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Ozet

Enflasyonun en onemli maliyetlerinden birisi gelecekteki enflasyon hakkinda
belirsizlik meydana getirmesidir. Enflasyon belirsizligi hem finansal kesimde hem de reel
kesimde ekonomik ajanlarin kararlarimi etkileyebilmektedir. Bu c¢alismada Tiirkiye'de
1987:01-2007:12 donemi icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ele
alimmistir. Enflasyon belirsizliginin tespitinde EGARCH yonteminden faydalanilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye 'de enflasyondaki pozitif soklarin, negatif soklardan daha
fazla belirsizlik meydana getirdigi gorilmiistiir. Ayrica 2002:01-2007:12 alt donemi igin
enflasyon varyansmmin zamana gore daha hizli hareket ettigi sonucu elde edilmistir.
Bununla birlikte yapilan Granger nedensellik testi ve VAR analizi sonuglart Tiirkiye'de
enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini, enflasyon belirsizliginin ise enflasyon
seviyesinde onemli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Belirsizligi; Enflasyon, EGARCH; Etki-Tepki;
Varyans Ayrisimi

THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INFLATION
AND INFLATION UNCERTAINITY IN INFLATION TARGETING
PROCESS

Abstract

One of the most important costs of inflation is that it gives rise to uncertainty
about future inflation. Inflation uncertainty can influence decisions of economic agents
both in financial sector and real sector. In this study, the relation between inflation and
inflation uncertainty for Turkey’s 1987:01-2007:12 periods has been examined. Inflation
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uncertainty is determined by using EGARCH method. Empirical study results demonstrate
that positive shocks in inflation cause more uncertainty than negative shocks in Turkey.
Another result is that inflation variance acts more quickly through time for Turkey’s
2002:01-2007:12 period. However the results of Granger Causality Test and VAR Analysis
indicate that the inflation raises inflation uncertainty and also inflation uncertainty has not
important effect on inflation level in Turkey.

Keywords: Inflation Uncertainty; Inflation; EGARCH; Impulse-Response; Variance
Decomposition
Giris

197011 yillarin basinda geligmis iilkelerde artan enflasyon oranlari ile birlikte tiretim
artiglarinda yavaglamalarin ortaya ¢ikmasimin ardindan, enflasyon ve enflasyonun reel
ekonomik degiskenler tiizerine yapmis oldugu etkiler iizerine arastirmalar yapilmaya
baslanmistir. Enflasyon oraninin sermaye birikimini uyararak biiylimeye katki saglayacagi
yoniindeki diisiincenin dogru olmadig: ifade edilmis, 6zellikle de yiiksek oranli ve istikrarli
olmayan enflasyon oranlarinin gelecek dénemdeki enflasyon belirsizliginde artiglara neden
olacagi savunulmustur. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki ilk defa Okun
(1971) tarafindan incelenmis, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif korelasyon
bulunmustur.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin yaninda 6zellikle son
donemlerde  iktisatcilar arastirma  konularint  enflasyon hedeflemesi {izerinde
yogunlastirmislardir. Avustralya, Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, Isvec ve Ingiltere gibi
tilkelerde bagarili bir sekilde uygulandiktan sonra Meksika, Asya, Rusya, Brezilya ve
Tiirkiye'deki parasal krizlerin ardindan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baglanmigtir. Ciinkii teorik olarak enflasyon hedeflemesi spekiilatif ataklar karsisinda
ekonomiyi savunmasiz birakmamakta ve rezervlerin erimesini engellemektedir. Ayrica
daha diisik ve daha az degiskenlik arz eden enflasyon oranlari belirsizlikleri de
azaltmaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin belirsizliklerin azalmasi, istikrarlt
biiyiime ve soklar karsisinda kredibilite kayb1 olmadan kars1 durabilme yeteneginin artmasi
noktasinda yardimci oldugu sdylenebilir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 2001 parasal krizi ardindan uygulamaya konulan dalgali
kur politikast ile birlikte once ortiik, 2006 yilindan itibaren de agik bigimde uygulanan
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon belirsizligine etkisi incelenecektir.

Enflasyon Belirsizliginin Kaynaklari

Enflasyon belirsizliginin nedenlerini “rejim belirsizligi” ve “mutlak esitlik”
seklinde ifade edebiliriz. Birincisi ekonomik birimlerin bugiinkii uygulanan politikalara
giiven duymamasindan kaynaklanmaktadir. kincisi ise bugiinkii politik uygulamalar her
donemde bilinmis olsa bile yine de her bir rejim iginde enflasyon siirecinin bir yapist
bulundugundan belirsizlikler ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu ayirimin iki uzantist bulunmaktadir. Birincisi; ekonomik birimlerin bugiinkii
politika rejimi ve yapisal parametre algilamalarinda yeni bilgi ve giincellemeler
yapmalarindan dolay1 zaman igindeki belirsizlikler degisecektir. Bu durum fiyat istikrarina
dogru doniisiim siirecindeki belirsizlik seviyesi ile ekonomik birimlerin tam bilgi sahibi
oldugu fiyat istikrarinin olustugu siiregteki belirsizlik seviyesinin farkli olacagini
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gostermektedir. Ayrica parasal politika rejiminde uluslararasi farklilasmalar nedeniyle de
otalama belirsizlik seviyesi degisebilmektedir’.

Genel olarak teorik yaklasimlar enflasyon oranlarindaki artis ile belirsizlik artisi
arasinda pozitif koreldsyonun oldugu yoniindedir. Bu yaklagimlarda parasal politikalarin
Oonemi biiyiiktiir. Diisiik enflasyonlu bir ekonomide ekonomik ajanlar parasal otoritenin
diistik enflasyon siirecini devam ettirecegine inantyorlarsa enflasyon belirsizligi de diisiik
olacaktir. Bununla birlikte beklenmeyen bir sokun enflasyonu artirmast durumunda bu sok
karsisinda parasal otoritenin dezenflasyon politikalarina eslik edecek gegici iiretim
kayiplarin1 isteyip istemeyecegi konusunda belirsizlik ortaya c¢ikmaktadir. Cilinki
dezenflasyon siireci ile birlesen issizlik orani maliyeti arasindaki ters yonlii iliski
bulunmaktadir. Bu belirsizlik gelecekteki parasal politikalar ile ilgili olup enflasyonun daha
yiiksek olacagi noktasinda giivensizlik meydana getirecektir. Bu iligkiyi Ball (1992) oyun
teorisinde asimetrik bilginin bir icerigi olarak degerlendirmistir. Bu durumlarda halk
politikalarin tiirii hakkinda belirsizlik ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Burada politikacilar
enflasyonu diisiirmenin ekonomik maliyetine razi olmak ve resmi olarak tavirlarinda
degisim yapma istegi konusunda ikiye ayrilmaktadirlar. Ciinkii daha yiiksek enflasyon
oranlar1 daha yiiksek beklenen enflasyon ve daha diisiik ekonomik performans meydana
getirmektedir. Yiiksek ve dalgali enflasyonun meydana gelmesi durumunda da nispi
fiyatlarin durumuyla ilgili aktarim bilgilerinin ortaya ¢ikmasi ekonomik etkinligi ve
biiyiime oranlarimi azaltmaktadir Yiiksek enflasyon orami ile birlikte fiyatlar genel
seviyesinin istikrarsiz oldugu bir ekonomide her fonksiyonun isareti ve her bir fiyat yavas
yavag ortadan kalkacaktir. Bdyle bir durumda mal gruplarindan herhangi birinin
fiyatlarindaki bir artis bu mallarin azaldigi dogrultusundaki isaret olarak artik
algilanmayacak, fiyatlar genel seviyesindeki bir artigin gostergesi olarak enflasyonist
beklentileri meydana getirecektir®.

Rasyonel beklentiler teorisi zaman siirecinde ekonomideki Kkarar wvericilerin bir
degiskeni belirleyen faktorlerin neler oldugunu arastirdiklarini ve o degiskene iliskin beklentileri
olusgtururken bu bilgileri kullandiklarini varsayar. Bu nedenle ekonomik ajanlarin gelecek ile
ilgili kararlarmimn tam oldugunu sistematik hata yapmayacaklarim vurgulamistir®. Bu bakimdan
diger bilgi kaynaklarini ihmal ettikleri igin adaptif beklentiler teorisyenleri elestirilmistir. Bu
yaklagima gore eger enflasyon yiiksek olmaya baslarsa enflasyonist trendlerde daha degisken
olmaya baglamaktadir. Calisanlar ve firmalar daha fazla uzun vadeli olarak nominal iicretleri
onceden belirleme anlagmalarma karst daha cekingen davranmaktadirlar. Eger enflasyon
beklenenden daha yiiksek seviyede olursa reel iicretler diismeye baglayabilir ve ¢alisanlar daha
fazla yasam standartlarimin diismesinden dolay1 olumsuz etkilenebilirler. Diger taraftan eger
enflasyon seviyesi beklenen seviyeden daha diisiik oranda gerceklesirse reel ticretler yiikselebilir

! Allan Crawford, Marcel Kasumovich, “Does Inflation Uncertainty Vary with the Level of
Inflation?” Bank of Canada Working Paper, 1996, s.3,
http://www.bankofcanada.ca/en/res/wp/1996/wp96-9.pdf, Erigim Tarihi (18.12.2007).

2 \/incent M. Nwani, Joseph Tchokote, Isitua K. Obiora, “Inflation And Inflation Uncertainty In
Nigeria: Evidence From Garch Modeling” 2003, s.4,

http://www.aercafrica.org/aes/papers/group B/B6%20-%20Vincent%20Nwani.pdf., Erisim Tarihi
(18.12.2007).

% John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Movements." Econometrica, 29,
1961, s.316.
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ve firmalar da iflaslar ortaya ¢ikabilir ve bunun sonucunda reel iiretim seviyesinde gerilemeler
meydana getirebilir. Bu bakimdan iicret anlasmalarinin hem kisa hem de uzun dénemdeki
enflasyon seviyesine uyumlu olmasinin ekonomik istikrarin devamu agisindan gerekli oldugunu
sOyleyebiliriz.

Ote yandan bircok ¢aligmada enflasyonun enflasyon belirsizligine etkisi kisa
vadeli olarak incelenmistir. Fakat Ball, Cecchetti (1990) ve Evans (1991) enflasyonun kisa
donemli ve uzun donemli etkilerinin farkli olabilecegini ifade etmislerdir. Bu iktisatcilara
gore, parasal politikalarin fiyatlar iizerindeki etkilerinin uzun dénemli gecikmeleri
olduguna gore enflasyonu tetikleyici soklar kisa vadeli politikalarla diizeltilemez. Bunun
yaninda daha uzun zaman periyodu igin parasal politikalarla enflasyonist soklarin etkileri
dengelenebilir. Bu bakimdan fiyat istikrari rejimine karsi bir hareket kisa dénemdeki
belirsizligi azaltmadan ¢ok uzun donemdeki belirsizligin azalmasina neden olabilir.
Bununla birlikte enflasyon belirsizliginden kaynaklanan ekonomik olumsuzluklarin ¢ogu
uzun dénemdeki enflasyon tizerinde belirsizlik meydana getiriyorsa bu durumu 6nemli bir
ayrmt1 olarak degerlendirebiliriz”.

Enflasyon Belirsizliginin Ekonomik Sonuclari

Enflasyonun sermaye birikimini artirarak biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
seklindeki Mundell (1963) ve Tobin (1965)’in liderligini yaptig1 diisiince, ozellikle II.
Diinya Savasindan sonra, veri setlerinin daha uzun siireli elde edilmesi ve yeni ekonometrik
yontemlerin kullanilmasimin ardindan yogun bir sekilde elestirilmistir®. Bunun yaninda
ozellikle 1970°1i yillarin basinda sanayilesmis {iilkelerdeki artan enflasyon oranlari ile
birlikte tretimin yavaglamis olmasi da iktisatgilarin enflasyon ve enflasyonun reel
ekonomik degigkenler iizerindeki etkilerini incelemelerine neden olmustur. Geleneksel ve
genel anlamda kabul goren diisiince beklenen enflasyonun reel degiskenler iizerine yapmis
oldugu etki ya ¢ok az ya da herhangi bir etki yapmaz seklindedir. Fakat beklenmeyen
enflasyonun en azindan kisa donemde reel degiskenler iizerinde etkisi oldugu kabul
edilmektedir®.

Enflasyonun en onemli maliyetlerinden birisi gelecekteki enflasyon hakkinda
belirsizlik meydana getirmesidir. Bu belirsizlik tiiketicilerin ve isletmelerin kararlarini
olumsuz etkilemekte ve ekonomik performansi diisiirmektedir. Belirsizlik ortaminin
bulunmamasi halinde iiretici ve tiiketiciler gelecek i¢in daha gelecek igin daha iyi plan
yapabilmektedirler. Birgok analizciye gore enflasyon oranlari arttigi i¢in gelecekteki
enflasyon hakkindaki belirsizlik artmaktadir. Diger bazi iktisat¢ilara gore de yiiksek
enflasyon eger enflasyon istikrarli kalirsa diisiik enflasyondan daha fazla belirsizlik
meydana getirmez. Sonug olarak iktisat¢ilar yiliksek fakat istikrarli olan enflasyonun diisiik
ama istikrarsiz enflasyona gore daha az ekonomik performansi etkiledigini ifade

* Crawford, Kasumovich, a.g.m., s. 5.

® Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni 2006/14, 2006, s.1, http://www.tek.org.tr, Erisim Tarihi (09.12.2007)
® Dennis W. Jansen, “Does Inflation Uncertainty Affect Output Growth?, Further Evidence”, Federal
Reserve Bank of St. Louis Journal, July/August 1989, s. 43.
http://research.stlouisfed.org/publications/review/89/07/Uncertainty Jul _Aug1989.pdf, Erisim Tarihi
(19.12.2007)
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etmektedirler’. Enflasyon belirsizliginin ekonomik etkileri iki bigimde kendini
gostermektedir. Birincisi iiretici ve tiiketicilerin ekonomik kararlarinda ¢ekingen
davranmalarina neden olmaktadir. Bu etki ex-ante (6ngoriilen) olarak tanimlamaktadirlar.
Ikinci etkisi ise kararlarin sonrasinda meydana gelen etkiler bakimindan ele alinmaktadir.
Bu etkiye de ex-post (gergeklesen) denilmektedir®.

Enflasyon belirsizliginin ex-ante (dngdriilen) etkileri su sekilde olmaktadir;

—Enflasyon belirsizligi finansal piyasalart uzun donem faizlerdeki artiglardan
dolay1 etkilemektedir. Uzun donemli faiz oranlarinin anahtar belirleyicisi yatirimcilarin
bekledikleri getiridir. Eger enflasyon belirsizlik gosterirse nominal uzun dénemli borglarin
getirileri riske girecektir. Bu durumda yatirimeilar uzun dénemli s6zlesmelere risk primini
de ckleyerek daha yiiksek getiriyi gerekli gordiiklerinden uzun doénem faiz oranlari
yiikselecektir. Sonugta daha yiiksek faizler daha az yatirim sermayesi ve planlarini ortaya
c¢ikaracaktir. Tiiketicilerin de dayanikli tiiketim mallar1 ve diger ev yatirimlar: azalacaktir.

— Belirsizlik ortaminda ekonomik birimler gelecekteki enflasyon riskinden uzak
kalmak i¢in daha fazla arastirma yapma egilimi duymaktadirlar. Sonug olarak enflasyonun
belirsizligi arttiginda enflasyonun tahminini daha isabetli yapmak i¢in daha fazla kaynak bu
konu iizerinde kullanabilmektedir®.

— Anlagmalardaki 6demeler enflasyona gore endekslenemedigi zaman
enflasyonun belirsizligi gelecekteki 6demelerin reel degerlerinde belirsizlikler meydana
getirmektedir. Ornegin enflasyon belirsizligi calisanlar ve isverenlerin gelecekteki iicretler
konusundaki diigiincelerinde belirsizlik ortami olusturmaktadir. Ayrica, enflasyon
belirsizligi ekonomik birimlerin tasarruflarini uzun vadeli ve tiretime doniik yatirimlardan
kisa vadeli ve flretime doniik olmayan yatirimlara dogru yonlendirmelerine neden
olmaktadir.

— Vergi oranlar1 enflasyona gore endekslenmedigi igin enflasyon belirsizligi vergi
oranlarindaki belirsizligi de ifade etmektedir. Bu nedenle girisimcilerin sermaye
kazanglarindaki vergi oranlarini da belirsiz yapacaktir.

— Faiz oranlarindaki belirsizlik hem firetici hem de tiiketicilerin yatirimlarini
finanse etmede kisa donemli faiz oranlarindaki artis riskinden uzak kalabilmek amaciyla
uzun donemli sabit oranli bor¢lanma heveslerini de kirmaktadir. Fakat uzun dénemli sabit
oranlar kisa donemli oranlardan tipik olarak daha yiiksek oldugundan, uzun dénem
bor¢lanmalarin  kullanilmasi finansman maliyetini artirmakta, bu nedenle yatirimlar
azalmaktadir. Ipotekli (mortgage) ev alim sistemi buna en gozel 6rnegi olusturmaktadir.
Gelecekteki enflasyon hakkinda tam bilgiye sahip olmayan tiiketici faiz oranlari hakkinda
da aym diislinceyi tasimaktadir. Tiketici gelecekteki faiz oranmi artis riskini ortadan
kaldirmak i¢in degisken oranli ipotekleme yerine sabit oranliyr segebilir. Bu segim

"R. W. Hafer “Inflation Uncertainty and a Test of the Friedman Hypothesis”, Federal Reserve Bank of St.
Louis Working Paper 1985-006A, 1985, s.1, http://research.stlouisfed.org/wp/1985/1985-006.pdf, Erisim
Tarihi (11.12.2007)

& John E. Golob, “Does Inflation Uncertainty Increase with Inflation?”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, Q 111, 1994, .28,
http://www.ke.frb.org/PUBLICAT/ECONREV/PDF/3Q94GOL B.pdf, Erisim Tarihi (28.11.2007)

° Nwani, Tchokote ve Obiora, a.g.m,s. 4.
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tilketicinin daha kii¢iik miktarli ipotek yapmasina neden olacaktir. Ciinkii sabit oranl
ipoteklerde ilk yillarda faiz oranlar1 daha yiiksektir. Bu nedenle enflasyon belirsizligi
ipoteklerin biiyiikliigini simirlayabilmektedir™.

— Enflasyon belirsizliginin ex-post (ger¢eklesen) etkisi ise enflasyon oraninin
beklenenden farkli olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Beklenmeyen enflasyon servet
transferine neden olmaktadir. Ciinkii kontratlardaki 6demeler belirli parasal degerlere gore
yapilmaktadir. Eger enflasyon beklenenden daha yiiksek oranli gerceklesirse nominal
O0demelerin reel degeri beklenenden daha diisiik olacaktir. Servet transferlerinde kimileri
kazangli ¢ikip kimileri kaybettigi i¢in net olarak ex-post etkisini hesaplamak zor olabilir.
Fakat beklenmeyen enflasyon orani ¢ok yiiksek oranlarda gerceklesirse bunun etkisi tim
ckonomide hissedilebilir. Endiistrideki tasarruf ve borglanma krizleri bunun en garpict
orneklerini olusturmaktadir™.

Enflasyon belirsizliginin tamamen yok edilmesi miimkiin goriinmemekle birlikte
bazi1 politik uygulamalar bu belirsizligi ve onun maliyetlerini minimum diizeye indirebilir.
Genellikle enflasyon oranlarinin artmasiyla birlikte belirsizlik diizeylerinin yiikselisi baz1
teorik tahmin modellerini ortaya ¢gikarmistir. Bu modellerin uygulandigr donemden itibaren
fiyat istikrar politikalar1 6zellikle yiiksek enflasyon belirsizliginin maliyetlerini minimize
etmede yardime1 olabilmektedir®,

Enflasyon Hedeflemesi, Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi

Parasal politika hedefi olarak 1990’lardan itibaren bir¢cok {ilke enflasyon
hedeflemesi uygulamistir. Bunun nedenlerini su sekilde ifade edebiliriz® ;

— Parasal politikalar i¢in bazi giivenilir ¢ipa bulma arzusu; genellikle d6éviz kuru
hedeflemesi veya parasal hedeflemenin basarisiz olmasinin ardindan ya da yiiksek oranli
enflasyonist siiregler sonrasinda parasal politikalarda giivenilir ¢ipa bulma arzusu artmustir.

— Merkez bankasina bagimsizlik verme istegi; Merkez bankalarma parasal
politikalarda bagimsizlik verilmistir. Merkez bankasi aragsal bagimsizligim kazanmakla
birlikte bu durum hesap verme sorumluluguyla dengelenmistir.

— Enflasyona karsi miicadelede ortaya ¢ikan maliyetleri diisiirme arzusu; Burada
amag reel ekonomide hem ekonomik birimlerin hem de finansal piyasalarin enflasyon
beklentisini kirmak, ayni zamanda da dezenflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetlerini
azaltmaktir.

Ekonomiler enflasyon hedeflemesi ile diger parasal reformlar1 ayni zamanda
uygulama imkanina sahiptirler. Gegmis 20 yillik siiregte bazi geligsmis ve gelismekte olan
iilkeler Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymasinin ardindan bazi
iktisatgilar para politikas1 araci olarak enflasyon hedeflemesinin onemli derecede fayda

% Golob, a.g.m., 5.29.

1 Golob, a.g.m., 5.29.

12 Nwani, Tchokote ve Obiora, a.g.m., s.5.

¥ Donald T. Brash, “Inflation Targeting: New Zealand’s Experience Over 14 Years”, North
American Journal of Economics and Finance, 13, 2002, s. 100.
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sagladigii ifade etmislerdir®. Onlara gore bu program kredibiliteyi artirmakta ve
enflasyonist soklarda beklenti ¢ipalar1 enflasyonun siirekliligini azaltmaktadir. Ayrica
beklenti ¢ipasinin enflasyon belirsizliginde de azalmalar meydana getirecegi iddia
edilmektedir. Bu yaklagimin dogru olmasi halinde enflasyon hedeflemesi dogal olarak uzun
dénemde biiyiime dolayisiyla da istihdam seviyesinde olumlu etkiler meydana getirebilir®®.

Esasinda enflasyon hedeflemesinde parasal politikalar tamamiyla kurala baglh
olarak yiiriitilmemektedir. Merkez bankasinin orta ve uzun vadede oncelikli hedefi fiyat
istikrarini saglamak olsa da kisa vadede enflasyon hedefini etkileyebilecek soklara karsi
kullanabilecegi miidahale araglar1 da bulunmaktadir.

Bununla birlikte yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyon hedeflemesi gelismis
ekonomilerden daha zorlu miicadeleyi gerektirmektedir. Parasal politikalar giiven
olusturulmasi ve enflasyonun diigmesinin yaninda soklar karsisindaki kirllganligin
artirtlmasina da yonelik olmaktadir. Bu ayn1 zamanda enflasyon hedefindeki yapida yiiksek
seviyede seffaflik ve halk ile siirekli iliski kurmanin gerekliligine isaret etmektedir. Eger
0zel kesimin beklentileri hedeflerden farkli oluyorsa giiven unsuru daha dnem arz etmeye
baslamaktadir®.

Enflasyon Belirsizliginin Ol¢iilmesi, Literatiir Taramas

Arastirma sonuglar1 genel olarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda bir
iligkinin varligin1  gostermektedir. Bununla birlikte bazi arastirmalar enflasyonun
belirsizlikleri artirdig1 yoniinde (Friedman, 1977; Engle, 1982; Bollerslev, 1986; Evans,
1991; Holland, 1995; Fountas, 2001; Kontonicas, 2004; Thornton, 2006) bazi aragtirma
sonuglar ise belirsizliklerin enflasyonist egilimleri artirdigi (Cukierman-Meltzer, 1986;
Cukierman, 1992) seklindedir. iliskinin yonii, enflasyonun mu belirsizligi artiran etken
yoksa enflasyon belirsizliginin mi enflasyonu artiran etken oldugunu belirlemek agisindan
onem arz etmektedir.

Enflasyon belirsizligi dogrudan gdzlemlenemediginden tahmin etmek oldukga
zordur. Bununla birlikte literatiirde enflasyon belirsizligini 6lgmek i¢in bazi yontemler
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi tahmin digeri ise anket yontemidir. Ekonometrik
tahmin modellerinde; tahminin hata terimleri, enflasyondaki mutlak degisimin ortalamasi,
ARCH ve GARCH gibi yontemler kullanilmaktadir. Anket yonteminde ise, beklenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farka bagli olarak belirsizlik 6l¢iilmektedir.
Beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki fark ne kadar fazla ise belirsizlik
artmakta, tersi durumda ise azalmaktadir.

1 Carlos Eduardo S. Gongalves and Jodo M. Salles, “Inflation Targeting in Emerging Economies:
What Do The Data Say?”, 2005, s.7,

http://www.econ.fea.usp.br/seminarios/2005_2/11 08_2005_carlos_eduardo.pdf, Erisim Tarihi
(01.12.2008).

®* Wen Shwo Fang, Stephen M. Miller, “Inflation Targeting and the Relationship between Inflation
and Inflation Volatility”, 2006, s.4, http://www.fcu.edu.tw/~econ/files/961018.pdf, Erisim Tarihi
(02.11.2008).

18 Andre Minella ve Digerleri “Inflation targeting in Brazil: constructing credibility under exchange
rate volatility” Journal of International Money and Finance, 22, 2003, s.1016.
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Enflasyon belirsizligi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar 30 y1l 6ncesine dayanmaktadir.
Bu konu ile ilgili olarak yapilan ilk ¢aligmada Okun (1971) yiiksek enflasyonun bulundugu
ekonomilerde enflasyon degiskenliginin de fazla oldugunu ifade etmistir. Bu durumda bir
ekonomide ne kadar yiiksek enflasyon varsa o oranda belirsizlikler artacaktir. Okun’dan sonra
bircok ampirik ¢aligma yapilmustir. 10 yil siiren ve alisitilmamis bigimde gelismis ekonomilerde
ortaya cikan yiiksek enflasyon sonucunda 1970’1i yillarin sonunda bu konu ile ilgili ¢aligmalar
ivme kazanmustir’.

1980 oncesi donemde enflasyon belirsizligi ile ilgili bir strateji gelistirilmis ve
gozlenen enflasyondaki degiskenlik belirsizlik gostergesi olarak alinmistir. Bu yaklagima
elestiriler enflasyonun degiskenligindeki artiglarin enflasyon belirsizligini gdstermede
yeterli olmayacagi seklinde olmustur. Ciinkii eger ekonomik birimlerin enflasyon
konusunda bazi bilgileri almalarina izin veriliyorsa enflasyondaki degiskenlik kolaylikla
tahmin edilebilir'®.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi aragtiran Friedman (1977),
yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini  ifade etmistir. Enflasyonist
egilimlerin fiyatlarin gelecekte alacagi degerler hakkinda belirsizlik ortami olusturmasi
daha fazla issizlik ve daha diigiik iiretim ortami meydana getirmektedir. Friedman, parasal
otoritenin bu sorunu ¢dzmek i¢in uyguladigi parasal politikalarin da belirsizlik siirecini
tetikledigini ifade etmistir'.

Ote yandan Foster (1978) enflasyon oranindaki degiskenligin fazla oldugu bir iilke
ile enflasyonun dengeli olarak arttigi baska bir ilkede enflasyonun standart hata
degerlerinin ayni olabilecegini ifade etmistir. Ayrica enflasyonda herhangi bir degisme
olmamasi, yani enflasyon oraninin belirli bir seviye lizerinde kalmis olmasina ragmen
standart sapmalarin zaman iginde artig gosterebilecegini de vurgulayarak, standart hata
yontemi yerine enflasyon oranindaki mutlak degisimin hareketli ortalamasi ydntemini
kullanarak belirsizlik tahmini yapmustir. Ayrica Foster enflasyon oranindaki mutlak
degisimin hareketli ortalamasini kullanarak yapmis oldugu analizde ise enflasyonun
enflasyon belirsizligini artirdigi sonucuna ulagmistir”.

Engle (1982) Ingiltere’deki enflasyon degiskenliginin analizini ARCH
(autoregressive conditional heteroscedasticity) modelini kullanarak tahmin etmeye
calismigtir. ARCH modeli tahmin hatalar1 varyansinin sabit olmadigini, donemden déneme
degisim gosterdigini varsayar. Bu model enflasyon esitligi sabit parametreli olmasina
ragmen model zaman i¢indeki degisime gore enflasyon degiskenliginin kosullu tahmininin
yapilmasina olanak tanimstir. Engle’in arastirma sonuglari 1970°li yillardaki kaos
ortamimin enflasyon degiskenligini artirdifi seklindedir. Ayrica arastirma sonuglari

7 Golob, a.g.m., 5.29.

18 Allan Crawford, Marcel Kasumovich, ,“Does Inflation Uncertainty Vary with theLevel of
Inflation?” Bank of Canada Working Paper, 1996, s.5,
http://www.bankofcanada.ca/en/res/wp/1996/wp96-9.pdf Erisim Tarihi (18.12.2007).

% Hafer, a.g.m., s,1.

20 Edward Foster, “The Variability of Inflation”, The Review of Economics and Statistics, VVol. 60,
No. 3, 1978, ss. 347-348.
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enflasyon oranlarmin zaman igerisinde enflasyonist belirsizlikleri de degistirebilecegini
gostermistir?.

Bollerslev (1986), ise ARCH modelini genisleterek genellestirilmis ARCH
(GARCH) modelini olugturmustur. Daha ¢ok ge¢mis bilgi ve daha fazla esnek yapiya sahip
olan modelde kosullu varyans ge¢mis bir periyottaki tahmin hata terimleri ve kosullu
varyanslara baghidir. Burada s6z konusu olan ARCH ve GARCH modelleri esit
biiyiikliikteki pozitif ve negatif degismelerin kosullu varyansi artiracagmi ongormektedir.
Yani her iki model de varyans etkisinin simetrik oldugunu varsayar. Oysa Brunner ve Hess
(1993) ve Joyce (1995)’un aragtirma sonullart pozitif enflasyon soklarinin gelecekteki
parasal politikalar konusunda ayni biiyiikliikteki negatif soklardan daha biiyliik bir
belirsizlik olusturdugunu gostermistir. Bu bakimdan ARCH ve GARCH modellerinin
enflasyon belirsizligini tahmin etmede zayif kaldigim soyleyebiliriz?2. Nilson(1991) bu
sorunu ¢dzmek icin EGARCH modelini gelistirmistir. Bu model varyanstaki parametreler
iizerine herhangi bir kisitlama getirmeden hem pozitif hem de negatif soklarin kosullu
varyans {izerine yansimalarini analiz yapabilmektedir®®. Bu baglamda buraya kadar yapilan
analiz sonucundan asimetri ve zamana goére degisen modeller ile ankete dayali modellerin
ozellikle enflasyonist egilimlerin yiiksek oldugu donemlerde daha fazla oranda
belirsizlikleri agiklayict yoniiniin olduklarini séyleyebiliriz.

Diger yandan Ball ve Cecchetti (1990) kisa donem ve uzun dénem enflasyon
belirsizliklerini incelemistir. Buna gore ekonomik karar vericilerin iizerinde belirsizligin
etkisi kisa déonemde ve uzun donemde ayni olmamaktadir. Kisa donem belirsizlikler daha
fazla miktarda giinliik kararlar {izerinde etkili olurken, uzun dénemli belirsizlikler ise uzun
vadeli kararlarda etkili olmaktadir. Genel olarak belirsizligin en ¢ok maliyetli olaninin uzun
dénemli belirsizlik oldugu ifade edilebilir®.

Evans (1991) ABD eckonomisi i¢in 1960-1988 yillar1 araliinda aylik datalart
kullanarak enflasyon ile enflasyon belirsizligini zamana gore degisen ARCH modeli ile
analiz etmis ve yiilksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigt sonucunu elde
etmistir®.

Crawford-Kasumovich (1996) Kanada i¢in GARCH modeli teknigini
otoregressive model ve indirgenmis Phillips egrisi modeli bazinda ele almistir. Bu

arastirmaya gore enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiler modele baglh
olmaktadir. Otoregresive durumda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki

2! Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation” Econometrica, Vol. 50, No. 4, 1982, s. 987.

22 Crawford and Kasumovich, a.g.m., s. 7

2 Kin Yip Ho, Albert K.C Tsui, “Analysis of Real GDP Growth Rates of Greater China: An
Asymmetric Conditional Volatility Approach”, China Economic Review, 15, 2004, s. 428,
http://www.sciencedirect.com/science/article/B6W46-4D8MT85-
1/2/957543b3b1569a77d6eceal32415ab23, Erisim Tarihi (02.01.2008)

4 L. Ball and S. Cecchetti, “Inflation Uncertainty at Short and Long Horizons”, Brooking Papers on
Economic Activity, 1, 1990, s. 215.

% M. Evans, “Discovering the Link between Inflation Rates and Inflation Uncertainty”, Journal of
Money, Credit and Banking, 23, 1991, s. 182.
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pozitif yonlii iken, indirgenmis modelde ise %S5 lik 6nemlilik diizeyinde iki degisken
arasinda dnemli bir iligkiye rastlanmamugtir®.

Johnson (2002) Sili i¢in 1933-2001 yillart arasindaki verilerilerle GARCH modelinin
genigletilmis tiirlerini (threshold, quadratic ve box-cox) kullanmig ve simetrik model sonuglari
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligkinin var oldugunu gostermistir. Daha
onemlisi enflasyondaki yiliksek belirsizlik diizeyleri bazi gecikmelerle enflasyon seviyesini de
artirmaktadir®’,

Capolare ve Kontonikas (2006) 12 EMU (Avrupa Para Birligi) iilkeleri i¢in zamana
gore degisen GARCH modelinde enflasyonun kosullu degiskenligi varsayim altinda enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi kisa donem ve denge durum kosullarinda analiz
etmislerdir. Sonuglar Euro’ya gegisin bu ilkelerde enflasyon belirsizligini azaltmada faydali
olmadigmi goéstermektedir. Hatta Euro’ya gegis sonrasinda denge durumunda belirsizlik
artmaktadir. Bu anlamda diisiik enflasyon denge durumunda belirsizligin artmasina neden
olabilmektedir. Bir¢cok iilke icin de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski
zayiflamaktadir®®,

Ote yandan Cukierman ve Meltzer’in (1986) Barro-Gordon modeli ile yapmis
oldugu arastirmada sonuglar enflasyon belirsizliklerinin enflasyonu artirdigi yoniindedir.
Parasal otorite bir tarafta enflasyonu onlemeye ¢alisirken, diger yandan da ekonomiyi
canlandirmak i¢in diger firsatlar1 da degerlendirmek istemektedir. Parasal otoritelerin genelde
isteklerine bagli olan bu politikalarini siirdiirme arzularinin ortaya ¢ikmasi ekonomik ajanlar
iizerinde parasal biiyiime dolayisiyla da enflasyon hakkinda belirsizlik olusturmaktadir®.

Chen, Shen ve Xie (2007) esnek regresyon modeli ile inceleme yapmustir. Bu
model tam parametrik model oldugundan dogrusal iliskiyi degil ayn1 zamanda dogrusal
olmayan iligkiyi de tespit edebilmektedir. Dogrusal olmayan yontemde Tayvan, Singapur,
Giiney Kore i¢in Friedman’in teorisi gecerli olurken, dogrusal yontemde ise bu dort iilke
icin iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur®.

Ote yandan 1990’l1 yillardan itibaren enflasyon belirsizligi ve siirdiiriilebilir
biiyiime igin bir¢ok iilke parasal politikalarda enflasyon hedeflemesi rejimini se¢mistir.
Corbo (1998) Sili i¢in aragtirma yapmis ve enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentisini
azalttigi sonucunu elde etmistir. Johnson (2002) 5 enflasyon hedeflemesi yapan, 6
enflasyon hedeflemesi yapmayan iilkeyi mukayese etmistir. Enflasyon hedeflemesi yapan

% Crawford and Kasumovich, a.g.m., 5.33.

27 Christian A. Johnson, “Inflation Uncertainty in Chile: Asymmetries and The News Impact Curve”
Revista De Analisis Economico, 17, 2002, s.3,
http://www.economia.uahurtado.cl/pdf/publicaciones/Johnson2002.pdf, Erisim Tarihi (02.11.2008)
2 Maria Guglielmo Caporale, Alexandros Kontonikas, , , “The Euro and Inflation Uncertainty in The
European Monetary Union”, CESifo Working Paper Series No. 1842, 2006, s.15,
http://www.brunel.ac.uk/329/efwps/0601.pdf, Erisim Tarihi (14.10.2007).

% Don Bredin, Stilianos Fountas, “Inflation, Inflation Uncertainty, and Markov Regime Switching
Heteroskedasticity: Evidence From European Countries”, 2006, s.4,
http://repec.org/mmf2006/up.12580.1145711220.pdf, Erisim Tarihi (11.12.2007)

% Shyh-Wei Chen, Chung-Hua Shen, Zixiong Xie, “Evidence of a Nonlinear Relationship between
Inflation and Inflation Uncertainty: the Case of the Four Little Dragons”, Journal of Policy
Modeling, 2007, s.3, http://www3.nccu.edu.tw/~chshen/20060223-zz.pdf, Erigim Tarihi (02.11.2008)
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iilkelerin beklenen enflasyon oranlarinda 6nemli diigiisler oldugu goriilmiistiir. Ayni
zamanda hedefleme uygulayan ekonomilerde mutlak anlamda ortalama tahmin hatalarinda
da azalmaya rastlanmistir. Petursson (2004) 21 iilke icin enflasyon hedeflemesi oncesi ve
sonrast i¢in kukla degisken kullanarak analiz yapmig ve enflasyon hedeflemesinin
enflasyon degiskenligi, siireklili§i ve seviyesi tizerinde diisiiriicii etki yaptigini bulmustur.
Vega, Winkelried (2004)’in yapmis oldugu incelemeye gore de enflasyon hedeflemesinin
hem enflasyon seviyesini hem de degiskenligini azalttig goriilmiistiir®. Levin, Natalucci ve
Piger (2004) 12 endiistrilesmis iilke i¢in analiz yapmislar ve genel olarak bu iilkelerde
enflasyonun siirekliligini azaltmakla birlikte 11 yiikselen piyasa ekonomisinde enflasyon
hedeflemesinin uzun dénem beklenen enflasyon orani iizerinde Onemli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir®.

Neyaptt (2000) 1982:10-1999:12 doénemi igin toptan fiyat endeksi serilerini
kullanarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi ARCH yontemi kullanarak
analiz etmistir. Kosullu varyans esitligi sonuclar1 enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugunu gostermistir™.

Nas ve Perry (2000) Tiirkiye’de 1960-1998 donemi i¢in aylik serileri kullanarak
GARCH analizi yardimiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi yardimiyla analiz etmislerdir. Tiim dénem ve {i¢ ayr1 alt donemler bazinda
enflasyondaki artiglarin enflasyon belirsizligini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Enflasyon
belirsizliginin enflasyona etkisi ise tim 1960-1998 donemi i¢in negatif yonlii iken alt
periyotlarda ise gecikme uzunluguna bagli olarak degisebilmektedir. Genel olarak bu
sonuglarin elde edilmesinde incelenen donemdeki politikal ve kurumsal faktorlerin etkili
oldugu goriilmektedir®.

Akyazi ve Artan (2004) GARCH yontemi yardimiyla 1987:1-2003:10 dénemini
kapsayan aylik verilerle Tiirkiye i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
test etmiglerdir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin ortaya konmasinda
Granger nedensellik analizi ve VAR yonteminden yararlanmiglardir. Hem Granger
nedensellik testi hemde etki-tepki ve varyans ayristirmasi sonuglar1 enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru pozitif ve tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir™.

*"Marco Vega, and Diego Winkelried, “Inflation Targeting and Inflation Behavior: A Successful
Story?”, International Journal of Central Banking Working Paper, 1, 2005, s. 153,
http://www.ijcb.org/journal/ijcb05g4a5.pdf, Erisim Tarihi (02.11.2008)

%2 | evin, Andrew T.; Natalucci, Fabio M.; Piger, Jeremy M.; “The Macroeconomic Effects of
Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank of St. Louis Journal, Jul, 2004, s. 51,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/04/07/LevinNatalucciPiger.pdf,  Erisim  Tarihi
(19.11.2007)

% Neyapti, Bilin “Inflation and Inflation Uncertainty in Turkey: Evidence from the Past Two
Decade”, 2000, s.6, http://www.bilkent.edu.tr/~neyapti/shortstudies/012000.pdf, Erisim Tarihi
(19.11.2007)

% Tevfik F Nas, Mark J. Perry, “Inflation, Inflation Uncertainty, and Monetary Policy in Turkey:
1960-1998 ", Contemporary Economic Policy, 18, 2, 2000, S. 170,
http://www.econturk.org/Turkisheconomy/170.pdf, Erigim Tarihi (11.12.2007).

% Haydar Akyazi ve Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi iligkisi ve
Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Rolii” Bankacilar Dergisi, 48, 2004,
s.16.
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Veri Seti ve Yontem

Aragtirmada kullanilan degiskenler 1987:01-2007:12 dénemini igermektedir.
Enflasyon degiskeni olarak iiretici fiyat endeksi (UFE (1987=100)) serisi T.C. Merkez
Bankas1 elektronik veri dagitim sistemi ve Devlet Planlama Teskilatt web sitelerinden
derlenmistir. Calismada kullanilan degiskenler tizerindeki mevsimsel etkiler hareketli
ortalamalar yontemi kullanilarak giderilmistir. Ayrica enflasyonun enflasyon belirsizligi ve
iretim diizeyi iizerindeki yapmis oldugu etki 1987:01-2001:12 ve 2002:01-2007:12
ayristirmast da yapilarak analiz edilmistir. Bu ayristirmaki amag enflasyon hedeflemesi
oncesi ve enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon degiskeninin enflasyon belirsizligi
iizerine yapmis oldugu etkiyi daha ayrintili analiz yapmaktir. Daha sonra enflasyon
serisinin dogal logaritmasi ve ilk farki alinmstir.

Calismada EGARCH yontemi kullanilarak enflasyon belirsizliginin tahmini
yapilmistir. EGARCH (1,1) modelini denklem olarak su sekilde ifade edebiliriz:

p
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EGARCH modelinde o, y ve S parametreleri iizerine herhangi bir kisitlama
konulmamasi tahmin siirecini daha da kolaylastirmaktadir. Burada y parametresi kaldirag
etkisini gostermektedir. Bu katsayimin igaretinin pozitif olmast aynmi biiytikliikteki pozitif
yonlii soklarin negatif yonlii soklardan daha fazla etki yaptigmi gostermektedir. Isaretin
negatif olmasi halinde ise negatif soklarin etkisi pozitif soklardan daha yiiksek olmaktadir.
Eger katsay1 degeri sifira esit olursa o zaman da pozitif ayn1 biiytikliikteki pozitif ve negatif
soklarin etkisi birbirine esit olacak ve enflasyondaki pozitif ve negatif yonlii soklar
enflasyon belirsizliginin yoniinde herhangi bir degisim meydana getirmeyecektir®®. Ote
yandan y katsayisinin mutlak deger olarak yiiksek ¢ikmasi ekonominin enflasyonist soklara
karst kirilganliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Modelde S parametresi ise
volatilitenin siirekliligini 6lgmeye yardim etmektedir. Katsayr degeri ne kadar yiiksek
olursa soklarin normale donme siiresi de o oranda artmaktadir®’.

&
Varyans Esitligi= log(5%) = W+ af |22

t-1

Enflasyonun enflasyon belirsizligi ve iiretim diizeyine yapmis oldugu etki VAR
modeli yardimiyla analiz edilecektir. VAR analizi i¢in ilgili degiskenlerin digsaldan igsele
dogru siralanmasi gerekmektedir. Sonuglarin saglikli olmast agisindan siralama 6nemlidir.

VAR modelinde degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasinda Granger
nedensellik testinden yararlanilir. Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki sebep

% Bradley Kemp Wilson, “The Links Between Inflation, Inflation Uncertainty and Output Growth:
New Time Series Evidence From Japan”, Journal of Macroeconomics, 28, 2006, s.615.
%" Ho, Tsui, a.g.m., s. 433-434.
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sonug iliskisini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda herhangi bir UFE ve UFEB degiskenleri
arasindaki neden sonug iliskisi su sekilde ya21labi1ir38:

UFE, =a+ ) BUFE  +Y yUFEB_; +u,

i=1 =
m m

UFEB, = 5+Z¢iUFEBt—i +ZAiUFEt*J’ + Uy
i=1 i=1

Granger testinde iliskinin yonii ile ilgilenilirken VAR (vektor auto regressive-vektor
otoregresif) modelinde iliskinin yoniyle ilgilenilmez. Sims VAR modelini politik
midahalelerin  sonuglarini degerlendirme aract olarak kullanmistir. Bu miidahaleler
Ongoriilerin tersine beklenmedik durumlari ve etki tepki fonksiyonu gergevesinde sonuglarini

icermektedir®. Bu dogrultuda UFE ve UFEB igin VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir
40.

P P
UFE, =a,, + Zamu FE,, + ZamUFEBH +Uy,
i=1 i=1

p p
UFEB, = a, + Y a0, UFE; + Y a,, UFEB,; +U,

i=1 i=1

Etki tepki analizi ile modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda hem kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu
tepkiler gozlemlenir. Son olarak varyans ayristirmasi (variance decomposition) uygulamasi
ile degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin % kacinin kendi
gecikmesi, % kaginin diger degiskenler tarafindan agiklandigi belirlenir. Bu sekilde soklar
kargisinda etki tepki fonksiyonu ile endojen degiskenlerin reaksiyonlari; varyans ayrimi ile
de soklarin nispi 6nemliligi ortaya ¢ikmaktadir®.

Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganlik testi stnamasi Tablo: 1’de sunulmustur. Uretici fiyat
endeksi hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsel etkiden arindirilmistir.
Logaritmast alinan enflasyon degiskeni duraganlik testi siamasi sonucunda birim kok
degerine sahip olduklari i¢in Ho hipotezi reddedilememis ve serinin farki alinmustir.

% N. Domodar Gujarati, Basic Econometrics. 3.ed. McGraw-Hill, Inc. New York, 1995, 5.749.
% Frank Schorfheide, Learning and Monetary Policy Shifts, 2003, s.1,
http://www.ssc.upenn.edu/~schorf/papers/Ip.pdf, Erisim Tarihi (10.06.2004).

40 Recep Tar;, Ekonometri, Alfa Yay, Istanbul, 2006, s.434.

41 Anders Warne, Lecture Notes on Stuructural Vector Autoregression, 2000, s. 5,
http://texlips.hypermart.net/download/lecture notes.pdf, Erisim Tarihi (15.06.2007).
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Tablo-1: Duraganhk Testi Sonuclari

Degiskenler  Katsayilar Gecikme Degiskenler Katsayilar  Gecikme Karar
Uzunluklar Uzunluklarn
LUFE 2,028=T t+¢ |ADF(1)  |DLUFE 7,874=T ¢ DF 1(1)
UFEB 5411=T DF 1 (0)
t=trend c=sabit

* 45 diizeyinde T =-1,9422 ; T ¢ =-2,90357 t+c= -3,4293 olarak Mac Kinnon kritik
degerleri kullanilmustur.

Degiskenler duragan hale geldikten sonra VAR analizinin yapilmast igin
degiskenlerin distan ice dogru siralamasinin yapilmasinda Granger nedensellik testinden
faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo: 2’de sunulmustur.

Tablo-2: Granger Nedensellik Testi Sonuclar1”

H, Hipotezleri: Gozlem |F- Kuyruk
Istatistigi | Olasilig

1987-2007 | UFE, UFEB’in Granger nedeni degildir  |248 252.756  |4.3E-60
UFEB UFE’nin Granger nedeni degildir 4.010 0.00663

1987-2001 | UFE, UFEB’in Granger nedeni degildir. |176 161.865 3.6E-40
UFEB UFE’nin Granger nedeni degildir 0.510 0.60100

2002-2007 | UFE, UFEB’in Granger nedeni degildir. |68 23.721 2.1E-08
UFEB UFE’nin Granger nedeni degildir 1.364 0.26296

” Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

Nedensellik testi sonuglara gore VAR analizi i¢in degiskenlerin digsaldan igsele
dogru siralamasi; UFE ve UFEB bigiminde olmaktadir. VAR Analizi incelenen tiim dénem
(1987-2007) ve iki alt donemlere (1987-2001 ve 2002-2007) ayristirilarak yapilmustir.

Aragtirmada ele alinan donem igerisinde enflasyon belirsizliginin gdstermis oldugu
degisim asagidaki kosullu standart sapma grafiginde gosterilmistir. Grafikten de goriilecegi
gibi enflasyon belirsizligi 1988, 1992, Nisan 1994 ve Subat 2001 donemlerinde daha da
artig gostermistir. Ayrica 2002 yili segimleri, 2004 ve 2006 yili ortalarinda diinya
konjonktiirinde meydana gelen dalgalanmalar da enflasyon belirsizligini belirgin bir
sekilde artirmigtir.
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Grafik- 1: Enflasyonun Kosullu Standart Sapma Grafigi
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Incelenen déneme ait EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo: 3 EGARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Dénem 1987-2007 1987-2001 2002-2007
gf_tt?_'li‘ma Iy | 0.006 (4.163)* 0.024 (6.248) 0.006 (12.472)*
sith II
Parametreleri ' 10.873(19.851)* | 0.465 (4.424) 0.341 (8.232)°
W | -3.088(-7.923)* | -2.872 (-3.545)* | -2.898 (-4.301)
\E/a,:i{%f‘s o 0.274 (2.964)° 0.488 (4.794) -1.016 (-3.118)°
sithgi
Parametreleri 0.610 (6.758)° 0.355 (4.430)° 0.566 (3.050)°
P 0.638 (13.279) | 0.670 (6.565)° 0.594 (6.225)°
AIC -5.162 -4.915 -6.256922
SC -5.077 -4.808 -6.064194
LB Q(1) 1,43[0,23] 0,28 [0,59] 0,33 [0,56]
LB Q(4) 4,42 [0,35] 2,13[0,71] 6,20 [0,18]
LB Q%(1) 0,28 [0,59] 0,38 [0,53] 0,01 [0,90]
LB Q%(4) 2,25 [0,69] 1,47 [0,70] 2,39 [0,66]
ARCH LM(1) 0,27 [0,60] 0,37 [0,54] 0,013 [0,90]
ARCH LM(4) 0,59 [0,66] 0,35 [0,84] 0,61 [0,65]

a: %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler z istatistik
degerlerini, koseli parantez i¢indeki degerler ise p olasilifin1 gostermektedir.

Tablodan da goriilecegi lizere y katsayisi tim donemler icin pozitif deger
almaktadir. Buradan hareketle incelenen dénem igerisinde enflasyondaki pozitif soklarin,
negatif soklardan daha fazla belirsizlik meydana getirdigini sdyleyebiliriz. Ote yandan
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2002-2007 doneminde kirilganlik katsayisinin 1987-2001 araligindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu katsaymin yiiksek olmasi s6z konusu donem igerisinde bazi yasal
diizenlemeler ve 6zellestirme uygulamalari sonucunda hem finans hem de reel sektordeki
fiyatlamalarin daha fazla piyasa giicleri tarafindan belirlenmesinin etkisi oldugunu
sOyleyebiliriz. Bunun yaninda £ katsayisi ise 2002-2007 araliginda diger donemlerden daha
diistik ¢ikmistir. Bu sonug bize s6z konusu donem i¢in enflasyon varyansinin zamana gore
daha hizli bir sekilde hareket ettigini gostermektedir.

Etki-Tepki Sonuglari: Modelde kullanilan enflasyon ve enflasyon belirsizligi
degiskenlerine ait etki-tepki grafikleri asagida sunulmustur.

Grafik-2: Enflasyon Belirsizliginin Enflasyona TepKkisi
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Enflasyondaki bir birimlik standart sapmalik sok karsisinda enflasyon belirsizliginin
gosterdigi tepki grafik ten de goriilecegi lizere incelenen donemler itibariyle pozitif yonlii
olmakta ve etkinin siiresi alt1 aydan fazla stiirmektedir.

Grafik-3: Enflasyonun Enflasyon Belirsizligine Tepkisi
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Yukarida grafikler incelenen doneme ve alt donemlere ait enflasyon belirsizliginde
bir birimlik standart sapmalik soka enflasyonun gosterdigi tepkileri ifade etmektedir. Tim
donemler bazinda ve 1987-2001 araliginda enflasyon enflasyon belirsizligindeki artiglar
karsisinda diisiik oranda da olsa negatif tepki vermektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
1988, 1994 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizlerin ardindan artan enflasyon belirsizlikleri
sonrasinda uygulamaya konulan enflasyonu diisiirme programlarinin etkisi oldugunu
sOyleyebiliriz. Nitekim 2002 yilindan sonraki donemlere baktigimizda enflasyon
belirsizligine karg1 enflasyonun herhangi bir tepki vermedigi goriilmektedir.
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Varyans Ayristirmasi: Bir degiskende degismenin ne kadari kendisi, ne kadarinin
diger degiskenlerden kaynaklandiginin incelenmesi varyans ayristirmast ile yapilmaktadir.

Tablo-5: Enflasyonun Varyans Ayrisimi

Donem Standart Hata UFE UFEB

1 0.021 100.00 0.00
5 |3 0.026 96.78 3.22
Q |5 0.027 94.44 5.55
|7 0.027 93.46 6.53
S 19 0.027 93.11 6.88

1 0.023 100.00 0.000
9 |3 0.025 99.58 0.413
Q |5 0.025 99.34 0.655
g 7 0.025 99.31 0.683
S 19 0.025 99.31 0.684

1 0.011 100.00 0.0000
5 |3 0.012 99.99 0.0002
Q |5 0.013 99.99 0.0003
g' 7 0.013 99.99 0.0003
Q |9 0.013 99.99 0.0003

Enflasyon degiskeni lizerinde kendi gecikmeli degerlerinin agiklayict etkisinin ¢ok
yiiksek, enflasyon belirsizliginin etkisinin ise olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. 1987-
2007 araliginda enflasyon belirsizligi enflasyon iizerinde en fazla %6 oraninda agiklayici
etkiye ulasirken, Enflasyon belirsizliginin agiklayict etkisi %1 diizeyine bile
ulagamamaktadir. Ayrica 2002-2007 araliginda enflasyon belirsizliginin enflasyonu
aciklama etkisi 6nemsiz seviyeye inmektedir.
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Tablo-6: Enflasyon Belirsizliginin Varyans Ayrisimi

Donem  Standart Hata UFE UFEB
1 0.013 3.927 96.072
™ 3 0.023 62.276  37.723
g 5 0.024 63.498  36.501
S 7 0.024 63.608  36.391
S 9 0.024 63.607  36.392
1 0.014 2.218 97.781
= 3 0.026 63.332  36.667
S 5 0.026 64.773  35.226
S 7 0.026 64.808  35.191
2 9 0.026 64.807  35.192
1 0.002 0.082 99.917
> 3 0.004 50.724  49.275
S 5 0.005 59.842  40.157
N 7 0.005 61.300  38.699
= 9 0.005 61.508  38.491

Enflasyon belirsizligi lizerinde enflasyonun agiklayici etkisi incelenen dénemler
bazinda birinci donemden sonra yaklagik olarak %65 seviyesinde oldugu (bkz. Tablo:6)
goriilmektedir. Enflasyon belirsizliginin gecikmeli degerleri ise yaklasik %35 diizeylerinde
kalmaktadir. Sonu¢ olarak varyans ayrisim tablolarindan elde edilen degerlerin de
Tiirkiye’de enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru nedensellik oldugunu destekleyici
nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz

Sonuc¢

Ekonomilerde enflasyon belirsizlikleri ekonomik birimlerin uygulanan politikalara
giiven duymamasindan kaynaklanabilecegi gibi politik uygulamalar her dénemde bilinmis
olsa bile yine de her bir rejim i¢inde enflasyon siirecinin yapisal varligindan dolayr da
ortaya c¢ikabilmektedir. Gelecekte enflasyonun ne olacagi konusundaki belirsizlikler
tiketicilerin ve isletmelerin kararlarin1 olumsuz etkilemekte ve ekonomik performansi
diislirebilmektedir.

Son yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve
enflasyon belirsizligini daha diisiik seviyeye indirmek amaciyla politika araci olarak
enflasyon hedeflemesi uygulamalar: yayginlik kazanmigtir. S6z konusu tilkelerin enflasyon
hedeflemesini tercih etmelerindeki temel neden bu programin kredibiliteyi artirmast ve
enflasyonist soklarda beklenti ¢ipalarinin enflasyonun stirekliligini azaltmasidir. Beklenti
¢ipalarmin da enflasyon belirsizligini azaltmas1 beklenmektedir.

Enflasyon belirsizliginin tamamen yok edilmesi miimkiin goriinmemekle birlikte
bazt uygulamalar ile belirsizlik diizeyinin minimum diizeye indirilmesi miimkiin
olabilmektedir. Genellikle enflasyon oranlarimin artmasiyla birlikte belirsizlik diizeylerinin
yiikselisi baz1 tahmin modellerinin olusturulmasini saglamistir. Bu modellerin uygulandigi
donemden itibaren fiyat istikrar politikalar1 6zellikle yiliksek enflasyonun meydana getirmis
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oldugu belirsizligin maliyetlerini minimize etmede yardimci olabilmektedirler. Daha sonra
gelistirilen modeller ile enflasyonun diislis egilimine girmesi sonucunda ortaya c¢ikan
belirsizliklerin ol¢iilmesi hedeflenmigtir. Bu amacla gelistirilen EGARCH modeli
varyanstaki parametreler lizerine herhangi bir kisitlama getirmeden hem pozitif hem de
negatif soklarin kosullu varyans {izerine yansimalarini analiz edebilmektedir.

Buradan hareketle 1987-2007 dénemi igin Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin
tespitinde  EGARCH yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de
enflasyondaki pozitif soklarin, negatif soklardan daha fazla belirsizlik meydana getirdigi
goriilmiistiir. Ayrica 2002-2007 donemi i¢in enflasyon varyansinin zamana gore daha hizli
hareket ettigi sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte yapilan Granger nedensellik testi ve
varyans ayrisim tablolarindan elde edilen sonuglar, Tiirkiye i¢in nedensellik yoniiniin
enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini, enflasyon belirsizliginin ise enflasyon
izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigint géstermektedir.
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