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Abstract

In this study, the effects of inflation uncertainty to inflation, economic growth, real exchange rate and interest
rate is investigated in the framework of BEKK-MGARCH and DCC-MGARCH models by using the 1987Q1—
2013Q3 quarterly periods data in the perspective of Turkey’s economic structure. High inflation periods before
2003 and low inflation periods after 2003 was evaluated separately by means of slope dummy variable. The
findings show that during both high and low inflation periods inflation uncertainty does not affect the exchange
rate and has an increasing effect on inflation. Whereas, it is found that while the effect of inflation uncertainty on
economic growth is positive during the periods of high inflation, its effect turns negative in low inflation periods
Moreover, it is determined that inflation uncertainty has an reducing impact on interest rate in high inflation
periods and its effects become positive in low inflation periods.

1 Giris

Fiyat istikranin 6nemli bir gostergesi olan enflasyon belirsizligi, maliye ve para politikas1 degiskenlerinin yani
sira ekonomik biiylime vasitasiyla reel sektor iizerinde de etkili olmaktadir. Yiiksek-istikrarsiz enflasyonun
neden oldugu enflasyon belirsizligindeki artislar reel ekonomik faaliyetler {lizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugundan, diisiik-istikrarli enflasyon ile siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak makroekonomik politika
yapicilarinin temel amaclarindan biri haline gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 6nemli
ekonomik sorunlarin basinda enflasyon gelmektedir. Enflasyon ile sorun yasayan iilkelerde enflasyon belirsizligi
ile reel ve nominal ekonomik biyukliklerin etkilesimlerini arastirmak ekonomi politikasinin sekillendirilmesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Tirkiye’de yillarca enflasyonist bir yapmin gézlemlenmesi, meydana gelen
krizler ve finansal istikrarin bir tiirlii saglanamamasi politika yapicilart ve ekonomik aktdrleri karst karsiya
getirmektedir. Finansal faaliyetleri zorlastiran enflasyonun etkisi para politikalart ile azaltilmaya galisilsa da
makroekonomik dengesizlikler ve risk yonetimindeki eksikliklerinden dolayr enflasyonla miicadelede sinirl
duzeyde basari elde edilmektedir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren Ortiilii olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis dénemi 2006
yili olmustur. 2002 yilindan 6nce yiiksek ve kronik olarak seyreden enflasyon oranlar1 2003 yilindan itibaren
tedricen azalmig ve 2005 yilindan itibaren tek haneli rakamlara ulagmistir. Bu nedenle, hem yiiksek hem de
diistik enflasyonla karsi karsiya kalmis olan Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon belirsizliginin reel ve nominal
etkilerini arastiran ampirik bir ¢alisma bilgi verici olmaktadir. Bdylece hem yiiksek hem de diisiik enflasyon
donemleri i¢in enflasyon belirsizliginin etkilerinde meydana gelebilecek olan olas1 farkliliklar
belirlenebilmektedir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye verileri kullanilarak enflasyon belirsizliginin enflasyon, reel gayrisafi yurt i¢i hasila,
mevduat faiz orani ve reel efektif doviz kuru tizerindeki etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Ekonomik
performans ve para politikas1 degiskenleri olarak 1987Q1 — 2013Q3 ceyreklik donemlerini kapsayan reel
gayrisafi yurt i¢i hasila, mevduat faiz oranm1 ve reel efektif doviz kuru kullanilmigtir. Calismada Tirkiye’de
finansal piyasalar i¢in dnem teskil eden enflasyon modellenmis ve enflasyon belirsizliginin segilmis olan
ekonomik performans ve politika degiskenlerini nasil etkiledigi ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (MGARCH) modeli kullanarak tespit edilmistir. Boylece ¢ok degiskenli yapida ifade edilen
denklemler sistemi yardimiyla miimkiin olan tiim etkilesimler bir arada ele alinmakta ve tam bilgi ile ¢oziimler
elde edilmektedir. Ayrica 2003 yil1 oncesi ve sonrasini ayirt etmek icin tanimlanan egim kukla degiskeni
yardimiyla enflasyon belirsizliginin etkileri hem yiiksek hem de diisiik enflasyonlu dénemler i¢in ayr1 ayri
degerlendirilmistir.

Calisma, enflasyon belirsizligini ele alan bazi ampirik ¢aligsmalar hakkinda bilgilerden olusan literatiir bolimii
ile baglamakta ve kullanilan modelin tanimlanmasi, model {izerine tesis edilen ampirik bulgularin elde edilmesi
ile devam etmektedir. Calisma elde edilen ampirik bulgulara dayali degerlendirmelerin verildigi sonu¢ boliimii
ile son bulmaktadir.
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2 Literatlr

Enflasyonu azaltmak i¢in politika yapicilar tarafindan keyfi politika araclarimin kullanilmasi giincel enflasyon
ile beklenen enflasyon arasindaki farki genislettiginden ve gelecek enflasyon belirsizligine neden oldugundan,
Friedman(1977) c¢aligmasinda enflasyon seviyesinin enflasyon belirsizligiyle pozitif iliskili oldugunu
savunmaktadir. Enflasyon yiiksekken politika yapicilar deflasyon politikalar1 uygulayabilmekte veya ortaya
cikacak ekonomik durgunluktan ¢ekindikleri i¢in bu tiir politikalardan kaginabilmektedir. Ekonomik aktorler
politika yapicilarin gelecek tercihlerini bilmediklerinden, Friedman(1977) caligmasinda yiikselen belirsizligin
kaynaklarin etkin dagiliminda 6nemli rol oynayan fiyatlarin bilgi igerigini saptirdigim gostermektedir. Enflasyon
belirsizliginin yiiksek oldugu durumda ekonomik aktorler gelecekteki fiyat seviyelerini tam olarak
ongorememektedir. Ball(1992) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi gelecek para politikalar1
cergevesinde incelemis ve enflasyondaki artigin belirsizligi arttirdigint savunmustur. Bununla birlikte Cukierman
ve Meltzer(1986) enflasyon orani ve enflasyon belirsizligi arasinda ters nedensellik oldugunu varsaymaktadir.

Biiyiime ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki incelendiginde ampirik ¢aligmalar farklilik gostermektedir
(Davis ve Kanago,1996). Geleneksel goriis enflasyon ve biiyiimenin pozitif bir iliski i¢inde olabilecegini ifade
ederken yiiksek enflasyonun ekonomiye yiikledigi maliyetler dikkate alindiginda enflasyon ve biiyiime
arasindaki iligki uzun ve orta donemde negatif olmaktadir. Enflasyon toplam faktér verimliligini azaltmakta,
yatirimlar {izerindeki belirsizlikleri artirmakta ve kredi dagiliminin etkinligini bozarak biiyiimeyi negatif yonde
etkilemektedir (Bruno ve Easterly, 1998). Baz1 ¢aligmalarda enflasyon belirsizliginin biiyiime {izerine negatif
etkisi olduguna dair sonuglar bulunsa da, digerleri pozitif ya da hicbir birliktelik olmadigini gostermektedir.
(Caglayan, Kandemir ve Mouratidis,2011). Okun(1971) ve Friedman(1977) calismalarini takip ederek farkl
iilkeler icin enflasyon belirsizliginin biiyiime iizerindeki etkisi incelemistir. Levine ve Zervos(1996) iliml
enflasyonun biiyiimeyi negatif olarak etkilemedigi sonucuna ulagsmigtir. Ghosh ve Phillips (1998) ise 1liml
enflasyon oranlarinin biiyiimeyi negatif olarak etkiledigini tespit etmistir. Andres ve Hernando (1999) enflasyon
ve biiylime arasinda uzun donemli negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Fountas, Karanasos ve
Kim(2002) enflasyon belirsizligi ve biiylimesi arasindaki bagi G7 iilkeleri i¢in incelemistir. Elder(2004), Birlesik
Devlet verilerini kullanarak enflasyon belirsizliginin bilylime iizerindeki etkisini aragtirmistir.

Kirmanoglu(2001) Tiirkiye’de enflasyonun o6zel yatirimlari ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigini vektor otoregresif model yapisini kullanarak gostermistir. Neo-klasik model ¢ercevesinde Cetintas
(2003), Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve biiyiime arasinda uzun dénemde negatif bir iligskinin oldugunu
bulmustur. Artan(2006), 1977-2001 dénemlerini kapsayan ¢aligmasinda gelismis ve gelismekte olan grup iginde
yer alan bazi lilkeler i¢in enflasyonun biiyiimeyi negatif etkiledigini gostermistir. Taban(2008) ARDL modeli
kullanarak Tirkiye’de enflasyonun biiyiimeyi hem uzun hem de kisa donemde negatif etkiledigi sonucuna
varmistir.

Piyasa ekonomisinin diger 6nemli bir faktorii olan faiz ile enflasyon arasinda iligkinin yoni konusunda
farkli bulgular elde edilmektedir. Genel olarak, enflasyon ile faiz oram arasindaki iligki Fisher etkisi ile
aciklanabilmektedir. Bonham (1991) ve Wallace ve Warner (1993) enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda stokastik
trend yapist oldugunu gostermislerdir. Panopoulou (2005), 14 OECD iilkesinde uzun donemli Fisher etkisini
destekleyen sonuglar elde etmistir. Hawtrey (1997) Fisher etkisini destekleyen bulgular ortaya koyarken Koustas
ve Serletis (1999) Fisher hipotezini desteklememektedir. Keynesyen goriiste faizdeki degisimler para arzi ve
para talebi ile iliskilendirilmektedir. Faiz oranlarindaki artig fiyatlarm arz yoninde yukselmesine neden
olmaktadir. Bu durumda maliyetler artmakta ve maliyet artiglar1 fiyatlara yansiyarak maliyet enflasyonu
olugturmaktadir. Yatirimcilarin risksiz alanlara kaymasi sonucunda ise Uretimde azalma gézukmektedir. Risksiz
alana kayan ve tahvillere yonelen yatirimcilarin gelirlerindeki artis harcamalari arttirdigindan talep
enflasyonuna neden olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinde meydana gelen doviz kurundaki dalgalanmalar fiyatlar1 biiyiik
Olcude etkilemektedir. D6viz kuru ve enflasyonla iligki iginde olan ekonomik degiskenlerin etkilesim yonii
gelismekte olan iilkelerin politika olusumu agisindan 6nem arz etmektedir. D1 ekonomideki istikrarsizlik i¢
ekonomik gostergeler araciligiyla i¢ piyasalarda dengesizlige yol agmaktadir. Doviz kurundaki degisikliklerin
ithalat fiyatlarina yansimasi ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketici ve iiretici fiyatlarina yansimasiyla
doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski agiklanabilmektedir. Tiirkiye gibi iilkelerde ithalata bagimli iiretim
gerceklestigi igin kurda meydana gelen farklilasma ithal mallarm fiyatlarim ve {iretim maliyetlerini
etkilemektedir. Doviz fiyatinda meydana gelen artig fiyatlar genel seviyesinde artis yoniinde egilime sebep
olmaktadir. Doviz kurunun gelecege doniik ve beklentilere bagl olarak belirlenmesi, politika yapicilarin bu
degiskendeki degisimlere ve enflasyon belirsizligine dikkat etmesini gerektirmektedir. Leigh ve Rossi (2002)
Tirkiye'de doviz kurlarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin bir yildan fazla stirede hissedildigi sonucuna ulagmustir.
TCMB Para Politikast Raporu (2003)’nda dalgali kur rejimi sonrasinda kur-enflasyon iligkisinin kismen
zayifladig1 sonucuna ulagilmistir. Isik, Acar ve Isik (2004) Tiirkiye’de enflasyon ve ddviz kuru degiskenleri
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu gdstermistir. Yanar(2008) dalgali doviz kurunun enflasyonu arttirdigini
ve yliksek enflasyon oraninin doviz kuru rejimlerinin esnekliklerinin artmasi ile birlikte arttigini tespit etmistir.
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Peker ve GOrmiis (2008) doviz kuru degiskeninin enflasyonun agiklayicilarindan biri oldugunu tespit etmistir.
Bal (2012) ddviz kuru ve enflasyon(TEFE) arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligini géstermistir.

Enflasyon belirsizliginin etkilerini arastiran ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuglar, 6rneklem periyodu,
kullanilan ekonometrik yontem, enflasyon belirsizliginin dl¢iilmesindeki farklilagmalar gibi ¢esitli faktorlere
duyarhidir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar hem enflasyon belirsizliginin 6l¢iimii iiretirken kullanilan
yontemlere hem de belirsizligin ekonomik degiskenlere etkisini incelemek icin kullanilan modele bagh
olmaktadir.

3 YoOntem

Oynaklik bireysel yatirimcilarin ve finansal kurumlarin karsilastigi riskin sayisal bir dlgiisii oldugundan
finansal verilerin dikkat ¢eken Ozelliklerinden biri olmaktadir. Finansal degisimlerin zaman iginde birlikte
hareket etmesinden dolayi finansal ekonometride getirilerin ikinci dereceden momentlerin bagimliligini
ongorebilmek ve tahmin edebilmek 6nemlidir. Finansal varlik oynakliklarinin zaman i¢inde birlikte hareket ettigi
bulgusundan hareketle gelistirilen ¢cok degiskenli GARCH modelleri etkinlik kazanimlar1 saglamaktadir. Cok
degiskenli GARCH yaklasimi gesitli piyasalar ve varliklar arasindaki kogullu varyans ve kovaryanslar arasindaki
zaman bagimliligin1 dikkate almaktadir. Cok degiskenli GARCH modelleri, temel olarak tek degiskenli GARCH
modellerine olduk¢a benzemelerine ragmen aralarindaki tek Onemli fark; ¢ok degiskenli modellerin
kovaryanslarinin zaman i¢inde nasil hareket ettigini gosteren denklemleri tanimlamaktadir. Bu degisimleri ortaya
¢ikarabilmek i¢in tek degiskenli modelleme yerine ¢ok degiskenli bir modelleme cercevesinden incelemek daha
gercekei sonuglara ulagilmasini saglamaktadir. Finansal agidan bakildiginda ise risk yonetimi agisindan daha iyi
kararlar alinmasini saglamaktadir.

Cok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (MGARCH) modelleri varyans ve
kovaryanslarin vektér ARMA bigimindeki bilgi setine bagli olmasini ve hem varyans hem de kovaryanslarin
modellenmesini gerektiren ¢ok degiskenli finansal modellerinin ¢oziilmesini saglamaktadi,. MGARCH
modellerinin gelistirilmesi finansal modellemedeki boyut sorununu ¢ézmeye g¢alismaktadir. Tek degiskenli
ARCH/GARCH yaklagimi gesitli piyasalar ve varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslar arasindaki
zaman bagimliligini dikkate almamaktadir. Zaman bagimliligini agiklamak iizere, Bollerslev ve digerleri (1988)
tek degiskenli ARCH/GARCH modellerini VEC parametrizasyonu adi altinda ¢ok degiskenli modellere
genisletmiglerdir. VEC-GARCH modeli, ¢ok fazla sayida parametre tahmini gerektirdiginden ve kovaryans
matrisinin pozitif tanimlihigi her zaman saglanamadigindan uygulanabilirlik agisindan sorunlar tagimaktadir.
VEC-GARCH modeline alternatif olarak gelistirilen model, kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olmasinin
garantilendigi bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir.

Tek degiskenli GARCH modelinden n degiskenli modele dogru genisleme, n boyutlu sifir ortalamaya sahip
tesadiifi degiskenlerin(g;) kosullu varyans-kovaryans matrisinin bilgi setindeki elemanlara bagli olmasini
gerektirmektedir. F,_,’e gore H, dlcllebilir ise ¢ok degiskenli GARCH modeli

&c|Fe-1~N(0, Hp)

olarak yazilmaktadir. Hvaryans matrisi oldugundan, pozitif tanimliligin saglanmasi gerekmektedir.
Uygulanabilirlik agisindan modele faktér ya da diyagonal parametre matrisi seklindeki yapilar ilave
edilebilmektedir. Bu model smifi kosulsuz moment, ergodiklik ve duraganlik kosullarinin teoriksel yapisini
kolaylastirmaktadir (He ve Terasvirta, 2002a). Hi’nin pozitif tanimliligini parametreler {iizerinde ciddi
siirlandirmalar yapmadan VEC temsilinde saglamak zor oldugundan VEC-GARCH modelin sinirlandirici bir
versiyonu olarak tanimlanan Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) modeli kullanilmaktadir(Engle ve Kroner,
1985). BEKK modelinin parametreleri VEC modelinde oldugu gibi H¢’nin elemanlarindaki farkli gecikme
terimlerinin dogrudan etkisini gostermemektedir. BEKK-GARCH modelinin Kkosullu kovaryans matrisleri
yapisal olarak pozitif tanimlilig1 saglamaktadir. Cg, Aj, ve Bji n x n parametre matrisler, Cy tggen, Ci J x n
parametre matrisleri ve K toplama limit siirecin genellenebilirligini belirlemek iizere,

He = C5'Cy + Xkos ChicxexiCi + Tier Zimq Afk Eemi€iziAik + Tice Xinq Bik HeoiBik 1)

BEKK(1,1,K) modeli yazilabilmektedir. (1) esitligi zayif kosullar altinda pozitif tanimli olmaktadir. Bununla
birlikte model, tiim pozitif tanimli diyagonal temsilleri ve neredeyse tiim pozitif tanimli VEC temsillerini
kapsadigi icin yeterince genel olmaktadir. BEKK modeli dogrudan, A ve B matrisleri olmak iizere, model yapisi
iizerine odaklanir. Bunun ana avantaji, H¢'nin pozitif tanimli olmasimi gerektiren bir kisit gereksinimi
bulunmamasindan dolayi, parametrelerin kolay tahmin edilir olmasidir. Bir dezavantaj ise, parametrelerin
modele matrisler seklinde ve transpoze olarak girmesinden dolay1; H, Uzerindeki etkilerin kolay yorumlanabilir
olmamasidir. A matrisi, modeldeki ARCH etkisini 6lgerken, B matrisin her bir elemani (bj;), "i" degiskenden "j"
degiskenine kosullu varyansdaki devamliligi temsil etmektedir.

Kosullu varyans ve korelasyonlar1 kullanarak kosullu kovaryanslarin dogrudan modellenmesi goreli olarak

yeni bir yaklasim olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kosullu korelasyon modelleri parametrelerin tahmininde ve
yorumlanmasinda ¢ok daha kullanish bir alternatif olmaktadir. Tek degiskenli GARCH modellerinin dogrusal
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olmayan kombinasyonlar1 olan modeller bir yandan bireysel kosullu varyanslarin diger taraftan da bireysel
seriler arasindaki kosullu korelasyon matrisinin ya da baska bir bagimlilik 6l¢iisiintin ayr1 ayr1 belirlemesine
olanak saglamaktadir. Zamana bagli korelasyonlar genellikle getirilerin ¢apraz ¢arpimi ve karelerinde dogrusal
olan ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile hesaplanmaktadir. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) modeli
kosullu korelasyonlarin zaman i¢inde degisimini dikkate almaktadir. DCC olarak adlandirilan ¢ok degiskenli
modeller, korelasyonlar i¢in cimri(basit) parametrik modeller ile ilgili tek degiskenli GARCH modellerinin
esnekligine sahiptir. Diger bir ifadeyle, DCC tahmin edicileri tek degiskenli GARCH’1n esnekligine sahip olan
fakat ¢ok degiskenli GARCH’in karmasikligindan sakinmaktadir. Dogrusal olmamakla birlikte olabilirlik
islevine dayanan tek degiskenli ya da iki adimli yontemlerle hesaplanabilmektedirler. Kosullu korelasyonlar
dogrudan parametrize eden bu modeller ilki bir dizi tek degiskenli GARCH tahmini ve digeri korelasyon tahmini
olmak iizere iki adimda tahmin edilebilmektedir. Bir ¢ok durum altinda iyi isledikleri ve mantikli ampirik
sonuclar verdikleri gdzlemlenmektedir.

& = Di'r, ve D, = diag{\/h;} olmak iizere, R = E,_;(g.&) = Df*HD;! kosullu korelasyonlar: igeren bir
korelasyon matrisini gostermek izere

H, = DRD; (3)
sabit kosullu korelasyon (CCC) tahmin edicisinin genellestirilmis hali olan dinamik kosullu korelasyon modeli
Hy = D{R¢Dy 4

seklinde gosterilmektedir. Dinamik kosullu korelasyon modelinde tek fark R’nin zamanla degisim
gOstermesidir. R’nin parametrizasyonu kosullu varyanslarin biitiinliik i¢inde olmasinin disinda H ile aym
gerekliliklere sahiptir. Olasi en basit ve en iyl yontem normallestirilmis kalintilarin geometrik agirlikli ortalamasi
olarak ifade edilen ustel diizlestirmedir. Diger bir alternatif ise GARCH(1,1) modeli kullanilarak elde
edilmektedir.

Qi = Pij + 0‘(£i,t-1$j,t-1 —Pij) + B(Qije-1 — Pij)
ifadesi yazildiginda,
—_ ,1-a-B
dijt = Pij (W) + 0 Ys=1,00 B® & t—sEjt—s
elde edilmektedir. Capraz carpimin kosulsuz beklentisi p olmak Uzere varyanslar p;; = 1°dir. Q; = |qi’j't|
kovaryans matrisi, pozitif tanimli ve pozitif yar1 tanimlh matrisin agirlikli ortalamasi oldugu i¢in korelasyon

tahmin edicisi
o= i
Pijt = e
pozitif tanimli olmaktadir. S, epsilonlarin kosulsuz korelasyon matrisi olmak iizere bu tahmin edicilerin matris
formu

Qr = (1 =MV (ee—18t-1) + AQ¢4 Q)
Q=S —a—P)+ ale_1&-1) + Bt (6)

seklinde yazilmaktadir. Kosulsuz momentler basit korelasyon matrisine uyarlandigi siirece korelasyonlari
parametrelendirmek igin daha karmagik pozitif tanimli ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilabilmektedir.

4 Model ve Veriler

. enflasyon, b, gayri safi yurti¢i hasila, d; doviz kuru ve f; faiz ve h, enflasyon belirsizligini gostermek lizere
cok degiskenli genellestirilmis otoregressif kosullu heteroskedastisite (MGARCH) model yapisi

Ty = Qo + a; Dy + X1, oy T i T Y i beg + X api deg + X g o +8:he + v1 Dihy + £y
by = Bo + B1Dx + 2&1 B1i i + Z?:l Bai be—i + Zip=1 Bai de—i + Zf:l Bsi fr—i+62he + VaDihy + €5
de = co + ¢, D + X1, i Te—je; T Yo Caibei + By Caidei + X Cai feoi+83he + Y3 Dihe + €5
fi = ko + kD + Z?:l Ky i + Zip=1 Kyibej + Zip=1 Kai de—j + Zip=1 K3i fe—i+84he + v4Dhe + €44

€1t = he*ne, (e = ;}%)

seklinde ifade edilmektedir. Bu esitliklerde yer alan D, kukla degiskeni asagidaki gibi tanimlanmustir:
Dy = {1, 2003 — 2013 yillarinin ¢eyreklik donemlerinde

k™0, diger dénemlerde

Calismada ele aliman degiskenlerin volatilitesi ve ko-volatilitesi BEKK ve DCC formlar1 kullanilarak
kisitlanmaktadir. Tam bilgi maksimum olabilirlik tahmininde BFGS optimizasyon algoritmast kullanilmistir.

Katsay1 tahminlerini belirlemede sayisal optimizasyon algoritmasi olarak iterasyon rutinlerini kullanilmakta ve
tahmin edilen katsayilarda degisim oldugu zaman yakinsamanin oldugu varsayilmaktadir. Model
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¢oziimlemesinde kullanilan 1987:Q1 — 2013:Q3 donemine ait tiiketici fiyat endeksi (TUFE), reel gayrisafi yurt
i¢i hasila (RGSYIH), reel efektif déviz kuru (REDK) ve on iki aylik mevduat faiz oranlar1 (MFO) TCMB’nin
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) alinmustir. Reel gayri safi milli hasila ve tiiketici fiyat endeksinin
mevsimsel degisime sahip olmasi nedeniyle ilgili degiskenler mevsimsel etkiden Tramo/Seats yontemi ile
arindirilmistir. Calismada yer alan degiskenlerin logaritmik birinci sira farklari alinarak 100 ile garpilmistir.
Boylece degiskenlerin tamami yiizde degisimler olarak ifade edilmistir. Ampirik aragtirmalarda kullanilan
degiskenlerin zamana gore egilimleri Grafik-1’de verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zamana Gére Egilimleri

Sekil-1 incelendiginde 2003 yili dncesi yiiksek diizeyde seyreden enflasyonun 2003 yilindan sonra diisme
egilimine girdigi goriilmektedir. Ayrica 1994, 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen finansal krizlerin etkisi
nedeniyle olusan yapisal kirilmalar degiskenlerin tamaminda gozlemlenmektedir. Buna karsin caligmada
kullanilan modelin yapisi geregi yapisal kirilmalar1 temsil eden bir kukla degiskenin modele katilmasina ihtiyag
duyulmamugtir.

5 Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganligini arastirmada sabit ve trend iceren Augmented Dickey-Fuller (ADF) esitligi
kullanilmistir. ADF birim kok testinde en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi
Kriterinden (SBC) yararlanilmigtir. ADF birim kok testine ek olarak Philips-Perron(PP) ve Kwaitowski, Phillips,
Schmidt and Shin (KPSS) testleri de yapilarak sonuglarin daha saglam (robust) olmasi saglanmigtir. Birim kok
testi sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

ADF Test KPSS Test PP Test

Sabit ve Dogrusal Trend Sabit ve Dogrusal Trend Sabit ve Dogrusal Trend

t-istatistik t-kritik LM LM - t-istatistik t-kritik

istatistik kritik

i -4.43 -3.45* 0.17 0.21** -8.55 -3.45*
b, -1.27 -3.45* 0.08 0.14* -11.74 -3.45*
d¢ -10.50 -3.45* 0.15 0.21** -14.91 -3.45*
f; -9.28 -3.45* 0.07 0.14* -9.23 -3.45*

Tablo 1. ADF Duraganlik test sonuglar: ( ¥0.01 , **0.05 ve ***0.10 test kritik degerleri i¢in kullaniimistir).

ADF, KPSS ve PP birim kdk test sonuglar1 incelendiginde enflasyon orani ile gayri safi yurtigi hasila, doviz
kuru ve faiz serilerindeki degisim oranlarinin birim koke sahip olmadigt yani duragan oldugu sonucuna
ulasilmisti. MGARCH modellemesini gergeklestirmek i¢in ilk adim incelenen verideki serisel korelasyonu test
ederek ortalama denklemin belirlenmesidir. Serinin artiklarinda herhangi bir ARCH etkisinin kalip kalmadigini
tespit etmek icin LM testi uygulanmustir. Tablo 2°de gosterildigi lizere getirilerin normal dagilim gostermedigi
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Jarque-Berra test istatistigi ve veri setinde yiiksek diizeyde ARCH yapisinin varliginin bulundugu ARCH
Langrange garpan testiyle gosterilmistir.

Degiskenler T, b, d, fi
JB 6.634(0.036) 16.091(0.000) 53.319((0.000) 262.734 (0.000)
ARCH-LM 10.48123 (0.0053)

Tablo-2. Modelde kullanilan verilere iligkin normallik ve ARCH etkisi varyasimi

Kurulan modele iligkin kosullu ortalama ve varyans-kovaryans matrisini tahmin etmek icin ilk &nce
MGARCH model yapisina sahip giivenilir tahminler elde eden ve diger model yaklasimlarina gére yorum
kolaylig1 saglayan BEKK model tanimlamasi incelenmistir. Son tahmin hata kriteri (FPE) g6z 6niine alinarak ii¢
gecikmeli VAR yapisina sahip bir model kurulmustur. Model parametre tahminleri maksimum olabilirlik tahmin
yontemi kullamlarak ¢oztlmistir. (Z,) = (m;, by, dg, f;)' enflasyon orami, biiylime, doviz kuru ve faizdeki
degisimler igin zaman serilerini géstermek izere VAR(3) modelinin artiklar i¢in dort boyutlu BEKK modeli

He=C'C+ S, A i€l 1A+ 5L, Bl B, €= H"v,

seklinde tamimlanmustir. H, , Z; nin kosullu kovaryans matrisi, {C, A;, B;} parametre matrisi ve cov(v) = I,
olmak tzere v, dort boyutlu beyaz giiriiltii serisidir. BEKK model yapisi pozitif tammlilig1 i¢inde barindirdig:
icin ek bir kisit koyulmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Tahmin edilen BEKK modeline ait parametre tahminleri

Tablo3.’de gosterilmistir. Parametrelerin biiylik cogunlugunun istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
BEKK model yapisina ait katsay1 matrisleri

[ —0.275 —0.077 —0.094 0.856 | -0,001 -0.067 0.383 —0.057
A= 0.176 —-0.335 —-0.894 —-2.210 B = 0.060 —-0.082 0.186 0.110 ve
0.082 0.051 0.138 1.250 |’ 0.053 0.056 0.493 —-0.223
| 0,020 0.010 -—-0.158 0.581 | 0.036 —0.008 -—0.025 0.061
r 3.2571 0 0 0 1
C= :gg;i (1)(39’23;3 4.6009 é) olarak hesaplanmustir.
5.262 —2.968 —-1.843 0.001 A

Enflasyon orani, biiyiime, dolar ve faiz serileri i¢in giiclii ARCH ve GARCH etkisinin varligini gosteren
varyans-kovaryans denkleminin katsayilari, bireysel ve capraz soklar ve ayni zamanda bireysel ve g¢apraz
oynaklik dagilimlari i¢in 6nemlidir. Tahmin edilen ARCH ve GARCH parametrelerinin katsayilarinin sirasiyla
%356 ve % 38’1 anlamlidir. Faiz serisinin kendi soklariin dagilimi yiiksek ve anlamli bulunmustur ki bu da
kuvvetli ARCH etkisinin varhi@im gostermektedir. Bireysel sok dagilimlarinin etkileri -0.34(blyime) ve
0.58(faiz) araliginda bulunmaktadir. Capraz sok etkileri incelendiginde ise ge¢mis soklarin diger ekonomik
biiyiikliikleri etkisi oldugu gozlemlenmektedir. Enflasyon serisindeki ¢apraz soklara bakildiginda, faizin 0,85
katsayisiyla anlamlh etkisi goriilmektedir. Biiylime serisindeki ¢apraz soklar incelendiginde ise enflasyon ve
faizin sirastyla 0,08 ve 1,25katsayistyla anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Doviz serisinde enflasyon ve faizin
anlaml etkisine rastlanirken faiz serisinde enflasyon ve doviz kurunun anlamli etkileri tespit edilmektedir.
Parametrelerin GARCH serisi incelendiginde ise enflasyon, biiylime, dolar ve faiz ig¢in gecikmeli oynaklik
dagilimlarinin etkisinin sirasiyla -0.001; -0,082; 0,493 ve 0,061 oldugu tespit edilmistir. Bu ge¢mis oynaklik
soklarinin doviz ve faiz serilerinin kendilerinde gelecek oynakliklarinin tespitinde diger parametreler gore kendi
geemis soklarmin daha etkin oldugunu gostermektedir. GARCH parametrelerinde ¢apraz oynaklik kapsaminda
enflasyon serisinde doviz kurunun, bliyime serisinde déviz kuru ve faiz serisinin ve son olarak déviz serisinde
faizin etkisinin anlamli oldugu bulunmustur. Bu durumda enflasyon serisinin gelecekte meydana gelecek
oynakligina en biiylik etkiyi doviz kuru yaparken, biiylime serisinin gelecek oynakligina en biiyiik etkiyi doviz
serisi, doviz kurunun gelecekteki oynakliklarina en biiyiik etkiyi ise faiz serisi yapmaktadir.

ARCH ve GARCH katsayilarinin toplami her bir serinin kendi oynakligin genel kalicilig1 6lgmekte ve sirasiyla
-0,27; -0,42; 0,63; 0,64 degerlerine esit olmaktadir. Otokorelasyon fonksiyonu ¢izimleri tiim zaman serileri igin
kritik degerlerin icinde olarak gozlemlendiginden, uyarlanan modelin tanilama testi i¢i artiklarin genisligi,
standart normal dagilimda beklendigi gibi daha yakin bulunmaktadir, Bununla beraber karesel artiklarin ACF
tablosu incelendiginde bazi gecikmelerde otokorelasyonlar géze ¢arpmaktadir. Bu yiizden BEKK modeli igin
uygulanan tani testi artiklarin ak-giiriiltii olmasi 6zelligi g6z Oniine alindiginda modelin eksik belirlenmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu yiizden enflasyon belirsizliginin ekonomik degiskenlere olan etkisini
belirlemek i¢in model yapisi dinamik kosullu korelasyon modeli olarak da incelenmistir.

Secilen degiskenler arasinda glcli zaman-bagimli korelasyon olmasi dinamik yapiya yonlendirmektedir.
Caligsma kapsaminda kurulan DCC modeli kosullu korelasyonla ilgili olarak dért zaman serisinin sabit olmayan
kesigimlerinin (etkilesimlerinin) bulundugunu ve bu korelasyonun o andaki korelasyonlara ti¢ gecikme ile etki
ettigini ifade etmektedir. VAR artiklarinin dortlii zaman serilerinin her biri tek boyutlu GARCH modeli
kullanilarak modellenirse ancak bu kesisim etkisi yok edilebilmektedir. Sabit ve diger tim gecikmeli
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parametrelerin sifira esit oldugu bos hipotezi reddedildiginden sabit korelasyona sahip olunmadig1 ve dinamik
bir yapidan bahsedilebilecegi sdylenebilmektedir.

Panel A: Kosullu Ortalama Tahminler

T, b, d; f;

Sabit 0.246** Sabit -0.002 Sabit 0.251 Sabit -0.258**
g 0.369* Te_q -0.107* Ty -0.371* Mg 0.567*
Ty 0.377* Ty 0.023* Ty 0.145* Ty 0.149*
Ty 3 0.031** Ty 3 0.108* Ty 3 0.526* T3 -0.449*
bi_q 0.263* b;_; -0.032 be_q 0.027 b;_; 0.733*
b;_, 0.220* b;_, -0.092 bi_y 1.062* bi_, 0.089
b;_s 0.599* b;_s -0.226* bi_s3 -0.801* bi_s 1.335*
de_q -0.056 di_q 0.045* dy_q -0.254* de_q 0.025
de_, -0.011 di_, 0.001 di_, -0.423* di_, 0.086*
d;_3 -0.041 dy_s 0.017 d;_5 0.014 dy_s -0.145*
fr_q -0.021 fr_q -0.062* fr_q -0.103* fr_q 0.039
fr—2 0.011 = -0.0104 = -0.070* fi—2 0.041**
fi_s 0.038* fi—s -0.014 fi—s 0.042* fi—s 0.067
Dy, 1.875* Dy, 0.029 Dy, 1.118* Dy, -0.384**

he 0.097* he 0.054* he -0.292* h, - 0.351*

Dy * he 0.025 Dy * hy 0.202 Dy, * h, 2.381 Dy * he 0.413**

Panel B: Kosullu Varyans-Kovaryans Tahminleri

C(1,1) 3.257** A(1,2) -0.077 A(4,1) 0.020* B(2,4) 0.110*
C(2,1) -0.553* A(1,3) -0.094 A(4,2) 0.010 B(3,1) 0.053
C(2,2) 1.934* A(1,4) 0.856* A(4,3) -0.158* B(3,2) 0.056
C(3,1) -2.571* A(2,1) 0.176* A(4,4) 0.581* B(3,3) 0.493*
C(3,2) 0.380* A(2,2) -0.335 B(1,1) -0.001 B(3,4) -0.223*
C(3,3) 4.609* A(2,3) -0.894 B(1,2) -0.067 B(4,1) 0.036
C(4,1) 5.262* A(2,4) -2.210* B(1,3) 0.383** B(4,2) -0.008
C(4,2) -2.968* A(3,1) 0.082* B(1,4) -0.057 B(4,3) -0.025
C(4,3) -1.843* A(3,2) 0.051 B(2,1) 0.060 B(4,4) 0.061**
C(4,4) 0.001* A(3,3) 0.138 B(2,2) -0.082***
A(1,1) -0.275* A(3,4) 1.250* B(2,3) 0.186*

Tablo 3. BEKK Model Tahmin Sonuglart ( *0.01 , **0.05 ve ***0.10 test kritik degerleri i¢in kullanilmistir).

Tablo 4’de korelasyon parametre tahminleri ve GARCH modeline iligskin parametre tahminleri verilmistir. Elde
edilen parametre tahminlerinin bir¢ogu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Korelasyon parametreli
incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyonun bir kisminin diisiik ve anlamli oldugunun goézlemlenmesi
aralarinda zaman-bagimli korelasyon oldugu tanisimi giiclendirmektedir.
korelasyon model yapisi Tablo 4'de gosterilen DCC model parametre tahminlerine gore
Q. =(1-0.021 -0.074)Q + 0.021u,_,u;_, + 0.074Q,_,
hiye = 12.130 — 0.124€f,_; + 0.025h;; 4
hyse = 3.734 +0.055€3,_; + 0.160hy, 4
hssr = 33.851 + 0.151€f, 4 + 0.127hyq, 4
Ryse = 8.093 —0.017¢5, ; + 3.408hy 4

Hy = DiR.D,

dinamik kosulu

seklinde hesaplanmustir.

Artiklarin ve artiklarin karesinin otokorelasyon fonksiyonuna bakildiginda otokorelasyon sorununun olmadigi
gozlemlenmistir. DCC modeli enflasyon, biiylime, doviz kuru ve faiz arasindaki korelasyonun dinamik yapisini
daha kesin olarak saglamaktadir. Bu sonuglar dikkate alindiginda enflasyondaki belirsizligin etkisi DCC modeli
kullanilarak degerlendirilebilir DCC modeli sonuglarina gore, hem yiiksek hem de diisiik enflasyon
doénemlerinde enflasyon belirsizliginin doviz kurunu etkilemedigini buna kargin enflasyon Uzerindeki etkisinin
pozitif ydonde oldugu belirlenmistir. Ayrica enflasyon belirsizliginin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi yiiksek
enflasyonlu déonemlerde pozitif iken diisiik enflasyonlu donemlerde negatif olarak tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular, enflasyon belirsizliginin faiz orani {izerinde yiiksek enflasyon dénemlerinde azaltici, diisiik enflasyonlu
donemlerde ise arttirici etkisi oldugunu gostermistir.
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Panel A: Model Parametre Tahminleri

0 b, d; fe
Sabit 7.083* Sabit -0.186*** Sabit -5.627* Sabit 10.579*
T q 0.042*** Te_q -0.152* T_q -0.033 T q 0.452*
T, 0.357* T o 0.058** Ty -0.015 T -0.169*
T 3 0.045*** T 3 0.176* T 3 0.502* T 3 -1.027*
b4 0.333*** be_q -0.083 be_q -0.155 by_; 0.878*
b,_, 0.020 b,_, 0.141*** b;_, 0.898* b;_, -0.526*
b;_s 0.205** b;_s -0.111 b;_3 -0.382** bi_s3 1.021*
de_q -0.103*** de_q 0.053*** di_q -0.111 deq -0.163*
de_s -0.013 d;_, -0.023 di_, -0.188** de_, -0.096*
di_s 0.019 d;_5 0.030 d;_5 -0.084 di_5 -0.105*
fi_q 0.023 fr_q -0.065* fr_q -0.090*** f_q 0.221*
fr—2 0.040 = -0.011 fr—z 0.001 fi—2 0.011
fr—s 0.054 fr—s -0.015 fr—s -0.047 = 0.050*
Dy, -6.378* D, 1.024* D, 4.558* D, -11.162*
h, 0.034*** h, 0.046*** h, -0.363 h, -0.760*
Dy, * h, 0.389*** Dy, * h, -0.145*** Dy, * h, -0.075 Dy, * h, 1.461*
Panel B: GARCH Parametre Tahminleri
C(1) 12.130* A1) -0.124 B(1) 0.025
C(2) 3.734* A(2) 0.055 B(2) 0.160
C(3) 33.851** A(3) 0.151 B(3) 0.127
C(4) 8.093* A(4) -0.017* B(4) 3.408*
Panel C: Korelasyon Parametre Tahminleri
DCC(1) | 0.021* | DCC(2) | 0.074*

R(b, m) = -0.365* R(d, ) = 0.489* R(d,b) =0.244*

Tablo 4. DCC Model Tahmin Sonuglart (*0.01 , **0.05 ve ***0.10 test kritik degerleri icin kullanilmistir).

6 Sonug

Enflasyon belirsizligi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar, tek boyutlu ya da en fazla iki boyutlu MGARCH
yontemi iizerine tesis edilmektedir. Bu caligmada enflasyon belirsizliginin enflasyon, ekonomik biiyiime, doviz
kuru ve faiz {izerindeki etkisi dort boyutlu MGARCH modeli gercevesinde arastirilmistir. Caligma kapsaminda
yer alan degiskenler arasindaki zamana bagimli korelasyon ¢ok boyutlu olarak ele alinmaktadir. Parametre
tahmini i¢in VAR(3) modeli olusturulduktan sonra artik karelerinde otokorelasyonun olmasi nedeniyle dort
boyutlu MGARCH modeline gecis yapilmustir.

Enflasyon, blylme, dolar kuru ve faiz arasindaki iliski MGARCH modellerinin iki sinifindan olan BEKK ve
DCC modelleri i¢in incelenmistir. BEKK tanimlamasina gore degiskenlerin kendi gelecek oynaklarinda kendi
geecmis oynaklik soklarinin daha etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte BEKK modelindeki artik
kareler otokorelasyonlu oldugundan eksik tanimlama hatasi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, modelde guglii zaman
bagimli korelasyon yapisini yansitmak i¢cin DCC model tanimlamasi kurgulanmigtir. DCC model tanimlamasi
zaman igindeki dinamik Korelasyonlar hakkinda ilave bilgiler saglamistir. Ayrica bu tanimlamadan elde edilen
artiklarin ak-giirtilti 6zelligini barindirdig da tespit edilmistir. Dolayisiyla enflasyon belirsizliginin enflasyon,
ekonomik bilylime, déviz kuru ve faiz tizerindeki etkileri DCC model tanimlamasi dikkate aliarak incelenmistir.

2003 yili sonrasi i¢in “bir” diger donemlerde “sifir” olarak tanimlanan kukla degisken ile enflasyon
belirsizliginin ¢arpimindan olusan etkilesim terimine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonug, enflasyon belirsizliginin enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz tizerindeki etkisinin 2003 yil1 sonrasi ve
oncesinde farklilagtigina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle yiiksek ve diisiik enflasyonlu donemlerde enflasyon
belirsizliginin reel ve nominal ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri ayn1 olmamaktadir. Tiirkiye verileri ile
yapilan ekonometrik analizler bu yapisal degisimi destekleyen bulgular vermistir. 2003 6ncesinde enflasyon
belirsizligi enflasyon ve ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilerken faizi negatif yonde etkilemektedir. Buna
karsin reel efektif doviz kuru iizerinde bir etkiye sahip degildir. 2003 sonras1 donemde ise enflasyon belirsizligi
enflasyon ve faizi pozitif ydnde etkilerken ekonomik biylmeyi negatif yénde etkilemektedir. Buna karsin reel
efektif doviz kuru iizerinde bir etkiye sahip degildir.

2003 dncesi ve sonrast donemde enflasyon belirsizligi arttiginda enflasyonun da artmasi beklenen bir sonugtur.
Ciinkii enflasyon belirsizliginin artmasi “beklenmeyen enflasyonun yiikselmesi” demektir. Gergeklesen
enflasyon beklenen enflasyonla beklenmeyen enflasyonun toplamindan olustugundan beklenmeyen enflasyonun
artmasi enflasyonun artmasina yol agacaktir.
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2003 oncesi ve sonrasi donemde enflasyon belirsizligindeki artis reel kur {izerinde bir etkiye sahip degildir.
Her iki donem icin de enflasyon belirsizligindeki artisin yurt ici fiyatlar: arttirdigi bulgusu veri iken nominal
do6viz kuru da artmakta diger bir ifadeyle nominal d6éviz kurunda yeterli intibak saglanmaktadir. Bu durumun bir
sonucu olarak enflasyon belirsizligindeki artis reel kur iizerinde bir etki yaratmamaktadir. Tiirkiye’de 2003
oncesi donemdeki kur rejimi (Aralik-1999 ile Subat-2001 arasindaki donemler hari¢) “enflasyon kadar
devaliiasyon” ana fikrine dayanan bir sistem iken 2003 sonrasinda ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi rejimleri
altinda esnek kur sistemi uygulanmistir. Enflasyon belirsizliginin reel kur iizerinde etkisinin olmamast 2003
oncesi ve sonrasi donemin tamaminda nominal déviz kurunun gerekli intibaklari sagladigini gostermektedir.

2003 oncesi donemde enflasyon belirsizligindeki artig ekonomik biiylimeyi arttiric1 etki yapmaktadir. 2003
oncesi donem Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun hakim oldugu bir dénem olup yiiksek enflasyonun egemen oldugu
bir ortamda enflasyon belirsizligindeki artis mal ve hizmetlere yonelik talebi yani toplam talebi arttirir. Ciinkii
yiiksek enflasyon ortamlarinda tiiketim harcamalari tasarruf amaciyla yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle yiiksek
enflasyon donemlerinde reel varliklarin getirisi yiikselmektedir. Bu ise bireylerin ellerindeki para ile reel
varliklar arasindaki ikame iliskisinin yiiksek olmasina yol agmaktadir. Bu durumda bireyler elde tutmak
istemedikleri paray1 hizli bigcimde mal piyasalarina yonlendirmektedir.

2003 sonras1 donemde ise enflasyon belirsizligindeki artis ekonomik biiylimeyi azaltici etki yapmaktadir. 2003
sonrasi donem enflasyonun giderek diistiigii ve tek hanelere geriledigi bir donemi temsil etmektedir. Enflasyonun
giderek ve siirekli diismesi ekonomik birimler agisindan mal fiyatlarini izlenir hale getirmekte ve fiyatlarin eskisi
gibi artmamasi ya da bir¢ok fiyatin neredeyse ayni diizeyde kalmasi ekonomik birimler igin alisildik bir duruma
gelmekte ve boyle bir ortamda tiiketim harcamalari tasarruf amaciyla yapilmamaktadir. 2003 sonrasi donemde
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeyle birlikte paranin reel varliklardan daha ¢ok finansal varliklarin yakin
bir ikamesi haline geldigini sdylemek yanlis bir tespit olmayacaktir. Yani enflasyon belirsizliginin arttigi
donemlerde bireyler elde tutmak istemedigi parayr hizli bicimde mal piyasalarina degil finansal piyasalara
yoneltmektedir. Bu ise toplam talebin dolayisiyla ekonomik biiylimenin azalmasi demektir. Buna ek olarak
caligmadan elde edilen enflasyon belirsizligi-nominal faiz orani iligkisine ait bulgular enflasyon belirsizligi-
ekonomik biiyiime iligkisine iliskin bulgulart desteklemektedir. Ciinkii 2003 sonrast donemde tiiketim
harcamalarin kredi ile finanse edilme oraninin artmasi (en yaygin 6rnegi kredi kartidir) tiiketim harcamalarim
faize duyarli hale getirmistir. Dikkat edilecek olursa bulgularimizdan bir digerine gére 2003 sonrasi donemde
enflasyon belirsizligindeki artis nominal faizleri arttiric1 etki yapmaktadir. Bu anlamda 2003 sonrasi donemde
enflasyon belirsizligindeki artig yurt igi faizleri arttirarak toplam talep {izerinde ve dolayisiyla biiyiime iizerinde
olumsuz etki yaratmaktadir.

2003 oncesi donemde enflasyon belirsizligindeki artis nominal faiz oranini azaltici etki yapmaktadir. 2003
Oncesi donem icin enflasyon belirsizliginin nominal faiz tizerindeki etkisinin olumsuz olmasi yani enflasyon
belirsizligi arttikca nominal faizlerin azalmasi ilk bakista geligkili goriinmekle birlikte bu sonug 2003 6ncesi
doénemin &zelliklerini iyi anlatan bir sonugtur. Cunki 2003 dncesi dénemde piyasa faiz oranlarini belirleyen
temel olgu devletin borg¢lanma ihtiyacindaki siddetli artigtir. Devletin borcunu 6demek igin borglanmak
durumunda olmasi piyasa faiz oranini belirleyen temel faktér durumundadir. Ve ¢ok daha énemli olmak {izere
bankalar devleti finanse eden temel aktorler haline gelmistir. Mevduatlarin bankalar agisindan bir fon kaynagi
oldugu dikkate alinirsa enflasyon belirsizligindeki artisin mevduat faiz oranlarini azaltici etki yapmasi bankalarin
kar marjint arttirma davraniginin bir yansimasidir. Ciinkii 2003 6ncesi donemde bankalar topladiklart mevduati
devlete borg olarak veren bir yapiya biirlinmislerdir.

Tirkiye’ye en fazla sermaye girisi 2003 sonrasi donemde yasandig1 icin 2003 sonrast donemde enflasyon
belirsizligindeki artis nominal faiz oranini arttirict etki yapmasi beklenen bir sonuctur. Bu donem Tiirkiye’de i¢
faizlerin dis faizlere duyarliligimnin son derece yiiksek oldugu, i¢ faizlerin belirlenmesinde dis faizlerin ok
o6nemli hale geldigi bir donemdir. Finansal piyasalarda fon arzinin bilyiik 6l¢iide Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlari tarafindan sekillendigi bir donemdir. Ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar bilyiik dl¢iide sicak para
akimlarindan olusmaktadir. Bu anlamda enflasyon belirsizligi arttik¢a sicak para akimlarinin azalmasi nedeniyle
nominal faizler artmaktadir.
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