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OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime iizerindeki etkisini arastirarak
literatiire katki saglamayr amaglamaktadr. Bu amagla ¢calismada enflasyonu temsil etmek igin Tiiketici Fiyatlar:
Endeksi (TUFE) verileri, ekonomik biiyiimeyi temsil etmek icin ise Sanayi Uretim Endeksi (SUE) verileri
kullamlmigtir. Kullanilan veri seti aylik frekansta olup 2005:4 ile 2019:1 donem araligu kapsayarak analizde
VARMA-MGARCH-BEKK modeli kullaniimistir. Analiz sonuglart isiginda enflasyon belirsizliginin Tiirkiye
ekonomisinde daha yiiksek enflasyona yol a¢tigi tespit edilerek literatiirde yer alan Cukierman-Melzer hipotezi de
desteklenmektedir. Ayrica enflasyon belirsizliginin ekonomik biiytime iizerindeki etkisine iliskin sonuglara
bakildiginda ise bu durumun Tirkiye'de pozitif ve istatistiksel olarak %l diizeyinde anlamli oldugunu
goriilmektedir. Dolayistyla bu sonug ayni zamanda literatiirde yer alan Black'in enflasyon belirsizliginin ekonomik
biiytime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu hipotezini de desteklemektedir.
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ASYMMETRIC EFFECTS OF INFLATION UNCERTAINTY ON INFLATION AND
ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this study aims to contribute to the literature by investigating the impact of inflation and inflation
uncertainty on growth in Turkey. For this purpose, the study uses Consumer Price Index (CPI) data to represent
inflation and Industrial Production Index (IPI) data to represent economic growth. The data set used is monthly
frequency and covers the period between 2005:4 and 2019:1 and VARMA-MGARCH-BEKK model is used in the
analysis. In the light of the results of the analysis, it is determined that inflation uncertainty leads to higher inflation
in the Turkish economy and the Cukierman-Melzer hypothesis in the literature is also supported. In addition, the
results on the effect of inflation uncertainty on economic growth show that it is positive and statistically significant
at the 1% level in Turkey. Therefore, this result also supports Black's hypothesis in the literature that inflation
uncertainty has a positive effect on economic growth.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Inflation and inflation uncertainty have significant effects on economic growth in Turkey. High inflation
can reduce demand due to the continuous increase in prices, which reduces consumer confidence and negatively
affects households' spending decisions. In addition, high inflation rates negatively affect investments because they
create uncertainty for businesses.

Inflation uncertainty makes it difficult to predict future costs and revenues. To cope with this uncertainty,
businesses may act more cautiously and postpone investment decisions. In the long run, this slows economic
growth. In addition, high inflation rates can increase interest rates, threatening financial stability. High interest
rates increase credit costs for both households and businesses, putting pressure on investment and consumption.

Asaresult, inflation and inflation uncertainty in Turkey can have complex and negative effects on economic
growth. This situation makes the implementation of effective monetary and fiscal policies even more important.
In this context, the effects of inflation and inflation uncertainty on economic growth are investigated.

Literature Review

The fact that the issue of inflation uncertainty has become remarkable both theoretically and empirically in
the literature dates back to Friedman's (1977) Nobel speech. According to the view that would later become the
Friedman-Ball hypothesis in the future; higher inflation rates create greater uncertainty about future policy and
future inflation rates. The opposite conclusion is the view that allocating large amounts of resources to understand
inflation uncertainty in the presence of high inflation reduces future uncertainty. In the Fed behavior model in the
study of Cukierman & Meltzer (1986) and Barro & Gordon (1983), they put forward the argument that inflation
uncertainty can increase the inflation level. Black (1987), on the other hand, brings a different perspective to the
events and argues that as the fluctuations in the output growth rate increase, the average growth rate also increases.

When the literature on the relationship between inflation, inflation uncertainty and economic growth is
examined; It is seen that studies and research on the subject have been continuing for a long time. Some of these
important studies in the literature are mentioned in the study. The developments of these studies, which began to
appear in the literature in the 90s, and continue to the present day, are presented in this direction.

Methodology

Methodologically, the empirical analysis of the study was conducted using time series analysis. For
Tiirkiye, the VARMA M-GARCH BEKK method was used by selecting data in the 2005:4-2019:1 quarterly
period. Since the effect of the post-pandemic period was not wanted to be included in the analysis, the data range
was chosen according to the pre-pandemic period. It is aimed to both investigate the effect of inflation and inflation
uncertainty on growth and to analyze the effect of inflation uncertainty and growth uncertainty on inflation and
growth. In this regard, Consumer Price Index (CPI) data was used to represent inflation, and Industrial Production
Index (IPI) data was used to represent growth. Winrats and Winrats pro 9.1 programs were used for analysis.

Results and Conclusion

Macroeconomic research and discussions about the impact of inflation on economic growth have been in
the literature for a long time. The issue that is particularly emphasized is the debates in the literature on whether
inflation affects economic growth positively or negatively. The question of whether inflation affects growth is one
of them. Another is the question of whether it is inflation uncertainty that affects investment decisions positively
or negatively, which in turn affects growth.

Based on this, this study simultaneously investigates the impact of inflation uncertainty on inflation and
economic growth in Turkey in the period from April 2005 to January 2019. According to the analysis of the
findings, it is seen that inflation uncertainty leads to higher inflation in Turkey. The fact that inflation uncertainty
leads to higher inflation in Turkey supports the Cukierman-Melzer (1986) hypothesis in the literature. In addition,
it has been determined that changes in the growth rate have a positive effect on inflation, while inflation uncertainty
has an increasing effect on inflation.

As a result, international capital flows have gained more importance in the globalizing world, and as a
result, national economies have begun to perceive the whole world as their own market. In such a world, Turkey's
success in this direction depends on economic policies that create a stable macroeconomic environment and
increase Turkey's competitiveness. In this sense, in addition to stabilizing the macroeconomic environment, it is
necessary to create a strategy that includes a long-term perspective.
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1. Giris

Farkli ekonomik yapilarina ragmen diinyadaki biitiin {ilkeler agisindan ortak bir sorun olan enflasyon,
ekonomik dengesizlikler igerisinde en c¢ok karsilasilan dengesizlik halidir. Enflasyonun {ilkeden iilkeye ve
dénemden donem degisim gosteren 6zelligi nedeniyle farkli yorumlanmasi ve farkli bakis acilartyla ele alinmasi
siklikla kargilagilan bir durumdur. Bu yapisi nedeniyle enflasyon kavram olarak, en 6nemli ekonomik olgulardan
biridir ve her ekonomik sistem i¢in sorun teskil etmeye devam etmektedir. Giiniimiizde tiim diinya ekonomileri
enflasyondan olumsuz etkilenmekte dolayisiyla bu durum birgok arastirmaciyi bu olgunun etkilerini ele almak
tizere bir dizi teorik ve uygulamali ¢alisma yapmaya sevk etmektedir. Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki
stirekli artig olarak tanimlanirken enflasyon belirsizligi ise, gelecekteki fiyatlar agisindan durumun 6ngoriilebilir
olmadigimi ve yatirnmcinin enflasyon oraninin ne zaman yiikselecegi veya diigecegi konusunda tahminde
bulunamadigi durumu ifade etmektedir. Enflasyonun ekonomiyi olumsuz etkiledigi konusunda ise iktisatgilar
arasinda genel bir kabul oldugunu séylemek miimkiindiir.

Enflasyon belirsizligi bireylerde ve yatirimcilarda 6ngorii yeteneginin kaybolmasi, yatirim kararlarinin
gecikmesi ve satin alma giiciiniin azalmasi gibi olumsuz sonuglar yaratmaktadir. Ciinkii enflasyonun hem nedeni
hem de sonucu enflasyon belirsizligidir. Enflasyondan kaynaklanan maliyetlerin belirlenmesi siireci ise, nispeten
kolaydir. Ancak enflasyon yiikseldiginde belirsiz enflasyondan kaynaklanan maliyetlerin yorumlanmasi ise
zorlagsmakta ve bu yorumlarin ¢ogu para politikasinin enflasyona verdigi tepkinin derecesine bagli olmaktadir
(Ananzeh & Eddien, 2015: 929).

Enflasyonun ekonomik biityiime iizerindeki etkisi uzun bir siiredir makroekonomik aragtirma ve tartigmalara
neden olmakta ve 6zellikle enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu mu yoksa olumsuz mu etkiledigi konusu
tartisilmaktadir. Siklikla giindeme getirilen sorulardan biri, biiylimeyi etkileyenin enflasyon mu oldugu, yoksa
yatirim kararlarini bozan veya motive eden ve dolayistyla bitytimeyi etkileyen unsurun enflasyonla ilgili belirsizlik
olup olmadig1 meselesidir. Judson & Orphanides (1999), biiyiimenin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olan
enflasyon belirsizliginin ihmal edilmesinden kaynaklanan tahmin hatalari nedeniyle enflasyon ve biiyiimeye iliskin
tartigmalarin nadiren ¢éziime kavusturulduguna dikkat ¢ekmektedir. Her ne kadar literatiirde enflasyon ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiye dair ¢alismalar yaygin olarak yerini alsa da enflasyon belirsizliginin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisine dair ¢aligmalar literatiirde var olan bir boslugu olusturmaktadir. Enflasyon
belirsizligi konusundaki oncii ¢aligma, enflasyon belirsizliginin hanehalklarini daha fazla reel sermaye varligi
tutmaya tesvik ettigini ve bdylece sermaye verimliligini ve ekonomik biiyiimeyi canlandirdigini diisiinen Tobin
tarafindan yapilmistir. Tobin, Mundell ile ayn1 dogrultuda, fiyat istikrarsizliklarinin biiyiime i¢in alan sagladigi
goriisiindedir.

Esas olarak petrol fiyatlarindaki artislardan kaynaklanan 1970'lerin stagflasyonu, bu fikirleri ¢iiriitmiis ve
enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin varhigina iligkin diistincelerin dogmasina yol agmistir.
Teorik calismalar, Okun (1971), Friedman (1977), Ball (1992) tarafindan yapilan ve fiyat istikrarsizliginin
ekonomik biiyiimeyi engelledigini agiklayan ¢alismalarla farkli bir yol izlemistir. Sezgisel baslayan ¢aligmalar
teorik bir temele dayandirilmaya baglamistir. Okun (1971); yiiksek enflasyon donemlerinde para politikasinin
ongoriilebilirliginin kayboldugunu ve bu durumun da enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
gosterdigini belirtmistir. Friedman (1977) ise; yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini artirarak enflasyona
iligkin tahminde bulunmay1 giiglestirdigini ifade etmektedir. Tiim bu aciklamalar Ball (1992) modeli ile
aciklanmaya calisilmistir. Tartigma, karsit sonuglara sahip ampirik calismalarla daha da ilerlemistir. Ornegin,
Judson & Orphanides (1999), Grier & perry (2000), Grier vd., (2004), Apergis (2004) ve lyke & Ho (2019)
enflasyon veya enflasyon belirsizligi ya da her ikisi ile ekonomik bilyiime arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade
etmektedirler. Buna karsin literatiirde degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu savunan c¢alismalar da
bulunmaktadir.

Ayrica enflasyon, nedensel faktorler ve onu kontrol altina almak igin uygun politikalar konusunda, hala
tartistlan konulardan biridir. Ancak genel olarak enflasyonun bir dizi i¢ ve dig faktorden etkilendigini ve
ekonominin yapisina ve iilkenin dis diinyaya agiklik derecesine bagli olarak bu faktérlerin dnem derecesinin
degistigi sdylenebilmektedir. Dolayisiyla bu gelismeler, enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini bir arastirma konusu olarak giindeme getirmektedir. Bu baglamda ¢alisma “enflasyon
belirsizligi daha ytiksek bir enflasyona neden olur mu?” ve “enflasyon belirsizligi ekonomik biiylimeyi ne yonde
etkiler?” aragtirma sorularina odaklanmaktadir.

Calismada 2005:4- 2019:1 donem araliginda Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin enflasyon ve ekonomik
bliyime tizerine asimetrik etkilerini VARMA-MGARCH-BEKK modeli kullanilarak arastiriimaktadir.
Calismanin ikinci béliimde konuyla iliskin teorik arka plana yer verilmektedir. Ardindan ¢aligmanin tigiincii
bolimii literatiire ayrilmigtir. Dordiincii bolimde ekonometrik yontem, veri seti ve ampirik bulgular ele
alinmaktadir. Calismanin son boliimii ise genel bir sonug ile politika 6nerileri sunmaktadir.
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2. Enflasyon Belirsizligi, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime fliskisini Inceleyen Teorik Yaklasimlar

Iktisat literatiirii, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair tartismalarin klasik diisiince
okulundan yeni klasik diisiince okuluna kadar uzandigini géstermektedir. Klasik okul, kapitalistlerin emek i¢in
rekabet etmesinin, ekonomide fiyatlar tizerinde baski olugturan tiretim maliyetlerinin yani sira emek maliyetini de
artirdigini diisiinmektedir. Uretim maliyetlerindeki artis, kapitalistlerin karlarini asindirmakta ve onlari {iretimden
caydirmaktadir. Buna gore, bu durum hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif bir iliski anlamina gelmektedir. Buna karsilik Keynesyenler, emek talebinin ekonomik bilyiimeyi artirirken
igsizligi azalttigini ve bunun yan irilinleri olarak daha yiiksek nominal iicretler ve enflasyonla sonuglandigini,
dolayisiyla uzun vadede pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadirlar.

Parasalcilar ise, nominal {icretlerdeki (ve enflasyondaki) herhangi bir artigin, is¢ileri orijinal emek arzina
donmeden 6nce gegici olarak emek arzlarini (ve ekonomik bilylimeyi) artirmaya tesvik ettigi i¢in iscilerin gecici
olarak para aldanmasina maruz kaldiklari sonucuna varmaktadirlar. Dolayisiyla, enflasyonun uzun vadede
ekonomik biiytime ile iligkisi yoktur, ancak kisa vadede pozitif bir iliskisi vardir. Teorisi rasyonel beklentiler
ilkesine dayanan yeni klasikler, enflasyonun kisa ve uzun doénemde ekonomik biiylime ile iliskili olmadigini
vurgulamaktadir. Bu ve konuya dair benzer tartigmalar giiniimiizde hala devam etmektedir. Bu iktisat ekolleri,
enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi agiklasa da ekonomik biiylimenin belirlenmesinde enflasyon
belirsizliginin roliine dair agiklamalarda bulunmamaktadirlar.

Diger yandan, enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime iizerindeki roliine Tobin (1965) tarafindan
yapilan bir ¢alismada deginilmektedir. Bu caligma sonrasi yapilan caligmalarda, enflasyon belirsizliginin
ekonomik biiytime tizerindeki etkisine dair ¢aligmalar ortaya ¢ikmaya baglamigtir. Tobin ¢alismasinda, enflasyon
belirsizligindeki bir artisin birikmis servette bir diisiise yol agarak hane halklarin1 daha az faiz getirmeyen
varliklara sahip olmaya, ancak daha fazla gergek sermaye varliklarma sahip olmaya sevk ettigini ifade
etmektedir. Sonug olarak, hanehalkinin bu eylemleri sermaye verimliligini tegvik eden ve ekonomik biiyiimenin
artmasina neden olan bir durum olarak degerlendirilmektedir. Tobin ayrica enflasyonist kosullar altinda
tasarruflarin, yatirim harcamalariin ve hiikiimet harcamalarinin artmasinin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini
ana hatlariyla belirtmektedir.

Ongoriilebilirligin kaybolmasi, yatirim kararlarinin gecikmesi ve satin alma giiciiniin (dolayisiyla talebin)
diismesi, politika yapicilar i¢in fiyat istikrarini birincil hedef olmaya zorlayan istikrarsiz enflasyonun
maliyetlerinden birkagidir. Yiiksek enflasyon seviyelerinin fiyat mekanizmasini bozarak gelecekteki enflasyon
hakkinda belirsizlige neden olduguna inanilmaktadir. Friedman (1977) Nobel konusmasindan bu yana konu hem
teorik hem de ampirik agidan biiyiik ilgi gormiistiir (Javed vd., 2012: 348-349).

Yiiksek enflasyon, fiyat mekanizmasinin bozulmasi yoluyla refah kaybina neden olan enflasyon
belirsizligini beraberinde getirmektedir (Friedman 1977). Gelecekteki enflasyona iligkin belirsizlik, dezenflasyon
maliyetlerinin varh@inda merkez bankasimin gelecekteki roliine iligkin beklentilerden kaynaklanabilir. Ball (1992)
bu arglimani asimetrik bilgi kavraminin gegerli oldugu bir oyun teorisi ¢ercevesinde ortaya koymaktadir.
Friedman-Ball'a gore, daha yiiksek enflasyon oranlart gelecekteki politika hakkinda ve gelecekteki enflasyon
oranlar1 hakkinda daha fazla belirsizlik yaratmaktadir. Bunun tam tersi bir sonu¢ Ungar & Zilberfarb (1993)
tarafindan One siiriilmektedir; yiiksek enflasyonun varliginda enflasyon belirsizligini anlamak i¢in kaynaklarin
biliylik oOlglide tahsis edilmesi gelecekteki belirsizligi azaltmaktadir. Bu iligki, enflasyon belirsizliginden
kaynaklanan bir geri beslemenin enflasyon oranlarini etkileyebilecegi sekilde ters yonde de olabilir. Ayrica
literatiirde Pourgerami-Maskus (1987) calismasi, konu ile ilgili yaptig1 arastirmada ii¢ 6nemli faktoriin 6nemini
belirterek beklentilerin daha sik revize edilmesi, beklentilerin olusturulmasinda bilginin daha sofistike bir sekilde
kullanilmasi ve giincellenmis bir veri seti dikkate alindiginda, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
baglantinin, hala pozitif olmakla birlikte, daha once disiiniilenden 6nemli O6l¢iide daha zayif oldugunu
belirtmektedir. Buna gore, genislemeci politikalarin kabul edilemez stagflasyona yol agmasindan endise etmek
icin daha az neden olabilir. Bunun nedeni basitge, enflasyonist politikalarin beklentilere oldukga hizli bir sekilde
dahil edilmesi ve hizla artan belirsizligin verimsizlik maliyetlerinden kaginilmasidir (Pourgerami & Maskus, 1987:
290).

Cukierman & Meltzer (1986), Barro & Gordon (1983) calismasindaki Fed davranig modelinde ise,
enflasyon belirsizliginin enflasyon seviyesini artirabilecegi argiimanini ortaya koymustur. Devereux (1989),
Cukierman & Meltzer (1986) calismasini, Barro & Gordon (1983)'deki iicret endekslemesini dahil ederek
genisletmis ve {icret endekslemesi yoluyla daha yiiksek enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlarim
hizlandirabilecegi sonucuna varmistir. Gelecekte daha yiiksek enflasyon oranlari algilanirsa, sézlesmeler daha
yiiksek ticretlerle yapilir ve bu da enflasyon oranlarmin daha da yiikselmesine neden olur. Holland (1995)
caligmasina gore ise enflasyon belirsizligindeki artig, enflasyon belirsizliginin arttig1 donemlerde izlenen istikrar
politikasinin bir sonucu olarak enflasyon oraninda bir diisiis getirebilir.
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Black (1987) ise olaylara farkli bir bakis agis1 getirerek ¢ikti bilylime hizinda meydana gelen
dalgalanmalarda artis yasandik¢a ortalama biiyiime oraminin da artmakta oldugunu savunmaktadir. Bu goriis
literatiirde Black Hipotezi olarak yer almaktadir. Black hipotezinde ¢ikti dalgalanmasi, teknoloji secerken
yatirimcilarin karsi karstya kaldigr riskleri 6l¢cmektedir.

3. Literatiir

Enflasyon, enflasyon belirsizligi ve ekonomik biiyiime iliskisine dair literatiir incelendiginde; uzun siiredir
konuya dair ¢aligmalarin ve arastirmalarin devam ettigi goriilmektedir. Literatiirde yer alan bu onemli
¢aligmalardan bir kismina ¢aligmada deginilmektedir. 90’11 yillar itibariyle literatiirde yer almaya baslayan bu
calismalarin gliniimiize uzanan gelismeleri bu dogrultuda ortaya konulmaktadir.

Evans (1991), ARCH modelinin bir versiyonunu olusturarak enflasyonun uzun vadede enflasyon
belirsizligi izerindeki etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Neyapti & Kaya (2001), GARCH modelini kullanarak
yapilan ¢alismada Evans (1991)’i destekleyici sonuglara ulagmuglardir. Nas & Perry (2000), Granger nedensellik
testi ve GARCH modeli olmak tizere iki farkli metodoloji kullanarak enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi incelemis ve elde ettikleri ampirik bulgular, enflasyon oranlarindaki artisin enflasyon belirsizligini artirdig1
yoniindeki kanitlar1 desteklemektedir.

Ramey & Ramey (1995), cikti belirsizliginin daha yavas biiylimeye yol agtigi alternatif bir kanal
onermektedir. Ramey & Ramey, daha yiiksek ¢ikt1 oynakligina (kisi basina ¢iktinin bliylime oraninin varyansi
olarak 6lg¢iiliir) sahip iilkelerin daha yavas biiylidiigiinii bulmuslardir. Bununla birlikte, ¢ikt1 belirsizliginin daha az
yatirima neden olmastyla tutarsiz olarak, bir iilkenin ¢iktidaki yatirim paymin ¢ikt1 oynakligi ile iliskisiz oldugunu
bulmuslardir. Cikti oynakliginin artmasinin planlama hatalarinin artmasina yol agtigini ve bunun da ¢ikt
biiylimesinin azalmasina neden oldugunu ileri siirmektedirler. Dotsey & Sarte (2000) biiyiime ile enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Bu diisiinceye goére, para bilyiimesinin
degiskenligindeki (enflasyon) bir artig, para bakiyelerinin getirisini belirsiz hale getirmekte ve reel para
bakiyelerine ve tiiketime olan talebin diismesine yol agmaktadir. Bu durum ihtiyati tasarruflar: ve beklenen daha
yiiksek enflasyona karsilik olarak yatirim havuzu ekonomik biiytimeyi artirmaktadir

Ajevskis (2007), Letonya'da 1994-2007 yillari arasindaki dénem i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki nedensellik testini GARCH-M modeli ile test etmistir. Sonuglar, enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki ¢ift yonli iliskiyi dogrulamistir. Rizvi & Naqgvi (2009) Endonezya, Pakistan, Tayland ve Hindistan'da
enflasyonun, enflasyon belirsizligine neden oldugunu dogrulamaktadir. Test edilen 6rneklemdeki diger tilkeler ise
enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik i¢in kanit saglamaktadir.

Fountas (2010), ¢ok daha uzun tarihsel zaman serisi verilerine dayanarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna ulagmaktadir. Bu durum, daha yiiksek frekansli veriler kullanan
G7 iilkeleri ve Asya iilkelerine odaklanan ve tiimii yiiksek frekansli zaman serisi verileri gerektiren GARCH tipi
modellere dayanan bir dizi ¢alismada da gegerlidir. Bu ¢alisma, Dotsey & Sarte (2000) galigmasinin teorik
argiimanini destekleyecek sekilde, enflasyona iligkin belirsizligin ihtiyati giidiiler yoluyla daha yiiksek biiyiimeye
yol actigin1 giiglii bir sekilde savunmaktadir.

Abbott & De Vita (2011), 1980-2004 yillart arasinda 125 iilke i¢in farkli doviz kuru rejimleri altinda
enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmistir. Panel analizi kullanmislar ve esnek doviz kuru rejimlerini
benimseyen gelismekte olan iilkelerin, sabit veya orta vadeli doviz kurlarint benimseyen iilkelere gore daha diisiik
biliylime yasadigini bulmuslardir.

Lopez-Villavicencio & Mignon (2011) esik tahminlerinin gelismis iilkelerde %2,7 ve gelismekte olan
tilkelerde %17,5 arasinda farklilik gosterdigini ve bunun da gelismekte olan iilkeler i¢in daha yiiksek bir enflasyon
toleransi1 anlamina geldigini tespit etmislerdir. Bu farkliliklarin olasi nedenleri olarak Balassa Samuelson etkisini,
endeksleme sistemlerinin kullanimini, déviz kuru politikalarint ve gelismekte olan iilkelerin karsilagtig yiliksek
enflasyon seviyelerini isaret etmektedirler. Daha da 6nemlisi, esik degerlerin farkli yontemler arasinda (etkilesim
terimli GMM prosediirii dahil) saglam oldugu goriilmektedir. Yine Lopez-Villavicencio & Mignon, diisiik
enflasyonun siirdiiriilmesinin  biiyiimeyi artirict  etkisinin yalnizca gelismis {ilkelerde hissedildigini
vurgulamaktadir.

Akgiil & Ozdemir (2012) Tiirkiye i¢in enflasyon ile biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi
degerlendirmislerdir. Ekonomik biiyiime i¢in %1,26'lik bir enflasyon esiginin uygun oldugunu bulmuslardir.
Enflasyon oraninin %1,26'nin iizerinde olmasi biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahipken, %1,26'nin altinda
olmasi bilyiime iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Kremer vd., (2013) dinamik panel esik modelini kullanarak
124 sanayilesmis ve sanayilesmemis ekonomi i¢in bir baska ¢aligma gergeklestirmistir. Sanayilesmis iilkeler igin
%?2 ve sanayilesmemis tilkeler i¢in %17'lik bir esik deger bulmuslardir, bu seviyenin {lizerindeki her oranin zararl
oldugunu ifade etmislerdir.
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Vinayagathasan (2013) ayn1 dinamik esik analizi metodolojisini kullanarak 32 Asya iilkesini analiz etmis
ve %35,43'lik bir esik belirlemistir. Esigin iizerindeki bir oran bilylime iizerinde negatif bir etkiye sahipken, esigin
altindaki bir oranin biiylime iizerinde 6nemli bir etkisi olmamistir. Goktas & Disbudak (2014), Tirkiye'de
1994:01-2013:12 doénemini kapsayan c¢alismasinda enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
incelemektedirler. Bulgulara goére, kirilma 6ncesi donemler i¢in enflasyon belirsizliginin nedeni enflasyonun
kendisi iken, kirtlma tarihlerini takiben iligkinin ¢ift yonlii olarak degismesi s6z konusudur. Ayrica analize gore
tiim seriler dikkate alindiginda; degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu anlagilmaktadir.

Tung & Thanh (2015), 1986-2013 yillar1 arasindaki Vietnam verileri igin iki asamali en kii¢iik kareler
yontemini kullanarak %7'nin iizerindeki bir enflasyon oranmin ekonomik biiylime ilizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu bulmustur. Khan (2016), 25 gelismis ve gelismekte olan Avrupa ekonomisinden olusan genis bir panel
veri seti kullanarak enflasyonun ¢ikti biiylime oynaklig1 iizerindeki etkilerini bir PSTR modeli yardimiyla
incelemektedir. Sonuglar degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ve belirli bir esik seviyenin
altindaki enflasyonun ¢iktt biiylime oynakligini diisiirdiigiinii ve bu seviyenin ilizerindeki diizeyde ise artirdigin
ortaya koymaktadir.

Baha- Rumshaha vd., (2016), tarafindan 94 yiikselen ve gelismekte olan iilkede enflasyon, enflasyon
belirsizligi ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan ¢ok yeni bir ¢alismada sistem genellestirilmis momentler
yontemi (SGMM) kullanilmigtir. Calisma, enflasyonun sadece enflasyon krizi olmayan iilkelerde biiylimeye zarar
verdigini ve enflasyon belirsizliginin aslinda biiylimeyi tesvik ettigini bulmustur. Yiiksek enflasyon negatif
biliylimeye neden olurken, diisiikk enflasyon orani yiiksek biiyiimeyi tesvik etmektedir. Enflasyonu kontrol altinda
tutmamanin negatif maliyeti, her {i¢ rejimde de enflasyon krizi olmayan iilkelerde belirsizlikten kaynaklanan
pozitif faydadan daha agir basmaktadir. Ayrica, enflasyon belirsizliginin, enflasyon ilimli araliklara (%5,6-15,9)
ulastiginda ihtiyati giidii yoluyla biiylime iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

lyke & Ho (2019), 1963-2015 donemini kapsayan Gana ekonomisi i¢in enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin bitylime tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Bulgular, enflasyonun biiyiime iizerinde kisa ve uzun
donemde olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon belirsizliginin biiylime iizerinde uzun
donemde olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglarina goére, enflasyon belirsizligindeki artiglar
biiylimeye zarar verirken, diigiisler ise bu Oriintiiyii yavas olsa da tersine gevirebilmektedir.

Phiri (2020), Eswatini (eski adiyla Svaziland) ekonomisi i¢in ekonomik kazanglarin maksimize edildigi
%7,64'lik bir enflasyon esigi elde etmistir ki bu, Phiri (2018) tarafindan Giiney Afrika icin elde edilen ve
enflasyonun ekonomik biiylimeye zarar verdigi %5,30'luk optimal enflasyon esiginden daha yiiksektir. Bu durum,
hem Giiney Afrika hem de Esvatini'nin Giiney Afrika rantini temel para birimi olarak kullanan Ortak Para Alani'na
tiye tilkeler olmasina ragmen gegerlidir.

Azam & Khan (2020), 1975-2018 doneminde 27 iilkeden olusan bir panelde enflasyonun ekonomik biiylime
tizerindeki esik etkisi lizerine bir arastirma yapmustir. Enflasyonun az gelismis iilkelerde %12,23"4, gelismis
ekonomilerde ise %5,36'y1 astig1 sonucuna varmiglardir. Tenaw & Demeke (2020), 1975-2018 doneminde
Etiyopya'da enflasyon esiginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini iki rejimli bir otomatik regresif esik (TAR)
modeli kullanarak incelemistir. Etiyopya i¢in enflasyon esiginin %9-10 araliginda oldugu bulunmustur. Ozellikle,
gida enflasyonu igin esik seviyesi %10 ile gida dis1 enflasyon i¢in %8 arasindadir.

Asaduzzaman (2021) Banglades'te enflasyon ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi 1980-2017 6rneklem
donemini kapsayan yillik zaman serisi verileri, esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in bir ARDL modeli ve esik seviyesini
tahmin etmek i¢in ikinci dereceden bir regresyon kullanarak incelemis ve %7'lik bir enflasyon esigi bulmustur.
Tarawalie & Kamara (2022), 1980'den 2020'ye kadar olan zaman serisi verileriyle dogrusal olmayan bir model
(karesel fonksiyon) kullanarak Sierra Leone i¢in %10,3'liik bir enflasyon esigi bulmustur. Kusumatrisna vd.
(2022) ise, 1990-2019 yillar1 arasinda Endonezya igin enflasyonun ekonomik biiyiime tizerindeki esik degerini
analiz etmistir ve sonuglar enflasyonun biiyiime iizerinde yiizde 9,59 esik degeriyle dnemli bir olumsuz etkiye
sahip oldugunu ortaya koymustur.

4, Ekonometrik Yontem

Calisma Tirkiye igin 2005:4-2019:1 ¢eyreklik donem araliginda VARMA M-GARCH BEKK yontemi
kullanilarak hem enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime tizerindeki etkisini hem de enflasyon belirsizligi
ile bliytime belirsizliginin enflasyon ve biiylimesi lizerine etkisini analiz etmeyi hedeflemektedir.

Analiz yonteminin belirlenmesinde enflasyon ile biyiimedeki karsilikli ve soklarin etkilesimi etken
olmaktadir. Model denklemi 1°de yer almaktadir.

b q
Y, :ﬂ+ZFthfi + ¥ /h +Z®jq,,~ +& O
i=1 i=1
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Denklem 1'deki degiskenlerin sok asimetrisi ve belirsizliginin modellenmesi Denklem 2'de yer alan kosullu
varyans-kovaryans denklemi ile yapilir. GARCH siirecinin BEKK (Baba, Engel, Kroner, Kraft) gosterimi asagida
gosterilmistir.

H =CC+A, . A+BH_B+D, . D,(2) @

&t

C:|:Cllo :|,A:|:a11 a12:|;B:[ﬂ11ﬂ12:|; (3)
C21 C22 a21 a22 ﬂZl ﬂ22

O, . O, w@
D=|: 11 12:|;a)= vt 4
Oy Oy @

7,t

Denklem 1 ve 2'deki modelleri tahmin ederken ¢ok sayida parametre olmasi nedeniyle, FIML teknigi
kullanilmaktadir. Dolayisiyla modeli tahmin etmek igin mevcut tiim bilgilerin kullanilmas1 gerekmektedir.

4.1. Veri Seti ve Bulgular

Bu calismanin temel amaci enflasyon kaynakli belirsizligin (oynakligin) ve belirsizlik yayiliminin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla enflasyonu temsil etmek i¢in Tiiketici Fiyatlari
Endeksi (TUFE) verileri, bilyiimeyi temsil etmek icin ise Sanayi Uretim Endeksi (SUE) verileri kullamlmustir.
Pandemi ve pandemi sonrasi siirecteki enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisine ayrica bakilmasi
gerektiginden veri seti aylik olarak ve Nisan 2005'ten Ocak 2019'a kadar olan donemi kapsamaktadir. Analiz i¢in
Winrats ve Winrats pro 9.1 programlari kullanilmistir. Degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanitilmasi

Degiskenler Sembol Kaynak
Enflasyon P Uluslararas1 Para Fonu
Sanayi Uretim Endeksi Y Uluslararas1 Para Fonu

Analiz i¢in bir donem segerken erisilebilirlik, ilgili degiskenlerin es zamanli gézlemlenmesine bagli olarak
gegerli bir faktdrdiir (Grier vd., 2004:593). Standart bir VAR sisteminin analizindeki belirsizlik faktorleri, kosullu
dagilim denklemi kullanilarak tahmin edilmistir, dolayistyla gecikme uzunlugu i¢in SIC kriteri dikkate alinarak p

=q=1i¢in 33 parametre tahmin edilmistir. Ayrica degiskenlerin getirilerine gore logaritmasi (Xt / Xt_l) alinarak
analizde kullanilan tiim degiskenler duragan hale getirilmistir. Degiskenlere iligkin birim kok testi sonuglart Tablo
2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

Phillips Perron Phillips Perron
Degiskenler
Diizey p-value Birinci Fark p-value
Degerleri Degerleri
InP 1.425407 0.9989 -9.808682 0.0000
InY -0.330699 0.9129 -4.768409 0.0003

FIML ile esitlik 3.1’in tahmin sonuglarinin gosterimi asagida yer almaktadir:

L[ 35837 0.4238" —0.4944 - 0.5771° —1.5512
0.3819" * 7| 0.0040 1.0292" —0.0045" —0.3075"

_0.6732"0.7464" w —0.40830.1875"
O = = . .
0.0293" —0.9081" 0.0235 —0.1257
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I', ve I', matrislerindeki degerler VAR sistemindeki degiskenlere iliskin parametre tahminlerini
gostermektedir. Dolayisiyla '}, =0.4238 %] anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi onceki dénem

bilyiime getirisinin cari dénem biiyiime degerine olumlu etki ettigini ifade etmektedir. 1"12 =—0.4944 degeri

enflasyonun biiyiime iizerinde gecikmeli negatif etkisinin oldugunu ve buna karsilik gelen katsayinin istatistiksel
olarak anlamli olmadigint gostermektedir. rlzl = 0.0040 ise bityiimenin enflasyon {izerinde olumlu bir etkisi

oldugunu gostermektedir ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla bilylimenin enflasyon iizerindeki
etkisi belli bir siire sonra pozitif olmaktadir. Benzer sekilde T}, =1.0292 degeri anlamli olmakta ve bir dsnem

gecikmeli enflasyonun kendi cari donemi tizerindeki etkisi ise pozitif olarak bulunmaktadir.

Flzl =0.5771 degerine gore ise iki donem 6nceki biiyiime degerinin cari ddnem biiyiime degerine etkisi

pozitif olup, bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyonun biiyiime tizerindeki Ffz = —1.5512etkisi iki
doénem sonra negatif ve anlamli hale gelmektedir. Diger taraftan bityiime degerinin enflasyon tizerindeki etkisi ise
I'2, =—0.0045iki dénem sonra pozitif ve anlamli bulunmustur. Enflasyonun kendi iizerindeki iki dnem

sonraki etkisi "5, =—0.3075ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglar ve istatistiksel anlamlilik goz
oniine alindiginda, biiylimenin enflasyon iizerindeki etkisi ve enflasyonun biiylime iizerindeki etkisinin birinci ve
ikinci donemden sonra pozitif oldugu goriilmektedir. Sonug, biiyiime ve enflasyon arasindaki kosullu ortalama
denklem iizerinde yayilma etkisidir.

Ote yandan kosullu ortalama denkleminde enflasyon ile biiyiime arasindaki etkilesim soklar
perspektifinden bakildiginda ise ®; matrisinin eleman degerleri s6z konusu bu etkilesimi yansitmaktadur.
Dolayistyla biiyiime sokunun kendi ortalamasi @11 =—0.6732 etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Enflasyonda meydana gelen bir sokun biiyiime iizerindeki etkisi @,, =0.7464 ise pozitif ve sifirdan farkli olarak
bulunmaktadir. Ayrica biiylimede meydana gelen bir sokun enflasyon iizerindeki ®,, =0.0293etkisi ile

enflasyona meydana gelen bir sokun kendi ortalamasi ®,, =—0.9081 iizerindeki etkisi ise negatif olarak tespit

edilmektedir. Sonug olarak elde edilen bulgular 1s18inda iligkilerin tamami istatistiksel olarak anlamli olarak
bulunmustur.

Belirsizlik faktoriiniin s6z konusu degiskenler iizerindeki etkisi ise ‘¥ matrisin eleman degerleri ile
ilgilidir. Biiylime volatilitesindeki degisimin kendi iizerindeki etkisi ¥, =—0.4083 negatif olup bu etki

istatistiksel olarak anlamli degildir. Ote yandan biiyiime volatilitesinde meydana gelen bir artis biiyiimeyi
artirmakta fakat bu etki sifira egit olarak bulunmaktadir. Diger taraftan enflasyon belirsizliginin biiyiime tizerindeki

W, =0.1875etkisi pozitif ve bilyiimede meydana gelen bir belirsizligin enflasyondaki ‘¥,, =0.0235 etkisi
arttirict yonde olarak bulunmakta ve s6z konusu bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Dahasi enflasyon
volatilitesindeki bir artigin enflasyon iizerindeki ‘¥, =—0.1257 etkisinin ise negatif ve istatistiksel olarak

anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla biiylime diizeyindeki degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisinin
istatistiksel anlamlilik diizeyinde olumlu olmasina ragmen enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerindeki etkisinin
artt1g1 sonucuna ulagilmaktadir.

Esitlik 3.2°nin FIML altinda tahmin sonuglari ise asagidaki gibidir:

cr 3.2219°0 . [0.2575-0.0352™"
° 10.0505 0.1916™ A= 0.14470.3170™

11 —

~ |0.392970.0077 o _ 1.0542" —0.0196
—0.34980.6982" " 11.1145 0.7398"

Kosullu varyans denkleminin sonuclarina gore ise bilylimede meydana gelen bir sokun biiyiimenin kendi
kosullu varyansi veya volatilitesindeki etkisi A, =0.2575 pozitiftir. Bir baska deyisle bliyiimede meydana

gelen bir sok biiyiimedeki dalgalanmalara yol agmaktadir. Ayni sekilde enflasyon soklarinin da enflasyondaki
dalgalanmalart A,, =0.3170 attirdig1 sonucuna ulagilmaktadir. EK olarak biiyiimede ve enflasyonda meydana

gelen volatilitenin bilylimedeki B, =0.3929 ve enflasyondaki B,, =0.6982 dalgalanmay1 da artirdigt
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sonucuna ulasilmaktadir. Diagonal dis1 eleman degerleri dikkate alindiginda ise enflasyondaki volatilite artisi
biyiime B, =0.0077 degerini azaltirken biiyimede meydana gelen dalgalanmalarin enflasyon belirsizligini

B,, =—0.3498 arttirdig1 tespit edilmistir.

Asimetrik soklarin etkisine iliskin olarak degiskenlerin volatilitesinde meydana gelen etkilere iliskin
katsay1 ve isaret biiyiikliikleri [D,, matris eleman degerleri i¢inde yer almaktadir (Salisu & Oloko, 2015: 8).

Dolayisiyla biiyiimede meydana gelen negatif soklarm pozitif soklara gére biiyiime belirsizligini D,; =1.0542

artirdid1 tespit edilmekte ve bu artis istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyonun biiyiimeye gore beklenen
degerinden daha diisiik olmasi ise kotii haber olarak algilanmakta ve enflasyon degiskenine iligkin hata terimleri
negatif olmaktadir. Dolayisiyla enflasyon degiskenine ait negatif soklar olarak tanimlanmakta ve enflasyonda
meydana gelen negatif soklarin biiyiime volatilitesini D,, = —0.0196 azalttig1 ve sonuglarin istatistiksel olarak

anlamli oldugu ifade edilmektedir. Benzer sekilde negatif bilylime soklarinin pozitif biiyiime soklarina goére
enflasyon volatilitesini daha fazla azalttig1 tespit edilmistir.

M-GARCH modellerinin genel egilimi, tek degiskenli ARCH-GARCH modellerine benzer sekilde, hata
terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadigim belirlemek amaciyla Ljung-Box Q ve Q2 istatistiklerini kullanmaktir.
Bu amagla hata terimleri ve tanisal test sonuglari agagidaki Tablo 3.2'de yer almaktadir.

Tablo 3: Ljung-Box Q-Hate Terimleri Diagnostik Test Sonuglari

Q4 Q(®) Q12 Q 4y Q (8 Q (12
Biiyiime 2.986 7.343 14.25 4.174 7.307 11.051
7.578™
Enflasyon 9.549 12.748 1.239 5.296 6.096

Tablo 3’ e gore model tahmin sonuglari dordiinciil enflasyon degigskeninde %10 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyonunu gostermektedir. Varyans degisiklikleriyle standartlagtirilmis hata terimlerinin sonugta ortaya
¢ikan dagilimlarinin esit olup olmadigini test etmek ve iligkili degiskenlerin degiskenligini belirlemek i¢in tahmin
edilen artiklarin bir VAR sisteminde standartlastirilmas1 gerekmektedir. ARCH-GARCH modelinde
standartlagtirilmig artiklarin gegerli olabilmesi i¢in serideki degiskenler arasindaki dagilimlarin da esit olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla dagilimlarin ayni veya farkli olup olmadigini kontrol etmek amaciyla kullanilan bir
yaklagim da moment tabanl testtir (Salisu & Oloko, 2015: 8). Bu nedenle momentlere dayal test istatistikleri ve
hata terimine bagli olasilik degerleri Tablo 3.3'te yer almaktadir.

Tablo 4: Momentlere Dayali Test Sonuglari

E(‘gj,t) = hy,t

E (gj,t) = hﬂ,t

E (gy,tgﬂ,t ) = hyﬂ,t

Biiyiime Enflasyon Biiyiime*Enflasyon
0,8738 2.6878 0.0801
0.3498 0.1011 0.7770

Tablo 4’te yer alan standardize edilmis hata terimleri sifir ortalamali ve sabit varyansli olmasindan dolay1
herhangi bir anlamlilik diizeyinde desteklenmemektedir. Bu nedenle test edilen model spesifikasyonuna ait

bulgularin da arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo 5: Spesifikasyon Test Sonuglar:

Dlagoral | Hy:I, =T, =0, =0}, =0 i_12 2%(6) = 782.3219"
S| Hotay =f;=0,=0 v, | 702)=24693723
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$0AkRCH-M H,: ¥, =0 2 2°(4) =3529357.8518"
Asimetri S = 2(4) = 3
Yzllinetrl H,:8;, =0 vi,j 2 (4)=134.7572

CD;iAagRogﬂl Ho o, =0y =, = P =0, =6, =0 V. | 2°(6)=170.8147

VARMA yapisina gore ¢apraz unsurlarin sinirli oldugu ve istatistiksel olarak anlamli olmadig: ek olarak
enflasyon ile biiylime arasinda ¢ift yonlii bir etkilesimin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu etkilesime yakin bir
sonu¢ da VARMA tahmin sonuglarina benzer. Model analizinde GARCH etkisi bulunmamakta olup sifir hipotezi
de reddedilmektedir. Bu seride istatistiksel olarak anlamli bir kosullu degisen varyans siireci bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Enflasyonun ekonomik biiylime lizerindeki etkisi uzun bir siiredir makroekonomik arastirma ve tartigmalara
konu olmaktadir. Ozellikle de enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu mu yoksa olumsuz mu etkiledigi konusu
literatiirde tartigilmaktadir. Siklikla giindeme getirilen sorulardan biri, biiylimeyi etkileyenin enflasyon mu oldugu,
yoksa yatirim kararlarin1 bozan veya destekleyen ve dolayisiyla biiyiimeyi etkileyen olgunun enflasyonla ilgili
belirsizlik mi oldugudur. Judson & Orphanides (1999), biiyiimenin belirlenmesinde 6nemli bir degisken olan
enflasyon belirsizliginin ihmal edilmesinden kaynaklanan tahmin hatalar1 nedeniyle enflasyon ve biiyiimeye iliskin
tartismalarin nadiren ¢6ziime kavusturulduguna dikkat ¢ekmektedir. Her ne kadar literatiir enflasyon ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiye dair ¢aligmalarla zengin olsa da ¢ogu caligmada enflasyon belirsizliginin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisini gérmezden gelinmektedir.

Bu nedenle, bu calisma es zamanli olarak Tiirkiye'de Nisan 2005'ten Ocak 2019'a kadar olan donemde
enflasyon belirsizliginin enflasyon ve ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin analizini aragtirmaktadir. Bu
baglamda enflasyon belirsizliginin Tiirkiye'de daha yiiksek enflasyona yol actigi goriilmektedir. Ek olarak
enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine dair sonuglara bakildiginda ise bulgularin %1
diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuglari ve istatistiksel anlamlilik dikkate alindiginda, biiylime oynakliginin pozitif yonde artmast
biiylimeyi desteklemektedir. Negatif biiylime soklarinin pozitif soklara kiyasla enflasyon oynakliginda azalmaya
neden oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan Tiirkiye'de enflasyon belirsizliginin daha yiiksek enflasyona yol
acmasi literatiirdeki Cukierman-Melzer (1986) hipotezini desteklemektedir. Ayrica, biiyiime oranindaki
degisimlerin enflasyon iizerinde olumlu etki yaratti1, enflasyon belirsizliginin ise enflasyon iizerinde artiric
oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak kiiresellesen diinyada uluslararasi sermaye akimlari daha da 6nem kazanmig, bunun
sonucunda ulusal ekonomiler tiim diinyay1 kendi pazarlari olarak algilamaya baslamiglardir. Boyle bir diinyada
Tiirkiye'nin bu dogrultuda elde ettigi basari, istikrarli bir makroekonomik ortam yaratan ve Tiirkiye’nin rekabet
giiclinii artiran ekonomi politikalarina baglidir. Bu anlamda makroekonomik ortamin istikrara kavusturulmasinin
yant sira uzun vadeli bir perspektif iceren bir stratejinin olusturulmasi gerekmektedir. Yani bir iilkenin {iretim
kapasitesini artirmak i¢in uzun Ve kisa vadeli stratejiler olusturmak gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikle yiiksek
ve kronik enflasyon oranlarinin yarattigi belirsizligin ortadan kaldirilmasi, etkin bir kamu sektoriiniin
olusturulmasi ve diger makroekonomik dengesizliklerin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.

Katki Orani Beyani:

Makale yazarlari ¢alismaya esit oranda katkida bulunmuslardir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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