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OZET

ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLIGI ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKISININ SIMETRIK VE ASIMETRIK ANALIZI:
TURKIYE ORNEGI

Enflasyonun en Onemli maliyetlerinden birisi enflasyon belirsizligidir.
Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin reel ve finansal kesimde meydana getirdigi
olumsuz etkilerden dolay1 arasindaki iligkinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
cergevede calisma kapsaminda enflasyon serisini temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE)’nin dogal logartimasi kullanilmis ve enflasyon belirsizligi serisi ise
EGARCH yontemi ile elde edilmistir. Calismada 2003:01-2020:06 dénemi i¢in
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski simetrik Toda-Yamamoto ve
Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testleri ile incelenmistir. Sonrasinda ise
zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi alt donemler icin analiz edilmistir. Simetrik testlere gore, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Zamanla
degisen asimetrik nedensellik test sonuglarina bakildiginda ise, 2011:12-2020:06
donemi icin enflasyondaki pozitif soklardan enflasyon belirsizligindeki pozitif
soklara dogru, 2017:12-2020:06 donemi icin enflasyondaki negatif soklardan
enflasyon belirsizligindeki negatif soklara dogru ve 2016:10-2020:06 donemi igin
ise enflasyon belirsizligindeki negatif soklardan enflasyondaki negatif soklara
dogru nedensellik iligkileri vardir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon
belirisizliginin karsilikli birbirini etkiledigini gostermektedir.
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ABSTRACT

SYMMETRIC AND ASYMMETRIC ANALYSIS OF CAUSALITY
RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION AND INFLATION
UNCERTAINTY: THE CASE OF TURKEY

One of the most important costs of inflation is inflation uncertainty. It is
important to examine the relationship between inflation and inflation uncertainty
due to the negative effects it causes in the real and financial sectors. In this context,
the scope of work is that the natural log of the Consumer Price Index (CPI) was
used to represent the inflation series, and the inflation uncertainty series was
obtained using the EGARCH method. In the study, the relationship between
inflation and inflation uncertainty for the period 2003:01-2020:06 was examined by
symmetric Toda-Yamamoto and Hacker and Hatemi-J (2006) causality tests.
Afterwards, the causality relationship between variables was analyzed for sub-
periods with the time-varying asymmetric causality test. According to symmetric
tests, a bidirectional causality relationship has been found between inflation and
inflation uncertainty. Looking at the time-varying asymmetric causality test results,
there are causal relationships from positive shocks in inflation to positive shocks in
inflation uncertainty for the period 2011:12-2020:06, from negative shocks in
inflation to negative shocks in inflation uncertainty for the period 2017:12-2020:06
and from negative shocks in inflation uncertainty to negative shocks in inflation for
the period 2016:10-2020:06. These results indicate that mutually affect each other
of inflation and inflation uncertainty in Turkey.

Key Words: Inflation, Inflation Uncertainty, Symmetric Causality, Time-

Varying Asymmetric Causality, Positive and Negative Shocks



KISALTMALAR

ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller

ARCH: Otoregresif Kosullu Degisen Varyanslilik
ASEAN: Giineydogu Asya Uluslar Birligi
DF: Dickey-Fuller

EGARCH: Ussel GARCH

EVDS: Elektronik Veri Dagitim Sistemi
GARCH: Genellestirilmis ARCH
GARCH-M: Ortalamada GARCH

LB: Ljung-Box Q Istatistigi

PP: Phillips-Perron

SPF: Profesyonel Tahminciler Anketi

SRC: Anket Arastirma Merkezi

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
VAR: Vektor Otoregresif Modeller

VB: Ve Benzeri
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GIRIS

Enflasyon olgusu, fiyatlar genel seviyesinin siirekli artis1 veya paranin
siirekli deger kaybetmesi olarak tanimlanabilmektedir. Literatiirde en ¢ok kabul
goren enflasyonun bu tanimindan ekonomide yasanan her fiyat artisinin
enflasyonist bir durumu meydana getireceginin anlagilmamasi gerekmektedir. Fiyat
artiglar siirekli ve biiyiik oldugu siirece yani istikrar kazanmamis bir fiyat seviyesi
durumunda enflasyonun varligindan bahsedilmektedir.

Enflasyon, ekonominin yapisinda maliyetlere yol acarak hem ekonomik
birimler hem de makroekonomik unsurlar {lizerinde olumsuz etkiler meydana
getirmektedir. Enflasyon ekonomik birimlerin karar alma ve yatirim siirecine etki
ederek isgiicli, kredi ve dis piyasalar lizerinde maliyetler olusturmaktadir.
Enflasyonist donemlerde ticretlerdeki artis, enflasyon oranindan daha az oldugunda
sabit gelirli kesim acisindan bu artis bir olumlu etki yaratmayarak gelir dagiliminin
bozulmasina yol agmaktadir. Isadamlari ve iiretici kesim yiiksek enflasyon
donemlerinde yatirim yapmaktan olabildigince kag¢inmaktadirlar. Kaynaklarini
daha ¢ok enflasyondan tasarruf saglayabilecekleri iiretken olmayan alanlara dogru
yoneltmektedirler. Finansal piyasalara dair 6ngorii yapabilmenin zorlagmasiyla da
kredilerin miktar1 ve verimi diigmektedir. Enflasyonist baskilarin oldugu bir tilkenin
dis ticaret dengesi de olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Ulke igi fiyatlaridaki
artiy, diger iilke mal ve hizmet fiyatlarini ucuzlagtirmasi ithalatin artmasina
ihracatin ise azalmasina yol acarak dis ticaret dengesini bozmaktadir. Ekonomilerde
goriilen fiyat artiglarinin stirekli ve hizli bir sekilde olmasi, ekonomik birimlerin
nispi fiyat degisimlerini algilayamamalarina ve yaniltici sinyaller almalarma yol
agmaktadir.

Literatiirde enflasyonun en onemli maliyetlerinden birisi de enflasyon
belirsizliginin olduguna dair hakim bir gériis bulunmaktadir. Enflasyon belirsizligi,
enflasyonun gelecek zamanlarda alacagi degerinin tam olarak bilinememesi

durumudur. Bu belirsizlik durumunun, mevcut ve gelecek donemlerde nihai olarak
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ekonomik performans iizerinde olumsuz etkilere yol agmasi nedeniyle 6l¢iilmesi
onem teskil etmektedir. Enflasyon belirsizligi ekonomilerde kendisini iki sekilde
gostermektedir. Bunlar gerceklesen ve beklenen enflasyon belirsizligidir.
Gergeklesen enflasyon belirsizligi seklindeki olusum halinin ana nedeni, ekonomik
birimlerin yiiksek enflasyon donemlerinde merkez bankalarinin alacaklar kararlar
hakkinda eksik bilgiye sahip olmalaridir. Boyle bir ortamda ekonomik birimler
merkez bankalarinin enflasyonu diisiirmeyi ne derece arzu ettiklerine dair tam
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Tktisadi hayata kars1 bu eksik bilginin varhig1 da,
enflasyon belirsizliginin olugsmasina sebep olmaktadir. Beklenen enflasyon
belirsizligi ise basat amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalarinin
gerceklestirecegi para politikalarina karst olan giivene bagli olarak meydana
gelmektedir. Yani, gelecek donemlerdeki enflasyon oraninin hangi seviyede
gerceklesecegine  dair  yapilacak  tahminlerden kaynaklanan enflasyon
belirsizligidir. Enflasyon belirsizligi faiz oranlarinin yiikselmesine yol acacagindan
kredi maliyetlerini arttirarak kaynaklarin verimsiz alanlara yonelmesine sebep
olmaktadir. Piyasada yasanan bu belirsizlik, ekonomik birimlerin gelecege dair
ongoriilerini kotiilestirmekte ve fiyat degisimlerini yanlis algilamalarina yol
agmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon belirsizligi, iiretim yapisin1 bozarak
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin makroekonomik unsurlar iizerinde olumsuz etkiler olusturmasi
nedeniyle enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki etkilesimin nasil
oldugunun incelenmesi ve arastirilmasi gerekmektedir. Calismanin amaci,
2003:01-2020:06 donemi i¢in Tiirkiye’deki enflasyon ve enflasyon belirsizliginin
pozitif ve negatif soklar1 arasindaki nedensellik iliskisi {izerinde zaman boyunca
yasanan ekonomik olaylarin etkisi olup olmadigimi ve bu nedensellik iligkisinin
istikrar diizeyini ortaya koymaktir.

Tiirkiye ekonomisinde 1970°li yillar itibari ile yiiksek ve istikrarsiz
enflasyon sorunu yasanmaya baslanmis, enflasyon ii¢ haneli rakamlara kadar
ulagmistir. Bu siire¢ boyunca merkez bankasi enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in
farkli para politikasi rejimleri uygulamistir. 1990’11 yillarda parasal programlama
hedefi yapmaya baslayan merkez bankasi, 2000 yilinda déviz kuru ¢apasi rejimini

uygulamaya baslamistir. Devam eden siirecte 2001 krizinin yasanmasiyla Giglii
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Ekonomiye Gegis Programi’na gegilmistir. Program ile finansal piyasalardaki
belirsizligin azaltilmasi ve makroekonomik dengenin siirdiiriilmeye calisilmasi
hedeflenmis ve 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve parasal
hedefleme rejimleri birlikte uygulanmaya baslanmistir. Merkez bankasinin
bagimsizlik kazanmasi seffaflik geregi hesap verme sorumlulugunu artirarak,
merkez bankasinin para politikasi ve faiz oranlari kararlarini ayrintili bir sekilde
basin duyurusu ile agiklamaya itmistir. 30 yillik siirecte enflasyon ilk defa 2004
yilinda tek haneli rakama inmistir. 2006 yili itibari ile de agik enflasyon
hedeflemesine gegilmesi ve ayn1 zamanda siki maliye politikalarinin uygulanmasi
fiyatlarda istikrarin saglanmasina olanak saglamistir. 2008, 2011,2017, 2018, 2019
yillar1 hari¢ enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara kadar gerilemistir.

Calismanin Tiirkiye 6rnegi i¢cin 2003:01-2020:06 dénemini kapsamasi,
aylik tiiketici fiyat endeksinin kullanilmasi ve enflasyon belirsizligi serisinin
EGARCH yontemiyle modellenmesi arastirmanin sinirlarini olusturmaktadir.
Ayrica, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski incelenirken bagka
caligmalar i¢in bu iliskiye etki eden makroekonomik degiskenlerin eklenebilecek
olmasi da yine bu ¢aligmanin bagka bir sinirin1 olusturmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, enflasyon olgusu kavramsal ¢ercevede ele
alinmis olup, nedenlerine ve artis hizlarina goére enflasyonu siniflandirarak
enflasyon tiirlerinden bahsedilmis ve makroekonomik okullar cergevesinde
enflasyon teorileri incelenmistir. Enflasyon belirsizligi kavrami anlatilmis ve bu
belirsizligin meydana getirdigi makroekonomik etkilerden s6z edilmistir.
Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi ilk ortaya koyan
hipotezlerden baslanarak, daha sonraki ¢alismalarla bu iliskinin yoniinii arastiran
farkli teorilere de yer verilmistir. Ayrica, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligskiy1 Tiirkiye ve Tiirkiye disindaki iilke ekonomileri icin inceleyen
calismalardan olusan segili literatiir taramasina da yer verilmistir.

Calismanin  ikinci boliimiinde ise degiskenler arasindaki iligskinin
arastirilmasinda kullanilan ekonometrik yontemlerden bahsedilmistir. Daha sonra
elde edilen ampirik bulgular gosterilmis ve bu bulgulardan hareketle Tiirkiye

ekonomisine dair degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.
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BIiRINCIi BOLUM

ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLiGININ KAVRAMSAL VE
TEORIK CERCEVESI

Temel iktisadi gostergelerden biri olan enflasyon, lilkelerin makroekonomik
goriiniimlerini etkileyen onemli dlgiitlerden biridir. Toplumdaki bireylerin karar
alma siirecine etki ederek nihayetinde toplumun refah durumunda olumlu veya
olumsuz sonuclar dogurmaktadir. Bu bdliimde, oncelikle enflasyonun tanima,
tirleri, nedenlerinden bahsedecek, sonrasinda da enflasyon belirsizligi kavramu,
hesaplanmasi ve enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini inceleyen hipotezlere
yer verilecektir. Ayrica, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢aligmalardan olusan secili literatiir taramasina da bu boélimde yer

verilecektir.

1.1. ENFLASYON KAVRAMI

Enflasyonun tarihi para kadar eski degildir. ilk olarak 1838’de paranin
sismesi (Latince) anlaminda kullanilan enflasyonun, fiyat artiglarin1 ifade etmek
i¢in kullanilmast yeni bir durumdur. Enflasyon tarih boyunca ekonomilere zarar
vermis fakat en bliyiik enflasyonlar ve kalic1 zararlar 20. yiizyilda gerceklesmistir
(Bernholz, 2003: 1). Giinlimiiz iktisat kuramindaki genel tanimiyla enflasyon,
fiyatlar genel diizeyinin siirekli artisi olarak ifade edilir. Nedensel olarak
tanimlandiginda ise enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan
fazla olmasi bigimindedir (Aren, 1991: 141). Enflasyon oranmi fiyatlar genel
diizeyinin artis hizinm1 gostermektedir. Bu oranin diismesi fiyatlarin diismesi degil,
daha yavag artmas1 anlamina gelmektedir (TCMB, 2018: 29). Bu agiklama, fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli diisiisii ifade eden deflasyon ile fiyat artis hizinin
azalmasi anlamina gelen dezenflasyon kavramlarinin birbirlerinden farkli anlamlar

oldugunu gostermektedir.
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Onemli makroekonomik gostergelerden biri olan enflasyon, arz ve talep
arasinda ortaya c¢ikan dengesizliktir. Bu dengesizlik ekonomi politikasi
amaglarindan olan fiyat istikrarinin bozulma ¢esitlerinden bir tanesidir. Enflasyon
esas olarak, yasandig1 ekonomilerde paranin satin alma giiciiniin diismesi demektir
(Arslan, 2012: 176). Baska bir tanimla ise, hane halkinin yaygin olarak tiikettigi
mal ve hizmetlerden olusan sepetin fiyatinin artmasidir (Aslan, 2015: 37).
Ekonomideki her fiyat artist enflasyon olarak degerlendirilmemektedir.
Enflasyonun tanimlar1 incelendiginde enflasyonun ne oldugunun anlasilabildigi
gibi ne olmadigi da anlasilabilinmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki artisin
enflasyon olarak degerlendirilebilmesi i¢in:

- Fiyat artiglari, mal ve hizmetlerden olusan sepetteki birka¢ mal grubunun
degil, sepetteki fiyatlarin genel artigin1 temsil etmelidir,

- Fiyatlar genel diizeyinde bir kerelik degil, siirekli artis olmalidir,

- Son olarak, fiyat artiglar1 ekonomiye etki yaratacak sekilde olmalidir. %1-2
oranindaki bir artis enfasyon sorunu olarak kabul edilmemelidir (Frisch,

1984: 9-10).

Fiyatlar genel diizeyinin artmasi, ekonomideki tiim fiyatlarin artacagi
seklinde algilanmamalidir. Ciinkii enflasyonda siirekli artiglar yasandig
doénemlerde bile bazi mal ve hizmet fiyatlar1 sabit kalir, hatta bazilar1 azalabilir
(Ozer, 2013: 189).

Enflasyon, paranin mal ve hizmet satin alma giicinde kayiplar meydana
getirdiginden ekonomik birimler ig¢in olumsuz bir durumdur. Fiyat istikranin
saglanmasi Oniindeki engel olarak algilanan yliksek enflasyonlar, yatirim, tiiketim
ve tasarrufa yonelik kararlar lizerinde etkili olmustur. Fiyat istikrarinin anlami
sadece diisiik bir enflasyon orani degil ayn1 zamanda bu oranin siirdiiriilebilir
olmasini ifade etmektedir. Fiyat istikranin saglanmasiyla yatirimcilar ve tiiketiciler
daha saglikli kararlar verecek, gelir dagiliminda bozulmalar yasanmayacak ve

nihayetinde ekonomik ve toplumsal refah saglanmis olacaktir (TCMB, 2013: 8-9).

1.1.1. Enflasyon Tiirleri
Enflasyonun birgok taniminin olmasi sebebi farkli enflasyon tiirlerinin

varligindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon tanimlari, genellikle enflasyonun
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kaynaklandig1 sebepler cergevesinde gelismis ya da gerceklesmis enflasyonlarin
hizlarina gore sekillenmistir. Buna gore enflasyon tiirleri, nedenlerine ve artis

hizina gore olmak tizere iki ana baslik altinda toplanabilmektedir.

1.1.1.1. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri
Nedenlerine gore enflasyon tiirleri, talep enflasyonu ve arz enflasyonu

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1.1.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, bir ekonomide en fazla gergeklesen enflasyon tiirtidiir.
Harcamalar ve ihracat kalemlerinin toplamu, tiretim ve ithalat miktarini agtig1 zaman
fiyatlar genel seviyesi yiikselir (Karluk, 1973: 203). Bu durumda arz talebi
karsilayamaz ve enflasyon meydana gelir. Kisaca talep enflasyonu, toplam talebin
toplam arzdan fazla olmasindan dolay1 fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi
olarak tanimlanmaktadir. Talep enflasyonu bir ekonomideki para miktariyla
baglantili bir durumdur. Merkez bankalarimin genisletici para politikalari
uygulamalar1 veya devletin kamu harcamalarini artirmasi, gegici de olsa toplam
talebin genislemesine ve ekonomik biiyiimenin gerceklesmesine sebep olur.
Biiyiiyen bir ekonomide tiiketiciler daha fazla harcama yaparken artan iggiicii talebi
de emek fiyatlarmin artmasini saglar. Ekonominin iiretim ayagi artan bu talebi
karsilayamaz ise olusan baski sonucu talep enflasyonu gergeklesir (Meral, 2005:
311; TCMB, 2013: 3).

Enflasyonun talep kaynakli olusumunu agiklayan Klasik Miktar Kurami,
Parasalct yaklasimlar ve Keynesyen yaklasimlar ayrintili bir sekilde enflasyon

teorileri baslikli boliimde anlatilacaktir.

1.1.1.1.2. Maliyet Enflasyonu

1950°1i yillarda talep cephesinden kaynakli bir fiyat artiglar1 olmadigi halde
pek cok iilkede enflasyon baskisi olduguna dair bulgular saptayan ekonomistler,
arzdan kaynakli gelismeleri yakindan incelemeye baslamislardir. Keynesyen
iktisatgilar emek piyasasini incelemeye koyulmus, bu inceleme sonucu maliyet
enflasyonu kavrami ortaya ¢ikmistir (Paya, 2007: 396).

Maliyet enflasyonu, iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasinin fiyatlar

genel diizeyini yiikseltmesi durumu olarak tanimlanmaktadir (Yildirim, Karaman
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ve Tasdemir, 2014: 373). Maliyet enflasyonunun kaynaklari; temel hammadde
fiyatlarinin yiikselmesi (6zellikle ham petrol gibi emtia iirlinlerinin fiyatlarindaki
artiglar) sonucu olusan girdi enflasyonu, sendikal hareketlerin sonucu ticret artislar
durumunda olusan fiicret enflasyonu, firmalarin rekabeti ortadan kaldirmalar
sonucu artan kar oranlari durumunda olusan kar enflasyonu ve ithalata konu olan
mallarin fiyatlarinin yiikselmesine sebep olan nominal doviz kuru artiglaridir
(Saatgioglu ve Korap, 2008: 6).

Bazi iktisat¢ilar maliyet enflasyonu diye bir seyin olmadigini savunurlar.
Onlara gore, talepten kaynakli bir fiyat artiginin olmadig1 bir ekonomide maliyetler
artiyorsa bu durum enflasyona degil, issizlige ve krize sebep olacaktir. Yeni bir
satin alma giicii ile desteklenmedigi silirece de fiyat artislar1 durumu
yasanmayacaktir (Parasiz, 2009: 270).

Toplam talepteki genislemelerin hacmi, baglangi¢ nedeni olarak maliyetteki
artiglarin sayilmasi ve sonucunda ekonomideki para miktarinda bir artis olmasi
bakimindan talep ve maliyet enflasyonu birbirinden ayrilan farkli kavramlardir.
Bagka bir fark ise talep enflasyonu tam istihdam diizeyine ulagsmis bir ekonomide
gerceklesebilirken maliyet enflasyonu yiiksek issizligin gortildiigi ekonomilerde
gerceklesebilmektedir (Seyidoglu, 2006: 687).

Ulke ekonomileri, gelismislik diizeyleri agisindan yapisal enflasyon
sorunuyla kars1 kars1 kalmaktadirlar. Herhangi bir {ilke ekonomisinin yapisindaki
aksakliklardan ya da bozulmalardan kaynaklanan yapisal enflasyon, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde farkli yapisal nedenlerden meydana gelmektedir. Paul
Streeten, H.G. Olivero ve WJ. Baumol gibi iktisat¢ilar enflasyonun yapisal
nedenleri iizerine arastirma yapmuis ilk iktisat¢ilardandir. Gelismis ekonomiler i¢in
farkli sektorlerdeki verimlilik artis farkliliklarini, 6zellikle hizmet sektoriindeki
verimliligin yavas artmasini ve sektorlerdeki fiyat ve gelir esneklikleri arasindaki
farkliliklari, yapisal enflasyonun tetikleyicisi olarak gérmiislerdir. Gelismekte olan
tilkelerin yapisindan kaynaklanan enflasyonist ortamda ise hem talep hem de
maliyet enflasyonu birlikte yasanmaktadir. Bu gibi iilkelerdeki talep artislarini,
teknolojik yetersizlik, sermaye ithalatina bagimlilik, hammadde sikintisi, hizli
niifus artis1 ve tarimsal iiretimin artirlamamasi gibi nedenlerden kaynakl iiretim

karsilayamaz. Biitlin bunlara ek olarak, tasarruf eksikligi, finansal piyasalarin
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derinliginin olmamasi, biitge ve vergi gibi sorunlar da yapisal enflasyon yaratir.
Yapisal enflasyonla miicadele giic oldugundan baskilanmasi uzun zaman
harcanmasini gerektirir (Parasiz, 2009: 275-277; Dinler, 2013: 484-485).

1.1.1.2. Artis Hizina Gore Enflasyon Tiirleri
Artis hizina gore enflasyon tiirleri 1limli enflasyon, yiiksek enflasyon ve

hiperenflasyon olmak iizere lige ayrilmaktadir.

1.1.1.2.1. Ilimh Enflasyon

[liml1 enflasyon, yillik fiyat artislarinin ¢ok diisiik oranlarda artmasi halidir.
Bu enflasyon tiirline, siiriinen enflasyon da denilmektedir. Yillik fiyat artislari
gelismis iilkelerde %1-3, gelismekte olan tilkelerde %3-6 sinirinda oldugunda 1liml
enflasyonun yasandigindan bahsedilir. Ilimli enflasyonun yasandigi ekonomilerde,
fiyat artis oranlar1 tek haneli oldugu i¢in ekonomiyi darbogaza sokmaz hatta
ekonomik birimlere bir takim yararlar bile saglayabilir. I[limli enflasyon tiirii
paranin satin alma giiciinii ¢ok fazla degistirmediginden tiiketici cephesi fiyat
artiglarindan ¢ok fazla etkilenmemektedir. Bu enflasyon tiirii iiretici cephesinin ise
karlilik oranlarini arttirmaktadir. Enflasyon 1limli diizeyde kaldik¢a yatirim ve

tasarruf kararlarina daha olumlu bakilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2013: 260).

1.1.1.2.2. Yiiksek Enflasyon

Yiiksek enflasyon, yillik fiyat artislarinin %30-80 seklinde gerceklesme
halidir. Cift haneli rakamlarla ifade edilen bu enflasyon tiiriine kronik enflasyon,
asir1 enflasyon veya dortnala enflasyon da denilmektedir (Altunoz, 2014: 179).
Yiiksek enflasyon 6zellikle savas ya da devrim gibi olumsuz donemlerden ge¢mis
ekonomilerde daha c¢ok goriiliir. Yiiksek enflasyonist ortamda, para ¢ok hizli bir
sekilde deger kaybeder, insanlar ellerinde giinliik islemleri i¢in minimum diizeyde

para tutmayi tercih ederler (Samuelson ve Nordhaus, 1915: 611-612).

1.1.1.2.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyona iliskin literatiirde klasik ¢alismasiyla taninan Phillip Cagan
(1956: 25) hiperenflasyonu, enflasyon oranmin aylik olarak %50’yi astiginda
basladigin1 ve en az bir yil i¢inde aylik enflasyon oraninin %50’nin altinda

olmastyla da son bulacagi seklinde tanimlamistir. Mankiw (2017: 113)’e gore ise
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hiperenflasyon, aylik enflasyon oraninin %50’yi agsmast, giinliik enflasyon oraninin
iIse %1’in lizerinde seyretmesidir. Aylik %50 enflasyon, bir yillik zaman iginde
enflasyonun 100 kat artmasi ve ii¢ yillik bir zaman diliminde ise 2 milyon kat ve
daha fazla artmasina tekabiil etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin bu denli artis
gostermesi sonucunda ciddi ekonomik sikintilarin ortaya ¢ikmast kimse igin
sasirtict  olmamaktadir. Bu durum 1limli veya yiiksek enflasyon tiiri ile
karsilastirildiginda hiperenflasyonun yaratacagi maliyetlerin ¢ok daha fazla
olacagini gostermektedir.

Hiperenflasyonun kaynagia bakildiginda, parasal biiyiime yani merkez
bankalarinin ¢ok fazla para basmasi durumu goriilmektedir. Bu durum bir se¢im
degil, devletin kamu harcamalarini karsilamak i¢in tercihini parasal genislemeden
yana kullanmasidir. Hiperenflasyon, yarattigi maliyetler agisindan ise ekonomik
birimlere ciddi boyutlarda zarar yiiklemektedir. Fiyatlar genel seviyesinin bu asir1
artist karsisinda iktisadi bireyler ellerinde tuttuklari para miktarini azaltmak
isteyecek sonucunda ise ayakkabi eskitme maliyetleri biiyiik miktarlara ulasacaktir.
Firmalar ise sik sik degisen fiyatlar sebebiyle menii maliyetlerine maruz kalacaktir.
Devlet hiperenflasyondan kurtulmak istedik¢e daha fazla para basacak, bu durum
adeta bir ¢ikilmaz siire¢ yaratacaktir. Tiim bu durumlarin sonucunda ise takas
ekonomisi (malin malla miibadele edilmesi) ortaya ¢ikacak veya dolarizyon
dedigimiz resmi paradan kagis siireci meydana gelecektir (Abel, Bernanke ve
Croushore, 2017: 508; Mankiw, 2017: 116 ).

1.1.2. Enflasyon Teorileri

Enflasyon teorileri boliimiine makroekonomik okullar c¢er¢evesinden
bakilacak olup, enflasyonun ortaya ¢ikis nedenleri klasik, keynesyen, monetarist,
yapisal, rasyonel, yeni klasik ve yeni keynesyen yaklasimlar gercevesinde ele

alinacaktir.

1.1.2.1. Klasik Yaklasim: Paramin Miktar Teorisi

Takas ekonomisinden parasal ekonomiye gegilmesiyle birlikte klasik ekol,
paranin reel ekonomiye etkileri, ¢alisma prensibi ve etkilendigi degiskenler
tizerinde durmustur. Klasik ekoliin para ile reel ekonomi arasinda kurdugu iliskinin

temeli miktar teorisine dayanmaktadir. Bu iligski sonucu irdelendiginde ise klasik
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okulun enflasyon tizerine goriisii olan miktar teorisi ortaya ¢ikmaktadir (Yay, 2015:
46).

Miktar teorisi iki yaklasimi biinyesinde barindirmaktadir. Birincisi Irving
Fisher’in gelistirdigi daha ¢ok para arzini1 dikkate aldigi Miibadele (Degisim)
Denklemi, ikincisi ise Alfred Marshall ve Arthur Cecil Pigou’nun gelistirdigi para
talebine daha fazla agirlik verdigi Cambridge Denklemi’dir (Orhan, 2014: 12).

Fisher’in gelistirdigi miibadele denklemi, belirli bir zaman dilimi i¢inde
toplumda kullanilan para miktar1 ile satin alman mallarin toplamini ifade
etmektedir. Fisher sozli ifadelerini M.V=P.T 0&zdesligini kurarak formiilize

etmistir. Bu 6zdeslikte; M, bir ekonomideki dolasimdaki para miktarini,

V, ekonomideki para miktarinin kag kez el degistirdigini gosteren dolagim hizini,
P, fiyat seviyesini ve

T ise ekonomideki ticaret hacmini ifade etmektedir.

Ozdesligin M.V kism1 para tarafini, P.T kismu ise mal tarafini
gostermektedir (Fisher, 2018: 38-46). Miibadele denklemine bazi varsayimlarin
kabul edilmesiyle miktar teoremi elde edilmistir. Para miktarindaki degisimler
dolasim hizi V’yi etkilemeyeceginden sabit olarak kabul edilmistir. Yine para
miktarindaki degisimlerin ticaret hacmi T’yi etkilemeyeceginden sabit kabul
edilmistir. Ciinkii bu teori, ticaret hacminin dogal kaynaklar, teknolojik kosullar ve
tiretim diizeyine bagli oldugunu savunmaktadir (Orhan, 2014: 13). Varsayimlarin
kabuliiyle nihayet miktar teorisine ulasilmistir. Teori kisaca, para miktarindaki
degisimlerin fiyat diizeyinde de aymi oranda degisiklikler meydana getirmesini
ifade etmektedir (Fisher, 2018: 156).

Fisher’in ifade ettigi yaklasim, biitiin ekonomiyi kapsayan uzun dénemli
makro bir analizdir. Miktar teorisi su soruya cevap aramaktadir: Ekonomide T
kadar tiretim gerceklestiginde ne kadar M’ye ihtiyag vardir. Yani, para miktarindaki
artisin nasil gergeklestigi siirecini analiz etmez, nihai sonuca odaklanmaktadir.
Ekonomideki para onun yaklagiminda hesap birimi olarak kullanilmaktadir (Yay,
2015: 49).
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Cambridge denklemi ise, Mp= K.P.T seklinde ifade edilmektedir. Bu
denklemdeki
Mp, para talebini,
K, halkin nominal servetinin para olarak tutulan oranini yani dolagim hizinin tersini
(1v),
P, fiyat diizeyini,
T, ticaret hacmini,
P.T ise nominal geliri ifade etmektedir.
Fisher’in yaklasiminda insanlarin parayr sadece islem amach tutmak zorunda
olduklar1 icin kullandiklari, Cambridge yaklasiminda ise insanlarin acaba
gelirlerinin ne kadarin1 para olarak tutmak isteyecekleri durumlari arastirilir.
Cambridge yaklasimi, para talebi durumunu mikro analize tabi tutmustur (Keyder,
2002: 306-307).

Her iki yaklasim da klasik ekoliin para talebine bakis agisin1 yansitmaktadir
ve temelde para arzindaki herhangi bir degisikligin, fiyatlar genel seviyesinde
oransal bir degismeye neden olacagi goriisiinii savunmaktadir. Sonug olarak, klasik

ekole gore para arzi artis1 enflasyona neden olmaktadir.

1.1.2.2. Keynesyen Teori

John Maynard Keynes 1936 yilinda yayimlanan “The General Theory of
Employment, Interest and Money” kitabinda klasik ekoliin miktar teorisine karsi
cikmistir. Kars1 ¢ikisinda referans noktasi olarak, ekonominin eksik istihdamda
bulunmasi durumunu almistir. Ciinkii ona gore, ekonomi eksik istihdamda oldugu
stirece para arzi artiglar istihdam ve iiretim diizeyini yiikseltecek, tam istthdam
durumunda ise miktar teorisinin gegerli oldugu yani para arzi artisi ayni oranda
fiyatlar genel diizeyi artiracaktir. Keynes, Genel Teori kitabinda enflasyona nazaran
igsizlik sorunu iizerinde daha ¢ok durmustur. Enflasyon konusunu, 1940 yilinda
yayimlanan “How to Pay for the War” isimli kitapta islemistir. Basit keynesyen
modelin temeli olan enflasyonist agik kavramini ilk kez bu kitabinda agiklamistir
(Orhan, 2014: 30-35).

Keynesyen iktisat enflasyon olgusunu, tam istihdam sonras1 olusan bir olay
yani enflasyonist agik kavramiyla agiklamigtir. Ekonomik dengenin tam istihdam

gelir diizeyinin lizerinde bir noktada olusmasi durumu, enflasyonist agik olarak
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tanimlanmaktadir (Bilgili, 2016: 148). Baska bir deyisle, iiretim kapasitesinin
artirilamadig1 yani efektif talebin toplam arzi astig1 durumdur (Islatince, 2017: 44).
Keynes, efektik talebi, toplam talep ile toplam arz fonksiyonlarmin kesistikleri
nokta olarak tanimlamistir (Keynes, 2010: 33).

Keynesyen goriis, klasik goriisiin aksine devlet miidahaleciligini savunmus,
ekonomi enflasyonist donemde ise kamu harcamalarinin kisilmasi veya vergilerin
artirilmas1 gibi daraltict maliye politikas1 izlenmesi gerektigini belirtmistir
(Kiigiikkalay, 2010: 327). Kamu harcamalarinin azaltilmasina yonelik uygulama,
tiketim harcamalarinda bir diislis yasatacaktir. Bu durum sonucunda ise talep
fazlasinin veya toplam harcamalarin azalmasi meydana gelecek bdylece de
enflasyonist agik kapanacaktir (Bilgili, 2016: 174).

Keynesyen goriis, 1960’larda yasanan ekonomik sikintilara bazi ¢oziimler
getirmigtir. Fakat y1l 1970’leri gosterdiginde ise petrol krizi, issizlik ve enflasyon
gibi yasanan makroekonomik problemler Keynesyen goriisiin sarsiimasina neden

olmustur (Geng ve Bayraktar, 2018: 110).

1.1.2.3. Monetarist Teori

Monetarist teori genel olarak, Chicago iktisat Okulu’nun kurucusu goriilen
Milton Friedman’in gelistirdigi kabuliine dayanmaktadir. Friedman, 1940’lardan
sonra yayinladigi bircok eserinde keynesyen maliye politikalara karst agir
elestirilerde bulunmustur. Friedman enflasyon, issizlik ve biitce agiklari gibi
makroekonomik problemlerin kaynagi olarak uygulanan para politikalarini
gormiistiir. Friedman’1 takip eden monetarist goriistekiler de ayni sekilde,
ekonomideki fiyat ve liretim seviyesini etkileyen basat faktoriin para oldugunu
savunmuglardir (Aktan, 2010: 169). Para politikalarinin 6n planda ele alinmaya
baglamasi ile Friedman’in para ilizerine gelistirdigi goriisler, enflasyonun 1960-
1970’lerde ciddi ekonomik sorunlar yasatmasi sonucu daha da énem arz etmeye
baslamistir (Skousen, 2019: 461).

Friedman (1996: 17) “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur
ve ¢iktidan daha hizli bir artisla sadece para miktarinda tiretilebilir.” goriisiinii
ileri siirmistiir. Maliyet artiglar1 gibi parasal olmayan durumlar, fiyat artislarina bir
siireligine etki edebilmektedir. Clinkli para arzi degismedigi siirece ekonomik

birimlerin satin alma giicii sabit kalmakta, ancak nispi fiyatlar1 degismektedir. Bu
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durumun enflasyona sebep olmasi igin maliyet artiglarini hiikiimetin para basimi ile
karsilanmasi gerekmektedir (Yay, 2001: 204). Friedman’in enflasyon flizerine
klasiklesmis bu sOylemi, monetarist goriisiin temelini  olusturmaktadir.
Monetaristler, sadece parasal biiylime oraninin yavaslatilarak enflasyonun
diisiiriilebilecegini ve bunun sonucunda ise issizlik diizeyinin artacagi goriistinii
savunmuslardir (Snowdon ve Vane, 2017: 161 ).

Kisaca, monetarist teori esas olarak enflasyon olgusu iizerinde durmustur.
Teoriye gore enflasyonun temel nedeni, hiikiimetlerin para arzini gereksiz ve asiri
oOl¢iide arttirmasidir. Ekonomik istikrarsizliklarin geneli parasal kokenli olmasindan
otiirdi iktisadi ¢6ziimlerde para politikasi araglar1 diger politika araglarindan daha

tistiin olarak goriilmiistiir (Aktan, 2010: 169-170).

1.1.2.4. Yapisal Enflasyon Teorisi

Enflasyon sorununu ¢6zmek isteyen bazi iilkeler, monetarist goriisiin
onlemlerini uygulamis, olumlu sonug alamayinca monetarist goriise karsi elestiride
bulunmustur. Enflasyon olgusunu sadece para arzindaki artis ile aciklayan ve
¢Oziimii i¢cin ekonomik ortama gore para arzi biiylimesi saglanmasinin elestirilmesi,
yapisal enflasyon teorisinin temel goriisiinii olusturmustur (Aktan, 2010: 181).
Yapisalct goriis enflasyon silirecini olusturan mekanizmay1 incelerken Onceligi,
enflasyonun kaynagi ile bu enflasyonu siirdiiren durumun birbirinden ayrilmasi
gerektigini vurgulamistir. Enflasyonu baslatan siirecin kaynagi olarak ekonomideki
temel yapisal bozukluklar1 (tarimsal {iretimin artirilamamasi, sanayi hammaddesi
ve teknolojide disa bagimlilik vb.), enflasyonu devam ettiren faktorler arasinda da
az gelismis iilkelerdeki parasal genisleme, ithal kapasitesinin esnekligi ve biitce

aciklarini gdrmiistiir (Islatince, 2017: 46-47).

1.1.2.5. Yeni Klasik Teori

Yeni klasik goriisiin baslica temsilcileri, Robert Lucas Jr., Thomas Sargent,
Edward Prescott, Neil Wallace ve Patrick Minford isimli iktisagilardir. Yeni klasik
iktisat teorisi, temelini monetarist goriisten almis, 1970’li yillarda ise goriisleri
ayrismis, siire¢ i¢inde de kendi varsayimlarini meydana getirmistir. (Bocutoglu,

2016: 309). Ekonomideki beklentiler meselesi, monetarizm ile yeni klasik iktisadin
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ayristigl noktayir olusturmaktadir. Monetarizmdeki adaptif beklentiler varsayimi,
yeni klasiklerde yerini rasyonel beklentiler varsayimina birakmuistir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, John F.Muth tarafindan 1961’de ortaya
konulmustur. Bu hipotez, toplumda fiyatlama ile iliskili belli bir bilginin var
oldugunu one siirmektedir. Kisaca rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik
birimlerin bir degiskenin gelecekte alacagi degere iliskin tahmin yaparken
ellerindeki biitiin bilgileri yani hem ge¢mis hem de cari doneme ait bilgileri
kullanacagin1 savunmaktadir (Felderer ve Homburg, 2017: 259-260).

Yeni klasik teoride cari ve beklenen enflasyon orani olmak tizere iki tiir
enflasyon oranindan bahsedilmektedir. Bu iki oran arasinda fark olmamasi halinde
ekonomide reel sonuglar olamayacaktir. Farkin olmasi halinde ise issizlik oraninda
dolayisiyla da milli gelir diizeyinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Rasyonel
beklentiler varsayimi altinda belirli bir t donemindeki beklenen enflasyon orani
gercek enflasyon oraninin bir fonksiyonudur. Gergek enflasyon orani rasgele
soklardan etkilenmiyorsa yani siirpriz bir sok olmamis ise ekonomik birimler
tarafindan enflasyon orani tahmin edilebilmektedir (Islatince, 2017: 48).

Ozetle yeni klasik goriise gore, enflasyon olgusunun sebebi para arzindaki
degismelerdir. Ancak enflasyonist bir durumun yasanip yasanmamasi, rasyonel
beklentiler varsayimiyla olusan tam bilgi ve beklenti kavramlarinin varligina
dayanmaktadir. Ekonomik birimlerin, gelecekte bekledikleri bir para arz1 artis1 igin
hem tam bilgiye sahip olmalar1 hem de beklentilerini olusturmalari durumunda

enflasyonist ortam meydana gelecektir (Korkmaz, 2017: 118).

1.1.2.6. Yeni Keynesyen Teori

1970’11 yillarda yeni keynesyenler (George Akerlof, Janet Yellen, Joseph E.
Stiglitz, Robert J. Gordon, John B. Taylor, N. Gregory Mankiw, Guillermo Calvo,
Olivier Blanchard ve Julio Rotemberg gibi) klasiklerin iicret ve fiyat esnekligi
varsayimini  ¢lirlitmek i¢in mikroekonomik nedenleri arastirmiglardir. Yeni
keynesyen goriis temelde enflasyonun uzun dénemde parasal bir olgu oldugunu
savunmaktadir (Kibritgioglu, 2002: 54-55).

Yeni keynesyen para politikasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalar1 i¢in kural benzeri bir 6neri sunmaktadir. Bu 6neri, uzun dénemde reel

degiskenleri etkilemeyen para politikasinin, kisa donemde reel degiskenleri
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etkileyebilecegine dayanir. Yeni keynesyen para politikasi kurallarindan olan
Taylor ve McCallum Kurallar’1, merkez bankalarinin hedeflerine ulagmalar1 igin bir
kural dahilinde fiyat ve miktar cinsinden yiiriitebilmesini saglamaktadir (Ardor ve
Varlik, 2014: 48).

Yeni  keynesyenler enflasyon  goriislerini  Phillips  egrisi  ile
aciklamaktadirlar. Yeni keynesyenler, enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi ifade
eden Klasik Phillips egrisine alternatif bir bakis getirmislerdir. Yeni keynesyen
Phillips egrisi, ge¢mis ve beklenen enflasyon oranmin nasil belirlendigi ve cari
enflasyon oraninin nasil agiklandig1 sorusuyla ilgilenmektedir. Buna gore Phillips
egirisi beklenen enflasyon ve marjinal maliyetin bir fonksiyonudur. Boylece
marjinal maliyet sabit iken enflasyon beklentisinde gergeklesecek diisiis enflasyonu
da diistlirecektir. Dolayisiyla bu goriise gore istihdami degistirmeden enflasyon

oranini etkilemek miimkiin olabilmektedir (Korkmaz, 2010: 142).

1.2. ENFLASYON BELIRSIZLiGI KAVRAMI

Enflasyon belirsizligi, ekonomik birimlerin yatirim ve tasarruf kararlarinda
etkili olmasi sebebiyle enflasyonun en Onemli maliyetlerinden biri olarak
tanimlanmaktadir (Hiilagi ve Sahin6z, 2011: 1). Yani, enflasyonun gelecekte
alacagi degerin tam olarak bilinememesi halidir. Enflasyon belirsizligi, ekonomik
birimlerin hem gelecek hem de cari donemdeki ekonomik faaliyetlerini olumsuz
etkilemesi sebebiyle bu maliyet unsurunun tahmin edilebilir hale getirilmesi ve
olglilmesi 6nemli bir makroekonomik durumdur (Erdem ve Yamak, 2013: 66).

Enflasyon belirsizligi iki tiir belirsizligi biinyesinde barindirmaktadir.
Birincisi gergeklesen enflasyon belirsizligi, ikincisi ise beklenen enflasyon
belirsizligidir. Gergeklesen enflasyon belirsizliginin temel nedeni, asimetrik
bilgidir. Buna gore, enflasyonun diisiikk oldugu bir ortamda ekonomik birimler
merkez bankalarinin  mevcut durumu devam ettirmeye calisacaklarinm
diistineceklerdir. Ancak enflasyonun yiliksek oldugu bir ortamda ise ekonomik
birimler merkez bankalarinin bu yiiksek enflasyonu ne derece diisiik tutmaya istekli
olduklar1 hakkinda tam bilgi sahibi olamayacaklar yani merkez bankalarinin
alacaklar1 kararlar hakkinda eksik bilgi s6z konusu olacaktir. Boyle bir ekonomik
ortamda, taraflar arasinda bilgi eksikligi var olacak ve bu da gerceklesen enflasyon

belirsizligini ortaya c¢ikaracaktir. Beklenen enflasyon belirsizligi, gelecekte
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enflasyonun hangi seviyede olacagina iliskin belirsizligin isaretidir. Beklenen
enflasyon belirsizliginin temel nedeni ise merkez bankalarmin uygulayacaklar
politikalara olan giivendir. Bir ckonomide enflasyon belirsizliginin artmasi
durumunda eger merkez bankasimnin bu durumun {iistesinden gelebilecegine dair
inang s6z konusu ise yani merkez bankasina giiven yiiksek ise beklenen enflasyon
belirsizligi diisiik olacaktir. Ancak merkez bankasinin uygulayacagi politikalarina
kars1 giiven diisiik ise yani merkez bankasinin enflasyon sorununu ¢dzebilecegine
dair bir kan1 yok ise beklenen enflasyon belirsizligi yiliksek olacaktir (Cigek ve
Alkan, 2019: 84-86).

Evans ve Wachtel (1993)’e gore eflasyon belirsizliginin rejim belirsizligi ve
mutlak belirsizlik olmak iizere iki kaynagi vardir. Rejim belirsizligi, ekonomik
birimlerin hem mevcut politikalara hem de gelecekteki politikalara giiven
duymamasmi ifade etmektedir.  Mutlak belirsizlik ise ekonomik birimler,
uygulanan veya uygulanacak para politikasi hakkinda tam bilgiye sahip olsalar bile
her bir rejim uygulamasinin enflasyon siirecinin yapisi hakkinda devam eden
belirsizligin olmasini ifade etmektedir (Berument vd, 2009: 1202).

Enflasyonun en onemli maliyetlerinden olan enflasyon belirsizligi hem
ekonomik birimleri hem de ekonomik performansi ¢esitli yollarda etkilemektedir.
Enflasyon belirsizliginin iki farkli etkisi bulunmaktadir. Birincisi beklenen (ex
ante) etkiler, ikincisi ise gerceklesen (ex post) etkilerdir. Beklenen etkiler,
ekonomik birimlerin kararlarinin farklilasmasina neden olmaktadir. Clinkii
ekonomik birimlerin gelecekteki enflasyon hakkinda Ongoriileri mevcuttur.
Gergeklesen etkiler ise, ekonomik birimlerin aldigi kararlardan sonra ortaya
cikmaktadir. Mevcut enflasyon orani beklenen enflasyon oranindan farklilastiginda
gerceklesen etkiler meydana gelmektedir. Beklenen etkiler, uzun doénemli faiz
oranlarinin yiikselmesi, ekonomik kararlar1 etkileyen diger degiskenlerde
belirsizligin ortaya ¢ikmasi ve firmalarin ilgili risklerden kaginmalari i¢in kaynak
harcamaya yonelmesiyle; gerceklesen etkiler ise, servet transferine sebep olmasiyla
makroekonomik sisteme etki etmektedir (Golob, 1994: 28-29).

Enflasyon belirsizliginin ekonomik etkilerinden birincisi uzun dénemli faiz
oranlarinin yiikselmesidir. Belirsizlik 6zellikle faiz oranlarinin yiikselmesine

sebebiyet verecegi igin gelecege dair kdtiimser beklenti yaratacak ve piyasalarin
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gidisatin1 olumsuz etkileyecektir. Belirsizlik durumunun yaratacagi risk ortami
ekonomik birimlerin uzun vadeli yatirnm kararlarin1 etkileyecektir. Ciinkii bu
belirsizlik ortami, bireyler ve firmalar1 faiz riskinden otiirli kisa vadeli kredi
kullandirmay1p uzun vadeli kredi kullanimina yoneltecektir. Yiiksek faiz ortami ise
kredi maliyetlerinin artmasina ve yatirimlarin diismesine sebep olacaktir. Kisaca
enflasyon belirsizligi durumu, faiz oranlarini artici bir etki yaratmaktadir (Oltulular
ve Terzi, 2006: 2).

Gergeklesen veya beklenen enflasyon belirsizligi iki farkli yolla dogal
issizlik oraninin artmasina sebep olmaktadir. Birinci yol, enflasyon belirsizliginde
artigin yagsanmasi, siire sinirt olmayan sézlesmelerin optimal siiresini kisaltmakta
ve endekslemeyi daha avantajli hale getirmektedir. Ancak endeksleme, sabit
enflasyon oranina tam ikame olamamaktadir. Ciinkii fiyat endekslerinin
ayarlanmasi zaman almakta ve sozlesmeler gecikmeli olarak uygulanmaktadir.
Sozlesmelerin  yavas ayarlanmasi issizligin yiikselmesine ve piyasalarin
etkinliginin azalmasina sebep olmaktadir. Ikinci yol, ekonomik birimlerin piyasa
fiyatlar1 hakkinda tam ve dogru bilgilere sahip olamamasi, onlarin nispi fiyatlari
algilayamamalarina neden olmaktadir. Ekonomik birimler i¢in enflasyon orani
degisken oldukca hem nominal ve nispi fiyatlar arasinda iliskiyi kurmay1 hem de
gelecekteki donemlerde fiyat diizeyinin tahminini zorlastiracaktir. Bu durum
ekonomik birimlerin, daha kisa vadeli ve daha az etkin olan sozlesmeler
yapmalarina sebep olacaktir. Sonugta igsizlik tizerinde bir azalma etkisi goriilecek
ve nihayetinde ekonomik performans etkilenecektir (Friedman, 1977: 466-467,;
Hasanov, 2008: 194).

Literatiirdeki enflasyon ve bilylime arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarda, enflasyon ve biiylime arasinda pozitif, negatif veya higbir iligkinin
bulanamadigi ampirik olarak ortaya konulmustur. Ancak bircok ekonomist
ozellikle petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin biiyiime ve refah iizerindeki maliyetinin 6nemli oldugu
hususunda hemfikirdir (Bhar ve Mallik, 2010: 5503). Friedman (1977) yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigi ve bu belirsizlik artisinin iiretim

yapisini bozarak biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriistine ulagmistir.
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Enflasyon ve biiyiime belirsizligi, ekonomide enflasyon ve biiyiime
oranlarinin arzulanan degerinden sapmasina neden olarak digsal soklarin
yasanmasina sebebiyet vermektedir. Boyle bir olumsuz ekonomik ortamda politika
uygulamalariyla tepki vermek gerekmektedir (Fountas, Karanasos ve Kim, 2006:
321). Kisaca enflasyon belirsizligi, ekonomik birimlerin gelecege iliskin
beklentilerinin kotiilesmesine, piyasadaki sinyalleri tam olarak okuyamamasina,
yasanan fiyat degisimlerini algilayamamasina sebep olmaktadir (Artan, 2008: 114).
Ayrica dogal issizlik oraninin yiikselmesine, faiz oranlarinin yiikselmesine ve
yatirimlarin  azalmasina neden olarak reel ekonomik ortami olumsuz
etkilemektedir.

Literatiirde enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisine dair ilk goriis Okun
(1971)’a aittir. Okun (1971)’a gore, yiiksek enflasyon oranlar1 enflasyon
belirsizligini artirmaktadir. Friedman (1977), yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligine neden olacagini belirten hipotezini olusturmustur. Ball (1992) ise
yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olacagini goriisiinii asimetrik
bilgi eksikligine dayali oyun teorik bir cercevede ele almistir. Ilerleyen siirecte
Cukierman-Meltzer (1986) literatiire enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisinin
yon degistirmis halini yani enflasyon belirsizliginin enflasyona neden olacagini
belirten goriisii kazandirmigtir. Pourgerami-Maskus (1987) hipotezi, yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini azaltacagini savunmaktadir. Holland (1995) ise
Cukiermen ve Meltzer’in goriislerinin tam tersi bir durumu ele almig, enflasyon
belirsizliginin enflasyonu diisiirecegini savundugu hipotezini gelistirmistir.

Enflasyon belirsizligi, dogrudan gézlemlenebilen bir degisken olmadigi i¢in
yol actigr olumsuz makroekonomik etkilerinin belirlenebilmesi bakimindan bu
degiskenin Olciilebilmesi onem arz etmektedir. Ayrica enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskiyi agiklayan hipotezlerin test edilebilmesi yani bu
iligkinin amprik analizi i¢in de yine bu belirsizligin Olciilebilmesi gerekmektedir
(Grier ve Perry, 1998: 674).

Ik yapilan amprik literatiirdeki arastirmalarda, enflasyonun standart
sapmasi enflasyon belirsizligi olarak hesaplanmistir ve uluslararasi yapilan bir¢ok
calismada daha yiiksek ortalama enflasyon oranina sahip iilkelerin daha degisken

enflasyon oranina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir (Nas ve Perry, 2000: 171).
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Son ampirik literatiirdeki arastirmalarda yaygin olarak, enflasyon belirsizligini
dlemek igin iki farkli yaklasim kullanilmaktadir. Tlk yaklasim, tiiketicilere veya
ekonomistlere uygulanan anketler; ikinci yaklasim ise ekonometrik tahmin
modelleridir. Enflasyon belirsizligi 0Olglimiinde anket yontemini kullanan
aragtirmalar genellikle enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliski
bulmaktayken, ekonometrik tahmin yoOntemine dayali arastirmalar ise farkl
modelleri igermesinden dolay1 farkli sonuglar elde etmektedir (Golob, 1994: 30).

Tiiketicilere veya ekonomistlere uygulanan anket yaklasimda, ankete
katilan bireylerin dngoriilerindeki degisikliklerinin varyansi enflasyon belirsizligini
ifade etmektedir ve buna gore genellikle de nokta tahminlerinin yiiksek (diisiik)
dagilimi, yiiksek (diisiik) belirsizligin gostergesi olarak yorumlanmaktadir
(Zarnowitz ve Lambros, 1987: 593). ABD ekonomisi i¢in yapilan enflasyon
belirsizligi calismalarinda, belirsizligi 6l¢mek i¢in kullanilan anket tiirlerinden
birincisi Livingston anketidir. Livingston anketi yilda iki kez (Haziran ve Aralik
aylarinda) yapilmakta ve ekonomistlerin TUFE’ye iliskin ongoriilerini
kapsamaktadir. Ikincisi ise Michigan Universitesi'ndeki Anket Arastirma Merkezi
(SRC) tarafindan yapilan tiiketicilerin fiyat Ongoriilerini kapsayan beklenti
anketidir. Sonuncusu ise Philadelphia Federal Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilen
Profesyonel Tahminciler Anketi (SPF) veya ASA-NBER Anketi, liger aylik olarak
oOl¢iilen uzman kisilerin beklenen enflasyon dngoriisiine dayanmaktadir (Evans ve
Wachtel, 1993: 479-480). Tirkiye ekonomisi i¢in anket yontemi ile enflasyon
belirsizligini 6l¢en ¢alismalar da, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yiiriitilen her aymn birinci ve liglincii haftasinda olmak iizere ayda iki kere
uygulanan uzman kisilerin gelecek enflasyon Ongoriisiine dayanan Beklenti
Anketi’dir (Hiilagli ve Sahinéz, 2011: 2).

Ekonometrik tahmin yaklagiminda ise, Engle (1982) ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen ARCH (otoregresif kosullu degisen varyanslilik) ve GARCH
(genellestirilmis ARCH) modelleri, enflasyonun hareketli standart sapmasinin veya
anketlerden elde edilen bireysel ongoriileri enflasyon belirsizligi Ol¢iisii olarak
almak yerine enflasyon oranindaki ongoriilemeyen dalgalanmalar1 analiz ederek
enflasyon belirsizligini 6lgmektedir. Ozetle ARCH ve GARCH modelleri

tarafindan 6l¢limlenen zamanla-degisen hata varyansi tahmini degiskeni, enflasyon
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belirsizligi hipotezlerindeki belirsizlik kavramina denk gelmektedir (Grier ve Perry,
2000: 47).

Anket verilerinden elde edilen bireysel Ongoriilerin dagilimi veya
enflasyonun hareketli standart sapmasi, degiskenlik ve belirsizlik arasindaki ayrimi
gozetemediginden dolayr dezavantaja sahiptir. Clinkii bunlar hem 6ngoriilebilir
hem de ongorillemez degiskenlik durumlarini igermektedir (Fountas, 2001: 78).
Enflasyon belirsizligi hipotezlerindeki agiklanan belirsizlik, enflasyonun
ongorillemeyen kisminin varyansini ifade etmektedir ve bu enflasyondaki
ongoriilemeyen dalgalanmalar ger¢ek anlamda bir ekonomik belirsizlik durumu
yaratmaktadir (Grier ve Perry, 1998: 674; Grier ve Perry, 2000: 47).

1.3. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIiZLiGi ILiSKiSi
UZERINE HIPOTEZLER

Enflasyonun enflasyon belirsizligi ile pozitif iligkisi oldugunu savunan
Okun (1971) bu iliskiyi inceleyen ilk goriisii ortaya ¢ikarmistir. Okun (1971)’a
gore, daha yiiksek bir enflasyon orani, daha az istikrarli bir enflasyon oranina denk
gelmektedir ve yliksek enflasyona sahip olan iilkeler, ayn1 zamanda yiiksek
enflasyon belirsizligine de sahip olmaktadir. Okun bu iliskiyi, OECD iilkelerini ele
aldig1 calismasinda kanitlamaktadir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen temel dort
hipotez bulunmaktadir. Bunlar, Friedman-Ball hipotezi, Cukierman-Meltzer
hipotezi, Pourgerami-Maskus hipotezi ve Holland hipotezidir. Bu boliimde bu

hipotezlere yer verilecektir.

1.3.1. Friedman-Ball Hipotezi

Friedman 1977 yilinda yayinlanan ¢aligmast “Nobel Lecture: Inflation and
Unemployment” ile Phillips Egrisi’nin gegirdigi doniisiimii ve dogal igsizlik orani
hipotezinin nasil gelistigini ortaya koyarken enflasyon oranindaki artiglarin hem
enflasyon belirsizligine neden oldugunu hem de ¢ikti biiylimesini olumsuz
etkiledigini ileri slirmektedir. Friedman (1977) yliksek enflasyonun enflasyon
belirsizligi durumu yaratacagini ve enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
pozitif bir iliski bulundugunu savunmaktadir. Ball ise 1992 yilinda yayinlanan
caligmas1 “Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?” ile enflasyon
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artis1 durumunda gelecekte uygulanacak para politikasi ve dolayisiyla gelecekteki
enflasyon orani1 konusunda belirsizligin yasanacagina dair bir model sunmaktadir.
Bu modeliyle Ball (1992), Friedman’in (1977) ortaya koydugu iliskiyi oyun teorik
bir ¢ercevede cle almistir.

Friedman (1977) c¢alismasiyla genel olarak, hem enflasyonun enflasyon
belirsizligine nasil yol acabilecegine hem de ekonomik bilyiimenin azalmasina ve
etkinsiz kararlara yol agan durumlarin neler olabilecegine dair bir ¢ergeve ortaya
koymaktadir (Jiranyakulve Opiela, 2009: 105). Friedman (1977) enflasyonun reel
etkilerine iliskin resmi olmayan bir argiiman ortaya koymustur. Friedman, bu
etkilerin iki durumdan kaynaklandigini1 goriisiindedir. Birincisi, enflasyondaki
artigin para otoritesi i¢in degisken bir politika tepkisine neden olabilecegi ve bu
nedenle de gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla bir belirsizlige yol
acabilecegi durumudur. Friedman ve Okun’a gore yiiksek enflasyon, enflasyonu
azaltmak i¢in politik baskiya sebep olmaktadir. Ancak politika yapicilar, siki para
politikasinin yaratacagi durgunluk etkisinden dolay1 dezenflasyonist ortama karsi
isteksiz olabilmektedirler. Yiiksek enflasyonist donemlerde tiiketiciler ve
yatirimcilar ic¢in gelecekteki para politikasinin tahmin edilmesinin daha zor
olmasindan kaynakli, daha yiiksek ortalama enflasyon oranlari, gelecekteki
enflasyon oranlar1 hakkinda daha fazla belirsizlige sebep olmaktadir. Kisaca
Friedman (1977), enflasyonist donemlere eslik eden dur-kalk (stop-go) para
politikalarinin uygulanmasi sebebi ile yiiksek enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif iliski oldugunu vurgulamistir. Friedman (1977) hipotezi ikinci
olarak da, enflasyon belirsizliginin olumsuz bir ¢ikti etkisine neden oldugunu
ongormektedir (Conrad ve Karanasos, 2005: 330; Nas ve Perry, 2000: 171). Yani,
enflasyon artiginin yaratacagi belirsizligin hem kaynaklarin etkinsiz bir sekilde
tahsis edilmesine hem de reel ¢iktinin diismesine neden olabilecegini
savunmaktadir (Payne, 2008: 502). Enflasyon belirsizligindeki bu artisin
sonucunda ise, piyasa fiyatlart ekonomik aktiviteyi koordine etmek igin daha az
verimli bir sistem haline gelmekte ve boylelikle de c¢ikti biiylimesinde diisiise
sebebiyet verdigini ileri siirmektedir (Wilson, 2006: 610).

Friedman (1977), enflasyon belirsizliginin artmasmin nispi fiyatlari

bozdugunu ve uzun donemli sézlesmelere ek bir risk getirdigini ileri stirmiistiir.
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Buna ek olarak, yiiksek enflasyon seviyelerinin enflasyon degiskenligini
artirdigindan maliyetli oldugunu iddia etmistir (Thornton, 2008: 247).

Ball (1992), calismasiyla halkin (kamuoyunun) politika yapicilarin
enflasyonu diisiirme istekliligi konusunda belirsizlikle karst karsiya kaldigi
asimetrik bilgi problemine dayanan bir oyun teorik ¢ergeve kullanarak Friedman
(1977) hipotezi igin teorik bir temel sunmaktadir (Payne, 2008: 502). Ball
(1992)’un modelinde, iki tiir politika yapicis1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
tek amaci enflasyonu diisiik tutmak olan muhafazakar politika yapicisi iken ikincisi,
enflasyonun yani sira igsizlige duyarli liberal politika yapicisidir. Modeldeki bu
varsayimlar, enflasyon ile belirsizlik arasindaki iliskinin varligina yol agmaktadir
(Ball, 1992: 372).

Ball (1992)’un modelinde halk, politika yapicisinin tercihlerini
bilmemektedir. Bu durumda politika yapicisinin uygulayacagi politika hakkinda bir
belirsizlik s6z konusu olmaktadir. Ancak politika yapicisinin tercihlerine iligkin bu
belirsizlik, enflasyonun yiiksek olmast durumunda enflasyon belirsizligini
etkilemektedir (Grier ve Grier, 2006: 481). Soyle ki, enflasyon orami disiik
oldugunda, her iki politika yapict da enflasyon oranmni diisiik tutmaya istekli
olacaklarindan bu durumu siirdiirmeye ¢alisacaklardir. Bununla birlikte, enflasyon
orani yliksek oldugunda politika yapicisinin uygulayacagi politika hakkinda bir
belirsizlik s6z konusu olmaktadir. Ciinkii halk, muhafazakar bir politika yapicisinin
gelip enflasyonu diisiirmeden 6nce bu durumun ne kadar siirecegini bilmemektedir
(Kontonikas, 2004: 526-527). Ayrica muhafazakar politika yapicist bu durumda bir
istikrar programi uygulamay1 tercih edebilirken, liberal politika yapicist bunu
yapamayabilir (Grier ve Grier, 2006: 481). Boylece hem Friedman (1977) hem de
Ball (1992), yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligi yaratacagi goriisii

Friedman-Ball hipotezi olarak anilmaya baglanmis ve literatiirde yer edinmistir.

1.3.2. Cukierman ve Meltzer Hipotezi

Cukierman ve Meltzer 1986 yilinda yayinlanan ¢aligmast “A Theory of
Ambiguity, Credibility, and Inflation under Discretion and Asymmetric
Information” ile Friedman-Ball hipotezinin tersi yoniinde bir iligski kurarak yani
enflasyon belirsizliginin daha yiiksek oranlarda enflasyon oranina yol acacagini

ileri stirmustiir.
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Cukierman ve Meltzer (1986), yiiksek enflasyon belirsizliginin enflasyon
oranini artiracagini ongdren bir oyun teorik Fed davranigt modeli gelistirmiglerdir.
Hem politika yapicilarin fayda fonksiyonunu hem de para arzi siirecini rassal
degiskenler olarak modellemislerdir (Grier ve Perry, 1998: 672-673). Onlarin
modelleri, enflasyondaki belirsizlik ortaminda bir artis oldugunda, merkez bankasi
davranis1 nedeniyle enflasyonun artacagimi ongérmektedir. Ciinkii bdoylelikle
politika yapicilar hem “enflasyonu diisiik tutma” hem de “siirpriz enflasyonla
ekonomiyi canlandirma” hedeflerini siirdiirebilmektedirler (Karanaos ve Schurer,
2008: 267).

Politika yapicilar, genelde enflasyonist egilimlere itiraz etmektedirler.
Ancak bazen ekonomiyi canlandirmak adina siirpriz ya da sok enflasyon yaratma
firsatindan kaginmamaktadirlar. Yani, daha fazla ihtiyari (takdire dayali) politika
uygulama egiliminde olabilirler. Halkin ne tiir bir para politikas1 uygulanacagini
bilememesinden kaynakli, dngdriilemeyen bir durum yasanmaktadir. Bu durum
daha sonra ise kisa donemli ekonomik biiyiimenin daha yiiksek olmasini saglamak
amactyla politika yapicilarin firsatci hareket etmeleri icin bir tesvik yaratmaktadir.
Uygulanacak politikaya iliskin belirsizlikten kaynakli olarak enflasyon oranini
denetim altina almaya yonelik gii¢lii bir taahhiitiin olmamasi durumu, enflasyonun
denge seviyesinden sapmasina yol a¢gmaktadir. Boylece enflasyon belirsizligi
enflasyon oraninin yiikselmesine neden olmaktadir (Chen, Shen ve Xie, 2008: 364).

Cukierman ve Meltzer (1986)’e gore, politika yapicilar mutlak suretle
ekonomi i¢in en verimli parasal denetim mekanizmasini segmemektedirler. Bunun
yerine belirsizligi artirmayr da secebilmektedirler. Aslinda politika yapici,
uygulayacagl parasal denetimin tiriinii secerek ekonomide ortaya ¢ikacak

belirsizlik seviyesini belirlemektedir (Cukierman ve Meltzer, 1986: 1122).

1.3.3. Pourgerami ve Maskus Hipotezi

Pourgerami ve Maskus 1987 yilinda yayimlanan ¢alismast “The Effects of
Inflation on the Predictability of Price Changes in Latin America: Some Estimates
and Policy Implications™ ile yiiksek enflasyon oranima sahip iilkeler igin fiyat
belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskileri rasyonel beklentiler hipotezi altinda
incelemislerdir. Caligsmalariyla, enflasyon oranlarindaki artiglarin enflasyon

belirsizligi iizerindeki negatif iligkisini ortaya koymuslardir.
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Yazarlar Latin Amerika fiilkeleri i¢in yaptiklari ¢alismalarinda, yiiksek
enflasyon donemlerinde ekonomik birimlerin fiyat belirsizliklerinin tahmininde
giicliik yasadiklarina deginmektedirler. Fiyat belirsizliklerinin tahmininde rasyonel
beklentiler modelini kullanarak, enflasyon iizerindeki etkilerini hesaplamaktadirlar
(Pourgerami ve Maskus, 1987: 287-288). Yiiksek enflasyon oranlarinin bilgi
tiretimi ve tahmin kapasitesinin artirimi i¢in yatirimlar tesvik edecegi ve boylece
de enflasyonun oOngoriilemezligi durumunun azaltilabilecegi goriistindedirler
(Glezakos ve Nugent, 1991: 195).

Pourgerami ve Maskus (1987), ekonomik birimlerin (tiiketiciler ve
tireticiler) enflasyon tahminlerine daha fazla kaynak ayrabilecegine
inanmaktadirlar (Falahi ve Mehdi, 2015: 71). Yiiksek enflasyon doénemlerinde,
ekonomik birimlerin hem gelecekteki enflasyon oranini daha iyi tahmin etmesinden
kaynakli hem de olumsuz etkilerinden korunmak icin kaynak ayirmalari

durumundan kaynakli enflasyon belirsizligi azalmaktadir (Sharaf, 2015: 130).

1.3.4. Holland Hipotezi

Holland 1984 yilinda yayinlanan ¢alismasi “Does Higher Inflation Lead to
More Uncertain Inflation?” ile Friedman-Ball hipotezinin ileri siirdiigi gibi yiiksek
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu
savunmustur. Holland’m 1995 yilinda yayinlanan ¢alismas: “Inflation and
Uncertainty: Tests for Temporal Ordering” ise de enflasyon belirsizligi ile
enflasyon arasinda negatif iliski oldugunu, enflasyon belirsizliginde meydana
gelecek artiglarin enflasyon oranlarini diistirecegini ileri siirmektedir.

Holland (1984) yapilan birgcok calismada yiiksek enflasyon oranlari ile
enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliskiye dair kanitlar bulundugunu
belirterek, kendi ¢alismasinda enerji soklarinin enflasyon belirsizligi tizerindeki
etkisini incelemistir. Caligma, ayni zamanda Holland’a gore (1984) enerji
soklarmin, gegici fiyat seviyesi degisikliklerini hesaba katan en 6nemli etkenlerden
biri olmasindan kaynakli, enerjinin nispi fiyatindaki degisimlerin hem enflasyon
orant hem de enflasyon belirsizligi seviyesi iizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Buna gore, yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligini artiracagini Okun
(1971) ve Friedman (1977)’in goriislerine dayandirarak, yiiksek enflasyonun

varliginda politika yapicilarin bu durumu kontrol altina almak igin politika
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degisikligine gidecegini, boylece de uygulanacak politikalarin etkisinden dolay1
enflasyon i¢in daha belirsiz ortama yol acacagini savunmaktadir (Holland, 1984:
16-25).

Holland (1995), Amerika Birlesik Devletleri igin yapilmis ¢ogu ¢alismada
yiiksek enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliskinin 6ne
stiriildiiglinii ancak bu calismalarda 6nemli bir sorunun yanitinin tam olarak
verilmedigini ifade etmistir. Hem enflasyon oranindaki artiglar mutlak suretle
enflasyon belirsizligine etki edip etmedigi kismi hem de enflasyon belirsizligi
artiglarinin enflasyon oranlari artiglarinin bir Granger nedeni olup olmadigi kismi
golgede kalmistir (Holland, 1995: 827).

Holland (1995) enflasyon belirsizligi artislarinin enflasyon orani iizerindeki
etkisini incelemek i¢in ‘Dengeleyeci Fed’ hipotezini ileriye stirmiistiir. Dengeleyici
Fed hipotezi, merkez bankalarinin yiiksek enflasyon belirsizligi durumunda,
enflasyon oranim diistirecek daraltici para politikasi uygulayarak yanit verecegini
belirtmektedir. Clinkii bu hipotez, oncelikli hedefi fiyat istikrar1 olan merkez
bankalar1 tarafindan yiliksek enflasyon belirsizliginin maliyetli goriilmesine
dayanmaktadir. Kisaca bu hipotez, merkez bankalarinin enflasyon belirsizliginin
yaratacagi olumsuz refah etkilerini azaltmak amaciyla para arzini daraltarak tepki
verdigini savunmaktadir (Narayan, Narayan ve Smyth, 2009: 82-84).

Holland (1995) sonug olarak, yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon
belirsizligine sebebiyet verdigi kismini biiylik 6l¢iide dogrulamasina ragmen artan
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlarini azaltacagi durumunu istatistiki olarak
zayif bir iliski ¢ergcevesinde elde etmistir (Akyaz1 ve Artan, 2004: 6). Kisaca,
Holland 1984 ve 1995 yilindaki calismalarinda elde ettigi iliskiler biitiin bir sekilde
ifade edilecek olursa, enflasyon oranlarinda yasanan bir artis durumunda enflasyon
belirsizligi artacak (1984), enflasyon belirsizligindeki artislar ise ortaya cikan
maliyetlerin etkilerinden dolay1 merkez bankalari enflasyon oranin1 azaltic1 tepkiler
verecektir (1995).

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini test eden birgok ¢alisma dort
hipotez 6zelinde ampirik olarak bu iligkiyi arastirmistir. Bu ¢alismada ise,

enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi tizerine yapilmis arastirmalardan yola
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cikilarak, bu iki degiskenin karsilikli etkilesimi simetrik ve asimetrik nedensellik

yontemleri ile arastirilmistir.

1.4. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIiZLiGi iLiSKiSi
UZERINE SECILI LITERATUR

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi ve bu iligkinin makroekonomik
degiskenlere etkilerini inceleyen ¢alismalar, Friedman (1977) ¢aligmasindan sonra
agirlik kazanmistir. Bu boliimde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligskisini hem
Tirkiye disindaki iilke ekonomileri i¢in hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen

secilmis caligmalara yer verilmistir.

1.4.1. Tiirkiye Disindaki Ulke Ekonomileri icin Enflasyon ve Enflasyon
Belirsizligi iliskisini inceleyen Secili Ampirik Calismalar

Grier ve Perry (1998) calismasinda, aylik veriler kullanarak 1948-1993
donemi G7 iilkeleri i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik testi ile aragtirmigtir. Calismada enflasyon oranini, tliketici
fiyat endeksi; enflasyon belirsizligini ise GARCH yontemi ile modellenmis seri
temsil etmektedir. Calismanin sonucunda, tim ilkeler i¢in Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada, Fransa ve
Japonya icin Cukierman ve Meltzer hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulasilirken, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve Ingiltere icin enflasyon
belirsizligi artiglarinin enflasyonu diisiirdiigline dair bulgular da mevcuttur.

Fountas (2001) Ingiltere ekonomisi i¢in enflasyon oranlarinda 6nemli
degisikliklerin yasandigr 1885-1998 donemindeki enflasyon ve belirsizlik
ilkiskisini incelemistir. Yillik bazda tiiketici fiyat endeksi verilerinin kullanildig:
calismada, GARCH yontemi ile modellenmis kosullu varyans denkleminden
tahmin edilen § parametresinin pozitif ve anlamli bulunmasiyla Friedman-Ball
hipotezi dogrulanmistir. Ek olarak bu sonugla, enflasyon belirsizliginin daha diistik
seviyede bir ¢iktiya yol agacagi kosulu altinda, enflasyon-¢ikti iliskisi lizerinde
onemli ¢ikarimlar elde edilmistir.

Calismasinda enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ¢ikt1 biiyiimesi arasindaki
nedensel iligkinin varligini arastiran Apergis (2004), 1960-2000 doénemi G7

iilkelerine ait panel veri seti kullanarak bu iligkiyi analiz etmistir. Aylik verilerin
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kullanildig1 ¢alismada, enflasyon tiiketici fiyat endeksi ile enflasyon belirsizligi ise
GARCH yontemi ile Ol¢limlenmistir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymak i¢in Wald testi sonucu ulasilan F istatistikleri ile 4 ve 6
gecikmelerine ait katsayilarmin toplaminmi karsilagtirmistir. Analiz sonucunda,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif ve cift yonli bir iligkiye
ulagilmigtir. Calisma, hem gii¢lii bulgular ile Friedman-Ball hipotezinin hem de
Cukierman ve Meltzer hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Fountas, loannidis ve Karanasos (2004) ¢alismasinda, Avrupa Birligine iiye
alt1 iilkeden Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere, ispanya ve Italya icin 1960-1999
donemi enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini {i¢ aylik frekans kullanarak
EGARCH ve Granger nedensellik yontemleriyle analiz etmislerdir. Enflasyonu
temsilen tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, Almanya
hari¢ diger bes iilke i¢in enflasyon oranindaki artislarin enflasyon belirsizligine
neden oldugunu 6ne siiren Friedman-Ball hipotezi desteklenmistir. Ayn1 zamanda
Italya ve Fransa’da iki gecikmeli ve Ispanya’da ise alti ve sekiz gecikmeli
degerlerde Cukierman ve Meltzer hipotezi, Almanya ve Hollanda i¢in ise Holland
hipotezinin gegerli oldugu desteklenmistir.

Kontonikas (2004) ¢alismasinda 1972-2002 dénemi Ingiltere ekonomisi
icin enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini ve enflasyon hedeflemesinin bu iligki
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Caligmada, tiiketici fiyat endenksinin logaritmik
birinci farkinin alinmasiyla enflasyon serisi olusturulurken GARCH-M yontemiyle
ise enflasyon belirsizligi modellenmistir. Enflasyon serisi aylik ve iicer aylik
frekanslarla olusturulmustur. Para politikasi uygulamalarinda yasanan gecikmeler
nedeniyle verilerin tiger aylik kullanilmasi, aylik verilerin ise ti¢ aylik sonuglarin
kontrolii amagli kullanilmast uygun goriilmiistir. GARCH-M, TGARCH-M ve
CGARCH-M modellerinden elde edilen sonuglar ile ¢alismada, Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugu kanitlanmistir.

Payne (2008) ¢alismasinda, {i¢ Karayip iilkesi olan Bahamalar, Barbados ve
Jamaika i¢in enflasyon ve ARMA-GARCH yontemlerini kullanarak modelledigi
enflasyon belirsizligi arasindaki etkilesimi Granger nedensellik testi ile
incelemistir. Aylik tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi ¢calismada, enflasyon serisi

. = (log p; — 10g p;—1)*100 denklemi ile hesaplanmistir. Calismadan elde edilen
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bulgulara gore, 1972:07-2007:01 donemi Bahamalar ve 1965:10-2007:01 dénemi
Barbados i¢in Friedman-Ball hipozetinin gecerli olduguna ulasilirken, 1957:01-
2007:03 donemi Jamaika igin ise hem Friedman-Ball hipotezinin hem de Holland
hipotezinin gegerli olduguna ulagilmistir.

Jiranyakul ve Opiela (2010) Giineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN)’ne
iye bes iilke icin gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, 1970:01-2007:12 donemi igin
enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini arastirmislardir. Calismada enflasyon
orani i¢in tiiketici fiyat endeksinin aylik yiizde degisimini, enflasyon belirsizligi
icin AR (p) -EGARCH (1,1) kosullu varyans modeli ile olusturulan seriyi
kullanmislardir. Granger nedensellik testi sonucunda Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland i¢in Friedman-Ball hipotezi desteklenmistir.
Ayrcia, yine bu bes ililkede Friedman-Ball hipotezi sonucu artan enflasyon
belirsizliginin tekrardan enflasyon oranlarini arttirdig1 sonucuna da ulasilmistir.

Jiang (2016) ¢alismasinda GARCH modelini kullanarak 1986-2011 dénemi
icin Cin’deki enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Enflasyon serisi igin TUFEnin aylik yiizde degisimi, enflasyon belirsizligi i¢in ise
GARCH ve EGARCH modelleriyle elde edilmis seriler kullanilmistir. Granger

nedensellik testi sonucunda Cukierman-Meltzer hipotezi desteklenmistir.

1.4.2. Tiirkiye Ekonomisi I¢cin Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi
Mliskisini Inceleyen Secili Ampirik Calismalar

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini Tiirkiye ekonomisi ig¢in
inceleyen ¢alismalardan biri olan Nas ve Perry (2000), 1960:01-1998:03 donemini
iic alt doneme ayirarak analizlerini gerceklestirmislerdir. Aylk tiiketici fiyat
endeksinin  kullanildigi ¢alismada GARCH ile enflasyon belirsizligi
modellenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda hem 1980-1998, 1986-1998
ve 1990-1998 alt donemleri i¢in hem de donemin tamami i¢in Friedman-Ball
hipotezinin gegerli olduguna dair gii¢lii kanitlar bulunmustur.

Neyapt1 (2000) 1982:10-1999:12 dénemini kapsayan g¢aligmasinda aylik
bazda toptan esya fiyat endeksini kullanarak enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligskiyi incelemistir. GARCH yontemi ile elde edilen kosullu degisen

varyans denklem tahminin sonuglarma goére enflasyon ve enflasyon belirsizligi
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arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Boylece ¢alismada Friedman-
Ball hipotezinin gegerli oldugu kanitlanmistir.

EGARCH yontemiyle enflasyon belirsizligini modelleyen Berument,
Kiviletm ve Neyaptt (2001) calismalarinda, 1986:01-2000:12 donemi Tiirkiye
ornegi icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin seyrini
incelemiglerdir. Calismada aylik tiiketici fiyat endeksi ve enflasyon belirsizligi
kullanilarak elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginde
meydana gelen pozitif soklarin enflasyona etkisi negatif soklara gére enflasyonu
daha fazla etkilemektedir. Ayrica hem enflasyon hem de enflasyon belirsizliginin
modellenmesinde aylik kukla degiskenler kullanildiginda, gecikmeli enflasyonun
enflasyon belirsizligi tizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir.

Akyazi ve Artan (2004) Tiirkiye ekonomisini 1987:01-2003:10 doénemi igin
ele aldiklart ¢aligmada, aylik tiiketici fiyat endeksi ile GARCH yo6nteminden elde
edilen enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisini para politikasi
uygulamalar1 agisindan arastirmislardir. Caligmada, tliketici fiyat endeksinin
logaritmik birinci farki enflasyonu temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iligki
Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile
incelenmistir. Granger nedensellik testi yiliksek enflasyonun yiiksek enflasyon
belirsizligine neden oldugunu ortaya koyarak Friedman-Ball hipotezi
desteklenmistir. Ayrica bu sonug varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri ile
dogrulanmustir.

Ozer ve Tiirkyilmaz (2005) EGARCH yontemiyle enflasyon belirsizligini
modelledikleri ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisini 1990:04-2004:04 donemi igin
enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini test etmislerdir. Enflasyon verisi i¢in
tiiketici fiyat endeksinin yiizde degisimi aylik frekansta kullanilmistir. Yazarlar
Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerinden faydalanarak
ortaya Friedman-Ball hipotezini destekler bulgular koymuslardir.

Yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirict bir etkisi olup
olmadigimi Hasio ve Granger nedensellik analizleri ile test eden Oltulular ve Terzi
(2006), enflasyon belirsizligini 6lgmek icin aylik bazdaki toptan esya fiyat
endeksini EGARCH yontemi ile modelleyerek kullanmiglardir. 1987:01-2005:06

donemi Tirkiye Ornegi i¢in enflasyonun enflasyon belirsizligine yol actifina,
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Hasio, Granger nedensellik ve VAR yontemleri ile ulagilmistir. Ayrica etki-tepki
analizleri ile enflasyon belirsizliginde yasanan bir sokun enflasyona olan etkisinin
belirsiz oldugu ¢alismada elde edilen bir bagka bulgudur.

Thornton (2007) Tiirkiye dahil 12 yiikselen piyasa ekonomisi igin
gergeklestirdigi calismasinda Granger nedensellik analizinden faydalanarak
enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisini arastirmigtir. Her bir {ilke i¢in farkli
donemleri inceleyen yazar, Tirkiye i¢in 1970:01-2005:12 doénemi aylik tiiketici
fiyat endeksini kullanmistir. Enflasyon belirsizligini GARCH yontemi ile
modelledigi ¢alismasinda ulastigi bulgulara gore, Tirkiye’de Friedman-Ball ve
Holland hipotezleri desteklenmistir.

Erkam (2008) 1982:01-2008:01 donemi i¢in aylik tiiketici fiyat endeksinden
yararlanarak olusturulan enflasyon serisi ile ARCH, GARCH ve PARCH yo6ntemi
ile elde edilen enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmigtir.
Erkam (2008)’in Granger nedensellik analizi sonucu elde ettigi bulguya gore,
Tiirkiye’de enflasyon artisinin enflasyon belirsiziligini arttirdigi sonucuna ulasarak
Friedman-Ball hipotezinin kisa ve uzun dénemde gegerli oldugu dogrulanmustir.

Ozdemir ve Fisunoglu (2008) Tiirkiye, Urdiin ve Filipinler icin enflasyon-
enflasyon belirsizligi iliskisinin seyrini 1987:02-2003:11 donemini ele alarak
incelemistir. Calismanin veri setini, tliketici fiyat endeksinin aylik degisimi ve
GARCH yontemiyle modellenen enflasyon belirsizligi olusturmaktadir. Granger
nedensellik analizi sonucu ulagilan bulgulara gore, Tiirkiye’de Friedman-Ball
hipotezi gecerli olmakla birlikte giiclii bir nedensellik olmasa da Cukierman-
Meltzer hipotezi de dogrulanmistir.

Korap ve Saatcioglu (2009) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iligkiyi Tiirkiye ekonomisi 1987:01-2008:07 donemi i¢in incelemislerdir. Aylik
veri seti kullanilan ¢alismada, enflasyon [(CPI-CPI(-1)) / CPI(-1)] formiiliiyle,
enflasyon belirsizligi ise EGARCH yontemi ile hesaplanmistir. Enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii pozitif iliskinin varligi1 Granger nedensellik
testi ile ortaya konulmustur. Ayrica etki-tepki analizi ile Friedman-Ball hipotezinin
gecerliligi dogrulanmistir.

Keskek ve Orhan (2010) Tiirkiye’de 1984:01-2005:10 dénemi igin

enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini ve para politikasinin bu iliski
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tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismada, enflasyon belirsizligini GARCH-M
yontemi ile modellemistir. Aylik tiiketici fiyat endeksinin kullanildigi ¢aligmada,
enflasyon verisi ;= 100*[(CPI, — CPI;_;) / CPI;_;] formiilii ile olusturulmustur.
Aragtirmanin sonucunda Friedman-Ball hipotezi desteklenmistir. Ek olarak
calismada, para otoritelerinin firsat¢1 glidiilerinden dolay1 enflasyon belirsizliginin
enflasyon tlizerindeki etkisinin olumsuz oldugu goériilmektedir.

Tiirkiye’de 1990:01-2012:12 donemi enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi dort farkli para politikasi rejimi (parasal hedefleme, doviz kuru,
ortiik enflasyon, acik enflasyon) i¢in arastiran Dogru (2013), EGARCH ve Granger
nedensellik analiz yontemlerini kullanmistir. Enflasyon, tiiketici fiyat endeksinin
logaritmik farki ile temsil edilmistir. Caligmada elde edilen ilk bulguya gore,
uygulanan para politikas1 rejimi fark etmeksizin Cukierman-Meltzer hipotezi
dogrulanmustir. ikinci bulguya gore, parasal hedefleme rejiminin uygulandigi 1990-
1999 donemi i¢in kisa donemde Friedman-Ball ve Cukierman- Meltzer hipotezleri,
uzun dénemde ise Holland hipotezi dogrulanmistir. Bir baska bulguya gore, ortiik
ve parasal hedefleme rejimlerinin beraber uygulandigi 2002-2005 yillar1 arasindaki
karma donemde degiskenler arasinda sebep sonug iligkisi bulunmamistir. Son
bulguya gore ise, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygunlandigir 2006-2012
donemi i¢in kisa donemde Pourgerami-Maskus ve Cukierman-Meltzer hipotezi,
uzun dénemde ise sadece Pourgerami-Maskus hipotezi gegerlidir.

Erdem (2017), Tiirkiye ekonomisindeki gida enflasyonu ve enflasyon
belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisini 2005-2017 donemi i¢in incelemistir.
Calismada aylik logaritmik gida fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi serileri
enflasyonu temsilen kullanilmistir. Enflasyon belirsizligi ise Kalman Filtre analizi
ile modellenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ise gida enflasyonundan

enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisi i¢in Enflasyon-Enflasyon Belirsizligi Tliskisini
Inceleyen Secili Ampirik Calismalarin Ozeti

Yazar Dénem Yontem Sonug
Nas ve Perry 1960:01-1998:03 GARCH Friedman-Ball
(2000) (aylik) Granger Hipotezi gegerlidir.
Nedensellik
Neyapti 1982:10-1999:12 GARCH Friedman-Ball
(2000) (aylik) Hipotezi gegerlidir.
Berument vd. 1986:01-2000:12 EGARCH Enflasyon
(2001) (aylik) belirsizliginde
meydana gelen
pozitif soklarin
enflasyona etkisi
negatif soklara gore
daha fazla
enflasyonu
etkilemektedir.
Akyazi ve 1987:01-2003:10 GARCH Friedman-Ball
Artan (2004) (aylik) Granger Hipotezi gegerlidir.
Nedensellik
Varyans
Ayrimlagtirma
Etki-Tepki Analizi
Ozer ve 1990:04-2004:04 EGARCH Friedman-Ball
Tiirkyilmaz (aylik) Granger Hipotezi gecerlidir.
(2005) Nedensellik
Varyans
Ayrimlagtirma
Etki-Tepki Analizi
Oltulular ve 1987:01-2005:06 EGARCH Friedman-Ball
Terzi (2006) (aylik) Granger Hipotezi gegerlidir.
Nedensellik
Hasio Nedensellik
VAR
Thornton 1970:01-2005:12 GARCH Friedman-Ball ve
(2007) (aylik) Granger Holland hipotezleri
Nedensellik gecerlidir.
Erkam (2008) 1982:01-2008:01 ARCH Friedman-Ball
(aylik) GARCH Hipotezi gecerlidir.
PARCH
Granger
Nedensellik
Ozdemir ve 1987:02-2003:11 GARCH Friedman-Ball ve
Fisunoglu (aylik) Granger Cukierman-Meltzer
(2008) Nedensellik hipotezleri

gecerlidir.




Korap ve 1987:01-2008:07 EGARCH Friedman-Ball
Saatcioglu (aylik) Granger Hipotezi gecerlidir.
(2009) Nedensellik
Etki-Tepki Analizi
Keskek ve 1984:01-2005:10 GARCH-M Friedman-Ball
Orhan (2010) (aylik) Hipotezi gegerlidir.
Dogru (2013) 1990:01-2012:12 EGARCH Tim dénemler igin
(aylik) Granger Cukierman-Meltzer
Nedensellik hipotezi gecerlidir.
Erdem (2017) 2005-2017 Kalman Filtre Gida
(aylik) Analizi enflasyonundan
Granger enflasyon
Nedensellik belirsizligine dogru
tek yonlii
nedensellik iligkisi
mevcuttur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in secili literatiir ¢calismalar1 incelendiginde, genel
olarak yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligi meydana getirdigi goriisiini
savunan Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar,
incelenen donemlerin farkli zaman araliklarini kapsamasi ile de 6nemli ¢ikarimlar
saglamaktadir. Boylece, farklt donemler ele alinarak incelenen enflasyon ve
enflasyon belirsizligi iliskisinde, Tiirkiye ekonomisi igin genellikle yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligi meydana getirdigi goriisii hakim olmaktadir.

Calisma, kullanilan analiz yontemi itibari ile literatiirde Tiirkiye ekonomisi
lizerine yapilmis calismalardan farklilasmaktadir. Bu caligmalarda enflasyon ve
enflasyon belirsizligi iliskisi c¢ogunlukla geleneksel nedensellik testleri ile
arastirilmastir.

Calismanin literatiire katkis1 2003:01-2020:06 donemindeki enflasyon ve
enflasyon belirsizligi iliskisini daha giincel analiz teknigi olan zamanla degisen
asimetrik nedensellik testi ile incelenmesidir. Boylece, incelenen dénem igerisinde
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasindaki

nedensellik iligkisinin istikrarli bir yap1 gosterip gdstermedigi ortaya konulacaktir.
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IKINCi BOLUM

ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIiZLiGI iLISKiSININ
NEDENSELLIK ANALIZI

2.1. EKONOMETRIK YONTEM
Calismanin bu boliimiinde, birim kok testleri, oynaklik modellerinden olan
Ustel GARCH (EGARCH) modeli ve simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile

ilgili teorik bilgilere yer verilmistir.

2.1.1. Birim Kok Testleri
Caligmanin bu boliimiinde, zaman serileri literatiiriinde 6nemli bir konu olan
serilerin duraganlik durumlarinin arastirildigit ADF ve PP birim kok testleri

anlatilacaktir.

2.1.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Testi

Zaman serilerinde genel olarak analiz yapabilmenin dnemli bir kosulu olan
duraganlik sinamasi i¢in ¢esitli birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlerden
yaygin olarak kullanilan1 Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya konulmustur.
Dickey-Fuller (DF) sinamasi, hata terimlerinin ardisik iligkisiz  yani
otokorelasyonsuz oldugu varsayimi lizerine kuruludur. Ancak hata terimlerinde
otokorelasyon sorunu oldugu durumda DF sinamasi gegersiz olacagi i¢in Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan ADF sinamasi1 gelistirilmistir. ADF testinde, hata
terimlerindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri modele eklenmektedir. ADF testi sinamasi i¢in denklem (1)’deki
regresyon esitligi kullanilmaktadir.

AY, =1+ ot + 8V, 1 + Yt o AV, + & 1)

Buradaki ¢; saf beyaz giiriiltii hata terimidir. Gecikmeli hata terimlerinin
sayisi, genellikle denklem (1)’deki hata terimlerinin ardigik iliskisiz olmasini
saglayacak kadar terim modele katilmakta ve boylece de gecikmeli Y,_; ’in katsayis1

d icin sapmasiz bir tahmin edici elde edilmektedir. ADF testinin temel hipotezi
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Hy: & = 0 seklindedir ve bu hipotez serinin duragan olmadigini savunmaktadir

(Gujarati ve Porter, 2012: 757; Seviiktekin ve Cinar, 2017: 335).

2.1.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF sinamasi hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip bir test,
ADF smamasi ise bagimli degiskenin gecikmeli fark degerlerini eklemek suretiyle
hata terimlerinde olabilecek ardasik iliskiyi hesaba katip DF sinamasinin
diizeltilmis bir halini olusturan bir testtir. PP ise hata terimlerindeki ardisik iliskiyi
hesaba katmak i¢in gecikmeli fark degerlerini kullanmamaktadir. PP testi katsayisal
olmayan (nonparametrik) istatistik yontemlerini kullanmaktadir. PP birim kok
testinin dagilimi ADF birim kok testi ile aynidir (Gujarati ve Porter, 2012: 757).
Phillips ve Perron (1988) testi DF ve ADF testlerinin aksine hata terimlerinin zay1f
bagimli ve heterojen dagilimli oldugu varsayimina dayanmaktadir.

PP testine ait regresyon denklemi;

Ye= A+ Qye 1 + U (2
~ -1 1 ~ —~
ye= i+ F(t—3T)+ @y + T 3)

seklindedir. Buradaki 1, @, fi, B ve d regresyon katsayilarini, T gozlem sayisini, u;
ise hata terimlerinin dagilimimi gostermektedir. Ayrica PP’nin hipotez testleri ile

ADF’nin hipotez testleri benzer sekilde kurulmaktadir.

2.1.2. Ussel GARCH (EGARCH) Oynaklik Modeli

Geleneksel ARCH ve GARCH modellerinin eksiklerinden en 6nemlisi
pozitif ve negatif oynaklik soklarma ayni tepkileri vermesidir. Ozellikle kaldirag
etkisinin modellenmesinde bu geleneksel modellerin eksik kalmasi Nelson (1991)
tarafindan Ussel GARCH (EGARCH) modellerinin gelistirilmesine yol agmistir
(Mazibas, 2005: 7) Modelin kosullu varyans denklemini ifade etmenin bir¢ok yolu
bulunmaktadir. Bunlardan birisi de, denklem (4)’deki gibi gosterilmektedir.

(o) = @+ Bn(ofp)+ y ot w e [l 2l gy
ot 4 ot 4 i
Model ARCH-GARCH yontemlerinden farkli olarak c¢esitli avantajlara
sahiptir. Bunlardan birincisi, modelin kosullu varyansinin logaritmik bir fonksiyon

(log(6?)) olmasidir. Bu durumda parametreler negatif olsa bile o2, pozitif
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olmaktadir. Boylelikle diger modellere getirilen parametrelerin negatif olmama
kisit1 kaldirilmis olmaktadir. Ikinci olarak EGARCH ydntemi asimetrik etkileri goz
Oniine alarak modelleme yapmakta ve oynaklik ile getiri arasindaki illiski yani
kaldirag etkisi negatif ise denklem (4)’deki y katsayisi da negatif olacaktir (Brooks,
2014: 441).

2.1.3. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testleri
Calismanin bu boliimiinde Toda-Yamamoto nedensellik testi, Hacker ve
Hatemi-J simetrik nedensellik testi ve zamanla degisen asimetrik nedensellik testi

ile ilgili teorik bilgilere yer verilecektir.

2.1.3.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) VAR (Vektor Otoregresif Modeller) analizinin
uygulamali ekonometride siklikla kullanilan yaklagimlardan biri oldugunu fakat
analizde kullanilacak degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski varsa VAR modeline
ait hipotez testlerinin gegersiz oldugunu vurgulamiglardir. Bununla birlikte, VAR
modeli uygulamalarinin bircogunda arastirmacilarin, degiskenlerin birim kok
durumlarmna veya esbiitiinlesme iliskilerinin varligini incelemeden ziyade modelin
katsayilar lizerindeki kisitlamalar1 olarak ifade edilen hipotezlere yogunlastiklarini
ifade etmislerdir. Boylesi bir durumda, degiskenlerin esbiitliinlesme 6zelliklerini
dikkate alan bir analiz yontemine sahip olunmasi gerektigi arzu edilmektedir. Fakat
Toda ve Yamamoto (1995) birim kok ve esbiitiinlesme dereceleri i¢in On testlere
ithtiya¢ duyulmadan VAR modelinin parametreleri tizerine kurulacak hipotezleri
test etmenin basit bir yolunu 6nermislerdir.

VAR modeline dayali Granger nedensellik analizi, serilerin duragan olmasi
gibi bir sarta bagli bulunmaktadir. Modelde duragan olmayan serilerin var olmasi
halinde parametrelere uygulanan MWald test istatistifi x?dagilimia
uymamaktadir. Fakat Toda ve Yamamoto (1995) analize tabi tutulan serilerin
duragan olmamasi durumunda, serilerin optimal gecikme uzunluguna (k)
maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) ilave edilmesiyle olusturulan VAR
modelinin MWald test istatistiginin uygun olabilecegini belirtmislerdir. Eger seriler
duragan degilse de analizin uygulanabilmesi igin serilerin ayni dereceden

biitiinlesik olmas1 ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin  olmasi
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gerekmektedir. Ancak bu durum fark alma isleminin gergeklesmesini
gerektirdiginden bilgi kayb1 meydana gelmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin gergeklestirilebilmesi i¢in incelenecek
serilerin optimal gecikme uzunlugunun (k) ve maksimum biitiinlesme derecelerinin
(dmax) belirlenmesi ve [k+dmax]. dereceden bir VAR modeli kurulmasi
gerekmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testinin esitlikleri denklem (5) ve (6)
da verilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 344-345).

ye= 6+ Z%:{jmax ajye-i t Z%(:fmax Bixe—i + eqt ®)

Xg= 6+ Z%:fmaXYiXt—i + Zi(:fmaxﬁi}’t—i + ext (6)

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Hy: 6; = 0 (X, Y’nin nedeni
degildir.) ve Hy:9; =0 (Y, X’in nedeni degildir.) hipotezleri ile MWald test
istatistiginin tablo degeriyle karsilastirilmasi sonucu sinanmaktadir. MWald test
istatistiginin tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez olan H,
reddedilmektedir.

2.1.3.2. Hacker ve Hatemi-J Simetrik Nedensellik Testi (2006)

Granger temelli nedensellik testleri, ampirik arastirmalarda ge¢cmisten
giiniimiize kadar kullanilmaya devam etmistir. Zaman serileri analizinde birgok
nedensellik testi mevcuttur ve zamanla daha fazla nedensellik testi modifiye
edilerek literatiire kazandirilmistir. Bunlardan biri de esbiitiinlesme iliskisini
zorunlu kilmayan Toda-Yamamoto nedensellik testidir. Hacker ve Hatemi-J
(2006)’nin gelistirdikleri simetrik nedensellik testi temelde Toda-Yamamoto
testine dayanmaktadir. Fakat bu test Toda-Yamamoto testinin eksikleri géz 6niine
alinarak gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testine ait MWald test istatistigi, kiigiik
orneklemlerdeki hata terimleri normal dagilim sergilemediginde y?dagiliminin
zayif bir performans sergilemesi sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Hacker ve
Hatemi-J (2006) boyle bir sorunu agmak igin teste bootstrap yontemini dahil ederek,

kritik degerleri bootstrap ile elde etmislerdir.

49



Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen MWald testi esitligi denklem
(7) de verilmistir.

MWald=(CB)'[C((Z'2)-1®Su)C']-1(Cp) (7)

® Kronecker carpimini, C ise pxn(l+n(ptdmax)) matrisini temsil
etmektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, Hy: CB = 0 hipotezi ile test

edilmektedir.

2.1.3.3. Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi, Yilanct ve Bozoklu (2014)
tarafindan Hatemi-J (2012)’nin asimetrik nedensellik testine zaman boyutunun
eklenmesi ile literatiire kazandirilmigtir. Geleneksel Granger ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri simetrik nedensellik testleri olup pozitif soklarin etkisiyle
negatif soklarin etkisini ayn1 kabul etmektedir. Ancak finansal piyasalarda
asimetrik bilgi sorununun olmasi ve pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin ayni
olmamasi durumu, bu soklarin birbirinden ayrilmasi gerektigi diisiincesini
gelistirmistir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214).

Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskinin birbirinden farkli olabilecegi
fikri Granger ve Yoon (2002) ile one siiriilmistiir. Granger ve Yoon (2002)
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi pozitif ve negatif soklarina ayristirip
arastirmiglardir.  Yazarlar bu yaklagimlarmi sakli egbiitiinlesme olarak
adlandirmiglardir (Hatemi, 2012: 448). Fakat Hatemi-J (2012) bu yaklasimi
nedensellik analizine uygulamistir ve teste asimetrik nedensellik analizi adim
vermistir. Temel diislince, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkilerden
otiirli asimetrik bir yapiya sahip olabilecegi seklindedir.

Hatemi-J (2012) rassal yiiriiylis siirecine sahip y;; ve y,.degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisini denklem (8.1) ve (8.2)’teki gibi incelemistir.

Yie = Yie—1 + €16 = Va0 + D E14 (8.1)

Yot = Yar-1+ €2¢ = Y20 + Liz1 2 (8.2)

Denklemdeki t 1,2,...,T degerini, y, o V€ y, ¢ sabitleri baslangi¢ degerlerini
ve son olarak €;; ve &, ise beyaz giriiltii siirecine sahip degiskenleri

gostermektedir.
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Pozitif ve negatif soklarin tanima ise,

&;; = maks(gq;, 0),

&5; = maks(ey;, 0),

&1; = Min(gy;, 0),

£5; = min(ey;, 0) seklindedir ve

€; = &;+ € Ve &= €5, + €5 toplamlarindan olusmaktadir. Bu
toplamlar sirasiyla denklem (8.1) ve (8.2)’de yerine yazilmaktadir. Sonug olarak,
degisekenlerin pozitif ve negatif soklarinin birikimli formundaki tanimi,

Vit =i 8

Vit = Ni=1 €11 »

Vit = Lio1 €1 Ve

V3 = Yb_; & seklinde yapiimaktadir.

Daha sonraki asamada ise bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi

sinanmaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi,

Wald= MWald=(C)[C((Z'2)-1®Su)C']-1(CB)  (9)

denklem (9) daki esitlik ile smnanmaktadir. Degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisi, Hy: CB = 0 hipotezi ile test edilmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde pozitif ve negatif soklar
ayristirilarak  nedensellik iligkisi incelenirken zamanla degisen asimetrik
nedensellik testinde ise pencere sayisi ile belirlenen alt 6rneklem boyunca pozitif
ve negatif soklar arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir.

Pencere sayist, S= (T(0.01 + 1.8 / +/T) formiilii ile hesaplanabilmektedir
(Caspi,2017). Boylece, hesaplanan Mwald test istatistikleri ve bootstrap kritik
degerleri her bir alt donem i¢in iiretilmektedir. Daha sonrasinda ise, her bir alt
donem i¢in periyodik test istatistik degeri hesaplanmakta ve bu degerin “1” den
biiyiik oldugu dénemler i¢in nedensellik iligkisi vardir yorumu yapilmaktadir.

Periyodik test istatistik degeri,

Her bir alt donem icin hesaplanan MWald test istatistigi

~ Her bir alt dénem i¢in hesaplanan 10% bootstrap kritik degeri

formiilii ile hesaplanmaktadir (Erdogan, Gedikli ve Kirca, 2019: 5).
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2.2. VERI SETI VE AMPIRIK BULGULAR
Calismanin bu boliimiinde veri seti tanitilacak ve uygulanan duraganlik

testleri ve ekonometrik analizlerin sonuglarina yer verilecektir.

2.2.1. Veri Seti ve Duraganhk Test Sonuglari

Calismanin ampirik kisminda enflasyonu temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) alinmis (2003=100 baz yil) ve analizde serinin dogal logaritmasi
kullanilmistir. T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden
aliman Tiiketici Fiyat Endeksi aylik frekansta olup, 2003:01-2020:06 dénemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan diger veri seti enflasyon belirsizligi ise
ARCH-GARCH oynaklik modellerinden olan EGARCH yo6ntemi ile enflasyon
serisinden elde edilmistir. Ayrica, yapilan analizlerde Eviews-10 ve Gauss-10
programlari kullanilmastir.

Analiz edilen donemin se¢iminde hem 2001 krizi donemi ve sonrasi
etkilerin indirgendigi hem de kriz sonras1 Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan
onemli degisikliklerin etkisi goz 6niine alinmistir. Boylelikle, enflasyon tlizerindeki
belirsizlik etkisinin daha saglikli incelenebilmesini saglanmistir.

Calismada kullanilan enflasyon belirsizligi serisini modelleyebilmenin ilk
asamasi ise, duragan ve mevsimsel etki igermeyen bir seri ile ¢alisarak, bu serinin
yapisina uygun ARMA(p,q) modeli olusturmaktir. Bunun i¢in enflasyon serisi i¢in
olusturulmus uygun ortalama denkleminin ARCH etkisini igerip icermedigi
ARCH-LM testi ile aragtirilmis ve uygun ortalama denkleminin bulunmasinda ise
AIC bilgi kriterinden yararlanilmistir.

Tiirkiye icin ele alinan ddénem igerisinde TUFE’de gériilen mevsimsel
etkiler Hareketli Ortalamalar Yontemi ile arindirilmistir. Mevsimsel etkilerden
armdirilmis serinin dogal logaritmasi alinmis, logaritmik TUFE enflasyon oranimni
temsil etmektedir. Enflasyon belirsizligi serisini modelleyebilmenin ilk agamasini
olusturan duraganlik sinamas1 ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmistir. Tablo
2’de LTUFE serisinin seviye ve birinci fark degerleri i¢gin ADF birim kok testi,

Tablo 3’de ise PP birim kok testi sonuglart yer almaktadir.

52



Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Seri Model ADF Test Kritik Degerler H, Hipotezi
Istatistigi
Sabitli 1.6960 1% -3.4617 Reddedilemez.
(0.9996) 5% -2.8752
LTUFE 10% -2.5741
Sabitli ve -0.2536 1% -4.0027 Reddedilemez.
Trendli (0.9915) 5% -3.4315
10% -3.1394
Sabitli -10.7407* 1% -3.4617 Red.
(0.0000) 5% -2.8752
10% -2.5741
DLTUFE  sapitlive  -10.9229 1%  -4.0027 Red.
Trendli (0.0000) 5% -3.4315
10% -3.1394

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir ve *katsayilarin %1

olduklarini gostermektedir.

Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

diizeyinde anlamli

Seri Model PP Test Kritik Degerler H, Hipotezi
[statistigi
Sabitli 1.7468 1% -3.4617 Reddedilemez.
(0.9997) 5% -2.8752
10% -2.5741
LTUFE
U Sabitli ve 0.1220 1% -4.0027 Reddedilemez.
Trendli (0.9973) 5% -3.4315
10% -3.1394
Sabitli -10.6287* 1% -3.4617 Red.
(0.0000) 5% -2.8752
DLTUFE 10% -2.5741
Sabitli ve  -10.7038* 1% -4.0027 Red.
Trendli (0.0000) 5% -3.4315
10% -3.1394

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir ve *katsayilarin %]

olduklarini géstermektedir.

diizeyinde anlamli

Tablo 2 ve 3’de verilen ADF ve PP testine gore LTUFE serisi hem sabitli

hem de sabitli ve trendli model i¢in de birim kok icermektedir. ADF ve PP testleri

icin hesaplanan test istatistiklerini kritik degerlerle karsilastirdigimizda serinin

birim kok icerdigini ifade eden H, hipotezleri reddedilememektedir. Serinin

duraganliginin saglanmasi i¢in birinci farkinin alinmasi gerekmektedir. Birinci
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farkinin alinmis halini ifade eden DLTUFE serisi her iki birim kok testine gore
duragandir.

Duraganlastirilmis DLTUFE serisine ait uygun ortalama denkleminin
bulunmasinda farkli gecikme uzunluklari icin ARMA(p,q) modelleri kurulmustur.
Bu gecikme uzunluklarinin = belirlenmesi kisminda DLTUFE  serisinin
korelogramina bakilmis olup, korelogram Ek-1’de yer almaktadir. DLTUFE
serisinin korelogrami incelendiginde, otokorelasyonun 1. gecikmedeki tepe noktasi
ile kismi otokorelasyonun 1, 2, 3 ve 4. gecikmelerdeki tepe noktalar1 olusturulacak
modeller hakkinda bilgi vermektedir. Ayrica uygun ARMA modellerinin
tutumluluk (parsimony) 6zelligini de goz Oniine alinarak olusturulmustur. Tablo

4’de bu modellerin AIC bilgi kriteri sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4. DLTUFE Serisi icin ARMA(p,q) Model Sonuglari

Modeller AIC
AR(1) -7.1667
AR(2) -7.1717
AR(3) -7.1793
AR(4) -7.1905
MA(L) -7.1929

ARMA(L,1) -7.1976
ARMA(2,1) -7.1883
ARMA(3,1) -7.1842
ARMA(4,1) -7.1819

Tablo 4’deki model sonuglari incelendiginde AIC bilgi kriteri en diisiik olan
ARMAC(1,1) yapisinin en uygun ARMA modeli oldugu bulunmustur. Bu modelin
uygunlugunu sinamak i¢in modelin parametrelerinin, F istatistiinin, hata
terimlerinin  Ljung-Box Q (LB) istatistiklerinin anlamlilik durumlarina
bakilmalidir. Bu amagla Tablo 5’de DLTUFE serisinin ARMA(1,1) modeli tahmin

sonuclar1 verilmektedir.
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Tablo 5. DLTUFE Serisi icin ARMA(1,1) Modeline Ait Tahmin Sonuglari

Degisken Parametre Standart Hata  t-istatistigi p-degeri
C 0.007661 0.000577 13.27613 0.0000
AR(1) -0.284807 0.157810 -1.804750 0.0726
MA(1) 0.632827 0.127330 4.969964 0.0000

R? 0.115888 AIC -7.197675
Diizeltilmis R? 0.107304 SIC -7.149699
F-istatistigi 13.50108 SSE 0.008890
Olasilik(F-istatistigi) 0.000003 LogL 755.1570

Tablo 5°de DLTUFE serisi i¢in genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi

ile tahmin edilen ortalama denklemindeki sabit terimin ve AR(1) ve MA(1)

katsayilarinin t-istatistikleri ve bu istatistiklerin olasilik degerlerinin istatistiksel

olarak anlamli bulundugu goriilmektedir. Modelin F-istatistigine ve yine bunun

olasilik degerine baktigimizda ise degiskenlerin birlikte anlamh

oldugu

goriilmektedir. Modelin hata terimlerinin LB istatistiklerinin anlamlilik durumlari

ise Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. DLTUFE Serisi icin ARMA(1,1) Modelinin Hata Terimlerinin
LB Istatistigi Sonuclar

Gecikme LB Istatistigi Olasilik Degeri
Degerleri

LB(4) 0.564

LB(6) 0.496

LB(12) 0.825

Tablo 6 incelendiginde, LB istatistiklerinin olasilik degerlerinin farklh

gecikme degerleri icin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
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otokorelasyon sorunu igermedigi ve modelin uygunlugu acisindan bir sorun
olmadig1 anlasilmaktadir. Uygun ortalama denklemi belirlendikten sonra son olarak
DLTUFE’ye ait belirsizlik serisinin olusturulmasi i¢in bu serinin degisen varyans
modelleriyle modellenebilmesi durumuna bakilmasi1 gerekmektedir. Bunun igin
serinin ARCH etkisi icerip icermedigi ARCH-LM testi ile arastirilmistir. DLTUFE
serisinin uygun ortalama denkleminden elde edilen hata terimleri {izerine kurulan
ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. DLTUFE Serisinin ARCH-LM Testi Sonug¢lari

Gecikme F-istatistigi ~ F-istatistigi (T-p)*R? y2,sTablo  (T-p)*R?

Degerleri Olasilik Degeri Istatistigi
Degeri Olasilik
Degeri
LM(1) 11.59752 0.0008  11.08599  3.841 0.0009
LM(2) 7.776127 0.0006  14.66310  5.991 0.0007
LM(4) 7.131120 0.0000 25.58815 9.488 0.0000
LM(6) 5.008763 0.0001  26.98785  12.592 0.0001
LM(12) 2.478682 0.0050 27.41410  21.026 0.0067

Tabloda, farkli gecikme degerleri icin hesaplanan LM test istatistikleri ((T-
p)*R?) ve p serbestlik dereceli & ostablo degerleri yer almaktadir. ARCH etkisinin
varliginin belirlenmesi i¢in bu iki degerin karsilastirilmast gerekmektedir. Tablo 7
incelendiginde, tim farkli gecikmeler icin tablo degerlerinin test istatistik
degerlerinden kiiglik oldugu goriilmektedir. Boylece ARCH-LM testi sonucuna
gore, DLTUFE serisinin ortalama denkleminin hata terimlerinde ARCH etkisi
olmadigimi savunan H, hipotezi reddedilmistir. O halde, DLTUFE serisinin ARCH
etkisi icerdigi ve ARCH modelleri ile tahmin edilebilir oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Enflasyon belirsizligi serisini modelleyebilmenin ikinci ve son agsamasi ise
ARCH etkisine sahip olan seriler icin ARCH-GARCH oynaklik modellerinden

uygun olan yontemi kullanmaktir. Bu calismada asimetri etkisini dikkate alan
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oynaklik modellerinden EGARCH modeli kullanilmistir. Tablo 8’de DLTUFE
serisi i¢in normal dagilimli maksimum olabilirlik yontemi ile modellenmis

EGARCH(1,1) tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. DLTUFE Serisinin ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonuclari

Degisken Parametre Standart Hata  z-istatistigi p-degeri

Ortalama Denklemi

C 0.007654 0.000533 14.34870 0.0000

AR(1) -0.389425 0.234436 -1.661119 0.0967

MA(1) 0.666012 0.170219 3.912672 0.0001
Varyans Denklemi

W -4.716957 1.547614 -3.047889 0.0023

B 0.266821 0.155532 1.715537 0.0862

y 0.295444 0.107599 2.745794 0.0060

a 0.561617 0.148077 3.792741 0.0001

Tablo incelendiginde, tiim parametlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir ve EGARCH(1,1) modelinin varyans denklemi;
log (hy) = -4.716957 + 0.266821|e,_, /h;/%| + 0.295444 &,_, /h}/%
+ 0.561617 log (hy_;)

seklindedir.

ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) kosullu varyans modelindeki asimetrik etkisiyi
Olcen y katsayisi pozitif ve %1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu

durumda, enflasyonda meydana gelen beklenmedik bir artisin, enflasyon
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belirsizligi lizerinde enflasyonda meydana gelen beklenmedik bir azalistan daha
fazla bir artisa yol agabilecegi sOylenebilmektedir.
Sekil 1’de LTUFE serisi ve . ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) yontemi ile

modellenen enflasyon belirsizligi serisi ENFB’nin grafikleri yer almaktadir.

Sekil 1. LTUFE ve ENFB Serilerinin Grafikleri

LTUFE ENFB
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5.6 4 0003

52 0002
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4.4 .oooo

04 06 08 10 12 14 16 18 20 04 06 o0& 10 12 14 16 18 20

Enflasyon i¢in LTUFE, enflasyon belirsizligi i¢in ise ENFB, nedensellik
smnamalarinda  kullanilacak olan serileri temsil etmektedirler. Grafikler
incelendiginde LTUFE’nin zaman igerisinde artis gdsterdigi, ENF’nin ise zaman
icerisinde dalgali bir seyir izledigi ve 2018-2019 arasinda ani bir artis sergiledigi

goriilmektedir.

2.2.2. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testleri Bulgular:
Bu boéliimde simetrik nedensellik testi olan Toda-Yamamoto ile Hacker ve
Hatemi-J testi ve zamanla degisen asimetrik nedensellik testi bulgularina yer

verilmistir.

2.2.2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizini yapabilmek i¢in 6nce nedenselligi
arastirilacak LTUFE ve ENFB serilerinin maksimum biitiinlesme dereceleri (dmax)
birim kok testleri ile belinmelidir. Ardindan ise bu seriler icin VAR modeli
kurularak optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekmektedir.

LTUFE serisinin birinci seviyesinde duragan oldugu Tablo 2 ve 3’de
goriilmektedir. ENFB serinin duraganlik durumunun arastirilmasi i¢in ADF birim

kok testinden yararlanilmis ve Tablo 9°da testlere ait sonuglar verilmistir.
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Tablo 9. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclari

Seri  Model ~ADFTest PPTest  Kritik Degerler H, Hipotezi
Istatistigi  Istatistigi

Sabitli  -5.7367* -8.7825* 1%  -3.4624 Red.
(0.0000)  (0.0000) 5%  -2.8755
ENEB 10%  -2.5743
Sabitli  -5.9752* -8.8879* 1%  -4.0036 Red.
ve (0.0000) (0.0000) 5%  -3.4320
Trendli 10%  -3.1397

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir ve *katsayilarin %1 diizeyinde anlamh
olduklarini gostermektedir.

Tablo 9°da her iki modelde de ADF test istatistiklerini kritik degerlerle
karsilastirdigimizda ENFB serisinin birim kok igerdigini ifade eden H, hipotezleri
red edilmektedir. ENFB serisinin seviyesinde duragan bir seri oldugu
anlasilmaktadir. Dolayisiyla, LTUFE ve ENFB serilerinin maksimum biitiinlegsme

dereceleri 1°dir.

Tablo 10. Optimal Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1694.26 NA 2.14e-10  -16.59 -16.55 -16.57
1 2565.53 1716.91 4.34e-14  -25.09 -24.99 -25.05
2 2683.31 229.77 1.42e-14  -26.22* -26.04* -26.14*

3 2689.29  11.56* 1.39%-14* -26.20 -26.00 -26.13

4 2692.48 6.67 1.40e-14 -26.203  -25.93 -26.10

Tablo 10°’da LTUFE ve ENFB i¢in VAR modeli kurularak, optimal gecikme
uzunlugunun bilgi kriterleri yardimi ile 2 olduguna karar verilmistir. Enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligskisini Toda-Yamamoto testiyle
aragtirmak i¢in bu degiskenlerin k ve dmax degerlerinin toplami olan
[k+dmax].dereceden VAR modeli tahmin edilmektedir. Tablo 11°de VAR(2)
modeli tahmin edilmis olup [k+dmax]. dereceden gecikme ise dissal degisken
olarak modele dahil edilerek Toda-Yamamoto Nedensellik Testi tahmin sonuglari

verilmistir.
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Tablo 11. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

HO Hipotezi k+dmax x? istatistigi p-degeri
LTUFE # > ENFB 2+1=3 410.7861 0.0000
ENFB # > LTUFE 2+1=3 8.090012 0.0175

Tablo 11 incelendiginde, enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru
nedenselligin olmadiginm1 belirten H, hipotezi reddedilmektedir. y? istatistigi
410.7861 ve bu istatistigin olasilik degeri p 0.0000 oldugundan, enflasyon
enflasyon belirsizliginin nedenidir sonucu ortaya cikmaktadir. Diger yandan
enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru nedenselligin olmadigini belirten
H, hipotezi de reddilmektedir. y? istatistigi 8.090012 ve bu istatistigin olasilik
degeri p 0.0175 oldugundan, enflasyon belirsizligi enflasyonun nedenidir sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda Toda-Yamamoto testine gore, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu

gostermektedir.

2.2.2.2. Hacker ve Hatemi-J Simetrik Nedensellik Testi (2006) Bulgulari

Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik analizi gergeklestirebilmek igin ilk
olarak degiskenlerin dmax ve k degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Calismadaki degisekenler i¢in k ve dmax degerleri Toda-Yamamoto nedensellik
analizi swrasinda belirlenmistir. Ikinci olarak ise kritik degerler bootstrap
simiilasyonu ile {retildigi i¢in bootstrap sayis1 10000 olarak belirlenmistir.
Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisi Gauss-10
programi yardimi ile Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik analizi

gerceklestirilmis ve analiz sonuglart Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12. Hacker ve Hatemi-J Simetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler
%1 %5 %10
LTUFE #> ENFB 410.786* 12.458 6.539 4613
ENFB # > LTUFE 8.090** 9.950 6.028 4517

Not: Optimal gecikme uzunlugu HJC bilgi kriteri ile tespit edilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5
istatistiksel anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 12’de gosterilen sonuglara gore, enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru nedenselligin yonii incelendiginde test istatistik degeri 410.786,
tiim kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in nedenselligin olmadigin1 belirten H,
hipotezi reddedilmektedir. Enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru nedensellik
iligkisi %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Nedenselligin diger
yonil incelendiginde ise test istatistik degeri 8.090, %5 ve %10 anlamli diizeyindeki
kritik degerlerden biiyiik oldugu igin nedenselligin olmadigini belirten H, hipotezi
reddedilmektedir. Enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru nedensellik iligkisi
%S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu analize gore de,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. Ozetle, simetrik nedensellik test bulgulari, Toda-Yamamoto nedensellik

analiz sonuglarint dogrulamaktadir.

2.2.2.3. Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular:

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi, Yilanci1 ve Bozoklu (2014)
tarafindan Hatemi-J (2012)’nin asimetrik nedensellik testine zaman boyutunun
kazandirilmasi ile literatiirde yer edinmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testinde pozitif ve negatif soklar ayristirilarak nedensellik iliskisi incelenirken
zamanla degisen asimetrik nedensellik testinde ise pencere sayisi ile belirlenen alt
orneklem boyunca pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmaktadir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testini gerceklestirmek icin
oncelikle LTUFE ve ENFB degiskenleriyle kurulacak VAR modelin optimal
gecikme uzunlugunun (k) ve bu modele eklenecek ilave gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir. Ikinci olarak bu degiskenlerin maksimum biitiinlesme
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derecelerinin (dmax), son olarak ise alt 6rneklem uzunlugunu ifade eden pencere
sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Toda-Yamamoto ve Hacker ve Hatemi-J nedensellik analizleri sirasinda
LTUFE ve ENFB degiskenleri i¢in k degeri 2, dmax degeri ise 1 olarak
bulunmustur. Modele eklenecek ilave gecikme uzunlugu i¢in Toda ve Yamamoto
(1995) onerisi takip edilerek, optimal gecikme uzunlugu HJC kriteriyle belirlenmis
VAR modeline degiskenlerin dmax degeri kadar gecikme ilave edilmistir. Pencere

sayis1 hesaplanirken Caspi (2017)’den yararlanilmistir. Buna gore, alt 6rneklem

uzunlugu 208*(0.01 + 1.8/ /208 ) formiilii ile hesaplanarak, 28 olarak
bulunmustur. Boylece, 28 aylik alt donemler i¢in ayri ayrt MWALD test
istatistikleri ve %210 bootstrap kritik degerleri elde edilmistir. Hesaplanan test
istatistikleri %10 kritik degerlere bolinmiistiir ve boylece periyodik test istatistik
degerleri bulunmustur. Bu degerler Sekil 2-5’teki grafiklere mavi ¢izgiler olarak
yansitilmistir. Grafiklerdeki kritik degeri temsilen kullanilan 1 degeri ise, kirmizi
cizgi ile gosterilmistir. Buna gore test sonucu, 1 degerinin tizerinde kalan donem ve
o donemden Onceki 28 donem icin asimetrik nedenselligin olmadigini savunan
Hohipotezinin reddedilmesi gerektigi seklinde yorumlanmaktadir.

Enflasyondaki pozitif soklardan enflasyon belirsizligindeki pozitif soklara
dogru nedensellik iliskisi Sekil 2°de ve negatif soklar1 arasindaki nedensellik iligkisi
ise Sekil 3’te gosterilmistir. Enflasyon belirsizligindeki pozitif soklardan
enflasyondaki pozitif soklara dogru nedensellik iliskisi Sekil 4°te ve negatif soklar

arasindaki nedensellik iliskisi ise Sekil 5’te gdsterilmistir.
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Sekil 2. Enflasyon-Enflasyon Belirsizligi Pozitif Soklar Arasindaki

Nedensellik Iliskisi
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Sekil 2’deki grafik incelendiginde {iretilen tiim test istatistiklerinin kritik
degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore, 2011:12-2020:06 doénemleri

arasinda enflasyonun pozitif soklarindan enflasyon belirsizliginin pozitif soklarina

dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sekil 3. Enflasyon-Enflasyon Belirsizligi Negatif Soklar Arasindaki

Nedensellik Iliskisi
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Sekil 3’deki grafik incelendiginde iiretilen son 4 doneme ait test
istatistiklerinin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore, 2017:12-
2020:06 donemleri arasinda enflasyonun negatif soklarindan enflasyon

belirsizliginin negatif soklarina dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Sekil 4. Enflasyon Belirsizligi-Enflasyon Pozitif Soklar Arasindaki
Nedensellik iliskisi
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Sekil 4’deki grafik incelendiginde {iretilen tiim test istatistiklerinin kritik
degerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum, enflasyon belirsizliginin pozitif

soklarindan enflasyonun pozitif soklarmma dogru bir nedensellik iliskisinin

olmadigini gostermektedir.

Sekil 5. Enflasyon Belirsizligi-Enflasyon Negatif Soklar Arasindaki
Nedensellik Iliskisi
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Sekil 5°deki grafik incelendiginde {iretilen son 18 doneme ait test
istatistiklerinin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore, 2016:10-

2020:06 donemleri arasinda enflasyon belirsizliginin negatif soklarindan

enflasyonun negatif soklarina dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Enflasyon makroekonomik c¢ergevede ele alinan en temel arastirma
konularindan birisidir. Enflasyonun 6nemli refah maliyetlerinden olan enflasyon
belirsizligi, enflasyonun kendisinin meydana getirdigi bir olgudur. Bu refah
maliyetlerini azaltmak i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik
piyasay1 hangi kanallar yolu ile etkiledigini arastirmak énem arz etmektedir. Bu iKi
degisken hem ayr1 ayr1 hem de birbiriyleriyle etkilesim halinde bulunarak
ekonomilerde varliklarini gostermektedirler. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi bu
bilgiler 1s18inda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple de ekonomistler enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi uzunca bir siiredir incelemislerdir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bakildiginda, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleri etkisiyle doviz kuru g¢apasi rejiminden vazgecilerek Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi ile siki para politkast uygulanmaya baslanmistir. Boylece
enflasyonda 6nemli bir diislis kaydedilmis ve 2002 yilinda enflasyonla miicadelede
para politikas1 uygulamasi olarak enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu
cercevede, 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve parasal
hedefleme rejimleri, 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Bu yasanan degisimlerin fiyat istikrarinin saglanmasinda daha
basarili oldugu, 2004 Mayis ayinda uzun yillardan sonra ilk defa tek haneli
enflasyon orani goriilmesinden anlagilabilmektedir. Kismen daha istikrarli fiyat
diizeylerinin yasanmaya baglanmasi, ¢alismanin bu donem araliginda incelenmesi
gorlistinii hakim kilmistir. Caligmada analiz edilen donemin se¢iminde bu
degisikliklerin etkisi dikkate alinarak, enflasyon belirsizligi i¢in daha etkin
modellerin kurulabilmesi amaglanmustir.

Literatiirde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen
bircok caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda genelde, enflasyon belirsizligi
ARCH/GARCH modelleri ile elde edilmis ve geleneksel simetrik nedensellik

testleri kullanilarak bu iligki arastirilmistir. Calismalarin sonuglarina bakildiginda
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ise iligkilerin yoniiniin pozitif ve negatif soklar agisindan ayni etkiye sahip oldugu
varsayilmaktadir. Ancak iktisadi degiskenlerin pozitif veya negatif soklara farkli
tepkiler gosterebildigi finansal piyasalarda olusan negatif haberlere daha biiylik
tepkiler verilmesinden anlasilmaktadir. Bu c¢ergevede yapilan tez ¢alismasi
kapsaminda, Tiirkiye drnegi 2003:01-2020:06 dénemi i¢in enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iligkisi, sonuglarin zamana bagl olarak degisebilecegi diisiincesi ile
zamanla degisen asimetrik nedensellik testiyle incelenerek, mevcut literatiiriin
genisletilmesi amaclanmistir. Calismada logaritmasi alinmis TUFE enflasyon
degiskenini, ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modeli ile elde edilen seri ise enflasyon
belirsizligi degiskenini temsil etmektedir. Bu modele gore, %1 anlamlilik
diizeyinde asimetrik etki bulunmaktadir. Tiirkiye’de incelenen donem igerisinde
enflasyonda meydana gelen beklenmedik bir artis enflasyon belirsizligini,
enflasyondaki beklenmedik bir azaligtan daha ¢ok arttirmaktadir.

Calismada yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii ve
pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, enflasyonun agiklanmasinda enflasyon
belirsizliginin  etkisi oldugunu ayni zamanda enflasyon belirsizliginin
aciklanmasinda da enflasyonun etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon
ile enflasyon belirsizliginin karsilikli birbirini etkiledikleri sonucu da ortaya
cikmaktadir. Boostrap simiilasyonunu kullanan Hacker ve Hatemi-J simetrik
nedensellik analizi sonuglari, Toda-Yamamoto testi sonuglarin1 birebir
desteklemektedir. Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik testi sonucunda da
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir iliskinin oldugu
ortaya konulmustur. Kisaca her iki simetrik nedensellik testine gore, Tiirkiye
ekonomisinde yasanan enflasyonist donemlerin agiklanmasinda enflasyonun
kendisinin meydana getirdigi enflasyon belirsizliginin etkisi goriiliirken ayni
zamanda bu ortaya c¢ikan belirsizlik durumunun agiklanmasinda da enflasyon
olgusunun etkisi oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen donemde ortaya c¢ikan simetrik
nedensellik iligkisi sonucunun degiskenlerin birikimli soklar1 iizerinde de gegerli
olup olmadigr ve alt donemlerde de ortaya ¢ikan iligkinin istikrar gdosterip

gostermedigi zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir.
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2003:01-2020:06 donemi 28 alt orneklem donemlerine ayirarak enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki nedensellik iligkisini
arastiran bu analizin sonucglarinin dénemler itibari ile simetrik nedensellik testi
sonuglarindan farklilastig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru olan iliskinin zamanla degisen
asimetrik nedensellik analizi sonuglarma bakildiginda, enflasyondaki pozitif
soklardan enflasyon belirsizligindeki pozitif soklara dogru bir nedensellik
iliskisinin varlig1 2011:12-2020:06 donemleri arasinda ve enflasyondaki negatif
soklardan enflasyon belirsizligindeki negatif soklara dogru bir nedensellik
iligkisinin varlhigt ise 2017:12-2020:06 donemleri arasinda goriilmektedir. Pozitif
soklar i¢in ortaya ¢ikan sonugta, enflasyonda yasanan olumlu gelismelerin
enflasyon belirsizligindeki olumlu gelismelere bir etkisi oldugu anlasilmaktadir.
Elde edilen bu bulgu, enflasyon oranlarinin daha stabil seyretmeye baslamasindan
kaynakli enflasyon beklentilerinin de buna eslik etmesi ve nihai enflasyon
belirsizliginin olumlu sonuglanmasi ile agiklanabilir. Nitekim 2011 yilinin son
ceyreginde enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve enflasyon risklerini
dengelemek TCMB’m1 para politikasi durusunu gozden gegirmeye itmistir ve
TCMB 2011 Ekim aymdan itibaren para politikasinda giiglii bir sikilagtirmaya
gitmistir. Bu 6nlemlerin etkisi 2012 Mayis ayinda enflasyon oraninin tek haneye
inmesiyle goriilmiistiir. Genel c¢ercevede 2012 yilindan 2017 yili arasinda
gergeklesen enflasyon oranlari incelendiginde genel itibari ile istikrarli bir durumun
seyredildigi ve bunu takiben gerceklesmis ve beklenen enflasyon belirsizliginin de
istikrarl bir gortiniim sagladigi bilinmektedir.

Negatif soklar i¢cin ortaya c¢ikan sonugta, enflasyonda yasanan olumsuz
gelismelerin enflasyon belirsizligindeki olumsuz gelismelere bir etkisi oldugu
anlasilmaktadir. Elde edilen bu bulgu, 2018 yilinin sonlarinda yasanan doviz krizi
ile agiklanabilir. O donemlerde yasanan siyasi olay ve doviz kuru artiglari, Tiirk
lirasinda sert deger kaybina, issizlikte artisa ve enfasyonda hizla yiikseligse sebep
olmustur. Boylesi bir ortam ekonomik birimler i¢in hem ekonomik performans
beklentilerinin hem de enflasyon beklentilerinin kotiilesmesine sebep olmustur.
Enflasyon beklentilerin kotiilesmesi de enflasyon belirsizliginde artirici etkiler

meydana getirmistir.  Enflasyonda meydana gelen beklenmedik bir olumlu
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gelismenin enflasyon belirsizligini enflasyondaki beklenmedik bir olumsuz
gelismeden daha ¢ok etkiledigi sonucu hem EGARCH yontemiyle elde edilen
bulgularla hem de asimetrik testten elde edilen bulgularla Ortiismektedir. Yine
kismen ayni zaman araligimi kapsayan 2016:10-2020:06 doneminde, enflasyon
belirsizligindeki negatif soklardan enflasyondaki negatif soklara dogru nedensellik
iligkisi goriilmiistiir. Bu durum bdylesi bir kriz doneminin yaganmasinin enflasyon
ve enflasyon belirsizliginde karsilikli olumsuz gelismelere sebep oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica analiz sonuglarina bakildiginda, incelenen donem igindeki
herhangi bir alt donemde enflasyon belirsizligindeki pozitif soklardan
enflasyondaki pozitif soklara dogru bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Bu
durum, enflasyon belirsizligindeki olumsuz gelismelerin enflasyonda olumsuz
etkiler yaratmasina sebep olurken enflasyon belirsizligindeki olumlu gelismelerin
enflasyondaki olumlu bir etki yaratmadigini gostermektedir. Bu ise, negatif haber
etkisinin piyasalari1 daha fazla etkiledigi gortsii ile agiklanilabilmektedir.
Incelenen déneme bakildiginda Tiirkiye ekonomisinde goriilen daralama
donemlerinde enflasyon ve enflasyon belirsizliginin karsilikli etkilesimde
bulundugu ve daha ¢ok olumsuz gelismelerin hem enflasyonu hem de enflasyon
belirsizligini etkiledigi goriisii altinda, fiyat istikrarin1 saglamanin 6nemli bir
mesele oldugu aciktir. DoOviz kurlarinda yasanan oynakliklarin ve siyasi
calkantilarin  makroekonomik performans iizerinde etkili oldugu ¢alisma
sonuglarindan anlasilabilmektedir. Bu ¢ercevede enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki karsilikli birbirini etkileme iligkisi g6z Oniine alindiginda, enflasyon
belirsizligi sorununun ¢6zlimii i¢in en etkili yol enflasyon oranlarinin azaltilmasi
seklinde olmaktadir. Enflasyon ortaminin meydana getirdigi olumsuz piyasa
kosullart ve gelir dagilimini bozucu etkiler beklentileri etkilemekte, bu beklentiler
de enflasyon belirsizligi durumu olusturmakta oldugu i¢in olumsuz konjonktiir
durumunun elimine edilmesi i¢in enflasyon oranlarinin disiiriilmesi gerekmektedir.
Bu sonuglardan yola ¢ikilarak, Tiikiye ekonomisi {izerine daha sonra yapilacak
calismalar icin enflasyon ve enflasyon belirsizliginin karsilikli etkilisimi altinda
fiyat istikrarinin saglanmasinin ve siirdiiriilmesinin temel alindigi politikalarin

Tirkiye ekonomisi icin etkili olacagi diisiiniilmektedir.
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