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Ozet

Calismada iki degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli yardimiyla
biiyiime, enflasyon orani ve belirsizliklerinin arasindaki Granger nedensellik iligkileri incelenmistir.
Tiirkiye ekonomisine uygulanan calisma, 1986:6-2007:1 donemini kapsamakta ve bu dénem 3 farkli alt
doneme (1986:6-1994:3/1994:5-2001:1/2003:3-2007:1) ayrilarak analiz genisletilmektedir. Tam dénem ve
alt donemler itibari ile elde edilen sonuglar dogrultusunda, merkez bankasinin fiyat istikrarini korumasina
yonelik politika durusunun optimal oldugu sonucuna varilmistir.
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Abstract

In this study, a bi-variate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticty model is used in order
to investigate the Granger causality relationships between output growth, inflation rate and their uncertainties.
This analysis is applied to the Turkish economy for the 1986:6-2007:1 period, and the analysis is extended to
three sub-periods. In the light of empirical results for both the whole sample period and the sub-periods , it is
concluded that the monetary policy stance of Turkish central bank is optimal for price stability purposes.
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1. Giris

Son yillarda diistiigli g6zlemlenen enflasyon oraninin, Tirkiye’nin uzun yillardan
beri temel makroekonomik problemlerinden biri oldugu bilinmektedir. Bunun yani sira
enflasyon belirsizligi de enflasyonun olusturdugu maliyetlerin en 6nemlilerinden birisi
olarak 6ntimiizde durmaktadir. Friedman’in (1977) makalesinde ele aldig1 gibi, ortalama
enflasyondaoluganbirartig,enflasyonbelirsizligini de artirmakta; artanenflasyonlabirlikte
iiretimde bir diislis ortaya ¢ikmakta ve ekonomik etkinsizlikler kendini gostermektedir.
Bu etkinsizlikleri; goreli fiyatlarin bozulmasi, riskten kaginan ekonomik birimlerin uzun
vadeli sozlesmelere ilave risk primi eklemeleri ve risk priminden dolayi faiz oranlarinda
ortaya cikan artiglar seklinde siralayabiliriz. Bu etkinsizlikler yatirimlarin, verimli
uzun dénem yatirimlardan kisa dénemli verimsiz yatirimlara yonelmesine sebep olan
faiz orami farkliliklari ile reel sektorii etkilemektedir. Bu problemlerle basa cikabilmek
icin merkez bankalar1 daraltici para politikalar1 uygulama yoluna gitmistir. Diinyada
yapilan bu programlarin benzerleri de, ¢alismada ele aldigimiz 1986:6-2007:1 donemi
icinde Tiirkiye’de de denenmistir. S6z konusu tarihleri kapsayan dénem igerisinde
gerceklestirilen istikrar ve para politikalari, sonuncusu harig, enflasyonu, fiyat istikrariin
varligindan s6z edebilecek diizeylere diisiirme konusunda basarili olamamasgtir.

Bu caligmada, yukarida bahsedilen konular, Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak
analiz edilecektir. Ampirik calismada iki degiskenli Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GOKDYV) (bivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscdeasticity (GARCH)) modeli kullanilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler
cikt1 bliylimesi ve enflasyon oranidir. Bu model kullanimi sayesinde enflasyon belirsizligi
ve reel belirsizlik elde edilmektedir. Tahmin edilen model, enflasyon ve ¢ikti1 biiylimesinin
kosullu varyansini elde etmemizi saglar ve bu varyanslar, enflasyon ve reel belirsizlikleri
temsil eden degiskenler olarak kullanilir. Elde edilen bu dort degiskenle, degiskenler
aras1 etkilesimin incelenebilecegi on iki farkli nedensellik iligkisi elde edilir. Nedensellik
iligkilerini inceleyebilmek icin Granger nedensellik testi kullanilmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, makro ekonomi agisindan bu degiskenler arasi teorik
iligkiler incelenecek ve bu konuda yapilan ampirik calismalar ele alinacaktir. Calismanin
lictincii boliimiinde, tahmin edilen ekonometrik model agiklanacak ve dordiincii bolimde,
sonuclar ve degerlendirmelere yer verilecektir.

2. Teorik Iliskiler ve Ampirik Bulgular
2.1. Enflasyondan Enflasyon Belirsizligine Dogru ili§kiler

Enflasyon ve bu konudaki belirsizlige ait ilk goriigler, Okun’un (1971) calismasinda
yer bulmustur. Okun (1971)’e gore yliksek enflasyon donemlerinde para politikasi
ongoriilmez hale gelmekte ve bu durum, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
pozitif iliskiye sebep olmaktadir. Friedman (1977)’e gore ise para politikasinin yiiksek
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enflasyonist gelismelere eslik etmesi sonucu, yiiksek enflasyonun enflasyon stirecindeki
belirsizligi arttirarak, gelecek enflasyona iligkin tahminleri giiclestirdigi belirtilmektedir.
Okun ve Friedman’a gore yliksek enflasyon, politika yapicist tlizerinde enflasyonu
diigtirme yoniinde bir baski unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir'. S6z konusu durumda
politika yapicist enflasyonu diisiirmeye yonelik bir hamle icin daraltici para politikasi
uygulamak zorundadir; fakat bir yandan da daraltic1 para politikasinin uygulanmasi
sonucu resesyon olusacagmi da bilmektedir. iktisadi daralma ve yiiksek enflasyon
odiinlemesi politika yapicisinin tizerinde bir baski olusturmaktadir. Okun ve Friedman’in
sezgisel goriigleri kisaca yiiksek enflasyon donemlerinde olusan politika belirsizligi,
enflasyon belirsizligini arttirmakta dolayisiyla da enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif bir iligkiye sebep olmaktadir. Ball (1992) ise Okun’un ve Friedman’in
sezgisel aciklamalarini, teorik bir model gercevesinde incelemistir. Ball’'un modelinde
iki tip politika otoritesi bulunmakta ve bu otoriteler modelde rassal bir sekilde ig bagina
gelmektedir. Birinci tip politika otoritesi, enflasyonu diisiirmeyi ana hedef olarak se¢mis
ve enflasyonu diigiirmenin maliyeti olan resesyona razi bir politika giitmiistiir. Tkinci
tip politika otoritesi, enflasyona verdigi 6nemin yani sira, igsizlige de 6nem vermekte
ve enflasyonun diismesinden kaynaklanacak resesyonla olusacak iiretim daralmasi
dolayisiyla igsizlik artis1 maliyetine razi bir politik giic olmayacaktir.

Enflasyon oraninin diisiik oldugu dénemlerde, her iki para otoritesi de mevcut durumu
korumaya yonelik hamlelerde bulunmaktadir. Bu durum, diisiik enflasyonlu dénemlerin
politika siireci acisindan herhangi bir belirsizlige neden olmadigini gdstermektedir.
Yiiksek enflasyon doneminde ise, birinci tip politika otoritesi enflasyonu disiirme
yoniinde sorumluluk alirken ikinci tip politika otoritesi, issizligin artacagi kaygisiyla
enflasyonu diigiirecek para politikasina yonelmeyecektir. Para otoritelerinin rassal bir
sekilde is bagina gelmeleri ise para politikasinin belirsizliginden kaynaklanan? enflasyon
belirsizligi olgusunu giindeme getirmektedir. Her bir politika otoritesinin rassal sekilde
is bagina gelmesiyle birlikte, kamu ve para otoritesi arasinda tekrarlanan bir oyunun
tertip edilmesine sebep olmaktadir. Ball’a ait bu teorik modelle, ytliksek enflasyonun,
gelecek donemlerde olusacak enflasyona dair yiiksek belirsizlikler olusturacagi
argiimanini destekledigi goriilmektedir. Enflasyon ve Enflasyon belirsizliginin pozitif
iligki sergiledigine dair bir bagka goriis de Flemming (1976) tarafindan 6ne siiriilmiistiir.
Flemming’e gore, enflasyon orani yiikseldikce hiikiimetlerin gercek¢i olmayan istikrar
programlari ilan etme egilimleri giiclenmektedir. Ilan edilen gergek¢i olmayan bu
istikrar programlari, fiyatlarin gelecekte izleyecegi yola dair belirsizliklerin olugsmasina
sebep olmaktadir. Bu teorik agiklamalar ile enflasyon ve enflasyon belirsizliginin pozitif
iligki sergileyecegi goriilmektedir. Literatiirde enflasyondan enflasyon belirsizligine

1 Politika yapicilari, enflasyon diistirmeye yonelik hamleyi yapmaktan ¢ekinmektedir; ¢ilinkii daraltici para
politikasinin resesyon yaratma 6zelliginin farkindadir.

2 Para arz1 biliytimesinin belirsizlesmesinden dolay1 enflasyonun belirsizligi artacaktir.

83



Enflasyon ve Biiyiime Belirsizliklerinin Enflasyon ve Biiyiime ile Olan Iligkileri: Tiirkiye Ornegi

dogru negatif bir iligkinin de olabilecegini gosteren teorik aciklamalar bulunmaktadir.
Bu aciklamalardan biri Pourgerami ve Moskus (1987) calismasidir. Calismalarinda,
ylikselen enflasyonla birlikte iktisadi ajanlarin enflasyonu 6ngérmek i¢in daha c¢ok
yatirim yapacagindan ve bunun enflasyon belirsizligini azaltacagindan s6z ederler. Bu
varsayimin teorik modelini ise Ungar ve Zilberfarb (1993) caligmasi incelemistir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligine dogru pozitif iligkiyi gézlemleyen, ampirik
caligmalar; Ball ve Cecchetti (1990), Evans (1991), Girier ve Perry (1998), Fountas vd.
(2002) ve Fountas ve Karanasos (2007) tarafindan gerceklestirilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ampirik caligmalarda da pozitif iligki gézlenmistir. Nas ve Perry
(2000) galigmasi, 1960-1998 dénemini incelemis ve bu donem iginde ayrimladigi ¢ alt
stirec i¢inde pozitif iliski bulmugtur. Telatar (2003) 1987-2001 dénemini incelemis ve
ayni sekilde enflasyondan enflasyon belirsizligine negatif iligki oldugunu belirlemistir.
Erdogan ve Bozkurt (2004), 1983-2003 dénemini incelemis ve yiikselen ve oynak bir
yap1 sergileyen enflasyon oranlarinin, enflasyon belirsizligine yol a¢tigini kanitlayan
bulgular elde etmistir. Cetin (2004), 1985-2003 yillar1 arasini incelemis ve enflasyondan
enflasyon belirsizligine pozitif iligki oldugunu bulmugtur. Artan (2006), 1987-2003
donemi icin yaptig1 uzun (Es-biitiinleme (co-integration) Analizi) ve kisa donem (hata
diizeltme modeli (error correction model)) analizler sonucu, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasinda iligkinin bulunduguna deginmistir.

2.2. Enflasyon Belirsizliginden Enflasyona Dogru Teorik Iliskiler

Enflasyon belirsizlig¢inden enflasyona dogru da nedensellik iligkilerini agiklayan
teoriler bulunmaktadir. Bu teorilerden biri Cukierman ve Meltzer (1986) ¢alismasinda
yer bulmustur. S6z konusu ¢aligmada, Barro ve Gordon (1983) calismasinin ¢at1 yapisi
kullanilmigtir. Modelde, iktisadi ajanlar para arzinin biiyiimesi, dolayisiyla enflasyonun
artistyla ilgili olarak bir belirsizlikle karsi karsiya kalmaktadir. Bu tarz bir enflasyon
belirsizliginin oldugu ortamda ise para otoritesi, para arzini siirpriz bir sekilde arttirma
yoluyla genisleyici para politikas1 yapar; dolayisiyla enflasyon belirsizligini arttirir.
Bu noktada stirpriz bir bicimde artan para arzi sebebiyle aslinda elde edilmek istenen
sey tretim artisidir’. Stirpriz enflasyon yaratarak elde ettigi tiretim artisi ise enflasyon
seviyesinin yiikselmesiyle sonuclanir. Cukierman ve Meltzer bu yaklagimlar ile
enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru pozitif bir iligki oldugunu teorik sekilde
ortaya koymustur. Enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru ikinci teorik aciklama
ise Holland (1995) calismasiyla ortaya konulmustur. Holland (1995) calismasina gore;
bagimsiz ve uzun dénem fiyat istikrarini hedefleyen bir merkez bankasinin, enflasyon
artisiyla ortaya cikacak enflasyon belirsizligini, uygulayacagi istikrar politikasi

3 Yeni Klasik yaklasima gore Rasyonel beklentilere sahip 6zel kesim sadece stirpriz bir politika sonucu
aldatilabilir.
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(sik1 para politikas1) yoluyla diislirecegini ve bu sayede belirsizligin yaratacagi
refah kaybindan kurtulanacagimi soylemektedir. Enflasyon belirsizliginin yiikseldigi
donemle birlikte enflasyonun diismesi de enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru
negatif nedenselligin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Cukierman ve Meltzer (1986)
calismasinda enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru elde edilen pozitif teorik
iligki, Holland (1995) caligsmasinda negatif bir iligki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan
ampirik ¢alismalarda cesitli sonuglar elde edilmistir. Yukaridaki teorik baglantilarin yani
sira, ampirik ¢aligmalarda da enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru bir iligkinin
olugmayacagi da gézlenmistir. Bu ¢calismalardan biri Grier ve Perry (1998) calismasidir.
Yapilan diger calismalarda da enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru negatif ve
pozitif iligkilerin varlig1 saptanmustir. Japonya i¢in yapilan iki farkli caligmada, 1957-
2002 donemini kapsayan Wilson (2006) calismasi enflasyon belirsizliginden enflasyona
dogru pozitif bir iligki bulurken; 1961-1999 dénemini kapsayan Fountas vd. (2002)
calismasi, negatif iliski bulmaktadir. Bu c¢alismalarin haricinde G7 iilkelerini ele alan
Fountas ve Karanasos (2007) calismasi da bulunmaktadir. Bu calismada, enflasyon
belirsizliginden enflasyona dogru var olan iligki Fransa icin ortaya ¢ikarilirken Italya ve
Kanada da negatif ve geri kalan tilkelerde (Ingiltere, Amerika, Japonya ve Almanya’da)
pozitif ¢ikmaktadir. Tiirkiye icin yapilan ampirik caligmalardan biri olan Nas ve Perry
(2000), biitiin orneklem i¢in iligkiyi negatif bulurken, baz1 alt donemlerde iliskinin
pozitif oldugunu gostermistir. Telatar (2003) ve Cetin (2004) enflasyon belirsizliginden
enflasyona dogru iligki bulamamigtir.

2.3. Enflasyon Belirsizliginden Biiyiimeye Dogru Iliskiler

Friedman (1977) makalesinin birinci iligkisi, enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirmastyken; ikincil iligkisi, enflasyon belirsizliginin biiylimeyi negatif yonde
etkilemesidir. Friedman (1977) ¢aligmasina gore enflasyon belirsizliginin artmasi, fiyat
mekanizmasinin etkinligini bozar ve kaynak tahsisatinin bozulmast tiretimi negatif etkiler.
Enflasyon belirsizliginin biiylimeyi negatif etkileyecegini savunan bu fikrin tam kargit1 bir
diistince de Dotsey ve Sarte (2000) calismasinda bulunmaktadir. Dotsey ve Sarte (2000)
caligmasi teorik olarak kurulan modelin (cash-in advance modeli) ihtiyat (precautionary)
giidiisii ile tasarruf ve riskten sakinimi modelleyerek, enflasyon belirsizliginin biiylimeyi
pozitif yonde etkileyecegini gostermistir. Yazarlara gore parasal biiylimede olusacak
belirsizlik, dolayisiyla da enflasyondaki belirsizlik artigi, paranin getirisini de belirsiz
hale getirecektir. Bu belirsizlik artisiyla birlikte reel para talebi diisecek ve bu diistisle bir
yandan tiiketimde de azalma gerceklesecektir. Bu gelismeler ihtiyat giidiisiiyle tasarruf
etme egilimini arttiracaktir. Tasarruflarin artmasi, yatirim taleplerini karsilamada
kolaylik saglayacagindan, iiretim artisina neden olacaktir. Enflasyon belirsizliginden
bliylimeye dogru yapilan ampirik ¢aligsmalar; Girier ve Perry (2000), Fountas vd. (2002)
ve Fountas ve Karanasos (2007) calismalar1 olarak goriilmektedir. Girier ve Perry
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(2000) caligmasinda, 1948-1996 Amerika verilerindeki iligkiyi negatif ve istatistiki
olarak anlamli bulmustur. Fountas vd. (2002) ¢alismasinda, 1961-1999 Japonya verileri
ile iligkiyi negatif ve istatistiki a¢idan anlamli bulmustur. Fountas ve Karanasos (2007)
calismasinda, Amerika, Almanya, Fransa, Kanada, italya, Japonya ve Ingiltere verileri
ile cok farkli sonuclar elde etmistir. Ingiltere ve Almanya icin iliski negatif bulunurken
Kanada ve Japonya icin pozitif elde edilmistir. Fransa ve Italya icin bu degiskenler arasi
iliski gortilmezken Amerika icin farkli verilerle her ti¢ sonug da elde edilmistir. Tiirkiye
icin enflasyon belirsizliginden biiyiimeye dogru Granger nedensellik iligkisini inceleyen
iki caligma gortilmektedir: Nas ve Perry (2001) ve Cetin (2004). Nas ve Perry 1963-2000
yillart i¢in yaptiklar1 ¢alismada, enflasyon belirsizliginin biiylimeyi istatistiki olarak
anlaml1 bir sekilde diisiirdiigiinii bulmugtur. Cetin (2004) 1985-2003 yillar1 i¢in yaptigt
caligmasinda, enflasyon belirsizligi ile biiylimenin aralarinda iligki olmadigini tespit
etmistir.

2.4. Reel Belirsizlikten Enflasyona Dogru iligkiler

Reel belirsizligin enflasyon istiindeki etkisini Devereux (1989) calismasi teorik
olarak ele almistir. Devereux (1989) modeli, Barro ve Gordon (1983) caligmasinda
yer alan modele iicret endekslemesini igsel bir gekilde sokarak gelistirmigtir. Bu
caligmasinda Devereux, digsal reel ¢ikt1 belirsizliginin, ticret endekslemesi lizerindeki
etkisini aragtirmigtir. Devereux ¢aligmasinda, reel belirsizligin artisiyla, optimal licret
endekslemesi miktarinin diisecegini ve bu siirecin de politika yapicisinin daha fazla
enflasyon siirprizi liretmesine sebep olacagimi gostermistir. Bu sayede Devereux (1989)
caligmast, reel belirsizlikten enflasyona dogru pozitif bir iligki olabilecegini teorik olarak
gostermistir. Iliskinin pozitif oldugunu gosteren bir diger makale ise Cukierman ve
Gerlack (2003) calismasidir. Reel belirsizligin yiliksek oldugu bir ortamda, politika yapicisi
istihdamin potansiyel seviyesini hedeflese de Barro ve Gordon (1983) makalesinde
gosterilen enflasyon yanliligi (bias) olusacaktir. Bu sonug ile merkez bankalarinin,
istihdamin potansiyel seviyesinden yiiksek olmasindan cok, diistik kaldig1 durumlara
hassas davrandigi varsayimi ile ortaya cikmaktadir. Teorik olarak reel belirsizlikten
enflasyona dogru negatif iligki de tretilebilir. Reel belirsizlikle enflasyon belirsizligi
arasinda Taylor etkisi sayesinde negatif iligki bulunmaktadir. Reel belirsizligin artmast
neticesinde enflasyon belirsizligi azalacagindan, Cukierman ve Meltzer hipotezine gore
de enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru pozitif iligki oldugundan dolay1 enflasyon
azalacaktir. Bu aciklamalar dogrultusunda, reel belirsizlikten enflasyona dogru negatif
iligski oldugu soylenebilir (Fountas ve Karanasos (2007)).

Fountas vd. (2002) ¢aligsmasinda, 1961-1999 aras1 donemdeki Japonya verileri ile
reel belirsizlikten enflasyona dogru iligki bulunamamustir. Fountas ve Karanasos (2007)
calismasinda Amerika, Almanya, Kanada ve Japonya verileri ile negatif yonde istatistiki
bir anlaml iliski bulurken; Ingiltere ve Italya icin pozitif ve istatistik? yonde anlamli bir
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iligki bulunmustur. Caligmada en degisik sonu¢ Fransa verileri iizerine elde edilmistir.
12. gecikme icin iligki bulunamazken; 4. ve 8. gecikme i¢in sirasiyla pozitif ve negatif
istatistiki yonde anlamli iligkiler bulunmustur. Cetin (2004) calismasinda, 1985-2003
yillar1 arasinda reel belirsizlikten enflasyona dogru 1. gecikmede pozitif ve istatistiki
anlamli iligski bulurken; 4. ve 8. gecikmelerde de negatif ve istatistik? anlaml1 bir iligki
bulmustur. Bunun yan1 sira 12. ve 16. gecikme de iligski anlamsiz bulunmustur.

2.5. Reel Belirsizlikten Biiyiimeye Dogru lliskiler

Literatiirde, reel belirsizlikten biiyiimeye dogru iligkiyi, Pindyck (1991) ¢aligmasinda
gormekteyiz. Pindyck (1991) calismasina gore bu iligski negatiftir. Negatif iligki firma
seviyesinde yatirimlarinin geri ¢evrilemezliginden (irreversibilities) ortaya ¢ikmaktadir.
Bu calismanin yani sira Blackburn ve Pelloni (2005) calismasinda da negatif iligki
oldugu teorik olarak gosterilmistir. Kurduklar stokastik para biiyiimesi modelinde, ticret
kontratlar1 ve endojen teknolojiye bagl olusan ii¢ ayr1 soku (teknoloji, tercihler ve para)
ele alarak bunlarin tiretim (¢ikt1) tizerindeki stirekli etkilerini incelemiglerdir. Calismaya
gore, bu soklardan bagimsiz olarak, reel belirsizlik biiylimeyi negatif etkilemektedir.
Reel belirsizlikle biiylime arasinda pozitif iliski oldugunu gosterebilecek teorik
caligmalarda bulunmaktadir; Sandmo (1970) ¢aligmasina gore gelir degiskenligindeki
(variability) artig*, ihtiyat giidiistiyle yapilacak tasarruflar arttirir. Solow (1956) un Neo-
klasik biiylime teorisine gore de artan tasarruf oranlar ile birlikte dengedeki biiyiime
orani da artacaktir. Bu iki teorik yaklagimla reel belirsizlikten biiytimeye dogru pozitif
iliskinin oldugu gosterilebilir. Black (1987) ¢alismasina gore, riskli teknolojilere yatirim
ancak getirinin yliksek olacag1 diistincesi altinda yapilabilir. Getirinin yliksek olmasi
ise ortalama liretiminin yiliksek olmas: demektir. Buradan da anlagilacag: tizere, riskli
teknolojiler, reel belirsizlik kaynag: olarak goriilmekte ve getirinin artmasi, ortalama
bliytimenin yiiksek olmasi anlamina gelmekte ve dolayisiyla reel belirsizlikler ile
arasindaki pozitif iligki saglanmaktadir. Son olarak, reel belirsizlikten biiylimeye dogru
bir iliskinin bulunamayacagini gosteren teorik calismalarin oldugunu da sOylemekte
fayda vardir. Reel is dlemi modellerine gore, dogal oranin etrafindaki ¢ikti salinimlari,
para soklarindan kaynaklanan yanlis fiyat algilamalaridir. Bunun yani sira, ¢iktinin
biiylimesi teknoloji gibi reel faktorlerden kaynaklanmaktadir (Friedman, 1968). Kisaca
reel belirsizlik ve biiyiimenin farkli kaynaklardan olustugu, bundan dolay: da iligkisiz
olduklar1 soylenebilir. Ampirik literatiire bakildiginda Fountas vd. (2002) ¢alismasinda,
Japonyaicin 1961-1999 verileri ile reel belirsizlikten biiylimeye dogru nedensellik iligkisi
bulunamamigtir. Fountas ve Karanasos (2007) caligmasinda, Almanya, Fransa, Kanada
ve Italya igin pozitif iliski gozlemlenirken; Japonya igin iliski bulunamamustir. Bunun
disinda Amerika verileri 4. gecikme i¢in istatistiksel anlamli pozitif iliski gosterirken,

4 Gelir degiskenligi, reel belirsizlik olarak ele alinmaktadir.
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8. gecikme icin iligkisiz 12. gecikme icin negatif iligki gostermektedir. Tiirkiye i¢in
yapilan Cetin (2004) calismasinda ise reel belirsizlikten biliylimeye anlamli bir iliski
gozlemlenmemistir.

2.6. Biiyiimeden Reel Belirsizlige Dogru iliskiler

Biiylimeden reel belirsizlige dogru iligkinin aragtirilmasina literatiirde sikg¢a
rastlanmamaktadir (Fountas ve Karanasos 2006). Bu bagi, teorik olarak iki iligki ile
aciklayabiliriz: Kisa donem Phillips egrisi etkisi ve Taylor etkisi. Uretimde bir artisla
birlikte Phillips egrisi etkisi ile enflasyonda artis meydana gelecektir. Friedman (1977)
caligmasinin hipotezine goére bu, enflasyon belirsizligini arttiracaktir. Artan enflasyon
belirsizligi ile Taylor (1979)’1n calismasinda dile getirdigi etki isin icine girecek ve reel
belirsizlik diismeye baglayacaktir. Taylor (1979) calismasinda, enflasyon belirsizligi
ve reel belirsizlik arasinda ddiinleme iligkisi oldugunu belirtmigtir. Sonug olarak artan
biiytime ile birlikte reel belirsizliklerde diisme olacagi, yani bliyiimeden reel belirsizlige
negatif bir iliski oldugu teorik olarak agiklanmis oldu. Bu agiklama ayni sekilde pozitif
iligkiye de teorik temel olusturulabilir: Para politikas: etkisiyle diigen ¢ikt1 (liretim), bir
yandan da enflasyon belirsizligini arttiracak ve artan enflasyon belirsizligi yine Taylor
etkisiyle reel belirsizlikleri diisiirerek biiylimeden reel belirsizlige pozitif bir iligkinin
ortaya ¢cikmasina sebep olacaktir (Fountas ve Karanasos (2000)).

Fountas vd. (2002) caligmasinda Japonya ekonomisi i¢in 1961-1999 verileri
ile biiyiimeden reel belirsizliklere dogru istatistiki olarak anlamli pozitif bir iligki
bulunmustur. Tirkiye icin Cetin (2004) ¢alismasinda ise 1, 4, 8 ve 16. gecikme i¢in
negatif, sadece 12. gecikme icin pozitif iligki bulunmustur. Fountas ve Karanasos (2006)
caligmasinda ise Almanya ve Amerika icin biiylimeden reel belirsizlige negatif bir iligki
bulunmustur.

2.7. Enflasyon Belirsizliginden Reel Belirsizlige ve Tersi Yonde Gelisen Iliski

Bu iki degisken arasindaki iliskiyi aciklamak icin Taylor egrisi kullanilmaktadir.
Literatiirde Taylor etkisi diye de bilinen bu etki, enflasyon belirsizligi ile reel belirsizlik
arasinda 6diinleme iligkisine dayanmaktadir. Buradan da goriilecegi tizere, her iki yonde
de nedensellik iligkisinin negatif olacagina dair teorik bir aciklama kargimiza ¢ikmaktadir.
Ampirik literatiire bakildiginda, Fountas (2002) ¢alismasinda Japonya i¢in 1961-1999
verileri ile ne enflasyon belirsizliginden reel belirsizlige ne reel belirsizlikten enflasyon
belirsizligine anlamli bir nedensellik de goriilmektedir.

Tiirkiye icin Cetin (2004) caligmasinda ise 1985:01-2003:11 verileri ile enflasyon
belirsizliginden reel belirsizlige anlamli bir nedensellik gézlenemezken; reel belirsizlikten
enflasyon belirsizligine dogru pozitif ve anlamli bir nedensellik 1, 4 ve 8. gecikme icin
gozlemlenmektedir.
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2.8. Biiyiimeden Enflasyon Belirsizligine iliskiler

Biiylimeden nominal belirsizlige dogru iliskiyi aciklamak icin literatiirde gerekli
teorik iligkiler bulunmaktadir. Biiylimenin artti§1 bir ortamda kisa doénem Phillips
Egrisi iligkisinden dolay1 enflasyon orami da artacaktir (Briault 1995). Enflasyonun
artistyla birlikte eger Friedman (1977) ve Okun (1971) hipotezi isin igine girerse
nominal belirsizlikler de artma meydana gelecek ve bu durum da biiyiimeden enflasyon
belirsizligine pozitif bir iliskinin olacagini1 géstermektedir. Sayet, Pourgerami ve Moskus
(1987) hipotezi isin icine girerse nominal belirsizliklere dogru negatif bir iligki ortaya
cikacaktir. Ampirik literatiire bakildiginda, Fountas vd. (2002) ¢alismasinda Japonya
icin 1961-1999 dénemini kapsayan verilerle biiyiimeden enflasyon belirsizligine dogru
nedensellik iligkisine rastlanmamaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan Cetin (2004) calismasinda
ise 1985-2003 donemini kapsayan veriler ile yine Fountas vd. (2002) calismasindaki gibi
biiytimeden enflasyon belirsizligine iligki bulunamamustir.

2.9. Enflasyondan Reel Belirsizlige Iliskiler

Enflasyondan reel belirsizlige dogru iliskileri agiklamak icin literatiirde gerekli teorik
baglar bulunmaktadir. Yine enflasyon belirsizligi ve reel belirsizlik arasindaki Taylor
etkisini kullanilmak kaydiyla, Friedman (1977) ve Okun (1971) c¢aligmalarinda elde
edilen enflasyondan enflasyon belirsizligine pozitif iliski ve Pourgerami ve Moskus
(1987) ¢aligmasinda da yine ayni iligki icin elde edilen negatif iligki, bize enflasyondan
reel belirsizlie dogru negatif ve pozitif iligkileri saglayacaktir. Friedman (1977)
ve Okun (1971) caligmalarinda ele aldigr gibi enflasyon artisindan dolay1 enflasyon
belirsizliginde artig olursa, Taylor etkisi sonucu enflasyon belirsizligi ve reel belirsizlik
arasindaki 6diinleme iligkisinden reel belirsizlik azalir ve enflasyondan reel belirsizlige
negatif nedensellik iligkisi bulunabilir. Ayn1 argiimani Pourgerami ve Moskus (1987)
makalesinin ele alindigi durum icin de yapabiliriz. Ampirik literatiire bakildiginda
Fountas (2002) calismasinda Japonya i¢in 1961-1999 dénemini kapsayan veriler ile
enflasyondan reel belirsizlige dogru bir iligki gdzlenmemistir. Tiirkiye i¢in yapilan Cetin
(2004) calismasinda ise 1985-2003 donemini kapsayan veriler ile pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmustur.

10.10. Enflasyondan Biiyiimeye iliskiler

Enflasyonun biiyiimeyi pozitif etkiledigini iddia eden teorik yaklagimlarin yani sira
biliylimeyinegatifetkilediginiiddiaedenteorik yaklagimlar dabulunmaktadir. Enflasyonun
biiytimeyi pozitif etkiledigini teorik olarak acgiklayan ilk yaklasim Keynesyen okuludur.
Yaklagim, teorik olarak amacini Phillips Egrisi ile sekillendirmistir. Bu yaklagima
gore yiiksek enflasyon, igsizligi azaltarak ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir.
Keynesyen goriis icerisinde enflasyonun biiylimeyi arttirdigina dair teorik bagka
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aciklamalar da bulunmaktadir®. Enflasyonun biiylimeyi pozitif etkiledigini sGyleyen
ikinci gortis ise yapisalc1 yaklagimdir. Mundell (1965) ve Tobin (1965) calismalarinin
modelleri, paranin sermaye ile ikame edebilecegini varsayarak enflasyon oranindaki bir
artigin, sermaye yogunlugunu yiikseltme yoluyla biiylimeyi arttiracagini gostermislerdir.
Enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigine dair ilk goriigler 1970’11 yillarla birlikte sekil
kazanmaya baglamigtir. Friedman, Phillips Egrisi’'nden kaynaklanan negatif iligkinin
kisa donemde varligini siirdiirebilecegini; fakat uzun dénemde negatif iliskinin yok
olacagin1 sOylemektedir. Parasalci iktisat¢ilara gore, uzun doénemde para arzindaki
artiglar fiyatlar etkileyecek; fakat reel ¢ikt1 diizeyinde bir etki yapmayacaktir. Burada
onemle iizerinde durduklari sey, eger para arzi biiyiimesi ekonomik biiylimenin iistiine
¢ikarsa, ekonomide yiiksek enflasyonist ortam olusacak ve bu da yatirim ve ihracati
olumsuz yonde etkileyerek ekonomik biiylimeyi azaltacaktir. Enflasyondan biiylime
yoniine var olan iligkiler, burada inceledigimiz baglar icerisinde, literatiirde en ¢ok ele
alinmig olanidir. Bu konuda genig bir literatiir taramasi i¢in Arin ve Omay (2006) ve
Taban (2008)’a bakilabilir.

2.11. Biiyiimeden Enflasyona iligkiler

Briault (1995) calismasinda, en azindan kisa dénemde, biiylimeden enflasyona
pozitif iligkinin var oldugu soylenmektedir. Phillips egrisi iliskisinin uzun dénemde
bozulacagindan dolay1 da biiylime enflasyon iligkisinin kopacagini ima etmektedir. Bu
teorik aciklamalar dogrultusunda ampirik literatiire baktigimizda, Fountas vd. (2002)
ve Cetin (2004) calismalarinda, incelenen tilkeler ve dénemler i¢in bu iligskinin ortaya
¢tkmadig gézlenmektedir.

3. Model ve Ampirik Sonuclar

Calismada VAR-GARCH (Vektor otoregressif—otoregresif kosullu heteroskedasticity)
modeli kullanilmaktadir. Bu modelle hem enflasyonun hem reel biiylimenin kosullu

ortalamasi, varyanst ve birbirleri arasindaki kovaryanslari esanli olarak tahmin
edilmektedir. Iki degiskenli VAR(5) modeli asagidaki gibidir:

5 5

Y = ¢y0 + 2 ¢yy,i Yisi +2 ¢yﬂ,ini—i +€yt (la)
5 5

'T[t =¥ + Eq)rm,iyt—i +2 ¢ny,i‘7rt—i +gm (lb)

7, ve Y, sirasiyla enflasyon oranim ve reel biiylimeyi gostermektedir. Artiklart
ise bir vektor seklinde €, = (e,,¢€ y,) gosterilebilir. Ortalama vektorii sifirken €,

5 Bkz: Taban (2008)
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vektoriiniin kogullu normal dagilama sahip oldugu ve kovaryans vektoriiniin de H,
oldugu varsayilmaktadir. Bu durum (5 /9, 1) N(0,H,) seklindeki matematlksel
notasyonla betimlenir. €2,_; ise t-1 déneminde bilgi kiimesini gostermektedir. Bollerslev
(1990) ¢aligmasi dogrultusunda kosullu kovaryans matrisi H’ye sabit korelasyon
GARCH(1,1) yapis1 da eklenmistir.

h —W +[)’ ﬂt1+aﬂ€;t1 ’ (za)
h,=w, +Bh,  +ag’ (2b)
ny,t=p\/ m'V yt (20)

h., h, sirasiyla enflasyonun ve biiyiimenin kogullu varyansini gostermektedir. Bunun
yani sira hm_, ise €, ve €, arasinda kosullu kovaryansi gostermektedir. Alt im i =7, y
iken p katsayis1 —1 < p <lolarak ve diger katsayilar1 (w) iginse, a, > 0, 3. = 0 kogullar
varsayilmistir. Bollerslev (1990) calismasina gore sabit korelasyon modeli hesaplama
acisindan ¢ekici ve rahat bir modeldir. Bollerslev’e gore korelasyon matrisinin
hesaplanmasinda, log-likelihood fonksiyonu kullanimi sayesinde optimize edilecek
parametre sayisinda ciddi bir diislis olusmaktadir. Bunun da &tesinde optimizasyon
siirecinde kogullu varyans parametrelerinin kontrolii gorece kolay oldugundan /4 stirekli
pozitif olmaktadir. Dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, Bollerslev (1990)
caligmasma gore kullanilacak olan VAR(5)-GARCH(1,1) modelinin varsayimlari
dogrultusunda Berndt vd. (1974) calismasinda ortaya koyduklar: niimerik optimizasyon
algoritmast BHHH nin kullanilmas: asimtotik kovaryans matrisi katsayilarinin tutarl
olmasini saglamaktadir. Bu acidan ¢alismada denklem 1 ve 2’nin tahminleri BHHH
algoritmasi kullanilarak yapilmistir.

Ampirik calismada VAR modelinin gecikme sayisi, Akaike (AIC) ve Bayesian
(BIC) bilgi kriterleri dogrultusunda sec¢ilmigtir. Her iki bilgi kriteri de VAR(S) modelini
secmistir. Ayn1 sekilde GARCH(1,1) modeli de her iki bilgi kriteri sonucu en diistik
degerleri vermistir. Bu modellerden nominal belirsizlik ve reel belirsizlik sirasiyla
enflasyon ve biiyiime denklemlerinin tahmin edilen kosullu varyanslarindan elde
edilmektedir. Buradan elde edilen iki yeni degiskenle toplam 4 degiskenin 12 degisik
Granger nedensellik testi yapilmaktadir®.

Calismada tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve sanayi iiretim endeksi (SUE), sirasiyla
fiyat seviyesi ve liretim miktarini temsil etmektedir. Caligma, aylik Tiirkiye verileri ile
1986:6-2007:1 donemini kapsamaktadir. Enflasyon verisi, TUFE verisinin logaritmik
aylik farki alinarak elde edilmektedir:

6 Fountas vd. (2002) ¢alismasinda bu analizin diger analizlere gore avantajlari aciklanmistir.
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Reel hasila biiyiimesi, sanayi liretim endeksinin aylik logaritmik farki alinarak elde
edilmektedir:

— loe| SUE,
V=108 Sog

Elde edilen biiyiime ve enflasyon verilerinin duraganlik testleri, ADF (Augmented
Dickey -Fuller test) ve PP (Phillips-Perron test) testleri ile yapilmistir. FElde edilen
sonuclar agagida yer alan Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF test istatistigi Phillips-Perron test istatistigi
Biiyiime -7.499 -8.141
Enflasyon -10.129 -34.870

* Biitiin test istatistikleri % 1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 1’den elde edilen sonuglar dogrultusunda, her iki verinin de birim kok
icermedigi ve dolayisiyla duragan olduklar tespit edilmistir.

Asagida yer alan Tablo 2 haricinde VAR gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in ayrica
AIC ve BIC kriterlerine bakilmigtir’. Tablo 2’de ise esanli tahmin edilen VAR-GARCH
yapisindaki farkli modellemeler i¢cin en iyi model se¢imi yapilmaktadir. Tablo 2’de
goriilecegi lizere, tahmin edilen AIC ve BIC degerleri VAR(5)-ccc-GARCH(1,1) icin en
kiiclik degerde bulunmugtur.

Tablo 2 Model Belirleme Kriteri

AIC BIC
VAR(5)-Univariate
GARCH(1,1) -3362.25 -2898.48
VAR(5)-ccc- GARCH(1,1) -3378.25 -2942.59
VAR(5)-de-GARCH(1,1) -3370.25 -2920.53
VAR(5)-Fv- GARCH(1,1) -3266.25 -2633.84
VAR(5)-BEKK -3338.25 -2832.32

* AIC ve SIC kriterlerinde sabit kosullu korelasyon GARCH(1,1) modelinin secildigi goriilmektedir.

7 Istenildigi takdirde bu ¢alismanin sonuglar1 da beyan edilebilir.
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Dolaysisiyla, caligma i¢in secilen uygun yapt VAR(5)-ccc-GARCH(1,1) modelidir.

Tablo 3’de VAR(5)-GARCH(1,1) modelinin tahmini verilmektedir. Bliylimeye ait
kosullu ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla 1 ve 2 nolu denklemlerdir. Enflasyona
ait tahmin edilen katsayilarmn toplami -0.042 olarak elde edilmistir. Enflasyona ait
kosullu ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla 3 ve 4 nolu denklemlerdir. Biiylimeye
ait tahmin edilen katsayilarin toplami 0.838 olarak elde edilmigtir. Bliylime ve enflasyon
denklemlerine ait ARCH parametre degeri 0.360 olarak hesaplanmisgtir.

Tablo 3 VAR-GARCH Tahmini®

¥, =0.005-0015y,_,+0.132y_,+0.009y, ,~0.143y,_, ~0.108y,; ()

(0.001) (0.019) (0.060) (0.049) t (0.040) t (0.044)
13.738] 10.802] [2.208] 10.194] [3.509] [2.414]
-0.273m, ,+0.424x, ,-0.387x, , +0.376, , -0.1827, s+HE,
(0.035) (0.031) (0.025) (0.049) (0.037)
7.758] [13.292] [15.067] 17.660] [4.810]
h. =0.010+0. 3608 4, +0. 234h )
Y (0.000) (0.087) vt (0.114) vt

[7.587] 14.133] [2.052]

3
,-0.039y_,-0.007y_,

m, =0.005+0.021 -0.045 -0.009
0.001)  (0.011) i1 (0.026) Vi (0.029) Vi 0.023) 71 (0.023) Vi
[5368]  [1.909] [1.730] [1.362] [1.630] [0.334]
+0.620, , -0.0587, , +0.0897, , -0.0647, , +0.2587, +e,
(0.049) (0.020) (0.046) (0.027) (0.026)
[12.565] [2.837] [1.908] [2.314] 19.639]
h, =0.0001+0.426¢2 _ +0.101h, @
' (0.000) (0161 ! 0051 !
[5.606]  [2.636] [1.980]
h_. =0.122 h h 5
YL 0.053) )
[2.301]

* Katsayr tahminleri altindaki parantez icindeki degerler, standart hatalart ve onlarin altindaki kare

parantezler ise t istatistiklerini gostermektedir.

GARCH parametre degeri ise bliylimede meydana gelen bir sokun biiyiimedeki
oynaklig1 ne kadar stireyle etkileyecegini gostermektedir. Biiylime modeline ait GARCH
parametresi 0.234 olup goriildigii tizere 1°den oldukca kiictiktiir. Bu durum da biiytimede

8 1994 Krizi enflasyon denkleminde kukla degiskenle ele alinirken, sanayi iiretim endeksi verileri mevsim-
sellikten armdirtlmstir.
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olugacak bir sokun, uzun donem etkisinin kiigiik olacagin1 gostermektedir. Ayni sekilde,
enflasyona ait ARCH parametre degeri 0.426 ve GARCH parametre degeri 0.101 olarak
tahmin edilmistir. GARCH parametre degerinin biiylime denklemindeki tahmininde
de kii¢iik olmasi uzun dénem etkisinin daha da kii¢iik oldugunu gostermektedir. Her
iki denklemde de ARCH parametreleri GARCH parametrelerinden biiyiiktiir bu durum
her iki sokun kisa donem etkilerinin uzun dénem etkilerinden daha baskin oldugunu
gostermektedir. ARCH ve GARCH parametreleri toplamlari sirasiylabiiyiime ve enflasyon
denklemleri i¢in 0.594 ve 0.527 olarak hesaplanmistir. Bu iki toplamin da 1’den olduk¢a
kiiclik olmasi, carf bilgilerin uzun dénem kosullu varyanslarinin 6ngériilmesinde 6nem
arz etmeyecegini gostermektedir.

Tablo 5. Artik Terimlerinin Teshis Testi

Enflasyon Denk. Biiylime Denk.  Capraz Denk. Kritik Deg. %5

oy 55 3.06 2.52 9.48
o2 1760 17.20 5.83 21.02
0w 155 2.05 9.48
0’(12) 541 7.20 21.02

* Tabloda Ljung-Box test istatistikleri verilmektedir

Tahmin edilen VAR(5)-GARCH(1,1) modelinin standardize edilmis artiklariin
seviyesi, karesi ve ¢apraz denklem carpimlart igin 4 ve 12. gecikmelerinde Ljung-Box
Q istatistikleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 5°de goriilmektedir. Kogullu korelasyon
katsayisi sifira yakindir. Bu da denklemler arasi artik kovaryansinin istatistiki olarak
anlamli olmasimi gostermektedir. Ozet olarak, tahmin edilen GARCH(1,1) modeli ile
artik terimlerinde serisel korelasyon probleminin giderildigini soyleyebiliriz.

Caligmanin bu agsamasindan sonra Granger nedensellik testi ile enflasyon, biiylime
ve belirsizlikler (nominal ve reel) arasinda iligkilerin yonii ve anlamliligi bakimindan
inceleme yapilabilir. Tam donem ve alt donemlere boldiigiimiiz calismanin her tablosunda,
Granger nedensellik testi 1, 4, 8 ve 12. gecikmeler igin yapilmaktadir. Istatistiki olarak
anlaml ¢ikan her Granger nedensellik testi i¢inde gecikmelere ait katsayilar toplanarak,
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni pozitif ve/veya negatif etkiledigi parantez icinde
test sonucunun yaninda belirtilmektedir.

Tam dénem (1986:6- 2007:1) i¢in bu dort degisken arasi yapilan Granger nedensellik
testleri asagida yer alan Tablo 6’da verilmektedir:
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Tablo 6. Tam Donem Enflasyon, Biiyiime, Nominal ve Reel Belirsizlikler Arasi
Granger Nedensellik Test Sonuclari

Tam Donem | 1 Gecikme 4 Gecikme 8 Gecikme 12 Gecikme
T >y, 1.944 1.727 1.107 0.642
h,—, 2.363 1.318 1.382 1.619
h,—y, 2.334 0.431 0.750 1.248
y, =T, 0.051 0.348 0.338 0.669
h, —>m, 1.429 0.936 1.136 0.954
h, > 0.009 (+)2.068%** (+)2.144%* (+)1.727%%*
y,—h, (-)5.762%* (-)4.291%* (-)3.154%* (-)2.408%*
7T, —h, 0.072 0.734 0.769 0.892
h,—h, 0.243 0.199 0.427 (+)1.913%*
y,—=>h 0.821 1.655 (-)2.498%+%* (-)1.930%**
T —>h (+)27.939% (+)8.732%* (+)4.928* 4.025
h,—>nh, 0.066 0.395 0.448 0.730

Tablonun 1,2 ve 3. satirindaenflasyondan ve belirsizliklerden bliylimeye dogru Granger
nedensellik sonuclar1 verilmektedir. Ayn1 sekilde 1. ticlii satir1 takip eden satirlarda; 2.
ticlii satirda enflasyona dogru 3. iiclii satirda reel belirsizlige dogru ve son tiglii satirda
nominal belirsizlige dogru Granger nedensellik test sonuclart verilmektedir.

Tam doneme bakildiginda; nominal belirsizlikten enflasyona, nominal belirsizlikten
reel belirsizlige, biiylimeden reel belirsizlige, biliylimeden nominal belirsizlige ve
enflasyondan nominal belirsizlige dogru Granger nedenselligin varlig1 gozlenmektedir.
Boliim ikide ele alinan teorik iliskilerin sadece 5 tanesi Tiirkiye verileri ile tam donemde
bu sonuglar dogrultusunda ampirik olarak gézlenmektedir.

Bu ampirik bulgularin teorik kargiliklarini tek tek incelemekte fayda vardir. Nominal
belirsizlikten enflasyona dogru pozitif bir iliskinin olacagini gosteren teorik caligma,
Cuikerman ve Meltzer (1986) caligmasidir. 1987:1-2007:5 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisi
ele alindiginda, Cuikerman ve Meltzer (1986) calismasmin enflasyon belirsizliginin
enflasyonu artirir seklindeki teorik 6nermesinin gegerli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
verileri ile enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru iligkiyi inceleyen diger ampirik
calismalar; Nas ve Perry (2000), Telatar (2003) ve Cetin(2004) calismalaridir. Nas
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ve Perry (2000) caligmasinda biitiin 6rneklem icin iligkiyi negatif bulurken, bazi alt
donemlerde iligskinin pozitif oldugunu gostermistir. Telatar (2003) ve Cetin (2004)
caligmalariysa enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru istatistik olarak anlamli bir
iligki bulamamustir.

Granger nedensellik testi sonucunda tam dénem igin ortaya c¢ikan ikinci anlaml
iligki, enflasyondan nominal belirsizlige dogrudur. Biitlin gecikmeler i¢in %1 istatistiki
anlamlilik seviyesinde pozitif bir iligki bulunmustur. Elde edilen bu gii¢lii iligski, Okun,
Friedman ve Ball’un teorik ongoériilerini onayan niteliktedir. Ttirkiye verileri ile bu
iligkiyi inceleyen birden fazla caligma bulunmaktadir. Nas ve Perry (2000), Telatar(2003),
Erdogan ve Bozkurt (2004), Cetin (2004) ve Artan (2006) ¢alismalarinda, enflasyondan
enflasyon belirsizligine pozitif iliski oldugu gosterilmektedir. Yapilan bu ¢aligsma ile de
diger caligmalarin sonuglari tutarlilik gostermektedir.

Granger nedensellik testi sonucunda ortaya cikan liciincli anlaml iligki, nominal
belirsizlikten reel belirsizlige dogrudur. %5 anlamlilik diizeyinde sadece 12. gecikmede
istatistiki anlamli iligki bulunurken, geri kalan gecikmelerde istatistiki olarak anlamli
iliski bulunmamaktadir. Bunun yani sira, katsayilar toplamu ile elde edilen iligkinin yonii
pozitif ¢ikmaktadir. Bu iki degigsken arasindaki iligkiyi aciklamak i¢in Taylor egrisi
kullanilmaktadir. Literatiirde Taylor etkisi diye de bilinen bu etki, enflasyon belirsizligi
ile reel belirsizlik arasindaki 6diinleme iligskisine dayanmaktadir. Buradan da goriilecegi
tizere her iki yonde de nedensellik iligkisinin negatif olacagina dair teorik bir agiklama
karsimiza ¢cikmaktadir. Elde edilen zayif ampirik bulgu, teorik aciklama ile ¢celismektedir.
Bu sonug ise Tiirkiye ekonomisinde 1987:1-2007:5 doneminde Taylor etkisinin gegerli
olmadigina; aksine ters iliskinin hakim oldugu sonucuna ulagtirmaktadir.

Granger nedensellik testi sonucunda ortaya ¢ikan dordiincti anlamlr iligki, bliylimeden
nominal belirsizlife dogrudur. 8 ve 12. gecikmelerde %5 anlamlilik diizeyinde iligki
gozlemlenirken 1 ve 4. gecikmelerde iligki bulunamamistir. Bunun yani sira, katsayilar
toplam1 ile elde edilen iligkinin yonii negatif cikmaktadir. Biiylimeden nominal
belirsizlige dogru iligkiyi aciklamak i¢in literatiirde gerekli teorik iligkiler bulunmaktadir.
Biiylimenin arttig1 bir ortamda, pozitif iligkili kisa donem Phillips Egrisi iliskisinden
dolay: enflasyon orani da artacaktir (Briault 1995). Enflasyonun artisiyla birlikte eger
Friedman (1977) ve Okun (1971) hipotezi isin i¢ine girerse nominal belirsizlikler de
artma meydana gelecektir. Bu durumda biiyiimeden enflasyon belirsizligine pozitif bir
iligkinin olusacagi bize sunulmaktadir. Sayet Pourgerami ve Moskus (1987) etkisi igin
icine girerse nominal belirsizliklere dogru negatif bir iligki ortaya cikacaktir. Elde edilen
ampirik sonu¢ ve yukaridaki teorik agiklamalar dogrultusunda Pourgerami ve Moskus
(1987) caligsmasinin ortaya koydugu teorik iliskinin gecerli olabilecegi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu sonug ise biiytimeden reel belirsizlige dogru iliskinin teorik arka-planini
aciklarken ortaya koydugumuz aciklama ile geligir gibi gériinmektedir. Bu agidan yapilan
literatiir arastirmasinda, Tiirkiye verileri ile biiylimeden enflasyona negatif iligkinin
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ortaya c¢iktifi ampirik caligmalara rastlanmigtir. Tiirkiye ekonomisinin 1982-2005
donemini inceleyen Kokocak ve Arslan (2006) ¢alismast, biiyiime ile enflasyon arasinda
cift yonli nedensellik iligkisine rastlarken, enflasyondan biiyiimeye ve biiylimeden
enflasyona negatif bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayni sekilde, bu calismada
da 2001:3-2007:1 doneminde, her bir gecikme icin istatistiki olarak anlamli negatif
bir iligki bulunmaktadir. Teorik olarak negatif iligkiye dair aciklama bulunamamasina
ragmen, Tiirkiye Ozelinde biiylimeden enflasyona negatif iligki olacagi ampirik
caligmalarda gozlenmigtir. Bu aciklamalarin ardindan biiyiimeden nominal belirsizlige
yeni bir aciklama daha getirilebilir. Sayet biiylimeden enflasyona negatif bir iligki varsa,
biiylimenin artis1 ile birlikte enflasyon diisecektir. Enflasyonun diisiisiiyle birlikte eger
Friedman (1977) ve Okun (1971) hipotezi isin i¢ine girerse, nominal belirsizlikler de
artma meydana gelecektir. Bu durum da biiyiimeden enflasyon belirsizligine negatif
bir iligkinin olacagini bize gostermektedir. Sayet Pourgerami ve Moskus (1987) etkisi
isin icine girerse nominal belirsizliklere dogru pozitif bir iligki ortaya c¢ikacaktir. Bu
aciklamalar ise hald Friedman (1977) ve Okun (1971) ¢alismalarinin bu asamada da
gecerliligini korudugunu ve bir onceki agiklamalar ile tutarlilik i¢inde kalindigini bize
gostermektedir. Bu caligmalarin haricinde Tiirkiye verileri ile yapilan bir diger ¢alisma
olan Cetin (2004) calismasinda ise biiylimeden enflasyon belirsizligine aciklama
getirilememistir.

Granger nedensellik testi sonucunda ortaya ¢ikan son anlamli iligki, biiylimeden
reel belirsizlige dogrudur. %1 anlamlilik diizeyinde 4, 8 ve 12. gecikmelerde anlamli
iliski bulunurken, 1. gecikmede %5 diizeyinde istatistik? olarak anlamli ¢ikmaktadir.
Bunun yani sira, katsayilar toplamu ile elde edilen iligkinin yonii negatif ¢ikmaktadir.
Teorik agiklamalarin ele alindig: ikinci b6liimde Fountas ve Karanasos (2006) ¢aligmasi
“Phillips egrisi etkisi” ve “Taylor etkisi”’ni kullanarak, negatif iligkinin nasil ortaya
¢ikacagini aciklamigtir. Her iki iligkinin de Tirkiye 6zelinde 1987:1-2007:1 doneminde
gecerli olmadig yukaridaki aciklamalarda ortaya konmustur. Fountas ve Karanasos’un
calismalarinda ortaya koyduklari yontem izlenerek teorik bir acgiklama yapilmaya
caligilirsa, yapilan agiklamanin teorik tutarlili§1 bu noktada 6nem arz etmektedir. Sayet
biliytimede olusan bir artig enflasyonu Phillips egrisi etkisinin aksine enflasyonu negatif
etkiliyorsa (bu durumu biiyiimeden nominal belirsizlige dogru iligkiyi agiklarken ampirik
olarak varligina deginildi) bu durumda Okun Friedman ve Ball’un teorik 6ngdriileri olan
enflasyonun enflasyon belirsizligini pozitif etkilemesiyle birlikte enflasyon belirsizligi de
artacaktir. Artan enflasyon belirsizligi, yukarida da degindigimiz tizere, Taylor etkisinin
tersine reel belirsizligi pozitif etkilemekte ve sonuc olarak biiylimeden reel belirsizlige
dogru bir negatif iligskinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Artan biiylimeyle birlikte
azalan bir reel belirsizlikle karsilagilmaktadir. Goriildiigii tizere Fountas ve Karanasos’un
yontemi kullanilarak, bliylimeden reel belirsizlige Tiirkiye 6zelinde negatif bir iligkinin
ortaya c¢ikabilecegi goOsterilmistir. Tiirkiye verileri ile yapilan bir diger ¢alisma olan
Cetin (2004) calismasinda ise 1, 4, 8 ve 16. gecikmeler icin negatif, sadece 12. gecikme
icin pozitif iligki bulunmustur.

97



Enflasyon ve Biiyiime Belirsizliklerinin Enflasyon ve Biiyiime ile Olan Iligkileri: Tiirkiye Ornegi

Yukarida yapilan aciklamalar, bulunan ampirik sonuglar ile tutarlilik icindedir ve
tespit edilen ana teorik agiklamalar, Cukierman ve Meltzer (1986) ve Okun, Friedman
ve Ball’un teorik Ongériileriyle celismemektedir

Tablo 7. Alt Donem (1986:6 - 1994:3) Enflasyon, Biiyiime, Nominal ve Reel
Belirsizlikler Arasi Granger Nedensellik Test Sonuclari

1986:6 - 1994:3 I 4 8 12
7>y, 1.235 (-)2.438 1213 (-)3.500%
h, >y, 1.175 0.936 0.629 0.648
h, >y, 0.034 0.663 (184855 ()1.842%%
Y, —> T, 12.406 1.849 1.002 1.206
h, >, 2.009 0.467 1.481 1.348
h, 7, 1.187 0.738 0.997 0.865
v, = h, (4432 (92,0000 (-)2.306%* 1.353
> h, 2.172 1.157 1.600 1.393
h, > h, 0.024 0313 0.463 0.781
y,—h_ 0.003 0.086 0.636 0.908
T _>h, ($)10.435%%  (+$)3.473%%  (+)3.483%  (+)2.586*
h,—>h 0.583 0.604 0.848 0.942

Tam donem ve 1986:6-1994:3 donemini kapsayan alt donem kargilastirildiginda,
nominal belirsizlikten enflasyona, enflasyon belirsizliginden reel belirsizlige ve
biiyiimeden nominal belirsizlige dogru olan iligkiler gegerliliklerini korumazken;
bliytimeden reel belirsizlige ve enflasyondan enflasyon belirsizligine olan iligkiler,
isaretlerini de korumak suretiyle, gegerliliklerini bu alt donemde de korumaktadir.
Enflasyondan biiylimeye ve enflasyon belirsizliginden biiylimeye dogru olan iligkiler,
tam donemde olmamasina ragmen, bu doneme 6zel olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu doneme 6zel ¢gikan ilk anlamli iligki enflasyondan biiylimeye dogrudur. Bu caligma
cercevesinde incelenen iligkiler icerisinde literatiirde en cok incelenmeye alinan iliski
de bu iligkidir. Enflasyondan biiylimeye dogru olan iliskideyse en sik rastlanan sonug,
enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigi yoniindedir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonucunda, bu calismada da negatif sonuc¢ elde edilmistir. Granger nedensellik testi
sonucunda, enflasyondan biiylimeye %1 anlamhilik diizeyinde 12. gecikmede ve %10
anlamlilik diizeyinde 4. gecikmede anlamli iligki bulunurken, 1 ve 8. gecikmelerde
istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamuistir.
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Granger nedensellik testi sonucunda bu alt dénem i¢in ortaya ¢ikan ikinci anlaml
iligki, enflasyon belirsizliginden biiylimeye dogrudur. 8 ve 12. gecikmelerde, sirasiyla %
10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Friedman (1977)
makalesinin birinci iliskisi enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirmasi iken ikincil
iligkisi enflasyon belirsizliginin biliylimeyi negatif yonde etkilemesidir. Elde edilen bu
sonu¢ Friedman’in ikincil iligki olarak 6ne siirdiigii teorik aciklamay: onamaktadir.
Friedman (1977) calismasina gore enflasyon belirsizliginin artmast, fiyat mekanizmasinin
etkinligini bozar ve kaynak tahsisatinin bozulmasi iiretimi negatif etkiler. Enflasyon
belirsizliginin Tiirkiye verilerinin incelendigi bu alt donemde de biiylimeyi negatif
etkiledigi gorilmektedir. Tiirkiye icin enflasyon belirsizliginden biiylimeye dogru
Granger nedensellik iligkisini inceleyen iki ¢aligma goriilmektedir. Bunlar Nas ve Perry
(2001) ve Cetin (2004), calismalaridir. Nas ve Perry, 1963-2000 yillar i¢in yaptiklari
calismada, enflasyon belirsizliginin biiylimeyi istatistiki olarak anlamli bir sekilde
distirdiigiinii bulmugtur. Cetin (2004) 1985-2003 yillar1 icin yaptigr ¢aligmasinda ise
enflasyon belirsizligi ile biiylime arasinda iligki olmadigini ileri stirmektedir. Gortildigi
tizere buldugumuz sonuglar, Nas ve Perry (2001) caligmasi ile tutarlilik gostermektedir.

Bu alt donem i¢in diger sonuglar da g6z 6niinde bulunduruldugunda elde edilen veriler
tutarli goriinmektedir. Bliytimeden reel belirsizlige dogru olan tam dénemdeki iligki hala
negatiftir ve istatistiki anlamliliginda 6nemli bir degisiklik yoktur. Yukarida yaptigimiz
aciklamalar1 bozucu nitelikte bir sonucla bu alt donemde de karsilasiimamistir; Taylor
yada Phillips egrisi etkisinin varligi bu alt donemde de ortaya ¢ikmamistir. Bunun yani
sira biiylimeden enflasyona dogru pozitif bir nedensellige rastlanilmadig: gibi Cukierman
ve Meltzer (1986) bulgusunun tersi bir sonuca da ulagilmamigtir. Enflasyondan nominal
belirsizlige olan iliskide de ayni tutarlilik goriilmekte, dolayisiyla Okun, Friedman ve
Ball hipotezi gecerliligini korumaktadir.
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Tablo 8. Alt Donem (1994:5-2001:1) Enflasyon, Biiyiime, Nominal ve Reel
Belirsizlikler Aras1 Granger Nedensellik Test Sonuclar:

1994:5 — 2001:1 1 4 8 12
Ty, (I1L581%  (93.957%  (-)2454%%  (-)3.207*
h,—>, 1.958 1.637 1.722 ()1.712%%
h sy, (-1)3.6417% 1.147 0.708 0.612
y, - 1.667 0.847 1.443 0.934
h, >, 1.055 1.401 0.716 1.244
h, >, 0.516 (+$)2.355%%  (4)2.133%%  (+)2.411*
y,—>h, 0.004 (-)2.641%% 1.365 1.605
7w h, 0.151 0.966 0.308 1.034
h,>h, 0.340 0.146 0.214 (+)2.351%%
y,—>h, 0.767 1.679 (12.398%%  (-)2.041%*
> h, ($)8.247%  ($)8.510%  ($4951%  (+)3.455%
h, > h, 0.044 0.249 0.283 0.301

Tam dénem ve 1994:5-2001:1 donemini kapsayan alt donem karsilastirildiginda,
nominal belirsizlikten enflasyona, enflasyon belirsizliginden reel belirsizlige, bliylimeden
nominal belirsizlige, biiytimeden reel belirsizlige ve enflasyondan enflasyon belirsizligine
olan iligkiler, isaretlerini de korumak suretiyle, gecerliliklerini bu alt dénemde de
korumaktadir. Enflasyondan biiylimeye, enflasyon belirsizliginden biiylimeye ve reel
belirsizlikten biiylimeye dogru olan iligkiler tam dénemde olmamasina ragmen, bu
doneme 0zel olarak, ortaya ¢ikmaktadir.

Diger alt donem ve tam donemden farkli olarak reel belirsizlikten biiylimeye
dogru olan iligki bu déneme 6zel bir halde ortaya cikmistir. Granger nedensellik testi
sonucunda bu alt donem i¢in ortaya anlamli iligki sadece 12. gecikme i¢in %10 diizeyinde
bulunmaktadir. Bunun yam sira, katsayilar toplamu ile elde edilen iligkinin yonii negatif
citkmaktadir. Reel belirsizlikten biiylimeye dogru giden negatif iligkiye dair gériis Pindyck
(1991) calismasinda yer bulmugtur. Negatif iligki firma seviyesinde yatirimlarinin
geri c¢evrilemezliginden (irreversibilities) ortaya cikmaktadir. Bu caligmanin yani
sira Blackburn ve Pelloni (2005) caligmasinda da negatif iliski oldugu teorik olarak
gosterilmistir. Kurduklar1 stokastik para biliylimesi modelinde iicret kontratlart ve
endojen teknolojiye bagl olusan ti¢ ayri1 soku (teknoloji, tercihler ve para) ele alarak,
bu soklarin tiretim (cikti) tizerindeki siirekli etkilerini incelemislerdir. Calismaya gore
bu soklardan bagimsiz olarak reel belirsizlik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ttirkiye
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icin yapilan Cetin (2004) ¢alismasinda ise reel belirsizlikten biiyiimeye anlaml bir iligki
gozlemlenmemistir. Tam donem ve diger alt donem de g6z 6ntinde bulunduruldugunda
elde edilen bu sonug diger sonuglar1 da destekler niteliktedir.

Tablo 9. Alt Donem (2001:3-2007:1) Enflasyon, Biiyiime, Nominal ve Reel
Belirsizlikler Aras1 Granger Nedensellik Test Sonuclari

1994:5 —2001:1 I 4 8 12
Ty, 0.027 0.994 0.749 1.560
h, > 0.240 0.334 0.359 0.801
ho—~y, 0.870 0.827 0.409 1.130
A (45207 (R161%F  ()LTT9FEE  (-)1.915%
h o= 2515 1.833 0.887 1.145
P 1.442 1.366 0703 (+)1.939%%
V= h, (490455 ()2.787% 1.336 ()2.412%
7> h, 1.235 0.834 0.724 0.489
h, > h, 1,056 0.264 0350 0377
¥, =, 1272 (31657 ()3269%  ()3.015%
T sh, (DI4748%  ($)6.025% (96743 (+)3.488F
h, > h, (8003 (93619  (HLI8SFHF 1181

Tam dénem ve 2001:3-2007:1 donemini kapsayan alt donem karsilastirildiginda,
nominal belirsizlikten enflasyona, biiylimeden nominal belirsizlige, biiylimeden reel
belirsizlige ve enflasyondan nominal belirsizlige olan iligkiler, isaretlerini de korumak
suretiyle, gecerliliklerini bu alt donemde de korumaktadir. Reel belirsizlikten nominal
belirsizlige ve biiylimeden enflasyona dogru olan iligkiler, tam dénemde olmamasina
ragmen bu doneme 6zel olarak ortaya cikmaktayken; nominal belirsizlikten reel
belirsizlige dogru olan iligki ise bu donemde ortaya ¢ikmamaktadir.

Diger alt donemler ve tam dénemden farkl1 olarak biiytimeden enflasyona dogru olan
iligki, bu doneme 6zel olarak ortaya ¢cikmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ortaya
cikan bu anlaml iligki, %5 anlamlilik diizeyinde 1 ve 12. gecikmelerde anlamliyken, 4
ve 8. gecikmelerde %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bunun yam
sira, katsayilar toplami ile elde edilen iliskinin yonii negatif ¢ikmaktadir. Biiylimeden
nominal belirsizlige dogru olan iligskinin teorik aciklamasini yapmaya calisirken, bu
sonucun nasil ortaya cikabilecegine de deginilmisti. Elde edilen negatif iligki, caligmanin
geri kalani ile tutarlik saglamaktadir.
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Ayni sekilde, diger alt donemler ve tam donemden farkli olarak reel belirsizlikten
nominal belirsizlige dogru olan iligki, bu doneme 6zel olarak ortaya ¢cikmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda ortaya ¢itkan bu anlaml iligki, %10 anlamhilik diizeyinde
8. gecikmede anlamliyken, 1, 4 ve 12. gecikmelerde istatistiki olarak anlaml
cikmamaktadir. Bunun yani sira, katsayilar toplamu ile elde edilen iligkinin yonii pozitif
cikmaktadir. Daha 6nceden de Taylor etkisinin, diger alt donemlerde de Tiirkiye verileri
ile onanmadigini gostermistik. Bu, sonugta Taylor etkisinin olmadigint destekleyen
bir bulgu niteligindedir. Taylor etkisi nominal belirsizlikle reel belirsizlik arasinda
odiinleme iligkisinin oldugunu iddia etmekteydi; ancak ¢ikan sonuglar, her iki yonde de
aksi durumun olustugunu gostermektedir.

Tablo 10. Enflasyon, Biiyiime, Nominal ve Reel Belirsizlikler Aras1 Granger
Nedensellik Test Ozet Sonuglar:

Tam Donem 1.alt donem 2.alt donem 3.alt donem

Ty, ) )

h,—y, )

h,—y, (-) )

Y, =T, )
hy, — T,

h, =7, =) 2 (+)
y,—=h, -) ) ) )
7T —> hw

h,—>h, (+) (+)

y,—=h, ) ) )
7T, —h, (+) (+) (+) (+)
h,—>h, (+)

Tablo 10°da da goriildiigii tizere her donemde de gecerliligini siirdiiren iki iligki
vardir. Bunlardan birincisi, bilylimeden reel belirsizlige dogru olup ikincisi enflasyondan
nominal belirsizlige dogru olan iligkidir. Bu iligkilerden sonra en sik gézlemlenen iligkiler
ise nominal belirsizlikten enflasyona ve biiylimeden nominal belirsizlige dogru olan
iligkiler olarak ortaya ¢cikmaktadir. Her iki iliski de sadece 1. (1986:6-1994:3) donemde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Burada géze carpan en 6nemli diizenlilik, 2. ve
3. donemde iligki anlamli ¢ikmis ise tam donemde de anlamli ¢cikmaktadir. Bu duruma
tek istisna olarak goriinen iliski ise nominal belirsizlikten reel belirsizlige dogru olan
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iligkidir. Nominal belirsizlikten reel belirsizlige dogru olan iligki, sadece 2. donemde
% 10 anlamlilik diizeyinde, sadece 12. gecikmede istatistiki olarak anlamli ¢ikmasina
ragmen, tam donemde de yine 12. gecikmede % 10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu zayif iligki haricinde yukarida bahsettigimiz diizenliligi
bozan baska iliski goriilmemektedir. Bunun haricinde 1 ve 2. donemde beraber veya tek
bir donemde anlamli ¢ikan iligki, tam doneme anlamli bir iligki olarak yansimamustir.

1. donemde ¢ikan iligkilere bakacak olursak, bunun 2. donemin bir alt kiimesi oldugu
goriilmektedir. Buradan ¢ikacak en 6nemli sonug, 1 ve 2. donemin gorece birbirine benzer
yapida bir iktisad? ortam sergiledikleri ve 3. donemde bu iktisadi ortamin degismeye
basladigidir. Ozellikle bu degismenin ele alinmasinda fayda oldugu acik¢a goriilmektedir.
Bu sonuclardan cikarillacak bir diger degerlendirme ise 1986:6 déneminden 2001:1
donemine kadar yapilacak bir calismanin sonuclari, tam dénem sonuglari goz Oniinde
bulunduruldugunda tamamen farkli olacagidir. Ozellikle, tam donemde biiyiimeye
dogru olan iligkiler gériinmemekteyken, bu iligkiler 1 ve 2. donemin ortak ozellikleri
olarak ortaya cikmaktadir. Dolayistyla, tam donemin 6zelliklerine ek bagka iligkilerde
gozlemlenecegi asikardir. Tablo 10°da goriilecegi tizere, tam donem sonuglart seklinde
ayrimlandirdigimiz bu ti¢ donemin agirlikli ortalamasi gibi goriinmektedir. 3. donemin
agirligr 2. donemden fazla ve 2. doneminde agirlig1 1. donemin agirligindan fazla gibi
gortinmektedir. Tablo 10’a bakildiginda, tam dénemde biiyiimeye dogru olan iligkiler
goriilmemektedir. Oysaki bu iligkiler yukarida belirttigimiz iizere, 1 ve 2. dénemin
belirgin 6zellikleridir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ampirik bulgular dogrultusunda Tirkiye’nin 1986:6-2007:1 doénemi iktisadi
ortamina bakmakta fayda vardir. Tiirkiye nin ekonomik ortami, bu dénem boyunca bir
dizi iktisadi degisim ve kriz stire¢leri yagsamistir. 1989 sonrasi yapilan reformlarla birlikte
iktisadi liberallesme donemine girilmis ve diinya ekonomilerine entegrasyon hizlanmaistir.
1990’11 yillarla birlikte ise iktisadi krizlerin baglamasi, istikrar programlarimin giindeme
gelmesine sebep olmus, 2000’li yillarla birlikte ¢ok farkli bir iktisadi ortamin i¢inde,
iktisadi kurumlarin yeniden yapilanmasi giindeme gelmistir. Bu bilgiler dogrultusunda,
daha 6nceden de belirttigimiz lizere, ¢alisma 2 kriz déneminin ayrimlandirdig ii¢ ayr1 alt
doneme boliinmiistiir. Calisma boyunca 1. dénem diye nitelendirdigimiz 1986:6 1994:3
donemi ve 2. dénem diye nitelendirdigimiz 1994:5-2001:1 doénemleri, bazi benzer temel
ozelliklere sahiptir. Bu 6zelliklerden en 6nemlisi, Merkez Bankasi’nin izledigi uzlagtirict
(accomodative) veya oportiinist politikalar ve bu oportiinist politikalarin hiikiimetin
endiistrilesme ve gelisme politikalarina destek vermis olmasidir. Bu tarz politik tutumsa
mali aciklarin parasallagmasi ile sonu¢ bulmugtur. Aslinda 1990’11 yillarin baglarinda
Merkez Bankasi’nin otonom bir yap1 olmasi i¢in yapisal reformlar baglamistir. Bu yapisal
reformlar, 1990 y1l1 para politikas1 yapim siirecinde de kendisini net olarak gostermektedir.
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Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin artmasina yonelik yapilan bu reformlarin, Bankanin
bagimsizligini artiric1 yonde olmasi ile birlikte Kurumun oportiinist davranis kalibindan,
stabilize edici davranis kalibina gecmesi beklenirken, o6zellikle 1987-2001 yillart
arasinda, Bankanin stabilize edici bir davramig kalib1 sergilemedigi gozlenmektedir.
Hatirlanacagi tizere Cukierman ve Meltzer (1986) makalesinde de oportiinist ve stabilize
edici merkez bankalar1 kargilagtirilmaktaydi. Bunun yani sira politik istikrarsizlik
donemlerinde, para politikalarinin yapim siirecinde belirsizliklerin artacagini ve merkez
bankasi baskanlarinin sik¢a degisecegini varsaymaktaydi. Cukierman ve Meltzer’in bu
model yaklagimi, Tiirkiye 6rnegiyle ortiismektedir. Ornegin, 1990 yilinda para otoritesi
otonom bir para otoritesi, oldugunu gostermek ve kredibilitesini artirabilmek icin 1990
yil1 para programini aciklamistir. Baglangicta parasal hedeflerini tutturmasina ragmen,
politik istikrarsizlik, Merkez Bankasi’nin bagkanlarmin siirekli degigmesi ve kamu
sektorii kredilerindeki artig para programinin etkinligini azaltmisgtir.

Alesina ve Drazen (1991) makalesinde politik amaclarin birbirinden farkli olmasinin
istikrar programlarinin gecikmesine neden olacagimi ve dolayisiyla enflasyon ve
enflasyon belirsizligini artiracagini vurgulamistir. 1994 Krizi ortamina bakildiginda bu
durumun bir 6rnegi kargimiza ¢ikmaktadir. 1994 Krizi nin olustugu dénemde, Tiirkiye de
koalisyon hiikiimeti donemleri vardi. Koalisyon hiikiimeti bir yandan yiiksek biiylimeyi
stirdiirmeyi hedeflerken bir yandan da enflasyonu diisiirmeye calismistir. Goriilecegi
tizere kredi verilebilir bir istikrar programi yerine popiilist yaklasimlar izlenmistir. Buna
ornek olarak agirt degerli TL, faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve KIiT lerin fiyatlarida
diizeltmeler gosterilebilir. Ayn1 donemde olusan kamu sektorii bor¢lanma geregi g6z
ontinde bulunduruldugunda, bu popiilist politikalarinin siirdiiriilemeyecegi asikardir.
Bu durumdan dolay1r Merkez Bankasi, bu déneme ait parasal hedeflerini tutturamamig
ve 1994 yili, bir istikrar programi yapilmasi ile sonu¢lanmistir. Bu agiklamalardan
anlagilacagi tizere, M. B.’nin makroekonomik politika yapim stirecinden donem boyunca
bagimsiz olmadig1 goriilmektedir. Istikrar egilimi veya bunun eksikligi hem maliye hem
para otoritesinin ortaklasa elinde olan bir durumdur. Tiirkiye 6rnegine bakildiginda,
1990 sonrasi siirekli degisen koalisyon hiikiimetleri ortaminda maliye otoritesinin, para
otoritesi tistiindeki baskin etkisi gozlenmektedir. Sargent ve Wallace (1981) makalesi
ise tam bu konuyu incelemektedir: Maliye ve para otoritesi arasindaki koordinasyon
problemi. Birinci ve ikinci dénem sonuglarina bakildiginda, koordinasyonsuzlugun
etkileri enflasyonun ve belirsizliklerin biiylime tizerindeki negatif etkisi olarak
goriilmektedir. Ozellikle vurgulanmasi gereken sey, mali disiplin olmadan merkez
bankast bagimsizliginin da olmayacagidir. Birinci ve ikinci donem i¢in gézlemlenen
temel Ozellikler; optimal politikalarin zaman tutarsizligi, mali disiplinin olmayisi,
Merkez Bankasi bagkanlarinin siirekli degisimi ve makro popiilist politikalar sonucu
stirekli arttirtlan para arzi olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu d6nemlere ait 6zellikler ise
oportiinistik merkez bankas1 davranigina sebep olmustur.

Ugilincii donemi kapsayan 2000°li yillara gelindigindeyse Tiirkiye ekonomisinin ¢ok
farkl1 bir yapiya biirtindiigii goriilmektedir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile birlikte

104



Tolga OMAY

giiclii ekonomiye gegis programi uygulamaya sokulmustur. 2001 Krizinin olusumu ve
krizin nasil asildigini’® tartismaktan ziyade, kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
ortami irdelemekte fayda vardir; zira yasanilan olumlu ortam, ¢alismada inceledigimiz
degiskenlerin arasindaki iligkilerin gerceklesmesine sebep olmustur. 2001 krizinden
sonra yapilmasi gereken iktisadi diizenlemelerdense, diinyadaki genel ekonomik havanin
krizden cikista etkili oldugu gozlenmektedir. 2001 Krizi’nden ¢ikigin ve daha sonra
etkili olan olumlu ekonomik hayatin temel belirleyicisi, diinyadaki olumlu ekonomik
durum ve likitide bollugu olarak nitelenebilir. Tiirkiye 6zelinde bu olumlu hava, iktisadi
diizenlemeler ve reformlarla yapilmasi gereken iyilestirmelerin bagka dinamikler
tarafindan ikame edilmesine sebep olmustur. Bu dinamikleri, i¢ ve dis dinamikler olarak
ikiye ayirmakta fayda vardir. Ilk sayilabilecek dis dinamik, yukarida da bahsettigimiz
diinya ekonomisinde yasanan likidite bollugudur. Likidite bolluguna dayali olarak diinya
ekonomisinde risk alma ve yatirim yapma motivasyonu artmigtir. Yatirima yliksek faiz
veren Tiirkiye de dogal olarak bu kaynagin hedefleri arasina girmistir. ikinci ¢nemli
dinamik, Tiirkiye’nin AB ile miizakere siirecine girmis olmasiyd1 ki bu dinamik, yabanc1
sermayenin saglikli bir sermaye akimi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimi sekilde
Tiirkiye’ye girmesine sebep olmustur. Ugiincii ve son dig dinamik ise IMF ile yapilan
ekonomik programdir. I¢ dinamikler arasinda tek parti iktidari ile gelen siyasal istikrar
ve Ozellestirme gelirleriyle biitceyi rahatlatan 6zellestirme hamlesi sayilabilir.. Bu
olumlu iktisadf ortamin sagladig1 kolayliklar, dolayisiyla Tiirkiye’nin makroekonomik
degiskenlerinde de olumlu etkiler yaratmistir. Bunun yani sira bu iligkilerin miidahale
ile degistirilebilmesi, etkin bir politika yapicisinin varligina baghdir. Etkin bir maliye ve
para politikas1 ise ana akim iktisad{ literatiirtinde sikca belirtilen giivenilirlik (kredibilite),
sefaflik ve buna benzer kriterleri gerektirmektedir. 2001 sonrasi Tiirkiye nin iktisadi
ortamina bakildiginda malf disiplinin bozulmadig1, malf piyasalarin BDDK sayesinde
denetim altinda tutuldugu ve en 6nemlisi TCMB’nin bagimsizlig: ile birlikte fiyat
istikrarina yonelik olarak yaptigi hamlelerin olumlu oldugu goriilmektedir. 2001 sonrast
iktisadi ortamin temel belirleyicileri, 2001 oncesi deginilen yanlisliklarin biiyiik oranda
giderildigini gostermektedir.

2001 yili oncesi i¢in degindigimiz, Cukierman ve Meltzer (1986) makalesinde
oportiinist ve stabilize edici merkez bankalar1 kargilagtirilmaktaydi. Bunun yam sira,
politik istikrarsizlik donemlerinde para politikalarinin yapim stirecinde belirsizliklerin
artacagini ve merkez bankasi bagkanlarinin sik¢a degisecegini varsayilmaktaydi. 2001
yil1 sonrasi icin stabilize edici bir Merkez Bankasi’nin is baginda oldugu goriilmekte
ve siyasi istikrarla birlikte M.B. bagkanlarinin sik¢a degismedigi ve buna bagl olarak
istikrar programimin bagarili oldugu gézlenmektedir. Bu olumlu gelismeler, M.B.

9 Ayrmtlar i¢in “Tirkiye'nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar”
kitabina bakilabilir. Mali sektoriin yeniden yapilandirilmas: ve 2001 krizi 6ncesi ortaya ¢ikan problem-
leri anlayabilmek i¢inse BDDK’nin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) web sayfasindan ve
TCMB 2001 donemi yillik raporlarindan yararlanilabilir.
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politikalarinin kredi verilebilir politikalar oldugunu gostermektedir. Alesina ve Drazen
(1991) makalesinde politik amagclarin birbirinden farkli olmasinin istikrar programlarinin
gecikmesine neden olacagi ve dolayisiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligini artiracagi
vurgulamugtir. Sargent ve Wallace (1981) makalesi ise maliye ve para otoritesi arasindaki
koordinasyon problemini incelenmektedir. 2001 yili sonrasi Merkez Bankasi’nin temel
politikasinin fiyat istikrar1 oldugu agiklanmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi’nin
bagimsizligini ve tek bir hedefi izlemesini kolaylagtiran mali bir disiplin izlenmistir.
Bu iktisadi ortamin saglanmasi, ticlinci donem diye niteledigimiz dénem icerisinde
birinci ve ikinci donem diye nitelenen araliklarin olumsuz etkileri olan enflasyonun
ve belirsizliklerin biiyiime tizerindeki negatif etkisini ortadan kaldirmistir. Ozellikle
vurgulanmasi gereken sey, mali disiplin olmadan merkez bankasi bagimsizliginin da
olmayacagidir. 1. ve 2. donem icin gozlemlenen temel 6zellikler; optimal politikalarin
zaman tutarsizligi, mali disiplinin olmayisi, Merkez Bankasi bagkanlarinin stirekli
degisimi ve makro popiilist politikalar sonucu stirekli arttirilan para arzi 2001 dénemi
sonrasinda kargimiza ¢ikmamaktadir.

2001 yili sonrasindaki iligkilere baktigimizda TCMB’ nin siki maliye politikasi ile
koordineli bir sekilde enflasyon oranlarini distirdiigti ve 2001 yil1 6ncesi enflasyondan
biiylimeye dogru olan negatif iligkinin bu sayede yok oldugu gézlenmektedir'®. Diisiik
enflasyon oranlar1 sayesinde enflasyon belirsizliginin de azaldigi, dolayisiyla enflasyon
belirsizliginin de biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin ortadan kalktig1 gézlenmektedir.
Biiyiimenin artmasi1 ile birlikte bliylimenin, biiylime belirsizligi iistiinde azaltici
etkisiyle birlikte biliylime belirsizliginin azalmasi, biiylime belirsizliginin biiyiime
tizerindeki olumsuz etkisini yok etmistir. Ayni sekilde bu etkiyi enflasyon belirsizliginde
de gozlemlemekteyiz. Kisaca enflasyonun azalmasi ile birlikte biiylime tizerindeki
negatif etkinin ortadan kalktigin1 ve biiylimenin hizlanmasi ile birlikte enflasyon ve
biiytime belirsizliklerinin azaldigini ve bu sarmal siirecin her iki degiskenin de biiytime
tizerindeki negatif etkisini yok ettigini gormekteyiz. Bu sekilde ekonomi daha saglikli bir
patikaya ve iligkiler zincirine kavugsmaya dogru yonelmistir. Bunun yani sira enteresan
bir sonug olarak, biiyiimenin artmasi ise enflasyon belirsizligi kanaliyla enflasyonu da
duigtirmigtir.

Bu sekilde ¢oziimledigimiz son dénem, agirlikli olarak biiytimenin etkili oldugu bir
iliskiler ag1 sergilemektedir. Enflasyon diististine bagladigimiz biiyiime oranlarindaki
artiglar aslinda diinyadaki likidite bollugu ile de yiikselmis ve Tiirkiye'nin kendi i¢
kaynaklari ile finanse edemeyecegi bir biiylime orani yakalanmasina sebep olmustur.
Biiyiime oranlarinin siirtikledigi 2001 y1l1 sonrasi iligkiler ag1 acaba politika yapicilarinin
aldiklar1 6nlemler sonucu mu ortaya ¢ikmistir; yoksa bu disa bagimli bliylime olgusuna
bagh olarak mi1 ortaya cikmistir? Burada merakla sorulmasi gereken ikinci bir soru ise

10 Khan ve Senhadji (2002) yaptiklar1 ¢alismada, enflasyonun gelismekte olan tilkelerde % 11’in altina
diismesi halinde istatistiki olarak anlamlisiz; ama biiyiimeyi pozitif etkileyeceginden bahsetmektedir.
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“biiylimesi dig kaynaklara bu kadar bagli olan Tiirkiye nin, biiylime kanallar1 kurursa bu
iligkiler ag1 terse donebilir mi?”. Bu sorular ¢alisiimasi gereken 6nemli konular olarak
oniimiizde durmaktadir. Bunun disinda 2001 yili sonrasi olusan politika durugunun,
diger dénem politika duruglar1 g6z 6niine alindiginda, optimal oldugunu sdylemek de
cikan sonuglar dogrultusunda yanlis olmayacaktir.
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