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OZET

AGCA, Alperen. Belirsizlik ve Makro Ekonomik Degiskenler lliskisi: Ttirkiye Ornedi,
Doktora Tezi, Ankara, 2018.

Makro ekonomik degiskenlerle bu degiskenlerin belirsizlikleri arasindaki iliski son ddnemde hem
teorik hem de ampirik literatirde sikga tartisiimaktadir. Ancak bu degiskenler arasindaki
nedenselligin dogrultusu konusunda teoride bir géris birligi olusmamistir. Diger taraftan ekonomi
politikalarinin temel amaglarinin surdurulebilir buyimeyle dusik ve istikrarli enflasyonun
saglanmasi oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Bu agidan biylime ve enflasyon ile bu
degiskenlerdeki belirsizlik iligkisinin analizi 6nemli bir konudur. Ozellikle gelismekte olan dlkeler
gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla belirsizlikle kargi karsiya kalmaktadir. Bu c¢alismada
gelismekte olan bir tlke olan Turkiye'nin makro ekonomik géstergelerinden enflasyon ve biylime
ile bu degiskenlerdeki belirsizliklerin iliskisi ele alinmistir. Enflasyon ve biylime degiskenlerinin
belirsizlikleri dncelikle ikili (bivariate) GARCH yontemiyle dogrusal olarak esanli tahmin edilmistir.
Ardindan degiskenler arasinda olasi dogrusal olmayan iliskileri dikkate alan ikili GARCH yontemi
kullanilmigtir. Boylece Turkiye igin ilk kez dogrusal olmayan bir yapida gerekli rejim ayrimi
yapilarak esanli tahmin yapilmistir. Yapilan tahminlerin sonucuna dayanarak degiskenler ve
degiskenlerin belirsizlikleri arasinda nedensellik iligkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara goére
enflasyon ve biiylime belirsizlikleri enflasyon ve bilyiime (izerinde etkilidir. Ornegin, rejim ayrimi
yapilmadiginda buyime belirsizligi ve enflasyon belirsizligi biylimeyi ve enflasyonu artirmaktadir.
Rejim ayrimi yapildiginda ise biiyime belirsizligi ile enflasyon iligkisinin varliginin sadece yiksek
enflasyon doneminde bulundugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla bu ¢alismada makro degiskenler ve

belirsizlikleri arasindaki iligki daha genis bir perspektifte analiz edilmistir.

Anahtar Sozciikler

Enflasyon belirsizligi, biylime belirsizligi, dogrusal olmayan zaman serisi, ikili GARCH
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ABSTRACT

AGCA, Alperen. The Relationship between Uncertainty and Macroeconomic Variables:
The Case of Turkey, Doctoral Thesis, Ankara, 2018.

The relationship between macroeconomic variables and their uncertainties have been often
debated in both theoretical and empirical literature recently. However, there is ho consensus on
the direction of the causality among these variables in theory. On the other hand, it is generally
accepted that the main purpose of economic policies is maintaining low and stable inflation with
sustainable growth. In this regard, the analysis of the relationship between growth, inflation and
their uncertainties is a crucial topic. Particularly developing countries encounter more uncertainty
than developed countries. In this study, the relationship among inflation and growth and their
uncertainties are analyzed for a developing country: Turkey. First, the uncertainties of inflation
and growth have been estimated simultaneously in a linear framework by bivariate GARCH
method. Afterwards, bivariate GARCH method which takes into account the potential non linear
relationships has been used. In this way, for the first time in this study the mentioned relationships
are analyzed considering the possible nonlinearities for Turkey. Based on the results of
estimations, the causality relation between the variables and their uncertainties have been
examined. According to findings, the uncertainties of inflation and growth are effective on inflation
and growth. To illustrate, when there is no regime distinction, the growth and inflation uncertainties
increase the inflation and growth. With a regime distinction, on the other hand, we see that the
casual relationship between growth uncertainty and inflation exists only in the high inflation
regime. Consequently, in this study the relationship between macro variables and their

uncertainties has been analyzed with a wider perpective.
Keywords

Inflation uncertainty, growth uncertainty, non-linear time series, bivariate GARCH
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GIRIS

Ekonomide belirsizlik ve makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler teorik ve
ampirik literatirde ilgi ¢eken ve tartismali bir konudur. Makroekonomik
degiskenlerdeki belirsizlik ele alindiginda ekonomik blyume orani ve enflasyon
oranindaki belirsizlikler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu degiskenlerdeki belirsizlikler
makro ekonomik performansi etkileyebilmektedir. Bu agidan merkez bankalari ve
politika yapicilar fiyat istikrarini ve istikrarlh bir blyumeyi saglamak isterler.
Ongoérilebilirligin  saglanamadig§i ortamlarda ortaya cikan belirsizlik, cesitli
kanallarla makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir. Ornegin, enflasyon
belirsizligi gelecekteki ddemelerin reel degerini 6ngodrebilme imkanini azaltarak
tasarruf ve yatirim kararlarini zorlastirmakta, etkin kaynak dagilimini bozarak reel
ekonomik aktivite duzeyinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Buradan yola
cikarak bu calismada 6ncelikle makroekonomik degiskenler ile makroekonomik

degiskenlerin belirsizlikleri incelenecek ve aralarindaki iligki analiz edilecektir.

Gelismis Ulkelerle kiyaslandiginda gelismekte olan Ulkelerde belirsizligin daha
onemli bir sorun tegkil ettigi soylenebilir. Ancak literatirdeki ampirik ¢calismalar
gelismis ulkeler Uzerine yogunlasmaktadir. Bu c¢alismada makro ekonomik
degiskenler olarak enflasyon ve buyume ile bu degiskenlerin belirsizlikleri
arasindaki teorik iligki ve tartismalara deginildikten sonra gelismekte olan bir tlke
olan Turkiye ekonomisi icin enflasyon ve blydme belirsizliklerinin makro
degiskenlerle olan iligkisi analiz edilecektir. Bu amagla 1985-2017 donemi igin
Tarkiye'de enflasyon ve ekonomik buylme verileri aylik olarak kullaniimistir.
Oncelikle dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok sinamalari ile yapisal kirllmayi
dikkate alan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kék sinamalari yapilmistir. Elde
edilen sonuglar dogrultusunda dogrusal olmayan veri yapilarinin analizi
yapilmigtir. Bahsi gecen makroekonomik degiskenlerin  belirsizliklerinin
Olcimlnde literatirde sikca rastlanan Genellestiriimis Otoregresif Kosullu
Degisen  Varyans (GARCH-Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity) modeli yerine dogrusal ikili Genellestiriimis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (B-GARCH-Bivariate Generalized Autoregressive



Conditional Heteroscedasticity) modelini igeren bir VAR (Vektor Otoregresyon)
tahmini tercih edilmistir. BOoylece tUm degdiskenlerin aralarindaki nedensellik
iliskisi, verilerin arasinda olabilecek korelasyondan arindirilarak ortaya
konmustur. Buna ek olarak belirsizlik dlgulirken esanli tahmin yapilacagindan
degiskenlerin aralarindaki etkileri de ayristinlmis olacaktir.  Ayrica veri
yapisindan elde edilen dogrusal olmama durumu neticesinden dolayi Turkiye igin
ilk defa bu ¢alismada dogrusal olmayan ikili Genellestiriimis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Non-Linear B-GARCH-Bivariate Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) modeli tahmin edilmis ve nedensellik sonuglari
ortaya konmustur. Dogrusal olmayan yapilarin ve belirsizliklerin nedensellik
iliskilerine yer vermesi agisindan bu yontem oldukga yenilikgi ve faydalidir. Bu
sayede makro ekonomik degiskenlerdeki belirsizlik (enflasyon ve buyume
belirsizligi) ile makro degiskenler (enflasyon ve buyume) arasindaki iliski farkl
ekonomik durumlarda (rejimlerde) analiz edilebilimigtir. Bu iliskinin ekonominin
icinde bulundugu duruma gore farklihk gdsterebilmesi politika yapimcilarin
uygulamalari gereken politikalarinda farklilasmasina yol acabilecektir. Ornegin,
calismamizda ulasilan yliksek enflasyon dénemlerinde blyume belirsizliginin
enflasyonu artirma yonunde etkisi varken, dlsuk enflasyon rejimlerinde bu etkinin
olmamasi bulgusunun, politikka yapimcilar igin 6nemli bir bilgi sagladigi

dusunulmektedir.

Sonug olarak, Turkiye gibi enflasyonla micadele eden ve istikrarli baylumeyi
hedef edinmis Ulkelerde rejim ayrimi yapilmasi olduk¢a yerinde olacaktir. Bu
sebeple bu ¢aligmanin da politika yapicilara daha saglikh politikalar uretmede

yardimci olacagi dusunulmektedir.

Calismanin ilk boliminde makro ekonomik degiskenler ve belirsizlik iligkisi her
bir degisken icin ayri ayri ele alinmig ve bu konudaki teorik yaklasimlar ortaya
konmustur. Ikinci bélimde Tirkiye ekonomisinin temel sorunlari, uygulanan
politikalar ve 6zellikle enflasyon ve blylime gecmisi ele alinmistir. Uglinci
bdlimde enflasyon, buyime ve bu degiskenlerin belirsizlikleri arasindaki iligkileri
analiz eden ampirik galismalar o6zetlenmigtir. Dorduncu bolimde Turkiye igin

yapilan ampirik analizin yontemi, veri seti ve temel bulgulari ortaya konmustur.



Sonu¢ boliminde ise vyapillan analizin temel sonuglan ve Onemi

degerlendiriimektedir.



1. BOLUM

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE BELIRSIZLIKLERI

1.1. IKTiSADI BiR KAVRAM OLARAK BELIRSIZLIK

Belirsizlik iktisadi bir kavram olarak ele alinirsa ilk olarak Adam Smith’in belirsizligi
tanimladigr soylenebilir. Smith’e (1795) gore belirsizlik beklenmeyen bir soka
verilen davranissal tepkidir. Smith’in (1795) gérinmez el mekanizmasi belirsizlik
Uzerine bir anlayis ortaya koymaktadir. Buna gore bireyler ¢ikar ve faydalari igin
¢abalarken aslinda toplumsal menfaati de saglayan bir gérinmez el tarafindan
idare edilmektedir. Ancak burada bahsedilen birey diger bireylerden ve
toplumdan gelebilecek davraniglar batunine hakim olamayacaktir. Eksik bilgi
donatiyla hareket edecektir. Bu durumda birey yanilsama ve belirsizlik i¢inde
olacaktir (Erdem, 2015). Kisaca belirsizlik kavram olarak bilgi noksanhgdi kaynakli

glven ve 6ngoru eksikligi olarak tanimlanabilir.

Klasik gorustin ekonominin tam istihdamda dengede oldugu ve piyasa
ekonomisine guvenilmesi gerektigi kabuli 1929'dan sonra sorgulanmaya
baslanmistir. Buyuk buhranla birlikte tam istihdam dengesi bozulmus ve igsizlik
ABD ve sanayilesmis ulkelerde onemli bir sorun haline gelmistir. Keynes tam
istihdam durumunu kalici bir yapi olarak degil aksine gecici bir ekonomik durum
olarak gormustur. Keynes'in eksik istihdam 6ngorusu ve paranin ekonomideki
yerini temel olarak ifade ettigi belirsizlik kavrami ve ekonomik analizlerdeki dnemi,
modern iktisatta garpici bir devrimi olugturmustur. Keynes gorinmez ele karsi bir
arguman olarak guncel hayatta bilinen olgularin belirsiz olacagini ve gelecegin
tahmin edilmesi gerektigi kanisindadir. Ekonomide varliklarin gercek degeri
parayla olculdiginden klasik goristin aksine paranin yansiz olmadigini ifade
eden Keynes, paranin gelecekle ilgili beklentilerle dogrudan ilgili oldugunu kabul
etmistir. Herseyin otomatik olarak gerceklesmedigi bir ekonomide paranin
fiyatladigi faktorlerin degeri de belirsiz olacaktir. Faiz ise paranin denge fiyatidir
ve likiditeden vaz gegmenin karsiligi olarak gorulmelidir. Keynes'e gore gelecekte



faiz hadlerinin nasil degisecegi bilgisi belirsizdir. insanlar ellerinde nakit tutmanin
bedeli olarak kar ya da faiz getirisinden vazgegme gudusune sahip olabilirler.
Bdyle bir vazgecis aslinda gelecegin belirsiz ve guvensiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Keynes bu durumda faiz bedelini gelecekteki belirsizligin
Olcusu olarak aciklamistir. Yani insanlarin deg@erli kagit yatirimi ya da parayi nakit
tutma arasinda bir se¢cim yapmalari durumunu belirsizligin varligina baglamistir.
Ayrica Keynes sermaye kaybina ugrama korkusunun da belirsizlikten
kaynaklandigini ifade etmistir. Ona gore yatirrmcilar igin belirsizlik karar vermenin
temel unsurudur. Ekonomide Uretim ve istihdam yatirimlara bagh oldugundan
belirsizligin yatinmlar Gzerindeki etkisi tretim ve istihdam Uzerinde de etkili olmus
olacaktir. Bu acidan bakildiginda Keynes sermayenin marjinal etkinligindeki
dalgalanmalari belirsizlige baglamaktadir. Buna gore ekonomi surekli bir degisim
halindedir ve bu degdisimin siniri ve olglsu bilinmezligini korumaktadir (Turan ve
Oztiirk, 2016). Tiim bu sebeplerden belirsizligin ekonomideki yerini Keynes hem
insanlarin sosyolojik davraniglari kapsaminda hem de ekonomik bireylerin fayda
maksimizasyonu baglaminda en dnemli yere koymustur. Muth (1961) tarafindan
ortaya atilan rasyonel beklentiler teorisi kapsaminda ise gelecek ile ilgili karar
alicilar alinacak kararla ilgili gegmisteki tum bilgiye sahip olarak ve gelecegi
dikkate alarak en iyi tahmini yapmalidirlar. Bu durumda gelecek belirsiz degil
ongorulebilir olarak kabul edilmektedir. Boylelikle belirsizligin yol actigi sorunlar
en iyi sekilde asilmaya calisilacaktir. Keynes'in belirttiginin aksine belirsizlik

hesaplanabilir bir degisken olarak gorulmektedir.

Belirsizlik kavraminin diger makro ekonomik degiskenlerle olan iliskisi
bakimindan énemli ilk calisma ise Brainard (1967) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada politika etkinligi ve belirsizligi tartisiimistir. iktisadi olarak belirsizlik ilk

donem calismalarda oynaklik ve ongorulemezlik olarak da tanimlanmistir.

Her ne kadar belirsizligin makro ekonomik degiskenlerle olan iligkisi baglaminda
ortaya atilisi Brainard (1967) tarafindan yapilsa da belirsizligin enflasyon
baglaminda ele alinmasi ilk olarak Okun (1971) tarafindan issizlikle enflasyon
iligkisi ile tanimlanmigtir. Okun’un ardindan Friedman’in (1977) teorik katkisi da
yine enflasyon, blylume ve belirsizlik Gzerine olmustur. Enflasyon temelinde

konuyu ele alan birgok ¢alisma yapilmigtir (Gordon 1971, Fisher ve Modigliani



1978, Gale 1981 vb). Bu calismalarda enflasyonla enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskinin varligi ve yonu hakkinda farkli sonuglar ortaya konmustur.
Dogal olarak iktisat¢ilar igcin makroekonomik degisken olarak sadece enflasyonla
ilgilenilmesi dusunulemez. Ekonomik buyime de hesaba katiimasi gereken en
onemli degiskenlerden biridir. Enflasyon belirsizligi ekonomik buylime ekseninde
de degerlendirilmis; bu baginti kapsaminda da birgok galisma ortaya konmustur.
Friedman enflasyon belirsizligi ile ekonomik blyume iligkisine de deginmigtir.
izleyen dénemlerde Dotsey ve Sarte (2000), Pourgerami ve Maskus (1987) ve
Grier ve Perry (2000) gibi iktisatgilar da bu iligkiyi ele almiglardir.

Buyume belirsizligi ise bir kisim galismalarda reel ¢ikti belirsizligi olarak ya da
uretim oynakhg! olarak ele alinmis ve enflasyona olan etkisi arastiriimistir.
Deveruex (1989), Barro ve Gordon (1983), Cukierman ve Gerlach (2003)
calismalarinda reel belirsizligin enflasyona olan etkisinden bahsetmislerdir.
Taylor (1993) kurali da bu iligkiyi inceleyen bir yaklasim olarak karsimiza
cikmaktadir.

Buyume belirsizliginin ekonomik blylUmeye etkisini inceleyen calismalar da
mevcuttur. Pindyck (1991) buyume belirsizliginin ekonomik buyime Uzerindeki
etkisinin negatif oldugunu ileri sirmustir. Black (1990), Blackburn ve Pelloni

(2004) de ayni iliskiyi ele almislardir.

BlUyUmeden reel belirsizlige dogru bir etkilesim ise Taylor kurali ¢cercevesinde
veya Philips Egrisi yaklasimiyla agiklanabilir. Enflasyon belirsizligi ile blyime
belirsizligi iligkisi karsihikh o6dinleme temelinde Taylor etkisiyle aciklanabilir.
Literatirde bu etkilesim genellikle negatif yonde kendini belli etmektedir.
Friedman (1977) ve Okun’un (1971) calismalari esas alinacak olursa biylimeden
enflasyon belirsizligine dogru bir baglantidan s6z edilebilir. Ayni ¢alismalar ve
ayrica Pourgerami ve Maskus’un (1987) calismalari dogrultusunda enflasyondan
blyime belirsizligine dogru bir iliski de ortaya koyulmustur. Enflasyondan
ekonomik buyumeye dogru bir etkilesim ise literatirde sikga c¢alisiimis; Philips

Egrisi dogrultusunda ve parasalci yaklasimla agiklanmaya calisiimistir.

Gerek Okun (1971) gerekse Friedman (1977) tarafindan ortaya koyulan goérusler,
issizlik ve enflasyon iligkisine degindikleri galismalar esnasinda ortaya atilmis; bu



goruglerin ampirik calismalar ve deneysel bulgularla desteklenmesi veya
yanlislanmasi farkli iktisatcilar tarafindan gergeklesmistir. Okun ve Friedman’dan
sonra da iktisadi belirsizlik calisilsa da onlarin 6ncu gorusleri ve bulgulari
literatiire yon vermistir. Ozellikle belirsizligin 6lglilmesi s6z konusu oldugunda
farkli gorusler ortaya atilmistir. Dogrudan goézlemlenemeyen ve insanlarin
ekonomi ile ilgili 6znel inanaglarina bagh oldugu icin belirsizligi dlgmek zordur.
Genel olarak yapilan arastirmalarda degiskenler icin elde edilen belirsizlik
Olcumleri anket verilerine ya da Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerine

dayanmaktadir (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-ARCH).

Belirsizligin makroekonomik aktiviteye etkisinin dogrusal olmadigi yoninde
tartismalar da s6z konusudur. (Mishkin 2011, Bloom 2009, Lucas 1981, Jones ve
Enders 2016). Ornegdin, belirsizlikteki disik degismeler firmalarin arzu edilen
sermaye stoku duzeylerinde degismeye yol agmazken, belirsizlikte buyuk
degisimler oldugunda firmalar yatinm kararlarini degistirirler. Clnkld yatirm
kararlari uyarlama maliyetlerinin bir fonksiyonudur (Lucas 1981, Bloom 2009) ve
belirsizlikte buylk degisim varsa firmanin yatirim kararlarini degistirmesi, hic
tepki gostermemesinden daha az uyarlama maliyetine yol agacaktir. Belirsizlikte
artisin bir dizi makroekonomik degiskene etkisinin, azalisa gore daha etkili oldugu
ifade edilmistir. Jones ve Enders (2016) dogrusal olmayan bir VAR modeli
uyguladiklari caligsmalarinda sokun zamaninin da onemli oldugunu ve bu
baglamda  durgunluk  donemindeki belirsizlik  soklarinin,  genigleme
donemlerindeki belirsizlik gsoklarina gobre daha etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Soklarin asimetrik etkiye sahip olabilmesinden dolay! belirsizlikteki
artisin  makro ekonomik degiskenler U(zerinde daha fazla etkiye sahip
olabilecegini ifade etmislerdir. Durgunluk dénemindeki bir cokun etkisi, genisleme
dénemindeki bir sokun etkisinden fazla olabilecegini ve politikacilarin 6zellikle
daralma dénemlerinde (son finansal kriz gibi) belirsizligi azaltmak ile daha fazla

ilgili olmalari gerektigini belirtmislerdir.



1.2. ENFLASYON VE BUYUME iLigKisi

Calismanin konusunu olusturan makroekonomik degiskenler olan enflasyon ve
blyume arasindaki iliskinin dncelikle ele alinmasi yerinde olacaktir. Bu iligki uzun
yillardir iktisat¢ilar tarafindan merak konusu olmus ve analiz edilmigstir. Bazi teorik
yaklagimlar enflasyon ile buyUme arasinda pozitif yonlu bir iligki éngoérurken,
bazilari bu iligkinin negatif yonlt oldugunu ileri sirmusgtur. Keynesyen okul bu
iliskiyi pozitif yonlu olarak ele alan ilk yaklasimdir. Bu yaklagima gore Philips
Egrisi olarak kabul edilen galisma temelinde issizlikle enflasyon arasindaki
negatif baglanti sayesinde enflasyon arttiginda azalan issizlikle buyume pozitif
yonlu etkilenecektir. Buna gore enflasyonist bir politika kaynak dagiliminda reel
sektdre kayma yaratacak ve bu kaymanin sonucu olan sermaye yogunlugundaki
artis ekonomik buyumede yukari yonlu bir hareketlenme yapacaktir. Ayrica
tasarruf oranlarinda olusan artis reel faizlerde disuse sebebiyet verecektir.
Dolayisiyla yatinmlari tesvik edecek olan dusuk reel faiz, bluyimeye olumlu
yonde katkida bulunacaktir. Tasarruf oranlarindaki artisin, ekonomik birimlerin
gelirlerinde artisa vesile olacagi ve buylimenin artacagi dusunulmustar (Nell,
2000). Enflasyonun buytmeyi pozitif etkiledigini one suren bir diger yaklasim ise
Mundell (1965) ve Tobin (1965) tarafindan modellenmistir. Buna gore para,
sermaye ile ikame edilecek ve bunun sonucunda artan enflasyonun sermaye

stoku Uzerindeki pozitif etkisi ekonomik bliyumeyi artiracaktir.

1970’li yillardan itibaren enflasyonun blytimeyi olumlu yénde etkiledigi varsayimi
zayiflamaya baslamistir. Friedman, Philips Egirisi yaklasimi ile ortaya konulan
enflasyonla blyime arasindaki iliskiyi elestirmis; bunun ancak kisa dénemde
etkili olabilecegini, uzun donemde ise etkisini yitirecegini Oone surmustir.
Parasalci yaklagsima goére ise para arzindaki artis fiyatlari uzun dénemde
etkilerken reel c¢ikti duzeyine ise etkide bulunmayacaktir. Bu artisin buyume
oranin Uzerinde gerceklesmesi durumunda enflasyonda meydana gelecek artis
yatirnmlari ve ihracati negatif yonll etkileyecektir. Boylece ekonomik blylimede
azalma gorulecektir. Fischer ve Modigliani (1978) enflasyonla buyume arasinda
negatif bir iliski oldugunu 6ne sirmuslerdir. Bu iliskiye gore enflasyon yatirimlarin

etkinligini azaltmasi vesilesiyle buyumeye olumsuz etkide bulunmaktadir.



Yeni Keynesyenler ise dusuk ve istikrarli enflasyonun ekonomik buylmeyi ve
gelir dagihmindaki adaleti artiracagini; enflasyondaki artisin ise ekonomik
blyimeye negatif bir etkide bulunacagini vurgulamisglardir (Algaeed, 2016).
Goruldagu gibi enflasyon ve buylme arasindaki iliski konusunda literatirde kesin

bir fikir birligi olusmus dedgildir.

Hasanov (2011) galismasinda enflasyon ve buyume iligkisini dort ayri kategoride
incelemigtir. Buna gore ilk olarak Sidrauski (1967) paranin yansizligindan dolayi
enflasyonun buyume uzerinde etkisi olmadigini ifade ederken ikinci kategori
olarak Tobin (1965) 6nceden de bahsedildigi gibi paranin sermayeye ikame
edilmesi araciligiyla enflasyonun buyimeye olumlu etki ettigini ifade etmigtir.
Uglinct olarak ise Stockman (1981) paranin sermayeye tamamlayici olmasi
dolayisiyla enflasyonun uzun dénemde buylmeyi olumsuz etkiledigini ortaya
koymus ve son olarak yeni modeller ise enflasyon belirli bir esik degeri astiginda
enflasyonun uzun doénemde buylmeyi olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir.
Literatirde daha ¢ok enflasyondan buylimeye dogru olan iliski yapisi ele alinsa
da buyumeden enflasyona dogru olan iliskiyi de ortaya koyan calismalar
yapilmistir. Briault (1995) bliyuimeden enflasyona dogru negatif yonlu bir iligkinin
s6z konusu oldugunu yani bliylimenin enflasyona azaltan bir etkide bulundugunu
ifade etmigtir. Ona gore gulglu ve verimli Uretim yapisi ile iyi yonetilen ekonomiler
yuksek buyime oranlari goOstererek dislik enflasyon oranina sahip
olabilmektedirler. Fountas vd. (2002) ise g¢alismalarinda bdyle bir iligkiyi ortaya

koyamamiglardir.

1.3. ENFLASYONUN ENFLASYON BELIRSIZLIGINE ETKISi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini ilk defa ortaya koyan Okun’a (1971)
gore enflasyon, hedeflenen seviyenin Uzerine c¢iktiginda politikacilarin bu
beklenmeyen sicramaya verecegi tepki belirsiziesmekte ve bu da enflasyon
belirsizligini artirmaktadir. Kisacasi yuksek enflasyon kaynakli 6ngérilemez para
politikalari sonucu olarak enflasyonla enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlu
bir iliski olugsmus olacaktir. Gordon (1971) ise genel olarak Okun’un enflasyon
dizeyi ile degiskenliginin iligkili oldugu fikrini kabul etse de Okun’un Ulke ve
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zaman secimlerini elestirmistir. Okun’a ek olarak Klein (1975) fiyat degisimlerini
ve oOngorulemezligini ele aldigi c¢alismasinda kisa donemde fiyat
ongorulemezliginin dusuk gorindugunu ve fiyat belirsizligi durumunda fiyat
yukselme oranini dusirmeye yonelik bir girisime girilmemesini; bdylesine bir
girisimin  issizlige sebep olacagini ve enflasyondaki dususun fiyat
ongorulemezligini  artiracagini  belirtmistir.  Uzun  dbnemde ise fiyat
ongorulemezliginin daha yuksek oldugunu ileri sirmugtlr. Burada bahsedilen

ongorulemezlik belirsizlik kavramina esdeger olarak degerlendirilebilir.

Friedman (1977), ortalama enflasyonda meydana gelen artigin birincil olarak
enflasyon belirsizligine yukari yonlu bir etkide bulunacagini, ikincil olarak da
uretimde duslusun gergeklesecegini ifade etmistir. Boylece ekonomik aksakliklar
meydana gelecek; bu aksakliklar enflasyon temelli oldugundan para politikasi
uygulayicilari daraltici para politikalarina yonelecektir. Ancak uygulanacak
daraltici politikalar politika yapicilarini durgunluk baskisi altinda tutacaktir.
Friedman (1977), Il. Dinya Savasi sonrasinda fiyat seviyesinin savas éncesi gibi
istikrarli bir cergceveye oturup oturmayacaginin bilinmezliginin ekonomik istikrarda
sapmalar doguracagini ifade etmistir. Bu sapmalarin en belirgini ise
enflasyondaki artistir. Bu surecte degisken politika tepkileri enflasyon belirsizligini
artiracaktir. Ucret ve fiyat mekanizmasinin etkin isleyisi bozulacak ve sonugcta
istihdam ve Uretim olumsuz etkilenecektir. Friedman calismasinda her ne kadar
enflasyon ve igsizlik arasindaki bagintiyi kabul etmis olsa da anlasilacagi lUzere
goruglerinde artan enflasyonun enflasyondaki dalgalanmalari ve belirsizligi
artiracagini, boylece bu belirsizligin ekonomik aktiviteyi olumsuz yonde

etkileyecegini ifade etmistir.

Fisher ve Modigliani (1978) ¢alismalarinda enflasyonda gorulen beklenmedik bir
artts durumunda hukumetlerin inandirici olmayan istikrar programlari
uyguladigini ve boylece fiyatlardaki belirsizligin artacagini éne strmusglerdir.
Fleming (1976) da yine inandirici olmayan istikrar programlari uygulandiginda
fiyatlarin degiskenliginin artacagini ve bunun da belirsizligi beraberinde
getirecegini tespit etmistir. Gale (1981), Friedman’i destekler sekilde yuksek
enflasyonun ve hatta bir kisim Ulkeler icin disik enflasyonun bile yitksek

enflasyon belirsizligi yaratacagini ifade etmistir. Hafer ve Heyne-Hafer (1981) de
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kirk Ulke igin yaptiklari ¢galismada enflasyon orani %10’un altinda olan Ulkeler
hari¢ yine enflasyon artinca enflasyon belirsizliginin arttigini bulmuslardir. Khan
ve Abbas (1983), Okun (1971) ve Logue ve Willet (1976) gibi enflasyonla,
enflasyon dalgalanmalari arasinda pozitif ve gugclu iligski oldugunu belirtmisler;
ancak gelismis ulkelerin bunun disinda olacag! sonucunu reddetmiglerdir. Ball,
Mankiw ve Romer (1988) yuksek enflasyonun kisa donem Phillips egrisini
diklestirecegini ve talep dalgalanmalarindan 6turtu enflasyonda da dalgalanma
gorulecegini ifade etmiglerdir. Ball vd. (1990) enflasyon ve enflasyon belirsizligini
kisa ve uzun donemde incelemiglerdir. Calismaya goére enflasyonun parasal
sozlesmelerin maliyetleri Uzerinde olugturacagi belirsizlik, toplam ekonomik
aktivitede negatif yonlu bir etkiye sahip olacaktir. Enflasyonun egilimine ve bu
egilimden sapmalara bakildiginda gelecek ¢eyreklikteki enflasyon ana hatlariyla
sapmalarin varyansina bagli iken enflasyon belirsizligi trendin varyansina bagl
kalmistir. Bulgularina gore enflasyon seviyesinde bir artis sapmalarin varyansina
az etki etmekte ancak trendi daha az istikrarli hale getirmektedir. Bu da
enflasyonun, enflasyon belirsizligi Uzerine uzun dénemde daha fazla etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon belirsizligi, 80’li yillardaki ¢alismalarda
enflasyon ongorilemezlidi ile eslestirilerek calisilsa da enflasyon degiskenligi
farkh olarak degerlendirilmistir. Enflasyon degiskenligi temel olarak géreli fiyat
degiskenligini ifade ederken; bir kisim calismalarda enflasyon belirsizligi ile
aralarindaki iliskiye bakilmistir. Foster (1978) ortalama enflasyonla, enflasyon
degiskenligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve enflasyon degdiskenliginin
enflasyon belirsizligini artirdigini ifade etmistir. Taylor (1981) da enflasyon
degiskenligi ile ortalama enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu dogrular
sonuglar bulmus ve degisken bir enflasyonun istikrarli bir enflasyondan daha

fazla refah maliyeti oldugunu belirtmistir.

Fischer ve Modigliani (1978), yluksek enflasyonun enflasyon belirsizligini degil;
enflasyon degiskenligini artiracagini ifade etmistir. Ram (1985) 117 (lke igin
yaptigi calismada ylksek enflasyon yasayan ulkelerde enflasyon degiskenligi
hassasiyetinin daha ylksek oldugunu bulmustur. Katsimbris (1985) enflasyon
orani, enflasyon degiskenligi ve biyume degiskenligi ile ilgili on sekiz Ulke igin
yaptigi calismada 7 Ulke igin ortalama enflasyon ve enflasyon orani degiskenligi
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arasinda pozitif bir iligkiyi bulmusgtur. Chowdhury (1991) enflasyon degiskenligini
konu alan ¢alismasinda, yuksek enflasyonun enflasyonda dalgalanmalara sebep
olacagini ve tahmin edilebilirligin dugecegini belirtirken; en iyi enflasyon
tahminlemesinin ise enflasyon optimum bir seviyedeyken yapilabilecegini ifade
etmigtir. Enflasyonla enflasyon belirsizliginin iligkisine uzun dénem igin ilk defa
bakan Evans (1991) olmustur. O da Friedman gibi enflasyonun enflasyon
belirsizligini artirdigi sonucuna ulagsmistir. Ona gore iliskiyi uzun déneme

baglayan ise soklar degil para politikasindaki rejim degisiklikleridir.

Ball (1992) Friedman’in hipotezini ampirik hale getirerek, kurdugu modele,
muhafazakarlar ve liberaller olmak Uzere iki ayri politika anlayigini yansitmigtir.
Bu iki ayn iktisadi anlayisin disuk enflasyon donemlerinde enflasyonu dusuk
tutmada birlestiklerini belirtmigtir. Ancak yuksek enflasyonda tutucu anlayigin
dusuk issizligi yuksek enflasyona tercih ettigini ifade etmigtir. Liberal anlayis ise
yuksek enflasyonun maliyetinin issizlikteki artisin maliyetinden daha fazla
olacagindan hareketle ekonomide durgunluktan kaginmak adina issizlikle
mucadele eden politikalara yanasmamaktadir. Halk gelecekte hangi anlayisin
hikim surecegdini veya olusabilecek bir soku bilemediginden anti enflasyonist
politikalar uygulanip uygulanmayacagini da bilemeyecektir. Buradan hareketle
enflasyondaki artisin enflasyondaki belirsizligi artiracagi sonucuna ulagiimistir.
Ball’a (1992) gore hangi ekonomik otoritenin yliksek enflasyon déneminde hangi
Onlemleri alacagl ya da anti enflasyonist politikalari izleyecegi ikilemi ve bu
politikalarin etkinligi konusunda olusacak kusku, enflasyon belirsizligini daha da

artiracaktir.

Pourgerami ve Maskus (1987) ise ylksek enflasyon dénemlerinde yatirimlarin
artacagini ileri strmusglerdir. Onlara gore ylksek enflasyon dénemlerinde
enflasyon tahminine daha fazla kaynak saglanir ve Friedman ve Ball’'un tersine
enflasyon belirsizligi azalir; bdylece yatirimlar artar. Ungar ve Zilberfarb (1993)
yuksek enflasyon dénemlerinde enflasyon ile enflasyon &éngoérilemezliginin
onemli 6lctide pozitif iliskiye sahip olduklarini; bunun ekonomik ajanlarin yiksek
enflasyon dénemlerinde enflasyon tahminlemeye daha fazla kaynak ayrilarak
tahmin edilebilirligi artiracagi hipotezi ile ters distigunu ifade etmislerdir. Onlara
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gore yuksek enflasyondan kaynaklanan ongorulemezlik ekonomik aktiviteyi

kisittamakta ve kaynaklarin etkin dagihimini negatif etkilemektedir.

Evans ve Watchel (1993) enflasyon belirsizliginin, enflasyonun bir maliyeti
oldugunu, yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligini beraberinde getirdigini
gostermigtir. Ekonomik ajanlar merkez bankasinin uygulayacagi politikalar
bilemeyecegdinden veya ekonomide digsal bir etken olmasi beklentisi oldugunda
enflasyonun da ylUksek olmasi beklentisi igine gireceklerdir. Gergeklesen
enflasyon, beklenen enflasyonun altinda kalmis olsa dahi enflasyon belirsizligi
yerini koruyacaktir. Hess ve Morris (1996) de duslk ve ortalama bir duzeyde
enflasyon yasayan ulkeler icin uzun donemde yuksek enflasyon belirsizliginin
enflasyondaki artisin maliyeti oldugunu goéstermistir. Edmonds ve So (1993) uzun
donemde ylUksek ve duslik dizeyde enflasyon yasayan Ulkeler igin ortalama
enflasyonla enflasyon belirsizligi arasinda guglu bir iliski bulmugsken, olgula

(moderate) bir enflasyon durumunda bu iligkiyi bulamamistir.

Friedman-Ball hipotezinin aksine Bollerslev (1986) ylksek enflasyon
déneminden sonra enflasyonun tahmin edilebilir oldugunu belirtmistir. Buna
benzer sonucu Engle (1983) ileri suirmustur. Buna goére, enflasyon varyansina
bakarak, 1970'lerin, 1950 ve 1960'li yillardan tahmin edilebilecegini ve bu tahmin
edilebilirligin sonucu olarak ortalama enflasyonla enflasyon belirsizligi arasinda
acik bir iliski olabilecegi sonucunun dogmayacagini belirtmistir. Cosimano ve

Jansen (1988) da Engle’le paralel sonuglar bulmuslardir.

1.4. ENFLASYON BELIRSIZLiGININ ENFLASYONA ETKISi

Friedman-Ball hipotezinin tersine Barro ve Gordon (1983), Cukierman ve Meltzer
(1986) ve Cukierman (1992) enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisinin yoninin
enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru oldugunu iddia etmigleridir. Onlara
goére politika yapicilari uygulayacaklari surpriz politikalarin etkinligi agisindan
ekonomide belli seviyede bir belirsizligi tercih edeceklerdir. Bu belirsizligin
seviyesini de bazi durumlarda bilerek en verimli kontrol mekanizmalarini

secmeyerek belirleyeceklerdir. Ancak bu durumda ekonomik ajanlar ya da
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bireyler enflasyon beklentilerini artiracagindan, belirsizligin bedeli ortalama
enflasyonda bir artis olarak kendini goOsterecektir. Bunu destekler nitelikte
calismasinda Devereux (1989) gelismis ekonomiler igin enflasyon ve ekonomik
istikrar iligkisine bakmistir. Uygulanan ekonomik politikalarla birlikte yuksek
ortalama enflasyonun ekonomik belirsizlige sebep olduguyla ilgili hi¢bir ize
rastlanmadigini ifade etmistir. Burada ekonomik belirsizlik olarak enflasyonun

veya hasilanin varyansi alinmistir.

Holland (1995), enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigi seklindeki Meltzer-
Cukierman hipotezinin aksine, enflasyon belirsizligindeki artisin ortalama
enflasyonda disuse neden olacagini 6ne surmastir. Buna goére politika yapicilar
istikrari saglamak igin para arzi blUyumesini azaltarak negatif refah etkisini
dusurmek isteyeceklerdir. Ayrica Holand belirsizligin deflasyon zamanlarinda da

dikkate alinmasini dnermistir.

Grier ve Perry (1998) enflasyon belirsizliginin ortalama enflasyonu artirdigina dair
somut bir sonug elde edememislerdir. Hwang (2001) calismasinda enflasyonun
enflasyon belirsizligini zayif derecede olumsuz etkilerken, enflasyon belirsizliginin
enflasyonu ise dnemsiz bir sekilde etkiledigini belirtmistir. Bu da Engle’in (1983)
yuksek enflasyonla enflasyon belirsizligi arasinda guglu iliskiler olmayabilecegi

sonucu ile ortusmektedir.

1.5. ENFLASYON BELIRSIZLiGININ BUYUMEYE ETKiSi

Friedman’in (1977) calismasina enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisi
bakimindan deginilmisti. Bu bahisle ifade edilmesi gereken bir diger konu ise
Friedman’in (1977) enflasyon belirsizligindeki artisin baylimeyi negatif yonla
etkiledigini ileri sirmesidir. Enflasyon belirsizliginde meydana gelecek artig, fiyat
mekanizmasinda bozulmaya sebep olacaktir. Bu durumda kaynak dagiliminda
olusacak bozulma ise Uuretimi negatif yonli etkileyecek; ek olarak issizlik
artacaktir. Enflasyon belirsizligi ile faiz arasinda Cox vd. (1981) ve Chan'de
(1994) ileri straldugu gibi pozitif iligki varsa, enflasyon belirsizligindeki artis ile

faiz haddinde meydana gelen artig yatirim ve tiketimi disurecek ve biylime de
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boylelikle dusecektir. Ayrica parasal fiyatlarla goreli fiyatlar arasindaki dengede
de degisim olacaktir. Bu degigsimin enflasyon belirsizligi durumunda ekonomiye
uyarlanmasi zor olacaktir (Hasanov, 2008). Fiyat mekanizmasinin bozulmasinin
yaninda enflasyon belirsizliginin artiginda uzun vadeli s6zlegsmelerin ekonomiye
uyarlanma hizinda da bozulma meydana gelecektir. Bu durumda da ekonomik
etkinlikte azalma olugacaktir. Ball ve Romer (1993) bunu ekonomik birimlerin
goreli fiyat degiskenliginden dolaylr sozlesmeleri kisa vadeli yapmasina
baglamislardir. Ayrica piyasada ekonomik birimlerin alici tarafinda yer alan
bolumu fiyat degiskenligine karsi savunmasiz kalacaktir. Bu bilgi eksikliginden
faydalanan verimi dusuk Ureticiler satiglarini artiracaktir. Bdylece etkinsiz bir
ekonomi olusacak uretimde dusis meydana gelecektir (Tomassi, 1994). Diger
taraftan enflasyon belirsizligi yatirnmlar Gzerinde de olumsuz etki yaratacaktir.
Enflasyon belirsizliginin 6ne ¢iktig1 ortamlarda yatirimcilar yatirrm yapmak igin
beklemede kalacaklardir. Bunda mal fiyatlari, isletme maliyetleri ve faiz hadlerinin
ongorulemezligi de etkilidir. Beklemede kalan yatirimcilar piyasada daha fazla
bilgi birikimi olusmasini ummaktadirlar. Dolayisiyla enflasyon belirsizligi yliksek
oldugunda, karhliklarini hesaplayamazlar ve Uretimde disus beklentisi artar
(Pindyck, 1991).

Ungar ve Ziberfarb (1993) calismalarinda enflasyon ve enflasyon
ongorllemezligi  iliskisini inceleseler de sonug¢ olarak enflasyondaki
ongorulemezligin, kaynaklarin etkin olmayan dagilimi nedeniyle ekonomik
aktiviteyi azalttigini ifade etmigleridir. Bu durumda politika uygulayicilarinin
enflasyonu distrmeyi tesvik etmeleri gerekmektedir. Friedman’a dayandirdiklari
goruglerine gore ise politika yapicilarinin enflasyonu disirmedeki basarilari ayni
zamanda daha tutarli ve dengeli enflasyonu beraberinde getirecektir. Boylece

ekonomik etkinlik artacaktir.

Buna karsin Dotsey ve Sarte (2000),Friedman’in (1977) aksine enflasyon
belirsizliginin ekonomik buyumeyi olumlu yonde etkileyecegini kurduklari modelle
(cash-in-advance) 6ne sirmuslerdir. Onlara gore enflasyon belirsizligindeki artis
reel para talebinde dusus meydana getirecektir. Boylece tluketimde olusacak
disUs ekonomik birimleri ihtiyat motivasyonu ile tasarruf etmeye yoneltecektir.
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Yatirim taleplerini pozitif etkileyen tasarruf sayesinde uretim artacak, buyume

gerceklesecektir.

1.6. BUYUME BELIRSIZLIGININ ENFLASYONA ETKISI

Enflasyon belirsizliginin yani sira buyume belirsizligi de enflasyonu
etkilemektedir. Barro ve Gordon'un (1983) enflasyon ve igsizlik Uzerine
olusturduklari modele ucreti de ekleyen Devereux (1989) buyume belirsizliginin
enflasyon Uzerindeki etkisini ele almistir. Calismasinda reel ¢ikti belirsizligi ile
optimal Ucretler arasindaki iligkiyi dikkate alarak enflasyon Uzerindeki etkiyi analiz
etmistir. Buna gore ¢ikti belirsizliginin optimal Ucretleri azalttigi ve bu sebeple
enflasyonda beklenmeyen bir diuslis meydana geldigi ifade edilmistir. Reel
soklarin dngorilemezliginin artmasi, iscilerin kontratlarindaki endekslemelerinin
azalmasina neden olmaktadir. Azalan endeksleme, politikacilari surpriz
enflasyon yaratarak ¢ikti kazanci saglamaya sevk etmektedir. Bdylece Devereux
(1989) artan buyume belirsizliginin enflasyonu artirdigini géstermistir. Kisacasi
blylime belirsizliginden enflasyona dogru pozitif yonllu bir baginti s6z konusu

olmustur.

BlUyume belirsizligi ile enflasyon arasinda benzer iligki yonunu ifade eden bir diger
calisma da Cukierman ve Gerlach (2003) tarafindan ortaya koyulmustur. Onlara
gore reel cikti belirsizliginin yuksek oldugu bir ekonomik yapida politika
uygulayicilari tarafindan potansiyel bir istihdam hedeflemesi yapilsa da
enflasyonda artis meydana gelecektir. Bu durumda politika yapicilari potansiyel
bir istihdam seviyesinden ziyade, disik bir istihdam seviyesini kabul etmelidirler.
Blyume belirsizliginden enflasyona negatif yonli bir etkinin aciklamasi da
Cukierman ve Meltzer hipotezi ile yapilabilir. Bliyume belirsizligi enflasyon
belirsizligini azaltacak bdylece enflasyonda da dislis meydana gelecektir.
Fountas ve Karanasos (2007) ise ¢alismalarinda ¢ikti belirsizliginin Devereux’un

iddia ettigi gibi enflasyon oraninda artisa sebep olmayacagini ifade etmislerdir.
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1.7. BUYUME BELIRSIZLIGININ BUYUMEYE ETKISi

Belirsizligin, reel ekonomik aktivite Uzerinde olumsuz etkisi oldugunu ileri sturen
gorusler vardir. Ornegdin, Pindyck’e (1991) gére yatinnmcilarin bilgi eksikliginden
dolayr yatinm yapmadaki c¢ekimserligi blyumede negatif yonli bir etki
gergeklestirecektir. Onceden de ifade edildigi gibi c¢ikti belirsizligi yatirm
kararliigini  olumsuz etkileyecek; bu durumda yatinmcilar ekonomik
beklentilerinde  hesaplanamazlik  hissedeceklerdir.  Yapilan yatirimlarin
sonrasinda geri gevirilemezligi sebebiyle firmalar mal fiyatlarindaki gelismelere
ve igsletme maliyetlerindeki belirsizliklere kargi duyarlidirlar. Bu nedenle biyume
belirsizli§i varsa, yeni yatirimlar ertelenecek veya hi¢ gerceklesmeyecektir.
Bdylece Uretimde dusls meydana gelecektir. Pindyck’e (1991) gbre yatirimlarin
artmasi icin piyasaya yeni bilgilerin gelmesi gerekmektedir. Bu, yeni yatirimlari
tesvik edecek ve Kkarlilikta tutarlilk olusacaktir. Hesaplanabilir bir yatirim
karlihginin da her zaman igin buyumeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.
Buna benzer bir galisma Beaudry vd. (1996) tarafindan yapilmistir. Onlara goére
belirsizlik ortaminda firmalarin yatinmlarinin yapisi daha dikey olacak ve kaynak
dagihminda bozulma meydana gelecektir. Dahasi Okun’un (1971) iddia ettigi gibi
cikti degiskenligi ile enflasyon degiskenligi arasinda pozitif bir iliski mevcut ise
ciktl belirsizligi enflasyon belirsizligini artiracak ve Friedman’in (1977) iddia ettigi

gibi blyumeyi azaltacaktir (Hasanov ve Omay, 2011).

Buyume belirsizliginin buyimeyi olumsuz etkileyecegini ileri suren calismalar
yaninda, buyume belirsizliginin buyumeyi olumlu etkileyecegini iler suren
calismalar da mevcuttur. Ornegin, Sandmo’ya (1970) goére yiksek gelir
belirsizliginde ihtiyat gidusuyle artan tasarruf oranlari, Solow’un (1956) neoklasik
buyime modeliyle uyumlu olarak ekonomik buyimede daha yuksek bir denge
oranini isaret edecektir. Benzer bir yaklasimi da Mirman (1971) calismasinda
belirtmistir. Fayda maksimizasyonu yapan karar birimleri, gelecek icin tlketim
belirsizligi olustugunda tasarruflarini artiracak ve boylece ekonomik buylume de

beraberinde gelecektir.

Black’'e (1990) gbre vyuksek riskli teknolojilere dayali yatinmlar ancak
yatirimlardaki getiriler veya ¢ikti blUyumesindeki ortalama oran yeterince yuksek
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oldugunda gerceklesecektir. Ancak bu beklenen bir durumdur ve ¢kt
degiskenligi ile buylme arasinda ancak yaparak o6grenilecek (learning-by-doing)
bir iligkiyi ifade edebilir. Riskli teknolojiler belirsizligin kaynagdi olarak
gorulmektedir. Getirinin artmasiyla birlikte ortalama blyume de artacaktir. Black
(1990) belirsizlikten kaynaklh yatirnmlarin artmasiyla buylimenin olumlu

etkilenecegini ifade etmistir.

Blackburn (1999) da yumusak is ¢evirimi belirsizliginin (smooth business cycle)
kisa donem dengeleme ile uzun dénem ekonomik buylmede artis meydana
getirecegini ifade etmigtir. Blackburn ve Pelloni (2004) ise buyume belirsizligi ile
ekonomik buyume iligkisinin reel ya da nominal soklarin siddetine gére negatif ya
da pozitif olabilece@i vurgusunu yapmiglardir. Burada para soklarindan kaynakli
fiyatlandirmada olusabilecek yanligliklar belirsizligin dayanagi olarak esas
alinmaktadir. Bir kisim calismalara goére de buylime belirsizligi ile ekonomik
blyimenin kaynaklandiklari noktalar farkllik arz edebilir (teknoloji vs.). Bu
durumda reel ¢ikti belirsizligi ile ekonomik blylime arasinda pozitif veya negatif

bir iliskiden s6z edilmesi uygun olmayacaktir (Friedman, 1968).

1.8. BUYUMENIN BUYUME BELIRSIZLIGINE ETKISI

BlUyUmenin, bluyume belirsizligine etkisi Philips egrisi analizi ve Taylor etkisi ile
aciklanabilir. Philips egdrisine goére c¢ikti miktarindaki artis enflasyondaki artigi
beraberinde getirecektir. Friedman'a (1977) gére bu enflasyon artisi, enflasyon
belirsizliginde bir artisa isaret edecektir. Taylor'a (1979) gore enflasyon belirsizligi
ile cikti belirsizligi arasinda o6dinleme iligkisi oldugundan olusan enflasyon
belirsizligi, buyume belirsizliginde azalma meydana getirecektir. Kisacasi
buyume, buyume belirsizligini azaltacaktir. Ancak bir diger yaklagim esas alinirsa
ayni etkinin pozitif yonli olabilecedi, yani blylimedeki azalmanin, blylime
belirsizligini azaltacagi da gorulebilir. Buna gore, cikti miktarinda olusabilecek
azalma enflasyon belirsizliinde artisa sebep olacak ve Taylor Kkural
cercevesinde artan enflasyon belirsizligi biyime belirsizliginde azalma meydana

getirecektir. Buradan da anlagilacagl uzere buyumedeki dusus buyume
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belirsizliginde de disus meydana getirmigtir; bu da iki degisken arasindaki pozitif

yonlu iligkiyi ortaya koymaktadir.

1.9. ENFLASYON BELIRSIiZLiGi VE BUYUME BELIRSIZLIGI ILiSKiSI

Onceden de bahsedildigi gibi enflasyon belirsizligi ve blylime belirsizligi Taylor
kurali baglaminda aciklanabilir. Ozellikle gelismis (Ulkelerde son yillarda
uygulanmakta olan Taylor kurali, para politikasi otoritelerinin hedef enflasyon
veya potansiyel ¢ikti miktarini, gercek ve beklenen degerler temelinde nominal
faiz orani vasitasiyla kontrol etmelerini saglamaktadir (Taylor, 1993). Ancak
politika yapicilari enflasyon beklentisi ve blylme potansiyeli arasinda segim
yaparken faiz indirimi ve faiz artisi arasinda ikilemde kalabilmektedirler
(Caglayan, 2005). Burada enflasyon belirsizligi ve buyume belirsizligi g6z 6ninde
bulundurulmalidir. Béylece enflasyon belirsizligi ile buylume belirsizligi arasinda
bir 6dunleme iliskisinden bahsedilebilir. Enflasyon belirsizliginin arttigi bir
durumda enflasyonda artis bekleneceginden politika uygulayicilari faiz oranlarini
yukseltmeli; blyame belirsizliginin arttigi bir durumda ise bliyume azalacagindan
faiz oranlarinda indirime gidilmelidir. Kisaca belitmek gerekirse; iki degisken

arasindaki nedensellik iliskisi daima negatif yonll olarak kendini géstermektedir.

1.10. BUYUMENIN ENFLASYON BELIRSIZLIGINE ETKISi

Philips egrisi yaklasimi geregi biylumedeki bir artis enflasyon oraninda artisi1 da
beraberinde getirecektir. Friedman (1977) ve Okun’un (1971) goérigleri
cercevesinde enflasyon artisi nominal belirsizliklerde artis meydana getirecektir.
Bdylece buylumedeki artisin enflasyon belirsizligini artirdigindan s6z edilebilir.
Ancak, Pourgerami ve Maskus (1987) buyumedeki artisin, enflasyon belirsizligini
azaltacagini ileri surmuslerdir. Buna gore enflasyonun ylksek seyrettigi bir
ekonomik ortamda 6nceden de bahsedildi§i Uzere enflasyon tahminlemesine
daha fazla kaynak ayrilacagindan yatinmlar artacak; bu artistan kaynakli pozitif

bir ekonomik biylime gergeklesecektir. Ancak enflasyon belirsizliginde azalma
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meydana gelecektir. Buradan c¢ikarilacak sonu¢ dolayli da olsa buyumeden

enflasyon belirsizligine dogru negatif yonlu bir iliski oldugudur.

1.11. ENFLASYONUN BUYUME BELIRSIZLIGINE ETKISi

Enflasyon belirsizligi ile buyume belirsizligi arasinda Taylor kuralinin gegerli
oldugundan bahisle Friedman-Ball hipotezi geregi ya da Okun’un (1971) gorusleri
temelinde yuksek enflasyon kaynakli enflasyon belirsizliginin buyume belirsizligi
ile odunleme iligkisi yaptigi dusunulebilir. Bdylece enflasyondan buyime
belirsizligine negatif bir iligkinin varligindan so6z edilebilir. Ayni mantik
cercevesinde Pourgerami ve Maskus (1987) esas alindiginda ise enflasyondaki
artis enflasyon belirsizliginde azalmaya sebep olacak; Taylor kurali baglaminda
bu azalma blyume belirsizliginde artis meydana getirecektir. Boyle bir durum séz
konusu oldugunda enflasyondan blyume belirsizligine pozitif yonli bir

nedensellik oldugu agikga anlasiimaktadir.
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2. BOLOM

TURKIYE’DE EKONOMIK BUYUME VE ENFLASYON

2.1. 2000 YILINA KADAR TURKIYE’NIN YAKIN EKONOMIK SURECI

Tarkiye ekonomisi 1960'larin bagindan 1970'lerin sonuna dek kalkinma planlar
uygulamig, enflasyon, dis 6deme guglukleri ve istihdam gibi sorunlari ¢o6zmeye
calismistir. 24 Ocak 1980 kararlari ile bir dizi yeni ekonomil politika kararlari
alinmis ve 1980-1989 doneminde ekonominin disa agiima sureci gergeklesmistir.

1989 yilindan itibaren ise dis finansal serbestlik s6z konusu olmustur.

Tarkiye'de ekonomik yapi 1980’lere kadar buyuk olgude ithal ikameci
sanayilesme sureci gergevesinde olusmustur. Bu sure¢ disa kapali bir ekonomi
icin anlasilir bir yapiyi ifade etmektedir. Dogal olarak buyime politikalari da bu
yonde kendini gdstermistir. 1970’lere kadar gayet basarili sekilde strdurtlen ithal
ikame stratejisi, 1970’ten itibaren Uretim girdilerinde buyuk yer tutan petroldeki
genel fiyat artisindan olumsuz etkilenmigtir. Bdylece 1980’lere kadar enflasyon
orani yukselerek cift haneli rakamlari gormustir. Yiksek enflasyon, sanayi
uretiminde diisiise sebep olmustur. ithal ikameden kaynakli yatirim mallarinin
fiyatlarinda vyukselme go6zlenmistir. Bodylece yatirrm mallarinin ithalati
zorlasmigtir. Buna ek olarak i¢ talepteki genisleme ve kredi hacminin sanayi
sektorinden diger sektorlere kaymasi da enflasyonu olumsuz etkilemistir (Taban,
2008). Esasen sanayi yatirimlarinin azalmasi goreli olarak sermaye birikimi ve
teknolojik temelde uzun donem buyumeyi de asagiya ¢cekmistir. Fiyatlara devlet
mudahalesiyle enflasyonda dislis hedeflenmistir. Ancak bu, biltce ve cari
islemler aciginin blylimesine sebebiyet vermis, enflasyonun blylimeyi olumsuz
etkilemesi engellenememistir. Bu durum 1978 yilinda Turkiye’nin agir bir
ekonomik krizle sarsilmasini da beraberinde getirmistir (Ercel, 1999). 1980 yilina
dogru yuksek enflasyon, diisik biylime, ylksek cari acik ve ylksek sanayi Uretim
maliyetleriyle kargi kargiya olan Turkiye ekonomisi darbogaza girmistir. Ancak 24
Ocak 1980 itibariyle alinan kararlar dogrultusunda fiyatlamanin serbest piyasa
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tarafindan yapilmasi 6ngorulmus; bdylece sanayilesmenin ve buylimenin uzun

donemde olumlu yonde ilerlemesi amag edinilmigstir.

Odemeler dengesi sorunu ve siyasi istikrarsizli§in etkisiyle alinan 24 Ocak
kararlar1 ile makroekonomi aktivite ve fiyat istikrari saglanmak ve 6demeler
dengesindeki problemler giderilmek istenmistir. ithal ikameci kapali bir ekonomi
yerine ihracata dayali disa agik bir yapi benimsenmistir. Buna gore, fiyat istikrar
da sadece yurtici degil yurt disi piyasalarla da saglanacaktir. Diga agik liberal bir
piyasa anlayigi ile ithalat serbestisi artmis, fiyat kontrolleri kaldiriimistir. Doviz
kuru ise peyderpey serbest birakilmistir. Tlark Lirasi'na talep artirilmaya
calisilmigtir. Hisse senetleri Uzerindeki fiyat kontrolleri, faizlerdeki kisittamalar,
ithal ikameci Uretim sistemi ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalar
kaldirnilmigtir. Sermaye piyasasi kurulmus, doéviz kuru islemleri baglamis,
bankalar kanunu ¢ikarilarak para kurulu duzenlenmigtir. Ayrica altin piyasalari ile
efektif doviz piyasasi kurulmus ve acik piyasa islemleri baslatiimistir (Mangir,
2006). 1980’den sonra belli bir sure enflasyonda disis gdzlenmistir. Burada
yuksek faiz oranlarinin i¢ talebi baskilamasi énemli odlglde etkili olmustur.
Bdylece ihracata dayali bir blyime gortlmustir. Ancak ylksek faiz ve doviz kuru
sebebiyle sanayi yatirimlari yeteri kadar yapilamamigtir. Ayrica yatirimlarin
yonunun sanayiden altyapi ve enerji gibi o donem emek yogun sektorlere
kaymasinin da bunda etkisi olmustur. Sanayi disi yatinmlarin ekonomik
blylimeye katkisi olsa da gerekli seviye yakalanamamistir (Ercel, 1999). 1984
yilindan itibaren parasal genisleme ve ucret digi maliyetlerin artmasi, o doneme
kadar bir nebze kontrol altinda tutulmus olan enflasyonu tekrar artirmistir.
YUkselen enflasyon faiz oranlarini ve dolayisiyla dis ticaret rekabetini olumsuz
yonde etkilemistir. Bunun sonucunda Turkiye devamli surette yuksek faiz
oranlarina ve kur degisimlerine maruz kalmistir. Ote yandan enflasyonun yiiksek
oldugu 1984-1987 tarihleri arasinda istihdamin 6n planda tutulmasi, buyumede
artisi da beraberinde getirmistir. Bu durumda gergeklesen blylume, enflasyonist
bir blyumeye isaret etmektedir. Ancak yuksek faiz oranlari, sermaye
yatinmlarindaki tutarsizlik, yiksek ve dengesiz enflasyon orani sermaye
yatirimlarini olumsuz etkilemistir (Taban, 2008). Buradan enflasyon belirsizliginin
boy gosterdigi bir ekonomide sanayi ve 0zel sektdr yatirimlarinin da olumsuz
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etkilendigi agikca gorulmektedir. Bunlara ek olarak ihracata dayali buyumenin
belli bir sinira gelmesi yapilan reformlarin zayiflamasi ve ileriye donuk

gergeklestirilememesi ekonomik blylumeyi olumsuz yonde etkilemigtir.

1989 yilinda ise 1980 hari¢ tutuldugunda 1960 yilindan beri ylizde 68 ile en
yuksek enflasyon oranina ulasiimis; biyime neredeyse durmustur. Bu durumda
politika uygulayicilari yeni bir karar alma asamasina gelmiglerdir. 24 Ocak
kararlarinin devami niteliginde sayilabilecek sekilde Agustos 1989’da Turk
Parasinin Degerini Koruma karari alinmigtir. Buna gore sermaye hareketleri
serbestisi gelmis; Turk parasinin cgevrilebilir (konvertibl) olmasi saglanmstir.
Ancak 24 Ocak kararlarinin aksine is¢i Ucretlerinde hizli artislar meydana gelmis;
gelirler politikasi sekteye ugramistir. Bdylece i¢ talepte canlilik olugsmus ve kamu
aciklari yikselmistir. Sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin kaldiriimasiyla hali
hazirda artmis kamu ve dis ticaret agigi, sermaye girigleri ile finanse edilmigtir.
Bu sermaye girisleri faiz oranlarinin ve doviz kuru oranlarinin degismeyecegi
beklentisinden kaynaklanmigsa da faiz oranlari daha da artmistir. Finansal
serbestinin artmasi yuksek enflasyonla micadele eden Turkiye'de faiz ve doviz

kuru oranlarini etkisiz araglar haline getirmistir (Boratav ve Turkcan, 1993).

Sermaye girislerinin bir diger olumsuz etkisi de rezervlerde artis saglamak
suretiyle enflasyonist baskilari artirmistir. Bununla mucadele etmek igin agik
piyasa islemleri uygulanmistir. Bu durumda zaten ylksek olan faiz oranlari
Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine baslamasi sayesinde daha da
artmistir. Bu ylUksek faiz ortami 1990’1 yillar itibariyle enflasyon Uzerinde daha
fazla baski olusturmaya baslamistir (Kunter ve Ulasan, 1999). Déviz kurunun
dUsuk tutulmasiyla ara ve sermaye mallari maliyetlerinin artisi engellense de bu
durum yulksek faiz ve ylksek enflasyonun hakim oldugu bir ekonomik yapiya
fazla olumlu etki edememistir. Buna ek olarak sermaye yogun maliyetlerdeki

azalma ancak emek yogun maliyetlerdeki artigi kapatmigtir.

Tuketim mali ithalatindaki artis ve sanayi sektorunun dis ticaretteki rekabette
zayif digmesi déviz kurunun dusuk tutulmasi ile dogru orantili gergeklesmistir.
Boylece dis ticaret ve cari agik onemli dlgide azalmigtir. Yeni yatirimlar yuksek

enflasyon ve ylksek faiz sebebiyle gerceklesememistir. Faizlerin yuUksek
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olmasinin bir sonucu da bir kisim sermaye sahiplerinin mali ve ticari sermaye

yoluyla rant elde etmesi olarak kendini gostermistir.

1993 yili itibariyle donemin en ylUksek dis ticaret acigl verilmis; cari agik dnceki
donemlere gore 6nemli dlgude artmistir. Boylelikle rezervilerde meydana gelen
erime ile devallasyon beklentisi igine girilmistir. DOvize olan talep artarak devam
ederken faiz oranlari dagurulmeye caligiimistir. Bunun sonucundan da buyuk
Olcekli sermaye cikiglari gozlemlenmigtir. Bu gelismeler isiginda ekonomik
blyimede dusus, enflasyon orani ve faiz oranlarinda tekrar artis meydana

gelmigstir. Artan Ucretler eskisi gibi disme egilimi gostermistir (Ergel, 1999).

2.1.1. 1994 Krizi ve Sonrasindaki Gelismeler

1994 yilinda sistematik bir finansal kriz bas gdstermistir. Yurtici tasarruflarinin
yetersiz gelmesi butce aciklar olusmasina sebep olmustur. Krizin ana nedeni
bahsedilen butce agiklaridir. Finansal liberalizasyonun da etkisi ile sermaye
hareketleri yoluyla bu bltce agiklari giderilmistir. Hem butce agiginin hem de dis
acigin bulundugu ortamda olusan denge, yuksek faiz ile disuk kur olarak kendini
goOstermigtir. Sermaye hareketlerinin hizi artmig; ancak, ekonomik birimlerin
uygulanan politikalara olan guveni sarsilmistir. Bu durum zaten kaginilmaz olan
finansal krizi de beraberinde getirmistir. ikiz agik pozisyonu 1994’teki krizin
sebebi olarak agiklanabilir (Isik vd., 2004). Krizin tlketici fiyat endeksi ve sanayi
Uretimi Uzerinde 6nemli etkileri olmustur. Sekil 1°den de anlasilacagl Uzere
TUFE'de (TUketici Fiyat Endeksi) artis, sanayi Uretiminde ise kritik bir disis
gerceklesmistir.
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Sekil 1- 1990-1999 Arasi TUFE ve EU Grafigi
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Sekil 1'de siyah egri TUFE'yi, mavi egri ise endistriyel Uretimi (EU) temsil

etmektedir.

Sermaye ve mal hareketliligi serbestisi ve Turk Lirasi’nin konvertiblesi ile birlikte
finansal krizlerin ¢ikis araligindaki siklik artmis ve doért yilda bir meydana gelmeye
baslamistir. 1994 krizinin dnemli sebeplerinden biri de doviz agik pozisyonudur.
Yiksek faiz getirisi olan bono piyasasi ve pay senetlerine ilgi goOsteren
uluslararasi sermaye, yuksek kar getirisinin de cazibesiyle satin almalara
baslamis; bu durum yabanci doviz piyasasi ve Turk Lirasi dengesinde TL'nin agiri
degerlenmesi olarak kendini gdstermigtir. Bunun yaninda enflasyonu
dizginleyebilmek igin para politikasi uygulayicilarinin  doviz satiglarinda

bulunmasi bu degerlenmeyi daha da artirmigtir. Ayrica tuketim tasarrufa tercih
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edilerek, bireysel bankacilikta avro piyasalarindan elde edilen fonlarla tiketicilere
bireysel krediler agiimigtir. Dayanakli tiketim mallarinin satigini artiran bu hamle

doviz agik pozisyonunu guglendirmistir (Ardig, 2004 ).

ic bor¢ piyasasi dengelerine bagh olarak bitge aciklarinin i¢ borgla finanse
edilmesi imkansizlasmig; faiz oranlari buyumenin Ustinde gergeklesmistir. Bu
durumda bir para krizinden bahsedilebilir. Oncelikle i¢ borglanmayla
kapatilamayan agiklar devletin para basmasi veya vergi artirimina gitmesi yoluyla
finanse edilebilecektir. Devletin i¢ bor¢glanmaya yodnelmesi, spekulatif bigcimde
bor¢ verenlerin devletin kendi parasini koruyamayacagi gudusuyle para talebini
artirabilecektir. Ancak burada politika uygulayicilari bu durumla karsi kargiya
gelmemek icin kamu acigl finansman yontemini istemeden de olsa degistirmek
zorunda kalmistir. Bu degisiklikle i¢ bor¢clanmadan vazgecilmis, IMF ile stand-by
anlasmasi yapilmis ve para politikasinda daralmaya gidilmistir. Her ne kadar kriz
olusumu buna bagl olmasa da ekonomik goéstergelerdeki zayiflik ekonominin

spekiilatif ataklara dayaniksizligini da ortaya koymaktadir (Ozatay, 1999).

1994 sonrasi Turk Liras’ndaki asiri degerlenmeyi azaltmak ve doviz
piyasalarinda artis saglamak amaciyla faiz oranlari dugurilmek istenmistir. Bu
ayni zamanda hem kamu borg yukinin hafifletimesi hem de enflasyonun
dUsurilmesi icin de bir firsat olarak gortlmustir. Ancak bu durumda da déviz
talebinde asiri artis meydana gelmistir (Kepenek ve Yentirk, 2005). Uygulanan
para politikasinin amaci, merkez bankasi kaynaklari kullanilarak piyasaya
surulen likiditenin borsaya kanalize olmasi ve borsada canliik meydana
gelmesidir. Fakat piyasadaki likidite dovize yonelmis ve doviz talebinde artis
olusmustur. Bu da dogal olarak doviz kuru Gzerinde baskiyla sonuclanmigtir
(Kurdas, 2002 ve Ardig, 2004). Bu baskinin sonucu ortaya ¢ikan yabanci
sermaye c¢ikislari ekonominin yuzde 6.1 oraninda daralmasina sebep olmustur.
1994 yilinin ortalarinda yuksek oranli hazine bonolari ihraci saglanarak finansal
daralma azaltilmaya calisilmigtir. Devlete bor¢g veren bankalar yuksek
enflasyonun oldugu bir ortamda ylzde 20’lerde getiriler elde etmislerdir. Ayrica
doviz piyasasindaki artisin i¢ fiyatlari da etkilemesinden dolayi Turk Lirasr’'nin bir
anda asiri deger kaybettiginden s6z edilebilir. Boylece enflasyon bir 6nceki yila
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gore yuzde 100 artmis (1993’te yuzde 66, 1994’te ise yuzde 118); genel ve goreli

fiyatlar duzeyinde ylikselme meydana gelmistir (Boratav, 2015).

5 Nisan kararlari olarak bilinen kararlarin en o6nemli noktasi istikrara
odaklanmasidir. ik olarak makro ekonomik dengelerin tekrar istikrarli hale
getirilmesi gerekmektedir. Ayrica enflasyon hizli bir sekilde dugurilmeli ve ihracat
artinlmalidir. Bu sebeplerden dolayl, doéviz kuru dizenlemsine ve kamu
harcamalarinda kisintiya gidilmistir. Memur maas ve alimlarinda duzenleme
yapilmistir. Fiyat artiglarinin durdurulmasi igin fiyat dizenlemesine gidilmigtir.

Ayrica Merkez Bankasi'nin 6zerkligi artirilmistir.

1999 yilina kadar gegen surede Turkiye’de yuksek enflasyon gerek yatirm
mallarinin fiyatlarindaki artis, gerekse faiz oranlari yoluyla ekonomik buyumeyi
olumsuz etkilemigtir. Burada enflasyon, yuksekligi kadar degiskenligi ve
ongorulemezligi ile de ekonomik blyumeye negatif etki etmistir. Bu sayede
kapasite artirici dnlemler etkisiz kalmis; yatinmlar enflasyon belirsizligi ve reel

belirsizlik kosullari altinda ¢ekingen ve korkak davranmistir (Ergel, 1999).

1999 yili Aralik ayi itibariyle IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan desteklenen
doviz kuru hedeflemesi ile enflasyon disurilmeye calisiimistir. Buna goére
merkez bankalari adeta para kurulu olarak gorev yaparak, dovizle yerel para

arasinda olusturulacak sabit kuru koruyacaktir.

2.2. 2000 YILI ITIBARIYLE TURKIYE’NIN YAKIN EKONOMIK SURECI

IMF niyet mektubu kapsaminda 2000 yih itibariyle TUrkiye'de istikrar temelli
ekonomik politikalar uygulanmaya baslanmistir. Esasen Aralik 1999’da baslayan
bu uygulamalarla 2000 yilsonu itibariyle tliketici endeksi enflasyonunun énemili
Olcide dusurilmesi hedeflenmistir. Ayrica 2002 yilsonunda da enflasyon
oraninin tek haneye dusurilmesi 6ngorulmustir. Buna gbére TL'nin dolar ve
avrodan olugan bir kur sepeti karsisindaki degeri dnceden belirlenecek ve Turk
Lirasi bu surecte deger kaybedecektir. Para politikalari agisindan bakildiginda da
Merkez Bankasi net i¢ varlik stoku, t¢ aylik ddnem sonunda para tabaninin ylizde
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5 seviyelerinde sabitlenecektir. Ayrica faiz oranlarinda dusis saglanmasi

amacilyla sermaye akimlari sterilize edilmeyecektir.

Bu 6nlemler sonucu enflasyonda dusus beklense de bu gergceklesememis; Kasim
2000’de sermaye cikislari yasanmis ve Merkez Bankasi net dis varliklarinda
gerileme yasanmistir. Kasim 2000°’den sonra devlet tahvillerinin ylksek faiz
oranlari ve faiz riskinden dolayi piyasada likidite talebi yasanmistir. Ancak Merkez
Bankas! talep edilen likiditeyi saglayamamigtir. Aslinda Merkez Bankasi’'nin
likiditeyi program geregi saglayamadigini ifade etmek daha dogru bir tabir
olacaktir. Asiri yikselen faiz oranlari sonrasinda devalUasyon beklentisi artmistir.
Merkez Bankasi net i¢ varliklarinda artisa gitme yoluyla piyasaya likidite
saglamak zorunda kalmigtir. Bu da programin kapsami digina ¢ikilmasi anlamina
gelmistir. Bahsedilen istikrar programi Subat 2001’de yani beklenenin 4 ay
oncesinde buyuk bir siyasi ve ekonomik krizle terkedilmistir. Bdylelikle zaten bir
kisim yodnlerden kapsami disina c¢ikilmis olan istikrar programi amacini
gercgeklestiremeden bitirilmigtir. Ardindan gegilen dalgali kur rejimi baglaminda
para tabani hedeflemesi yapilmistir. Kur rejimi s6z konusu oldugunda da piyasa
kosullarina uyulacak; ancak ani ve gecgici mudahalelerde bulunulacaktir
(Kepenek ve Yenturk, 2005).

Bankacilik sektorliine gelindiginde ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
araciligi ile bir kisim 6zel bankalara el koyulmus; yapilan regulasyonlar sayesinde
kamu bankalarinin tekrar yapilandiriimasi saglanmistir. Genel olarak kati ve
sektorel bir denetim mekanizmasi duzenlenmistir. Kasim 2001 para politikasi

raporu gergevesinde Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligi saglanmigtir.

2002’de uygulamaya koyulan para politikasi programina gére Merkez Bankasi,
doviz mudahalelerini dalgali kur rejiminin geregi olarak minimum seviyede tutarak
sadece asiri oynaklik durumunda mudahale edecektir. Ayrica 6demeler dengesi
kalemlerinden gelecek giris ve déviz kurunun deger kaybindan kaynakli yerli para
biriminde meydana gelebilecek talep artigi sebebiyle ddviz arzinin artacagi
beklenmektedir. Boylece ters para ikamesi yagsanabilecektir. Bu durumda Merkez
Bankasi para programi geregi, olusacak doviz arz fazlasini doéviz kurunun

dengesini bozmadan rezerv artigina kanalize edecektir.
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Para programina goére parasal hedefleme; emisyon, Turki Lirasi cinsinden
zorunlu karsiliklar ve serbest mevduattan olusan para tabani baglaminda
yapilmaktadir. Para tabaninin 2002 yili i¢in bir dnceki yila gore ylizde 40 daha
fazla olacagl dusunulmektedir. Bu durumda uluslararasi finansmandan gelecek
ek fonlarin doviz islemlerinden kaynaklanacak ek likiditesi sterilize edilmis
olacaktir. Bunun yaninda yerli para ikamesinden kaynakli bir para talebinin para
tabani hedefini bozabilecedi dustnulmektedir. Boyle bir durum olugsmasi s6z
konusu oldugunda para tabani arzinda enflasyonu temel alarak dizenlemelere
gidilebilecektir. Ayrica para programinda enflasyon hedeflemesine gegilmesi igin
uygun ortam olmadigindan ortik enflasyon uygulamasi yapilacag ifade
edilmektedir. Bu hedeflemeye gore kisa donemli faizler enflasyonu dizginleme

amaciyla kullanilacaktir.

Enflasyon uzun yillar Tuarkiye'de kroniklesmis bir hale gelmistir. Bu
kroniklesmeyle mucadele edilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesi yapilsa da
kriz sonrasi olusan belirsizlik ortami sebebiyle enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasinda aksakliklar meydana gelmistir. Bu ylzden bir ara rejim olarak
ortik enflason hedeflemesi uygulanmak istenmistir. Boylece agik enflasyon

hedeflemesine daha rahat gegilecektir.

Aktarim mekanizmasi ve risk primlerindeki belirsizlikler, yapilsa bir donugime izin
vermekte gugluk gikarmigtir. Bu donemde geleneksel ekonometrik dlgimler kisith
ve yetersiz kalmistir. Bu da belirsizliklerin makro ekonomide ne kadar énemli bir
unsur oldugunu goésteren bir faktdr olarak ortaya gikmistir. Ayrica 6rtiik enflasyon
hedeflemesini zorlastiran bir diger husus da Merkez Bankasi beklenti anketlerinin
yeteri kadar saglikh ve dizenli olmamasidir. Sonraki yillarda bu sorun daha
dizenli vyapillan anketlerle ¢dziime kavusturulmustur. Ortlik enflasyon
hedeflemesi déneminde sefaflik, iletisim politikalarinda degisiklik ve kurumsal
yapilarda yapilan duzenlemelerle Merkez Bankasi'nin teknik gucu yukseltiimek
istenmistir. Boylece acik enflasyon hedelemesine de daha kolay gecilecektir
(Kara ve Orak, 2008).

2003 para programinda ortiik enflasyon uygulamasina devam edilmekle birlikte

programin amaci olarak yine fiyat istikrari gosterilmistir. Parasal hedeflemenin
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bayukligu yine para tabani baglaminda gerceklesmektedir. Uygun ortam
olustugunda ise dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilecektir. Dalgal kur
rejimi devam ettirilirken kura, yine sinirh mudahalelerde bulunulacaktir.
istikrarsizlik  durumlarinda ortaya ¢ikabilecek faiz  dalgalanmalarinin
onlenebilmesi igin Merkez Bankasi bor¢ veren son merci olarak pozisyonunu
koruyacaktir. Boylece i¢ ve dis kosullara bagli istikrarsizliktan kaynaklanan agiri

faiz dalgalanmalarinin 6nu alinabilecektir (Kepenek ve Yenturk, 2005).

2001 krizini takip eden yillarda duinya ekonomisindeki buyume de hesaba
katilarak 2003-2007 yillari arasinda Turkiye’de buyume ortalama yuzde 6.9
oraninda blyume gergeklesmistir. Kriz sonrasi 2003’ten 2006'ya kadar yuzde
8’lere kadar varan buylume orani sonrasinda hiz kaybi yasayarak 2007 yilinda
ylizde 4.5'lik bir biiyiime gerceklesmistir. Ote yandan, TUFE yillik artis hizi yizde
25.3'ten (2003 yili) ani bir dusltgle énce 10.6’ya (2004 yili) ardindan da 2007
yilinda ylzde 8.8’e kadar dusmustu.

Kamu i¢ borg stokunun GSMH’ye orani 2003’ten 2007’ye ylzde 54.5’ten ylzde
33.5’e duserken, bltgce agiklarinin GSMH’ye orani yluzde 8.8'den yuzde 1.7’'ye
kadar gerilemistir. Bir yandan olumlu gelismeler yasanirken bir yandan da cari
islemler dengesinin GSMH’ye orani ylzde 2.5ten (2003 yil) yluzde 5.7’ye (2007
yill) c¢ikmistir (Tablo 1). Dis borglar dogrudan yabanci vyatirimlarla
karsilanamadigindan dis agiklarin buyumesiyle artmistir. Borglanan kesimin 6zel

reel sektor olmasi istihdam ve uretim Uzerinde risk olusturmustur.
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Tablo 1 -Temel Ekonomik Gostergeler: 2003-2007 (%)

2003 2004 2005 2006 2007
GSYIH yillik 5.8 8.9 7.4 6.1 4.5
buyiume hizi (eski
seri)
GSYiH yilik 5.3 9.4 8.4 6.9 4.5
buyume hizi (yeni
seri)
Kamu i¢ borg 54.5 52.3 50.3 43.7 33.5
stoku/GSMH
Butce -8.8 -5.4 -15 -0.7 -1.7
dengesi/GSMH
Cari islemler -2.5 -3.7 -4.8 -6.2 -5.7
dengesi/GSMH
TUFE yillik artig 25.3 10.6 8.2 9.7 8.8

hizi

Not: ilk sira disinda kalan GSMH oranlari yeni milli gelir serisine géredir.

Kaynak: TUIK, DPT, Kazgan 2013

Tablo 1'den gériildiigii gibi harcamalarin ve iiretim faaliyetlerinin reel GSYiH
buyume oranina katkisina 2002 ve 2006 yillari ortalamasi bazinda bakildiginda
harcama kalemlerine en buylk katkinin ylizde 8.2’lik bir oranla yurtici nihai talep
tarafindan yapildigi gértlmektedir. TUketim ylzde 4.4, yatinm ylzde 3.7, stok
degisimleriise ylzde 1.3 katki saglanmigtir. Dis aciklarin ise negatif katkisi ylizde
2.1 olarak gerceklesmistir. Reel GSYIH biiyiime oranina Uretimin katkisina
bakildiginda en buyuk payin yuzde 3.2 ile hizmetler kalemine ait oldugu
gérilmektedir. ilging bir sekilde bu hizmetler kalemi sanayi, insaat ve en énemlisi
tarim kalemlerinin toplamindan daha fazla katki yapmaktadir. ithalat vergisi
kalemi ise yuzde 1.1 ile tarimdan bile daha fazla gérinmektedir. Dig agigin
olumsuz katkisi, yurtigi nihai talep artiginin ithalata yoneldigini gostermektedir
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(Tablo 2). Burada uzerinde durulmasi gereken 2002 ve 2006 yillari arasinda tarim
ve sanayi gibi Uretim sektorlerinin payinin énemli dlgude dugsuk olurken hizmet
sektorinun yuksek payi oldugudur. Ayrica verilen dis acik ile de tuketime dayali
bir blyuime oldugu goézler énune serilmektedir. Bu yillarda Tarkiye icin hizli ve

0zgun ancak problemli bir blyumeden bahsedilebilir (Kazgan, 2013).

Ayrica sermaye birikimine dayall bir blyime de g6ze ¢arpmaktadir. 2001-2007
yillari arasi blylmedeki sermaye birikimi katkisi blyik dlgtide artmistir. Uretim
kapasitesinde artig gdézlemlenirken is gucunun bayumeye katkisi beklenenden az
gergeklesmistir. Geng bir nufus yapisina sahip olunmasina ragmen bu katkinin
dusuk duzeyde gerceklesmesi beseri sermayenin veriminin artirilmasi gerektigini
gostermektedir (Coskun, 2009).
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Tablo 2-Harcamalarin ve Uretim Faaliyetlerinin Reel GSYiH Biiyiime Oranina
Katkisi (%)

2002-2006 Ortalamasi

Bluyume Hizina Katki

Harcama Kalemleri Uretim Kalemleri

1) Yurtigi nihai talep 8.2 Tarim 0.4
(Tiiketim) (4.4) Sanayi 2.3

(Yatirim) (3.7) ingaat 0.2

2) Stok degisimleri 1.3 Hizmetler 3.2
Toplam yurtigi talep 9.4 ithalat vergisi 1.1

3) Dis denge -2.1
GSYiH 7.2 GSYiH 7.2

Kaynak: TUIK, Ekonomik Géstergeler 2007, Kazgan 2013

Bahsedilen donemdeki problemli blylmenin bir yoninin de kaynak
dengesindeki bozulma oldugu sdylenebilir. Bu bozulmanin nedeni olarak
blytyen i¢ tasarruflar gdsterilebilir. 2002 ve 2006 yillari arasinda kamu tasarrufu
giderek artarken 0Ozel tasarruflarda kademeli bir azalma goértlmektedir. Kamu
tasarruf katkisi dzellikle 2005 yili itibariyle negatiften pozitife déniismustir. Ote
yandan gayrisafi yatirrm oranindaki artisin tasarruflarla finanse edilememesi ile
birlikte kaynak dengesinde bozulma meydana gelmistir. Tablo 3’'ten de goérulecegi
Uzere kaynak dengesinin 2002 yilindaki GSMH pay1 negatif olarak ytizde 2.6 iken
2006 yilinda bu oran negatif ylizde 8.2’ye yukselmisti (Kazgan, 2013). Boylelikle

tasarruf oranindaki disusun dis aciktaki artisa sebep oldugu gorilmektedir.
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Tablo 3-Yurti¢i Tasarruflar, Yatirnmlar ve Kaynak Dengesi: GSMH’de Pay (%)

(2002-2006)

2002 2003 2004 2005 2006

1) Yurti¢i tasarruf 19.0 19.3 20.3 18.2 16.6
Kamu -6.2 -5.3 -1.3 4.0 5.3

Ozel 25.3 24.6 21.6 14.2 11.3

2) Gayrisafi yatinm 21.6 23.5 25.7 24.9 24.8
3) Kaynak dengesi -2.6 -4.2 -5.4 -6.7 -8.2

Kaynak: DPT, Kazgan 2013

Dis acik 2003 yilinda 8.4 milyar dolar iken 2007 yilina gelindiginde 37.7 milyar
dolara ¢ikmistir (Kazgan, 2013). Dis borg stoku ise 144.1 milyar dolardan 247.2
milyar dolara kadar yukselmistir. Buradan anlasiimaktadir ki elde edilen blyime
aslinda dis borglanma ile saglanmistir. Bu fon girisinin sebebinin ylksek reel
faizler oldugu sdylenebilir. Ayrica uUlkeye fon girisi TUrk Lirasi’nin déviz karsisinda
degerlenmesine sebep olmustur. Boylelikle ihracatta azalma gorulurken ithalatta
ise artis gozlemlenmigtir. Piyasada ise dusuk kurdan doviz aligi ve yuksek kurdan
doviz satisi ile kambiyo kazanci saglanmaktadir. Yurtici reel faiz oranlarinin
yuksek, ancak yurtdigi faizlerin disuk olmasi 6zel kesim borglanmasini
artirmaktadir. Ayrica devlet i¢ borglanma senetlerinin yuksek getirili ve dusuk
riskli olmasi dis fonlari Ulkeye ¢ekmistir. Dis fonlari geken bir diger piyasa ise
borsa olarak gortlmektedir. Borsada dustik endeksten islem géren hisseler 2007
yilina gelindiginde buyuk oranla yabancilarin eline ge¢gmis ve 2008 kuresel krizine
kadar da borsa endeksi yiikselisini sirdiirmistiir. Bunlara ilaveten Kamu iktisadi
Tesekkdillerinin 6zellestiriimesi de yabanci fonlari ceken baska bir etken olarak
gosterilebilir. Ozel bankalar ve sanayi sirketlerindeki yabanci sermaye payi

artarak devam ederken dogrudan yabanci yatirimlar 30 milyar dolarlik bir birikime
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ulasmistir (Kazgan, 2013). 2002 ve 2006 yillari arasinda tuketim harcamalarini

destekleyici nitelikte tuketici kredilerinin genisletiimesi s6z konusu olmustur.

Bu doénemde yatirrmlarda da bir ivmelenme s6z konusudur. Dusuk dis faiz
oranlari ile elde edilen fonla yabanci yatirimlar artmaktadir. 2002-2009 dénemi,
ic-dis bor¢ stoku artigi, istihdam problemi, cari ve ticari acgik ve reel sektorde
finansal daralma gibi kronik sorunlarin devam ettigi bir donemdir. Yabancilara
toprak ve sanayi sirketleri satisi ve genis ¢apli 6zellestirmeler de bu donemde sik

stk meydana gelmistir (Kurtoglu, 2017).

Bu donemde enflasyondaki gelismelere bakarsak, Tablo 3'ten de anlasilacagi
tizere 2003 yilinda 25.3 olan TUFE artis hizi 2007’ye gelindiginde 8.8 ile gérece
dusuk denilebilecek seviyelere ulasmigtir. 1990°’l1 yillarda neredeyse 3 haneli
rakamlara ulagsacak olan enflasyon orani dusunuldugunde bu gelisme
surdurulebilir oldugu surece ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi olarak
dusundlebilir. Buna sebep olarak IMF programi temelinde uygulanan siki para ve
maliye politikalari gosteriimektedir. Oncelikle merkez bankasi para arzi
genislemesini ancak dis varliklardaki artisla saglanmaktadir. Ayrica butge agigini
azaltmak amaclanmigstir. Buna ek olarak yabancilara satis, 6zellestirme ve artan
reel faizle g¢ekilen fonlar sayesinde Turk Liras’nin degeri artmis, bdylece artan
ithalat i¢ piyasada mal arzini artirmis ve i¢ fiyatlarda dlisus meydana gelmistir.
Ara girdi ithalatinin da artmasiyla Uretimde katma deger disse de fiyatlarda
dUsus saglanmis olmaktadir. 2007 yilina gelindiginde ise sadece ara girdi ithalati
toplam ihracati gegmis bulunmaktadir. Bu yillarda Turk Liras’'ndaki bu deger
artisi bir yandan olumlu gelismeler vesile olsa da bir yandan da sanayi ve tarimda
uretim dusmektedir (Kazgan, 2013). Ortiik enflasyon hedeflemesi yapildigi
yillarda merkez bankasi faiz karari almak icin para politikasi kurulunun
tavsiyelerini dinlerken faiz karari alinacak toplantilarin zamani kamuoyu
tarafindan bilinmemektedir. Ayrica ileriye donuk kararlar hakkinda bilgi verilecek
U¢c aylik enflasyon raporlari da yayinlanmamaktadir. Ortiilk enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi donemde bazi olumsuz gelismeler yasanmistir.
Ornegin, Irak Savasi'nin ortaya gikmasi ile piyasa faizi ve ddviz kurunda artis
meydana gelmistir. Merkez bankasi savasin sona ermesine kadar politika faizini

sabit tutmus ancak savas sonunda faiz indirmine gitmistir. 2004 yilinin ilk geyregi
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itibariyle ise piyasada ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirrmina gidebilecedi
beklentisi olustugundan piyasa faizleri ve doviz kurunda tekrar yukselis
gerceklesmistir. Merkez bankasi bir onceki sokta izledigi politikayr devam
ettirerek politika faizinde degisiklige gitmemistir. Ancak 2005 yili itibariyle
piyasadaki risk algilamasinin zayiflamasiyla merkez bankasi faiz indirimine
gitmistir (Ozatay, 2009).

2002-2005 doneminde uygulanan ortuk enflasyon hedeflemesinin sonucu olarak
Tarkiye'nin kredi riskinin ¢ok dusuk bir seviyeye gelmesi, kamu borcunun buyuk
derecede azalmasi ve bankacilikta daha guvenilir bir yapinin ortaya ¢ikmasiyla
acik enflasyon hedeflemesine gegcildigi sdylenebilir. Buna gdre para politikasi
kurulu artik her yilin baginda toplanti tarihlerini kamuoyuyla paylagsacak ve kurul
tarafindan alinan tum faiz kararlari gerekgeleriyle duyurulacaktir. Ayrica merkez
bankasi her U¢ ayda bir enflasyon raporu aciklayacaktir. Boylelikle enflasyon
belirsizligini ortadan kaldirmaya yonelik bir yol izlenmis olacaktir. Enflasyon
hedeflemesine gecilmesinden hemen sonra yeni merkez bankasi bagkani
atamasi yapilmasi sureci sikintili gectiginden merkez bankasi kredibilite kaybina
ugramistir. Boylelikle Turkiye'nin kredi riskinde artis meydana gelmistir. Faiz ve
doviz kurunda artis goértiimustir. Enflasyonda hedeften sapma olustugundan bu
sefer merkez bankasi faizi sabit tutmamis ve artirirma gitmistir. Ayrica asagida
deginilecek ABD finansal krizinin etkileri de Turkiye'nin kredi riskinde

dalgalanmalara neden olmustur (Ozatay, 2009).

Bu dénemdeki blylime sirecine bakarsak, Turkiye’'ye 6zgin hizli blaylime
gercgeklesirken issizlik oraninda istenilen gelismelere ulasilamamigtir. 2003
yilindan 2007’ye issizlik oraninda bir dlisis meydana gelmemis ve bilakis az da
olsa 0.8 oraninda bir artis meydana gelmistir. 2008 yilina gelindiginde 2007
yilinda ABD’de patlayan finansal krizin etkileri Turkiye’de de hissedilmeye
baslanmistir. Ancak bu finansal bir krizden cok reel ekonomiyi etkiler sekilde
kendini gostermistir. Bunun sebebi turev piyasalari olarak adlandirilan ABD
piyasalarindaki zehirli tahvillerin (toxic stocks) bankalar tarafindan heniz isleme
alinmamasi olarak gosterilebilir. Ayrica ithalatla ihracat dengesinde ithalatin
ihracata gore daha fazla gerilemesi, ddviz girisleri ve kamu butgesi dengesinin

saglanmasi finansal krizden etkilenilmemesini saglamigtir. Krizin Turkiye'ye
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yansimasinin reel ekonomi uzerinde gerceklesmesi ise AB kaynakli ihrag
mallarina olan talepte yasanan azalma ve dig kaynakl fonlarin dususuyle igeride
gerceklesen reel Uretimin azalmasi yoluyla olmustur. Burada Avrupa bankalarinin
gercek karsihigr olmayan zehirli tahvilleri elinde tutmasi ve bu sebepten gerekli
kredi hacmine ulasamamasi da etkili olmustur. Yurtici 6zel sektorin AB’den aldigi
kredilerde kesinti ve aksaklik yagsamasi iste bu yuzden reel Uretimin disusunde
rol oynamistir. Kisacasi kuresel finansal krizin etkileri Turkiye’de dolayl olarak
gorulmustur (Kazgan, 2013). Her ne kadar dolayl olarak etkilenilse de i¢
piyasada ve buyumede bir belirsizlik s6z konusu olmustur denilebilir. Turkiye’de
bu belirsizligin etkileri 2012 yilinda daralmaya gidilmesiyle kendini gostermigtir.
Bunun sebebi olarak da ABD ve AB merkezli krizin etkilerinin belli bir stre
icerisinde gecikmeli olarak Turkiye, Cin ve Hindistan gibi Ulkelere de sirayet
etmesi olarak dugunulebilir. Ancak yine de ABD ve AB ulkelerinin krizi dinyanin
geri kalan Ulkelerine gorece daha derin yagsamasi artik Bati harici bir ekonominin
de varligini gdstermektedir. Ozellikle bir kisim Avrupa lilkelerinde borglarin geri
0denemez durumda olmasi Avrupa’da ekonomik bir butlinlesmeye gidilmesi veya
bu Ulkelerin sistemin digina itilmesi gibi bir ikileme kendini birakmistir. Bunlara
Almanya’nin gucli ekonomik yapisina guvenilmesi de eklenebilir. Ayrica krizin
merkezindeki ABD’deki sirketlerin yolsuzlugu ve yatirrm bankalarinin hesapsiz
kredi harcamalart ABD hukumetinin bu sirketleri ve bankalari kurtarmasini
gerektirmigtir. Ancak halkin tepkisi beklenmedik sekilde bu fonlamanin bir
kismindan vazgecilmesini saglamistir. Yine de ABD’de resesyon ve issizligin
etkileri uzun stre gegmemistir. Bahsedilmesi gereken bir sorun da Ortadogu
Ulkelerinde halkin demokrasi talebi ile oraya c¢ikan ve Arap Bahari olarak
adlandirilan ayaklanmalardir. Ancak tim bu yasananlarin Turkiye'ye etkisi bu
ayaklanmalarin Suriye’deki rejime yansimasiyla kendini gostermektedir (Kazgan,
2013).

2008 krizinin etkisi ile dunya ticaretinde daralmanin ve belirsizliklerin basg
gOstermesi Turkiye’'nin buylme hizina olumsuz etkide bulunmustur. Ayrica 2008
yilinda yasanan kuraklik tarimi da olumsuz etkilediginden tarim dretiminde de

gerilemeye sebep olmustur. Bunlara ek olarak Turkiye'de enflasyonun
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beklenenin Ustinde gerceklesmesi de ulkede ekonomi ydnetimini zor duruma

sokmustur (Tokgoz, 2018).

Krizin etkilerinin 6zimsenmesi ile bir kisim dizenlemelere gitme geredi
duyulmustur. Merkez bankasi sicak para girisi destekleme politikasinda geri adim
atmis ve faiz oranlarinda dususe gitmigtir. Devlet alt yapi harcamalarini artirmisg,
ancak butce acgigi da beraberinde artmigtir. Bunun etkisiyle istihdamda ve i¢
talepte artis gozlemlenmistir. Cikarillan vergi yasasiyla yurt digindaki ve
yurticindeki yasal goérinmeyen varliklar yasal hale getirilmigtir. Ayrica sanayi
uretiminde kullanilan mallarda da vergi indirimine gidilerek uretim artirilmaya
calisilmistir. Gegici is durdurulmasi halinde isgilere igsizlik sigortasi ve kalifiye isgi
kurslarinin desteklenmesiyle istihdamda da duzelmeye gidilmek istenmigtir.
Ayrica merkez bankasi fiyat istikrarini koruma adina yukarida da bahsedildigi
izere hem gecelik faizinde hem de politika faizinde indirime gitmistir. ihracatin
artmasi ise gunlik doviz alimlari yoluyla saglanmaya ¢alisiimistir. ABD’nin dinya
piyasasina etki edecek dizeyde yaptigi fonlamalarin da sayesinde Turkiye'ye
tekrar sicak para girisi saglanmistir (Kazgan, 2013). 2008 yili sonu ve 2009
yilinda alinan kararlarin neticesi olarak enflasyonda géreli bir dugls yasanmis ve

dis ticaret agiginda da énemli bir gerileme goértlmustir (Tokgdz, 2018).

Turkiye'de ekonominin 2002-2009 doneminde buyume sureci 6zellestirme, dusuk
katma degerli ihracat, yabancilara toprak satigina izin veren bir yapi, bor¢
patlamasi yasanmasi, issizlikte artis olarak 6zetlenebilir. Ozellikle issizlikteki artis
ithalata dayali buyumenin istihdam yaratmamasindan kaynaklanmaktadir
(Kurtoglu, 2017).

Krizi izleyen yillarda 6zellikle 2010 yilinda dis fonlamalarin artisi, hikimetin
aldigi bir dizi dnlem ve dogrudan yatinmlarin artmasiyla GSYiH’deki diisis telafi
edilmeye baslanmistir. Boylece buyume sirasiyla 2010 ve 2011 yillarinda yuzde
9.2 ve yuzde 8.5 olarak gerceklesmistir. Atil Uretim kapasitesinin bir nebze
kaybolmasi ve istihdamda gerceklesen desteklerle i¢ ve dis talep buyumenin
gerceklesmesine rol oynamistir. Ancak dis ticaret acigr 105.9 milyar dolar ile
patlama yapmistir (Tablo 4) (Kazgan,2013).
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Tablo 4-Temel Gostergeler
(2010-2012)

Gostergeler 2010 2011 2012
GSYIH biiyiime (%) 9.2 8.5 2.2
Dis ticaret acigi 71.7 105.9 84.1
CiB acigi 45.4 75.1 47.7
Dolar / TL (yilsonu) 1.54 1.89 1.78

Kaynak: TUIK, TCMB, Kazgan 2013

Merkez bankasi, kriz sonrasi para politikasini olustururken krizin dinyadaki
kiresel etkilerini ve merkez bankaciiginin dunyadaki yerini géz Onlnde
bulundurmus ve 2011 Ekim’inden itibaren siki bir para politikasi anlayisini
benimsemistir. Bu anlayigla sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin makro

denge uzerindeki etkilerini yumusatmay1 amaglamistir (Kara, 2012).

2010 yih itibariyle ithalata dayali blUyimenin dodal sonucu olarak dis ticaret acigi
yuzde 95 artarak 83 milyar dolar seviyesine ¢ikmigtir. Ayrica tarim Urunleri ve
gida fiyatlarinda artis meydana gelmistir. ilk defa kirmizi et tiiketimi (retim
miktarini agmistir. Bunun sonucu olarak gumruk vergisinde asamli indirime ve
basta kirmizi et olmak Uzere bir kisim kalemde ithalat serbestisine gidilmistir.
Boylece bir yandan ithalat artarken bir yandan da yerli Gretici sektorel bir gugluk
icerisine girmistir. Bunlara ragmen Turkiye ekonomisinde bir kisim Bati ulkelerine
gbre olumlu gelismelerin yasandigi da sdylenebilir. Kamu bor¢ stokunun
GSYIiH’den diisiik olmasi, bankacilik sisteminin sermaye yapisindaki saglamlik
ve hane halki borgluluk oraninin disuk olmasi bu olumlu gostergelere ornek
olarak verilebilir. 2011 yilinda bliyumede artis beklenenin Gzerinde gerceklemis
ve yuzde 8.5 olarak olarak acgiklanmistir. Ayrica hizmet sektorinde gergeklesen
istihdam artigiI sayesinde issizlikte dnemli bir dustus yasanmistir. Ancak yine de
enflasyon, ithalat, dis acik ve dis bor¢ ylksek seyretmistir (Tokg6z, 2018).
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2012 yih itibariyle hem fiyat istikrarinin saglanabilmesi acisindan ve finansal
risklerin dengelenmesi agisindan olumlu gelismeler yagsanmistir. Uzun zaman
sonra enflasyon asagi yonlu bir egilim gostermistir. Merkez bankasi para
politikasi uygulamalarinda daha destekleyici davranmis ve likiditeyi artirmistir.
Bunun sonucu olarak da fonlama maliyetlerinde dusus yasanmistir. Ayrica faiz
koridoru kademeli olarak dusuriimustir. Bunlara kiresel piyasalardaki istah da
eklenince finansal risk algilamalarinda iyilesme saglanmistir. Ancak yine de
kuresel kriz sonrasi dunya capindaki belirsizliklerin devam ediyor olmasi
sebebiyle Turk Lirasi fonlama miktari agsagi veya yukari yonlu olarak ayarlanmak

Uzere takip edilmigtir.

Enflasyon beklentilerinde asagi yonlu bir etki s6z konusu oldugundan nominal
faizlerin dismesi reel faizlerde de dususu beraberinde getirmistir. Boylece son
44 yihn en dusuk faiz oranlari yakalanmigtir. 2012 yili sonu itibariyle kredi
hacminde buyuk artis gdézlemlenmistir. Enflasyon ise yilsonu itibariyle ylzde 6.2
olarak aciklanmigtir. Ayrica 6zel tuketim harcamalari uzun bir aradan sonra artig
goOstermistir. Hem tuketim hem de yatirim talebindeki artis enflasyon oranin
dUsuk olmasiyla dogru orantili ilerlemistir (TCMB 2013). 2012 yilinda enflasyon
bir onceki yila gore yuzde 4.3 dusse de onceki iki yilda Ust Uste kaydedilen hizli
buyume yerini yuzde 2.2 gibi bir blyume hizina birakmistir. Bu dusuk buyume ile
birlikte seyreden ithalat daralmasi enflasyonun yaninda dis ticaret ve cari agigin

da dismesine sebep olmustur (Tokgoz, 2018).

2013 yilina gelindiginde bir kisim siyasi belirsizliklerinde artmasiyla faiz
oranlarinda artis bas gostermistir. Ekonomik yapisi Turkiye'ye benzer ulkelerle
kiyaslandiginda Turk Lirasi dolar karsisinda deger kaybetmis ve goreli risklilik
artmistir. Ic belirsizligin sirmesiyle déviz kurunda deger kaybi yasanmasi
enflasyon Uzerinde ileriye yonelik baski yaratmistir. Ancak piyasa faizlerinin
artmasi ve toplam talebin etkisiyle enflasyonda duisuricu bir etki de merkez
bankasi tarafindan beklenmistir. Belirsizlik sartlarinin devam etmesi halini géz
onunde bulundurarak merkez bankasi daha esnek bir hareket kabiliyetini
benimsemistir. Bunun icin ek parasal sikilasma uygulamasi igin bankalararasi
faiz oranlarinda artigsa gidilmistir. Yikselen piyasa faizleri tiketici ve ticari kredi

faiz oranlarina da etki etmistir. 2013 yilinda enflasyon orani beklenen enflasyon
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oranin Uzerinde gergeklesmis ve belirsizlik ortaminin etkilerini hissetmigtir.
Ozellikle tiitiin, gida ve enerji mal fiyatlarinda dalgalanmalar meydana gelmistir.
Ancak yine de dolara endeksli ithalat fiyatlarinin yatay seyretmesi sayesinde
enflasyon baskisi biraz gevsemistir. Yilsonu bliyime rakamlarina bakildiginda
sanayi uretim endeksindeki artis egiliminin devam ettigi gorulmektedir (TCMB,
2014). Ozellikle énceki yilda gerceklesen diisik blylime hizi 2013'te artis
gOsterse de yuzde 4 oraninda bir buyume ileriye donuk beklentileri
karsilamamaktadir (Tokgoz, 2018). Harcamalarda ise tuketim ve yatirim mallari
temelli Uretim ve ithalat verilerine dayanarak 0Ozel kesim talebinin arttig
sOylenebilir. Cari dengeye iligkin veriler ise altin ticareti hari¢ tutuldugunda
iyilesme gostermeye devam etmistir. Bunda reel déviz kurunun deger kaybinin
da etkisi oldugu gozlemlenmigtir. Kisacasi 2013 yili i¢ belirsizliklerin golgesinde
gectiginden doviz kuru, enflasyon orani ve yatirrm harcamalarinda olumsuz
gelismeler yasanmis blyume hizinda yavaslama hissedilmeye baslanmistir
(TCMB, 2014).

Kuresel finansal piyasalardaki oynaklik 2014 yilinda petrol fiyatlarinin sert
dUsusuyle tim dinyada devam etmigstir. Bundan Turkiye de nasibini almis ve risk
primi ve doviz kurunda dalgalanmalar meydana gelmigtir. Ancak petrol ithalatgisi
bir Glke olarak Turkiye'nin petrol fiyatlarinin distsinden olumlu etkilendigi de bir
baska konudur. Boylelikle Turkiye kuresel dalgalanmalardan goérece az
etkilenmigtir denebilir. 2014 yili basi itibariyle yillik biyumede hiz kaybi yasandigi
belirtilebilir. Bu duslsin sebebi olarak tarim ve ihracat kaynakli olarak
gerceklesmistir. Yilsonunda ise dis talepteki zayiflama blyumeyi artirici bir
etkinin onunun kesilmesini saglamistir. Merkez bankasi sonraki yil igin i¢ talepteki
artisa bagl olarak buyumenin artmasini beklemektedir. Ayrica banka petrol
fiyatlarindaki distsun ilerleyen donemde enflasyonu rahatlatici etki yaratacagini
beklemistir (TCMB, 2015). Tuketim harcamalarinin azalmasi da buylumeyi
yavaslatan unsurlardan biridir. Bu dusuk buyumeye bagl ithalat gerilemesi dis

ticaret agigini azaltsa da dis borg artisi engellenememistir (Tokgdz, 2018).

Klresel piyasalardaki oynaklik 2015 yilinda da surmustir. Yilsonunda FED'in
(ABD Merkez Bankasi) faiz artisi gergeklestirmesi dalgalanmalari gorece azaltsa

da geligsmekte olan Ulkelerdeki kur oynakliklari artarak devam etmistir. Turkiye'de
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ise i¢ belirsizliklerin azalmasi ve merkez bankasinin uyguladigi siki para politikasi
sayesinde bu etkiler ¢cok hissedilmemistir. Milli gelirdeki artis ihml bir sekilde
devam etmektedir. Ozellikle Avrupa Ulkeleri kaynakl olusan dis talep ihracat
gelirlerini olumlu etkilemistir. Enerji fiyatlarindaki dusus ise enflasyonu olumlu
etkilemey devam etmistir. Siki para politikasi geregi merkez bankasi faiz turlerini
sabit tutmustur. Ayrica finansal istikrari saglamaya yodnelik bir dizi tedbir karari da
alinmistir. Ekonomik kirilganhdin azaltiimasi igin gosterilen c¢abalar emtia
fiyatlarinin da dusmesiyle basariya ulasmistir. Cari dengede iyilesme gorulmus

ve buyume oranlari ilimli bir seyirde gerceklesmistir (TCMB, 2016).

2016 yili sonu itibariyle kuresel belirsizliklerin devam etmesi dolarin diger para
birimleri karsisinda degerlenmesine yol agmis ve gelismis Ulkelerde faiz
oranlarinda artis gézlemlenmigtir. Ayrica Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler igin
hayati dneme sahip sermaye akimlarinin yonu gelismekte olan Ulkelerden
gelismis ulkelere gevrilmigtir. Ancak diger gelismis Ulkelere gore Turkiye faiz
oranlarindaki yukselisten ve déviz kuru artisindan daha fazla etkilenmistir. Ayrica
tahvil ve portfoy cikislan yasanmistir. Turkiye'de Onlem olarak kamu kredi
destekleri saglanmis ticari kredilere subvanse getirilmistir. Ancak gida
fiyatlarindaki beklenmedik artis ve vergi artirnmi tiketici enflasyonunda artisa
sebep olmustur. Bunda Tirk Lirasi'nin deger kaybi biylk rol oynamistir. Onceki
yilda oldugu gibi Avrupa ulkelerinden gelen dig talep ihracati canli tutarken ig
talepte belirgin bir disus gergeklesmistir. Dovizdeki genel artis ithalatta bir kisim
azalmaya isaret etse de gerekli altyapi saglanamadigindan buyume ilimli

yapisina devam etmistir (TCMB, 2017).

2017 yihinda gergeklesen buyume beklenen buyumenin Ustinde seyretmis ve
yuzde 7 olarak kaydedilmistir. Bu buyume hizinda banka kredilerine dayali
otomotiv ve konut satiglarinin artmasi gosterilebilir. Ancak yuksek biylime
gerceklesse de igsizlik hala problem olusturmaya devam etmistir. En buyuk
problemse enflasyonda meydana gelmistir. Buna goére enflasyon beklenenin
neredeyse 5 puan ustinde gercekleserek yuzde 11.9 olarak kaydedilmigtir
(Tokg6z, 2018).
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3. BOLOM

AMPIRIK LITERATUR

3.1. ENFLASYON VE BUYUME

Enflasyon ve buyume arasindaki iligkiye yonelik teorik literatire deginilmisti.
Ampirik ¢alismalara bakildiginda, 6zellikle aradaki iligkinin son yillarda degisik
yontemlerle degerlendiriimesi literatire farkli soluklar getirmigtir. Boylelikle

yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar ¢ikmigtir.

ik olarak enflasyonun biliylimeye olan etkisi incelenecek olursa enflasyonun
blylimeye pozitif ya da negatif etki ettigini gosteren calismalar mevcuttur.
Enflasyon oraninin ekonomik blyumeye olumsuz etki ettigini ortaya koyan
calismalardan baslanacak olursa; Kormendi ve Meguire (1985), 1950 ve 1977
yillari arasinda 47 farkli Glke ile yaptiklari calismada Stockman’in (1981) tahmin
ettigi gibi enflasyondaki artisin blyUimeye olumsuz etki ettigini ortaya
koymuslardir. Bagimsiz degisken olarak enflasyon oranindaki ortalama
degiskeni, bagiml degisken olarak da toplam gayrisafi yurtici Gretimin yillik
ortalama buyume oranini almislardir. Thirlwall ve Barton (1971) yatay kesit
calismalarinda gelismekte olan yedi Ulke igin yulksek enflasyonla blylime
arasinda negatif iliski bulmus, benzer sekilde Gylfason (1991) da 1980-1985
yillari arasinda otuz yedi Ulkeye yatay kesit calismasinda enflasyonun blylimeye
negatif etki ettigini ortaya koymustur. Grimes (1991), 1961’den 1987’ye kadar
yirmi bir Glkeyi ele aldigi1 panel veri galismasinda disuk enflasyon oranlarinin bile
ekonomik blyumeye zarar teskil ettigini ifade etmistir. Yuzde 9’luk bir enflasyon
oraninda bile yillik ekonomik buyumenin yluzde 1 de olsa dustugunu ortaya
koymustur. Sonugclarinin Kormendi ve Meguire’in (1985) sonuglarini agiklamaya
yardimci oldugunu ve muhtemelen calismalarindaki negatif etkinin enflasyonun
uzun donem zedeleyici etkilerinden kaynaklandigini iddia etmigtir. Roubini ve
Martin (1992), finansal gelismislik, enflasyonist bir finans yapisi ve igsel bliytimeyi
konu edindikleri galismalarini yatay kesit veri Uzerinden 1960-1985 yillari
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arasinda doksan sekiz Ulkeyi ele alarak yapmislardir. Buna gére enflasyonist bir
finansal baski nedeniyle yillik buyume oraninda azalma gorulmektedir. De
Gregorio (1993), 195-1985 yillari arasinda 12 ulkeye uyguladigi yatay kesit
calismasinda etkinsiz vergilendirme yoluyla yUksek enflasyonlu bir ortam
olustugunu, bu sebeple emek Uretkenliginde ve sonu¢ olarak da ekonomik
blylumede negatif etkiler ortaya ¢iktigini ifade etmigtir. Fischer (1993), 1960-1989
zaman periyodunu ele alarak 93 ulke igin yaptigi panel veri ¢galismasinda yuksek
enflasyonun surdurdlebilir bir bUyime igin uygun olmadigini; enflasyonun
uretkenlik ve yatinmlar yoluyla ekonomik blytimeyi olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur. Barro (1995), 1960-1990 vyillari arasinda yuz Ulkeyi ele alarak
gerceklestirdigi yatay kesit galismasinda uzun doénemli yuksek enflasyonun
blylUmeyi ve yatirimlari negatif etkiledigini dne sirmustir. Ayrica yuzde 10’luk bir
enflasyonun bile buyimeyi en az yizde 0.2 veya 0.3 dusurecegini ifade etmistir.
Sarel (1996), seksen yedi Ulke igin enflasyonla bluytume arasindaki iligkiyi yapisal
kinlmay: dikkate alarak incelediklerinde Sekil 2’den de anlasilacadi Uzere
enflasyon yuzde 8'in altinda kaldiginda buylimenin bundan etkilenmedigi, ancak
yuzde 8'’in Uzerinde bir enflasyon olusmasi durumunda blytime Uzerinde etkisinin

anlamli ve yikici oldugunu 6ne surmuslerdir.



45

Sekil 2-Enflasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: Sarel, 1996.

Bruno ve Easterly (1998), 1961-1992 yillari igin 97 Ulkeye yaptiklari yatay kesit
calismalarinda dusuk enflasyon oranlarinda yatay kesit calismanin bilgi
vermedigini ancak ylksek enflasyon oranlarinda buylmeyle anlamli ve kuvvetli
bir iliskiye sahip oldugunu belirtmistir. Bu iligki, yuksek enflasyon dénemlerinde
enflasyondaki disusun blylimeyi artirmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Kisacasi
yuksek enflasyon blylumeyi negatif etkilerken, enflasyon azaldikga biylime
artmaktadir. Motley (1998) otuz yillik bir zaman periyodu igin yaptigi panel veri
calismasinda 1970’lerle 1980’ler arasinda enflasyondaki ylzde 5’lik disusin
ekonomik bllylime gdstergesi olarak GSYiH’nin blyime oraninin yiizde 0.1 ile
0.5 arasinda arttigina dikkat ¢ekmistir. Bu da enflasyonun buylmeyi olumsuz
etkilediginin ispatidir. Ghosh ve Phillips (1998), 145 Ulkeye uyguladiklari dogrusal
olmayan yapiy! dikkate alan panel veri calismalarinda enflasyonun ylzde 2-3
oranlarindan daha ylksek oldugu durumda blyumeyle enflasyon arasinda
negatif bir iliskiden s6z edilmesi gerektigini ortaya koymuslardir. Christoffersen
ve Doyle (1998), 1990-1997 yillar igin 22 gegis ekonomisi Ulkesine panel veri

calismasi uygulamiglar ve ylizde 13’Un Utzerinde bir enflasyon oraninin ekonomik
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bldyimeyi olumsuz etkiledigini bulmuslardir. Ayrica vyapisal reformlarin
enflasyonla buyume iligkisi Uzerinde etkisine de deginmiglerdir (Taban, 2008).
Gylfason (1999), 160 Ulkeye 1985-1994 dbnemi icin yaptigi yatay kesit
calismasinda yuksek enflasyon ve dogal kaynak yoklugunun dusuk ihracat ve
negatif blyumeye sebep oldugunu ifade etmistir. Judson ve Orphanides (1999),
1959 ve 1992 yillari arasinda 142 Ulkeye uyguladiklari yatay kesit ¢galigmalarinda
enflasyonun iki haneli rakamlarin altinda tutulmamasi halinde buyumeyi olumsuz
etkileyecegini belirtmiglerdir. Burdekin vd. (2000), enflasyonun blylume Uzerinde
dogrusal olmayan etkilerine bakildiginda elde edilen sonuglardan ekonomik
bayumenin saglanmasi icin yuksek enflasyondan kacinilmasi gerektigini ifade
etmislerdir. Gylfason ve Herbertsson (2001), 1960-1992 yillari arasinda 170 ulke
icin yaptiklari panel veri ¢alismalarinda enflasyon oraninin ytizde 10-20 civarini
asmasi durumunda buylumeye etkisinin yikici olacagini bulmuslardir. Faria ve
Carneiro (2001), 1980 ve 1995 yillari arasinda Brezilya icin VAR model
olusturmuslar ve enflasyonun reel hasilayi uzun dénemde etkilemezken kisa
dénemde aralarinda negatif bir iliskiden bahsedilecegini ifade etmiglerdir. Khan
ve Senhadji (2001) yapisal kirilmayi dikkate alan g¢alismalarinda esik degerin
ustliinde bir enflasyon oraninin ekonomik buyumeyi endustrilesmis Ulkeler igin
yuzde 1-3 araliginda dusirduagund, gelismekte olan Ulkeler igin ise bu oraninin
yuzde 11-12 bandinda oldugunu ortaya koymuslardir. Caporin ve Di Maria
(2002), 1979'dan 1997’ye 17 yillik bir zaman periyodu i¢in G7 Ulkelerini,
endustrilesmis Ulkeleri ve ortalama enflasyon oranlarina gére havuzladiklari 97
Ulkeye yaptiklari panel veri calismalarinda enflasyonun blylmeyi olumsuz
etkiledigini ortaya koymuslardir. Gillman ve Nakov (2003), ABD ve ingiltere igin
1950’den 1999’a kadar olan stire igin yaptiklari VAR model tahminlemesinde reel
Ucret ve reel faiz haddi dengesi ve toplam fiziki sermaye ve verimli isglici orani
dengesinin bozulmasi halinde enflasyonda meydana gelecek artisin buylumeyi
negatif etkileyecegini ifade etmiglerdir. Apergis (2003), G7 llkelerine 1960-2000
yillari icin panel GARCH modeli uyguladiginda enflasyonun, enflasyon
belirsizligine yol ac¢tigi durumda enflasyonun hasila blylimesini olumsuz
etkiledigini ortaya koymustur. Braun ve Di Tella (2004), 75 ulke igin enflasyon
degiskenliginin yolsuzluga etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda yolsuzlugun yani
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sira enflasyonun blyumeyi de negatif etkiledigini 6ne surmuglerdir. Swedian
(2004), Urdiin igin 1970-2003 yillari arasini aldi§i galismasinda enflasyon
degiskenligini o6lgcmek igcin ARCH modeli kullanmis ve enflasyon igin yapisal
kirilmayi dikkate almistir. Buna gore yuzde 2’lik bir esik degerin altinda enflasyon
baylumeyi pozitif etkilerken, yuzde 2'nin Ustinde enflasyon blyumeyi olumsuz
etkilemektedir. Gokal ve Hanif (2004), Granger nedensellik uyguladiklari
c¢alismalarinda 1970-2003 zaman periyodunu Fiji icin ele alarak yuzde 5’in
Uzerinde bir enflasyon oraninin ekonomik buytumeyi olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Mubarik (2005), Pakistan igin 1973-2000 yillari arasinda Granger
nedensellik sinamasi yapmis ve yuzde 9 ve Uzeri enflasyon orani igin biyumenin
negatif etkilendigini ortaya koymustur. Hodge (2005), Guney Afrika i¢in 1950 ve
2002 yillart arasini ele alarak yazdigi makalede En Kuguk Kareler (EKK)
modeliyle bluyume igin kisa donemde hizlandiriimis bir enflasyona ihtiyacin
oldugunu ancak uzun dénemde enflasyonun blyumeyi negatif etkiledigini ifade

etmistir.

Enflasyonun ekonomik blyimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koyan ¢alismalarin
yaninda herhangi bir etkisi olmadigini veya pozitif etkiledigini ortaya koyan
calismalar da literatlirde mevcuttur. Bullard ve Keating (1995), 58 Ulke i¢in savas
sonrasi uzun doénem enflasyon ve blyume iligkisini VAR yaklasimiyla
inceledikleri makalelerinde enflasyonun ekonomik blylimeye etkisi olmadigini
Oone surmuslerdir. Rousseau ve Wachtel (2002), 1960-1995 yillari arasinda 84
Ulke icin panel veri calismasi yapmislar ve enflasyon oraninda yizde 6-8 gibi bir
artis olmasi durumunda finans kaynakli bir blylmenin imkanindan
bahsetmiglerdir. Arai vd. (2004), 115 tlkeye 1960 ve 1995 yillari i¢in uyguladiklari
dinamik panel veri ¢alismalarinda enflasyonla blylme arasinda sistematik bir
iliskiden s6z edilemeyecegini; ancak petrol fiyatlarinin arttigi donemlerde veya i¢
savaglarin yasandigi Ulkelerde ylksek enflasyon ve disik bulylme hizindan
bahsedilebilecegini ifade etmiglerdir. Vaona ve Schiavo (2005) ise enflasyonun
buyume Uzerinde uzun donem etkilerine yari parametrik bir modelle bakildiginda,
gelismis ulkeler icin enflasyon esik dederi yizde 10 ve gelismekte olan ulkeler
icin ise yuzde 15 olmak Uzere 167 ulke icin 1960 ve 1999 yillari arasinda
enflasyonun blylumeyi pozitif etkiledigini ifade etmislerdir. Hussain (2005),
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Pakistan icin 1973-2005 yillari arasinda enflasyon oraninin ylizde 5'e kadar
bayumeyi pozitif etkiledigini ortaya koymustur (Taban, 2008). Munir ve Mansur
(2009), Malezya igin 1970 ile 2005 yillari arasini dogrusal olmayan zaman serisi
yapisini dikkate alarak incelediklerinde enflasyonun yuzde 3.89 esik degerini
gectiginde ekonomik buylumeye zarar verdigini ancak esik degerin altinda
kaldiginda buyumeyi artirdigini ifade etmiglerdir. Shah vd. (2017), Pakistan,
Hindistan, Banglades ve Sri Lanka igin yaptiklar ¢alismalarinda ¢ikti buyimesi

ile enflasyon arasinda anlamli bir iliskiye sadece Pakistan icin rastlamiglardir.

Enflasyon ve buyume iligkisini Turkiye igin ele almig bazi calismalara da
deginmekte fayda vardir. Ornegin, Asirim (1995), 1968 ve 1994 vyillari arasinda
Turkiye’de enflasyonun ekonomik buyumeyi negatif etkiledigini gdstermigtir.
Kirmanoglu (2001), 1964 ve 2000 yillari icin VAR modeliyle yaptidi calismasinda
enflasyondan buyumeye dogru olumsuz bir iligki elde etmistir (Taban, 2008). Nas
ve Perry (2001) de c¢alismalarinda Turkiye igin enflasyonun 1963-2000
déneminde buyUmeyi inatgi ve uzun soluklu bir gerilemeye ittigini ortaya
koymuslardir. Karaca (2003), 1987-2002 doénemi igin ucer ayhk veriler
kullanilarak yaptigi zaman serisi galismasinda Turkiye i¢in enflasyonda meydana
gelecek her yuzde 1’lik artisin buyimede ylzde 0.37 blyukliginde disuse
neden oldugunu éne sturmustir. Terzi ve Oltulular (2004), 1923-2003 yillari arasi
Turkiye verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda birim kok ve nedensellik
sinamalari yapmislardir. Calismalarinin sonucunda elde ettikleri bulgular
enflasyonun Turkiye’nin blylUmesinin 6ninde engel olusturdugu yonlinde
olmustur. Berber ve Artan (2004), 1987:01-2003:02 dénemi icin enflasyondan
blylimeye dogru tek yonll bir Granger nedensellik iligkisi elde etmislerdir. Ayrica
enflasyon oranindaki her bir yizde 10’luk artisin ekonomik blyumeyi yuzde 1.9
oraninda dustrdiguni ortaya cikarmislardir. Cetin (2004), 1985:01-2003:11
arasi icin yaptigi calismasinda ylksek enflasyonun buyumeyi azalttigini tespit
etmistir. Artan (2006), 1987:01-2003:03 zaman periyodunu ele aldi§i zaman
serisi ¢calismasinda es butinlesme testi ve hata duzeltme modeli kullanmig ve
enflasyondaki ylzde 1’lik artisin blyUmeyi ylzde 0.56 azalttigini ortaya
koymustur. Taban (2008), 1970-2006 yillik veri setini ele alarak yaptigi
calismasinda degiskenlerin farkli derecen duragan ¢ikmasi sonucu ARDL sinir



49

testi yaklagsimini benimsemis ve enflasyonun ekonomik bluylime Uzerinde hem
uzun hem de kisa donemde negatif etkileri oldugunu gostermistir. Ayrica
uygulanan esik degerden anlamli sonu¢ elde edememistir. Hasanov (2008) ise
dusuk ya da yuksek enflasyon donemi fark etmeksizin enflasyon soklarinin tretim
Uzerinde anlamli bir etkisi olmadidi sonucuna varmistir. Karagor vd. (2009),
yaptiklari es batinlesme ve nedensellik testleri baglaminda 1990-2005 dénemi
Tarkiye'sinde enflasyonun blyumeyi olumsuz etkileyen bir degisken olarak
ortaya ciktigini 6ne surmuslerdir. Telek (2012), Turkiye icin 2003:01-2011-02
doneminde uger aylik verilerle yaptigi ¢alismasinda enflasyondan blyimeye

pozitif bir nedensellik sonucuna ulagmistir.
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Calisma Doénemi Yontem Sonug¢
Kirmanoglu | 1964-2000 VAR Enflasyondan
(2001) Blyumeye Negatif
Nas ve | 1963-2000 GARCH-M Enflasyondan
Perry Blyumeye Negatif
(2001)

Karaca 1987-2002 Granger Enflasyondan
(2003) Nedensellik Buylumeye Negatif
Terzi ve | 1923-2003 Birim Kok ve | Enflasyondan
Oltulular Granger Buylumeye Negatif
(2004) Nedensellik

Berber ve | 1987-2003 Granger Enflasyondan
Artan Nedensellik Blyumeye Negatif
(2004)

Taban 1970-2006 ARDL Enflasyondan
(2008) Blyumeye Negatif
Hasanov 1986-2006 ARCH Notr

(2008)

Karacgor 1990-2005 Granger Enflasyondan
(2009) Nedensellik Blyumeye Negatif
Telek 2003-2011 Granger Enflasyondan
(2012) Nedensellik Blyumeye Pozitif

Goruldagua uzere literatlirde enflasyon ve blyume iligkisi cok yonli incelenmis ve

genellikle ikisi arasinda bir tetikleme iligkisi oldugu sonugclara ¢okca yansitilmistir.

3.2. ENFLASYON BELIRSIzZLiGi VE BUYUME iLiSKiSi

Bir dnceki bélimde Judson ve Orphanides (1999) enflasyonun buytimeyi negatif

etkiledigini

ortaya

koyduklarindan

bahsedilmisti.

Ayni  calismalarinda
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enflasyondaki oynakligin gelirdeki buyumeyle anlamli ve kuvvetli bicimde negatif
bir iligskide olduklarini da ortaya koymuslardir. Grier ve Perry (2000), 1948-1996
yillari arasinda ABD igin yaptiklari ¢galismada enflasyon belirsizligini 6lgmek igin
GARCH modeli kullanmiglardir. Sonug¢ olarak enflasyonun kosullu varyansinin
ortalama c¢ikti bayumesini anlamli derecede dusurdigunu gozlemlemislerdir.
Fountas vd. (2002), 1961-1999 yillari Japonya verilerini ele alarak yaptiklari
¢alismada enflasyon belirsizligini 6lgmede GARCH modeli kullanmig ve hem
yuksek enflasyonun hem de enflasyon belirsizliginin ¢ikti buylme oraninda
disuse neden oldugunu ortaya koymuslardir. Fountas ve Karanasos (2007),
1957-2000 dénemi ABD, Almanya, Fransa, italya, ingiltere, Japonya ve Kanada
icin yaptiklari galismada ulkelere gore farkl sonuglar elde etmiglerdir. Belirsizligi
o0lgmede GARCH modelini kullandiklari c¢alismada, enflasyon belirsizliginin
blylimeye etkisi Almanya ve ingiltere’de negatif ¢cikarken Japonya ve Kanada
icin pozitif cikmistir. Fransa ve italya’da anlamli bir sonug elde edememis ve ABD
icin ise degisik verilerle her (¢ sonucu da elde etmislerdir. ABD igin yapilmis bir
diger calisma Omay (2011) tarafindan 1980:01 ve 2009:03 dénemi igin el
alinmistir. Calismasinda hem enflasyon hem de blyume belirsizliklerini dogrusal
GARCH yoéntemiyle tahmin etmistir. Ayrica dogrusal olmayan bir yapiyi temsilen
dUsuk ve yuksek enflasyon rejimine ayrilimis déonemlerdeki nedensellik iligkilerini
de sinamistir. Buna goére enflasyon belirsizliginin buyimeyi hem dogrusal
GARCH tahmininde hem de disik enflasyon déneminde negatif etkiledigi
sonucuna ulasiimaktadir. Hasanov ve Omay (2010), on Orta ve Dogu Avrupa
ulkesi i¢in ayri ayri zaman kumeleri alarak olusturduklari ¢aligsmalarinda hem
enflasyon belirsizligini hem de bliylime belirsizligini GARCH modeliyle tahmin
etmisler ve her bir Ulke igin farkli sonuglara ulasmiglardir. Buna goére, doért Ulkede
enflasyon belirsizligi blyimeyi negatif etkilemisken sadece bir tlkede artirmistir.
Ayrica blyume de enflasyon belirsizligini yedi Glke igin disurtyor gérinmektedir.
Ote yandan sadece bir lilkede ise biiyime, enflasyon belirsizligini artirmaktadir.
Burada yuksek c¢ikti buyumesi oraninin makroekonomik belirsizligi azalttigi
sonucuna ulagsmiglardir. Neanidis ve Savva (2013), G7 Ulkelerine yaptiklari
calismalarinda yumusak gegisli ikili EGARCH ydntemini uygulamiglar ve 6zellikle
yuksek enflasyon donemlerinde yiksek enflasyon belirsizliginin blylumeyi
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dugurdugunu ifade etmiglerdir. Jamil ve Majeed (2015), Pakistan igin yaptiklari
calismada ikili GARCH modeli kullanmiglar ve 1980-2010 araligini ceyreklik
olarak analiz etmislerdir. Buna gore enflasyon belirsizliginin buytimeye olumsuz
etkide bulundugu sonucuna ulasmiglardir. Caglayan vd. (2016), 1960-2012
doénemi icin ABD’yi ele alarak yaptiklari ¢alismalarinda Markov Rejim Degigimi
modelini uygulamiglar ve enflasyon belirsizliginin buyume Uzerinde negatif ve
durum-bagimli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Buna gore
durgunlukta belirsizligin etkisi daha fazla olmaktadir. Balaji vd. (2017), Hindistan
icin 1980-2011 donemini aylik ele aldiklari ¢calismalarinda ikili GARCH analizi
yaparak enflasyon belirsizliginin ekonomik buyime Gzerinde anlamli bir negatif

etkiye sahip oldugunu gostermiglerdir.

Enflasyon belirsizligi ve blyume iligkisi Uzerine Turkiye i¢in yapilmis ¢alismalara
g6z atmakta fayda vardir. Koray (1993), Turkiye icin 1981:03 ve 1989:12 yillar
arasini ele alarak VAR vyaklasimi ile yapti§i calismasinda enflasyon
degiskenliginin ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Artan
(2006), enflasyon ve blyume iliskisi boluminde bahsedilen c¢alismasinda ek
olarak enflasyon belirsizliginin her yluzde 1’lik artisinin blyumeyi yluzde 3.95
oraninda dusurdigunu ifade etmistir. Nas ve Perry (2001), 1963-2000 yillari
arasindaki dénem icin GARCH modeli vasitasiyla enflasyon belirsizligini
Olcmuigler ve enflasyon belirsizliginin blyUimeyi anlamli derecede olumsuz
etkiledigini bulmuslardir. Cetin (2004), 1985 ve 2003 yillari arasi dénem igin
yaptigi calismada belirsizligi beliremede GARCH ydéntemini benimsemis ve
enflasyon belirsizliginin blyimeye etkisine dair herhangi bir sonuca
ulasamamistir. Hasanov (2008), 1986-2006 yillari arasini U¢ ayri donemde
incelemis ve enflasyon belirsizliginin ¢ikti acigi Gzerinde olumsuz etki ettigini 6ne
surmuastur. Olusabilecek her turli belirsizligin hem disik hem de yuksek
enflasyon rejimi altinda ekonomik aktiviteyi negatif etkileyecedi sonucuna
ulasmistir. Enflasyonu ortalama bir seviyede veya duslk ve sabit tutmanin
onemine deginmistir. Omay vd. (2009), ise olusturduklari ikili GARCH modeli
sonucu Turkiye’de ekonomik blylimenin azalmasi durumunda enflasyon

belirsizliginin artacagini belirtmislerdir.



Tablo 6-Enflasyon Belirsizligi ve Biilyiime iligkisi
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Calisma | Donemi Yontem Sonug¢

Koray 1981-1989 VAR Enflasyon

(1993) Belirsizliginden
Blyumeye
Negatif

Artan 1987-2003 GARCH Enflasyon

(2006) Belirsizliginden
Blyumeye
Negatif

Nas ve | 1963-2000 GARCH Enflasyon

Perry Belirsizliginden

(2001) Blyumeye
Negatif

Hasanov | 1986-2006 ARCH Enflasyon

2008 Belirsizliginden
Buyumeye
Negatif

Omay 1986-2007 B-GARCH Buyumeden

(2009) Enflasyon
Belirsizligine
Negatif

Literatirdeki calismalarin geneli enflasyon belirsizliginin blylimeyi olumsuz

etkiledigini gozler d6nline sermektedir. Ayrica blyumeden enflasyon belirsizligine

dogru iliskinin varhigi da belirmektedir.




54

3.3. ENFLASYON BELIRSIZLiGi VE ENFLASYON iLigKisi

Caporale ve McKiernan (1997), 1947:01-1994.08 doénemini ABD igin aylk
inceledikleri calismalarinda GARCH analizi yapmislar ve Friedman’in (1977)
belirttigi gibi yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu ortaya
koymusglardir. Grier ve Perry (1998), 1948-1993 yillari arasinda G7 ulkelerini ele
alarak yaptiklari galismada tum G7 Ulkelerinde Friedman-Ball hipotezini destekler
nitelikte enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugunu belirtirlerken ABD,
ingiltere ve Almanya’da enflasyon belirsizligi arttiginda enflasyonun distigini
gozlemlemiglerdir. Ayrica Japonya ve Fransa’da ise Cukierman ve Meltzer’in de
ifade ettigi gibi enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigini belirtmislerdir. Grier
ve Perry (2000), bir onceki bdélimde bahsedilen ABD icin yaptiklar diger
calismada ise enflasyon belirsizliginin ortalama enflasyonu etkiledigine dair
herhangi bir sonuca ulasamamiglardir. Fountas vd. (2004) &énceden de
bahsedildigi gibi caligmalarinda Friedman-Ball hipotezini destekler nitelikte sonug
bulmalarinin yaninda ltalya, ispanya ve Fransa icin ise Cukierman-Meltzer
hipotezini destekleyecek sekilde enflasyon belirsizliginin enflasyonu artiracagini
ifade etmislerdir. Kontonikas (2004), 1972-2002 vyillari arasi igin ingiltere
enflasyon ve enflasyon belirsizligi inclemesi yapmis ve GARCH modeli
kullanmistir.  Calismanin sonucunda Friedman-Ball hipotezini dogrulayan
bulgular elde etmistir. Conrad ve Karanasos (2005) yaptiklari calismada Japonya
icin enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigini bulmuslardir. Wilson (2006)
Japonya icin yapti§i g¢alismasinda enflasyon belirsizligindeki artisin ortalama
enflasyonu artirdigini, ortalama bulylumeyi ise dustrdigunad bulmustur. Fountas
vd. (2006) G7 Uulkeleri icin yaptigi ¢alismada Friedman’i dogrulayan bigimde
belirsizligin genel olarak ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiledigini ortaya koymus;
ayni zamanda Kanada, Birlesik Krallik, Fransa ve italya gibi bir kisim (lkelerde
de Meltzer-Cukierman hipotezinin gecerli oldugunu bulmustur. Fountas ve
Karanasos (2007) yine G7 Ulkeleri icin Friedman’in hipotezini destekleyici ve yine
bir kisim Ulkeler icin de Melzer-Cukierman hipotezini dogrulayan sonuclar
bulmuslardir. Thornton (2007), gelismekte olan piyasalara haiz 12 Ulke igin farkli

zaman dilimlerini alarak ele aldigi ¢alismasinda GARCH ydntemini kullanmis ve
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Friedman-Ball hipotezini dogrulamigtir. Buna ek olarak 2008 yilinda yaptiginda
calismasinda ise Arjantin’i ele almig ve 1810 ile 2005 arasi igin Friedman’in
(1977) da ifade ettigi gibi yiksek enflasyonun enflasyon degiskenligini artirdigini
belirlemistir. Erkam ve Cavusoglu (2008) yedi gegis ekonomisinde hiperenflasyon
sonrasini ele aldiklar calismalarinda Azerbaycan, Rusya Federasyonu ve
Ukrayna icin Friedman-Ball hipotezini dogrularken, Kirgiz Cumhuriyeti ve yine
Rusya Federasyonu igin de Meltzer-Cukierman hipotezini dogrulamislardir.
Sadece Azerbaycan icin yuksek enflasyon belirsizliginin diguk enflasyona neden
oldugunu bunun da 1996-2003 arasinda uygulanan gugli parasal istikrar

politikalarinin sonucunda gergeklestigini belirtmislerdir.

Karanasos ve Schurer (2008) Almanya, Hollanda ve isvec igin yaptiklari
calismalarinda isveg icin enflasyon belirsizliginin enflasyonu diistirdiigii seklinde
olan Holland hipotezini dogrularken Almanya ve Hollanda igin ise Meltzer-
Cukierman hipotezini destekleyen sonuclar elde etmiglerdir. Berument ve Dincer
(2005) G7 ulkeleri icin yaptiklari ¢alismalarinda tim ulkeler icin Friedman-Ball
hipotezini dogrularken; Kanada, Fransa, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler igin
Cukierman-Meltzer hipotezini, Japonya igin ise enflasyon belirsizliginin
enflasyonu azalttigi seklindeki Holland hipotezini dogrulamislardir. Korap (2010)
tarafindan yine G7 dUlkeleri icin yapilan calismada Friedman-Ball hipotezi
desteklenirken, Holland’in (1995) belirttigi sekilde ylksek enflasyon belirsizliginin
enflasyon dizeyinde azalmaya sebep olacagi da ifade edilmistir. Caporale vd.
(2010), avro bolgesini ele alarak yaptiklari AR-GARCH modeli ¢alismalarinda
Friedman-Ball hipotezi dogrultusunda bulgular elde etmislerdir. Jiranyakul ve
Opiela (2010), Gilineydogu Asya Ulkeleri Birligi'nden (ASEAN) 5 (lkeye
uyguladiklar ¢alismalarinda 1970-2007 doénemini ele almiglardir. Sonug olarak
enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini; ek olarak artan belirsizligin de
enflasyonu artirdiini ifade etmislerdir. Bhar ve Mallik (2010), ABD igin 1957-
2007 yillari arasini aylik inceledikleri makalelerinde Friedman-Ball hipotezinin
gegerliligini ifade etmiglerdir. Hasanov ve Omay (2010), ¢calismalarinda enflasyon
oraninin enflasyon belirsizligini artirdigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica enflasyon
belirsizliginin de Holland’in (1995) iddia ettigi gibi enflasyonu dusuricu etki
yarattigini ortaya koymuslardir. Bunlarin yaninda bir dnceki boliumde bahsedilen
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calismasinda Omay (2011), enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasinda herhangi
bir anlamli iliskiye ulagsamamistir. Jamil ve Majeed (2015), Pakistan icin yaptiklari
calismalarinda enflasyonla enflasyon oynakligi arasinda guglu bir iligkinin s6z
konusu oldugunu ve enflasyondaki artisin enflasyon belirsizli§ginin nedeni olarak
gosterilebilecegini ifade etmiglerdir. Shah vd. (2017), 6nceki bdlumde de
bahsedilen ¢alismalarinda Pakistan ve Banglades igin Friedman-Ball hipotezini
destekleyen bulgulari elde ederken, Cukierman ve Meltzer hipotezini ise
Baglades ve Sri Lanka icin dogrulamiglardir. Ayrica Holland’in (1995) ifade ettigi
gibi enflasyon belirsizliginin enflasyonu azalttigi teorisini ise sadece Hindistan igin
uyumlu bulmusglardir. Balaji vd. (2017), onceki bodlimde bahsedilen
calismalarinda enflasyon belirsizliginin enflasyon Uzerinde pozitif ve anlamli bir

etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Enflasyon belirsizligi ve enflasyon iligkisine Turkiye agisindan bakmig ¢aligsmalar
da literaturde mevcuttur. Yamak (1996), 1949-1992 doénemi igin enflasyon
belirsizligini ARCH modeli ve enflasyon orani tahmininden elde edilen hata
terimlerinin mutlak degeri yardimiyla élgmustir. Elde ettigi sonuglar enflasyonun
enflasyon belirsizligini artirdig1 yontindedir. Nas ve Perry (2000) 1960-1998 yillari
arasini bir tam orneklem ve U¢ alt érnekleme bolerek yaptiklari ¢caligmalarinda
enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirici rol Ustlendigini ortaya koymuslardir.
Bu sonug¢ Friedman-Ball hipoteziyle uyumlu olarak literatirde yer bulmustur.
Enflasyon belirsizliginin enflasyonu etkilemesinin ise farkli zamanlarda farkli
sonuclar vererek karisik bir bulgu olarak karsilarina ¢iktigini belirtmislerdir. ilk iki
orneklemlerinde Cukierman-Meltzer hipotezi dogrultusunda enflasyon belirsizligi
enflasyonu artirmisken son érneklemde ise enflasyon belirsizligi enflasyonu
disurmustir. Benzer nitelikte bir sonug¢ olarak, yine Nas ve Perry (2001),
yaptiklari ¢alismada ise 1963 ve 2000 yillar arasinda enflasyonun, enflasyon
belirsizligini anlamli bir sekilde artirdigini ifade etmislerdir. Enflasyonun enflasyon
belirsizligine neden oldugu sonucunu gosteren ¢alismalarinda Telatar ve Telatar
(2003), 1995-2000 yillari arasi Turkiye’sini ele almiglardir. Onlara gore enflasyon
belirsizliginin kaynagi regresyon katsayisi veya hata terimlerinin degisen
varyansina bakilarak farkli farkli elde edilebilmektedir. Bozkurt ve Erdogan
(2004), 1983 ve 2003 donemini esas alip yaptiklari galismada ARCH-GARCH ve
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TARCH modellerini kullanmiglar ve yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligine
yol agtigini savunmuslardir. Akyazi ve Artan (2004), 1987:1-2003:10 donemi
aylik verileriyle Turkiye'yi analiz ettiklerinde, ylksek enflasyonun yuksek
enflasyon belirsizligi Uzerinde Granger nedensellik etkisi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Benzer bir sonucu Ozer ve Tirkyllmaz (2005) da 1990:04-2004:04
doénemi icin uyguladiklari hata dizeltme modelinden elde etmislerdir. Friedman-
Ball hipotezi dogrultusunda enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu
gostermiglerdir. Oltulular ve Terzi (2006), ise Turkiye ekonomisini 1987:01-
2005:06 doneminde aylik olarak incelemisler ve enflasyon belirsizligini EGARCH
modeliyle belirlemiglerdir. Sonug olarak Hsiao ve Granger nedenselligi iki yonlu
sinasalar da sadece enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru istatistiksel bir
anlamli iliskiye rastlamiglardir. Erkam (2008), 1982-2008 yillari igin ARCH,
GARCH ve PARCH analizi ile enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini; 6te
yandan enflasyon belirsizliginin ancak kisa donemde ylksek enflasyona neden
oldugunu ifade etmistir. Bir diger calismada ise Ozdemir ve Fisunoglu (2008),
Urdlin, Tirkiye ve Filipinleri 1987-2003 dénemi icin aylik incelemislerdir.
ARFIMA yapili GARCH analizi ile elde ettikleri sonuglara gére Friedman-Ball
hipotezi dogrulanmaktadir. Korap ve Saatgioglu (2009), EGARCH analizi ile
1987-2008 donemini aylik olarak incelemislerdir ve enflasyonun enflasyon
belirsizligini artirdigini bulmuslardir. Omay vd. (2009), kullandiklari ikili GARCH
modelde 1986:06-2007:01 dénemi igin enflasyon belirsizliginin arttigi durumda
enflasyonun da arttigini ortaya koymuslardir. Tirkyilmaz ve Ozer (2010), 1997-
2008 yillari arasini aylik incelemisler ve iki degiskenli GARCH analizi yardimiyla
Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerini dogrulamislardir. Erdem ve
Yamak (2013), 1980-2012 yillari icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iligkiyi Tarkiye igin incelemiglerdir. ARIMA modelini Kalman Filtre analizi ile
sinamislar ve hem enflasyondan enflasyon belirsizliine hem de enflasyon
belirsizliginden enflasyona dogru anlamli ve pozitif bir iliski elde etmislerdir.
Bulduklari sonuglar Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerini dogrular

niteliktedir.



Tablo 7-Enflasyon Belirsizligi ve Enflasyon iligkisi
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Calisma Doénemi Yontem Sonug¢
Yamak 1949-1992 ARCH Enflasyondan
(1996) Enflasyon
Belirsizligine
Pozitif
Nas ve | 1960-1998 (3 ayn | GARCH Enflasyondan
Perry doénem) Enflasyon
(2000) Belirsizligine
Pozitif
Enflasyon
Belirsizliginden
Enflasyona
Pozitif
Enflasyon
Belirsizliginden
Enflasyona
Negatif
Telatar ve | 1995-2000 Hata terimlerinin | Notr
Telatar degisen varyansi
(2003)
Akyazi ve | 1987-2003 Granger Nedensellik Enflasyondan
Artan Enflasyon
(2004) Belirsizligine
Pozitif
Oltulular ve | 1987-2005 EGARCH, Hsiao ve | Enflasyondan
Terzi Granger Nedensellik Enflasyon
(2006) Belirsizligine

Pozitif
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Korap ve | 1987-2008 EGARCH Enflasyondan
Saatcioglu Enflasyon
(2009) Belirsizligine
Pozitif
Omay 1986-2007 B-GARCH Enflasyon
(2009) Belirsizliginden
Enflasyona
Pozitif
Tarkyllmaz | 1997-2008 B-GARCH Enflasyondan
ve  Ozer Enflasyon
(2010) Belirsizligine
Pozitif
Enflasyon
Belirsizliginden
Enflasyona
Pozitif

Genel makro ekonomik belirsizligin 6lcimu ve analizinde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi literattirde en fazla yer bulan iliski tirt denilebilir. Bu iliski ttrl iki yonll
olarak hem enflasyondan belirsizlie dogru hem de enflasyon belirsizliginden
enflasyona dogru olmaktadir. Genellikle ikisi arasindaki iligki birbirlerini artirma
yoninde olmakla beraber enflasyon belirsizliginin enflasyonu diastrdtugine dair

calismalar da literatirde yer almigtir.

3.4. BUYUME BELIRSIZLiGi ENFLASYON iLiSKiSi

Blylime belirsizligi ve enflasyon iliskisini inceleyen calismalarin teorik alt
yapisina deginilmisti. Fountas vd. (2002) ¢calismalarinda, 1961-1999 dénemi igin

Japonya'yi ele almislar ve enflasyon ve blylumeyi iki yonli GARCH modeliyle
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tahmin etmiglerdir. Buna gore buyume belirsizliginden enflasyona dogru anlamli
bir sonug elde edememiglerdir. Ayrica ayni ¢alismada enflasyondan buyume
belirsizligine dogru da anlamli bir sonu¢ elde edilememigtir. Fountas ve
Karanasos’'un (2007) G7 ulkeleri igin yaptiklari ¢calismalarinda 1957 ve 2000
donemi igin GARCH tahminlemesinde bulunmustur. Sonuglara goére ABD,
Almanya, Japonya ve Kanada igin bulunan iliskiye gore buyume belirsizligi
enflasyonu azaltirken, ingiltere ve Italya s6z konusu oldugunda iligskinin yénii
pozitif olmustur. Fransa igin ise karigik bir sonug olarak 4. gecikme igin pozitif bir
iliskiden bahsedilmis, 8. gecikmede ise negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Ancak
12. gecikmede herhangi bir anlamli iligkiye rastlanilmamistir. Hasanov ve Omay
(2010), on Avrupa Ulkesi icin yaptiklari ¢alismalarinda Gg¢ Ulke igin enflasyonun,
blylume belirsizligini artirdigini kalan Ulkelerde ise bdyle bir iliskiye istatistiksel
olarak anlamli olarak rastlanamadigini belirtmiglerdir. Omay (2011), énceden
bahsedilen uygulamasinda buyume belirsizliginin enflasyonu hem disuk hem de
yuksek enflasyon dénemlerinde anlamli derecede negatif etkiledigini ifade

etmistir.

Cetin (2004), Turkiye icin 6nceki bolimlerde de bahsedilen ¢alismasinda yuksek
enflasyonun nominal belirsizligi artirdigina isaret etmistir. Buna ek olarak Cetin
(2004), buyume belirsizliginden enflasyona dogru 1. gecikmede pozitif ve anlamli
bir sonu¢ elde ederken 4. ve 8. gecikmelerde tersi yonde bir anlamliliga
rastlamigtir. 12. ve 16. gecikmeler dikkate alindiginda ise herhangi bir anlamli
sonuca ulasilamamistir. Turkyllmaz ve Ozer (2010), iki degiskenli GARCH
tahmini sonrasinda Turkiye icin baylume belirsizliginden enflasyona dogru yoéni
belirsiz ancak anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Bu da Deveraux

(1989) ile uyumlu bir sonucu ifade etmektedir.

Blyume belirsizligi ile enflasyon arasindaki bagin yénd ve anlamhhigi
tartismalidir. Genellikle bluylime belirsizliginin olumsuz bir makro ekonomik etki

olarak enflasyonu artirmakta oldugu literatlrde vurgulanmaktadir.
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3.5. BUYUME BELIRSIzZLIGi BUYUME iLigKisi

Grier ve Perry (2000), 6nceden bahsedilen galismalarinda bayume belirsizligini
olcmek icin enflasyonda oldugu gibi GARCH modeli kullanmiglar ve sonug olarak
¢ikti bayumesinin kosullu varyansinin Black’in (1990) iddia ettigi gibi ortalama
cikti buyamesini pozitif etkiledigiyle ilgili bulgulara rastlayamamiglardir. Fountas
(2002), GARCH modeli uyguladigi c¢alismasinda buyume belirsizliginden
blylimeye dogru anlamli bir iliskiye rastlayamamistir. Fakat blUyumeden biylime
belirsizligine dogru ise anlamli ve pozitif bir iliski elde etmigtir. Fountas ve
Karanasos (2006), G3 dulkeleri ABD, Almanya ve Japonya igin yaptiklan
calismalarinda GARCH model kullanmiglar ve Almanya ve Japonya i¢in biyime
belirsizliginin buylUmenin pozitif bir determinanti oldugunu ifade etmislerdir.
Calismada buyumeden buylume belirsizligine dogru bakildiginda ABD ve
Almanya i¢in negatif bir iliskiden s6z edilmesi mumkinduir. Fountas ve Karanasos
(2007) ise G7 llkelerinden Almanya, Fransa, italya ve Kanada icin biyiime
belirsizliginden buyumeye dogru pozitif bir iligkiyi elde etmisler; ancak Japonya
icin bir iligskinin olmadigini ifade etmislerdir. Ayrica ABD icin 4. gecikmede pozitif
bir iliski bulurken, 8. gecikmede bir iliskiye rastlamamiglardir. 12. gecikmede ise
iliskinin yonunu negatif olarak géstermislerdir. Omay (2011), ABD igin 1980:01-
2009:03 donemini ele aldig1 galismasinda buyume belirsizliginin buyumeyi dusuk
enflasyon seyri esnasinda negatif etkiledigini istatistiksel olarak anlamli
bulmustur. Hasanov ve Omay’in (2010), dnceden bahsedilen uygulamalarinin bir
diger sonucu ise buyume belirsizligi ile buylime arasindadir. Buna gore on Avrupa
ulkesinden yedisinde buyumenin buyume belirsizligini dugurdugu gozlemlenirken
sadece bir Ulke icin tersi yonde bir nedensellikten bahsedilebilir. Jamil ve Majeed
(2015), buyumeyle buylume belirsizligi arasinda yonu belirsiz bir anlamli iligkiye
rastlandigini belirtmiglerdir. Shah vd. (2017), Pakistan i¢in baylime belirsizliginin

cikti blyumesi Gzerinde negatif etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Tarkiye icin yapilan ¢alismalardan biri Cetin’in (2004) calismasidir. Buna goére
blyime belirsizliginden blyumeye dogru herhangi bir anlamh iligskiye
ulasilamamistir. Ancak 1., 4., 8. ve 16. gecikmeler i¢in buyumeden buyume
belirsizligine dogru negatif bir iliski, 12. gecikmede ise pozitif bir iligki elde etmigtir.
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Onceden deginilen Tlrkiye igin yapiimis calismalarinda Omay vd. (2009),
baylimenin azaldigi durumda enflasyon belirsizliginin arttigini belirtmiglerdi. Buna
ek olarak ¢alismalari, buyimede gergeklesen dususun enflasyon belirsizliginde
oldugu gibi bayume belirsizliginde de artisa neden olacagini gostermektedir.
Tirkyilmaz ve Ozer (2010), énceden de ifade edildigi gibi Tlrkiye igin yaptiklari
calismalarinda Taylor kuralini destekler nitelikte blUyumeden blyume

belirsizligine dogru anlamli bir iligkinin s6z konusu oldugunu belirtmiglerdir.

Tablo 8-Biiyiime Belirsizligi ve Enflasyon iligkisi ile Bilyiime Belirsizligi ve

Biiyiime iligkisi

Calisma Doénemi Yoéntem Sonug

Cetin 1985-2003 Granger Nedensellik Enflasyondan
(2004) Bilylmeye Negatif

Buylime
Belirsizliginden

Enflasyona Pozitif

Blaylime
Belirsizliginden
Enflasyona

Negatif

BlyUmeden
Bluylime
Belirsizligine Hem
Negatif Hem de
Pozitif

Omay 1986-2007 B-GARCH BlyUimeden
(2009) Bluylime
Belirsizligine

Negatif
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Turkyllmaz | 1997-2008 B-GARCH Biyime
ve  Ozer Belirsizliginden
(2010) Enflasyona

Anlamli

Blylimeden
Blylime
Belirsizligine

Anlamli

Budylmenin olumlu etkileri, buyume belirsizligini azaltma yonunde kendini
goOsterse de buyume belirsizliginin s6z konusu oldugu durumlarda bluyumenin
bundan etkilendigi durumlar da mevcuttur. Ayrica bir kisim ¢aligmalarda da
blyime belirsizliginin bdyumeyi olumlu yodnde etkiledigine de rastlamak

mimkUndr.

3.6. ENFLASYON BELIRSIzZLiGi VE BUYUME BELIRSIZLiGi ILiSKiSi

Fountas (2002), 6nceki boélumlerde bahsedilen calismasinda Japonya'yi
incelemis ve buyume belirsizliginden enflasyon belirsizligine veya tersi yonde
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlayamamistir. Jamil ve Majeed (2015)
yaptiklari g¢alismalarinda yuksek enflasyon belirsizliginin blylme belirsizligini
artirdigini savunmuslardir. Shah vd. (2017), 6nceki bdélimlerde bahsedilen
calismalarinda Hindistan icin buydme belirsizliginin enflasyon belirsizligi Gzerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Balaji vd. (2017),
calismalarinda enflasyondaki oynaklik ve soklarin ekonomik biylimeyle anlamii
bir iliskiye sahip oldugunu belirtmigler ve enflasyon belirsizliginin bulyime

belirsizligini pozitif etkiledigini ifade etmislerdir.

Tarkiye igin yapilan calismalardan biri olan Omay vd. (2009), buylime
belirsizligindeki artisin enflasyon belirsizligi Gzerinde Granger nedensellije sebep
oldugunu ortaya koymuslardir. Turkyilmaz ve Ozer (2010) ise calismalarinda
enflasyon belirsizligi ile bUylUme belirsizligi iliskisine her iki yonli de bakmislar;
ancak anlamli bir bulguya rastlayamamislardir.



Tablo 9-Biiyiime Belirsizligi ve Enflasyon Belirsizligi iligkisi
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Calisma Doénemi Yontem Sonug¢

Omay (2009) | 1986-2007 B-GARCH Buyume
Belirsizliginden
Enflasyon
Belirsizligine
Pozitif

Tarkyillmaz 1997-2008 B-GARCH Anlamli Bir

ve Ozer iligki

(2010) Bulunmamis

Teorik literatir her ne kadar Taylor iligkisine dayansa da amprik olarak yapilan

calismalar literatiirde eksikligini korumaktadir. Ozellikle enflasyon belirsizligi ile

blylime belirsizligi arasindaki iliski son donemde 6ne ¢ikan ikili GARCH ya da

¢coklu GARCH analizi ile ortaya konulsa da bu c¢alismalar hep dogrusal

modellemeler Uzerinden yuratilmuagtur. Ancak dogrusal olmayan bigimde ¢oklu

GARCH analizine literatirde rasttanmamaktadir.
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4. BOLUM
VERI SETi, YONTEM VE AMPIRIiK BULGULAR

4.1. VERIi SETi VE YONTEM

Literatirde makroekonomik yapiyl degerlendirmede en 6nemli degiskenlerden
olan enflasyon orani ve ekonomik buyumeyi ele alan bir¢ok teorik ve ampirik
¢alisma mevcuttur. Ancak 6zellikle ampirik yaklagsimlarda veri yapisi, segilen
zaman ve ekonometrik yontem olarak calismalar birbirinden farkhlik arz
edebilmektedir. Onceden de bahsedildigi lzere segilen verinin oynakhgi,
degiskenligi veya belirsizliginin 6lcimu de yine farkl sekillerde analiz edilmistir.
Bir kisim galismalar enflasyon ve blyume belirsizliginin dlgilmesinde ankete
dayal veri setlerini kullanmigken, bir kisim g¢alismalar ise verinin dlgimuinde
ekonometrik transformasyonlara yénelmislerdir. Ozellikle Genellestirilmis
Otoregresif Kosulu Degisen Varyans (GARCH) modeli literatlirde son donemde
iktisatcilar ve ekonometrisyenler tarafindan kullaniimistir. Buradan yola ¢ikarak
veri yapilari da dikkate alinmak suretiyle bu ¢alismada da buna benzer; ancak,

yeni bir ydontem olan ¢oklu GARCH modeli tercih edilmistir.

Calismada kullanilan veriler Tarkiye icin 1985 ile 2017 yillar arasi aylik
endustriyel tretim ve tlketici fiyat endekslerinden olusmaktadir. Verilerin kaynagi
OECD (Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii) veri bankasidir. Endustriyel
uretim endeksi verisinin (EUE) logaritmik farki alinarak ve verinin aylik olmasi
nedeniyle 1200 kat sayisi ile agirliklandirilarak ekonomik blylime, y;, serisi elde
edilmistir. Enflasyon orani,m;, icin de yine ayni sekilde tlketici fiyat endeksinin

(TUFE) logaritmik fark alinip 1200 ile agirliklandirma yapilmistir:

=1 EUE, 1200
Ye =9\ EuE,_, )"

t—1
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=1 TUFE, 1200
e =99\ 10FE,_, )"

Sekil 3- Ocak 1985-Subat 2017 Arasi TUFE ve EUE

Ocak 1985- Subat 2017 Arasi TUFE ve EUE
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Sekil 3'te mavi egri TUFE'yi, siyah egri endUstriyel lretim endeksini ifade

etmektedir.
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Sekil 4- Ocak 1985-Subat 2017 Arasi Enflasyon ve Bliyiume Oranlari

Ocak 1985- Subat 2017 Arasi Enflasyon ve Blyime Orany
300

200 A

100

0 || ”LM“M l'l“n “'IHI'I I\Mm m)hh(‘ﬂa ll., .\ M L Alhn. )"i AN "'“‘?“/‘

| (Wl A

Oran

-100

-200

'300 T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Yillar

Sekil 4'te siyah egri enflasyon oraninin, mavi egri ise blyumenin logaritmik

gOsterimlerini ifade etmektedir.

Calismada oOncelikle enflasyon orani ve blylume orani verilerinin duraganligi
arastinlmistir. Bu amacla hem dogrusal ve hem de dogrusal olmayan birim kok
sinamalari yapilmigtir. Ayrica dogrusal olmayan yapisal kirilmali birim kok testleri
de yapilmistir. Enflasyon orani ve blyime orani verileri yapilan dogrusal ve
dogrusal olmayan birim kok testlerinde duragan olarak bulunmustur. Ozellikle
yapisal kiriilmali testlere bakildiginda sonuglarin anlamli gikmamasi yani duragan
bulunmamalari veri Uretim sureglerine yapisal kirllma olmadigini gostermektedir.
Dogrusal olmayan birim kok testlerinin duragan ¢ikmasi veriyi dogrusal olmayan
sekilde modelleme yapmamiz icin bir oncu gostergedir. Ardindan dogrusal
olmayan modelin yapisi incelenmis ve uygun model yapisi segilmistir. Dogrusal
birim kok sinamalarindan yola ¢ikarak VAR-GARCH modeli ve ¢oklu (ikili olan
alinarak) GARCH tahmini ile enflasyon orani ve buyume belirsizlikleri tahmin
edilmigtir. Buradan c¢ikan sonuglar 1siginda enflasyon orani, bliyime ve bu
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degiskenlerin belirsizlikleri arasinda Granger nedensellik iligkisi ortaya
koyulmustur. Ayrica dogrusal olmayan veri yapisi sayesinde dogrusal olmayan
ikiir GARCH model tahminlemesi yapilarak da enflasyon orani, buyime ve

bunlarin belirsizlikleri arasinda nedensellik iligkisi de incelenmistir.

4.2. DOGRUSAL BiRiM KOK SINAMALARI

Zaman serisi verilerinin duragan olmasi, verinin ortalamasi ve varyansinin zaman
icinde duzenli bir bigimde degisip degismemesine baglidir. Eger serinin ortalama
ve varyansi zaman iginde degdismiyorsa bu seri duragandir. Bu agidan zaman
serisi verilerine bagll calismalarin ¢ogu kullanilan verilerin duragan oldugu
varsayimiyla hareket ederler. Bu g¢alismada da uygulanacak ydntem, serilerin
duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Dolayislyla dncelikle serilerin birim
kok sinamasi yapilacaktir. Enflasyon orani ve buyume igin dogrusal ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron) birim kok sinamalari
gerceklestirilmistir. Tablo 10’dan da anlagilacagi tzere dogrusal birim kok ADF
ve PP testleri sabit terimli modellerde de trendli modellerde hem enflasyon orani
hem de buylime orani igin %1 anlamlilik dizeyinde I(0) seviyesinde duragan
cikmistir. ADF ve PP test istatistiklerinin sirasiyla denklemleri basitgce asagidaki

gibi ifade edilebilir:
Ay, = B+ay._ 1 +x&+ X0 00y + e (1)

Denklem 1'de y,, test edilen seriyi ifade ederken y,_; serinin gecikmelerini ve t de

trendi ifade etmektedir.
Hy: a = 0,serinin birim kok i¢erdigini,
H;:a < 0 ise serinin duragan oldugunu gostermektedir.

a, t, = %@ ile test edilebilir. Kritik degeler DF tablosundan elde edilebilir.

PP test istatistigi igin:
Ay, = BDy + my, 1 +u, (2)

Hy: m = 0,serinin birim kok icerdigini,
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H,:m < 0 ise serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo-10 Dogrusal Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF PP

Sabit Sabit & Trend | Sabit  Sabit & Trend
Yi -30.181***  -30.148*** | -32.609*** -32.632***
I -8.2927** -10.632*** | -7.86856**  -10.508***

* 7 ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dlzeylerini belitmektedir.

4.3. DOGRUSAL OLMAYAN BiRIiM KOK SINAMALARI

Zamanla dogrusal birim kok testlerinin yetersizlikleri literatlirde tartisiimaya
baslanmistir (Balke ve Fomby 1997, Kapetanios, Shin ve Snell 2003, Caner ve
Hansen 2001). Ornegdin, dengeye yakinsama dogrusal olmadiginda ADF testinin
gucundn zayifigr goértlmektedir. Dogrusal olmayan birim kdk sinamalari son
yillarda ekonometrisyenler tarafindan sikga basvurulan ydntemlerden biridir.
Burada hem yapinin dogrusalligi hem de dogrusal olmayan bir yapi1 s6z konusu
oldugunda segilecek yonteme iliskin sonuglar elde edilebilmektedir. Buradan yola
cikarak oncelikle galismada kullanilan dogrusal olmayan birim kok sinamalari

aciklanacaktir.

4.3.1. KSS Birim Kok Sinamasi (Simetrik ESTAR Testi)

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) seriler dogrusal olmayan bir dinamige sahip
oldugunda geleneksel birim kok testlerinin guglerinin dusuk oldugunu ileri surmus
ve dogrusal olmayan uyarlamaya imkan veren yeni bir yontem gelistirmiglerdir.
Bu yontem literatirde KSS birim kék sinamasi olarak gegmektedir.
Calismalarinda ESTAR (Ustel yumusak gegis otoregresif) sure¢ temelinde
dogrusallik ve duraganlik testi 6nermiglerdir. Standart Dickey Fuller testinden
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daha iyi bir acgiklama gucline sahip olan testte tum birim kok testlerinde

kullanildigi gibi Monte Carlo simulasyonu kullanilmigtir.

Buna gore, STAR tipi bir regresyona gerekli parametre degisiklikleri yapildiktan
sonra ESTAR modeli agagidaki gibidir;

Ay, =yy,_1{1 —exp(—=0yZ )} + & (3)

Burada 0 spesifik parametresi, iki rejim arasinda gegis hizini ifade etmektedir.
Ustel gecis fonksiyonu sifirla bir arasinda sinirlandiriimaktadir. Kapetanios vd.
(2003) direk olarak 8 spesifik parametresiyle ilgilenmigler ve sifir hipotezi olarak
spesifik parametrenin sifir oldugunu alternatif hipotezde de pozitif oldugunu test

etmislerdir.
Hy:60 =0

H1:9>0

ESTAR modeli, denge duzeyinden sapmalarin buyukligune bagli olarak serilerin
farkli dinamiklerinin modellenmesine imkan verir. Denge duzeyinden kuguk
sapmalar s6z konusu oldugunda dengeye dénme egilimi olmayabilir, fakat blylk
sapmalar s6z konusu ise dengeye geri donulebilir. ESTAR fonksiyonun gegis
hizindan modelin dogrusal birim koke sahip oldugu veya alternatif olarak duragan
ve dogrusal olmayan bir yapiya sahip olup olmadigi anlagiimaktadir. Ancak
burada H, hipotezi altinda y parametresi belirsiz oldugundan dolayi ESTAR
modele birinci sira Taylor agilimi yapilarak bu sorun ¢ézilebilir Luukkonen vd.

(1988). Boylece asagidaki yardimci regresyona ulasilabilir.
Ay, = 8y2 | + error (4)

Burda hata terimi (error) hem orjinal hata terimi ¢,'yi hem de Taylor acilimindan
kaynaklanan hatalari igerir. Duraganlik testi icin, 8 = 0 (dogrusal birim kdk) ve &
< 0 (duragan ve dogrusal olmayan) seklinde hipotez testleri dnerilmektedir. t-
istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

tNL == 6’\/5.9.(3) (5)



71

Burada t-istatistigi asimptotik standart normal dagihima sahip dedgildir. Ancak

asagida belirtilen asimptotik dagilima sahiptir;

_ w2 J wn)?ar)

Ity = TTwayedr (6)

Anlasilacagi tzere burada Kapetanios vd. (2003) ortaya koyduklari sinamada tek
yonlt simetrik ESTAR yaklagsimi benimsemiglerdir. Bu yaklasim dogrusal
olmayan yakinsama durumunda duraganhgi test etmek icin uygundur. Ancak bu

yaklasim, veri Uretim surecindeki olasi yapisal kiriimalari dikkate almamaktadir.

4.3.2. SOLLIS Birim Kok Sinamasi (Asimetrik ESTAR Testi)

Sollis (2009) asimetrik yakinsamaya da imkan vererek ESTAR modelini
gelistirmigtir. Sollis (2009) ortaya koydugu birim kék sinamasinda hem Ustel hem

de lojistik fonksiyon kullanmistir.

AY: = Ge(ya, Yoo ){Se (2, Ye—)pr + (1 = Se V2, Yeo1))p2}yeor + & (7)
Ustel gecis fonksiyonu:

Ge(y1,ye-1) =1 —exp(—y1 (v 1))y1 = 0 (8)
seklinde iken;

Lojistik gecis fonksiyonu ise:

Se(V2,ye-1) =[1+ eXp(—)/z)’t—1)]_1 Y220 9)

olarak ifade edilebilir. Boylece asimetrik bir gecis test edilmis olur. Bunun icin yine
birinci sira Taylor acilimi uygulandiginda elde edilecek yardimci regresyon

asagidaki gibidir:
Ay, = P1V1)’t3—15t()/2'3’t—1) + P27/13’t3—1(1 - St(y2'yt—1)) + ¢ (10)

n¢; hem orjinal hata terimi &'yi hem de Taylor agilimindan kaynaklanan hata

terimini icermektedir.
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Bu ifadeden turetilmis LSTAR fonksiyonu ise:

Ay, = ®13’t3—1 + ®2Yf—1 + ¢ (11)

olarak ifade edildiginde elde edilen @ = 0 hipotezi asagida belirtilmistir.
Hy:0;,=0,=0 Dogrusal, birim kok
H:9, < 0,0, <0 Asimetrik, dogrusal olmayan ve duragan

Hipotezleri test etmek igin F testi kullaniimakta ve kritik degerler Sollis'in (2009)

makalesinde yer almaktadir.

4.3.3. Dogrusal Olmayan Birim Kok Test Uygulamalari ve Ampirik Bulgular

Dogrusal olmayan birim kdk testi sonuglari Tablo 11'de gérulmektedir. Blylume
serisi %5 ve enflasyon serisi KSS testine gore %1 anlamlilik duzeylerinde
duragandir. Sollis (2009) dogrusal olmayan birim kok testine goére ise bliyume
serisi i¢in %1 ve enflasyon serisi igin %5 anlamlilik dizeylerinde duragan olarak

bulunmustur.

Tablo-11 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri

KSS (Model 1) SOLLIS (Modell)
Yi -2.755** 9.241**
M -3.109*** 6.580**

* 7 ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik dizeylerini belitmektedir. Anlamlilik
dizeylerini gdsteren kritik degerler sirasiyla Kapetanios vd. (2003) ve Sollis'den (2009)

gorulebilir.
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4.4. YAPISAL KIRILMAYI DIKKATE ALAN DOGRUSAL OLMAYAN
BIRIM KOK SINAMALARI

4.4.1. Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (LNV-SOLLIS) Yapisal Kirilma
Modelleri

Kapetanios vd. (2003) veri yaratim surecindeki yapisal kirilmalari dikkate
almamaktadirlar. Ancak veri Uretim surecindeki yapisal kirilmalarin dikkate
alinmamasi yaniltici sonuglar verebilir. Leybourne, Newbold ve Vougas’a (1998)
gbre ani yapisal degismeler ekonomik zaman serileri i¢in uygun dedgildir.
Leybourne vd. (1998) yavas (gradual) yapisal degisime izin veren yeni bir test
gelistirmigtir. Boylelikle hem Leybourne vd. (1998) ve hem de Sollis (2004)
calismalarinda yapisal kirilmayl dikkate alan birim kok sinamalari ortaya
koymuslardir. Leybourne vd. (1998) geleneksel dogrusal modellere bir dogrusal
olmayan parametre ekleyerek model ayarlamasi yapmiglardir. Ote yandan Sollis
(2004) ise 6nceden de bahsedildigi Uzere esik deger regresyon tipi bir asimetrik
gecis kullanarak modelleme (AESTAR) yapmistir. LNV ve Sollis testlerini bir
arada barindiran Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (2018) testi (OEH) ise
Sollis (2004), Leybourne vd. (1998) test yontemini hem yavas yapisal kirilmaya
hem de asimetrik uyarlamaya imkan verecek sekilde gelistirmistir. Sollis’in (2004,
2009) ifade etmis oldugu dogrusal olmayan birim kdk sinamasi turetiminden
onceden bahsedilmisti. S6z konusu OEH (LNV-Sollis) testi dogrusal olmayan
birim kdk sinamasi oldugunda dogrusal birim kdk sinamalarina gegis fonksiyonu

koyularak olusturulan modeller agagidaki gibi tanimlanabilir:

Ve, t =1,2,...,T zaman serisi igin yumusak gegigli model tahmin edildiginde;

Model 1 Ve = a1 + ;S (v, T) + u; (12)
MOdel 2 yt = al + ﬁlt + azst (y, T) + ut (13)
MOdel 3 yt = al + ﬁlt + azst (y, T) + ﬁz tSt (y, T) + ut (14)

Burada S;(y, ) lojistik yumusak gegis fonksiyonu olarak tanimlanmistir.
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Se(y,7) = [1 + exp{+y(t — )}, y>0 (15)

seklinde ifade edilebilir.S; (y, T) ayni zamanda sifirla bir arasinda surekli bir gegis
fonksiyonu olarak tanimlanabilir. y ve T parametreleri sirasiyla bir rejimden diger
bir rejime gecisin yumusakligini (smoothness) ve yerini (location) géstermektedir.
Yumusaklik parametresi y genisledikge gecis adimi daha da algak bir seviyede
olacak ve bir rejimden diger rejime gegis neredeyse aninda gerceklesecektir. Bu
ylzden bazi durumlarda S,(y,t) gecis fonksiyonu kirilma yapmadan anlik
gegisler gosterecektir. u;’nin sifir ortalamali bir surece sahip oldugu géz 6nunde
alindiginda y, duragan bir surece sahip olacak ve ortalama «, degeriile a; + a,
arasinda degisecektir. Model 2’de edim sabit kabul edilmekte, ancak kirilmanin
serilerin ortalamasinda olmasina izin verilmektedir. Bu kirilma Model 3 ‘te; egim

B, ile B; + B, arasinda degisirken, ortalama «a; ile a; + a, arasinda degdisecektir.

LNV testinin Sollis uygulamasi da bu calismada yapisal kiriimayi dikkate alan
dogrusal olmayan bir birim kok testi olarak degerlendiriimistir (Omay,

Emirmahmutoglu ve Hasanov, 2018).

Omay vd. (2018) dengeye dogru yakinsama igin asimetrik ESTAR model tahmin

etmiglerdir. Buna gore;

Au, = G(01, ue—D{F, (05, ue—)py + (1 = Fo(05,ui_1))po Jue_ + € (16)
Ge(61,ur—y) =1 —exp(—6,(u?_,)), 6,>0 (17)
F (01, ui—q) = [1+ exp(—0,u;_41)] 7L, 6,>0 (18)
€.~ i.d (0,02)

Lojistik gecis fonksiyonu F.(6,,u;_,), S;(y, t) gecis fonksiyonuna benzer sekilde
serilerin trendinde veya ortalamasindaki yavas kirilmayi gostermektedir. u, sifir
ortalamali degisken oldugundan, F;(6,,u;_,) fonksiyonuyla baglantili iki rejim, u,
dengesizliginin pozitif ve negatif gerceklesmeleri ile belirlenmektedir. Ustel gecis
fonkisyonu G.(6,,u._,) ise sifir ve bir arasinda sinirli simetrik olarak U-sekilli bir
fonksiyonu ifade etmektedir. G.(0,,u;_,) fonksiyonu ile baglantili rejimler ise
dengeden sapmalarin u; isaretinden bagimsiz olarak, u; dengesizliginin kiguk

ve buyuk mutlak degerlere sahip olmasina gore belirlenmektedir.
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AESTAR modelinin ifade ettigi dogrusal olmayan dinamikleri agiklamak igin ilk
dusundlmesi gereken u;_;’in sifirdan eksi sonsuza gittigi durumdur (u;_, > -).
Boyleyken F.(6;,u;_1)~> 0 ve G.(0,,u;_,) fonksiyonu sifirdan bire gidecegdinden

gegis i¢gsel rejimden

Auy = €, (29)
digsal rejime
Aup = pup_g + € (20)

dogru olacaktir. Eger dengesizlik sifirdan arti sonsuza dogru ise (u;_;=> +)
F.(0,,u;,_1)~> 1 ve G.(6,,u,_,) Ustel fonksiyonu yine sifirdan bire gidecegdinden

gecis i¢sel rejimden

Au, = €, (21)
dissal rejime
Auy = prur1 + € (22)

dogru olacaktir. AESTAR surecinin kuresel duraganhgr 6,> 0, p;< 0 ve p,< 0
kosullarini saglamalidir (Sollis, 2009). Dogal olarak p,#p, durumunda dogrusal
olmama sadece sapmalarin isaretinde degil ayni zamanda buyudkligine de
baglidir. p; = p, durumu ise dengeye dogru simetrik ESTAR yakinsamasini

gOstermektedir (Kapetanios vd., 2003).

Kiresel duragan AESTAR dogrusal olmayan modele karsi birim kdk sinamasi

asagidaki hipotez testleri ile yapilabilir:
HO: 91 == 0
H:60, >0

Ancak 6,, p; ve p, parametreleri hipotez testinde bulunmadigindan Taylor agilimi
yapilmasi gerekmektedir. Gegis fonksiyonlari birinci dereceden Taylor agilimlari
ile yer degistirdiginde asagidaki denklem elde edilir:
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Aup = @ui | + puf 4 +9; (23)
Burada
@1 =01p2, @3 = i9192 (p1 — po)'dir (24)

ve 9,; orijinal hata terimi €¢,’i ve Taylor agilimindan kaynaklanan hata terimlerini

icermektedir.
Bdylece H,: 6, = 0 hipotez testi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Hy: 01 =, =0

Denklem 16'da hata terimi ¢,’nin serisel korelasyona sahip olmadigi
varsayillmistir. Serisel korelasyona izin veriimesi i¢in asagidaki sekilde ifade

edilmistir:

My = Ge(01,up— ){Fe (02, ue—1)p1 + (1 — Fo(62,u¢-1))poJue—s + Zi?:l 8jAu,_; + €
(25)

Gecis fonksiyonlari uygun Taylor acgilimi ile degistirdikten sonra asagidaki

yardimci regresyon elde edilmistir:

Au; = (p1u§_1 + @2“?—1 + 25;1 5jAut—j + U, (26)

Boylece artik H,: @, = ¢, = 0 hipotezi test edilebilir. Hipotez testi pratikte iki
asamada gergeklestirilebilir. Oncelikle artiklar dogrusal olmayan en kiiguk kareler
yontemiyle tahmin edilir. Ardindan bu artiklar (u;) denklem 26'da belirtilen
regresyonun tahmin edilmesinde kullanilir ve H, hipotezi geleneksel F testi ile
test edilebilir. Bu iki asamali test slireci, hem bos hem de alternatif hipotezde
dogrusal olmayan trend fonksiyonuna izin vermek gibi bir 6zellige sahiptir. Omay
vd. (2018) ortaya koyduklari LNV-Sollis testi igin yeni bir kritik deder tablosu

olusturmuslardir.
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4.4.2. Omay-Yildinm (LNV-KSS) Yapisal Kiriilma Testi

LNV ve KSS testlerini birlestirerek olusturduklari yapisal kirilmay: dikkate alan
dogrusal olmayan birim kok sinamasinda Omay ve Yildirim (2013), Leybourne
vd.'de (1996) ani yapisal kirilma yerine farkli rejimler arasinda yavas (smooth)
gecise izin verecek sekilde modelleme kullanmiglardir. Oncelikle dogrusal
olmayan en kuguk kareler algoritmasi kullanarak asagidaki hata terimlerini

tahmin etmislerdir:

&, sifir ortalamali ve duragandir. S;(y,7) = [1 + exp(—y(t —tT))]"* fonksiyonu

ise lojistik yumusak gegis fonksiyonudur.

MOdeI 1 ét =Yy — &1 — &Zst()/, T) (27)
MOdeI 2 ét = Y1 r— &1 - 'élt - &ZSt (y, T) (28)
Model 3 &=y, — @ — Pit + @S, (v, 1) + B,tS. (v, T) (29)

Ardindan asagida goérulen KSS istatistigi hesaplanmistir.

N = e + XK 1 8; A& + 1, (30)
Denklemde belirtilen p igin sifir ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Hy:p=20 Dogrusal, duragan olmayan

Hi:p<O0 Dogrusal olmayan, duragan

Omay ve Yildirnm (2013), gelistirdikleri testi icin kritik degerleri makalelerinde

vermiglerdir.
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4.4.3. Yapisal Kinlmay! Dikkate Alan Dogrusal Olmayan Birim Kok Test

Uygulamalar ve Ampirik Bulgular

Tablo 12- Yapisal Kirillma Testleri

OEH (LNV-SOLLIS) (Model 1) OY (LNV-KSS) (Model 1)
Y 9.247* -2.972
M, 5.046 -2.439

*** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeylerini belirtmektedir. Anlamlilik
dizeylerinde kritik degerler tablolar sirasiyla LNV-SOLLIS testi icin Omay vd. (2018) ve
QY testi icin Omay ve Yildirim (2013) ¢alismalarindan elde edilebilir.

Tablo 12’de ise LNV-SOLLIS Model 1 buyume icin %5 anlamlilik dizeyinde
yapisal kirilma varligina isaret etse de enflasyon igin yapisal kirilma
bulunmadigini; OY Model 1 ise hem buyume orani igin hem de enflasyon orani
icin yapisal kirilmanin bulunmadigini gostermektedir. Bu durumda veri

setlerimizde yapisal kirllma olmadigi sonucuna ulagilabilmektedir.

4.5. ZELDEN GENELE DOGRUSALLIK (SYSTEM-WIDE LINEARITY)
TESTI VE GEGiS DEGISKENININ ELDE EDILMESI

4.5.1. STR-Tipi Dogrusallik Testi

STAR modellerinde oldugu Uzere artik dogrusal model tahmini yaparak 6zelden
genele model belirleme safhasina gecilebilir. Bu asamada STR tipi dogrusallik
testiyle gecis degiskeni bulunabilir (van Dijk 1999, Granger ve Terasvirta 1993,
Terasvirta, 1994, 2004, Luukkonen vd. 1988).

Oncelikle gecis fonksiyonu F(S,; 6,c) sifirla bir arasinda surekli bir fonksiyon
olarak varsayilmistir. © ve ¢ parametreleri fonksiyonun degerinin degisimindeki

yumusakhgi ve yerini ifade etmektedir.
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F(S;0,c) =——— 0>0 (31)

1+exp{-0[S¢—c]} '

Coklu STR model turetiminde 6zelden genele yaklagimi uygulanmistir (van Dijk
1999). Bu sebeple STR tipi dogrusal olmayan modele karsi dogrusallik test
edilmistir. Bunun icin her degisken icin dogrusal bir vektor otoregresif model
tahmin edilmistir. Burada LM (Lagrange Multiplier) tipi regresyona Uguncu sira
Taylor acilimi ile LM3 yardimci regresyon kullaniimistir (Luukkonen, 1988)
(Denklem 32, 33, 34, 35). Enflasyon orani ve blyume orani i¢in p gecikme degeri
hesaplandiginda Akaike ve Schwarz kriterleri ile enflasyon orani ve baylime orani
icin p = 1 gecikme deg@erleri bulunmustur. Yapilacak dogrusallik testi igin Ggluncu
sira Taylor acilimi ile LM3 yardimci regresyonu hem enflasyon orani hem de
baylime orani i¢cin maksimum 12 gecikmeye (i=12) kadar tahmin edilmigtir. i,
bilinmeyen genel erteleme parametresini temsil etmektedir (Luukkonen vd.,
1988). Ayrica iki regresyona da gegcis degiskeni olarak hem enflasyon orani, hem
de buyume orani koyularak bir sistem tahmini yapilmistir. st, gecis degiskenini

ifade etmektedir.

Enflasyon oraniicini =12, p =1, st = m,_4,;

e = Bo + Pimteoy + Bomteoame_1z + Bameo1 (Me_12)? + Pame_ 1 (Meo12)® + e (32)
Enflasyon oraniicini =12, p =1, st = y;_1,;

My = Bo + PrVec1 + BoYe-1Ve—12 + B3Vec1 We-12)? + BaYe-1(Ve-12)* + e (33)
Blyume oraniigini =12, p =1, st = y;_4,;

Ve = Bo + BrYee1 + B2Yec1Ve-12 + BaVec1 (Ve-12)® + Bayeo1 (Ve-12)® + e (34)
Blyume oraniigini =12, p =1, st = m;_q5;

Ve = Bo + PiTte—1 + BoTte1Ti—1z + BTy (Me—12)* + BaTte1(Me—12)® + €, (35)

Regresyonlarin testi igin asagida belirtilen F istatistigi kullaniimaktadir;

[SSROO - SSRl]

Fius = sg—gl] (36)

T—-4p-1




80

Yapilan dogrusallik testinde enflasyon orani gecis degiskeni olarak alindiginda
tahmin edilen enflasyon oranin on ikinci gecikmesinin, m;_;,, LM3s = 12.832
(0.000) test istatistigi ile dogrusal olmayan modelde en uygun gegis degiskeni

oldugu sonucuna ulagiimigtir (Tablo 13).
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Tablo 13- Gegis Degiskeninin Belirlenmesi

Aday Enflasyon Blyume
. Enflasyon Buyldme
Gegis St = m; st=y,
Degiskeni STy ST
Gecikmeler 1 2 1 2
1 10.836 8.340 0.348 1.341
(0.000) (0.000) (0.946) (0.221)
2 6.516 0.587 2.282 0.645
(0.000) (0.789) (0.021) (0.739)
3 2.000 0.329 1.296 1.363
(0.045) (0.955) (0.243) (0.211)
4 4.008 0.258 1.948 1.547
(0.000) (0.979) (0.051) (0.139)
5 2.193 7.606 0.915 7.697
(0.027) (0.000) (0.503) (0.000)
6 2.363 9.160 0.672 8.556
(0.0172) (0.000) (0.716) (0.000)
7 2.487 8.478 0.863 9.771
(0.012) (0.000) (0.547) (0.000)
8 3.096 8.872 2.006 8.620
(0.002) (0.000) (0.044) (0.000)
9 2.692 9.988 2.071 9.543
(0.007) (0.000) (0.037) (0.000)
10 3.721 9.890 1.689 9.994
(0.000) (0.000) (0.099) (0.000)
11 5.638 11.108 2.718 10.917
(0.000) (0.000) (0.006) (0.000)
12 12.832 10.561 2.296 11.994
(0.000) (0.000) (0.020) (0.000)
Trend 7.800 2.437 7.799 2.436

(0.000) (0.014) (0.000) (0.014)
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4.5.2. Gegis Fonksiyonunun Yapisinin Segilmesi

LM3 yardimci regresyonlardaki katsayilari test ettigimizde olusturdugumuz

hipotezler (Terasvirta, 1994) su sekilde siralanabilir;

Hozs=B4=0 Bu bos hipotezin reddedilmesi durumunda
ESTAR da reddedilir.

Hoo=B3=0|B2=0 Bu bos hipotezin reddedilmesi LSTAR’a isaret
etmektedir.
Ho1=B2=0|B2s=PB3=0 Ho2 hipotezinin reddinin ardindan bu hipotezin

reddilmemesi ESTAR’I, reddedilmesi LSTAR’I

isaret etmektedir.

Yt M
Hos 2974 6.424
Hoz 0.385 4.192
Hox 4.263 71.760

Hos veya Ho1'in Ho2'den blyuk oldugu durumda gegis fonksiyonu LSTAR, Ho2'nin
diger hipotezlerden buylk oldugu durumda ise gegis fonksiyonu ESTAR olarak
secilmelidir. Bu durumda sirasiyla bliyiime orani igin Hos, Ho2 ve Ho1 hipotezlerinin
F-test istatistikleri sirasiyla 2.974, 0.385 ve 4.263 oldugundan gegis fonksiyonun
LSTAR olduguna karar verilebilir. Ayni sekilde enflasyon orani igin de Hos, Ho2 ve
Hoz hipotezlerinin F-test istatistikleri sirasiyla 6.424, 4.192 ve 71.760 oldugundan
gegcis fonksiyonun yine LSTAR olarak secilmistir.

4.6. VAR-GARCH VE DOGRUSAL iKiLi GARCH MODELI

Enflasyon orani ve blyume orani belirsizliklerini tahmin etmek igin VAR-GARCH
(Vektor otoregressif—otoregresif kosullu heteroskedasticity) modeli kullaniimigtir.
Bdylece hem enflasyon igin hem de blylme igin kosullu ortalama, varyans ve
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kovaryanslar esanl olarak tahmin edilmistir. Iki degiskenli VAR(1) modeli

asagidaki gibidir:

=Ko+ 2 Aime i+ X K Y+ e (37)
Yo= 60+ 6 Y + X0 8ime i + &y (38)
hne = @y + Brhne-1 + )/1'[51'25,1:—1 (39)
hye = @y + Byhye—1 + Vyeyea (40)

hnyt = Py hnt\/ hyt (41)

m, enflasyon oranini, Y, blyime oranini gostermektedir. Ortalama vektori

sifirken &, vektori kosullu normal dagihima sahiptir.H, ise kovaryans vektoru

£t
Ot—q

olarak ifade edilmigtir. Bu durum ( ):N(O, H,) seklinde matematiksel olarak

gosterilebilir. 2,_; ise t-1 ddéneminde bilgi kimesi olarak ifade edilmigtir.
Bollerslev (1990) calismasi kullanilarak sabit korelasyon GARCH(1,1) yapisi,
kosullu kovaryans matrisi H,'ye eklenmistir. Sirasiyla h,, veh,, enflasyonun
kosullu varyansi ve biyidmenin kosullu varyansi isaret etmektedir. Ayrica h,, ise
eqt V€ gy, arasindaki kosullu varyansi ifade etmektedir. i = 7,y iken p katsayisi

—1 <p < 1olarak ve a; icin y; > 0, ; = 0 oldugu varsayilmigtir. Ayrica 1994:04

zamani i¢in enflasyona 9 parametreli kukla degisken eklenmistir.

Bollerslev (1990) hesaplanabilirliginin kolayligi ve uygulamasi bakimindan sabit
korelasyon modelini tercih etmistir. Bollerslev, log-likelihood fonksiyonu ile elde
edilecek parametrelerin daha az olacagini 6ne surmustir. Bunlara ek olarak
Bollersleviin (1990) calismasina gére VAR-GARCH modelinin varsayimlari
altinda, Berndt vd.’nin (1974) calismalarinda ifade ettikleri optimizasyon
algoritmasi BHHH’nin kullaniimasiyla birlikte asimtotik kovaryans matrisi
katsayilarinin tutarlih@ ifade edilebilir. Bundan dolayi ¢calismada VAR-GARCH

modelinin tahminleri, BHHH algoritmasi kullanilarak elde edilmistir (Omay, 2008).

VAR modelinin gecikme katsayisi, Akaike ve Bayesian bilgi kriterleri (AIC ve BIC)
temel alinarak segilmistir. Her iki bilgi kriteri de VAR(1) modelinin segilmesi
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yonunde bulgular ortaya koymaktadirlar. Benzer sekilde, GARCH(1,1) modeli de

yine ayni bilgi kriterleri baglami sonucunda en dusuk degerleri vermigtir.

VAR(1)-GARCH(1,1) modelleri Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile karsilagtirilmis olup
en dusuk SIC degeri sabit kosullu korelasyon (CCC, constant conditional
correlation) modelinde gozlemlenmigtir. Bu sebeple VAR(1)-CCC-GARCH(1,1)
modeli kulanilmigtir. Bollerslev (1990) kosullu korelasyonlarin sabit ve kosullu
kovaryanslarin ise kosullu standart sapmalarin bir sonucu oldugunu ifade
etmistir. Zaman degiskenli kosullu kovaryans matrisi H;, D,;'nin stokastik kdsegen

matris ve Mnin ise zaman degismesiz matris oldugu D,I'D, degerine esittir.

Bu modeller kapsaminda enflasyon ve bluylime denklemlerinden elde edilen
tahminlerin kosullu varyanslari sirasiyla enflasyon belirsizligi ve buyume
belirsizligini vermektedir. Boylelikle enflasyon, buyime ve bu degiskenlerin
belirsizlikleri toplamda on iki adet nedensellik iligskisi gostermektedir. Bu
nedenselliklerden enflasyonun blyimeye ve blyuimenin enflasyona olan etkileri
modelin tahmin katsayilari yorumlanarak elde edilirken kalan nedensellik iligkileri

Granger nedensellik testi yardimiyla ortaya konmustur (Tablo 15 ve Tablo 16).

VAR(1)-CCC-GARCH(1,1) modeli tahmini sonucunda, enflasyona ait kosullu
ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla 37.1 ve 39.1 nolu denklemlerdir. 37.1
nolu denklemde bluylimeye ait tahmin edilen katsayi 0.014 olarak elde edilmistir.
t-istatistigine bakilarak burada bluyimenin enflasyona etkisinin olmadigi agikca
gérulebilir. Buyumeye ait kosullu ortalama ve varyans denklerimi ise sirasiyla
38.1 ve 40.1 nolu denklemlerdir. 38.1 nolu denklemden de anlasilacagi Uzere
enflasyona ait tahmin edilen katsayi -0.389 olarak gosterilmektedir. Burada t-
istatistigi enflasyonun blyumeye etki ettigini goéstermektedir. Enflasyonun
blylimeye negatif etkisi Yeni Keynesyenlerin enflasyon artisinda blylimenin
disecegi teorisini desteklemektedir. Ayrica parasalcilarin enflasyon artisinda
blylimede gorilecek gerilemeyi ifade etmesi de bulunan sonugclarla uyumludur.
Fisher ve Modigliani’'ye (1978) gore de enflasyonun artmasinin yatirimlarin
azalmasi yoluyla buylimede negatif bir etki olusturacaktir. Bu da yine elde edilen
sonugclarla paralel bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yaninda Stockman
(1981) uzun dénemde benzer bir etkiden bahsetmis ve yeni modeller de
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enflasyonun belirli bir esigi astigi takdirde buyumede negatif etki yaratacagini 6ne
surmuglerdir. Boylelikle gorilmektedir ki modelden elde edilen sonuglar bu

teorilerle de ayni ydnde sonuclar vermistir.

Enflasyon denklemine ait ARCH parametre degeri 0.913 olarak hesaplanirken;
enflasyonda meydana gelebilecek bir sokun enflasyon belirsizligini ne kadar
sureyle etkileyebilecegini ise GARCH parametre degeri gostermektedir. Burada
bahsedilen enflasyon modeline ait GARCH parametresi 0.095 olup 1'den hayli
kUguktlr. Bu durum enflasyonda olugsacak bir sokun etkisinin uzun dénemde

kuguk olacagina isaret etmektedir.

Ayni sekilde buyume denklemine ait ARCH ve GARCH parametreleri ise sirasiyla
0.573 ve 0.277 olarak tahmin edilmigtir. Burada ise GARCH parametre tahmini
1’den kuguUk oldugundan buylimede olusacak bir sokun uzun dénemde etkisinin
kigcuk olacagi sonucuna varilmaktadir. Her iki degisken icin de ARCH
parametreleri GARCH parametrelerinden blyuk elde edilmistir. Bu durum
soklarin kisa donem etkilerinin uzun dénem etkilerinden daha baskin oldugu

sonucunu dogurmaktadir (Omay, 2008).
m, = 3.677 + 0.726m,_; + 0.014Y,_; + 9dum + ¢, (37.1)

(3.166)  (15.858)  (0.667)

Yt = 8.613 - 0'099Yt—1 - 0.3897Tt_1 + Syt (38.1)

(3.210)  (-1.553) (-5.721)

hge = 1.039 4 0.095h, ,_; + 0.913¢2,_, (39.1)

(0.773)  (4.760) (55.517)

hy = 306.974 + 0.277h,,,_; + 0.573¢2,_, (40.1)
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(5.932) (4.517)  (10.042)

hnyt = _0-050‘\/ h’TL’t‘\, hyt (411)

Logaritmik Olabilirlik = -3607.587

Sekil 5- Enflasyon ve Buyume Orani Belirsizlikleri

Enflasyon ve Bytime Orany Belirsizlikleri

LL‘L\Aﬂu‘-l.u\luwullh ‘.‘ .“\J. AV A Al .‘ oann LA A AMarad AN
1 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Zaman

Sekil 5, enflasyon ve buyume belirsizliklerini temsil etmektedir. Mavi egri blylime

belirsizligini, siyah egri ise enflasyon belirsizligini ifade etmektedir.

4.6.1. Artik Terimlerinin Teshis Testi

Tablo 14’ten de anlasilacagi lzere tahmin edilen VAR(1)-CCC-GARCH(1,1)
modelinin artiklarinin, artiklarin karesinin ve gapraz denklem garpimlarinin teghis
testleri yapilarak; Ljung-Box test sonucu Q istatistikleri ortaya koyulmustur.

Burada her ne kadar 1. gecikmeler esas teskil etse de 4. ve 12. gecikme sonuglari
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da ifade edilmektedir. VAR(1)-CCC-GARCH(1,1) modeli kapsaminda Q

istatistiklerinin anlamli olmasindan dolay! enflasyonla buyime arasinda serisel

korelasyon olmadigi ¢ikarimi yapilabilir.

Tablo 14-Artik Terimlerin Teshis Testi

T, Y, Capraz Denk. Kritik Deger
%5

Q1) 3.370 (0.066) 0.191 (0.661) 4.407 (0.353) 3.841

Q?(1) 2.041 (0.153) 1.297 (0.254)

Q(4) 9.423 10.159 23.900 9.488

Q(12) 104.764 21.904 138.593 21.026

Q?(4) 2.277 3.100 9.488

Q?(12) 2.844 9.400 21.026

ikili GARCH model icin teshis testi yapilmistir. Artik terimler icin Ljung-Box test Q

istatistikleri verilmistir.

4.7. DOGRUSAL OLMAYAN iKiLi GARCH MODELI

Bu yontemin onemi, rejim ayrimi yapilmasi agisindan one ¢ikmaktadir. Ayrica
Tarkiye icin simdiye kadar kullanilmamis bir metod olmasi agisindan ilk defa bu
calismada tanitilmistir. Dogrusal olmayan ikili GARCH modeli, enflasyon,
buyume ve bu degiskenlerin belirsizlikleri arasindaki tum olasi iligkilerin dogrusal
olmayan bir cercevede analiz edilmesine imkan verecektir. Onceki ¢alismalarda
belirsizliklerin etkileri dogrusal bir gcergevede analiz edilirken (Holland 1995, Grier
ve Perry 2000, Hasanov ve Omay 2011, Omay 2011) ilgili degiskenlerdeki
dogrusal olmayan iliski dikkate alinmamistir. Nitekim ekonomik ve finansal
degiskenlerin dogrusal olmayan bir karaktere sahip oldugu (bkz. Granger ve
Terasvirta 1993) ortaya konmustur. Dolayisiyla dogrusal olmayan iliskilerin
varhginda, bu iligkilerin dogrusal model ile agiklanmasi yaniltici sonuglar
verecektir. Ozellikle degiskenler arasindaki iliskiler ekonominin durumuna gére
degisiyorsa dogrusal modeller yanli katsayi1 tahminlerine ve standart hatalara yol
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acacaktir (Caglayan vd. 2016). Nitekim Omay ve Hasanov (2010) enflasyonun
kendisinin ve enflasyonun makro degigkenler Uzerindeki etkisinin rejim
degismelerine bagli oldugunu gostermiglerdir. Belirsizliklerin makro degiskenlere
etkisinin ekonomide gecerli olan rejime bagl olup olmadigi politika yapimcilari
icin de Onem teskil etmektedir. Buna goOre, uygulayacaklari politikalari
belirlemeden ©Once ekonominin iginde bulundugu durumu tespit etmeleri
gerekecektir. Ornegin yiiksek enflasyon déneminde etkili olan politika araclari,
dusuk enflasyon donemlerinde etkili olmayabilecektir. Tum bu hususlar dikkate
alindiginda bu calismada, onceki ¢alismalardan farkli olarak ilgili degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iligkileri dikkate alan ve Omay'in (2011) gelistirdigi
yontem kullanilacaktir. Omay (2011), Chan ve McAleer (2002) caligmasi
dogrultusunda Lundbergh ve Terasvirta (1999) ve Omay ve Hasanov'un (2010)

STAR-GARCH modelinin ampirik tanimlama sirecini gelistirmistir.

Dogrusal olmayan ve yapisal kiriimayi dikkate alan birim kdk sinamalarindan
¢alismanin veri yapisinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu ortaya
koyulmustu. Ardindan yapilan STR-tipi dogrusallik testlerinden ise gegcis
degiskenin gecikme yapisi elde edilerek enflasyonun gecikmesi 12 olarak elde
edilmisti. Boylece gegis degiskeninin enflasyon denkleminde m;_;, oldugu ortaya
konmus bulunmaktadir. Sonrasinda ise dogrusal olmayan yapinin tari LSTAR
olarak bulunmustur. Bu asamadan sonra dogrusal olmayan ikili GARCH tahminini

gerceklestirmek Uzere yapilacak ikili denklem sistemi asagida ifade edilmektedir:

Xy = P1X1p-1 + Poxor—1 + G(Sp; ¥V, ) (BiX1¢-1 + PaXe—1) (42)

Xy = 0y X1p—1 + ApXppq + G(Sp Y, ) (A1 X141 + A3X5p—1) (43)

Burada x, enflasyonu x, blylUmeyi temsil etmek Ulzere G(S;;y,c) gecis

fonksiyonu, enflasyonun 12 gecikmesini ifade etmesi agisindan;

1
1+exp{-y[x1¢—12—cl]}

G(S:;0,c) = (44)
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seklinde ifade edilmektedir. Dogrusal olmayan en klguk kareler tahmininden
gegcis yumusakhgr y 1.036, c gegis yeri ise 43.145 olarak elde edilmistir. Ayrica
B1 ve a;’ler alt rejimi, B; + B; ve a, + a;’ler ise Ust rejimi ifade etmektedir. Gegis
degiskeni enflasyon oldugundan bundan bdyle alt rejim igin dusik enflasyon
rejimi, Ust rejim icin ise yluksek enflasyon rejimi ifadelerini kullanmak daha dogru
olacaktir (Omay, 2011).

Dogrusal modelde oldugu gibi ikili GARCH tahmini dogrusal olmayan modelde
de esanli tahmin edilmekte ve yukarida ifade edilen gegis fonksiyonu
kullaniimaktadir. Boylelikle dogrusal modelde oldugu gibi dogrusal olmayan
modelde de ARCH ve GARCH parametreleri elde edilmektedir. Ancak dogrusal
olmayan modelde hem duguk enflasyon rejimi hem de yuksek enflasyon rejimi
icin ayri ayri parametreler ortaya ¢ikmistir. Sonuglar Tablo 15'ta goruilebilir.
Dusuk enflasyon rejimi tahmininde, enflasyon modeli tahmin edildiginde elde
edilenlere goére blUyumenin katsayisi 0.036 olarak belirlenmigtir. t-istatistigi
incelendiginde blUyumeden enflasyona dogru pozitif bir etki oldugu acikga
g6zukmektedir. DusUk enflasyon rejiminde buyume tahminine bakildiginda
enflasyon katsayisi 0.064 iken t-istatistigi anlamli degildir. Bu durumda dusuk
enflasyon rejiminde enflasyonun blylimeye etkisinden bahsedilemez. Ayrica
dusuk enflasyon rejimine ait ARCH ve GARCH parametreleri y ve 8, sirasiyla
0.217 ve 0.597 olarak belirlenmistir.

Yiksek enflasyon rejimi modelinde enflasyon tahmini incelendiginde ise
buydmenin katsayisi 0.104 olarak ortaya cikmigtir. t-istatistiginin anlaml
olmasina bakilarak ylksek enflasyon rejiminde blylumenin enflasyonu pozitif
etkiledigi sonucu sodylenebilir. Dislk enflasyon rejiminden farkli olarak yuksek
enflasyon rejiminde blyime tahmininde enflasyon katsayisi -0.249 olarak elde
edilmis ve t-istatistigi anlamli bulunmustur. Bu durumda ylksek enflasyon
rejiminde enflasyonun blyimeyi negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilabilir.
Ayrica yuksek enflasyon rejiminde ARCH ve GARCH parametreleri sirasiyla
0.853 ve -0.037 degerlerini almistir. Hem distk hem de ylksek enflasyon

rejimlerinde ARCH ve GARCH parametreleri anlamli ¢ikmig; disik enflasyon
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rejiminde GARCH parametresinin degerinin ARCH parametresinin degerinden
yuksek oldugu anlagiimigtir. Ancak yuksek enflasyon rejiminde tersi yonde bir
iliski ortaya cikmistir. Boylece yuksek enflasyon rejimde olusabilecek soklarin
kisa donem etkilerinin uzun donem etkilerinden daha baskin; dusuk enflasyon
rejiminde ise soklarin uzun dénem etkilerinin kisa donem etkilerinden daha

baskin oldugu soylenebilir.
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Tablo 15- Dogrusal ve Dogrusal Olmayan ikili GARCH Modeli

ikili GARCH Lojistik Yumusak Gegisli Ikili GARCH
Diigtik Enflasyon Yiiksek
Rejimi Enflasyon Rejimi
Ortalama Yt oy yt oy yt oy
Esitligi
Sabit 8.613* 3.677* 6.824*  6.844*
(3.210) (3.166) (5.805) (17.556)
Vi -0.099 0.014 - 0.036* -0.081 0.104*
(-1.553) (0.667) 0.412* (332.508) (- (4.662)
(- 0.775)
6.951)
T, -0.389* 0.726* 0.064 0.529 - 0.486*
(-5.721) (15.858) (1.315) (158.251) 0.249* (43.747)
(-
4.026)
6 1.036**
(2.100)
c 43.145*
(58.040)
Varyans
Esitligi
o 306.974* 1.039 305.803* 199.178*
(5.932) (0.773) (3.735) (15.014)
yij 0.277* 0.095* 0.597* -0.037*
(4.517) (4.760) (7.449) (-14.845)
4 0.573* 0.913* 0.217* 0.853*
(10.042) (55.517) (2.913) (55.436)
Kovaryans
Esitligi
o -4.673*
(-12.295)
Jij 0.947*
(46.075)
-0.055*
(-70.421)
p -0.050
(-0.785)
LogaritmikOlabilirlik - -3377.970
3607.5871
Gecis Degiskeni T

* e siraslyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerini; degerler katsayilari, parantez

icleri ise t-istatistiklerini ifade etmektedir.
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4.8. ENFLASYON, BUYUME, ENFLASYON BELIRSIZLiGi VE BUYUME
BELIRSIZLIGi ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKILERI

Enflasyon ve buyume belirsizlikleri hem dogrusal modelden hem de dogrusal
olmayan modelden ayri ayri elde edilerek enflasyon ve buyume ile olan
nedensellik iligkileri Granger nedensellik baglaminda incelenmigtir. Dogrusal
olmayan modelin yapisi geregi enflasyon degiskeninin gecis dediskeni olarak
bulundugu model ortaya c¢ikmig; bdylelikle disuk ve ylksek enflasyon rejimi

ayrimi yapilarak nedensellikler tekrar ayristiriimigtir.

4.8.1. Dogrusal Modelde Nedensellik iligkileri

Basit bir nedenselik testi igin Y'nin bagimli, X'in bagimsiz degisken oldugu kisitli
(denklem 45) ve kisitsiz (denlem 46) regresyon modelleri asagidaki formda ifade

edilebilir:

Y, = Z§{=1 0;Ye—; + uy, (45)
Y, = X BiYeoi + X0 8 Xemi + Uy, (46)
Hy:6,=6,==68,=0 X, Y'nin Granger nedeni degildir.
H,: 6;'lerden en az biri sifirdan farkhdir. X, Y'nin Granger nedenidir.
(i=1.2,..m)

g kisit sayisini, N gdézlem sayisini ve k parametre sayisini ifade etmek lzere;

__ (Kisitli model—Kisitsiz Model)/q

F
Kisitsiz Model/(N—k)

klasik F testi tahmin edilir. F istatistigi

tablosundaki kritik degerlere gore nedenselliin anlamh olup olmadigina karar
verilmektedir (Altintas vd. 2008).

Calismanin nedensellik iliskileri Tablo 16'da verilmektedir. Oncelikle dogrusal
modeli ele alacak olursak, buyume belirsizliginin buyumeye neden oldugu
Granger nedensellik testi olasilik degerinden anlagiimistir. Nedenselligin yonl ise
blylimenin bagimli degisken oldugu modelden elde edilmis ve pozitif olarak

bulunmustur. Ayni sekilde enflasyon belirsizliginin bluyimeye istatistiki olarak
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anlamli derecede pozitif etki ettigi gorulmustur. Ayrica hem enflasyon belirsizligi
hem de blyume belirsizliginin enflasyona yine pozitif yonde anlamli olarak etki

ettigi ortaya ¢cikmistir.

Enflasyonun enflasyon belirsizligine pozitif yonde neden oldugu bulunmus, ancak
enflasyonun buylume belirsizligine neden olduguna dair istatistiki olarak anlaml
bir sonu¢ elde edilememistir. Bunun yaninda buyumenin enflasyon belirsizligine
olan etkisi de anlamli bulunamazken buyumenin buyume belirsizligine etkisi ise
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlu olarak elde edilmistir. Hem enflasyon
belirsizliginin buyume belirsizligine etkisi hem de buyume belirsizliginin enflasyon

belirsizligine etkisi anlamli ve pozitif olarak ortaya ¢ikmistir.

4.8.2. Dogrusal Olmayan Modelde Nedensellik iligkileri

Onceden de bahsedildigi lzere dogrusal olmayan yapi enflasyon gecis
degiskeninde elde edildiginden dusuk ve yuksek enflasyon rejimlerinde
nedensellik ayri ayri incelenmistir. Sonuglar Tablo 16'dan gorulebilir. Buna goére
blyime belirsizliginin buylmeye neden olduguna dair herhangi bir anlamli sonug
ne diusuk enflasyon rejiminde ne de yuksek enflasyon rejiminde elde edilmistir.
Ayni sekilde enflasyon belirsizliginin blylimeye neden oldugu gibi bir sonug¢ da
yine hem dustk enflasyon hem de yuksek enflasyon rejimlerinde anlamli
cikmamigtir. Blylime belirsizliginin enflasyona etkisi disik enflasyon rejiminde
anlamli cikmazken, ylksek enflasyon rejiminde ise pozitif yonlt ve anlamli olarak
elde edilmistir. Enflasyon belirsizliginin enflasyona etkisi ise hem distk hem de
yuksek enflasyon rejimlerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli olarak ortaya
cikmigtir. Tersine bir etki olarak, enflasyonun enflasyon belirsizligine her iki
rejimde de anlamli derecede ve pozitif yonde neden oldugu ise yapilan
nedensellik testlerinden dogrulanmistir. Enflasyonun blyume belirsizligine yine
iki rejimde de neden olmadigi gortlmektedir. Biyuimenin enflasyon belirsizligine
herhangi bir rejimde neden oldugu anlamli olarak bulunamazken, biylimenin
blylime belirsizligine yiksek enflasyon rejiminde negatif yonli neden oldugu

anlamli olarak ortaya ¢ikmistir. Ayrica her iki rejim igin de gegerli olmak Uzere ne
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enflasyon belirsizligi buyume belirsizligine ne de buyume belirsizligi enflasyon

belirsizligine anlamli bir sekilde neden olmaktadir.

4.8.3. Ampirik Bulgularin Yorumlanmasi

Elde edilen anlamli sonuglari teorik literatlr gergevesinde inceleyecek olursak;
Mirman (1971), Black (1990) ve Blackburn’dn (1999) buyume belirsizliginin
blyuimeyi artirdigina yoénelik ortaya koyduklarn c¢alismalarin bu c¢alismanin
dogrusal modelinde dogrulandigi sdylenebilir. Ancak ayni ya da aksi yonde
anlamli bir sonu¢ dogrusal olmayan modelde elde edilememistir. Enflasyon
belirsizliginin buyumeyi pozitif etkiledigini 6ne suren Dotsey ve Sarte (2000)'in
calismalarina paralel sonuglar yine dogrusal modelde tahminin anlamli ¢gikmasi
ile elde edilmistir. Dogrusal olmayan modelden elde edilen sonuclar anlamli
cikmamigtir. Cukierman ve Meltzerin (1986) aksine Devereux (1989) ile
Cukierman ve Gerlach (2003) buyume belirsizliginin enflasyonu pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymuslardi. Bu ¢aligmanin dogrusal model tahmininde elde
edilen sonuglar bu teorilerle benzer 6zellikler géstermektedir. Dogrusal olmayan
modeli ele alacak olursak; yuksek enflasyon rejiminde sonuglarin anlamli oldugu
gorilmektedir. Ancak dusik enflasyon rejiminde anlamli  bir sonuca
rastlanmamistir. Bdylelikle buylme belirsizliginin enflasyonu hem dogrusal
modelde hem de dogrusal olmayan modelde pozitif etkiledigi sdylenebilir.
Cukierman ve Meltzer (1986) ile Barro ve Gordon (1983), enflasyon belirsizliginin
enflasyonu pozitif etkiledigini 6ne slrerken Holland (1995) ise tersi yonde bir
etkinin varligindan bahsetmistir. Bu ¢alismanin dogrusal modeli de Cukierman ve
Meltzer (1986) ile Barro ve Gordon’'unun (1983) teorilerinin dogrulugunu
kanitlamis; ancak dogrusal olmayan modelde ise hem dusik hem de yuksek
enflasyon rejimleri icin Holland’in (1995) ortaya koyduklariyla ayni sonuglar elde
edilmigtir. Ayrica bu calismanin hem dogrusal modelinde hem de dogrusal
olmayan modelinde enflasyonun enflasyon belirsizligini pozitif ydénde etkiledigi
bulunmustur. Dogrusal olmayan modele ait iki rejimde de benzer etkiler
gorulmektedir. Bu da Okun (1971), Klein (1975), Friedman (1977) ve Ball (1992)
ile Fisher ve Modigliani (1978) teorilerinin dogrulandigi sonucunu ortaya
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koymaktadir. Calismada enflasyonun buyume belirsizligini veya buyumenin
enflasyon belirsizligini etkiledigine yonelik herhangi bir anlamli bulguya
rastlanmamistir. Ancak buydmenin buyuime belirsizligini negatif etkiledigini one
suren Friedman’in (1977) iddialari hem dogrusal modelde hem de dogrusal
olmayan modelin yuksek enflasyon rejiminde gegerli oldugu sonucuna variimistir.
Taylor kurall baglaminda enflasyon belirsizliginin buylime belirsizligini, buyume
belirsizliginin de enflasyon belirsizligini pozitif etkiledigi sonucu dogrusal modelde
elde edilirken; aksi ya da benzer yonde anlamli bir etkiden dogrusal olmayan

modelin higbir rejiminde s6z edilememektedir.

Tablo 16'da sunulan 10 nedensellik testine ek olarak Tablo 15'deki dogrusal
model ve dogrusal olmayan model tahminlerindeki enflasyon ve buyume
degiskenlerinin t-istatistiklerinden degiskenler arasi iligkinin varhdi analiz
edilmigtir. Buna goére enflasyonla bliyume arasindaki iliskiden bahsedilecek
olursa dogrusal ikili GARCH modelinde anlatildigi gibi enflasyondan blyimeye
negatif bir iliskiden s6z edilebilir. Burada ayrica dikkat ¢ekilmesi gereken husus
dogrusal olmayan modelde enflasyondan blyumeye negatif etkinin yiksek
enflasyon rejiminde anlamli ¢ikmasidir. Onceden de bahsedildigi Uzere
Parasalcilar para arzindaki artisla meydana gelecek enflasyonun buylumeyi
dUsurecegini ifade etmislerdi. Yeni Keynesyenler de yine ayni yonde bir iliskiyi
kabul etmislerdi. Fisher ve Modigliani (1978) ve yeni modellerde de bahsedilen
yine benzer yonlu bir etkiydi. Stockman (1981) ise bu iligskinin uzun dénemde
gegcerli oldugundan bahsetmisti. Elde edilen sonuglar bu teorilerle uyumluluk
gOstermekle birlikte buylmeden enflasyona dogru bir etkiden s6z etmek elde
edilen sonuclara gbére sadece dogrusal olmayan ikili GARCH modelinde
mumkundur. Tablo 15’den de anlasilacagi lUzere bluyumeden enflasyona dogru
pozitif bir anlamlilik s6z konusudur. Buna gére buylumedeki artis hem duisuk
enflasyon rejiminde hem de ylksek enflasyon rejiminde enflasyonu artirici etki
gOstermektedir. Bu da kisa doénem Philips egrisi cergevesinde buylimede
meydana gelecek artisin enflasyonda da artis meydana getirecedi teorisini

desteklemektedir.
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Tablo 16- Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modellerde Nedensellik iligkileri

Dogrusal Dogrusal Olmayan Model
Model
Diistik Yiiksek
Enflasyon Enflasyon
Rejimi Rejimi
Teoriler Teorik Calismadan Elde Edilen Sonuglar
Modellerin
Ongérdiigii
isaretler
hyt = y; anlamh anlamsiz anlamsiz
Pindyck (1991) -)
Mirman (1971), Black (+) 3.323 1.758 1.416
(1990), Blackburn (0.069) (0.185) (0.243)
(1999)
hzt = V; anlamh anlamsiz anlamsiz
Friedman (1977) -) 0.705 0.502
(0.401) (0.605)
Dotsey ve Sarte (+) 7.566
(2000) (0.006)
hy - m, anlamh anlamsiz anlamh
Devereux (1989), (+) 39.293 0.089 16.227
Cukierman ve (0.000) (0.765) (0.000)
Gerlach (2003)
Cukierman ve )
Meltzer (1986)
hy = m; anlaml anlaml anlamh
Cukierman ve (+) 25.026
Meltzer(1986), Barro (0.000)
ve Gordon (1983)
Holland (1995) (-) 26.104 16.475
(0.000) (0.000)
T = hye anlamh anlaml anlamh
Okun (1971), Klein (+) 71.324 2.992 207.300
(2975), Friedman (0.000) (0.084) (0.000)
(2977) ve Ball
(1992),Fisher ve
Modigliani (1978)
Bollerslev (1986), ()
Engle  (1983),
Cosimano ve Jansen
(1988)
Ty = hyt anlamsiz anlamsiz anlamsiz
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Pourgerami ve (+) 1.711 0.319

Maskus (1987) (0.191) (0.572)

Okun (1971), ) 0.160
Friedman (1977) ve (0.852)
Ball (1992)

Ve = hye anlamsiz anlamsiz anlamsiz
Pourgerami ve ) 0.001 1.565
Maskus (1987) (0.970) (0.210)
Okun (2971), (+) 0.000
Friedman (1977) (0.985)

Ve = hye anlaml anlamsiz anlamli
Friedman (1977) -) 33.063 6.694

(0.000) (0.001)
Taylor Kurali (+) 1.073
(0.300)

Rrpe = hyy anlamh anlamsiz anlamsiz

Taylor Kurali (+) 51.559 0.432 0.474
(0.000) (0.511) (0.622)
Taylor Kurali (-)
hy = hye anlamh anlamsiz anlamsiz
Taylor Kurall (+) 149.943 0.078
(0.000) (0.924)
Taylor Kurali ) 0.095
(0.757)

Degerler F degerlerini, parantez icleri p degerlerini ifade etmektedir. Anlamliliklarin etki
yonleri nedensellik testlerinin katsayilarindan elde edilmistir. Tablonun ilk situnda yer
alan arti ve eksi isaretler, calismanin ilk béliminde bahsedilmis olan teorik modellerin
ongordagu iliski yoninli gostermektedir. Tablonun orta ve sag situnlarinda ise dogrusal
ve dogrusal olmayan modelden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglar teorik
iliskilerle uyumu gercevesinde pozitif ve negatif iliski ydnini yansitacak sekilde tabloya
yerlestirilmistir. Buna goére tablodan, koyuyla belirtilen anlamli bir sonucun hangi teori ile
uyumlu oldugu da goriilebilmektedir. Ornegin, bliyiime belirsizliginin enflasyona etkisinin
pozitif oldugu sonucu dogrusal modelde anlamli bulundugundan dogrusal model
sutununda koyuyla isaretlenerek arti yonunde belirtiimigtir. Ayni iliskinin dogrusal
olmayan modelin yliksek enflasyon rejiminde de anlamli ¢cikmasindan dolayi yine yluksek
enflasyon rejimi stitununda koyuyla isaretlenerek arti isaret satirinda belirtiimistir. Ancak
dusik enflasyon modelinde her ne kadar sonug¢ pozitif yonli de ciksa anlamli
bulunmadigindan anlamsiz olarak belirtilerek koyuyla ifade edilmemistir.
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SONUG

Tarkiye gibi gelismekte olan ulkeler i¢cin daha da belirgin hale gelen makro
ekonomi temelinde belirsizlik kavrami bu ¢alismanin 6zunu olusturmakla birlikte;
enflasyon ve blyume makro degiskenleri ve bu degiskenlerin belirsizlikleri ile
olan iligkileri galismanin ana odak noktasini olusturmaktadir. Bilindigi Uzere
Tarkiye ekonomisinin  20. ylzyll sonlarina dogru kuresellesen dinya
ekonomisiyle entegrasyonu sz konusu olmustur. Buradan hareketle uygulanan
iktisat politikalarinda gozlenen degisimler ve kuresel etkiler dlkenin zaman zaman
farkh blyame ve enflasyon oranlarina sahip olmasina vesile olmustur. SUphesiz
makro ekonomide en onemli degdiskenlerden biri olan bliyume ve enflasyon,
politika yapicilarin politika hedeflerinin temel konusunu olusturmakta olup bu
degiskenlere istikrar kazandirilmasi, Dbelirsizliklerin  azaltilmasi  politika
hedeflerinin basinda yer almaktadir. Dolayisiyla makro degiskenlerdeki
belirsizlikler ve bu belirsizliklerin makro degiskenlerle iligkisinin analizi uygun
politikalarin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Teorik literatirde c¢alismamizin
konusunu olusturan enflasyon ve blyume dediskenleri ile bu degiskenlerdeki
belirsizlik iliskisi hakkinda farkli yaklasimlar ortaya konmustur. Bu farklliklar hem
etkilesimin yoni hem de etkinin pozitif veya negatif olmasi agisindan
gorilmektedir. Ornegin, Friedman (1977) ve Ball (1992) enflasyonun, enflasyon
belirsizligini artiracagini éne surerken, Bollerslev (1986) enflasyonun, enflasyon
belirsizligini azalttigini ileri sirmustar. Diger taraftan Barro ve Gordon (1983) ve
Cukierman ve Meltzer (1986) ise enflasyon - enflasyon belirsizligi iliskisinde, iligki
yonunin enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru oldugunu belirtmislerdir.
Onlara gore enflasyon belirsizligindeki artis enflasyonu artiracaktir. Bu gorise
karsi bir gorus olarak ise Holland (1995), enflasyon belirsizliginde artisin ortalama
enflasyonda disise neden olacagini belirtmistir. Benzer sekilde buiylime
belirsizligi ile blyime (Pindiyck 1991; Mirman 1971; Black 1990) iligkisinin,
enflasyon belirsizligi baytume iliskisinin (Friedman 1977; Dotsey ve Sarte 2000)
ve buyume belirsizligi enflasyon iligkisinin de (Devereux 1989; Cukierman ve
Gerlach 2003; Cukierman ve Meltzer 1986) birinci bélumde ayrintili olarak ele
alindigi gibi farkli yénde etkiler ortaya koyan galismalar vardir.
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Tuarkiye ekonomisinin yakin tarihinin ele alindigi ikinci bolimde de goruldugu gibi
Tarkiye ekonomisinde yuksek butce aciklari, ylksek enflasyon, biyume
oranindaki dalgalanmalar, cari agik gibi problemler zaman zaman yasanmis, bu
sorunlarla mucadele etmek igin ¢esitli politikalar uygulanmigtir. Genel olarak bu
politikalarda ve 6zellikle 2002-2005 yillari arasinda uygulanan ortik enflasyon
hedeflemesi ve 2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
politikasinda; karar birimlerinin beklentilerinin etkilenebilmesi, belirsizliklerin
azaltilmasi, kredibilite, inandiricilik gibi kavramlar bu politikanin basarisini
etkileyen kavramlar olarak daha da 6nem kazanmistir. Dolayisiyla makro
ekonomik degdiskenlerden enflasyon ve buyime ile bu degiskenlerdeki
belirsizliklerin iligkisinin analiz edilmesi Turkiye agisindan politika yapimcilara yol

gOsterici olacaktir.

Calismanin Gguncu boélumunde 6zetlendigi gibi bahsedilen iligkiler farkh Glkeler
ve farkli dénemler igin farkl yontemlerle analiz edilmistir. Bu konuda Turkiye igin
yapilmis birkag ampirik ¢galisma mevcuttur (bkz. Tiirkyilmaz ve Ozer 2010). Bu
calismalarda konumuzu olugturan iligkilerden bir veya birkaci ele alinmig, daha
kisith bir zaman araligl analiz edilmistir. Ek olarak bu c¢alismada &nceki
calismalardan farkli olarak ekonominin durumu da (yuksek enflasyon, disuk
enflasyon) dikkate alinmis ve buna gore incelenen iligkilerin degisip degismedigi

analiz edilmistir.

Bu amagla Turkiye’'nin yakin tarihini analiz etmek adina 1985 ile 2017 yillari arasi
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. incelenen veri ekonomik biyimeyi
temsilen endustriyel Uretim endeksi ve enflasyonu temsilen de tlketici fiyat
endeksi olarak belirlenmistir. Buyime ve enflasyonun belirsizlikleri ise iki farkl

GARCH analizi ile elde edilerek tahminlemeler yapiimistir.

Oncelikle blyime ve enflasyon verisi igin birim kok sinamalari yapilmis ve
duzeylerinde duragan olduklari tespit edilmigtir. Ardindan veri yapisinin
dogrusalligini test etmek amaciyla dogrusal olmayan birim kok sinamalari ve
yapisal kirilmayr dikkate alan dogrusal olmayan birim kok sinamalari
gerceklestirilmistir. Buna gore dogrusal olmayan bir yapi elde edilirken yapisal

kirllmanin varhgi veri setinin tamami igin elde edilememistir. Hem dogrusallik
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hem de yapisal kirilma testlerinde yeni ve guncel test yontemleri tercih edilmistir.
Bunu takiben STR-tipi dogrusallik testi 6zelden genele uygulanarak dogru
degisken, model yapisi ve gecikme tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar
enflasyonun dogrusal olmayan yapida gecis degiskeni olarak belirlenmesi
gerektigini ortaya koymustur. Gegis degiskeni elde edikten sonra gegis
fonksiyonun turi analiz edilmis ve yardimci regresyonlar sayesinde gecis
fonksiyonunun LSTAR tipi bir fonksiyon oldugu goruimustir. Boylelikle dogrusal
olmayan bir yapida enflasyon degiskeninin alt ve Ust rejime sahip olmasi gerektigi

anlasiimistir.

Degiskenlerin belirsizliklerinin analizinde ise ilk olarak geleneksel univariate
(tekli) GARCH modeli yerine son donemde kullaniimaya baglanmigs bivariate (ikili)
GARCH modeli tercih edilmis ve dogrusal bir yapida enflasyon, buylme,
enflasyon belirsizligi ve buyume belirsizligi esanli tahmin edilmistir. Boylelikle
belirsizliklerin kendi aralarindaki nedenselligi de dlgulebilecektir. Ayrica dogrusal
olmayan veri yapisi dikkate alindigindan simdiye kadar literatirde Turkiye igin
uygulanmamis olan dogrusal olmayan multivariate (¢coklu) GARCH teknigi
uygulanmistir. Bu amagla ilk olarak ikili GARCH modeli tahmini enflasyonun
dusuk ve yuksek rejimli olarak dogrusal olmayan bir yapi gosterdigi LSTAR
modeli seklinde yapilmistir. Burada yine esanli elde edilen enflasyon, bluylime ve
bunlarin belirsizlikleri arasindaki nedensellik iliskileri digsuk ve ylksek enflasyon
rejimleri dikkate alinarak ayri ayri hesaplanmigtir. Boylelikle literatire hem yeni
bir 6lcim yontemi uygulanarak katki saglanmis hem de dogrusal yapiyla dogrusal
olmayan yapiyi karsilastirma imkani dogmustur. Metodlarin birbirlerine Ustinlik
saglama gudusuyle degil; ancak dogru bilgiye ulagma agisindan karsilastiriimasi

Oon gorulmastdr.

Hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yapidaki nedensellik iligkileri teorik
literatlrle uyumlu sonuglar elde edilmesini saglamigtir. Ancak dogrusal olmayan
bicimde yapilan tahminlerin dogrusal modele goére farkhlik gosterdigi de
bulunmustur. Geleneksel dogrusal modellerin ayrik rejimlere izin vermemesi en
blyik eksiklikleridir. Ozellikle iktisat biliminde, makro ekonomik degiskenlerin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu literatirde ileri strtlmektedir (Granger

ve Terasvirta 1993). Bu yapinin dikkate alinmamasi, arastirmacilari yanh ve
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yanlis sonuglara goéturebilmektdir. Turkiye gibi enflasyon degiskeniyle uzun
soluklu bir micadele devam ettiren Ulkelerde enflasyon rejim ayriminin yapiimasi
daha etkili politikalar uygulanmasina yardimci olabilecektir. Politika yapicilar,
gerek enflasyon gerekse buyume gibi degiskenlerin alt ve Ust rejim ayrimindan
(dustk enflasyon, ylksek enflasyon veya dusuk buyume, yuksek buyume
donemleri gibi) donemsel politika ¢ikarimlari yapabileceklerdir. Turkiye'nin
enflasyonu tek haneli rakamlara ancak 2004 yili itibariyle dUsurebildigi g6z dnlne
alindiginda bu ayrimin yapilmasinin daha saglikh oldugu dusunulmektedir.
Calismanin sonuglarina bakarsak ilk olarak dogrusal modelde enflasyon ve
blyuime belirsizliklerinin, enflasyon ve blyUme Uzerindeki etkisi anlamli
bulunmustur. Bu sonug¢ Turkiye icin analiz edilen belirsizliklerin makro
degiskenler izerinde etkili oldugunu gostermistir. Oncelikle bliyime belirsizligini
ele alirsak, buyuime belirsizliginin Mirman (1997), Black (1990) ile tutarli sekilde
blylUmeyi artirdigi, ayrica Devereux (1989), Cukierman'in (2003) teorik yaklasimi
ile tutarh olarak enflasyonu artirdigi1 gértlmustur. Enflasyon belirsizligi ise Dotsey
ve Sarte'in (2000) 6ngdrdugu sekilde buylmeyi artirirken, Cukierman ve Meltzer
(1986) ile Barro ve Gordon (1983) ile tutarh olarak enflasyonu da artirmaktadir.
Diger taraftan bulgularimiza goére enflasyon, Okun'u (1971) dogrular sekilde
enflasyon belirsizligini artirmakta, buyame belirsizligi Gzerinde ise anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Blyume ise Friedman (1977) ile tutarli olarak biylime
belirsizligini azaltmakta, enflasyon belirsizli§gi Gzerinde ise anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Bulunan sonuglar Tirkyillmaz ve Ozer'in (2010) ¢alismalarinda
ortaya konan bulgulara benzer niteliktedir. Enflasyonla enflasyon belirsizligi
arasinda iki yonlu bir iliski bulunmasi ve blyume belirsizliginin enflasyonu

etkilemesi sonuglari bu galismada da benzer sekilde ortaya ¢ikmigtir.

Dusuk ve ylUksek enflasyon rejimi ayrimi yapildiginda ise blyime belirsizliginin
enflasyonu artirici etkisinin sadece yuksek enflasyon rejiminde gecerli oldugu
gorulmustar. Enflasyon belirsizliginin ise enflasyonu dusik ve yuksek enflasyon
rejimlerinde azalttigi gorulmektedir. Buyumenin, bayume belirsizligini azaltic

etkisi ise sadece ylUksek enflasyon rejiminde anlamlidir.

Diger taraftan dogrusal modelin sonuglarina goére enflasyon belirsizliginin

enflasyonu artirdigi sonucu ¢ikmistir; ancak rejim ayrimi yapildiginda enflasyon
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belirsizliginin Holland'in (1995) iddia ettigi gibi enflasyonu dusirdugu gozler
onune serilmigtir. Boylelikle rejim ayrimi yapiimasinin sonuglari degistirebilecegi

goralmastar.

Sonug olarak dogrusal modelde ortaya konan iligkilerin, rejim ayrimi yapildiginda
sadece belli rejimlerde gecerli oldugu ya da iliskinin etkisinin degistigi
gorulmustar. Bu sonuglar makro degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilirken,
ekonominin icinde bulundugu durumun tespitinin dnemini ortaya koymaktadir.
lleri calismalarda doviz kuru, faiz orani gibi enflasyon ve blyime Uzerinde
belirleyici olan degiskenler ve bunlardaki belirsizligin etkileri de ekonominin rejim
ayrimi yapilarak analiz edilebilir. Diger taraftan politik belirsizligin etkileri de
modele dahil edilebilir. Calismada uygulanan yodntem, sadece rejim veya
rejimlerin isaret ayrimina degil uygun sonuglarla Ustel bir yaklagsimla (ESTAR tipi)
blyUklik ayrimina da izin vermektedir. Bu sekilde elde edilecek veri seti de

Olcimlemelerde arastirmacilara yardimci olacaktir.
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