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OZET
Enflasyon oranlar ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligskinin incelenmesi 6zellikle enflasyon hedeflemesine
dayal1 bir para politikasi karmasi uygulayan merkez bankalari i¢in oldukca 6nemli bir konuyu teskil etmektedir.
Bu calismada Chan (2017) tarafindan gelistirilen ve enflasyon belirsizliginin zamanla degismesine izin veren
stokastik volatilite modeli kullanilarak G7 iilke ekonomileri (1970 Q1 / 2019 Q2), Sili ekonomisi (1970 Q1 /
2019 Q2) ve Endonezya ekonomisi (1968 Q1 / 2019 Q2) icin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iligki incelenmistir. Calisma bulgular1 enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlar1 {izerindeki etkisinin zamanla
degistigini ve inceleme kapsamindaki tiim {ilke ekonomileri i¢in enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
iizerinde Ozellikle belli donemlerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin bulundugunu
gostermektedir. Bulgular ayrica her durumda enflasyon belirsizliginin yiiksek bir kaliciliginin s6z konusu
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu da ilgili iilke ekonomilerinde bir volatilite sokunun yasanmasi durumunda
bunun uzun siireli etkileri olabilecegi ve istikrarin tekrar saglanmasinin zaman alabilecegi anlamina
gelmektedir. Bulgular son olarak g¢alisma kapsamindaki tiim iilke ekonomileri i¢in enflasyon oranlarinin
enflasyon belirsizligi lizerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna isaret etmektedir. Mevcut
bulgularin alternatif hipotezlere gore goreceli olarak Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi ile daha tutarl
oldugu ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon Belirsizligi, Enflasyon, Stokastik Volatilite.

EXAMINING THE INFLATION AND INFLATION UNCERTAINTY RELATIONSHIP USING THE

STOCHASTIC VOLATILITY IN MEAN MODEL WITH TIME-VARYING PARAMETERS

ABSTRACT
Understanding the dynamic interaction between inflation and inflation uncertainty is crucial for central banks,
in particular,for implementing and monitoring inflation targeting as monetary policy rule. Thus, in this study
we examine the relationship between inflation and inflation uncertainty, using the stochastic volatility in mean
model with time-varying parameters , introduced by Chan (2017), for G7 countries (1970 Q1 / 2019 Q2) as
well as for Chile (1970 Q1 /2019 Q2), and Indonesia (1968 Q1 / 2019 Q2). The findings indicate that the effect

of inflation uncertainty on inflation is time-varying, positive and statistically significant especially for some
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specific periods for all the countries considered. The findings also reveal that transition of inflation uncertainty
IS very persistent,implying that a volatility shock can cause a long-lasting effect. Further results confirm that
past inflation has not a statistically significant impact on current inflation uncertainty at conventional
significance levels. In general the results provided in this study are consistent with Cukierman and Meltzer
(1986) hypothesis which suggests that high inflation uncertainty also leads to high inflation.

Keywords: Inflation uncertainty, Inflation, Stochastic volatility.

GIRIS

Giliniimiizde modern merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikas1 uygulamaktadirlar. Bu
uygulamada merkez bankalari temel politika arac1 olarak politika faizini kullanmakta ve tiiketici fiyat
enflasyonunu politika hedefleri dogrultusunda yonlendirmeye calismaktadirlar. Bu tiir bir politika setinin
beklenen sonuglart dogurabilmesi i¢in bu amaca doniik olarak uygulanan para politikas1 karmasinin dogru ve
etkin olmasi, ayrica bu tiir uygulamalarin maliye politikalariyla da desteklenmesi gerekmektedir. Dahasi,
merkez bankalarinin kendi kredibilitelerine bagli olarak enflasyon beklentilerini de politika hedefleri
dogrultusunda yonlendirebilmesi enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi uygulamalarinin temel yapi
taglarindan bir digerini teskil etmektedir.

Merkez bankalarmin bu tiir uygulamalarda basarili olabilmesi icin enflasyon dinamikleri ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskinin de dogru bir sekilde anlasilmasi gerekmektedir. Literatiirde enflasyon oranlari ile
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin agiklanmasina doniik dort énemli hipotez bulunmaktadir. Bunlar
Friedman ve Ball hipotezi (1977, 1992); Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi, Holland (1995) hipotezi ile
Pourgerami ve Maskus (1987) hipotezidir. Bu hipotezlerin enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligine doniik
temel ¢ikarimlar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Alternatif Hipotezlerin Temel Cikarimlari

Hipotezler Temel ¢ikarimlar

Friedman ve Ball hipotezi (1977, 1992) Enflasyon oranlarindaki artiglar enflasyon belirsizliginde artiglara
yol agmaktadir.

Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi Enflasyon belirsizligindeki artiglar enflasyon oranlarinda artisa
yol agmaktadir.

Holland (1995) hipotezi Enflasyon belirsizligindeki artis enflasyon oranlarinin azalmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Pourgerami ve Maskus (1987) hipotezi Enflasyon oranlarindaki artislar enflasyon belirsizliginin azalmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Tablo 1°de sunulan temel ¢ikarimlari biraz daha ayrintili ifade etmek gerekirse Friedman ve Ball hipotezi (1977,
1992) bir ekonomide 6ncelikle enflasyon oranlarinda artiglarin s6z konusu olabilecegini, ardindan bu durumun
enflasyon belirsizligini artiracagini ifade etmektedir. Bu nedenle bu hipotez enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu ve enflasyon oranlarindan enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu varsaymaktadir. Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi ise tam
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tersi bir durumu ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle oncelikle enflasyon belirsizliinde bir artisin yasanacagini,
ardindan bu artigin enflasyon oranlarinin artmasi sonucunu doguracagini belirtmektedir. Bu nedenle bu hipotez
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif fakat enflasyon belirsizliginden enflasyon oranlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu varsaymaktadir. Holland (1995) hipotezi ise bir ekonomide
enflasyon belirsizligindeki degisimlerin enflasyon oranlarinda degisime yol acacagini ifade etmekle birlikte; bu
etkilesimin enflasyon belirsizliginden enflasyon oranlarina dogru negatif ve tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ifade etmektedir. Pourgerami ve Maskus (1987) hipotezi ise bir ekonomide enflasyon oranlarindaki
degisimlerin enflasyon belirsizliginde degisimlere yol agacagini fakat; bu etkilesimin enflasyon oranlarindan
enflasyon belirsizligine dogru negatif ve tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmektedir.

Konu éneminden dolayz literatiirde oldukea ilgi grmektedir. Ornegin Thornton (2008) Arjantin'de enflasyon ve
enflasyon belirsizligini analiz ettigi ¢alismasinda, Arjantin ekonomisi i¢in Friedman-Ball hipotezinin gegerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Ekinci ve Geng (2018) Tiirkiye'de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi arastirdiklar1 ¢calismalarinda, Tirkiye'de yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligini artirdigini
ve Friedman-Ball hipotezine giiclii bir destek sagladigimi ortaya koymuslardir. Grier ve Grier (2006)
Meksika’da enflasyon ve enflasyon belirsizliginin reel etkilerini inceledikleri c¢alismalarinda, enflasyon
belirsizliginin Meksika'da biiylime {lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Chowdhury (2014) Hindistan ekonomisini inceledigi ¢alismasinda Hindistan'da enflasyon belirsizliginin zaman
icinde arttigin1 ifade etmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, Chan (2017) tarafindan gelistirilen ve enflasyon belirsizliginin zamanla degismesine izin
veren stokastik volatilite modeli kullanilarak hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in
enflasyon oranlar1 ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin incelenmesidir. Caligmada gelismis iilke
ekonomileri olarak G7 iilke ekonomileri; gelisen piyasa ekonomileri olarak ise Sili ve Endonezya ekonomileri
analizlere dahil edilmistir.

Bu calismanin literature iki temel katkisinin oldugu ifade edilebilir. Oncelikle bu ¢alismada ilgili iilke
ekonomileri i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligski, Chan (2017) tarafindan gelistirilen ve
enflasyon belirsizliginin zamanla degismesine izin veren stokastik volatilite modeli kullanilarak incelenmistir.
Boylece literatiirde enflasyon belirsizligini 6lgmek i¢in yaygin olarak kullanillan GARCH modellerinin aksine,
daha gercekei bir varsayimla, volatilite degerlerini gozlemlenemeyen stokastik bir degisken olarak modelleyen
stokastik volatilite modelinden yararlanilmistir (Krichene, 2003).Ayrica tek hata terimi iceren GARCH
modellerinin literatiirde hem daha kisitli modeller olarak degerlendirilmekte hem de tek hata terimine dayali
model spesifikasyonlarinin  karmasik bir yapiya sahip olan volatilite dinamiklerini beklenen etkinlikte
modelleyemeyebilecegi ifade edilmektedir (Huang, 2009). GARCH modellerine alternatif teskil eden stokastik

volatilite modelleri ise sartli getiri denklemine (mean equation) ilaveten sartli varyans denkleminde de bir
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hata terimine yer verdiginden daha esnek modeller olarak degerlendirilmekte ve bu modellerin makroekonomik
degiskenlerin volatilite degerlerini modellemekte daha basarili oldugu ifade edilmektedir (Loudon, 2006).
Ikinci olarak bu ¢alismada enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari iizerindeki etkizinin zamanla
degismesine izin veren bir stokastik volatilite modeli kullanilmistir. Literatiirdeki ¢alismalar ise baskin bir
sekilde zamanla degismeyen bir diger ifadeyle statik analizlere dayanmaktadir. Bir {ilke ekonomisi i¢in gerek
kendi i¢ ekonomik yapisinda gerekse kiiresel sistemde belli donemlerde meydana gelebilen degisimler dikkate
alindiginda statik analizler yerine dinamik analizlere yer verilmesinin daha dogru bir yaklasim olabilecegi
ifade edilebilir (Balcilar ve Ozdemir, 2019). Dahasi bu ¢alismada olas1 tiim bilgileri modellere dahil edebilmek
amaciyla her bir iilke ekonomisi i¢in ulagilabilen en uzun veri seti dikkate alinmis ve karsilastirma amaciyla
hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke ekonomilerine birlikte yer verilmistir.

1. VERI VE METODOLOJI
Bu calismada ceyreklik frekanstaki veriler kullanilmis ve her bir tilke i¢in ulasilabilen en uzun veri seti dikkate

alinarak caligma donemi belirlenmistir. Bu kapsamda G7 iilke ekonomileri ve Sili ekonomisi i¢in ¢alisma
donemi 1970 Q1-2019 Q2 donemini kapsarken; Endonezya icinse 1968 Q1-2019 Q2 donemini kapsamaktadir.
G7 iilke ekonomileri i¢in G7 igerisinde yer alan tiim tlilke ekonomilerini temsilen toplulastirilmis (Aggregated)
tek bir TUFE endeksi kullanilmustir. Tiim veriler OECD veri tabanindan temin edilmistir (OECD, 2023).
(Calismada enflasyon oranlar1 (y,;) Denklem (1)’de gosterildigi gibi hesaplanmastir.

y: = 400 * In(TUFE, — TUFE,_,) Q)

Calismada enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin analizinde ise Chan (2017) tarafindan
gelistirilen Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmasi ile tahmin edilen ve genel yapis1t Denklem (2)’de

gosterilen stokastik volatilite modelinden yararlanilmistir.

ye =T + azelt + & e/ ~N(0,eM), (2)
he =p+ ¢(hey — 1) + Bye—qr + €l e ~N(0,0?), 3)
Ve = Ye-1 T &7, e/ ~N(0,Q) (4)

Burada, y; enflasyon oranlarini; h;, duragan (¢ < 1) AR(1) siireci izledigi varsayilan ve enflasyon
belirsizligini temsil eden stokastik volatilite parametresini; «;; zamanla degisen enflasyon belirsizliginin
enflasyon {izerindeki etkisini Olgen parametreyi; f, bir donem oOnceki enflasyon oranlarmin enflasyon

h y

belirsizligi iizerindeki etkisini dlgen parametreyi; 7, €/ ve &) hata terimlerini; ¢ ise enflasyon belirsizligini

olgen stokastik volatilitenin kaliciligini ifade etmektedir.
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Bu kapsamda burada eger f < 0 ve istatistiki olarak anlamli ise Pourgerami ve Maskus (1987) hipotezi
gecerlidir. Eger B > 0 ve istatistiki olarak anlamli ise Friedman ve Ball hipotezi (1977, 1992) hipotezi
gegerlidir. Eger a; < 0 ve istatistiki olarak anlamli ise Holland (1995) hipotezi gegerlidir. Eger a; > 0 ve
istatistiki olarak anlamli ise Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi gecerlidir.

2. BULGULAR
Oncelikle incelenen dénem kapsaminda ilgili iilkeler i¢cin Denklem (1) kapsaminda elde edilen enflasyon

oranlar1 Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Enflasyon oranlarinin incelenen donem igin genel seyri

G7 Ulke Ekonomileri

16
12
s |
4 |
O
-4
-8 ——
75 80 85 20 o5 (e]6] o5 10 15
SiLi
400
300 -
200
100
[o
-100 o
75 80 85 90 95 [e]6) 05 10 15
Endonezya

80

60 |

40 -

20

-20

T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 1 incelendiginde genel olarak inceleme kapsamindaki tiim {ilke ekonomileri i¢in yaklagik 1985 yilina
kadar enflasyon oranlarinda 6nemli soklarin yasandigi, sonrasinda ise 6zellikle Sili ekonomisi ve ardindan G7
iilke ekonomileri igin goreceli olarak daha istikrarli bir donemin ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Fakat, G7 iilke

ekonomileri i¢in 6zellikle ABD merkezli kiiresel finans krizinin etkili oldugu 2007-2009 déneminde toplam
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talep bilesenlerinde yasanan gelismelere bagli olarak enflasyon oranlarinda sert bir diisiisiin yasandig
anlasilmaktadir. Benzer sekilde Endonezya ekonomisi igin de ozellikle 1998-199 donemi ile 2005 yilinin son
ceyreginde onemli enflasyon soklarinin ortaya ¢iktigi ifade edilebilir.

Bu enflasyon dinamikleri dikkate alinarak ilgili {ilke ekonomilerine uygulanan stokastik volatilite modeline
iligkin parametre tahmin sonuclari Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’deki bulgular incelendiginde f
katsayisinin her durumda sifira oldukga yakin ve istatistiki olarak anlamsiz degerler aldig1 goriilmektedir. Bu
bulgu da incelenen doénemde ilgili {ilke ekonomileri i¢in enflasyon oranlarindaki degisimlerin enflasyon
belirsizligi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigi anlamia gelmektedir. Bu kapsamda
Pourgerami ve Maskus (1987) hipotezi ile Friedman ve Ball hipotezinin (1977, 1992) ilgili {ilke ekonomileri
icin gecerli olmadig1 ifade edlebilir. ¢ parametresinin her durumda 1’e oldukca yakin degerler almasi ve
istatistiki olarak anlamli c¢ikmasi ise inceleme kapsamindaki tiim {ilke ekonomileri icin enflasyon
belirsizligindeki (volatilitesindeki) yiiksek kaliciliga isaret etmektedir. o2 parametresinin G7 iilke ekonomileri
icin 0.042, Sili ekonomisi i¢in 0.079, Endonezya ekonomisi i¢inse 0.129 degerlerini almasi ve her durumda
istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ise enflasyon belirsizligindeki degiskenligin en ¢ok Endonezya ekonomisinde
yasandig, en diisiik degiskenligin ise G7 iilke ekonomileri i¢in gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 2. Stokastik volatilite modeline ait parameter tahmin sonuglari

Model parametreleri Son dagilimin ortalamasi % 90 giivenilir aralik
(Posterior mean) (90 % credible interval)
G7 Ulke ekonomileri
u 0.701 [-1.259, 3.135]
B -0.001 [-0.007, 0.006]
¢ 0.973 [0.933, 0.998]
a? 0.042 [0.027, 0.064]
w? 0.018 [0.008, 0.035]
wa ; -0.005 [-0.026, 0.012]
w? 0.076 [0.040, 0.134]
Endonezya
u 1.765 [-5.009, 3.745]
B -0.003 [-0.007, 0.001]
¢ 0.963 [0.912, 0.997]
a? 0.129 [0.073, 0.208]
w? 0.012 [0.006, 0.021]
Wi -0.004 [-0.022, 0.011]
w? 0.091 [0.043, 0.171]
Sili
u 0.651 [-3.058, 3.280]
B 0.000 [-0.001, 0.001]
¢ 0.985 [0.962, 0.999]
g 0.079 [0.051, 0.113]
w? 0.021 [0.009, 0.042]
ws ; -0.004 [-0.036, 0.020]
w? 0.104 [0.046, 0.206]
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Enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerindeki etkilerine doniik bulgulara gelince, zamanla degisen enflasyon
belirsizligi (h;) ile bu belirsizligin enflasyon oranlar {izerindeki zamanla degisen etkisine (a;) iliskin bulgular
ise G-7 lilke ekonomileri igin Sekil 2’de, Sili ekonomisi i¢in Sekil 3’te, Endonezya ekonomisi iginse Sekil 4’te
sunulmustur.

Oncelikle, G-7 iilke ekonomilerine iliskin bulgular incelendiginde enflasyon belirsizliginin yaklasik 1970°1i
yillardan baslayip 1990’hh yillarin ortalarina kadar enflasyon oranlar {izerindeki etkisinin giderek azalmakla

birlikte pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu; sonraki donemlerde ise etkisinin olduk¢a azaldigi ve

istatistiki olarak anlamsiz olmaya basladig1 anlagilmaktadir.

Sekil 2. G-7 Ulke Ekonoilerine Ait Sonuclar

~ -
Nony Ty
o~ \

P
.,

Y

R : : : : qle : : : :
1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010

Sili ekonomisine ait bulgular incelendiginde, 1980’11 yillarin ilk donemleri hari¢ 1970’li yillardan baslayip
1990’1 yillarin ikinci yarisina kadarki donemde, zamanla degisen enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilerinin s6z konusu oldugu, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan
sonra ise bu etkinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica, Sili ekonomisi i¢in de ana trend
olarak enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlar1 tlizerindeki etkisinin zamanla azaldig: ifade edilebilir. Bu
durumun 6zellikle 1990’11 yillarla birlikte 6ne ¢ikmaya baslayan enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi

uygulamalarinin dogal bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

E—,—————
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Sekil 3. Sili Ekonomisine Ait Sonuclar
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Endonezya ekonomisine ait bulgular incelendiginde ise bazi kisa siiren dénemler disinda (Ornegin 1970°li
yillarin ilk donemleri, yaklagik 1985 yil1, 2000°1i yillarin basi, 1997-1998 yillari, 2010 yilina yakin yillar gibi)
incelenen donemde genelde enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlar {izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde ise incelenen donem, iilkeler ve kullanilan metodoloji
kapsaminda goreceli olarak daha one ¢ikan hipotezin Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi oldugu ifade

edilebilir.

Sekil 4. Endonezya Ekonomisine Ait Sonuglar
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SONUC

Giliniimiizde modern merkez bankalar1 temelde enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi
uygulamaktadirlar. Bu tiir bir politikanin basarili olabilmesi i¢in diger cesitli faktorlerin yani sira politika
yapicilarin enflasyon oranlar ile enflasyon belirsizligi arasindaki dinamik iliskiyi de net bir sekilde analiz
edebilmelerinin olduk¢a 6nemli bir konu oldugu ifade edilmelidir. Bu kapsamda bu calismada Chan (2017)
tarafindan gelistirilen ve enflasyon belirsizliginin zamanla de§ismesine izin veren stokastik volatilite modeli
kullanilarak G7 iilke ekonomilerinin yani sira birer gelisen piyasa ekonomisi olarak Sili ile Endonezya
ekonomileri i¢in de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski incelenmistir.

Calisma bulgular inceleme kapsamindaki tiim iilke ekonomileri i¢in belli donemlerde enflasyon belirsizliginin
enflasyon oranlari iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkilerinin s6z konusu oldugunu fakat 6zellikle
G-7 iilke ekonomileri ile Sili ekonomisi i¢in bu etkinin giincel donemde giderek azaldigi ve istatistiki olarak
anlamli olmadigimi ifade etmektedir. Endonezya ekonomisi icinse enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
izerindeki etkisinin bazi kisa donemler hari¢ goreceli olarak incelenen donemin genelinde s6z konusu oldugu
belirtilmelidir. Bulgular ayrica her durumda enflasyon belirsizliginin yiiksek bir kaliciliginin oldugunu da
gostermektedir. Bu bulgu da ilgili iilke ekonomilerinde bir volatilite sokunun yasanmasi durumunda istikrarin
tekrar saglanmasimnin zaman alabilecegi anlamina gelmektedir. Son olarak bulgular geleneksel anlamlilik
diizeylerinde ge¢cmis donem enflasyon oranlarinin cari donem enflasyon belirsizligi lizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin bulunmadigini géstermektedir.

Tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde genel olarak Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezinin diger
hipotezlere gore daha fazla 6ne ¢iktig1 ifade edilebilir. Bu kapsamda calisma bulgularinin fiyat istikrarinin
saglanmas1 agisindan inceleme kapsamindaki {ilke ekonomileri i¢in 6nemli oldugu ve 6zellikle Endonezya
merkez bankasinin enflasyon oranlarini istikrarli bir diizeyde tutabilmesi ve dolayisiyla fiyat istikrarini
saglayabilmesi i¢in enflasyon belirsizligine yol agan faktorlere 6zellikle odaklanmasi gerektigi sonucuna isaret
ettigi ifade edilebilir.
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