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OZET

Calismada, Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden yiiksek ve kronik enflasyonun ve bu yiiksek enflasyo-
nun ortaya ¢ikardigr yiiksek enflasyon belirsizliginin biiylimeyi ne yonde etkiledigi 1987:1-2003:3 done-
mi zaman serisi verilerinden yararlanilarak test edilmistir. Enflasyon belirsizliginin elde edilmesinde
GARCH analizinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon ve enflasyon belirsizligi Tiir-
kiye’de ele alinan donem igerisinde biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak enflasyon belirsizli-
ginin biiylime tlizerindeki olumsuz etkisi enflasyona kiyasla daha fazladir. $oyle ki, enflasyon oranindaki
%]1’lik bir artig bilyiimeyi %0.56 oraninda azaltmakta iken, enflasyon belirsizligindeki %1°lik bir artis
biyliimeyi %3.95 oraninda azaltmaktadir.
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In this paper, Turkish high and persistent inflation experience and its impact on inflation uncertainty and
growth have been investigated. GARCH models are used to generate a measure of inflation uncertainty
and quarterly data covers the period of 1987:1-2003:3. According to the results from this study, inflation
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1. Giris

Giliniimiizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gibi ¢cogu merkez bankasi-
nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu diisiincenin gelisme-
sinde enflasyon ve bilylime arasindaki iligkiye yonelik tartismada, enflasyonun bii-
ylimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklindeki yaklagimin agirligi hissedilmektedir.
Onciiliigiinii Mundell (1963) ve Tobin (1965)’in yaptig1 erken literatiir, enflasyonun
sermaye birikimini arttirmak suretiyle biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini ifade
etmekteydi. Ancak 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra, uzun siireli veri setlerinin
elde edilmesi ve yeni ekonometrik yontemlerin kullanilmasiyla birlikte bu diisiince
yogun bir sekilde elestirilmeye baslanmistir. Yapilan elestiril erin odak noktasinda-
ki diisiince, enflasyonun hizli bir biiyliimeyi gerceklestirmenin kabul edilmesi gere-
ken bir maliyeti olamayacagi seklindedir. Ciinkii enflasyon 6zellikle de yiiksek ve
istikrarli olmayan enflasyon, enflasyon belirsizliginin de yiikselmesine neden ol-
maktadir. Enflasyon belirsizligi ise beklenen yiiksek enflasyonun ortaya g¢ikardigi
maliyetlere ek olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algila-
yamamasina, goreli fiyat degisimlerinin anlasilamamasina, gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerin ortaya ¢ikmasina ve karar alicilarin uzun vadeli s6zlesmelere risk pri-
mini de eklemelerine yol agmakta bu durum ise, yiiksek faiz orani ve diisiik yatirim
diizeyi olarak reel ekonomide kendini gostermektedir. Ayrica, piyasadaki goreli fi-
yat degisimlerinin algilanamamasi yatirimlarin kompozisyonun degismesine neden
olmakta, yani ekonomik birimlerin tasarruflarini uzun vadeli liretken yatirimlardan
kisa vadeli iiretken olmayan yatirimlara dogru kaydirmalarina sebebiyet vermekte-
dir.

Ancak ifade etmek gerekir ki, enflasyonun biiylimeyi ne yonde etkiledigi ko-
nusundaki tartigmalar devam etmektedir. Kanaatimizce bunun temel sebebi, enflas-
yon ile biiylime arasindaki iligkinin teorik altyapisinin oldukg¢a zayif olmasidir. Ciin-
kii enflasyon-biiylime iliskisi konusundaki tartigmalar, daha ¢ok gozlemlere ve am-
pirik bulgulara dayanmaktadir. Arastirmacilarin iliskinin yonii ve derecesi konusun-
da tam bir mutabakata varamamalarimin temelinde de bu yatmaktadir. Oysa, bu ilis-
kinin yonii ve derecesinin dogru bir sekilde tespit edilebilmesi uygulanan iktisat po-
litikalarinin basarist i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Diinyadaki tartismalara paralel
olarak Tiirkiye’de de enflasyon bilyiime iliskisinin boyutu degisik platformlarda tar-
tistlmaktadir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de uygulanan dezenflasyon politikast,
TCMB’nin tam bagimsizlig1 ve temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu dii-
stincesi ve acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi; yiiksek enflasyon ve yiiksek enf-
lasyonun ortaya ¢ikardigi belirsizligin, biiylimeyi ne yonde etkiledigine iliskin tar-
tigmalar1 daha da 6nem arz eder hale getirmistir. Ciinkii artik para otoritesi, fiyat is-
tikrarin1 saglamak ve siirdiirmek i¢in faiz orani, doviz kuru ya da parasal biiyiikliik-
leri degil dogrudan enflasyonun kendisini hedeflemeyi se¢mis durumdadir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de uzun yillar devam eden yiiksek ve kronik
enflasyonun ve bu yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi yiiksek enflasyon belirsizli-
ginin biiylimeyi ne yonde etkiledigini zaman serisi verilerden yararlanarak ortaya
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koymaktir. Tiirkiye iizerine yapilan bir ¢ok ¢alismada enflasyon ve biiylime iligkisi
test edilmekte ancak enflasyondan daha maliyetli oldugunu diisiindiiglimiiz enflas-
yon belirsizliginin etkisi genellikle géz ardi edilmektedir. Dolayisiyla c¢aligmada
onemli bir katki olarak gdrdiiglimiiz enflasyon belirsizligi serisi, GARCH analizi
kullanilarak elde edilmis ve enflasyon ile birlikte enflasyon belirsizliginin de biiyii-
me lizerindeki etkisi ortaya konmustur.

Calismanin ileriki boliimleri su sekilde organize edilmistir. Ikinci béliimde
enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiylime iligkisini test eden ¢alismalara yer ve-
rilmis, G¢ilincii boliimde veri seti tanitilmistir. Dordiincii boliimde, ¢alismada kullani-
lan degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler incelenmistir. Calismada kullanilan
ekonometrik yontem ve elde dilen bulgularin tartigildigt besinci boliimii sonug ve
degerlendirme kismi takip etmistir.

2. Literatiirde Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime

Enflasyonun tarihi oldukg¢a eskilere dayanmakla beraber; enflasyon, enflas-
yon belirsizligi ve biiyiime iliskisine yonelik tartismalar, 6zellikle ikinci Diinya Sa-
vas’ndan sonra alevlenmistir. Ikinci Diinya Savasi’na kadar olan donemde fiyatlar
genel seviyesindeki artis ve azalislar hissedilir boyutlarda olmadigindan, dénemin
hakim diisiincesi Keynesyen yaklagim tarafindan bir sorun olarak goriilmemistir. Sii-
rekli bir enflasyon olgusunun yasanmadigi bu donemde, enflasyon-biiyiime iliskisi
de devresel gozlemlere dayanmustir. Tkinci Diinya Savasi’ndan sonra artan enflasyon
ve enflasyon belirsizligi ile birlikte konu iizerinde yogun bir sekilde durulmaya bas-
lanmigtir. 1980°1i yillarin sonunda gelisen igsel biiyliime teorilerine paralel olarak
tartigmanin boyutu da hiz kazanmistir.

Literatiirde enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiylime iliskisini test eden ¢a-
ligmalara bakildiginda, daha ¢ok yatay-kesit ve panel veri analiz yontemlerinin kul-
lanildigin1 ve enflasyon belirsizligini ¢ok iilkeli ¢aligmalarda 6lgmenin giigliigli ne-
deniyle de ¢ogu kez enflasyon belirsizliginin biiylime iizerindeki etkisinin ihmal
edildigi goriilmektedir. Caligmalar genellikle enflasyon ile enflasyon belirsizligi ya
da enflasyon-biiyiime iligkisini test etmektedirler. Ancak son zamanlarda enflasyon
belirsizligini 6lgmeden kullanilan yeni yontemlere paralel olarak enflasyon belirsiz-
liginin bliyiime {izerindeki etkisini test eden ¢alismalara da rastlamak miimkiin ol-
mustur. Calismada oncelikle enflasyon-biiyiime, ardindan enflasyon, enflasyon be-
lirsizligi ve biiylime iliskisine yonelik literatiir kisaca degerlendirilecektir.

Enflasyon-biiyiime iligkisini test eden ilk ¢aligmalardan Tun Wai (1959), 31
gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda, enflasyon ile biiylime arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulmustur. Ancak arastirmaci, pozitif yonlii bu iligkinin enflasyon
oranmin %13’iin altinda olmas1 durumunda s6z konusu oldugunu, %13’{in iizerin-
deki enflasyon oranlarinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ileri stirmiistiir. Thirlwall
ve Barton (1971), 1958-1967 donemi i¢in, enflasyon orant %8’in altinda olan gelis-
mis lilkelerde enflasyonun biiylimeyi pozitif, enflasyon orani %10°dan fazla olan
gelismekte olan iilkelerde ise negatif olarak etkiledigini ifade etmislerdir. Diger ta-
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raftan Bhatia (1960) ve Johnson (1967) ise, enflasyon ile biiylime arasinda herhangi
bir iligki bulamamuslardir. Fischer (1983), 1961-1981 donemini ve 53 iilkeyi kapsa-
yan, Kormendi ve Meguire (1985) ise, 1950-1970 donemi ve 47 {iilkeyi kapsayan
yatay-kesit ¢caligmada, enflasyonun biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifade et-
miglerdir. Bu sonu¢ Grier ve Tullock (1989)’un 113 iilke i¢in yaptig1 ¢caligmada da
yinelenmektedir. Diger taraftan Barro (1991), enflasyon ile biiyiime arasinda negatif,
fakat zayif bir iligkinin oldugunu saptamistir. Gylfason (1991), 1980-1985 donemi
icin yaptig1 ¢aligmada, yillik enflasyon orani %20’nin iizerindeki iilkelerin yillik
enflasyon orani %5’in altinda olan {ilkelere kiyasla daha yavas biyiidiigiinii belirt-
mistir. Bullard ve Keating (1995), 58 iilke ve 1960-1992 dénemini kapsayan ¢alis-
malarinda, enflasyonun biiyiimeyi Almanya, Avusturya, Ingiltere ve Finlandiya’da
pozitif; Arjantin’de ise negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Diger iilkelerde
ise, anlamli bir iligki bulamamiglardir. Mallik ve Chowdhury (2001)’nin, Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka ekonomisi i¢in yaptig1 calismanin sonucuna gore
ise enflasyon, biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir ve hizli biiylimek i¢in enflas-
yon kacinilmazdir.

Bir diger ¢alismada Grimes (1991), biiylimenin arz ve talep yonlii belirleyici-
lerini modelleyerek; 1961-1987 dénemini i¢in, yirmi bir gelismis lilke ekonomisini
analiz etmistir. Grimes (1991)’in bulgularina gore enflasyon, bitylimeyi kisa donem-
de olumlu, uzun dénemde ise olumsuz yonde etkilemektedir. Uzun dénemde, enf-
lasyon oranindaki %10°luk bir artis biiylimeyi %]1.1 oraninda azaltmaktadir. Bu so-
nug, diisiik enflasyon oranlarinda dahi degismemektedir. Grimes’in modelini kulla-
narak 1962-1993 doneminde gelismis ve gelismekte olan 46 iilkeyi ele alan Kim ve
Willet (2000) ve 23 gelismis, 40 gelismekte olan iilkeyi 1977-2001 dénemi igin in-
celeyen Artan (2006), enflasyonun bilylimeyi olumsuz olarak etkiledigini ortaya
koymuslardir.

Petrol {ireticisi olmayan iilkelerde enflasyon-biiylime iligkisini inceleyen
Levine ve Renelt (1992), Levine ve Zervos (1993), enflasyon ile biiyiime arasindaki
negatif yonlii iliskinin, bazi tilkelerdeki bir-iki déonemlik yiiksek enflasyon oranindan
kaynaklandigini ve ele alinan iilke grubunun sonug iizerinde biiyiik bir paya sahip
oldugunu iddia etmislerdir. Clark (1997) ise enflasyonun biiyiimeyi olumsuz y6nde
etkiledigini ileri siirmekle birlikte elde edilen sonuglarin, incelenen doneme ve iilke
grubuna gore biiylik hassasiyet gosterdigini vurgulamistir. Yukaridaki bulgular ile
paralel sonuglara ulagan Bruno ve Easterly (1998), enflasyon ve biiylime arasinda
giiclii negatif yonlil iliskinin, sadece yiiksek enflasyona sahip iilkelerin verileri kul-
lanilarak yapilan ¢alismalarda s6z konusu oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica arag-
tirmacilara gore, yatay-kesit calismalarda negatif yonlii iliski zayiflarken, panel ¢a-
ligmalarda bu iligki daha rahat gézlemlenebilmektedir. Dahasi, yiiksek enflasyona
sahip tilkelere ait veriler disarida birakildiginda, genel kabul goren enflasyon ile bii-
yilime arasindaki negatif yonlii iliski gézlenemez hale gelmektedir. Artan (2006) ise,
23 gelismis ve 40 gelismekte olan iilke 6rnegi igin yaptig1 calismada, yiliksek enflas-
yona sahip {iilkelerin verilerinin disarida birakilmasinin sadece negatif ve anlamli
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olan katsaymin biiytikligiini degistirdigini ortaya koymustur. Diger taraftan Karras
(1993), enflasyon ile biiyiime arasindaki negatif yonlii iliskinin, 6zellikle Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra petrol fiyatlarindaki yiikselme gibi arz soklarmndan kay-
naklandigin1 ifade etmistir. Yapilan elestirilere karsilik Grimes (1991), Motley
(1998), Kim ve Willet (2000), arz soklarinin modele katilmasi durumunda dahi enf-
lasyonun bilylimeyi negatif yonde etkiledigi seklindeki bulgunun degismedigini or-
taya koymuslardir. Ayrica Fischer (1993)’e gore, yiiksek enflasyon ve biitge agiklari,
hiikiimetin etkin bir makroekonomik politika siirdiiremediginin ve ekonomide etkin-
ligi kaybettiginin bir gostergesidir. Dolayisiyla, enflasyon ve biitce agiklari ile bii-
yilime arasinda negatif yonlii bir iligki olmalidir. Chari, Jones ve Manuelli (1996) ise,
enflasyonun biiyiime {izerindeki olumsuz etkisinin, enflasyonun 6zellikle finansal
sistem ile etkilesimi halinde yiiksek oldugunu vurgulamslardir.

Bazi caligmalarda ise belli bir oranin iizerindeki enflasyonun biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigi yani enflasyon-biiyiime iliskisinin lineer olmadig: ifade
edilmektedir. Ornegin Barro (1995) ve Sarel (1996), yiiksek enflasyon oranlarinda
enflasyon ile biiylime arasinda kuvvetli bir negatif iligkinin oldugunu ifade ederken,
enflasyon orani sirastyla %10 ve %8’in altina distiigiinde net bir negatif iliskinin
varligini ortaya koyamamislardir. Bruno ve Easterly (1998) ise, biiyiimeyi olumsuz
yonde etkileyen enflasyon oranini %40 olarak tespit etmislerdir. Khan ve Senhadji
(2000), gelismis ilkelerde %1-%3 ve gelismekte olan iilkelerde %7-%11’in altinda-
ki enflasyon oranimin biiylimeyi pozitif, bu oranlarin istiindeki enflasyonun ise bii-
yiimeyi negatif yonde etkiledigini belirtmislerdir. Benzer sekilde Ghosh ve Phillips
(1998), %2-%3’lin altindaki enflasyon oranlarinin bilylimeyi pozitif yonde etkiledi-
gini ifade etmislerdir.

Enflasyon-biiylime iliskisini Tiirkiye ekonomisi i¢in test eden ¢aligmalara ise
az da olsa rastlamak miimkiindiir. Ornegin, Berber ve Artan (2004), Tiirkiye’de
1987-2003 doéneminde enflasyon oranindaki %10’luk bir artisin biiylimeyi %1.9
oraninda azalttigini ifade ederken; Karaca (2003), 1987-2002 doénemi i¢in yaptigt
calismada enflasyondaki her 1 puanlik artigin bitylimeyi 0.37 oraninda diisiirdiigiini,
TUSIAD (2002), enflasyonu yari yartya indirmenin biiyiimeyi %1.8-%2.8 oraninda
arttiracagini tespit etmislerdir. Bir diger ¢alismada Kirmanoglu (2001), enflasyonun
Tiirkiye’de 6zel yatirimlart ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymus-
tur.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligine iliskin ¢alismalar ise ilk kez Okun
(1971) ve Gordon (1971) tarafindan ele alinmis ve Friedman (1977) tarafindan teo-
rik bir temele oturtulmustur. Friedman ¢aligmasinda, 6zetle yiiksek enflasyonun
yiiksek bir enflasyon belirsizligine, ekonomide etkinligin azalmasina ve biiyiimenin
olumsuz yonde etkilenmesine yol acacagini ifade etmistir. Daha sonraki yillarda
ozellikle enflasyon belirsizliginin 6l¢limii konusunda yararlanilan yeni teknikler bu
tartismay1 daha anlamli bir hale getirmistir. Enflasyon belirsizligi 6l¢iisii olarak bir-
den ¢ok yaklasimin ele alinmasina karsilik, literatiirdeki mevcut ¢aligmalarin biiyiik
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bir kismi enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliskinin degigmedi-
gini ifade etmektedirler.

Enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini Ingiltere ekonomisi icin 1885-1998
donemini ele alarak inceleyen Fountas (2001), ingiltere ekonomisi icin yapilan bir
¢ok calismada enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii iligskinin ol-
dugu seklinde bulgulara rastlandigini belirtmis ve ¢aligmanin literatiire katkisini ise
uzun bir dénemi ele alarak sonuglarin istikrarliligini ortaya koymak seklinde ifade
etmistir. Enflasyon belirsizliginin 6lgiitii olarak GARCH yo6nteminden yararlanan
arastirmaci, enflasyon-enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisini de aras-
tirmuis ve enflasyon belirsizliginin bilyiimeyi yavaslattigi goriisiiniin Ingiltere eko-
nomisi i¢in gegerli oldugu yoniindeki bulgularin gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica Golob (1994), inceledigi yirmi bir ¢aligmanin on yedisinde, Hess ve Morris
(1996), 47 1limh enflasyon yasayan iilkede ve 21 OECD iilkesinde, Joyce (1997) ise
Ingiltere ekonomisi i¢in yaptig1 calismada enflasyon ile enflasyon belirsizligi ara-
sinda pozitif yonli bir iligki tespit etmislerdir. Kisaca, literatiirde enflasyon ile bii-
ylime arsindaki iligkinin yonii tartismali olmakla beraber, enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu konusunda arastirmacilar ara-
sinda bir mutabakat saglanmis durumdadir.

Enflasyon, enflasyon belirsizligi ve bilyiime arasindaki iliskiyi arastiran lite-
ratiire bakildiginda, Fountas, Karanasos ve Kim (2002), 1961-1999 aylik verilerin-
den yararlanarak Japonya ekonomisini inceledikleri ¢aligmalarinda, enflasyon ve
bunun yol agtig1 enflasyon belirsizliginin biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ifa-
de etmislerdir. Benzer sekilde Marhubi (1998), 78 iilke 6rnegi i¢in farkli enflasyon
belirsizligi dlgiitleri kullanarak yaptig1 calismanin sonucuna gore, enflasyon belirsiz-
ligi biiylimeyi ve yatirimlarin verimliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica
Judson ve Orphanides (1999) 1959-1992 dénemi ve 69 iilke 6rnegi icin, Apergis
(2005) panel veri analiz yontemini kullanarak 1969-1999 dénemi i¢in yaptig1 ¢alis-
masinda, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi-
ni ortaya koyarken; Barro (1996), enflasyon belirsizligi ile biiyiime arasinda negatif
fakat istatistiksel agidan anlamsiz bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Bu konuda bir bagka ¢alisma Ma (1998) tarafindan yapilmistir. Ma (1998) ca-
ligmasinda, literatiirdeki hakim anlayisin, yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligi-
ne yol agmak suretiyle ekonomide etkinligi bozdugunu, fiyatlarin yol gésterici olma
Ozelligini ortadan kaldirdigin1 ve bilylimeyi yavaslattigini vurguladiktan sonra,
1950-1972 yillar1 arasinda diisiik enflasyon yasayan ancak 1973’ten itibaren yiiksek
enflasyon oranlart ile tanigan Kolombiya’da benzer bulgularin s6z konusu olup ol-
madigint aragtirmigtir. Bu amagla, yillik (1955-1997) ve ii¢ aylik (1977-1997) veriler
kullandig1 ¢aligmasindan elde ettigi sonuglara gore; 1) Ele alinan her iki donemde
de, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonli bir iligski s6z konusu-
dur. 2) Enflasyon belirsizligi biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak, enf-
lasyon belirsizliginin biiyiime {izerindeki olumsuz etkisi enflasyona kiyasla daha dii-
siiktir.
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3. Veri Seti

Model ¢oziimlemelerinde kullanilan veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin EVDS sisteminden temin edilmistir. Veriler tiger aylik olup 1987:1-
2003:3 donemini kapsamaktadir (1987=100). Calismanin veri setini olusturan degis-
kenler, GDP; gayri safi yurtici hasila, CPI; tiiketici esya fiyatlar1 endeksini, VCPI;
enflasyon belirsizligini ve EC; ko-entegrasyon denklemi hata terimlerini ifade et-
mektedir.

4. Tammlayic Istatistikler

Calismada enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiylime iliskisini Tiirkiye or-
nek olay1 i¢in test etmeden Once, ele alinan degiskenlere ait temel istatistiki goster-
geler incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 1, Tablo 2 ve Grafik 1’de sunulmus-
tur. Ayrica onsel bir bilgi olmasi agisindan degiskenlere ait serpilme diyagrami Gra-
fik 2, 3 ve 4’de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore; ii¢ aylik veriler bazinda
1987-2003 doneminde Tiirkiye’de ii¢ aylik ortalama biiylime hiz1 %0.9, ortalama
TUFE bazli enflasyon %13 ve ortalama enflasyon belirsizligi %1 dir.

Ayrica Tablo 2’de verilen degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina
bakildiginda {i¢ aylik veriler bazinda 1987-2003 déneminde biiyiime ve enflasyon
arasindaki korelasyon katsayisi -0.30, bilylime ve enflasyon belirsizligi arasindaki
korelasyon katsayisi -0.10 ve enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki korelas-
yon katsayisi ise 0.03 bulunmustur. Buna gore, biiyliime ile enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasinda negatif yonlii, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda ise
pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Korelasyon kavrami, tanimi geregi herhangi
bir nedensellik iliskisini gostermemektedir. Dolayisiyla, biiylime ile enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin ters olmasi, enflasyonun ve enflasyon be-
lirsizliginin biiylimeyi engelledigi ya da aksine hizl1 biiylimenin enflasyon ve enflas-
yon belirsizligini diislirdiigii seklinde kesin bir hiikiim vermemekle birlikte 6nsel bir
bulgu olmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gastergeler

Degiskenler Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
LGDP 10.089 0.16 9.77 10.32
LCPI 8.680 2.59 4.46 12.68
LVCPI -6.530 0.37 -7.15 -5.88
ALGDP 0.009 0.03 -0.11 0.07
ALCPI 0.130 0.04 0.05 0.34
ALVCPI -0.010 0.15 -1.08 0.05
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Biiyiime  Enflasyon  Enflasyon Belirsizligi

Biiyiime 1.00 -0.30 -0.10
Enflasyon -0.30 1.00 0.03
Enflasyon Belirsizligi -0.10 0.03 1.00

Mevsimsellikten arindirilmis enflasyon, biiyiime degiskenleri ile enflasyon
belirsizliginin zaman igerisindeki seyri ise Grafik 1’de sunulmustur. Grafikten de
kolayca takip edilecegi iizere, yiiksek enflasyon ve enflasyon belirsizligi donemleri-
ni diigiik biiylime diizeyleri takip etmektedir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile
biiyiime arasindaki ters yonlii iligki dzellikle 1988, 1994 ve 2001 yili son geyreginde
daha rahat gozlenebilir durumdadir. Diger taraftan, enflasyon ile enflasyon belirsiz-
ligi arasindaki iligkiye bakildiginda, yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini de
arttirdig1 goriilmektedir. 1994 krizinin etkisiyle enflasyon oranlarindaki hizli yiik-
selme, enflasyon belirsizligini de artirmisg, hatta ele alinan donem igerisinde enflas-
yon belirsizligini maksimum degerine tagimistir. 1994 yilindan itibaren nispeten aza-
lan bir seyir izleyen enflasyon belirsizligi, 2001 krizi ile birlikte tekrar artma egili-
mine girse de 1994 yilindaki diizeyine gelememistir. Kisaca, ele alinan dénem igeri-
sinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi ayni1 yonde hareket ederken, her iki degis-
ken de biiylime ile ters yonde hareket etmislerdir. Gézlemlenen bu sonug, yukarida
sunulan korelasyon katsayilarmnin isaretini dogrular niteliktedir.

Ayrica Grafik 1’den agik bir sekilde gézlemlenebilecegi tizere, dzellikle yiik-
sek enflasyonla sonuglanan kriz déonemlerinde enflasyon belirsizligi hizli bir sekilde
artarken, biiylime oranlar1 hizli bir sekilde diismekte, krizin ardindan biiylime oran-
lar1, enflasyon ve enflasyon belirsizligi hizlt bir sekilde eski seviyelerine geri don-
mektedirler. Bu sonug, Bruno ve Easterly (1998)’de ifade edildigi gibi enflasyon-
biiylime iliskisinin 6zellikle yiiksek enflasyonla sonuglanan kriz donemlerinde belir-
ginlestigi seklindeki goriisii ile de ortiismektedir.
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Grafik 1: Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon ve Biiyiime Oranlari ile
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Diger taraftan Grafik 2, 3 ve 4’de sirasiyla enflasyon-enflasyon belirsizligi,
enflasyon-biiylime ve bilylime-enflasyon belirsizligi iliskisi serpilme diyagramlari
yardimiyla analiz edilmistir. Enflasyon-enflasyon belirsizligi arasindaki serpilme
diyagraminda diiz regresyon ¢izgisi pozitif egimli olarak bulunmustur. Bu durum,
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliskiye isaret etmekte-
dir. Enflasyon-biiyiime ve enflasyon belirsizligi-biiylime degiskenleri arasindaki diiz
regresyon ¢izgisi ise negatif egimli olarak tespit edilmistir. Bu durum, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi ile bilylime arasinda negatif yonlii bir iligkinin s6z konusu ol-
dugunu ve bu ii¢ degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin degiskenlerin zaman
serisi 0zelliklerinin de dikkate alinarak detayli bir sekilde irdelenmesini gerektigini
ortaya koymaktadir. Bu amagla ¢alismada, oncelikle mevsimsellikten arindirilmig
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serilerin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve ardindan degiskenler arasindaki muh-
temel uzun ve kisa donemli iliskiler ile nedensellik iliskileri test edilmistir.

Grafik 2: Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi
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Grafik 3: Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime
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Grafik 4: Tiirkiye’de Biiyiime ve Enflasyon Belirsizligi
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5. Yontem ve Bulgular
5.1. ARCH/GARCH Modeli

Literatiirde enflasyon belirsizligi, birbirine gore avantaj ve dezavantajlari olan bir-
den ¢ok yontem aracilig ile 6l¢iilmektedir. Bunlarin baslicalari: Enflasyon oranimin
standart sapmasi, enflasyon oraninin hareketli standart sapmasi, enflasyon oraninda-
ki mutlak degisimin hareketli ortalamasi, beklenen enflasyonun varyansi gibi dlgiit-
lerdir. Ayrica bunlarin yan1 sira, ARIMA modeli ve son olarak ARCH/GARCH mo-
delleri ile yapilan analizler ile de enflasyon belirsizligi 6lgiilmeye g¢alisilmaktadir.
Caligmada, enflasyon belirsizliginin 6l¢iimiinde ilk kez Engle (1982) tarafindan or-
taya atilan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve Bollerslev (1986) tara-
findan gelistirilen, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modelleri esas alinmugtir.

Modelde kullanilan enflasyon belirsizligi serisi, 1987:1-2003:2 donemindeki
licer aylik Tiiketici Esya Fiyatlar1 Endeksi (TUFE, 1987=100) verileri kullanilarak
ARCH/GARCH ydntemleri yardimiyla tespit edilmis ve sonuglar Tablo 3’de sunul-
mustur. En ¢ok olabilirlik (ML) teknigi ile tahmin edilen ARCH/GARCH modeli
test sonucunda, modelde GARCH(1.1) etkisinin varlig1 ve daha yiiksek dereceden
bir ARCH/GARCH etkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Enflasyon serisindeki GARCH(1.1) etkisinin varligi, ¢cdziim sonucunda elde
edilen GARCH varyans serisinin, enflasyon belirsizliginin bir dl¢iisii olarak kullani-
labilecegini gostermektedir. Ayrica, ARCH(1) ve GARCH(1)’e ait parametre tah-
minlerinin toplami bire ¢ok yakin (0.98), ancak olmas: gerektigi gibi birden kiigiik
olarak tespit edilmistir. Yiiksek frekansa sahip finansal verilerde goriilen bu durum,
serideki oynakligin bir isareti olarak ele alinabilir.

Tablo 3: ARCH/GARCH Test Sonuclar1

Parametre Standart Hata Z-Degeri P-Degeri
Tahmini
AR(1) 0.279 0.080 3.499 0.0005
C 0.00003 0.00009 0.293 0.7696
ARCH(1) -0.042 0.016 -2.599 0.0093
GARCH(1) 1.021 0.037 27.616 0.0000

5.2. Birim Kok (Duraganhik) Test Sonuclar:

ADEF testine tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, AIC ve BIC kriterleri
kullanilarak belirlenmis ve ADF birim kok sonuglart ile birlikte Tablo 4’de verilmis-
tir. Yapilan test sonucuna gore, LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri, sabitli trendli
ve sabitli trendsiz modellerde hesaplanan t degerleri t tablo kritik degerlerinden da-
ha negatif olmadigindan, serilerin birim kdk igerdigini ifade eden H, hipotezi red
edilememistir. Bunun anlami, tiim degiskenler logaritmik diizeylerinde duragan de-
gildir; birim kok icermektedir.

Ekonomik degiskenler, cari degerleri iizerinden dogrusal olmayip genellikle
logaritmik degerleri lizerinden dogrusal olduklarindan; serilerin cari degerleri yerine
logaritmik degerlerinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Logaritma almanin yaninda du-
raganligin genellikle birinci veya ikinci dereceden fark alma ile saglanacag: belirtil-
mektedir. Bu amagla ¢alismada, logaritmik seviyesinde duragan olmayan serilerin
birinci farki alinmig ve hem sabitli trendli hem de sabitli trendsiz modellerde hesap-
lanan t degerleri t tablo kritik degerlerinden daha negatif tespit edildiginden Hy hi-
potezi red edilmistir. Serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmalari LGDP, LCPI ve
LVCPI serileri arasinda ko-entegrasyon iliskisinin var olup olmadigini aragtirmak
icin gerekli 6n kosullar1 saglamaktadir.
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Tablo 4: Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Gecikme Kriteri ADF Test Istatistigi
AIC BIC Trendsiz Trendli
LGDP
4 0 -1.64 -1.60
[-3.51] [-4.04]
LCPI 2 0 -1.42 -0.06
[-3.51] [-4.04]
LVCPI 0 0 -1.52 -1.95
[-3.51] [-4.04]
ALGDP 3 3 -5.96 -6.09
[-3.51] [-4.04]
ALCPI 1 0 -3.01 -3.31
[-3.51] [-4.04]
ALVCPI
0 0 -7.28 -7.24
[-3.51] [-4.04]

Not: Parantez igerisinde yer alan degerler %1 seviyesinde ADF tablo kritik degerleridir.
Trendsiz modelde ADF tablo kritik degerleri %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sirasiyla -2.89
ve -2.58, trendli modelde ise -3.45 ve -3.15°dir.

5.3. Ko-Entegrasyon Test Sonuclar:

Johansen-Juselius en ¢ok olabilirlik yontemiyle uygulanan ko-entegrasyon
testi sonuclar1 Tablo 5°de verilmistir. Bu sonuglara bagli olarak, maksimum 6zdeger
istatistigi 119.48, 15.21 ve iz istatistigi degeri 137.43, 17.96 olup sirasiyla %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durumda, LGDP, LCPI ve LVCPI serileri i¢in;
Hy: r=0 seriler arasinda ko-entegrasyon iliskisi yoktur hipotezine karsi, seriler ara-
sinda ko-entegrasyon iligkisinin oldugunu gosteren H,: r=1 ve H,: r=2 hipotezi red
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edilememistir. Bu sonu¢, LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri arasinda ko-
entegrasyon iliskisi oldugunu yani, serilerin birlikte hareket ettigini ve serilerdeki
artts hizinin yaklasik olarak paralellik gsterdigini ortaya koymaktadir. Tlgili degis-
kenlere ait ko-entegrasyon testinde r=2 olarak belirlenmis olup, tahmini ve normal-
lestirilmis ko-entegre vektorleri Tablo 6’da sunulmustur.

Ayrica, degiskenlerin degisik kombinasyonlar1 dikkate almarak ko-
entegrasyon c¢oziimlemesine devam edilmistir. LGDP-LCPI, LGDP-LVCPI ve
LVCPI-LCPI serileri arasindaki ko-entegrasyon sonuglari ise soyle ¢ikmistir: LGDP
ve LCPI serileri i¢in maksimum &zdeger istatistigi 44.27 ve iz istatistigi 46.97,
LGDP ve LVCPI serileri igin maksimum 06zdeger istatistigi 27.83 ve iz istatistigi
30.53, LVCPI ve LCPI serileri igin, maksimum 6zdeger istatistigi 15.75 ve iz istatis-
tigi 18.48 olup %5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezi reddedilmistir. Bu durum, seri-
ler arasinda ko-entegrasyon iliskisinin oldugunu gdsteren H,: r=1 hipotezinin red
edilemedigini gostermektedir.

Tablo 5: Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Test Sonug¢lari

Maksimum Ozdeger Istatistigi iz Istatistigi
Hipotez Hipotez

Degiskenler i ot i ot

gl Ho: | Ha: Istatistik Ho | Ha: Istatistik
LGDP r=0 r=1 119.48* =0 r>=1 137.43%
LCPI 2 <=1 =2 15.21° r<=1 r>=2 17.96"°
LVCPI <=2 r=3 2.74 <=2 r=3 2.74
LGDP 1 r=0 r=1 44 27° =0 r>=1 46.97
LCPI <=1 =2 2.71 r<=1 r>=2 2.71
LGDP 1 r=0 r=l 27.83° =0 r>=I 30.53°
LVCPI <=1 r=2 2.71 <=1 r>=2 2.71
LVCPI 2 r=0 r=l 15.75° =0 r>=I 18.48°
LCPI <=1 r=2 2.73 <=1 r>=2 2.73

Not: Not: Ik sirada yer alan degisken bagiml degiskendir. a, b ve c ise ilgili katsayinn sirasi
ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

LGDP, LCPI ve LVCPI degiskenleri arasinda yapilan ko-entegrasyon analizi,
VAR sistemindeki gecikme sayisina karsi duyarsiz kalmis, sonug vektorii tek vektor
olarak elde edilememistir. Vektor sayisinin birden fazla ¢ikmasi, ko-entegrasyon
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denkleminin bir denklem tarafindan ifade edilemeyecegini, yani degiskenler arasi
digsal ve igsel ayirmiin yapilamadigini gostermektedir. Bu durumda ilgili degis-
kenler arasindaki uzun donem iliskisinde, birinci sonu¢ vektoriiniin iktisadi bir an-
lam1 olmamakla birlikte, s6z konusu iligki ikinci sonug vektorii dikkate alinarak su
sekilde yazilabilir:

LGDP =-0.56 LCPI-3.95 LVCPI

Bu sonuglara gore, iktisadi agidan su yorumlart yapmak miimkiin gériilmek-
tedir: Uzun donemde LGDP ile LCPI ve LVCPI serileri arasinda negatif yonlii bir
iliski s6z konusudur. Yani, enflasyon ve enflasyon belirsizligindeki bir artig biiyii-
mede bir azalisa neden olmaktadir. Enflasyon ve enflasyon belirsizliginin uzun do-
nem esnekliklerine bakildiginda enflasyon degiskeninin katsayisi -0.56 ve enflasyon
belirsizligi degiskeninin katsayist -3.95 olarak tespit edilmistir. Bunun anlami, enf-
lasyon oranlarindaki %1°lik bir artis, biiylimeyi %0.56 ve enflasyon belirsizligindeki
%1’lik bir artis ise biiyiimeyi %3.95 oraninda azaltacaktir. Dikkat edilecegi iizere,
uzun dénemde enflasyon belirsizliginin biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi enflasyo-
nun biiylime tizerindeki olumsuz etkisinden ¢ok daha fazladir.

Tablo 6: Ko-Entegrasyon Sonu¢ Vektorii

Sonug Sonug

Degiskenler Vektort 1 Vektori 2
LGDP 0.907 0.101
[-1.000] [-1.000]
LCPI -0.059 0.056
[0.065] [-0.556]
LVCPI -0.020 0.399
[0.022] [-3.948]

Not: Koseli parantez igindeki degerler, normallestirilmis degerlerdir.

5.4. Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclar1

Hata diizeltme modelinde, incelenen donemdeki krizlerin etkisini yakalamak
amacityla, 1988:1, 1994:2 ve 2001:2 donemleri i¢in modele kukla degiskenler ek-
lenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde,
(1.1) no’lu denklemde enflasyon belirsizligi degiskeni hari¢ diger tiim degiskenler,
(1.3) no’lu denklemde ise tiim degiskenler istatistiksel agidan anlamli bulunmustur.
(1.2) no’lu denklemde, bagimsiz degiskenlerin tamamu istatistiksel agidan anlaml
tespit edilirken, sadece hata diizeltme parametresi istatistiksel agidan anlamsiz bu-
lunmustur. Hata diizeltme parametresinin her iki denklemde de istatistiksel agidan
anlamli ¢gikmasi enflasyon, enflasyon belirsizligi ve bliylime arasindaki uzun dénem-
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li iliskinin varligini (ko-entegrasyon) dogrulamaktadir. Ayrica, hata diizeltme para-
metresinin katsayisinin her iki denklemde de anlamli ve negatif ¢ikmasi, degiskenle-
rin kisa donemli dengesizliklerin ardindan, uzun dénem denge degerine dogru hizli
bir sekilde dondiigii seklinde yorumlanabilir.

(2.1), (2.2), (3.1), (3.2) no’lu denklemlerde ise, yukarida ele alinan (1.1),
(1.2) ve (1.3) no’lu denklemlerin degisik kombinasyonlar1 olusturularak analize de-
vam edilmistir. Elde edilen bulgular yukarida ifade edilen sonuglarla paralellik arz
etmekle birlikte, sadece enflasyon ve enflasyon belirsizliginin birlikte ele alindigi
(3.1) ve (3.2) no’lu denklemlerde enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. iki degiskenli modelde elde edilen bu
sonug, Nas ve Perry (2000), Akyazi ve Artan (2004)’in Tiirkiye’de enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu seklindeki
bulgulari ile de ortiismektedir. Modelin ii¢ degisken olarak tanimlanmasi durumunda
ise, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir ve elde edilen nedensellik iligkileri Sekil 1°de sunulmustur.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclar:

Denklem Bagimli Bagimsiz F-Test Hata Diizeltme Pa-
No: Degisken Degisken Istatistigi rametresi (ECy )
(1.1 ALGDP ALGDP{4} 7.84° -0.008"
ALCPI{4} 2.51° [-2.44]
ALVCPI{3} 1.50

(1.2) ALCPI ALCPI{2} 3.83° -0.004
ALGDP{1} 4.50° [-0.83]
ALVCPI{1} 0.27°

(1.3) ALVCPI ALVCPI{1} 13.96 -0.023°
ALGDP{1} 473 [-2.17]
ALCPI{2} 31.12°

@.1 ALGDP ALGDP{4} 5.85° 0.002
ALCPI{4} 227° [0.911]

(2.2) ALCPI ALCPI{2} 6.40° -0.002
ALGDP{1} 2.90° [-0.09]

3.1 ALVCPI ALVCPI{1} 14.91° -0.019°
ALCPI{2} 40.91° [-2.96]

(3.2) ALCPI ALCPI{2} 4.14° -0.001
ALVCPI{1} 0.14 [-0.25]

Not: Degiskenlerin oniindeki parantez i¢i degerler, ilgili degiskenin AIC’e goére gecikme
uzunlugunu, a, b ve c ilgili katsaymnin sirasi ile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica koseli parantez i¢indeki degerler, ilgili degiskenin t istatistigini gos-
termektedir.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Nedensellik iliskileri
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Not: Ok isaretleri nedenselligin yoniinii géstermektedir.
5.5. Varyans Ayristirmasi

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayli etkinin belirlenmesinde kullani-
lan varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde
meydana gelen soklarin kaynaklarim yiizde olarak ifade eder. Varyans ayristirmasi
ayn1 zamanda degiskenler aras1 nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi
verir.

VECM modelinin ¢dziimii ile elde edilen varyans ayristirmasi, Grafik 5, 6 ve
7’de verilmistir. Grafik 5°de goriildiigii gibi, ilk iki donem boyunca biiylimenin tah-
min hata varyansinin ortalama %90 gibi biiyiik bir kism1 kendisi tarafindan agikla-
nirken, ikinci dénemden itibaren enflasyon ve enflasyon belirsizliginin de s6z konu-
su varyansi agiklamaya basladiklar1 gériilmektedir. On iki donemlik ortalamaya ba-
kildiginda, biiytimenin tahmini hata varyansinin yaklasik %74’i kendisi, %181 enf-
lasyon ve %8’lik kismi ise enflasyon belirsizligi tarafindan agiklanmaktadir.

120 Grafik 5: Biiyiimenin Varyans Ayristirmas:
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Enflasyonun varyans ayristirmasi ise Grafik 6’da verilmistir. Grafik 6’dan da
kolayca takip edilecegi iizere, ikinci doneme kadar enflasyonun tahmini hata
varyansinin %85°1 kendisi %15°1 ise biiylime tarafindan aciklanmakta iken enflas-
yon belirsizliginin enflasyonun varyansi iizerinde hi¢ bir etkisi yoktur. Ikinci dé-
nemden sonra ise, enflasyonun tahmini hata varyansinin yaklasik %77’si kendisi,
%22’s1 biiylime ve %1 gibi dnemsiz sayilabilecek bir kismi ise enflasyon belirsizligi
tarafindan aciklanmaktadir. Kisaca, beklendigi gibi enflasyon belirsizliginin enflas-
yonun varyansi {izerinde hicbir aciklayicilik giicii bulunamamistir. Ayrica; enflasyo-
nun tahmini hata varyansinin %77’sinin kendisi tarafindan agiklanmasi, Tiirki-
ye’deki enflasyonist ataletin (inertia), enflasyon dinamigi iizerinde ne kadar 6nemli
bir etken oldugunu agikga ortaya koymaktadir.

Enflasyon belirsizliginin varyans ayrigtirmasinin yer aldigi Grafik 7 incelen-
diginde ilk donemde enflasyon belirsizliginin tahmini hata varyansinin %85°1 kendi-
si, %131 enflasyon ve %?2’si biiylime tarafindan aciklanirken; ikinci donemden iti-
baren enflasyon ve bilylimenin de s6z konusu varyansi biiyiik oranda agiklamaya
basladiklar1 goriilmektedir. On ikinci donemin sonunda, enflasyon belirsizliginin
varyansinin yaklasik %431 kendisi, %34’1 enflasyon ve %23’0 de biiylime tarafin-
dan agiklanmaktadir. Elde edilen bu sonug, enflasyon belirsizligi ile enflasyon ve
biiyiime arasindaki siki iliskiyi géstermesi bakimindan da 6nem tagimaktadir.

Grafik 6: Enflasyonun Varyans Ayristirmasi
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Grafik 7: Enflasyon Belirsizliginin Varyans Ayristirmasi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

OBiiyiime O Enflasyon Belirsizligi M Enflasyon |Donem

5.6. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, sistem igerisindeki degiskenlerin birinde meydana gelecek
bir standart hatalik soka diger degiskenlerin verecegi tepkiyi gostermektedir. Etki-
tepki analizi sonuglarmin grafiksel gosterimi serilerin degigik soklar karsisindaki
tepkilerinin seyrini gorsel olarak sunmakta pratik bir yol olmaktadir. Etki-tepki ana-
lizi sonuglar1 Grafik 8, 9 ve 10’da sunulmustur. Grafik 8’de biiylimedeki bir standart
hatalik sok karsisinda enflasyonun gosterdigi tepki (b) panelinde, enflasyon belirsiz-
liginin gosterdigi tepki (c) panelinde gosterilmistir. Grafiklerden de takip edilecegi
iizere, bitylimedeki bir standart hatalik sok karsisinda enflasyonun gosterdigi ilk tep-
ki negatif yonde olmus ve kisa bir dalgalanmanin ardindan enflasyon uzun dénem
denge degerine donmiistiir. Bilyiimedeki sok karsisinda enflasyon belirsizliginin ilk
tepkisi ise pozitif yonde olmus ve enflasyona kiyasla daha az siiren bir dalgalanma
donemi gecirdikten sonra uzun dénem denge degerine donmiistiir.

Enflasyondaki bir standart hatalik sok karsisinda gosterilen tepkiler ise Gra-
fik 9°da verilmistir. Enflasyondaki sok karsisinda biiylimenin gosterdigi ilk tepki
pozitif yonde olmus ve uzun dénemdeki negatif etkiden sonra baslangi¢ denge dege-
rine donmiistiir. Enflasyon belirsizliginin enflasyondaki soka karsi tepkisi ise negatif
yonde ani ve siddetli olmus ve kisa slirmiistiir. Kisaca enflasyon belirsizligi, hizli
negatif tepkinin ardindan kisa dénemde baslangi¢ denge degerine donmiistiir. Grafik
10 ise, enflasyon belirsizligindeki bir standart hatalik sok karsisinda biiyiime ve enf-
lasyonun tepkisini gostermektedir. Bitylimenin ilk tepkisi pozitif yonde olmakla be-
raber bu etki ¢ok kisa siirmiig ve bunu negatif yiiksek bir tepki takip etmistir. Enf-
lasyon belirsizligindeki sok karsisinda enflasyon ise, bir donem boyunca tepkisiz
kalmis ve bunu pozitif yiiksek bir tepki takip etmistir.

Her ii¢ grafikten elde edilen ortak bulgu: Tiim degiskenler, verilen soklar kar-
sisinda kisa donemli bir dalgalanma dénemi gegirdikten sonra hizli bir sekilde uzun
donem denge degerlerine dogru yakinsamaktadirlar. Elde edilen bu sonuglar, degis-
kenlerin kisa donemli sapmalardan sonra uzun donem denge degerlerine dogru hizlt
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bir sekilde hareket edecegi seklindeki hata diizeltme modelinin bulgular ile de or-
tiismektedir.

Grafik 8: Biiyiimedeki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Gosterilen
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Grafik 10: Enflasyon Belirsizligindeki Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda
Gosterilen Tepkiler
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6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Calismada yer alan literatiirden de anlasilacagi iizere, enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin biiylimeyi ne yonde etkiledigi ele alinan doneme, iilke grubuna, dik-
kate alman enflasyon orani ve yapilan ekonometrik yonteme gore farklilik arz edip
etmedigi tartigmalidir. Ayrica, yukarida sozii edilen ¢alismalarin ¢ogunda yatay-
kesit ve panel verilerle calisgmanin ortaya ¢ikardigi sakincali sonuglara dikkat ¢ekil-
mektedir. Daha giivenilir sonuglar i¢in enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiyiime
iligkisinin tek tek iilke drnekleri igin sinanmasi geregi tizerinde durulmaktadir. Bu
diisiinceler dogrultusunda ¢alismada, Tiirkiye’de uzun yillar devam eden yiiksek ve
kronik enflasyonun ve bu yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi yiiksek enflasyon be-
lirsizliginin bilylimeyi ne yonde etkiledigi zaman serisi verilerden yararlanarak test
edilmistir. Bunun i¢in, ¢alismada dncelikle ARCH/GARCH yonteminden yararlani-
larak enflasyon belirsizligi serisi elde edilmigtir. Daha sonra, serilerin zaman serisi
ozellikleri incelenmis ve enflasyon, enflasyon belirsizligi ve bilylime arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiler analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya koyan ko-entegrasyon
analizine gore, enflasyon ve enflasyon belirsizligindeki bir artis uzun dénemde bii-
ylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Nitekim enflasyon oranlarindaki %1°lik bir
artig, biiylimeyi %0.56 ve enflasyon belirsizligindeki %1°lik bir artis ise biiyliimeyi
%3.95 oraninda azaltmaktadir. Ayrica, hata diizeltme modeli sonuglari, ko-
entegrasyon modeli sonuglarini dogrulamakla beraber, enflasyon, enflasyon belirsiz-
ligi ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina da isaret et-
mektedir. Kisaca elde edilen bulgular, enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin, Ttir-
kiye’de ele alinan donem igerisinde biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini ortaya
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koymaktadir. Ancak Ma (1998)’dan farkli olarak, enflasyon belirsizliginin bilyliime
iizerindeki olumsuz etkisinin, enflasyona kiyasla ¢ok daha fazla oldugu tespit edil-
mistir. Bu nedenle, Tiirkiye’de biiylimenin arttirilabilmesi ve siirdiiriilebilir bir bii-
ylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in enflasyonun ortaya c¢ikardigi orta ve uzun do-
nemli belirsizliklerin mutlaka ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.

Ozetle, galismadan elde edilen bulgular para politikasi uygulayicilari igin net
bir 6neri sunmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyonun yol agtig1 enflasyon be-
lirsizligi hizli bir bitylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in katlanilmasi gereken bir ma-
liyet degildir. Dolayisiyla, para politikasi uygulayicilariin temel amaci, fiyat istik-
rarint saglamak ve siirdiirmek olmalidir. Nitekim 6zellikle 2002-2007 yillarinda go-
riilen nispeten yiiksek biiyiime ve diisiik enflasyon oranlari ¢caligmadan elde edilen
bu sonucu destekler niteliktedir.

Caligmada, Tiirkiye 6rnegi icin yeterli diisiik enflasyon verisi bulunmadigin-
dan esik enflasyon degeri hesaplanamamustir. Son yillarda elde edilen diisiik enflas-
yon oranlarinin ileriki yillarda da devam etmesi halinde bu kisitin ortadan kalkacagi
goziikmektedir. Dolayisiyla, bundan sonra yapilacak ¢alismalarda 6ncelikle Tiirkiye
ekonomisi i¢in esik enflasyon oraninin hesaplanmasi ve buna gore politika olustu-
rulmasinda yarar goriilmektedir.
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