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Ozet

Bu c¢aligmanin amaci iktisat literatiiriinde 6nem kazanan konulardan biri olan enflasyon belirsizligi ve enflasyon
iligkisini incelemektedir. Caligmada 2003-2018 donemi icin aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de enflasyon
belirsizliginin enflasyon tizerindeki etkisi incelenmektedir. Caligmada otoregresif enflasyon modellerine iligkin
EGARCH modeli tahminlerinden elde edilen varyans serileri ile enflasyon belirsizligi elde edilmistir. Enflasyon
belirsizligi ile enflasyon serileri arasindaki iliski VAR modeli ile tahmin edilmektedir. Analiz sonuglarina gore,
Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerinde pozitif ve yiiksek etkisi goriilmektedir. Ayrica enflasyon
belirsizliginin, enflasyon belirsizligini tetikledigi ve de yiiksek enflasyona neden oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Caligsma sonucuna gore, merkez bankasinin veya ekonomi otoritesinin enflasyon belirsizligini azaltacak politikalar
gelistirmesinin enflasyon iizerinde olumlu etki yaratacaktir.
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An Econometric Investigation on the Relationship between
Inflation and Inflation Uncertainty: The Case Study of Turkey

Abstract

The purpose of this study is to analyze the relationship between inflation uncertainty and inflation, which is an
important issue in the economic literature. In the study using monthly data for the 2003-2018 period, the impact
on inflation of inflation uncertainty in Turkey are examined. In this study, the uncertainty of inflation was obtained
with the variance series obtained from the EGARCH model estimates for autoregressive inflation models. The
relationship between inflation uncertainty and inflation series is estimated by VAR model. According to the results,
inflation uncertainty in Turkey has a positive effect on inflation. Moreover, it is concluded that inflation uncertainty
triggers inflation uncertainty and causes high inflation. According to the results of the study, the development of
policies by the central bank or economic authority to reduce inflation uncertainty will have a positive effect on
inflation.
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1. Giris

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyonun istikrarsiz olmasi
ongoriilebilirligi azaltmaktadir. Dolayisiyla ekonomik planlamay1 giliclestirme, tasarruflari
azaltma, yatirim kararlarinin alinmasini gili¢lestirme, satin alma giiciinii ve yasam standartlarini
diisiirmek basta olmak iizere ¢ok sayida olumsuz etkilere sahiptir. Bununla birlikte, fiyat
istikrarinin saglanmasi, genel fiyat diizeyine iliskin belirsizligi azaltmak, faiz oranlarinin
icerdigi enflasyon risk primini diisiirmek, vergi sistemleri ile sosyal giivenlik sistemlerinin
bozucu etkilerini azaltmak, yasam standartlarinin artmasini1 desteklemek ve finansal istikrara
katki saglamak gibi ¢ok sayida olumlu etkiye sahiptir. Bu nedenle fiyat istikrar1 bir¢ok iilke i¢in
para politikasinda temel hedef olmustur. Bu kapsamda ilk olarak Yeni Zelanda Aralik 1989°da
enflasyon hedeflemesine ge¢mis, daha sonra bir¢ok iilke enflasyon hedeflemesine ge¢mistir
(Uysal Sahin, 2014). Tiirkiye ise 2001 krizinden sonra zimni/ortiik enflasyon hedeflemesine
dayanan bir para politikas1 uygulamaya baslamig, 2006 yilinin basindan itibaren de agik
enflasyon hedeflemesine gegmistir.

Fiyat istikrarinin mikro ekonomik ve makroekonomik etkilerinden dolayi, enflasyonun
belirleyicilerinin belirlenmesi, enflasyon ile miicadelede dogru politikalarin belirlenmesi
acisindan ¢ok dnemlidir. Para arzindaki degismeler, licretler, biitce ag1g1, doviz kurlari, enerji
fiyatlar1 ve enflasyon belirsizligi enflasyon baslica belirleyicileri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye 1970’11 yillardan itibaren yiiksek ve degisken bir enflasyon yasamistir. IMF destekli
cok sayida istikrar programi uygulanmasina karsin, enflasyon istikrarli ve makul bir diizeyde
tutulamamistir. 2001 krizinden sonra uygulamaya konan ortiik enflasyon hedeflemesi ile 2006
yilinda gecilen agik enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon tek haneye indirilmis ve
geemise gore goreceli olarak fiyat istikrart saglanmistir. Bununla birlikte 2017 ve 2018
yillarinda enflasyon tekrardan iki hanelere yiikselmistir.

Enflasyon belirsizligi, ekonomik birimlerin enflasyon orani konusunda beklenenden farkl
tahminde bulunarak farkli bir beklentiye girmeleri sonucu ekonomik huzursuzluk olarak ifade
edilebilmektedir. Enflasyon belirsizligine iliskin literatiirde net bir kan1 olmamasina ragmen
cogu iktisatgiya gore enflasyon belirsizliginin en temel nedeni, cari ya da ge¢gmis donemdeki
enflasyonun yiiksek oranli ve oynak olmasidir (Servet, 2010). Literatiirde enflasyon ve
enflasyon belirsizligi iliskisine yonelik 4 temel yaklasim vardir. Bu yaklagimlardan Friedman-
Ball (1977, 1992) hipotezi, enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini savunurken,
Pourgerami-Maskus (1957) hipotezi enflasyonun enflasyon belirsizligini azalttigini
savunmustur. Enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigi goriisii Cukierman — Meltzer
Hipotezi (1986) tarafindan savunulurken, Holland Hipotezi (1984) ise enflasyon belirsizliginin
enflasyonu azalttig1 ifade edilmektedir.

Literatiirde fiyatlarin siire¢ icerisinde diigme ya da yiikselme gdstermesi ‘fiyatlarin oynakligr’
seklinde ifade edilmektedir. Fiyat degisimlerinin ongoriilememesi ekonomide sorun teskil
etmektedir. Fiyatlar seviyesinde yasanan dalgalanmalar ekonominin yapisini olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle enflasyonu ¢ok yiiksek oranlarda yasayan ekonomiler i¢in enflasyon
kolaylikla 6ngoriilememektedir. Bu yonde ekonomide ciddi ¢aba sarf edilmektedir. Enflasyon
belirsizligiyle miicadelede yaygin bir calisma alani s6z konusudur (Goktas, 2015).

Enflasyon belirsizligine iligskin ¢alismalar 1980°li yillarin basinda artis gostermistir. Bu artisin
sebebi ise yiiksek enflasyondur (Ozer, 2005). Tarihte enflasyonun ¢ok gerilere dayandig
bilinmekle beraber; Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra enflasyon, enflasyon belirsizligi kavrami
daha ¢ok siddetlenmistir. Fiyatlar genel seviyesindeki azalis ve artislar; Ikinci Diinya Savasi’na
kadar olan donemde hissedilir diizeyde degildir (Artan, 2008).
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Enflasyondaki belirsizligi kavrami ele alinacak olursa iki tiir ekonomik etkiden s6z edilmesi
gerekmektedir. Ik  olarak, enflasyon belirsizligi, isletmelerin ve tiiketicilerin
yapabileceklerinden farkli ekonomik kararlar almalarma neden olmaktadir. Ikinci etki ise
kararlar alindiktan sonra verilir. Bu etkiler enflasyon beklenenden farkli oldugunda ortaya ¢ikar
(Golob, 1993).

Ayrica enflasyonla ilgili belirsizlik, ekonomiyi {i¢ agidan etkileyebilir. ilk olarak, enflasyon
belirsizligi uzun vadeli faiz oranlarini yiikselterek finansal piyasalari etkiler. Ikinci olarak,
enflasyon belirsizligi, ekonomik kararlarda 6nemli olan diger degiskenler konusunda
belirsizlige yol agmaktadir. Son olarak, enflasyon belirsizligi, sirketleri iliskili risklerden
kaginarak kaynaklari harcamaya tesvik etmektedir. Enflasyon belirsizligi uzun vadeli faiz
oranlarini arttirmaktir. Uzun vadeli faiz oranlarinin 6nemli bir belirleyicisi yatirimcilarin talep
ettigi getiridir. Enflasyon belirsiz ise, nominal uzun vadeli borcun getirisi daha riskli olacaktir.
Sonug olarak, yatirimcilar daha uzun vadeli faiz oranlar1 anlamina gelen daha yiiksek beklenen
getirilere ihtiyag duyacaktir. Daha yiiksek oranlar, isletmelerin tesis ve techizata daha az yatirim
yapacaklarini ve tiiketicilerin konut ve diger dayanikli tiiketim mallarina daha az yatirim
yapacaklarin1 gostermektedir (Golob, 1993).

Bu ¢alismada zaman serisi analizi kullanilarak enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerindeki
etkisi (enflasyon belirsizligi-enflasyon iliskisi) tespit edilmeye c¢alisilacaktir. Calisma asagidaki
sekilde yapilandirilmistir. Calismada enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisine yonelik
teorik yaklasimlar aciklandiktan sonra konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilmistir. Calismanin
dordiincii boliimiinde model ve veri seti aciklanirken, besinci bolimde bulgulara yer
verilmektedir. Calismanin son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmektedir.

2. Enflasyon Belirsizligi ve Enflasyon Iliskisini Inceleyen Yaklagimlar

Asagida enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiye dair gesitli yaklasimlar ele
almacaktir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligine iliskin 4 temel hipotez incelenecektir.
Hipotezler ise su sekildedir:

Literatiirde enflasyon belirsizligi kavramina iligkin dort temel yaklasim vardir:

- Enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirmakta oldugu savunulmustur (Friedman - Ball
Hipotezi);

- Enflasyonun, enflasyon belirsizligini azalttigi savunulmustur (Pourgerami -  Maskus
Hipotezi);

-Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu artirmakta oldugu savunulmustur (Cukierman - Meltzer
Hipotezi);

- Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu azalttigi savunulmustur (Holland Hipotezi). (Erkam,
2008).

2.1. Friedman-Ball Hipotezi
2.1.1. Friedman (1977) Hipotezi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ilk olarak Okun (1971) ve Gordon (1971)
tarafindan incelenmis ve Friedman (1977) tarafindan ise teorik bir temele oturtulmustur
(Akyazi, 2004).

Friedman (1977) enflasyon belirsizligi ile issizlik arasindaki iliskiyi asama agama ele almistir.
[lk asamada, AW Phillips (1958) adiyla iliskili bir hipotezin kabul edilmesidir. Bu hipotez
igsizlik seviyesi ile ticret degisim orani arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ifade etmektedir.
Diisiik issizlik oranlarinin diisiik iicretler esliginde agag1 yonlii egilim gosterdigi, fakat yilikselen
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tcretlerle igsizlik seviyeleri arasinda ise bu bagin koparak negatif yonlii iliskinin oldugu
saptanmistir. Ikinci Diinya Savasi doneminde yiiksek enflasyon ve yiiksek issizlik olgusu
giderek artmistir (Friedman,1977).

Ikinci asama dogal oran hipotezi ile iliskilidir. Friedman (1977) toplam nominal talepteki
beklenmedik degisikliklerin kisa ve uzun vadeli etkileri arasinda ayrim yapan alternatif bir
hipotez gelistirmistir. Farkli mallara olan goreceli talepteki degisikliklerin her zaman meydana
geldigi bir ortamda, treticiler bu degisimin onun igin 6zel olup olmadigimi bilmeyecektir.
Ureticilerin bu nominal talepteki degisimi en azindan kendisine 6zel yorumlamasi beklenen bir
durumdur. Bu sebeple iireticilerin daha yiiksek beklenen piyasa fiyat1 sebebiyle mal ve hizmet
liretimini artirmasi rasyonel olacaktir. Dolayisiyla treticiler daha fazla emek talebinde
bulunmak i¢in daha 6nce 6demek istediklerinden daha yiiksek nominal {icretler 6demeye razi
olacaklardir. Fakat daha yliksek bir fiyat artis1 sebebiyle yiiksek bir nominal iicret, {iretici
tarafindan algilanan daha diisiik bir reel iicret olarak ifade edilebilir (Friedman,1977).

Ucgiincii asamada, dncii ¢alismalarin Stigler ve Becker ve ayrica Kenneth Arrow, Duncan Black
tarafindan yapilan ekonomik analizin politik davraniga uygulanmasini esas alan ii¢ilincii ana
gelismeden biiyiik dlciide etkilenecegine inanilmaktadir. Anthony Downs, James Buchanan,
Gordon Tullock ve digerleri de bu c¢alismalara katkida bulunan isimlerdir (Friedman, 1977).
Hiikiimetler tarafindan uygulanan 6zellikle tam istihdam politikalar1 ve kamu harcamalarini
artiran refah politikalar1 gibi diger politikalarin dogal bir sonucu olarak yiiksek enflasyon
olugmustur. Tiim hiikiimetler sabit fiyatlar hedefine bagli olduklarini beyan etmektedir. Bunu,
enflasyonun yan etkilerinin ¢ogunu memnuniyetle karsilayabilen ancak halen istikrarli para
kavramina bagl olan bilesenlerine cevap olarak yapmaktadirlar (Friedman, 1977).

Friedman (1977) teorisinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda olan iliskiyi incelemis,
bu durumda yliksek enflasyonun enflasyon belirsizligini koriikledigini veya arttirdigi ve bu
iligskinin ise enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru ilerledigini belirtmistir. Ekonominin
her alaninda enflasyon belirsizligi, enflasyonun ekonomide olusturdugu reel maliyetlerin
boyutunun belirlenmesinde ¢ok biiyiikk 6neme sahiptir. Friedman (1977) 6nemsemis oldugu
durum, enflasyon belirsizliginin fiyatlar lizerindeki negatif etkisi ve nominal s6zlesmelerdeki
riskinin oldugudur. Enflasyonun seviyesindeki yiikselisin enflasyon belirsizligini arttirarak,
kaynaklarin etkisini ve biiylimeyi negatif yonde etkiledigini, yliriitiilmekte olan parasal
otoritenin enflasyon artiginin biiyiime iizerindeki negatif etkisini 6nlemek amaciyla devamh
sik1 para politikas1 uygulamasinin da ayrica belirsizligi arttirdigini, bunun sonucu olarak yatirim
ve biiylimeyi azalttigin1 savunmustur (Oltulular ve Terzi, 2006).

2.1.2. Ball (1992) Hipotezi

Laurence Ball’e gore yiiksek enflasyon gelecege dair para politikas1 konusunda belirsizlige yol
acmaktadir. Politikacilar enflasyonu diisiirme konusunda farkli yontemler sergileyeceklerdir
(Ball, 1992).

Ball’a gore yliksek enflasyon oranlart ekonomide performansi diisiirmektedir. Dolayisiyla
bliylime oranlar1 azalmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin degisken olmasi fiyatlarin yavas
yavas bozulmasma yani dengeden uzaklagsmasina sebep olmaktadir. Bu sonug¢ iiretim
yetersizliginden kaynakli enflasyon ile birlikte enflasyonist beklentilerin bozulmasini da
beraberinde getirmektedir (Sever, 2008, s.43).

Friedman (1977)’de ifade edilen goriisii genis ve teorik acgidan agiklayan Ball (1992),
enflasyonun artmasi séz konusu oldugu durumda merkez bankalari tarafindan uygulanan
politikalarin belirsizlik durumunun artmasina neden olacagmi ifade etmistir. Ball (1992)
caligmasinda gelistirdigi bir modelle “her zaman yiiksek enflasyonun daha fazla enflasyon
belirsizligine yol agacag1” bigiminde bir goriis sergilemistir (Ozer, 2004, s.4).
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Ball (1992)’ye gore bunun nedenini anlamak i¢in énce ABD'de 60'larin basindaki gibi diisiik
enflasyona bakmak gerekmektedir. Bu durumda, FED'in statiikodan memnun olmasi sonucunu
doguracaktir. Enflasyon, bazi noktalarda dissal bir sebeple artabilmektedir. Ancak, FED icin
bu miimkiin degildir ve basit¢e enflasyonu sisirmenin istendigine karar verecektir. Bu durumu
70’lerdeki gibi yiiksek enflasyonlu bir zamanla karsilastirmak gerekmektedir (Ball, 1992).

2.2. Holland Hipotezi (1984)

Bu hipotez enflasyon belirsizliginin, enflasyonu azalttig1 goriisiinii savunmaktadir. Holland,
enflasyon belirsizliginin enflasyonu azaltacagi goriisiinii savunmustur (Erdem ve Yamak, 2013,
s.67). Holland enflasyon belirsizligi ve enflasyon iliskisini para arzindaki degisimin fiyatlar
genel seviyesinde belirsizlige neden olmasina baglamistir (Holland, 1984).

Holland (1984) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, enflasyondaki bir birimlik artis, nominal
belirsizligi arttiracak, sonrasinda artan belirsizlik durumunda ise, politika yapicilar1 gelecek
donemlerde enflasyonun yiliksek maliyetli olacagini diisiinerek, enflasyonu azaltma yoluna
gideceklerdir (Erdem ve Yamak, 2013,5.67).

Holland (1984) yaptig1 arastirmasinda enflasyon belirsizligini 6lcerken tahmin hatasinin
tizerinde sik¢a durmaktadir. Tahmin hatasinin sabit olmasi enflasyon belirsizliginin
olmadiginin bir gostergesidir (Holland, 1984).

Holland’a (1984) gore, artan enflasyon belirsizligi sonucunda enflasyon oranlarinin azalmasi
s0z konusu olacaktir. Holland’a gore bu durumun olugmasina sebep enflasyon belirsizliginin
artmasi sonucunda merkez bankalarinin stabilizasyon egilimlerinin giiglenecegidir.

2.3. Cukierman — Meltzer Hipotezi (1986)

Bu hipoteze gore enflasyon belirsizligi, enflasyonu artirmaktadir. Cukierman ve Meltzer
ABD’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisini inceleyen Livingston ve SRC anketini
kullanmiglardir (Cukierman ve Meltzer, 1986).

Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyon belirsizliginin enflasyonu artirdigi yonde goriis
savunmuglardir. Parasal otorite enflasyonu engellemeye c¢alisirken, ekonomiyi de
canlandirmaya c¢alismaktadir. Parasal otoritenin bu politikalar1 parasal bliyiimeyi ve enflasyon
belirsizligini beraberinde getirmektedir (Sever, 2008, s.50).

Cukierman-Meltzer (1986) calismasinda, politikacilarin kendi hedefleri hakkinda bilgi
avantajina sahip oldugu bir parasal sistem i¢in politik temelli bir giivenilirlik, parasal biiyiime
ve belirsizlik teorisi gelistirdiklerini iddia etmektedir. Yeni uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele politikalarinin giivenilirligi, parasal kontroliin kalitesine baghdir. Siki kontrolle,
parasal genisleme oranindaki yavaslik, kamuoyunun para biiylimesinin kalic1 olarak daha diistik
olduguna ikna etmek icin yeterli olmustur. Sonu¢ olarak, enflasyon beklentileri hizla
diismektedir. Beklenmedik parasal biiylime genislemesi kisa bir siire i¢in beraberinde diisiik
igsizlik oranlarimi getirecektir. Bu durumda, parasal genislemedeki biiyiik bir diisiis nispeten
hizl1 bir sekilde giivenilirlik yarattigindan, “soguk hindi” dezenflasyon politikasi “kademeli”
politikaya tercih edilmektedir. Igsizlik olarak olusan enflasyonun maliyeti daha yiiksektir.
Halkin beklentileri ayarlamasina izin veren kademeli bir yaklasim, bu durumlarda tercih edilir
gibi goriinmektedir (Cukierman & Meltzer, 1986).

Cukierman ve Meltzer (1986)’ya gore, enflasyondaki belirsizlik durumunda meydana
gelebilecek bir artig, parasal bliylimeye ve bu nedenle enflasyon artisina sebep olmaktadir. Bu
durumun, Ttretimi canlandirmak icin, politika yapicilarinin siirpriz enflasyon yaratma
egiliminden kaynaklandig1 vurgulandig: belirtilmektedir (Erdem ve Yamak, 2013, s.68).
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Ekonomide belirsizligin yiiksek oldugu donemde iktisat politikalarina iliskin de belirsizlik
durumu olusacaktir. Merkez bankalar1 iiretimi artirmak adimna siirpriz enflasyon yaratmaya
calisacaklardir. Ekonominin canlanmasi i¢in hiikiimet bu yonde politika izleyecektir. Bunun
sonucunda enflasyon oranlar1 da giderek artacaktir (Erkam, 2008, $.160).

Neticede Cukierman ve Meltzer (1986)’ya gore enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda
pozitif ve tek yonli iliski s6z konusudur. Enflasyon belirsizligi enflasyonu artirmaktadir
(Cukierman ve Meltzer,1986; Kose, 2014, s.2).

2.4. Pourgerami-Maskus Hipotezi (1987)

Bu goriise gore enflasyon, enflasyon belirsizligini azaltmaktadir. Pourgerami ve Maskus
(1987)’ye gore enflasyon oranindaki artis, enflasyon belirsizligini azaltir. Bu hipoteze gore,
gelecekteki enflasyonu tahmin etmek icin enflasyon arttikca ekonomik ajanlar daha fazla
harcama yaparak enflasyonu daha ongoriilebilir hale getirmektedir. Bu sekilde belirsizlik
azaltilabilir. Yiiksek enflasyon oranlari tahmin edilebildigi siirece enflasyon degiskenligine
neden olmamaktadir (Samut, 2014, 5.23).

Pourgerami ve Maskus, Glezakos ve Nugent’in makalesini ele alarak enflasyonun
ongoriilebilirligi hakkinda bilgi vermeye c¢alismislardir. Glezakos ve Nugent (1984)'in
aragtirmasinda (bundan sonra GN), Latin Amerika'da enflasyon ile fiyat istikrarsizligi
arasindaki iliski bir zaman serisi tahmini olarak ele alinmaktadir. Blejer'in (1979) 6nceki
bulgularmin aksine katsayilar tutarli bir sekilde birligin altinda idi. Bu yararli bir bulgudur,
¢linkii bu arastirma yiiksek enflasyonun fiyat degiskenligi tizerindeki etkisinin daha endise
verici olmakla birlikte korkulandan daha az sert olabilecegini gostermistir. GN analizinin
onemli bir avantaji, enflasyonun degiskenligi yerine dngoriilemez olduguna odaklanmasidir.
Bu gibi durumlarda, ekonomik ajanlar kendilerini beklenen enflasyondan korumak i¢in adimlar
atabilmektedir (Paurgerami ve Maskus, 1987).

Friedman — Ball hipotezine karsi, enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda enflasyondaki
belirsizlik durumunu diisiirdiigii savunusu, Porugerami — Maskus (1987)’ un c¢alismasi ile
ortaya atilmistir. Bahsedilen konu i¢in literatiirde pek fazlaca anilmayan bu goriise gore,
yiikselen enflasyonun var olmasinda karar mercileri enflasyon varsayimlarina ¢ok fazla kaynak
aktardiklarinda enflasyon belirsizligi seviyesini azaltmaktadir (Erkam, 2008).

3. Literatiir Taramasi

Thornton (2007) calismast 1970-2005 dénemini kapsamaktadir. Calismada GARCH ve
Granger Nedensellik analizi uygulanarak Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisi
analiz edilmektedir. Analiz sonucuna gore Tiirkiye i¢in so6z konusu donem incelendiginde
Friedman-Ball hipotezinin ve Holland hipotezinin gegerli oldugu goriilmektedir. Burada goze
carpan durum ise bu iki hipotezin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1 tam
z1t goriisler olarak ele almalaridir. Friedman ve Ball a gore iki degisken arasinda dogru yonlii
iliski mevcutken Holland’a gore negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu durumda Tiirkiye
icin iki hipotezin de ayr1 ayr1 donemlerde gegerli oldugu goriilmektedir (akt. Erkam, 2008).

Apergis (2004) ¢alismasinda G-7 iilkelerini ele almustir. Ulkelere ait panel veri analizinden
hareketle, Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gecerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Keza Cukierman-Meltzer hipotezine gore enflasyondaki belirsizlik para arzinda
artisa sebep olacak, dolayisiyla yeni ve daha giiclii bir enflasyon sorununu ortaya ¢ikaracaktir.
Calismada s6z konusu 7 iilke i¢in enflasyon belirsizliginin enflasyon ve enflasyonun enflasyon
belirsizligi ile pozitif ve ¢ift yonlii bir iliski icerisinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Apergis,
2004); (Erkam, 2008, 5.162).
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Conrad ve Karanasos (2005) tarafindan yapilan ¢alismada 1962-2001 yillar1 ele alinarak ABD,
Ingiltere, Japonya iilkeleri incelenmistir. Ele alinan tiim iilkelerde Friedman-Ball hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Japonya’da ise Cukierman-Meltzer hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmustir. iki hipotezde para otoritelerinin yanlis politikalar sonucu
enflasyon belirsizligini artiracagi savunulurken, Friedman-Ball hipotezinde bunun yaninda
yiikksek enflasyon ve enflasyon belirsizliginin ekonomik durgunluga sebep olacagi da
savunulmustur (Condrad ve Karanasos, 2005).

Grier ve Perry (1998) calismasinda 1948-1943 yillar1 arasinda G7 tilkelerini ele almistir. Ele
alman tlkelerde GARCH modelini kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Friedman-Ball hipotezini destekler bir sonuca varmistir. ABD, Ingiltere ve Almanya’da
enflasyon belirsizligi enflasyonu azaltirken, Japonya ve Fransa’da enflasyonun artmasi,
enflasyon belirsizligini artirmaktadir goriisii savunulmustur.

Telatar (2003)’tin 1995-2000 yillarim1 kapsayan Tiirkiye iizerine olan ¢alismasinda, Kalman
filtreleme ve Granger nedensellik analizini kullanarak Friedman-Ball hipotezini destekleyecek
sonuclara ulagmis, enflasyonun enflasyon belirsizligi izerinde nedensel bir etkisinin oldugunu,
ayn1 zamanda politik belirsizligin hem enflasyonu hem de enflasyon belirsizligini artirdigi
sonucuna ulagmistir (Telatar, 2003).

Caporale (2002) tarafindan A.B.D iizerine yapilan ¢alismada TARCH modeli kullanilmis ve
negatif enflasyonist soklarinin, pozitif soklardan daha fazla enflasyon belirsizligi ile
sonuclandig1r gosterilmistir. Friedman-Ball hipotezi ile paralel goriis ortaya koyulmustur
(Caporale, 2002).

Crawford ve Kasumavich (1996) calismasinda GARCH yontemini kullanarak Kanada’da
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliski saptamistir. Oynakligi, pozitif
enflasyon soklarindan ziyade esit biiyiikliikteki negatif soklarin artirdig1 ve simetrik ARCH ve
GARCH modellerinden enflasyon belirsizliginin yaniltict sonuglara ulasilabildigi saptanmistir
(Crawford ve Kasumavich, 1996).

Erdem ve Yamak (2013) 1980-2012 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda Kalman filtre analizini
kullanarak enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini tespit
ederek Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezini destekler sonuca ulagsmislardir (Erdem
ve Yamak, 2013).

Tiirkyllmaz ve Ozer (2010) tarafindan 1997-2008 (aylik) yillarinin kapsanan c¢alismada
Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski GARCH analizi ile
incelenmigstir. Sonug olarak enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilerek Friedman-Ball hipotezi desteklenmistir (Tiirkyilmaz ve Ozer, 2010).

Oltulular ve Terzi (2006)’nin 1987-2005 yillarin1 kapsayan Tiirkiye’nin analiz edildigi
calismasinda, EGARCH yontemi kullanilarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi ortaya koyulmasina karst sadece enflasyondan enflasyon
belirsizligine olan nedensellik iliskisinin istatiksel olarak anlamli oldugu goriisiinii
benimsenmistir (Oltulular ve Terzi, 2006).

Ozdemir ve Fisunoglu (2008) tarafindan 1987-2003 donemini kapsayan ve Tiirkiye, Urdiin ve
Filipinler’in analiz edildigi ¢alismada ARFIMA ve GARCH yontemleri kullanilarak enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligki bulunmus ve dolayisiyla Friedman-Ball hipotezi
desteklenmistir (Ozdemir ve Fisunoglu, 2008).

Hwang 2001 yilinda 1926-1992 yillarini kapsayan ABD’deki ¢alismasinda ARFIMA-GARCH
analizini kullanarak enflasyonun enflasyon belirsizligini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagsmigtir (Hwang, 2001).
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Zuhd ve Saleh (2017) calismas1 1992-2016 yillarin1 kapsamakta ve Kuveyt analiz edilmektedir.
Calismada Granger nedensellik analizi kullanilarak Friedman-Ball hipotezinin savunuldugu

sonuca ulasilmistir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda tek yonlii iliski bulunmustur
(Zuhd ve Saleh, 2017).

Tsyplakov (2010)’da Rusya’da enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligski analiz
edilmektedir. Calismada GARCH yontemi kullanilarak enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif iligki saptanmistir. Friedman-Ball hipotezini desteklemistir (Tsyplakov, 2010).

4. Model ve Veri Seti

Analiz i¢in TUIK’in internet sayfasindan alman 2003-2018 dénemi TUFE endeksine gore
hesaplanan aylik enflasyon verileri kullanilmistir.

Ekonomik belirsizligin artmasi ve ekonomide meydana gelen degisimler, ekonomik zaman
serilerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Babasova, 2012). Varyansin kosulsuz olmasi,
artiklarin kosulsuz varyansi belirli bir donem icinde degismedigi gozlemlenirken, kosullu
olunan durumda ise, artiklarin varyansi onceki verilere dayanan zaman igerisinde gergeklesmis
olan bilgi serisi veya setine kosullu olarak belirli bir donemin fonksiyonu olarak degisebilecegi
sOylenmistir. Kosulsuz varyansin sonlu olmasi gerektigi durum, degismis olan varyansin formu
ile ilgili yapilmakta olan iki varsayimin olusturulmasinda en temel ortak hususiyetlerden biridir.
(Babasova, 2012).

Sabit varyans hipotezinin zaman iginde gegerliligini yitirmesi nedeniyle Engel 1982 yilinda
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans — ARCH modeli gelistirilmistir. Genellestirilmis ARCH
(GARCH) modeli ilk olarak Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmig ve genisletilmistir.
Ardindan, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans - GARCH-M, Ortalamadaki Ustel GARCH -
EGARCH-M ve Uslii ARCH-PARCH modelleri gelistirilmistir (Kokcen, 2010, s. 17-18).

4.1. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), daha ¢ok daha dnceki bilgilere dayanan ve daha elastik bir gecikme yapisina
sahip olan ARCH modeli genisletilerek, genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli 6nerilmistir.
GARCH modelleri ile elde edilen t donemine iliskin kosullu varyans salt hata terimlerinin daha
onceki veri degerlerine bagli olmamakla birlikte, gecmisteki kosullu varyanslara da baglhdir
(Babasova, 2012, s.29).

Bu baglamda hata dizilimlerinin varyansi, hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de (GARCH)
modeli ise, kosullu varyans ARMA siirecine benzer bir sekilde modellenmekte ve bu haliyle
bir¢ok durumdan bilinenden az miktarda degisken oldugu bilinmektedir (Kokcen, 2010, s.28).

4.2. VAR Modelleri

VAR Modeli ile ¢ok sayida degisken ge¢cmis degerlerinin analize dahil edilmesi ile En Kiigiik
Kareler Yontemi kullanilarak ¢éziimlenmektedir. Degiskenler arasinda igsel-digsal ayirimini
yapan kisitlarin s6z konusu olmadigi model, es anli denklem sistemlerinin analizi i¢in
gelistirilmistir. Iki degiskenli bir VAR Modelinin standart sekliyle ifadesi su sekildedir:

p p
Ye= a4t Z by yi-1 + Z by xt—q + V¢

P P
Xe = €1+ Z dijYe-1 + Z dpi Xe—q + Ve
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Modelde (p) ile gecikmelerin uzunlugu, (v) ile ise ortalamasmin sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslarinin sifir ve varyanslarmnin sabit ve normal dagilima sahip rassal
hata terimlerini ifade etmektedir (Oztiirk, Aras & Kadi, 2012).

4.3. Birim Kok Testleri

Modele dahil edilen parametrelerin sabit olup olmadiginin birim kok ile belirlenmesinin, zaman
serileri analizi ile modelin analizindeki ilk asamadir. Modele eklenen degiskenlerin biitliniinde
duragan m1 yoksa degil mi birim kok testi ile belirlenmesidir. Zaman serisi analizinde,
parametreler arasinda mantikli bir iligkinin mevcut olmast igin serilerin birim kok
bulundurmamasi1 yani sabit olmasi gerekmektedir. Sahte regresyon probleminin ortaya
¢ikmasina neden olan durumun; Serilerin birim kok icermesi ya da sabit olmamalarindan
kaynaklanmaktadir. Regresyon analizindeki elde edilen bulgularin degiskenler ile aralarindaki
gercek iliskiyi yansitmama durumu sahte regresyonun ortaya ¢ikma durumudur (Kilig, 2015,
s.67).

Ekonometri analizlerde duraganlik o6zellikle VAR modelleri icerisinde daha da Onem
kazanmaktadir. VAR modellerinde duraganligin saglanmasi icin serinin ortalamasi, varyansi
ve kovaryansinin asagidaki gibi olmasi1 gerekir (Kilig, 2015, 5.68).

Ortalama: E(X;) = u

Varyans:Var(X,) = E(X; — 1, )? = o?

Kovaryans: A, = E[(X; — 1) Xe4r — 1]

Birim kok testinde serilerin duragan olmasinin tespiti icin siirekli basvurulan birim kok
testlerinden birisi Dickey-Fuller (1979, 1981) testi iken, digeri Phillips Perron (1988) testidir.
Anilan test 1979 yilinda Dickey-Fuller ile ele alinarak gelistirilmis olan birim kok testi bagiml
bir sekilde degiskene gecikmeli degerlerinin eklenmesi sonucunda, Dickey-Fuller birim kok
testinin lizerinde g¢alisilarak genisletilmis halidir. Dickey-Fuller testine bagimli degiskenin

gecikmeli degerlerinin eklenmesi sonucunda yiiksek oranda genel olarak asagidaki
denklemlerde ADF (Genisletilmis ADF) birim kok testi gdsterilmistir.

p
AYt = 6Yt_1 + z 61AYt_] + St

j=1

14
AYt =u + 6Yt—1 + Z SiAYt—j + Et
j=1

p
AYt = ll + ﬁt + 6Yt_1 + z 61Ayt_] + gt
j=1
olarak hesaplanir. Birim kok testinde uygulanacak olan model yapis1 tespit edilmesi i¢in ADF

birim kok testi i¢cin kullanilan denklemler uygulanmaktadir (Kilig,2015,s.69; Cidem, 2013,
5.87).

4.4. Arastirma Bulgulari

Calismada TUFE enflasyon verileri kullanilmakta ve ¢alisma 2003-2018 dénemine iliskin aylik
verileri kapsamaktadir. TUFE enflasyon oranlari (2003=100 endeksine gére elde edilmis)
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmis olup E-Views 10 ekonometri
programi kullanilarak analiz edilmektedir.
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Yapilan ekonometrik analizlerde, serilerin duraganlik analizi genisletilmis Dickey & Fuller
(ADF) ve Phillips & Perron (PP) birim kok testleri kullanilmakla ¢éziimlenmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi

TUFE (Diizey halinde)

ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-10.417 -8.62" -9.89" -9.96"

* . .
- %1 seviyesinde anlamli;

Bu sonuca gére TUFE bazli enflasyon degiskeni diizey halinde duragandir. Enflasyon
serilerinin volatil yapisinin tespiti i¢in kosullu ortalama denkleminden elde edilen hata terimleri
kullanilmaktadir. Bu sebeple birinci dereceden ARCH etkisinin var olup olmadigini tespit
etmek icin ARCH LM testi yapilmistir. ARCH LM testinin sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmigtir.

Tablo 2: ARCH LM Testi

F-istatistigi 5.122850 0.0248
Gozlem Sayisi (T) * R-kare | 5.040012 0.0248
degeri ( R?)

ARCH LM testi sonucuna gore, F istatistigi 5.122850, T *(R? ) degeri 5.122850 olarak
bulunmus ve %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Tablo sonucuna gore, enflasyon
serisinin hata terimlerinde 1’inci dereceden ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmaktadir.

Enflasyon belirsizligini elde etmek i¢in EGARCH yontemi kullanilmistir. EGARCH tahmin
yontemi kullanilarak kosullu ortalama ve varyans esitlikleri elde edilmistir.

Tablo 3: EGARCH Modeli Kosullu Ortalama ve Varyans Modeli (Bagimli Degisken: TUFE
bazli enflasyon orani)

Modeli: LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1));

Degiskenler Katsayilar I_S| ;(36'1 z-Istatistigi gleagselilik
Kosullu Ortalama Modeli

GARCH 1.65 0.49 3.39 0.0007
C -0.29 0.27 -1.08 0.2798
Kosullu Varyans Modeli

C(3) -0.60 0.17 -3.59 0.0003
C@4) -0.06 0.08 -0.84 0.4012
C(5) 0.32 0.09 3.62 0.0003
C(6) -0.24 0.15 -1.61 0.1084
R?=0.14;

Diizeltilmis R?= 0.14

D.W. istatistigi: 2.06
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Analiz sonucuna gore kosullu varyansin TUFE bazli enflasyon oran1 iizerindeki etkisi istatiksel
olarak anlamli bulunmustur. Katsaymin 1.65 olmasi, ayn1 zamanda EGARCH modeli kosullu
varyans sonuglart dogrultusunda elde edilen enflasyon belirsizliginin enflasyon {iizerinde
etkisinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore enflasyon belirsizliginin
azaltilmasina yonelik uygulamalarin enflasyonu diisiirmede etkili olacagini géstermektedir.

Tablo 3 asagidaki ARIMA-EGARCH modellerini kapsamaktadir:
Yt = _029 + 1.658t_1 + Et

ye = —0.60 — 0.06(g;_1 |\/he—1) + 0.32(e,_1 | he—1) — 0.24log (hy—4).

VAR modeli ile analiz yapmak i¢in serilerin duragan olmasi gerekir. Serilerin duraganlik
analizinin ardindan VAR modeli ile analize baglamak i¢in en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore her iki VAR modeli
icin de uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

VAR Modeli enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligkiyi vermektedir. Sonuclardan
da goriildiigti gibi 6zellikle enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerinde etkisi s6z konusudur.
Bununla birlikte enflasyon belirsizliginin enflasyon belirsizligini koriikledigi, enflasyonun da
enflasyon belirsizligi izerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: VAR Modeli

TUFE EGARCH
TUFE(-1) 0.366338" 0.171555"
(0.07047)  (0.01837)
[ 5.19832] [ 9.34024]
TUFE(-2) -0.328027" -0.020288
(0.08097)  (0.02110)
[-4.05107] [-0.96133]
GARCHO1(-1) 0.547637" -0.038411
(0.11751)  (0.03063)
[ 4.66021] [-1.25414]
GARCHO01(-2) 0.495276"  0.855547
(0.11060)  (0.02883)
[ 4.47815] [ 29.6802]
R? 0.104091  0.735938
Diizeltilmis R? 0.089563  0.731656
F ist. 7.164755  171.8644

Not: () standart hatalari, [ ] ise t istatistiklerini vermektedir.
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Asagida VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglari
verilmektedir. Bu ayristirmada kullanilan en yaygin yontemlerden biri Cholesky
ayristirmasidir.

Sekil 1: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginde Olusan Bir Standart Hatalik Soka Kiimiilatif
Tepki Ayristirmasi

TUFE'nin TUFE'ye Tepkisi TUFE'nin Enflasyon Belirsizligine Tepkisi
8 8
6 6
.4 4 |
2 2 |
0 e 0
-2 2
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 '3 4 ' 5 6 7 '8 9 10
Enflasyon Belirsizliginin TUFE'ye tepkisi Enflasyon Belirsizliginin Enflasyon Belirsizligine Tepkisi

.20 7 20
15 15 |
.10 10 |

o5 05 N\

.00 .00

-.05 | -.05 |

T — T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Etki-tepki fonksiyonlarindan goriildiigii gibi, 6zellikle enflasyon belirsizliginin enflasyonda
olusan bir soka verdigi tepki ilk donemde oldukga yiiksektir. Son dénemlerde ise bu etkinin
sirekli pozitif seyrettigi goriilmektedir. Ayrica enflasyon belirsizliginin ve enflasyonun
enflasyon belirsizliginde olusan bir soka verdigi tepkilerin tiim donemler boyunca pozitif
seyrettigi, fakat etkisinin giderek azalmadig goriilmektedir.

Asagida ise hem enflasyon hem de enflasyon belirsizligi i¢in Varyans Ayristirmasi yer
almaktadir. Tablo sonuglarindan da goriildiigi gibi, enflasyonda meydana gelecek degismenin
biiylik bir kisminin kendisinden (yaklasik %95), az bir kisminin ise (yaklasik %35) enflasyon
belirsizliginden kaynaklandigi goriilmektedir. Enflasyon belirsizliginde ise durum tiimiiyle
farklidir. Enflasyon belirsizliginde meydana gelecek degismenin o6nemli bir kisminin
enflasyondan (yaklasik 9%55), daha az bir kismmin ise (yaklasik %45) enflasyon
belirsizliginden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de Friedman-Bal hipotezini
desteklemektedir.

Tablo 5: TUFE i¢gin Varyans Ayristirmasi

Donem [S.H. TUFE Enflasyon
Belirsizligi

1 0.829908 100.0000 0.000000

2 0.877677 99.74573 0.254270

3 0.891805 98.82815 1.171850

4 0.896020 98.25318 1.746819

5 0.898512 97.71999 2.280009
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Donem |S.H. TUFE Enflasyon
Belirsizligi

6 0.901235 97.24589 2.754110

7 0.903689 96.73153 3.268474

8 0.906056 96.23585 3.764148

9 0.908416 95.74420 4.255801

10 0.910746 95.26824 4.731762

Tablo 6: Enflasyon Belirsizligi Iicin Varyans Ayristirmasi

Enflasyon
Doénem [S.H. TUFE Belirsizligi
1 0.079072 1.288016 98.71198
2 0.204954 83.74025 16.25975
3 0.222469 76.24208 23.75792
4 0.228482 72.81121 27.18879
5 0.236274 68.30457 31.69543
6 0.242797 65.43656 34.56344
7 0.249134 62.18083 37.81917
8 0.255023 59.52790 40.47210
9 0.260831 56.96189 43.03811
10 0.266402 54.72354 45.27646

Sekil 2: Enflasyon Belirsizligi

4.0

Enflasyon Belirsizligi

3.0 |

2.5 |

2.0

1.0 |

0.5 |
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Sekil 3: TUFE Bazli Enflasyon Orani (%)
TUFE

— T T T T T T T T T T T T T
03 04 05 06 0O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Sekil 4: Enflasyon Belirsizligi- Enflasyon (TUFE, %)
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Sekillerden de goriildiigii gibi, ilk hareketin séz konusu oldugu degisken TUFE bazlh
enflasyondur. Bu hareket daha sonra enflasyon belirsizliginde de hareketlenmeye sebep
olmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Calismada yer alan literatiir taramasindan da anlasilacagi iizere, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi konusu teorik temelleri olan ve iktisat literatiiriinde siirekli ilgi ¢eken konulardan
birisidir. Bu c¢alismada Tirkiye i¢in, enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda iliski
arastirilmakta ve yapilan ekonometrik yontemlerle enflasyon belirsizliginin enflasyonu
etkileyip etkilemedigi tartisilmaktadir. Ayrica yapilan ¢alismada kullanilan uygulamalarin ve
analizlerin sonuclarina dikkat ¢ekilmektedir. Bu analiz ve ¢alismada 6rnek {ilke olarak Tiirkiye
ele alinmis olup, Tiirkiye’de uzun yillar devam eden kronik ve yiiksek enflasyonun ortaya
cikardig1 enflasyon ve enflasyon belirsizliginin, enflasyon belirsizligini ve enflasyonu nasil
etkiledigi zaman serisi verilerinden yararlanilarak test edilmistir. Bunun i¢in calismada
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oncelikle EGARCH tahmin yontemi kullanilarak kosullu ortalama ve varyans esitlikleri elde
edilmistir. Ardindan zaman serisi 6zellikleri incelenmis, var modeli ve analizi yapilmistir.
Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu nasil etkiledigi arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Yapilan ¢aligmada degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan EGARCH tahmin yontemi
kullanilarak kosullu ortalama ve varyans esitlikleri analiz sonucuna gore kosullu varyansin
TUFE bazli enflasyon orani iizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli bulundugu
gorilmektedir. Katsaymimn 1.65 olmasi, aym1 zamanda EGARCH modeli kosullu varyans
sonuglar1 dogrultusunda elde edilen enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerinde etkisinin
yiiksek oldugu anlasilmistir. Yapilan g¢alismalarin sonuca gore enflasyon belirsizliginin
azaltilmasina yonelik uygulamalarin enflasyonu diisiirmede etkili olacagi sonucuna varilmaistir.

Ayrica; her iki VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun (2) olarak belirlendigi 1.ci VAR
modeli digsal degisken olmadan enflasyon belirsizligini ve enflasyon arasindaki iliskiyi
vermektedir. Sonuclara bakildiginda enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerinde pozitif etki
yaptig1 goriilmektedir. Sonug itibariyle enflasyon belirsizliginin enflasyon belirsizligini
kortikledigi ve ayrica enflasyon iizerinde etkisi oldugu goériilmiistiir.

Ozetle, calismada elde edilen bulgular ekonomistler ve para politikalar1 uygulayicilari i¢in net
bit Oneri sunmaktadir. Tiirkiye’ de enflasyonun yol ac¢tigi enflasyon belirsizligi, enflasyon
belirsizligini pozitif yonde etkilemektedir. Bundan sonraki yapilacak olan ¢alismalarda Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon belirsizliginin azaltilmasina yonelik uygulamalarin enflasyonu
diistirmede etkili olacagi ve politika olusturulmasinda fayda saglayacagi goriilmektedir.
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