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ENFLASYON iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI: 1962-2011 DONEMIi
TURKIYE ORNEGI

Seren Ozgiin TUNC
iktisat Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, 2015
Damisman: Dog. Dr. Unal ARSLAN

OZET

Bu calisma 1962- 2011 donemi yaklasik 50 yillik bir siirede Tiirkiye’de
enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisini tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Bu calismada oOncelikle tanimsal olarak enflasyon ve ekonomik biiyiime
kavramlartyla ilgili bilgiler aktarilmaktadir. Daha sonra enflasyon ve ekonomik
bliylime iligkisine yonelik kuramsal yaklasimlarda iktisat okullar1 ve gorisleri
degerlendirilmekte, daha sonraki asamada ise konuyla ilgili ampirik caligmalar
irdelenmektedir.

Enflasyonun ekonomik biiyiime iizerine etkilerinin varligmi test etmek
amaciyla zaman serileri analizi yapilmaktadir. Analiz; 1962-2011 doénemini kapsayan
yillik verilerle Tiirkiye Ekonomisi i¢in enflasyonun ekonomik biiyiime {izerine
etkisinin varlig1 Johansen Es Biitiinlesme analizi ile test edilmistir. Yapilan bu analiz
sonucunda Tiirkiye’de enflasyonun, ekonomik biiylime {izerine etkisinin varlig: tespit
edilmis ve bu etkinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye, Zaman Serisi Analizi



RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND ECONOMIC GROWTH:
1962-2011 PERIOD THE CASE OF TURKEY

Seren Ozgiin TUNC
Department of Economics, Master Thesis, 2015
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Unal ARSLAN

ABSTRACT

This study 1962- 2011 period in a period of about 50 years in Turkey aims to
estimate the impact of inflation on economic growth.

In this study first discusses descriptive information about the concept of
inflation and economic growth. Then being assessed inflation and economic growth
in the theoretical approach to economics school relations and views, in the later
stages of empirical studies on the subject are discussed.

The time series analysis in order to test for the presence of the effects of
inflation on economic growth is maintained. Analysis; 1962-2011 period, the
presence of the impact of inflation on economic growth for Turkey in Economics
with annual data covering has been tested by Johansen Cointegration analysis. As a
result of this analysis showed that the inflation rate in Turkey has been detected the
presence of effects on economic growth and have reached the conclusion that this is
a negative impact .

Keywords: Inflation, Economic Growth, Turkey, Time Series Analysis
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GIRIS VE AMAC

Arastirmanin Konusu

Devletin belli iktisadi amaglara ulasmak igin kararlar almasi ve bunlari
uygulamasi olarak tanimlanan iktisat politikasi ile gerceklestirmek istedigi; tam
istthdama ulasmak, liretimi artirmak, gelir ve servet dagilimini diizeltmek, parasal
istikrar1 saglamak ve Odemeler dengesini diizenlemek gibi temel amaglar1 so6z
konusudur. Fiyat istikrar1 olarak da ele alinan parasal istikrara yonelik teorik
yaklasimlar enflasyon ve enflasyon hedeflemesi iizerine yogunlagmaktadir.
Enflasyonun ekonomik biiyiime iizerinde etkili olup olmadig: iktisat literatiiriinde
stirekli tartisilan bir konu olmustur. Dolayisiyla bu ¢alismanin konusu “Enflasyon ile
Ekonomik Biiyiime Iliskisi” olarak belirlenmis ve 1962-2011 déneminde Tiirkiye’de

enflasyonun ekonomik biiylime iizerine etkisi incelenmistir.

Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kiiresellesme yolunda ekonomilerde parasal istikrarsizliga neden olan
sorunlarin basinda enflasyon gelmektedir. Bu nedenle makroekonomik dengelerin
saglanmasi ve korunmasi i¢in yapilan para politikalar1 enflasyonu 6nlemeye yonelik
olmustur.

Parasal istikrar; ekonomik dengenin saglanmasi, denge durumunun
korunmasi, donemsel dalgalanmalardan otiirii olusan olumsuzluklarin giderilmesi
olarak 6zetlenebilir.

Parasal istikrarin saglanmasi ve korunmasi dzellikle gelismekte olan tilkelerin
karst karsiya bulundugu 6nemli bir sorundur. Enflasyonun biiylimeye etkisini ele
alan teorik ¢alismalarda 1970 yilina kadar egemen olan Keynesyen goriis
cergevesinde enflasyonun bilylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu savunulmustur.
Keynesyen goriislin etkisini yitirmeye basladigi 1970’li yillar ve sonrasinda
enflasyonun biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigine dair bir¢ok teorik ve ampirik
calisma yapilmistir. Diger taraftan yeni diisiince akimlar1 olan monetarist, rasyonel
beklentiler, kamu tercihi ve arz yanli iktisat teorisyenleri kamu harcamalarinin
azaltilmasimi savunarak devletin ekonomiye miidahalesine karsi c¢ikmislardir.

Konuya yonelik farkli goriislerin ve calismalarin incelenmesi ve ortaya konmasi



onem arz etmektedir. Dolayisiyla, yapilan c¢aligmanin amaci parasal istikrarin
ekonomik biiylime ile iligkisinin belirlenmesi amacini tagimaktadir.

Parasal istikrar ve dolayisiyla enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin
arastirildigl bu calismanin giris boliimiinde ¢alismayla ilgili genel agiklamalara yer
verilmistir. Birinci boliimde enflasyon ve ekonomik biiyiime kavramlari ele
alinmistir. Enflasyonun tanimu ile birlikte, enflasyonun ekonomik etkileri tizerinde
durulmus, enflasyonu Onlemeye yonelik istikrar programlari ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi incelenmistir. Ayni boliimde degerlendirilen ekonomik biiylime
olgusu kavramsal gergevede ayrintili olarak degerlendirilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde ekonomik biiyiime ve enflasyon iligskisine yer verilmistir. Bu bélimde
oncelikli olarak enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik olarak kuramsal
yaklagimlarda iktisat okullar1 ve goriisleri degerlendirilmis, daha sonraki asamada ise
konuyla ilgili ampirik g¢aligmalar irdelenmistir. Calismanin iiglinci boliimiinde

enflasyon ve ekonomik biiytime iligskisi zaman serileri analiziyle arastirilmistir.

Smirhliklar

Calismada oncelikli olarak makro ekonomik istikrarin kapsamini olusturan
unsurlardan enflasyonun ekonomik biiyiime ile iliskisi teorik olarak incelenmis ve bu
konuda yapilan ampirik ¢aligmalardan Klasik Yaklasim, Keynesyen Yaklasim, Yeni
Klasik Yaklasim, Yeni Keynesyen Yaklasim ve Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi
yaklasimlarina deginilmistir. Arastirma literatiirde yer alan ilgili makale, kitap ve
dergilerden elde edilen verilerle smirlandirilmig, Tirkiye ekonomisinde 1962-2011
yillar1 arasi enflasyon ve biiylime rakamlari Diinya Bankasi veri tabanindan
alinmistir. Tirkiye’de enflasyon ve ekonomik bilyiime analizi e-wiews programi

yardimi ile yapilan Johansen Esg Biitiinlesme Testi ile sonuglandirilmastir.



BIiRINCi BOLUM

ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUMEYE KAVRAMSAL YAKLASIM

Bu bolimde enflasyon ile ekonomik biiyiime iliskisini incelemeden once
enflasyonun tanimi ve Onemini, enflasyonun ekonomik etkileri ile ekonomik

bliylimenin tanimi ve ekonomik biiyiimenin 6zellikleri incelenmistir.

1. ENFLASYONUN TANIMI

Iktisat literatiiriinde enflasyon kavraminin cesitli tanimlar1 yapilmustir.
Yapilan enflasyon tanimlarinda oncelikle enflasyonun nedenlerine bakarak farkli
sonuglara ulasilmaya calisilmistir. Iktisat literatiirinde genel kabul goren tanim;
paranm siirekli deger kaybetmesi ya da siirekli fiyat artis1 enflasyondur (Ongel vd,
1997: 1).

Betimsel bir tanimlamada enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi
olarak ele alimmistir. Enflasyonun nedensel olarak ele alan Aren (2000: 141)
enflasyonu; “cari fiyat seviyesinde toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi”
seklinde degerlendirmistir. Toplam talep, toplam arz1 astig1 zaman sonug olarak fiyat
diizeyi yiikselme durumunda kalacaktir. Enflasyon taniminda ele alinan fiyatlardaki
artis, sadece bazi mallarin fiyatlarindaki artis degil, ekonomideki tiim mallarda ya da
en azindan mallarin biiylik bir ¢ogunlugu i¢in gegerli olmali, bu istikrarsizligin
stirekli olmasi ve bu dengesizlik seklinin hissedilebilir oranda olmasi gerekmektedir
(Manisali, 2002: 142). Parasal gelirde gergeklesen biiyiime orani, {iiretimde
gerceklesen biliylime oranindan daha yiiksekse bu durum da enflasyon olarak
tanimlanabilir.

Diger bir yaklagimla enflasyon, parasal gelirin reel ¢iktiya gore daha ytiksek
bir orana ulastig1 bir durumu ifade etmektedir. Yani enflasyon, iktisadi gruplarin reel
gelirlerini yiikseltmek i¢in ¢alistiklar1 ya da gelir diizeylerini koruyabilmek i¢in daha
fazla parasal gelir talep etmeleri durumudur (Sénmez, 2007: 7).

Teorideki enflasyon agiklamalari ile toplumun enflasyon anlayist birtakim
noktalarda degiskenlik gostermektedir. Toplumun diisiincesinde herhangi bir fiyat

yiikselisi enflasyon olarak anlasilmaktadir. iktisatta ise enflasyon kavrami belli bir



diizeyin iizerine ¢ikan ve devamlilik gosteren fiyat artiglar1 olarak tanimlanmustir.
Dolayist ile ekonomide meydana gelen fiyatlardaki tek seferlik yiikselis enflasyon
olarak degil fiyat artis1 olarak algilanmaktadir.

Enflasyon artik geleneksel tanimlarini asarak, ¢ok genis bir kavram olmustur.
Ekonomi anlayigindaki degigmeler, enflasyonu karakterize eden olaylar1 {i¢ noktada
toplamistir (Aydin, 1979: 15).

- Endiistrilesmis ekonomi diinyasi tarafindan yiiksek enflasyon oraninda es
duruma koyma egiliminin ve bir dl¢iide siirekliliginin varligi,

- Enflasyonla yetersiz istihdamin veya igsizligin mantikli olmayan beraberligi,

- Fiyat artiglarina karsi etkili bir miicadelenin zorluklari karsisinda tilkelerin
yetersiz kalmalari.

Diger taraftan enflasyon tanimini yaparken ekonomideki talep artislarini
sadece fiyatlar a¢isindan degerlendirmemek gerekir. Para, mal, isgiicii ve dis ticaret
piyasalarinda olusan talep artislarin1 da enflasyon olarak tanimlamak miimkiindiir
(Kivileim, 1993: 98). Parasiz (1997: 139) enflasyonu; fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen, siirekli ve 6nemli artiglar olarak tanimlamigtir. Bu tanimlamaya gore,
herhangi bir mal ya da hizmetin fiyatinda olusan bir kerelik artis enflasyon
sayllmamaktadir. Bu tanimlamalara gore Aren (2002: 95- 96) enflasyon kosullarini
su sekilde siralamstir;

- Fiyatlarda meydana gelen artiglar ¢esitli seviyelerde de olsa ekonomideki
fiyatlarin tiimiine yansimahdir. Bagska bir ifadeyle; bir iilke ekonomisinde yasanan
fiyat artiglariin enflasyon olarak tanimlanabilmesi i¢in, bu fiyat artisinin mal veya
hizmet fiyatlarinin biiytik bir kismina yansimasi gerekir.

- Bir ilkede ekonomisinde olusan fiyat artiglar1 tim piyasa mal ve hizmet
fiyatlarina yansimigsa fakat bu yansima bir defaya mahsus ise bunun enflasyon
olarak tanimlanmas1 yanlis olur. Ciinkii enflasyon olgusu stirekli bir kavramdir.

- Fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme seviyesinin ekonomiyi etkileyecek bir
biiyiikliige sahip olmasi gerekir. Burada net bir oran vermek hatali olabilmektedir.
Ancak fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen % 1 ile % 2 seviyelerinde bir artig
enflasyon varligina uygun bir anlam igermektedir.

Kimi iktisat¢ilar enflasyonu, mal ve hizmet arzindaki artisin para arzindaki
artistan az olmasi seklinde tanimlamistir. Diger bir ifadeyle, bireylerin cebindeki
para ile enflasyon oncesi aldiklarindan daha az mal satin almas1 durumu enflasyonun

varligina isaret olabilmektedir. Bu tanimlamayi yapan iktisatgilar, enflasyonun



nedenini “para” ile iliskilendirmektedirler. Monetarist yaklasim olarak kabul edilen
bu goriise sahip iktisatgilarin Onciileri Frank Knight ve Milton Freidman’dir
(Basbakanlik Aile Arastirma Kurumu, 1997: 4).

Freidman (1970: 194) enflasyonu; “Kisi basina para stoku veya parasal
gelirdeki artis” olarak degerlendirmektedir.

Tim bu degerlendirmelere bakildiginda enflasyonun varligi ile ilgili en
onemli nokta, lilke ekonomisindeki para arzi ile mal ve hizmet arzi arasindaki
iliskiden kaynaklanmaktadir. Para arzinda olusan bir artisin mal ve hizmet arzindan
fazla olmasi durumu dogruca enflasyon olarak tanimlanmamaktadir. Bunun nedeni
para miktarindaki artisa bagli olarak mal ve hizmet arzinda bir artig olursa, genel
fiyatlar diizeyinde artis s6z konusu olmayacaktir. Fakat para arzindaki artisa karsin,
yatirim, tretim ve istihdam fiyatlarinda bir artis olmuyorsa, enflasyon kagimnilmaz
olacaktir. Enflasyon aymi zamanda, paranin doviz kuru ve altin fiyati ile
iligkilendirilerek deger kaybetmesi olarak ele alinmaktadir. Burada genel fiyatlar

seviyesindeki degismelere digsal etkenlerin etkisi agiklanmaya c¢aligilmaktadir (Ertan,

1976 3).

1.1. Enflasyonun Ekonomik Etkileri

Bir iilkede ya da ekonomide yasanan enflasyonun yapisal, toplumsal ya da
siyasal gibi cesitli nedenleri olabilmektedir. Bir hastaligi 6nlemenin yolu teshisi
dogru koymaktir. Enflasyonu dnleyebilmek icin de, enflasyona neden olan faktorler,
dogru tespit edilmelidir. Kuramsal yaklasimlar ve yapilan ¢aligmalarin amaci,
enflasyonun nedenlerini dogru olarak teshis ederek ona gore anti enflasyonist
politikalar uygulamaktir. Enflasyon toplumda sosyal huzursuzlara neden olmasinin
sebebi gelir dagiliminda meydana gelen esitsizliktir. Bu esitsizlik tasarruflar
azaltmakta ve dolayisiyla yatirimlarin diismesine sebep olmakta bu da dis 6demeler
dengesinin bozulmasina ve kaynaklarin {iretim alanlar1 arasinda rasyonel olmayan
sonuclar dogmasi sonucunu olusturmaktadir.

Enflasyonun, talep artirict ve/veya arz daraltici faktorlerle beslendigi kesin
olmakla birlikte ekonominin bir arz, bir de talep yonii vardir. Ekonomi dengeden
uzaklasti§1 zaman, talep fazlasi veya arz yetersizliginde fiyatlarin arttig1, arz fazlasi
veya talep yetersizliginde ise, fiyatlarin distiigii goriilmektedir (Demir, 1994: 59).

Toplam talepte toplam arzin uyum saglamayacagi bir hizla meydana gelen gelismeler



enflasyonun yiiksek diizeyde seyretmesinin en 6nemli nedenidir. Toplam talepteki
hizli genisleme, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde, biiyilk kamu agiklarinin
finansman i¢in basvurulan parasal genislemenin bir sonucudur. Parasal etkenlerdeki
dengesizligin basladigi nokta kamu biitcesindeki agiklardir. Devletin ¢esitli
sebeplerden otiirii harcamalarinin artmasi, bununla beraber vergi toplamada sikinti
yasamas1 sonucu biitceyi siiriimle finanse etmesi enflasyona sebep olan kosullarin
basinda gelmektedir (Diiger, 1998: 462).

Oziinde parasal bir olgu olarak kabul edilen enflasyonun nedenleri, Uygur'a
gore enflasyonun aktorleri ve faktorleri olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir.
Enflasyonun aktorlerini, tiiketiciler, ireticiler (firma) ve politikacilar (hiikiimet)
olusturmaktadir. Enflasyona neden olan faktorleri ise maliyet, talep ve enflasyon
beklentisi olusturmaktadir. Ug gruba ayrilan enflasyonun aktdrlerinden ilki
tiketicilerdir (Uygur, 1993: 10). Tiiketiciler, enflasyon konusu iginde pasif ve geri
planda bir aktér konumundadir. Fiyatlar ve enflasyon kendisi i¢in veri durumundadir.
Amaci belirli bir gelir seviyesinde maksimum refaha ulagmaktir.

Tiiketicinin, enflasyon siiresinde bilingli ve kalici olarak dogrudan miidahalesi
bulunmamaktadir. Ciinkii ekonomik hayatta yasayan bircok tiiketicinin birlikte
davranmasi zor olmaktadir. Tiiketicinin davraniglari, talep ve enflasyon beklentisi
gibi enflasyon faktorlerini etkilemektedir. Fakat bu etki diger aktorlere gore daha az
durumdadir. Ikinci aktdr, enflasyon konusunda aktif bir rol oynayan iiretici veya
firma olmaktadir. Uretici veya firma, tam rekabet sartlar1 igerisinde tiiketicilerden,
hiikiimetten ve rakiplerinden aldig sinyalleri dikkate alarak fiyatlar1 belirlemektedir.
Ugiincii aktor olan iktidara geldiginde hiikiimeti olusturan ve devlete ydn veren
politikacidir. Politikaci, enflasyon siireci igerisinde aktif bir rol lstlenmektedir.
Politikacinin politik amaglar1 igerisinde, toplum adina ulasilacak, ama kendisinin
poptilaritesini artiracak belli bir biiylime, enflasyon ve vergi oranlar1 yer almaktadir.
Politikac1 eger diisiik enflasyon ile diisiik vergi orani ve yiliksek biliylime hizi
gerceklestirebilirse, itibarin1 ve seg¢ilme sansimi artiracaktir. Fakat bu oranlara
ulagsmanin belirli yapisal sinirlart vardir ve bunlari zorlamanin maliyeti yiiksek
olabilmektedir (Uygur, 1993: 11).

Enflasyona neden olan faktorlerden birincisi maliyet unsurudur. Maliyet
enflasyonu, ekonomide cesitli sebeplerle maliyetlerin yiikselmesi ve bunun fiyatlara
yansimasiyla ortaya ¢ikarmaktadir. Maliyet enflasyonunu etkileyen belli bash

unsurlar; déviz kuru, ticret, kamu mal ve hizmet fiyatlari il faiz oranlaridir (Uygur,



1993: 78). Kamu otoritelerinin ekonomik biiyiimeye hiz kazandirmak i¢in kamu
yatirimlarini artirmast ve yapilan harcamalarin gelirleri ile karsilanamamasi kamu
acigimi ortaya cikarmaktadir. Enflasyonist ekonomilerde, kamu kesiminin agik
verdigi, bu acig1 genellikle 6zel kesimin kapatamadig1 ve dolayisiyla bu acigin dis
aci8a yansidig gozlenmektedir.

Stirekli kamu agig1 veren ekonomilerde, vergi kagagi ¢oktur, yeterince vergi
toplanamamaktadir ve ekonomide kayit disi ekonominin oranmi yiiksektir. Bu tiir
ekonomilerde politikact ve kamu kesimini yonlendirenlere giiven az oldugundan,
kisa donemli giinii kurtarmaya yonelik kararlar agirhiktadir. Biitiin - bunlar
enflasyonist bekleyisleri 6nemli 6l¢iide etkilemekte ve yerlesiklik kazandirmaktadir.

Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in, maliyet unsurlarinin ve agiklarin
giderilmesi yarininda bekleyislerin de azaltilmas1 gerekmektedir.

Enflasyonun, ekonomik gelismeye zararlart su sekilde 6zetlenebilir (Erol,
2006: 89);

e Enflasyon fiyat mekanizmasmin fonksiyonunu yerine getirmesini
zorlagtirmaktadir. Fiyat iliskilerini koparmakta ve iktisadi birimlerin yapmis
olduklar1 hesap, plan ve programlarini yanlis yonlere siiriiklemektedir.

e Enflasyon toplam tasarruflari azaltmakta, tasarruflar i¢in olusan alternatif
maliyetleri cogaltmaktadir.

e Enflasyon isletmelerin islem maliyetlerinin yiikiinii arttirmaktadir. Siirim
politikas1 amacina yonelik haberlegsmeler ve reklamlar yiiksek maliyetlere
dayanmaktadir. Ucret artislarindaki sik sik goriilen degisiklikler isletmelerin maliyet
yapilarin1 olumuz yonde etkilemektedir.

e isletmelerin ve hane halkimin vergi yiikiinii enflasyon daha da
agirlastirmaktadir.

e Enflasyon toplam is verimliligini diisiirmekte, piyasalardaki spekiilatif amagh
islemleri arttirmakta, gelir dagilimini olumsuz yonde etkilemektedir.

e Enflasyon ekonomik ve sosyal diizeni dinamitlemektedir.

e Sabit doviz kuru politikast ¢ergevesinde enflasyon wulusal {iriinlerin
uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciinii etkilemektedir.

Enflasyonun ekonomik gelismeye olan katkilar1 ise su sekilde ele alinabilir
(Erol: 89- 90):



= Enflasyon tiikketim mallarina olan talebi arttirmaktadir. Bu yolla saglanacak
olan fayda mal ve hizmet liretiminin arttirilmasina baghdir.

» Enflasyon artislarinin getirdigi belirsizlik nedeniyle gegici bir tasarruf artisi
saglanabilmektedir.

= Enflasyon isletmelerdeki reel sermaye maliyetinin yiikiinii azaltmaktadir.

= Enflasyon isletmeler lehine servet dagilimini kolaylastirmaktadir.

1.1.1. Enflasyonun Verimlilik Uzerindeki Etkileri

Enflasyonist siireci yasayan bir ekonomide bireyler piyasada yasanan
giivensizlikten otiirli nakit para tasimak yerine tasarruflarin1 bankada bulundurmak
isteyecek ve sosyal hayattaki ihtiyaclarini karsilamak igin sik sik bankaya gitmek
mecburiyetinde kalacaktir. Her nakit ihtiyacinda bankaya gitme zorunlulugunda olan
bireylerin zaman kayiplar1 artacak bu da is verimliligine olumsuz yansiyacaktir.
Bireylerin is verimliligindeki diisiisleri ve zaman kayiplar1 zihinsel ve bedensel

yorgunluklar1 da beraberinde getirecektir ( Ustiinel, 1975: 118).

1.1.2. Enflasyonun Tasarruflar ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Bireylerin kendi iradeleri ile yaptiklar tasarruf miktarinin azalmasinin sebebini
enflasyona baglamak miimkiindiir. Ekonomilerde fiyatlarin siirekli olarak ytlikselmesi
ile faizlerin ayni1 oranda artig gosterememesi sonucu bireyler beklentilerinin altinda
kalan faiz oranlar1 nedeniyle tasarruflarini bagka alanlarda kullanmak isteyeceklerdir.
Bireyle tasarruflarin1 ya geleneksel yatirnm araglart olan altina ve gayrimenkule
yatirarak kullanacaklar ya da enflasyonu daha da artiracak tiiketim harcamalarina
artiracaklardir. Tiim bunlar da ekonominin yatirim yapmak isteyenler i¢in kaynak
saglamada yetersiz olmasina sebep olacaktir (Ustiinel, 1975: 120).

Enflasyon donemlerinde faiz oranlarinin enflasyonun {izerinde olmasi gerekir.
Dolayisiyla, beklenen enflasyon orani ¢ok iyi hesaplanarak faiz oranlari buna gore
belirlenmelidir. Boyle olmadig1 durumda, enflasyon déneminde parasini faiz geliri
ile degerlendirme alternatifine yonelenler zararli ¢ikacaklardir. Faiz oranlarmin
enflasyonun altinda kalacagi kaygisi, diisiik ve orta gelirlileri tasarruftan

uzaklastirmaktadir. Bu kesim ellerine gegen tiim paray1 harcadiklar: gibi, olabildigi



kadar da bor¢lanmaya yonelirler. Bu suretle enflasyon donemlerinde diisiik gelire
sahip kesimlerin tiiketimleri artmaktadir (Dinler, 2000: 412).

Bir ekonomide i¢ tasarruf hacmi; olusan zorunlu ve goniillii tasarruflarin toplamina
esittir. Stirekli olarak yiikselen genel fiyat diizeyi olmasi agisindan enflasyon; anlami
itibariyla zorunlu bir tasarruf olarak nitelendirilebilir. Bunun nedeni yiikselen genel
fiyat diizeyi oranina karsilik gelirleri ayni kalacak tiiketicilerin bu gelirle daha az mal
ve hizmet satin alabilecekleri seklinde agiklanabilir. Ilimli enflasyon, milli gelirin
kisiler arasinda dagilimini, genellikle, girisimci ve is adamlar1 siifi lehine degistirir.
Gortiltiyor ki, 1limli bir enflasyon goniillii tasarruf hacmi iizerinde daralma meydana
getirmeyebilir ve yalniz goniillii tasarruflar1 yapan sosyal tabakalar birbirinden farkli
olabilirler. Hatta ekonominin bdyle devrelerinde, istthdam hacmi yiiksek oldugu icin,
sabit gelirliler ek gorevler bularak veya daha fazla calisarak eski yasamlarimi ve
tasarruf dilizeylerini koruyabilirler. Ekonomide tasarruf hacminde bir artisla
karsilagilabilir. Ancak, yiiksek enflasyon s6z konusu oldugunda, goniilli
tasarruflardan yalnizca girisimei sinifinin tasarruflar artabilir, sabit gelirliler ise, eski
tasarruf diizeylerini koruyamadiklar1 gibi, ©onceden yapmis olduklar kiigiik
tasarruflarimi tiiketmeye baslarlar (Tiirk, 2006: 91- 92).

Keynes’e gore yatirim, “belli bir donemde sermaye donanimina yapilan net
eklemelerdir.” Enflasyon doneminde, ekonomide toplam tasarruflarin azalmasi
ekonomideki yatirnmlarin da azalmasi demektir (Kepkep, 1991: 89). Ayrica, bu
yatirimlarda daha c¢ok spekiilatif yatirimlar seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii
enflasyon yatirimcilart olumsuz yonde etkileyecek, belirsizlik ortaya cikacak, bu
nedenle de yatirnmcilar, endiistriyel yatirimlara degil de spekiilatif yatirimlara
kayacaklardir.

Enflasyonun yatirimlar iizerinde de olumsuz etkileri oldugu sdylenebilir. Ornegin
enflasyon, isletmelerin yatinmlarinin zamaninda ve beklenilen maliyetlerle
gerceklesmesine engel oldugundan arz ile talep dengesini bozar bu durum borglanma
maliyetlerini arttirir ve dolayisiyla TUreticinin kredi taleplerini sinirlandirarak

yatirimlar1 engeller. (Ustiinel, 1975: 120).

1.1.3. Enflasyonun Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Enflasyonun goriildiigli ekonomide genel fiyat diizeyi yiikselirken, eger bu

ekonomi, parasinin diisen satin alma giiciinii karsilayacak 6lctlide sik sik devaliiasyon
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yapmaz veya ihracata prim vermezse, yabanci piyasalar bakimindan ithalatta
bulunmak pahali, enflasyonun goriildiigli ekonomi bakimindan ithalatta bulunmak
ucuz hale gelir. Enflasyon ekonominin ithalat egilimini ylkselticidir. Bunun dis
ticaret acisindan anlami ticaret bilangosu agiginin meydana gelmesi veya yapisal
ozellikleri geregi ticaret bilangolar1 agik gosteren ekonomilerin dis ticaret aciklarinin
artmasidir.

Bunun yani sira, ekonomideki ithal mallarin fiyatlar1 istikrarli oldugu miiddetge,
ithal mallara olan talep hizla artmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ithal
mallar1 kullanim orami yiiksek olmaktadir. Fiyatlardaki azalisla birlikte ithal mallari
kullanim oranmin yiiksek olmasi doviz stoklarinda erimeye neden olmaktadir.
Enflasyonun sonuglarindan biri de ihracati oranlarimi azalttigi ve ithalatin fazla
vermesi olarak sayilmaktadir. Bu durum da O6demeler dengesini negatif
etkilemektedir. Ekonomide i¢ fiyatlarin artisina neden olan enflasyon olgusu doviz
kurlarina miidahale edilmedigi takdirde ithalati artirip ihracati azalttigindan Otiirii
tilkeyi disa bagimh hale getirmekte ve yoksullagsmasina neden olmaktadir (Dinler,
2000: 438).

Dis ticaret acigmi gidermek igin ¢esitli onlemler alinabilir; 6rnegin, glimriik
tarifeleri yiikseltilebilir, katli kambiyo kuru uygulanabilir. Uygulama bu konuda
uygulanan 6nlemlerin ticaret bilangosu a¢igini gidermedigini, ancak belirli dl¢tide dis
ticaret agiginin artmasina engel olabildigini gostermistir. Kaldi ki bu Onlemleri
diinyadaki biitiinlesme hareketleri ve gelismeler karsisinda uygulamak olurlu
degildir. Biitiinlesme hareketleri giimriik duvarlarinin yiikseltilmesini degil,

kaldirtlmasin1 6ngérmektedir (Tiirk, 1996: 93).

1.2. Enflasyonu Onlemeye Yonelik Istikrar Programlar

Makroekonomik istikrar, finansal ve reel plandaki dengelerin kurulmasini birlikte
kapsar. Genel fiyat diizeyi hizli artis ya da siddetli inis ¢ikislar ve cari islemler
bilangosu biiylik agiklar gostermemeli; dyle ki ekonomik ajanlar yarin i¢in biiyiik
belirsizliklerle ve karar alma giicliikleri ile kars1 karsiya kalmasinlar. Reel planda ise
var olan iiretim kaynaklari tam olarak kullanilmali, yiiksek oranli igsizlik ya da
tiretim kapasitesindeki aylaklik nedeni ile ekonominin etkinligi diigmemelidir. Bu
Olciitlere gore Tiirkiye 1978’den bu yana ekonomik istikrarsizlik i¢indedir
(Kazgan, 2009: 282).
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Diinya ekonomilerinin 1970’lerin basinda yasanilan ekonomik kriz sonucu yeni
bir olusum doénemine girdigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yili itibari ile
uygulamaya konulan ekonomi politikalar1 ile bu yenidiinya diizeyine uyum
saglamaya calismaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki en ©6nemli
sorunlardan biri olan enflasyonla miicadele etmek ve yukarida belirtilen yenidiinya
diizeni ile uyum saglamak i¢in Tiirkiye, bu siire¢ icerisinde, 24 Ocak 1980 istikrar
Programi, 5 Nisan 1994 istikrar Programi ve 2000 ve 2001 istikrar programlarini
uygulamaya koymustur.

Istikrar politikalarmin tarihine bakildiginda iilkeden iilkeye farkliliklar gosterdigi
goriilmektedir. Ancak temelde bu politikalar ekonomideki bozulan dengelerin rayma
oturmasi igin enflasyonu Ongoriilebilir sinirlar i¢inde tutmayr hedeflemektedir.
Ekonomilerde uygulanan politikalar ekonomilerin biitiiniinii kapsamaktadir. iktisat
politikalarin1  uygulayan iilkelerin genelinde istenilen sonuglara ulagmakta
zorlanilmistir. Bunun nedenleri politikalarin yiiriitiildiigii tilkelerde yasanan disa
aciklik  problemi, diinya pazarlarinda istenilen yeri bulamama olarak

siralanabilmektedir (Dogruel ve Dogruel, 2003: 2-3).

2. EKONOMIK BUYUMENIN TANIMI

Ekonomilerim hepsinde belli bir iiriin ortaya ¢ikarilabilmesi igin, girisimciler
dogal kaynaklarin, fiziki ve beseri sermayenin getirilerini toplayarak
birlestirmektedir (Karatas ve Cankaya, 2010: 30).

““Ekonomik biiyiime zaman ve mekan kapsaminda bir miktar, agirlik ve hacim
bi¢imindeki biyiikliik artisidir. Bu artis bireyler ve iilkeler igin gii¢ ve gelir diizeyinde
gozlemlenebilecek cesitli gostergeleri ifade etmektedir. Niifus, sermaye, tasarruf ve
milli gelir artiglart gibi unsurlar birer biiyiime gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
Biiyiime bir isletme, bolge ya da ekonomi igin miktar ve biyiiklik artisin

belirtir’(Ozgiiven, 1988: 36).

Bununla birlikte bu artisin nominal olarak degil, reel bir artis olmasi halinde
biiylimeden s6z edilebilir. Bir yandan da, biiyiimenin hesaplanmasinda genelde
tanimlama ile yetinilmekte, analiz yapilmamaktadir (Simsek ve Kadilar, 2010: 116).

Biiylime teorisi genellikle gelismis iilkeler icin, kalkinma teorisi ise
gelismekte olan ya da gecis siirecinde olan iilkeler i¢in kullanilan bir kavramdir.
Ancak ekonomik yapida kokli degisikliklerin ve yapilanmalarin ifadesi olan

ekonomik kalkinma ic¢in ekonomik biiylimenin gerekli oldugu bir gercektir.
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Kalkinmanin temel motoru olan teknolojik gelisme, arastirma gelistirme faaliyetleri,
egitim ve saglik hizmetleri gibi bir¢ok konu daha fazla geliri gerekli kilmaktadir.
Dolayisiyla gelirdeki artisi ifade eden ekonomik biiyiime kalkinma i¢in sarttir.  Geli

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hedeflerinin baginda konomik kalkinma
ve biliylimenin saglanmasi ile devam ettirilmesi gelmektedir. Hedeflenen ekonomik
biiyiime seviyesine ulagsmis tlilkeler bu durumun istikrarini saglamak, gelismekte olup
biiyiime hedefi belirleyen iilkeler ise bu hedefe ulasmak i¢in ekonomilerinde devamli
olarak diizenlemeler yapmakta ve politikalar gelistirmektedirler (Yalman, Sandalcilar
ve Demirkoparan, 2011: 431).

Iktisadi biiyiime, {ilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda
belirginlesen farkliliklar sonucu gelismis bir kavramdir. Savas sonrasi ekonomileri
bozulan iilkelerin tekrar eski diizeye gelme ugrasilari, bagimsizliklarin1 yeni
kazanmus tlkelerin kalkinma cabalar1 ve sosyalist sistemi benimseyen ekonomilerin
ekonomik acgidan kapitalist sistemi benimseyen ekonomilere ulasma ve gecme
arzularindan dolay1, ekonomik kalkinma ve biiylime konusuyla fazla ilgilenilmistir.
S6z konusu donemde gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki kisi
basina gelir seviyeleri arasindaki biiyiik farkliliklar da biiyiimeye olan duyarlilig
artrmustir. Iktisadi bilyiime ile ilgili yapilan arastirmalar neden bazi iilkelerin
digerlerinden zengin ya da bazi ekonomilerin digerlerinden hizli biiyiidiigii sorusunu
one ¢ikarmustir.

Ekonomik biiylime; bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman iginde
artmas1 olarak tanimlanabilir. Bir {lilkede yasayan insanlarin yasam standartlarim
stirekli  bicimde yiikseltmesinin tek yolu ekonomik biiylime hedeflerini
gerceklestirmek oldugundan tiim {ilke ekonomilerinin amaci biiylime hedefini
gerceklestirmektir (Unsal, 2009: 11).

Ekonomi biliminde, ger¢cek ulusal gelirde gozlemlenen degisiklikler
biiylimenin 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Ekonomik aktorler mal ve hizmet iiretip
sattiklarinda gelir elde ederler, boylece bir ekonomi biiyiirken, hem toplam ¢ikt1, hem
de toplam gelir artar. Aslinda ekonomik biiylimenin ve ulusal gelirin hesaplanmasi
aynidir. Biiyiimeyle benzer sekilde, hesaplanmasi da ulusal gelire etkide bulunan
faktorlerin sayisal degerlerini gostermektedir (Simsek ve Kadilar: 117). Ekonomik
bliylime hesaplar, gézlenen gelir artis1 ile {iretim faktorlerinin arasindaki iligkiyi

kurmaya c¢alisir. Ancak, bu siirecte iiretim faktorlerinin gelisimlerinin gerekgeleri ve
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bicimi agiklanmaz. Gergekten, ekonomik biiylime uzun dénemde ulusal gelir veya
kisi basina diisen gercek gelir artisi olarak tammlanmaktadir (Ozgiiven, 1988: 37).

Zaten kisa donemde makroekonomik istikrarin ol¢iilmesinde genel fiyat
diizeyindeki degisme dikkate alinirken, ekonominin yapisal 6zelliklerinin ve uzun
donemli bagariminin sonucunu dzetleyen bir gosterge olarak da ekonomik biiyiime
Olgiitleri dikkate alinmaktadir (Dogruel ve Dogruel, 2003: 401). Bu nedenle
ekonomik biiylime, uzun donemde gelir artisinin stirekliligi  olarak da
tanimlanmaktadir. Bu agidan, biiylimenin 6lgiimiinde istikrar 6nem kazanmaktadir.
Gergekten, kisa donemde {iretimi artirmak sinirli olabilecegi gibi, bir yatirnm da
ancak uzun donemde sonug verebilir. Ote yandan, gelir artisnin kaynaklandig
sektorel bilesimin degisimini de géz Oniinde tutmak gerekir. Herhangi bir sektoriin
ulusal gelir i¢indeki paymin azalmasi, bu alanda yaratilan gelirin, miktarinin degil,
oraninin degismesi anlamina gelebilir. Ayrica, sistem degisimi agisindan, bazi
kurumlarda veya miilkiyet bi¢cimlerindeki degisimler de iiretimi artirip, biiylimeyi
hizlandiracaktir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime ve hizi iiretimin miktar ile
siirekliligine baglidir. Nitekim gelismekte olan {ilkelerde sikca yasanan krizler
ekonomik biiyiimenin istikrarini bozmaktadir (ILO, 2004: 34).

Bagka bir yaklagima gore ise, ekonomik biiylimenin yeterli seviyede istikrar
kazanabilmesi yatirim ve emek verimliligi artis1 ile talebin siirekliliginin saglamasina
baghdir. Yeni yatirimlar sayesinde {liretim kapasitesinin artmasi, sermaye gibi emek
talebini de uyarmaktadir. Ayrica, verimlilik artislar1 ¢calisma ve yasam kosullarinin
tyilestirilmesi i¢in temel olusturur. Verimlilik sayesinde, eldeki kaynaklarla ¢ikti
miktarint artirmak bilyiimeyi canlandirir (Ata, 2009: 12).

Ekonomik biiyiime konjonktiirel teoriden farkli olarak, uzun dénem trendlerde
yogunlasir ya da enflasyon teorisinden farkli olarak sadece fiyatlardaki gdstermelik
artiglarla ilgilenmez. Ekonominin diger alanlarinda oldugu gibi biiyiimede de pozitif
ve normatif dallar vardir. Pozitif biliylime teorisi diinyanin nasil biiyliyecegi
konusunda, normatif biliylime teorisi ise, diinyanin nasil biiylimesi gerektigi
konusunda ¢alisir. Bu kavram daha sonra “optimal biiylime teorisi” olarak
isimlendirilmistir (Walther, 2002: 57).

Biiyiimenin 6l¢limiinde istikrar 6nem kazanmaktadir. Krugman’in ifade ettigi
gibi “ekonomik biliylimedeki kiigiik inis ¢ikislar1 gidermek halkin refahina sadece
onemsiz kazanglar saglar. Dolayisiyla, odak noktasin1 uzun vadeli ekonomik biiylime

gibi konulara ¢evirmenin zamani gelmistir” (Krugman, 2010: 1). Ekonomilerdeki
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tiretim kapasitesi lretim faktorlerinin nicelik, nitelik ve teknolojik diizeylerine
dayanmaktadir. Buna gére ekonomik biiyiime iiretim kapasitesinin bu belirtilenlerin
genisletilmesi ve gelistirilmesi siirecini ele almaktadir (Peterson, 1976: 387). Kisa
donemde tiiretimi artirmak smirli olabilecegi gibi, bir yatirnm da sadece uzun
donemde sonug verebilir. Ote yandan, gelir artisinin kaynaklandigi sektorel bilesimin
degisimini de gbz onilinde tutmak gerekir. Herhangi bir sektoriin ulusal gelir i¢indeki
paymin azalmasi, bu alanda yaratilan gelirin miktariin degil, toplam gelir i¢indeki
paymin degismesi anlamina gelebilir. Ayrica, sistem degisimi acisindan, bazi
kurumlarda veya miilkiyet bigimlerindeki degisimler de iiretimi artirip, bliyiimeyi
hizlandirabilir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime ve hizi iiretimin miktar1 ile
siirekliligine baglhdir (Ozgiiven, 1988: 38).

Diger taraftan istikrarli bir biiylimenin saglanmasi, ekonomik diizenleyicilerin
varligina baghdir. Bu diizenleyiciler devletin kontroliinde olabilecegi gibi, piyasanin
temel alinmasiyla da olusturulmus olabilir. Daha hizli biiyliyen ekonomiler, gelirini
daha yiiksek diizeyde artirabildikleri igin, diizenleyicilerin gelisimini destekleyecek
giictedirler. Bununla birlikte, kurumsal kalitenin saglanmasi da siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime saglayacaktir. Ancak, her iki durumda da diizenleyicilerin
gelistirilmesi ya da degistirilmesini igerecek “reformlara” karsi sosyal taraflarin
tepkileri farklilasacak ve hatta ¢ikarlar1 dogrultusunda, taraflar ¢atisacaktir (Sonmez,
1998: 89- 90). Ciinkii bu reformlar sonucunda ekonomi politikasindan baslamak

izere toplumsal sistemde gii¢ ve boliisiim iliskileri degisecektir.

2.1. Ekonomik Biiyiimenin Ozellikleri

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, kendi niifusuna degisik ekonomik mallar
saglama kapasitesindeki uzun vadeli artis olarak kabul etmektedir. Bu biiyliyen
kapasite 1ileri teknoloji, kurumsal ve siyasal diizenlemeler iizerine oturmalidir.
Gelismis lilkelerdeki biiylime siirecini temsil eden karakteristikler su sekilde ele
alinmaktadir (Todaro, 2000: 121):

o Ogzellikle isgiicii verimliligi basta olmak iizere, toplam faktér verimliligindeki
yiiksek oranli artis,
e Niifusun ve kisi basina diisen iiretimin yiiksek oranda biiyiimesi,

e Ekonomide yiiksek oranli yapisal degisim,
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e Yiiksek oranli sosyal ve ideolojik degisim,

e Gelismis iilkelerin ihtiya¢ duydugu hammadde ve pazarlar i¢in diinyanin
diger boliimlerine ulagsabilme yetenekleri,

e Bu ekonomik biiylimenin ii¢iincii diinya niifusunu siirl diizeyde etkilemesi,
yani ¢ok kiiclik bir niifusa sirayet etmesi.

Iktisadi biiyiimenin belli basl 6zellikleri ise (Hig, 1994: 34— 35);

= Biiyiime sayisal bir olgudur ve biiylime {iizerine yapilan analizler de
nicelikseldir.

» Biiyiime uzun dénemde incelenmesi gereken bir yapiya sahiptir, dolayisiyla,
kisa vadeli analizler hatali yorumlara neden olabileceginden uzun siireli analiz
araclarindan yararlanilmalidir.

= Reel bir artis1 ifade eder.

* Nihai Girlin (liretim) ve milli gelirdeki artigtir.

* Dinamik bir olgudur ve statik kavramlarla agiklanamaz.

»  Toplumsal gelismeleri hizlandirir.

» Tiiketim kaliplarinin degistirir.

* Biiylimenin dinamik bir yapiya sahip olmasindan dolay: sektorler ve bolgeler
arasi farklilasmalar olabilir.

» Birikimli bir o6zellik gosterdiginden, kiiciikk yillik biiylime artislarinin
birikimli etkisi biiyiik olmaktadir.

Sonug olarak; ekonomilerin tiimiinde ortak amag, ekonomik biiyiimeyle
birlikte sosyal ve Kkiiltiirel gelisimi saglayacak yasam standartlarini yiikseltecek

sekilde, ekonomik olarak biiyiime giiciine sahip olmaktir (Kar ve Taban, 2005: 8- 9).
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IKINCi BOLUM

ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikli olarak enflasyon ve ekonomik biiylime
iliskisine yonelik olarak kuramsal yaklasimlarda iktisat okullar1 ve goriisleri
degerlendirilmis, daha sonraki asamada ise konuyla ilgili ampirik ¢alismalar

irdelenmisgtir.

1. ENFLASYON VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSi

Devletin belli iktisadi amaglara ulasmak icin kararlar almasi ve bunlar
uygulamasi olarak tanimlanan iktisat politikasi ile gerceklestirmek istedigi; tam
istthdama ulagmak, liretimi artirmak, gelir ve servet dagiliminmi diizeltmek, parasal
istikrar1 saglamak ve Odemeler dengesini diizenlemek gibi temel amaglari s6z
konusudur (Savas, 1998: 38-39). Bu hedefler arasinda olan parasal istikrar, ekonomik
karar birimlerinin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate alinmayacak
kadar diisiik seviyelerde siirdiiriilen bir enflasyon orani seklinde tanimlanmaktadir.

Parasal istikrarin saglanmast ve ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi,
iktisat politikasinin ana hedeflerinin basinda gelmektedir. Bu hedeflerinin
gerceklestirilmesi ile toplumun refahi artmakta, aksi takdirde ise toplumsal refah
oran1 diismektedir. Dolayisiyla her iki amacin birlikte gerceklesmesi oldukca
onemlidir. Ancak her iki ama¢ da aym anda gergeklestirilememekte, sézgelimi
ekonomik biiylimenin ivme kazandigi bir durumda toplumda gelir diizeyi
yiikselmekte dolayisiyla, toplumda tiiketim kaliplar1 da degisebilmektedir.

Tiiketim kaliplarinda yasanan degisikliklerle olusan talep fazlasinin
karsilanamama durumunda ise baglangigta saglanan parasal denge bozulabilmektedir.
Parasal istikrarin yeniden dengeye gelebilmesi i¢in yiiriitiilen politikalar ile toplam
harcamalar minimum diizeye indirgenmekte bu durumun ekonomide yarattig1 ¢carpan
etkisi sonucunda ekonomik biiyiimenin daha da azalmasina neden olabilmektedir
(Parasiz, 2003: 86). Uygulanacak ekonomi politikalarinin sekillenmesinde parasal
istikrar ile ekonomik biiyiime arasindaki mevcut iliskinin derecesinin ve oncelik

strasinin belirlenmesi 6nemli olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, enflasyonist bir siirecin



17

yasandig1 yani parasal istikrarin gergeklesmedigi bir tilke ekonomisinde, ekonomik
bliyimede meydana gelecek azalmalarin Onlenebilmesi igin enflasyona hiz
kazandiran politikalarin terk edilmesi gerekmektedir. Ancak makroekonomik iktisat
teorilerinde, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda uzun yillar bir ¢eliski olmadigi
gOriisii hakim olmustur.

Enflasyonun ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerinin varligi konusunda
iktisat¢ilarin  ortak bir goriiste  birlesemedigi  goriilmektedir. Enflasyonun
ekonomilere etkisi uzun yillardir arastirma konusu olmasina karsin biiyiimeye etkileri
Ikinci Diinya Savasi sonrasi arastirilmaya baslanmistir.

Ikinci Diinya Savasi’na kadar Keynesyen politikalar 1s131nda enflasyonun
ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini 6ne atan goriisler sonraki donemde
tartisilmaya baslanmistir. Bununla birlikte, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
goriisii hakim oldugundan enflasyon, ekonomiler agisindan bir tehdit olarak
goriilmemistir (Berber ve Artan, 2004: 2).

1970 yilindan sonra ekonomiler yiiksek enflasyon ile tanismis ve bu durum
iktisat¢ilarin bu konuya ilgi duymasina neden olmustur. Yapilan analizlerin kapsami
diinya ekonomisinin icerisinde bulundugu sartlara gére degismis ve 6zellikle Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda gelismekte olan tilkelerde enflasyonun biiylimeyi olumlu
etkiledigine yonelik tezler giindeme gelmeye baslamistir. Bu donemde toplam talebi
artiran politikalar sonucu iiretim artisinin yaninda enflasyonun da artmasi bir sorun
olarak ele alinmamistir (Ercel, 1999: 2). Ancak 1970’li yillarda birgok tilkedeki
yiiksek enflasyon oranlarinin yani sira biiyiime oranlarinin diismeye baslamasi,
enflasyonun ekonomik biliylimeyi olumlu yonde etkiledigini One siiren tezlerin
sorgulanmasina yol agmuistir.

Phillips (1958) tarafindan, Ingiltere ekonomisinin 1861-1957 dénemine ait
igsizlik orani ile yillik iicret artis oranlarinin isaretlenmesi ile olusturulan goézlemsel
bir egri olan Phillips Egrisi, issizlik ve enflasyon arasinda olumlu bir iligki
bulundugu; issizligi azaltmak i¢in uygulanan politikalarin fiyat artisina yol agtigi,
enflasyonu kontrol altina almak igin uygulanan politikalarin ise issizligi artirdigi
varsayllmistir (Altay, 2011: 7). Bu goriis, enflasyonist finansmanin, bireylerin
tasarruflarini artiracagini, bunun sonucunda reel faiz oranlarinin diisiip, boylelikle de
yatirimlarin tesvik edilmesiyle ekonomik biiylimenin artmasina yol agacagini ileri
stirmiistiir. Phillips diger bir yandan, enflasyonun parasal iicretleri daha hizli

etkiledigi ekonomik bir platformda, gelir aktariminin diisiik tasarruf sahiplerinden
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yiiksek tasarruf sahiplerine dogru kaymasi ve tasarruf egilimi yiiksek kesimin
gelirlerini artirma yoluyla ekonomik biiytimeyi destekleyecegini 6ne siirmiistiir (Nell,
2000: 4). Ayn1 zamanda yetersiz mali sisteme sahip tilkelerde hiikiimetlerin merkez
bankas1 kaynaklarini kullanip enflasyon vergisi ile gelir elde ettigi ve elde edilen bu
gelirleri yatirnm harcamalarinin finansmaninda kullanmasi ile enflasyonist siirecin
ekonomik biiylimeyi artiracagi da vurgulanmistir (Ergel, 1999: 2).

Enflasyon oranlarinda meydana gelen artiglar yatirimlarin finans sektoriinden
reel sektore kaymasina neden olacaktir. Dolayisiyla bireyler tasarruflarin1 korumak
icin ellerinde daha fazla para tutmak isteyecek bu da enflasyon vergisinin artmasina
sebep olacaktir. Burada vurgulanmak istenen enflasyonun zorunu tasarruf oranlarini
artirdigina iligkin disiinceler enflasyon ile ekonomik biiylime iligkisinin olumlu
yonde oldugu goriisiiniin temelini olusturmaktadir (Bruno ve Easterly, 1995: 9- 10).
Enflasyon- ekonomik biiylime iliskisinin olumlu yonde oldugu sonucuna ulasan
calismalarin genelinde enflasyon oranlarinin belli bir seviyenin altinda ya da
minimum seviyelerde oldugu kosullarda iliski olumlu olmaktadir.

Ekonomide meydana gelen artan enflasyon ile artan biiyiime hizlan
arasindaki gozlemsel iliski 1970’li yillardan sonra kaybolmustur. Bahsi gegen
yillarda iilkelerin ¢ogunda enflasyon yilikselmeye devam ederken ekonomik biiyiime
oranlar1 azalan bir seyir izlemeye baslamistir. Hatta ¢ogunlukla gelismekte olan
tilkelerde, ortalama enflasyon egilimi ile ortalama biiyiime egiliminin zit yonlerde
hareket etmesi 1970°’li yillardan sona ortaya ¢ikmaktadir (Karaca, 2003: 247).
Enflasyon ile ekonomik biiylime iliskisinin negatif yonlii oldugu goriisiiniin
temelinde enflasyonun ekonomide yarattigi belirsizlik, ulusal paranin kazandigi
deger sonucu ithalat- ihracat dengesinin dolayisiyla 6demeler dengesinin bozulmasi
yatmaktadir (Berber ve Artan, 2004: 3).

Tiim bu nedenler kapsaminda, yiiksek enflasyonun fiyatlama davranislarina
olan olumsuz etkisi sonucunda kaynak kullanimin1 da etkinsiz hale getirmesinin
sebep oldugu diisiiniilmektedir. Diger bir ifadeyle enflasyon kaynaklarin etkin
kullanimini siirlandirmanin yaninda iiretimde kullanilacak varliklarin da maliyetini
arttirmaktadir. Zira enflasyon ile birlikte, gelecek donemlere yonelik belirsizlikler de
artmakta, dolayisiyla alinacak olan risklerin fiyat1 da yiikselmektedir. Bu bigimde
sermaye sahiplerinin enflasyon oranlarmin iizerindeki faiz oranlari ile yatirimcilara

kaynak saglamak istemeleri nedeniyle gercek anlamda kayba ugramak istememeleri,
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yatirimlarin vazgecirilmesine ve ekonomideki gerceklesmesi miimkiin olan iiretim
hacminin azalmasi sonucunu dogurabilmektedir (Yildirim ve Karaman, 2003: 376).

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1970’1 yillardan beri en biiyiik sikintilardan
biri haline gelen enflasyon olgusu, politik tutarsizliklarin da etkisiyle ekonomide
Oonemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Tiirkiye ve Latin Amerika {ilkelerin
ekonomileri paralel bir sekilde 1970°li yillarin ikinci yarisindan sonraki donemin
biiyiikk bir kisminda enflasyon oranlarinin arttigi ve es anli olarak ekonomik
biiyiimede dengesizliklerin yasandigi gozlenmektedir.

Dis ticaretin serbest duruma getirildigi 24 Ocak 1980 kararlar1 ve ithal
politikalaria dayali planl sistem, enflasyon iizerinde olumlu etkiler yaratamamuistir.
Tirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra enflasyon
rakamlar1 Nisan 2001°de uygulamaya konulan “Enflasyonla Miicadele” programi ile
tek haneli rakamlara indirilebilmis, fakat hedeflenen diizeye gelmesi miimkiin
olmamigtir. Fiyat istikrarsizligina sebep olan para arzinin denetimindeki sikintilar,
kredilerin faizlerinde yasanan istikrarsizliklar, i¢ talebin sinirlandirilamamasi ve fiyat
istikrarsizligindaki  yapisal nedenler enflasyon rakamlarmi da dogrudan
etkilemektedir (Unsal, 2009: 56-57).

Tespit edilen sebeplere iliskin yasanan enflasyonist siireclerin aynt donemde
meydana gelen ekonomik istikrarsizliklarin en 6nemli sebeplerinden biri oldugu
kanaatine varilmaktadir. Bununla birlikte bu tespitler, mevcut siirecin kalitatif
boyutunu ortaya koymakla birlikte kantitatif boyutunu ise agiklamamaktadir. Sonug
olarak ortaya ¢ikan bu siire¢ enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi ve meydana gelen kayiplarin Kkantitatif olarak tanimlanmasi,
enflasyon ile miicadelenin siirdiiriilebilirliginin 6nemini ortaya koymaktadir.

Enflasyonun ekonomik etkilerine yonelik arastirmalarini yogunlastiran
iktisatgilar, enflasyon-ekonomik biiyiime iligkisine dair varsayimlarda bulunmak
tizere yaptiklari analizlerde iliskinin hangi yonde olduguna dair dnemli ilerlemeler

kaydetmislerdir.
1.1. Enflasyon ve Iktisadi Biiyiime Iliskisi Uzerine Kuramsal Yaklagimlar
Iktisat okullarinin enflasyon ve ekonomik bilyiime konusundaki gériisleri, bu

okullarin meydana geldigi donemlerle ilgilidir. Bu agidan okullarin enflasyon

konusuna ve ekonomik biiyiime kavramina yaklasimlar1 degerlendirilmistir.
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1.1.1. Klasik Yaklasim

Klasik teoriyi savunan iktisat¢ilara gore ekonomi daima tam istihdam
seviyesindedir. Klasiklere gore kisilerin satin alma giicii para ile degil, mallar ile
ifade edilmektedir. Klasik iktisat yaklagimimin énemli temsilcilerinden Jean Baptiste
Say’a gore (1821: 194): “Uretilen her mal kendi talebini yaratir, bu nedenle toplam
arz ile toplam talep uzun donemde esittir, yani ekonomi siirekli dengededir”. A¢ikca
goruldiigli lizere, klasik iktisat¢ilar ekonomiyi stirekli kendi dengesini saglayan
dinamik bir olgu olarak gérmektedirler. Eger ekonomi kisa donemde tam istihdam
diizeyinden ayrilirsa, fiyat esnekligiyle tekrar denge durumuna ulasilir.

Klasik iktisat, iktisat politikas1 araglarindan para politikasina 6nem vermistir.
Bu sebepten klasik teoriye gore enflasyonun meydana gelmesi igin, para arzinin
artmast gerekmektedir. Bu durumu onleyebilmek ic¢in dengesizlik durumunda siki
para politikasi (banka rezervlerinin azaltilmasi, agik piyasa islemleri gibi) uygulanir.
Klasiklere gore; piyasadaki gériinmeyen el, ekonomiyi siirekli dengede tutar (Savas,
1986: 34-35).

Klasik teori, piyasa ekonomisi kurallarini savunan bir yaklagimdir. Piyasa
ekonomisinde bireyler istedikleri ekonomik kararlar1 6zgiirce belirlemekte; piyasalar
ise bu Kkararlari, toplumsal refah1 en yilksek diizeye getirecek sekilde
esglidiimlesmektedirler. Toplumsal refahin maksimize edilmesi; iiretim faktorlerinin
timliyle istihdam edilecegi, ayrica bu {retim faktorlerinin en etkin sekilde
kullanilacag diistincelerini igermektedir (Kazgan, 1984: 131).

Klasik yaklasimda ekonomi, fiyat ve {icretlerin degismesi yoluyla, para
miktari ne olursa olsun goreli fiyat degismeleri araciligi ile tam istihdam noktasinda
dengeye ulasacaktir. Piyasa mekanizmasinin da bunda rolii biiyiiktiir. Tam istihdam
noktasinda dengeyi saglamak ic¢in devletin, para politikasi veya maliye politikasi
onlemleri almasma gerek kalmamaktadir. Klasik iktisatgilar, devletin paraya
miidahalesine karsidirlar. Bireyler parasal degerde bir diisme karsisinda, sahip
olduklar aktifleri yeniden ayarlayacaklardir. Fiyatlarda olusan dalgalanmalar, reel
degiskenlerin etkisiyle ortaya ¢ikacagindan, kisiler fiyatlar genel diizeyinin
degismesi karsisinda kayitsiz kalacaklardir (Serin, 1998: 87-88). Devletin ekonomik
yasama miidahalesi, asgari diizeyde oldugu i¢in, para politikas1 ancak gayri iradi
igsizlik durumunda tam istthdami saglamak icin kullanilacaktir. Bu goriise gore,

ekonomide uygulanacak para politikas1 sadece enflasyon iizerinde reel etki
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yaratacaktir. Bu duruma “paranin yansizlig1” da denmektedir. Daha genis bir ifadeyle
paranin yansizligi, para arzindaki bir artisin biitlin fiyatlarda ayn1 seviyede bir artisa
yol agmasi Ve sonug¢ olarak hi¢bir degiskenin bu durumdan etkilenmemesini
vurgulamaktadir. Paranin siiper yansizligiyla ifadesini agiklamak gerekirse para
arzindaki bir artisin fiyatlarda artis ya da azalis yaratmamasi dolayisiyla da
ekonominin reel degiskenleri lizerinde herhangi bir etkisinin olmamast anlamina
gelmektedir. Sonug itibariyle paranin yansizliginda ekonominin reel degiskenleri
para arzindaki degisime paralel bir seyir izlerken, paranin siiper yansizliginda reel
degiskenler para arzindaki degismelerden hicbir sekilde etkilenmemektedir (Savas,
1998: 339).

Klasiklere gore ekonomi tam istihdam durumunda dengede iken yiiriitiilen
para ve maliye politikalar1 sadece enflasyona neden olmakta fakat biiyiime oranlari
tizerine etki etmemektedir. Sonug¢ olarak enflasyonun ekonomide biiyiime tizerinde
etkisi olmamaktadir. Bunun nedeni de para arzinin esnek olmamasindan G&tiirti
yuriitiilen politikalara tepki vermemesi dolayisiyla fiyat hareketlerine tepkisiz
kalmasidir (Giiran, 1999: 224).

1.1.2. Keynesyen Yaklasim

Neo-klasik iktisat¢ilar kapitalist bir ekonominin vazgeg¢ilmez bir unsuru olan
paranin Onemini thmal etmisler ve yatirnm, gelir ve istihdam diizeyleri gibi reel
degiskenleri etkilemedigini ileri siirmiiglerdir. Keynes, Neo-klasik ve onlarin arka
planindaki klasik iktisat¢ilardan farkli olarak kapitalist bir ekonominin isleyisinde
paranin 6nemini vurgulamis ve reel degiskenleri etkileyen bir faktér oldugunu ortaya
koymustur (Keynes, 1936: 372). Keynes’e gore klasikler parasal bir iiretim teorisine
sahip olamadiklarinda yetersizdirler. Klasik iktisat¢ilarin ele aldigr takas
ekonomisinde para yansizdir ve sadece degisim araci olarak kullanilmaktadir bu da
iktisadi karar birimlerinin kararlarin1 etki yaratmamaktadir. Keynes’in ele aldigi
parasal ekonomide ise para degisim araci olma iglevi yaninda deger saklama islevine
de sahiptir. Bu baglamda, para simdi ile gelecegi birbirine baglayan 6nemli bir etken
sayilmakta ve iktisadi karar birimlerinin kararlarini etkilemektedir (Unsal, 2009: 98).

Keynesyen yaklagimda paranin degisim araci yaninda bir deger saklama araci
olarak kabul edilmesi, likidite tercihinin reel sektore faiz oranlar1 kanaliya transferini

mimkiin kilmaktadir. Yani klasiklerin 6ngordiigiiniin tersine para yansiz degil reel
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ekonomideki degiskenleri etkileyen bir etmen olmaktadir (Kazgan, 1984: 122). Bir
baska deyisle, Keynes’te paranin reel degiskenleri etkileyen bir faktér olmasi,
paranin faiz oranindaki degismelerden yararlanmak tizere kurgusal amagla da talep
edilmesinden kaynaklanir. Kurgusal amagla para talebi bu agidan faiz orani ile siki
bir iliski i¢indedir. Faiz oranlarinin degismesi bono, tahvil gibi kiymetli kagitlarin da
degerlerini degistirerek ekonomide yapilacak yatirimlarin diizeyini degistirmektedir.
Yatinm diizeyinin degismesi ise efektif talebin ve boylece gelir ve istihdam
diizeyinin degismesine yol agmaktadir. Biitlin bunlar, faiz oraninin yatirim, gelir ve
istihdam diizeyini etkileyen bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir.

Neo- klasik analizde faiz oranlar1 her zaman yatinm ve tasarruflar
birbirlerine esitleyen reel bir orandir. Bu nokta, Keynes ile neo-klasik iktisatgilar
arasindaki temel farkliligi yansitmaktadir. Cilinkii Neo-klasik analizde faiz sermaye
piyasasinda belirlendigi icin tiikketim ve tasarruf gibi ekonomideki reel
degiskenlerden kaynaklanir. Bunun yani sira, neo-klasik iktisadi analiz, paranin
yansiz oldugunu, belirsizligin olmadigim1 ve paranin ikame edilebilir bir nesne
oldugunu varsayarak paranin istihdam, gelir ve yatirim diizeyi gibi reel degiskenleri
etkilemedigini kabul eder (Parasiz, 1998: 118). Bu varsayimlarla birlikte “her arz
kendi talebini yaratir” seklindeki iinlii Say yasasinin kabul edilmesi, tasarruflarin
kendisine esit bir yatirrm yaratmasmm giivence altina alir (Unsal, 2009: 102). Boyle
bir ekonomide tasarruflarin yatirimlara esit olmamasi gibi bir durumla karsilagilmaz.
Dolayisiyla, neo- klasik analizde tasarruflar yatirimlar1 belirleyen bir degisken olarak
kendini gosterir.

Keynes’in analizinde, klasik iktisat¢ilarda oldugu gibi tasarruflarin yatirimlara
esit olmasi ile nitelendirilen bir dengenin saglanmasini giivence altina alacak bir
mekanizma bulunmamaktadir. Zira para miktarinda ortaya cikan degismeler
bireylerin satin alma giiclinii degistirmekte ve bu sekilde tiikketim ve yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Keynes, bu dogrultuda, ekonomide ortaya ¢ikan
dengesizliklerin nedeni olarak paranin istikrarsizligint gostermistir. Keynes’e gore
enflasyon ve deflasyon gibi nedenlerle paranin satin alma giiciinde meydana gelen
degismeler, bireylerin yatirim ve tasarruf kararlarmi ve bodylece istthdami ve
biiyiimeyi etkilemektedir. Nitekim Keynes, genisleme ve daralma donemlerini
tiimiiyle parasal bir olay olarak degerlendirmis ve bu anlamda paranin yansiz

olmadigini ifade etmistir (Bacutoglu, 2005: 121-124).
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Keynes, yaptig1 caligmalarda ¢agdas diinyanin sorunlarina ¢6ziim bulmay:
saglayacak bir teori gelistirme pesinde olmustur. Bu bakimdan iktisadi sorunlari
oldukca soyut bir bigimde ele alan klasik iktisadi analizi elestirmistir. Bu yonden,
modern kapitalizmin dayandig1r kurumsal ve finansal iligkileri analizine dahil etmis
ve bu iligkilerin kapitalizmin isleyisi lizerinde yarattig1 etkileri detayli bir bicimde
incelemistir (Bacutoglu, 2005: 123). Kuskusuz bu iliskiler icinde en fazla dnem
verdigi konu da paranin iktisadi faaliyet lizerindeki etkisidir. Bu bakimdan, Keynes
Klasik iktisatgilarin savundugu gibi paray1 sadece miibadeleyi kolaylastiran bir arag
olarak ele almamis ve parayr bir deger saklama araci olarak da ele alarak
spekiilasyon olgusunun onemini vurgulamistir. Bu husus, Keynes’in analizinde
oldukca onemlidir. Ciinkii paranin miibadele amaci disinda spekiilatif amaglarla da
talep edilmesinin iktisadi faaliyet ve kapitalizmin isleyisi iizerinde ¢ok Onemli
etkileri bulunmaktadir. Kisacas1 Keynes, tek amaci para kazanmak olan
girigsimcilerin  bulunmas:t ve biitliin ekonomik islemlerin parayla ylriitilmesi
nedeniyle kapitalizmin istikrarsiz yapisini parasal iliskilerle agiklamigtir (AlKin,
1981: 89-91).

Keynes’in genel teorisi; klasik teorinin varsayimlariin genele degil de sadece
6zel bir duruma iliskin uygulanabilir oldugunu ve varsaydigr durumlarin miimkiin
olan denge konumlari acisindan sinirlayict  bir noktaya sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Keynes’e gore, klasik teori tarafindan varsayillan 6zel durumun
niteliklerinin, su anda i¢inde yasadigimiz toplum agisindan higbir gegerliligi
bulunmamaktadir (Arslan, 2010: 53).

Keynes’in analizinin temel denklemleri, liretim maliyetlerinin sabit kalmasi
durumunda paranin satin alma giiciiniin tasarruf ve yatirim orani arasindaki
farkliliklara bagli olarak asagi ve yukari dalgalanacagini ifade etmektedir (Jones,
2001: 78- 79). Tasarruf hacminin yatirnmin maliyetine esit oldugu durumda ise
paranin satin alma giicii liretim maliyeti ile ters orantili bir sekilde dalgalanacaktir.
Buna gore, iiretim maliyeti artinca paranin satin alma giicii azalacak, iiretim maliyeti
azaldik¢a da paranin satin alma giicii artacaktir. Paranin satin alma giiclinde meydana
gelen degisiklikler ise {iretimin fiyat diizeyini ve yatirimlari etkileyecektir
(Bacutoglu, 2005: 124).

Keynes bu noktada, tiretim maliyetlerindeki degismenin paranin satin alma
giicii ve bu sekilde tasarruf ve yatirim iizerindeki etkisini ayrtili bir sekilde

incelemis ve iiretim maliyetlerinde meydana gelen artis ve azalislan ifade etmek
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tizere sirasiyla gelir enflasyonu ve gelir deflasyonu tanimlarini kullanmigtir. Tasarruf
hacmi tizerindeki yatirim maliyetindeki artis ve azaliglar1 ise mal enflasyonu ve
deflasyonu olarak nitelendirmistir (Charles, 2001: 82). Bir mal enflasyonunun ya da
bir sermaye enflasyonunun olusmasi bir kar enflasyonuna neden olacak ve bir kar
enflasyonu da beraberinde girisimcilerin {iiretim faktorlerine olan taleplerinin
artmasina ve bdylece gelir enflasyonuna neden olacaktir.

Keynesyen teorinin savundugu karma diizen ile 6zel kesim agirlikli ancak
devlet ve kamu sektoriin biiylik role sahip oldugu bir ekonomiyi savunulmaktadir. Bu
teoriye gore oOzel sektoriin almis oldugu Kararlar bazen verimsiz makroekonomik
sonuglara yol agabilmektedir. Dolayisiyla, devlet etkin bir sekilde rol alarak is
dongiistinii denge durumuna getirmelidir. Keynesyen yaklasima gore, toplam talep ve
toplam arz arasindaki fark enflasyona neden olur. Talep fazlasi, enflasyonun en
onemli nedenidir. Talepteki fazlaligin siireklilik géstermesi, fiyatlar genel diizeyinde
bir artisa neden olacaktir. Fiyat artislarinin Oniine gecilebilmesi igin, maliye
politikas1 araglart kullanilarak, toplam talebin toplam arz seviyesine indirilmesi
gerekmektedir (Kargiil, 1983: 132-134). Boyle bir durumda 6rnek olarak; vergi
oranlarinda bir artig yapilmasi, istenilen denge durumuna ulagmak i¢in kullanilabilir.

Keynes bununla birlikte arz yonlii yilikselislerin de (iicret, faiz, rant)
enflasyona sebep olabilecegini, liretime katilan taraflarin liretime katilma paylarini
artirmak istemelerinin maliyet enflasyonuna sebep olacagini belirtmistir. Keynes’e
gore sadece para arzindaki artis degil, ayn1 zamanda talep artisi, maliyet artis1 ve dis
iilkelerden yansiyan fiyat yiikselmeleri de enflasyonu olusturan unsurlar arasinda
sayillmaktadir. Keynes, enflasyonu engellemek i¢in sadece para politikalarini yeterli
gormemigtir. Maliye politikalarinin da uyumlu para politikas: ile birlikte devreye
alinmasi halinde enflasyonu onlemeye yonelik girisimlerin basarili olabilecegini

kabul etmistir (Akyazi, 2007: 21).

1.1.3. Monetarist Yaklasim

Monetarizm biiyiik 6l¢iide, 1976 Nobel Ekonomi 6diiliiniin sahibi Amerikali
iktisat¢g1 Milton Friedman tarafindan gelistirilen bir teoridir (Friedman, 1956: 17). M.
Friedman’m onciiliigiinii yaptigi Chicago Iktisat Okulu’nun goriisleri iktisadi
literatiirde “Monetarizm” olarak bilinmektedir. Monetarizm iktisat politikalarinin

yetersizliklerini One siirerek, devletin ekonomiye hi¢ miidahalede bulunmamasi
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halinde krizin kendiliginden ortadan kalkacagini ileri siirmiislerdir. Yeniden liberal
formiilii 6n plana ¢ikaran ve serbest piyasa mekanizmasina ters diisen her yaklagima
kars1 ¢ikan bu iktisat¢ilara Monetarist denilmesinin nedeni; krizin asilamamasinin
sorumlulugunu para arzinin gereginden fazla arttirllmasina baglamalar1 gelmektedir.
Monetarist yaklasimda, nominal milli gelir biyiikligiiniin temel belirleyicisi para
arzidir, fiyatlar ve tcretler esnektir, 6zel sektor istikrarlidir ve ekonomide dogal bir
issizlik haddi vardir. (Eker, Altay ve Sakal, 2005: 72-73). Yeniden miidahaleci
olmayan politikalart 6n plana c¢ikaran ve tam rekabet kosullarina yer veren
Monetarist iktisadi okulda, para arzi son derece dnemli ve dikkat edilmesi gereken
bir politika aract durumundadir ve Monetaristler, 1970’lerde yasanan stagflasyon
krizinin sebebini para arzinin lizumundan fazla arttirilmasi olarak gormektedir
(Dinler, 2003: 303-304).

Monetaristlere gore ekonomi istikrarlidir. Ekonomik dalgalanmalarda
tiketim, yatirim ve tasarruf degismeleri kisa zamanda massedilerek, ekonomi tekrar
istikrara kavusmaktadir. Monetaristlere gore, issizlik ile enflasyon arasinda Phillips
egrisinin 6ngdrdiigii degis tokus gegerli degildir; enflasyon yoluyla istihdam gegici
olarak artirilabilir, uzun donemde reel gostergeler Onceki konumuna geri
donmektedir, sadece yiiksek enflasyon yasanmaktadir. Monetaristlerin bir diger
savunduklar1 goriis de para politikasinin etkin oldugudur (Demir, 1996: 76-81).

M. Friedman’in diislincelerinden kaynaklanan Monetarizmin teorik yapisinin
baslica su dort nokta etrafinda toplandig1 goriilmektedir: Ilk olarak ekonomik yasami
etkileyen temel faktor parasal degismelerdir. Bu goriise gore toplam talebi
dolayisiyla iiretimi, istihdami ve genel fiyat seviyesini belirleyen temel faktor para
arzinda meydana gelen degisikliklerdir. Diger taraftan para arzinda meydana gelen
degismelerin ekonomiye yansimasi varliklarin etkenligi ile fiyat ve faiz oranlarindaki
degismeler sonucunda tekrardan yapilandirilmasi vasitasiyla olugmaktadir. Son
olarak ekonominin dengesini bozan faktérlerin ¢ogu, hiikiimetlerin izledigi maliye
politikasindan ve para politikasindan ve para otoritelerinin firmalar ve kisiler
arasinda yaratict takdiri uygulamalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Amag
degiskenlerle ara¢ degiskenler arasindaki iligkilerin ¢oziimlemesinde az sayida
denklemden olusan kiiglik modellerin kullanilmasi daha giivenilir ve ekonomik
sonuclar vermektedir (Savas, 2007: 872).

Monetarizm, temelde klasik yaklasimin esas ilkelerini benimsemekle birlikte,

klasiklerden iki noktada ayrilmaktadir. Birincisi klasik miktar teorisi yetersizdir.
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Ikincisi ise, dogal oran hipotezi nedeniyle -her iilkenin tam istihdam diizeyinde
bulunsa dahi ¢esitli sebeplerden issizligin olusacagi durum- her iilke her zaman tam
istihdam diizeyinde dengede degildir. Bu farkliliklara karsin her iki yaklasim da
kontrolsiiz para arzindaki artiglarin enflasyonu olusturan en dénemli etken oldugunu
savunmaktadir. Ayn1 zamanda, parasal istikrar i¢in agik piyasa islemlerinin kurallarla
yonetilmesi, merkez bankasinin bankalarin kendi kasasinda bulunan mevduatlarina
faiz oranm1 kadar 0deme yapmasi ve merkez bankasimnin zorunlu rezerv oranini
degistirme imkaninin ortadan kaldirilmasi da gerekmektedir (Eker vd, 2005: 75).

Monetarist yaklasima gore ekonomideki istikrarsizliklarin biiyiik bir
cogunlugu parasal kokenlidir. Bundan dolayi, ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde para
politikasi araglar1 diger araglardan daha etkilidir (Aktan, 2000: 57-58). Enflasyonun
ortaya ¢ikis nedeni olarak para arzindaki artis1 gosterirler. Dolayisiyla monetaristler
enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in para politikas1 uygulamay: tercih ederler.
Enflasyonun kontrol altina alinabilmesinin tek ¢oziimii, para arzindaki artigin
durdurulmasidir.

“Para arzindaki degismeler, para talebinden bagimsiz bir sekilde para
otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Ancak para otoritesinin bu giiciiniin sik sik
degisen para artis hizlar1 seklinde uygulanmasi istikrar degil istikrarsizlik getirir.
Monetaristler, bu istikrarsizliklar1 6nlemek igin para arzimin belirli bir oranda ve
ekonomideki gelismelerle orantili olarak kademeli bir sekilde artirilmasini

onermektedir” (Aktan: 2000).

Monetarist yaklagim birey, ozgiirlik ve serbest piyasa kavramlari tizerinde
kurulmustur. Monetaristlere gore devlet tarafindan manipule edilen parasal etkenler
ekonomiyi dengeden uzaklastirmakta diger bir ifadeyle dis soklara kamu kesiminin
sebep oldugunu ifade etmektedir. Politik gilicii elinde tutanlarin, bireylerin
Ozglrliigiini kisitlamamasi icin devletin roliinlin sinirlandirilmas1 gerekmektedir.
Devlete diisen en Onemli gorev ise, para arzinin kontroliidiir. Uzun dénemde
ekonomik istikrarn saglanmasi optimum para politikasiyla miimkiindiir (Oztiirk,
2007: 66-69). Dolayisiyla Monetaristlerin ekonominin kuralli ve sistemli para
politikas1 ile yonetilmesi gerektigini ve para arzi kontrolilyle devletin
sinirlandirilmasi gerektigini savunduklar: goriilmektedir.

Monetaristler, para talebi ile tiiketim fonksiyonlarindaki es anli dengenin 6zel
kesimde istikrar sagladigini  savunmakta ve ekonomide meydana gelen
dengesizliklerin piyasaya yapilan dis miidahalelerden meydana geldigini yani

piyasanin kendinden kaynaklt problemlerden olmadigini 06ne siirmektedir.
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Monetaristler, serbest piyasa ekonomisinin dengeli bir model oldugunu, devletin
ekonomiye miidahalesinin optimal kaynak dagilimi ve gelir boliistimiini bozdugunu,
ekonomik alanda konjonktiirel dalgalanmalar olusturan en Onemli etkeni
beklenmeyen parasal degismeler oldugunu one siirmektedirler (Dinler, 2003: 307).
Bu baglamda serbest piyasa ekonomisinin iglerliginin hiikiim siirdiigii liberal bir
toplumda, devletin ekonomik alanda en Onemli islevi para arzinin kontrolii
olmaktadir. Monetarist anlayisa gore bir ekonomideki istikrarsizliklarin temelinde
uygulanan yanlis iktisat politikalar1 gelmektedir. Uzun donemde ekonomik istikrarin
saglanmast optimum para miktar1 kuralinin gerceklesmesine bagli bulunmaktadir.
Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin  temel nedeni para arzindaki
istikrarsizliklardir. Birgok iilkede para arzinin bu kurali tanimaz bir bigimde
genisletilmesi yliksek enflasyon veya hiperenflasyona neden olmaktadir. Bu
baglamda, eger para arzi cari ekonomik kosullart géz oniinde bulundurarak, yillik
sabit bir oranda arttirilir ise ekonomideki istikrarsizlik biiylik Olgiide Onlenmis
olacaktir. Bu nedenle devlet ekonomi alaninin disinda tutulmali ve bu alan piyasa
ekonomisine birakilmalidir (Oztiirk, 2007: 69).

Monetaristlere gore ekonomik hayati derinden etkileyen temek faktor parasal
degismelerdir. Baska bir ifadeyle, toplam talebi, toplam arzi, istthdami ve fiyatlar
genel diizeyini sinirlayan temel faktér para arzinda meydana gelen degismelerdir.
Onlara goére ekonominin istikrarinin ve dengesini bozan temel etkenler genellikle,
devletin izledigi maliye politikasindan ve para otoritelerinin  ihtiyari
uygulamalarindan kaynaklanmaktadir (Aktan, 2000: 58). Esasinda ekonomide
istikrar bulunmaktadir ve kendi haline birakilirsa enflasyon, issizlik gibi sorunlarla
karsilagilmayacaktir. Ekonomide dengenin tesisi edilmesi ve ekonomik
istikrarsizliklarin - yaganmamasi i¢in devletin ekonomiye miidahil olmamasi
gerekmektedir. Friedman enflasyonun sorumlusu olarak, hiikiimetlerle merkez
bankasi otoriterlerini gérmektedir.

Friedman enflasyonu agmanin yollarini; para arzinin artiglarinin siirekli olarak
tliml diizeyde tutmak, devlet maliyesini israftan ve sigkinliklerden kurtarmak ve
serbest piyasa diizenine miidahale etmemek seklinde Ozetlemektedir. Friedman’a
gore, hiikkiimetlerin enflasyona yol agan para arzini artirici politikalart tic nedenden
kaynaklanmaktadir. Bunlar (Ersoy, 1990: 293);

- Kamu harcamalarinin hizli biiylimesi

- Hiikiimetin tam istihdama yonelik politikalar
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- Merkez bankalarimin uyguladiklari yanlis politikalardir.

Friedman, para arz artiglarinin yavas yavas azaltilmasini, ansizin kati
ayarlamalardan kagiilmasi gerektigi konusunda da dnemle durmaktadir. Enflasyonla
miicadelede, enflasyon oraninin yiikselecegine gore, para politikasinin 6zenli bir
bicimde yiiriitiilmesine, para arzi artislarinin yavas yavas disiiriilerek, gerekli diizeye
yeterli bir zaman dilimi i¢inde ulagilmasin1 6nermektedir. Monetaristlerin bir yandan,
para politikasinin ¢ok etkin bir ara¢ oldugunu savunurken, diger taraftan para
politikalarinin yogun olarak kullanilmamas1 gerektigini, zira bunun ekonomide
istikrarsizligin 6nemli bir kaynagi oldugunu ileri stirmeleri baslangigta celiskili gibi
goziikmektedir. Bu konuda Monetaristlerin diisiinceleri su sekildedir (Orhan, 1995:
190):

- Merkez bankalar1 tarih siirecinde uyguladiklar1 diizensiz politikalarla
istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olugturmaktadirlar.

- Bilgi diizeyinin smirli olusu ile parasal etkenler ekonomiyi olduk¢a uzun bir
gecikmeyle etkilemektedir.

Ileri siiriilen bu savlar nedeniyle, para politikalarindan olduk¢a yogun
kullanilmamasi gerektigini belirtmektedirler.

Friedman, uygulanmasi gereken para politikasin1 su sekilde ele almaktadir
(Ocal ve Colak, 1999: 133-134):

- Para miktarinin biiylime hiz1 ile parasal gelirin biliylime arasinda tam olmasa
bile tutarli bir iliski vardir. Para miktar1 hizla artarsa parasal gelir de ayni sekilde
artacaktir.

- Niifus ve iiretimdeki biiylime kendiliginden toplam para stokunda olusacak
olan biiylime ile uyusmalidir. Her on yillik dénemde diizenli olarak fiyatlar diizeyi
durgunlugun nedeni olacaktir.

- Para miktar ile parasal gelir arasindaki iliski gozle goriilmez. Cilinkii paranin
bliylime hizindaki degismelerin geliri etkilemesi zaman alir. Nitekim bu zaman
stirecinin kendisi de bir degiskendir.

- Gergekte enflasyon veya deflasyonun ortaya ¢ikmasi igin para stoku ne ¢ok
hizli ne de az, yilda % 3-5 oraninda arttirildiginda fiyatlarda denge saglanmig olur.
Kuskusuz para arzindaki hizli bir genisleme enflasyonu tetikler. Buna karsin para
stokunda ¢ok genis bir bliyliime oran1 olmaksizin, gercekte biiyiik olmayan enflasyon
devam eder. Para arzindaki c¢ok kiiciik veya olumsuz biiyiime orani ¢ok yliksek

oranda olmayan bir deflasyonun devamini saglar.
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- Yiiksek bir oranda dalgalanan bir fiyat diizeyi ekonomik dengeyi oldugu gibi
ekonomik biiylimeyi de engeller.

- Belirli bir dengeye ulasmis para arzi, kesin fiyat artis1 veya fiyat ve iiretim
artisina yol agmasi olanaksiz olsa bile, olmasi olasilifi ¢ok azdir. Para arzindaki
diizenli biiylime tam istikrar demek degildir. Ancak gec¢miste zaman zaman
goriildiigl gibi biiylik 6l¢iide dengeyi bozucu etmenlere karsi koyabilir.

Sonug olarak enflasyonla biiylime arasinda ters yonde bir iliski oldugunu
aciklayan Phillips egrisini elestiren Friedman, ters yonlii bir iliskinin ancak kisa
donemde miimkiin olabilecegini, uzun donemde ise boyle bir iliskiye
rastlanamayacagini agiklamistir. Monetaristlere gore para arzindaki artiglar uzun
donemde fiyatlar1 degistirse bile reel ¢ikti diizeyini etkilemeyecektir. Ekonomik
biliylime oraninin para arzinda goriilen artistan daha kiigiik olmas1 hali ekonomide
yilksek bir enflasyon yaratacak ve ihracat ile yatirimlarin negatif etkilenmesi
sonucunda ekonomik biiylimeyi azaltabilecektir. (Gokal ve Hanif, 2004: 9) Bunun
yant sira Friedman, fiyat istikrarsizliginin yasandigi bir ekonomide yiiksek ve
degisken enflasyon oranlarinin bilgi transferinde olumsuz etki yaptifini ve bu
nedenle yatirimlar1 azaltip ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini savunmaktadir.

(Terzi ve Oltulular, 2004: 20).

1.1.4. Yeni Klasik Yaklasim

“Rasyonel Beklentiler Teorisi” olarak da bilinen Yeni Klasik Ekonominin
temeli, John F. Muth tarafindan 1961 yilinda ortaya atilmistir. Yeni Klasik yaklagima
gore, bireyler kendi ilgi alanlarinda rasyonel davranirlar ve kosullar degisirse
davraniglarin1 buna gore uyarlarlar (Muth, 1961: 311-315). Fiyatlar esnek olmadigi,
bilgi eksikligi ve piyasanin diizgiin isleyisini engelleyen geleneklerin oldugu
hallerde, ince ayar yapan yararli bir devlete ihtiya¢ vardir. Bunun disinda devletin
ekonomiye miidahalesi istenmemektedir. Yeni klasik yaklagimin temel tezleri;
ekonomi istikrarhidir, kisiler siirekli aldatilamaz ve devlet etkin degildir seklinde
Ozetlenebilir (Demir, 1996: 92).

Yeni klasik iktisat¢ilar, 6zel piyasalarin, devlet faaliyetlerine bu eylemlerin
etkilerini telafi edecek sekilde karsilik verecegine inanmaktadir; Eski Klasik
iktisat¢ilarin piyasalarin iyi isledigi, lcretlerin, fiyatlarin esnek oldugu ve devlet

miidahalesinin olmamasi halinde biitiin piyasalarda dengenin saglanacagi goriislinii
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savunmaktadir (Stiglitz, 1994: 844-845). Yeni klasik yaklagim, piyasalarin siirekli
temizlendigi vizyonu {iizerine insa edilmistir. Yeni klasiklerde beklentiler artik
uyarlayici degil rasyoneldir. Bu goriise gore, hiikiimetin uygulayacagini 6ngordigii
aciklanmis politikalar, hem kisa hem de wuzun donemde issizlik haddini
etkilememektedir; igsizlik ve enflasyon arasinda ters yonlii bir takas olmamaktadir.
Fakat hiikiimetin uygulayacagini dnceden agiklamadigi, siirpriz politikalar, igsizlik
haddini kisa dénemde etkilese bile uzun dénemde etkilememektedir (Unsal, 2009:
36-37). Sonug itibariyle, enflasyon ve issizlik haddi arasindaki degis tokus iliskisi
sadece siirpriz politikalar i¢in ve kisa donem olarak gegerlidir, bunun disinda gegerli
degildir.

Rasyonel beklentilerde, dngoriilen veriler ile gerceklesen veriler birbirine esit
oldugu icin uygulanan iktisat politikalarinin kisa dénemde dahi reel gelir ve
istihdami etkilemesi olast degildir. Bu yaklasimda, hiikiimetlerin iktisat politikas1
uygulayarak, isttihdam ve milli gelir lizerinde ulasmak istedikleri degisiklikler,
bireysel karar alicilarin yapacaklari ongoriiler ve bu ongoriilere dayali tepkiler
sonucunda etkisiz bir hale gelmektedir. Yeni bir iktisat politikasinin etkilerini dogru
bicimde tahmin edebilmek icin yeni politikalarin karar birimlerinin beklentilerini
nasil etkiledigini acikca hesaba katmak gerekmektedir. Dolayisiyla ekonomideki
dalgalanmalar, karar  birimlerinin  gegici olan  hatali  Ongdriilerinden
kaynaklanmaktadir (Oztiirk, 2007: 75-76).

Rasyonel beklentiler yaklasiminda, ihtiyag duyulmadan para veya maliye
politikalarina bagvurulmamalidir. Gerekiyorsa dncelikle parasal 6nlemler alinmalidir.
Uygulanmasi gereken para politikasi, kamu harcamalarinin 6zel kesimin kararlarinda
sapmalar meydana getirmeyecek ve 06zel kesimin ekonomi i¢indeki payini
azaltmayacak sekilde diizenlenmesi gerekmektedir (Eker, vd., 2005: 81).

Rasyonel beklentiler teorisyenleri, klasik iktisatgilarin kaynaklarin her zaman
dengede olduguna dair goriislerini kabul etmemis, konuyu farkli agilardan
incelemislerdir. Bu yaklagimi savunanlara gore, istihdam ile tiretim ve istihdam ile
enflasyon arasinda herhangi bir tercih yapilamaz. Aynm1 zamanda her diizeydeki
enflasyonist agiklart gidermek ve ekonomide denge saglamak amaciyla para ve
maliye politikalarinin da fazlaca bir uygulanma olanagi bulunmamaktadir (Parasiz,
1998: 91). Tipki klasik yaklasimda oldugu gibi, ekonomide toplam talebi
canlandirmaya yonelik uygulanan politikalar yalnizca fiyat artisina neden olmakta ve

milli gelir diizeyinde herhangi bir artisa sebep olmamaktadir. Ciinkii ekonomide
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bulunan karar birimlerinin, sistemli ve siirekli olarak, ayn1 hatay1 yinelemeyecekleri
diisiincesi ve bekleyislerini rasyonel bir sekilde ayarladiklar1 diisiincesini 6n plana

koymuslardir (Giiran, 1999: 233).

1.1.5. Yeni Keynesyen Yaklasim

Keynesyen makro teorinin tarihe karistigmin disilniildigi bu dénemde
1980’11 ve 90’11 yillarda Avrupa’da ortaya ¢ikan yiiksek oranli issizlik Keynesyen
yaklasimin tekrar giindeme gelmesini ve deger kazanmasini saglamistir. Neo klasik
sentezin bazi1 temel dogrulara sahip oldugunun kabuliiyle yola ¢ikilmis ve yeni
diizenlemelere gidilerek Keynesyen teorinin tekrar makroekonomiye hakim olacagi
savi ortaya atilmistir. Bu savi ortaya koyan yaklasima Yeni Keynesyen Iktisat
denilmistir (Bacutoglu, 2005: 243). 1980’lerin ortalarindan itibaren, Keynesyen
makro ekonominin piyasalarin tam olarak temizlenmemesi varsayimiyla beraber
Yeni Keynesyen gelismeler; rasyonel beklentiler ve maksimizasyon davranigina
dayali1 6zenli ve doyurucu licret ve fiyat yapiskanligi modellerinin arastirilmasi ile
ilgilidir.

Yeni Keynesyen iktisadin ortaya ¢ikma nedenlerinden ilki arz yonii zayif
modelleri bu agidan giiclendirmek, ticret ve fiyat yapiskanliklarini agiklayan toplam
arz teorisini olusturmaktir. Keynesyen devrimden bugiine kalanlara bakildiginda,
1970’lerin Keynes i¢in zor zamanlar oldugu goriliir. Bu donemde ortaya ¢ikan
igsizlik oranindaki artis ve buna ek olarak toplam talebi arttirmaya yonelik
politikalarin uygulanmasi enflasyonu tetiklemistir (Parasiz, 2004: 110). Phillips
egrisinin yok oluyor gibi goriindiigii ve dyle oldugu hususunda makro ekonomide
goriis birligi bu donemde filizlenmeye baslamis ve toplam arzdaki dalgalanmalarin
onemi iizerinde durulmustur (Mankiw, 1993: 3). Issizlik oranindaki bir artis toplam
arzda bozulmaya isaret etmektedir, bundan dolayr dogal issizlik oraninin artmasi
Keynesyenleri ekonominin arz yoniinii de dikkate almalar1 gerektigi sonucuna
ulastirmistir. Keynesyen iktisatcilar bu sonuca ulagsmis olsalar da; daha ziyade toplam
talep degisikliklerinin  birgok sokun kaynagimi teskil ederek ekonomik
dalgalanmalara yol actig1 iizerinde mevcut goriislerini siirdiirmiislerdir (Parasiz vd.,
2004: 110). Yeni Keynesyenler’e gore hem arz hem de talep soklar1 ekonomi igin
istikrarsizlik kaynagidir. Ikinci neden; Keynesyen yaklasimmn makro ekonominin

mikro temellerini ihmal etmesidir. Keynes ekonomi de ficret ve fiyat
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yapiskanliklariin -~ yol ag¢tifi  dengesizlik halini  kabul etmektedir ancak
yapiskanliklarin mikro ekonomik temellerin agiklayamamaktadir.

Yeni klasik ve yeni Keynesyenler arasindaki temel anlagsmazlik, iicret ve
fiyatlarin nasil cabuk ayarlandig1 {izerinedir. Yeni klasikler makroekonomik
teorilerini {icret ve fiyatlarin esnek oldugu varsayimiyla olustururlar. Fiyatlarin ¢abuk
ayarlanarak arz- talep dengesini saglayacak sekilde piyasalari temizledigine
inanmaktadirlar. Yeni Keynesyenler ise; piyasay1 temizleyen modellerin kisa donem
ekonomik dalgalanmalar1 agiklayamayacagini iddia etmekte ve yapigskan fiyat ve
ticretleri savunmaktadirlar.

Biitiin Keynesyenler eski ya da yeni ii¢ 6nerme hususunda hemfikirdirler:
(Greenwald ve Stiglitz, 1993: 23):

e Genellikle genis periyotlar boyunca, gelecek dénem fiyat ve iicret beklentileri
nedeniyle cari reel {licret diizeyinde isgiicii arz fazlasi ortaya ¢ikar.

e Kapasite kullanimi, GSMH veya istihdam diizeyiyle oOlgiilen ekonomik
faaliyetler toplaminda belirgin dalgalanmalar s6z konusudur. Bu dalgalanmalar;
teknolojideki kisa donem degisiklikler, zevkler ve niifus ile agiklanabilecek
durumlardan farkli ve daha 6nemlidir.

e Para politikas1 bazi donemlerde (biiyiikk buhran gibi) etkisizlesse de en
azindan ¢ogu zaman Snemlidir.

Bu ii¢ 0nermeden sonra gelen politika sonuclarma gore eski ve Yeni
Keynesyenler kendi politika 6nermelerinin kesin sekli {izerinde anlasamayabilirken,
hiikiimet miidahalesinin ekonomik faaliyet diizeyini stabilize etmek i¢in bazen
kullanilmas: gerektigi hususunda hemfikirdirler. Makroekonominin 6ziinii olusturan
prensiplerle esdeger oldugu ifade edilen yeni Keynesyen ilkelerin bazilari asagida
aciklandig1 gibidir (Zimmermann, 2003: 62).

Ik olarak, sanayi iilkelerinde reel ¢ikt1 artan bir biiyiime patikasi boyunca
dalgalanir. Uzun dénemde bu biiylime patikasi arz-yonlii belirlenmektedir.

Ikinci olarak uzun dénemde enflasyon ile issizlik arasinda ikame yoktur: para
arzina iligkin biiyiime oranindaki bir artis uzun dénemde kendisini sadece enflasyon
oraninda orantili bir artis olarak gosterir. Sadece reel faktorler tarafindan belirlenen
“dogal” denge issizlik orani, para politikasindan etkilenmeden ayni kalmaktadir.
Bundan dolay1 uzun dénemde merkez bankalar1 sadece bir enflasyon hedefine sahip

olmalidir.
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Ucgiincii  olarak, kisa donem dalgalanmalar toplam talepteki degisimler
tarafindan tliretilmektedir. Kisa donemde, ampirik bir bi¢imde Phillips egrisinde
belirtildigi gibi, enflasyon ve issizlik arasinda bir degis-tokus vardir. Ucret ve fiyatlar
kisa donemde piyasalar1 siirekli denge halinde tutmaya yetecek kadar esnek
olmadiklarindan dolay1 bu degis-tokus miimkiindiir. Pratikte para politikasi i¢in bu su
anlama gelir: para politikasi reel ¢ikti ve enflasyondaki dalgalanmalarit minimize
etmek icin toplam talebin biiylimesini stabilize etmeye c¢alismalidir. Yeni
Keynesyenlerin para politikas1 i¢in Onerisi “toplam talebin biiylimesini stabilize
etmek” olmaktadir.

Ekonomistler ve merkez bankalar1 tahmin ve para politikasi analizi i¢in Yeni
Keynesyen modellere giderek itimat etmektedirler. Merkez bankalari bu modelleri
enflasyon hedeflerini diizeltmek ve enflasyon kararsizligin1 azaltmak icin stratejiler
gelistirmekte kullanirlar. Yeni Keynesyen yaklagimda enflasyon dogrudan parasal
kaynakli degildir. Enflasyonun nedeni daha c¢ok; iicret, hammadde, enerji,
devaliiasyon gibi maliyet artiglaridir. Tam istthdam diizeyi etrafinda goriilen
enflasyon; yatirim ya da ihracat patlamasina ya da kamu harcamalarindaki sismeye
bagl ¢ok giiglii talep artis1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, 2009: 506).

Bu yaklasim, gelecegin belirsizliginden yola ¢ikarak, yatirnmlarin dengesiz
yapisini altini ¢izmektedir. Yeni Keynesyen teori, finansal serbestlesme hareketine
gecen kapali bir ekonomide kapasitenin asir1 olmas1 durumunda bu serbestlesmenin
talep ve karlilig1 azalttigin1 vurgulamaktadir. Toplam talep ve karlardaki bu azalma
tasarruflari, akabinde yatirimlar1 ve dolayisiyla da ekonomik biliylimeyi

azaltmaktadir. (Agir, 2010: 38).

1.1.6. Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi Yaklasim

1950’11 yillarin baglarindan itibaren gilinlimiize dek, ekonomik faaliyetlerin
yonlendirilmesi konusunda para politikasina maliye politikasindan daha fazla dnem
verildigi ve bu 6nemin ‘fiyat istikrarin1 saglama’ amacinin 6n plana ¢ikmasi ile daha
da arttig1 distiniilmektedir. Para politikasina verilen goreli dnemdeki artigta rol
oynayan belki de en Onemli faktdr, iyi bir Orgiitlenme yapisina sahip istikrarh
finansal sistemlerin refah diizeyinin artmasi i¢in saglanmasi gereken 6n kosullardan
biri haline gelmis olmasidir. Ancak, fiyat diizeyi ve enflasyon agiklamalarinda,

maliye politikasina da para politikas1 kadar dnem verilmesi gerekir. 1980’lerden
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1990’1ara gecerken iktisat literatiiriinde ve diinyadaki birgok iilkede mali agiklar ile
kamu aciklarinin 6nemsendigi fakat buna karsilik, Tiirkiye’de para programi
uygulama politikasi tartismalarinin 6n planda oldugu goriiliir (Uygur, 2001).

1990’larin  durumuna baktigimizda para-enflasyon-mali a¢ik baglaminda
diinyada Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL) yaklasimi olarak bilinen iktisat
yaklagimi ile karsilagilmaktadir. Bu teori de, biitce agigi gibi bir mali degisken
izerine kistas getirilmesinin merkez bankasinin fonksiyonel bagimsizligi i¢in gerekli
oldugu diisiincesi bigimsel bir model ¢ergevesinde ortaya konulmaktadir. Bu sayede
para politikast ve maliye politikast arasindaki uyusmazliklar giderilmeye
calisilmaktadir.

Woodford (1995: 355) , ABD’de enflasyon ile parasal biiyiikliikler arasindaki
gligsiiz iligkiyi ve ABD de uygulanan igsel para politikasina ragmen enflasyonun
dengeli olmasini agiklamaya calismistir. Ele aldigi model, geleneksel parasalci
goriisiin atlamis oldugunu diisiindiigli, maliye politikasinin fiyatlar genel diizeyine
etkisini arastirmak igin olusturulmustur. Woodford’ a gore parasalci teorinin genel
fiyat diizeyi ile ilgili denge sarti eksik ele alinmistir. Parasalci yaklasima gore
enflasyon sadece parasal biiyiikliiklerden ibaretken Woodford’a gore fiyatlar genel
diizeyi devlet tarafindan belirlenmekteydi.

Parasalci teoride gore, fiyat diizeyi ve enflasyon arzin talebe gore diizeyi ile
yani goreceli para arzi ile belirlenmektedir. Merkez bankasinin géreceli para arzini
arttirmasi ile fiyat- enflasyon artisi miimkiin olmaktadir. Borg stoku arttiginda bu
stoku yeniden diisiirmek igin parasalci teoriye gore ya biitge fazlasi vermek gerekir
ya da para miktarini arttirarak senyoraj gelirini ylikseltmek gerekir. Para miktarini
arttrmak demek enflasyonun da artmasi anlamima gelmektedir. Burada para ve
maliye politikalart kars1 karsiyadir, iki politikadan biri yeterli gelir fazlasi
olusturamazsa, devlet iflas etmeyecegine gore, digeri gelir fazlasi olusturmak
zorundadir. Eger mali agiklar devam eder, baslangigta para artis1 da fazla olmaz ve
bununla birlikte bor¢ stoku da biiyiirse, sonunda merkez bankasi ‘nahos parasalci
aritmetik’ ile karsilasir. Bu duruma diismemek ve maliye tarafini gelir fazlasi
vermeye mecbur etmek i¢in, parasalci yaklasimin politika onerisi merkez bankasini
bagimsiz yapmaktir. Bagimsiz merkez bankasi fiyat istikrari i¢in diisiik enflasyona
onem verecektir. Bu kosullarda merkez bankasi para genislemesi konusunda 6diin
vermez ve kati olursa, maliye tarafi bor¢ stokunu diisiirmek icin gerekli gelir

fazlasin1 yaratmak zorunda kalacaktir. FTPL’ ye gore ise reel bor¢ stokunun
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yiikselmesi halinde dénemler arasi biit¢e kisitini saglamak i¢in bir yol daha vardir, o
da fiyat diizeyinin artisidir. Bu sebeple, para basmadan da fiyatta- enflasyonda
yiikselme olabilir. Burada 6nemli bir sonug ortaya ¢ikar: Biitge agiklariin oldugu ve
bor¢ stokunun arttigi bir ekonomide, parasalci yaklasimin 6nermesinde oldugu gibi
biitiiniiyle 0zgiir, 6diin vermeyen ve kati bir merkez bankasi olsa bile, FTPL
yaklasimina gore fiyat istikrar1 saglanmayabilir ve enflasyon artabilir (Uygur, 2001:
15-16).

Kesbi¢, Baldemir ve Bakimli (2005: 93), biit¢e agiklarnin finansmaninda
kullanilan kisa vadeli avans ve i¢ borglanma ile enflasyon arasindaki iligkiyi
kuramsal bir sekilde ele almis ve durumu Tirkiye tiizerinde incelemislerdir.
Yaptiklar1 degerlendirmede ele alinan Tirkiye i¢in biitce agiklarinin kisa vadeli
finans kullanimi ile finanse edildigi donem analiz edilmistir. Bu analizlerinde para
arzinin siirekli artmasindan 6tiirli enflasyonun bir yiikselme egilimi iginde oldugunu
belirtmisglerdir.

Temiz (2008: 172)’ e gore, FTPL kapsaminda Tirkiye’de gegerli iktisadi
politika rejiminin 2001 yili 6ncesi donemde Ricardocu- olmayan rejim (maliye
politikas1 baskin) oldugu, 2001 yili sonrast dénemde ise Ricardocu rejim (para
politikas1 baskin) o6zellikleri gosterdigi yoniindeki hipotez, FTPL’ den hareketle
kurulan ve birbirini destekleyen iki farkli model deneye dayali olarak test
edilmektedir. Ilk modelde kullanilan degiskenler biitce ac1g1, tiiketici fiyat endeksi ve
para arzi, ikinci modelde kullanilan degiskenler ise birincil fazla, toplam kamu
yiikiimliiliikleri ve kamu net bor¢ stokudur. Elde edilen deneye dayali uygulama
sonuglari, 2001 yil1 dncesi ve sonrasi donemde Tiirkiye’de gecerli iktisadi politika
rejimi hakkinda kesin bir karara varilamayacagina isaret etmektedir. Bu durumun
temelde iki sebebinin oldugu ifade edilebilir. Birincisi, tez kapsam1 disinda birakilan
enflasyonu agiklamada kullanilan diger degiskenlere ihtiya¢ duyulmasi, ikincisi ise,
1987-2005 doneminde Tiirkiye’de uygulanan politikalarda degisiklikler oldugu i¢in
Ricardocu ile Ricardocu olmayan ortam ayrimimin yapilmasinin giigligiidiir (Sagkan,
2006: 88). Bu acidan bakildiginda, Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin
sekillenmesinde, tek bir otoritenin baskinlifina dayanmayan, para ve maliye

politikalarinin birlikte ele alindig1 bir anlayisin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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1.2. Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime liskisini Inceleyen Calismalar

Enflasyonun Tiirkiye ekonomisindeki ge¢misine bakildiginda bilhassa 1970’1i
yillardan itibaren ¢o6ziim aranan en biiyiik sikintilardan biri haline geldigini
gormekteyiz. Politik sarsintilarin da tesiriyle ekonomide Onemli sorunlarin
yasanmasinin en biiyiilk nedenlerinden biri enflasyon olmustur. Dis ticaretin serbest
hale getirildigi 24 Ocak 1980 kararlar1 yaninda ithal ikameci politikalara dayanan
sistem enflasyon iizerinde olumsuz etkilere sebebiyet vermistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinden sonra Nisan 2001°de “Gtiglii Ekonomiye Gegis” programi olarak
adlandirilan politika ile enflasyon tek haneli rakamlara indirilebilmis, ancak
amagclanan seviyeye gelmesi saglanamamustir.

1970’11 yillara kadar enflasyonun ekonomik biiylimeyi kisa donemde pozitif
yonde etkiledigine yonelik c¢alismalar s6z konusu oldugu gibi hem kisa donemde
hem de uzun donemde iki degisken arasinda negatif iliskinin oldugunu savunan
calismalar da mevcuttur. 1970 yilinda yasanan yiiksek enflasyon ve diisiik biiylime
oranlarinin s6z konusu oldugu stagflasyon krizi sonrasi enflasyonun ekonomik
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigine iliskin goriislerin iglerligini kaybetmesine neden
olmus ve iki degisken arasinda negatif bir iligkinin oldugunu savunan goriislerin
yayginlagmasina neden olmustur. Boylelikle enflasyon ile istikrarli bir biiylimenin
s0z konusu olamayacagina dair ¢aligmalar yaygmlasmstir (Terzi ve Oltulular, 2004:
19).

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda iligskinin s6z konusu olmadigini
savunan gorilisler yaninda belirli bir esik degere kadar iki degisken arasinda pozitif
iligki s6z konusu iken bu esigin asilmasi durumunda bu iliskinin negatif yonlii

olduguna dair ¢alismalar da s6z konusudur.

1.2.1. Konuyla lgili Diinya Ekonomilerinde Yapilan Cahsmalar

1970° 1i yillardan Once enflasyonun ekonomik biiyiimeyi kisa donemde
olumlu yonde etkiledigine yonelik calismalar oldugu gibi hem kisa hem de uzun
donemde iki degisken arasinda negatif iliskinin oldugunu ileri siiren caligmalar da
bulunmaktadir. 1970 yilinda yasanan stagflasyon krizi ile yiiksek enflasyon ve diisiik
biliylime oranlar1 ortaya ¢ikmis sonug olarak bu iki degisken arasinda negatif bir

iliskinin savunan goriisler artmistir (Terzi ve Oltulular, 2004: 19).



37

Tun Wai (1959), 31 gelismekte olan iilke ilizerine yaptigir caligmada 1938-
1954 donemi verilerini kullanmis, enflasyon oraninin % 13 seviyesinin altinda
oldugu durumlarda ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Lucas (1973), 18 iilke i¢in 1951-1967 donemini kapsayan yillik veriler
kullanidig1 analizinde en kiiglik kareler yontemi ile fiyatlarun istikrarli oldugu
tilkelerde enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
varhigindan s6z ederken; fiyat istikrarsizlig1i yasanan iilkelerde negatif yonli bir
iliskinin s6z konusu oldugunu ortaya koymustur.

Fry (1981), Pasifik iilkeleri i¢in 1970-1980 aras1 on yillik donem igin yaptigi
arastirmada en kiiclik kareler yontemini uygulayarak uzun donemde enflasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii bir iliskinin varligindan bahsetmistir.

Fischer (1983), 53 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in 1961-1973 ve 1973-
1981 donemlerini kapsayan calismasinda regresyon analizi yapmis ve enflasyonun
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini 6ne stirmiistiir.

Kormendi ve Meguire (1985), 47 gelismis ve gelismekte olan tilkeyi 1950-
1977 donem verileri baz alinarak incelemis yatay- kesit verilerinden yararlanarak
enflasyon oranindaki %1°lik bir artisin ekonomik biiytimeyi %0.57 oraninda azalttig
sonucuna ulagmislardir.

Fischer (1993), 83 iilkeyi kapsayan analizinde 1961-1988 donem araligi igin
yatay kesit verilerle enflasyon ile biiyiime iligkisini sinamis ve bu iki degisken
arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit etmistir.

Gomme (1993: 55), 82 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda yillik veriler kullanarak
1949- 1989 donemi igin yaptigi ¢alismasinda 62 iilke i¢in enflasyon ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu sonucuna ulagmstir.

Barro (1995), yiiz iilkeyi kapsayan ¢alismasindal960-1990 dénem araligi igin
on yillik ortalamalardan faydalanmis yaptigi panel data analizinde ortalama
enflasyon oraninda % 10’luk bir artisin ekonomik biiyiimeyi yaklasik olarak % 0,3
oraninda azalttig1 sonucuna ulagmstir.

Sarel (1995), 87 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan panel veri
analizinde 1970- 1990 donemi verilerini incelemis ve % 8’in {istiinde gergeklesen
enflasyon oranmin biiylimeyi olumsuz etkiledigini, % 8’in altinda gerceklesen
enflasyon oraninin ise biiylime iizerinde pozitif etkisi olabilecegini sdylemistir.

Chari, Jones ve Manuelli (1996: 56), ABD ekonomisini kapsayan 1960-1987

yillar1 arasini ele alan veriler igin yaptiklari analizlerinde en kii¢iik kareler yontemini
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kullanmis ve sonu¢ olarak enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigine ulasmislardir.

Ma (1998), Kolombiya ekonomisi igin yaptigi ¢alismada enflasyon- enflasyon
belirsizligi ile biiyiime-yatirimlar arasindaki iligkileri 1955-1997 dénemi igin yillik
ve tger aylik verileri kullanarak GARCH ve VAR yontemleriyle incelemistir.
Analizinde enflasyon- biiytime iliskisinin diisiikk enflasyon seviyesinde bile negatif
oldugunu 6ne siiren Ma, enflasyon oranlarindaki degisimin hem enflasyonu hem de
0zel yatinmlardaki istikrarsizlig1 arttirarak biiyliimeyi azalttigini iddia etmistir.

Nell (2000), Giiney Afrika ekonomisini inceledigi ve 1960-1999 donemi
verilerini ele aldig1 zaman serisi analizi kullandig1 ¢alismasinda enflasyon oraninin
tek haneli rakamlarla ifade edildigi yerlerde enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Khan ve Senhadji (2001), enflasyon ve biiyiime iliskisini gelismis ve
gelismekte olan tilkeler i¢in ayr1 ayri analiz etmislerdir. Calismalarinda 1960-1998
yillarin1 kapsayan ve 140 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi arastirmislardir.
Biiylime tizerinde pozitif etki yaratan enflasyon araligini, endiistri iilkeleri i¢in % 1-
3, gelismig {ilkeler i¢in % 11-12 olarak bulmuslardir. Ancak bu rakamlar ortalama
degerleri gostermektedir. Her tilkenin makroekonomik dengeleri birbirinden farklidir
ve benzer degiskenler farkli sonuclar verir. Bu yiizden esik degerleri konusunda, her
tilke i¢in ayr1 ayri1 ¢alisma yapilmalidir.

Mallik ve Chowdhury (2001), Pakistan ekonimisini 1957-1997, Srilanka
ekonomisini 1966-1997 ve Banglades ekonomisini 1974-1997 donemleri igin es
biitiinlesme analizi ile incelemis ve enflasyon- ekonomik biiyliime arasinda pozitif
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Yapmis olduklar1 analiz sonuglarma gore;
enflasyon ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir ve ekonomilerde hizli
bliylime enflasyon kosulu ile gerceklesmektedir.

Arai, Kinwall ve Thoursie (2002), 1965-1995 doéneminde 115 iilke {izerinde
bir inceleme yaptiklar1 analizlerinde dinamik panel veri modelini kullanmiglar ve
enflasyon ile ekonomik biiyliime arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligkinin s6z
konusu olmadigini ileri stirmiislerdir.

Chowdhury (2002), 1950- 997 doneminde Endonezya ekonomisini incelemis
ve yaptig1 analize onar yillik ortalamalar ve serpilme diyagramlarini dahil ederek
enflasyonla ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna

ulagsmistir. %8-15 araliginda seyreden enflasyon orani séz konusu iken enflasyonla
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ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmazken, enflasyon
oranlarinin %40’ 1 iizerinde olmasi halinde, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
negatif yonde etkiledigini ileri stirmiistiir.

Gokal ve Hanif (2004), 1970-2003 donemini ele alan Fiji ekonomisi igin
yapmis olduklar1 ¢calismalarinda yatay kesit analizi ile yiliksek enflasyon oranlarinin
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Ahmad ve Mortaza (2005), Banglades ekonomisi i¢in 1980-2005 déneminde
enflasyon ile ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmislerdir. Es biitiinlesme analizi ve
hata diizeltme modelinden yararlandiklart g¢alismada, enflasyon ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun dénemde negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Mubarik (2005), Pakistan ekonomisini ele aldigi 1973-2000 dénemi yillik
verileri kullandig1 analizinde regresyon ve nedensellik testlerini kullanmus,
enflasyonun % 9’ un iizerinde olmasi halinde ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigini ileri slirniistiir. Bu analizde enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmstir.

Artan (2006), 1977-2001 donemi verileri ile yapmis oldugi panel veri analizi
ile 23 gelismis iilke ve 40 gelismekte olan iilke ekonomisini incelemis bu analiz ile
enflasyonunun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagsmustir.

Diinya’da yapilan enflasyon ile ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen
caligmalar bulunan sonuglara gore gruplandirilarak Tablo.1, Tablo.2 ve Tablo.3 de
gosterilmistir.

Tablo 1: Enflasyonun Ekonomik Biiyiimeyi Pozitif Yonde Etkiledigi

Sonucuna Ulasan Calismalar

Arastirmacy/Yil Donemler Kapsam

_ 31 Gelismekte Olan Ulke

Tun Wai
1938- 1954 Enflasyon % 13iin altinda
(1959) N
ise iligki pozitiftir.
Lucas (1973) 1951- 1967 18 Geligmekte olan Ulke

1957- 1997 Pakistan
Mallik ve Chowdhury (2001) 1966- 1997 Srilanka
1974- 1997 Baglades

Nell (2000) 1960- 1999 Giiney Afrika
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Tablo 2: Enflasyonun Iktisadi Biiyiimeyi Negatif Yonde Etkiledigi

Sonucuna Ulasan Baz1 Calismalar

Arastirmacy/Yili Doénemler Kapsam
1962- 1971 .
Fry (1981) Pasifik Gelismekte Olan Ulkeler
1972- 1981
Kormendi ve Meguire (1985) 1950- 1977 47 Geligmis ve gelismekte olan iilke
Gomme (1991) 1949- 1989 82 Gelismis ve gelismekte olan iilke
) 1961- 1973 ve .
Fischer (1993) 53 Gelismekte Olan Ulke
1973- 1981
Barro (1995) 1960- 1990 100 Gelismis ve gelismekte olan iilke
Chari, Jones ve Manuelli (1996) 1960- 1987 ABD
Ma (1998) 1955- 1997 Kolombiya
Arai Kinwall ve Thoursie (2002) 1960- 1995 115 Ulke
Gokal ve Hanif (2004) 1970- 2003 Fiji
Ahmad ve Mortaza (2005) 1980- 2005 Benglades
23 Gelismis ve 40 Gelismekte Olan
Artan (2006) 1977- 2001

Ulke

Tablo 3: Enflasyon ile Biiyiime Arasinda Anlamh Bir iliski Bulamayan

Bazi1 Calismalar

Arastirmacy/Yih Donemler Kapsam
Sarel (1996) 1970- 1990 87 gelismis ve gelismekte olan tlilke
. 140 gelismis ve gelismekte olan
Khan ve Senhadji (2001) 1960- 1998
ilke
Chowdhury (2002) 1950- 1997 Endonezya
Mubarik (2005) 1973- 2000 Pakistan

1.2.2. Konuyla flgili Tiirkiye Ekonomisinde Yapilan Calismalar

Enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki

iligkinin yoniine yonelik

aragtirmalarda Tiirkiye i¢in genellikle s6z konusu degiskenler arasinda negatif yonlii

istatistiki bulgulara rastlanilmaktadir.
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Terzi ve Oltulular (2006), Tiirkiye ekonomisinde zaman serileri analizi ile
enflasyon- biiylime- sabit sermaye yatirimlari arasindaki iligkiyi test etmistir. Yapilan
analizde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski {i¢ ayr1 model kurularak
arastirilmistir. En kiigiik kareler yontemi analizi kullanilmis olup 1976-2003 donem
verileri modele yillik olarak alimmistir. Yapilan testler sonucunda enflasyon ile
biiylime arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagmiglardir

Karaca (2003) Tirkiye’deki enflasyon-biiylime iligkisi aragtirmasini 1987-
2002 donemine ait licer aylik mevsimsel diizeltilmis enflasyon ve biiylime serileri
kullanarak analiz etmistir. Analizinde birim kok testi ile iki serinin de duragan
oldugunu tespit etmis ve diizey veriler ile calismistir. Yapmis oldugu Granger
nedensellik analizi ile enflasyonun biiyiime tizerinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulagsmistir. Yapilan Granger nedensellik analizinin sonucuna gore
enflasyondaki artig biiylime oraninin gerilemesine sebep olmaktadir.

Berber ve Artan (2004)’ i yaptig1 analizde, Tiirkiye'de enflasyon-ekonomik
biiylime iliskisi 1987-2003 yillar1 kapsaminda arastirilmistir. Bu ¢alismada ulasilan
sonuglara gore; enflasyon ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Analiz sonucunda ele alinan denkleme gore enflasyon oraninda meydana gelen %10
luk bir artis sonucunda ekonomik biiytime % 1,9 oraninda diismektedir.

Terzi (2004), 1924-2002 donemi verileri ile Granger nedensellik testi
uygulamig ve Tiirkiye’ de enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru negatif bir
nedenselligin oldugunu ortaya koymustur.

Asirim (1995), 1968-1994 yillarin1 kapsayan verilerin incelemesi sonucunda
enflasyonun yiikselmesiyle ekonomik biiylimenin olumsuz yonde etkilendigini ortaya
koymustur.

Yaprakli (2007), 1987-2007 donemi kapsaminda iiger aylik veriler
kullanilarak yaptigi analizde es- biitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali
nedensellik testini uygulamistir. Yapilan analiz sonucunda enflasyonun ekonomik
biiylime tizerinde tek tarafli bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

Turhan (2007), 1988- 2005 donemini liger aylik verilerle analiz etmis ve
Granger nedensellik testi yaparak enflasyondan ekonomik biiyiimeye tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmastir.

Taban (2008), sinir testi analizi uyguladigi 1970-2007 donemini kapsayan
yillik veriler sonucu enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda hem kisa hem de uzun

donemde negatif yonde bir iligkinin varligina dikkat ¢ekmistir.
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Sara¢ (2009), 1988:1-2007:4 donemi arasindaki verileri kullanarak ARDL
Modeli Es Biitiinlesme Yaklasimi (Simir Testi) ile yaptigi analizinde enflasyon ile
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Bu analizler sonucunda kullandig:
ekonometrik yontemlere gére, enflasyon oranlar1 TUFE’ ye gore hesaplandiginda
enflasyon ile ekonomik biiylime iliskisi kisa ve uzun donemde negatif yonlii
olmustur. Ancak hesaplanan enflasyon TEFE’ ye gore alindiginda enflasyon oranlari
ile ekonomik biiylime arasinda ise sadece kisa donemde negatif yonlii bir iliski
oldugu sonunca ulagmistir.

Ortatepe (2013), zaman serileri regresyon analizi ile 1960-2012 donemine ait
yillik verileri kullanarak enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulasmis ayrica nedensellik analizi ile enflasyondan biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir.

Tiirkiye’de yapilan enflasyon ile ekonomik biiylime iligkisini inceleyen

calismalar ve bulduklari sonuglar Tablo.4 de gosterilmistir.
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Tablo 4: Enflasyon ile Biiyiime Iliskisini Tiirkiye I¢in Inceleyen

Calismalardan Bazilan

Arastirmacy/Y1ih Donemler Sonuc¢
Terzi ve Oltulular Yiiksek enflasyon bilylimenin 6niinde biiyiik bir engel
1923-2003 Y yu i s
(2004) olusturmaktadir.
Enflasyonda meydana gelen % 1 lik bir artig
Karaca (2003) 1987-2002 ) . .
ekonomik biiylimeyi % 0,37 oraninda diisiirmektedir.
Berber ve Artan Enflasyonda meydana gelen %10luk bir artis
1987-2003 .
(2004) ekonomik bityiimeyi % 1,9 oraninda diigiirmektedir.
Terzi (2004) 1924- 2002 Negatif iligki vardir.
Asirim (1995) 1968- 1994 Enflasyonun yiikselmesi ile biiylime azalir.
Enflasyondan biiylimeye tek yonlii bir nedensellik
Yaprakli (2007) 1987- 2007
iligkisi.
Enflasyondan biiylimeye tek yonlii bir nedensellik
Turhan (2007) 1988-2005
iligkisi.

Taban (2008) 1970- 2007 Hem kisa hem uzun dénemde iliski negatiftir
TUFE’ye gore hesaplanan enflasyon oranlari ile
ekonomik biiylime arasinda hem kisa hem uzun

Sarag (2009) 1988- 2007 donemde; TEFE’ye gore hesaplanan enflasyon

oranlari ile ekonomik biiylime arasinda ise sadece kisa
donemde negatiftir.
Ortatepe (2013) 1960-2012 | Enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON VE IKTiSADI BUYUME ILISKIiSININ TURKIYE
EKONOMISI iCIN EKONOMETRIK YONTEMLERLE INCELENMESI

Hazirlanan bu ¢alismada istatistik paket programi E-views programindan

yararlanilmstir.

1.1. Model ve Veri Seti

Yapilan tez ¢alismasinda parasal istikrar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski arastirtlmigtir. Parasal istikrar, fiyatlar genel diizeyindeki artis ve azalig
seklinde tanimladigimiz enflasyon olarak ele alinmistir. Enflasyonun ekonomik
biiylimeyi nasil etkiledigi agiklanmaya ¢alisilmistir. Tahmin edilmek istenen model
su sekildedir:

BUYt=a+ b.ENF;.¢;

BUY: biiyiime orani, ENF: enflasyon orani, t: zaman, €: hata terimi olarak
aciklanabilir.

Aragtirmada 1960-2011 yillart arast enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenmektedir. Tiirkiye’nin enflasyon ve biiylime verileri Diinya
Bankasi veri tabanindan alinarak analize uygunlugu kontrol edilmis ve veriler yillik

olarak analize alinmistir.

Zaman serisi analizlerinde tahmin edilen regresyon denklemlerinde duraganiik
kosulu mutlaka saglanmaldwr. Duraganhk genel bir tamimlama ile sabit ortalama,
sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman
degeri arasmmdaki farka bagh olmasi seklinde ifade edilmektedir. Zaman serileri,
deterministik veya stokastik bir trendin varlig: nedeniyle duraganiik ézelligine sahip
olmayabilirler. Duragan olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagl: olarak

degismektedir. Zaman sonsuza ilerledikce varyans da sonsuza gitmektedir (Berber ve
Artan 2004: 111).

Tez ¢alismasinda kullanilan zaman serilerinin duraganlik testleri Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” (1981) ve
Phillips Perron (PP) (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testlerinden

yararlanilarak yapilmistir.
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1.2. Birim Kok Testi Analizi

Zaman serisi analizlerinde es biitiinlesme analizlerinden Once serilerin
duragan olup olmadiklar1 arastirilmalidir. Duraganlik kavrami ile anlatilmak istenen
varyans ile ortalamanin zaman iginde sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
donemindeki parametrelerinin kovaryansinin parametreler arasindaki gecikme ile
sinirli olup zamana bagli olmamasidir (Gujarati 1999: 713). Bu c¢alismada
duraganligi arastirirken kullanilan yontemler; genisletilmis Dickey-Fuller birim kok

testi ile Phillips Perron birim kok testi olacaktir.

1.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen testte karar Olgiitii olarak, t-
istatistiginin sapmali olmasi nedeniyle tau adim1 verdikleri diizeltilmis t tablosu
olusturulmus ve bu tablonun kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir. Dickey-Fuller
(1979) tarafindan tablo haline getirilen kritik degerler {i¢ genel model igin
olusturulmustur (Aktas ve Yilmaz, 2008: 94):

Ay= B.Yr1+Ut 1)
Ayi= C+ B.yratu (2)
Ayt: C+(I.t+B.yt-1+Ut (3)

Bu denklemlerde Y duraganlik testlerine konu olan degiskeni, A birinci
dereceden fark isletmenini, u hata terimini, t ise zamani temsil etmektedir.

(1) nolu denklem sadece sabitsiz trendi icermektedir. Y ekonomik biiyiime, A
birinci dereceden fark operatodriinii, B enflasyon katsayisini, t zamani, u ise hata
terimini gostermektedir. (2) nolu denklemde stokastik trendin yani sira sabit terim C
ile gosterilmektedir, (3) nolu denklemde ise hem sabit hem de stokastik ve
deterministik trendin birlikte model olusturdugu siire¢ agiklanmistir ve deterministik
trend de a ile temsil edilmistir.

Aciklanan Dickey-Fuller (1979) testinde hata terimlerinin beyaz giiriiltii
stirecine sahip oldugu varsayilmistir. Tahminlerin saglikli olmasi agisindan yeni bir
test gelistirilmis ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi olarak
adlandirilmistir (Dickey ve Fuller, 1979: 427). Yeni modelde denklemler asagidaki

gibi yenilenmistir:
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Ay= B.Ye1t) B i AyeiratUs (4)
Ay=C+ B.Yer1t+ 2B i Ayrir1tU (5)
Ayi=C+ . t+ B.Ye1+ DB i Ayeisr Ut (6)

4, 5 ve 6 nolu denklemlerde B gecikme uzunluklarini gostermektedir.
Modelin anlamli sonuglara ulasabilmesi i¢in bagimsiz degiskenin istatistiksel agidan
anlamli olmasi1 gerekmektedir. Enflasyon terimi [ istatistiksel a¢idan anlamli ise
ekonomik bliylimeye dogru bir nedensellik iligkisi, ekonomik biliylime katsayisi y
anlamli ise, enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi, her ikisi de anlamli ise iki yonlii
bir nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusu olabilecektir.

Bu modeller i¢in yine Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen DF(1979: 428) t
tablo degerlerinden yararlanilir. Modellerde gosterilen gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi igin ¢esitli yontemlerden faydalanmak miimkiindiir. Bu analizde

Hannan-Quinn, Schwarz ve Akaike kriterleri ile gecikme sayis1 belirlenmistir.

1.2.2. Phillips Perron Birim Kok Testleri

Phillips ve Perron (1988) gelistirdikleri testte hata terimleri ile ilgili daha
esnek onerilere sahip bir Dickey-Fuller siireci yaratmistir. ADF testi, hata terimlerini
bagimsiz ve homojen varsayarken, Phillips-Perron testi hata terimlerinin zayif
bagimli ve heterojen dagilimli olmasina olanak saglamaktadir. PP birim kok testinin
ADF birim kok testinden farki, alternatif formlardan hicbirinde bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini almamasidir (Aktas ve Yilmaz, 2008: 96).

Analiz kapsaminda yapilan birim kok testi sonuglart Tablo.5 deki gibidir.
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Tablo 5. Augument Dickey Fuller ve Phillips Perron Birim Kok Testi

Sonuclan

Augument Dickey Fuller (ADF) Phillips Perron (PP) Test
= Diizey/ . .
2 L Test Istatistigi Istatistigi
iz Birinci
’g” Fark Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendsiz | Trendli Trendsiz | Trendsiz | Trendli Trendsiz
-0.417985 |-2.994842 |4.564198 |-0.390057 |-2.994842 |4.926123
X Diize
= E y (0.8981) (0.1435) (1.0000) (0.9030) (0.1435) (1.0000)
O :=
é E Birinci |-7.362933 |-7.289769 |-5.366459 |-7.379610 |-7.304977 |-5.541836
L Fark |(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-2.066880 |-1.855902 |-1.271763 |-1.931406 |-1.616788 |1.111888
Diize
% 7 (0.2585) (0.6625) (0.1849) (0.3157) (0.7725) (0.2383)
% Birinci |-8.475753 |-8.559683 |-8.563047 |-8.647528 |-9.394835 |-8.742534
w Fark |(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 5 ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Enflasyonun
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla kullandigimiz veriler
icin ekonometrik olarak sabitli trendsiz model uygun olmakla beraber tiim modeller
icin birim kok sinamasi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda kullandigimiz
enflasyon ve ekonomik biiylime verilerinin sabitli trendsiz, sabitli trendli ve sabitsiz
trendsiz modellerde birim kok igerdigi yani duragan olmadigi anlasilmaktadir.
Serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda ayni sekilde tiim modellerde duragan
hale geldigi gozlemlenmektedir. Serilerimizde birim kok testi yapildiktan sonra
serilerimizin es biitlinlesme analizinde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
Bundan sonraki asamada enflasyonun ekonomik biiylime iizerine olan etkilerinin

varligi es biitiinlesme analiziyle test edilmektedir.
1.3 Es Biitiinlesme Testleri
Birim kok smamasindan sonra serilerin ilk farklarimin alinmasi ile duragan

hale gelmeleri ve ayni dereceden entegre olmalari es biitiinlesme vektoriiniin

varligimin arastirilmasii gerektirmektedir. Arastirmada Johansen (1988) yontemi
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kullanilmistir.  Johansen yoOntemi, es biitiinlesme iligskisini saglayan vektorler

tahminini, Maksimum olabilirlik yontemi ile hesaplar (Bozkurt, 2007: 116- 117).

Serilerin aym1 dereceden duragan olduklar1 sonucuna ulasildiktan sonra
Johansen es biitlinlesme analizine gegmeden 6nce optimum gecikme uzunluklarinin
bulunmas1 gerekmektedir. Bu analizde optimum gecikme uzunlugu Hannan-Quinn,

Schwarz ve Akaike kriterlerine gore belirlenmistir.

Tablo 6. Gecikme Katsayilar:

Gecikme

Sayis1 LogL AIC SC HQ

0 -243.5912 10.23297 10.31093 10.26243

1 -111.1070 4.879460* 5.113360* 4.967851*
2 -108.7111 4.946295 5.336128 5.093613
3 -108.0525 5.085522 5.631289 5.291768

4 -105.2206 5.134192 5.835892 5.399365

Tablo 6 da goriildiigi iizere en uygun gecikme sayist Hannan-Quinn, Schwarz ve
Akaike kriterlerine gore 1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla es biitiinlesme analizinde

gecikme sayisi olarak bu kullanilmis olup elde edilen sonuglar Tablo.7 teki gibidir.

Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclar:

T 0.05
Hipotez Oz deger Istatistigi Kritik Deger Olasilik
None * 0.305144 20.85774 12.32090 0.0015

At Most 1 0.051719 2.655197 4.129906 0.1220
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1962- 2011 yillan1 arasinda enflasyonun ekonomik biiyiime iizerine etkilerini
arastirmak iizere yaptigimiz es biitiinlesme analizinde sadece sabitsiz ve trendsiz es
biitiinlesme vektoriiniin olasilik degeri anlamli ¢iktigindan dolay1 inceledigimiz
doénem i¢in enflasyonun ekonomik biiyiime {izerine bir takim etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Analiz sonucunda varligin1 kabul ettigimiz etkinin biiylikligiini

gostermek lizere asagidaki denklem elde edilmistir.

GDP; = -0.068588enf; + e;
Standart hata (0,02522)

Elde ettigimiz denklem sonucunda enflasyonun ekonomik biiylimeyi negatif

yonlii etkiledigi sonucuna ulagilmastir.

1.4 Ampirik Calismanin Genel Degerlendirmesi

Tiirkiye ekonomisinde c¢esitli donemlerde enflasyon ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalara bakildiginda, analiz sonuglarinin
tamaminda iki degisken arasindaki iliskinin negatif yonlii bulundugu goriilmektedir.

Terzi ve Oltulular (2006) Tiirkiye ekonomisinin 1976-2003 dénemi i¢in en
kiiglik kareler yontemi ile yapmis olduklar1 analizlerinde enflasyon ve ekonomik
biliylime arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulmuslardir. Yaptiklar: arastirmada
enflasyonun risk ve belirsizliklerin artmasina neden oldugunu belirtirken bu durumun
uzun donemde faiz oranlarini artiracaginin ve ekonomik karar birimlerinin dogru
karar vermelerini engellediginin altin1 ¢izmislerdir. Enflasyon oranlarinin arttigi bir
ekonomide yatirim planlarinin gelecekteki kar oranlarinin tahminini zorlasmakta,
yatirimcilart yatirim yapmaktan vazgecirmekte, azalan yatirimlar ile birlikte uluslar
arasi rekabet giicli zayiflamakta ve Sonug olarak 6demeler dengesi ile vergi sistemi
olumsuz etkilenmektedir. Belirsiz enflasyon yasanan bir ekonomide yiiksek
enflasyon rakamlari yurti¢i ve yurtdist yatirimlarin riskini artiracagindan ekonomik
biliylime azalmaktadir. Bu olumsuz etkilerin yaninda ekonomik karar birimleri risk
alip dretken yatinmlar yapmak yerine Tlretken olmayan yatirimlara
yonelebilmektedir. Bu durum da gelir dagilimin bozulmasina yol ag¢maktadir.

Yatirim yapmak yerine doviz, faiz, gayrimenkul gibi alanlara yonelen yatirimlar



50

sonucu iiretim azalmakta bu da ekonomik etkinligin bozulmasina neden olmaktadir
(Terzi ve Oltulular, 2006:2).

Karaca (2003) 1987-2002 donemini ele alan g¢alismasinda enflasyon ve
biiyiime iliskisini zaman serisi analizi ile test etmeye ¢alismistir. Inceledigi donemde
Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonun hakim oldugu goriilmektedir. Yapilan
nedensellik analizi sonucunda enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani enflasyon oranlarindaki artis ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkilemekte ancak ekonomik biiylimenin enflasyon
tizerinde herhangi bir etkisi olmamaktadir.

Berber ve Artan (2004)° m en kiicik kareler yontemiyle yaptiklari
analizlerinde 1987-2003 yillar1 kapsaminda negatif bir iliskinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Enflasyon oranlarinda meydana gelen %10’ luk bir artis ekonomik
biiyiimeyi % 1,9 oraninda azaltmaktadir. Ayrica yapmis olduklari nedensellik analizi
sonucunu da Karaca’ nin ulasmis oldugu sonugla ayni sekilde enflasyondan
bliylimeye dogru tek yonlii olarak bulmuslardir. Yapilan calismalarda Tiirkiye’de
1980 sonrasi alt yapi hazirlanmadan ekonominin disa agilmasiyla birlikte tiiketim
artisma dayali bir politikanin izlenmesi ekonomik biiylimenin istikrarini
kaybetmesine ve enflasyonun yiiksek rakamlara ulagsmasina neden olmustur (Berber
ve Artan, 2004: 114).

Terzi (2004), Tirkiye ekonomisinde enflasyon ve iktisadi biiylime arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigmmi 1924-2002 yillar1 kapsaminda degerlendirmis
uyguladig1 nedensellik testi sonucunda diger caligmalara paralel bir sekilde tek yonli
ve negatif bir nedensellik iligkisi bulmustur. Terzi’nin arastirmalarina gore
ekonomideki belirsizlik hem enflasyon beklentilerini hem de yatirim kararlarim
olumsuz etkilemekte ve ekonomik biiylime Oniinde bir engel olusmasina neden
olmaktadir. Parasal istikrarin saglanmis oldugu ekonomileri inceleyen Terzi, bu
ekonomilerde enflasyonun diisiik olduguna ve biiyiime hizlarmin daha yiiksek
olduguna deginmektedir. Tam tersi sekilde enflasyon oranlarinin ytliksek oldugu iilke
ekonomilerinde biiyiime hizlarimin daha yavas oldugu goézlenmektedir. Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda 6zellikle 1970 sonrasi donemde enflasyon ile ekonomik
bliylime arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye’de yasanan 1980,
Aralik 1993, Nisan 1994, Kasim- Aralik 2000 ve Subat- Mart 2001 krizleri
donemlerinde enflasyon orani artarken ekonomik biiylimenin azaldig1 konusuna

dikkat cekmektedir (Terzi, 2004: 67).
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Yapraklt (2007), tliger aylik veriler yardimi ile 1987- 2007 donemini es
biitlinlesme ve hata diizeltme modelleri ile nedensellik analizi uygulamis ve
enflasyondan biliyiimeye tek yonlii bir nedensellik iligskisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu sonug 1s18inda Tiirkiye ekonomisinde ortalama biiyliime oranlarmin
artirllmasinin ilk 6nce enflasyonun diisiiriilerek miimkiin oldugundan s6z etmektedir.
Enflasyon oranlarinin disiiriilmesi i¢in Yaprakli’'nin Onerisi; politika karar
birimlerinin diisiik enflasyon ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in gerekli
olan parasal istikrar1 saglamalar1 gerekmektedir. Bu istikrar1 saglamak i¢in de
enflasyonla miicadeleye yonelik politika ve hedeflerden 6diin verilmesi
gerekmektedir. Kararli bir sekilde ekonomiye yon verecek uygulamalar ile istikrarl
bir ekonomik biiylime ve akabinde istikrarli istthdam 6nem arz etmektedir (Yaprakli,
2007: 297).

Turhan (2007), 1988- 2005 donemini liger aylik verilerle analiz etmis ve
Granger nedensellik testi yaparak enflasyondan ekonomik biiyiimeye tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Turhan; kendisinden 6nce yapilan
aragtirmalara ek olarak Tirkiye’de 2001 yilindan sonra yiiriirlige giren Giiglii
Ekonomiye Gegis Programindan s6z etmis ve bu program ile uygulanan siki para ve
maliye politikalari, dovizin serbest birakilarak asir1 degerli Tiirk Lirasinin yarattig
sorunlara ¢oziim bulmasi, kamu finansman sektdriinlin giiglendirilerek bankacilik
sektoriinde hizli bir diizenlemeye gidilmesi ve tiim bu asamalar sirasinda
ekonomideki kurumlarin gerekli altyapiya kavusturulmasi ile enflasyon rakamlarinin
hizli bir sekilde diistiigline gozlemlemistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
uygulamasinin sonuclar1 enflasyon ile ekonomik biiylime iliskisinin negatif yonlii
oldugunu desteklemektedir (Turhan, 2007: 82)

Sarag (2009), 1988- 2007 donemini iicer aylik verilerle incelemis ve
analizinde smnir testi yaklagimini kullanmistir. Analize dahil ettigi enflasyon
oranlarint TUFE’ ye gore hesapladiginda hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon
ekonomik biiylime iliskisinin negatif oldugu sonucuna ulagmistir. Analize dahil ettigi
enflasyon oranlarin1 TEFE’ ye gore hesapladiginda ise enflasyon ile ekonomik
bliylime iliskisinin sadece kisa donemde negatif oldugu sonucuna ulagmistir. Sarag¢’ a
gore Tirkiye’de ekonomik biiyiime sadece finansal istikrarin taviz verilmeden
strdiiriilmesi halinde saglanmast miimkiin olmaktadir. Bu Onerme i¢in de
hiikiimetlerin kisa vadeli refah arttiric1 politikalardan kagmmasi gerekmektedir.

Cinkii kisa vadeli refah saglayan politikalar ¢ogunlukla bor¢lanma ile finanse
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edilmektedir. Bor¢lanma olanaklarinin kisitli olmasi durumunda kisa stireli refah
arttirict politikalarin uygulanmasi faizler iizerinde yiikseltici etki yapabilmektedir.
Faizlerin artmasi sonug olarak bor¢ maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Kredi
maliyetlerinin yiikselmesi ile yatirimlarin karlilik oranlar1 diismekte ve yatirimcilar
yatinm yapmaktan vazgegebilmektedirler. Yatirimlarin azalmast da ekonomik
biliylimeyi yavaglatici ve azaltici bir etkiye sebebiyet vermektedir (Sarag, 2009: 104).

Enflasyonun yatirnm ve tiikketim kararlarimi olumsuz etkilemesi sonucu
akabinde sermaye stokunu ve yatirimlart da olumsuz etkilediginden issizlik
artacaktir. Ekonomideki bu olumsuz etkinlikler fiyat hareketlerinin bilgi
hareketliginde kopukluklara meydan verecek ekonomik etkinligi azaltacaktir.
Enflasyonun ekonomi iizerindeki bu olumsuz etkileri sonucunda ekonomik biiyiime
istikrar1 da kaybolacak ve azalmaya baglayacaktir.

Diinya ekonomilerinde yapilan arastirmalarda iktisatgilar yapilan analiz
sonuclarinin ele alinan {ilke ekonomisinden, analizin yapildigi donemden ve
kullanilan verilerden o©6nemli Ol¢liide etkilendigini ortaya koymaktadirlar.
Enflasyondan biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensel iliski vardir sonucuna ulagan
calismalarin kapsadigi donemlerin benzerlik gosterdigi ve sonuglarinin ayni oldugu
sOylenebilir.

Kapsama alinan donemler de Tiirkiye’nin yasadigi kronik enflasyon sonucu
yatirimeilar belirsiz bir yapiya sahip tlilke ekonomisinde yatirim yapmaktan kaginmus,
azalan yatirimlar sonucu issizlik artmis dolayisiyla ekonomik biiyiime azalmistir.
Biiylimenin dengeli bir sekilde artmasi i¢in ekonomik istikrarin saglanmasi gerektigi
konusunda tiim iktisatgilar hemfikirdir. Istikrarli bir bilyiime i¢in uygulanan maliye
politikalar1 tutarli olmali, ihracata yonelik {iretimler tesvik edilmeli, yatirimlar: tesvik
edici para politikalar1 uygulanmali, enflasyonu diislirmeye yonelik planlar
yapilmalidir. Analizlerde ulasilan artan enflasyonun ekonomik biiylimeyi azalttig
sonucu ¢ercevesinde ekonomik biliyiime hedefine ulagsmak igin enflasyonu

diisiirmeye yonelik istikrar programlari izlenmelidir (Yaprakli, 2007: 297).
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SONUC

Ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmasi o&zellikle gelismekte olan
ilkelerin karsi karsiya bulundugu onemli bir sorundur. Enflasyonun biiylimeye
etkisini ele alan teorik ¢alismalarda 1970 yilina kadar egemen olan Keynesyen goriis
cercevesinde enflasyonun biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu savunulmustur.
Keynesyen goriisiin etkisini yitirmeye bagladigi 1970°li yillar ve sonrasinda
enflasyonun biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigine dair birgok teorik ve ampirik
calisma yapilmistir. Diger taraftan yeni diisiince akimlar1 olan monetarist, rasyonel
beklentiler, kamu tercihi ve arz yanli iktisat teorisyenleri kamu harcamalarinin
azaltilmasmi savunarak devletin ekonomiye miidahalesine karsi c¢ikmislardir.
Konuya yonelik farkli goriislerin ve ¢alismalarin incelenmesi ve ortaya konmasi
onem arz etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1970 yilina geldiginde yiiksek enflasyon ile kars1 karsiya
kalmistir. Yiiksek enflasyon, kamudaki agiklarin ekonomideki yiikiinii artirma,
yatirm, kredi kullanma ve tiiketim kararlarinda olusturdugu olumsuz etkilerinden
baska oOzelikle 1970 sonrasi donemde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkilemistir. Enflasyon, ekonomi ve toplum
tizerinde farkli kosullar altinda cesitli diizeyde tahribatlar yapabilmektedir. Bu
etkiler, enflasyonun iktisadi birimler tarafindan beklenme ve kendilerini
uyarlayabilme derecelerine gore farklillk gosterebilmektedir. Enflasyonun
beklenmedik olmasi durumunda, iktisadi birimlerin refahlar1 ve ekonomi iizerinde
onemli diizeyde olumsuz etkiler ortaya cikabilmektedir. Enflasyon temelde, gelir
dagilimimni, goreli fiyat yapisint ve kaynak dagilimini, ddemeler dengesini, kamu
biitcesini, iktisadi birimlerin giivenleri, beklentileri ve iktisadi kararlarini olumsuz
etkileyerek ekonomik biiylime iizerinde tahribat yaratabilmektedir.

Arastirmada yer alan literatiire bakildiginda genel anlamda enflasyonun
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi diigiincesi hakim olsa da goriildiigii gibi
pozitif etki bulan hatta bu iki degisken arasinda hi¢ iliskinin olmadigin1 savunan
calismalar ile belli bir noktaya kadar pozitif iliski s6z konusu iken bu noktadan
itibaren negatif etkilesim oldugu sonuglarina ulasan ¢alismalara da rastlanmistir.

Bu sonuclarin farklilik gostermesinin sebepleri, ele alinan donem farkliliklarina,

analiz edilen bolgeye, analize alinan enflasyon oranlarina ve kullanilan ekonometrik
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yontemlerin degiskenligi olarak agiklanabilir. Literatiir taramasinda, en giivenilir
sonuclara ulasmak i¢in enflasyon- ekonomik biiyiime iliskisinin her bir iilke i¢in ayr1
ayr1 test edilmesi gerektigi lizerinde durulmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde uzun
yillardir tartisilan enflasyon olgusunun ekonomik biiylimeyi hangi yonde etkiledigi
zaman serisi verileri kullanilarak incelenmistir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime iliskisinin incelendigi bu ¢aligmada zaman
serisi analizi yapilmistir. Es biitiinlesme analizine gegilmeden once verilerin duragan
olup olmadigi ADF ve PP birim kok testleri ile sinanmistir. Yapilan analizler
sonucunda kullandigimiz enflasyon ve ekonomik biiyiime verilerinin sabitli trendsiz,
sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz modellerde birim kok igerdigi yani duragan
olmadig1 anlagilmistir. Serilerin birinci dereceden farklari alindiginda ayni sekilde
tiim modellerde duragan hale geldigi gozlemlenmistir. Serilerimizde birim kok testi
yapildiktan sonra serilerimizin es biitiinlesme analizinde kullanilabilecegi sonucuna
ulagilmigtir. Bundan sonraki asamada enflasyonun ekonomik biiyiime iizerine olan
etkilerinin varlig1 es biitiinlesme analiziyle test edilmistir. Es biitiinlesme analizi
oncesi en uygun gecikme sayist Hannan- Quinn, Schwarz ve Akaike kriterlerine gére
1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla es biitiinlesme analizinde gecikme sayist olarak
bu kullanilmigtir. 1962-2011 yillar1 arasinda enflasyonun ekonomik biiyiime iizerine
etkilerini arastirmak {izere yaptigimiz es biitiinlesme analizinde sadece sabitli ve
trendsiz es biitinlesme vektoriniin olasilik degeri anlamli ¢iktigindan dolayi
inceledigimiz donem icin enflasyonun ekonomik biiylime iizerine bir takim
etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde ettig§imiz denklem sonucunda enflasyonun
ekonomik biiyiimeyi negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bu caligmanin sonuglarina gore 1962-2011 yillar1 arasin kullanilan test
yontemleri dogrultusunda Tirkiye’de enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
negatif yonlii bir iligski oldugu sdylenebilir. Calismanin temel amaci olan enflasyonun
ekonomik biiylime iizerine etkilerini arastirmak iizere yapilan es biitlinlesme testi
analizi ile bu iliskinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Enflasyonun ekonomik
biiylime {lizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla kullanilan veriler i¢in ekonometrik
olarak sabitli trendsiz model uygun olmakla beraber tiim modeller i¢in analiz
yapilmigtir. Serilerin arasinda es biitiinlesme iligkisinin varli§i Johansen es
biitiinlesme analizi ile test edilmis ve iligkinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Veriler analize yillik olarak alindigindan mevsimsel etkiler s6z konusu olmamustir.
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Yaklagik 50 yillik bir donem analiz edildiginden inceleme uzun dénem olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan diger arastirmalara bakildiginda, analizlerin tamaminda
enflasyonun ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
analizde elde edilen sonuglar Karaca (2003), Berber ve Altan (2004) ile Taban
(2008)’'nin  Tiirkiye kapsaminda yaptiklart analiz sonuglar1 ile paralellik
gostermektedir.

Literatiirde, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileme
mekanizmalari, ekonomik yaklagimlarin varsayimlari, kisa veya uzun dénem olmasi,
tilke kosullari, iktisadi birimlerin 6ngorii ve kendilerini enflasyona uyarlayabilme
yeteneklerine gore farklilik gosterebilmektedir. Bu kosullar altinda, enflasyonun,
ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmasi, temelde, belirsizligi artirmasi,
ekonomide giiven kaybina yol a¢cmasi, istikrarsizligi yiikseltmesine bagli olarak,
iktisadi birimler i¢in bir yandan finansal ve reel yatirim kararlar1 olumsuz etkilemesi
diger yandan ise yatirimlarin etkinligini olumsuz etkilemesi sebebiyle uzun donemde

ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
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EK- 1: Cahsmada Kullamlan Tiirkiye i¢cin Enflasyon ve Biiyiime Verileri
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YILLAR ENFLASYON BUYUME
1960 0.514138819 7.760315405
1961 2.941176471 7.747571243
1962 3.105590062 7.777961918
1963 1.686746988 7.841260184
1964 5.924170616 7.871171744
1965 4.362416106 7.875938818
1966 6.752411576 7.959314109
1967 0.401606427 7.982794973
1968 7.866666666 8.025589829
1969 6.929851669 8.042574315
1970 15.74308215 8.051038535
1971 11.66666667 8.081452085
1972 15.43965565 8.129017863
1973 15.81521476 8.136971343
1974 19.19973241 8.167456202
1975 17.36293802 8.213167346
1976 27.08090499 8.289577888
1977 45.28457197 8.300405964
1978 58.69202752 8.292835919
1979 110.1732087 8.263968012
1980 36.57546945 8.216303516
1981 30.83768071 8.240515839
1982 31.40448868 8.252189222
1983 48.37782277 8.277609387
1984 44.96020668 8.320188266
1985 34.61941993 8.340354704
1986 38.84621339 8.387819446
1987 73.66666667 8.459076437
1988 63.27255278 8.463482089
1989 60.31270205 8.448503788
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1990 65.96942143 8.519768758
1991 70.07279114 8.51011193
1992 66.09708259 8.542913567
1993 106.2627286 8.600681395
1994 88.10770257 8.537124057
1995 80.34690278 8.597304975
1996 85.7332416 8.652904337
1997 84.6413357 8.71042442
1998 64.8674792 8.717862798
1999 54.91538241 8.668485112
2000 54.40018404 8.719191765
2001 44.96412355 8.645980998
2002 25.29636788 8.69151308
2003 10.58423624 8.728837751
2004 10.13840492 8.804671361
2005 9.597242123 8.87200829
2006 8.75618091 8.925716542
2007 10.44412838 8.958745148
2008 6.250976631 8.952913708
2009 8.566444206 8.89105678
2010 6.471879671 8.966168336
2011 8.891569965 9.03757125
2012 - 9.046952123

Kaynak: Diinya Bankasi

(http://datatopics.worldbank.org/consumption/country/Turkey)

(Erisim Tarihi: 23.10.2013)






