zmek i¢in
ugrastigl en onemli iktisadi sorunlarm baginda enflasyon olgusu gelmektedir(Turhan,
2007:1). Ulke ekonomilerinde bilyiimeyi saglamak ve refah diizeyini arttirmak amaciyla
makroekonomik sorunlara neden olan enflasyon dinamiklerinin dogasi incelenmektedir.
Yillarca siiren aragtirmalardan sonra agiklayici cevaplar bulunmasina ragmen enflasyon

olgusu en ¢ok tartisilan konulardan biridir (Ulas, 2010:3).



Temeline bakildiginda enflasyon kavrami hakkinda yapilan tanimlamalar aynidir
fakat bir¢ok farkli sekilde yorumlanmis tanimda bulunmaktadir. Yapilan tanimlamalarin
temelinde ise enflasyonun nedeni olarak mal ve faktor fiyatlarinda yasanan siirekli ve

yiiksek artiglar yer almaktadir.

Diger bir ifadeyle enflasyon kavrami; cari fiyatlar seviyesi iizerinde toplam
talebin, toplam arz1 asmasindan kaynaklanan fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir artis
egilimi olarak ifade edilmektedir (Aydogan, 2004: 97). Fakat s6z konusu artis sadece
bir veya birkag mal ve hizmet fiyatinda meydana gelen bir yiikselis olarak kabul
edilmemektedir. Buna gore enflasyonun tanimi asagidaki tespitler cergevesinde
sekillenmektedir (Turhan, 2007:4):

e Fiyat artiglar1 farkli diizeylerde olsa bile, mal veya hizmet fiyatlarinin geneline
yansimalidir. Diger bir ifadeyle bir iilkedeki fiyat artisinin enflasyon olarak
degerlendirilmesi, bir veya birka¢ mal ve hizmet fiyatinin degil, genel mal ve

hizmet fiyatlarinin artig miktarinin ortalamasi olmalidir.

e Bir iilkedeki fiyat artislari, genele yansidigi halde, devamli olmayip bir defa
olmak sartiyla gerceklesmis ve sonra yine duragan bir hal izlemisse, enflasyon
olarak kabul edilememektedir.

e Fiyatlar genel diizeyindeki artis oraninin ekonomide etki yaratacak sekilde bir
orana sahip olmasi gerekmektedir. Burada kesin bir yiizdelik dilim soylemek
hatal1 olabilmektedir. Ancak fiyatlar genel diizeyindeki %] ile %2 arasindaki bir

artig, enflasyon tanimina Uygun bir anlam igermemektedir.

Enflasyon kavramindan yola ¢ikarak enflasyonu zorunlu bir tasarruf olarak
algilayan bir kesim de bulunmaktadir. Buna gore; fiyatlarin siirekli artis géstermesi
durumunda bireyler harcamalarin1 kismaktadirlar. Kisilan harcamalar ise nominal degil,
reel mal ve hizmetler cinsinden olmaktadir ve talebin bu sekilde zorunlu olarak
kisilmasi ise bireylerin tasarruf yapmasina neden olmaktadir. Bireylerde istem disi

olusan bu tasarrufa “zorunlu tasarruf”’ denmektedir. Enflasyonu bu agidan inceleyen



ekonomistler ise bunu bir tiir vergi® olarak kabul etmektedirler. Buna enflasyon vergisi
denilmektedir( Paya, 2001:405).

1.1.1. Enflasyonun Etkileri

Enflasyon kavrami bireyler i¢in olumlu veya olumsuz etkilere neden
olabilmektedir. Enflasyon, hem projelerdeki isletmeler, hem de sirket stoklarindaki
kisiler tarafindan, daha iyi getiri bekledikleri i¢in yatirimlari tesvik etmektedir. Diger
taraftan paranin satin alma giicti yillar iginde ayni1 kalirsa, tasarruf ve harcamada bir fark
olmayabilir. Fakat diisiik para dolasimi bir iilkedeki genel ekonomik faaliyetleri
yavaglatacagindan, genel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilecek harcamalari
sinirlayabilmektedir. Ote yandan enflasyon degerinin optimum ve arzu edilen bir
aralikta kalmasi icin dengeli bir yaklasim gerekmektedir. Yiiksek, negatif veya belirsiz
bir enflasyon degeri ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Piyasada belirsizliklere
yol agarak isletmelerin biiyiik yatirim kararlar1 vermesini onlemektedir. Ayrica issizlige
neden olmakta ve bireyleri fiyat artis korkusuyla en kisa siirede gerekli mallar1 stoklama
yoluna tesvik etmekte ve bu uygulama daha fazla fiyat artisina neden olmaktadir.
Fiyatlarin belirsiz kalmasi nedeniyle uluslararasi ticarette dengesizlik olugmakta ve

doviz kurlart da etkilenmektedir (Reyes, 2007:539).

Diger yandan tilke ekonomilerinde enflasyonla miicadele edebilmek amaciyla bazi
Onlemler alinmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis enflasyonun etkilerini
icerdiginden, hisse senetleri enflasyona karsi en iyi onlem olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla hammadde, iscilik, nakliye ve diger faaliyet alanlarinin maliyetindeki
herhangi bir artis, bir sirketin irettigi triiniin fiyatinda bir artisa yol actigindan,
enflasyonist etki hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir (Akyazi ve Artan, 2004:7).

1.2. Kavramsal Olarak Belirsizlik

Ekonomi tarihsel zamanda bir siiregtir. Zaman ise her seyin bir anda olmasini
engelleyen bir cihazdir. Dolayisiyla ekonomi, bugiin verilen bir kararin (6deme) dnemli
bir boliimiiniin ileri bir tarihte ger¢eklesmesinden dolayi, hane halklarinin ve firmalarin

iiretim ve tiiketime iligkin kararlar1 nasil aldiklarinin incelenmesidir (Termini, 1981:4).

1)Enflasyon siirecinde devletin faizsiz yiikiimliiliikkleri (baz para) enflasyon orani kadar azalir. Buna
enflasyon vergisi denir.



Buradan hareketle, ekonomik karar vericilerin davranislartyla ilgili yapilan herhangi bir
inceleme, analistin bugiiniin karar vericilerinin gelecekteki sonuglar hakkinda bazi
varsayimlarda bulunmalarii gerektirmektedir. Gelecegin bilinmemesi, yatirim karari
verme ya da yatirim yapma asamasinda olan yatirimcilarin kararlarinda hata
yapmalarina sebep olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, sahip olduklar1 bilgiyi
kullanarak yatirimlardan elde edecekleri kar1 en iyi sekilde tahmin etmeye ¢alismakta ve
bu tahmine uygun olarak da beklentiler olusturmaktadirlar. Gelecegin tahmin
edilememesi yani belirsizlik, ekonomi felsefesi ve metodolojisindeki en tartismali

konulardan biri olmustur (Gao ve Sherman, 2019:14).

Ekonomistler arasinda belirsizligin gercekte ne anlama geldigi ve iktisat
teorisinin ilerlemesi i¢in ne kadar 6nemli oldugu konusunda herhangi bir fikir birligi
yoktur. Diger bir ifadeyle; belirsizlik ekonomide bir¢ok yiize sahiptir ve 1930’lardan
beri, ekonomik felsefe ve metodolojisindeki belirsizlik sorunu iizerinde tartismalar
devam etmektedir. Belirsizlik s6z konusu oldugunda, ekonomik disiplin dagilmakta ve
tartismalar farkli boyutlar kazanmaktadir. Bu nedenle, ¢ogu ekonomistin belirsizlik
konusundaki goriislerinin son derece politik ve dogmatik olmasi sasirtict degildir.
Dolayisiyla belirsizlik faktoriiniin firmalarin yatirim kararlart {izerindeki etkilerini
inceleyen literatiirde tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan bazi
caligmalar belirsizlik faktoriiniin firmalarin yatirimlarinmi artirabilecegini ileri siirerken,
diger ¢aligmalar ise belirsizlik s6z konusu oldugunda firmalarin yatirimlarinin azalacagi

fikrini savunmaktadir (Hagger, 1986:43).

Diger taraftan belirsizlik, yonetsel kararlarin sonuglarinin mutlak bir dogrulukla
tahmin edilemedigi ancak tiim olasiliklarin ve bunlarla iligkili olasiliklarin bilindigi
zaman dilimi olarak da tanimlanabilmektedir. Belirsizlik kosullar1 altinda, bilingli
yonetimsel kararlar alinabilmektedir. Tecriibe, i¢gorii ve ihtiyat, yoneticilerin 1is
hedeflerine ulagsma sansin1 en aza indirecek stratejiler gelistirmelerine izin
vermektedir. Sans nihai basarinin belirlenmesinde rol oynamasina ragmen, yoneticiler
bireysel projelerin kapsamini sinirlandirarak ve basarisizlikla basa ¢ikmak icin acil
durum planlar1 gelistirerek belirsiz bir karar ortami ile etkili bir sekilde basa

cikabilmektedirler (Cyert ve Marris, 1987:3).

1.3. Enflasyon Ve Belirsizlik iliskisi



Iktisat yazininda enflasyon fiyatlar genel seviyesinde yasanan siirekli ve yiiksek
dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir ve enflasyon {ilke ekonomilerinde bazi
maliyetlerin dogmasma neden olmaktadir. Literatiirde enflasyonun en oOnemli
maliyetlerinden biri olarak belirsizlik kavrami gosterilmektedir. Belirsizlik ise,
gelecekteki olaylarin olasiliginin belirlenemedigi durumlar ifade etmektedir. Bir diger
ifadeyle, ekonomide tesadiifi olarak soklarin yasanmasi ve eksik bilgi sorunu gelecegin
onceden tam olarak tahmin edilememesine neden olmaktadir. Bu da enflasyon gibi

makroekonomik degiskenlerin gelecekteki durumlar1 hakkinda belirsizlik yaratmaktadir

(Tsyplakov, 2001:8).

Tiirkiye’nin de iginde yer aldigi birgok iilke ekonomisinin enflasyonla olan
miicadelesinin uzun siirmesinin nedenleri arasinda ise, enflasyon oranindaki artigla
beraber ortaya cikan belirsizligin yer aldig: ifade edilmektedir. Ulke ekonomilerinde
uzun vadeli enflasyon seviyesi ve toplam fiyat seviyesine iligskin artan belirsizlik, uzun
vadeli finansal piyasalarin buna bagh olarak bozulmasina ve finansal veya fiziki olsun,
uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlar {izerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir.
Uzun vadede, artan belirsizlik varsayimi géz oniine alindiginda ise, firmalarda sermaye
maliyetleri yiikselmekte ve yatirimlarda pozitif bir geri doniisiimiin olmamasina neden
olmaktadir. Ozellikle piyasalarda yer alan yeni firmalar igin yiiksek belirsizlik optimal
sermaye ve stok miktarlarinda diisiis yasanmasina neden olmaktadir. Ayrica gelecekte
yasanacak ekonomik ortamin algilanmamasi durumunda firmalarin simdiki durumundan
daha belirsiz olmasi, yatirrmlarda net bir diisiisiin yasanmasima yol agmaktadir.. Ote
yandan, ekonomide belirsizligin artmasi durumunda mevcut firmalar sermaye satiginda
daha biiyiik zorluklar yasamakta ve ekonomik agidan zor durumda olsalar bile sermaye

satma yoluna bagvurmaktadirlar (Phelps ve Shell, 1979:94).
1.4. Enflasyon ve Beklenti Tliskisi

Beklentiler iktisat teorisinin genelini ilgilendiren ve literatiirde biliyilk onem
tagiyan bir kavramdir. Beklenti kavrami kelime anlami olarak bakildiginda gelecekle
ilgili bir anlam1 ifade etmektedir. Dolayisiyla gelecek faktoriiniin ortaya ¢ikardigi bir
belirsizlik ve bu belirsizlik ortaminda gelecege yonelik bir durum s6z konusudur.
Ekonomik birimlerin beklentileri fiyat artiglar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Gecmis donem enflasyon oranlarindan hareketle olusturulan iicret veya kira artiglari
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enflasyon ataletine neden olmaktadir. Mishkin (2007)’in de ifade ettigi {izere rasyonel
bekleyislere sahip ekonomik birimlerin gelecekteki para arzi artiglar1 ve ekonomik ¢ikti

ac1g ile ilgili beklentileri giincel enflasyon oranlari tizerinde etkilidir (Ar1, 2014:62).

Modern iktisat teorisi enflasyon beklentilerinin gergek enflasyonun onemli bir
belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir. Firmalar ve hane halklari, {icret sdzlesmesi
miizakereleri veya firmalarin fiyatlandirma kararlar1 gibi ekonomik kararlar alirken
beklenen enflasyon oranimi dikkate almaktadir. Tiim bu kararlar sirasiyla fiyatlardaki
fiili artis oranini1 beslemektedir. Merkez bankalarinin fiyat istikran ile ilgilendigi goz
oniine alindiginda politika yapicilar fiili enflasyonun yani sira enflasyon beklentilerine

de dikkat etmektedir.

Enflasyon beklentileri para politikasinin etkinligini ve giivenilirligini 6lgmek i¢in
de onemlidir. Enflasyon beklentilerinin sabitlenmesi sadece beklentilerin ortalamasini
veya seviyesini igcermeyi degil ayn1 zamanda enflasyon oranlarinin gelecekteki
gerceklesmelerine iliskin diisiik belirsizligi ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
tahmin edilemeyen gelismelere marjinal tepkilerini de icermektedir. Yiiksek enflasyon
beklentileri varyasyonu ani beklentilerin asir1 sonuglara yonelme riskini de beraberinde
getirmektedir. Uzun vadeli enflasyon beklentileri hedefin ¢ok iistiinde ise bireyler
merkez bankasinin genel enflasyonu kontrol altinda tutabilme kabiliyetine iligkin bir
giivensizlik yasayacak ve sonunda uzun vadeli gelir akiglarin fiili enflasyon oranlartyla
birlikte gergek geliri atlatmaya ¢alisacaklardir. Nihayetinde bu, sermaye ve mal tahsisi
ayni zamanda da genel biiyiime lizerindeki olumsuz etkileri olan bir enflasyon orani ile

sonuglanacaktir (Scharnagl ve Stapf, 2015:248).
1.5. Enflasyon Cesitleri

Iktisatgilar, 1950°li yillara kadar tek tip bir enflasyonun varhigmi kabul
etmekteydiler. Bazen ilk sorumlusunun hiikiimetlerin oldugu varsayilan bu enflasyon
genel olarak asir1 bir para yaratilmasina dayanan harcamalardaki artigin bir sonucu

olarak goriilmekteydi (Yildiz, 2018:50).

Giliniimiizde ise enflasyonun bir¢cok ¢esidi bulunmaktadir. Buna gore iilke

ekonomilerinde fiyatlar genel seviyesindeki artis oranlarindan kaynaklanan iig
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enflasyon ¢esidi bulunmaktadir. Buna gore enflasyon cesitleri; ortaya ¢ikisina gore,
gelisme siirecine gore ve hizina gore enflasyon olmak {iizere ii¢ baglik altinda

incelenmektedir.
1.5.1. Ortaya Cikisina Gore Enflasyon

Literatiirde ortaya c¢ikisina gore ii¢ ana enflasyon ¢esidi bulunmaktadir. Bu
enflasyon ¢esitleri talep enflasyonu, arz (maliyet) enflasyonu ve fiyat enflasyonu olmak

lizere ii¢ temel grupta incelenmektedir.
1.5.1.1. Talep Enflasyonu

Bir ekonomide bireyler ihtiyaclarini karsilamak amaciyla mal ve hizmet satin
almaktadirlar. Fakat bireylerin talep ettikleri mal ve hizmetlerin toplami bazi
durumlarda karsilanamamaktadir. Bunun nedeni ise ekonomilerde arz edilen mal ve
hizmetlerin toplaminin, toplam talepten daha az olmasidir. Toplam arzin toplam talebi
karsilayamamasi sonucunda ise talep enflasyonu olusmaktadir (Barro, 1995: 409). Diger
bir ifadeyle; tilke ekonomilerindeki mal ve hizmet arzi arasindaki dengenin bozularak
toplam talebin siirekli artis gostermesi ve bu talebin piyasadaki arz tarafindan
karsilanamamasi durumunda fiyatlar yiikselmektedir. Bunun sonucunda ise talep

enflasyonu olugmaktadir.

Ulke ekonomilerinde talep enflasyonunun ortaya c¢ikmasma sebep olan birgcok
etken bulunmaktadir. Ozellikle; kamu kesimi agiklarmin 6zel kesim tasarruflariyla
karsilanamamast durumunda fiyatlar genel seviyesinde artiglar olmakta ve bunun
beraberinde talep enflasyonu olusmaktadir. Diger yandan; dis ticaret agiklari, sosyal
giivenlik sistemi agiklari, verimlilik artis1 olmadan meydana gelen is¢ci ve memur
ayliklarindaki artislar, taban fiyat uygulamalari, niifus artig1 ve hizli kentlesme, taksitli
satiglarin ve tiiketici kredilerinin yayginlasmas:t gibi daha bircok faktor, talep
enflasyonuna neden olan etkenler arasinda sayilmaktadir (Atan, 2002: 54).

Talep enflasyonunu ortadan kaldirmak i¢in ise merkez bankalar1 piyasaya,
bireylerin talepleri toplamindan daha fazla para arzinda bulunma uygulamasina
gecebilmektedirler. Fakat bu durumda bireylerin sahip olduklar1 para artisinin

sonucunda olusacak talep artis1 toplam arzin1 dengeleyememektedir. Boyle olasi bir
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durumda firmalar ise; talep artisina cevap vermek amaciyla kapasite yiikseltme yoluna
gitmektedirler. Bunun sonucunda ise firmalar kapasite arttirdiklar1 i¢in is¢i sayisinda
artis yapma, mesai siirelerini uzatma, makine ve girdi sayilarinda ve gesitlerinde artis
yapma gibi yiiksek maliyetlere neden olabilecek harcamalar yapma yoluna
girmektedirler. Bu durumda ise yiiksek harcamalar nedeniyle firmalar fiyatlarini da
arttirmaktadirlar. Yani firmalarin kapasitelerini arttirmalar1 sonucu var olan yiiksek
harcama artislar1 da fiyatlara yansimaktadirlar. Firmalarin maliyetleri fiyatlara
yansitmasi ile de piyasalarda enflasyonun olusmasi s6z konusu olmaktadirlar
(Turkyillmaz ve Balibey, 2013:594). Boyle bir durumda igsizlik seviyesinde azalig ve
piyasalarda yiiksek karlilik yasansa bile, ilerleyen siireglerde piyasalarda enflasyonun

neden oldugu olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasi kacinilmaz olmaktadir.
1.5.1.2. Arz (Maliyet) Enflasyonu

Iktisatgilarin ¢ogu tarafindan, enflasyon genel olarak asir1 para yaratilmasina
dayanan harcamalardaki artisin bir sonucu olarak goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle,
enflasyon esas olarak, mal ve hizmet arzina nispetle para stoku ve harcamalardaki
degismelerle analiz edilmektedir. Ikinci diinya savasindan &nceki donemlerde
enflasyona dair tartigmalarin birgogunda, iicretin tayini konusuna g¢ok fazla Onem
verilmistir. Savasin bitiminde ise pek cok Bati Avrupa iilkelerindeki ve Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki iktisat¢ilar cogunlukla maliyet enflasyonu olarak ifade edilen
yeni bir enflasyon ¢esidinden bahsetmislerdir. Bu enflasyon, yeni bir enflasyon ¢esidi
olarak goriilmektedir. Fakat bunun nedeni toplam harcama artislar1 degildir. Bu
enflasyon c¢esidi toplam talep fazlasi olsun veya olmasin, biiyliik sendikalarin
maliyetleri, dev isletmelerin de fiyatlar1 yiikseltmesiyle ortaya ¢ikan bir enflasyon
cesididir (Humphrey, 1976: 87). Baska bir tanima gore ise arz enflasyonu; talepten

bagimsiz olarak meydana gelen liretim maliyetlerindeki ylikselmedir.

Toprak, sermaye, emek ve girisimci gibi {iretim faktorlerinin fiyatlarinda olusan
artis sonucunda firmalarin birim maliyetleri artmakta ve kar oranlarinda azalma s6z
konusu olmaktadir. Bu durumda firmalar mal ve hizmet arzlarinda azalma yoluna
girmektedirler. Yani mal ve hizmet arzindaki azalis, fiyatlar genel seviyesinde yiikselise
neden olmaktadir. Herhangi bir malin ya da hizmetin maliyetini olusturan unsurlarin

birkaginda fiyat artis1 olmasi halinde maliyet enflasyonu olusmaktadir. Bir ekonomide
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girdi fiyatlariin artmasi, maliyetlerin yiikselmesi gibi etkenler toplam arzin azalmasina
neden olmaktadir. Maliyet enflasyonunda; fiyatlar genel seviyesi yiikselirken diger

taraftan arzda azalma meydana gelmektedir (Yildiz, 2018: 51).

Arz enflasyonunun ortaya ¢ikisi; dis ticaretin kisithi bir rejime bagli olmasi,
giimriik vergilerinin ¢ok yiiksek olmasi, faiz haddinin yiiksekligi, devaliiasyon gibi
nedenlere baglanmaktadir. Maliyet enflasyonuna neden olan diger etkenler ise su
sekilde siralanmaktadir (Thornton, 2007: 858):

e Hammadde fiyatlarindaki artig
e Enerji girdi fiyatlarindaki artig
e Kamu mallarinin fiyatlarindaki artis
e KDV, giimriik vergileri vb. hiikiimetlerin koyduklar1 vergi oranlarindaki artig
o Tekelci isletmelerin yaptiklari fiyat artislar
1.5.1.3. Fiyat Enflasyonu

Devletin piyasalara fazlaca miidahale ettigi ekonomilerde fiyatlar devlet
tarafindan belirlenmektedir. Devletin buradaki esas amaci tiiketiciyi korumak, tiretimde
girdi fiyat politikas1 izlemek, taban fiyatlar: ile tarim sektoriinii korumak, dengeli ve
uygun bir iicret verebilmektir. Bu suretle devlet, gelir dagilimi ve sosyal denge
saglamayr amaclamaktadir. Taban fiyat uygulamalariyla o6zellikle zayif konumda
bulunan fireticiler ile girdi temin edicilerin istikrarsizliktan kaynaklanacak refah
kayiplarin1 6nlemek ve ekonomik gelisimi saglamak amaglanmaktadir (Sodersten ve
Reed, 1994: 582).

Taban fiyat uygulamasinda iiretim faktorlerinden isgiiciinii korumak amaciyla
piyasa fiyatinin {izerinde fiyat belirlemesine gidildigi gibi, {ireticiler agisindan da
toplumun temel gereksinimi konumundaki mal ve hizmetlerin (6rnegin; bugday, findik
gibi) istikrarli bir sekilde iiretiminin saglanmas1 amag¢lanmaktadir. Her iki uygulamada
da fiyatlar piyasa fiyatinin begenilmemesinin yansimasi konumundadir ve bu fiyat

piyasa fiyatinin {izerindedir. Piyasa fiyat1 {izerinde fiyat belirlenmesi olgusu ise
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ekonomide fiyatlar genel diizeyini yiikseltici etki yapmakta ve fiyat enflasyonunun

olusmasina neden olmaktadir (Turan, 2010: 18).

Fiyat enflasyonu arz ve talebin bir islevi olarak da diistiniilebilmektedir. Talep
arttikca ve arz arttikga fiyat enflasyonu da aynmi oranda yilikselmektedir. Hiikiimetlerin
para ve maliye politikalari, fiyatlarin enflasyona ve zamanlamasina, genellikle tim
piyasalar ic¢in, bazen de belirli mallar i¢in dogrudan etkilere sahiptir. Buna karsilik,
fiyat enflasyonunun arz ve talep ile olan temel iliskisi, tiiketici tercihlerinden borg
verme oranlaria, varlik tahsisi fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina ve muhasebe
yontemlerinden sézlesme diline kadar bir¢ok mali karari dogrudan veya dolayli olarak

etkilemektedir (Tsyplakov, 2001: 17).
1.5.2. Gelisme Siirecine Gore Enflasyon

Geligsme siirecine gore enflasyon iilke ekonomilerinde yasanan bir diger enflasyon
cesididir. Buna gore gelisme siirecine gore enflasyon gesitleri; agik ve gizli enflasyon

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
1.5.2.1. Acik Enflasyon

Gelismekte olan tilke ekonomileri, baz1 donemlerde, kit kaynaklardan dolay1 iilke
talebini karsilamakta sorun yasamaktadirlar. Bu sorunlarin basinda arz edilen mal ve
hizmet eksiklikleri, bununla birlikte {iretim miktarinda yasanan azalma, dis ticaret
aciklari, yapisal bozukluklar gelmektedir. Ulke ekonomilerinde yasanan bu sorunlardan
dolay1 fiyat artiglar1 meydana gelmektedir. Bu fiyat artiglar1 ve cesitli eksikliklerden
dolay1 ekonomilerde agik enflasyon olgusu olusmaktadir. Bu olgu, acik bir pazarda,
yani devlet veya herhangi bir otorite tarafindan fiyatlarin kontrol edilemeyecegi bir
pazarda fiyatlarin yiikselmesi durumunda agik meydana gelmesi halidir. A¢ik enflasyon
fiyatlar, iretim, tiiketim, ithalat veya ihracat faktorleri iizerinde higbir kontroliin
olmadig1 tamamen serbest bir piyasada ger¢eklesmektedir. Artan talep veya arz sikintisi
veya her ikisinin bir kombinasyonu nedeniyle olugmaktadir. Kontrolsiiz olarak kalirsa,
acik enflasyon fiyatlarin ¢ok hizli yiikseldigi yiiksek enflasyona yol a¢maktadir
(Coleman, 2007:186).
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Ote yandan, iilke ekonomilerinde yasanan baskilanan enflasyon durumu soz
konusudur. Baskilanan enflasyon, hiikiimetin {iriin ve hizmet fiyatlarin1 kontrol etmek
icin ¢esitli yontemler kullandig1 bir pazarda gergeklesmektedir. Fiyat kontrolii,
tiketimde limitler, ithalatta yliksek vergiler, yatirimlarda kontrol vb. yontemlerdir.
Bastirilmis enflasyon, hiikiimetin acgik enflasyonu kontrol etmeye ¢alismasinin bir
sonucudur. Ancak, istif¢ilik, karaborsa, kontrolsiiz pazar fiyatlarindaki artis sonucu

kontrollii pazar fiyatlar1 artmaktadir (Y1lmaz, 2016:7).

Acik enflasyonun kaynagi talep fazlasi veya maliyet yiikselmesi olarak
bilinmektedir. S6z konusu her iki durumda da enflasyon siddetli fiyat artislari ile ortaya
cikmaktadir. Bu enflasyon tiirlinde; paranin degeri kontrolsiiz olarak diismektedir.

Dolayisiyla paranin degerinin diismesi, fiyatlarin yiikselmesiyle etkisini géstermektedir.

Fiyatlarin siirekli artis gosterecegi diislincesi, tiiketicilerin yiiksek talepleri
nedeniyle, firmalarin mallar1 stoklamalarina neden olmaktadir. Mal arzinin azlig1 ve
dolasim hizindaki artis nedeniyle de para deger kaybetmekte ve satin alma giiciindeki
azalma enflasyonun yiikselmesine sebep olmaktadir. Boylece agik enflasyon, piyasa
mekanizmasinin kesintisiz bir sekilde isleyisinin sonucu olarak olusmaktadir (Hawking,

2000:182).
1.5.2.2. Gizli Enflasyon

Ekonomilerde gizli enflasyon; fiyattaki diisiise ragmen azalan firiin kalitesi veya
miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Gizli enflasyon, {irlinler ayni fiyatta kaldiginda, buna
karsilik daha diisik miktarlarda veya daha diisiik kalitede sunuldugunda ortaya
¢ikmaktadir (Y1lmaz, 2016:8).

Ulke ekonomilerinde bazi dénemlerde mal ve hizmet fiyatlar1 gelirlere oranla
daha diisiik bir hizla artis gostermektedir. Bu nedenle para degerinde diisiis
yasanmaktadir. Yasanan diislisiin yaratacagi zararlar, diger bir ifadeyle enflasyonun
yaratacag1 olumsuz sonuclar devlet miidahalesiyle baski altina alinmaktadir. Bu duruma

gizli enflasyon veya bastirilmis enflasyon denilmektedir (Coleman, 2007: 188).

Hikiimetlerin, kamu isletmelerinin sattig1 mallara zam yapilmasini engelleyerek

veya siibvansiyonlar vererek, fiyat artislarini 6nlemesi, bastirilmis enflasyona 6rnek
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olarak gdsterilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de 1970°li yillardan itibaren Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin triinlerine yapilmasi gereken zamlarin ertelenmesi yoluyla enflasyon
baski altinda tutulmaya calisilmistir. Aylik enflasyon oranlarinin diisiik gdsterilmesi igin
kamu zamlarinin ertelenmesiyle de enflasyona miidahale edilmistir (Tiryaki, 2006: 10).
Kisacast gizli enflasyon; enflasyon sorununun ortaya c¢ikisini suni miidahalelerle
geciktirmektedir. Yani gizli enflasyon; problemin tam olarak ¢6ziimlenemedigi

durumlarda s6z konusu olmaktadir.
1.5.3. Hizina Gore Enflasyon

Enflasyon oraninin yillik artis durumuna gore incelenmesine hizina veya siddetine
gore enflasyon adi verilmektedir. Hizina gore enflasyon; ilimli enflasyon, asiri
enflasyon, kronik enflasyon ve hiper enflasyon olmak tizere dort baslik altinda
incelenmektedir (Balat ve Yavuz, 2010: 11).

1.5.3.1. Ihmh Enflasyon

Enflasyon olgusu, ekonomiler acisindan olumsuz  sonuglar  yaratan
makroekonomik bir gostergedir. Fakat her iilkenin yapisina bagli olarak normal
karsilanan enflasyon oranlar1 bulunmaktadir. Enflasyon oraninin iki haneleri gérmedigi,
ancak enflasyon etkilerinin piyasalarda goriildiigii ve enflasyonist beklentilerin olustugu
bu siire¢, 1limli enflasyon siireci olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan tilkelerde
tlimli  enflasyon oran1 yillik %6, gelismis iilkelerde ise %4’tn altinda
gerceklesmektedir. [limli enflasyon donemlerinde fiyat artislart diisiik oranlarla artarken
genel olarak tcretlerdeki artis fiyat artislarindan daha hizli olmaktadir (Coleman,
2007:191).

Ilimli enflasyon donemlerinde olusan fiyat artislarindan tiiketiciler ¢ok fazla
etkilenmemektedirler. Parasal fonksiyonlar islevsel olarak ger¢eklesmeye devam
etmekte ve para tasarruf olarak saklanabilmektedir. Para degerindeki kayiplarin diisiik
olmasindan dolay1 ise paranin spekiilasyon kaynagi olmasi engellenmektedir (Cidem,
2013:19). Iliml enflasyonun var olmasi, girisimciler agisindan yatirimlar tesvik edici
bir unsur olarak goriilebilmektedir. Ciinkii yatirim yapma karar1 alan girisimciler, var

olan 1limli enflasyonun vermis oldugu giiven duygusuyla, gelecekte fiyatlarin
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diismeyecegi, hatta az da olsa artabilecegi diisiincesiyle yatirnm karar1 almaktadirlar
Bazi durumlarda; ilimli enflasyonun etkin oldugu iilkelerde yapilan sézlesmeler,

enflasyona ya da yabanci paraya endekslenmemektedir (Koray, 1993:787).
1.5.3.2. Asir1 Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen, yillik %100 veya %200 gibi fi¢
basamakli artiglar asir1 enflasyon veya dortnala enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Literattirde P.Samuelson ve Nordhaus (1915)’e gore, dortnala enflasyonun ti¢ ayirt edici
0zelligi vardir. Bunlardan birincisi, s6zlesmelerin ¢ogunun fiyat endekslerine veya dolar
gibi yabanci bir paraya endekslenmesidir. ikincisi, ulusal paranin degerindeki hizl
diisiis sebebiyle ulusal paradan kagis yasanmasi ve bireylerin yabanci para talebindeki
artiglarin bu siireci iyice hizlandirmasidir. Ugiinciisii ise, yiiksek enflasyon sebebiyle
faiz oranlarinda artis meydana gelirken, yiiksek faiz oranlarmin yatirimlari azaltmasi
sonucu, reel kesimde kriz baslamasidir. Bu ayirt edici ozelliklere ek olarak, 1limli
enflasyonun yasandigi {ilkelere kiyasla, asir1 enflasyonun yasandigi iilkelerde,
enflasyonun ortam sagladigi cebri tasarruf etkisinin daha giigli oldugu; kredi

vadelerinde ve sozlesme siirelerinde kisalmalar goriilmektedir (Uygur, 2000:14).

Asiri enflasyon yasanan iilkelerde bireylerin ve firmalarin kendi iilke parasina
olan giiveni kalmamaktadir. Bireyler ve firmalar paralarini likit tutmak yerine, tiiketime
ya da getirisi garantili olan kiymetli varliklara yatirmaktadir. Yine bireyler ve firmalar
yerli para cinsinden bor¢ vermek istemekte, tasarruflar gayrimenkul ve degerli mallara
yapilmaktadir. Asir1 enflasyonun etkisini gosterdigi iilkelerde mal piyasasi, mali
piyasalar, para piyasasi ve doviz piyasasinda bozulmalar s6z konusu olmaktadir
(Dawoodi, 1997:126).

1.5.3.3. Kronik Enflasyon

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki hizli ve siirekli artis durumuna kronik
enflasyon denilmektedir. Bu enflasyon ¢esidi gecici veya kisa siireli faktorlere bagli bir
enflasyon c¢esidi degildir. Biit¢enin siirekli olarak acik vermesi ve bu agiklarin emisyon
yoluyla finanse edilmesi ya da ekonominin yapisinda var olan katiliklardan dolay: talep

artiglarinin siirekli olarak fiyatlar arttirmasi s6z konusudur. Diger yandan, enflasyonun
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gelecekte de devam edeceginin beklenmesi bireyleri bugiinkii harcamalarin artirmaya
yonlendirmektedir. Bu da fiyat artislarin1 siddetlendirmekte ve bireylerin yerli paraya
olan gliven duygusunu zayiflatmaktadir. Dolayisiyla yerli para, tasarruf araci olma
ozelligini biiylik olclide kaybetmektedir. Tiirkiye, enflasyonun kronik hale geldigi iilke
ornekleri arasinda yer almaktadir (Nas ve Perry, 2000:171).

Tirkiye’de 80'li yillarin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen gelismeler
enflasyonun kroniklestigini gostermektedir. 1980-1986 doneminde ortalama olarak
enflasyon % 46, issizlik % 7,3 iken; 1987-1994 déneminde enflasyon % 64, issizlik ise
%8,1 oranina ylikselmistir. Bunun neticesinde ise; iicret ayarlamalar1 yillik yerine alti
aylik donemler i¢in, memur maaglar1 ayarlamalari1 da yillik yerine dnce alt1 aylik sonra
da ti¢ aylik donemler igin yapilmaya baglanmistir (DPT, 2000:28). Suan hem is¢i hem

memur maas ayarlamasi alt1 aylik donemler icin yapilmaktadir.
1.5.3.4. Hiper Enflasyon

Fiyatlar genel seviyesindeki aylik %50 ve daha fazla orandaki artislar hiper
enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Genellikle banknot hacminin kontrolsiiz bir sekilde
arttirllmasi ile dogan bu enflasyon tiiriinde oranlar degisken bir yapidadir. Ayrica
paranin degeri neredeyse giiniin her saatinde degisebilmekte ve para talebi sifira
inmektedir. Bunun sonucunda ise bireyler yerli para yerine altin ve doviz talep
etmektedirler (Topcu, 2010:32).

Hiper enflasyon son derece hizli veya kontrol dis1 olusan bir enflasyon ¢esididir.
Hiper enflasyon, iilkelerdeki bireylerin para birimine karsi olusan giiven duygusunun
azalmasi1 sonucu ortaya ¢ikan makroekonomik bir olaydir. Para birimi degerinin ¢ok az
veya hi¢ olmadig: algilandiginda, insanlar emtialar1 ve degeri olan mallar1 biriktirmeye
baglamaktadir. Fiyatlar artmaya basladiginda, yiyecek ve yakit gibi temel mallar
azalmakta ve fiyatlar yukari dogru ¢ekilmektedir. Buna karsilik, hiikiimet fiyatlart
dengelemek ve likidite saglamak igin daha fazla para basmak zorunda kalmakta, bu da
enflasyon sorununu daha da siddetlendirmektir (Mihaljek ve Klau, 2001:69). Normal
enflasyon aylik fiyat artislart ile Slgiiliirken, hiper enflasyon giinlik % 5 ila % 10’a
yaklasabilen iissel giinliikk artislarla Ol¢iilmektedir. Hiper enflasyonun ortaya ¢ikist,

enflasyon oraninin bir ay boyunca %50’yi agsmasi halinde olmaktadir.
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Hiper enflasyonun bir dizi tuzagi bulunmaktadir. Insanlar, yiyecek stogunda
sikint1 yaratabilecek fiyat artislarindan dolay1 yiyecek gibi bozulabilir tiriinler de dahil
olmak {izere iirtinleri biriktirme egiliminde olmaktadir. Tasarruflar degersizlesmekte ve
bu da tiketicilerin kazancii etkilemektedir. Dolayisiyla bireyler paralarini
yatirmadiklart igin, finansal kurumlar aracilik faaliyetini yonetememektedir. Vergi
gelirlerinde diisis yasanmaktadir. Dahasi, hiikiimetler temel hizmetleri saglamada
zorlanmaktadir. Daha fazla para basmak tek segenek haline gelmekte ve hiper enflasyon
daha da koti hale gelmektedir (Berument ve Yildurm 2011:294). Tarihte hiper
enflasyon yasayan pek ¢ok iilke bulunmaktadir. Bu durumun yasandig: iilkelerde siireg

kisa ya da uzun soluklu da gelmistir.

Yikict ve uzun siireli hiper enflasyon 6rnegini 1990’larda eski Yugoslavya
yasamistir. Ulusal dagilmanin esiginde olan iilkede zaten yilda %75°i asan oranlarda

enflasyon yasanmistir. Ayrica Almanya gibi bir¢ok iilkede de bu siire¢ yasanmustir.

Hiper enflasyonla miicadele eden iilkeler yaptiklari sozlesmeleri fiyatlarin gelecek
doénemler boyunca belirli bir oranda yiikselecegi diisiincesiyle yapmaktadirlar. Tahmin
edilen enflasyon orani arttikca, sézlesmelerin vadesi de kisalmaktadir. Dolayistyla hiper
enflasyonist ekonomilerde sozlesmelerin  vadesi neredeyse sifir noktasina
yaklagsmaktadir ve yerli para birimi bazinda sdzlesme hazirlama sistemleri tamamen

yikilmaktadir.

Hiper enflasyonun ayirt edici temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir

(Mahdi ve Masood, 2011:705):

o Fiyatlar ve ticretler tam esneklige sahiptir,
o Hizlanan enflasyon, parasal hesaplamalar1 yapilamaz hale getirir ve dolasiyla para
sistemi tahrip olur,

o Siyasal otoritenin ¢okiisii ve dis ticaret sorunu hiper enflasyona yol agabilir.

1.6. Enflasyon Teorileri
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Literatiirde enflasyonun nasil olustugu ve nasil siireklilik kazandigi konusunda
cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar Klasik yaklasim, Keynesyen
yaklasim, Parasalci yaklasim, Yeni Klasik yaklasim ve Yeni Keynesyen ve Neo-

Keynesyen yaklasim olmak {izere 5 baslik altinda incelenmektedir.
1.6.1. Klasik Yaklasim

Klasik yaklasima gore enflasyon, para arzinin arttirilmasi sonucu olugmaktadir.
Yaklasim goriistinii miktar teorisine dayandirmaktadir (Ciftci, 2015:45). Klasik sistemin
temel taslarindan birini olusturan Klasik Miktar Teorisi, paranin miktariyla degeri
arasindaki iliskiyi ilk defa ortaya koyan yaklasimdir. Oziinii deger teorisinden alan
Miktar Teorisi, paranin degerini gosteren fiyatlar genel diizeyinin aynen bir malin
fiyatinin belirlenmesinde oldugu gibi para arz ve talebine bagli bulundugunu kabul
etmektedir. Buna gore, para talebinin sabit oldugu bir durumda, paranin degeri
dogrudan dogruya dolasimda bulunan para miktari tarafindan belirlenecektir. Diger bir
ifadeyle, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrusal bir iligkinin mevcut oldugu
goriisiindedirler. Para arz1 artiglar karsisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamasi
yaparak saglamakta, istihdam ve iiretim hacmi bundan etkilenmemektedir. Diger bir
ifadeyle, para arzi artiglar1 sadece fiyatlar genel seviyesini yiikseltecek ve bu yiikselis
para arz1 artisiyla ayni oranda olacaktir. Para arz1 artislart devam ettiginde fiyatlardaki

artis da enflasyon olarak adlandirilabilecek boyutlara varacaktir.

Klasik Yaklasima goére, Miktar Teorisi’nin ortaya koydugu iki temel ekonomik
sonu¢ bulunmaktadir (Kiing, 2011:31):

o Ekonomide gayri iradi issizligin s6z konusu olamayacagi veya atil kapasite
bulunamayacagi hususudur. Bu durumda ekonomi siirekli olarak tam istihdam
dengesinde bulunacak, bazi hallerde ge¢ici olarak bu noktadan uzaklasilsa dahi,
bu durum kisa zamanda diizelecek ve otomatik olarak yeniden tam istihdam
dengesine ulasilacaktir. Bu durumda klasik teori ¢ergevesinde, ekonomide
deflasyonist bir durum olusmayacagi gibi, enflasyonun en biiylik sebebi para arzi
artiglar1 oldugu i¢in devlet, para arzim1 kontrol altinda bulundurdugu siirece

enflasyonist bir ortamla da karsilasilmayacaktir.
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. Neoklasik iktisatcilar, goriisleri ve varsayimlari bakimindan klasik iktisat¢ilarin
devami niteligindedir. Neoklasik iktisat¢ilar temelde enflasyonu agiklamak igin,

klasikler gibi paranin miktar teorisinden yararlanmiglardir.

Paranin Miktar Teorisi; satilan mallarin degerini, satin alinan mallarinkine esit

varsaymaktadir. Esitlik denklem (1.1)’deki gibidir.
M*V=P*T (1.2)

M= Dolanimdaki para miktarini, V= Bir paranin bir yilda kag¢ kere el
degistirdigini ifade eden paranin dolanim hizini, P: Fiyatlar genel diizeyini ve T:
Ekonomideki islem miktarimi gostermektedir. Miktar Teorisine gore para miktarinda
gelen bir artisin fiyatlar genel diizeyini etkilemesi, denklemde yer alan “V’ ve ‘T’
degiskeninin sabit kabul edilmesine baglidir. Paranin dolanim hizi kisa dénemde
sabittir. Ciinkii fiyatlarla ilgili beklentiler, halkin aligkanliklari, tiiketim egilimi,
ticretlerin 6denme siklig1 ve kurumsal diizenlemeler kisa donemde degismemektedir

(Paya, 2001:408).

Neoklasik iktisat¢ilara gore ekonomide tiretilen mal miktarini gosteren ‘T’ de kisa
dénemde degismez. Ciinkii Klasikler ekonominin daima tam istihdamda oldugunu ileri
stirmektedir. Tam istthdamda olan bir ekonomide iiretim faktorlerinin tamami iiretim
stirecine dahil oldugu i¢in kisa dénemde tretilen mal ve hizmet miktarini arttirmak
miimkiin degildir. Uretimi ancak uzun dénemde arttirmak miimkiindiir. Uzun dénemde
teknolojik gelisme, niifus artig;, emegin ve sermayenin verimliginin artigt gibi
nedenlerden dolayr iiretilen mal miktar1 arttirilabilir. Bu esitlikte ‘V’ ve ‘T’ sabit
olduguna gore, para arzinda (M) meydana gelecek bir degisiklik, fiyatlar genel
diizeyinde (P) bir degisiklikle dengelenir. Diger bir ifadeyle, para arzinda meydana
gelen bir degisiklik aym yonde ve ayn1 oranda fiyatlar genel diizeyini arttirir. Ornegin,
para arzinda meydana gelen %10’luk bir artig/azalis, fiyatlar genel diizeyini %10
arttirir/azaltir (Bilgili, 2012:95).

1.6.2. Keynesyen Yaklasim

Keynesyen ve sonraki yaklasimlarin amaci, gelismis piyasa ekonomilerindeki

normal enflasyonu aciklamaktir. Keynesyen yaklasimda ise; Keynes tarafindan
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kabataslak cizilen “How To Pay For The War” adli iinlii eserinde yer alan model ele
alinmaktadir. 1940'larin sonlarinda ve 1950'lerin baslarinda onerilen modellerin birgogu
bu eserden ilham almis ve temel 6zelliklerini paylagsmistir. Buna gore, {iretim hacminin
(Keynes'in savas Oncesi fiyatlarda ¢ikisi) kisa vadede neredeyse sabit oldugu
durumlarda enflasyon gerceklesmektedir. BoOyle bir durumda, hiikiimetin 6zel
harcamalar1 esdeger miktarda azaltmak i¢in herhangi bir adim atmadan kendi
harcamalarini arttirdig1 varsayilmaktadir. Daha sonra toplam harcama artmaktadir.
Ancak, toplam harcama artarsa, toplam harcama ve ¢ikti degeri ayni oldugundan,
toplam degerin ayni miktarda artmasi gerekmektedir. Cikt1 hacminin sabitlenmesiyle,
yiikksek toplam harcamalarin ayni seviyede tutulabilmesi igin ¢iktinin degerini

arttirabilmenin tek yolu fiyat endeksinde bir artis yapmaktir (Fujino, 1974:32-36).

Bazi Keynesci iktisat¢ilara gore ise enflasyonun temel sebebi arz ve talepteki
gelismelerden bagimsiz bir sekilde olusan iicretlerdir. Keynes¢i enflasyon analizinde,
girisimcilerin fiyat politikalar1 da enflasyonist nitelikte goriilmektedir. Bu nedenle,
Keynes¢i yaklagimlar enflasyonist ortamlarda ticret ve fiyat seklindeki gelir
kategorilerine dogrudan miidahale iceren Oneriler getirmektedirler. Bu ydndeki
uygulamalar gelir politikalar1 olarak tanimlanmaktadir. Gelir politikas1 bazi hallerde
fiyat ve Tcretlerin dondurulmasi beklenen enflasyona endekslenmesi bi¢iminde
zorlayict rejimler olarak ifade edilebilmektedir. Ancak piyasa ekonomisinin itibarinin
yiikseldigi donemlerde, gelir politikalariin daha ziyade toplu pazarlik taraflarinin kendi
iradeleri ¢ercevesinde olusmasi istenmektedir. Bu durumda toplu pazarlik taraflar,
politika belirleyicisinin katildig1 bir zeminde bulusarak enflasyonist olmayan fiyat ve

ticret artiglart i¢in Kriterler belirlemeye ¢aligmaktadirlar (Paya, 2001:419).
1.6.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 tartisma, makroekonominin temellerinin elestirel bir analizini
saglamistir. Miizakere 1970'lerin basinda Milton Friedman'in "Parasal Analiz Igin
Taslak™ (1970) ve "Temsili Gelirin Parasal Teorisi" (1971) adli makalelerinde oldugu
kadar onlar1 kapsayan tartismada da zirveye ulasmistir. Buna ek olarak, Brunner (1970),
Johnson (1972), Brunner ve Meltzer (1976), Meltzer (1977), Laidler (1975, 1976, 1981)
ve Parkin (1975)’in yazilari, parasalciligin makroekonomik bir teori olarak formiile

edilmesine ve yayginlastirilmasina 6nemli Olgiide katki saglamistir. Bu parasalci
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calismalarda enflasyonun aciklamasi merkezi bir rol oynamistir. Bu yazarlar farkli
teorik yaklasimlar uyguladiklar1 halde, ¢alismalarinda ii¢ hipotez siirekli olarak ortaya
cikmaktadir (Feldstein, 1983:34):

e Enflasyon 6zii itibariyle parasal bir fenomendir.

e Parasalcilarin beklentileri ayarlama olmaksizin basit bir Phillips egrisi ile
esitlendigi Keynesyen teori, enflasyon problemini, oOzellikle enflasyonun

artmasini aciklayamamaktadir.

e Biiyiime orani ve para arzindaki artig, sirasiyla enflasyon oranini ve artisin
aciklamaktadir. Brunner (1970) parasalligin bir enflasyon teorisinden fazlasi
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu durumu Keynesyen goriise alternatif bir teorik
makroekonomik paradigma kurma girisimi olarak gormek miimkiindiir.
Parasalct yazarlar homojen bir grup olmadigindan ve modellemenin yani sira
metodolojide de oldukca farkli olduklarindan, genel olarak kabul gormiis
teoremlerin bir listesi araciligiyla paract makroekonomi iizerine bir diisiince
okulu olarak nitelemek zordur. Buna ragmen, birkag yazar bu tiir girisimlerde
bulunmugtur: H.Frisch (1977b), D.E.W. Laidler (1981) ve hepsinden 6nemlisi
Th. Mayeret al. (1978), on iki énermeyle parasalciligi betimlemeye caligmistir.

Devam eden {i¢ dnermeye gore parasalci okula bagl olundugu goriilmektedir:

e Ekonominin 06zel sektorii Ozii itibariyle istikrarlidir. Ekonomik sistem bir
bozulmadan sonra otomatik olarak tam istihdam dengesine geri doner; buna

bagli olarak issizlik oran1 da "dogal" oranina geri donmektedir.

e Para arzindaki herhangi bir biiylime orani, farkli enflasyon oranlar1 ortaya

cikmasina ragmen, tam istihdam dengesi ile uyumludur.

e Parasal veya mali olarak, aktivist talep yonetimi politikasindan bir hoslanmama
durumu vardir ve uzun vadeli para politikast “kurallar’” veya Onceden
belirlenmis “hedefler” tercih edilmektedir. Istikrar esasi tesadiifen listenin
basinda degildir. Aslinda, 06zii itibariyle istikrarli bir ekonomik sistemin
varsayimi, A. Leijonhufvud (1976)’nin belirttigi gibi, parasalci teorinin bir
varsayimidir. Piyasanin ekonomik bir sistem olarak istikrar1 ispatlanmis degil,

varsayllmustir. Ozellikle, isgiicii piyasasmin her zaman dengeye yaklastigi iddia
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edilmektedir. Yani igsizlik orani, sadece siirtiinmeli issizligi temsil eden dogal

orana esittir.

Keynesyen durum, reel ekonominin oldukg¢a dengesiz oldugu ve para yonetimi
tizerinde oldukca az kontrol sahibi oldugu durumdur. Aksine parasalct durum, reel
ekonominin 0zii itibariyle oldukca istikrarli oldugu, ancak parasal gelismelerle
istikrarsizlastirilabildigi bu nedenle akilli para politikasi ile miimkiin oldugunca kontrol
edilebilir bir durumdur. Enflasyon teorisi tanimi g¢ergevesinde bu noktada istikrar

tartismasina son verilmektedir (Lundberg, 1977:176).

Parasalc1 yaklagimin ikinci teoremi basit¢ce uzun donem nicelik teorisini formiile
etmektedir. Sabit durumda, tiim degiskenler dogru tahmin edildiginde, para arzindaki
biiylime orani enflasyonu tamamen belirlemektedir. Bagka bir deyisle, tam istihdam

dengesi, tam olarak beklenen enflasyon oranindan bagimsizdir.
1.6.4. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni Klasikler, 1960 ve 1970’lerde enflasyon ve parasalcilarin enflasyon
analizine bir tepki olarak dogmustur. Bu iktisadi yaklasima Rasyonel Beklentiler
Yaklasimi da denilmektedir. Yeni Klasik Iktisat temsilcilerinden olan Snowdon ve Vane
(1997)’e gore: yeni klasik iktisat¢ilar parasalcilardan kismi olarak farklilik
gostermektedir. Onlara gore parasalcilar para arzindaki dalgalanmalari toplam talep ve
gelirdeki dalgalanmalarin temel sebebi olarak goérmektedir. Oysa ki yeni klasik
iktisatcilar, toplam talepteki dalgalanmalarin beklenmedik fiyat siiprizleri yoluyla neden

onemli olabilecegini incelenmektedir (Sahin, 2008:24).

John F.Muth (1961) Rasyonel beklentiler varsayimii gelistirmistir. Buna gore
iktisadi karar birimleri zamanla bir iktisadi degiskenin nasil bir siire¢ ile olustugunu
ogrenir ve Ogrendikleri bu bilgiyi ilgili degiskene iliskin beklentileri diizenlemek
amaciyla kullanirlar. iktisadi karar birimleri, iktisadi degiskenle ilgili beklentilere iliskin
tiim mevcut bilgiyi kullanarak siireci meydana getiren degisken hakkinda bilgi sahibi

olurlar. Bu durumda beklentilerde hata olmayacaktir (Islatince, 2002:18).

Rasyonel beklentiler varsayimina gore, ¢alisanlarin para arzi ile fiyatlar genel

diizeyi arasindaki iliskinin sonuglarin1 6grenecekleri ileri siiriilmektedir. Para arzinda
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bir artig Ongoriiliiyorsa, bu durumun sonucunda toplam talebin ve buna bagl olarak
enflasyonun ortaya ¢ikacagi da firmalar ve isciler tarafindan 6ngériilecektir. Ucretler ve
fiyatlar tam ve miikemmel bir bi¢imde uyarlanabildigi i¢in para arz1 artiglar1 neticesinde
ortaya ¢ikan fiyat artislarina {icret ve fiyat artiglar1 hizli bir bigimde uyarlanacaktir. Bu
durumda para arzi artisi, liretim veya ¢ikt artisina ve issizlik azalisina yol agmayacaktir.
Sadece fiyatlar genel diizeyini artiracaktir. Ciinkii rasyonel beklentilere bagli olarak
karar veren iktisadi karar birimleri, fiyat artislarin1 cari donemdeki degismelere bagh
olarak 6nceden tahmin edecekler ve fiyat artiglarina iicret artislart hizli bir bigimde
uyarlanacaktir. Diger bir ifadeyle, reel iicretlerde bir degisme olmaksizin nominal
ticretlerde artis meydana gelir. Reel {icret diizeyi degismedigi i¢in tiretim, istihdam ve
hasila diizeyinde herhangi bir degisiklik meydana gelmez. Dolayisiyla dngoriilen para
politikalar1 cikti diizeyinde bir degisiklik meydana getirmez. Ciinkii beklenen para
politikalar1 iggiler ya da firmalarin tahmin hatas1 yapmasini engelleyecektir. Tahmin
hatalarinin olmadig1 durumda, beklenen fiyat diizeyi, gerceklesen fiyat diizeyine esit
oldugu i¢in gerceklesen hasila diizeyi dogal hasila diizeyine esit olacaktir (Bilgili,
2012:248).

1.6.5. Yeni Keynesyen Ve Neo-Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen olarak adlandirilan bu akim, Gordon (2007) tarafindan sol yol ve
sag yol olarak smiflandirilmaktadir. Sol yol olarak tabir edilen ekonomistler arz
soklarin1 fiyat katiliklar1 ¢ercevesinde yanitlayan teoriler iizerine kuruludur.
Ekonometrik uygulamalarla toplam talep ve arz soklarinin uzun doénem yansizlik ve
geriye doniik hareketsizligi ile birbirini etkiledikleri saptanmis olup enflasyonun ge¢mis
donem enflasyon oranlar1 hakimiyeti altinda oldugu ortaya konulmustur. Bu yaklagimin
ayirt edici Ozelligi enflasyonu sadece beklentiler cergevesinde tanimlamamis ayni
zamanda ticret ve fiyat anlagsmalarindan kaynakli fiyat katiliklar1 ve ham madde ve son

iriin arasindaki gecikmeli degisimleri Phillips egrisi analizine eklemistir.

Sag yol olarak adlandirilan yaklasima gore ise geriye doniik beklentilere olan
baghlik terk edilerek ileri doniik beklentilerle mevcut ve tahmin edilen politika
degisimleri modellenmistir. Bu yaklasima gore politika yapicilarina giivenilirlik,
bireylerin beklentileri iizerine etkili olmaktadir. Bireyler enflasyon beklentilerini

rasyonel bilgileri dogrultusunda olustursa dahi para politikasinda yapilan degisimler
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Fischer (1997)’ye gore kisa donemde ¢ikt1 ve istihdam {izerine etkili olmaktadir. Fischer
(1997)’ye gore ticret anlagsmalarinin uzun donemli olmasinin iicret katiligina neden
oldugunu belirtmektedir. Ucret anlasmalart mevcut veriler dogrultusunda isciler ve
isverenler arasinda kurulur kurulmaz para politikasinda degisiklik yapilabilmektedir.
Genisletici bir para politikast sonucunda ise tiicret anlagmalari nedeniyle nominal
iicretler sabit kalirken reel iicretler diisecektir. Uretim kararlarinin reel iicret diizeyine
gore belirlenmesi ve reel {icret ile c¢ikti miktar1 arasinda negatif iliski bulunmasi
nedeniyle para politikasindaki degisim, kisa donemde en uzun siireli ticret anlasmasi

stiresince, ¢ikt1 ve istihdamui arttiracaktir (Dogru, 2016: 47-48).

Diger yandan, Yeni Keynesci bakis acist nominal fiyat katiliklarin1 benimseyen
bir gorlis sergilemektedir. Nominal fiyat katiliklari, para politikasinin yanli oldugu
durumlarda ortaya ¢ikan uyusmazliklari ortadan kaldirmaktadir. Ekonominin mevcut
durumunda faiz oraninin nasil ayarlanacagi politik bir problem olusturmaktadir. Ciinkii
kisa donem faiz oranlar1 para politikasi araci olarak modellerde yer almaktadir. En
onemli kanisiklik 6zel sektor davranisinin gegerli politikaya bagli oldugu kadar para
politikasinin beklenen durumuna da bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda
para politikasinin ne derece giivenilir oldugu meselesi s6z konusu olmaktadir. Optimal
politika, {iretimin potansiyel tiretim etrafinda, fiyat istikrarinin da hedeflenen enflasyon
etrafinda gerceklesmesine baglanmaktadir. Istikrarin hedeflenen enflasyon etrafinda
olugsmasi, politika yapicilarin enflasyonu iiretim ile enflasyon arasindaki trade-off

durumuna baglanmasi sonucu kritik hale gelmistir (Yurtkur, 2012:28).

Neo-keynesyen yaklasimda ise enflasyonun nedeninin “enflasyonist acik
hipotezi” olarak ifade edilen bir yaklasim iginde talep yonlii soklar oldugu ifade
edilmektedir. Yaklagimin temelinde ise parasal iicretlerin fiyatlar ve toplam talepteki
degismelere yavas veya gecikmeli olarak uyum sagladigi goriisii bulunmaktadir. Keynes
devrimi bir taraftan 1950’lerin ortalarindan 1970’lere kadar hakimiyetini siirdiiriirken
bir yandan da Neo-Klasik iktisadin yeniden yorumlamasina neden olarak Neo-Klasik
senteze doniismiistiir. 1937 yilinda J.R.Hicks tarafindan gelistirilen ve Neo-Klasik
Keynesyen sentez olarak da adlandirilan IS-LM modellerinde enflasyon olgusu para
(LM) ve mal (IS) piyasalarin karsilikli etkilesimi igerisinde incelenmistir. Keynes’in

once kabul ettigi ancak daha sonra kendi goriiglerini tam olarak yansitmadigini ifade
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ettigi bu yaklasim kendi basina bir teori olmamakla birlikte Neo-Klasik sentezci
iktisatcilarla iligskilendirilmektedir (Barbosa, 2015:37).

[lk kusak Keynesyen modellerin aksine siirekli bir enflasyon artisinin
olamayacag: ifade edilmekte, para piyasasi dengesi dikkate alindigi takdirde siirekli
enflasyon icin hi¢bir neden bulunmadigimi ileri siirmiislerdir. S6z konusu durumu da
mal piyasasinda toplam talep arttiginda para piyasasinda da talep artacagindan
enflasyonist agigin kapanacagi seklinde ifade etmislerdir. Dahasi, IS-LM modelinde de
enflasyon talep fazlaligi ile aciklanmakta ve para ve mal piyasalar1 arasindaki etkilesim
nedeniyle enflasyonun siirekliligi para arzindaki siirekli artiglara baglanmaktadir

(Goktas, 2015:31).
1.7. Enflasyonun Olciimii Ve Onemi

Enflasyon, teorik olarak genisleyen bir ekonomiden para kazandiran ve nakit
borglarinin degerini diisiirerek federal borcun zorlugunu azaltan ve hiikiimetin 6nemli

bir sekilde yonetilen finansal kaynagidir (Frisch, 1984:17).

Temelde enflasyon ii¢ ayr1 mal sepetine gore Slgiilmektedir. Eger mal sepeti tiim
mallar1 kapsiyorsa GSMH deflatori, tiliketicilerin en ¢ok kullandigi mallar1 kapsiyorsa
Tiiketici Fiyat Endeksi, eger iireticilerin girdi fiyatlarindaki artislar1 izliyorsa, Uretici

Fiyat Endeksi olarak hesaplanmaktadir (Ciftci, 2015:42).
1.7.1. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Enflasyon, hane halkinin satin aldigt mal ve hizmetlerin fiyat seviyesindeki bir
artistir. Bu fiyatlarin degisim oranlar1 Olclilmektedir. En bilinen enflasyon gdstergesi,
hane halk: tarafindan tiiketilen mal ve hizmet sepetinin fiyatindaki ylizde degisimini

6l¢en Tiiketici Fiyat Endeksidir.

TUFE, hane halklar1 arasindaki harcama diizenindeki farkliliklari dikkate
almamaktadir. Hane halki ¢ok farklidir ve bazilar1 belirli bir esyaya digerlerinden ¢ok
daha fazla harcama yapabilmektedir. TUFE yalnizca saf fiyat degisimlerini hesaplamay1
amaglamaktadir. Bu, TUFE’nin iiriin kalitesindeki degisiklerden kaynaklanan fiyat

degisikliklerini g6z ardi etmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Sepet igerisindeki
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tiriinlerin kalitesi degisebilmekte ve yeni lriinler tanitilabilmektedir (Giizel, 2014:26).
TUFE ‘ikame 6nyargisindan’ etkilenir. Bunun nedeni, TUFE’nin hane halki harcama
diizenindeki degisikleri ¢ok sik ayarlamamasidir. Tiim hane halklar1 i¢in bu tiir
degisikliklerin belirlenmesi biiyiik bir girisimdir. TUFE genellikle yasam maliyetindeki
degisiklikleri 6lgmek igin kullanilir, ancak bunun ideal bir gdstergesi degildir. TUFE
fiyat degisikliklerini 6l¢gmektedir.

Enflasyon orani fiyat endeksleri yardimiyla hesaplanmaktadir. Fiyat endekslerinde
baslangi¢ yilinin fiyatlar diizeyi 100 ile ifade edildiginden sonraki yillarin fiyatlarinda
tek tek saptanarak sonug¢ bulunur. Ornegin 1. Y1l fiyatlar1 130 olmus ise enflasyon orani
%30’dur.Bu agiklamalara gore enflasyon orani su formiille bulunmaktadir (Ozkan ve

Yaz, 2003:25):

(t) Yult F.Endeksi—(t —1) Yili F.Endeksi
(t—2) Yiuli F.Endeksi

Enflasyon Oran: = *100

Tiiketici fiyatlar1 endeksi, belirli bir referans doneminde hane halkalar1 tarafindan
satin alinan mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin fiyat degisimini zaman igerisinde
karsilastirarak O0lgmektedir. Mal ve hizmet sepetindeki her bir madde i¢in miktar ve
kalite degisimleri gbz Oniine alinarak endeksin sadece fiyat hareketlerini yansitmasi
saglanmaktadir. TUFE degisik amaglar i¢in kullanilabilmektedir. Bu amaclari su sekilde
siralamak miimkiindiir (Demir, 1997:17-18):

. Makroekonomik anlamda enflasyonun Olciilmesi ve diger iilkelerin

enflasyonlariyla karsilastirilmasi,

. Hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin belirlenmesi,

o Ucretlerin ve fiyatlarm ayarlanmast,

. Herhangi bir deger verisinin enflasyondan temizlenmesi,
o Milli muhasebe hesaplarina gosterge olmasi,

o Fiyat analizlerine gosterge olmasi,

. Ticari faaliyetlerin yonlendirilmesi,
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o Perakende fiyat ve Kkira artis tespitlerine gosterge olmasi.
1.7.2. Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

Uretici fiyat endeksi (UFE), zaman iginde yerel iiretimden fiyat satigindaki
ortalama hareketi hesaplayan ve temsil eden bir endeks grubudur. UFE, Calisma
Istatistikleri Biirosu (Bureau of Labor Statistics)’in bir iiriiniidiir. UFE fiyat
hareketlerini saticinin bakis agisindan dlger. Calisma Istatistikleri Biirosu’ndan ayn1 veri

havuzunu kullanan ii¢ UFE siniflandirma alani vardir.

1978 yilina kadar UFE toptan esya fiyat endeksi (TEFE) olarak biliniyordu.1982
yilinda, BLS tiim iiretici fiyat endeksi bazlarini1 100’e ayarladi ve bu olay temel yil oldu.
BLS verileri i¢in smiflandirmalardan biri sektorel kategoridir. Endiistri temelli grup,
endistri seviyesindeki tiretim maliyetini Olger. Sektor net ¢iktisini hesaplayarak,
sektoriin kendi ciktis1 i¢in aldigi fiyat degisikliklerini sektdriin kendisi izler. ikinci
kategori emtia siniflandirmasidir. Bu yayin, iiretim endiistrisini gérmezden gelmektedir.
FD-ID sistemi, mallarin, hizmetlerin ve yapilarin emtia endekslerini, iirinlerin belirli
alicilarim1 g6z Oniinde bulunduran alt {irlin siniflarinda yeniden toplar. Son kullanici
veya alici, nihai talep (FD) veya ara talep (ID) kullanicis1 olarak adlandirilir. Bu
smiflandirma, bu mallar icin gereken fiziksel montaj ve islemeyi goz Oniinde

bulundurmaktadir (Gtizel, 2016:34).

UFE iilke ekonomisinde iiretim faaliyetleri i¢inde yer alan maddelerin fiyatlarinda
aydan aya ortaya cikan degisimleri 6lgmekte kullanilan bir endekstir. UFE, aylik ya da
yillik enflasyon rakamlarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. 2005 yilindan beri
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), iiretici enflasyonunu belirlemek icin UFE’yi
kullanmaya baslamistir. UFE, belirli bir referans déneminde iilke ekonomisinde iiretimi
yapilan ve yurticine satisa konu olan iirlinlerin, iiretici fiyatlarin1 zaman igerisinde

karsilastirarak fiyat degisikliklerini 6l¢en fiyat endeksidir.

TEFE ile UFE arasindaki temel fark, fiyat derlenen birimlerde ortaya ¢ikmaktadir.
TEFE’de fiyatlar, iireticilerin yan1 sira toptan satis noktalarindan da (sebze, meyve ve
balik hallerinden) derlenmektedir. Toptan esya fiyatlarina Katma Deger Vergisi (KDV)

vb. vergiler dahil edilmektedir. UFE’de, fiyatlarin ozellikle iireticilerden derlenmesi
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esas olandir ve iirlin fiyatlar1t KDV vb. vergiler harig, yurti¢i pesin satig fiyatlaridir.
UFE, enflasyon ve ekonomideki fiyat hareketlerinin izlenmesinde, hiikiimetlerin
ekonomik politikalarinin belirlenmesinde, {cretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasinda,
tiretim ve verimlilik hesaplarinda, muhasebe hesaplarinda, fiyat analizlerine iliskin

caligmalarda, yatirim kararlarinda kullanilmaktadir (Truman, 2003:196).
1.7.3. Gsmh ( Zimni) Deflatorii

GSMH Deflatorii, bir ekonomide iiretilen tiim nihai mal ve hizmetleri kapsayan
oldukca genis kapsamli bir fiyat endeksidir. GSMH deflatorii, belirli bir donemin
nominal GSMH’siin reel GSMH’ya oranlanmasiyla bulunmaktadir ve baz alinan yil ile
Olclimii yapilan yil arasindaki fiyat degisiminin Sl¢iisiinii kapsamaktadir. Bu endeks i¢in
zimni nitelemesinin yapilmasinin nedeni ise, agiklanan diger fiyat endekslerinin aksine,
dogrudan dogruya bir fiyat olusturma amacindan ¢ok, milli geliri reel olarak 6lgme
cabasmin s6z konusu olmasidir. Ancak sonu¢ olarak reel ve nominal milli gelirin
oranlamasiyla bu tiir bir gostergenin elde edilmis olmasidir. Bu endeks, bir Paasche
endeksi olarak bilinmekte ve cari fiyatlardan degerlendirilmis GSMH’y1 olusturan mal
bilesimlerinin baz yilda yiiriirliikkte olan fiyatlara gére nispi olarak ne kadar pahalilagmis
ya da ucuzlamis oldugunu gostermektedir. Bu endeksin zayif tarafi ise, piyasada fiyati
olusmayan islemler i¢in de itibari fiyatlarin kullanilmak zorunda olmasidir. Ayrica,
hane halkinin dogrudan iliskili olmadig1 yatirim ve ihra¢ mallarin1 da kapsadigindan,
ortalama hane halki i¢in bu endeks paranin degerini 6lgmede ideal bir endeks olarak
kabul edilmemektedir (Erdogan, 2015:43-44).

GSMH Deflatérii ve TUFE arasindaki farklar 3 baslik altinda toparlanmaktadir (
Dinler, 2009:81):

. GSMH deflatorii belirli bir yil iginde ekonomide {iretilen biitiin mal ve hizmetleri
kapsarken, TUFE yalmzca kentlerde yasayan tiiketicilerin tiikettigi mal ve

hizmetleri igermektedir.
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. GSMH deflatorii yalnizca iilke igerisinde iiretilen mal ve hizmetleri esas alirken,

TUFE’ye ithal mallar da dahildir.?

o GSMH deflatérii hesaplanirken kullanilan mal ve hizmetler sadece o yilda iiretilen
mal ve hizmetleri kapsadigindan igerdigi mal sepeti yildan yila farklilik
gosterebilir. Ancak TUFE sepeti, her yil diizenli yapilan biitce anketleri yoluyla
sepet icerigindeki mallarin agirliklar1 degisse bile bliyiikk Olgiide degisim

gostermemektedir.
1.7.4. Enflasyonun Onemi

Enflasyon genel olarak belirli bir kalkinma hizina ulagmak i¢in yatirimlarin
yiiksek tutulmasi, buna karsilik toplam tasarruflarin ¢esitli nedenlerin bir sonucu olarak
yeterli bir diizeyde arttirllamamasindan kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde gelismis ve
gelismekte olan biitiin lilkeler zaman zaman enflasyon ve issizlik bigiminde ortaya ¢ikan
ekonomik istikrarsizlikla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Onceki donemlerde 6zellikle
petrol bunalimindan sonra gelismis bat1 {ilkeleri enflasyon ile issizliin birlikte
yasandig1 ve iktisatgilarin stagflasyon olarak tanimladigi onemli bir istikrarsizlik ile

kars1 karsiya kaldilar (Orhan, 1995:2).

Enflasyon, iilke ekonomilerinde belirsizlige yol a¢maktadir. Belirsizlik de
ekonomik biiylimeyi ve kalkinmayr etkilemektedir. Belirsizlik ortaminda bireyler
yatirim kararlar1 vermekte zorlanmaktadirlar. Enflasyon faiz oranlarini artirdigi igin
kredi maliyetleri bunun beraberinde artmaktadir. Artan kredi maliyetleri projelerin geri
O0deme siiresini uzattig1 icin yatirnmcilar tasarruflarini uzun vadeli projelere yatirmak
yerine kisa vadeli yiiksek faiz saglayan hazine bonosu, repo gibi yatirim araglarina
yonelmektedirler. Uzun vadeli mevduat toplayamayan bankalar ve finans kurulugslart da
yatirrm yapmak isteyen firmalara uzun vadeli kredi saglayamamaktadir (Harman,
2007:10).

Enflasyon, satin alma giiciinii azaltan ve bireylerin yasam kalitelerini de olumsuz
yonde etkileyen kacinilmaz bir gercektir. Literatiirde enflasyon olgusunun neden oldugu

olumsuz sonuglar su sekilde siralanmaktadir (Logue ve Sweeney, 1981:498):

2 Her bir mal i¢in cari yilda yapilan harcama miktarina gére agirlandirilmis degisken sepete dayali fiyat
endeksidir.
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. Ekonomik istikrarsizlik sonucunda olusan hayat pahaliligi nedeniyle egitimin géz

ard1 edilmesi,

. Kiiciik yaslarda g¢alisma hayatina baglanmasi bunlara bagli olarak da yasam

kalitesinin diismesi,

o Ulkenin diger iilkelerle rekabet edebilme giiciinii zayiflatarak dis ticaret dengesini

bozmasi,

o Ulkeye gelen yabanci sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli olmasina yol agarak

ekonomideki kirilganligr arttirmast,

o Biiyiimeyi ve istihdami destekleyecek uzun vadeli dogrudan yatirimlarin tilkeye

gelisine engel olmasi,
o Ekonomik daralmaya ve verimlilik kaybina neden olmasi,

o Gelir ve servet dagiliminda meydana gelen esitsizliklerden dolay1 yoksulluga

neden olmasi,

o Bireylerin giiven duygusunu sarsarak giivensiz bir toplumun var olmasina, yine
bireylerin davranis yapilarint bozarak ekonomik, sosyal ve siyasi iligkilerde

bozulmaya sebep olmasi.
1.8. Enflasyonun Neden Oldugu Sorunlar

Enflasyon kavrami Tirkiye’nin de icinde yer aldigi bir¢cok iilkede
makroekonomik agidan son derece 6nemli ve miicadele edilmesi gereken bir olgu olarak
kendini gostermektedir. Tiirkiye’nin ekonomik yapist yaklasik otuz yildan beri
stiregelen enflasyon olgusu ile i¢ i¢e yasamaktadir. Yiiksek ve siirekli olarak yasanan
enflasyon iilke ekonomisinde istikrarsizliga, gelir dagiliminin bozulmasina, biiylime
performansiin diismesine, iilkenin refah seviyesinin azalmasina, kisacasi her alanda

istikrarsizligin olugsmasina neden olmaktadir.

Enflasyon basta iilke ekonomisi olmak iizere pek ¢ok makroekonomik alanda
sorunlara neden olmaktadir. Makroekonomik alanlarda yasanan degisimlere
bakildiginda enflasyonun biiylik 6l¢iide neden oldugu sorunlar alti baslik altinda yer

almaktadir.
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1.8.1. Gelir Dagiim Uzerine Etkisi

Bireyler yasamlarini siirdiirebilmek amaciyla gerekli olan ihtiyaclarini iiretmek
zorundadirlar. Uretim faaliyetleri sonucunda ise bireyler gelir elde etmektedirler.
Toplumdaki bireylerin iirettikleri mal ve hizmetler toplam1 da o tilkenin milli gelirini
olusturmaktadir. Bir tilkede, belirli bir donem iginde iiretilen toplam gelirin bireyler,
gruplar veya iiretim faktorleri arasinda dagilimma gelir dagilimi adi verilmektedir

(Uziimcii ve Korkat, 2014:137).

Ulke ekonomilerinin isleyislerinde sorun yasanmamasi i¢in gelir dagiliminin
toplumda yasayan bireyler arasinda esit bir sekilde dagilmasi gerekmektedir. Zengin ile
fakir fertler arasindaki gelir farki ne kadar az ise, o toplumda yasayan bireylerin ve
gruplar arasi iliskilerin daha gii¢lii oldugu sdylenebilmektedir. Ote yandan bu tip

toplumlarda ekonomi, egitim, saglik ve sosyal agidan da gelismislik s6z konusudur.

Ulke ekonomisindeki iiretilen ve tiiketilen mal ve hizmetlerin niteligi ve kalitesi,
tiketim egilimleri, tasarruflar biiyiikk Olciide gelir dagilimina baghidir. Bu acgidan
toplumsal amaclarin en Onemlilerinden biri olarak kabul edilen sosyal barisin
saglanmasi ve korunmasi olan bir toplumda; adil gelir dagilimimin zorunlu kilinmasi
gerekmektedir. Genellikle iilkeler arasi, toplumlar arasi, gruplar ve bireyler arasi gelir
dagiliminda esitsizligin mevcut oldugu kabul edilmekle birlikte, asil iizerinde durulan

konu, ekonomiler arasi esitsizligin hangi boyutta oldugudur (Turan, 2010:39).

Ulke ekonomilerinde toplumdaki bireyler arasi gelir dagiliminda esitsizlik yaratan
temel unsurlardan biri enflasyondur. Ciinkii enflasyon; sermaye geliri ile emek geliri
arasinda emek aleyhine dengesizlik yaratmaktadir. Enflasyon nedeniyle fiyatlardaki
artiglar sabit ve dar gelirlilerin reel gelir kayiplarina ugramasina neden olmaktadir. Bu
nedenle enflasyon oranina dikkat edilmeden yapilan iicret ve maas diizenlemeleri, gelir

dagiliminda esitsizlik yaratmaktadir.

Diger yandan enflasyonun fiyat seviyelerinde yasanan degisimleri ve paranin satin
alma giiciinii etkilemesi gibi nedenlerle iicretleri dolayisiyla gelir dagilimi olumsuz
yonde etkilemektedir. Ozellikle gelirin boliisiimiinde adaletsizliklere neden olmaktadir.

Istikrarli bir ekonominin temelinde yatan olgulardan biri de genel fiyat diizeylerinin
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stirekli artis gostermemesidir. Fiyat diizeylerinde meydana gelen artig ise enflasyon
olarak ifade edilmektedir. istikrarsiz ve sagliksiz bir ekonominin nedeni olarak
gosterilen enflasyon, gelir dagilimimi etkileyen en Onemli faktorlerden birisidir

(Akyiirek, 2008:15).

Tiirkiye’ye bakildiginda ise; 1980 sonrasi donemde enflasyonun hizla yiikseldigi
ve uzun yillar boyunca ¢ift haneli rakamlarla miicadele ettigi kacinilmaz bir gergektir.
Dolayistyla uzun yillar boyunca seyreden yiiksek ve kronik enflasyonun mevcut oldugu
bir iilkede enflasyonun maliyetlerine katlanilmasi gerekmektedir. Yiiksek ve kronik
enflasyonun var oldugu iilke ekonomilerinin en &nemli maliyetleri, kaynak ve gelir

dagilimini etkilemesiyle kendini gostermektedir.
1.8.2. Fiyat Istikrar1 Uzerine Etkisi

Fiyat istikrari, bireylerin tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlarinda dikkate
aldiklar diisiik bir enflasyon oranini belirtmektedir. Gelismis iilke ekonomilerinde fiyat
istikrar1 %1 ile %3 enflasyon oranmi olarak kabul edilmektedir. Ayrica fiyat istikrari
enflasyonun sadece diisiik oranda olmasini degil ayni zamanda diisiik enflasyon

oraninin strdiiriilmesini de kapsamaktadir.

Fiyat istikrari, yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizligin ortadan kalkmasina
yardimer olarak siirdiirtilebilir ekonomik biiylimeye ve ekonomik feraha katkida
bulunmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin olmadigi bir ekonomide gelecege iliskin

belirsizlikler toplumdaki giiven duygusunu asindirmaktadir (TCMB, 2013:8).

Bir toplumdaki bireylerin ve toplumlarin yatirim, tasarruf gibi ekonomik kararlar
almalarinda enflasyon oranlarinin biiyiik etkisi vardir. Yiiksek veya degiskenlik
gosteren enflasyon oranlar1 bireyleri ve firmalar1 belirsizlige iterek uzun vadede
yapilacak olan yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Olusan olumsuz etkileri
engelleyebilmek amaciyla enflasyon oranlarinin diisiik ve dengede tutulmasi yani fiyat

istikrarinin saglanmasi gerekmektedir.

Fiyat istikrar1 ekonomik kalkinma, kaynaklarin verimli kullanilmasi, demokrasi ve
refah gibi ulasilmak istenen tiim amaglarin ilk kosuludur. Fiyat istikrarin1 saglayan iilke

ekonomileri i¢in gegerli durumlari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Bahk, 2006:187):
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o Goreli fiyatlar kolay bir sekilde takip edilebilir,

o Yatirim yapanlar ve tasarruf sahipleri enflasyon risk primi talep etmezler,

o Yanlis yatirim ve verimsiz harcamalarda azalma goriiliir,
o Enflasyonun neden oldugu soklardan korunmak igin alinan verimsiz Onlemleri
azaltir,

o Dolarizasyonda azaltmaya neden olur,

. Gelir dagiliminin adaletsizligi engellenir.

Boylece bir ekonomide fiyat istikrarinin ekonomik kalkinma ve toplumsal barig

acisindan ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymak miimkiindiir.

Fiyat istikrar1 olmamasi durumunda ise birgok iilke i¢in olumsuz sonuglar ortaya
cikmaktadir. Enflasyonun bir sonucu olan yiiksek faizlerin firmalarin kredi taleplerini
kisitlamasi, uzun vadeli finansman ihtiyact gerektiren harcamalarin dnkosulu olan kredi
piyasalarinin gelisememesi, tiiketicilerin uzun vadede kredi kullanamamasi gibi

durumlar bu olumsuz sonuglar arasinda yer almaktadir (Karakog vd, 2007:9).

Tiirkiye ekonomisinde son otuz yildir yiiksek ve kronik bir enflasyon soz
konusudur. Bu yiiksek ve kronik enflasyonun var oldugu yillar boyunca gesitli
araliklarla enflasyonu diisiirmek amaciyla pek c¢ok program uygulanmistir. Fakat

uygulanan bu programlar bazi donemlerde enflasyonu daha diisiik seviyelere diisiirmiis

olsa bile fiyat istikrar1 saglanarak kalici bir iyilestirme s6z konusu olmamustir.

1.8.3. Borclandirma Uzerine Etkisi

Enflasyon ve bor¢lanma iilkelerin karsilastiklari, onemli ekonomik sorunlar
arasinda yer almaktadir. Ulkelerin ekonomik sorunlara ¢dziim bulmak amaciyla da
finansal kaynaklara sahip olmalarn gerekmektedir. Gerekli olan finansal kaynak
saglanmadig takdirde ise iilkeler bor¢lanma yoluyla ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 finanse

etmek zorunda kalmaktadirlar. Bor¢lanma; bir devletin belirlenen siire sonunda 6demek
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sartiyla para gibi degerleri O6diing almasidir. Bu bor¢lanma devletler tarafindan
ekonomide yasanan a¢ig1 finanse etmek amaciyla yapildigi gibi, ayni zamanda

ekonomik istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi saglamak amaciyla da yapilmaktadir (Dinler,
2002:96).

Ulkelerin borglanma ihtiyaglar1 finansman dengesini bozarak enflasyonist baski
ortaya c¢ikarmaktadir. Kamu aciklarindan kaynaklanan yiiksek borglar borg yikii
hafifletilmeye c¢alisilirken enflasyonun artisina neden olacak ve para politikasinin
isleyisini olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla kamu bor¢lanma ihtiyact ve bu ihtiyacin

stirekliligi enflasyonist gelismeyi beslemektedir (Sugdzii ve Yiyit, 2010:367).

Borglanma i¢ ve dis bor¢lanma seklinde iki tiirliidiir. I¢ bor¢lanma; kamunun iilke
icindeki kendi kaynaklarini kullanarak harcamalarini karsilamak amaciyla aldig: yiiksek
faizli borglar olarak ifade edilmektedir. Dis bor¢lanma ise; devletin harcamalarimi
finanse edebilmek amaciyla diger devletlerle veya IMF, Diinya Bankasi gibi cesitli
kuruluslarla yapilan 6diing para sistemidir (Sever ve Mizrak, 2007:270).

Literatiirde bor¢ ve enflasyon arasindaki baglanti, en temel arastirma alanlari
arasinda yer almaktadir. Fiyatlar yiikselmeye basladiginda, hane halkinin para sikintisi
cekmesi olasidir. Dolayistyla, her sey kazancin enflasyonist baskilara ayak uydurabilme
durumuna baghidir. Genel olarak, zamandaki artis ile ticretlerdeki artiglar arasinda bir
gecikme olmaktadir. Bu nedenle ¢alisanlar, gelirlerinde bir artis gérmeden once bir yil
boyunca fiyat artisindan daha fazla sorunlu bir donem yasamaktadir. Bu nedenle,
enflasyonun yiiksek olmasi durumunda, 6nemli miktarda satin alma giicii kaybi
olmaktadir. Bu eksiklik de kisisel tiiketici bor¢larinin artmasina neden olmaktadir. Bu
sorun neticesinde enflasyonist bir dongiide insanlar isten ¢ikarildik¢a igsizlik artmaya
baslamaktadir. Isletmeler artik daha fazla iicret ddemeyi ya da tam zamanl ¢alisanlarla
ilgili yabanci masraflar1 6demeyi artik karsilayamamaktadir. Boyle bir durumda ise,
borg ile arasinda dogrusal bir korelasyon olmasa da, ¢ogunlukla enflasyonun artmasiyla

iliskilendirilmektedir (Phelps ve Shell, 1979:203).

Finansal kurumlar iizerine de enflasyonun etkileri hissedilmekte dolarin degerinin
disiiriilmesini telafi etmek i¢in kisisel krediler iizerindeki faiz oranlari1 artirilmaktadir.

Yiiksek faiz oranlari, tiiketicilerin kredi i¢in uzun vadede daha fazla 6deme yapmalarina
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neden olarak tiiketicinin toplam bor¢ ytlikiimliiliiklerini artirmaktadir. Bununla birlikte,
enflasyon artmaya devam ederse, bugiin bor¢ aliman dolar, gelecekte satin alma

kredisinde 6denenden daha fazla deger elde edecektir (Phelps ve Shell, 1979:204).

Devletler, yiiksek enflasyon zamanlarinda menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir.
Bu menkul kiymetleri 6zel kisilere satmak, ekonomideki para arzini azaltmakta ve
boylece diger mal ve hizmetlere olan talebi diisiirmekte ve hedef fiyatlarin diismesini
saglamaktadir. Bu Onemler mevcut tiiketicilere bir miktar rahatlama saglasa da,
gelecekteki vergi miikellefleri bu artan kamu borcunun geri 6denmesinden sorumlu
olmaktadir. Ekonomik birimlerin daha az harcanabilir gelire sahip olmasi, ekonomik
aktivitede bir azalmaya yol agarak deflasyon siiresine yol agabilmektedir (Ulusoy ve
Erdem, 2014:17).

Tirkiye ekonomisi agisindan tarihsel siiregte dis borglanmanin enflasyonu
arttirdigin1 ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Clinkii
bir ekonomide dis borglarin artmasi, biitge agiklarina neden olmaktadir. Bu durumda da
enflasyon biitce agiklarmin artan bir fonksiyonu olmaktadir. Ulkelerin finansman amagl
dis borca basvurmalar1 halinde kisa siireli bir rahatlama donemi s6z konusu olmakla

birlikte, uzun vadede ekonomik kiiciilmeye neden olabilmektedir.
1.8.4. Biitce Uzerine EtKkisi

Biitce kavrami, basta devlet olmak {izere tiim kurumlarin, gelecek doneme iliskin
gelir ve gider tahminlerinin gruplandig1 cetvel olarak agiklanmaktadir. Literatiirde en
onemli biit¢e devlet biit¢esidir. Bir devlet biitcesinin en énemli gelir kaynagini vergiler
olusturmaktadir. Yine ayni sekilde bir devlet biit¢esinin en 6nemli giderleri ise transfer

harcamalari, yatirim harcamalar1 ve cari harcamalardan olusur (Nwala, 2003:168).

Belirli bir donemde biitge gelirleri ve giderleri arasindaki negatif farklar biitge
aciklar1 olarak tanimlanirken, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve yiiksek artiglar
olarak aciklanan enflasyon orani ile arasinda var olan bir takim iliskiler bulunmaktadir.
Nitekim enflasyon biit¢e agiklarinin ortaya ¢ikmasina bir etkenken, biitge agiklari da
enflasyonu etkilemektedir. Yani enflasyon ve biitge agiklari arasinda bir nedensellik s6z

konusu olmaktadir. Devletin giris ve ¢ikislar1 arasindaki farkin yilin belirli bir
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doneminde, genellikle ¢ikislarin lehine oldugu agiklanirken, biitce aciklart hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde ¢esitli 6nem derecelerinde ekonomik ve finansal bir
problem olarak goriilmektedir. Ayrica, biit¢ce acgiklari, gelismekte olan {ilkelerde
karsilasilan yapisal sorunlar nedeniyle gelismis iilkelere gore daha ciddi sorunlara neden
olmaktadir (Tasdemir vd, 2014:382).

Gelismis tilkelerde dis bor¢lanma asir1 diizeyde olmadigindan dis bor¢lanmalarin
blitceye yiik getirmesini Onlemektedir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin aksine,
gelismis {ilkelerin biitge ag¢iginin makroekonomik dengeler iizerindeki olumsuz
etkilerinden miizdarip olmalar1 gerekmemektedir. Bu durumun genellikle, pozitif dis
ticaret dengesi, yeterince yiiksek doviz rezervi, yiikksek sermaye stoku ve diisiik
enflasyon oranlar1 gibi nedenleri bulunmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan
tilkelerde biitge agiklarinin yiiksek enflasyon oranlari, 6demeler dengesi agig1, yetersiz
ulusal gelir seviyesine karsi asir1 harcama seviyesi ile diger siyasi ve askeri nedenler
gibi yapisal ve ekonomik faktorler nedeniyle olmasi muhtemeldir. Biitge aciklarinin
farkli seviyelerde enflasyon orani, ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi, yatirimlar ve
is giicii gibi temel makroekonomik degiskenler iizerinde ¢esitli etkileri bulunmaktadir.
Biitge agiklar1 bir degiskeni olumlu yonde etkilerken, ayn1 zamanda bir bagka degiskeni
de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica, bu gibi eksiklikler bir degiskeni
baslangigta olumlu yonde etkileyebilse de, bu etki siireklilige ve agigin miktarina bagh

olarak uzun vadede olumsuz yonde degisebilmektedir (Feldstein, 1983:47).

Tirkiye’de biitge agiklar1 uzun yillar boyunca kronik hale gelmistir. 1980’1
yillardan itibaren uygulanan parasal politikalar bu durumda 6nemli rol oynamaktadir.
Ayni zamanda harcamalar1 diizenli ulusal gelirlerle finanse etmekte basarisizlik
yasanmasi istikrarsizligir dengelemek icin dis bor¢lanmada artis yasanmasi gibi nedenler

de agig1 tetiklemistir.

Glinimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan pek ¢ok iilkenin temel
makroekonomik sorunlar1 arasinda biit¢e agiklar1 yer almaktadir. Ornegin; gelismis olan
tilkelerde daha az dis borglanma yiikii, dis ticaret dengesinin pozitif olmasi, enflasyon
oranlariin diisiikliigli, doviz rezervlerinin yeterli olmas1 gibi etkenlerden dolay: biitce
aciklarn iilke ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar dogurmamaktadir. Gelismekte olan

iilkelerde ise; dis O0demeler dengesinin agik vermesi, kisi basma diisen milli gelir
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miktarinin azlig1, yiiksek ve kronik enflasyon, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden
fazla olmasi gibi faktorlerden dolay1 biitge aciklar1 giderek artmakta ve iilke ekonomisi

icin olumsuz etkilerin dogmasina neden olmaktadir (Kara, 2006:241).
1.8.5. Doviz Kuru Uzerine Etkisi

Globallesen diinya ekonomisinde pek c¢ok iilke i¢in ekonomik problemlerin
basinda enflasyon gelmektedir. Ekonomik gelismelerin saglanmasi amaciyla 6zellikle
doviz kuru-enflasyon iligkisinin istikrarli olmasi gerekmektedir. Bir iilkedeki enflasyon
oraninin, lilke para biriminin degeri ve diger uluslarin para birimlerinde sahip oldugu
doviz kurlar tizerinde 6nemli bir etkisi olmaktadir. Ancak enflasyon, bir lilkenin déviz

kurunu etkilemek i¢in bir araya gelen bir¢ok faktdrden sadece biridir.

Enflasyon, doviz kurlarini etkileyebilecek faiz oranlariyla yakindan ilgilidir.
Ulkeler faiz oranlarin1 ve enflasyonu dengelemeye calismaktadir. Ancak ikisi arasindaki
karsilikli iliski karmasiktir ve genellikle yonetimi zordur. Diisiik faiz oranlari, tiikketici
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime ve ayni zamanda para birimi degeri {izerinde olumlu
etkiler yaratmaktadir. Tiiketici harcamalar1 talebin arzi astigi noktaya yiikselirse,
enflasyonun kotii bir sonu¢ yaratmadigi anlasilmaktadir. Ancak diisiik faiz oranlari
genellikle yabanci yatirimlar1 ¢ekmez. Yiiksek faiz oranlari yabanci para yatirma
egilimindedir ve bu durum iilkenin para birimi talebini artirmaktadir (Tasdemir vd,

2014:249).

Bir iilkenin para birimini, enflasyonun yani sira doviz kuru piyasalart da
etkileyebilir. Bir {ilkenin ekonomik biiytime hizi, dis ticaret dengesi (lilkenin mal ve
hizmetleri icin talep seviyesini yansitan), faiz oranlari ve iilkenin bor¢ seviyesi gibi
faktorlerin tiimii, belirli bir para biriminin degerini etkileyen faktorlerdir. Yatirimcilar
bir tilkenin doviz kurlarmin belirlenmesine yardimci olmak i¢in 6nde gelen ekonomik
gostergelerini izlemektedir. Doviz kurlar {izerindeki olas1 etkilerden hangisinin baskin
oldugu degiskendir ve degisebilmektedir. Bir donem, bir iilkenin faiz oranlar1 para
talebini belirlemede en Onemli faktor olurken, baska bir dénem enflasyon veya
ekonomik biiyiime birincil faktor olabilmektedir (Isik, 2004:327).
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Herhangi bir iilkenin para biriminin sahip oldugu tek deger, diger iilkelerin para
birimlerine veya yerel satin alma giiciine gore algilanan degeridir. Bu durum, enflasyon
gibi bir girdinin bir iilkenin doviz kuru iizerindeki etkisini degistirebilir. Ornegin, bir
iilkede yiiksek enflasyon olmasma ragmen baska bir {ilkenin enflasyonuna gore
diisiikse, doviz kurunun deger para birimi diger iilkenin para birimine gore daha yiiksek

degerde olabilmektedir (Pinto, 1991:73).
1.8.6. Faiz Uzerine Etkisi

Yiiksek enflasyon oranlarinin nedensellik iliskili oldugu diger bir kavram faiz
oranlaridir. Piyasalarda enflasyon-faiz orani arasindaki iliskinin istikrarli olmasi
makroekonomik agidan biiyiik dneme sahiptir. Enflasyon ve faiz oranlar1 ¢cogu zaman

birbirine baglidir ve makroekonomide siklikla referans alinmaktadir (Egilmez, 2015:2).

Faiz oranlar1 azaldik¢a, daha fazla insan daha fazla bor¢ para alabilmektedir.
Dolayisiyla tiiketicilerin harcayacak daha fazla parasi bulunmaktadir. Bu durum da
ekonominin bilylimesine ve enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Tersi ise, artan
faiz oranlar icin gegerlidir. Faiz oranlan arttikca, tiiketiciler tasarruflardan elde edilen
getiriler yiikseldikge tasarruf etme egilimindedir. Faiz oranindaki artistan dolay1 daha az
harcanabilir gelir nedeniyle, ckonomi yavaslamakta ve enflasyonda diisiis

yasanmaktadir.

Faiz orani, paray1 elinde bulundurmak ya da bor¢ almak icin bir fiyat goérevi
gormektedir. Bankalar ayrica mevduatlarindan 6diing alman para i¢in faiz orami
almaktadirlar. Faiz oranlar1 diisiik oldugunda, bireyler ve isletmeler daha fazla kredi
talep etme egilimindedir. Paranin miktar teorisine goére, artan para arzi enflasyonu
arttirmaktadir. Dolayisiyla, diisiik bir faiz oran1 daha fazla enflasyonla sonuglanma
egilimindedir. Yiiksek faiz oranlar1 enflasyonu diisiirme egilimindedir. Bu, iliskinin ¢ok
basitlestirilmis bir versiyonudur ancak faiz oranlarinin ve enflasyonun neden ters

korelasyon gosterme egiliminde oldugunun altini ¢izmektedir.
1.9. Enflasyon Hedeflemesi Ve Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Politikalar

Bir ekonomide fiyatlarin istikrarli seyretmesi merkez bankalarinin amaglari

arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bir¢ok iilkede merkez bankalarinin nihai hedefinin
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fiyat istikrar1 olmasi yoOnlinde gelismeler yasamaktadir. Fiyat istikrar1 para
politikalarinin biiylime ve istihdam gibi uzun dénemli temel amaclarina yonelik olarak
ekonomik birimlerin karar alma siire¢lerinde etkili olmayacak 6lgiide diisiik ve istikrarh
bir enflasyon oranini ifade etmektedir (Takim, 2011:17). Fiyat istikrar1 hem ekonomik
hem de sosyal agidan bir iilkenin istikrar1 yakalayabilmesi i¢in 6nemli bir olgudur. Fiyat
istikrar1 saglayamamus iilkeler finansal piyasa acisindan diisiik verimlilik, yiiksek reel
faiz, adaletsiz gelir dagilimi ve yiiksek enflasyon gibi ekonomik sorunlarla kars: karsiya
kalmaktadirlar. Merkez bankalar1 fiyat istikrarimi saglamak ve ekonomide fiyat
istikrarinin  saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikan makroekonomik sorunlari yok
etmek amaciyla para politikast rejimleri uygulamaktadirlar. Bu para politikasi

stratejilerinden biri ise enflasyon hedeflemesi rejimidir.

1970’11 yillarda petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle yasanan yiiksek enflasyon ve
diisiik bliyime donemi sonrasinda yapilan c¢alismalarda, enflasyonla miicadelede
merkez bankalarinin dogrudan enflasyona odaklanmalari gerektigi goriisii etkin olmaya
baslamistir. Bu baglamda parasal biiytikliikkler ya da doviz kurunun hedeflendigi

rejimlerin aksine enflasyon hedeflemesi rejimi daha 6n plana ¢ikmustir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi diger rejimlerden temel olarak bes 6nemli noktada
ayrilmaktadir (Kara ve Orak, 2008:3):

o Bir ya da daha fazla donem i¢in rakamsal enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi,

o Fiyat istikrarina ve bu dogrultuda ilan edilen hedeflere ulasilma konusunda agik

bir taahhiit icermesi,

. Enflasyon tahminlerine onemli bir rol atfeden ve ayni zamanda da “enflasyon

tahmini hedeflemesi” olarak adlandirilan bir para politikas stratejisinin izlenmesi,

. Para politikasi araclarina iligkin kararlar alinirken, yalnizca parasal biiyiikliikler ya
da doviz kuru gibi degiskenlerin degil, gelecek doénem enflasyonunu

etkileyebilecek her tiirlii bilginin dikkate alinmasi,

. Para politikast uygulamalar1 ¢ergevesinde kamuoyu ve piyasalarla iletisimde
seffafligin esas alinmasi ve merkez bankasinin hedeflerine ulagsmas1 baglaminda

da hesap verebilirligin saglanmasi.
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Literatiire katki saglayan bazi iktisatgilara gore enflasyon hedeflemesi biiyiik
Olclide ekonomiye fayda saglamistir. Onlara gore bu program kredilibiteyi arttirmakta
ve enflasyonist soklarda beklenti ¢ipalar1 enflasyonun stirekliligini azaltmaktadir.
Ayrica beklenti ¢ipasinin enflasyon belirsizliginde de azalmalar meydana getirecegi
iddia edilmektedir. Bu yaklasimin dogru olmasi halinde enflasyon hedeflemesi dogal
olarak uzun donemde biiylime dolayisiyla da istihdam seviyesinde olumlu etkiler

meydana getirebilir (Sever ve Demir, 2008:47).

Enflasyon hedeflemesi gelismekte olan iilkeler i¢in ele alindiginda,
hedeflemeye geciste zamanlama, ekonomik ve siyasi sartlar ¢cok Onemlidir. Tiirkiye
enflasyon hedeflemesi stratejisine uygun bir zamanda baslamigtir. Fakat hedefleme
stiresi olarak 3 (li¢) yillik belirlenmistir. Bu hedefleme siiresi olarak Tiirkiye i¢cin daha

kisa tutulmas1 gerekmektedir.
1.9.1. Enflasyon Hedeflemesine Genel Bakis

1990°dan bu yana, kayda deger sayida sanayilesmis ve orta gelirli iilke, para
politikas1 olusturma cergevesi olarak enflasyon hedeflemesini benimsemislerdir.
Enflasyon hedeflemesi, bir veya daha fazla donemde enflasyon orani i¢in resmi nicel
hedeflerin veya hedef araliklarin kamuya duyurulmas: ve diisiik, istikrarli enflasyonun
para politikasinin birincil uzun vadeli hedefi oldugunun agik¢a kabul edilmesi ile para
politikasi i¢in bir ¢er¢ceve olusturmaktadir. 1990 yilinda, Yeni Zelanda Merkez Bankasi
“enflasyon hedeflemesi cercevesini” uygulayan ilk para otoritesidir ve simdiye kadar
yaklagik 20 merkez bankasi enflasyon hedeflemesi yaklasimini benimsemistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi, enflasyon orani i¢in halka agik bir
hedefe ulagsmaktan sorumludur. Genellikle bir ila ii¢ yillik bir orta vadeli hedefleme
gerceklesmektedir (Bernanke ve Woodford, 2005:14).

Enflasyon hedeflemesi diinyada yaygin olarak uygulanan bir stratejidir. Enflasyon
hedeflemesi benimsenmis iilkeler genellikle diisiik enflasyon ve istikrarli ekonomik
biiyiime dahil olmak iizere iyi makroekonomik sonuglar elde etmislerdir. Ancak, bir
servet transferi anlamina gelen ve birisi kaybettiginde bagkasinin kazandigini ifade eden

bu stratejide, toplam etkiyi 6lgmek zordur (Bernanke,Michael, 2005:128).
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Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi ¢ercevesi olarak tanimlanmasi
konusunda tam bir anlasma bulunmamaktadir. Anlasmanin olmamasi, enflasyon

hedeflemesini {i¢ 6nemli unsur gergevesinde sekillendirmistir (Ball, 2007:52):

o Para politikas1 enflasyona odaklanmaktadir. Ciinkii para politikasinin 6ncelikle
orta vadede etkisi bulunmaktadir. Bu 6nermenin daha giiclii bir versiyonu, para
politikasinin orta vadede ekonomik aktivitenin seviyesi veya biiyiime orani

tizerinde ¢ok az veya hig etkisi olmamasi halidir.

o Kisa vadede para politikasi uygulanabilmekte ve uygulanan para politikasi ¢iktiy1

veya ekonomik aktivitenin genisleme oranini etkilemektedir.

o Enflasyon hedeflemesi “kisitli takdir yetkisi” ¢ercevesini sunmaktadir. Kisitlama,
enflasyon hedefidir ve takdir hakki, kisa vadeli ekonomik ve finansal hususlari
dikkate alma kapsamidir. Kosullarin en iyisi ve bircok teorik sunumda, kisitlama
ve takdir yetkisi, diisiik enflasyon ve giiclii ekonomik faaliyetin olumlu bir
kombinasyonunu iretmek igin hareket etmektedir. Enflasyon hedeflemesinin
yararlar1 hakkindaki tartismalarda ise, bir¢ok taraf takdir yetkisini vurgularken,

bir¢ok elestirmen kisit1 vurgulamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi kavrami, para politikasinin asil amacimin diisiik ve
istikrarli bir enflasyon seviyesine ulagmasi gerektigini savunmaktadir. Literatiirde,
diisiik enflasyon seviyesini belirleme fikrini destekleyen bulgular su sekilde yer
almaktadir (Kara, 2006:241).

. Para arzindaki artis uzun vadede nétr oldugundan, isttihdam ve ¢ikti seviyeleri
diisiik enflasyona dayali para politikasindan etkilenmemektedir. Cikt1 acig1 ve

issizligin para arzindaki diistlislin bir sonucu olmadig1 sdylenmektedir.

o Uzun vadede kaynak tahsisinin ve ¢ikt1 biiyiimesinin yiiksek enflasyon

seviyelerinden olumsuz yonde etkilendigi ifade edilmektedir.

o Kisa vadede para notr degildir. Yani para politikasinin, bazi degiskenler iizerinde,
ciktt ve 1igsizlikle birlikte hayati Oneme sahip gecgici etkileri oldugu

sOylenmektedir.
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. Para politikasi, belirsiz zaman dilimi gecikmeleri ve degisen giicii ile enflasyon
seviyesini uygulamaktadir. Bu gecikmeler, cari enflasyon seviyesinin merkez
bankasi tarafindan donem bazinda kontrol edilmesini zorlastirmaktadir. Ek olarak,
deneyimli iilkelerin makroekonomik sonuglari, enflasyon hedefleme g¢ergevesini
para rejimi olarak benimsemek i¢in diger iilkeleri kanalize etmektedir. Bununla

birlikte, enflasyon hedeflemesinin sonuglar1 genellikle teoride degil pratiktedir.
1.9.2. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesini para politikasi olarak benimseyen ekonomiler, genel
teoride olmasa da uygulamada makroekonomik sonuglar elde etmislerdir. Hedefleme

tilke ekonomilerinde avantaj ve zaman zaman dezavantajlara neden olmaktadir.
1.9.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari
Enflasyon hedeflemesinin avantajlar1 7 grupta incelenmektedir (Biiber, 2007:38):

o Enflasyon hedeflemesi, para politikasi ve maliye politikasi arasinda
koordinasyonu gerektirmektedir. Merkez bankasinin kredibilitesi 6nemli oldugu
icin hiikiimet, para otoriteleri, sendikalar ve 6zel sektdr arasindaki baglilik,
politikanin basariya ulagsmasini kolaylastirmaktadir. O zaman, fiyatlar ve ticretler
para otoritesinin giivenilirligini giiclendirmek i¢in, Onceden belirlenmis bir
enflasyon seviyesi tarafindan daha anlagilir bir referans parametresine sahip
olmalidir. Bu nedenle, hedeflenen enflasyon seviyesindeki 6zel bir basar ile

ekonomik kosullar, para politikasina dayali diger ekonomilerden daha kesindir.

o lleriye déniik daha seffaf bir strateji olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi
cercevesi, para politikasinin isletme dongiisiindeki dalgalanmalar1 azaltmasina ve
aynt zamanda biiylime egilimini daha yumusak hale getirmesine neden

olmaktadir.

o Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas: siirecinde on kosullar ve sartlar
seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim gerektirdiginden, merkez bankasinin

kredibilitesi siire¢ i¢inde giiclendirilmektedir.
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. Enflasyon hedeflemesini benimsemis iilkelerde, makroekonomik degiskenler
lizerinde bircok olumlu etki yasanmaktadir. Ornegin enflasyonist beklentilerin
azaldig1 seviyeye eslik eden daha diigiik enflasyon oranina da yansimaktadir.
Birgok iilkede bu olaganiistii performans, diisiik nominal efektif doviz kuru ile

ayni anda gerceklesmektedir.

. Enflasyon riski primi, enflasyondaki diisiisiin bir sonucu olarak azalmakta ve bu
diisiis uzun vadeli faiz oranlarina yansimaktadir. Diisiik reel faiz seviyesi sonucu,

yatirim seviyeleri ve bunun yani sira daimi gelirler yiikselmektedir.

o Ekonomideki istikrarli fiyatlar kaynaklarin daha etkin ve verimli tahsisine imkan
tanimaktadir.
o Enflasyon hedeflemesi doneminde merkez bankasi tahminleri ve politikalar

uygulamaktadir. Hedefe ulasmak icin kamuya yonelik politika araglar
uygulamaktadir. Bu hesap verebilirlik ve seffaflik, enflasyon hedeflemesini kamu
icin daha eski para politikalar1 yerine daha anlagilir ve kabul edilebilir
kilmaktadir.

1.9.1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesinin dezavantajlar1 ise sOyle siralanmaktadir (Biiber,
2007:38):

o Enflasyon hedeflemesi politikasinin esnek olmadan ve diger para politikalarina
kiyasla daha kat1 bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla politikanin

yapist ekonominin ongoriilemeyen soklara cevap vermesini engellemektedir.

o Diger para politikalar1 ile karsilastirildiginda, enflasyon hedeflemesi politikasi
verimsiz istikrarin saglanmasina neden olmaktadir. Bu durum da, genellikle petrol

fiyat soklar1 gibi ciddi arz soklariyla kars: karsiya kalmaktadir.

o Kisa vadede ¢ikti agig1 uzun vadeli ¢iktilarin tarafsiz olmasina ve politikadan

etkilenmemesine ragmen kati enflasyon hedeflemesi politikasinin bir sonucudur.
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. Enflasyonun hedeflenen diizeyin iizerinde olmasi halinde, merkez bankasi1 para
politikas1 Onlemlerini sinirlamakta ya da tersi yaganmaktadir. Para politikasi

rejimindeki bu degisiklik gelir seviyesinin dalgalanmasina neden olmaktadir.
o Enflasyon hedeflemesi mali baskinligi engellememelidir.
1.9.3. Ortiik Ve Ac¢ik Enflasyon Hedefleme Donemleri

Enflasyon hedeflemesi; giivenilirlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve para
otoritesinin bagimsizlig1 gibi 6zel gereksinimleri ile yeni ve kapsamli bir ¢ercevedir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi, iilkeleri benimsemede yasanan basarili makroekonomik
sonuglara sahip bir c¢ergevedir. Tirkiye’'nin de i¢inde bulundugu enflasyon
hedeflemesini para rejimi olarak benimsemis yirmiden fazla iilke bulunmaktadir.
Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi gergevesinin 6n kosullarini saglamadigi i¢in 2002-2005
yillar1 arasinda ortik veya gizli enflasyon hedefleme donemi olarak adlandirilan bir

gecis donemi gecirmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi; 2002-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasi rejimidir. Ortiik enflasyon
hedefleme donemi, gelecek donem enflasyonuna odakli bir para politikas1 rejimidir.
Gerekli kosullar bu donem icinde saglandiktan sonra 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesine gegilmistir. Gegis siireci, enflasyonu yiiksek olan ve parasal otoritenin
kredibilite kaybina ugradig iilkelerde yararli ve etkili olmaktadir. Ayrica gecis donemi
yiiksek ve kronik enflasyon seviyesinin diisiis egilimine girmesine yardimci olmaktadir.
Tiirkiye para otoritesinin bagimsizligina, para politikasini mali baskinliktan uzak tutarak
diger enflasyon hedeflemesi kosullarinin yerine getirilmesinden daha ¢ok Onem
vermistir. Mali disiplin durumunda, parasal hedeflere ulasmak daha kolay hale
gelmektedir (Ball, 2007:56).

Acik enflasyon hedeflemesi yaklasimima gegilmesinden itibaren, enflasyon
hedeflerinin, TUFE’nin 12 aylik degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon oranlari
tizerinden 3 yillik bir donem i¢in hiikiimetle birlikte “nokta hedef” olarak belirlenmesi

kararlastirilmistir.
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Diinya ekonomisinde de hizli degismelerin ve dalgalanmalarin yasandigi bu
donemde Tiirkiye ekonomisi de bir dizi sokla karsilasmis ve 2006 yili Mayis ayindan
itibaren uluslararas1 sermaye kosullarinda Tiirkiye’nin dahil oldugu gelismekte olan
tilkeler aleyhine dnemli degismeler ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira YTL’ de meydana
gelen yaklasik %30’luk deger kaybi, gida fiyatlarinda kurakliktan kaynaklanan sert
artiglar ve finansal istikrarsizliktan kaynaklanan giivensizlik ortami Tiirkiye’de
fiyatlarin yiikselmesine ve enflasyon beklentilerinin oldukca {izerine ¢ikmasina neden

olmustur (Oztiirk v.d., 2013:349).
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2. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIiZLiGi

Belirsizlik, gelecekteki olaylarin olasiliginin belirlenemedigi durumlar1 ifade
etmektedir. Bir ekonomik degiskendeki gelecekteki oynaklik hem dngoriilebilir hem de
ongoriilemez bilesenlerin toplamidir. Bir ekonomik degiskenin belirsizligi yani
ongoriilemeyen oynaklik daha kesin olarak tanimlanabilmektedir. Bir diger ifadeyle,
ekonomide tesadiifi olarak soklarin yasanmasi ve miikemmel olmayan bilgi nedeniyle
gelecegin  Onceden tam olarak kestirilememesi enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki durumlart hakkinda belirsizlik yaratmaktadir. Enflasyon
belirsizligi kavrami ilk olarak Arthur Okun tarafindan enflasyon ile iliskisi ile giindeme
getirilmistir. Daha sonra Milton Friedman enflasyon belirsizliginin reel ekonomiye olan
etkilerine dikkat cekerek, konuyu iktisatgilar arasinda olduk¢a popiiler bir duruma

getirmistir (Sekman, 2007:7).

Enflasyonun en Onemli maliyetlerinden biri belirsizliktir. Bu belirsizlik,
tikketicilerin ve isletmelerin karar vermesini zorlastirmakta ve ekonomik refahi
azaltmaktadir. Bu belirsizlik olmadan, tiiketiciler ve igletmeler gelecek i¢in daha iyi
plan yapabilmektedirler. Yaygmn olarak enflasyon arttikga gelecekteki enflasyon
konusundaki belirsizligin arttig1 ifade edilmektedir. Buna gore, enflasyonu diisiirerek
enflasyon belirsizligini azaltabilmek merkez bankasinin elindedir. Ote yandan,
enflasyon sabit kaldigi siirece yiiksek enflasyonun diisiik enflasyondan daha fazla
belirsizlik yaratmadigini savunanlar da s6z konusudur. Yani, yiiksek enflasyonun

ekonomik refahi azaltmadigi savunulmaktadir (Elder, 2004:18).

Literatiirde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliski bulan
caligmalar mevcuttur. Ancak zamanla enflasyon belirsizliginin genel diisiis egilimini
g6z ardi eden birka¢ ¢alisma farkli sonuglar elde etmistir. Enflasyon seviyesinden
bagimsiz olan diisiis egiliminin nedenleri tam olarak belirlenememistir. Bununla
birlikte, diigiis egiliminin muhasebelestirilmesi enflasyon ile enflasyon belirsizligi

arasindaki gergek iligkinin belirlenmesinde 6nemlidir (Hasanov, 2008:191).

Tiirkiye ekonomisi 1970’1i yillardan itibaren siirekli olarak iki haneli enflasyon
rakamlar: ile karsi karsiya kalmistir. 2001 yilinda fiyat istikrarini para politikasinin

birincil amaci haline getiren yasa degisikligine kadar, Tiirkiye ekonomisi yliksek
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enflasyonla olan miicadelesinde bagariya ulasamamistir. Tiirkiye’nin enflasyonla olan
miicadelesinin uzun slirmesinin nedenleri arasinda, enflasyon oranindaki artigla beraber

ortaya ¢ikan enflasyon belirsizliginin yer aldigi ifade edilmektedir (Erkam, 2008:159).

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiye iliskin ilk kapsamli literatiir,
Okun (1971)’in 17 OECD iilkesi i¢in enflasyon orani ve enflasyon degiskenligi arasinda
pozitif bir iliski buldugu 30 yili askin siire onceki calismasina dayanmaktadir. Daha
sonra Friedman (1977)’nin enflasyonun gercek etkileri lizerine yaptigi konusma,
literatiirde genis tartismalar yaratmustir. Friedman (1977), enflasyondaki bir artisin,
enflasyon tarafindan daha belirsizlige yol agacagmi ve daha sonra Ball (1992)
tarafindan gelistirilen ve teyit edilen bir varsayim olacagini belirtmektedir. Ayrica
Pourgerami ve Maskus (1987) ve Ungar ve Zilberfarb (1993) calismalar1 enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemisler ve yiiksek enflasyonun enflasyonla

ilgili belirsizligi azalttigina dair kanitlar bulmuslardir.

Friedman (1977) ve Ball (1992)’nin arastirma bulgulari, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki pozitif iligkiyi vurgulamaktadir. Enflasyon orani arttiginda parasal
otoritelerin acik bir cevabi olmadigini ve para arzi biiyiimesinin dngoriilemeyecegi i¢in
bu durumun kamuoyunun gelecekteki enflasyon orani hakkinda belirsizlik yarattigini
savunmaktadirlar. Tam tersine, Ungar ve Zilberfarb (1993) ve Pourgerami ve Maskus
(1987) calismalart ise, enflasyonun daha yiiksek belirsizlige yol agabilecegini
belirtmektedir. Ciinkii enflasyonun artmas1 durumunda, gelecekteki enflasyon oraninin
dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in daha fazla kaynaga yatirim yapilmasi

gerekmektedir ve bu eylem belirsizlik diizeyini diigiirmektedir.

Cukierman ve Meltzer (1986) calismasi iki degisken arasinda pozitif bir iliski
oldugunu savunmaktadir. Artan enflasyon belirsizliginin politika otoritesinden firsat¢i
davraniglar irettigini, bununda ekonomik kazanclar icin siirpriz enflasyon yarattigini,
yani ¢ikt1 kazanglarinin elde edilmesini sagladigini iddia etmektedirler. Diger taraftan
Holland (1995), degiskenler arasinda negatif bir iliski olduguna dair kanit bulmustur.
Bu durum, enflasyon belirsizliginin artmas1 durumunda, politika yapicilarin davranislari
dengeledigini gostermektedir. Bu, parasal otoritenin negatif refah etkilerini azaltmak

igin para arzi biiyliimesini azaltacagi anlamina gelmektedir. Grier ve Perry (1998)
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parasal otoritelerin firsat¢1 veya istikrarli davraniglarinin merkez bankasi bagimsizligi
seviyesine bagli oldugunu one siirmektedir. Merkez Bankasi bagimsizligi ne kadar

yiiksek olursa, enflasyon oran1 da o kadar az olmaktadir.

Pourgerami ve Maskus (1987), yiiksek enflasyon degiskenliginin politika
yapicilarin istikrar hareketlerine bagl olarak enflasyonu diistirdiigiinii iddia etmektedir.
Black (1987) ise ¢ikt1 biiyiime hizindaki oynaklik arttikga ortalama biiyiimesinin
arttigin1 savunmaktadir. Holland (1995)’e gore artan enflasyon belirsizliginin gittikce

azalan enflasyon oranlarina yol agmasi s6z konusu olmaktadir.

Ozetle konuya iliskin teorik literatiir test edilebilir bes &nermeyi ortaya
koymaktadir (Martin, 1983:43):

o Enflasyon, enflasyon belirsizligini arttirmaktadir (Friedman-Ball Hipotezi).
o Enflasyon, enflasyon belirsizligini azaltmaktadir (Pourgerami-Maskus Hipotezi).
o Enflasyon belirsizligi, enflasyonu arttirmaktadir (Cukierman-Meltzer Hipotezi).

o Enflasyon belirsizligi, enflasyonu azaltmaktadir (Holland Hipotezi).

o Oynaklik arttik¢a ortalama biiyiime artmaktadir (Black Hipotezi).
2.1. Enflasyon Belirsizliginin Onemi

Ulke ekonomilerinde enflasyonun gelecek donemlerde hangi boyutlarda seyir
edeceginin tam olarak algilanamamasi1 sonucu olusan enflasyon belirsizligi kavrami
biiyiik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin
ise ¢oziime kavusabilmesi amaciyla hiikiimetler tarafindan enflasyon belirsizliginin
nedenleri arastirilmaktadir. Bunun neticesinde ise; enflasyon belirsizliginin nedenleri
“rejim belirsizligi” ve “mutlak esitlik” olarak ifade edilmektedir (Mahdi ve Masood,
2011:707).

Enflasyon ile ilgili belirsizligin iki tiir ekonomik etkisi bulunmaktadir. Birinci
olarak enflasyon belirsizligi, isletmelerin ve tiiketicilerin, yapacaklarindan farkli
ekonomik kararlar almalarma neden olmaktadir. Ikinci olarak ise, kararlar alindiktan

sonra enflasyon beklenenden farkli oldugunda cesitli etkiler ortaya c¢ikmaktadir. Bu
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etkiler enflasyon konusundaki belirsizligi etkileyerek ekonomiyi {i¢ kanaldan
etkilemektedir (Crawford ve Kasumovich, 2010:3):

. Enflasyon belirsizligi uzun vadeli faiz oranlarini yiikselterek finansal piyasalari

etkilemektedir.

. Enflasyon belirsizligi, ekonomik kararlarda onemli olan diger degiskenler

konusunda belirsizlige yol agmaktadir.

. Enflasyon belirsizligi, sirketleri iligkili risklerden kaginarak kaynaklari harcamaya

tesvik etmektedir.

Enflasyon belirsizliginin ekonomiyi etkiledigi ilk kanal, uzun vadeli faiz
oranlarmi arttirmaktir. Uzun vadeli faiz oranlarmin  6nemli bir Dbelirleyicisi
yatirimcilarin  ihtiyag duydugu getiridir. Enflasyonun belirsiz olmasi durumunda,
nominal uzun vadeli bor¢larin getirisi daha riskli olmaktadir. Sonug olarak, yatirimcilar
daha uzun vadeli faiz oranlar1 anlamina gelen daha yiiksek beklenen getirilere ihtiyag
duymaktadir. Daha yiliksek oranlar, isletmelerin tesis ve techizata daha az yatirim
yapacaklarini ve tiiketicilerin konut ve diger dayanikli tiiketim mallarina daha az yatirim
yapacaklarini géstermektedir. Enflasyon belirsizliginin 1980 ve 1990’lardaki yiiksek
uzun vadeli faiz oranlarini agiklamada Onemli bir faktér olduguna inanilmaktadir

(Pourgerami ve Maskus, 1987:287).

Enflasyon belirsizliginin ekonomiyi etkiledigi ikinci kanal ise, faiz oranlar1 ve
diger ekonomik degiskenler konusundaki belirsizliktir. Bir sozlesmedeki 6demeler
gerceklesmediginde enflasyona endeksli olan enflasyon belirsizligi, gelecekteki
odemelerin gercek degerinin belirsiz olmasma neden olmaktadir. Ornegin, enflasyon
belirsizligi igverenlerin ve ¢alisanlarin gelecekteki tlicretler konusunda belirsizlesmesine
ve ev sahipleri ve kiracilarin gelecekteki kiralar konusunda belirsiz olmalarina neden
olmaktadir. Vergilerin enflasyona endekslenmedigi oOlgiide, enflasyon belirsizligi
belirsiz vergi oranlarini da ifade etmektedir. Ornegin, sermaye kazanci vergileri
endekslenmez, bu nedenle enflasyon belirsizligi girisimcilerin sermaye kazanci
tizerindeki vergi oranlarindan emin olamayacaklar1 anlamina gelmektedir. Ayrica,
amortisman indirimlerinin degeri, karn hesaplanma ve vergilendirilme seklini

etkilemede belirsizlik yaratmaktadir (Pourgerami ve Maskus, 1987:287).
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Enflasyon belirsizliginin ekonomiyi etkiledigi {giincii kanal ise, isletmeler
gelecekteki enflasyon risklerinden kaginarak kaynaklari harcamaktadirlar. Ornegin,
enflasyon belirsizligi yiiksek isletmeler oldugunda enflasyon tahminlerini iyilestirmek
icin daha fazla kaynak harcayabilmektedirler. Ayrica, bazi isletmeler tiirev olarak
bilinen 06zel finansal araclar kullanarak beklenmedik enflasyona karsi korumaya
caligmaktadirlar. Ancak hem 6ngérme hem de riskten korunma faaliyetleri, kaynaklarin
diger daha verimli is amaglarindan yonlendirildigini ifade etmektedir. Bu stratejiler
beklenmeyen enflasyon riskini azaltirken, riski ortadan kaldirmazlar. Ayrica, tahmin ve
riskten korunma ¢ogu kiiciik isletme ve tiiketici i¢in pratik degildir (Tirkyillmaz ve

Balibey, 2013:596).

Belirsizligin diger ekonomik degiskenlere yayilmasi, tiiketicilerin ve isletmelerin
bilingli kararlar alma yeteneklerini engellemektedir. Diger yandan, faiz oranlar1 ve diger
ekonomik degiskenler hakkindaki belirsizlik ekonomik akiviteyi azaltabilmektedir.
Isletmeler faiz oranlari, iicretler, vergi oranlari ve karlar konusunda belirsiz
olduklarinda, baz1 belirsizliklerin ¢oziilmesine kadar ise alim, iiretim ve yatirim

kararlarin1 geciktirmeyi segmektedirler (Koray, 1993:788).

Faiz oranlarindaki belirsizlik, sirketleri ve tlketicileri kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis riskinden kac¢inmak i¢in uzun vadeli sabit faizli borg¢la yatirimi
finanse etmeye de tesvik etmektedir. Ancak, sabit uzun vadeli oranlar tipik olarak kisa
vadeli oranlardan daha yliksek oldugundan, uzun vadeli bor¢ kullanilmasi finansman
maliyetlerini arttirmakta ve dolayisiyla yatirimlar: azaltmaktadir. Bir ev ipotegi satin
almak bu etkinin bir 6rnegini sunmaktadir. Gelecekteki enflasyon konusunda belirsiz
olan bir tiiketici gelecekteki faiz oranlar1 konusunda da belirsiz olacaktir. Gelecekteki
faiz oranlarindaki artis riskini ortadan kaldirmak icin, tiiketici degisken faizli bir ipotege
gore sabit bir oran segmektedir. Ancak bu secenek, tiiketicinin aksi halde oldugundan
daha kiiciik bir ipotek almasina yol agabilmektedir. Ciinkii faiz oranlari tipik olarak
sabit oranli ipoteklerin ilk yillarinda daha yiiksektir. Bu yilizden enflasyon belirsizligi,
ipotegin  boyutunu ve dolayisiyla tiiketicinin satin aldigi evin  boyutunu
sinirlayabilmektedir (Trahan ve Krantz, 2011:27).

Enflasyon belirsizliginin diger etkileri ise; enflasyon beklenenden farkli

oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Beklenmeyen enflasyon beklenenden farkli oldugunda
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ortaya c¢ikmaktadir. Beklenmeyen enflasyon, bir sozlesmedeki 6demelerin nominal
dolar olarak belirtilmesi durumunda servet transferine yol agmaktadir. Enflasyon tahmin
edilenden yiiksek oldugunda, nominal 6demelerin gercek degeri beklenenden daha
diisiiktiir. Sabit faizli ipotegi beklenmeyen enflasyonun bor¢ verenden borgluya servet
transferini ifade ettigi bir 6rnek sunmaktadir. Enflasyonun beklenmedik sekilde yiiksek
olmast durumunda, ipotek 6demelerinin bor¢ verene gercek degeri beklenenden daha
diisiiktiir. Benzer etkiler iicret ve kira sozlesmelerinde de goriilmektedir. Ucretler ve
kiralar nominal dolarla sabitlendiginde, calisanlar ve ev sahipleri enflasyondaki

beklenmedik bir artistan zarar gérmektedir (Lindley, 2006:11).
2.2. Enflasyon Belirsizliginin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi

Gelecege yonelik belirsizlik ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Beklenen
yiiksek enflasyonun yarattig1 enflasyon belirsizligi de ayrica ek maliyet yaratmakta ve
ekonomiyi farkli kanallardan etkilemektedir. Belirsizligin var oldugu dénemde faiz
oranlarinin, yatirimlarin, iiretimin ve biiyiimenin degerlerinde farkliliklar s6z konusu
olmaktadir (Sekman, 2007:8). Bu baglamda enflasyon belirsizliginin makroekonomik
degiskenler iizerinde meydana getirebilecegi etkilerin neler oldugunun incelenmesi

gerekmektedir.
2.2.1. Enflasyon Belirsizliginin Uretim Uzerine Etkisi

Ulke ekonomilerinde ekonomik karar birimlerinin géreli fiyatlar1 dogru olarak
algilamalarin1 zorlagtirdigr ve belirsizligi arttirdigi i¢in enflasyonun reel ekonomik
degiskenleri etkileyebilecegi, iktisatgilar tarafindan uzun zamandan beri kabul
edilmektedir (Hasanov, 2008:191). Dolayisiyla enflasyon daha yiiksek verime neden
olabilmekte veya olmayabilmektedir. Tam istihdam asamasimin altinda, enflasyonun
tiretim iizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Genel olarak, kar fiyat seviyesinin
yiikselen bir fonksiyonudur. Enflasyonist bir durum, is adamlarina, daha yiiksek
miktarda kar elde etmek i¢in iirlinlerinin fiyatlarin1 yiikseltmeleri i¢in bir tesvik
saglamaktadir. Artan fiyat ve artan kar, firmalar1 daha biiyiik yatirnmlar yapmaya tesvik
etmektedir. Sonug olarak, yatirimin ¢arpan etkisi devreye girecek ve daha yiiksek bir
ulusal c¢ikt1 elde edilecektir. Ancak, iicretler ve iiretim maliyetleri ¢ok hizli artarsa,

enflasyonun bu olumlu etkisi gegici olacaktir. Ayrica, enflasyonist durum, ozellikle
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enflasyonun maliyetli olmasi durumunda, tretimdeki diisiisle iliskilendirilmektedir.
Dolayisiyla, fiyatlar ve tiretim arasinda kat1 bir iliski bulunmamaktadir. Toplam talebin
artmast hem fiyatlar1 hem de liretimi arttiracak ancak olusan bir arz soku fiyatlar

artiracak ve tiretimi diistirecektir (Trahan ve Krantz, 2011:43).

Enflasyon ayrica iiretim seviyesini diislirebilmektedir. Yaygin olarak, deneyimli
enflasyonla beslenen enflasyon egilimlerinin gelecekte de siirmesi durumunda,
insanlarin daha az tasarruf edecegi ve daha fazla tiiketecegi varsayilmaktadir. Artan

tasarruf egilimleri, daha diisiik ¢iktilara yol agacaktir (Ball, 2007:54).

Enflasyonun orani istikrarsiz hale geldiginde, is diinyasinin kafasinda bir
belirsizlik havasi yarattigi iddia edilmektedir. Artan enflasyonist egilimin ortasinda,
sirketler maliyetlerini ve gelirlerini dogru olarak tahmin edemezler. Beklenmeyen bir
enflasyon durumunda, biiyiik miktarda risk unsuru mevcuttur. Beklenen enflasyonun
belirsizligi nedeniyle, yatirimcilar iglerine yatirim yapmakta ve uzun vadeli taahhiitlerde
bulunmak konusunda isteksiz hale gelmektedirler. Bu sartlar altinda isletme sirketleri

yatinm yapmaktan caydirilabilmektedir. Bu ekonominin biiylime performansini

olumsuz etkilemektedir (Lindley, 2006:19).

Ekonomik biiyiime i¢in bir miktar enflasyon gerekmektedir. Diger bir ifadeyle;
hafif enflasyonun ulusal verim iizerinde tesvik edici bir etkisi bulunmaktadir. Ancak
yiiksek enflasyon orani, uzun vadeli ekonomik biiyliimeyi engellemektedir. Hiper
enflasyon ise ekonomik biiylimeyi dolayisiyla da tasarruflari engellemektedir.
Tasarruflardaki diisiis, daha diisiik sermaye olusumu anlamina gelmektedir. Diistik bir
sermaye olusumu ekonomik biiylimeyi engellemektedir. Ayrica, asir1 fiyat artisi
sirasinda; emlak, altin, miicevherat vb. gibi verimsiz yatirnmlarda bir artis meydana
gelmektedir. Her seyden oOnce, spekiilatif isletmeler enflasyon sirasinda gelismekte ve
yapay kitliklar ve dolayisiyla fiyatlarin artmasina neden olmaktadir (Rafferty,
2002:319).

Asirt enflasyon sonrasi, ihracat kazanglar1 azalirken, 6deme hesabi bakiyesinde
biiyiikk dengesizlikler yasanmaktadir. Cogunlukla doértnala kosan enflasyon, iilkenin
parasal diizenlemeleri konusunda gliven ve inancini yitirmesi nedeniyle yabanci

tilkelere sermaye artisina neden olmakta ve boylece kaynaklarmm kithgma neden
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olmaktadir. Vergi gelirinin gercek degeri de hiper enflasyonun etkisiyle azalmaktadir.
Hiikiimet daha sonra yatirim yapilabilir kaynaklarda bir yetersizlik yasamaktadir.
Dolayisiyla ekonomistler ve politika yapicilar, fiyat artisinin tehlikeleri konusunda
oybirligi ile fikir birligine varmaktadirlar. Ancak hiper enflasyonun etkileri en
kotiisiidiir. Gegmiste bazi diinya ekonomileri (6rnegin, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
Almanya (1914-1918), 1980’lerde Latin Amerika iilkeleri) asir1 enflasyonla biiyiik
oOl¢iide tahrip edilmistir (Hasanov, 2008:196).

2.2.2. Enflasyon Belirsizliginin Faiz Oranlar1 Uzerine Etkisi

Ulke ekonomilerinde para politikasini vyiiriitmekle gorevli kurum ve karar
vericilerin para politikas1 tercihlerindeki degisiklikler o iilke ekonomisinde enflasyon ve
faiz orani lizerinden ekonomik birimlerin gelecek donem ile ilgili kararlarini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Enflasyon beklentilerinin ve faiz oranlarinin artis yoniinde
degisecegine iliskin belirsizligin arttigt bir ekonomide ekonomik birimler gelecek
doneme iliskin tiikketim ve yatirim kararlarin1 yeniden gézden gegireceklerdir (Atgiir ve

Altay, 2015:521).

Iktisat yazininda ampirik kanitlar, enflasyon belirsizliginin faiz oranlarin
etkiledigi hipotezini desteklemektedir. Risk modeli agisindan yorumlanan ampirik
sonuclar, faiz oranini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar riskten
kaginma modeli agisindan yorumlanirsa enflasyon belirsizliginin nominal faiz oranlar

tizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir (Akyazi ve Artan, 2004:37).

Enflasyon belirsizligi ve faiz oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen Barnea ve
Dotan (1979) enflasyon belirsizligindeki artisin reel faiz oranlarindaki belirsizligi
arttirdigr yoniinde ABD ekonomisi i¢in test etmislerdir. Bu yaklasima gore; enflasyon
belirsizligindeki artig, reel faiz oranlarindaki belirsizligi arttirmaktadir. Dolayisiyla,
yatirimcilar bu belirsizlik riskini azaltmak i¢in uzun vadeli kredi kullanacaklardir ve bu

durumda nominal faiz oranlar yiikselecektir.

Enflasyon belirsizliginin faiz oranlarimi pozitif yonde etkiledigi yoniinde ampirik
sonuglar bulunmustur. Bu iki degisken (enflasyon belirsizligi ve faiz orani) arasindaki

iligkinin pozitif etkisi olabilecegi gibi negatif (belirsiz) etkisinin de olabilecegi yoniinde
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calisma yapan Levi ve Makin (1979) olmustur. Levi ve Makin (1979) enflasyon
belirsizliginin toplam arz ve talebi etkiledigi bir makro modelde, nominal faizler ile
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore; enflasyon
belirsizligi faiz oranlarin1 sadece enflasyon riski kanalindan degil baska kanallardan da
etkileyebilmektedir. Bu durum ise enflasyon belirsizliginin faiz oranlari tizerindeki
etkisini belirsizlestirebilmektedir. Levin ve Makin (1979)’un ABD ekonomisi iizerine
yaptiklar1 ¢alisma ise, enflasyon belirsizliginin nominal faizler iizerindeki etkisinin
negatif oldugunu gostermektedir. Daha sonra Wilcox (1983) ve Zilberfarb (1989)
enflasyon belirsizliginin nominal faizler lizerinde negatif etkileri oldugu yoniinde

ampirik kanitlar sunmaktadirlar (Sekman, 2007:10).
2.2.3. Enflasyon Belirsizliginin Biiyiime Uzerine Etkisi

Enflasyon belirsizliginin ¢ikt1 biiyiimesi tizerindeki etkisi de yatirim {izerindeki
etkisi ile birlikte calismaktadir. Yatirim konusundaki bazi teorik literatiir yatirimin geri
doniistimsiizligiine odaklanmakta ve mevcut yatirnmlari gelecege yatirim yapma
secenegi olarak degerlendirmektedir. Dolayisiyla, bu kaybedilen secenegin degeri,
yatirnm projelerinin potansiyel getirileri ile ilgili belirsizligi arttirmakta ve bu nedenle,
bunlar1 geciktirmek i¢in bir tesvik saglamaktadir. Bdylece projeler, yatirimlarin ve
ciktilarin daha distik biiylimesine katkida bulunmaktadir. Bunun aksine, Dotsey ve
Sarte (2000) ise, pesin 6demeli bir ¢erceve kullanarak, oldukga sasirtict bir sonug elde
etmislerdir. Buna gore; daha fazla enflasyon belirsizligi ¢iktiy1 arttirmaktadir. Bu sonug,
ihtiyati bir giice ve riskten kaginan ajanlarin varsayimina dayanmaktadir. Daha fazla
enflasyon belirsizligi, tasarruflart ve dolayisiyla yatirrm ve biiylimeyi arttirmaktadir

(Tsyplakov, 2001:11).

Deveraux (1989), reel degiskenlerin oynakligindaki bir artis ile enflasyon
arasindaki "pozitif" iligkiyi bir para politikast teorisi ¢ercevesinde bi¢imlendirmistir.
Buna gore Deveraux (1989), reel degiskenlerin oynakliginin optimal iicret endeksleme

miktarini diistirdiigiinii savunmaktadir (Narayan ve Narayan, 2011:5).

Teorinin baglica sonuglari, ortalama enflasyon orani ile ekonomideki sorunlarin
bliylikliigli arasinda ve ortalama enflasyon ile ¢ikti oynaklig1 arasinda pozitif bir iligki

oldugu yoniindedir. Deveraux (1989) bu sonuglar1 resmilestirirken, {icret endeksleme
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derecesi ne kadar diisiik olursa siirpriz enflasyon i¢in tesvikin o kadar yiiksek oldugunu
savunmaktadir. Bu durum ise daha yiiksek ortalama enflasyon oranina yol
a¢gmaktadir. Ortalama enflasyon orani ¢iktt oynakligi ile pozitif iligkilidir. Ortalama
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda ise biiyiik bir korelasyon olmasina ragmen,
Deveraux (1989), bu baglantinin nedensel olmadigini, halkin artan gercek belirsizlige
verdigi cevaba (daha az endeksleme) ve FED’in 6zel endekslemedeki gerilemeye
verdigi yanittan kaynaklandigini iddia etmektedir (daha az endeksleme). Deveraux
(1989)’un ¢alismasimin benzersiz Ongorisii, ¢ikti biiylime belirsizliginin ortalama

enflasyonu arttirmasidir (Grier ve Perry, 2000:15).
2.2.4. Enflasyon Belirsizliginin Yatirnmlar Uzerine Etkisi

Enflasyonun yaratmis oldugu belirsizlik ortam1 gerek yurtici, gerekse yurtdisindan
iilkeye yapilan yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali
oldugu bir ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler her tiirlii yatirimin reel getirisini de
belirsiz kilmaktadir. Ortaya ¢ikan bu belirsizlik bireylerin ve firmalarin uzun vadeli
sOzlesmeler yapmasini zorlagtirmakta ve bunun sonucunda da yatirim harcamalarinin

azalmasina yol agmaktadir (Baldwin ve Ruback, 1986:663).

Enflasyon belirsizligi yiiksek enflasyon sonucu ortaya c¢ikmasinin yani sira,
getirdigi ek maliyetle de piyasanin isleyisini olumsuz etkilemekte ve gelecekle ilgili
olumsuz beklentilerin olugmasina neden olmaktadir. Bu belirsizlik ortaminda yatirim
karar1 almak isteyen yatirimcilarin uzun vadeli sozlesmelerine risk unsuru
eklenmektedir. Bu risk unsuru ise ekonomide kendini yiiksek faiz orani ve diisiik
yatirim diizeyiyle gostermektedir. Yani karar alicilar tasarruflarini uzun vadeli iiretken

yatirimlardan kisa vadeli tiretken olmayan yatirimlara yoneltmis olacaklardir (Sekman,
2007:11).

2.3. Enflasyon Belirsizligine Ekollerin Yaklasimi

Iktisat yazininda enflasyon belirsizligi kavrami hakkinda birden ¢ok iktisat
okulunun varsayimlart bulunmaktadir. Buna gore; belirsizlik kavramini ele alan baslica

dort iktisat ekolii bulunmaktadir. Bu baglamda Klasik Iktisada, Keynesyen Iktisada,
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Yeni Klasik Iktisada ve Post Keynesyen Iktisada gore enflasyon belirsizligi kavraminin

incelenmesi gerekmektedir.
2.3.1. Klasik Iktisatta Enflasyon Belirsizligi Kavram

Klasik iktisadin dogdugu ve iktisadin statik ¢agi olarak nitelendirilebilecek olan
18. ve 19. yiizyillarda tiimdengelimci, soyutlamaci, zamansiz, mekansiz, noktasal
analizler yapilmistir. Akil yiiriitme yoluyla kurulan modeller bir¢ok degiskeni “ceteris
paribus” sepetine gonderirken; homo economicus (iktisadi insan) modeli ortaya
cikmistir. Geleneksel iktisat teorisi, tam bilgiye maliyetsiz ulasabilen ve homo
economicus olarak adlandirilan bireyleri ele alarak gelisimini siirdiirmiistiir. Bireyler
tam bilgiye sahiptir ve piyasalarda seffaflik vardir. Bilgi asimetrisi yoktur. Bilgi
bireylerce etkin bi¢cimde kullanilmakta ve hatalar yapilmamaktadir. Bilgi eksikliginin
olmamast piyasanin siipiiriilmesini saglamakta ve optimal kaynak dagiliminin
saglandig iktisadi denge olusturmaktadir. Ancak, ¢ok degiskenli ve belirsizlik esasl
toplumsal yapi, beklenmeyen bir etkiye her zaman gebedir. Bu da, homo economicusun
tam bilgi sahibi ve hata yapmayan karar birimi olma o6zelligini bozmaktadir. Bu
bozulmadan ilk séz edenlerin basinda da Adam Smith gelmektedir. Oliimiinden sonra
1795’te yayimnlanan eseri Astronomi Tarihi’nde Smith, zihinsel daginikliktan ve saf

akilcilig1 bir siireligine yikan soktan, siiprizden s6z etmektedir (Servet, 2010:14-15).

19. yiizy1l klasik iktisadinin babasi olarak bilinen Ricardo (1817) ise mitkemmel
bir kesinlik diinyas1 yaratmistir. Ricardo (1817)’ye gore; tiim hanelerin ve igletmelerin,
gecmis, simdi ve gelecekte ekonomik sonuglart gergeklik hakkinda tam ve dogru bir
bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Ayrica dis ekonomik ¢evrenin, insan eyleminin
neden oldugu degisime duyarli olmadig1 anlaminda degismez oldugu varsayilmaktadir.
Klasik yaklasima gore; ekonominin yolu, Newton’un gk mekanigindeki gezegenlerin
yolu gibi, zamansiz dogal yasalarla belirlenmektedir. Ekonomik karar vericiler bu
yasalar hakkinda tam bilgiye sahiptir. Hane halklar1 ve firmalar harcama seceneklerinde
hicbir zaman hata yapmamaktadirlar. Her zaman hane halki i¢in fayda ve isletmeler igin
kar etmek amaciyla bilinen en yiiksek geliri 6demesi olan seylerle kazandiklar1 her seyi
harcamaktadirlar. Klasik ekonomi, iktisat sistemi igin basarisiz bir felsefeyi hakli
cikarmistir. Hicbir hiikiimet hareketi, bireylerin serbest piyasalarda verdikleri

kararlardan daha yiiksek bir getiri saglayamamaktadir (Golob, 1994:28).
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Sonu¢  olarak, Klasik iktisat¢ilar, enflasyon  belirsizligi  sorununu
onemsememislerdir. Piyasalarda olusan fiyatlarin gerekli biitiin bilgileri i¢erdiklerini
One siirmekte ve piyasalarin dengeye gelmelerini engelleyecek bir sorun seti oldugunu

kabul etmemislerdir (Paya, 2001:179).
2.3.2. Keynesyen Iktisatta Enflasyon Belirsizligi Kavram

Keynes belirsizlik kavramini 1937 yilinda, Genel Teori’den bir siire sonra
yayinlanan ve Genel Teori i¢in bir anahtar niteliginde olan, Quarterly Journal of
Economics’deki bir makalesinde ayrintili olarak islemektedir. Keynes belirsizligi,
yatirimlarin dogasinda olan bir sey olarak gormektedir. Keynes’e gore, belirsizlik
ortaminda girisimcilerin yatirnm kararlari biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Cilinkii bir
ekonomide iiretim ve istihdam seviyesi tamamiyla yatirim miktarina bagl olmaktadir.
Toplam talebin bir unsuru olan tiiketim kisa ve orta vadede veri oldugundan, toplam

talep yatirim hacmi tarafindan belirlenmektedir (Bernanke ve Woodford, 2005:15).

Ayrica Keynes’e gore likitide (para) i¢in uzun vadeli talep yasamin her yerde
yasanmis bir gercegi haline getiren belirsiz bir gelecegin varhigidir. Gelirini para ve
diger likit varliklar (yani organize piyasalarda islem goren menkul kiymetler) bigiminde
kaydetme kabiliyeti, hane halki ve firmalarin kazandiklar1 gelirlerinin tamamini uzun
vadede sanayi {iriinlerine harcamak zorunda kalmadan seceneklerini acik tutmalarina
izin vermektedir. Hizmetler ise, firmalarin ¢alismak isteyen herkesi tam olarak istihdam
etmelerini karli hale getirmek icin yeterli olmaktadir. Keynes, diinyadaki piyasa
ekonomilerinde meydana gelen siirekli igsizlik olgusunun mantikli, istatistiksel bir
aciklamasint sunmaktadir. Keynes belirsizlik kavramini, likitide sorunlarinin 6nemli
oldugu durumlarda, devlet politikalarinin tam istihdami saglama konusundaki roliinii

hakli gostermektedir (Grimme vd., 2012:3).

2.3.3. Rasyonel Beklentiler Teorisine Dayali Yeni Klasik Iktisatta Enflasyon

Belirsizligi Kavramm

Rasyonel beklentiler teorisi, makroekonomide yaygin olarak kullanilan bir
kavram ve modelleme teknigidir. Teori, bireylerin kararlarim1 ii¢ ana faktore

dayandirdiklarini ifade etmektedir. Bu faktorler bireylerin rasyonaliteleri, kendileri i¢in
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mevcut Dbilgileri ve gee¢mis deneyimleridir. Bireylerin ekonominin mevcut
beklentilerinin, ekonominin gelecekteki halinin ne olacagmi etkileyebilecegini one
siirmektedir. Bu durum hiikiimet politikasinin finansal ve ekonomik kararlar1 etkiledigi

fikri ile gelismektedir (Ekinci ve Geng, 2018:477).

Ekonomistler genellikle beklenen enflasyon oranlarini aciklamak ic¢in rasyonel
beklentiler doktrinini kullanmaktadir. Ornegin, gegmis enflasyon oranlar1 beklenenden
yiiksek olsaydi, insanlar bunu diger gostergeler ile birlikte gelecekteki enflasyonun
beklenenden daha yliksek olacagi anlaminda algilamasi s6z konusu olabilirdi. Rasyonel
beklentiler teorisi, is diilnyasinda kullanilan etkin bir varsayim modelidir ve etkin piyasa

hipotezinin temel tasi olarak finanse edilmektedir (Bahk, 2006:190).

Yeni klasik iktisat yaklasimina gore ise para, yalnizca bir de8isim araci olarak ele
alinmaktadir, tasarruf ve spekiilasyon araci degildir. Aksi halde Keynes’in katkisi
dogrultusunda, tasarruf ve spekiilasyon araci olarak para kullanimin, tam rasyonalite
varsayimi altinda bile, tam istthdam dengesine ulasilmasini engelleyecegi ©ne
stiriilebilmektedir. Baz1 iktisat¢ilar, yaklasimin, paranin tasarruf ve spekiilasyon araci
olma oOzelligini dikkate alan modelleri kapsamina alabilecegini 6ne siirdiirmektedirler.
Ama para ckonomisiyle gelecegin belirsizligi arasindaki temel iliskiden yola
c¢ikildiginda, bu iddiayla ilgili baz1 kuskular dogmaktadir. Ciinkii yeni klasik iktisadin,
Keynes’in kullandig1 anlamda belirsizligi ele alamayacag1 goriilmektedir. Keynes i¢in
belirsizligin tek anlami, gelecegin bilinmemesidir. Gelecegin bu anlamda belirsiz
oldugu bir ortamda, amaclar1 ne olursa olsun bireyin maksimizasyonu gerceklestirecek
bicimde rasyonel davranmasina imkan yoktur. Ciinkii belirsizlik bireyin kafasinda
bi¢cimlendirip ona gore davranabilecegi bir nesnel olasilik fonksiyonu temelinde
kavramsallastirilabilecek bir durum degildir. Oysa yeni Klasik iktisat, rasyonalite
kavramina bu tiir bir olasilik fonksiyonunun var oldugu varsayimiyla yaklasmaktadir.
Yeni klasik iktisadin diinyasi, Keynes’in diinyasindan farkli bir diinyadir ve rasyonel

beklentiler kavrami ancak bu diinyada anlam kazanmaktadir (Servet, 2010:36).

Sonug¢ olarak, Yeni Klasik Iktisadin dayandigi Rasyonel Beklentilere gore
ekonomideki enflasyon belirsizliginden dolayi, toplumun bekledigi enflasyon orani ile

cari enflasyon arasinda bir farklilik olmasi ancak tesadiifen meydana gelmektedir. Bu
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nedenle izlenen istikrar politikalar1 toplum agisindan siirpriz olmadik¢a ekonomide reel

sonuglar meydana getirmesi s6z konusu olmamaktadir (Orhan, 1995:207).
2.3.4. Post Keynesyen iktisatta Enflasyon Belirsizligi Kavram

Post keynesyen iktisatcilar belirsizlik kavramini diger yaklagimlara kiyasla daha
farklt bir boyutta ele almaktadirlar. Post Keynesyen iktisat¢ilar belirsizlik konusunu
ergodik (ergodic) ve ergodik olmayan (non-ergodic) siireclere dayanarak
aciklamaktadirlar. Ergodik siirecler, zaman ve alan ortalamalarinin birbirine esit oldugu
durumlan ifade etmektedir. Bu durumlarin temel 6zelligi ise duraganliktir. Duragan
stirecler icinde iktisadi olaylar sanki zaman ic¢inde ortalamalar1 takip ediyormus gibi
algilanmaktadir ki bu durumda iktisadi ajanlarin ortalamalar1 takip etmeleri
miimkiindiir. Dolayisiyla ergodik zamanlarda rasyonel beklentiler olasidir. Ergodik
olmayan siireclerde ise zaman serilerinden elde edilen ortalamalarin birbirine esit
olmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu siiregte mutlak belirsizlik durumu s6z konusudur.
Mutlak belirsizligin oldugu durumda rasyonel beklentiler gegerliligini kaybetmektedir.
Real durumdaki iktisadi ortam ergodik olmayan siireglerin hakimiyeti altindadir. Bu
durumda karar alicilar her bir durum i¢in baslangigtaki tercihlerini ve bu tercihlerden
kaynaklanacak artan derecede karmasiklasan sonuglari siirekli olarak gézden gecirmek
zorunda kalmaktadirlar. Birgok karar i¢in siirekli olarak yapilacak bu degerlendirmeler
Post Keynesyen iktisatcilara gore olanaksizdir. Bu sartlar altinda karar alicilar rasyonel
beklentilere gore karar alirlarsa kalici hatalara sebep olacaklari igin mantikli iktisadi
ajanlar rasyonel beklentiler altinda karar almanin hata olacaginin farkina varacaklar ve
onemli konularda karar alirken rasyonel beklentilere giivenmeyeceklerdir (Servet,

2010:39).

Sonug olarak Post-Keynesyen Teoriye gore enflasyon gii¢siiz kesimden giiclii
kesime gelir transferine yol agcmaktadir ve sosyal huzursuzluga neden olmaktadir. Her
fiyat bir bagkasinin gelirini olusturmaktadir (Orhan, 1995:201). Dolayisiyla enflasyonda
yasanan belirsizlik ekonomide gelir dagilimi ve yeniden gelir dagilimi1 konusunda sorun

yaratmaktadir. Bu durum ise Post-Keynesyen ekonomide dnemli bir yer tutmaktadir.
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2.4. Enflasyon Ve Enflasyon Belirsizligini fliskisini Inceleyen Teorik Calismalar

Enflasyon-enflasyon belirsizlik iligkisi, ampirik literatiirde kapsamli bir sekilde
analiz edilmistir. Enflasyon ve enflasyon degiskenligi arasindaki pozitif iliski saglam bir
fenomen olmasina ragmen, literatiirde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskinin yonii konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ekonomistler enflasyon ve
enflasyon belirsizligi baglantisinin yaratacagr maliyet acisindan 6nem teskil ettigi
diisiincesindedirler. Ciinkii ekonomistler siklikla enflasyonun tam olarak beklendigi
taktirde kiiciik maliyetlere sahip oldugunu, ancak belirsizlik yaratirsa daha biiylik
maliyetlerin oldugunu iddia etmektedirler (Nas ve Perry, 2000:170).

Literatiirde ilk olarak Okun (1971) enflasyonun enflasyon belirsizligi ile pozitif
iliskili oldugu goriisiinii savunmaktadir. Okun (1971) yiiksek enflasyonlu iilkelerde para
politikalarinin tahmin edilemez hale gelmesi nedeniyle bu ekonomilerin istikrarsiz
enflasyon yapisina sahip olacagini vurgulamaktadir. Enflasyondaki istikrarsizlig
aciklamak amaciyla Enflasyon ve belirsizlik arasindaki iliskiyle ilgili olarak, bes
hipotez bulunmaktadir. Bu hipotezler 1) Friedman-Ball hipotezi, 2) Cukierman ve
Meltzer hipotezi, 3) Pourgerami ve Maskus hipotezi, 4) Holland hipotezi ve 5) Black
hipotezi seklinde siralanmakta ve artan belirsizligin bir gostergesi olarak ifade
edilmektedir (Amaefula, 2016:26).

2.4.1. Friedman-Ball Hipotezi

Friedman (1977) enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyon donemlerinde yiiksek
olabilecegini iddia etmektedir. Bir diger ifadeyle; Friedman (1977)’ye gore enflasyon,
enflasyon belirsizligine yol agmaktadir. Ball (1992) ise; Friedman’in hipotezini
kamuoyu ve politika yapicilar arasindaki asimetrik bilgi oyunu c¢ergevesinde
resmilestirmistir. Boylece literatiirde Friedman-Ball hipotezi olarak yer almaya
baglamistir. Ball (1992)’nin modeline gore, yiiksek enflasyon donemlerinde, para
politikas1 ve enflasyonun gelecegi konusunda daha fazla belirsizlik bulunmaktadir. Bu
nedenle, yliksek enflasyon daha fazla enflasyona neden olmaktadir. Literatiirde
Friedman-Ball Hipotezini destekleyen bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir (Chowdhury ve
Sarkar, 2013:26).
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Fountas ve digerleri (2001), Almanya i¢in yaptiklar1 arastirmalarda, Karanasos ve
Schurer (2008) ise Isve¢ icin yaptign c¢alismalarda Friedman-Ball Hipotezinin
gecerliligini saglamiglardir. Hegerty v.d (2012), iistel GARCH modellerini ve diirtii
yanit fonksiyonlarini kullanarak, dokuz Sahra alti Afrika {ilkesini (Burkina Faso,
Botswana, Fildisi Sahili, Etiyopya Gambiya, Kenya, Nijerya, Nijer ve Giiney Afrika)
icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi baglantilarini incelemek tizere 1976’dan 2011°e
kadar aylik verileri kullanmistir. Enflasyon artiglarinin tiim {ilkelerde enflasyondaki
belirsizligi artirdigi, enflasyonun belirsizliginden enflasyona giden ters nedensellik ise
tilkelerin yarisinda (Burina Faso, Gambiya, Kenya ve Nijerya) bulunmustur (Mihaljek

ve Klau, 2001:72).

Henry v.d. (1998), bir makalesinde enflasyonun enflasyon oynaklig1 iizerindeki
seviyesi ve asimetrik etkilerini G7 ekonomileri i¢in test etmiglerdir. Yiiksek enflasyon
oranlarinin Kanada, ABD ve Ingiltere icin daha yiiksek enflasyon belirsizligi yarattig:
tespit edilmekle birlikte Ingiltere ve Kanada icin enflasyonun enflasyon belirsizligi
tizerindeki asimetrik etkisinin daha fazla kanit1 bulunmaktadir. Samimi v.d. (2012), bes
MENA iilkesi i¢in (Iran, Misir, Fas, Suriye ve Urdiin), 1991:10-2010:5 arasindaki aylik
verileri kullanarak enflasyon-enflasyon belirsizligi bagmi incelemistir. Elde edilen
sonuclar bu iilkeler i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda asimetrik bir iligki
oldugunu gostermistir. Misir disinda Friedman-Ball hipotezi tim iilkeler i¢in gegerli
bulunmustur. Buna gore enflasyon belirsizliginin enflasyon oranindaki degisikliklere

olumlu tepki verdigine dair giiglii kanitlar s6z konusudur.

Barimah ve Amuakwa-Mensah (2012), 1964’ten 2012’ye kadar Gana’da
enflasyon ile enflasyon belirsziligi arasindaki iligskiyi incelemektedir. Calismadan iki
onemli bulgu elde edilmistir. Birincisi, Friedman-Ball hipotezi i¢in enflasyonun tiim
ornekleme donemi boyunca Gana’daki enflasyon belirsizligini ve farkli gecikme
sirelerinde 1iki alt donemi Onemli Olclide artirdii icin giiclii istatistiksel destek
bulunmaktadir. Ikincisi, enflasyon belirsizliginin enflasyonu etkiledigine dair kanitlar
yedi aymn iizerindeki gecikmelerde bulunmaktadir. Dolayisiyla bu durum Gana igin kisa
vadede Cukierman ve Meltzer hipotezinin gecerli olmadigin1 géstermektedir. Enflasyon
belirsizliginin 2007-2012 doneminde daha diisiik oldugu bulgusu, Gana Bankasi’nin

azalan ve daha diigiik enflasyon oranlarinin uzun vadede faydalar1 ve fiyat beklentilerini
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diisiirecegi ve yine uzun vadede enflasyon tahmin hatalarini azaltacagi i¢in bu durum
Gana Bankasi’nin enflasyon hedefleme g¢abalarina devam etmesi gerektigi anlamina

gelmektedir.

Alimi (2017), enflasyon seviyesi ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 1986-2015 donemi igin 44 Afrika iilkesinden nicel regresyonlar ve
kesitsel veriler kullanmistir. Calismada enflasyon orani ve ortalama enflasyon olarak iki
enflasyon Olg¢iitii ile standart sapma, nispi degiskenlik ve enflasyon oraninin medyan
sapmasi olarak da ii¢ farkli enflasyon belirsizligi Olgiitii goz Oniinde bulundurmustur.
Calisma sonucunda ise yliksek enflasyonun daha fazla enflasyon degiskenligine neden
oldugu, boylece Friedman-Ball hipotezini destekledigini ve diger taraftan yliksek
enflasyon belirsizliginin Cukierman-Meltzer hipotezini dogrulayan enflasyondaki

artislar1 sagladigi sonucuna ulagsmistir.
2.4.2. Cukierman Ve Meltzer Hipotezi

Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyondaki belirsizligin daha yiiksek enflasyona
neden oldugunu savunmaktadir. Literatiirde Cukierman-Meltzer olarak bilinen bu
hipotez, ilk 6nce Barro-Gordon modeline dayanmakta ve Cukierman ve Meltzer
tarafindan analiz edilmektedir®. Bu hipoteze gore, politika yapicilar iiretimi artirmak
icin siirpriz enflasyon yaratmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon belirsizligi parasal
biiyiimeye ve enflasyona neden olmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon belirsizligi parasal

biiyiimeye ve enflasyona neden olmaktadir (Ozdemir ve Fisunoglu, 2008:9).

Tirkiye ekonomisinde Cukierman-Meltzer Hipotezini destekleyen birgcok caligma
yer almaktadir. Diinya literatiiriinde ise Gries ve Perry (1988), tim G7 iilkeleri i¢in
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.
Ayrica Conrad ve Karanasos (2005), Cukierman-Meltzer Hipotezinin Japonya igin
gecerliligi hakkinda bulgular elde etmistir. Karanasos ve Schurer (2008) ise Almanya ve
Hollanda i¢in Cukierman-Meltzer Hipotezini desteklemektedirler.

® Bu modelde, bir iilkenin igsizlik oranimi dogal seviyesinin altinda tutmaya ¢alisacag
varsayilmaktadir. Bu, dogal seviyenin {izerindeki iicretlerde bir enflasyon yaratacaktir, bu da sonugta
dogal enflasyon oranindan daha yiiksek bir genel enflasyon oranina yol agacaktir.
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Farhan v.d. (2012), Giineydogu Asya iilkeleri icin enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki asimetrik iliskiyi kurmak i¢in EGARCH-M modelini kullanarak
1960-2010 doneminde Cukierman- Meltzer hipotezinin gegerliligini ortaya
koymuslardir. Para hedeflemesinden enflasyon hedeflemesine gecen bir grup
gelismekte olan iilke i¢in Tas, enflasyon belirsizligi ile birlikte enflasyonun bu {ilkelerin
enflasyon hedeflemesini anapara politikas1 gergevesi olarak benimsemesinden sonra

onemli Olgiide diistik oldugunu gostermektedir.

Sintim-Aboagye (2011), 1968-2010 dénemini kapsayan yirmi iki gelismekte olan
iilke i¢in enflasyon-enflasyon belirsizligi bagini incelemek icin GARCH cergevesini
kullanmislardir. Enflasyon ve belirsizlik arasinda Friedman-Ball hipotezinin merkez
bankas1 bagimsizligir yiiksek olan {ilkeler icin kisa vadede devam ettigi sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica diisiik merkez bankas1 bagimsiz iilkeleri kisa vadede iki yonlii bir
nedensel baglanti sergilemekte, bdylece Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer
hipotezini desteklemektedir. Ancak uzun vadede hem diisiik hem de yiiksek bagimsiz
merkez bankasi ilkeleri ayr1 ayr1 veya miisterek olarak Friedman-Ball hipotezini
destekleyen oOnemli kanitlar sundu. Ampirik incelemeleri, merkez bankasi
bagimsizligmin  derecesinin  Friedman-Ball ~ hipotezinin  uygulanabilirligini
belirlemedigini gostermektedir. Aksine, belirleyici faktor zaman araligidir, Friedman-

Ball hipotezi sadece uzun vadede goriilebilmektedir.

Oteng-Abayie ve Doe (2013), Gana ile ilgili yaptiklar1 bir ¢aligmada 1984-2011
donemi enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in GARCH
modelini kullanmaktadir. Granger nedensellik testinin iki asamali prosediiriinii
kullanarak yiiksek enflasyonist donemlerde enflasyon belirsizliginin arttig1 ve enflasyon
belirsizliginin Granger’in Cukierman-Meltzer hipotezini destekleyen enflasyona neden
oldugunu tespit etmektedir. Alternatif bir GARCH-M modelini tahmin etmek i¢in tam
bilgiye dayali maksimum olabilirlik (FIML) tekniginin kullanilmasiyla enflasyon
denklemindeki enflasyon belirsizliginin 6nemi, Granger nedenselliginin enflasyondaki
enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigina isaret ettigini dogrulamistir. Calisma
parasal otoritenin enflasyon i¢in hedef oranlarim1 agiklama konusunda giivenilir

goriinmesi gerektigini dnermektedir.
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Fountas (2001), kosullu varyans denkleminin 22 sanayi iilkesine Cukierman-
Meltzer hipotezi i¢in destek saglamak amaciyla gecikmeli enflasyonla giliclendirildigi
bir GARCH’m (GARCH-M) modeli kullanmaktadir. Enflasyon belirsizliginin
biliylimeyi azalttig1 yoniindeki inancinin aksine, bu sanayilesmis iilkeler i¢in boyle bir
etki bulamamistir. Fendel (2015), Misir'da enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
nedensel iliskiyi, Ocak 1974 - Nisan 2015 donemindeki aylik zaman serisi verilerini
kullanarak incelemistir. Calismasinda enflasyon zaman serilerindeki olasi yapisal
kirilmalar1 endojen olarak kontrol etmek igin birim kok testleri kullanmis ve enflasyon-
enflasyon belirsizligi iliskisini standart iki asamali yaklasimla ve olasi geri bildirim
etkilerini kontrol etmek icin GARCH-M modelinin ¢esitli versiyonlarini kullanarak ayni
anda modellemistir. Simetrik ve asimetrik GARCH-M modelleri ile birlikte Granger
nedensellik testi, Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerini destekleyen,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda istatistiksel olarak anlamli iki yonlii pozitif

bir iliski oldugu sonucuna ulagmuistir.
2.4.3. Pourgerami Ve Maskus Hipotezi

Yiiksek enflasyon donemlerinde tahmin hatalarin1 en aza indirmenin bir yolu
olarak Pourgerami ve Maskus (1987), rasyonel ekonomik ajanlarin mevcut tiim bilgileri
kullanan tahmin modellerine yatirim yaptigimi savunmaktadir. Bu nedenle, artan
enflasyon ile birlikte tahmin kapasitesi artmakta ve enflasyonu daha iyi tahmin etmek
miimkiin olmaktadir. Bu nedenle de enflasyon belirsizliginin daha disiik olmasi
beklenmektedir. Benzer sekilde, Pourgerami ve Maskus (1987), yiiksek enflasyon
degiskenliginin politika yapicilarin istikrar hareketlerine bagli olarak enflasyonu
diistirdiigiinii iddia etmektedir. “Stabilize Edilmis Beslenme hipotezinde”, Hollanda,
merkez bankalarinin fiyat doygunlugunu saglamak icin tekil bir yetkiye sahip olmalar
nedeniyle, mevcut tiim daraltict para politikas1 araclarinin refah maliyetlerini diisiirmek
icin yiliksek enflasyon belirsizligi iizerine ekonomi fiizerindeki yiiksek belirsizligi

kullandigin1 varsaymaktadir (Chowdhury ve Sarkar, 2013:33).
2.4.4. Holland Hipotezi

Holland (1995), literatiire parasal otoritenin “ Dengeleyici Fed Hipotezi” olarak

adlandirilan parasal otorite istikrarin1 temel alan farkli bir argiiman saglamstir.
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Enflasyon siirecinin parametreleri hakkindaki belirsizlik, enflasyon orani ile enflasyon

belirsizligi arasinda bir baglantiya yol agmaktadir (Mendy ve Widodo, 2018:12).

Holland (1995), enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda negatif bir iliskinin
s06z konusu oldugunu savunmaktadir. Holland (1995) enflasyon belirsziligi enflasyonla
birlikte arttiginda, bagimsiz ve uzun vadeli fiyat istikrarin1 hedefleyen Merkez
Bankasi’nin enflasyon belirsizliginin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢in harekete
gecip para arzint azaltma yolunu sectifine inanmaktadir. Buna gore; Tirkiye
ekonomisinde Holland Hipotezini destekleyen bir¢cok calisma yer almaktadir. Bu
calismalarin basinda Karanasos ve Schurer (2008)’in Isveg igin yaptigi calismada

gecerliligini saglamistir (Ozdemir ve Fisunoglu, 2008:11).
2.4.5. Black Hipotezi

Ulke ekonomilerinde ¢ikti dalgalanmalari ekonomistleri ve politika yapicilart
yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii fiyatlar genel seviyesinde yasanan dalgalanmalarin
refah diizeyi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Geleneksel goriis, ¢iktt oynakliginin
ciktidan potansiyel olarak gecici bir sapmaya neden olarak refahi azalttig1 yoniindedir.
Diger bir ifadeyle, politika yapicilarin ¢ogu ekonomide yasanan dalgalanmalarin

azaltilmasini arzu edilen bir amag olarak géormektedir (Javed vd., 2012:349).

Politika yapicilarin oynaklig1 azaltmasi gerektigi goriisii, artan oynakligin ¢ikti
artis oranin diisiirdiigiinii 6ne siiren modellerle pekistirilmektedir. Bu goriise sahip olan
ekonomistler, artan volatilitenin yatirnmi azalttifini, ¢ikti artis oranini yavaslattigini
savunmaktadirlar. Dahasi, eger dalgalanmalar yeni teknolojinin yayilma oranini
azaltirsa, oynaklik potansiyel ¢iktinin biiyliime oranini da azaltabilmektedir. Bu modeller
dogrulugu s6z konusu oldugunda, oynaklik ¢iktinin potansiyelden sapmasina neden

olarak ve potansiyelin biiylime hizin1 yavaslatarak refah diizeyini azaltmaktadir.

Biiyiime-oynaklik iliskisine alternatif bir bakis, politika yapicilarin oynakligi
azaltmasi1 gerektigi konvansiyonel goriise meydan okumaktadir. Bazi ekonomistler,
artan volatilitenin, tasarruflar1 artirarak veya firmanin teknoloji se¢imini etkileyerek
ortalama ¢ikt1 artis hizin1 arttirdigini iddia etmektedirler. Bu ekonomistler ve politika

yapicilar s6z konusu bu durumda, oynakligi azaltma ve biiylime arasinda bir denge
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kurmaktadirlar. Azalmis oynaklik kisa vadede faydali olabilmekte, ancak eger azalmig
oynaklik uzun vadede biiyiime oranini azaltirsa, dengeleme maliyetleri biiyiik
olabilmektedir. Bu goriis, istikrar politikasinin yararlarinin politika yapicilarin
diisiindiigiinden daha az oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, uzun vadeli
istikrar politikasinin maliyetlerinin kisa vadeli faydalar1 asmasi miimkiindiir (Rafferty,

2002:309).

Daha yeni modeller, bireysel iilke ozelliklerinin biiylime esnekligi iliskisini
belirledigini gostermektedir. Bu modellerin dogrulugu s6z konusu oldugunda, 0 zaman
politika yapicilar fiyat seviyesinde olusan dalgalanmalari azaltmanin refahi artirdigi ya
da azaltigmi soOyleyemez; ¢iinkli dalgalanmalarin refah iizerindeki etkisi tilke

ozelliklerine baghdir.

Sandmo (1970) ve Mirman (1971), artan oynakligin tasarruflari ve yatirimlari
artirdigini ve daha yiiksek biiylime oranlar1 sagladigini savunmaktadirlar. Bu etki,
teknolojik gelismeler yeni kisi mallarinda somutlastirildiginda daha da belirgindir ve bu

nedenle oynakliktaki degisiklikler yeni teknolojinin yayilma oranin etkilemektedir.

Black (1987), ¢ikt1 bliylime hizindaki oynaklik arttik¢a ortalama biiylime oraninin
artigin1 6ne siirmektedir. Bu goriis Black'in hipotezi olarak bilinmektedir. Black'in
(1987) argiimaninda cikt1 oynakligi, teknoloji secerken girisimcilerin karsilastigr riski
6l¢mektedir. Boyle bi durumda, girisimciler yatirim portfoyii segen yatirimcilara benzer

bir konumdadir (Black, 2002:309).

Yatirimcilarin sadece daha yiiksek bir ortalama getiri oran1 sunmast durumunda,
yani daha riskli bir portfoy se¢gmeleri durumunda, bir ekonomideki girisimciler, sadece
bu teknoloji daha yiiksek bir ortalama iiretim oram1 sundugu takdirde, yiiksek cikti
degiskenligi olan teknolojileri benimseyecektir. Kormendi ve Meguire (1995), Grier ve
Tullock (1989) ve Caporale ve McKiernan (1996, 1998), Black'in hipotezi ve Sandmo
(1970) ve Mirman (1971) modelleri ile tutarli sonuglar bulmaktadir.

Diger iktisatgilar ise, ¢ikt1 bliylimesi ve ¢ikt1 oynakligr arasinda negatif bir iligki
oldugunu savunmaktadirlar. Bernanke (1983), Ramey ve Ramey (1991) ve Pindyck

(1991), yatirnmin geri doniistimsiizliigiin, artan riskin yatirim harcamalarin1 azalttigini
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ima ettigini ileri siirmektedir. Bu iktisatgilar, gelecekte iiriin talebinin var olacagindan
emin degillerse, firmalarin yeni tesislere ve ekipmanlara yatirim yapma ihtimalinin
diisiik oldugunu one siirmektedirler. Toplam c¢iktidaki oynaklik arttik¢a, firmalarda
belirsizlik s6z konusu olmakta ve gelecekteki talepler bir o kadar azalmaktadir. Ayni
zamanda yeni tesislere ve ekipmanlara yatirim yapma olasiliklari da o kadar diistiktiir.
Bu etki, oynakligin yeni teknolojinin yayilma oranini etkilemesi durumunda daha
belirgindir. Ramey ve Ramey (1995), Lensink, Bo ve Sterken (1999) ve Macri ve Sinha
(2000), oynakligin biiytimeyi azalttig1 goriisiiyle tutarli sonuglar bulmaktadirlar.

Rekabet eden bu teorilerin bir sonucu olarak, onceki deneysel calismalar, ya
bireysel iilkelerin deneyimine odaklanmis ya da oynakligin biiyiime iizerindeki etkisinin
tilkeler arasinda ayni oldugunu varsaymistir. Bu, oynakligin yatirimi Bernarake (1983),
Pindyck (1991) ve Ramey ve Ramey (1991) 'nin 6nerdigi sekilde etkilemesi veya
ekonominin Black (1987) tarafindan Ongoriilene benzer bir degisimle karsi karsiya
kalmasi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, Blackburn (1999) ve Blackburn ve
Pelloni (2001)’in teorik ¢alismalari, oynakligin biiylime {izerindeki etkisinin liretim
teknolojisine, soklarin kaynagina (gercek veya nominal) ve is piyasasina (esnek veya
kat1) bagli oldugunu gostermektedir). Oynakligin biiyiime {izerindeki etkisi iilkeler
arasinda farklilik gosteriyorsa, bu teorik c¢alismanin Bernanke (1983), Black (1987),
Pindyck (1991) ve Rarney tarafindan Onerilenlerden ziyade yeni modellerin ¢izgileri

boyunca devam etmesi gerektigini ortaya koymaktadir (Rafferty, 2012:311).

Diger yandan; Logue ve Willet (1976), enflasyonun dik durgunlugunu onlerken
ayni zamanda enflasyonu kontrol altina almaya calistigindan, enflasyonun daha yiiksek
ortalama oranlarinda (devlet) mali politikalarinin daha az istikrarli olacagimi iddia

etmektedirler.

Fischer ve Modigliani (1978), hiikiimetler, enflasyon orani arttikga gercekei
olmayan istikrar programlar1 agiklar boylece fiyat yolunun ne olacagi konusundaki

belirsizligi artirir goriisiinii savunmaktadir.
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3. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLIGININ EKONOMIK
BUYUME UZERINE ETKISI

3.1. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligine Yonelik Ampirik Literatiir

Yiiksek enflasyon seviyelerinin enflasyon belirsizligini artirip artirmadigin
Tiirkiye ekonomisi igin test eden ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda
yapilan analizler kullanilan ekonometrik yonteme ve ¢alisilan veri araligina bagl olarak

farkli sonuglar ortaya konulmaktadir.

Neyaptt  (2000) 1982-1999 doéneminde Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon
arasindaki belirsizligi aylik toptan esya fiyat endeksi verileri ile analiz etmistir.
Calismasinin sonunda bu iki degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Nas ve Perry (2000) 1960-1998 aras1 donemdeki verilerle enflasyon
belirsizligini GARCH modelini kullanarak hesapladiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de
analiz edilen tiim dénem boyunca enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru pozitif

bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Telatar (2003) belirsizligi Kalman Filtresi kullanarak modellemis ve 1995-2000
aras1 donemde Friedman hipotezinin Tiirkiye’de gegerli oldugunu test etmistir. Ozer ve
Tiirky1lmaz (2005) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Tiirkiye icin
GARCH, Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemlerini
kullanarak 1990:4-2004:4 aras1 dénem i¢in analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore

enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Sekman (2007) Toda-Yamamoto analizi ile enflasyondan enflasyon belirsizligine,
enflasyon belirsizliginden ise enflasyona dogru ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu
ortaya koymustur. Erkam (2008) enflasyon belirsizligini PARCH ile tahmin etmis ve
Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigii yani Friedman
hipotezinin gegerliligini, ancak ayni zamanda enflasyon belirsizliginin de yiiksek
enflasyonun nedeni oldugunu yani Cukierman —Meltzer hipotezinin de varligini ortaya
koymustur. Bu durumda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda geri beslemeli bir

kisir dongii oldugunu tespit etmistir.
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Servet (2010) yiiksek enflasyon oranlarmin enflasyon belirsizligine neden
oldugunu sodyleyen Friedman-Ball hipotezini ve enflasyon belirsizliginin enflasyonu
artirdigin1 ispatlayan Cukierman-Meltzer hipotezini destekleyen sonuglara ulagmustir.
Berument vd. (2011) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki dinamik iliskiyi
Stokastik Oynaklik Modelini (SVM) kullanarak 1984-2009 arasi1 donemde aylik
enflasyon verileri ile Tirkiye i¢in analiz etmislerdir. Enflasyonun enflasyondaki
degiskenlige verdigi tepkinin pozitif ve anlamli oldugunu, enflasyon belirsizliginin

enflasyona verdigi tepkinin ise negatif ve anlamsiz oldugunu ortaya koymuslardir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in, Berument (2011) (1987:1- 2007: 5) doneminde aylik
TUFE enflasyonunda EGARCH modelini kullanarak enflasyon belirsizligini
modellemistir. Hem ortalama hem de degiskenlik denklemlerindeki mevsimsellik
etkilerini acik¢a kontrol ederek, daha dnce yapilan ¢alismalardan elde edilmemis bir
sonu¢ olan aylik mevsimselligin enflasyon belirsizligi iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu tespit etmistir. Varyans denklemlerindeki kaldira¢ terimi i¢in olumlu isaret,
Tirkiye'de aymi biiyiikliikteki negatif soklardan ziyade belirsizlik tizerinde pozitif

soklarin daha fazla etkisinin oldugu anlamina gelmektedir.

Yamak (2013) Tirkiye’de 1980-2012 donemi itibariyle enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligki tespit ederek, Friedman-Ball
hipotezi ile Cukierman- Meltzer hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini
dogrulamistir. Cidem (2013) enflasyon belirsizligi verilerinin enflasyon oraninin
standart sapmasina gore elde edilmesiyle yapilan VEC analizinde bu degiskenler

arasinda pozitif bir iligkinin var oldugunu tespit etmistir.
3.2. Ekonometrik Yontem

Glinlimiizde fiyat istikrarinin ekonomilerin oncelikli hedefi olarak belirlenmesi
giderek yayginlik kazanmaktadir. Enflasyonun ekonomiler acisindan {iizerinde
durulmasi ve ¢oziime kavusturulmasi gereken en onemli meselelerden biri olmasi, bu
sorunun ¢oziimii i¢in yapilan ¢aligmalarinda sayisini giinden giine artirmistir. Enflasyon
basli basina bir sorun iken, enflasyon belirsizliginin enflasyona etkisi de giderek daha

¢ok tartisilan konular arasindadir.
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Belirsizlik olgusunun iktisadi ve finansal agidan meydana getirdigi etkiler,
belirsizligi zaman serilerinde ani azalis veya artis seklinde tanimlanan bir degisken
olarak analize eklemeyi gerekli kilmaktadir. Varyans ile esdeger tutulan belirsizlik,
kosullu varyans tanimlamasi ile oynaklik (volatility) kavramina dontismiistiir (Bozkurt,
2009:145). Engle (1982, 1983, 1995) belirsizlik igin kosullu varyans kavramini
gelistirmistir. Bunun i¢in kurulan ARCH modelinde kosullu varyans, tesadiifi
degiskenin gegmis degerlerine baglh kabul edilmektedir. Bollerslev (1986, 1987) ARCH

yapisinin uzantisi olarak GARCH modelini gelistirmistir.

Tiirkiye icin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye dair ampirik
kanitlar, alternatif tahmin yontemleri, yani farkli enflasyon olgiimleri ve farkli zaman
dilimleri i¢in kullanilan bir dizi ¢alisma ile saglanmaktadir. Literatiirde genel olarak
caligmalarin ¢ogunda, ARCH, GARCH ve EGARCH qgibi spesifikasyonlar dahil olmak
tizere enflasyon belirsizligi i¢in ARCH tipi modeller kullanilmaktadir. Enflasyon, faiz
ve doviz kuru gibi oynaklik gosteren degiskenlerde tek degiskenli ARCH, GARCH ve
cok degiskenli (multivariate) GARCH (M-GARCH) modelleri kullanilmaya

baslanmustir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin
kullanilan modellerin tiirti genel olarak tek degiskenlidir. Bu modellerde, enflasyon
soku, gecmis gerceklesmelere dayanarak tahmin edilenlere gore es zamanli enflasyonun
gerceklesmesinde siirpriz olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, bu tiir tek
degiskenli bir otoregresyondan kaynaklanan ¢agdas enflasyon sokunun, tek degiskenli
bir kurulumda kontrol edilmeyen faiz oranlar1 ve ¢ikt1 gibi diger degisken setlerine
cagdas soklar icermesi de muhtemeldir. Bu anlamda, tek degiskenli modeldeki
enflasyon soku iyi tanimlanmamaigstir. Bu analizlerde, enflasyon belirsizligi (burada sarth
varyans olarak adlandirilir) belirli bir zamanda onceden belirlenmistir. Enflasyon
belirsizligi oOlgiitii kosullu varyanslarin gecikme degerlerinin ve/veya enflasyon
spesifikasyonlarinin gecikmis kalintilarinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla, model
analizi belirsizlik dlciisiindeki beklenmedik bir degisikligin enflasyonu nasil etkiledigini
gostermez, fakat 6nceden belirlenmis bir belirsizlik 6l¢iisiinlin enflasyonla nasil hareket

ettiginin degerlendirilmesine izin vermektedir (Servet, 2010:55-56).
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Bununla birlikte, Stokastik Volatilite (SV) modelleri soklara izin vermektedir.
Volatilite soklarinin diger ekonomik degiskenler iizerindeki dinamik etkilerinin
degerlendirilmesine yol agmaktadir. Bu modelleme yontemi arastirmacinin enflasyon
belirsizligindeki yeniligin enflasyonu dinamik bir cergevede nasil etkileyecegini
degerlendirmesini saglamaktadir. Bu dinamik etkinin degerlendirilmesi, enflasyon
belirsizliginin uzun vadeli ve kisa vadeli beklentileri enflasyonu farkli sekilde
etkileyebilecegi i¢in 6nemlidir. Dahasi, ARCH tipi modeller SV modelleriyle dogrudan
karsilastirilamaz olsa bile, birbirlerini yuvalamadiklar1 igin, cesitli caligmalar SV
modellerinin ARCH modellerine gore daha iyi bir uyum sagladigina dair ampirik
kanitlar sunmaktadir (Giizel, 2014:28).

Calisma enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiylime tizerindeki etkisini analiz
etmeyi amaclamaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de enflasyon belirsizligi ve biiyilime
belirsizliginin enflasyon ve biiylimesi diizeylerine etkilerini incelemek de ikinci bir
amag¢ olarak yer almaktadir. Bu amagla calismada kosullu enflasyon araglarinin
uygulandig: bir asimetrik VARMA M-GARCH BEKK yaklasim modelini izlemekte ve
soklar asimetrik olarak test edilmektedir. Enflasyon (7,) ve biiyiime (Y,), VARMA
(Vektor Otoregresif Hareketli Ortalama) M-GARCH (Multivariate GARCH) modeli
seklindedir. Burada sartli biiylime ve enflasyon standart kosullu sapmalar1 her kosullu

ortalama denkleminde aciklayic1 degiskenler olarak yer almaktadir.

Yontemin secilmesinde enflasyon ile biiylime arasindaki karsilikli etkilesim ve

soklarin etkisi etkili olmustur. Kullanilan model denklem 3.1’deki gibidir.

P q
Y, = y+ZFth_i +T\/E+Z®jgt-i Té (31)
i=1 =1

Esitlik 3.1 p derecesinden VAR(p) modelinin MA(q) ve belirsizlik yapisinin
dikkate alan tahmin siirecidir. Esitlikteki degiskenlerin ac¢ilim1 asagidaki gibidir:

& ~ (0,Hy)
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Kosullu enflasyon araglarinin (7, ) ve ¢ikti artiginin (y,) belirtimi 3(1)’deki
gibidir. Denklem 3.1 kosullu ortalamalar denklemi olarak tanimlanmaktadir. Burada
(H,) kosullu varyans-kovaryans matrisi, (h, ) bilylimenin sarth varyansi, (h )

enflasyonun sarth varyans1 (h,_.) ve (h_ ) enflasyon ve biiyiime arasindaki sartli

kovaryanslardir. Ayrica (&, ) hata terimlerinin vektord, (n) sabit terimlerin matrisi, (I";)

otoregresif katsayilarinin matrisidir. Son olarak (V) ise ortalama katsayilarin matrisi ve

(@) ) hareketli ortalama katsayilarinin matrisidir (Ndoricimpa, 2014: 172).

Ortalama katsayilar matrisinde yer alan katsayilarin her biri farkli bir hipotezin
varligina isaret etmektedir. Biiylime belirsizligi ve enflasyon belirsizliginin biiyiime
tizerindeki etkisinin degerlendirilmesi sirasiyla (y,,=0) ve (y,=0) olan bos
hipotezlerin test edilmesi ile yapilmaktadir. Pozitif ve anlamli bir (v, ), bilyiime

belirsizliginin biliylime iizerindeki olumlu etkisi anlamina gelmektedir. Diger yandan

negatif ve anlamh bir (y,,) ise biiylime belirsizliginin biiyiime tizerindeki olumsuz
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etkilerini ifade etmektedir. Metodolojide ise bu durum Black hipotezi goriislinii

desteklemektedir.

Benzer sekilde, pozitif ve anlamli bir (y,,), enflasyon belirsizliginin biiyiime
tizerinde olumlu bir etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Negatif ve anlamli olan (v, );
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye neden olacagimi ifade etmektedir. Ayn1 sekilde,
bliyiime Dbelirsizliginin ve enflasyon belirsizliginin enflasyon seviyesi tizerindeki
etkisinin test edilmesi; sirasiyla (y,, =0) ve (y,, =0) olup olmadig: test edilerek
yapilmaktadir. Olumlu ve anlamli bir (y,), biiyime belirsizliginin enflasyon
tizerindeki pozitif etkisi anlamina gelirken, olumsuz ve anlamli bir (y,,), biiylime
belirsizliginin enflasyon iizerinde olumsuz bir etki yaratacagi anlamima gelmektedir.
Diger taraftan, pozitif ve anlaml bir (,,) , enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerinde
olumlu bir etkisi anlamina gelirken, negatif ve anlamli bir (y,,) ise enflasyon

belirsizliginin enflasyon tizerindeki olumsuz etkisi anlamina gelmektedir (Ndoricimpa,

2014: 173).

Esitlik 3.1°de yer alan degiskenlere ait soklarin asimetri ve belirsizligine iliskin
modelleme esitlik 3.2°de gosterilen kosullu varyans-kovaryans esitligidir. GARCH
stirecinin BEKK (Baba, Engel, Kroner, Kraft) gosterimi asagidaki gibidir:

H,=CC+A, . A+BH_B+D, . D,(2

t-1 5t71 -1 a)t71 (32)

¢, 0 - oy a B = P b

Cy1 Gy dyy 8y By By
B Oy O, | @y
051 0y @,

76



GARCH modellerinde dikkat edilmesi gereken en Onemli unsur belirsizligin
(volatilite) kosullu varyansinin bir sonraki tahmin hatasinin bir varyansi oldugunun
tespit edilmesidir (Salisu ve Oloko, 2015:7). Denklem 3.2°de A, ARCH etkilerini
yakalayan bir ARCH katsayilar1 matrisi, B ise GARCH etkilerini yakalayan bir
GARCH katsayilart1 matrisidir. A matrisindeki kosegen unsurlar, gecmis soklarin
mevcut kosullu varyansa etkisini gostermekte ve B matrisindeki kosegen unsurlar ise
kendi gegmis volatilitesinin mevcut sarth varyans lizerindeki etkisini gostermektedir. A

ve B matrislerindeki ¢apraz elemanlar ise oynaklik yayilmalarinin etkileridir.

Kosullu  varyans-kovaryans —matrisindeki asimetriler, e, =min(e,,,0) ve

y.t?

o, =max(e,,,0)ile asimetrik katsayilarin matrisi olan D matrisi tarafindan
yakalanmaktadir. Asimetrik katsayilar istatistiksel olarak ortak ve &; = 0 ise BEKK

modelinin simetrik hale geldigi goriilmektedir. Ayrica, ¢ok degiskenli GARCH
modellerinin diger degiskenlerinden farkli olarak kosullu varyans-kovaryans matrisinin
pozitif kesinligini sagladigi i¢in BEKK modeli tercih edilmektedir. Kosullu ortalama
denklemi olan esitlik 3.1 ile enflasyon belirsizliginin ve biiylime belirsizliginin

enflasyon ve biiylime diizeyini nasil etkiledigi kontrol edilmektedir.

Esitlik 3.1 ve 3.2°de yer alan modellerin tahmininde parametre sayisinin fazla olmasi
tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik (FIML) yonteminin kullanilmasini
gerektirmektedir. Bu sekilde mevcut tiim bilgiler modeli tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Temel onciil, eksik verilerin degerlerini etkilemek yerine sahip olunan
ornek verilere dayanarak olabilirlik islevini en list diizeye c¢ikaran degeri belirleyerek

parametrelerin degerini tahmin etmektir (Collins ve Schafer, 2001:330).
3.3. Veri Seti Ve Ampirik Bulgular

Enflasyonda meydana gelen degisimlerin fiyat-maliyet agisindan avantajlara veya
dezavantajlara sahip olmasi1 genel anlamda sanayi iiretim endeksi ve biiyiime degerleri
tizerinde bir takim etkiler meydana getirebilmektedir (Grier vd., 2004:592).
Enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik (volatilite) ve belirsizlik yayiliminin biiyiime
lizerine etkilerinin analizi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amagla

enflasyonu temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve biiyiimeyi temsilen Sanayi
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Uretim Endeksi (SUE) verileri kullanilmistir. Kullanilan veri seti aylik frenkasta olup,
2005:4-2019:1 donemini  kapsamaktadir. Verilerin  tamitilmasi  tablo 3.1’de
yapilmaktadir.

Tablo 3.1: Verilerin Tanitilmasi

Degisken Sembol Kaynak
Enflasyon P IMF
Sanayi Uretim Endeksi | Y IMF

Analiz edilen donemin zaman aralig1 se¢imi konusunda, ilgili degiskenlerin esanl
gozlem degerlerine gore ulasilabilirlik etkin bir faktdr olmaktadir (Grier vd., 2004:593).
Analizde belirsizlik unsuru kosullu varyans denklemi iizerinde standart VAR sistemi
icin tahmin edileceginden optimal gecikme uzunluklar1 SIC kriteri dikkate alinarak
p=q=1 i¢in 33 adet parametre tahmin edilmistir. Ek olarak degiskenler getiri lizerinden

log (X, / X, ,) yilliklandirilmig olup analizde kullanilan degiskenlerin tiimii duragan bir

hale getirilmistir. Analizde Winrats ve Winrats pro 9.1’den yararlanilmistir.

Tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik yontemi (FIML) ile sitlik 3.1%in

tahmin sonuclar1 asagidaki gibidir:

_[3.5837" _[0.4238"-0.4944 [os7717 -1.5512°
#7 0.3819° " 10.0040 1.0292" * | -0.0045"-0.3075"
o_| 067327 0.7464 [ 70:40830.1875"

00293 -0.9081" ~0.0235" —0.1257"

I', ve I',matrislerinde yer alan degerler, VAR sisteminde yer alan degiskenlere

ait parametre tahminlerini gdstermektedir. Buna gore T}, =0.4238 %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli olup ge¢mis donem biiylime getirisinin cari

donem biiylime degerleri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
I, =—0.4944 degeri enflasyonun bir gecikme ile biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip

oldugunu ifade etmekte ve bununla birlikte ilgili katsay1 istatistiksel olarak anlamsiz
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bulunmaktadir. T, =0.0040 ise biiyiimenin enflasyon {izerindeki pozitif etkisini
gostermekte olup istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle biiyiimenin
enflasyon iizerinde bir dénem sonraki etkisi pozitiftir. Benzer sekilde I, =1.0292

degeri istatistiksel olarak anlamli olup bir dénem gecikmeli enflasyonun kendi cari

doénemi tizerindeki etkisi pozitiftir.

Ffl =0.5771 degeri ise iki donem onceki biiyiime degerinin cari donem biiylime
degeri iizerindeki etkisi pozitif olmakta ve bu etki istatistiksel olarak anlaml
bulunmaktadir. Enflasyonun biiyiime iizerindeki I'2, =—1.5512etkisi iki dénem sonrast
icin negatif ve anlamli olarak bulunmustur. Biiyiime degerinin enflasyon iizerindeki

etkisi '3, =—0.0045iki dénem sonra pozitif ve anlamli olarak ortaya gikmaktadur.

Enflasyonun kendi iizerindeki iki donem sonraki etkisi I';, =—0.3075ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bulgu sonuglart ve istatistiksel anlamliliklar
dikkate alindiginda bir ve iki dénem sonrasi biiyiimenin enflasyon iizerindeki etkisi ile
enflasyonun biiylime tizerindeki etkisi pozitif bulunmaktadir. Sonug olarak biiyiime ve

enflasyon arasinda kosullu ortalama esitliginde yayilma etkisi sz konusu olmaktadir.

Diger taraftan kosullu ortalama esitliginde enflasyon ve biliyiime arasindaki iligki

soklar acisindan ele alindiginda ise ®, matrisinin eleman degerleri bu iliskiyi
yansitmaktadir.  Buna  gore  biiylimedeki bir sokun kendi ortalamasi
0,, =-0.67321izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak ortaya
cikmaktadir. Enflasyondaki bir sokun biiyiime iizerindeki etkisi ®,, =0.7464 ise pozitif

ve istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Biiylimedeki bir sokun enflasyon tizerindeki

0,, =0.0293etkisi ile enflasyondaki sokun kendi ortalamasi ®,, = —0.9081iizerindeki

etkisi ise negatif bulunmaktadir. Bulunan iliskilerin tamami istatistiksel olarak

anlamlidir.

Belirsizlik unsurunun ilgili degiskenler ilizerindeki etkisi ise ¥ matrisinin eleman
degerleri ile iliskilendirilmektedir. Biiyiime volatilitesinde meydana gelen bir

degismenin kendi tizerindeki etkisi ¥,, = —0.4083negatif olmakta ve bu etki istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmaktadir. Diger bir ifade ile biiylime volatilitesindeki bir artig
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biiyiimeyi artirmaktadir fakat bu etki istatistiksel olarak sifira esittir. Ote yandan

enflasyon belirsizliginin biiyiime lizerindeki ¥,, = 0.1875etkisi pozitif ve biiylimede
meydana gelen bir belirsizligin enflasyon lizerindeki ¥ ,, = 0.0235 etkisi arttiric1 yonde

olmakta ve etki istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Enflasyon volatilitesindeki
bir artigin enflasyon iizerindeki W,, =—0.1257 etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etki olarak tespit edilmistir. Sonug olarak istatistiksel anlamlilik diizeyinde
biiylime diizeyinde meydana gelen bir dalgalanmanin enflasyon iizerindeki etkisi pozitif
olmakla beraber enflasyon belirsizliginin enflasyonu arttirici yonlii bir etkisi oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Esitlik 3.2’nin tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik yontemi FIML altinda

tahmin sonuglari ise asagidaki gibidir:

1 =

°~10.0505 0.1916~ 0.14470.3170"

R {3.2219* 0 } . {0.2575 —0.0352***}

1=

" | —0.34980.6982" 1.1145 0.7398"

11—

. {0.3929**0.0077} o {1.0542*—0.0196}

Kosullu varyans denkleminin tahmin sonuglari ise istatistiksel olarak anlamlilik
diizeylerine bagl olarak yorumlanmaktadir. Buna gore biiyiimede meydana gelen bir
sokun biiylimenin kendi kosullu varyansi veya volatilitesindeki etkisi A, =0.2575
pozitif olarak bulunmaktadir. Diger bir ifade ile biiylimede meydana gelen bir sok
bliylimedeki dalgalanmalara neden olmaktadir. Benzer bir sekilde enflasyon soklarinin
da enflasyondaki dalgalanmalar1 A,, =0.3170 attirdig1 sonucuna varilmaktadir. Ayn
sekilde biiyimede ve enflasyonda meydana gelen volatilitenin biiyiimedeki
B,, =0.3929 ve enflasyondaki B,, =0.6982 dalgalanmay1 artirdigi gozlenmektedir.
Diagonal dis1 eleman degerleri dikkate alindiginda ise enflasyondaki volatilite artisi

biiyiime B, =0.0077 degerini azaltirken biiyiimede meydana gelen dalgalanmanin

enflasyon belirsizligini B,, = —0.3498 arttirdig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Asimetrik  soklarin  etkisi agisindan  degiskenlerin  volatilitesinde = veya
degiskenliginde meydana gelen etkilere ait katsay1 ve isaret biiyiiklikleri D, matrisi
eleman degerleri iginde bulunmaktadir (Salisu ve Oloko, 2015:8). Buna gore biiylimede
meydana gelen negatif soklarin pozitif soklara gbre biiyiime belirsizligini
D,; =1.0542 artird1g1 sonucuna ulasilmakta ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmektedir. Enflasyonun biiyiimeye gore beklenen degerinden daha
diisiik olmas1 kotii haber olarak dikkate alinmakta ve enflasyon degiskenine ait hata
terimleri negatif degerler almaktadir. Bu nedenle enflasyon degiskenine ait negatif
soklar olarak tanimlanmakta ve enflasyonda meydana gelen negatif soklarin biiyiime
volatilitesini D,, =—-0.0196 azalttig1 sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
Benzer bir sonu¢ olarak ise negatif biiylime sokunun pozitif biiylime sokuna gore

enflasyon volatilitesini daha fazla azalttig1 ortaya ¢ikmaktadir.

M-GARCH modellerinde genel egilim, tek degiskenli ARCH-GARCH
modellerinde oldugu gibi, Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri ile hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigimi test etmektedir. Bu amagla asagida hata terimleri

diagnostik test sonuglari tablo 3. 2’de yer almaktadir.

Tablo 3.2: Ljung-Box Q-Hate Terimleri Diagnostik Testler

Q@) | QB | QU2 | Q@Y Q@®)? | Q(12y

Biiyiime 2986 |7.343 | 14.25 4.174 7.307 11.051

Enflasyon 75787 | 9.549 | 12.748 1.239 5.296 6.096

Tablo 3.2’ye gore modelde tahmin sonuglar1 otokorelasyon 4.dereceden enflasyon
degiskeninde %10 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir. Hata terimlerinin varyans
degisimleriyle standardize edilmesi sonucu ortaya c¢ikan dagilimin birbirine esit olup
olmadig testi ve ilgili degiskenlerdeki volatiliteyi bulabilmek igin VAR sisteminde
tahmin edilen artiklarin standardize edilmesi gerekmektedir. Standardize edilmis
artiklarin ARCH-GARCH modellerinde gegerli olabilmesi igin seri itibariyle
degiskenler arasinda dagilimin aynis1 olmasi gerekmektedir. Dagilimin ayni olmasini

saglayan veya farklilastigini test eden yaklasim ise momentlere dayali testlerdir (Salisu

81




ve Oloko, 2015:11). Bu amagla hata terimlerine bagli olarak momentlere iliskin test

istatistik ve olasilik degerleri Tablo 3.3’te yer almaktadir.

Tablo 3.3: Momentlere Dayah Test

E(g;t) =h,, E(sZ)=h,, E(ey &) =Ny,
Biiyiime Enflasyon Biiyiime. Enflasyon
0.8738 2.6878 0.0801
(0.3498) (0.1011) (0.7770)

Standardize edilmis hata terimleri Tablo 3.3’e gore (z, = ¢,/ \/E ) sifir ortalamal

(E(z,) =0) ve sabit varyansh ( E(z?) =0) olma olay1 herhangi bir anlamlilik diizeyinde

desteklenmemektedir. Dolayisiyla model istatistiksel olarak carpiklik ve basiklik

derecesini asil veriye gore diisiirdiigii sonucuna ulasilmaktadir.

Ek olarak ise test edilen model spesifikasyonuna ait varsayimlarin test edilmesi

gerekmektedir.

Tablo 3.4: Spesifikasyon Test Sonuclari

BiAag?\TX H, Ty, =T =0;, =0, =0 12 27 (6) =782.3219"
GARCH | H,:a; =, =5, =0 27 (12) = 2469.3723"
Yok Vi
GARCH- | H,:¥, =0 7°(4)=3529357.8518"
M Yok Vi,
Asimetri | H;: 5, =0 2°(4)=134.7572"
Yok v, J_
Diagonal Hyia,=a, =p,=0,=0,=0,=0 ZZ (6) =170.8147
GARCH 2

VARMA yapist altinda diagonal elemanlarin kisitlanarak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve enflasyon ile
biiyiime arasinda karsilikli olarak bir etkilesim oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger
benzer bir sonug ise VARMA tahmin sonuglar1 ile de benzerlik gostermektedir. Model
analizinde GARCH etkisi bulunmamaktadir ve bos hipotezi benzer sekilde
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reddedilmektedir. Seride istatistiksel olarak anlamli bir kosullu degisen varyans siireci

yer almaktadir. Model spesifikasyonunda pozitif ve negatif soklara bagli olarak
asimetrik bir yapmin dikkate alinmasi gerekliligi de y°(4) =134.7572" degeri ile

istatistiksel olarak pozitif bir sonu¢ ifade etmektedir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde ise tahmin silirecinde kullanillan VARMA-MGARCH-BEKK yaklasimi1

ile farkli bir model olusumunda istatistiksel olarak bir hata yer almamaktadir.
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SONUC

Enflasyon, her ekonomi ig¢in 06nemli bir olgudur ve ayni zamanda
makroekonomiye de biiyiik ilgi duymaktadir. Beklenen enflasyonun ekonomik bir
kararda 6nemli bir etken oldugu goz oniine alindiginda, ekonomistlerin enflasyonla ve
belirsizlik arasindaki iliskiye odaklanmaya ihtiyaclar1 vardir. Ulke ekonomilerinde
enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliski lizerine tartismalar yasanmaktadir.
Ciinkii enflasyon belirsizligi, enflasyonun reel ekonomi i¢in en dnemli maliyetlerinden
birini temsil etmektedir. Ekonomistlerin ¢ogu, yiiksek enflasyonun maliyeti ile biiyiime

ve refah konusundaki belirsizligin 6nemli oldugu konusunda hemfikirdir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi piyasalarin isleyisini etkileyen kritik
faktorlerdir ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlerin etkin akisini saglamaktadir. Bu
nedenle, cogu merkez bankasi, diisiik ve istikrarli enflasyonu siirdiirme gorevi ile
gorevlendirilmistir. Son zamanlarda, merkez bankalarinin bir¢ogu enflasyonu diisiik
tutmaya caligmaktadir. Artan petrol ve emtia fiyatlar1 nedeniyle enflasyon tiim diinyada
artmaktadir. Ulkelerin bircogunda ise para politikasinin diisiik enflasyonun ve istikrarl

ekonomik biiylimenin korunmasinda etkili olmadigi goriilmektedir.

Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de makroekonomik dengeleri bozan en
onemli konularin basinda yiiksek ve kronik enflasyon gelmektedir. Yiiksek ve kronik
enflasyon orant sadece makroekonomik dengesizlikleri arttirmakla kalmayip aym
zamanda nispi fiyatlarda da degisikliklere yol agarak gelir dagiliminin bozulmasina da
neden olmaktadir. Yiiksek ve degisken enflasyon oranlarini takip eden belirsizlikler ise
ekonomide yatirim seviyelerini ve potansiyel liretimi etkilemektedir. Bir ekonomide
kamu kesiminin yiiksek acik vermesi, enflasyonist egilimin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Tirkiye’de ozellikle 1990’11 yillar yiiksek kamu kesimi

aciklarinin verildigi ve enflasyonist beklentilerin arttig1 yillar olarak bilinmektedir.

Ekonomilerde yiiksek seyreden enflasyon genellikle belirsizligi de beraberinde
getirmektedir. Boyle ortamlar ekonomik birimler agisindan piyasa sinyallerinin dogru
alinamamasia yol agmaktadir. Bu nedenle enflasyon sorunu yasayan iilkelerde
enflasyon belirsizliginin reel ve nominal ekonomik biyiikliikler ile iliskisinin

arastirilmasi, ekonomi politikasinin sekillendirilmesi acisindan Onem tasimaktadir.
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Ciinkii enflasyonun ekonomilerde yol actigi dengesizlik ya da mevcut dengeleri bozma
hali, enflasyonun kendi iginde besledigi enflasyon belirsizligini de dnemli sorunlardan

biri haline getirmistir.

Gliniimiiz literatliriinde biiyiime ve enflasyon iligkisine dair en iyi bilinen goriis
yiiksek enflasyonun kisa vadede ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi ve uzun
vadede potansiyel ekonomik faaliyetlerde diisiise yol actigidir. Yiiksek enflasyon orani,
Tirkiye’deki son 50 yila yakin olan siirecte biiylime oranin1 olumsuz yonde etkilemistir.
1970’lerden bu yana devam eden yliksek enflasyon orani, ekonomik biiylimenin
azalmasima neden olan sosyal ve ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasinda onemli rol
oynamistir. Hem enflasyon hem de biiyiime hizi rakamlar1 ve ampirik c¢alismalar bu

sonucu dogrulamaktadir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligskiyi arastiran birgok calismaya
literatiirde rastlamak miimkiindiir. Ancak bu c¢alismalardan bir kismi, enflasyon
belirsizligi ile biyiime belirsizliginin enflasyon ve biiylime diizeylerine etkilerini
incelemiglerdir. Yaygin olarak bu analizlerde ARCH ya da GARCH modellerinin
kullanim1 s6z konusudur. Bu calismada Tirkiye icin 2005:4-2019:1 ddnemlerinde
enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik ve belirsizlik yayilliminin biiylime {izerine
etkilerinin analizi es zamanli olarak incelenmistir. Fiyat seviyesi Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) tarafindan, iiretim seviyesi ise Sanayi Uretim Endeksi tarafindan kullanilmistr.
Bunun nedeni, GARCH modelleriyle daha uygun olan yiiksek frekansl verilerin ¢cogu

iilkede GSYIH i¢in mevcut olmamasidir.

Metodolojide belirtildigi gibi, enflasyon belirsizliginin enflasyon seviyesi
tizerindeki etkisinin analizi, denklemdeki isaret ve onemi incelenerek yapilmaktadir.
Tahmin sonuglari, Tiirkiye i¢in %1 diizeyinde (p-degeri=0.000) istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu nedenle bulgular, Tirkiye i¢in, Cukierman-Meltzer hipotezini
desteklemektedir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon belirsizliginin daha
yiksek enflasyona neden oldugunu sodylemek miimkiindiir. Ayrica, enflasyon
belirsizliginin biiylime {izerindeki etkisine iligkin sonuglar incelendiginde, Tiirkiye igin
% 1 diizeyinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,

sonuclar enflasyon belirsizliginin biiylime iizerindeki olumlu etkisinin hipotezini
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Tiirkiye icin desteklemektedir. Enflasyon belirsizliginin ¢ikt1 biiyiimesi tizerindeki

olumsuz etkisinin hipotezi ise Tiirkiye i¢in desteklenmemektedir.

Analiz bulgularina gére; VARMA-MGARCH-BEKK modelinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan parametrelerine bagl olarak asimetrik bir
etkinin var oldugu tespit edilmistir. Buna gore yapilan analiz ile Tirkiye i¢in elde edilen
sonuca gore, enflasyon belirsizliginin daha yiiksek enflasyona neden oldugunu yani
literatiirde yer alan Cukierman-Meltzer Hipotezinin desteklendigini séylemek
miimkiindiir. Literatiirde Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalardan da Erkam (2008) enflasyon
belirsizliginin yiiksek enflasyonun nedeni oldugunu ve Cukierman-Meltzer hipotezinin
gecerliligini savunmustur. Yine Servet (2010) ve Yamak (2013) de yaptiklar

caligmalarda Cukierman-Meltzer hipotezinin Tiirkiye igin gegerliligini dogrulamislardir.

Genel olarak analiz bulgulart ile ilgili bir degerlendirme yapildiginda enflasyon ve
biiylime lizerinde ortaya ¢ikan etkilerle ilgili su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir.
Elde edilen bulgu sonuclar1 ve istatistiksel anlamliliklar dikkate alindiginda biiyiimede
meydana gelen soklar biliyiime {izerinde negatif ve pozitif dalgalanmalara neden
olmaktadir. Biiyiime volatilitesindeki pozitif artiglar biiylimeyi arttirmaktadir. Ayrica
negatif biiylime soklarmin da pozitif biiylime soklarina oranla enflasyon volatilitesini
azalttigi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun beraberinde biiyiimede meydana gelen
dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki etkisi pozitif olmakta ve enflasyon belirsizliginin

enflasyonu artirict yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Diinyadaki kiiresellesme siirecine paralel olarak, uluslararasi sermaye akimlari
daha onemli hale gelmistir ve bu, iilkelerin tiim diinyay:r benzersiz bir pazar olarak
algilamasina neden olmustur. Tiirkiye'nin bdyle bir diinyadaki basarisi, istikrarli bir
makroekonomik ortam olusturan ve {ilkenin rekabet giiciinii artiran ekonomik
politikalara baglidir. Bu baglamda, istikrarli bir makroekonomik ortama ek olarak, uzun
vadeli perspektifler iceren politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle,
tilkenin tiretken potansiyelini arttirmak i¢in ekonomik ajanlar, kisa vadeli politikalara ek
olarak uzun vadeli stratejiler gelistirmelidir. Bunu yapmak icin, dncelikle, yliksek ve
kronik enflasyon oraninin neden oldugu belirsizlikleri ortadan kaldirmak, verimli bir
kamu sektorii olusturmak ve diger makroekonomik dengesizlikleri gidermek

gerekmektedir.
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