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ABSTRACT

THE EFFECT OF INFLATION UNCERTAINTY ON INFLATION; THE
CASE OF TURKEY

Akin GOK
Department of Economics Institute of
Social Sciences, Usak University, May 2019
Advisor: Assis. Prof. Dr. Naib ALAKBAROV

In this study, from 1923 to the present it is analyzed the development of
inflation in Turkey. The study also examined the effects of inflation on inflation
uncertainty in Turkey. 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, the positive effect is seen on
inflation and high inflation uncertainty in Turkey. 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 to reduce inflation uncertainty

by the central bank or economic authority will have a positive effect on inflation.
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GIRIS

Enflasyon genel fiyat diizeyindeki stirekli artis olarak tanimlanmaktadir.
Fiyatlar genel diizeyinin yani enflasyonun istikrarsiz olmasi Ongoriilebilirligi
azaltmaktadir. Dolayisiyla ekonomik planlamay1 giiclestirme, tasarruflari azaltma,
yatirim kararlarinin alinmasini giiglestirme, satin alma giiciinii ve yagam standartlarini
diisiirmek basta olmak iizere ¢ok sayida olumsuz etkilere sahiptir. Bununla birlikte,
fiyat istikrarmin saglanmasi, genel fiyat diizeyine iliskin belirsizligi azaltmak, faiz
oranlarinin igerdigi enflasyon risk primini diisiirmek, vergi sistemleri ile sosyal
giivenlik sistemlerinin bozucu etkilerini azaltmak, yasam standartlarinin artmasini
desteklemek ve finansal istikrara katki saglamak gibi cok sayida olumlu etkiye
sahiptir. Bu nedenle fiyat istikrar1 birgok iilke igin 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.
Tiirkiye ise 2001 krizinden sonra zimni/ortiik enflasyon hedeflemesine dayanan bir
para politikasi uygulamaya baslamis, 2006 yilinin basindan itibaren de agik enflasyon

hedeflemesine gegmistir.

Fiyat istikrarinin yukarida belirttigimiz mikro ekonomik ve makroekonomik
etkilerinden dolayi, enflasyonun belirleyicilerinin belirlenmesi, enflasyon ile
miicadelede dogru politikalarin belirlenmesi acisindan ¢ok onemlidir. Para arzindaki
degismeler, licretler, biit¢e aci1g1, doviz kurlari, enerji fiyatlar1 ve enflasyon belirsizligi

enflasyon baslica belirleyicileri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye 1970’11 y1llardan itibaren yiiksek ve degisken bir enflasyon yasamuistir.
IMF destekli ¢ok sayida istikrar programi uygulanmasina karsin, enflasyon istikrarl
ve makul bir diizeyde tutulamamistir. 2001 krizinden sonra uygulamaya konan ortiik
enflasyon hedeflemesi ile 2006 yilinda gegilen agik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
enflasyon tek haneye indirilmis ve gecmise gore goreceli olarak fiyat istikrar
saglanmigtir. Bununla birlikte 2017 ve 2018 yillarinda enflasyon tekrardan iki hanelere

yiikselmistir.

Bu calismada zaman serisi analizi kullanilarak enflasyon belirsizliginin

enflasyon tizerindeki etkisi tespit edilmeye c¢alisilacaktir. Bu kapsamda birinci



bolimde enflasyonun tanimi ve tiirleri, enflasyon teorileri ile Tiirkiye’de tarihsel
siirecte enflasyonun gelisimi iizerinde durulacaktir. Ikinci béliimde enflasyon
belirsizligi ve enflasyon arasindaki iligskinin teorik temellerine yer verilirken, li¢lincii

boliimde bu iligkinin Tiirkiye agisindan ekonometrik incelenmesi yapilacaktir.



Arastirmanin Onemi

Literatiirde enflasyon belirsizliginin, enflasyon iizerindeki etkisinin Tiirkiye 6rnegi ile
iligkiyi agiklayan bir¢ok arastirma mevcuttur. Yapilmis olan bu ¢alismada, 2003-2018
verilerini kullanarak enflasyon belirsizliginin enflasyon iizerinde ne yonde etki
yaptigin1 agiklamaktadir. Tiirkiye’de enflasyon siirecine iliskin ve enflasyon
belirsizligi ile enflasyon arasinda nasil bir etki ve bag oldugu ile ilgili farkli ¢alismalar
yapilsa da bu ¢alisma EGARCH yontemi ile elde edilen enflasyon belirsizligi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile agiklamakta, ayrica doviz kurunun
enflasyon ve enflasyon belirsizligine etkisi arastirmaktadir. Bu ¢alismanin ayrica

teorik tartigsmalar1 da genis bir sekilde agiklamasi 6nemini ortaya koymaktadir.
Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, enflasyon ile enflasyon belirsizliginin Tirkiye Orneginde

birbirlerini nasil etkilediklerini analiz etmektedir.
Arastirmanin Yontemi

Caligmada zaman serisi analizi kullanilarak EGARCH ve VAR modelleri ile enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda serilerin
duraganlik testleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) analiz
yontemi ile yapilmistir. Daha sonra enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski

EGARCH ile VAR modeli ele alinarak incelenmistir.
Arastirmanin Kisitlar

Calismada elde edilen veriler TUIK den alinmistir. Calismanin 2003-2018 donemini
kapsamasi aramanin 6nemli bir kisitin1 olusturmaktadir. Ayrica ¢alisma enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi EGARC ve VAR modeli ile agiklamaktadir.
Calisma farkli nedensellik iligkileri de kullanilarak genisletilebilir.



BIRINCI BOLUM
1.1. Enflasyonun Tanim ve Tiirleri

Enflasyon, veri bir zaman donemi boyunca fiyatlardaki artis oramidir.
Genellikle fiyatlardaki genel artis veya bir iilkedeki yasam maliyetindeki artig gibi
genel bir 6l¢udir. Bununla birlikte belli yiyecek veya okul ticretleri gibi belli hizmetler
icin de hesaplanabilir (IMF, 2019). Enflasyon, sadece bir veya birka¢ mal ve hizmetin
degil, genel fiyatlardaki artis1 gostermektedir.

Enflasyon biiyiikligline bagli olarak enflasyon ilimli enflasyon, dortnala
enflasyon ve hiperenflasyon olarak adlandirilmaktadir. Genel fiyat diizeyinde tek
basamakli (%10’dan az) yillik artig ilimli enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Ayrica
iliml1 enflasyon, siiriinen enflasyon veya sinsi enflasyon olarak adlandirilmaktadir.
Bununla birlikte 1limli enflasyon orani iilkeden Ulkeye degisebilmektedir (Ciftci,
2015,5.52). Enflasyon, yillik oransal olarak yiizde 1-2 fiyat artiglari seviyesinde olmasi
halinde 1limly; fiyattaki artislarin aylik % 5 - 6 seviyesinde olmasi halinde kronik;
oransal olarak % 5 - 10 ile % 50 civarinda seyretmesi halinde yiiksek kronik ve aylik
yiizde 50 ve daha yukar1 rakamlarda seyretmesi halinde hiper enflasyon olarak
tanimlanmaktadir (Aslandogan, 2005, s.4). Ayrica piyasanin islevselligine bagli olark
bastirilmis enflasyon, denetim mekanizmasiin olmadigi durumda agik enflasyon,
cesitli iilkelerin ekonomik yapilarina goére yapisal enflasyon olarak da
tanimlanmaktadir. Cok yiiksen enflasyon oran1 dortnala enflasyon olarak
adlandirilmaktadir, ancak dortnala enflasyonun ne kadar yiiksek olmasi gerektigi
belirli degildir. Bununla birlikte dortnala enflasyon durumunda yillik fiyat artiglar
genellikle ¢ift hanelidir. Aylik enflasyon oraninin bir yil i¢inde yiizde 50’yi gectigi
enflasyon hiper enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Altuntz, 2013,5.179).

Genellikle ii¢ temel etkenin enflasyona yol actigina iligkin bir uzlasi vardir.
Birincisi, arzi asan toplam talep, iiretken kaynaklarin tam olarak kullanilmasini
saglayan asir1 1sman ekonomilerin tipik bir &zelligidir. kinci olarak oligopolistik
yurti¢i sirketlerin piyasa giiciindeki yukar1 yonlii degismeler, yiikselen birim isglicii
maliyeti, ithal edilen ara mal1 girdilerin fiyatlarinin yiikselmesi ve genellikle kuraklik,

savas vb. etkenlerden dolayr bir kerelik veya sistematik iiretken kaynak kitliklar



sonucu maliyetlerin ve boylece tiiketim mallar1 fiyatlarini besleyen maliyetlerin
yiikselmesidir. Son olarak sosyal gruplar arasinda dagitima iligkin ¢atigmalarda sakli
otoregresif mekanizmanin kendi kendini besleyen bileseni ile endeksleme ve fiyatlar,
ucretler ile rantlarin diger sistematik revizyonlar: gibi ekonomik kuruluslarda a¢iga
¢ikan siirekli catigsmalardir (de Carvalho vd., 2018).

Enflasyonu nedenlerine gore siniflandirdigimizda; enflasyon talep enflasyonu,
maliyet enflasyonu ve yapisal enflasyon olarak ayrilmaktadir. Talep enflasyonu,
toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Mal ve
hizmet talebinin artmasi, faktor talebinde artisi beraberinde getirecektir. Neticede
fiyatlarda artis gozlenecektir. Boylelikle ekonomi tam istihdam durumundayken, mal,
hizmet ve liretim sektdrlerinde toplam talep artis1 enflasyona neden olmaktadir (Erilli,
2010, s.43).

Uretim siirecinde kullanilan faktdrlerin fiyatlarindaki artis sonucu artan iiretim
maliyetlerinin, Uriiniin satis fiyatin1 etkilemesi sonucu meydana gelen enflasyon
maliyet enflasyonu olarak adlandirilmaktadir. Uretimde kullanilan girdilerin
fiyatlarinin artmasi, ¢ikti maliyetini de yiikseltmektedir. Dolayisiyla iiretilen mal ve
hizmetin fiyat1 da yiikselmektedir (Erilli, 2010, s.43).

Ortaya ¢ikis sekline gore bir takim maliyet enflasyonu iicret enflasyonu ve kar
enflasyonu olarak adlandirilmaktadir. Ucret enflasyonu, iiretim veya emek
verimliliginde artis olmaksizin, {icretinin artmasi, artan kismin da mal ve hizmetin
piyasa fiyatina yansimasi sonucu meydana gelen fiyat artis1 sonrasi olusan enflasyon
tiraddr. Kar enflasyonu, Ureticilerin 0stlendikleri Gretim maliyetlerinde veya
uirettiklert mal ve hizmetin kalitesinde herhangi bir degisim olmadan, sunduklar: mal
ve hizmetlerin fiyatlarini ve kar marjlarini artirmalari ve mark-up fiyatlama sonucunda
ortaya ¢ikardiklar1 enflasyona kar enflasyonu denmektedir (Cidem, 2013; Kilig,
2015,s.21). Dolayistyla, iireticilerin, iiretim maliyetlerinde tirettikleri mal ve hizmetin
kalitesinde herhangi bir degisiklik olmadan sattiklar1 mal ve hizmetlerin fiyatlarim
artirmalar1 ve mark-up fiyatlama sonucu ortaya ¢ikan enflasyon da kar enflasyonu
olarak tanimlanmaktadir (Kanca, 2002, s.43-44).

Ekonomide yapisal bozukluklar nedeniyle olusan enflasyona yapisal enflasyon
denir. Hizli niifus artisi, kirsaldan kente gog, tarim triinleri arzinin yeterince esnek

olmamasi gibi faktdrler baslica yapisal enflasyon nedenleri arasinda yer almaktadir.



Bununla birlikte dis ticaret dengesinin bozuklugu, hizmet sektorleri arasindaki
farklilik, yeterli yatirimin olmamasi gibi faktorler de yapisal enflasyon nedenleri
arasinda sayilmaktadir (Kanca,2002,s.44; Olgun,2012,s.6).

ithal girdilerin dogrudan veya dolayli olarak fiyatlarnin artmasi sonucunda
fiyatlar genel duzeyindeki ylkselmeye ithalat enflasyonu adi verilmektedir.
Enflasyonun bir iilkeden diger iilkeye sigramasi da ithalat enflasyonu olarak
tanimlanmaktadir (Kanca,2002,s.44; Olgun,2012,s.7). ithal enflasyonun bir baska
nedeni de devalliasyondur (Altinok, 2002,s.50).

Enflasyonun tlrleri kadar o6lgiilmesi de 6nem kazanmaktadir. Bir sonraki

boliimde enflasyonun konusuna deginilecektir.

1.2. Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyon 6l¢iimii ekonomideki genel fiyat degisimini belirlemek i¢in bireysel
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismelerin birlestirildigi bir siiregtir. Bunun i¢in
ekonomiyi temsil eden mallar bir piyasa sepetinde toplanir ve bu sepetin maliyeti
zaman igerisinde karsilastirilir. S6z konusu siire¢ fiyat endeksleri ile yapilir. Fiyat
endeksindeki yiizde olarak degisim de enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Ciftci,
2015, s.41).

Ekonomideki tiim fiyatlarin ortalamasimi yansitan fiyat diizeyi endeksler
yardimiyla oOlgiiliir. Bir ekonomide iiretilen genel bir mal ve hizmet sepetinin
fiyatlarinin zaman igerisindeki agirliklandirilmis ortalamasi fiyat endeksi olarak
adlandirilmaktadir. Fiyat endeksleri, fiyatlarin izlendigi mal ve hizmet piyasasina gore
tiketici fiyat endeksi ve dretici fiyat endeksi olarak isimlendirilmektedir. Fiyat
endeksi, Laspeyres Endeksi, Paasche Endeksi ve Fisher Endeksi olmak {izere {i¢ farkl

sekilde hesaplanmaktadir (Ciftci, 2015, 5.41-42).

1.2.1. Fiyat Endeksi Hesaplama Turleri

Fiyat endeksleri Laspeyres Endeksi, Paasche Endeksi ve Fisher Endeksi olmak

tizere ii¢ farkli sekilde hesaplanabilmektedir.



1.2.1.1. Laspeyres Endeksi

TUFE ve UFE hesaplamasinda Laspeyres Endeksi kullanilir.

n
.. Pi,t
TUFE =LP = > W, |-
=1 Pio

Laspeyres endeksi, baslangi¢c yili agirlik olarak ele aliman bir hesaplama
endeksidir. Baz yili ele alinarak cari yildaki degisimler degerlendirilmektedir
(Hephaktan,2009,s.191). Laspeyres endeksine gore, baz aliman zamanin fiyat
endeksinin; o mal sepetinden hesaplanan mal miktarlarinin cari donemde ki degeriyle,
temel alinan zamandaki degerine boliinmesiyle bulunur. Endeksin baz alinan yildaki
degeri yiiz (100) olarak kabul edilir. TUFE veya UFE degerlerindeki degismeler
kullanilarak, fiyat genel seviyesindeki degismeler hesaplanir (akt. Olgun, 2012,s.14).

Bu fiyat endeksinde temel yil miktarlar1 agirlik olarak ele alinmaktadir. Bu
agirliklar (w 1 ,t) tiiketici harcamalarinin genel diizeyine oranla her bir mal kaleminin

Oneminin yansitan bir baz donemde tiiketicinin harcama aliskanliklarini temel alir.

P;oQio
> [PioQio]

w; =

Yani TUFE nin ifade sekli asagidaki gibidir:

TUFE = —gzzlgf'tg‘:"’%
i=11Fi,0¢50
Laspeyres endeksi, Tiirkiye’de ¢ok kullanilan bir endeks tiiriidiir ancak fiyat
diizeyi hesaplamalarinda ¢esitli hatalar1 barindirmaktadir. Bu endekste baz
donemindeki miktarlar ele alindigi i¢in mallar arasi ikame goz ardi edilmektedir.
Bununla birlikte bu endeks siire¢ i¢indeki iiretim kalitesini ve piyasadaki yeni ¢ikan
tirtinleri dikkate almamaktadir (Olgun,2012,s.15).



1.2.1.2. Paasche Endeksi

Laspayres fiyat endeksi, belli donem fiyatlar ile degerlendirildiklerinde temel
aliman yildaki mallarin toplam degerindeki degisikligi hesaplamaya c¢alisirken;
Paasche fiyat endeksi, temel alinan yilin fiyatlar ile degerlendirilen mallar grubunun
belli donem degerini hesaplamaktadir (Hephaktan,2009,s.194).

GSYIH deflatorleri ise Paasche endeksi ile élgtilmektedir.

P, = Y [PicQie]
Y1 [PioQicl

Paasche olglmleri cari donem fiyatlar1 ve cari donem miktarinin ¢arpiminin
toplamimin, temel donem fiyati ve cari donem miktarinin ¢arpiminin toplamina
bolunmesi ile elde edilmektedir. Paasche endeksi, olgiimlerinin hesaplanmasinin
zorlugu nedeniyle uygulamada c¢ok fazla tercih edilmemektedir (Hephaktan, 2009,
5.194).

Laspeyres endeksi ve Paasche endeksini tercih edilme agisindan
degerlendirecek olursak, Laspeyres endeksi daha yaygin kullanilmaktadir. Paasche
endeksi daha ¢ok zevkler ve gelir diizeyindeki degisikliklerden meydana gelen talep
degisimlerini de hesaba katmak istediginden cari donemde alinan mallarin sayisindaki
agirlik olarak degerlendirmeye alinmaktadir. Paasche endeksi, Laspeyres endeksine
gore fiyat artiglarini gereginden az gosterdigi algisi olusmustur. Bu nedenle Fisher

endeksi giindeme gelmistir (Kurnaz, 2009, s.4).
1.2.3. Fisher Endeksi

Her iki endeksin (Laspeyres endeksi ve Paasche endeksinin) geometrik

ortalamasmin alinmasina da Fisher endeksi ad1 verilmektedir (Kurnaz, 2009, s.4).

FI =+LIx PI (1.2)



1.2.2.Fiyat Endeksi Cesitleri
1.2.2.1. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

TUFE, kent merkezlerinde yasamini siirdiiren tiiketicilerin, istikrarli bir mal ve
hizmetler sepetini satin alma maliyetindeki degisiklikleri degerlendirmeye alir.
Dolayistyla hane halklarmin istlendikleri yasam maliyetinin gostergesi olarak
degerlendirilir. TUFE’de agirliklandirma endeks seklinde yapilir. Baz alinan yilda
hane halklarinin sepete eklenen mal ve hizmetlere biit¢eleri i¢indeki oranma gore
agirlik verilir ve esas alinan yil degistirilmedik¢e bu oranlar degismez. Hanehalki
tiikketim harcamalar1 TUIK verileri iizerinden hane biitcelerine ait bilgiler dahilinde
toplanarak anketler yoluyla degerlendirilir (TUIK, 2019).

Tiirkiye’de TUFE aylik olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
hesaplanmaktadir. 2019 yili itibariyle TUIK tarafindan, her yil iilkemiz genelinde
aylik olarak 1.296, yillik olarak 15.552 hanehalkina Hanehalk: Biit¢e Anketi uygulanir.
Cesitli sorularin yani sira bu ankette hanehalkinin diisiik diizeyde yani alt harcama
gruplar1 diizeyinde harcama c¢esiti ve aylik toplam harcama orani saptanir. Belirlenmis
olan bu harcamalarin hanehalk: biitgelerinde tutulan yerin toplamindaki agirlig
belirlenerek hane halklarinin kullandig: tiiketim mallarinin ve hizmetlerin agirliklar:
degerlendirilir ve bunlar 12 grup altinda toplanmaktadir. Her bir grup birgok mal ve
hizmet dikkate alinarak belirlenir. Ayrica ele alinan her bir grubun i¢indeki agirligi da
belirlenmektedir. 2003 yilin1 100 olarak esas alan endekste her ay gozlemlenen
degisimlere gore enflasyonun yonii ve hizi anlasilir. Biitiin nihai parasal tiikketim
harcamalarin1 esas alan TUFE’de, yurtiginde mal ve hizmet tiiketmek amaciyla
yapildigr bilinmektedir. Endekste 81 il merkezinin timdnu de igerisine alan ve
toplaminda 225 il¢eden fiyatlar derlenmektedir. 2019 yili itibariyle tiiketici fiyatlari
endeksi kapsami iginde ayda 28.711 igyerinden 544.256 fiyat hesaplanir, 4.274 kiraci
endeks kapsaminda izlenir (TUIK, 2019).

2003 yil1 itibariyle TUFE igin ciddi degisiklikler yapildig: saptanmigtir. TUFE
sepeti ayr1 bir durumda degistirilirken birtakim iiretilen mallarin agirlik yapilarinda da
degisiklik yapilmistir. Ornek vermek gerekirse mobil telefonu, internet iicreti,
bilgisayar donanimlari, Poli Vinil Cloriir pencere yani kisaltmak gerekirse PVC gibi

yeni lriinler sepete dahil edilirken, benzin, dikis makinasi, jeton kibrit vb. iriinler
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sepetten atilmistir. Ayrica endeksle ilgili hesaplama yonteminde degislige gidilmistir.
Geometrik ortalama, aritmetik ortalama yerine tercih edilmistir. Kullanilan geometrik
yonteme gore:

Her zaman aritmetik ortalamadan daha kii¢iik deger olusacaktir.

Aritmetik ortalama geometrik ortalama kadar u¢ degerlerden etkilenmez.

Fiyat farklilasmasinin ayrica ikame igleminin asir1 derecede yogun oldugu mal ve
hizmetlerde anlasilir ve anlamli sonuglar tiretecektir (Yildirim, 2013, s.21).

TUFE hesaplanirken hane halklarinin, yerli olmayan kurumsal niifus ve
ziyaretcilerin yurtiginde yaptiklart tim nihai tiiketim harcamalar1 degerlendirmeye
alinmaktadir (TUIK, 2003).

Burada anlatilmak istenen endeksin fiyat kapsami olarak, satin alig fiyatlari
bazinda tespit edilmesidir. Tespit edilen fiyatlar tabii ki vergiler dahil olmak iizere
pesin ddemeler olarak belirlenmekte, taksitli yapilan satislar izerinden fiyatlandirma
islemleri veya anlasmali fiyatlar goz ard1 edilmektedir (TUIK,2003).

Cari fiyatlarin, eski olmayan yani, “yeni fiyat referans donemi (Po)” olan bir
onceki Aralik aymin fiyatlarina tercihli kat sayilar tizerinden bolinmesiyle, endeks
hesaplanmakta ve burada bulunan Aralik ayinda saptanan endeks ile c¢arpilip
zincirleme iglem yapilmaktadir.

Bu sekilde gosterilmektedir.

I=w * (P / Po)

Pi: cari ay fiyatin1 gosterir;

I: endeks fiyatin1 gosterir;

w: agirlik;

Po: temel yil fiyati;

Formili; [=w'* (Pit / Paraki-1)) * Laraig-1)

W': yeni agirlik durumunu gosterir.

t: zaman

Madde tiirii fiyatlar1 hesaplamasi i¢in geometrik ortalama kullanilmaktadir.
Her y1l Aralik ayinda endeks sepetinin kapsami ve agirlik yapist hane halki biitge
anketi sonuglar1 kullanilarak giincellenmektedir (TUIK: http://tuik. gov.tr/PreTablo.
do?alt_id=1014).
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Mart 2019 TUIK verilerine gore; Tiiketici fiyatlar1 endeksi aylik %1,03
diizeyinde artmistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksinde (2003=100) 2019 yili Mart ay1 igin
Subat ayina gore %1,03 dlzeyinde, bundan onceki yilin Aralik aymna gore %2,27
diizeyinde, bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %19,71 diizeyi ve on iki aylik ortalamalara
gore %18,70 diizeyinde artis s6z konusudur (TUIK, 2019).

Sekil 1: TUIK Mart 2019 TUFE endeksi

Yillik Degisim Orani (%)
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Tablo 1: TUIK Mart 2019 Ana harcama gruplarina gére TUFE degisim oranlar

Ana harcama gruplarina gore tiiketici fiyat endeksi ve degisim oranlari, Mart 2019

(2003=100)
Bir Bir Onceki |Bir Onceki
. On iki ayhik
Harcama | Onceki yilin Aralik | yilin ayina
ortalamalara
grubu aya gore |ayinagore |gore
gore degisim
Ana harcama | agirliklan | degisim | degisim degisim
orani (%)
gruplari orani (%) |orani (%) orani (%) Endeks
Turkiye 100 1,03 2,27 19,71 18,7 402,81
Gida ve alkolsiiz
icecekler 23,39 2,44 10,01 29,77 23,1 500,14
Alkollii icecekler
ve titln 4,23 0,01 0,74 2,71 1,91 609,99
Giyim ve
ayakkabi 7,24 0,46 -11,98 10,97 13,59 223,47
Konut 15,16 0,27 -2,83 10,36 17,49 430,98
Ev egyasi 8,33 0,30 1,02 26,98 26,81 343,23
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Saghk 2,58 3,48 9,81 19,72 14,6 250,48
Ulastirma 16,78 0,75 1,67 15,16 21,74 385,14
Haberlesme 3,69 -0,29 0,12 10,49 7,3 147,91
Eglence ve kultir | 3,29 0,22 3,03 20,08 16,33 277,82
Egitim 2,4 1,45 3,19 12,17 10,60 368,84
Lokanta ve

Oteller 7,86 0,67 2,64 19,6 17,15 593,31
Cesitli mal ve

hizmetler 5,15 0,58 3,82 27,94 24,25 526,48

Kaynak: (TUIK, 2019).

1.2.2.2. Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

Belirli bir mal sepetinin maliyetini lgmeye UFE denir. Uretimi yapilan ve yurt
ici satisa konu olan iiriinlerin iilke ekonomisindeki genel fiyat seviyelerindeki degisim
olgiilmektedir. UFE kapsaminda, iilkemiz genelinde 6zel sektdr ve devlet ayrmmm
yapilmadan fiyat hareketleri degerlendirmeye alinmaktadir. Bu sektorler; ham olarak
imalat sanayi, ¢esitli durumlarda ¢iftgilik yani tarim, elektrik, gaz ve su, madencilik-
tas ocakligidir. Fiyatlara KDV gibi vergiler dahil edilmeyip sadece pesin iiretici
fiyatlar1 dikkate alinmaktadir (Yildirim, 2014).

UFE’nin cesitli kullanim amaglari vardir. Bunlar:

- Hiikiimetlerin ekonomik politikalarinin belirlemesinde,

- Uretim ve verimlilik hesaplari,

- Ekonomi ve enflasyondaki fiyat hareketliliginin gézlemlenmesi,

- Muhasebe hesaplari,

- Fiyat analizlerine dair ¢aligmalar,

- Ucretlerin ve fiyatlarmn ayarlanmast,

- Yatirim kararlaridir (Olgun,2012).

UFE, yurt i¢ci ve yurt dis1 olarak iki kapsamda incelenmektedir. Yi-UFE a)
Madencilik ve Tasocake¢iligi; b) Imalat; ¢) Elektrik ve Gaz ve d) Su Temini gibi
sektdrleri kapsamaktadir. Mart 2019 cari verilerine gore yurt ici UFE aylik %1,58
seviyesinde artmistir. YI-UFE, 2019 yili Mart aymda bir dnceki aya gére %1,58

seviyesinde, bir 6nceki y1lin Aralik ayina gore %2,14 seviyesinde, bir dnceki yilin ayni
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ayma gore %29,64 seviyeleri ve on iki aylik ortalamalara gore %31,17’lik seviyelerde

yiikselme gostermistir (TUIK, 2019).

Tablo 2: Yurt igi iiretici fiyat endeksi ve degisim oramy, Nisan 2019 [2003=100]

Yil Ocak ‘ Subat ‘ Mart ‘ Nisan ‘ Mayis ‘ Haziran ‘ Temmuz ‘ Agustos ‘ Eylal ‘ Ekim ‘ Kasim ‘ Arahk
Endeks
2006 | 123,51 | 123,83 | 124,14 | 126,54 | 130,05 135,28 136,45 135,43 | 135,11 | 135,73 135,33 135,16
2007 | 135,09 | 136,37 137,7 138,8 | 139,34 139,19 139,28 140,47 141,9 | 141,71 142,98 143,19
2008 143,8 | 147,48 | 152,16 159 | 162,37 162,9 164,93 161,07 | 159,63 | 160,54 160,49 154,8
2009 | 155,16 | 156,97 | 157,43 | 158,45 | 158,37 159,86 158,74 159,4 | 160,38 | 160,84 162,92 163,98
2010 | 164,94 | 167,68 | 170,94 | 174,96 | 172,95 172,08 171,81 173,79 | 174,67 | 176,78 176,23 178,54
2011 | 182,75| 1859 | 188,17 | 189,32 | 189,61 | 189,62 189,57 192,91 | 195,89 | 199,03 200,32 202,33
2012 203,1| 202,91 | 203,64 | 203,81 | 204,89 201,83 201,2 201,71 | 203,79 | 204,15 207,54 207,29
2013 | 206,91 | 206,65 | 208,33 | 207,27 | 209,34 212,39 214,5 214,59 | 216,48 | 217,97 219,31 221,74
2014 229,1 | 232,27 | 233,98 | 234,18 | 232,96 | 233,09 234,79 235,78 | 237,79 | 239,97 237,65 235,84
2015 | 236,61 | 239,46 | 241,97 | 245,42 | 248,15 248,78 247,99 250,43 | 254,25 | 253,74 250,13 249,31
2016 | 250,67 | 250,16 | 251,17 | 252,47 | 256,21 257,27 257,81 258,01 | 258,77 | 260,94 266,16 274,09
2017 | 284,99 | 288,59 | 291,58 | 293,79 | 295,31 | 295,52 297,65 300,18 | 300,9 | 306,04 312,21 316,48
2018 319,6 | 328,17 | 333,21 | 341,88 | 354,85 365,6 372,06 396,62 | 439,78 | 443,78 432,55 422,94
2019 | 424,86 | 425,26 | 431,98 | 444,85
Yillik degisim (bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim) (%)
2006 5,11 5,26 4,21 4,96 7,66 12,52 14,34 12,32 11,19 10,94 11,67 11,58
2007 9,37 10,13 10,92 9,68 7,14 2,89 2,08 3,72 5,02 4,41 5,65 5,94
2008 6,44 8,15 10,5 14,56 16,53 17,03 18,41 14,67 12,49 13,29 12,25 8,11
2009 79 6,43 3,46 -0,35 -2,46 -1,86 -3,75 -1,04 0,47 0,19 1,51 5,93
2010 6,3 6,82 8,58 | 10,42 9,21 7,64 8,24 9,03 8,91 9,92 8,17 8,87
2011 10,8 | 10,87 | 10,08 8,21 9,63 10,19 10,34 11| 12,15| 12,58 13,67 13,33
2012 11,13 9,15 8,22 7,65 8,06 6,44 6,13 4,56 4,03 2,57 3,6 2,45
2013 1,88 1,84 2,3 1,7 2,17 5,23 6,61 6,38 6,23 6,77 5,67 6,97
2014 10,72 12,4 12,31 12,98 11,28 9,75 9,46 9,88 9,84 10,1 8,36 6,36
2015 3,28 3,1 3,41 4.8 6,52 6,73 5,62 6,21 6,92 5,74 5,25 571
2016 5,94 4,47 3,8 2,87 3,25 3,41 3,96 3,03 1,78 2,84 6,41 9,94
2017 13,69 15,36 16,09 16,37 15,26 14,87 15,45 16,34 16,28 17,28 17,3 15,47
2018 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16 23,71 25 32,13 46,15 45,01 38,54 33,64
2019 32,93 29,59 29,64 30,12
Kaynak:TUIK,2019.

Yurt disi UFE ise aylik %3,44 seviyesinde artis gdstermistir.

Yurt iginde

tiretimi yapilarak yurt disina ihrag¢ edilen mallarin iiretici fiyatlarindaki degisimi

olgmektedir. Yurt dist UFE, 2019 yili Mart ayinda bir énceki aya nazaran %3,44

seviyesinde artig gosterirken, bir 6nceki yilin Aralik ayma nazaran %3,45 diizeyinde,
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bir 6nceki yilin ayni ayma gore %32,24 seviyesinde ve on iki aylik ortalamalara gore

%39,82 seviyesinde yiikselis gostermistir. Sanayinin iki sektoriiniin bir 6nceki aya

gore degisimleri; Tas ocake¢iligl ve madencilik piyasasinda %5,24 seviyesinde, imalat

sanayi piyasasinda ise %3,40 seviyesinde yiikselis gerceklesmistir (TUIK, 2019).

Tablo 3: Yurt dis1 iiretici fiyat endeksi ve degisim orani, Mart 2019 [2010=100]

Yil Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim ‘ Kasim ‘ Aralik
Endeks

2010 97,88 98,07 99,98 100,64 100,2 99,49 99,45 99,67 100,24 100,12 100,9 103,36
2011 106,28 109,13 110,75 110,66 112,42 113,63 115,48 118,08 119,94 120,49 119,29 119,89
2012 120,21 117,76 119,58 119,21 118,89 118,01 116,65 116,53 1189 119,77 117,46 118,54
2013 118,85 119,41 119,59 118,49 119,86 124,53 126,74 129,49 133,46 132,61 133,87 137,68
2014 145,57 145,67 145,93 141,24 138,95 139,69 140,56 142,2 142,64 143,49 140,85 141,3
2015 139,2 143,87 146,87 149,82 152,1 154,37 152,4 159,55 165,83 162,39 156,14 156,7
2016 159,13 157,77 156,62 155,91 160,62 159,89 160,83 162,25 162,35 166,93 175,34 184,48
2017 197,86 196,02 196,96 197,04 195,31 195,04 199,41 201,15 201,4 209,97 220,94 220,92
2018 221,79 225,56 230,61 239,83 255,18 263,95 270,88 320,07 352,54 326,29 298,74 294,81
2019 300,2 294,84 304,97

Yillik degisim orani (bir dnceki yilin ayni ayina goére degisim)
2010
2011 8,58 11,28 10,77 9,96 12,2 14,21 16,12 18,47 19,65 20,35 18,23 15,99
2012 13,11 7,91 7,97 7,73 5,76 3,85 1,01 -1,31 -0,87 -0,6 1,53 -1,13
2013 -1,13 1,4 0,01 -0,6 0,82 5,52 8,65 11,12 12,25 10,72 13,97 16,15
2014 22,48 21,99 22,03 19,2 15,93 12,17 10,9 9,82 6,88 8,2 521 2,63
2015 -4,38 -1,24 0,64 6,07 9,46 10,51 8,42 12,2 16,26 13,17 10,86 10,9
2016 14,32 9,66 6,64 4,06 5,6 3,58 5,53 1,69 -2,1 2,8 12,3 17,73
2017 24,34 24,24 25,76 26,38 21,6 21,98 23,99 23,98 24,05 25,78 26,01 19,75
2018 12,09 15,07 17,08 21,72 30,65 35,33 35,84 59,12 75,04 55,4 3521 33,45
2019 35,35 30,71 32,24
Kaynak: TUIK, Yurt Dis1 Uretici Fiyat Endeksi, Mart 2019

1.2.2.3. Cekirdek Enflasyon

Eckstein (1981)

faktorlerinin

cekirdek enflasyon terimini ilk kez ele alarak Gretim

maliyetindeki

art1s

egilimini

cekirdek

enflasyon

olarak
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tanimlanmaktadir. Cekirdek enflasyon gozlenebilir olmadigindan tahmin edilmek
durumundadir (Yigit,2012).

TUFE’den mevsimsel ve iklimsel faktorler, reel arz soklar1 ve reel dis soklar
gibi digsal faktorlerden en fazla etkilenen kalemlerin endeksin hesaplandigi mal
sepetinden ¢ikarilmasiyla hesaplanan enflasyon tiirli ¢ekirdek enflasyon olarak
adlandirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin para politikasinin en fazla
etkili oldugu fiyatlar I endeksinin i¢indeki fiyatlar oldugu icin, Merkez Bankasi
acisindan en 6nemli olan endeks I endeksidir (Yigit,2012).

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C endeksi yillik enflasyonlari, temel
mal ve hizmet fiyatlarindaki gelismeler neticesinde bir Onceki ceyrege kiyasla
strastyla, 2,63 ve 3,16 puan artarak yiizde 14,58 ve yiizde 14,60 olmustur. Bu déonemde
mevsimlikten arindirilmis verilerle ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana egiliminde
de bozulma izlenmistir (TCMB, 2018, s,29).

Enflasyonun gelecegi ile ilgili tahmin edici glici yuksek olan, enflasyon
egilimini gdsteren ve para politikasinin olugmasina yardimei olan gostergelere
cekirdek enflasyon denir (tuik.gov.tr/PrelstatistikMeta.do?istab_id=648).

Cekirdek enflasyon temel enflasyonu baz almaktadir. Yani dogru sekilde
Olciilen ¢ekirdek enflasyonun 'yapisal' enflasyon hakkinda yeterli bilgi saglayacagi 6ne
striilmektedir. Cekirdek enflasyon, fiyat degisimlerinin para politikasi ile yakin
derecede iligkili olanidir. Dolayisiyla para politikas1 konusunda en ¢ok etkiye sahip
enflasyon tlradir (Telatar,2002, s.109).

Cekirdek enflasyon, fiyatlar1 digsal etkilerden kaynaklanan gecici
degisikliklere tabi olan “enerji ve gida friinler1” gruplart disinda birakilarak

hesaplanan enflasyona denir (Unsal, 2017:5.95).

1.2.2.4. GSYH Deflatoru

GSYH deflatorii, ekonomide iiretilmekte olan mal ve hizmetleri i¢ine alan genis
portfoyli bir fiyat endeksidir. GSYH deflatorii, belirlenmis olan dénemin nominal
GSYH’sinin reel GSYH’ya boliinmesiyle elde edilir ve esas alinan yil ve dlglimii

yapilan yil arasindaki fiyat arasindaki degisikliklerin gostergesidir (Cift¢i,2015).

GSYH Deflator = (Cari Fiyatlarla GSYH / Reel GSYH) x 100
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GSYH deflatori dendiginde yurticinde iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisiklik yilizdesi gozlemlenmektedir. Ayrica milli geliri reel olarak
Olgebilme olanagi tanir. Kullanilan endeks Paasche endeksi olmakla birlikte, cari
fiyatlardan elde edilmis GSYH’yi olusturan mal bilesimlerinin, esas alinan yilda
yiiriirlikte olan fiyatlara gore nispi olarak ne derecede fiyatlarinda artis (ya da
fiyatlarinin diisiis) oldugu bilgisini verir (Cift¢i,2015; Olgun, 2012).

Ulkemiz 2017 GSYH TUIK verilerine gore 171,4 ve 2018 GSYH TUIK verilerine
gore 191°dir.

1.3. Enflasyon Teorileri

Enflasyonun nedenler iktisat alanindaki en O©nemli makroekonomik
tartismalardan birisidir. Bu kapsamda enflasyon teorileri, enflasyonun neden ortaya
ciktig1 ve enflasyon oraninin neden degistigini agiklamaya ¢alisir. Ayrica enflasyon
orani ile diger degiskenlerin birlikte hareketlerini agiklar ve optimum enflasyon
patikasini belirleyen mekanizmalarin tasarlanmasina olanak tanir. Bu kisimda baslica

enflasyon teorileri lizerinde durulacaktir.

1.3.1. Klasik ve Neo-Klasik Yaklasim: Paramin Miktar Teorisi

Paranin miktar teorisi Klasik yaklasgimin 6nemli Onermelerinden birisini
olusturmaktadir. Teori, fiyatlar genel diizeyindeki degismelerin dolasimdaki para
miktarindaki degigsmeler tarafindan belirlendigini 6ne siirmektedir. S6z konusu goriis
Irving Fisher (1876-1947)’in M.V=P.T seklinde ifade edilen miibadele denklemi ile
aciklanmaktadir. M terimi ekonomide talep edilen para miktarimi, V terimi
ekonomideki paranin degisim hizini, P terimi cari fiyat diizeyini, T terimi ise islem
hacmini ifade etmektedir. S6z konusu denklemde paranin dolasim hizi ile islem hacmi
sabit kabul edildiginde, para miktar1 ve enflasyon arasinda dogrusal bir baglant1 ortaya
cikmaktadir. Sonug olarak para miktart % 10 arttiginda, fiyatlar genel diizeyi de %10
artmaktadir. (Aslandogan, 2005).

Marshall ve Arthur Cecil Pigou (1877- 1959) tarafindan gelistirilen paranin
miktar teorisinin Cambridge versiyonu da bu goriisii desteklemektedir. Cambridge

denklemi ise M= k.P.T seklinde anlatilmaktadir. Denklemde M terimi ekonomideki
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para miktarmi, P terimi fiyatlar genel seviyesini, T terimi islem hacmini
nitelendirmektedir. P.T terimi nominal islem hacmini, k terimi ise bu gelirden nakit
olarak tutulan orani ifade etmektedir. Dolayisiyla k.P.T nominal para talebidir ve para
piyasasi denge i¢inde iken para arzina (M) esit olmaktadir (Aslandogan, 2005).
Klasikei yaklagima gore, enflasyonun temel nedeni para arzidir ve para arzini
kisitlayici tedbirlerle enflasyonla miicadele edilebilir. Klasik ve neo-klasik yaklasimda
dolaysiz ve dolayli faiz oran1 mekanizmasi olmak iizere iki sekilde olusan parasal
aktarim mekanizmasi ile paraya rol bigilmektedir. Para arzinda olusan degisikligin
talebi etkilemesiyle fiyatlar genel seviyesine aktarildigi siire¢ dolaysiz mekanizmay1
belirtmektedir. Para arz1 arttiginda reel para talebi yiikselecek ve dolayisiyla harcama
da artacaktir. Fiyatlar genel seviyesi reel para arzinin ilk seviyesine ulastiginda denge
saglanmis olacaktir (Aslandogan, 2005). Dolayli mekanizma ise parasal degisimin faiz
oranlar lizerindeki etkisi kanaliyla harcama ve fiyatlar etkiledigi bir aktarimdan s6z

edilmektedir (Kibritgioglu, 2002;Aslandogan, 2005).

1.3.2.Keynesyen Teori

Keynesyen yaklasima gore fiyatlar genel seviyesini para arzindaki degisiklikler
disinda bir¢cok faktor etkilemektedir. Keynes, Klasik yaklagimin ekonominin her
zaman kendiliginden tam istthdam diizeyinde dengede olacagi goriisiine karsi
cikmaktadir. Keynes’e gore ekonominin genellikle eksik istthdamda bulunmakta ve
boyle bir ekonomide para arzindaki degismelerin fiyatlar genel diizeyinden ziyade
hasila ve istihdami etkilemektedir. Dolayisiyla fiyatlar genel diizeyi, istihdam
kosullarina gore belirlenmekte, para miktarindaki degismeler tam istihdam diizeyinde
fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir (Aslandogan,2005,s.9).

Soylenmek istenilen eksik istihdam ve nominal ticret katiligi seklindeki
Keynesyen varsayimlar altinda, para miktarindaki degisimlerin belirli fiyatlar genel
duzeyi Uzerindeki etkisi, parasal Ucretler ve istihdam hacmi Gzerindeki etkilerinin
bilesimi seklinde anlatilmaktadir. Bir baska deyisle fiyatlarin genel seviyesi talep
unsurlar1 ve faktdr maliyetleri tarafindan belirlenmektedir. Bu sekilde, Keynes’in
enflasyon analizinin, maliyet yonlii bir analiz oldugu One siiriilebilmektedir

(Aslandogan,2005,s.10-11).
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Ayrica Keynesyen Yaklasim, Klasik Yaklasim’in enflasyonist diisiincelerini
yalnizca uzun vadede tam istihdamin kisitlanmasi altinda ele alirken, arz soklarinin
enflasyonist belirtilerinin olabilecegi ilizerinde de durmaktadir. Bir baska acidan
Keynesyen Yaklasim’da nominal talepte ortaya ¢ikan degismeler, parasal
genislemeden daha ¢ok, esas olarak vergiler, kamu harcamalar1 ve yatirimlar

seklindeki harcama artiglarina gore olugsmaktadir (Sarag, 2009, s.14).

1.3.3. Neo-Keynesyen Enflasyon Teorileri: Phillips Egrisi

Neo-Keynesyen yaklasim enflasyonu, enflasyonist acik hipotezi olarak
nitelendirilen bir yaklasim i¢inde talep enflasyonu g¢ercevesinde ele almaktadirlar.
Phillips (1958) Ingiltere’deki 1861-1957 donemindeki issizlikle nominal {icret
degisimi arasindaki iliskiyi incelemis ve aralarinda negatif bir iliski oldugunu
belirlemistir (Sarag, 2009).

Phillips’in elde ettigi sonuca gore ekonomide issizlik seviyesinin diismesi
fiyatlar genel seviyesini artirmakta, fiyatlar genel diizeyinin azaltilmak istenmesi ise
igsizligi yiikseltmektedir. Issizlik — enflasyon negatif iliskisi {izerine kurulan Phillips
egrisinde istthdam diizeyi ve licret arasindaki iliski ele alinmakta, issizlik azaldiginda
enflasyon artig gostermekte, igsizligin artmast durumunda ise parasal tcretler

seviyesinde azalis gozlemlenmektedir (Bayrak,2013,s.99).
Sekil 2: Kisa - uzun dénem enflasyon - issizlik salinim
Enflasyon Orani (1)

A

LRPC

SRPC

Un Issizlik Oran1 (u)
Kaynak: (Bayrak,2013,5.99).



19

Sekil 2°de LRPC uzun dénem Phillips egrisini, SRPC ise kisa donem Phillips
egrisini gostermektedir. Kisa donem Phillips Egrisi igsizlik ve enflasyon arasindaki
negatif iligkiyi gostermektedir. Yani, enflasyonu alt seviyelere diigsiirmek igin issizlik
oraninda artisa ya da issizli§i azaltmak icin enflasyonda artisa katlanmak
gerekmektedir. (Bayrak,2013,5.100).

Phillips Egrisi, beklenen enflasyon oraninin veri oldugu kisa déonemde, issizlik
oranindaki diisiisiin enflasyon oranindaki yiikselisten kaynaklandigi ve boylelikle
hasila seviyesinin arttigini ifade ederken, ger¢eklesmis olan enflasyon oranlarinin esit
oldugu uzun dénemde, issizlik orani ile enflasyon orani arasinda iliski olmadigini ifade
etmektedir (Sara¢,2009,s.37).

Genel kapsamda incelenecek olursa kisa donem Phillips egrisi analizinde,
enflasyon ile issizlik oran1 arasinda negatif yonlii bir bag olmasina karsin uzun vadeli
analizde iki degisken arasinda bu sekilde bir bagin olmadigi fikri yaygindir. Bu
durumun nedeni, orijinal Phillips egrisinin enflasyon beklentilerini i¢ine almamig
olmasidir. Enflasyon beklentilerinin ylikselmesine neden olacak durum enflasyon
oraninin yiikselmesidir. Bu durum ise, Phillips egrisinin enflasyon oranmna dair
beklentilere bagintili olarak yukar1 dogru yer degistirmesine sebep olacaktir (Uysal,
2003, s.39).

Her bir secenekli enflasyon diizeyinde karsimiza degisken yonde bir Phillips
egrisi ¢iktig1 icin, beklenen enflasyon oranini ortaya ¢ikan enflasyon oranina esit
olmasmi saglayan pek ¢ok enflasyon oram1 mevcuttur. Bu esitliklerin saglandig
enflasyon oranlarimin geometrik noktasina, uzun donem Phillips egrisi adi

verilmektedir (Uysal, 2003, s.39).

1.3.4.Monetarist (Parasalci) Teori

Monetarizm, 1960’1 yillarda Keynes teorisine tepki olarak ortaya g¢ikmuis,
Milton Friedman, Anna Schwartz ve Edmund Phelps baslica onciileri kabul
edilmektedir. Monetaristlere gore para arzi kisa donemde hem cikt1 diizeyi hem de
fiyatlarin, uzun donemde ise fiyatlar diizeyinin baskin belirleyicisidir

(Aslandogan,2005,s.15).
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Milton Friedman (1912-2006) tarafindan gelistirilen modern miktar teorisi
enflasyonun daima ve her alanda parasal olgu oldugunu ve toplam ¢iktiya gore para
miktarindan daha hizli bir genisleme sonucu ortaya ¢iktigini one siirmektedir
(Aktan,2010,s.170).

Moneterazim, miktar teorisini daha once ifade edildigi sekliyle tekrardan 6n
plana ¢ikarmistir. Bu durumla birlikte monetaristler Klasik Miktar Teorisi'ni degisik
acilardan yaygin olarak elestirerek mevcut teorinin enflasyonu net olarak ifade etmek
icin yeterli olmadigin1 iddia etmislerdir. Monetarist diistintirlere gére, PT=MV
seklinde belirtilen klasik miktar teorisi formiiliinde bahsedilen paranin dolagim hizi
(V) sabit degil, baz1 degiskenlerin kararli bir fonksiyonudur. Friedman’in analizleri ile
gelistirilen bu analize “Modern Miktara teorisi” adi verildigi bilinmektedir
(Aktan,2010,s.170).

Monetarizm, klasik iktisadin ana ilkelerinden farkli iki goriis benimsemistir:
- Klasik miktar teorisi anlatimi yeterli degildir.

- Ekonomi her kosulda ve daima tam istihdam dlzeyinde dengede
olmamaktadir (dogal issizlik hipotezi) (Aktan,2010,s.171).

1.3.5. Yapisal Enflasyon Teorisi

Yapisalc1 teori lkinci Diinya Savast sonunda Latin Amerika iilkelerinde
meydana gelen fiyat artislar1 sonrasinda birtakim iktisatgilar tarafindan gundeme
getirilen bir teoridir. Yapisal enflasyon kavrami, yapisal etkenlerin enflasyon
tizerindeki etkisi ile iliskilidir (Totonchi, 2011).

Yapisalci teoriye gore para arzi artist enflasyonla miicadelede etkin degildir.
Enflasyonun nedeni ekonomik sorunlardan kaynaklanmaktadir. Yapisalcilara gére
enflasyonla miicadelenin yolu ekonomide yapisal sorunlar1 ¢ézmekten gegmektedir
(Sarag, 2009). Fiyat ve para istikrarinin saglanabilmesi i¢in ekonomik kalkinmaya
yonelik projeler gelistirilmelidir. Az gelismis iilkelerde yapisal bozukluklar sebebiyle
para politikalar1 enflasyonla bas edilmede eksik kalmaktadir. Enflasyonla miicadele
ancak bu iilkelerin kalkinmasiyla miimkiindiir (Ciftci, 2015).

Enflasyonun nedeni yapisal bozukluklar olmakla birlikte enflasyonist baskilar

seklinde nitelendirilen birtakim faktorler de enflasyona neden olabilmektedir.
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Kiimiilatif enflasyonist baski dedigimizde fiyatlarin bozulmasi, yatirim fonlarma
yonelik yanlis uygulamalar, fiyat kontroliiniin yan etkileri gibi problemler akla

gelmektedir (Ciftci, 2015).

1.3.6.Rasyonel Beklentiler Teorisi

Rasyonel beklentiler hipotezi Muth (1961) tarafindan gelistirilmistir. Teoriye
gore bireyler ekonomi konusunda sistematik hata yapmamaktadirlar. Rasyonel
beklentiler teorisinde enflasyon kavrami Phillips egrisi bazinda ele alinmaktadir. Buna
gbre para arzi artigt onceden bildirilirse ekonomide fiyat artis1 olacagi beklentisi
giindeme gelmektedir. Para politikalar1 konusunda fikir sahibi isek herhangi bir reel
etkiyle karsilasmamiz miimkiin olmayacaktir (Aslandogan,20052).

Rasyonel beklentiler teorisi iktisadi bilimlere beklentiler bazinda farkindalik
katmigtir. Tabi ki burada sezgisel kisimlara deginmemiz gerckmekte ise, iktisat
teorisinde beklentiler icerigi, ilk kez Cobweb teorisinde (Griimcek agi teorisi) ele
alimmugtir. Tabii ki bu teori 6zellikle, tarimsal iirlinlerin arzinin, bu iiriinlere olan
talepteki beklentilere gore gergeklesecegini anlatmistir (Aktan,2010,s.183).

Rasyonel beklentiler teorisine gore; devlet, kisa vadede bile, vergiler, kamu
harcamalar1 ve para arzi1 seklindeki araglar1 kullanarak, istihdam, fiyat istikrari, tiretim
ve benzeri ekonomik parametreleri etkileyemez. Bu agidan “aktif” iktisat politikalari

yerine “istikrarli” politikalar ele alinmalidir (Aktan,2010,s.184).

1.3.7.Reel Konjonktir Teorisi

Ik kez 1980 ve sonraki yillarda ortaya atilmis ve yeni klasik iktisadin ikinci
modeli olarak da adlandirilmaktadir. Bu yeni klasik yaklasimla paralel olarak rasyonel
bekleyisler ve eksik bilgi varsayimlar1 kabul edilmekte, piyasalarin sirekli olarak
temizlendigi onerilmektedir. Ayrica parasal soklarin reel degiskenleri etkilemedigi,
teknoloji ya da verimlilik soklar1 gibi arz soklarmin reel ekonomik faaliyette
dalgalanmalara neden oldugu ifade edilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001).

Reel konjonktiir teorisine gore arz soklar1 iktisadi dalgalanmalara yol

acmaktadir. Para arzindaki degismeler fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu
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teoride fiyatlar genel diizeyi ve enflasyonla ilgili degisimlerden bahsedilmemektedir
(Kibritgioglu,2001,s.43).

Reel konjonktiir teorisine gore, enflasyona neden olan durum digsal para
arzinda meydana gelen artistir. Fiyatlar1 etkilemeyen durum ise i¢sel para arzi
artiglaridir. Makro degiskenler arasinda iliskilerin ¢esitlilik gostermesi igsel para
miktarinin Merkez Bankasinin kontrolii disinda belirlenmesinden kaynaklanmaktadir.
Enflasyona neden olan durum digsal para arzidir. Fiyatlar etkilemeyen durum ise igsel

para arzidir. (Altun6z,2013,s.181).

1.3.8. Yeni Keynesyen Teorisi

1980°li yillarin baglarinda yeni klasik yaklagima karsilik olarak yeni
Keynesyen yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Rasyonel beklenti yaklagimlarini kabul eden
Keynesyen iktisatcilardir. Ancak iireticilerin, tiiketicilerin ve hizmet sektdriindekilerin
maksimum fayda gudist ile gercekci hareket ettiklerini kabul etmekle birlikte
piyasalarin kendiliginden istikrara kavusabilecegi varsayimina da siiphe ile
bakmislardir. Yeni Keynesyen yaklasim, Keynesyen yaklagim teorisi 1s1ginda devlet
miidahalesinin mithim bir durum oldugunu miidafaa etmektedir. Maliye
politikalarindan ziyade Keynesyen yaklasimdan farkli olarak para politikalarini
onemsemektedir (Gen¢,2016,5.69).

Yeni Keynesyen modelde ticret ve fiyatlarin katiligina yonelik mikro ekonomik
temeller giiclendirilmis ve rasyonel beklentiler hipotezi kabul edilmistir. Teoride, Yeni
Keynesyen iktisatgilar, kiiclilme siireglerinde emek arzinin azalmasi durumuna karsin
reel ticretler seviyesinin diigmemesi realitesini reel ticret katiligi; ayn1 zamanda reel
ticret katilig1 da igerdekiler ve disaridakiler teorisi, sendikalarin varlig1 ve etkin iicret
teorisi ile agiklamaktadirlar (Akyaz1,2009,s.3).

Bununla birlikte Post Keynesyenler tamamen farkli yontemler kullanirken,
Yeni Keynesyenler miimkiin mertebede geleneksel iktisadin dngdriilerini kullanarak
belirsizligi incelemislerdir. (Akalin,2007,s.34).

1.3.9. Yeni Klasik Teorisi

1970’11 yillarda Keynesyen yaklasima tepki olarak giindeme gelmistir. Robert
E. Lucas, Thomas J. Sargent, Neil Wallace gibi iktisat¢ilar yaklasimin baslica
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temsilcileri arasinda yer almaktadir. Yeni Klasik yaklasim monetarizmin
varsayimlarint kabul etmekte, uyumcu bekleyisler yerine ise rasyonel beklentiler
varsayimini kullanmaktadir (Sahinoglu,2010)

Yeni Klasik yaklasimi negatif arz soklarinin nispi fiyatlar ve verimlilik {izerine
etkisi odaklanmaktadir (Sahinoglu,2010, s.31).

Yeni Klasik yaklasima gore, enflasyonun kaynagi kisa ve uzun vadedeki
parasal degisimlerdir. Yeni Klasik iktisat¢ilar, enflasyonist siirecin agiklanmasinda
onemli olan durumun, ekonomik birimlerin gelecekle ilgili fiyat degisiklikleri
hakkinda tiim bilgiye sahip olmalarindan kaynaklandigini iddia etmektedirler. Ayn
zamanda yaratilan enflasyonist etkinin, ekonomik birimler tarafindan beklenen bir

para talebi artisindan kaynaklandigi goriisiinii savunmaktadirlar (Korkmaz,2017).

1.4. Tiirkiye’de Tarihsel Strecte Enflasyon

Tiirkiye’de enflasyonun seyri Cumhuriyetin kurulusundan giinlimiize kadar
olan siiregte dnemli Olclide degiskenlik gostermistir. 1923-1929 yillarini goreli fiyat
endekslerine baktigimizda; fiyat endekslerinin 1923-24 ortalamasi 100 olarak ele
almacak olursa, bugday/sanayi fiyatlar1 arasindaki oran 1928-29°da 144°e
yiikselmektedir. I¢ ticaret hadlerini tiitiin/sanayi ve pamuk/sanayi fiyatlar1 agisindan
hesaplandiginda, goreli fiyatlarin tiitliin lehine %29, pamuk lehine %26 eksen degistigi
goriilmustiir. Milli gelirin tarim ve sanayi piyasalarimin fiyat hareketlerinden
hesaplanan tarim ticaret hadlerinde gbzlenen artis ise %23 tiir (Boratov, 2014)

1929 yilinda yasanan biiyiik buhran ile uluslararasi hammadde krizi yaganmaya
baslamistir. Tirkiye’de doviz gelirler1 diismiis ve tarim {irtinleri T{reticileri
yoksullasmislardir (Utkugiin,2016).

1929 yilindan itibaren dis bor¢ ddemelerinin baslamasiyla Tiirk Liras1 deger
kaybmma ugramigtir. Neticede para arzinin denetlenmesi anlaminda Merkez
Bankasi’nin kurulmasi gereksinimi duyulmustur. 3 Ekim 1931°de Merkez Bankasi
kurulmustur (Karagor & Atabey, 2006,s.118).

1939-1945 yillar arasinda ikinci diinya savasi neticesinde iilke ekonomisi ciddi
sekilde gerilemistir (Karagor & Atabey, 2006). Bunun nedeni savas doneminde

yapilan askeri harcamalar, dis ticaret rejimi, diisen vergi gelirleridir.



24

Bugday fiyatlarinin yiizde 200 ve ylizde 120, genel olan fiyat seviyesinin % 90 ve %70
civarinda artis gosterdigi 1942-1943 yillari, enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu donem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tathyer, 2016).

1960-1973 yillar1 arasinda enflasyon tek haneli rakamlarla agiklanmaktadir.
Ancak 1973’te 21,8 diizeyindedir. Planli y1llar olarak bilinen 1960’11 y1llarda i¢ ticaret
haddi 100 ise, tarim ticaret haddi 1973’te 132 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
yillarda iilke halki tiiketim aliskanliklarini degistirmeye baslamis, buzdolabi ve
camagir makinasi gibi ev esyalari kullanilmaya baslanmistir (Y1lmaz,2016).

1970’1i yillarda uyum politikalarinin uygulanmasi tasarruf ve yatirim dengesini
bozmus ve neticede enflasyon yiikselmistir (Y1lmaz,2016). 1970’11 yillarda Tiirkiye
enflasyonun yikici etkisinden biiylik oranda etkilenmistir. 1970-1980 yillar1 arasinda
ekonomilerin ihracat bazinda yasanan sikint1 sebebiyle diinya buhrana siiriiklenmis ve
petroliin varil fiyatinin 2,74 dolardan 11,65 dolara yiikselmistir. Tiirkiye, artik giderek
artis gosteren bir enflasyon meseleleriyle yliz yiize gelmistir (Aydogan,2004).

1971 yilinda 34 yil siiren en uzun enflasyonist doneme ge¢ilmistir.1970
yillarinda yasanan petrol krizi Tiirkiye’yi biiyiik ol¢iide etkilemistir. Bretton Woods
sistemi yikilmis Keynesyen goriis siddi elestirilere maruz kalmistir. Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle finansal sistemde onemli 6l¢lide degisiklikler yasanmistir. Bu
durum beraberinde merkez bankalarinin 6ne ¢ikmasi sonucunu dogurmustur (Tatliyer,
2016).

1970 devaliiasyonu ardindan parasal genisleme istikrarli hale getirilemeyince
enflasyon orani artmis ve iktisadi biiylime yavaslamistir. 1978-1979 yillar1 arasinda
Turk Lirasiin devaliie edilmesi, mal ve hizmet fiyatlarinin artirilmasi seklinde birgok
onlem almmig fakat tiim bu Onlemlere ragmen enflasyon oranmi daha da artmistir
(Karagor, 2006). 1978 yilina gelindiginde, enflasyon oran %52.6 seviyesine ulagsmistir
(Aydogan,2004). 1979 yili ikinci petrol krizi akabinde enflasyon hizlanmistir
(Tatliyer,2016).

1980 yilinda ithalat rejimi liberalize edilmis ve giimriik tarifelerinden
vazgecilmistir. Fiyat kontrolleri kaldirilmistir. Yani fiyatlar genel diizeyi artmistir.
1985 yilinda katma deger vergisi kabul edilmistir. 1980-1984 yillar1 arasinda parasal
tcretler artmustir fakat yiiksek enflasyon nedeniyle reel {icretler %23,1 oraninda

gerilemistir (Aydogan,2004).
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1990’11 yillarda para programi temel olarak Merkez Bankasi’nin kii¢tiltiilmesi
hedeflenmistir. Orta vadeli para programi uygulamaya koyulmustur. 1990 yil1 i¢in
para politikasinin ana hedefleri, Merkez Bankasi’nin bilangolarinin % on iki ve yirmi
iki arasi biiyiimesi, i¢ yikimliliklerin yiizde on bes ve yirmi bes bilylime
gerceklestirmesi, igerdeki varliklarin ylizde altt1 ve on alti bliylimesi seklindedir.
Donem igerisindeki uygulanan para programinin nitelikleri Merkez Bankasi
bilangosunun tekrardan diizenlemeye alinmasi ve seffaf hale getirilmesi, ortalama
vadede program olmasi ve orta vadeli enflasyonla miicadelede kolaylik saglayacak
esneklikte bir bilango yapisinin olusturuldugu seklindedir. Bir 6nceki donemin devami
olarak bilango buyuklukleriyle ilgili para programi hazirlanmis ve maliye
politikalarinin da destegiyle enflasyon orani1 %63’e diistiriilmiistiir (Peker,2011,5.491).

2000’11 yillarda 1990’11 yillarin aksine Tirkiye ekonomik anlamda daha
basarili bir siire¢ yagsamistir. Enflasyon oranlari tek haneli rakamlara diismiistiir. 1994
yilinda enflasyon yiiksek diizeye ulasmistir. Uygulanan siki para politikalarina ragmen
enflasyon yiikselmeye devam etmistir. Yine bu donemde uygulanan vergi politikalar
da enflasyonun yiikselmesine sebep olmustur. 1994’te GSMH 9%6,1’e diismiis ve
enflasyon orani %149.6 seviyelerinde seyretmistir. 1995 yilinda enflasyon orani
giderek azalmis ve %64,9 olarak hesaplanmistir (Aydogan,2004).

Tablo 4 :Altinci Plan Donemdeki Ekonomik Durumlari gosteren veriler

Yil Enflasyon | Buylume DisTic. Cari 1isl |Dis Bore
(Toplamm Hiz Acig1 Acig1 Toplamlar
ylzde) (yUzde)

1990 48.6 9.4 -9.3 -2.6 49.0

1991 59.2 0.3 -1.5 0.3 50.5

1992 61.4 6.4 -8.2 -0.9 55.6

1993 60.3 8.1 -14.1 -6.4 67.4

1994 149.6 -6.1 -5.2 2.0 65.6

1995 64.9 8.0 -14.1 -2.3 73.2

Kaynak: Aydogan,2014,s:95
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17 Agustos 1999°da yasanan deprem ile iilke ekonomisi olumuz etkilenmis ve
9 Aralik 1999 yilinda Tiirkiye ile IMF arasinda stand-by anlasmasi imzalanmistir.
2000 yilinda ‘Enflasyonu Diisiirme Programi’ yiiriirliige konmustur. Bu program ile
enflasyonla miicadele edilmeye c¢alisilmis ancak gerekli basar1 saglanamamistir
(Y1lmaz,2016).

2001 krizi ardindan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile ekonomik ilerleme
kaydedilmistir. 2002 yilinda ortiik, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi modeli
benimsenmistir (Tatliyer,2016).

Enflasyon 2002 yilinda azalmaya devam etmistir. Toptan esya fiyat endeksinde
%25,5 Tiiketici fiyat endeksinde %24 olan enflasyon oranlar1 yilsonunda TEFE’de
%31 ve TUFE’de %35 olarak olusmustur (Aydogan,2004). 2002 — 2005 yillari
arasinda Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli faiz oranlarini esas politika araci
olarak belirlenmistir. Enflasyon oran1 2002 yilinda %29,7 olarak belirlenmigken 2005
yilinda %7,7 olarak saptanmistir. Yani bliyime orant %7.9 olarak gercekleserek
igsizlik artmamis ve enflasyon orani azalmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi 2002
yilinda baslatilmis ve daha 6ngoriilebilir kararlar alinmaya baslamistir. A¢ik enflasyon
hedeflemesine ise 2006 yilinda geg¢ilmistir. 2007 yilinda Tiirkiye agisindan gerek
yurticinde gerekse de yurtdisinda ciddi gelismeler olmustur. Tiirkiye’ nin ekonomisi
yeni toparlanmaya baslamisken ABD’ deki konut finansmani sistemindeki
problemlerin meydana gelmesi Tiirkiye’ de dahil tiim diinyanin ekonomik dengesini
sarmigtir. Merkez Bankasi enflasyondaki diisiise ragmen enflasyon ile miicadele
programini istikrarla siirdiirmiistiir. Beklenen enflasyon hedeflenen enflasyondan
daima olduke¢a az oldugu goriilmektedir (Peker,2011,s.500).

2008 krizi sonrasinda ekonomik biiylime yavaslamistir. 2010-2011 yillarinda
yuzde 8 olan ekonomik buyiume, daha sonraki slrecte yiizde 4 dizeyine kadar
gerilemistir (Tathiyer,2016). 2012 ve 2015 yillar1 arasinda da enflasyon tek haneli
stirece devam etmistir. Ekonomik biiyiime ile goriilen zirveden sonra 2006-2015
donemine kadar ekonomik biiylimenin %3,8 oldugu goriilmistir. Turkiye
ekonomisinde 2004-2015 yillar1 arasindaki enflasyon oraninin ortalamasi %8,3 oldugu
saptanmustir (Tatlhiyer,2016, s.184). Fakat 6zellikle 2018 yil1 ikinci yarisindan itibaren
artisa gegen enflasyon orani 2018 Eyliil ayinda %24,52 gibi yiiksek orana ulagmistir.
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TUIK verilerine gore 2019 yili Nisan ayinda TUFE yillik olarak yiizde 19,50’ye,
Mayis ayinda ise yiizde 18,71°e gerilemistir.

Yillara gore ROM ve ROK dan bahsetmek gerekirse;

ROM: Rezerv Opsiyon Mekanizma, TCMB, ROM’ un gelistirilme amaci;
sermaye hareketlerinde oldugundan fazla gelisen oynakligmm finansal ve
makroekonomik istikrar tiizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaktir. ROM’ da
uygulanan yontemler, bankalarin TCMB’ de karsilik olarak tutmak zorunda olduklar1
TL belirli yiizdesini Doviz (Dolar ve ya Euro) ve standart altin cinsinden imkan
taninarak tesis edilebilmeleri igin saglanan yontemlerdir. 2011 Eyliil ayinda zorunlu
haldeki karsiliklarin % 10’ ununu kapsayan kismin Euro veya ABD Dolar1 turtinden
olusturulma imkanm saglanmistir. Ardindan oran % 20° ye artirilmistir. Rezerv
Opsiyon Katsayis1 (ROK) ise, ROM’da, doviz veya altin karsiligin1 belirleyen birim
TL zorunlu karsilik basina tesis edilen katsayilardir. 2011 Ekim’ inde zorunlu
karsiliklarin dolar ve Euro cinsinden % 40’ a yiikseltilmistir. 2012 Mayis - Temmuz
icin TL zorunlu Karsiliklarin doviz olarak olusturulmasina iliskin son seviyesi
kademeli olarak % 55’ e yiikseltilmis, dahil edilen % 5’lik ROD’lar igin sirasiyla ROK
1,4;1,7 ve 1,9 olarak belirlenmistir. 2012 Agustos i¢in TL zorunlu karsilik doviz olarak
yerine dahil edilmesine iliskin en son siir % 60’ a yiikseltilmistir. ROK ilk % 40’ lik
ROD i¢in 1,1 ve dahil edilen son % 5’ lik dilim i¢in ise 2,0 olarak belirlenmistir. 2012
Eyldl icin tim ROD’lara ait Rezerv Opsiyon Katsayisi 0,2 seviyesinde artirilmstir.
2012 Ekim i¢in tim ROD’lara iliskin ROK 0,1 seviyesinde artirilmistir. Kasim 2012
icin TL sorumlulugunun déviz olarak tutulabilecek % 40’ lik birinci ROD harig bir
bagka tiim ROD’lara ait ROK 0,1 seviyesinde artirilmistir (TCMB, 2012, s.1-5). Ocak
2013 i¢in TL sorumlulugunun doviz olarak tutulabilecek % 30’ da sabitlenmis dahil
edilen % lik ROD' lar i¢in sirasiyla 1.3, 1.8 ve 2.3 olarak belirlenmistir. 2014 yil1 igin
ROM’ un kullaniminda veya TCMB i¢in piyasadan gerceklesecek Tiirk Lirasi karsilig
doviz alim1 ve satimi miktarlarina iliskin belirsizliklerin olmas1 2014 yili likidite
kosullarina iliskin net bir Ongdriide bulunmasinin zorlanacagi anlasilmaktadir
(TCMB, 2014). Ayni zamanda; 2015 y1l1 igin ROM’ un kullaniminda veya TCMB igin
piyasadan gerceklesecek Tiirk Lirasi karsiligi doviz alimi ve satim1 miktarlarina iliskin
belirsizliklerin olmasit 2015 yili likidite kosullarma iliskin net bir Ongoriide

bulunmasinin zorlanacagi anlasilmaktadir (TCMB, 2015). 2016 y1l1 i¢in ROK her %
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55’ ten sonraki her % 1 dilim i¢in 0.2 oraninda artirilmaktadir (TCMB, 2016). 2017

yilt icin ROM imkanlarint istikrarli bir sekilde kullanmis Tiirk Lirasi ve yabanci

paranin goreli maliyetlerindeki degisme ile kisa donemdeki likidite ihtiyaglar1 dikkate

aliarak her zorunlu karsilik donemlerinde ROM kullanilmistir (TCMB, 2017). 2018

yilt icin ROM kapsami iginde doviz imkanina iligkin st sinir %60 dan % 55° e

cekilmistir. Biitlin dilim araliklarini da % 5’ er seviye asagiya diisliriImiistiir (TCMB,

2018).
Tablo 5: Enflasyon Oranlar1 (Bir 6nceki yilin ayni ayina gore yillik yiizde degisim)
2018 2019
Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | EylUl | Ekim | Kasim | Aralik | Ocak | Subat | Mart | Nisan
TUFE 10,9 |12,1 |15,4 15,8 17,9 24,5(25,2|21,6 |20,3 |20,4|19,7 |19,7 |19,5
Yi- UFE | 16,4 |20,2 | 23,7 25,0 32,1 46,2 145,0(38,5 33,6 |32,9|29,6 [29,6 30,1
YD-UFE | 21,7 |30,7 |35,3 35,8 59,1 75,0(55,4 (35,2 [33,5 |35,4(30,7 |32,2
Tarim
UFE 6,4 |8,5 9,0 11,7 15,3 16,1|16,0| 14,4 |15,9 |23,5|25,8 |27,3
1] 1] I\
Deflatér 14,4 20,0 16,9

Kaynak: http://www.sbb.gov.tr/enflasyon/erisimtarihi 12.05.2019
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IKINCi BOLUM

2.1. Enflasyon Belirsizligi Kavram

Ilk olarak Arthur Okun tarafindan giindeme gelen enflasyon belirsizligi
kavrami, yiiksek ve siirekli bir enflasyon olgusunun gelecegi dngérememe seklinde
aciklanmaktadir.  Gelecege dair fiyat seviyesi de belirsizlik nedeniyle
aciklanamamaktadir. Okun’un akabinde Friedman ve Holland (1984) yiiksek
enflasyon ve enflasyon belirsizligi kavramlarini incelemislerdir (Sekman, 2007,s.7).

Enflasyon, enflasyon belirsizligi ve biiyiime iliskisine ait tartismalar ikinci
diinya savasinin ardindan giindeme gelmistir. Literatiirde enflasyon belirsizligini
saptamak gili¢ oldugu i¢in enflasyon belirsizliginin biiylime {izerindeki etkilerinin g6z
ard1 edildigi gorilmistiir (Artan,2008,s.117; Sekman,2007,s.24).Enflasyon belirsizligi
1977 yilinda Friedman tarafindan teorik anlamda ele almmistir. Friedman
arastirmasinda yuksek enflasyon diizeyinin, yiksek diizeyde enflasyon belirsizligine,
bu sebeple ekonomide etkinligin veya verimin diismesine, bu durumda biiylmenin ise
olumsuz etkilenmesine sebep olacagimi belirtmistir. Yiiksek enflasyon degiskenligi
enflasyon orani ile ilgili duzenlemelerin sonucudur (Sekman, 2007).

Ball’e gore (1992), muhafazakar ve liberal olmak {lizere iki ¢esit otorite
tanimlanmaktadir. Muhafazakar politika otoritesinin hedefi enflasyonu azaltmaktir.
Liberal politika otoritesi ise enflasyonu diisiirmeye karsidir. Bu nedenle enflasyon
oraninin diisiik oldugu donemde herhangi bir belirsizlik s6z konusu degildir (Sekman,
2007).

Cukierman ve Meltzer’e gore (1986), enflasyon belirsizliginin artmasi merkez
bankasmin enflasyonu oOnleme politikalarina bagvurma egilimini artirmaktadir.
Holland (1995)’e gore, enflasyon belirsizligi sonucunda merkez bankasinin uyguladigi
politikalar stabilizasyon egilimindedir. Fountas (2001) enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirtmistir. Golob (1994), inceledigi
21 arastirmanin 17’sinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligki
oldugunu belirtmistir. Hess ve Morris (1996), 47 mutedil 6l¢cill enflasyon yasayan
ulkede ve 21 OECD lilkesinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligki

oldugunu belirtmistir. Ayrica Joyce (1997) ise enflasyon ile enflasyon belirsizligi
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arasinda pozitif bir iliski oldugunu Ingiltere ekonomisi icin yaptig1 calismada ortaya
cikarmistir (akt. Artan, 2008).

2.2. Enflasyon Belirsizliginin Ekonomiye Etkileri

Enflasyon belirsizligi gelecege dair endise yarattigi icin reel degiskenler
tizerinde gesitli olumsuz etkileri s6z konusudur. Belirsizligin oldugu donemlerde faiz
oranlari, istihdam, biliyiime ve yatirnmlar lizerinde negatif etkileri s6z konusu
olmaktadir (Cidem,2013,s,26).

2.2.1. Enflasyon Belirsizliginin Faiz Oranlar1 Uzerine Etkisi

Faiz oranlar ile enflasyon belirsizligi arasindaki baginti ilk olarak Fisher
tarafindan glindeme gelmistir. Enflasyon belirsizligi, faiz oranlarma risk priminin
eklenmesine sebep olarak faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Belirsizlik
nedeniyle yatirimcilarin riske girmemek adina uzun vadeli sabit kredilere egilimi
artmistir (Cidem,2013,s.26).

Fisher esitligi ele alinacak olursa; iktisatgilar beklenen enflasyon orani ile

nominal faizler arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri stirmiislerdir.

Fisher Denklemi;

i =r+x° olarak gosterilir.

Bu denklemde; (i) ile gosterilen nominal faiz orani; (7°) ile gosterilen, beklenen
enflasyon orani; (r) ile gosterilen, reel faiz oranidir (Sekman,2007,s.8). Bu hipotezde
reel faiz oranmi sabittir. Ciinkii uzun vadede enflasyon paranin stabilizesinden
etkilenmemektedir. Bununla birlikte kisa vadede enflasyonda dalgalanma ve

belirsizlikte artis 6z konusudur.

Enflasyon belirsizligi ve reel faiz oranlarini inceleyen Barnea ve Dotan (1979),
enflasyon belirsizligi ve faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski saptarken, Levi ve

Makin(1979), enflasyon belirsizligi ve faiz oranlar1 arasinda negatif iliski
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bulmuslardir. Yine Wilcox (1987) ve Zilberfarb (1989), enflasyon belirsizliginin faiz

oranlarina negatif etkilerinden s6z etmislerdir (Sekman, 2007,5.16).

2.2.2. Enflasyon Belirsizliginin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Enflasyon belirsizligi gerek yurt i¢i, gerckse yurt dis1 yatirimlar agisindan
olumsuz etki yaratmaktadir.

Barnea ve Dotan (1979)’a gore enflasyon belirsizliginin artmasi faiz
oranlarinin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla belirsizlik konusunda risk
almak istemeyen yatirnmcilar uzun vadeli kredilere basvuracaklardir (akt. Sekman,
2007, s.9).

Faiz oranlarinin yiikselmesi kredi maliyetinin artmasi ve yatirimlarin azalmasi
sonucunu ortaya cikaracaktir. Yani enflasyon belirsizliginin artmasi yatirimlarin
azalmasina yol acacaktir. Enflasyon belirsizligi neticesinde yatirimcilarin uzun vadeli
sozlesme yapmalarini gerektirecek yatirimlari ortadan kaldiracaktir (Sekman, 2007,
s.10).

2.2.3. Enflasyon Belirsizliginin Biiyiime Uzerine Etkisi

Enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigine dair
cesitli arastirmalar mevcuttur. Yiiksek enflasyon oranlarinda gelecek enflasyon
beklentilerine iligkin belirsizligin ve goreceli fiyat degisikliklerinin artacagi ve
dolayisiyla ekonomik biiylimenin negatif yonde etkilenebilecegi belirtilmektedir
(Akyaz1 & Artan, 2004,5.3).

Fountas, Karanasos ve Kim (2002), enflasyon ve sebep oldugu enflasyonda
ortaya ¢ikan belirsizligin biiylime durumunu olumsuz bir sekilde etkilendigini ifade
etmiglerdir. Marhubi (1998), Judson ve Orphanides (1999), ortaya ¢ikan enflasyon ve
ardindan enflasyondaki belirsizligin biiylimede olumsuz faktor olarak etkisi altinda
oldugunu belirtmiglerdir. Barro (1996), enflasyonun belirsizlik durumu ile biiyiimekte
olan ekonomik faktor arasinda negatif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bir iliskinin
oldugunu tespit etmistir. Ma (1998), yiiksek enflasyonun ekonomiyi olumsuz yonde
etkiledigini savunmustur (akt. Artan, 2008, s.117-118).
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Enflasyonda istikrarsizligin artmasi, diisiik bir yatirimi dolayisiyla disiik bir
ekonomik biliylimeyi beraberinde getirecektir. Enflasyondaki belirsizlikler artikga
iretimde diistisler artacaktir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi igin
belirsizligin en aza indirilerek enflasyon oraninin daha diisiik seviyelerde tutulmasi
gerekmektedir (Cidem,2013,s.5; Kdse, 2014,s.1).

Monetaristlere gore, enflasyon oranlarinin devamli yiikselmesi biiylime oranin
da artirmaktadir. Yani enflasyon oranindaki artis iiretime hiz kazandirmaktadir.
Hiikiimetlerin yanlis politikalar1 da ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Enflasyon belirsizliginin artmasiyla ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine dair

literatiirde bir¢ok aragtirma mevcuttur (Sekman,2007, s.11).

2.3. Enflasyon Belirsizliginin Olgiilmesi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligini inceleyen galisma ilk kez 1971 yilinda
Arthur Okun tarafindan yapilmistir. Okun, enflasyonun nedeninin enflasyon
belirsizligi oldugunu vurgulamistir. Friedman (1977) bu calismayr teorik temele
oturtmaya c¢alismistir (Akyaz1,2004,s.3).

Enflasyon belirsizliginin dogrudan gézlemlenememesinden dolay1 sonuca
endekslerle ulagilmaya ¢alisilmistir. Enflasyon oranlarmin standart sapmalari
degerlendirilmistir. Dogru bir sonug¢ i¢in Olglimiin zaman araliginin kisa olmasi
gerekmektedir. Literatiirde ge¢mis ve gelecek enflasyon belirsizliginin dlgiilmesinde
iki yaklasim mevcuttur. Ge¢mis enflasyon verilerinde tahminin hata terimleri,
enflasyondaki mutlak degisimin ortalamasi ve ekonometrik ARCH ve GARCH gibi
yontemlere bagli olarak dl¢iilmektedir (Cidem,2013, s.29).

Belirsizligi anket yontemine gore Olgmek istersek beklenen enflasyon ve
gerceklesen enflasyon farkina bakilmasi gerekmektedir. Ornegin, ABD ekonomisi i¢in
anket olarak Livingston, Michigan SRC ve ASA-NBER anketleri kullanilmaktadir. En
cok tercih edilen 6, 12 ve 18 aylik olarak Livingston anketi kullanilmaktadir.
Livingston anketinde fiyat endeksleri degerlendirilmektedir. SRC anketinde bireylerin
enflasyon konusunda beklentileri ele alinmaktadir. ASA-NBER anketinde ise, gelecek
beklentiler konusunda olasiliklar profesyonel kisiler tarafindan degerlendirilmektedir

(Samut, 2014, s.25).
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2.4. Enflasyon Belirsizligi ve Enflasyon Iliskisini Inceleyen Yaklasimlar

Asagida enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiye dair ¢esitli
yaklasimlar ele alinacaktir. 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).

2.4.1. Friedman-Ball Hipotezleri
Bu hipotez enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirdigin1 gostermektedir.
2.4.1.1. Friedman’in (1977) Hipotezi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki ilk olarak Okun (1971) ve
Gordon (1971) tarafindan incelenmis ve Friedman (1977) tarafindan ise teorik bir
temele oturtulmustur (Akyaz1,2004).

Friedman’in enflasyon ve issizlik arasindaki ters yonli iliski hakkindaki
gorlisli, toplam talebi etkileyen para, mali ve diger faktorlerin goreceli rolii
konusundaki tartigmalarla i¢ i¢e girmistir. Bu sorun, toplam nominal talepteki bir
degisimin nasil ele alinacag ile ilgilidir. ilk olarak nominal talep, istihdam ve fiyat
seviyelerindeki degisimlerle kendini gosterir; digeri, toplam nominal talepteki
degisimi olusturan faktorlerle iliskilidir. Bu iki mesele Dbirbirleriyle yakindan
iligkilidir. Toplam nominal talepteki bir degisikligin istihdam ve fiyat seviyeleri

tizerindeki etkileri degisimin kaynagindan ve tersine parasal, mali etkiden bagimsiz
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olmayabilir veya toplam nominal talebe iligkin diger gii¢ler, isttihdam ve fiyat
seviyelerinin nasil tepki verdigine bagli olabilir (Friedman,1977).

Ball (1992), muhafazakar ve liberal seklinde iki tur politika otoritesi
tamimlamaktadir. Bu baglamda muhafazakar para otoritesi sadece enflasyonu
diistirmeyi amag¢ edinmektedir. Liberal para otoritesinin amaci ise, igsizlik maliyetini
onemsemektedir. Yani enflasyon orani diisiik oldugunda enflasyon belirsizligi de s6z
konusu olmayacaktir. Yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde ise politika otoritesine
gore olusan bir belirsizlik ortaya cikabilecektir. Issizlik maliyeti sadece liberal para
otoritesinin hakim oldugu donemde azalacaktir. Bdoylelikle yiiksek enflasyonun,
enflasyon belirsizligini artirdi@i  diistincesi Friedman-Ball hipotezi seklinde
adlandirilmaktadir (Erkam, 2008, s.160).

Friedman enflasyon belirsizligi ile issizlik arasindaki iliskiyi asama asama ele
almistir. Ilk asamada, AW Phillips (1958) adiyla iliskili bir hipotezin kabul
edilmesidir. Bu hipotez issizlik seviyesi ile licret degisim orani arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Diisiik issizlik oranlarinin diisiik iicretler esliginde
asag1 yonlii egilim gosterdigi, fakat yilikselen ticretlerle issizlik seviyeleri arasinda ise
bu bagin koparak negatif yonlii iliskinin oldugu saptanmustir. Ikinci Diinya Savasi
doneminde yiiksek enflasyon ve yiiksek issizlik olgusu giderek artmistir
(Friedman,1977).

Friedman’a gore, yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde enflasyon
belirsizliginin olmasi, enflasyon orani ile dogru orantilidir. Bu baglamda gergek
enflasyon ile tahmin edilen enflasyon arasinda farkliliklar olugsmaktadir. Neticede
ekonomik faaliyetler ve dolayisiyla liretim azalmaktadir. Bu da iiretim mallar1 ve
tiiketim mallart fiyatlarini ylikseltmektedir (Erkam, 2008, s.159).

Ikinci asama dogal oran hipotezi ile iliskilidir. Friedman 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, iireticiler bu degisimin onun
i¢in 6zel olup olmadigini bilmeyecektir. Ureticilerin bu nominal talepteki degisimi en
azindan kendisine 6zel yorumlamasi beklenen bir durumdur. Bu sebeple Greticilerin
daha yiiksek beklenen piyasa fiyat1 sebebiyle mal ve hizmet iiretimini artirmasi

rasyonel olacaktir. Dolayisiyla iireticiler daha fazla emek talebinde bulunmak icin
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daha once 6demek istediklerinden daha yiliksek nominal {icretler ddemeye razi
olacaklardir. Fakat daha yiiksek bir fiyat artis1 sebebiyle yiiksek bir nominal iicret,
tiretici tarafindan algilanan daha dusiikk bir reel ticret olarak ifade edilebilir
(Friedman,1977).

Isciler agisindan durum farklidir: Isciler agisindan 6nemli olan dcretlerin,
tirettikleri mallar i¢in degil, genel olarak tiim mallar i¢in alim giiciidiir. Hem is¢ilerin
hem de isverenlerinin genel olarak fiyat algilarim1 daha yavas ayarlamalari
muhtemeldir. Ciinkii bu konuda bilgi edinmek, trettikleri malin fiyatini1 algilamaktan
daha maliyetlidir (Friedman,1977).

Neticede, nominal ticretlerdeki bir artis, isciler tarafindan reel ticretlerdeki bir
artis olarak algilanmasi sebebiyle isgiicli arz1 artar. Fakat igverenler tarafindan bu
durum reel tcretlerin asagiya cekildigi seklinde algilanmasi sebebiyle artan bir is
imkan1 ortaya ¢ikabilir. Ancak bu durum gecicidir. Ciinkii bekleyislerle
gerceklesmeler birbirini tuttugunda, ilk etki ortadan kalkacak ve hatta isgiler ve
igverenlerin adil olmayan sézlesmeleri kabul etmeleri bir siire sonra tersine donecektir.
Nihayetinde, istihdam diizeyi toplam nominal talepte beklenmeyen bir dalgalanmadan
onceki seviyeye geri donecektir (Guran, 2002, s. 256).

Paralel olarak Knut Wicksel’in “dogal faiz oran1”ni tanitan bir ifade olan
“dogal issizlik oran1”, sayisal bir sabit degildir. Parasal faktorlerin aksine reel verilere
dayanmaktadir. Bu faktorler isgiicli piyasasinin etkinligi, rekabet veya tekel
piyasalarinin boyutu, ¢esitli mesleklerde ¢alismanin 6niindeki engeller veya tesvikler
ve buna benzer etkileri kapsamaktadir (Friedman,1977).

Dogal oran veya konjonktiirel beklentilere gore ayarlanan Phillips egrisi
ekonomistler tarafindan yaygin olarak kabul gérmektedir. Kisa ve uzun déonem egriler
arasindaki farki daha iyi anlatmak gerekmektedir. Ancak uzun dénem Phillips egrisi
kisa donem egrilerden farkli olarak dik bir egri seklinde ortaya ¢ikmaktadir (enflasyon
ile issizlik arasinda degis tokus yoktur). Kisa donemli Phillips egrisi ise gerceklesen
ve beklenen enflasyon oranlarinin farkliligi sebebiyle (gerceklesen enflasyon oran,
beklenen enflasyon oranindan daha biiyiik olmasi sebebiyle) enflasyon ve issizlik
arasindaki negatif bir iliskiyi ortaya koymaktadir (Unsal, 2017: 379).

Bu ikinci asamanin ¢esitli yonlerini, siirecin dinamiklerini, beklentilerin

olusmasini ve varsa gercek biiyiikliikler iizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip
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olabilecek bir sistematik politikayr aragtirmaya yonelik ¢ok sayida mevcut ekonomik
arastirma yapilmistir (Friedman,1977).

Ucgiincii asamada, oncii calismalarin da Stigler ve Becker ve ayrica Kenneth
Arrow, Duncan Black tarafindan yapildigi bir alan olan ekonomik analizin politik
davraniga uygulanmasinin {iciincii ana gelismeden biiyiik 6lciide etkilenecegine
inanilmaktadir. Anthony Downs, James Buchanan, Gordon Tullock ve digerleri de bu
caligmalara katkida bulunan isimlerdir (Friedman,1977).

Friedman’a gore yiiksek enflasyonun olmasi anormal derecede yiksek veya
anormal derecede disiik issizlik oldugu anlamini igermez. Kronik olarak yiksek
enflasyon oranlarina adapte olmus bir¢ok Latin Amerika iilkesindeki bazi
ekonomistler, 6zellikle Arnold Harberger (1967) ve Larry Sjaastad (1974) tarafindan
en ¢ok animsanan deneyimler, bu bakis acisiyla tutarlidir (Friedman,1977).

Yuksek enflasyon oraninin, 6rnek vermek gerekirse arzulanan para talebini
degistirerek bazi reel etkileri olacaktir. Ancak iggilicii piyasalarinin verimliligini,
isglicii sozlesmelerinin uzunlugunu veya sartlarini degistirmesi, dogal issizlik oranini
degistirmesi anlamina gelmemektedir (Friedman,1977).

Birinci Diinya savasindan yenik ayrilan iilkelerde goriilen politik ve ekonomik
sistemde goriilen istikrarsizlik; Sili veya Arjantin'de son zamanlarda oldugu gibi siiper
ya da asir1 enflasyon belirsizligini dogurmustur. Bu belirsizligi ortaya ¢ikaran kosullar
diizenlenmis sartlardan sistematik olarak ayrilmalara neden olur. En temel ayrilma,
yiiksek enflasyon oranimin ge¢mis on yillar boyunca sabit kalmasinin muhtemel
olmamasidir. Aksine, oran ne kadar yiiksekse, olmasi muhtemel olan da o kadar
degiskendir (Friedman,1977).

Hlkumetler tarafindan uygulanan 6zellikle tam istihdam politikalar1 ve kamu
harcamalarini artiran refah politikalari gibi diger politikalarin dogal bir sonucu olarak
yuksek enflasyon olusmustur. TUm hukimetler sabit fiyatlar hedefine bagli olduklarini
beyan etmektedir. Bunu, enflasyonun yan etkilerinin ¢ogunu memnuniyetle
karsilayabilen ancak halen istikrarli para kavramina bagli olan bilesenlerine cevap
olarak yapmaktadirlar (Friedman,1977).

Enflasyon belirsizliginin, kayith issizlik tizerindeki etkisinin ne oldugunun
anlasilmas1 daha guctir. Her gesit yiiksek ortalama stok seviyeleri artan rijidite ve

belirsizligi dnlemenin bir yoludur. Ancak bu durum isletmelerin biriktirdigi isgiic,
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diistik issizlik oran1 veya isgiicliniin az olmasi ve ¢ok yiiksek issizlik arasinda daha
biiyiik bir is¢i giicii demektir. Daha kisa taahhiitler, istihdamin degisen kosullara daha
hizli bir sekilde ayarlanmasi ve bu nedenle diisiik issizlik veya daha uzun taahhutler
ayarlanmanin gecikmesine ve boylelikle daha yiiksek issizlige sebep olabilir. Net
olarak dile getirmek gerekirse bunun igin daha fazla arastirma gereklidir. Artik
herkesin soyleyebilecegi, taahhiitlerin ve endekslemeden dogan sorunlar issizlikte
kaydedilen artisa katkida bulunabilir (Friedman,1977).

Ayrintilar zaman zaman ve iilkeden iilkeye degisiklik gosterecektir, ancak
genel sonu¢ degismemektedir: fiyat mekanizmasinin ekonomik aktiviteye yol
gosterme fonksiyonunda azalma; nispi fiyatlardaki bozulmalar nedeniyle tim
pazarlarda oldugu gibi, kiimelesme yaratarak daha biiyiik bir fiili igsizlik oranina neden
olacaktir (Friedman,1977).

Bununla birlikte igsizlik diizeyi ile enflasyon orani arasinda istikrarli iligki
oldugu hipotezi, ekonomistler tarafindan kabul edildi ve Keynes'in teorik yapisindaki
boslugu dolduruldu (Friedman,1977).

Enflasyon volatilitesinin artmasi ile ilgili ikinci bir etki ise, piyasa
faaliyetlerinin ekonomik faaliyeti organize etmek igin daha az etkin bir sistem sekline
getirmektir. Bir fiyat sisteminin temel bir islevi, Hayek'in (1945) calismasinda
vurguladigr gibi, piyasa mekanizmasinin 6nemli bir fonksiyonu ekonomik ajanlarin
neyi nasil iiretecegine karar vermek i¢in ihtiyag duyduklari bilgiyi yogun olarak,
verimli ve diisiik maliyetle iletmektir. Ilgili bilgi, bir iiriiniin digerine gére goreceli
fiyatlari, bir tretim faktoriiniin diger tretim faktOrlerine gore nispi fiyatlar1 gibi
bilgileri icermektedir. Ancak gercekte bilgiler mutlak fiyatlar bigiminde iletilir. Fiyat
seviyesi ortalama olarak sabitse veya sabit bir oranda degisiyorsa, goreli fiyatlar
hakkindaki sinyalleri gozlemlenen mutlak fiyatlardan ¢ikarmak nispeten kolaydir.
Genel enflasyon orani ne kadar degisken olursa, bagmtili fiyatlari mutlak fiyatlardan
cikarmak zorlasir (Friedman,1977).

Belirtildigi iizere, artan volatilite ve fiyat sistemine devlet miidahalesinin
arttirtlmasi, daha yiksek volatiliteye veya daha yiksek diizeyde midahaleye neden
olacak, dolayistyla bu durum issizligin ylkselmesine neden olacak. Para otoritelerinin
hem oynaklik hem de miidahale ile bas etme yollar1 gelisecektir: enflasyon

dalgalanmasi ile bas etmek icin endeksleme ve benzeri diizenlemeler yoluyla; devlet
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kontrollerinden kaginmak i¢in fiyatlarin ve iicretlerin degistirilmesinin dolayli
yollariin gelistirilmesi saglanacaktir. Bu kosullar altinda, uzun dénemli Phillips egrisi
yine dik bir gorinimde olacak ve enflasyon orani artacak ve issizlik de, dogal oranina
geri donulecektir (Friedman,1977).

Friedman (1977) teorisinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda olan
iliskiyi incelemis, bu durumda yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini
koriikledigini veya arttirdigr ve bu iliskinin ise enflasyondan enflasyon belirsizligine
dogru ilerledigini belirtmistir. Ekonominin her alaninda enflasyon belirsizligi,
enflasyonun ekonomide olusturdugu reel maliyetlerin boyutunun belirlenmesinde ¢ok
biylk 0Oneme sahiptir. Friedman (1977) onemsemis oldugu durum, enflasyon
belirsizliginin fiyatlar Gzerindeki negatif etkisi ve nominal sozlesmelerdeki riskinin
oldugudur. Enflasyonun seviyesindeki yiikselisin enflasyon belirsizligini arttirarak,
kaynaklarin etkisini ve blyumeyi negatif yonde etkiledigini, yurutilmekte olan parasal
otoritenin enflasyon artisinin biiyiime tizerindeki negatif etkisini 6nlemek amaciyla
devamli siki para politikas1 uygulamasinin da ayrica belirsizligi arttirdigini, bunun
sonucu olarak yatirim ve biiylimeyi azalttigini savunmustur (Terzi, 2006).

Friedman (1977)’a gore, beklenen veya gerceklesen enflasyonun diizeyinin
degisken olmasi, iki farkli agidan dogal issizlik oraninin yiikselmesine sebep olabilir.
Bunlardan birincisi, enflasyonun belirsizligi {izerindeki artig, uzun dénem igin yapilan
s0zlesme durumlarinin siirelerini azaltmakta ve endeksleme durumunu daha fazla karli
hale getirmektedir. Sabit enflasyon orani endeksleme ile tam olarak ikame
edilememektedir. Bunun nedeni fiyat endeksleri daha ge¢ olarak belirlenmekte ve
sOzlesmelerin uyarlanmast ise daha da gecikmeli olarak yapilandirilmaktadir.
Boylelikle, enflasyonun belirsizliginde meydana gelen artig, yapilan sdzlesmenin
adaptasyonunu geciktirmekte ve netice itibari ile ekonomik etkinligi azaltmaktadir.
Ayrica, yapilacak sozlesmelerin yenilenme durumlart da ylksek maliyet
olusturmaktadir. Bu da yetersiz kaynak durumlarinin ekonomik agidan verimsiz
alanlarda kullanilmasina neden olmaktadir. Enflasyon belirsizliginin bir diger negatif
etkisi ise, ekonomik karar birimlerinin reel fiyatlari net olarak algilama durumlarini
zora soktuklarindan kaynaklanmaktadir. Fiyat sisteminin esas fonksiyonu, kisilerin,
Uretime has ve tliketim has kararlar verirlerken ihtiya¢ duyduklar nispi fiyatlarla ilgili

bilgileri, etkin ve diisiik maliyetle aktarimidir. Fiyat oran1 sabitken veya sabit oranda
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degisirken, parasal fiyatlardan nispi fiyatlarda meydana gelen degismeleri hesaplamak
zor olmayacaktir. Fakat enflasyon orani degisiklik gosterirse, parasal fiyatlardan
tahmin edilmesinde guclik olan goreli fiyatlar hakkinda bilgi edinmek ¢ok daha
zorlasacaktir (Hasanov, 2008).

Friedman (1977) yaklasimma gore, enflasyon belirsizliginin artmasi,
planlanmayan enflasyon oranmin ylikselmesine neden olur. Bunun iginde
planlanmayan enflasyonun baska maliyetlerle birlikte toplanarak karsimiza degisken
yapida maliyetleri ylikselttigi anlasilmistir. S6yle ki bu tiir maliyetler, gerek donem ici
gerekse donem dist kaynaklarin dagilimlart {izerindeki etkilerinden ortaya
cikmaktadir. Ayrica faiz oranlar1 enflasyon belirsizligini etkiler ve donem donem
kaynak dagilimiyla ilgili tiim kararlar etkilemekte, ayrica Uretim faktorlerinin reel
maliyetleri ve nihai mallarin net olmayan fiyatlar1 etkileyerek donem ici kaynak
dagilimimi degistirmektedir. Bu durum ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir
(Terzi,2006; Cidem,2013).

Ekonomide kamu agiklarinin olmasi da para arzini1 artirmaktadir. Para arzinin
artig1 fiyatlarin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir. Artisin bir bolimii dévize olan
talebi artirmaktadir. DOviz talebinin artmasi, doviz kurunun artmasina neden
olmaktadir. Déviz kuru artis1 ithal edilen mallarin fiyat artisina yol agmaktadir ve
ithalata bagl firmalarin maliyet artisina sebep olmaktadir. Yani yiiksek kamu aciklar
Turkiye’deki enflasyonun belirleyicisi haline gelmistir. Enflasyon oraninin artmasi
enflasyon belirsizliginin artmasina neden olmaktadir (Hasanov, 2008).

Friedman (1977); calismasin1 genel olarak o6zetlemek gerekirse, deginilen
nokta yuksek enflasyonun yiiksek bir enflasyon belirsizligine, ya da enflasyonun
yiiksek olmasina paralel olarak enflasyonun da yiikselmesine neden olmaktadir. Yani
bu durum ekonomik etkinliginin azalmasina ve ayrica akabinde ekonomik bilyiimenin
bu durumdan negatif yonlii etkilenecegi ifade edilmistir. Gelecek yillar igin 6zellikle
yeni teknikler arastirilmis ve enflasyon belirsizligindeki 6l¢iim konusunda yararlanilan
yeni ¢aligmalar bu tartismay1 daha anlamli bir hale getirmistir. Enflasyon belirsizligi
6lclsu ya da olgllen enflasyon belirsizligi verileri olarak birden ¢ok yaklagimin ele
alinmasina karsilik, literatiirde bulunan c¢alismalarin biiyiik bir kismi her zaman
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki pozitif iliskinin varligin1 ifade

etmektedir (Akyaz1,2004).
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Sonug olarak Friedman’a gore yiiksek enflasyon, enflasyon belirsizligine yol
acmaktadir. Yani bu iki degisken arasinda tek yonlii iliski oldugu goriisi
savunulmustur.
2.4.1.2. Ball’mn (1992) Hipotezi

Laurence Ball’e gore yiiksek enflasyon gelecege dair para politikasi konusunda
belirsizlige yol agmaktadir. Politikacilar enflasyonu diistirme konusunda farkli
yontemler sergileyeceklerdir (Ball,1992).

Enflasyon diisiik oldugunda, para otoritesinin enflasyonu diisiik tutmaya
calisacagi konusunda politikacilar arasinda bir fikir birligi vardir. Enflasyon yiiksek
oldugunda ise, politikacilar bir ikilemle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Politikacilar
enflasyonu azaltmak istemektedirler —ancak ortaya ¢ikan durgunluktan
korkmaktadirlar. Politikacilar, halkin gelecekteki tercihlerini ve dolayisiyla
enflasyondaki diisiisiin gerceklesip gerceklesmeyecegini bilmemektedir (Ball,1992).
Ekonomistler sik sik mevcut enflasyondaki artisin gelecekteki enflasyon konusunda
daha fazla belirsizlige yol agtigim iddia etmektedirler. Ornek olarak, Okun’un (1971)
“Siirekli Enflasyonun Miraji” ve Friedman’in (1977) ¢alismast Nobel anlatimidir.
Konuyla ilgili birgok deneysel ¢alisma da mevcuttur (Ball,1992).

Ball’a gore yiiksek enflasyon oranlar1 ekonomide performansi diistirmektedir.
Dolayisiyla biiylime oranlar1 azalmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin degisken olmasi
fiyatlarin yavas yavas bozulmasina yani dengeden uzaklagmasina sebep olmaktadir.
Bu sonug iiretim yetersizliginden kaynakli enflasyon ile birlikte enflasyonist
beklentilerin bozulmasini da beraberinde getirmektedir (Sever,2008,s.43).

Friedman (1977)’1n goriisiinii genis ve teorik agidan agiklayan Ball (1992),
enflasyonun artmasi s6z konusu oldugu durumda merkez bankalari tarafindan
uygulanan politikalarin belirsizlik durumunun artmasina neden olacagimi ifade
etmigtir. Ball (1992) calismasinda gelistirdigi bir modelle “her zaman yiksek
enflasyonun daha fazla enflasyon belirsizligine yol acacagi” biciminde bir goriis

sergilemistir (Ozer,2004,5.4).

Ball (1992)ye gore bunun nedenini anlamak i¢in 6nce ABD'de 60'larin
basindaki gibi diisiik enflasyona bakmak gerekmektedir. Bu durumda, FED'in

statlikodan memnun olmasi sonucunu doguracaktir. Enflasyon, bazi noktalarda digsal



41

bir sebeple artabilmektedir. Ancak, FED igin bu miimkiin degildir ve basitce
enflasyonu sisirmenin istendigine karar verecektir. Bu durumu 70’lerdeki gibi yliksek

enflasyonlu bir zamanla karsilastirmak gerekmektedir (Ball,1992).

FED’in yanisira Logue ve Willet (1976)’ya gore, devletin mali politikas1 daha
az istikrarli olma egilimindedir. Hedef ylzde % 10 oldugunda para talebinin daha az
istikrarli olmasi ve gergek enflasyonun daha fazla degismesi olasidir. Fiili
ekonomilerde yizde % O ile % 10 arasindaki Onemli fark, FED'in bu hedeflere
ulagsmas1 degil, hedefin saglanip saglanmamasina iliskin belirsizlik derecesidir. Yine
Fischer ve Modigliani (1978), hiikiimetlerin ger¢ek¢i olmadigini iddia etmektedirler.
Fischer ve Modigliani (1978)’e gore, enflasyon oraninin artmast, istikrar programlari,
dolayisiyla asil fiyat diizeyinin ne olacagi konusunda belirsizligin artmasi anlami
tasimaktadir. Hasbrouck (1979)’a gore yiiksek enflasyon para talebini soklara daha
duyarli hale getirerek degiskenligi arttirmaktadir. Bu durumda yuksek enflasyon kisa
vadeli Phillips egrisini diklestirmektedir. Daha dik bir Phillips egrisi, talebin
dalgalanmasiyla birlikte enflasyonun daha fazla degisecegine isaret etmektedir
(Ball,1992).

Ball (1992), enflasyon oranindaki artisin devam ettigi durumlarda merkez
bankalarinin uyguladigi para politikalarmin mevcut belirsizlik ortamini ¢ok daha fazla
arttirdigr goriistinii vurgulamistir (Ananzeh,2015,s.930).

Ball (1992), iki politika uygulayicisinin varligina dayanarak, enflasyonunun ontine
gecmek (anti-enflasyonist) ve enflasyonun oranindaki diismenin duraganligina neden
olmamas1 yoniinde ¢aligmalar yapan iki politika uygulayicisi tizerinden, Okun (1971)
ve Friedman (1977)’nin gorislerini bicimsel yonden ve teorik olarak matematiksel bir
analiz yaklagimiyla ortaya koymustur. Anti-enflasyonist politika uygulayicisinin
sadece tek hedefi enflasyonu diisiirme hedefidir. Yani zaman i¢inde duraganligin
ortaya ¢ikacagi maliyet s6z konusu olacak, fakat bu durum ise ¢ok
6nemsenmeyecektir. Ancak bir diger politika uygulayicisi, enflasyona kiyasla
istihdamdaki artisa daha fazla 6nem vermektedir. Bundan dolayr bu politika
uygulayicilar1 agisindan enflasyonu diisiirmenin maliyetleri 6nemli olmakta ve bu
sebeple bu uygulayicilar enflasyondaki diismeye karsilik ortaya g¢ikacak maliyete

katlanma konusunda ¢ok istekli gérinmemektedir (Omay,2008, s.83).
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Cukierman ve Meltzer (1986) argiimanina karsilik Friedman (1977) ve Ball
(1992), vyiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine neden olacagini
savunmakta ve bu yaklasim genis olarak literatiir taramalarinda Friedman-Ball
hipotezi olarak anilmaktadirlar (Akyaz1,2004,s.3).

Fountas (2001) arastirmasinda 1885-1998 yillar1 arasini ele almistir.
Arastirmasii Ingiltere ekonomisi iizerinde yapmustir. Uzun vadede enflasyon
belirsizligi ve enflasyon arasinda pozitif iliski bulmustur. Bununla birlikte nedensellik
arastirmasi da yapmis ve enflasyon belirsizliginin ekonomik biiylimeyi yavaslattigini
savunmustur (akt. Sekman,2007,s.23).

Fountas (2004)’deki ¢alismaya gore, enflasyon, enflasyon belirsizligine neden
olurken ve etki yaparken, enflasyon belirsizligi de enflasyona sebep olmaktadir.
Dolayistyla karsilikli etkilesim s6z konusudur. 1960- 1999 ddnemlerinde Avrupa
birligine liye alt1 iilkenin analiz ve verilerini kullanarak enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve ARCH yontemi ile incelemistir.
Fountas-loannidis-Karanasos (2004), iki, dort, alti ve sekiz gecikmeli degerlerde
Granger nedensellik testinin iilkelere gore degisik sonuglar verdigi varsayimlarina
varmiglardir (akt. Terzi, 2006, s.4).

Fountas (2001)’deki ¢aligmalarindan hareketle Fountas, Karanasos ve Kim
(2002), 1961-1999 Japonya ekonomisi icin aylik verilerden yararlanarak enflasyon-
enflasyon belirsizligi ve biiyiime iligkisini ele almistir. Bu durumda ekonomistler igin
Japonya’nin tercih edilme sebebi diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi ve 1990’11
yillardan sonra sahip oldugu sifir enflasyon ve diisiik biiyiime oranlaridir. Yazarlara
gore, yuksek enflasyon ve bunun yol agtigi yiiksek enflasyon belirsizliginin
Japonya’da ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir (akt.
Akyaz1,2004,s.7)

2.4.2. Pourgerami-Maskus Hipotezi (1987)

Bu goriise gore enflasyon, enflasyon belirsizligini azaltmaktadir. Pourgerami
ve Maskus (1987)’ye gore enflasyon oranindaki artig, enflasyon belirsizligini azaltir.
Bu hipoteze gore, gelecekteki enflasyonu tahmin etmek icin enflasyon arttik¢a

ekonomik ajanlar daha fazla harcama yaparak enflasyonu daha 6ngorilebilir hale
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getirmektedir. Bu sekilde belirsizlik azaltilabilir. Yiiksek enflasyon oranlar1 tahmin
edilebildigi siirece enflasyon degiskenligine neden olmamaktadir (Samut, 2014, s.23).

Pourgerami ve Maskus, Glezakos ve Nugent’in makalesini ele alarak
enflasyonun 6ngoriilebilirligi hakkinda bilgi vermeye c¢alismislardir. Glezakos ve
Nugent (1984)'in arastirmasinda (bundan sonra GN), Latin Amerika'da enflasyon ile
fiyat istikrarsizlig1 arasindaki iligki bir zaman serisi tahmini olarak ele alinmaktadir.
Blejer'in (1979) 6nceki bulgularinin aksine katsayilar tutarl bir sekilde birligin altinda
idi. Bu yararli bir bulgudur, ¢linki bu arastirma yiiksek enflasyonun fiyat degiskenligi
tizerindeki etkisinin daha endise verici olmakla birlikte korkulandan daha az sert
olabilecegini gostermistir. GN analizinin 6nemli bir avantaji, enflasyonun degiskenligi
yerine 6ngorulemez olduguna odaklanmasidir. Bu gibi durumlarda, ekonomik ajanlar
kendilerini beklenen enflasyondan korumak igin adimlar atabilmektedir (Paurgerami
ve Maskus,1987).

GN, enflasyon ile fiyat istikrarsizlig1 arasindaki iligki hakkinda dogrudan kanit
ortaya koymamis, enflasyon ile fiyat seviyesindeki beklenmedik degisiklikler
arasindaki baglantiy1 incelemistir (Paurgerami ve Maskus,1987).

Pourgerami ve Maskus calismasinda GN’nin {i¢ zorlugundan bahsetmislerdir.
Bunlardan ilki, enflasyon oranlarinin ve enflasyonun tahmin edilemezliginin pozitif
olarak iliskili oldugu konusundaki temel hipotezdir. Bu olumlu iligkinin temel nedeni,
yiiksek enflasyonun, beklenmeyen enflasyon hareketleriyle sonuglanmasma karsi
kararsiz politika tepkileri yaratabilmesidir (Friedman, 1977). Bu tiir politika tepkileri,
enflasyonist baskilarin artmasi durumunda daha yiiksek enflasyon tahmin hatalariyla
sonuclanmaktadir. Bununla birlikte, rekabet¢i bir hipotez ileri siiriilebilmektedir.
Enflasyon arttikga yanlis bilgilendirilme de olabilmektedir. Bu nedenle, yliksek
enflasyon {ilkelerindeki ajanlarin dogru tahminler tiretmeye daha fazla kaynak
ayirmast beklenebilmektedir. Enflasyon egilimi olan tilkelerde 1yi bilgilendirilmek i¢in
daha fazla tesvik oldugundan, enflasyon arttikca daha az enflasyon tahmin hatalar
beklenebilmektedir. Genel olarak, enflasyon ile Ongoriilebilirligi arasindaki iligki
belirsizdir (Paurgerami ve Maskus,1987).

Ikinci zorluk, GN’de oldugu gibi, enflasyona yonelik diizenlemelerin bir y1llik

bir donemde gergeklestigi varsayimidir. Aslinda, ekonomi aktorlerinin fiyatlardaki
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degisikliklere, 6zellikle de yiiksek enflasyonlu ortamlarda oldugundan daha sik uyum
gostermesi beklenebilmektedir. Bireyler ne kadar hizli olsa da {icret ayarlamalarinda
bir miktar daha yavastirlar. Bu nedenle, gercek refah ve gelirdeki gereksiz istenmeyen
hareketlerden kaginmak icin enflasyon beklentilerinin oldukca sik revize edilmesi
muhtemeldir (Paurgerami ve Maskus,1987).

Uctincii zorluk, GN'nin beklentilerin olusma stirecini basit bir adaptif sirecle
aciklanmasidir. Bu, yalnizca gegmis fiyat deg8isimlerini, gecmisin dikkate alindigi
anlamina gelir. Boylelikle diger gézlemlenebilir ekonomik degiskenlerin enflasyonist
beklenti olusumu tlizerindeki etkileri géz ardi edilmistir (Paurgerami ve Maskus,1987).

Enflasyondaki marjinal artisin enflasyon belirsizligi tizerindeki etkisinin
hesaplanmasi saglanmistir. GN, drneklemini en yiiksek enflasyona sahip yedi tlkeyi
ele alarak olusturmustur. Bunlar: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru
ve Uruguay’dir. Ug¢ aylik hesaplamalarda enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkinin olduk¢a zayif oldugu sonucuna varilmistir (Paurgerami ve
Maskus,1987).

Bahsedilen hipotezde enflasyon yiiksek oldugunda, iktisat politikacilari
tarafindan enflasyon hakkinda tam bir tahminde bulunmak icin daha fazla, daha yogun
dizeyde harcamanin yapilacak ve sonu¢ olarak enflasyondaki belirsizlik azalacaktir.
(Samut,2014, s.23). Bahsedilen hipoteze gore asimetrik bilginin bulundugu, bu surecte
izlenecek politikalar takip edilemediginde bir nevi seffaflik durumunun olmadig:
zamanlarda kabul edilmektedir. Ara¢ olarak kullanilan ulagim ve iletisimde yapilan
gelismeler sayesinde asimetrik bilgilerin yok olmasi nedeniyle bahsedilen hipotez
yasadigimiz zamanda gegerli sayilma durumunu kaybetmistir. Sayet veri setinde daha
onceki donemleri icine alan ¢alismalarda ise anilan hipotezin saglandigi 6rneklemleri
bulunmaktadir (Karahan, 2012, s.220).

Paurgerami-Maskus (1987) fiyatlarin Ongoriilebilirligi iizerinde etkili
olabilecek tehlikeli etkileri reddetmektedir. Yiiksek enflasyon, enflasyon ajanlarinin
daha fazla yatirnm yapmak, daha dogru tahminlerde bulunmak igin 6ngoriilen hatay1
azaltmaktadir. Bu nedenle yiiksek enflasyonla enflasyon ajanlarinin daha iyi
tahminleri olabilir ¢linkii bu siiregte daha fazla kaynak yatirnrmi s$6z konusudur.
(Karahan, 2012)
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Maskus (1986) yapmis oldugu c¢alismada doviz kurunda meydana gelen
degiskenligin uluslararasi ticaret akimimi olumsuz etkiledigini dolayisiyla doviz
kurundaki belirsizligin uluslararasi ticarete negatif etki ettigini vurgulamistir (Altin,
2017)

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

Sonu¢ olarak, Porugerami — Maskus (1987) hipotezine gore enflasyon,

enflasyon belirsizligini azaltmaktadir.

2.4.3. 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 savunmuslardir. Parasal otorite enflasyonu engellemeye calisirken,
ekonomiyi de canlandirmaya caligsmaktadir. Parasal otoritenin bu politikalar: parasal
biiylimeyi 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 micadele politikalarinin giivenilirligi, parasal
kontroliin kalitesine baglidir. Siki kontrolle, parasal genisleme oranindaki yavaslik,
kamuoyunun para biliylimesinin kalict olarak daha diisiik olduguna ikna etmek ig¢in
yeterli olmustur. Sonug olarak, enflasyon beklentileri hizla diismektedir. Beklenmedik
parasal biiyiime genislemesi kisa bir stire igin beraberinde diisiik issizlik oranlarini
getirecektir. Bu durumda, parasal genislemedeki biiyiik bir diigiis nispeten hizli bir
sekilde giivenilirlik yarattigindan, “soguk hindi” dezenflasyon politikas1 “kademeli”
politikaya tercih edilmektedir. Issizlik olarak olusan enflasyonun maliyeti daha
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yiiksektir. Halkin beklentileri ayarlamasina izin veren kademeli bir yaklasim, bu
durumlarda tercih edilir gibi gérinmektedir (Cukierman & Meltzer,1986).

Cukierman ve Meltzer (1986)’ya gore, enflasyondaki belirsizlik durumunda
meydana gelebilecek bir artig, parasal biiyiimeye ve bu nedenle enflasyon artisina
sebep olmaktadir. Bu durumun, iiretimi canlandirmak ig¢in, politika yapicilarinin
sirpriz  enflasyon yaratma egiliminden kaynaklandigi  vurgulanmaktadir
(Erdem,2013,s.68).

Bununla birlikte enflasyon ve enflasyon arasindaki baglantinin baska yonlerini
meydana getiren, ayrica enflasyondaki belirsizlikten enflasyona yonelen nedensellik
baglantis1 ise bahsedilen bolume iliskin literatiiriin diger kisimlarimi meydana
getirmektedir. Nedensellik iliskisinin bu tarafi aralarinda iki kisma bolinmektedir. Bu
anlamda, enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyona sebep oldugu goriisii literatiirde
Cukierman — Meltzer hipotezi olarak anilmaktadir (Erkam,2008,s.160).

Ekonomide belirsizligin yiiksek oldugu donemde iktisat politikalarina iligkin
de belirsizlik durumu olusacaktir. Merkez bankalar1 {iretimi artirmak adina siirpriz
enflasyon yaratmaya ¢alisacaklardir. Ekonominin canlanmasi i¢in hiikiimet bu yonde
politika izleyecektir. Bunun sonucunda enflasyon oranlari da giderek artacaktir
(Erkam,2008,s.160).

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

Devereux (1989), Enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda Cukierman ve
Meltzer (1986)ya benzer bir yaklasim sergilemistir. Bu iliskiyi incelerken iiretimi de
ele almistir. Devereux (1989)’a gore enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki
iligki reel soklardaki belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Reel soklarda belirsizligin
olmas1 enflasyon belirsizligini artirmakta ve iicretleri azaltmaktadir. Yani enflasyon
belirsizligi ve enflasyon arasinda pozitif ve tek yonlii iliski s6z konusudur (Hasanov,
2008).

Evans (1991), 1960-1998 donemlerini ele alarak ABD ekonomisini
incelemistir. Enflasyon, enflasyon belirsizligi kavramlarini irdelerken ekonomiyi kisa
donem ve uzun donem olarak ele almistir. Uzun donemli enflasyon belirsizligi ve

enflasyon arasinda pozitif iliski saptanmisken, kisa donemde herhangi bir tespitte
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bulunulmamistir. Bunun nedeni uzun vadeli enflasyonun para politikalarina bagh
olmasidir (Oltulular ve Terzi, 2006, s.3).

Nas-Perry (2000), enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasinda hem tek yonlii
hem de ¢ift yonlii iliskiyi savunmaktadir. Buna gore enflasyon enflasyon belirsizligine
neden olurken, enflasyon belirsizligi de enflasyona neden olmaktadir
(Korap,2011,5.92).

Nas-Perry (2000), enflasyon belirsizligi ve enflasyon iliskisini 1960-1998
yillar1 arasinda aylik verilerle incelemistir ve aralarinda pozitif iliskiyi iddia etmistir.
Grier-Perry (1998) calismasinda, G7 Ulkelerini 1950- 1997 yillar1 arasinda ii¢ aylik
verilerle GARCH yontemini kullanarak ele almis ve nedensellik analizi yapmustir.
Nedensellik arastirmasinda nedenselligin yonii Japonya, Fransa, Ingiltere ve
Almanya’da enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru olarak bulunmustur
(Oltulular & Terzi,2006,s.4).

2.4.4. Holland Hipotezi (1984)

Bu hipotez enflasyon belirsizliginin, enflasyonu azalttigi goriislini
savunmaktadir. Holland, enflasyon belirsizliginin enflasyonu azaltacagi goriisiinii
savunmustur (Erdem,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 goére, enflasyondaki bir birimlik
artts, nominal belirsizligi arttiracak, sonrasinda artan belirsizlik durumunda ise,
politika yapicilar1 gelecek donemlerde enflasyonun yiksek maliyetli olacagini
diistinerek, enflasyonu azaltma yoluna gideceklerdir (Erdem,2013,5.67).

Holland (1984), enflasyon oraninin hem iilkeler arasinda hem de Amerika
Birlesik Devletleri'nde enflasyon belirsizligi ile pozitif iligkili oldugunu
gostermektedir. Holland (1984) onceki caligmalar1 incelerken, Froyen ve Waud
(1987), Zarnowitz ve Lambros (1987), Ball ve Cecchetti (1990), Evans (1991), Evans
ve Wachtel (1993) ve Brunner ve Hess (1993) yeni kanitlar elde etmeye ¢alismislardir.
Bu c¢aligmalar 6nemli bir soruyu cevapsiz birakmaktadir: Enflasyon oranindaki arts,
enflasyonun kesin olarak artmasina neden oluyor mu? Varsa, bircogunun ekonomik

faaliyetle negatif olarak iliskili oldugu belirsizligin, enflasyon maliyetlerinin bir
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pargasi oldugu sonucuna varilabilmektedir. Su anda mevcut yontemler tam olarak bu
soruyu cevaplayamamaktadir. Bununla birlikte, enflasyon oranindaki bir artisin, yani
"Granger'in” enflasyon belirsizliginin artmasindan 6nce olup olmadigini kesfetmek
mimkindir. Ug farkli test kullanarak, enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Her biri, iki degisken arasinda belirli bir
gecici siraya isaret etmektedir. Holland (1993), enflasyon oranit ve enflasyon
belirsizliginin pozitif korelasyonlu olup olmadigin1 bununla birlikte enflasyon
belirsizligi ile ekonomik aktivitenin negatif korelasyonlu olup olmadigim
tartigmaktadir. Caligma ayrica, ABD i¢in bu iliskilerin ¢alismalarinin bir listesini

saglamaktadir (Holland, 1984).

Holland (1984) ABD igin Livingston anketini uygulamistir. S6z konusu
calismasini 1954-1983 yillar1 arasinda 6 aylik verilerle yapmistir. Livingston anketi
icin enflasyon belirsizligi verileri, her yilin Haziran ve Aralik aylarinda yapilan TUFE
enflasyonunun alti ve on iki aylik tahminlerinin standart sapmasidir. Enflasyon
belirsizliginin daha teorik olarak dogru bir dlgiisii, bireysel enflasyon tahminleri i¢in
given araligmin biyiikligidiir. Holland ¢alismasinda, verilerin tahmin edicilerin
belirsizlik seviyelerini degistirmeden once enflasyonda bir artis gozlemledigi
konusunda dikkatli olunmasi gerektigi i¢in verilerin zamanlamasina son derece dnem
vermektedir. Carlson'a (1977) gore, Haziran anketi i¢in Mayis ayindaki verilere (veya
Aralik anketi i¢in Kasim ayindaki verilere) erisme olasiliklar: diisiiktiir. Bu nedenle,
"alt1 aylik" tahminler gercekten sekiz aylik tahminlerdir ve "on iki aylik" tahminler
gercekte on dort aylik tahminlerdir (Holland, 1984).

Holland (1984) yaptig1 arastirmasinda enflasyon belirsizligi ve enflasyon
arasinda pozitif iliskiyi savunmustur. Ulkeler yiiksek enflasyona maruz kaldiklarinda
cesitli politikalara bagvuracaklardir. Dolayisiyla ekonomi inisli ¢ikish bir hal alacaktir.
Ayrica Holland enflasyon belirsizligini 6l¢erken tahmin hatasinin {izerinde sikca
durmaktadir. Tahmin hatasinin sabit olmasi1 enflasyon belirsizliginin olmadiginin bir
gostergesidir (Holland, 1984).

Ayrica Holland (1995) 1954-1990 yillar1 arasinda yine ABD ekonomisini ele
almis ve Livingston anketini kullanmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Holland yiiksek

enflasyonun enflasyon belirsizligine yol actig1 sonucuna ulagmistir. Bunun nedenini
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yuksek enflasyonu diisiirmek isteyen politikacilara baglamaktadir (Sekman, 2007,
s.21).

Holland (1995)’e gore, enflasyon artisina bagli olarak enflasyon belirsizliginin
artmast durumunda merkez bankasi daraltici bir para politikas1 uygulamaktadir.

Merkez Bankasi’nin amaci enflasyon belirsizligini azaltmaktir (Dogru, 2013,s.82).
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UCUNCU BOLUM
3.1.LITERATUR TARAMASI

Literatiirde fiyatlarin siire¢ igerisinde diisme ya da ylikselme gostermesi
‘fiyatlarin  oynakligi’ seklinde ifade edilmektedir. Fiyat degisimlerinin
ongoriilememesi ekonomide sorun teskil etmektedir. Fiyatlar seviyesinde yasanan
dalgalanmalar ekonominin yapisin1 olumsuz etkilemektedir (Goktas, 2015).

Enflasyon belirsizligi, ekonomik birimlerin enflasyon oram1 konusunda
beklenenden farkli tahminde bulunarak farkli bir beklentiye girmeleri sonucu
ekonomik huzursuzluk olarak ifade edilebilmektedir (Servet,2010).

Enflasyon belirsizligine iligkin literatiirde net bir kan1 olmamasina ragmen
cogu iktisatgrya gore enflasyon belirsizliginin en temel nedeni, cari ya da ge¢mis
donemdeki enflasyonun yiiksek oranli ve oynak olmasidir (Servet,2010).

Ozellikle enflasyonu ¢ok yiiksek oranlarda yasayan ekonomiler i¢in enflasyon
kolaylikla ongoriilememektedir. Bu yonde ekonomide ciddi ¢aba sarf edilmektedir.
Enflasyon belirsizligiyle miicadelede yaygin bir calisma alani s6z konusudur
(Goktas,2015).

Enflasyon belirsizligine iligkin caligmalar 1980’11 yillarin basinda artis
gbstermistir. Bu artisin sebebi ise yiiksek enflasyondur (Ozer, 2005). Tarihte
enflasyonun ¢ok gerilere dayandigi 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 dénemde hissedilir
diizeyde degildir (Artan, 2008).

Enflasyondaki belirsizligi kavramini ele alacak olursak iki tlir ekonomik
etkiden sz etmemiz gerekmektedir. Ik olarak, enflasyon belirsizligi, isletmelerin ve
tiikketicilerin  yapabileceklerinden farkli ekonomik kararlar almalarina neden
olmaktadir. Ikinci etki ise kararlar alindiktan sonra verilir. Bu etkiler enflasyon
beklenenden farkli oldugunda ortaya ¢ikar (Golob, 1993).

Ayrica enflasyonla ilgili belirsizlik, ekonomiyi ii¢ 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,
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sirketleri iligkili risklerden kagmarak kaynaklari harcamaya tesvik etmektedir.
Enflasyon belirsizligi uzun vadeli faiz oranlarini arttirmaktir. Uzun vadeli faiz
oranlarimin 6nemli bir belirleyicisi yatirimcilarin talep ettigi getiridir. Enflasyon
belirsiz ise, nominal uzun vadeli borcun getirisi daha riskli olacaktir. Sonug olarak,
yatirnmcilar daha uzun vadeli faiz oranlar1 anlamina gelen daha yiiksek beklenen
getirilere ihtiya¢ duyacaktir. Daha yiiksek oranlar, isletmelerin tesis ve techizata daha
az yatinim yapacaklarimi ve tiiketicilerin konut ve diger dayanikli tiiketim mallarina
daha az yatirim yapacaklarin1 gostermektedir (Golob,1993).

Daal v.d. (2005) tarafindan 1957-2004 yillar1 arasini kapsayan 22 iilkede
yapilan ¢alismada enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ele alinmistir.
Bu kapsamda Garch ve Granger nedensellik analizi kullanilarak elde ettikleri
sonuclara bakildiginda Friedman-Ball hipotezi ile tutarli sonuglar elde edilmistir.
Dolayistyla Dall v.d. (2005)’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda dogru
yonlii bir iliski oldugu, yani yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine neden
olacag savunulmaktadir (Erkam,2008).

Beriiment ve Dinger (2005) tarafindan yapilan ¢alisma ABD, Almanya, Fransa,
Italya, Japonya ve Kanada iilkelerini kapsamakta ve calismada enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iligkiye farkli bir boyut kazandirilmistir. Calismada bu iki
degisken arasindaki iligkiyi uzun ve kisa donem ig¢in ayr1 ayr1 inceleyen Berliment ve
Dinger (2005) Almanya’da Friedman-Ball hipotezinin sadece uzun dénemde gecerli
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Fransa’da ise Holland hipotezine uygun sonuglar elde
etmislerdir (Erkam,2008).

Thornton (2007) calismasi 1970-2005 donemini kapsamaktadir. Caligmada
Garch ve Granger Nedensellik analizi uygulanarak Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iliskisi analiz edilmektedir. Analiz sonucuna gore Tiirkiye i¢in s6z konusu
donem incelendiginde Friedman-Ball hipotezinin ve Holland hipotezinin gegerli
oldugu goriilmektedir. Burada goze ¢arpan durum ise bu iki hipotezin enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiyr tam zit goriisler olarak ele almalaridir.
Friedman ve Ball a gore iki degisken arasinda dogru yonlii iliski mevcutken Holland’a
gore negatif yonli bir iligki s6z konusudur. Bu durumda Tdrkiye icin iki hipotezin de

ayr1 ayr1 donemlerde gecerli oldugu goriilmektedir (akt. Erkam,2008).
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Apergis (2004) calismasinda G-7 iilkelerini ele almistir. 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
¢cift yonli bir iligki i¢erisinde oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Apergis, 2004; (Erkam,
2008, 5.162).

Conrad ve Karanasos (2005) tarafindan yapilan ¢alismada 1962-2001 yillar
ele alinarak ABD, Ingiltere, Japonya iilkeleri incelenmistir. Ele alinan tiim iilkelerde
Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Japonya’da ise
Cukierman-Meltzer hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasgilmistir. iki hipotezde
para otoritelerinin yanlis politikalar sonucu enflasyon belirsizligini artiracagi
savunulurken, Friedman-Ball hipotezinde bunun yaninda yiiksek enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin ekonomik durgunluga sebep olacagi da savunulmustur
(Condrad ve Karanasos, 2005).

Grier ve Perry (1998) calismasinda 1948-1943 yillar1 arasinda G7 ilkelerini
ele almistir. Ele alinan iilkelerde 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 Tirkiye {izerine olan
calismasinda, Kalman filtreleme ve Granger nedensellik analizini kullanarak
Friedman-Ball hipotezini destekleyecek sonuglara ulagmis, enflasyonun enflasyon
belirsizligi lizerinde nedensel bir etkisinin oldugunu, ayn1 zamanda politik belirsizligin
hem enflasyonu hem de enflasyon belirsizligini artirdigi sonucuna ulasmistir
(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 sonuglandig1 gosterilmistir. Friedman-Ball hipotezi ile paralel goriis

ortaya koyulmustur (Caporale,2002).
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Crawford ve Kasumavich (1996) calismasinda GARCH yo6ntemini kullanarak
Kanada’da enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iligki saptamistir.
Oynaklig1, pozitif enflasyon soklarindan ziyade esit biiyiikliikteki negatif soklarin
artirdigr ve simetrik ARCH ve GARCH modellerinden enflasyon belirsizliginin
yaniltict sonuglara ulasilabildigi saptanmigtir (Crawford ve Kasumavich, 1996).

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

Tiirkyilmaz ve Ozer (2010) tarafindan 1997-2008 (aylik) yillarinin kapsanan
calismada Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski GARCH
analizi ile incelenmistir. 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 iliskisi ortaya koyulmasina karsi sadece
enflasyondan enflasyon belirsizligine olan nedensellik iliskisinin istatiksel olarak
anlamli oldugu goriisiinii benimsenmistir (Oltulular ve Terzi,2006).

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

Hwang 2001 yilinda 1926-1992 yillarim1 kapsayan A.B.D’deki calismasinda
ARFIMA-GARCH analizini kullanarak enflasyonun enflasyon belirsizligini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagsmistir (Hwang,2001).

Zuhd ve Saleh (2017) ¢alismasi 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 iligki bulunmustur (Zuhd ve Saleh,2017).
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Tsyplakov (2010)’da Rusya’da enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliski analiz edilmektedir. Calismada GARCH yontemi kullanilarak enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliski saptanmistir. Friedman-Ball hipotezini
desteklemistir (Tsyplakov,2010).

3.2.Kosullu VARYANS Modelleri

Ekonomik belirsizligin artmasit ve ekonomide meydana gelen degisimler,
ekonomik zaman serilerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Babasova, 2012).

Varyansin kosulsuz olmasi, artiklarin kosulsuz varyansi belirli bir dénem
icinde degismedigi gozlemlenirken, kosullu olunan durumda ise, artiklarin varyansi
onceki verilere dayanan zaman icerisinde gergeklesmis olan bilgi serisi veya setine
kosullu olarak belirli bir donemin fonksiyonu olarak degisebilecegi sdylenmistir.
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 i¢inde gegerliligini yitirmesi nedeniyle Engel
1982 yilinda Otcregresif Kosullu Degisen Varyans — ARCH modeli gelistirilmistir. Tlk
olarak Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilan gelistirmis oldugu ve uygulamada
genis yer bulan Umumi hale getirilmis ARCH (GARCH) modeli genisletilmistir
(Kokcen, 2010, s.17).

Ardindan, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans - GARCH-M, Ortalamadaki
Ustel GARCH - EGARCH-M ve Uslii ARCH-PARCH modelleri gelistirilmistir
(Kokeen, 2010, s.18).

3.2.1. ARCH Modeli

ARCH modeli Engle (1982) tarafindan gelistirilen bir modeldir. Bununla
birlikte finansal varlik getirilerindeki ampirik olarak bulgulart inceleyen sekilsel
yapidaki model ARCH modelidir. Engle enflasyon modellerinde az ya da ¢ok tahmin
hatalarinin olabilecegini ve tahmin hatalarininsa bir 6nceki donemde meydana gelen
hatalardan kaynaklandigini savunmustur (Kokcen,2010,s.19).

ARCH modellerinde incelenerek, varyansin gecikmelide olsa tahmini

hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degistirilmesi durumuna izin verilmistir.
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ARCH modelinde oranlama veya tahmin hatalar1 regresyon artiklarina baglidir
(Babasova, 2012).

3.2.1.1. ARCH Modelinin Ozellikleri ve Varsayimlari

Rassal degiskenin oldugu (y) kosulu ile alinan yogunluk fonksiyonunun f ( yt
| y t-1) isleminde belirtilmesi durumunda, 6l¢unli 6nermeler ve varsayimi altinda
gecmisteki bilgilerle baz alinan bugiiniin deger tahminiyse E(yt | y t - 1) kosullu
degisken y t-1’in degeriyle baglantilidir. Bu bir donem i¢in tahmin edilen kosullu
varyanstysa, V(yt | yt-1) seklinde verilmektedir. Yani kosullu varyans 6l¢inli daha
onceki donemin bilgilerine dayanacak ayni zamanda rastlant1 degisken seklinde islem
gorecektir (Kokcen, 2010,s.19).

Engle (1982) calismasinda, ilk dereceden otoregresif [AR(1)] sireci, ana
denklem olarak kullanmistir (Kékcen, 2010,s.19).

Yi = YY1t &

&, ortalamast sifir ve duragan, Sabit varyansli hata terimi oldugu ifade edilmektedir.
Kosullu ortalamast yy,_; oldugu durumda y,’nin kosulsuz sifir ortalamali oldugu
bilinmektedir.

v 'nin kosullu varyansi,

Elyel (e = vye-1)?] = E [eflef1] = o7

Seklindedir (Kokcen, 2010,s.20).
vy nin kosulsuz varyansi ise,
V(ye) = 01; =V (yye-1+ &)

= YV(ye-1) +V (&)

= y?o; + of
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seklinde bulunmustur. Bununla birlikte sifir ortalama seklinde bilinen model,

Ve = &tXp-1

seklinde belirtilmistir. sayet Xt = X1 = Xt2 =... = sabit ve {yt} ardisik ise model sabit
varyansli bir beyaz giirtiltii verisi stirecine katilacaktir. Ayrica {X} ardisik sekilde esit
degil ise ardisik olarak birbirinden tamamen farkli ise, X¢’ye kosullu olarak yt’'nin

varyansi ise ;

0" Xt—1

Seklindedir (Kdkcen, 2010,s.20).
Kosullu yogunluklarin kullanilmasiyla;
Vel ¥e-1~ N (0, hy)

he = ag+ a; — Yy,

Yazilmaktadir (Kokcen, 2010,s.20).

ARCH modelini daha genel ifadeyle ele aldigimizda;
he = ag+ arefq + -+ aget g

he = h(yt—l'yt—Z' v Ye—q “)

Seklinde agiklanmaktadir. Burada q, ARCH siirecinin sirasini; o ise bilinmeyen

degiskenler vektoriini temsil etmektedir (Kokcen, 2010,s.20).
3.2.1.2. ARCH Etkilerinin Belirlenmesine Yonelik Test : ARCH — LM Test

ARCH etkisisnin belirlenip belirlenmedigine yonelik test Lagrange Carpani (LM)
testidir (Babasova,2012, s.26).

ARCH etkisini ortaya koymak i¢in en ¢ok LM testi kullanilmaktadir. LM testi (g

basamaktan meydana gelmektedir:



57

1.Basamak: Asagidaki zaman serisi en kiiciik kareler yontemi elde edilerek hesaplanir
(Kokcen,2010,s.27).

Ve = Bo+ B1Yi—1 + B2Yi—2 + qut—p t+e

Modele ait hatalarin kareleri bulunur:

e = ap + ar8f 1 + ayef, +apet, +u,

2.Basamak: Regresyon denklemi parametrelerine anlamlilik testi uygulanir.
Hy= a1 =0, =" =aq,

H, =Enazbiria; # 0

i=12,..,p

sifir hipotezinde ARCH etkisi olmayan durumda test hipotezleri elde edilir. Yardime1
regresyondan elde edilen birden fazla determinasyon katsayist R? yoluyla test

istatistigi de asagidaki sekilde gosterilebilir:
LM = (T — p)R?

seklinde degerlendirilir. Bu denklemde p gecikme uzunlugu iken, T gozlem degeridir

(Kokcen,2010,s.27).

3.Basamak: LM testinin hesaplanmasiyla p serbestlik dereceli tablo degeriyle

karsilagtirilarak hipotez degerlendirilir.

LM = (T —p)R* > X7 ise

Ho hipotezi reddedilmektedir (Kokcen,2010,s.27).
3.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), daha ¢cok daha 6nceki bilgilere dayanan ve daha elastik bir
gecikme yapisina sahip olan ARCH modeli genisletilerek, genellestirilmis ARCH
(GARCH) modeli 6nerilmistir. GARCH modelleri ile elde edilen t dénemine iliskin
kosullu varyans salt hata terimlerinin daha onceki veri degerlerine bagli olmamakla

birlikte, gegmisteki kosullu varyanslara da baglidir (Babasova,2012,s.29).
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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 bircok durumdan bilinen den az miktarda degisken
oldugu bilinmektedir (Kdkcen,2010,s.28).

3.2.2.1. GARCH Modelinin Ozellikleri ve Varsayimlari

GARCH modeli ARCH modelinin genisletilmis sekli olarak da ifade
edilebilmektedir. ARCH modelindeki eksiklikler giderilmeye calisilmistir
(Ko6kcen,2010,s.29).

g2 =1

Seklindedir ve hata siireci:
& = vt\/h—t

Olarak degerlendirilmistir (Kokcen,2010,s.28).
Yel¥e—1~ N (0, hy)

Olmak Uzere,

h’t = ao + algtz_l + -+ aqEE_q + ﬁlhg—l + -+ ﬁph?_p

q 14
h’t = Qy + Z a’igtz_i + Zﬁjh?_‘l
i=1 j=1

Seklinde belirtilmistir. Kosulsuz varyans modeline baktigimizda ise:

4]

q P
1= a— X B

Olmaktadir. Bununla birlikte GARCH siireci
hy = ao(L)th + B(L)h;

Seklinde ifade edilmektedir. GARCH siirecinin en goze carpan ozelligi Yt

parametresine ait verilmis hatalarin iginde kosullu varyansinin, ARMA izleniminde
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strec izlenimli istenilen 6zelligi gostermesidir. Bu nedenle, ARMA modelinden elde
edilen hatalarin g0sterge oOzelliklerini tasidigi saptanan GARCH karakteristik
yapisinin oldugu saptanmistir. Sayet elverisli model kullanilmis ise ¥t degiskenine ait
hatalarin otokorelasyon (ACF) ve tam olmayan otokorelasyon fonksiyonlari (PACF),
hatalarin beyaz giiriiltii dizilimine sahip olduklarini gosterecektir. Buna gore hata
karelerinin otokorelasyon fonksiyonu GARCH surecinin dizisinin belirlenmesine
katki saglayacaktir (Babosova,2012,s.29).

Bunun sebebi;
hy = E(5t2|5t2—i)

Denkleminin gegerli olmasidir. Bir zaman serisinin ylksek oynaklik

gostermesi durumunda yeni bir denklem giindeme gelmektedir:
Ve = Eelye-1) + &
he = E(e2|et))
Kosullu ortalama ve kosullu varyansi yeniden ele alacak olursak:
& =Yt — EQelye-1)
E(ef) — E(eflef ) =€l —h =0* —h =,
Denklemi bulunmaktadir. Vi bu modele eklenirse:

St2=ht+vt

m p
=ap+ 2(“1’ +Bel; — Z Bi(ef; — he—p) + vy
i=1 i=1

m p
=ap+ Z(“i +Bel; — Z BiVi—i + vt

Elde edilmektedir . bu sekilde m = max( p, q) olarak tanimlanmakta, i > p i¢in

0=1a

, 1> ve 0=i B olmaktadir (Kokcen,2010,s.31).
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Ayrica kosullu varyansa baktigimizda:

24

1- (Z?=1 a; + z:zi[)=1 ﬁ])

Var(e,) =

Ifadesini buluruz (Kékcen,2010,s.31).

GARCH modelinde otokorelasyon yontemini ele aldigimizda ise;

Denklemi karsimiza ¢ikmaktadir. p = 0 ve q = 1 durumunda genel model,
birinci dereceden ARCH modeline doniisecektir ve GARCH(0, 1) seklinde
belirtilecektir. Bu durumda tiim i B parametreleri sifira esit olacak ve GARCH(p, q)
modeli ARCH(q) modeli ile ayn1 olacaktir (Kokcen,2010,s.32).

3.2.2.2. GARCH Etkisinin Elde Edilmesine Yonelik Test

Belirlenmis olan ekonometrik modelde GARCH tesirinin populasyonu 6nci
olarak hipotezler yardimiyla test edilmelidir. Engle’ in kosullu varyansin tespitinde
kullandigi ARCH testinde verilen LM testi, GARCH modelinde de bazi blyik

olmayan tadillerle benzerlikler géstermektedir (Kokcen,2010,s.37).

Oncelikle y; serisine yonelik en uygun ortalama denklemi oranlamasi yapilir
ve oranlamasi yapilan modelden elde edilen hatalarin kareleri bulunur. Sonrasinda ise
elde edilen hata terimlerinin karelerinin varyansi asagidaki formiil yardimiyla bulunur
(Babasova,2012,s.39):

T

02=Z£§/T

t=1

T, artiklarin degerlerinin sayisini ifade etmektedir. Artik kareler ve drneklem
varyansi kullanilarak, oérneklem otokorelasyon katsayilar1 elde edilir ve korelogram

cizilir

Otokorelasyon katsayisi
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Zw=i+1(5t2 - 0'2)(5t2—1 - 02)

o (=1 (&f —0?)?
Seklinde hesaplanir.
P 2
MQ@) =T(T+2) ) -2
=P

Hesaplanmus olan test istatistigi p serbestlik derecesiyle 2 dagilimim gésterir. €2

degerleri arasinda korelasyon yoktur seklinde sifir hipotezinin reddi, ARCH veya
GARCH hata terimlerinin olmadigi sifir hipotezinin reddi ile esdegerdir.

GARCH i¢in LM testi
Hozal=a2=...=aq=ﬁ1=ﬁ2=...=ﬁp
Hy = Enaz bir a; > 0,5; > 0 (i=12,..,q ve j=12,..,p)

olmak (Uzere LM testinin serbestlik derecesi p + q seklindedir.
(Babasova,2012,s.41).

3.2.3. DIGER KOSULLU VARYANS MODELLERi

Orijinal ARCH tekniginin kullanilmas1 dayanagindaki baslangic noktasi
Klasik ekonometrik modellerdeki sabit varyans varsayiminin pek ¢ok iktisadi ve
finansal zaman serisinde gegerli olmadigindan kaynakli bir durumdur. Ardindan
zaman i¢inde de modelin bir¢ok uzantisi elde edilmistir. Bu boliimde diger kosullu

varyans modellerinden sz edilecektir (Kokcen,2010,s.39).

3.2.3.1. IGARCH Modeli

GARCH kosullu modelleme ¢ercevesinde, kosullu oynakligin son derece kalict

olduguna dair bir kanit iiretir.
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Kosulu; sonlu varyans, ortalama ve

otokovaryans ile hareketli olmaya yani sabit donemden dolay1, gliclii olmayan
duragan GARCH siirecini belirtir. Ancak bu kosul, otokorelasyon karsisinda giicli
olmayan duraganlik i¢in yeterli degildir (K6kcen,2010,s.39).

GARCH(p,q) stireci ;
q q
he = ay + aiz £t +.8iz hi_;
i=1 i=1
& = hevy

duragan oldugunda, kosulsuz varyansi

ao
q D
1= 0 — Zi=1 B;

Var(e,) =

Seklinde bulunmustur. GARCH(p,q) modelinin AR polinomunda birim kokiin

bulunmasi durumunda,

q
Zai+

i=1 i

Bi=1

p
=1

Engle ve Bollerslev’in(1986) ¢alismis oldugu makalesinde isimlendirilen ve
Nelson(1990) tarafindan yardim edilen Tiimlesik GARCH (IGARCH: Integrated
GARCH) modeli elde edilir. (Ktkcen,2010,s.40).

Bir IGARCH(1,1) modeli
he =ay+ (1 — P&t + Brhe_y 1>5>0
Olarak yazilabilir (Kokcen,2010,s.39).
3.2.3.2. EGARCH Modeli

Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar volalilite iizerinde degisikliklere
neden olabilmektedir. Degisimin yoniinii de degerlendirmek te son derece dnemlidir.

GARCH modeli simetriye dayali dlgim yaptigi i¢in yon konusundaki asimetri
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konusunu ¢ézmede yetersiz kalacaktir. Bununla birlikte kosullu varyans tlizerindeki
soklarin devamli olup olmadigimi1 bulmakta GARCH modeli ile oldukga zordur. Bu
nedenle yeni bir yontem olarak Ussel GARCH (EGARCH: Exponential GARCH)
gelistirilmistir (Babasova,2012,s.43).

Negatif olmadigi durumlarda zorunluluk kisminda kosullu varyans ig¢in

logaritmik doniisiim kullanilmakta olan EGARCH modeli,
9(z) = 0z, + ¢llz,|—E|zl]

Zy = gt/\/h_t

Olarak,

q p
Inh, = @y + ) @g(ze-) + ) filnh,_
i=1 i=1

Seklinde anlatilmaktadir. Modelin duraganlik kosulu, ARMA modelleri ile
aynidir. zt’nin normallik varsayimi altinda, EGARCH modelinin log olabilirlik
fonksiyonu

- (3 )Zl - Q)Y (8
=c nhy h,

t=1

Ile beraber

ik, = @y + ) {aizei + (2| ~ElzD)

i=1

Olarak ifade edilmektedir. EGARCH modeli parametrelerinin kismi tiirevi

alinmasi durumunda,

dlnh, dlnh,_; <o  dlnh,_
=Xt — ( )Z{a iZe—i + Pz} B Zﬁl a8
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Seklinde bir denkleme ulasilir. LM test istatistizi EGARCH belirlenmesinde
kullanilan bir yontemdir (Babasova,2012,s.47).

SSR;, — SSR;
SSR;,

Seklinde hesaplanir (Babasova,2012,s.47).
3.2.3.3. ARCH-M Modeli

Ortalama Esikliginde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli olan
(ARCH-M); ARCH modelinin bir tiirevi olarak gelistirilen bir modeldir. Risk ve
zaman serisinde en iyi tahmin arasindaki iligkiyi belirleyen model ARCH-M modelidir
(Kokcen,2010,s.44).

Hisse senedinin ARCH-M modelde normal seviyeler iistiindeki getirisi Yt, risk

primi pt, etkin, planlanan ve gergeklesen getiri orani arasindaki fark &t olmak iizere;

Ye = Ut T &

Olarak elde edilir. Normalin tizerindeki getiri, risk primine esittir. Bu model

genellikle

Velpe—1~N(Bxy + vhe, he)

P
hy = ay + Z a;el |+ v,
i=1

& = Ye — Xf
Ile gosterilir (Kokcen,2010,s.44).
3.2.3.4. GARCH-M Modeli

ARCH-M modelinin genisletilmesiyle GARCH ( Ortalamada Genelestirilmis
Ussel Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli tasarlanmistir. (GARCH-M)
modeliyle oynakligin geribildirimini degerlendirmek miimkiindiir

(Kokcen,2010,s.45).
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GARCH-M modeli,
Velpe—1~N(xf + 6he + &)
yt = xtﬁ + 6ht + gt

Kosullu ortalama modeli seklinde

q p
hy = ay+ Z ai3t2—1 + Zﬁl he—
i=1 i=1

Seklinde gosterilmektedir (Kokcen,2010,5.46).
3.2.3.5. EGARCH-M Modeli

EGARCH-M (ortalamada Ussel Olarak Genellestirilmis Bir Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modelleri aslinda beklenen getirilerin piyasa riski ile

arasindaki asimetrik kosullu varyansin iligkilendirilmesidir (Babasova,2012,s.49).

Asagida EGARCH-M modeli tahminleri icin, bu veriler igin genellestirilmis
denklem seti gosterilmektedir:

R;:t donemdeki hisse bedeli getiri logaritmast
hZ:t dénemdeki kosullu varyans

& hata terimi

u = E(&|h;) olmak Uzere

Ry = BRy_; +vhi + &

h? =V(e|Q-q) = E(5t2|-Qt—1)

q q p
logh? = o+ ) aleri/he-d + ) alleei/heil =) + ) dlogh?.,
i=1 i=1 i=1

seklindedir.
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3.2.3.6. TARCH Modeli

Olumsuz veya olumlu soklarin volatilite tizerinde farkli etkileri olan ve dikkate
aldig1 volatilitede asimetrikligini esik deger ARCH modeli (TARCH: Threshold
ARCH) Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan Onerilmistir
(Babasova,2012,5.50).

TARCH modelinin kosullu varyans1 genel olarak,

b q T
hy=w+ z Bihe—j + z aief; + Z Vet k
j=1 i=1 k=1

1= = 1 &<0
t_k_{O EtZO

Seklinde gosterilir (Babasova,2012,5.51).
TARCH modeli, GARCH modeli ile esdegerdir. TARCH(1,1) modeli,
n=ut+are_,+¢&
& =2z + o0y
he =w + Bhe_y + agf_y +yef_qdey
Seklinde gosterilir. Burada ki kisitlar ise asagidaki gibidir:
d: =1 &1 <0
d; =0 &-1<0
(Babasova,2012,s.52).
3.2.3.7. TGARCH Modeli

Diger GARCH modeli, Esiksel kosullu varyansi aragtirmaya yonelik ve olumlu
soklar ile olumsuz soklarin etkisinin simetrik olmadigi Oonemsenerek manivela
etkisiyle hesaba katilan bir modeldir. Esiksel (GARCH) (TGARCH: Threshold
GARCH) Zakoian (1994) tarafindan giindeme getirilmistir. TGARCH modelinde,
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Farkl1 yonlerde ve biiyiikliiklerde yapinin modellemede kullanilabilmesi i¢in kosullu

varyans bir isaret fonksiyon oldugu sdylenmektedir (Babasova,2012,s.52).
TGARCH modeli,

D. . — {1 &_; <O0ise
L0 gy =0ise

Olarak,

q q p
he =w + z et + z ViDe—igf; + Z Bihe—j
i=1 i=1 j=1

Bu sekilde ifade edilmektedir. (TGARCH) modeli (GARCH) modeline esit
olacaktir. Aymi zamanda (TGARCH) modelinde, manivela etkisi kullanirken,
(EGARCH) iisteldir (Babasova,2012,s.52).

3.2.3.8. PARCH Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993) ile yapilan ¢alismalarda verilerdeki
doniigiimlerin veri i¢in kuvvetinin kaginci oldugunu analiz etmek i¢cin ARCH sinifi

modellerin devami niteliginde olan {isli ARCH (PARCH: Power ARCH) modeli
Onerilmistir (Babasova,2012,s.53).

PARCH modeli genel olarak,

p q
ol =ap+ Z a;(leci| +viee—)® + Z ﬁjaéi—i
i=1 i=1

Seklinde ifade edilmektedir. PARCH modelinde, standart sapmadaki Ussu
degiskeni olan (d) model e dahil edilecegine, model iginde oldugu varsayilmaktadir.
Simetrik PARCH modelinde asimetri degiskeni olany , tiim i degerleri igin y = 0 *dir
(Babasova,2012,s.53).

3.2.3.9. Duraganlik Testleri

Duraganlik seriyi tanimlayan siirecin zaman igerisinde sabit kalmasidir. Serinin

duragan olmasi durumunda bu serinin varyansi, ortalamasi ve kovaryansi da duragan
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olur. Eger stokastik siire¢ duragan ise; verilerin olasilik dagilimi da tiim zamanlar da
duragan olur. Zaman serisinin ortalama degerlerinde sistematik bir degisme yoksa,
serinin varyansinda sistematik bir defisme yoksa ve seride goézlenen periyodik
degismeler  ortadan  kaldirilabiliyorsa  “duragan  seri” s6z  konusudur

(GOktas,2015,s.131-132).
3.2.3.10. 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 bitununde duragan mi yoksa degil mi birim kok testi ile
belirlenmesidir. Zaman serisi analizinde, parametreler arasinda mantikli bir iligskinin
mevcut olmasi igin serilerin birim kok bulundurmamasi yani sabit olmasi
gerekmektedir. Sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikmasina neden olan durumun;
Serilerin birim kok igermesi 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 6zellikle VAR modelleri icerisinde daha
da Oonem kazanmaktadir. VAR modellerinde duraganligin saglanmasi i¢in serinin

ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin agsagidaki gibi olmasi gerekir (Kilig,2015,s.68).
Ortalama: E(X;) = u

Varyans:Var(X,) = E(X; — u,)? = o?

Kovaryans: Ay = E[(X; — p) Xeqp — 11)]

Yapilan ekonometrik analizlerde, enflasyon serileri ve bireysel kredilerinin
sabitlik analizi genisletilmis Dickey&Fuller (‘ADF’) ve Phillips&Perron (PP) birim
kok testleri kullanilmakta bu sekilde ¢ozimlenmektedir. Zaman serilerinin duragan
olup veya duragan olmadigi kisimlarina D.A.Dickey. ve W.A.Fuller ile gelistirilmis
olan birim kok testi kullanilarak karar verilir (Kilig,2015,s.68).
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Birim kok testinde serilerin duragan olmasinin tespiti icin fazlaca
kullanilmakta olan ve devamli kabul edilen birim kok testlerinden birisi de
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Anilan test 79 yilinda Dickey-Fuller ile
ele alinarak gelistirilmis olan birim kok testi bagimli bir sekilde degiskene gecikmeli
degerlerinin eklenmesi sonucunda, Dickey-Fuller birim kok testinin Uzerinde
calisilarak genisletilmis halidir. Dickey-Fuller testine bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin eklenmesi sonucunda yiiksek oranda genel olarak asagidaki denklemlerde

ADF birim kok testi gosterilmistir.

p
AYt - 6Yt—1 + Z 6iAYt—j + gt
j=1

p
AYt = H, + 6Yt_1 + Z SIAYt—j + gt
=1

p
AYt =u-+ ,Bt == 6Yt_1 ar Z 6iAYt—j + &
j=1
Olarak hesaplanir.
Birim kok testlerinin hipotezleri soyledir:

HO: o esit 0 oldugu durumda (Birim kokiin oldugu, yani zaman serisinin duragan

olmadigini ifade etmektedir)

HI: & kiigiik 0 oldugu durumda (Serinin birim kok igermedigi, yani duragan oldugunu
ifade etmektedir )

Birim kok testinde uygulanacak olan model yapisi tespit edilmesi i¢cin ADF birim kok

testi i¢in kullanilan denklemler uygulanmaktadir (Kili¢,2015,5.69; Cidem,2013,s.87).
3.2.3.11 Dickey ve Fuller (1979) Testi

Birim kok degerlendirmesi igin en yaygin test Dickey ve Fuller (1979) testidir
(Ozcan,2019,5.110).
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Asagidaki denklemde hem sabitin hem de trendin oldugu bir model yer
almaktadir. Bu modele DF(79) testi uygulamak icin hata terimlerinin

otokorelasyonsuz olmasi sarttir (Ozcan,2019,s.110).

EKK
A, =a+B.TH+p" Y g+ ——-

Bu denklem En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edildiginde hata
terimlerinde otokorelasyon s6z konusu ise bu durumda genisletilmis DF testi olan

ADF testine gegcilir.

K
EKK
AY, =a+B.T+p". Y4+ 251-AYt—1 + & ———

i=1
Bu denklemde ise, ADF regresyon denklemi EKK yontemi ile tahmin edilir.
Hipotezler,
Hy:a =p* =0;
“Y serisinin birim kokii vardir veya Y serisini yaratan siire¢ duragan degildir.”
Hy:a # p* < 0;

“Y serisinin birim kokii yoktur veya Y serisini yaratan siire¢ duragandir.”

Seklinde olusturulur.

Test Istatistigi,

*

p
Sp

T =

Seklinde hesaplanir. Karar asamasinda, t istatistiginin mutlak degerleri, DF
kritik degerinden biiyiikse, verilmis zaman serisinin duragan oldugunu 6ne siiren
hipotez reddedilemez, seri duragandir. Ancak, t istatistiginin mutlak degerinden

kiigiikse seri duragan degildir.
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3.2.3.12. Dickey ve Fuller (1981) Testi

Dickey ve Fuller (1979) testinde serinin duragan olmadig: belirlendikten sonra
bu serinin duragan hale nasil getirilmesi gerekecegi arastirilmali ve bununla birlilte ele
aliman zaman serisinin trend tipinin belirlenmesi gerekir. Trend tipinin belirlenmesi
kisminda DF(81) testi ile karsilasilmistir. DF (81) testi serinin deterministik mi,
stokastik mi oldugunu gosterir. Asama ile ilgili bilgi vermez. DF(81) testi ADF tipi
regresyon denklemleriyle ¢alisir (Goktas,2015,s.134).

Zaman serisi ¢oziimlemelerinde iki farkli stire¢ vardir. TSP (Trend Duragan
Siire¢) ve DSP ( Fark Duragan Siireg). TSP nin 6zelligi; ortalamada trendin olmasi,
varyansta trendin olmamasidir. Giderilmesi i¢in T degiskeni eklenir. DSP’ nin 6zelligi;
ortalamada trendin olmamasi, varyansta trendin olmasidir. Giderilmesi i¢in fark alma

islemi yapilir.
TSP olmasi igin gerekli kisitlamalar;
B#0,a#0,p=0
DSP olmasi i¢in gerekli kisitlamalar;
B#0,a+0,p=1
DF testi ¢1,q2,93” den meydana gelen tig testi barindirmaktadir.
Q1 Testi
K

AY, =a+p" Y4+ Z P1-AY_ 1 + & _ﬂ{_, SSRyr

i=1
Hipotezler,
Hy: @ = p* = 0;Sabiti olmayan DSP, Rassal Yirlyis Siireci etkin
Ho:a # 0, p* < 0 TSP siireci etkindir.

k
EKK
AYt = Eﬁl'AYt—l + gt —_——>> SSRR

i=1
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Seklindedir.
Test Istatistigi;

0, = (SSRr — SSRyr)/q
! (SSRyr/sdyr)

Q2 Testi

k
EKK
AYt =a-+ ﬁT + p* Yt—l + ZBl'AYt—l + gt —_— SSRUR

i=1
Seklindedir.
Test 1statistigi;

@y = (SSRr — SSRyr)/q
27 (SSRygr/sdygr)

Olarak hesaplanir.
Qs Testi
K
EKK
AYt =a+ ﬂT + p* Yt—l + Z Bl'AYt—l + gt —_— SSRUR
i=1
Olarak hesaplanir.
Test Istatistigi;

05 = (SSRg — SSRyr)/q
3 (SSRyr/sdyr)

Olarak bulunur.
3.2.3.13. Johansen Esbiitiinleme Testi

Johansen es — biitiinlesme testiyle degiskenler arasinda es-biitiinlesme olup

olmadigi degerlendirilmektedir (Cidem,2015,s.89).
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VAR analizine dayanan test, Johansen esbiitiinlesme testidir. Asagida

belirtilmis olan anilan testin modeldeki denklem sistemidir:

14
Y, = ZAth—l + BX: + 1y

i=1

Denklemin 1. farki alinip tekrar diizenlendiginde ise;

14
AYt = T[Yt—l + Z:Tgyt_l + BXt + Ut
i=1

Seklinde hesaplanmaktadir (Kili¢,2015,5.70).

3.2.3.14. Etki Tepki Fonksiyonlari

Rassal bir hata terimlerinden bir kisminda karsilasilan degisim veya standart
sapmali sokun degerini suan ve gelecekte yansitacak olan igsel degiskenlerin etkisini
yansitmasi olay1 Etki-tepki fonksiyonlar1 olarak ifade edilmektedir. VAR analizi i¢in,
incelenmekte olan degiskenlerin arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik

iligkileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin 6nemi biiytiktiir (Kilig,2015,5.72).

3.2.3.15. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, VAR modeli i¢inde haraketli ortamalar bdliimiinden
meydana gelmektedir. Diger degiskenler ile birlikte degiskenlerin kendilerinde
meydana gelmis olan soklarin kaynaklarin1 % (yuzde) olarak tanimsal olarak ifade
eder. Modelde yer alacak olan varyans ayristirmasi, degiskenlerde olusacak
belirlenmis degisimin % (yiizde) kac¢inin kendisinden % (yilizde) kagmin oOteki
degiskenler sebebiyle varsayildigi hakkinda bilgi verir. Digsal olarak hareket etmek
durumunun nedeni ise belirlenmis olan degiskenden dolayr meydana gelen
degisimlerin biiyilk boliimii kendisinden kaynaklanan soklardandir. Nedensellik
iliskilerinin ~ derecesi hakkinda Varyans ayristirmasi1 fikir  saglamaktadir

(Kil1g,2015,s.73;Cidem,2013).
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Bir VAR modelinde h uzunluktaki bir dénem igin 6ngoru hata kovaryans

matrisi (MSE matrisi) asagidaki gibidir:
Qh) = Q. + M{Q M7 + -+ Q, + Mh—l'QeMill—l
3.2.4. Birim Kok Testi ve Analizi

Calismada TUFE enflasyon verileri kullanilmakta ve ¢alisma 2003-2018 donemine
iliskin {ic aylik verileri kapsamaktadir. TUFE enflasyon oranlar1 Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmis olup E-Views 10 ekonometri programi

kullanilarak analiz edilmektedir.

Tablo 6: Birim Kok Testi

TUFE (Duizey halinde)

ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-10.41" -8.62" -9.89" -9.96"
Doviz Kuru (Duizey halinde)

ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
2.52 0.59 2.74 -0.20

Doviz Kuru (Birinci Fark)

ADF Testi PP Testi

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-6.15" -7.20° -8.77" -8.66

“- %1 seviyesinde anlamli;

Bu sonuca gére TUFE bazli enflasyon degiskeni diizey halinde, doviz kuru degiskeni

birinci farkta duragandir.

Enflasyon belirsizligini elde etmek i¢in EGARCH yontemi kullanilmistir.
EGARCH tahmin yontemi kullanilarak kosullu ortalama ve varyans esitlikleri
asagidaki sekilde elde edilmistir. Analiz sonucuna gore kosullu varyansin TUFE bazli

enflasyon orani iizerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli bulunmugstur. Katsayinin
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1.65 olmasi, ayn1 zamanda EGARCH modeli kosullu varyans sonuglar1 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 asagidaki EGARCH modelini kapsamaktadir:

EGARCH 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));

3.2.5. Kosullu Ortalama ve Varyans Esitligi Modeli

Tablo 7: EGARCH Modeli Kosullu Ortalama ve Varyans Modeli (Bagimli Degisken:
TUFE bazli enflasyon orani)

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata | z-Istatistigi | Olasilik Degeri.
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

C4) -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

3.2.6. Var Modeli ve Analizi

VAR modeli ile analiz yapmak i¢in serilerin duragan olmas1 gerekir. Serilerin
duraganlik analizinin ardindan VAR modeli ile analize baslamak i¢in en uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Schwarz ve Hannan-Quinn
kriterlerine gére her iki VAR modeli i¢in de uygun gecikme uzunlugu 2 olarak

belirlenmistir.
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I’ci VAR Modeli enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
vermektedir. Sonuglardan da goriildigii gibi 6zellikle enflasyon belirsizliginin
enflasyon Uzerinde etkisi s6z konusudur. Bununla birlikte enflasyon belirsizliginin
enflasyon belirsizligini kortikledigi, enflasyonun da enflasyon belirsizligi iizerinde

etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: VAR Modeli 1 (Dissal degisken yok)

TUFE GARCHO01

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]

GARCHO1(-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

2’ci VAR modelinde ise doviz kuru dissal bir degisken olarak alinmistir. Sonuglardan
da goriildiigii gibi doviz kur degiskeni hem enflasyon hem de enflasyon belirsizligi
lizerinde onemli etkiye sahiptir. Ozellikle déviz kurunda bir birimlik degismenin

enflasyon oranini 3.65 birim etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 9: VAR Modeli 2 (Doviz Kuru Dissal Degisken olarak alinmistir)

TUFE GARCHO01

TUFE(-1) 0.117736 | 0.126248
(0.07066) | (0.01974)
[1.66633) | -639.615

TUFE(-2) -0.175475 | 0.010242
(0.07500) | (0.02095)
(-2.33982) | (0.48886)

GARCHO1(-1) 0.220238 | -0.132766
(0.16256) | (0.04541)
135479 | (-2.92354)

GARCHO1(-2) 0.256632 | 0.774696
(0.16218) | (0.04531)
-158.238 | -170.991

C 0411327 | 0.125224
(0.17827) | (0.04980)
-230.734 | -251.451

DKUR 3.467904 0.571998

(0.50088) | (0.13992)

-692.367 -408.795

R? 0.310671 0.766585
Diizeltilmis R? 0.291837 0.760208
F ist. 16.49512 120.2023

Asagida VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi
sonuclar1 verilmektedir. Bu ayristirmada kullanilan en yaygin yontemlerden biri

Cholesky ayristirmasidir.
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Sekil 3: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliginde Olusan Bir Standart Hatalik Soka
Kiimiilatif Tepki Ayristirmasi

TUFEin TUFE'ye Tepkisi

TUFE'nin Enflasyon Belirsizligine Tepkisi

.8 8 |
6 .6
4 4
2] 2 |
0 i —_— 0 o —— e
-2 4 -2 |
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.20 | .20
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.05 .05
00 - 00
-.05 | -.05 |
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Etki-tepki fonksiyonlarindan goriildiigii gibi, ozellikle enflasyon belirsizliginin
enflasyonda olusan bir soka verdigi tepki ilk donemde olduk¢a yiiksektir. Son
donemlerde ise bu etkinin siirekli pozitif seyrettigi goriilmektedir. Ayrica enflasyon
belirsizliginin ve enflasyonun enflasyon belirsizliginde olusan bir soka verdigi
tepkilerin tiim dénemler boyunca pozitif seyrettigi, fakat etkisinin giderek azalmadigi
gorulmektedir.

Asagida ise hem enflasyon hem de enflasyon belirsizligi i¢in Varyans Ayristirmasi yer
almaktadir. Tablo sonuclarindan da goriildiigli gibi, enflasyonda meydana gelecek
degismenin biiylik bir kismmin kendisinden (yaklasik %95), az bir kismimin ise
(yaklasik %35) enflasyon belirsizliginden kaynaklandigi goriilmektedir. Enflasyon
belirsizliginde ise durum tiimiiyle farklidir. Enflasyon belirsizliginde meydana gelecek
degismenin 6nemli bir kisminin enflasyondan (yaklasik %55), daha az bir kisminin ise

(yaklasik %45) enflasyon belirsizliginden kaynaklandig: goriilmektedir.



Tablo 10: TUFE i¢in Varyans Ayristirmasi

Enlasyon
Dénem S.H. TUFE 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
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 11: Enflasyon Belirsizligi Icin Varyans Ayristirmasi

Enflasyon
Donem [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
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Sekil 4: Enflasyon Belirsizligi
Enflasyon Belirsizligi

4.0

3.5 |

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0 |

0.0

L L B L Ly I I I I Iy L L B BB
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Sekil 5 : (TUFE, %)

TUFE

LN L L L L L L I L L I I L L LB B
03 04 05 06 0O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

80



Sekil 6: Enflasyon Belirsizligi- Enflasyon (TUFE, %)
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Sonug ve Degerlendirme

Calismada yer alan literatlr taramasindan da anlasilacagi tizere, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi konusu teorik temelleri olan ve iktisat literatiiriinde siirekli ilgi
¢eken konulardan birisidir. Bu calismada TUrkiye icin, enflasyon belirsizligi ve
enflasyon arasinda iliski arastirilmakta ve yapilan ekonometrik yontemlerle enflasyon
belirsizliginin enflasyonu etkileyip etkilemedigi tartisilmaktadir. Ayrica yapilan
calismada kullanilan uygulamalarin ve analizlerin sonuglarina dikkat ¢ekilmektedir.
Bu analiz ve ¢alismada 6rnek Ulke olarak Tiirkiye ele alinmig olup, Tirkiye’de uzun
yillar devam eden kronik ve yilksek enflasyonun ortaya ¢ikardigi enflasyon ve
enflasyon belirsizliginin, enflasyon belirsizligini ve enflasyonu nasil etkiledigi zaman
serisi verilerinden yararlanilarak test edilmistir. Bunun igin ¢aligmada Oncelikle
EGARCH tahmin yontemi kullanilarak kosullu ortalama ve varyans esitlikleri elde
edilmistir. Ardindan zaman serisi Ozellikleri incelenmis, var modeli ve analizi
yapilmistir. Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu nasil etkiledigi arasindaki iligkiler
analiz edilmistir.

Yapilan calismada 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. Katsayinin 1.65 olmasi, ayn1 zamanda EGARCH
modeli kosullu varyans sonuglar1 dogrultusunda elde edilen enflasyon belirsizliginin
enflasyon Uzerinde etkisinin yiiksek oldugu anlasilmistir. Yapilan ¢alismalarin sonuca
gore enflasyon belirsizliginin azaltilmasina yonelik uygulamalarin enflasyonu
diistirmede etkili olacagr sonucuna varilmistir. Ayrica; VAR modeli ile analiz
yapilmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duraganlik analizin
ardindan VAR modeli ile analize baslamak i¢in en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Her iki VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun (2)
olarak belirlendigi 1.ci VAR modeli enflasyon belirsizligini ve enflasyon arasindaki
iliskiyi vermektedir. Sonuglara bakildiginda enflasyon belirsizliginin enflasyon
tizerinde pozitif etki yaptig1 goriilmektedir. Sonug itibariyle enflasyon belirsizliginin
enflasyon belirsizligini koriikledigi ve ayrica enflasyon iizerinde etkisi oldugu
gorilmiistiir. 2°ci VAR modelinde ise doviz kuru dissal bir degisken olarak alinmis

verilen sonuclardan da goriildiigii izere doviz kur degiskeni hem enflasyon hem de
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enflasyon belirsizligi lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Etki
tepki fonksiyonlarinda, enflasyon belirsizliginin enflasyonda olusan bir soka verdigi
tepki ilk dénemde oldukca yiiksektir. Son doénemlerde ise bu etkinin strekli pozitif
seyrettigi goriilmektedir. Enflasyon belirsizliginin ve enflasyonun enflasyon
belirsizliginde olusan bir soka verdigi tepkilerin tim donemler boyunca pozitif
seyrettigi, fakat etkisinin giderek azalmadigir goriilmektedir. Yapilan calismada
enflasyon ve enflasyon belirsizligi i¢in varyans ayristirmasi yer almaktadir.
Enflasyondan meydana gelecek degismenin biiyiik bir kismimnin kendisinden yaklasik
%95 az bir kismmnin ise % 5 olarak enflasyon belirsizliginden kaynaklandig:
goriilmektedir. Enflasyon belirsizliginde ise durumun tiimiiyle farkli oldugu
gorilmektedir. Enflasyon belirsizliginde meydana gelecek degismenin onemli bir
kisminin enflasyondan yaklasik %55 kaynaklandigi, daha az bir kisminin ise yaklagik

%45 enflasyon belirsizliginden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Ozetle, ¢alismada elde edilen bulgular ekonomistler ve para politikalari
uygulayicilari i¢in net bit oneri sunmaktadir. Tirkiye’ de enflasyonun yol actig
enflasyon belirsizligi, enflasyon belirsizligini pozitif yonde etkilemektedir. Birinci
VAR modelinde dissal degisken yok iken enflasyon belirsizliginin enflasyon lizerinde
etkili oldugunu, ikinci VAR modelinde dissal degisken olarak doviz kurunun alindigi,
doviz kuru degiskeninin enflasyon ve enflasyon belirsizligi iizerinde 6nemli etkiye
sahip oldugu anlasilmistir. Bundan sonraki yapilacak olan caligmalarda Tiirkiye
ekonomisi ic¢in enflasyon belirsizliginin azaltilmasina yonelik uygulamalarin
enflasyonu diisiirmede etkili olacag1 ve politika olusturulmasinda fayda saglayacagi

gorulmektedir.
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