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OZET

Diisiik istikrarli enflasyon ile siirdiiriilebilir kalkinmayr saglamak politika yapicilarin temel amaglart
arasinda yer almaktadir. Uzun vadede biiyiimeyi etkileyen, genel refah seviyelerine ve daha yiiksek kisi basina
diisen gelire imkan saglayan faktorlerin ve ulusal politikalarin belirlenmesine ¢alisilmaktadwr. Bu baglamda, ¢ikti
belirsizliginin reel sektor ve ekonomi politikalart degiskenleri iizerinde etkisinin ortaya ¢ikarilmasi dnemli
olmaktadwr. Bu makalede, ekonomisinde krizler ve yapisal degisimlere maruz kalan gelismekte olan iilkeler
statiistinde olan Tiirkiye 'de ¢ikti belirsizligiyle secilmis ekonomik degiskenler arasindaki zaman bagimli etkilegimi
cok degiskenli lissel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli ¢ercevesinde incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cikni Biiyiikliigii Belirsizligi, Ekonomik Performans, Para Politikas:, VAR-MVEGARCH
Modeli.

THE LINKAGE BETWEEN OUTPUT GROWTH UNCERTAINTY AND
ECONOMIC POLICIES: THE ASYMMETRY EFFECT

ABSTRACT

Ensuring sustainable development through low-stable inflation is among the fundamental objectives for
policy makers. Many attempts are made to determine factors and national policies that affect growth in the long
term, allow for higher per capita income and overall wealth levels. In this context, it is important to reveal the
effect of output uncertainty on real sector and economic policy variables. In this paper, time-varying interaction
between output uncertainity and selected variables has been investigated in the framework of multivariate
exponential generalised autoregressive conditional heteroskedasticity models for Turkey to give an insight as a
developing country that comes up against crises and structural changes in its economy.

Keywords: Output Growth Uncertainty, Economic Performance, Monetary Policy, VAR-MVEGARCH Models.
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1. Giris

Geligmekte olan ekonomilerde, enflasyon ve biiyiimenin ekonomik yapi ve makroekonomik performans
iizerindeki etkisinden dolayr ¢ikti belirsizliginin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesiminde enflasyon
belirsizliginin de dolayli etkisi bulunmaktadir. Tiirkiye’de yillarca enflasyonist bir yapinin gozlemlenmesi,
meydana gelen krizler ve finansal istikrarin bir tiirlii saglanamamasi politika yapicilart ve ekonomik aktorleri karst
karsiya getirmistir. Finansal faaliyetleri zorlastiran enflasyonun etkisi para politikalari ile azaltilmaya calisilsa da
makroekonomik dengesizlikler ve risk yonetimindeki eksikliklerinden dolay1 enflasyonla miicadelede sinirli
diizeyde basar1 elde edilmistir. Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren ortiilii olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimine 2006 yilinda gegilerek yiiksek ve kronik olan enflasyon azalma egilimine girmistir.

Para politikasi araglarindan olan d6viz kuru ve faiz orami gelecek beklentilere bagl belirlendiginden
ekonomi politikalarinin gekillendirilmesinde ¢ikti(reel) belirsizliginin makroekonomik performans iizerindeki
etkisininde degerlendirilmesi gerekmektedir. Ekonomik teori genel olarak ¢ikt1 belirsizligi ile enflasyon orani,
enflasyon belirsizligi ve ¢ikt1 biiyiimesi arasinda siirli kalmaktadir. Caligma kapsaminda, para politikasi
araglarindan olan doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin sisteme dahil edilmesiyle literatiirdeki boslugun
kapatilmasi amaclanmaktadir. Ek olarak, ¢ikti belirsizliginin, enflasyon hedeflemesi altinda, para politikasi
araglarindan olan doviz kuru ve faiz orani ile olan iliskisini inceleyen neredeyse hicbir ¢aligmaya rastlanilmamistir.
Finansal gelismislik dereceleri, ortalama enflasyon oranlari, para politikalar1 rejimleri agisindan farklilik gésteren
iilkelerde belirsizlik ve makroekonomik degiskenler arasinda farkli iligkiler belirlenmektedir. Bu nedenle yiiksek
ve diislik enflasyon donemlerine maruz kalan, enflasyon hedeflemesi rejiminde bagarili sonuglar alan ve gelisen
iilkeler sinifinda olan Tiirkiye ekonomisinde ¢ikt1 belirsizliginin makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki
etkilerine odaklanarak literatiire katkida bulunulmaktadir.

Bu calismada, ¢ikt1 belirsizliginin enflasyon, ¢ikti biiylimesi, faiz ve doviz kuru iizerindeki olasi tiim
etkilerinin vektor otoregresif ¢cok degiskenli iissel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli
(VAR-MVEGARCH) kullanilarak asimetrik  bir ¢er¢cevede incelenmesi amaglanmaktadir. Ek olarak,
belirsizliklerin ve makroekonomik degiskenlerin politika veya rejim degisikliklerinde ekonomik yapi iginde
verdikleri tepkiler farklilik gosterebildiginden ilgilenen donem kapsaminda enflasyon hedeflemesi rejiminin de
etkisi modele dahil edilmektedir. Calismanin amaci ve kapsamu belirtildikten sonra ikinci kisimda ¢ikt1 belirsizligi
ile ilgili literatiir taramasina yer verilmektedir. Uciincii kistmda, ¢ikt1 belirsizligi ve ilgilenilen degiskenler
arasindaki iligkinin ortaya g¢ikarilmasi i¢in kurulan model yapisina deginilmektedir. Dordiincii kisimda model
tizerine tesis edilen bulgulara yer verilirken, son kisimda sonug ve 6neriler yer almaktadir.

2. Cikt1 Belirsizliginin Ekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi

Cikt1 belirsizligi, enflasyon belirsizliginin yani sira, ¢ikt1 bilylimesini ve enflasyon oranim etkilediginden
makroekonomik performans iizerinde onemli etkiye sahip olmaktadir. Devereux (1989), iicret endeksleme
tanimiyla Barro ve Gordon (1983) modelini genisleterek, ¢ikti belirsizliginin optimal iicret fiyat endekslemesi
derecesini azalttigin1 ve ¢ikti kazanimlarinin olugmasi igin politika yapicilarinin siirpriz enflasyon olusturmaya
tesvik ettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, ¢ikt1 belirsizligindeki degisiklikler enflasyon oranini pozitif bir
sekilde etkilemektedir. Cukierman ve Gerlach (2003), politika yapicilarin normal seviyenin iistiindeki istihdamdan
ziyade normal seviyenin altindaki isttihdama daha hassas oldugu varsayimi altinda potansiyel igsizlik orani
hedeflense dahi ekonomik kosullar ve ¢ikt1 seviyesinde meydana gelecek daha fazla belirsizlik durumunda
enflasyon sapmasinin olustugunu gostermektedir. Diger bir bakis acisina gore ise ¢ikti belirsizligi enflasyonu
azaltmaktadir. Daha yiiksek cikt1 belirsizligi enflasyon belirsizligini ve dolayisiyla da Cukierman-Meltzer
hipotezine gore enflasyon oranini azaltmaktadir. Bu nedenle, ¢ikt1 belirsizligi daha diigiik enflasyon oranina yol
agmaktadir (Fountas&Karanasos,2007).

Pindyck (1991), ¢ikt1 belirsizliginin yatirimlar igin zararli oldugunu savunmaktadir. Cikt1 belirsizligi ve
ciktt biyiikligii arasindaki negatif iligkinin firma seviyesindeki doniistiiriilemez yatirimlardan kaynaklandigi
vurgulanmaktadir. Firmalar, doniistiiriilemez yatirimlarinin isletme maliyetlerine iliskin belirsizligin yam sira
gelecek emtia fiyatlarina iligkin belirsizlige duyarli olmaktadir. Bu nedenle, firmalar yeni yatirimlar: ertelemeyi
ve yatirnmlarin karliligmi etkileme ihtimali olan yeni bilgilerin gelmesini beklemeyi arzu etmektedir
(Hasanov&Omay,2011). Beaudry ve ark. (2001), belirsizligin firmalarin yatirim oraninin kesitsel dagitimim
azalttigini ve kaynaklarin tahsisini saptirdigini savunmaktadir. Blackburn ve Pelloni (2005), licret sdzlesmeleri ve
i¢ kaynakli teknoloji nedeniyle ¢ikti lizerinde kalici etkilere sahip olan ii¢ farkli sok tiiriine (teknoloji, tercih ve
parasal) sahip stokastik bir parasal biiylime kullanarak c¢ikt1 biiyiikligii ve cikti belirsizliginin ekonomide
dalgalanmalara neden olan soklarn tiiriine bakilmaksizin negatif iliskili oldugunu géstermektedir. Sandmo (1970),
daha fazla gelir belirsizliginin ihtiyati nedenlerle daha yiiksek tasarruf oranina yol a¢digini ve Solow (1956)
neoklasik bilylime teorisine gore daha yiiksek ¢ikt1 bilyiikliigli denge oranini ortaya ¢ikardigini vurgulamaktadir.
Black (1987) daha riskli teknolojilerdeki yatirimlarin sadece bu yatirimlardan beklenen getirinin (gikt1
biliylimesinin ortalama orani) ekstra riski tazmin edecek biiyiikliikte oldugunda takip edilecegini ifade etmektedir.
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Blackburn (1999), is dongiisii degiskenliginin ekonominin uzun vadeli bilyiimesini arttirdigin1 gostermektedir.
Blackburn ve Pelloni (2004), stokastik parasal biiylime modelinde ¢ikt1 bityiikliigii ile belirsizligi arasindaki
iligkinin ekonomiyi zorlayan sok tiirlerinin bir fonksiyonu oldugunu géstermektedir.

Okun (1971), ¢ikt1 biiylimesi belirsizligi ve enflasyon belirsizliginin birbiri ile pozitif iliskili oldugunu
vurgulamaktadir. Enflasyon degiskenliginin Philips egrisi boyunca hareket eden 6zel talepteki degisiklerden
kaynaklanmasi1 durumunda, enflasyon oranindaki daha genis degisimleri tolere eden {iilkeler daha genis ¢ikt1
dalgalanmalarint da tecriibe etmektedir. Bununla birlikte, enflasyon degiskenligi Phillips egirisindeki
degisimlerden kaynaklaniyorsa, enflasyon oranini kontrol altina almaya ve istikrar kazanmaya ¢aligan iilkelerde
cikt1 biiyiikliigii oraninda daha biiyiik bir degiskenlik meydana gelmektedir. Bu tanimlama altinda, Cukierman ve
Meltzer (1986), c¢ikti belirsizliginin enflasyonla pozitif korelasyonlu oldugunu ve Holland (1995), ¢ikti
belirsizliginin enflasyonla negatif korelasyonlu oldugunu vurgulamaktadir. EK olarak, Friedman(1977), ¢ikti
belirsizliginin enflasyon belirsizligiyle pozitif iliskili olmasi durumunda ¢ikt1 belirsizliginin ¢ikt1 bityiikligiini
azaltigim ifade etmektedir (Hasanov& Omay,2011). Devereux (1989) ve Cukierman ve Gerlach (2003),
enflasyonun ¢ikt1 belirsizligiyle artmasi durumunda ¢ikt1 belirsizligi ve enflasyon belirsizliginin Friedman-Ball
hipotezine gore pozitif korelasyonlu oldugunu vurgulamaktadir. Ungar ve Zilberfarb (1993), enflasyon
belirsizliginin artan enflasyon orani ile azaldiginda enflasyon belirsizligi ve ¢ikt1 belirsizligi arasinda negatif iliski
oldugunu gostermektedir. Taylor (1979), yapiskan fiyatlar ve rasyonel beklentiler ile tutarli bir model kullanarak
enflasyon belirsizligi ve ¢ikt1 biiyiimesi belirsizligi arasindaki dengeyi savunmaktadir. Cecchetti ve Ehrmann
(1999), toplam arz soklarinin ¢ikt1 ve enflasyon degiskenligi arasinda negatif denge olusturdugunu savunmaktadir.
Fuhrer (1997), kayb1 minimize eden amag fonksiyonlartyla enflasyon ve ¢ikt1 biiyiimesi belirsizligi arasinda denge
saglanacagim ifade etmektedir (Jiranyakul&Opiela, 2011).Brunner (1993), ¢ikt1 biiyiikliigiindeki diisiisiin politika
reaksiyonlart hakkinda belirsizlik olusturabileceginden enflasyon belirsizliginin artacagini savunmaktadir.
Fountas ve Karansos (2007), daha yiiksek enflasyon belirsizliginin daha diisiik ¢ikt1 belirsizligine yol agmasina
karsin ortalama enflasyon oranindaki artisin daha yiiksek enflasyon belirsizligine yol agtiginda ortaya ¢iktiginm
belirtmektedir.

Enflasyon hedefleme rejiminin benimsenmesi reel ¢ikti biiylimesini 6nemli sekilde arttirirken hem
enflasyon hem c¢iktt belirsizligini azaltmaktadir. Ekonomi politikalar1 agisindan, enflasyon belirsizligini
diistirmenin ¢ikt1 belirsizligini diigiirme ile baglantili oldugu bulgusuna ulagilmaktadir. Enflasyon hedefleme
rejiminin uygulanmasiyla politika yapicilar hem enflasyon hem ¢ikt1 biiyiimesi oynakligini istikrarli hale
getirebilmektedir. Diger bir ifadeyle, politika yapicilarin enflasyon karsitt durusu enflasyon belirsizligini basarilt
bir sekilde azaltabilecegi ve uzun vadeli fiyat istikrarina odaklanilmasiyla orta-uzun vadeli enflasyon
beklentilerine odaklanilmasinin enflasyon belirsizligini azaltacagi ve enflasyonun refah bedellerini en aza
indirecegi savunulmaktadir. Logue ve Sweeney (1981), enflasyon hedeflemesinin gegerli olmadigi durumda
enflasyon belirsizligi ile ¢ikt1 belirsizligi arasindaki pozitif iligkinin varligin1 géstermektedir. Daha yiiksek
enflasyon orani, iireticilerin nominal ve reel talep kaymalarini ayirt etmesini daha zor hale getirmekte ve nispi fiyat
degiskenligine yol agmaktadir. Nispi fiyat degiskenligi kaynaklarin verimsiz bir sekilde tahsis edilmesine neden
olmakta ve reel yatirim ile ekonomik faaliyette artan degiskenlik yaratarak tireticiler arasindaki belirsizligi
genellestirmektedir (Ndou & Mokoena,2011).

3. Cikt1 Belirsizliginin Model Yapisinin Belirlenmesi

Finansal degigsimlerin zaman icinde birlikte hareket etmesinden dolayr getirilerin ikinci dereceden
momentlerin bagimliliginin tahmin edilmesi ve ongoriilmesi énemli olmaktadir. Engle(1982), ortalama igin
geleneksel zaman serisi araglarindan olan ARMA modelini genisleterek finansal zaman serilerinde oynakligin
modellenmesi i¢in ARCH modelini sunmaktadir. Finansal zaman serilerindeki oynakligin degisimini agiklamak
ve Ongdrmek i¢in kullanilan ARCH modellerinin gesitlendirilmeleri ve genellemeleri daha ¢ok tek degiskenli
modeller {istiinden yapilmistir. Bollerslev(1986), riskin daha iyi Olciilebilmesi igin ARCH modelinin
genellestirilmis hali olan ve oynaklik tahmininde daha basarili sonuglar veren GARCH modelini énermektedir.
ARCH ve GARCH modellerinde soklarin mutlak degerleri dikkate alindigindan negatif bir sokun oynaklik
iizerindeki etkisi aymi biiylikliikkte bir pozitif sok ile aynmi olmaktadir. Asimetrik oynaklik modellemeleri
kullanilarak pozitif ve negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkisi incelenebilmektedir (Verbeek,2001). B
parametresi oynaklik kaliciligini, a parametresi ARCH etkisini ve y isaret etkisini (asimetri) gostermek lizere,
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen asimetrik oynaklik modellerinden iissel EGARCH (1,1) modeli
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seklinde ifade edilmektedir. y # 0 oldugu siirece model asimetrik olmaktadir. Varyans ise logaritmik
doniigiimiinden 6tiirli her zaman pozitif tanimli olmaktadir.

Getirilerin oynakliginin modellenmesi 6nemli iken, finansal getirilerin ortak hareketlerinin ortaya
cikarilabilmesi icin tek degiskenli modelleme yerine ¢ok degiskenli bir modelleme g¢ercevesinden inceleme
yapilmasi, risk yonetimi kapsaminda finansal agidan bakildiginda daha gercekei sonuglara ulagilmasimi ve daha
iyi kararlar alinmasini saglamaktadir. MGARCH modelleri genellikle piyasalar arasindaki oynaklik ve birlikte-
oynakliklarin incelenmesi [bir piyasada meydana gelen oynaklhigin/sokun diger piyasadaki oynakliga etkisi ve
biyiikliigii, bir varlikta meydana gelen oynakligin diger varliga direk (kosullu varyans) ya da dolayli (kosullu
kovaryans) etkisi, vb.] i¢in kullanilmaktadir. Bununla birlikte, sadece birka¢ ¢alisma reel degiskenlerin finansal
piyasalarin oynakliga etkisini MGARCH modelleriyle incelemektedir. Koutmos ve Booth (1995), EGARCH
modeli yapisim ¢ok degiskenli (MV-EGARCH) model yapisina genisletmektedir. y; oynaklik kalicih@ini, a;j
oynaklik etkilesimini, fB:; getiriler arasindaki iligskiyi ve &; asimetri derecesini gostermek lizere Koutmos (1996)
tarafindan gelistirilen VAR-EGARCH modeli

R = Bio+ 231 BijRjem1 + &0 1j = 1,2,3,4 2
o = exp{a;o + Oy aij fi(Zje-1)+vin(o%_4)} ij=1234 3)
fi(Ze1) = (|70-1] = Elzjeca]) + 8i250-0) 17 =1234 4)
Oijt = PijOiOie Lj = 1,2,34vei # j (5)

seklinde tanimlanmaktadir. Bu model kalibindan, degiskenlerin getirileri VAR model yapisi iginde ele alinmakta
ve degiskenlerin kosullu ortalamalar1 kendi gecikmeli getirileri ile ¢apraz gecikmeli getirilerinin bir fonksiyonu
olarak tanimlanmaktadir. Bu model sayesinde degiskenler arasindaki etkilesim tek asamada incelenmekte ve
soklarin oynakliklar tizerindeki asimetrik etkisi ortaya g¢ikartilmaktadir. Gegmis standartlagtirilmis soklarin
asimetrik fonksiyonunun, f(.), egimi zjt-1 < 0 i¢in (—1+8;) iken zj1 > 0 i¢in egim (1 + §; )’ye esit olmaktadir.
Calisma kapsaminda, c¢iktt belirsizliginin makroekonomik degiskenlerle etkilesimi VAR-MVEGARCH
modellemesi altinda incelenmektedir.

4. Cikt1 Belirsizliginin Ekonomiye Etkilerinin Belirlenmesi

Cikt1 belirsizliginin Tiirkiye i¢in tiiketici fiyat endeksi, reel gayrisafi yurti¢i hasila, reel efektif doviz kuru
ve on iki aylik mevduat faiz oram degiskenleri iizerine etkisini incelemek amaciyla 1987:Q1 -2015:Q3
donemlerine ait iicer aylik veriler kullanilmustir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik
veri dagitim sisteminden(EVDS) alinmustir. Farkli temel yillarina ait farkli donem verileri 1987 temel yilina gore
diizenlenmistir. Degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendiginde tiim degiskenlerde trend yapisinin oldugu ve
ayrica reel gayrisafi milli hasila degiskeninden mevsimsel yapinin oldugu belirlenmistir. Tramo/Seat yontemi
kullanilarak seriler mevsimsel etkilerden arindirilmustir.

Diizenlenmis degiskenlerin duraganlik sinamalarina yonelik olarak Agumented Dickey-Fuller (ADF),
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. Tablo 1.”de
tiim degiskenler i¢in verilen ADF, KPSS ve PP duraganlik test sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde tiiketici
fiyat endeksi, gayri safi yurt igi hasila, reel efektif déviz kuru, on iki aylik mevduat faiz orani degiskenlerinin
diizeyinde duragan olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF KPSS PP
Test Tstatistik Test Istatistik Test Istatistigi
Tiiketici Fiyat Endeksi Diizey -0.862 0.316 0.129
I. Sira Fark -2.199 0.159*** -9.539**
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Gayrisafi Yurti¢i Hasila Diizey -1.728 0.277 -1.694
I. Sira Fark -7.599** 0.087** -12.743**

Reel Efektif Doviz Kuru Diizey -2.908 0.126* -2.746
I. Sira Fark -10.836** 0.141** -12.830**

Mevduat Faizi Diizey -2.370 0.232 -2.469
I. Sira Fark -9.754** 0.095** -9.717**

**%0.01, **0.05 ve *0.10 test kritik degerleri i¢in kullanilmistir.

Tiiketici fiyat endeksi, reel gayrisafi milli hasila, on iki aylik mevduat faiz oran1 ve reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin logaritmik birinci sira farklari aliarak 100 ile ¢arpilmasi sonucunda yiizde degisimler olarak ifade
edilen biiyiime Ol¢iilerinin elde edilmesi saglanmistir. Enflasyon serisi incelendiginde, enflasyon hedeflemesi
rejimine gegis ile birlikte 2003 doneminde bir dalgalanma olustugu gézlemlenmektedir. Bu donemin etkililerinin
ortaya ¢ikarilmasi i¢in model yapisina kukla degisken ilave edilmistir. Model yapisinda kullanilan (D;) kukla
degiskeni, 2003-2015 geyreklik donemleri igin 1 ve diger donemler igin O olarak tanimlanmustir. Sekil 1.’de model
yapisinda kullanilan serilerin zamana gore egilimleri gosterilmektedir.

Sekil 1: Logaritmik Birinci Sira Fark Serilerinin Zamana Gore Egilimi

¥ 1
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. enflasyon, g, ¢ikt1 biiyiikliigii, ke doviz kuru degisimini, f; faiz oran1 degisimini ve hy, ¢ikti belirsizligini
gostermek {izere dort boyutlu vektor otoregresif model yapisina sahip ¢ok degiskenli iissel otoregressif kosullu
heteroskedastisite (VAR-MVEGARCH) modelinin ortalama denklemi

T =ap+a; D + ZF:l Az M—j + Z?:l a3 8e-i t Zip=1 agikei + Zip=1 as; fri + 81\/h_gt + Yle\/h_gt + &gt
gc =bg +byDy + X, by i + X bai i + Xby byi ke + X bsi o + 824/ g, + Y2Diy[ g, + €3¢
e =Co+c D + Z?:l Coi My + Zip=1 C3i 8t—i T Zip=1 Cai b + Zf:l Cs; feoy + 83\/h_gt + YSDk\/h_gt + €3¢

i = do + dy Dy + X, do; ey + X1 dyi 8o + 2ieg dai ke + 2y dsi oo + 84y/hg, + VaDiy[hg, + €4t

seklinde ifade edilirken ¢ikt1 bityiikliigiine iliskin varyans denklemi (e,,) Esitlik. 3 ile tahmin edilmektedir. Modele
iliskin ortalama denklemine karar verilmesi i¢in Schwarz kriteri (SC), Hannan ve Quinn(HQ) , Akaike bilgi kriteri
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(AIC) ve son tahmin hata (FPE) kriterine iligkin gecikme uzunluklari hesaplanmis ve en uygun gecikme uzunlugu
1 olarak belirlenmistir. Bu nedenle, ¢ikt1 belirsizligin enflasyon, ekonomik biiylime ve secilmis para politika
degiskenleri arasindaki iliskinin modellenmesi igin VAR(1) siireci olusturulmustur.

Tablo 2: VAR-MVEGARCH Parametre Tahmin Sonuclar:

Ortalama Denklem Tahminleri
T, - k; f,

Sabit -7.828** Sabit -1.286 ** Sabit 3.836 Sabit -1.432
Teq 0.537** g -0.067** ey -0.003 Ty 0.473%**
81 0.281** 81 -0.025 Gr-1 -0.153 81 0.278*
k,_4 -0.041* Ky 0.093* k,_, -0.114 ki_y -0.320**
[ 0.012 fi 1 0.065** [ -0.049** fi_1 0.219**

Dy -3.484* Dy 1.314** Dy -2.488 ** Dy 3.605
hg, 4.931** hg, -1.308** hg, -0.629** hg, -2.913
Dy * hg, -2.725%* D, * hg, 4.114%%* D, * hg, 1.318%* D, * hg, 1.660

Varyans Denklem Tahminleri

c(1) 1.632%* A(2,2) 0.0172* A4,3) 0.026 D(4) 0.624

C(2) 2.114** A(2,3) -0.024* A4,4) -0.095** R(2,1) -0.469**

c@) 1.921%* A(2,4) -0.440* B(1) 0.688** R(3,1) 0.543**

C(4) 2.718%* AB3,1) -0.136* B(2) 0.004 R(3,2) -0.507**

A(1,1) -0.431** AG3.2) -0.045** B(3) 0.433%** R(4,1) 0.448*

A(1,2) -0.020** A(3,3) 0.030 B(4) -0.437** R(4,2) -0.369**

A(1,3) -0.216** A(3,4) 0.726** D(1) 0.970*** R(4,3) -0.621**

A(L,4) -0.648%* A4,1) -0.318** D(2) 0.888**

A(2,1) -0.080** A(4,2) 0.150** D(3) 0.944***

**%0.01, **0.05 ve *0.10 test kritik degerleri i¢in kullamilmistir.

Tablo 2. incelendiginde enflasyon hedeflemesi donemi 6ncesi ve sonrasi i¢in model yapisina dahil edilen
kukla degiskenlerinin anlamli oldugu gdzlemlenmektedir. Bununla birlikte, 2003 o6ncesi dénemde ¢ikti
belirsizliginin enflasyon iizerindeki etkisi pozitif olurken, ¢ikt,doviz kuru degisimi lizerine etkisi negatif yonde
bulunmustur. 2003 sonras1 dénem tibariyle, ¢ikti ve doviz kuru degisimini pozitif etkilemektedir. Tablo 2’de
gosterildigi gibi LB-Q, LB-Q? istatistikleri ve ARCH LM test sonuglart dogrultusunda tani testlerinin hepsinin
modelin dogru olarak belirlendigi bulgusunu ortaya koymaktadir. Kosullu korelasyon katsayilarinin biiyiikligi
dikkate alindiginda, degiskenler arasindaki korelasyonun diisiik seviyede oldugu gézlemlenmekteyken en yiiksek
korelasyon faiz ile ddviz kuru arasindaki belirlenmistir. Oynaklik yayilimi agisindan en biiyiik etki kendi gecikmeli
soklarmin yerine diger degiskenlerin gecikmeli soklarindan olusmaktadir. Degiskenler iizerinde oynaklik
yayilliminin asimetrik bir yapi sergiledigi soylenebilmektedir. Oynaklik kalicilig1 agisindan ise kaliciliginin oldugu
belirlenmistir.

5. Sonug

Calismada, c¢ikt1 belirsizliklerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi dort boyutlu VAR-
MVEGARCH model yapisi ¢er¢evesinde arastirilmigtir. Tanimlanan kukla degisken ve kukla degisken ile ¢ikti
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belirsizliginin bireysel ve birlikte etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle ¢aligma kapsaminda,
cikt1 belirsizliginin degiskenler iizerindeki etkisinin 2003 yili sonrasi ve Oncesinde farklilastigi sonucu elde
edilmistir.

2003 oncesi ve sonrast donem incelendiginde, daha fazla ¢ikt1 belirsizligi varliginda aracilari sagirtmak ve
beklenmeyen enflasyon olusturmak icin tesvike sahip olan Merkez Bankasi deflasyon yerine ¢ikt1 kazanimlarindan
faydalanmistir. Enflasyon sapmasina sahip olan Merkez Bankasi enflasyon/cikti dengesi iiretme c¢abasindaki
enflasyonist politikasini gizlemek icin belirsizlik ortamindan faydalandigi sonucuna ulasilmistir. 2003 6ncesi
donemde ¢ikti belirsizligindeki artis biiyiime ve kur tizerinde azaltici, faiz tizerinde ise artirici etki yaratmustir.
Artan belirsizlik firmalarin yatirim olanaklarinin degerini arttirirken gerceklesen yatirimlarin miktarini azaltmis
ve dolayistyla liretim miktarinda diisme meydana getirmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
1983 yilinda kismen baslamis ve 1989 yilinda tamamlanmustir. istikrarli bir makroekonomi alanin olmamast, etkin
calisan yurtigi finansal piyasalarin olmamasi, gii¢lii finansal sistemin ve denetimin olmamasindan dolay1 sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi biiylimeye olumlu yonde etkilemek yerine biiylime oraninda dalgalanmalar
yaratmistir. 2003 donemi Oncesinde, sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte artan sermaye
girisleri Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari gecici olarak ¢ézmekle birlikte, uzun vadeli
stirdiiriilebilir bir bilylime siirecini beraberinde getirememistir. Finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye gibi
yurti¢i tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerin faiz orani yiikselmis, tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflart bu iilkelere yonelmistir. Yiiksek faiz oranlar1 beraberinde risk algisini ve doviz kuru istikrarsizligin
beraberinde getirmistir. Bu siire¢ sonunda, doviz kurlarinda baglayan istikrarsizlik 6nce reel sektdrii sonrasinda
tiim sektorii etkileyerek ekonomik verimliligi azaltip biiylimeyi olumsuz etkilemistir.

2003 sonrasi diisiik enflasyon doneminde ise ¢ikt1 belirsizligindeki artis bitylime ve kur tizerinde arttirici,
faiz lizerinde azaltict etki yapmustir. Cikti belirsizligi ne kadar yiiksekse, tiiketime ayrilan kisim tasarrufa ayrilan
kisimdan daha fazla olmaktadir. Bu durumda, tasarrufun disiik olmasi yatirimin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir. Yatirimin artmasi ¢iktiyr arttirdigi igin ¢iktidaki belirsizlik ¢iktiyr pozitif olarak etkilemistir. Merkez
Bankasi’nin bagimsizlastigi ve enflasyon hedeflemesiyle birlikte para politikasi yapisini degistirdigi bu déonemde
tasarruflar yiiksek getirili yatirimlara yonelmis ve daha etkin olarak dagilmistir. Sermaye girisleri likiditeyi
artirarak, yurti¢i nominal faiz oranlarini diisiirmiis, bunun sonucunda da yurti¢i harcamalar ve dolayisiyla toplam
talep artmustir. Bu durum ise doviz kurlarinda yiikselme meydana getirmistir.

Kaynakc¢a

Beaudry, P., Caglayan, M., & Schiantarelli F. (2001). Monetary instability, the
predictability of prices, and the allocation of investment: An empirical investigation using U.K. panel data.
American Economic Review 91, 3,648-662.

Black, F. (1987). Business Cycles and Equilibrium. Basil Blackwell, New York.
Blackburn, K. (1999). Can stabilisation policy reduce long-run growth?, Economic Journal 109, 452: 67-77.
Blackburn, K., & Pelloni, A. (2004). On the relationship between growth and volatility. Economics Letters 83 (1),

123-127

Blackburn, K., & Pelloni, A. (2005). “Growth, cycles and stabilization policy. Oxford Economic Papers, 57: 262—
82.

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of econometrics, 31(3),
307-327.

Brunner, A. (1993). Comment on inflation regimes and the sources of inflation uncertainty. Journal of Money,
Credit, and Banking 25, 3,512-514.

Cecchetti, S., & Ehrmann, M. (1999). Does inflation targeting increase output volatility? an international
comparison of policymakers’ preference and outcomes. NBER Working Paper No: 7426.

Cukierman, A., & Gerlach, S. (2003). The inflation bias revisited: theory and some international evidence. The
Manchester School 71, 5, 541-565.

Cukierman, A., & Meltzer, A. H. (1986). A theory of ambiguity, credibility, and inflation under discretion and
asymmetric information. Econometrica: journal of the econometric society, 54, 1099-1128.

Deveraux, M. (1989). A positive theory of inflation and inflation variance. Economic Inquiry, 27, 105116

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the variance of united
kingdom inflation. Econometrica, 50, 987-1007.

926



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Fountas, S., & Karanasos, M. (2007). Inflation, output growth, and nominal and real uncertainty: empirical
evidence for the G7. Journal of International Money and Finance, 26(2), 229-250.

Friedman, M. (1977). Nobel lecture: inflation and unemployment. The Journal of Political Economy, 85, 451-472.

Fuhrer, J. (1997). Inflation/output variance trade-offs and optimal monetary policy. Journal of Money, Credit,
and Banking 29, 2, 214-234.

Hasanov, M., & Omay, T. (2011). The relationship between inflation, output growth, and their uncertainties:
Evidence from selected CEE countries. Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 47, Supplement 3, 5-
20

Holland, S. (1995). Inflation and uncertainty: tests for temporal ordering. Journal of Money, Credit, and Banking,
27, 827837.

Jiranyakul, K., & Opiela P. T. (2010). Inflation and inflation uncertainty in the ASEAN-5 economies. Journal of
Asian Economics, 21, 105-112.

Koutmos, G., & Booth, G. G. (1995) Asymmetric Volatility Transmission in International Stock Markets, Journal
of International Money and Finance, 14(6), 747-762.

Koutmos, G. (1996). Modeling the Dynamic Interdependence of Major European Stock Markets. Journal of
Business Finance & Accounting, 23(7), 975-988.

Logue, D., & Sweeney, R. (1981). Inflation and real growth: some empirical results: a note. Journal of Money,
Credit, and Banking 13, 497-501.

Ndou, E., & Mokoena, T. M. (2011). Inflation, inflation uncertainty, and output growth: Are they related in South
Africa. Research Department, South African Reserve Bank.

Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: a new approach. Econometrica, 59(2), 347—
370.

Okun, A. M. (1971). The mirage of steady inflation. Brookings Papers on Economic Activity, 1971(2), 485-498.
Pindyck, R.S. (1990). Irreversibility, uncertainty, and investment. Journal of Economic Literature, 29, 1110-1148.
Sandmo, A. (1970). The effect of uncertainty on saving decisions. Review of Economic Studies 37 (3), 353-360.

Solow, R. (1956). A contribution to the theory of economic growth. Quarterly Journal of Economics, 70 (1), 65-
94

Taylor, J. (1979). Estimation and control of a macroeconomic model with rational expectations. Econometrica 47,
5, 1267-1286.

Ungar, M., & Zilberfarb, B. Z. (1993). Inflation and its unpredictability theory and empirical evidence. Journal of
Money, Credit and Banking, 25(4), 709-720.

Verbeek, M. (2004). A Guide to Modern Econometrics. 2nd Edition, Sussex: John Wiley & Sons Ltd.

927



