Dogus Universitesi Dergisi, 9 (2) 2008, 191-206

ENFLASYON BELIRSIZLIGININ URETIM UZERINDEKI
ETKILERI: TURKIYE ORNEGI

EFFECTS OF INFLATION UNCERTAINTY ON OUTPUT: THE CASE OF
TURKEY

Miibariz HASANOV

Hacettepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii

OZET: Bu ¢aligmada, Tiirkiye icin enflasyon belirsizliginin iiretim ag1g1 iizerindeki
etkisi, 1986-2006 donemi verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Analizin kapsadigi
donem, hem yiiksek enflasyon, hem de diisiik enflasyon donemlerini igerdigi icin
enflasyon belirsizliginin etkilerini analiz etmek agisindan ilging bir O6rneklem
olusturmaktadir. Yapilan analizler, enflasyon belirsizliginin, hem yiiksek enflasyon
doneminde, hem de dezenflasyon siirecinde iiretim agig1 iizerinde negatif ve istatiksel
olarak anlamli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar,
enflasyon oranini diisiirmenin yanisira, diisiik diizeyde sabit tutulmasinim da biiyiime
acisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon belirsizligi ; Yapisal kirilma ; Uretim acig

ABSTRACT: In this paper we estimate the effects of inflation uncertainty on output
gap in Turkey using monthly data for the 1986-2006 period. Since it includes both
high and low inflationary periods, the said period offers a good sample for assessing
the effects of uncertainty on output. The results suggest that inflation uncertainty had
negative and statistically significant effects on output both in high inflation and
disinflation periods. Our findings imply importance of stabilising inflation at low
levels for economic growth.
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1. Giris

Makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi anlamak, hem iktisat¢ilar, hem de
politika yapanlar agisindan son derece 6nemlidir. Ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan
sonra enflasyon ile {iretim ve istthdam arasindaki iligki, iktisat¢ilar tarafindan en ¢ok
incelenen konulardan biri olmustur. Farkli amortisman ydntemleri, vergi sisteminin
yapisi ve isleyisi, isgiicii ve mal piyasandaki aksakliklar gibi yapisal 6zelliklerden
kaynaklanan etkiler harig, beklenen enflasyonun reel degiskenler tizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadigi, beklenmeyen enflasyonun ise sadece kisa donemde reel
degiskenleri etkiledigi iktisat literatiiriinde genel kabul goren bir goristiir (Taylor,
1981; Fischer, 1981; Jansen, 1989; Temple, 2000)'.

Yapisal etkenlerin disinda, ekonomik karar birimlerinin goreli fiyatlar1 dogru olarak
algilamalarint zorlastirdigi ve belirsizligi artirdigi i¢in enflasyonun reel ekonomik
degiskenleri etkileyebilecegi, iktisatcilar tarafindan uzun zamandan beri kabul
edilmektedir. Alfred Marshall, daha 19. Yiizyin sonlarinda ingiliz Sterlin’in
gelecekteki degeri ile ilgili belirsizligin iiretim {izerinde negatif etki dogurabilecegini
ifade etmekteydi (Jansen, 1989: 43). Belirsizlik ortammnin ekonomik aktiviteyi
olumsuz olarak etkiledigi goriigiiniin genel kabul gdrmesine karsin, enflasyon

! Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomi iizerindeki etkileri konusundaki ayrintili
literatiir taramast i¢in bakiniz Temple (2000).
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belirsizliginin ekonomi {iizerindeki etkileri, ilk defa Okun (1971), Gordon (1971),
Klein (1975) tarafindan ampirik olarak incelenmis, Friedman (1977) tarafindan
kuramsal ¢ergeveye oturtulmustur. Friedman (1977), yiiksek enflasyon oranimin,
fiyatlarin gelecekte izleyecegi yol hakkinda belirsizlige neden olacagini, bu belirsizlik
sonucunda ekonomide etkinligin azalacagini ve bilylimenin olumsuz etkilemeyecegini
belirtmistir. Enflasyon belirsizligi, yliksek enflasyon donemlerinde uygulanacak
politikalar konusundaki belirsizlikten ve politika otoritelerinin kararliligi konusundaki
kuskulardan kaynaklanmaktadir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde uygulanacak
politikalar konusundaki belirsizlik, para otoritesinin bir ikilemle karsi karsiya
olmasindan kaynaklanmaktadir. Para otoritesi, yiiksek enflasyonu diisiirmek istemekte,
fakat enflasyonu diigiirmek amaciyla uygulayacagi politikalarin reel ekonomik
aktiviteyi olumsuz etkilemesinden c¢ekinmektedir. Para politikas: ile enflasyonu
diisirmek miimkiin olsa da, enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanacak politikalarin
etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktig1, reel ekonomiyi olumsuz etkiledigi, biiylime
oranini diislirdiigli ve issizligi artirdigr bilinmektedir. Daraltici para politikasi
sonucunda ekonominin resesyona girmesi halinde politika otoritelerinin ekonomiyi
canlandirmak i¢in tekrar enflasyonist politikaya donecegi konusunda beklentiler
artmaktadir. Bu durum, agiklanan anti-enflasyonist politikalarin giivenilirligini
diisiirmekte ve enflasyon belirsizligini artirmaktadir. Zira, Ball (1992) tarafindan da
belirtildigi gibi, enflasyon orani yiikseldik¢e hiikiimetler gercek¢i olmayan istikrar
programlar ilan etmektedirler ki, bu da, enflasyonun gelecekte izleyecegi yon
hakkinda belirsizligi artirmaktadir. Ayrica, yiiksek enflasyon donemlerinde politika
otoritesinin anti-enflasyonist politikalar1 ne zaman uygulamaya koyacagini ve s6z
konusu politikalarin ne zaman etki gosterecegini tahmin etmek zor oldugu igin,
enflasyon belirsizligi daha da artirmaktadir.

Friedman (1977) ve Ball (1992), enflasyon belirsizligini enflasyonun bir maliyeti
olarak gormekte ve ortalama enflasyon oranmi arttikga enflasyon belirsizliginin de
artacagint savunmaktadirlar. Cukierman ve Meltzer (1986), Devereux (1989) ve
Cukierman (1992) ise enflasyon belirsiligindeki artigin, ortalama enflasyon oranini
artirdigini ileri stirmiislerdir. S6z konusu yazarlara gore, belirsizlik ortaminda merkez
bankalart sok enflasyon yaratarak kisa vadeli ¢ikarlar elde etmek isteyebilirler. Fakat,
rasyonel bireyler, boylesi bir ortamda sok politika uygulanabilecegini tahmin
edecekleri i¢in, gelecege iliskin enflasyon beklentilerini artiracaklardir ki, bu da
ortalama enflasyon oraninin artmasina yol agacaktir. Bu durumda, belirsizlik
enflasyonun bir sonucu degil, nedeni olmaktadir. Ortalama enflasyon orani ile
enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iligki oldugu konusunda goriis birligi
saglanmig olsa da, bu iki degisken arasindaki nedenselligin yonii konusunda
tartigmalar devam etmektedir. Ampirik caligmalar, degisik iilkeler igin farkli sonuglar
ortaya koymustur. Ornegin, Grier ve Perry (1998), G7 iilkeleri i¢in yaptiklar1 ampirik
caligmada, ele alinan {ilkelerin tamaminda ortalama enflasyon oranmin enflasyon
belirsizligini artirdigma iligskin kuvvetli kanitlar bulmusken, enflasyon belirsizliginin
enflasyona neden olduguna iliskin giigli bir kanit bulamamislardir. Fountas v.d.
(2004), altt Avrupa iilkesi igin yaptiklari ¢alismada, Almanya hari¢ tim {ilkelerede
enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugu sonucuna ulagmalarina karsin,
enflasyon belirsizliginin degisik ilkelerde enflasyonu farkli sekilde etkiledigi
sonucuna varmaktadirlar. Telatar ve Telatar (2003), Akyazi ve Artan (2004), Ozer ve
Tiirkyilmaz (2005) Tiirkiye i¢in sadece enflasyon oranindan enflasyon belirsizligine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir. Oltulular ve Terzi (2006), enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmelerine karsin,
sadece enflasyondan enflasyon belirsizligine olan nedensellik iligkisinin istatiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmislardir. Benzer sekilde, Nas ve Perry (2000) de,
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enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olduguna iliskin kuvvetli kanit bulmalarina
karsin, enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerindeki etkisinin, ele alman ddneme
bagli olarak degistigini tespit etmislerdir.

Friedman (1977), enflasyon belirsizliginin ekonomik etkinligi azaltarak biiyiimeyi
diislirecegini ve issizlik oranini yiikseltecegini ifade etmigtir. Friedman’in bu
ongoriisii, bir cok iktisatc1 tarafindan ampirik olarak incelenmistir. Ornegin,
Mullineaux (1980), Holland (1988), Driver ve Moreton (1991), Davis ve Kanago
(1996), Grier ve Perry (2000), Elder (2004), enflasyon belirsizliginin biiyiime ve
istihdam iizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna varirken, Katsimbris (1985),
Jansen (1989), Bohara ve Sauer (1994), Friedman’in 6ngoriisiinii destekleyici sonuglar
elde edememislerdir. Telatar (1996), Cetin (2004), Nas ve Perry (2001) ve Artan
(2006) Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin biiylime iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu gostermislerdir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye i¢in 1986-2006 doneminde enflasyon belirsizliginin
iiretim tizerindeki etkisini analiz etmektir. S6z konusu dénemde Tiirkiye ekonomisi,
yiiksek ve degisken enflasyon orani ile karakterize edilebilir. Tiirkiye, yaklasik olarak
otuz yil aradan sonra ancak 2004 yilinda enflasyon oranmi tek haneli rakamlara
indirmeyi basarmistir. Analizin kapsadigi donemde, Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyet
tarihinin en derin iki krizi ile karsilasmistir. Belirtilen donemde sik sik hiikiimet
degisiklikleri yasandig1 i¢in uygulanan ekonomi politikalar1 da sik sik degisikliklere
maruz kalmistir ki, bu da enflasyon belirsizliginin daha da artmasina neden olmustur.
Dolayist ile, ele alinan donem, enflasyon belirsizliginin etkilerini analiz etmek
acisindan ilging bir 6rneklem olusturmaktadir. Daha o6nceki ¢alismalardan farkl
olarak, enflasyon oraninin tek haneli rakamlara indigi donemler de analize dahil
edildiginden, farkli enflasyon ortamlarinda enflasyon belirsizliginin reel ekonomi
iizerindeki etkisini inceleme olanag1 dogmustur. Ayrica, dnceki ¢alismalarda enflasyon
belirsizliginin biiylime orani {izerindeki etkisine bakilmisken, bu ¢aligmada, iiretim
acigina etkisi analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglar, hem yiiksek enflasyon
doneminde, hem de dezenflasyon siirecinde enflasyon belirsiziliginin iiretim agig1
tizerinde negatif ve anlaml etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

2. Enflasyon Belirsizligi ve Uretim Iliskisi

Enflasyon belirsizliginin reel ekonomi tizerindeki etkisi, kuramsal olarak ilk defa
Friedman (1977) tarafindan analiz edilmistir. Friedman’a gore, beklenen veya
gergeklesen enflasyonun degiskenligi, iki degisik yoldan dogal issizlik oranmin
artmasina neden olabilir. Birincisi, enflasyon belirsizligindeki artis, uzun doénemli
sozlesmelerin optimal siiresini azaltmakta ve endekslemeyi daha karli hale
getirmektedir. Endeksleme ise, sabit enflasyon oranini tam olarak ikame edemez.
Ciinkii fiyat endeksleri gecikmeli olarak belirlenmekte ve sdzlesmelerin uyarlanmast
ise daha da gecikmeli olarak yapilabilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon
belirsizligindeki artis sozlesmelerin uyarlanmasint geciktirmekte ve sonu¢ olarak
ekonomik etkinligi azaltmaktadir. Ayrica, sozlesmelerin yenilenmesi de maliyetli
oldugu i¢in, kit kaynaklarin ekonomik olarak verimli olmayan alanlarda
kullanilmasina yol agmaktadir. Enflasyon belirsizliginin ikinci olumsuz etkisi ise,
ekonomik karar Dbirimlerinin reel fiyatlan dogru olarak algilamalarimi
zorlastirmasindan kaynaklanmaktadir. Fiyat sisteminin temel islevi, bireylerin yatirim,
iretim ve tiiketim kararlarmni verirken ihtiyag duyduklar goreli fiyatlarla ilgili bilgileri,
etkin ve diisik maliyetle aktarmasidir. Fiyat orani sabitken veya sabit oranda
degisirken, parasal fiyatlardan goreli fiyatlarda meydana gelen degismeleri
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hesaplamak kolay olacaktir. Fakat enflasyon orani degisken olursa, parasal fiyatlardan
goreli fiyatlar hakkinda bilgi edinmek daha da zorlagacaktir.

Ball ve Romer (1993), goreli fiyat degiskenliginin maliyetinin, uzun dénemli
sozlesmelerin etkinligini azaltmasi dolayisiyla ortaya ciktigini ifade etmektedirler.
Fiyat degiskenliginin yiiksek oldugu donemlerde cari fiyatlara bakarak gelecek
donemdeki fiyatlart tahmin etmek zor oldugu icin, ekonomik karar birimleri, daha kisa
vadeli ve daha az etkin olan sozlesmeler yapmaktadirlar. Tommasi (1994) de,
fiyatlardaki degiskenligin, cari fiyatlarin gelecek fiyatlarla ilgili olarak icerdigi bilgiyi
azaltigini ifade etmektedir. Bu durumda alicilar fiyatlarla ilgili bilgi edinmek igin
istekli olmayacaklardir. Alicilarin daha az bilgiye sahip olmasi, firmalarin mark-up
marjlarmi artirmalarina ve etkin olmayan fireticilerin satiglarini artirmalarina izin
vermektedir. Dolayistyla, {iretim daha az etkin olan yiiksek maliyetli firmalara
kaymaktadir. Bu ise, ekonominin etkinligini azalttig1 i¢in iiretimin de diismesine yol
acmaktadir.

Gelecekle ilgili belirsizlik, ekonomik karar birimlerinin, yatirim ve dayaniklt mal satin
alimi gibi geri doniilmesi gii¢ olan kararlar1 alma konusunda ¢ekingen davranmalarina
neden olmaktadir. Pindyck (1991), geri doniilmesi gii¢ olan yatirimlarin, gelecekteki
mal fiyatlar1 ve isletme giderleri ile ilgili belirsizlik, gelecekteki faiz oranlar ile ilgili
belirsizlik ve yatirimin zamanlamasi ve maliyeti gibi risk faktorlerine duyarli oldugunu
ifade etmektedir. O halde, belirsizlik ortaminda firmalar yatirim yapmak yerine,
yatirimin zamanlamasini ve karliligm etkileyebilecek yeni bilgilerin gelmesini tercih
edebilirler. Belirsizligin artmasi, firmalarin yatirim kararlarii ertelemelerine neden
olmaktadir. Comin (2000) de, belirsizlik ortaminda maddi duran varliklara yapilan
yatirimlarm azaldigini, mali varliklara ve donen varliklara yapilan yatirimin ise
arttigim1 gostermektedir. Beaudry vd. (2001) tarafindan da belirtildigi gibi, enflasyon
belirsizligi fiyatlarin tasidig1 bilgi igerigini azalttig i¢in, degisik sektdrlerdeki yatirim
olanaklari ile ilgili bilgiler yatirimeilara dogru olarak aktarilamayacak ve dolayisiyla
etkin kaynak dagilimi saglanamayacaktir.

Chan (1994) ve Huizinga (1993) ise, enflasyon belirsizligindeki artisin, faiz orani
kanaliyla reel ekonomik faaliyeti olumsuz etkiledigini ifade etmektedirler. Finans
teorisine gore, risk fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon belirsizligi ile nominal
faiz orani arasinda pozitif bir iliski olmalidir. Ayrica, varlik degerlendirme modelleri
ve faizin vade yapis1 yaklasimina gore de enflasyon belirsizligi ile faiz orani arasinda
pozitif iliski bulunmaktadir. Enflasyon belirsizligindeki bir artis, risk primini artirmak
sureti ile faiz oranlarinin da yilikselmesine neden olacaktir. Faiz oranlarindaki artis ise,
yatirim ve dayanikli mal tiiketimi gibi faize duyarli harcamalarin azalmasina neden
olmaktadir. Bunun disinda, beklenen enflasyon oraninin belirsiz hale gelmesi, Fisher
etkisi dolayistyla, gelecekteki faiz oranlarmin da belirsiz olmasina neden olmaktadir.
Gelecekteki faiz oranlarinin belirsiz olmasi ise, Pindyck (1991) tarafindan da
belirtildigi gibi, yatirimlarin azalmasina yol agmaktadir.

Juster ve Wachtel (1972a, 1972b)’e gore, tiiketiciler yiiksek enflasyon dénemlerinde
nominal iicretlerin enflasyona kiyasla daha az degisken olmasmi bekliyorlar ise,
fiyatlarin artacagi yoniindeki bir beklenti, reel gelirin degiskenligini de artiracaktir.
Beklenen reel gelirin degigkenliginin artmasi durumunda, reel gelirin yiikselme ve
diisme olasiliklar1 ayn1 olsa bile, tiiketiciler psikolojik veya sosyolojik nedenlerden
dolay1 gelirlerinin diisme olasiligina karst daha duyarli olabilirler. O halde reel gelirin
diisme olasaliginin tiiketici davranislar: iizerindeki etkisi daha ¢ok olacaktir. Dolayist
ile, yiiksek ve degisken enflasyon donemlerinde, tiiketiciler, gelecekte reel gelirlerinin
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diisebilecegi endisesi ile, reel gelirlerindeki olasi kaybu telafi etmek amaciyla dayanikli
mal tiiketimlerini kismakta ve tasarruflarini artirmaktadirlar. Jorda ve Salyer (2003),
mali piyasalarda aksaklik olmasi durumunda, para politikas ile ilgili belirsizligin,
hanehalkinin bankalarda likit olarak tuttugu varliklarin artmasina yol agacagini
gostermektedir. Uzun vadeli finansal varliklarin hanehalki portfoyiindeki paymin
azalmasi, sonug olarak ekonomide yatirimlarin da azalmasina neden olmaktadir.

Fiyatlarin gelecekteki seyri ile ilgili belirsizlik, reel iicret diizeyinin de belirsiz hale
gelmesine yol agmaktadir (Ratti, 1985; Huizinga, 1993). Isciler i¢in nominal iicret
diizeyinden ziyade reel licret diizeyi onemli oldugu igin, reel ticretlerdeki belirsizlik
isgiicii arzin1 azaltacaktir. Benzer sekilde, firmalar da daha az isgiicii talep edeceklerdir
(Seyfried ve Ewing, 2001). Ucretler firmalarin énemli maliyet kalemlerinden oldugu
icin, reel icretlerdeki belirsizlik, firmalarin gelecekteki maliyetlerinin de belirsiz
olmasina yol agacak ve dolayisiyla yatirimlar da azalacaktir. Ayrica, Juster ve Wachtel
(1972a, 1972b) tarafindan da gosterildigi gibi, reel iicretlerin belirsiz hale gelmesi,
hanehalkinin dayanikli mal tiikketimini azaltmaktadir.

Acik ekonomilerde, enflasyon degiskenligi reel doviz kuru kanaliyla da iiretimi
etkileyebilmektedir (Temple, 2000). Nominal katiliklarin olmasi halinde beklenmedik
parasal soklar reel doviz kurunun degismesine yol agacaktir. Fakat hiikiimetler
nominal doviz kurlarini sabitlemeye ¢alisirlarsa, bu reel doviz kurlarinda uzun dénemli
sapmalara yol agabilir. Little vd (1993), gelismekte olan ilkelerde reel doviz
kurundaki sapmalarin, enflasyonun baglica negatif etkilerinden biri oldugunu
belirtmektedir. Gylfason (1999) ise, yiiksek ve degisken enflasyon donemlerinde
ihracatin toplam tiretimdeki paymin diistiigiinii, bunun da biiyiime {izerinde bir engel
olusturdugunu ifade etmektedir.

Ekonomik karar birimlerinin {iretim, yatirim ve tiikketim kararlarini almasinda, fiyatlar,
faiz, doviz kuru, tcretler gibi ekonomik degiskenlerin gelecekte alacagi degerlerle
ilgili tahminleri 6énemli rol oynamaktadir. Bireyler, soz konusu degiskenlerle ilgili
beklentilerini piyasadan elde ettikleri bilgilere dayanarak olusturmaktadirlar. Fakat
belirsizlik dénemlerinde degiskenlerin cari donem degerlerinin, gelecekle ilgili olarak
icerdigi bilgiler azalmaktadir. Ayrica, belirsizlik ortaminda bilgi edinmek ve edinilen
bilginin de etkin bir sekilde kullanilmasi zorlasmaktadir. Ozellikle, finansal piyasalarm
gelismedigi, vadeli islemler piyasalarinin bulunmadigt ve dolayisiyla yatirimci ve
tireticilerin  ekonomik dalgalanmalara karsi korunmasiz oldugu Tirkiye gibi
gelismekte olan lilkelerde belirsizlik ortamimin reel ekonomik faaliyetler iizerindeki
negatif etkisi daha biiyiik olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin son otuz yillik donemi, yiiksek ve degisken enflasyon orani,
yiiksek kamu agiklari, yiiksek faiz orani ve degisken biiylime orani ile karakterize
edilebilir. S6z konusu donemde enflasyon orami en yiiksek seviyesine %107.3 ile
ekonomik kriz yili olan 1994 senesinde ¢ikmis, en diisiik diizeyi olan %7.7 seviyesine
ise, kapsamli istikrar politikalarinin uygulanmasi sonucunda 2005 yilinda inmistir.
Ayni dénemde en yiiksek biiylime oran1 %9.9 ile 2004 yilinda, en diisiik biiyiime oram
-%9.5 ile yine kriz yili olan 2001 yilinda gergeklesmistir. Tiirkiye’de gozlemlenen
yiiksek enflasyon oraninin ve ekonomik istikrarsizligin temel nedeni, yiiksek
diizeylerde seyreden kamu agiklari ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan mali istikrarsizlik
olmustur (Celasun vd, 1999; Nas ve Perry, 2000; Telatar vd, 2003).

Mali istikrarsizligin temelinde, kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden daha hizlt
artmast ve olusan acigin i¢ borglanma yontemi ile finase edilmesi yatmaktadir. Yiiksek
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diizeylerde seyreden kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglanma yontemine agirliklt
olarak basvurulmasi, faiz oranlarmin yiikselmesine yol agnustir. i¢ borglarin dnemli
bir ozelligi, kisa vadeli olmasidir. Kisa vadeli borglanma, faiz ve ana para geri
O0demeleri igin bor¢lanma gereksinimini artirmigtir. Kamunun bor¢lanma
gereksiniminin artmasi, mali piyasalarda baskinin artmasina ve faiz oranlarmin
yiikselmesine yol agmustir. Artan faiz 6demeleri nedeni ile kamu agiklar1 da hizlanarak
artmaya devam etmis, bu da faiz oranlarini yiikselterek, yiiksek kamu agigi-yiiksek
faiz orani sarmalma yol agmustir. Bu kisir dongii, bir taraftan faize duyarl
harcamalarin azalmasina, diger taraftan ise enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.
Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya atilan “hog olmayan monetarist aritmetik”
onermesine gore, siirekli hale gelmis biitce agiklarmin i¢ borglanma yolu ile finanse
edilmesi, uzun donemde parasal finansmandan daha enflasyonist sonuca yol
acabilmektedir. Kamu agiklarinin nihai olarak merkez bankasi kaynaklarina
bagvurularak finanse edilmesi, dogal olarak para arzini artirmaktadir. Para
miktarindaki artigin bir kismi mal ve hizmet alimna yoneldigi igin fiyatlarin
yiikselmesine neden olmaktadir. Artisin bir kismi da dovize olan talebi artirdifr igin
doviz kuru yiikselmekte ve sonuc olarak maliyet artiglari dolayisiyla enflasyonun
yiikselmesine katki yapmaktadir. Dolayisiyla, biitge aciklar1 sonug olarak enflasyon
oranmin artmasma neden olmaktadir. Telatar (2002) tarafindan da ampirik olarak
gosterildigi gibi, kamu agiklar1 Tiirkiye’de enflasyon oraninin belirlenmesinde 6nemli
rol oynamustir.

Bu caligmada, enflasyon belirsizliginin iiretim {izerindeki etkisi, regresyon analizi
yardimi ile tahmin edilecektir. Bunun i¢in, enflasyon belirsizliginin de dahil edildigi
Lucas arz fonksiyonundan yaralanilmistir. Lucas arz fonksiyonu, rasyonel beklentiler
kuramma dayanmaktadir. Rasyonel beklentiler kurami, Muth (1961) tarafindan
gelistirilmis ve Lucas (1972) tarafindan iktisat literatiiriine kazandirilmistir. Rasyonel
beklentiler hipotezi, iktisadi tartigmalar1 yeni bir zemine oturtmus ve gelistirilmesinden
sonra ortaya ¢ikan yeni iktisat kuramlarimim temelini olusturmustur.

Beklentilerin olusturulma siireci ilk defa Cagan (1956) tarafindan modellenmis ve
“adaptif beklentiler” kurami gelistirilmistir. Adaptif beklentiler kuram ¢ercevesinde
degiskenlerin gelecekteki degerleri ile ilgili beklentiler, s6z konusu degiskenin gecmis
degerlerine bagli olarak kolayca modellenebildigi i¢in ampirik ve teorik galigmalarda
yaygin olarak kullanilmis ve Parasalci iktisat teorisinin temel taglarindan biri olmustur.
Parasalci iktisat¢ilar, ekonomi politikalarmin etkilerini, adaptif beklentiler kurami
gergevesinde analiz etmislerdir. Parasalct iktisatgilara gore, para arzindaki bir artis,
kisa donemde hem iiretimin, hem de fiyatlar genel diizeyinin artmasma neden
olacaktir. Insanlar baglangicta fiyatlarm sabit oldugunu bekliyorlar ise, gelecek dénem
gecerli olacak iicret ve fiyatlar da buna gore tespit edilmis olacaktir (Friedman, 1968).
Insanlarm yeni talep diizeyine uyum saglamalari zaman aldig1 igin, toplam talebin
artmasina baslangicta iireticiler liretimi artirarak, isgiler ise daha ¢ok caligarak tepki
vereceklerdir. Friedman’a (1968) gore, bu, sadece para arzi artisina ilk tekpidir.
Toplam talepteki artisa mal fiyatlar1 faktor fiyatlarindan daha cabuk uyum sagladigi
icin baslangigta reel ficretler diisecek ve firmalar daha ¢ok is¢i calistirmak
isteyeceklerdir. Isciler de aldiklart nominal {icretleri énceki fiyat diizeyine bakarak
degerlendirdikleri i¢in daha ¢ok calismak isteyeceklerdir. Fakat, isciler zamanla
fiyatlarin arttigin1 ve reel ticretlerinin diistigiinii gorecekleri i¢in daha yiiksek nominal
iicret talep edecek ve daha az calismak isteyeceklerdir. Isgiicii arz1 azaldig, talebi ise
arttig1 igin, reel icretler de baslangigtaki diizeyine yiikselecek, istihdam ve tiretim
onceki diizeyine geri donecektir.
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Parasalc1 iktisatgilar, beklentilerin adaptif olarak belirlendigini, yani bireylerin
beklentilerini olustururken gelecege degil, ge¢mise baktiklarini varsaydiklar igin,
Onceden bilinen para politikasinin {iretimi etkileyebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Rasyonel beklentiler kuramina gore ise, bireyler bir degigskenin gelecekteki degeri ile
ilgili beklenti olustururken, soz konusu degiskeni etkileyebilecek olan her tiirlii
durumla ilgili mevcut tiim bilgileri kullanmaktadirlar. Beklentilerin rasyonel olmast,
bireylerin mevcut tiim bilgiyi kullandigi ve dolayisiyla, dngoriilebilir ve sistematik
hata yapmadiklar1 anlamini tasimaktadir. Bireyler mevcut tiim bilgileri kullandiklart
icin, politika degisiklikerinin ileride ne gibi etki doguracagini tahmin edebilecek ve
dolayisiyla, 6n goriilen politika degisiklikleri, kisa donemde bile reel ekonomik
degiskenleri etkilemeyecektir. Bu yaklasimin en 6nemli sonuglarindan biri de, Sargent
ve Wallace (1975) tarafindan ortaya atilan “politika etkinsizligi” 6nermesidir. S6z
konusu onermeye gore, sistematik ve dolayisiyla 6ngoriilebilir para politikalarinin,
kisa donemde bile iiretim ve istihdam iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Rasyonel beklentiler yaklasimina gére 6ngoriilen ve 6ngdriilmeyen politika ayirimi
O6nem kazanmaktadir. Beklentiler rasyonel olarak olusturuldugu zaman sadece
onceden 6ngoriilemeyen politikalarin Gretimi etkilemesine karsin, enflasyon ile igsizlik
arasinda bir 6diinleme iligkisi oldugu sonucu da ortaya ¢ikabilmektedir. Fakat, bu
iliski, ekonomik karar birimlerinin, gozlemledikleri soklar1 “yanlis algilama”sindan
kaynaklanmaktadir. Lucas’a (1972) gore, piyasa fiyatlarimin saticilara aktardig
bilginin, reel soklar1 parasal soklardan ayirt etmek igin yetersiz kalmas1 durumunda,
kendi sattig1 malin fiyatinin arttigini goézlemleyen rasyonel birey, bu fiyat artisinin
ekonominin tamamini etkileyen talep artisindan mi, yoksa goreli talep
degismelerinden mi meydana geldigini tam olarak bilemez. O halde, sattig1 malin
fiyatinin - arttigim1  géren bireyler, beklenmeyen tiim fiyat artiglart karsisinda
dretimlerini artiracaklardir; fakat bu artig, fiyat yiikselmesinin goreli talep
degismelerinden kaynaklandiginin tam olarak bilinmesi durumunda meydana gelecek
olan artistan daha az olacaktir.

Yukarida da 6zetle agiklandigt gibi, enflasyon belirsizligi, degisik kanallardan iiretimi
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica, dnceden Ongoriilebilen enflasyonun iiretim
iizerinde herhangi bir etkisi olmamasina karsin, beklenmeyen enflasyon, sadece kisa
donemde tiretimi artirmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada, iiretim denklemi, Lucas arz
fonksiyonu yardimi ile modellenmistir. Bir sonraki béliimde, enflasyon belirsizliginin
tiretim lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in kullanilan ekonometrik model agiklanmakta ve
elde edilen sonuglar verilmektedir.

3. Ekonometrik Model ve Tahmin Sonuclari

Evans (1991) tarafindan da belirtildigi gibi, enflasyon oranmnin 0lgiilen her
degiskenligi, belirsizlik degildir. Ornegin, enflasyonda ¢ok az degiskenlik olsa bile,
bireyler ¢ok az bilgiye sahiplerse, gelecek onlar i¢in belirsiz olacaktir. Benzer sekilde,
enflasonda ¢ok fazla degiskenlik gozlemlense bile, bireyler, s6z gelimi, para
politikasinda bir degisiklik oldugunu 6nceden biliyorlarsa, onlar agisindan ¢ok az
enflasyon belirsizligi s6z konusu olabilir. O halde, ex-post enflasyon oranindan
hesaplanan enflasyonun standart sapmasi veya enflasyonun bir baska degiskenlik
olgiiti, bireylerin algiladigi degiskenligin iyi bir gostergesi olamaz. Ayrica, bireyler,
gelecekle ilgili beklentilerini olustururken mevcut bilgilerden yararlanmaktadirlar.
Dolayistyla, enflasyon beklentisinin ve degiskenliginin, bir bilgi kiimesine bagli olarak
tanimlanmasi gerekmektedir. Bu calismada enflasyon belirsizligi, Telatar (1996), Grier
ve Perry (1998), Fountas vd (2004), Akyazi ve Artan (2004) ve Ozer ve Tiirkyillmaz’a
(2005) benzer sekilde enflasyon siirecinin kosullu varyansi olarak tanimlanmustir.
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Enflasyonun kosullu varyansi, Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans (ARCH) modeli ile tahmin edilmistir.

Enflasyon orani 7 ile gosterilir ise, enflasyon i¢in asagidaki gibi bir ARCH modeli
tanmimlanmustir:

k

7[1 = aO + Zai”tﬂ' + zﬁiAmtfi +27/rtfi + 5iyr—i + Z(ﬂiAerﬂ' +gr (31)
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
€ |Q, ~N(0,h?) (3.2)
P
h =¢,+2 .4l +pm,, (33)
i=1

Burada m para arzini, y iiretim agigini, e déviz kurunu, r faiz oranini ¢ ise, ¢ tarihinde
mevcut olan bilgi kiimesi £2’ye dayanarak tahmin edilemeyen enflasyon soklarim
gostermektedir. Enflasyon soklari & nin, normal dagilima uydugu ve ge¢mis donem
Ongorii hatalarinin karesini de igeren z, agiklayici degiskenlerin dogrusal fonksiyonu
olarak modellenebilen degisken varsyansa (4’) sahip oldugu varsayilmaktadir.

Enflasyon belirsizliginin enflsayon diizeyine bagli olup olmadigmi test etmek igin,
(3.3) ile verilen enflasyonun kosullu varyans denklemine enflasyon oraninin gecikmeli
degeri de dahil edilmistir. S6z konusu denklemde enflasyon degiskeninin parametresi
olan p parametersinin pozitif ve anlamli bulunmasi, enflasyon belirsilizliginin
enflasyon oranina bagli olarak arttigini iddia eden Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye
i¢in gegerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Enflasyonu tahmin etmek i¢in kullanilan degiskenlerin segilmesinde, hem ilgili
literatiir, hem de Tiirkiye ekonomisinin kendine 6zgii kosullar1 dikkate almmustir.
Yukarida da 6zetle agiklandigi gibi, Tiirkiye’de gozlemlenen istikrarsizligin ve yiiksek
enflasyon oraninin temel nedeni, yiiksek diizeylerde seyreden kamu agiklarmimn yol
actigr mali istikrarsizlik olmustur. Kamu agiklarmm mali piyasalardaki baskisinin bir
gostergesi olarak, faiz orani enflasyon denklemine dahil edilmistir. Kamu agiklart
nihai olarak monetizasyon yontemi ile finanse edildigi igin para arzi da
genislemektedir. Para miktarindaki artisin bir kismi mal ve hizmet alimmna yoneldigi
icin fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir. Artisin bir kismi da ddvize olan talebi
artirdig i¢in doviz kuru da artmaktadir. Doviz kurundaki artiglar, bir taraftan ithal
edilen mallarin fiyatlarini artirmakta, diger taraftan da ara girdi ve hammalda ithalata
bagli olan firmalarin maliyetlerini yiikselterek enflasyon oraninin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, para arzi ve doviz kurundaki degismeler de enflasyon
oraninin temel belirleyenleri haline gelmektedir. Ayrica, Phillips egrisi ¢ergevesinde,
enflasyon orani ile igsizlik arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Fakat, s6z
konusu dénemde Tiirkiye’de aylik igsizlik verileri derlenmediginden ve Okun Yasasi
(1962) geregince issizlik orani ile liretim agi1g1 arasinda yakin iliski bulundugundan,
tiretim agi1g1 da enflasyon denklemine dahil edilmistir.

Enflasyon belirsizliginin iiretim agig1 iizerindeki etkilerini 6lgmek igin, sadece
beklenmeyen enflasyon ile enflasyon belirsizliginin iiretim tizerinde etkiye sahip
oldugu goriigiinden hareketle, asagidaki gibi bir Lucas arz fonksiyonu tahmin
edilecektir:

P
Y, =a,+ Zaiyi—i + a‘ngl + l//ht—l +7, 34
il
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Burada, y, liretimin bir 6l¢iitiinii, & beklenmeyen enlasyonu, /4, enflasyon belirsizligini,
7, ise arz soklarini gostermektedir.

3.1. Veri Seti ve Duraganhk Testleri

Bu calismada, Uluslararast Para Fonu’nun Uluslararast Mali Istatistikler veri
tabanindan elde edilen ve 1986:04-2006:05 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmustir. Uretimin bir 6lgiitii olarak, mevsimsellikten arindirilns sanayi iiretim
endeksi, enflasyon orani olarak ise tiiketici fiyat endeksi logaritmasinin birinci farki
kullanilmistir. Enflasyon denkleminin tahmin edilmesinde para arzinin gdstergesi
olarak mevsimsellikten arindirilmis dar tanimli para stoku (M1), faiz orani olarak
bankalararas1 faiz orani, nominal doviz kuru olarak ise ABD Dolarn kuru
kullanilmugtir.  Yiizde olarak ifade edilen faiz orami hari¢, tiim degiskenlerin
logaritmalart alinmistir. Bu ¢aligmanin temel inceleme konusunu olusturan enflasyon
orani ve sanayi liretim endeksinin grafikleri, Sekil 3.1°de verilmistir.
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a) Sanayi Uretim Endeksi b) Aylik Enflasyon Oram
Sekil 3.1. Sanayi Uretim Endeksi ve Enflasyon Oram

Anlamli ampirik sonuglar elde edilebilmesi i¢in, yukaridaki (3.1)-(3.4) denklemlerinin
tahmininde kullanilan tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla
uygulanan ADF birim kok testi sonuglart Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken ADF Test Sonucu

Sabit Sabit ve Trend
Enflasyon orant -2.946(4)** -8.073(0) ***
Sanayi tiretim endeksi -0.917(2) -3.403(2)*
Para arz1 -1.260(1) -0.187(1)
Doviz kuru -1.748(1) 0.604(1)
Faiz orani -5.069(1)*** -5.177(1)***
Para arz1 degisim oran -22.733(0)*** -22.794(0)***
Doviz kuru degigim orani -11.406(0)*** -11.618(0)***

Notlar: Para arzi ve doviz kuru degisim oranlari, ilgili degiskenlerin logaritmalarmm birinci farklari
bulunarak hesaplanmistir. ADF testinde kullanilan gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri kullamlarak tespit
edilmistir. Parantez igindeki rakamlar, kullanilan gecikme sayisini gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla,
%10, %5 ve %]1 anlamlilik diizeyinde birim kok sifir 6n savinin reddedildigi anlamindadir.

Tablodan da goriildiigii gibi, sadece enflasyon orani ve faiz orani i¢in birim kok 6n
savlt %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Sanayi iiretim endeksi i¢inse, ADF
regresyonuna trend dahil edildiginde birim kok 6n savi %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Fakat, yukaridaki grafikten de goriilebilecegi gibi, sanayi lretim
endeksinde, 1994 ve 2001 krizleri doneminde yapisal kirilmalar olmustur. Perron
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(1989), zaman serilerinde yapisal kirilma oldugu zaman ADF testinin giiciiniin
azaldigmi gostermis ve uygun bir test prosediirii gelistirmistir. Perron (1989)
tarafindan gelistirilen test prosediirii, yapisal kirilma tarihinin 6nceden bilinmesini
gerektirmektedir. Zivot ve Andrews (1992), verilerin gorsel incelenmesi veya 6n
bilgiye dayanarak kirilma tarihinin 6nceden secilmesinin, birim kok 6n savinin
reddedilmesi olasiligint artiracagini iddia etmisler. Lumsdaine ve Papell (1997) ise,
zaman serilerinde iki farkli tarihte meydana gelen yapisal kirllmay1 dikkate alan test
prosediirii  gelistirmislerdir. Dolayisiyla, sanayi iiretim endeksinin duraganligi,
Lumsdaine ve Papell (1997) tarafindan gelistirilen test prosediirii uygulanarak da
smamistir. S6z konusu test prosediirii, asagidaki regresyon yardimi ile
hesaplanmaktadir:

Ay, =u+ pt+6DU1, +yDT1, + oDU2, +yDT2, + oy, +IZC‘.AyH. +¢&,  (3.8)
i=1

Burada, DUI, ve DU2, sirastyla, TB1 ve TB2 tarihlerinde zaman serisinin
ortalamasinda, DTI, ve DT2, ise, soz konusu tarihlerde meydana gelen trend
kirilmalart  i¢in  kullanilan kukla degiskenlerdir. Yani, DU1, =1(t>TBl),
DU2, =1(t>1B2), DT1, =(t—-TB)I(t>TBl) ve DT2, =(t—-TB2)1(t>1B2)
olarak tanimlanmustir. Bu modelde, kirilma tarihleri TB1 ve TB2’nin onceden
bilinmedigi kabul edilmektedir. Soz konusu kirllma tarihleri,
t=12,...,T 6rnekleminde « =0 sifir hipotezi igin hesaplanan t-istatistiginin
minimum degerinin bulunmasi ile testpit edilmektedir. Sanayi iiretim endeksi igin
tahmin edilen (3.8) denkleminin sonuglar1 Tablo 3.2°de verilmistir.

Tablo 3.2. Lumsdaine ve Papell (1997) Birim Kok Testi Sonuclari
Tahmin Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

TB1 1994:02

TB2 2000:12

Parametre Tahmin Edilen Katsayllar  Katsayilarin #istatistigi
H 2.044%** 8.411

p 0.003%> 7.629

0 0.018 0.464

¥ -0.0004* -1.723

0] -0.410%** -4.705

"4 0.001*** 3.956

a -0.552%*%* -8.452

Notlar: *, ** ve *** sirastyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapisal kirilma tarihleri, 1994 ve 2001 krizlerinin hemen dncesine denk gelmektedir®.
Analizin kapsadigi donemde 1990 Korfez Savasi, 1997 Rusya ve 1998 Uzak Dogu
krizleri ve 1999 Agustos depremi gibi 6nemli arz soklarinin yasanmasina karsin
ekonomik kriz tarihlerinin yapisal kirilma tarihleri olarak belirlenmesi, Telatar (1996)
tarafindan da belirtildigi gibi, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde i¢ yapisal
dengesizliklerin daha 6nemli oldugunu gostermektedir.

% Sadece tek bir yapisal kirilmaya kars1 gelistirilen Zivot ve Andrews (1992) birim kdok
testinde yapisal kirtlma tarihi 2000:12 olarak belirlenmistir. S6z konusu testin sonucuna gore,
sanayi iiretim endeksinin birim kok icerdigi yoniindeki sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir.
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Tablo 3.2°den de kolayca goriilebilecegi gibi, (3.8) denkleminde « =0 sifir hipotezi
icin hesaplanan #-istatistigi -8.452 olarak bulunmustur ki, bu da %1 anlamlik diizeyi
icin kritik deger olan -7.34 sayisindan daha kiigiiktiir. Bu sonug, sanayi {retim
endeksinden yapisal kirilmalar nedeni ile olugan trendler armndirildiktan sonra {iretim
endeksinin duragan oldugu anlamima gelmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada, tiretim
endeksi, tahmin edilen kirilma tarihleri de dikkate alindiktan sonra trendden
armdmilarak kullamlmistir. Uretim endeksinin uzun dénem biiyiime trendi potansiyel
iretim diizeyini temsil ettiginden, bundan sonraki ampirik analizlerde kullanilan

= 9

trendden sapmalar, “iliretim agig1” olarak isimlendirilecektir.
3.2. Tahmin Sonuclar

3.2.1. Enflasyon Denkleminin Tahmini

Yukaridaki (3.1)-(3.3) denklemlerinde verilen ARCH modelinin uygulanabilmesi i¢in
tahmin edilen denklemin degisken varyansa sahip olup olmadigmin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla oncelikle enflasyon denklemi tahmin edilmistir. Ortalama
enflasyon orani i¢in uygun bir regresyon modelini bulmak amaciyla, (3.1)
denkleminde kullanilan her bir agiklaynci degiskenin gecikme sayist Schwarz Bilgi
Kriterinden yararlanilarak tespit edilmistir. Tahmin edilen regresyon modeli ve hata
terimlerine uygulanan Engel’in (1982) degisen varyans testinin sonuglari, Tablo 3.3’te
verilmistir:

Tablo 3.3. Enflasyon Denklemi: En Kiiciik Kareler Tahmini

Degisken Tahmin Edilen Katsayllar  Katsayilarim t-istatistigi
Sabit 0.010%** 4.435
1 0.468%** 9.761
Amy, 0.048%** 3.117
7 -0.002 -0.826
e 0.013%** 4.964
e, 0.124%** 5.821
Vi 0.026 1.371
D -0.005*+** -2.615
R* 0.621

D.W. Istatistigi 2.098

F Istatistigi 57.248 [0.000]

ARCH LM Testi Istatistigi 7.771 [0.005]

Notlar: Tahmin edilen enflasyon denklemine uygulanan Chow testi sonucunda bir ¢ok tarihte yapisal kirilma
oldugu gozlemlenmistir. Dolayistyla, Chow testlerinde tespit edilen en kiigiik olasilik degerinin bulundugu
1994 y1li Nisan ay1 ve sonraki tarihlerde 1, onceki tarihlerde ise 0 degerini alan D kukla degiskeni de modele
dahil edilmigtir. *, ** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlihig ifade etmektedir. Kare
parantez igindeki sayilar, ilgili istatistiklerin olasilik degerleridir.

Tahmin sonuglarindan da kolayca goriilebilecegi gibi, tahmin edilen enflasyon
denkleminden elde edilen hata terimlerine uygulanan ARCH LM testi sonucuna gore,
hata terimlerinin sabit varysansa sahip oldugunu 6ne siiren sifir 6n savi %1 anlamlik
diizeyinde reddedilmektedir. Hata terimlerinin varyansi degisken oldugu i¢in ARCH
modelleri ile modellenmesi gerekmektedir. Dolayisi ile, ortalama enflasyon orani ve
degisken varyansi, (3.1)-(3.3) denklemlerinde verildigi gibi modellenmistir. S6z
konusu denklemlerin Maksimum Olabilirlilik Yontemi ile elde edilen tahmin
sonuglari, asagidaki Tablo 3.4’te sunulmustur.
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Tablo 3.4. Enflasyon icin ARCH Modelinin Tahmin Sonug¢lar1
Ortalama Enflasyon Oranimin Tahmini

Degiskenler Tahmin Edilen Katsayllar  Katsayilarin #-istatistigi
Sabit 0.004** 2.050
1 0.578%** 10.980
Amy, 0.026* 1.846
7 0.004*** 2.740
Fel 0.016%** 6.346
e, 0.043%** 2.598
Vi 0.014 0.766
D -0.003** -2.354
Varyans Denkleminin Tahmini

Sabit 3.86x107 ** 2.078
& 0.454%%* 3.924
.1 0.001** 2.250

Notlar: *, ** ve *** gsirastyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.4.’ten de goriilebilecegi gibi, tahmin edilen ARCH modelinde tim
parametreler beklenen isarete sahiptir. Para arzi ve doviz kuru, beklendigi gibi,
enflasyon orani iizerinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Faiz oranin
da etkisi, pozitif ve anlamli olarak bulunmustur. Bu sonug, Fisher iliskisi ile
aciklanabilir. Reel faiz orami sabit olarak kabul edilirse, nominal faiz oraninin
yiikselmesi, enflasyon beklentilerinin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Dolayistyla,
nominal faiz oranlarinda artig olmasi halinde enflsayon orani da yiikselecektir. Bir
onceki boliimde oOzetle aciklandigi gibi yiiksek faiz oranlarinin temel nedeni kamu
kesiminin yiiksek bor¢lanma gereksinimi oldugu icin, elde edilen bu bulgular,
Tiirkiye’de maliye politikasinin enflasyon siirecinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
seklinde de yorumlanabilir. Uretim agigimin enflasyona etkisinin pozitif olmasma
karsin, istatiksel olarak anlamsiz bulunustur. Ortalama enflasyon oraninin enflasyon
degiskenligi {izerindeki etkisi, pozitif ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonug, Telatar (2003), Telatar ve Telatar (2003), Akyaz1 ve Artan (2004), Ozer ve
Tiirkyilmaz’m (2005) bulgular ile drtiismekte ve Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye
icin gecerli oldugunu gostermektedir.

3.2.2. Lucas Arz Fonksiyonunun Tahmin Sonuglari

Bu caligmada enflasyon belirsizliginin gézlemlenen degeri yerine tahmin edilen degeri
kullanildig1 i¢in “tiiretilmis agiklayict degisken” sorunu dolayisiyla Lucas arz
fonksiyonu tahmini sorunlu olabilir. Pagan (1984) ile Pagan ve Ullah (1988), tahmin
ve yorumda tiiretilmis agiklayici degisken sorununu analiz etmislerdir. Pagan ve Ullah
(1988) tarafindan da belirtildigi gibi, beklenen degismeyi 6lgmek i¢in yanlis bir model
kullanildigt zaman beklenen kisim yanhs tahmin edilecektir. Bu durumda
beklenmeyen kisimda (soklarda) bilyiik degismeler tahmin edilmis olacak ki, bu da,
yanliglikla belirsizlik olarak tanimlanabilir. Pagan ve Ullah (1988) bu sorunu gidermek
amaciyla Tam Bilgi Maksimum Olabilirlik  Yoéntemi’nin  kullanilmasini
onermektedirler. Dolayisiyla, enflasyon denklemi ve Lucas arz fonksiyonu,
Maksimum Olabilirlik Yontemi ile tahmin edilmistir.

Analizin kapsadigr 1986-2006 déneminde Tiirkiye ekonomisi, yiiksek ve degisken
enflasyon orani ile karakterize edilebilir. S6z konusu donemde, enflasyon orani
%107,3 ile tarihinin en yiiksek seviyesine ¢ikmig ve 2001 yilindan itibaren uygulanan
siki iktisat politikalar1 sonucunda, yaklasik otuz yil aradan sonra 2004 yilinda tek
haneli rakamlara inmistir. Enflasyon belirsizliginin etkilerini daha iyi anlamak ve
karsilagtirma yapmak amaciyla, (3.7) numarali denklem, ele aliman dénemin tamam
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i¢in, 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi igin ayri ayri tahmin edilmistir. Tahmin sonuglart
Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 3.5. Lucas Arz Fonksiyonunun Tahmini

Doénemler
Degisken 1986:05-2006:05 1986:05-2001:02 2001:03-2006:05
Katsay1  t-istatistigi = Katsayr  t-istatistigi = Katsay1  t-istatistigi
Sabit 0.007*%*%*  2.645 0.008** 2.456 0.014*** 3581
Vei 0.220%** 3983 0.247%%% 3,669 0.012 0.108
Vi 0.343*%%* 6,745 0.390***  6.280 0.118 1.084
N -0.503*** 2784 -0.445%* -2.104 -1.827%** 5067
&l 0.097 0.799 0.009 0.065 -0.221 -0.534

Notlar: *, ** ve *** sirastyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.5’te sunulan tahmin sonuglarindan da kolayca goriilebilecegi gibi, enflasyon
belirsizliginin bir 6lgiitii olarak kullanilan enflasyonun kosullu varyansinin kare
kokiiniin (4,) tiretim ag1g1 lizerindeki etkisi, Friedman (1977) hipotezine uygun olarak,
her ii¢ regresyonda da negatif ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug,
enflasyon belirsizliginin, enflasyon oranindan bagimsiz olarak, iiretim iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu anlamimi tasimaktadir. Yukarida da oOzetle anlatildigi gibi,
enflasyon belirsizligi, degisik aktarim mekanizmalartyla, yatirim, iiretim ve tiiketimin
azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, ister diigiik, isterse de yiiksek enflasyon
donemlerinde, enflasyonun gelecekte izleyecegi yol hakkinda olusabilecek
belirsizlikler, reel ekonomik aktiviteyi olumsuz olarak etkileyecektir. Zira, Tiirkiye
ekonomisi i¢in sadece yiiksek enflasyon donemlerini kapsayan onceki galismalarda
(Telatar, 1996; Cetin, 2004; Nas ve Perry, 2001; Artan, 2006) da, ABD ve Avrupa
iilkeleri gibi diisik enflasyona sahip ekonomilerde oldugu gibi, enflasyon
belirsizliginin iiretim tizerindeki etkisi negatif olarak tespit edilmistir. Friedman’a
(1977) gore enflasyon belirsizligi yiiksek enflasyon oranmin bir maliyetidir. Bu
calismada elde edilen sonuglar, enflasyonun diger maliyetlerinden farkli olarak,
fiyatlarin gelecekte izleyecegi yol hakkindaki belirsizligin olusturdugu olumsuz
etkilerin, ortalama enflasyon oranindan bagimsiz olarak ortaya ¢iktigini bir daha
gostermektedir.

2001-2006 donemi i¢in yapilan regregresyon analizi haricinde, diger iki analizde de
beklenmeyen enflasyon oraninin iiretim {izerindeki etkisi, teorik beklentilere uygun
olarak pozitif, fakat istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonug, Lucas (1972)
tarafindan ortaya atilan 6ngériilmedik politikalarin {iretim {izerinde pozitif etkiye sahip
oldugu goriisii ile ortlismemektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye icin 1986-2006 doneminde enflasyon belirsizliginin {iretim
ac1f1 tizerindeki etkileri, ampirik olarak analiz edilmistir. Enflasyon belirsizligi, aylik
enflasyon oranmimn kosullu degisken varyansinin karekokii, liretim agig1 ise, sanayi
iiretim endeksinin uzun dénem biiylime trendinden sapmast olarak tanimlanmustir.

Analizin kapsadigi donem, yiiksek ve degisken enflasyon oram ile karakterize
edilebilir. Tirkiye, son otuz yili yiiksek enflasyonla miicadele ettikten sonra, 2001
ekonomik krizi sonrasinda uygulamaya konan siki iktisat politikar1 sonucunda ancak
2004 yilinda enflasyon oranini tek haneli rakamlara indirmeyi basarmistir. Ele alinan
donem, bu 6zelligi ile, enflasyon belirsizliginin etkilerini analiz etmek agisindan ilging
bir 6rneklem saglamaktadir. Enflasyon belirsizliginin etkilerini daha iyi anlamak ve
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kargilagtirma yapmak amaciyla, enflasyon belirsizliginin iiretim agigi1 tizerindeki etkisi,
1986-2006, 1986-2001 ve 2001-2006 dénemleri i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Kamu agiklarmin mali piyasalardaki baskisin bir gostergesi olarak enflasyon
denkleminde kullanilan faiz oranmin etkisi pozitif ve anlamli bulundugundan, analizin
kapsadigi donemde maliye politikasinin enflasyonun temel belirleyicilerinden biri
oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Kamu agiklar1 nihai olarak monetizasyon yontemi
ile finanse edildigi i¢in para arzi da genislemektedir. Para miktarindaki artisin bir
kismi1 mal ve hizmet alimina yoneldigi i¢in fiyatlarin yiikselmesine neden olmaktadir.
Artisin bir kismt da dovize olan talebi artirdigi i¢in doviz kuru da artmaktadir. Déviz
kurundaki artislar, bir taraftan ithal edilen mallarin fiyatlarini artirmakta, diger taraftan
da ara girdi ve hammalda ithalata bagli olan firmalarin maliyetlerini yiikselterek
enflasyon oraninin artmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek kamu agiklari
Tiirkiye’de enflasyon siirecinin temel belirleyeni haline gelmistir. Ayrica, ortalama
enflasyon oranmin enflasyon belirsizligini artirdigi tespit edilmistir ki, bu da,
Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu géstermektedir.

Tahmin edilen iiretim denkleminin sonuglari, enflasyon belirsizliginin ele alinan
donemden bagimsiz olarak, iiretim agi1 {izerinde negatif ve istatiksel olarak anlaml
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. S6z konusu bulgular, gelecekteki enflasyon
orant ile ilgili olarak olusabilecek her tiirlii belirsizligin, hem yiiksek enflasyon
donemlerinde, hem de diisiik enflasyon donemlerinde reel ekonomik faaliyeti olumsuz
etkileyecegini, ortalama enflasyon oranmi diigiirmenin yanisira, enflasyonu diisiik
oranda sabit tutmanin da biiylime i¢in 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Son
olarak, enflasyon soklarmin iretim iizerinde etkisinin, istatiksel olarak anlaml
olmadig tespit edilmistir.
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