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Enflasyon Belirsizligi,

Girigsimciler yatirim kararlarini alirken yatirvmi gergeklestirmeyi planladiklart iilkenin makro ekonomik

kosullarmi goz oniinde bulundurmak durumundadiriar. Bir iilkenin en 6nemli makro ekonomik géstergelerinin

basinda yer alan enflasyon orani, déviz kurlari ve faiz oranlari girisimcilerin bir sonraki yatirimlarinin

Ekonomik Biiyiime basarist icin dikkatle takip edilmesi gereken verilerdir. Bir iilkede Enflasyon oranlarimin yiiksek seyretmesi
bir¢ok ekonomist tarafindan i¢ piyasada gelecekle ilgili belirsizlik ortami yaratan bir unsur olarak
degerlendirilirken enflasyonun ekonomik biiyiimeyi tetikleyici 6zelligi oldugundan ekonomi agisindan faydalar
oldugunu iddia eden ekonomistlerin sayisi da azimsanmayacak olgiidedir. Tiim bu goriisler arasinda
enflasyonun iilke ekonomisinin, ozellikle de i¢ piyasamin gelecegi acisindan bir belirsizlik yarattigi ve bu
belirsizligin girisimciler tarafindan dogru yonetilmesi ve titizlikle takip edilmesi gerektigi konusunda tiim
ekonomistlerin hem fikir oldugu soylenebilir. Calismada, ge¢misten giiniimiize enflasyon ve enflasyonun iilke
ekonomisinde yarattigi belirsizlik ortaminin girigimcilerin yatirum kararlart iizerine etkileri konusunda ortaya
atilan ortak ve zit fikirler derlenmistiv. Ayni zamanda ¢alismada enflasyon ortaminda yatirim kararlar
alinirken girisimcilerin goz oniinde bulundurmasi gereken riskler ve bu risklerin yonetilmesi iizerine gelistirilen
yontemler irdelenmigtir.

Yatirim Kararlar,

Keywords: ABSTRACT

When making investment decisions, entrepreneurs must consider the macroeconomic conditions of the country
in which they plan to invest. Inflation rate, exchange rates and interest rates, which are among the most
important macroeconomic indicators of a country, are data that entrepreneurs must follow carefully for the
success of their next investments. While high inflation rates in a country are considered by many economists
as a factor that creates an environment of uncertainty about the future in the domestic market, the number of
economists who claim that inflation has benefits for the economy, as it has the feature of triggering economic
growth, is also considerable.Among all these views, it can be said that all economists agree that inflation
creates uncertainty for the future of the country's economy, especially the domestic market, and that this
uncertainty should be managed correctly and followed meticulously by entrepreneurs.In the study, common
and opposing ideas put forward from past to present about inflation and the effects of the uncertainty
environment created by inflation in the country's economy on the investment decisions of entrepreneurs are
compiled. At the same time, the study examined the risks that entrepreneurs should consider when making
investment decisions in an inflationary environment and the methods developed to manage these risks.

Inflation Uncertainty
Investment Decisions

Economic Growth

1. GIRIS

Ekonomik biiyiime ve gelismenin sadece sermaye, isgiicii ve topraktan olusan ii¢ iiretim faktorii {izerinden
aciklanabilecek bir kavram olmadigi giiniimiizde ekonomi bilimi ile ilgilenen her bilim insani tarafindan kabul
edilmektedir. (Hartwell, 2014)’e gore iretim artist ve beliren firsatlarin ve teknolojik yeniliklerin
degerlendirilmesi konusunda girisimciler, iilke ekonomisinin gelisiminde ve isleyisinde oOnemli roller
istlenmektedirler. Girisimcilik potansiyeli yiiksek tilkelerde girisimciler iilkenin ekonomik performansinin da
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temel belirleyicileri konumundadirlar. Schumpeter (1942)’in “yaratici yikim” tezi ile girisimcilerin ekonomi
igerisindeki pay1 6n plana ¢ikmustir. Schumpeter’e gore ekonomik gelisim; son teknolojinin uygulandigi tiretim
teknikleri, yeni pazarlarin bulunmasi ve piyasalarin re-organizasyonu gibi bilesenleri olan kesikli yeniliklerden
ibarettir. S6z konusu kesikli yeniliklerin olusturulmasi igin en 6nemli yontem ise yeni girisimlerin hayata
gecirilmesidir (Schumpeter, 2010). Yeni buluslar, yeni pazarlarin kesfi ve tiretim faktorlerinin fiyatlarindaki
degisimler gibi kayda deger gelismelerde girisimcilerin aktif olarak rol aldigini reddeden bir ¢ok c¢alismanin
aksine Baumol (2002), miitesebbislerin inovasyon konusunda riskler alarak teknolojinin gelisiminde ve bu tiir
gelismelerin ekonomiye ve sivil topluma ¢ok onemli pozitif katkilarda bulundugunu ifade etmistir (Mthanti ve
Ojah, 2017).

Daha 6nce goriilmemis bir firsatin goriilmesi uygulanabilirliginin sinanmas1 ve uygulamaya gecilerek fikrin ticari
hale getirilmesi, girisimcilikle ekonomik gelisme arasindaki temel bagi olusturmaktadir. Bu yolla girisimci,
bilginin yayilmasini, yeni girisimciler tarafindan yorumlanmasini, gelistirilmesini ve uygulama alaniin
gelismesini saglayarak ekonomik biiyiimenin temellerini atan bir lokomotif gorevi iistlenmektedir (Holcombe,
1998). Girisimcilik Holcombe gibi birgok ekonomist tarafindan ekonomik gelisimin belirleyicisi olarak
nitelenmektedir (Naudé, 2011). Girisimcilikle ekonomik biiylime arasindaki iliski ekonomi alaninda arastirmalar
yapan bir¢ok isim tarafindan (Blau, 1987), (Holcombe, 1998), (Mthanti ve Ojah, 2017), (Schmitz Jr, 1989), (Stam
vd., 2009), (Prieger vd., 2016), (Wennekers vd., 2005) ortaya konulmustur.

Girisimcilerin yeni isletme kurma, yatirim yapma ve iiretim konusunda birincil motivasyon kaynagi stiphesiz kar
etme giidiisiidiir. Ekonomide giiven ortaminin olusmasi ve belirsizliklerin azalmasi ise girisimciligi uyaran bir
diger unsurdur. Ekonomilerde zaman zaman yasanan belirsizlik durumlarinda giivene olan talebin arttig1, giiven
ortaminin saglanmasiyla birlikte yeni yatirimlarda artis yasandigi goriilmektedir. Bir lilkede belirsizligi azaltan ve
giiven ortami olugmasini saglayan en dnemli unsurlar arasinda; miilkiyet haklarmin korunmasi, iletisim aglari,
sosyal sermaye diizeyinin iyilestirilmesi ve fiyat istikrar1 sayilabilir. Bu basliklar {izerine yapilacak diizenlemeler
toplumda risk alma diizeyini arttirarak islem maliyetlerinin diismesine, baska bir ifadeyle ekonominin igleyisinde
siirtiinmenin azalmasina sebep olmaktadir. Ekonomide yasanan belirsizligin, faiz ve kapasite kullanim oranlariin
ardindan en 6nemli sebebinin enflasyon oldugu bilinmektedir. Bu sebeple ¢calismanin amaci, girisimcilik kararlari
tizerinde giiven ve belirsizlik gibi unsurlarin etkilerinin enflasyon o&zelinde ele alinmasidir. Calismada,
enflasyonist ekonomilerde girisimcilerin enflasyonun zararli etkilerini minimuma diisiirmek adina aldiklari
kararlar1 yeniden gézden gecirerek risklerini minimuma diisiirebilmeleri icin uygulanan hesaplama yontemleri
hakkinda bilgi verilmistir.

2. GIRISIMCILIK-EKONOMIK PERFORMANS ILISKIiSi

Ekonomik performansini yiikseltmeyi amaglayan {ilkeler i¢in yeni yatirimlar ve 6zellikle girisimci bir bakis
agistyla olusturulan firmalarin faaliyetleri biiyiik dneme sahiptir. Ulkelerin ekonomik performanslarinin l¢iimii
ve iilkelerin ekonomik performanslari arasindaki farklarin belirlenmesi lizerine yapilan g¢aligmalarin biiyiik
boliimiinde, ortaya ¢ikan performans farkliliklarinin kaynagi olarak uygulanan makro ekonomi politikalari
gosterilmistir (Akin ve Aytun, 2017: 890).

Fakat baz1 ¢aligmalarda sahip olunan tiretim faktorleri agisindan birbirine yakin faktér donanimi kosullarina sahip
ve benzer makro ekonomi politikalar1 uygulayan tlkeler arasinda da ekonomik performanslarin farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Ozellikle 1990 sonrasi bu tiir performans farkliliklarimin agiklanmasinda makro
politikalarin yetersiz kaldigi kanist olusmustur. 1990 sonrasi yapilan bir¢ok ¢alismada iilkeler arasi ekonomik
performans farkliliklarinin agiklanmasinda ekonomik c¢evre kadar sosyal c¢evrenin yansimalart da yapilan
ekonomik analizlerde kullanilmaya baslanmistir. Girigimcilerin iiretim arzularinin iretim seviyesindeki
degismeler iizerinde énemli bir etkisi oldugu goriilmiis ve 1990 sonras1 yapilan ¢alismalarda genellikle bireysel
yaklagimlara odaklanilmistir. S6z konusu yaklasimla girisimciler arasinda goriilen {iretim isteginin farklilagmasi
durumunun sebepleri arastirilmaya baslanmistir. Bu amagcla girisimcilerin girisim kararlarini etkileyen faktorler
ele alinarak ekonomi politikalarinin bu ¢aligmalardan elde edilecek bulgulara paralel olusturulmasi oldukca
onemli hale gelmistir.

Girigimciligin tanimu ile ilgili kaynaklar incelendiginde tarihte ekonomik kirilmalara sebep olan olaylara paralel
olarak girisimciligin taniminda da 6nemli degisiklikler yapildigi goriilmektedir. En ¢ok kullanilan girisimcilik
tanimlarinda ortak hareket noktasinin kar etme giidiisii oldugu goriilmekle birlikte sanayi toplumuna, sonrasinda
da bilgi toplumuna dogru yasanan gegisle birlikte girisimciligin ortagagda kullanilan tanimina goére glinlimiizde
kapsamimin oldukca genisledigi ve tanima bir¢ok arastirmaci tarafindan farkli anlamlar yiiklenerek girisimcilik
kavraminin yeniden tanimlandig1 goriilmektedir (Arikan, 2002). Tanmimlarin neredeyse tamaminda girisimcinin
temel amac1 olarak kar etme giidiisii gosterilse de risk ve belirsizlik kavramlari tanimlamalarda siklikla kullanilan
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diger unsurlar olarak gbéze ¢arpmaktadir. S6z konusu bu iki kavramin yaninda kar elde etme amaciyla kurulacak
bu sistemin veya organizasyonun Ozellikleri yenilik¢iligi ve biiylimeyi amag¢ edinmis olmasi gerektigi de ifade
edilmektedir (Taskin, 2012).

Girisimciler agisindan kar amacinin yani sira ekonomide gelecekle ilgili belirsizligin az olmasi da yeni yatirimlar
konusunda 6nemli bir uyarici niteligindedir. Ekonomik belirsizlik durumunun goriildiigii ekonomilerde ise
girisimcilerin giiven talebinin arttig1 goriliir (Sargut, 2003). Serbest ekonomi kosullarinin saglandigi, miilkiyet
haklar1 konusunda gereken hassasiyetin tesis edildigi ekonomilerde tesebbiislerin ve dolayisiyla iiretim
seviyesinin arttig1 belirlenmistir. Bir iilkede olusturulan giiven ortamu, iletisim alt yapist ve kurallarim birlesimi
olarak tanimlanan sosyal sermaye seviyesinin yliksek olmasi, 6zel sermaye yatirimlarini artirici toplumun risk
almaya egilimini arttiric1 bir etki yaratmaktadir. Islem maliyetlerinin diismesini saglayan bu giiven ortami
ekonomik siirtlinmeyi azaltarak bir¢ok ekstra maliyetin de diismesine sebep olmaktadir (Akin ve Aytun, 2017).

Ekonomi literatiiriine bakildiginda ilkeler arasi biiyiime farkliliklarmin olusumunun belirlenmesi amaciyla
yapilan ¢aligmalarda analizlerin ¢ogunlukla iiretim faktorleri iizerine yogunlastigi, sosyal sermaye, giiven ve
ekonomik belirsizlik gibi konularin ise genellikle analizlerde goz ard1 edildigi goriilmektedir. Literatiirde goriilen
bu eksikligin tamamlanmasi adina ekonominin geleceginde belirsizlige sebep oldugu bilinen faiz oranlar, kapasite
kullanim oranlar1 ve benzeri gostergeler kadar enflasyon ve giiven seviyesinin de girisimei kararlari {izerinde etkili
oldugu ve analizlere dahil edilmesi gerekmektedir.

Ekonomik biiylimenin ekonomi ders kitaplarinda yapilan en sade tanimi “bir dnceki yila gore iilke iiretiminin
artmas1” seklindedir. Baska bir deyisle bir iilkede ekonominin reel anlamda biiytidiigiinden bahsedilebilmesi i¢in
tiretim artig1 temel kosuldur. Ekonomik biiylime durumunda iiretim imkanlari egrisi saga dogru kayar ve bu durum
tilkenin sahip oldugu iiretim faktdrlerinin bir dnceki doneme gore miktar veya verimliliklerinin arttig1 seklinde
yorumlanir. Uretim faktorlerinin miktar olarak artmasi birgok farkli kosula dayanirken mevcut faktorlerin
verimliliklerinin artmasi bir teknolojik gelisme veya yeni bir bulusla miimkiindiir. Girisimcilerin ekonomik
bliyime konusunda ekonomiye verdikleri katkinin temelinde iiretim faktorlerinin verimliliklerini arttirma
yoniinde topluma kazandirdiklar1 yenilikler ve buluslar yattigi calismanin bir 6nceki boliimiinde ekonomi
yazinindan ¢esitli orneklerle agiklanmaya calisilmisti. Bu fikirlere ek olarak Prieger vd. (2016) yaptiklari
caligmada girisimcilik ve biiylime arasindaki iligkiyi geligsmis ve gelismekte olan {ilkeler olarak iki baglik altinda
incelemiglerdir. Calismada gelismis ekonomilere gore gelismekte olan iilkelerde yeni kurulan kiigiik isletme
sayisinin daha fazla olmasinin girigimcilik oranini arttirdigin1 ve dolayli olarak bu durumun ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif bir etki yarattigini ifade etmistir. Bu yonde yapilan bir¢ok ¢aligmanin sonuglarina bakarak
girisimcilikle ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligkinin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde oldukg¢a belirgin
oldugu sdylenebilir.

Bahsedilen c¢alismalarda Ekonomik biiyiime ve girisimci kararlarmin bu denli birbirine bagli kavramlar olmasi
dolayisiyla enflasyonun ekonomik biiyiime tizerine etkilerinin, girisimci kararlar {izerine etkilerinden bagimsiz
degerlendirilmesi dogru olmayacaktir.

3. ENFLASYONUN, YATIRIMLAR VE BUYUME UZERINE ETKIiLERi

Enflasyonun biiylime tizerine olumlu ve olumsuz etkileri iktisat literatiiriinde tartigmali konulardan birisidir. Bu
tartigmalarda hakli taraf diinya ekonomisinin iginde bulundugu konjonktiire gére degismektedir. ikinci Diinya
Savag1 sonrasi tiim diinyada hakim ekonomik sistem olarak kabul edilen Keynesyen politikanin toplam talebi
arttirmaya yonelik yaklagimi {iretim artiginin yaninda enflasyon artisina da sebep olmustur. Bu dénemde 6nemli
bir sorun olarak goriilmeyen enflasyonun, birgok ekonomi diisliniirii tarafindan ekonomik biiyiime tizerinde
olumlu bir¢ok etkisi oldugu 6ne siiriilmistiir. Mundell-Tobin etkisi olarak ekonomi literatiiriine ge¢mis olan
yaklagima gore enflasyon ortami para tutma maliyetinin artmasina sebep oldugundan, ekonomik aktdrler riskten
kaginmak isterler ve reel gelir seviyelerini koruma amaciyla yatirim kararlarin1 sermaye lehine kullanirlar. Bu
durum ekonomideki sermaye birikiminin artmasina, reel faiz oranlarimin diismesine sebep olacak ve bu yolla
biiylime hiz1 artacaktir. (Mundell, 1965; Tobin, 1965). 1960’11 yillarda Phillips egrisi genel kabul goren bir fikirdi.
Kisa donemde enflasyon ve biiylime arasinda pozitif iliski oldugu iktisat¢ilar arasinda neredeyse ortak bir goriis
haline gelmisti. (Tobin, 1965) ve (Sidrauski, 1967) bu goriisii bir adim 6teye tasiyarak uzun donemde ve enflasyon
oraninin yiiksek oldugu dénemlerde de bu iligkinin pozitif oldugunu savunmuslardir. Bu goriislerin temelinde
yatan diisiince enflasyon ile sermaye birikimi arasinda pozitif bir iliski oldugundan dolay1 enflasyon oranindaki
artisin sermaye birikiminde ve dolayisiyla biiylime hizinda artisa sebep olacagi diisiincesiydi.

42



Petrol krizlerinin ardindan 1980°li yillara gelindiginde enflasyon oranlarinin bir¢ok iilkede yiiksek seyretmesine
ragmen ekonomik biiylime oranlariin diistigiiniin goriilmesi enflasyon orani ile biiylime orani arasinda pozitif
iligski oldugu yoniindeki bu fikirlerin sorgulanmasina sebep olmustur.

Enflasyonla biiyiime arasindaki iliskinin pozitif olmasi gerektigini iddia eden ekonomi diisiiniirleri ve akimlarmin
arglimanlar1 irdelenmistir.

Keynesyen ve Monetarist goriisii kabul eden ekonomistlerin cogunlugu Phillips egrisinin 6zellikle kisa donemde
dogrulugunu kabul etmektedir. Bu diisiinceye gore enflasyonun ¢esitli nedenden dolay1 ekonomik biiyiime iizerine
pozitif etkileri olacaktir.

Oncelikle enflasyon artis1 bireylerin servetlerinde azalmaya yol agarak bireyleri enflasyondan dnceki durumlarina
tekrar ulagabilmek i¢in tasarruflarini arttirmaya yonlendirecektir. Tasarruflardaki bu artis sonucu diisecek olan
faiz oranlari yatirimlarin artmasi yoluyla ve ekonomik biiylimeye yol agacaktir. Ayrica bu diisiinceye sahip
iktisatcilara gore enflasyon, yatirim portfdylerinin finansal piyasalardan reel piyasalara kaymasina sebep olarak
sermaye yogunlugunun yiikselmesine ve bu yolla biiylime artisina sebep olmaktadir. Bagka bir deyisle s6z konusu
iktisatcilar enflasyonun ekonomik isleyis i¢erisinde bir katalizor islevi gordiigii ve bliylimenin 6nemli bir pargasi
oldugunu 6ne siirmektedir (Grimes, 1991).

Mali sistem altyapist heniiz yeteri kadar gelismemis iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon vergisi (senyoraj) diye
anilan yontemle belli miktarda gelir saglamaktadir. Hiikkiimetler elde edilen bu geliri yatirimlar finanse etmekte
kullanarak enflasyon ortaminda belli miktarda biiylimeyi destekleyebilecekleri iddia edilmektedir (Ercel, 1999).

Enflasyonla biiylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu fikrini savunan iktisat¢ilardan olan Bruno ve Easterly
(1998) tarafindan ortaya konan bir diger argiiman da su sekildedir; enflasyon oranindaki degisimlere daha yavas
uyum saglayan nominal iicretler, belli bir zaman alan iicret pazarliklarinin yan sira hiikiimetler tarafindan toplam
talebi diistirmek amaciyla ortaya konulan reel iicretlerin azaltilmasina yonelik cabalar, ¢alisan ve igverenler
arasinda gelir dagilimi agisindan farklilasmaya sebep olur. Bu siirecte tasarruf egilimi nispeten daha diisiik olan
calisan kesimin reel geliri diiserken, tasarruf egilimi daha fazla olan girisimci kesimin reel gelirlerinde artig
meydana gelir. Bruno ve Easterly (1998) calismalarinda girisimcilerin reel gelirinde meydana gelen bu artisin
yeni yatirimlar: hizlandiracagi ve bu yolla ekonomik biiyiimenin saglanacagi fikrini ortaya koymuslardir.

Enflasyonun ekonomik biiyiime iizerine pozitif etkisi olacagimi savunan fikirlerin dayanak noktasi genellikle
enflasyonun zorunlu tasarruflari arttiracagi temeline dayanmaktadir. Fakat bu goriisii destekleyen calismalarin
cogunlugunun yapildigi déoneme bakildiginda, ¢aligmalarda enflasyon oranlarinin diigiik, biiyiime hizinin ise
yiiksek oldugu donem verilerinin kullanildi goriiliir.

Enflasyonun biiylimeye olumsuz etkileri oldugunu savunan iktisat disiiniirlerinin temel hareket noktasi ise
Friedman (1977) tarafindan “Enflasyon oraninin yiiksek ve dalgali oldugu bir ortamda goreli fiyat hareketlerinin
bilgi aktarma &zelliginin yok olmasi ekonomik etkinligi azaltmakta ve bu durum sonucunda biiyiime olumsuz
etkilenmektedir” seklinde agiklanmistir. Bu diisiinceye ek olarak Fischer vd. (1981) enflasyonun kaynak dagilimi
iizerindeki olumsuz etkisinin nispi fiyat degisimleri yoluyla yatirimlar1 olumsuz etkiledigine dikkat ¢ekmistir.
Fisher ve arkadaslarina gore bir ekonomide ortaya ¢ikan eksik bilgi ve fiyat katiligi durumu, fiyatlar genel
seviyesinde artig olmasi durumunda bu artisin kaynaginin nominal mi yoksa reel mi oldugunu belirlemeyi
zorlastiracaktir. Bagka bir deyisle enflasyonun biiyiimeyi olumsuz etkiledigini savunan ekonomistler genel olarak
enflasyon ortaminin gelecege dair olumsuz beklentilerin olusmasina sebep olacagi ve bu yolla yatirnmlardaki
azalisin ekonomik biiylimeyi negatif etkileyecegi fikrini savunmaktadirlar. Bu konuda yapilan mikro ve makro
temelli birgok arastirmanin sonucu enflasyonun biiylime iizerine etkisinin negatif oldugu gorisiini
desteklemektedir. Asagida bu fikri destekleyen iktisatgilarin ortaya koyduklar1 gerekgeler verilmistir.

Piyasa mekanizmasinin serbest piyasa kosullari altinda saglikli bir performans sergileyebilmesi, ekonomik
aktorlerin fiyat olusumlar1 yoluyla aldiklar1 sinyalleri kullanarak aldiklar1 saglikli yatirim ve harcama kararlarini
uygulayabilmeleri ile miimkiindiir. S6z konusu piyasalarda yapisal sorunlarin yasanmasi veya fiyat olusumlarmin
serbest piyasa kosullar1 disinda olugmasi bu aktorlerin fiyat sinyallerinde bozulmalara sebep olmaktadir. Sagliksiz
fiyat olusumu fiyat sinyallerinde bozulmaya, kaynak dagiliminin bu durumdan olumsuz etkilenmesine, etkin
piyasa isleyisinin aksamasina ve nispi fiyat degisimlerine sebep olarak ekonominin verimliliginin diismesine
sebep olmaktadir. Bagka bir deyisle ekonomik birimlerin gelecekle ilgili alacaklar1 yatirim, {iretim ve harcama
kararlarinin bozulmasina sebep olacaktir, zira fiyat beklentileri gelecekle ilgili kararlar iizerinde son derece
etkilidir. Enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve asir1 fiyat dalgalanmalari ekonomik karar verme birimlerinin
gelecekteki gelir ve harcamalarini tahmin etmekte zorlanmalarina sebep olmakta ve bir belirsizlik ortami
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yaratmaktadir. Bu belirsizlik ortami hem hane halkinin hem de firmalarin uzun siireli sozlesmelerden
kag¢inmalarina dolayisiyla da ekonomideki yatirim harcamalarinin diismesine sebep olmaktadir (Ergel, 1999).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde siklikla goriilen yatirimlarin finansmaninin borglanma yoluyla yapildig
ekonomik ortamlarda enflasyon sebebiyle olusan fiyat dalgalanmalar risk primlerinin artisina sebep olacak, bu
da yatirrm maliyetlerinin yiikselmesine sebep olacaktir. Yatirim kararlarini alirken “Net Bugiinkii Deger”
analizinden faydalanan firmalar, enflasyon sebebiyle sadece fiyat dalgalanmalariyla degil faiz dalgalanmalariyla
da kars1 karsiya kalacaklardir. Bu durum planlanan yatirimlarin ertelenmesine veya iptal edilmesine yol agacaktir
(Pindyck ve Solimano, 1993). OECD iilkeleri tizerine Andrés ve Hernando (1999) tarafindan yapilan ¢alismanin
bulgularina gore enflasyon oraninin yiiksek olmasinin fiyatlarin giivenilir bilgi olusturmasini engelledigi, bu
sebeple ekonomik karar birimlerinin dogru bilgiye ulasma ve fiyat dalgalanmalarindan dolay1 ugranilacak
zararlardan korunmaya harcadiklar1 maliyetlerde de artig olacagi sonucuna ulagilmstir.

Enflasyonun yiiksek oranlara ¢iktigi goriilen ekonomilerde finansal varliklarin reel degerlerinin diistiigi, tasarruf
sahiplerinin bu sebeple kiymetli maden, gayrimenkul, toprak gibi reel varliklara yatirimlarini yonlendirdikleri
goriilmektedir. Bu durum finansal piyasalarda tasarruflarin azalmasimna ve finansal derinlesmenin olumsuz
etkilenmesine sebep olacaktir. Buna ek olarak enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu ekonomik ortamlarda finansal
hizmetlerin diger sektorlere gore daha yiiksek getiriler saglar. Finansal sektoriin sundugu bu yiiksek getiri
sebebiyle Ar-Ge ve iiretim faaliyetlerinde azalma yasanirken bu sektorlerden mali sektére dogru dikkate deger
miktarda kaynak ve isgiicliniin kaymas1 durumu s6z konusu olacaktir. Sektorler aras1 boylesi bir kaynak aktarimi
ise biiylime potansiyelinin uzun donemde sinirlanmasina sebep olacaktir (Frenkel ve Mehrez, 1998).

4. SONUC

Kurulan her yeni isletme rekabete katki sagladigindan, sirketlerin sayisal ve ¢esitlilik anlaminda artig1 ekonomik
siirecin dogal bir sonucudur. Herhangi bir piyasada yasanan rekabet artis1 yeni fikir ve yoOntemlerin
uygulanabilmesi i¢in zemin olusturur. Bu gorilise gore girisimcilik artisiyla birlikte piyasada yeni fikirlerin
gelismesi, piyasanin veya sektoriin ¢esitlenmesi ve bu sayede yeni yaklasimlarin hayata ge¢cmesi igin firsatlar
olusur (Amoroés vd., 2016). Gartner vd. (2010) ¢alismalarinda girisimsel davranigi sadece mevcut firmalardaki
faaliyet degisimi ile tanimlamanin dogru bir yaklasgim olmadigini, gercek girisimsel davranisin daha ¢ok yeni
isletmelerin olusturulmasi ile ilgili oldugunu ifade etmislerdir. Bu sebeple yeni kurulacak olan isletme igin
kapasite yaratmasi beklenen yasal, kurumsal ve sosyal ortamin etkileri 6n plana g¢gikmaktadir. Girigimcinin
iistlendigi gorev detaylandirilirsa kit kaynaklarin birbirine entegre edilmesiyle ilgili karar alma siireci olarak da
tanimlanabilir. Bu durum genellikle isletmede yaraticilifin ve inovasyonun 6n plana ¢ikmasiyla ilgilidir. Bu
yaklasimdan hareketle isletme sahiplig sayisi ekonomideki endiistriyel yapinin 6nemli bir boyutu olarak
degerlendirilmektedir (Wennekers vd., 2005). Girisimciligin ekonomik biiyiime iizerine mevcut isletmeler
tizerinden etki ettigi ve katki sagladigina dair diistinceleri 6ne siiren Sautet (2013) gibi ekonomistlerin yani sira
(Naudé, 2011) gibi baz1 ekonomistler isletmelerin gelisimi ve biiylime siiregleri boyunca da ekonomik biiyiime
tizerinde onemli etkileri oldugunu savunmaktadir. Prieger vd. (2016) girisimciligin etkilerini gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler iizerine etkileri olmak {izere ikiye ayirdiklar calismalarinda gelismis iilkelere nazaran
yeni agilan kiigiik isletmelerin sayilariin gelismekte olan iilkelerde ¢ogunluk olusturdugunu ve bu sebeple
geligsmekte olan iilkelerde girisimcilik oram artiglarinin ekonomik biiyiime iizerine pozitif etkilerinin daha yiiksek
oldugunu ifade etmislerdir. Baska bir ifadeyle (Prieger vd., 2016)’e gore ozellikle gelismekte olan tilkelerde
girisimcilik ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicisidir. Enflasyonun biiylime {izerine olumlu ve olumsuz
etkileri iktisat literatiiriinde tartismali konulardan birisidir. Bu tartigmalarda hakli taraf diinya ekonomisinin iginde
bulundugu konjonktiire goére degismektedir. Fakat yatirnm kararlarinin alinmasi agsamasinda girisimcilerin
kararmin en énemli etkileyicisi ekonomik ve finansal agidan iilkenin sahip oldugu istikrar durumudur. Istikrar
gostergesi is yaratma ve ekonomik iyilesme agisindan son derece 6nemli bir kavramdir. Ekonomide fiyat ve faiz
gostergeleri agisindan istikrarin saglandigi doénemlerde dinamik girisimciler yaraticilik 6zelliklerini daha rahat
kullanabilmekte ve bu yolla toplum refah1 ve zenginliginde artis yasanmaktadir.
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YAZAR BEYANI:

Bu makale Arastirma ve Yayin Etigine uygundur. Beyan edilecek herhangi bir ¢ikar ¢atismast yoktur. Arastirmanin ortaya
konulmasinda herhangi bir mali destek alinmamistir. Mevcut ¢alisma i¢in mevzuat geregi etik izni alinmaya ihtiyag yoktur.
Bu konuda yazarlar tarafindan dergiye “Etik Iznine Gerek Olmadigina Dair Beyan Formu” gonderilmistir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

Yazar, ¢aligmanin tiim boliimlerine ve asamalarina tek basina katkida bulunmustur.
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