Farkli Para Politikasi Rejimlerinde Enflasyon

Belirsizligi ve Enflasyon iliskisi

Biilent DOGRU"

Ozet

Bu calismanin amaci enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi 1990:1-2012:12
periyodunda dort farkli para politikasi rejimi icin EGARCH ve Granger nedensellik ydntemlerini
kullanarak Tdrkiye icin analiz etmektir. Calismada kullanilan enflasyon verileri aylik Tlketici
Fiyat Endeksi (TUFE)'nin logaritmik farkidir. Elde edilen ekonometrik bulgulara gore
Tlrkiye'de 1990 ve 2012 arasi donemde yiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini
azaltacagi hipotezi hem kisa hem de uzun dénemde gucli bir sekilde desteklenmektedir.
Ayrica Turkiye'de uygulanan para politikasi rejimleri degisse de kisa vadede enflasyon
belirsizligi her rejimde enflasyonu artirici bir rol oynamaktadir.
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Abstract - The Relationship Between Inflation and Inflation Uncertainty Under Different

Monetary Policy Regimes

The purpose of this study is to analyze the relationship inflation and inflation uncertainty of
Turkey for four different monetary policy regimes using EGARCH and Granger causality
methods over 1990: 1-2012: 12. In this study, the monthly logarithmic difference of the
Consumer Price Index (CPI) used. The econometric findings suggest that the hyothesis that
high inflation reduces inflation uncertainty is strongly supported both for short and long-
term in Turkey for the time period 1990 and 2012. Furthermore, in Turkey for each monetary
policy regimes in the shortterm inflation uncertainty plays a role in increasing inflation in
Turkey.
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1. Girig

Kroniklesmis yuksek enflasyon, enflasyonda belirsizliginin ylikselmesine neden
olmaktadir. Enflasyonun ylksek ve belirsizligin fazla olmasi da piyasa fiyatlarini ve
ekonomik  aktiviteleri olumsuz ydnde etkileyerek piyasanin  etkinlikten
uzaklasmasina neden olmaktadir (Friedman, 1977: 471). Okun (1971), Jaffee ve
Kleiman (1977), Logue ve Willett (1976) ve Taylor (1981) enflasyondaki
degiskenligin enflasyon basta olmak Uzere diger makro degiskenler Uzerindeki
etkisini ilk analiz eden calismalara o6rnektir. Ancak ne bu ilk calismalarda ne de
daha sonra yapilan calismalarda (Holland (1995), Berument vd. (2001), Neyapti
(2000), Oltulular ve Terzi (2006), Erkam (2008) ve Fountas vd. (2004)) merkez
bankasinin uyguladigi para politikasi rejimi ve enflasyon belirsizliginin enflasyon
Uzerindeki etkisi arasinda bir iliski tam olarak kurulamamistir. Bu eksikligi
gidermek icin,  bu calismada Turkiye'de uygulanan farkli para politikasi
rejimlerinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski Cukierman-Meltzer,
Friedman-Ball, Holland, Pourgerami-Maskus hipotezleri bagdlaminda analiz
edilmektedir.

Tlrkiye ekonomisi 1978'den baslayarak 2002 yilina kadar yuksek ve istikrarsiz
bir enflasyon sorunu yasamistir. Bu dénemde ortalama enflasyon orani yaklasik
%45 olarak gerceklesmistir. Bu sirecte ylksek enflasyonla micadele etmek icin
merkez bankasi dort farkli para politikasi rejimi uygulamistir. Fiyatlari istikrara
kavusturmak icin merkez bankasi 1990 yilindan baslamak Uzere 6nce parasal
programlama hedeflemesi yapmis, bu politikanin basarisiz olmasindan sonra
2000 yilinda IMF destekli doviz kuru capasi rejimi denenmistir. Bu program da
2001'de krizle sonuglanmistir. Subat krizinden sonra IMF'nin de destegi ile 6rtuk
enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme rejimleri 2002 ve 2005 yillari
arasinda birlikte uygulanmistir. 2006 yilinda uygulanmaya baslanan agik
enflasyon hedeflemesi rejimi ve bunu destekleyen siki maliye politikalari ile
fiyatlarda istikrar elde edilmis ve enflasyon tek hanelere kadar indirilebilmistir.

Bu calismanin amaci, farkli para politikasi rejimlerinde enflasyon belirsizligini
ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini aylik zaman serileri Uzerinden
dénemsel bazda EGARCH (Ustel Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Varyans)
teknigini ve Granger nedensellik testlerini kullanarak analiz etmektir.
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Bu calisma literatlrdeki calismalara paralel sekilde Turkiye'de Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugunu bulmustur. Ancak bu calismanin digerlerinden farki,
uygulanan para politikasi rejimine goére kategorize edilen alt dénemlerde
Friedman-Ball hipotezinden farkli olarak Holland ve Cukierman-Meltzer
hipotezlerinin de gecerli olugunu bulan ilk calisma olmasidir.

Calismanin diger boélimleri su sekilde organize edilmistir: ikinci bélimde
literatlr taramasina, Uclncl boélimde metodolojiye, dordinci boélimde veri
setine, besinci bolimde ise ampirik bulgulara yer verilmistir. Bu bolimleri sonug
ve politika dnerileri takip etmektedir.

2. Literatlir Taramasi

Literatlrde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida ampirik calisma vardir. Bu calismalar iki temel hipotezi test etmektedir:
Friedman-Ball hipotezi ve Cukierman-Meltzer hipotezi.

Friedman-Ball hipotezi, yiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirmasi
olarak tarif edilmektedir. Bu hipoteze gbre merkez bankasi siyasi otoritenin
baskisi altinda kisa doénemli istihdam vyaratmak icin sUrpriz politikalara
basvurmaktadir. Bu sirpriz politikalar bankanin gtvenirlik kaybina ugramasina yol
agmaktadir. Artan guvenirlik kaybir bireylerdeki enflasyonist beklentileri
hizlandirarak  fiyatlarin ~ ylUkselmesine  ve istikrarsizlasmasina  (enflasyon
belirsizligine) yol acmaktadir (Erkam, 2008: 160). Bu hipotezi gelismis ve
gelismekte olan 10 Ulke icin test eden Baillie vd. (1996), dort Ulkede (Arjantin,
ingiltere, israil ve Brezilya) yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligine yol actigini
yani Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunu ortaya g¢ikarmistir. Grier ve Perry
(1998) Gelismis 7 Ulke icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
1948-1993 arasl donem icin GARCH yontemi ile analiz etmis ve bu Ulkelerde
Friedman-Ball hipotezinin glclu sekilde desteklendigini ortaya koymustur. Ayrica
zayif da olsa Cukierman-Meltzer hipotezinin de gecerli oldugunu kanitlamislardir.
Benzer sekilde Thornton (2007) de 12 Euro bélgesi iilkesi ve ingiltere icin 1957-
2005 arasl dénemde GARCH ydntemi ile hesapladigi enflasyon belirsizligi ve
enflasyon arasindaki iliskinin Friedman-Ball hipotezi tarafindan en iyi sekilde
agiklandigini ortaya koymustur. Bu bulgular Friedman-Ball hipotezinin genelde
gelismis Ulkelerde saglandigini gdstermektedir. Ancak, ayni ydntemle Arjantin
gibi gelismekte olan bir Ulke icin bu hipotezi uzun bir zaman diliminde (1810-
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2005) test eden Thornton (2008), Friedman-Ball hipotezinin bu dlke icin de
gecerli oldugunu ortaya cikarmistir. G7 Ulkeleri icin GARCH modeli ile belirsizligi
modelleyen Apergis(2004), bu gelismis Ulkelerde enflasyonun enflasyon
belirsizliginin sebebi oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Tlrkiye icin de yuksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirip artirmadigini
test eden c¢ok sayida calisma vardir. Bu calismalarda belirsizlik genel olarak
otoregresif kosullu varyans (ARCH), genellestirilmis otoregresif kosullu varyans
(GARCH) ve PARCH vyontemleri ile modellenmistir. Enflasyon ve belirsizlik
arasindaki iliski ise vektdr otoregresif (VAR) yontem ve Granger nedensellik
testleri ile analiz edilmistir. Tlrkiye'de Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunu
ortaya c¢ikaran bu calismalardan bazilari sunlardir: Neyapti (2000), Nas ve Perry
(2000), Berument vd. (2001), Telatar (2003), Erdogan ve Bozkurt (2004), Ozer ve
Tlrkyllmaz (2005), Oltulular ve Terzi (2006), Keskek ve Orhan (2010), Erkam
(2008) ve Karahan (2012).

Neyapti (2000), 1982-1999 arasi donemde Tirkiye'de enflasyon ve enflasyon
arasindaki belirsizligi aylik toptan esya fiyat endeksini kullanarak analiz etmistir.
Neyapti, calismasinin sonunda bu iki degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Nas ve Perry (2000), 1960-1998 arasi donemdeki
verilerle enflasyon belirsizligini GARCH kullanarak hesapladiklari calismalarinda,
Tlurkiye'de analiz edilen tim dénem boyunca enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru pozitif bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya cikarmislardir.
Yani Friedman-Ball hipotezi Turkiye icin de gecerlidir. Ancak yazarlara gore
enflasyon belirsizliginin enflasyon Gzerindeki etkisi net degildir ve analiz edilen alt
donemlerde farklik arz etmektedir. Belirsizli§i hesaplamak icin EGARCH
metodunu kullanan Berument vd.(2001) ve Karahan (2012) ile ARCH metodunu
kullanan Neyapti da (2000) Friedman-Ball hipotezinin gecerliligini ortaya koyan
deliller bulmuslardir. Belirsizligi Kalman filtresi kullanarak modelleyen Telatar
(2003) de 1995 ve 2000 arasi dénemde Friedman hipotezinin Turkiye'de gecerli
oldugunu test etmistir. ARCH-GARCH ve TARCH ydntemleri ile modelledikleri
enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda 1983-2003 donemine gu¢li bir iliskinin
oldugunu ortaya koyan bir diger calisma da Erdogan ve Bozkurt'a (2004) aittir.

Ozer ve Tirkyilmaz (2005), enflasyon ve enflasyon arasindaki belirsizligi
arasindaki iliskiyi Tlrkiye'de GARCH, Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans
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ayristirmasi  yontemlerini  kullanarak 1990:4-2004:4 arasi dénem icin analiz
etmislerdir. Yazarlar, enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu
bulmuslardir. Erkam (2008) ise enflasyon belirsizligini PARCH ile tahmin etmis ve
Tlrkiye'de ylksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini  (Friedman
hipotezi) ancak ayni zamanda enflasyon belirsizliginin de ylksek enflasyonun
nedeni  (Cukierman-Meltzer hipotezi) oldugunu ortaya koymustur. Yazar
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda geri beslemeli bir kisir déngu
oldugunu ortaya cikarmistir. Berument vd. (2011), enflasyon ve enflasyon
belirsizli§i arasindaki dinamik iliskiyi Stokastik Oynaklik Modelini (SVM) kullanarak
1984-2009 arasi dénemde aylik enflasyon verilerini kullanarak Turkiye icin analiz
etmislerdir. Yazarlar, enflasyonun enflasyondaki degiskenlige verdigi tepkiyi
pozitif ve anlamli bulmuslardir. Ama enflasyon belirsizliginin enflasyona verdigi
tepkiyi negatif fakat anlamsiz bulmuslardir.

Friedman-Ball hipotezi gibi enflasyonun enflasyon belirsizliginin nedeni
oldugunu ancak enflasyon belirsizligini arttiran degil azaltan bir unsur oldugunu
One stren zayif bir hipotez de Pourgerami ve Maskus (1987)'a aittir. Bu hipoteze
gore enflasyon yikseldiginde, iktisadi ajanlar enflasyonu dogru tahmin etmek icin
daha fazla harcama yapacaklardir ve bunun sonucunda da enflasyondaki
belirsizlik azalacaktir (Erkam, 2008: 169). Bu hipotez daha cok taraflar arasinda
asimetrik bilginin oldudu, izlenen politikalarin takip edilemedigi yani seffafligin
olmadigi durumlarda gecerli olmaktadir. iletisim ve ulasim araclarindaki
gelismelerin asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmasiyla bu hipotez ginimuizde
gecerliligini yitirmistir. Ancak veri seti gecmis dénemleri kapsayan calismalarda bu
hipotezi saglandigi 6rneklemler vardir.

Friedman-Ball hipotezinin aksine enflasyon belirsizliginin enflasyona neden
oldugu go6rist literatlirde Cukierman-Meltzer (1986) ve Holland (1995)
hipotezleri cercevesinde analiz edilmektedir. Cukierman-Meltzer hipotezine gore
bldylmenin canlanmasi icin artan para arzi artis hizinin yaratti§i enflasyon
belirsizligi merkez bankasini surpriz politikalar uygulama noktasinda tesvik
etmektedir. Boylece, enflasyon belirsizliginin enflasyon Uzerindeki pozitif etkisi
firsatcl bir merkez bankasi tarafindan gerceklestirilmis olur. Bu goérisin tam
aksine Holland (1995), enflasyon belirsizliginin daha dustk enflasyon oranlarina
neden oldugunu savunmaktadir. Holland'a gore enflasyon artisina bagl olarak
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enflasyon belirsizligi artti§i zaman merkez bankasi daraltici para politikasi
izleyerek enflasyon belirsizligini azaltmaya calisir. Bdylece, enflasyon belirsizliginin
enflasyon Uzerindeki negatif etkisi dengeleyici (stabilizing) bir merkez bankasi
tarafindan gerceklestirilmis olur (Thornton, 2007: 853). Enflasyon belirsizligi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi Cukierman-Meltzer ve Holland hipotezleri baglaminda
inceleyen bazi calismalar sunlardir: Froyen ve Waud (1987), Evans (1991), Grier
ve Perry (1998), Fountas vd. (2004), Karanasos vd. (2004) ve Conrad ve
Karanasos (2005).

Froyen ve Waud (1987), enflasyondaki degiskenligin yuksek oldugu 1970°li
yillarda (petrol soklar) Kanada, ingiltere ve Amerika'da ortalama enflasyon
dizeyi ve enflasyondaki degiskenlik arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
tespit etmislerdir. Ancak petrol fiyatlarindaki sokun enflasyondaki degiskenligi
arttirmasina ragmen Almanya icin boyle bir iliski elde edilememistir. Evans (1991)
de ayni zaman dilimi icin Amerika'da 1970'lerin basinda yuksek enflasyon
degiskenligi ile ortalama enflasyon dizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulmustur. Grier ve Perry (1998) Fransa, Japonya, Almanya, ABD, ingiltere,
italya, ve Kanada icin yapti§i calismada, Fransa ve Japonya'da Cukierman-Meltzer
hipotezinin, diger Ulkelerde ise Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunu ortaya
ctkarmistir. Fountas vd. (2004), AB Ulkelerini kapsayan calismasinda sadece
Hollanda'da Holland hipotezinin gecerli oldugunu bulmustur. ABD, Japonya ve
ingiltere icin  1962-2001déneminde ARFIMA-FIGARCH metoduyla enflasyon
belirsizligini hesaplayan Conrad ve Karanasos (2005), Cukierman- Meltzer
hipotezinin sadece Japonya'da saglandigini diger Ulkeler icin Friedman-Ball
hipotezinin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Bu calismanin digerlerinden ayrilan tarafi enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi bu hipotezler siginda farkli para politikasi rejimleri icin
aciklamaya calismasidir.

3. Ekonometrik Yontem

Literatlirde zamana gore degisen kosullu varyans tahminleri icin ARCH sinifina
ait modeller kullaniimaktadir. Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelleri, kosullu
varyans tahmininde modele gecikmeli degerleri de dahil ederek otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirdigi icin ARCH modellerine gére avantajlidir. Ancak hem
ARCH hem de GARCH modelleri bazi dezavantajlara sahiptir: Birincisi ARCH
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modelleri kosullu varyansin simetrik olmasini sart kosmaktadir. Yani, enflasyon
belirsizliginin enflasyon soklarina ayni simetrik tepkiyi verdigini varsaymaktadir.
Varyans, hata teriminin karesinin bir fonksiyonu oldugu icin iktisadi ajanlar
gelecek dénem enflasyon oraninin yiUkselip disecegi konusunda kararsiz
kalmaktadir. Bu ylzden Friedman-Ball hipotezi bu ARCH modelleri ile test
edilememektedir (Brunner ve Hess, 1993: 187). ikincisi GARCH modelleri
logaritmik parametrelerin negatif olmamasi kisidina dayanmaktadir. Uclinclisti de
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin logaritmik olarak modellenmesi (negatif
olmama kosulu), disa duisen verilerin tahmin sonuclari Uzerindeki etkisini
azaltmakta ya da yok etmektedir (Berument vd., 2001: 2).

Bu calismada Nelson (1991) tarafindan Onerilen EGARCH metodu tercih
edilmektedir. EGARCH modelinde etkilerin asimetrik olmasina ve katsayilarin
negatif olmasina izin verilmektedir. Ayrica ARCH ve GARCH yéntemlerinin aksine,
EGARCH metodunda enflasyon belirsizliginin disa disen degerleri engelleme
glcl daha yuksektir. EGARCH yontemi enflasyona gelen soklari ayristirarak analiz
etme imkani tanimaktadir.

EGARCH modelleri faiz oranlari, borsa endeksleri ve opsiyon piyasalarinin
analizlerinde oldukca yaygin kullanilmasina ragmen, enflasyon belirsizligini analiz
etmek icin Berument vd. (2001), Brunner ve Hess (1993) ve Fountas vd. (2004)
disinda cok az sayida yazar tarafindan kullanilmistir. Bu calisma 6zellikle Tdrkiye
ekonomisi icin bu alandaki boslugu doldurmayi da amaglamaktadir.

Bu calismada Berument vd. (2001) ve Fountas vd. (2004) takip edilerek
mevsimsellikten arindiriimis ortalama enflasyon otoregresif bir stire¢ olarak soyle
modellenmektedir.

m
T, = 8y + Z @; T + 6,094, + 6,001, + p, @)
i=1

Burada ¢ enflasyonu; D94, ve DQ1, sirasiyla 1994 ve 2001'de Turkiye'de
yasanan finans krizlerinin etkilerini modelde dikkate alan kukla degiskenlerdir.
D94, ve D01, sirasiyla 1994:04 ve 2001:02 aylari icin 1 degerini, diger aylar icin
0 degerini almaktadir. i, t donemindeki hata terimi; m ise otoregresif strecin

gecikme uzunlugudur. Nelson’a (1991) gore U, terimi ortalamasi 0, varyansi da
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zamana goOre degisen bir degisken olup, GED (Generalized Error Distribution)
dagilimina uyar p,~(0,h2,). Nelson (1991), hata teriminin olusturdugu kosullu
varyanslart EGARCH denklemi ile modellemeyi Onermektedir. T dénemindeki
enflasyonun kosullu varyansina ait EGARCH gosterimi soyledir:

q 14 m
log(p2,) = @ + Zﬁjlog(h,zn_j) +Z19i | Heoi | + Z Bk 7 (2)
j=1 i—1 h’T[t—i k=1 h’T[t—k

Bu denklemde m, p ve q gecikmeleri gdstermek Uzere kosullu varyansin

Hi—k
hnt —k

He—i

gecikmeli degerleri | ve kosullu varyansin davranigsal hareketini

hae—i
agiklamak igin kurulan modele dahil edilmektedir. (2) no’lu denklemin sol tarafi
kosullu varyansin logaritmik degerini gostermektedir. Bu durum, kosullu varyans
tahminlerinin negatif olmamasini garanti ederken kaldira¢ etkisinin kuadratik
(ikinci dereceden) yerine Ustel (exponensiyal) olmasini saglar. Kaldirag etkisinin
varligi 7,<0 hipotezi ile test edilmektedir. 7, # 0 ise kaldirag etkisi negatif olur.
Bu durumda (2) nolu kosullu varyans modeli kriz kukla degiskenlerini de icerecek
sekilde yeniden asagidaki gibi yazilir (Eviews 7 User’s guide Il, 2010: 209).

q p T
Log(h2,) =  + Zﬁjlog( hrzrt—j) + Zﬂilent_i | + Z Ty ene_r + D94, + D01, (3)
j=1 i=1 k=1

He—i He—k

hnt —k

Burada |e—; | Ve ep— sirasiyla | ve 'ya esittir. (3) nolu modeldeki

mt —i
katsayilarin isaretlerine badh olarak cesitli iktisadi yorumlarin yapilmasi
mumkudnddir. |,8j| < 1 olmasi enflasyondaki degiskenligin (volatilite) asla patlayan

bir stre¢ seklinde olmayacagini gostermektedir.

EGARCH modellerinin tahmin edilmesi ile elde edilecek kosullu varyans serisi
enflasyon belirsizligini temsil etmektedir. Elde edilen ortalama enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik analizi Granger nedensellik analizi ile
yapiimaktadir. Tahmin edilen ortalama enflasyon ve kosullu varyans arasindaki q
gecikmeli nedensellik iliskisi esanli bir vektor otoregresif (VAR) slre¢ seklinde
sOyle ifade edilmektedir:

q q
T = 6+Z(Pi e i +Z)’i Ent—i + U (4)
i=1 i=1
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q q
flnt =0+ Z B flnt—l + Z a; i + & ®)
i=1 i=1

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi acgiklayan hipotezlerden
hangisinin gecerli oldugu Granger nedensellik testleri sonucu elde edilen F-
istatistiklerine ve katsayilara baglidir. Asadida kurulan bos hipotezler test edilerek

hangi hipotezin gecerli olduguna karar verilir:

Bos hipotez (1): ag=a,=a3= .. =a,=0

Bos hipotez (2): Vi=V2=V3="=¥=0

Tablo 1: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki iliskiyi Aciklayan Hipotezler

Hipotezler iliskinin Yon( Katsayilarin Toplami Gecerli Hipotez
() hye = 1, 1
Z a; >0 Cukierman-Meltzer (CM)
(M Ty = hy Z
Zyi >0 Friedman-Ball (FB)
i=1
2) hae = T, :
Z ;<0 Holland (H)
i=1
(1) Ty = hy 1
Z vi <0 Pourgerami-Maskus (PM)
i=1

Not: hye enflasyon belirsizligi, 7, ortalama enflasyonu, q ise gecikmeleri géstermektedir.

Bu calismada (1), (3), (4) ve (5) modelleri genel dénem haricinde merkez
bankasinin uyguladi§i para politikasi rejimine gére alt dénemler icin de tahmin
edilmektedir.

4. Veri Seti

Bu ampirik calismada TCMB veri dagitim sisteminden elde edilen ve
Tramo/Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilan aylik Tiketici Fiyat Endeksi
(CPI) verileri kullanilmaktadir. Orneklem dénemimiz 1990: 01 ve 2012:12 arasl

aylk verileri kapsamaktadir. Sekil 1'de aylik enflasyon oranlari (7, ), tablo 2'de ise
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uygulanan para politikasi rejimlerine goére enflasyon oranlarina ait 6zet
istatistikler yer almaktadir. Buna gdre ortalama enflasyon ve enflasyondaki
degiskenlik enflasyon hedeflemesi rejiminde en disik dederini almaktadir.
Ortalama enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin en fazla oldugu rejim parasal
hedefleme rejimidir. Bu dénemde aylik enflasyon ortalama % 4,47 olurken,
standart sapma da % 2,81 olarak gerceklesmistir.

Sekil 1: Tarkiye'de Enflasyon Orani 1990:1-2012:12
12

.10 -

.08 |

.06 |

.04 -

.02 -

.00

-.02

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Tablo 2: Uygulanan Para Politikasi Rejimi ve Enflasyon iliskisi

Uygulanan Para Politikasi UygulandigiDénem Ort. Enf. Enf. Std.Sapma

Parasal Hedefleme 1990-1999 4,47 2,81
Doéviz Kuru Capasl 2000-2001 2,59 1,21
Parasal Hed¢f+Ortuk Enf. 2002-2005 112 102
Hedeflemesi

Acik Enflasyon Hedeflemesi 2006-2012 0,70 0,98

Not: Calismada politika donemlerinden birisi 2000-2001 dénemi olarak alinmistir. Fakat bu kadar veri
ile elde edilen ekonometrik tahmin sonuglari politika dnerisi igin yetersizdir. Bununla birlikte bu donem
icin de birim kok testi ve diger model tahminleri yapilmis ancak sonuclar yorumlanmamistir.
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5. Ampirik Bulgular

Model tahminlerinden once enflasyon serisinin duraganhgi arastirilmaktadir.
Enflasyon serisinin duraganligi hem genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi hem de
Philips-Perron (PP) testi ile yapilmistir. Tablo 3'de sunulan ADF ve PP birim kok
testleri bltln donemler icin bos hipotezin %5 hata dizeyinde ret edildigini

gOstermektedir. Buna gore enflasyon serisi bltin dénemler icin duragandir.

Tablo 3: Birim K6k Testleri

Orneklem ADF (sabitli) ADF (sabit ve PP (sabitli) PP (sabit ve
Dénemi trend) trend)
1990-2012 -7.90* -6.93* -6.54* -5.94*
1990-1999 -7.60* -6.91* -6.89* -6.86*
2000-2001 -3.86** -3.51%* -5.26* -3.94**
2002-2005 -3.45%* -4.39*% -3.29** -4.16*
2006-2012 -5.72* -5.68* -5.59* -5.55*

Not:***, ** ve * sirasiyla %10, %5 ve %1 hata dizeylerinde bos hipotezin ret edildigini
gostermektedir. ADF ve PP testlerinde bos hipotez serinin birim koék tasidigr yani duragan olmadigi
seklindedir. Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore otomatik olarak secilmistir. PP
testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemleri
kullaniimistir.

Teorik kisimda anlatilan metodoloji cercevesinde ortalama enflasyon
denkleminin (Model 1) ve varyans denkleminin (Model 3) optimal gecikme
uzunluklarr AIC ve SC kriterlerine gore secilerek tahmin yapilmistir. AIC ve SC
degerlerinin - minimum oldugu,  degisen varyans ve serisel otokorelasyon
probleminin olmadidi gecikme uzunlugu modelin optimal gecikme uzunlugu
olarak kabul edilmistir. Bu gecikmelere gére (1) ve (3) no'lu denklemlerin ortak
tahmini sonucunda elde edilen EGARCH (p, q) sonuclari her dénem igin ayri ayri
tahmin edilerek Tablo 4'de sunulmustur. Tablonun ilk situnu analiz edilen genel
doénemi kapsamaktadir. Buna goére cari ddénemdeki enflasyon 12 ay kadar
gecikmeli enflasyon oranlarindan bile etkilenmektedir. Ancak bu gecikmelerden
sadece 1, 7 ve 12 anlamlidir. Kriz kuklalari D94 ve D01 beklendigi gibi cari
doénemdeki enflasyon orani ile pozitif iliskili ve anlaml c¢ikmistir. 1994 krizinin
enflasyona etkisi 2001 yilina goére daha yUksektir.

Diger doért doénem icin tahmin edilen otoregresif modellerin hepsinde
enflasyonun bir gecikmeli dederi pozitif ve anlamli cikmistir. Ancak déviz kuru
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capasinin veri sayisi az oldugu icin sonuclari glvenilmez kabul ediyoruz. Geriye
kalan G¢ dénemde de enflasyonun kendi kendini doduran (inflation inertia) bir
dzellik tasidigini gostermektedir (Dornbusch ve Simonsen, 1987). U¢ dénem icin
de gecikme dederi arttikca enflasyona olan etki de giderek azalmaktadir. Uzak
gecmisin buglne etkisi giderek azalacagindan bu beklenen bir sonuctur.

AR(s) tahmini sonucu elde edilen kalintilara ait test istatistikler (Diyagnostik
testler- ekler kisminda yer almaktadir) modelin kosullu varyansinin  ARCH
yaklasimi ile modellenmesine imkdn vermektedir. Ayrica eklerde yer alan ARCH-
LM istatistiklerine gore standardize edilmis hata terimlerinde (i¢—1/hzt—1) ARCH
etkisi olmadigini 6ne siren bos hipotez 24 gecikmeye kadar ret edilmemektedir.
Serisel korelasyon icin yapilan Ljung-Box testlerinde 24 gecikmeye kadar
otokorelasyon olmadigini 6ne slren bos hipotez ret edilememektedir. Bdylece
Ljung-Box testleri tahmin edilen modellerin verilerle  uyumlu oldugunu
gostermektedir. Diyagnostik testler dogrultusunda EGARCH (p, q) metodu ile
tahmin edilen kosullu varyans denkleminin (model 3) butin parametreleri sadece
1990-2012 ddéneminde anlamli ¢ikmistir. Diger donemlerde drneklem sayisi
azaldikca parametreler anlamsizlasmistir. Kosullu varyansin bir dénem gecikmeli
degeri sadece genel doénemde ve enflasyon hedeflemesi rejiminde anlamli

He—k
hrtt —k

ckmistir. (3) nolu kosullu varyans modelinde yer alan T'nin isareti (

parametresine ait katsayl) enflasyon belirsizliginin asimetrik olup olmadigini da
ortaya koymaktadir (Fountas vd. 2004: 227). Bu calismada bu katsayl genel
donem, parasal hedefleme rejimi ve acgk enflasyon hedeflemesi rejimlerinde
anlamli ve pozitif ¢kmistir. Bu katsayr 1990-2012 déneminde 0.24; 1990-1999
déneminde 0.71; 2006-2012 doéneminde ise 0.19 olarak bulunmustur. Tirkiye
ekonomisi icin Berument vd. (2001), 1986-2000 déneminde bu etkiyi 0.22 olarak
bulmustur. Bu katsayl pozitif enflasyon sok doénemlerinin yliksek enflasyon
belirsizligine ve distk enflasyon sok doénemlerinin de dustk enflasyon
belirsizligine eslik ettigini gostermektedir. Parasal hedefleme rejiminin uygulandigdi
dénemde enflasyon belirsizliginin  enflasyon Uzerindeki etkisi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandi§i déneme gdre daha fazladir. Ayrica kriz
kuklalari varyans denkleminde de pozitif ve anlamli ¢cikmistir. Krizler enflasyon
belirsizligini arttirmaktadir.
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Tablo 4: AR(s)-EGARCH(p, q) Tahmin Sonuglari

1990-2012 1990-1999 2000-2001: 02 2002-2005 2006-2012
Katsayi 1-ist, Katsay t-ist. Katsay 1-ist, Katsay 1-ist. Katsay  t-ist.

Ortalama Enflasyon Denklemi
Sabit  0.001**  2.039  0.010* 4794 0.003*** 1.886  0.004** 2.668 0.003* 4.629

0.487% 10.250 0.321*  5.625 0.707%  3.106 0.567* 3920 0.488*% 4429

1
T -0.034 -0.643 0.002 0.028 -0.080 -0.361 -0.097 - -0.137 -
-2 0.615 1.241
T -0.017 -0.329 -.067 -1.121 0.189%** ] 949
(-3
0.035 0.679 -0.019  -0317
T g
T 0.076 1.450 0.060 1.014
t_5
0.060 1.142 0.010  0.166
T 6
0.0001%*  1.850 0.065  1.101
7
0.055 1.054  0.089%%= 1,903
T g
0.048 0.929
T
-0b017 -0.317
10
-0.004 -0.074
T 1
0.068*#* 1.917
T 12

D94, 0.086* 14.346 0.086% 14.610
DO1, 0.001* 12.189

Varyans Denklemi
Sabit JL09%  -12671  -10.40%  -436  8.50% 383 -1122%% 176 -121 -0.91
leg, ;| 0.09%* 203 -091%* 187  -1.55 1.88** 150%** 186 006 038

Notlar: ***, ** ve * sirasiyla % 10, 5 ve 1 hata dizeylerinde bos hipotezin ret edildigini
gOstermektedir

Tahmin edilen ortalama enflasyon ve kosullu varyans arasindaki nedensellik
iliskisi esanh bir vektor otoregresif (VAR) slrec seklinde 2 gecikmeyle (AIC ve SC
kriterlerine gore tespit edildi) tahmin edildikten sonra elde edilen etki-tepki
fonksiyonlari Gzerinden enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Bdylece bltlin para politikasi rejimlerinde enflasyon ile enflasyon
belirsizliginin birbirlerine olan pozitif ve negatif etkisi analiz edilebilecektir. Ekler
kisminda yer alan Sekil 2'de enflasyon ve enflasyon belirsizligine verilen bir
standart sapmalik soklara, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin verdigi tepkiler
1990-2012 déneminde merkez bankasi tarafindan uygulanan farkli para politikasi
rejimlerine gdre ayri ayri gosterilmektedir. Doviz kuru capasinin uygulandigi
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zaman araligi kisa oldugu icin (14 ay) bu déneme ait etki-tepki fonksiyonlari
dretilmemistir. Ayrica Sekil 2'de elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin bazilari
istatistiksel olarak anlamli degildir. Litkepohl'e (2005) gbre gecikme dlzeyi p ve

degisken sayisi K olan bir VAR modelinde ilk pK —p tane tepki fonksiyonu

sifira gidiyorsa (kirmizi ile cizilen glven araliklari sifir cizgisini icine aliyorsa), diger
tepki fonksiyonlari da sifira gideceginden etki-tepki fonksiyonlari anlamsizlasir
(Lutkepohl, 2005: 55). Bizim 6rnegimizde pK — p degeri 2 oldugu igin sekil 2'de
soldan saga sayarak gidildiginde sadece 1, 4 ve 7 nolu sekillerin bu sarti sagladig
goridlmektedir.  Yani 1990-2012 ve 2006-2012 ddénemlerinde enflasyon
belirsizliginin enflasyona etkisi ve 1990-1999 ddneminde enflasyonun enflasyon
belirsizligine etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.  Sekil 2'de genel dénemde
enflasyon belirsizliginin enflasyona tepkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olup ilk iki ay icinde maksimum degerine ulasmaktadir. Bu maksimum deger
yaklasik % 0. 002 kadardir. Parasal hedefleme ddneminde de enflasyonun
enflasyon belirsizligine tepkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olup birinci
aydan sonra hizla sénimlenmektedir. Acik enflasyon hedeflemesi doneminde ise
enflasyon belirsizliginin enflasyona tepkisi pozitif ve anlamhdir. iki ay icinde
maksimum degerine ulasan tepki hizla sonmeye baslamakta ve 10 ay sonra etki
ortadan kaybolmaktadir. Bu bulgular Neyapti (2000), Berument vd. (2001) ve
Oltulular ve Terzi (2006) calismalarindan farklidir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki sebep-sonuc iliskisi icin asagida
Granger nedensellik testi yapilmaktadir. AR(s)-EGARCH (p, q) yontemi ile tahmin
edilen enflasyon belirsizligi (kosullu varyans) ve ortalama enflasyon arasindaki
sebep-sonuc iliskisini ortaya cikarmak icin uygulanan Granger Nedensellik testi
sonuclari Tablo 5'de gdésterilmektedir. Buna gore Tirkiye'de Pourgerami-Maskus
hipotezi incelenen 1990-2012 arasi genel dénemde hem kisa hem de uzun
donemde gulgli sekilde desteklenmektedir. Yani Tirkiye'de ylksek enflasyon
oranlari enflasyon belirsizligini artiran degil azaltan bir etkide bulunmaktadir. Bu
sonu¢ daha onceki calismalarla paralellik arz etmese de sasirtici degildir. Clnkd
bu hipotez, izlenen politikalarin seffaf bir sekilde takip edilemedigi durumlarda
ortaya cikmaktadir. Merkez bankasinin enflasyon politikalari 2006 yilindan énce
kolaylkla takip edilemiyordu. ClnkU parasal biyukliklere konulan hedefler, sabit
déviz kuru hedefi ve ortik enflasyon hedeflemeleriyle 6ngdrilen enflasyon
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hedefleri tutturulmaya calsiliyordu. Yani ara rejimler kullaniimaktaydi. Bu da
enflasyon hedeflerini izlemeyi giglestirmekteydi. 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte enflasyonun kendisi dogrudan
hedeflenmis ve Uger aylk enflasyon raporlariyla gelinen nokta ve hedefin
tutturulup tutturulamayacaglr kamuoyuyla seffaf bir sekilde paylasiimaya
baslanmistir. Ote yandan bu slre¢ boyunca Turkiye'de ylksek enflasyon
belirsizligi (enflasyonun dalgalanma marjinin yiksek olmasi), enflasyonun hep
pozitif bir nedeni olarak kalmistir. Yani ayni zamanda Cukierman-Meltzer hipotezi
de gecerli olmustur. O halde Tirkiye'de gorilen enflasyonist dalgalanmalarin
sebebi sadece ylksek enflasyonla agiklanamamaktadir. Stre¢ boyunca izlenen
para ve maliye politikalarinin enflasyon tzerindeki etkisi 6nem arz etmektedir. Bu
politikalardan para politikasinin etkinligini gérmek icin analiz dénemi dort alt
doéneme ayrilarak analiz edilmektedir. Parasal hedefleme rejiminin uygulandid
1990-1999 dbéneminde kisa donemde FB hipotezi gecerlidir. Uzun ddénemde
enflasyon, enflasyon belirsizliginin nedeni degildir. Ote yandan parasal hedefleme
doéneminde uzun vadede enflasyon belirsizli§i de disik enflasyon oranlarina
neden olmaktadir, yani Holland hipotezi gecerlidir. Doviz kuru hedeflemesinin
gecerli oldugu dénem kisa oldugu icin kurulan VAR modelinin katsayilari bu
doénem icin degerlendirme disinda tutulmaktadir. Parasal hedefleme ile birlikte
ortik enflasyon hedeflemesinin uygulandidi 2002-2005 déneminde enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasinda Granger anlaminda bir nedensellik iligskisi ne kisa
donemde ne de uzun doénemde vardir. Ancak acik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigr ve enflasyonun ilimli ancak dalgali oldugu 2006-2012 ddneminde
enflasyon, hem kisa hem de uzun ddénemde Granger anlamda enflasyon
belirsizliginin pozitif bir nedenidir. Ayrica ayni dénemde kisa vadede de enflasyon
belirsizligi enflasyonun pozitif nedenidir. O halde agik enflasyon hedeflemesi
doéneminde hem PM hem de CM hipotezleri gecgerlidir.

Tlrkiye icin elde edilen bu sonuclar, enflasyonun ¢ok yuksek, yuiksek ve ilimli
oldugu dénemler bazinda séyle 6zetlenebilir: Enflasyonun cok yutksek oldugu
zaman diliminde (1990-1999) kisa vadede FB hipotezi ve CM hipotezi, uzun
vadede ise sadece Holland hipotezi gecerlidir. Enflasyonun ylksek oldugu zaman
diliminde (202-2005) enflasyon ve enflasyon belirsizli§i arasinda herhangi bir
sebep-sonug iliskisi yoktur. Enflasyonun iimli oldugu zaman dilimde (2006-2012)
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ise kisa ve uzun vadede PM hipotezi gecerliyken, kisa dénemde sadece CM
hipotezi donemde gecerlidir.

Bu cikarimlarin politika degerlendirmelerine bakildiginda, birincisi analiz edilen
genel dénemde kisa vadede (6 aya kadar) enflasyonda gdérilen ani inis ve
cikislarin enflasyonda belirsizlik yaratarak enflasyonun kisa dénemde sok bir
sekilde artmasina sebep oldugu gériilmektedir. ikincisi, sadece parasal hedefleme
rejiminin - uygulandigi  dénemde (1990°li yillar) yuksek enflasyon oranlari,
enflasyonun daha cok dalgalanmasina, yani belirsizligin artmasina neden olmus
ve artan enflasyon belirsizligi de enflasyonun tekrar artmasina yardimci olmustur.
Yani enflasyon ve belirsizlik arasinda geri beslemeli kisir bir dongi meydana
gelmistir. Bu dénemde ylksek enflasyondan dolayi enflasyon belirsizligi arttikca
merkez bankasi enflasyon belirsizligini yok etmek icin para arzi artis hizini
azaltarak tepki vermeye calismis ve enflasyon belirsizliginin enflasyon Uzerinde
azaltia etkide bulunmasina calismistir. Uclinciis, analiz edilen genel dénemde ve
agik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2006-2012 doéneminde enflasyon,
enflasyon belirsizligini azaltirken, enflasyon belirsizligi enflasyonu artiran bir olgu
olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Bu sonuclara gore Tlrkiye'de uygulanan para politikasi rejimleri degisse de
kisa vadede enflasyon belirsizligi enflasyonu artirici bir rol oynamaktadir. Buradan
hareketle TCMB politikalari  hakkinda su Oneride bulunulabilir:  Seffaf ve
6ngorllebilir bir enflasyon hedefi belirlemeye calisan TCMB, enflasyon
hedeflemesi rejimine devam etmeli ve enflasyondaki belirsizligi azaltmayi
hedeflemelidir. Periyodik olarak yayinlanan enflasyon raporlariyla bu saydam ve
seffaf politika strdirilmeye calisiimalidir. iktisadi ajanlarin politikalar hakkinda
tam ve kesin bilgi sahibi olmasi saglanmalidir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testleri: Ttrkiye (1990: 01-2012: 12)

1990: 01-2012: 12 1990: 01-1999: 12 2000: 01-2001: 02 2002: 01-2005: 12 2006: 01-2012: 12

Ho: 1, Ho: hye Hy: Ho: hye Hy: 7, Ho: hye Ho: , Ho: hye Hy: Ho: hye
L She() »m@) = he() - m(2) =2 hy(l) 2 m(2) = hy() —2m(2) = hg(l) 2 m(2)
2 1470%() 7.21%(+) 4.69%*(+)  3.21%*(+) 8.61**(2) 0.65 031(+) 1.92(+) 269.7*()  2.10(+)
4 7.550%() 5.50%(+) 2.51%*(+) 2.08(+)  1.28(2) “056 040 (+)  1.89() 135.4%*() 2.34*(+)
6 5.15%() 3.04%(+) 1.94%**() 1.97%**() - S 051 (+)  1.73()  84.3%() 2.77%*(+)
8 1.59%()  1.09(+) 1.69() 1.77%**() - - 0.76() 1.22(+)  59.3*()  1.65(+)
12 0.79*(-) 0.871(+) 1.51()  2.06**() - - 1.34()  1.12(+)  36.0%()  1.85(+)

Not: + ve - isaretleri kurulan Granger nedenselligi icin kurulan VAR modellerinde ilgili degiskenin tim
gecikmelerinin toplaminin sifirdan blylk olmasi +, kligik olmasi — oldugu anlamina gelmektedir.
a/Rakamlar F-istatistiklerini géstermektedir.

b/m, — h,, enflasyon, enflasyon belirsizliginin Granger nedeni degildir; h,, —
. enflasyon belirsizligi

enflasyonun Granger nedeni degildir.

¢/ parantez icinde gdsterilen negatif ve pozitif isaretler gecikmeli katsayilarin toplaminin aldigr isareti
gOstermektedir.

d/ L, gecikmeleri gostermektedir.

e/? Veri sayisi az oldugu icin VAR denklemi tahmin edilmemistir. Sadece Granger nedenselligi
yapilmistir.

f/(1) ve (2) sirasiyla yukarida aciklanan bos hipotezleri gostermektedir.

***Bos hipotezin %10 hata diizeyinde reddedilmesini géstermektedir.

**Bos hipotezin %5 hata dizeyinde reddedilmesini géstermektedir.

*Bos hipotezin %1 hata dizeyinde reddedilmesini gdstermektedir.

6. Sonug

Bu calismada enflasyon ve enflasyon belirsizli§i arasindaki iliski doért farkl para
politikasi rejimi icin (parasal hedefleme, déviz kuru, O6rtik enflasyon, ack
enflasyon) Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (EGARCH) es anli
vektdr otoregresif (VAR) metodu ve Granger nedensellik yontemleri kullanilarak
Tarkiye icin 1990-2012 doéneminde analiz edilmektedir. Calismada kullanilan
veriler Tuketici Fiyat Endeksi'nin logaritmik degerinin birinci farki alinarak
olusturulmustur. Calismanin ekonometrik bulgulari sunlardir:

Birincisi, Turkiye'de uygulanan para politikasi rejimi ne olursa olsun kisa
vadede enflasyon belirsizligi her rejimde enflasyonu artirici bir rol oynamaktadir.
Yani Turkiye'de baskin  hipotez  Cukierman-Meltzer hipotezidir. ~ Ancak
enflasyonun, enflasyon belirsizligini her rejimde artirdigini sdylemek muimkin
degildir.

Ikincisi, Turkiye'de enflasyonun cok yiiksek oldugu ve merkez bankasi
tarafindan enflasyonu distrmek icin parasal hedefleme rejiminin uygulandigi
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donemde (1990-1999 donemi) kisa vadede Friedman-Ball hipotezi ve Cukierman-
Meltzer hipotezi, uzun vadede ise sadece Holland hipotezi gecerlidir. Enflasyonun
ylUksek oldugu ve enflasyonu distrmek icin ortik enflasyon hedeflemesi rejimiyle
birlikte parasal hedefleme politikasinin izlendigi karma dénemde (2002-2005
donemi) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda herhangi bir sebep-sonug
iliskisi yoktur. Turkiye'de enflasyonun ilimh oldugu ve merkez bankasi tarafindan
agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi donemde (2006-2102 ddnemi)
Pourgerami-Maskus hipotezi kisa ve uzun vadede gecerliyken, Cukierman-Meltzer
hipotezi sadece kisa donemde gecerlidir.

Uclincist, parasal hedefleme rejimi ve acik enflasyon hedeflemesi rejimlerinde
enflasyon belirsizligi simetrik bir gorintli sergilememektedir. Yani, ylksek
enflasyon soklarinin ylksek enflasyon belirsizliklerine ve dusik enflasyon
soklarinin da dustk enflasyon belirsizliklerine isaret ettigi ortaya cikmistir. Ayrica
parasal hedefleme rejiminin uygulandi§i dénemde enflasyon belirsizliginin
enflasyon Uzerindeki etkisi, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi déneme
gore daha fazladur.

Bu bulgular Nas ve Pery (2000) calismasina paralel olarak TUrkiye icin her para
politikasi rejiminde genelde Cukierman-Meltzer hipotezinin gecerli oldugunu,
diger hipotezlerin de uzun donemde muhakkak gordldigini ve bu ylzden her
rejim donemi icin istikrarli bir yapinin séz konusu olmadidini agikca ortaya
koymaktadir.
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EKLER
U, ve ey, 4 icin Diyagnostik Testler

1990:01 2000:01 2002:01 2006:01
1999:12 2001:02 2005:12 2012:12
He Cnt—1| Mt | €nt—1 He Cnt—1 He €nt—1
Carpiklik 0.20 - - 0.05 1.23
Basiklik 4.55 - - 10.49 2.86
Jarque-Bera 28.01 - - 603.4 3.58
Ljung-Box (12) 5.15 - - 4.48 3.15
(0.43) (0.31) (0.29)
Ljung-Box(24) | 6.12(0.72) - ~ [ 5.09(0.18) 7.92(0.40)
LM- ARCH(6) 2.65 | - - 2.33
LM-ARCH(12) 743 | - - 6.21 12.11
LM-ARCH(18) 109 | - - 15.34 17.51
9
LM-ARCH(24) 16.0 | - - 15.01 13.59
1

Not: Verilen istatistikler F-testlerine aittir. Parantez icindeki ifadeler olasiliklardir.
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Sekil 2: Farkh Para Politikasi stratejilerinde Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginin Bir

Standart Sapmalik Soka Tepkisi
1990-2012: Genel Dénem

Response of HT1 to INF

Response of INF to HT1
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1990-1999: Parasal Hedefleme Donemi
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2002-2005: Parasal Hedefleme ve Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Birlikte
Response of HT4 to INF Response of INF to HT4
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2006-2012: Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
Response of HT5 to INF Response of INF to HT5
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Not: Noktali cizgiler, asymptotik standart hatalar tarafindan verilen & 2 standart sapmalik
sokun bant araligini géstermektedir. HTI (i=1,2,4,5) ve INF sirasiyla tahmin edilen kosullu

varyansi ve enflasyonu gostermektedir.
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