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ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLiGi iLiSKiSININ TURKIYE EKONOMISi
ACISINDAN ANALIZi

Musa ATGUR*
Oz

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi tartismalarinin teorik temelleri Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerine
dayanmaktadir. Friedman-Ball hipotezi, enflasyon belirsizliginin nedeni olarak enflasyondaki artisi gormektedir. Cukierman-
Meltzer hipotezi ise, enflasyondaki artisin nedeni olarak enflasyon belirsizligini gormektedir. Her ne kadar her iki yaklagim,
s6zkonusuiliskinin nedenselligi yoniinden birbirinden farkli olsa da her iki yaklagim da enflasyon ve enflasyon belirsizligi iligkisini
merkez bankasinin para politikasi davranislarina dayandirmaktadir. Bu baglamda galismanin, hem teorik tartismalar agisindan
hem de ekonometrik uygulama agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 2008-
2019 donemi igin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu ¢ercevede, Tlrkiye'nin
2008-2019 dénemine ait Uger aylik tiiketici fiyat endeksi enflasyon orani serisine, Ardisik Hareketli Ortalama-Ussel
Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modelleme uygulanarak enflasyon belirsizligi serisi elde edilmistir.
Dinamik Siradan En Kiiglik Kareler yontemi kullanilarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi tahmin edilmistir. Sonrasinda
vektor ardigik modeli Granger nedensellik test yontemi uygulanmistir. Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler tahmin yéntemi
sonuglari, 2008-2019 déneminde Tiirkiye’de enflasyon belirsizliginin enflasyonu pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
Vektor Ardisik Modeli Granger nedensellik test sonuglari, Tirkiye ekonomisinde belirtilen donem igin enflasyonun enflasyon
belirsizligi tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Elde edilen ekonometrik sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde Friedman-Ball
ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Tiirkiye Ekonomisi.

THE ANALYSIS OF INFLATION AND INFLATION UNCERTAINTY RELATIONSHIP IN TERMS OF
TURKISH ECONOMY

Abstract

It is based on the Friedman-Ball and Cukierman-Meltzer hypotheses theoretical foundations of the relationship between
inflation and inflation uncertainty discussions. Friedman-Ball hypothesis shows an increase in inflation as the cause of
inflation uncertainty. Cukierman-Meltzer hypothesis expresses the uncertainty of inflation as the reason for the increase
in inflation. Although the two approaches differ from each other in terms of the causality of the relationship in question.
Both of these approaches base the relationship between inflation and inflation uncertainty on the central bank's monetary
policy behavior. In this context, it is expected to contribute to the literature both in terms of theoretical discussions and
econometric practice of this paper. This study aimed to examine the relationship between inflation and inflation uncertainty
in Turkish economy during the period 2008-2019. In this context, inflation uncertainty series was obtained Autoregressive
Moving Average-Exponential Generalized Autoregressive Conditional Variance modeling is applied quarterly consumer price
index inflation rate series of Turkey's for the period 2008-2019. The relationship between inflation and inflation uncertainty
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has been estimated using Dynamic Ordinary Least Squares method. Then, Vector Autoregressive Model Granger causality test
method was applied. Dynamic Ordinary Least Squares estimation results reveal that inflation uncertainty positively affects
inflation in Turkish economy during the period 2008-2019. Vector Autoregressive Model Granger causality test results show
that inflation has an effect on inflation uncertainty in Turkish economy for the specified period. Obtained econometric results
revealed that Friedman-Ball and Cukierman-Meltzer hypotheses were valid in Turkish economy.

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Turkish Economy.

1.GiRiS

Enflasyon sorunu, basta gelismekte olan Ulkelerde olmak lizere tim dinyada 6nemli bir makroekonomik
sorun olarak giinimuze kadar slregelmistir. Strdiralebilir ve kalici bir fiyat istikrarinin saglanabilmesi amaciyla
doksanli yillardan giinimuize kadar birgok lilkede enflasyon ile micadelede para ve maliye politikasi araglarinin
kullanimini esas alan para ve istikrar programi uygulamalari gergeklestirilmistir.

Fiyat istikrarini saglamaya dénuk enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme olmak
lizere giinimuze kadar g farkli para politikasi rejimi uygulanmistir. Bu para politikasi rejimlerinden enflasyon
hedeflemesi, 6nceden hedef bir enflasyon oraninin belirlenip tim para politikasi araglarinin dnceden belirlenen
enflasyon hedefi amacina uygun olarak kullanimini ifade etmektedir.

Bu calismada, llke ornegi olarak incelenen Tirkiye’de enflasyon, ozellikle seksenli yillardan glinimize
kadar gelen temel makroekonomik sorunlarin basinda gelmekte, bu sorunun ¢6zimi para ve istikrar programi
uygulamalarinda oOncelikli amag olarak belirlenmistir. Tirkiye’de istikrar programi uygulamalari sonucunda,
enflasyonda 6nemli disuglerin gerceklestiriimesine ragmen bu sorun kalici ve strdirilebilir bir fiyat istikrarina
doniusememistir. Doksanli ve ikibinli yillar ile birlikte, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin uyguladigl
para politikasi ve araglari yoniinden énemli gelismeler yasanmistir. Doksanli yillarda uygulanan para ve istikrar
programlari basarisiz olmus, ikibinli yillarin basinda yapisal ve kurumsal reformlar gerceklestirilmistir. Bu yapisal
ve kurumsal reformlar kapsaminda, 2001 yilindan itibaren para politikasi uygulamalarinda TCMB’ye amag ve arag
bagimsizligi saglanmistir. TiUm bu gelismelerin yani sira, fiyat istikrari arayislarinin bir sonucu olarak 2002 yilindan
itibaren enflasyon hedeflemesi para politikasi rejimi uygulamasina baslanmistir. Sonrasinda, 2010 yilindan
itibaren TCMB’nin fiyat istikrari amacina finansal istikrar amaci da eklemlenmis olup, bu yeni duruma uygun yeni
para politikasi araglari uygulamaya konulmustur.

Bu ¢alismada, enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisinin dayandigi teorik boyutlar nelerdir? Bu kapsamda,
Turkiye’de 2008-2019 doneminde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda iliski var midir? Elde edilen
bulgular isiginda belirtilen dénem igin Tirkiye’de Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezleri gegerli midir?
Sorularina yanitlar aranmaktadir. Calismada ayrica, yazina iki ydonden katki saglanmaya calisiimaktadir. Birincisi,
kullanilan yontem ve ekonometrik uygulamanin yapildigi donem agisindan yazindan farkhlklar bulunmaktadir,
ikincisi, Turkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisinin yonii ve boyutunu tespit ederek hangi teorik yapiyi
destekledigini bulmak olarak belirlenmistir.

Tirkiye'de enflasyonile enflasyon belirsizligiiliskisinin incelendigi bu calismada, 6ncelikle ilk kisimda, enflasyon
ve enflasyon belirsizligi iliskisinin kuramsal ydnleri incelenecektir. ikinci kisimda belirtilen iliskinin varligi tizerine
yapilmis olan calismalar ele alinacaktir. Ugiincii kisimda ise, Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi iliskisi
ekonometrik yontemler kullanilarak sinanacaktir. Son olarak, ¢calisma boyunca elde edilen bulgular tartisilacaktir.

2. ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIZLiGi iLiSKiSININ KURAMSAL YONLERI

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi Gzerine Friedman (1977), Ball (1992), Cukierman ve Meltzer (1986)
kuramsal yonden onemli katkilar saglamislardir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisinin kuramsal temelleri
Friedman (1977) ve Ball (1992)’a dayanmaktadir. Friedman (1977), enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif yonde iliskinin var oldugunu tespit etmis, enflasyon oranindaki artisin enflasyon belirsizligini
arttirdigi sonucuna ulagsmistir. Ball (1992), enflasyonu diisiirmeye hazir durumda olan liberal bir politika yapicidan
ve bu duruma hazir olmayan muhafazakar bir politika yapicidan olusan, asimetrik bilgiye sahip bir oyun teorisi

306



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 46, Eyliil 2021 M. Atqiir

modelini kullanarak Friedman (1977)'in yaklasimini gelistirmeye c¢alismistir. Friedman (1977) ve Ball (1992)'in
kuramsal yaklasimlari Friedman-Ball hipotezi olarak teorik yazina girmistir (Barnett, Ftiti & Jawadi, 2018, s. 2).
Hem Friedman (1977) ve kendinden sonra gelen Ball (1992), enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin
incelenmesinde benzer sonuglara ulagsmislardir.

Friedman-Ball Hipotezi, enflasyon oranindaki artislarin enflasyon belirsizligini arttirdigini savunmaktadir.
Friedman (1977) ve Ball (1992)"in elde ettigi bulgular, enflasyon orani ile enflasyonun belirsizligi arasinda pozitif
iliskinin var oldugunu gostermektedir. Buna gore, enflasyon arttiginda, bu duruma para otoriteleri net bir yanit
verememek ile birlikte para arzindaki biuyliimenin tahmin edilememesinden dolayi gelecekteki enflasyon orani
Uzerinde belirsizlige neden oldugu ifade edilmektedir (Viorica, Jemna, Pintilescu & Asandului, 2014, ss. 1-2). Buna
gore, enflasyondaki hizl yikselis karsisinda, bu duruma merkez bankasinin para politikalari ile yeteri kadar yanit
verememesi enflasyonda belirsizliklere neden olmaktadir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi lizerine diger bir yaklasim Cukierman ve Meltzer (1986) Hipotezidir.
Cukierman-Meltzer Hipotezine gore, enflasyon belirsizligindeki artisin yliksek enflasyon oranina neden oldugu
ifade edilmektedir. Bu baglamda, para otoritelerinin reel ekonomik aktiviteyi tesvik etmek icin uyguladigi
para politikalari, enflasyon lzerinde etkili olmaktadir. Bu cercevede, parasal blylimenin ve enflasyon ile ilgili
belirsizligin artmasinin optimum enflasyon oranini da arttiracagl savunulmaktadir. Enflasyon belirsizliginin,
enflasyon orani lzerindeki pozitif yonll etkisi Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezi olarak adlandiriimaktadir.
Enflasyon belirsizliginin neden oldugu pozitif yonlii bu nedensel iliski, 6zellikle enflasyondan ziyade ekonomik
blylimeye odaklanilan iilkelerde de mimkin olabilmektedir (Mohd, Baharumshah & Fountas, 2013, s. 2). Bu
bakimdan Cukierman ve Meltzer (1986) Hipotezinde enflasyon belirsizligi, enflasyon Uzerinde belirleyici ve
etkileyen faktor durumunda bulunmaktadir.

Cukierman ve Meltzer (1986), belirsizligin artmasi ile birlikte belirsiz bir enflasyon ortaminda merkez
bankasinin davranisi nedeniyle enflasyon oraninin artacagini savunmaktadir. Merkez bankasi, hem enflasyonu
disik oranda tutmak hem sirpriz bir enflasyon ile ekonomiyi canlandirma hedeflerini takip edebilir. Merkez
bankasi, ekonomiyi canlandirmayi daha 6nemli bulmakta ve rastgele bir para arzi soku meydana gelebilmektedir.
Asimetrik bilgiden dolayr merkez bankasi, daha yiksek bir nominal belirsizligin varliginda enflasyon stirprizleri
meydana getirme yoninde bir potansiyele sahip bulunmaktadir (Kranasos & Shrurer, 2008, ss. 267-268).
Dolayisiyla hem Friedman-Ball hipotezi hem Cukierman-Meltzer hipotezi, enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi merkez bankasinin para politikasi davranislari tizerinden agiklamaktadir.

Ote yandan, Holland (1995), savas sonrasi dénemde ABD ekonomisi icin enflasyon oranindaki artislarin,
enflasyon belirsizligindeki artislari da beraberinde getirdigini ifade etmektedir. Buna gore, yiksek diizeyde
enflasyon belirsizliginin, enflasyonun yol actigi refah maliyetinin bir pargasi oldugu ifade edilmektedir. Payne
(2009), Tayland ekonomisinde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini enflasyon hedeflemesi para politikasi
rejimi baglaminda incelemistir. Payne (2009)'nin ARIMA-Genellestirilmis Ardisik Baglanimh Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) modeli, enflasyonist soklara diger bir ifade ile enflasyon belirsizligine yanit olarak, oynakligin
surekliligini marjinal olarak azalttigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik test sonucuna goére, enflasyondaki
artis, enflasyon belirsizliginde artisa neden olmaktadir. Enflasyon belirsizligindeki artis ise enflasyonda disise
neden olmaktadir.

3. YAZIN iNCELEMESi

Bu kisimda, enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi Gzerine Tirkiye ve diger ulkeler Gzerine yapilmis
calismalar incelenecektir. S6z konusu calismalardan farkli olarak bu calismada, Tirkiye icin incelenen donem
acisindan ve elde edilen bulgular yéniinden farkliliklar ortaya ¢cikmaktadir. Yazindaki calismalar genel bir cercevede
degerlendirildiginde elde edilen bulgular, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda iligkinin var oldugunu
gostermektedir. Fakat, tespit edilen iliskinin yoniinde farkhliklar gorilmektedir. Bu g¢alismalardan Fountas,
Loannidis ve Kranasos (2003), Avrupa Birligi (AB) tlkelerinde, 1960-1999 doneminde enflasyon belirsizliginin
enflasyon iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ussel Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) modeli yonteminin kullanildigi calismada, Avrupa Birligi (AB) (lkelerinde, 1960-1999 déneminde
enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerinde etkili oldugu tespit edilmektedir.
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Akyazi ve Artan (2004), Turkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi 1987-2008 dénemi
icin incelemislerdir. Granger nedensellik test sonuclari, belirtilen donemde enflasyondan enflasyon belirsizligine
dogru pozitif ve tek yonli nedensellik iliskisinin varligini géstermektedir.

Daal, Naka ve Sanchez (2004), gelismis ve yikselen ekonomilerde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskileri incelemislerdir. Calismada ekonometrik yontem olarak, Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modeli yontemi kullaniimis olup, elde edilen sonuglar, Latin Amerika Ulkelerinde,
pozitif yonli enflasyon soklarinin enflasyon belirsizligi Gzerinde glcli etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Kontonikas (2004), ingiltere’de 1972-2002 déneminde, enflasyon hedeflemesi ile belirsizlik arasindaki iliskiyi
GARCH-M modeli ydntemi ile incelemistir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyon orani degiskenin kullanildig
calismada elde edilen sonuglara gore, ingiltere’de belirtilen dénemde enflasyon hedeflemesi para politikasi
rejiminin, belirsizligi uzun vadede azalttigi tespit edilmektedir.

Berument ve Dincer (2005), G-7 ekonomilerinde 1957-2001 doneminde, enflasyon belirsizligi ile enflasyon
iliskisini maksimum olabilirlik yontemini kullanarak incelemislerdir. Bulgulara gore, dort Glkede artan enflasyon
belirsizliginin enflasyonu disirmekte oldugu, bir ilkede ise enflasyon belirsizliginin enflasyonu arttirdigi tespit
edilmektedir.

Ozer ve Tiirkyilmaz (2005), Tiirkiye’de, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi 1990-2004 dénemi
icin incelemislerdir. EGARCH modeli tahmini yardimiyla, enflasyon belirsizligi serisinin elde edildigi ¢calismada
Johansen esblitiinlesme testi ve Granger nedensellik test sonuglari, incelenen dénem igin Tiirkiye’de enflasyonun
enflasyon belirsizligine neden olduguna isaret etmekte ve Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir.

Entezarkheir (2006), iran’da, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi GARCH modeli ydntemini
kullanarak incelemistir. Calisma sonuclari, Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer olmak lzere her iki hipotezin de
gecerli oldugunu gostermektedir.

Oltulular ve Terzi (2006), Tirkiye’de 1987-2005 doneminde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini
incelemislerdir. Calismada, enflasyon belirsizliginin 6l¢imi icin EGARCH yontemi kullanilmis olup, uygulanan
Hsiao testi, Granger nedensellik testi ve Vektor Ardisik (VAR) modeli sonuglari, Turkiye’de belirtilen donem igin
enflasyonun, enflasyon belirsizligi lizerinde gliclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Thornton (2007), ylikselen piyasa ekonomilerinde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi GARCH
modeli yontemini uygulayarak incelemistir. Calisma sonuclari, yikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonun,
enflasyon belirsizligini arttirdigini ortaya koymaktadir.

Erkam (2008), Turkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi 1982-2008 dénemi igin
incelemistir. Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH), GARCH ve Ussel Ardisik Baglanimli Kosullu Dedisen
Varyans (PARCH) modeli tahmin sonuglarindan elde edilen varyans serileri ile enflasyon orani serisi arasindaki
nedensellik test sonuglari, Tlrkiye’de yiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini arttirdigini gostermektedir.

Sever ve Demir (2008), Turkiye’de enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi
iliskisini 1987-2007 dénemi icin incelemislerdir. Enflasyon belirsizliginin tespitinde EGARCH, VAR modeli tahmin
ve Granger nedensellik test yéntemleri kullaniimis olup, VAR modeli ve Granger nedensellik test sonuglari,
Tilrkiye’de incelenen dénem igin, enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigini, enflasyon belirsizliginin ise
enflasyon lzerinde bir etkiye sahip olmadigini géstermektedir.

Caporale, Onorante ve Paesani (2009), EURO Bolgesi tlkelerinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi Ardisik (AR)-GARCH ve vektor ardisik (VAR) modeli yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Calismada elde
edilen bulgular, Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir.

Saatcioglu ve Korap (2009), Turkiye’de 1987-2008 doneminde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi EGARCH modeli yéntemini kullanarak incelemislerdir. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon orani serisinin
kullanildigi calismada elde edilen bulgulara gére, Tirkiye’de enflasyon ile enflasyonun belirsizligi arasinda iliskinin
varligina dair kanit bulunmamaktadir.
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Bredin ve Fountas (2010), ABD ekonomisinde, enflasyon belirsizliginin enflasyon (izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada, ekonometrik yontem olarak GARCH modeli yontemi uygulanmis olup elde edilen
sonuglar, ABD ekonomisinde daralma déneminde enflasyon belirsizliginin, enflasyon Gzerinde negatif bir etkiye
sahip olduguna isaret etmektedir.

Javed ve Khan (2010), Pakistan’da 1957-2007 déneminde, enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada ekonometrik yontem olarak, GARCH modeli kullanilmis olup elde edilen sonuglar,
Friedman-Ball hipotezinin Pakistan icin gecerligi oldugunu géstermekte, ayrica, enflasyon belirsizliginin, enflasyon
Uzerinde pozitif yonlu etkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Rizvi ve Naqvi (2010), Pakistan’da 1976-2008 déneminde, Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin
gecerliligini incelemislerdir. GARCH modeli tahmin sonuglari, Pakistan’da s6zkonusu dénemde Friedman-Ball ve
Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Chowdhury (2011), Hindistan’da enflasyon-belirsizlik iliskisini ve Friedman-Ball hipoteziile Cukierman-Meltzer
hipotezinin gecerliligini GARCH modeli ve Granger nedensellik test yéntemlerini kullanarak incelemistir. GARCH
modeli tahmin ve Granger nedensellik test sonugclari, Hindistan’da enflasyon ve belirsizlik arasinda bir geribildirim
iliskisinin var oldugunu gosterir iken, ayrica Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerli olduguna
isaret etmektedir.

Karahan (2012), Turkiye ekonomisinde 2000-2011 doneminde enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini
incelemistir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de belirtilen dénemde Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Hachicha ve Lean (2013), Tunus’ta enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi, GARCH-M modeli
yontemini kullanarak incelemislerdir. Bulgular, Tunus ekonomisinde enflasyon belirsizliginin enflasyonu pozitif
yonde etkiledigini gbstermektedir.

Oteng-Abayie ve Doe (2013), Gana’da enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi 1984-2011 dénemi
icin incelemislerdir. TUFE enflasyon orani degiskeninin kullanildigi calismada, GARCH modeli tahmin ve Granger
nedensellik test yontemleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Gana’da s6zkonusu dénem igin, enflasyon
belirsizliginin, enflasyon oranini arttirdigina isaret etmektedir.

Ananzeh, Jdaitawi ve Alwan (2014), Urdiin’de 1976-2013 déneminde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GARCH modeli yénteminin uygulandigi calismada, TUFE enflasyon orani serisi
kullanilmistir. Calismanin bulgulari, belirtilen dénem igin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonli
iliskinin var oldugunu géstermektedir.

Barimah (2014), Gana’da, 1963-2014 doneminde ve enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi dénemde
Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerliligini incelemistir. Calismada elde edilen sonuglara gore,
Gana’da, enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin
gecerli oldugu tespit edilmektedir.

Chowdhury ve Sarkar (2014), G-7 ekonomilerinde 1970-213 doéneminde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada GARCH modeli yéntemi uygulanmis olup, elde edilen bulgulara
gore, G-7 ekonomilerinde belirtilen donemde enflasyon ile enflasyonun belirsizligi arasinda pozitif ydnde iligki
bulunmakta ve Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmektedir.

Dogru (2014), Turkiye'de 1923-2012 déneminde, enflasyon belirsizligi ve enflasyon iliskisini EGARCH modeli
yontemi ile incelemistir. Bulgular, yliksek diizeyde gergeklesen enflasyon artislarinin enflasyon belirsizligini gliglu
bir bicimde etkiledigini ve Friedman-Ball hipotezini destekledigini gostermektedir.

Sharaf (2015), Misir'da 1974-2015 doéneminde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi iliskisini incelemistir.
GARCH-M ve Granger nedensellik test yontemlerinin kullanildigi ¢alismada elde edilen sonuglar, enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonde iliskinin var oldugunu géstermektedir. Bulgular, hem Friedman-Ball
hipotezini hem Cukierman-Meltzer hipotezini desteklemektedir.
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Bamanga, Musa, Salihu, Udoette, Adejo, Edem, Bukar ve Udechukwu-Peterclaver (2016), Nijerya’da 1960-
2014 déneminde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi GARCH, EGARCH ve Granger nedensellik
test yontemlerini uygulayarak incelemislerdir. Bulgular, Nijerya’da 1960-2014 doneminde, enflasyonun enflasyon
belirsizligine neden oldugunu géstermektedir.

Yilmaz, Yilmaz ve Demir (2017), Turkiye’de, enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligi iliskisini 1995-2016
doénemi igin incelemislerdir. Bulgular, belirtilen donem igin Turkiye’de uzun donemde enflasyon oranlari ile
enflasyon belirsizligi arasinda bir degisimin olmadigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar, Friedman-Ball
hipotezini desteklemekte ve enflasyonun enflasyon belirsizligine yol agtigini géstermektedir.

Ferreira ve Palma (2018), Latin Amerika Ulkelerinde 1996-2000 déneminde, enflasyon belirsizliginin enflasyon
Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, Latin Amerika Ulkelerinde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iliskisinin dénemler itibariyle farklliklar gosterdigine isaret etmektedir. Calismada incelenen, Turkiye
ve diger Ulkeler Gizerine yazin 0zeti genel bir ¢ergevede ayrica Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1: Yazin Ozeti

Friedman-Ball Hipotezini Destekleyen Calismalar

Holland (1995), Akyazi ve Artan (2004), Daal, Naka ve Sanchez (2004), Ozer ve Tiirkyilmaz (2005), Oltulular ve Terzi
(2006), Thornton (2007), Erkam (2008), Sever ve Demir (2008), Caporale, Onorante ve Paesani (2009), Javed ve Khan
(2010), Karahan (2012), Ananzeh, Jdaitawi ve Alwan (2014), Chowdhury ve Sarkar (2014), Bamanga, Musa, Salihu,
Udoette, Adejo, Edem, Bukar ve Udechukwu-Peterclaver (2016), Yilmaz, Yilmaz ve Demir (2017).

Cukierman-Meltzer Hipotezini Destekleyen Caligmalar

Fountas, Loannidis ve Kranasos (2003), Berument ve Dincer (2004), Payne (2009), Hachicha ve Lean (2013), Oteng-Abayie
ve Doe (2013).

Her iki Hipotezi Destekleyen Galismalar
Entezarkheir (2006), Rizvi ve Naqvi (2010), Chowdhury (2011), Barimah (2014).

Tablo 1'de gorulduglu UGzere, yazin incelemesi kisminda incelenen calismalarin ¢ogunlugu Friedman-Ball
hipotezini destekler iken, bir kismi da Cukierman-Meltzer hipotezini desteklemektedir. Bazi ¢calismalarin da her
iki hipotezi destekledigi goriilmektedir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini tespit etmeye donilk yapilan uygulamali ¢alismalarda, enflasyon
belirsizliginin hangi Olgltlere gére belirlendigi 6nem arzetmektedir. Buna gore Fischer (1981), enflasyon
belirsizligi serisinin, enflasyon serisinin hareketli standart sapma degerlerinin bulunmasi suretiyle tespit edildigini
ifade etmektedir. Engle (1982) ve Bollerslev (1986) ise, ARCH ve GARCH model tahminlerinden hareket ile kosullu
varyans degerlerini bularak enflasyon belirsizligini tespit etmislerdir. Bazi ¢alismalarda ise, anket calismasi
yapilarak ankete katilanlarin tahminleri Gzerinden enflasyon belirsizliginin tespiti gerceklestirilmektedir. Bu
galismalardan Johnson (2002), s6z konusu tahminlerin standart sapmasini kullanarak belirsizligin tespitini
gerceklestirmistir. Bu ¢alismada, enflasyon belirsizliginin belirlenmesinde ekonometrik yontem olarak, Ardisik
Hareketli Ortalama (ARMA)-EGARCH modeli kullanilmistir. Buna gore, enflasyon belirsizliginin tespiti ARMA-
EGARCH model tahmininden elde edilen kosullu varyans degerleri yoluyla elde edilmektedir.

CGalismanin ekonometrik uygulamasi igin, Turkiye>nin 2008-2019 ddénemine ait Uger aylik frekansa sahip
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyon orani degerleri serisi tercih edilmistir. Ornek dénemi 2008.C01-2019.C04
dénemini kapsamaktadir. Bu kapsamda TUFE enflasyon orani zaman serisi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) internet sitesinde bulunan Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’'nden temin edilmistir. Calismada,
Tirkiye icin belirlenen regresyon modeli denklem (1) ve denklem (2)’de gosterilmistir.
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Denklem (1) ve denklem (2)'de verilen EB degiskeni, enflasyon belirsizligini, ENF degiskeni, TUFE enflasyon
orani degigkenini ifade etmektedir. a ve B, katsayilari, sabit terimleri ifade eder iken, a, ve B, katsayilari, egim
katsayilarini ifade etmektedir. €, ve €,, hata terimleridir.

Galigmanindayanaginiolusturantemel hipotez (H ) ve alternatifhipotez (H, ) agagidakibi¢imde olusturulmustur.
Soézkonusu hipotezler calismanin ekonometrik uygulamasinda sinanmistir. Bu hipotezler sunlardir:

H,: a,=B,=0 (Enflasyon ve enflasyon belirsizlig§i arasinda iliski yoktur. Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer
hipotezleri Turkiye icin gecerli degildir.)

H,: a,#B,#0 (Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda iliski vardir. Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer
hipotezleri Turkiye icin gegerlidir.)

Bu calismada, ekonometrik uygulamada yukaridaki hipotezlerin sinanmasinda ARMA-EGARCH modeli,
dinamik siradan en kiigtik kareler (Dinamik OLS) tahmin ve Vekt6r Ardisik (VAR) Modeli Granger nedensellik test
yontemleri kullaniimistir.

Nelson (1991)’'un onerdigi EGARCH Modeli, gelecekteki gdzlemlerin kosullu varyansi tzerindeki pozitif
ve negatif soklar arasindaki ektilere izin vermek icin dnerilmistir. Nelson ve Cao (1992)'nun belirttigi Gzere bu
yontemin olumlu yani, parametreler tzerinde bir kisitlamanin olmamasidir. EGARCH Modelinde yer alan kosullu
varyans, h, gecikmeli bozukluklarin asimetrik bir fonksiyonudur. Buna gére, EGARCH Modeli kogullu varyansin
logaritmasini belirtmek Gizere denklem (3)’teki gibi yazilabilir (Lama, Jha, Paul & Gurung, 2015, s. 75).

| € €
+ Y —........
v (3)

In(h,)=a, +BIn(h,_,)+a
htfl

Whe,

EGARCH Modelinde kosullu varyansin logaritmasi alinmakta olup, boylelikle kosullu varyansin isaretinin
negatif olmamasi saglanilmaktadir. Denklem (3)’te verilen modeldeki y katsayisinin anlamli olup olmamasi
asimetrik etkilerin varhigi ile ilgili bilgi vermektedir. y katsayisinin anlamli sonuclanmasi durumunda asimetrik
etkilerin varhigi s6zkonusu olup, bu etki y<0 hipotezi ile test edilmektedir (Cihangir & Ugurlu, 2017, s. 288).

5. BULGULAR

Calismada, ekonometrik uygulama éncesinde TUFE enflasyon orani (ENF) serisi, hareketli ortalama yéntemi
kullanilarak mevsimsellik etkisinden arindirilmis ve ekonometrik uygulama boyunca mevsimsel etkilerden
arindirilmis bigimi ile kullanilmaktadir. Calismanin ekonometrik uygulamasinda éncelikle, TUFE enflasyon orani
(ENF) serisinin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) kirilmasiz birim kok
testleri ile birlikte, tek kirilmal Zivot-Andrews (ZA) birim kok test yontemleri kullanilarak sinanmistir. Birim kok
testlerinin uygulanmasinda, gecikme uzunlugu degerinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri esas alinmis, buna
gore, en yiiksek gecikme uzunlugu degeri 5 olarak sinirlandirilmistir. TUFE enflasyon orani (ENF) serisine ait birim
kok test sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: ENF Serisi icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) Kirilmasiz ve Zivot-Andrews (ZA)
Kirilmal Birim Kok Test Sonuglan

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi, Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi
Birirn K6k Testi Test istatistik Degeri
Diizey Birinci Fark
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Sabitli) -2.872 (1) -5.831(3)*
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Sabitli ve Trendli) -3.662(1) -6.043(3)*
Phillips Perron (PP) (Sabitli) -2.273(2) -4.255(4)*
Phillips Perron (PP) (Sabitli ve Trendli) -2.599(3) -4.186(4)*
Zivot-Andrews (ZA) Tek Kirilmali Birim Kok Testi
Test istatistik Degeri Kirilma Tarihi
Zivot-Andrews (ZA) -3.600(0.002)* 2017Q4
Zivot-Andrews (ZA) -3.773(0.002)* 2017Q1
Zivot-Andrews (ZA) -3.845(0.041)** 2016Q2

*(**): %1(%5) Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (H,) reddedildigini géstermektedir.
Not: ADF ve PP birim kok testlerindeki parantez igindeki degerler en uygun gecikme uzunlugu degerlerini gostermektedir. ZA yapisal

kiriimali birim kok testinde parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 2’de gosterilen kirilmasiz ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore, ENF serisinin dizey degerlerine
gore birim kok icerdigi tespit edilmektedir. ENF serisinin birinci fark degerleri esas alinarak, yeniden birim
kok testleri uygulanmis, bu defa yizde 1 anlamlilik diizeyine gére duragan bulunmus, ENF serisinin birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Bu sonuglara goére, “Seride birim kok vardir, seri duragan degildir” temel hipotezi
reddedilmektedir. Tablo 2’de gosterilen yapisal kirilmali Zivot-Andrews (ZA) birim kok test sonuglarina gore ise,
2016 yilinin ikinci ¢ceyregi ile 2017 yilinin birinci ve dordiinci ¢eyregindeki kirllma olmak tzere her g kirllma da
istatistiksel olarak anlamli sonuglanmistir. Buna gore, Tirkiye ekonomisinde 2016 ve 2017 dénemi ve sonrasinda,
doviz piyasasi odakli bir dalgalanma ve fiyatlar genel diizeyinde artislar meydana gelmistir.

Kirilmali ve kirllmasiz birim kok test sonuglarinin ardindan, ARCH etkisinin varligini tespit etmek tGzere ARCH
LM Testi Uygulanmistir. Elde edilen ARCH LM Test sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: ARCH LM Test Sonuglari

F-istatistik 8.922 Olasilik 0.003
GOzlem Sayisi (T)*R? 8.464 Olasilik 0.004

Tablo 3’ gosterilen ARCH LM Test sonuglarina gore, F-istatistik degeri 8.922 olarak bulunmus olup, bu deger
%1 anlamhhk diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli olarak sonuglanmistir. Elde edilen bu sonug, ARCH etkisinin
var oldugunu gostermektedir.

ARCH LM Testinin ardindan galismada, ENF serisinden hareket edilerek ve ARMA-EGARCH modeli kullanilarak
enflasyon belirsizligi (EB) serisi tahmin edilmistir. ARMA modelinin se¢imi ve gecikme uzunlugu degeri korelogram
yardimiyla tespit edilmis olup, en uygun modelin ARMA(0,4) modeli oldugu belirlenmistir. EGARCH modeli igin,
en uygun gecikme uzunlugu degeri Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis olup, en uygun modelin EGARCH(0,2)
modeli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen ARMA(0,4)-EGARCH(0,2) modeli tahmin sonuglari ve ortalama
denklemi ile birlikte varyans denklemi Tablo 4’te gosterilmektedir.

312



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 46, Eyliil 2021 M. Atqiir

Tablo 4: ARMA(0,4)-EGARCH(0,2) Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: AENF

Ortalama Denklemi: ENF; =c+el 4

Katsayi Standart Hata Z-istatistik Olasilik
c 0.120 0.041 2.917* 0.001
a -0.934 0.027 -34.103* 0.000

Varyans Denklemi: G% =c+ Bsti_l + ¢8t7_1+‘|7 %—1
Ot Ot
Katsayi Standart Hata Z-istatistik Olasilik
c 0.411 0.381 1.079 0.280
B 0.246 0.218 1.129 0.259
® 0.738 0.126 5.841* 0.000
1] -0.946 0.102 -9.228* 0.000
R? 0.506 Akaike Bilgi Kriteri 3.422
Duzeltilmis R? 0.495 Schwarz Bilgi Kriteri 3.659
Kalinti Kareler Toplami 92.838 Hannan-Quinn Kriteri 3.511
Log Olabilirlik -74.427 Durbin Watson istatistik 1.489

*: %1 Anlamlilik diizeyine gére temel hipotezin (H ) reddedildigini géstermektedir.

Tablo 4’te verilen sonuglara gore, ARMA(0,4)-EGARCH(0,2) modeline ait tahmin edilen ortalama denkleminin
egimini ifade eden a katsayisina ait Z-istatistik degeri ylizde 1 anlamlilik diizeyine gére anlamh olarak tahmin
edilmistir. Tablo 4’te varyans denklemine ait tahmin edilen  katsayisina ait Z-istatistik degeri ylizde 5 anlamlilik
diizeyine gore anlamli sonuglanmamis olup, tahmin edilen ¢, § katsayilarina ait Z-istatistik degerleri yuzde
1 anlamhlik dizeyine gore anlamli sonuglanmistir. Dolayisiyla, hem ortalama denkleminde hem varyans
denkleminde B katsayisi disindaki tim egim katsayilarina ait Z-istatistik degerleri anlamli olarak tahmin edilmistir.

Enflasyon belirsizligi serisinin, ARMA(0,4)-EGARCH(0,2) modeli kullanilarak belirlenmesinin ardindan birinci
fark degerlerine gore Tiurkiye'nin ENF serisi ile EB serisine ait grafik, Sekil 1'de gosterilmektedir.

10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

—— DENF (Birinci Farka Goére ENF serisi)
--—— EB (Enflasyon Belirsizligi)

Sekil 1: ENF ve EB serisi (2008-2019)
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Sekil 1’e gore, Turkiye’ye ait her iki seri de birbirinden farkliliklar géstermis olsa da, bazi donemlerde beraber
hareket etme egilimi gostermektedir. Her iki seri de, 2009, 2010, 2011, 2018, 2019 yillarinda olmak lzere benzer
egilim gostermekte ve artis-azalis yoniinde beraber hareket etmektedir. 2008, yilinda ve 2012-2016 déneminde
ise, iki serinin egilimi birbirinden farkhliklar géstermekte, iki seri birbiriyle ters yonli hareket etmektedir. ENF
ve EB serilerinin, 2008-2019 donemi iginde bazi donemlerde beraber hareket etmesi, iki seri arasinda bir iliski
olabilecegi ihtimalini gliclendirmektedir.

EB serisi, ARMA-EGARCH modeli tahmin edilerek elde edildikten sonra bu serinin ADF Birim Kok Test yontemi
kullanilarak birim kok testi yapilmistir. EB serisine ait birim kok test sonuglari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: EB Serisi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Test istatistik Degeri
Birim Kok Testi
Diizey Birinci Fark
ADF (Sabitli) -1.899 (4) -10.737(3)*
ADF (Sabitli ve Trendli) -2.259(4) -10.588(3)*

*1 %1 Anlamlilik diizeyine gére temel hipotezin (H ) reddedildigini gosterir.

Tablo 5’te verilen EB serisine ait Genisletilmis ADF birim kok test sonugclarina gore EB serisinin diizey degerine
gore duragan olmadigl, birinci farki alininca duragan oldugu tespit edilmistir. EB serisi de ENF serisi gibi birinci
farka gore duragan olarak sonuglanmis ve bu durumda bu iki serinin entegre seri oldugu tespit edilmektedir.

EB serisinin ARMA-EGARCH yontemi ile belirlenmesinin ve bu serinin birim kok testinin yapilmasinin ardindan
calismada, ENF degiskeniile EB degiskeninin birinci farklari esas alinarak ve modellenerek (1) ve (2) nolu regresyon
denklemlerindeki belirtilen modelin katsayilari, Dinamik Siradan En Kiiglik Kareler (Dinamik OLS) tahmin yontemi

kullanilarak tahmin edilmistir. Dinamik Siradan En Kiguk Kareler (Dinamik OLS) yontemi tahmin sonuglari Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler (Dinamik OLS) Yontemi Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: AEB
Yontem: Dinamik Siradan En Kiiglk Kareler (Dinamik OLS)
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 0.113 0.143 0.794 0.432
AENF -0.178 0.142 -1.251 0.218
R? 0.474 Bagimli Degisken Ort. Var. -0.015
Duizeltilmis R? 0.420 Bagimli Degisken Var. SD 1.738
Regres. Stand. Hatasi 1.324 Kalinti Kareler 68.322
Uzun D6nem Varyans 0.872

Tablo 6’da verilen sonuglara gore, bagimsiz degisken AENF’'in tahmin edilen katsayisina ait test istatistik
degeri istatistiksel olarak anlamsiz sonuglanmaktadir.

Denklem (1)'de belirtilen modelin yukarida tahmin edilmesinin ardindan, calismada (2) nolu regresyon
denkleminde belirtilen modele ait degiskenler birinci farklari esas alinarak dinamik OLS tahmin ydntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari Tablo 7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7: Dinamik Siradan En Kiiglik Kareler (Dinamik OLS) Yontemi Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: AENF
Yontem: Dinamik Siradan En Kiglk Kareler (Dinamik OLS)
Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 0.091 0.229 0.397 0.694
AEB 1.688 0.438 3.851* 0.000
R? 0.424 Bagimli Degisken Ort. Var. 0.059
Dizeltilmis R? 0.363 Bagimli Degisken Var. SD 2.020
Regres. Stand. Hatasi 1.613 Kalinti Kareler 98.809
Uzun Dénem Varyans 2.244

*1 %1 Anlamlilik diizeyine gére temel hipotezin (H ) reddedildigini gosterir.

Tablo 7’de verilen tahmin sonuglarina gore, AEB bagimsiz degiskeninin katsayisina ait test istatistik degeri,
yuzde 1 anlamhlik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli sonuglanmistir. Buna gére, AEB bagimsiz degiskeninin
katsayisi 1.688 olarak bulunmus ve isareti pozitif olarak tahmin edilmistir. Bu tahmin sonuglari, AEB bagimsiz
degiskenindeki bir puanlik artisin, AENF bagimli degiskenini 1.688 puan arttirmakta oldugunu belirtmektedir.

Ote yandan, Tablo 7’deki sonuglara gére belirlilik katsayisi (R-kare) degeri 0.424 olarak sonuglanmistir.
Bu sonug, bagimli degiskendeki degismelerin ylzde 42’sinin bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigini
gostermektedir. Bu sonug, bagimli degisken AENF’i agiklayan AEB disinda daha farkh degiskenlerin olabilecegine
isaret etmektedir. Fakat, bu konuya ait ekonometrik modelin belirlenmesinde bu ¢alismanin ilk kisimlarinda
incelenen ¢alismalarda oldugu gibi yazar teorik literatlirden uzaklasilacagi endisesi ile bdyle bir modellemeyi esas
almaktadir.

Dinamik OLS tahmininin ardindan ¢alismada, VAR modeli tahmini icin gecikme uzunlugu degeri belirlenmistir.
VAR modeli gecikme uzunlugu kriterleri Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Vektor Ardisik (VAR) Modeli Tahmini icin Gecikme Uzunlugu Degerinin Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -157.4000 NA 15.08568 8.389476 8.475664 8.420141
1 -148.3281 16.71153 11.55865 8.122530 8.381096 8.214526
2 -135.8160 21.73141 7.402692 7.674529 8.105472 7.827855
3 -131.2753 7.408646 7.234206 7.646066 8.249387 7.860723
4 -103.6562 42.15547* 2.107572* 6.402956* 7.178654* 6.678943*
5 -101.2491 3.420608 2.328235 6.486793 7.434869 6.824111
6 -97.83486 4.492371 2.458001 6.517624 7.638078 6.916273
7 -95.46530 2.868419 2.768569 6.603437 7.896268 7.063416
8 -90.13810 5.887948 2.701962 6.533584 7.998793 7.054895
LoglL: Log Likelihood, LR: Likelihood Rasyosu FPE: Nihai Tahmin Hatasi AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn
Kriteri

Tablo 8'de verilen LR, FPE, AIC, SC ve HQ gecikme uzunlugu kriterlerine gore, VAR modeli tahmini i¢in ENF
ve EB degiskeninin birinci farklari esas alinarak en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinin ardindan VAR modelinin istikrarh bir durumda olup olmadigini tespit etmek igin, AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim cemberdeki konumu Sekil 2’de gosterilmektedir.

315



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 46, Eyliil 2021 M. Atqiir

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cemberdeki Konumu

Sekil 2’ye gore, VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim gemberin iginde olduklari
tespit edilmektedir. Bu durum, VAR modelinin istikrarl bir yapida oldugunu gostermektedir.

En uygun gecikme uzunlugu degerinin belirlenmesinin ve AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin birim
¢emberdeki durumunun tespitinin ardindan, ENF ve EB degiskenlerinin birinci farklari esas alinarak VAR modeli
tahmin edilmek suretiyle VAR Granger nedensellik test yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 9’da
gosterilmektedir.

Tablo 9. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Test Sonuglari

Temel Hipotez (H)) Ki-kare Gecikme Olasilik
“ENF, EB’nin Granger nedeni degildir” 27.755* 4 0.000
“EB, ENF'nin Granger nedeni degildir” 8.276 4 0.082

*: %1 Anlamlilik diizeyine gore temel hipotezin (H ) reddedildigini gésterir.

Tablo 9’da verilen VAR Granger nedensellik test sonuclarina gére, ENF degiskeni yoninden EB degiskeni
yoniine dogru ylzde 1 anlamlilik diizeyine gére anlamli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonuglara gore,
“ENF, EB’nin Granger nedeni degildir” temel hipotezi reddedilmektedir. Buna karsilik, EB degiskeni yoniinden
ENF degiskeni yonine dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bu sonug ile birlikte, “EB, ENF'nin
Granger nedeni degildir” temel hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.

Ekonometrik sonuglar genel bir cercevede degerlendirildiginde, Dinamik OLS yontemi tahmin sonuglari,
Turkiye ekonomisinde enflasyon belirsizliginin enflasyon lizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Calismada son olarak uygulanan yontem, VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald
Test Sonuglari, Turkiye’de enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru nedensellik iliskisinin varligina isaret
etmektedir. Dolayisiyla bu ekonometrik sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde 2008-2019 dénemi icin hem Friedman-
Ball hipotezinin hem Cukierman-Meltzer hipotezinin gecerli oldugunu géstermektedir.

6. TARTISMA VE SONUC

Enflasyonun 6ngorilebilmesi, tiim ekonomik birimler agisindan 6nem arzetmektedir. Bu ekonomik birimlerden
hanehalklari, tiketim-tasarruf davranislarinda, firmalar tGretim-yatirim kararlarinda enflasyonu esas almaktadir.
Bu bakimdan, enflasyonda belirsizligin artmasi, ekonomik birimlerin davraniglari Gizerinde etkili olmakta ve
ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Boyle bir durumda, merkez bankalari da para ve istikrar programi
uygulamalarinda para politikasi araglarini kullanarak éncelikli olarak fiyat istikrarini saglamaya odaklanmaktadir.
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Enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisi tartismalarinda farkli teorik yaklasimlar ortaya c¢ikmistir. Bu
teorik yaklasimlardan Friedman-Ball hipotezi, enflasyondaki artis ile birlikte para arzindaki genislemenin tam
olarak tahmin edilememesinden dolayi gelecekteki enflasyon Uzerinde belirsizlikler meydana getirecegini
savunmaktadir. Buna karsilik Cukierman-Meltzer hipotezi ise, enflasyon belirsizliginin, enflasyon Uzerinde
belirleyici bir role sahip oldugunu ve aralarinda pozitif yonde bir iliskinin varligini savunmaktadir. Bu bakimdan
her iki teorik yaklagsim birbirinden farkliliklar gostermek ile birlikte, her iki teorik yaklasim da merkez bankasinin
para politikasi davranislarina ve para arzi soklarinin etkilerine isaret etmektedir.

Ote yandan, enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisi tartismalarinin diger bir boyutu ise, enflasyon belirsizligi
serisinin elde edilmesi Gzerinde gerceklesmektedir. Buna gore, enflasyon belirsizligi serisinin tespitine dénik
tartismalar, enflasyon serisi lizerinde hareketli standart sapma degerleri kullanilarak mi bulunacagi, ARCH ve
GARCH tahmininden hareket ile elde edilen kosullu varyans degerleri izerinden mi bulunacagi ya da anket
calismasi yapilarak mi bulunacagl olmak Uzere toplam Ug¢ alternatif Gzerinden gercgeklestiriimektedir. Bu
calismada, enflasyon belirsizligi serisi, ARMA-EGARCH tahmininden hareket ile elde edilen kosullu varyans
degerleri lizerinden tespit edilmektedir.

Tirkiye’de enflasyon sorunu, gecmisten giinimuize énemli bir makroekonomik sorun olarak yer almistir. Bu
cercevede, uygulanan para ve istikrar programlarina ragmen kisa vadede enflasyonda dislis saglanmakta fakat bu
dists kahcr bir fiyat istikrarina donlisememektedir. Tiirkiye’de, fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu istikrari kalici,
surdirilebilir hale getirebilmek amaciyla farkli bir para politikasi rejimi olarak 2002 yilindan itibaren enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. S6zkonusu para politikasi rejimi Tlrkiye’de kismen basarili olmus,
kisa vadede fiyat istikrari saglanmis, fakat bu istikrar uzun vadede kalici ve stirdirilebilir olamamistir.

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde 2008-2019 déneminde enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini
incelemek amaciyla farkli ekonometrik yontemler uygulanmistir. Uygulanan bu ekonometrik yontemlerden ARMA-
EGARCH modeli tahmin sonuglarina gére, ortalama ve varyans denklemi icin egim katsayilarinin ¢cogu anlamli
sonuglanmis olup bu yontemden hareket ile enflasyon belirsizligi serisi elde edilmistir. Sonrasinda, dinamik OLS
yontemi ile iki farkli regresyon modeli tahmin edilmis, elde edilen tahmin sonuglari, enflasyon belirsizligindeki
artisin enflasyonda artisa neden oldugunu ve Friedman-Ball hipotezini destekledigini gostermektedir. Calismada
son olarak, VAR modeli yontemi uygulanmis bu tahminden hareket ile elde edilen Granger nedensellik test
sonuglari ise, enflasyonun enflasyon belirsizligi Gzerinde belirleyici bir role sahip oldugunu ortaya koymus olup,
elde edilen bu sonuglar, Cukierman-Meltzer hipotezini desteklemektedir.

CGalismanin bulgulari genel bir cercevede degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisinde 2008-2019 dénemi igin
hem enflasyonun enflasyon belirsizligi (izerinde etkili oldugunu hem de enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerinde
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bakimdan elde edilen bulgular, Friedman-Ball ve Cukierman-
Meltzer hipotezlerini desteklemekte ve Tirkiye icin her iki hipotezin de gecerli olduguna isaret etmektedir.
Calismanin bulgulari, yazin kisminda incelenen Tirkiye izerine yapilmis calismalardan farkliliklar géstermektedir.
Buna gore, Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin varligi Gzerine yapilmis calismalardan,
Akyazi ve Artan (2004), Ozer ve Tiirkyilmaz (2005), Oltulular ve Terzi (2006), Erkam (2008), Sever ve Demir (2008),
Saatgioglu ve Korap (2009), Karahan (2012), Dogru (2014), Yilmaz, Yilmaz ve Demir (2017)’in elde ettigi bulgular,
Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir. Bu ¢alismadaki bulgular ise, hem Friedman-Ball Hipotezini hem de
Cukierman-Meltzer Hipotezini desteklemektedir.

Ote yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin bundan sonraki siirecte belirsizlik ortaminda
uygulayacagl para politikasi davranislarinin sonuglari ile, enflasyonun 6ngoriilebilir oldugu yani belirsizligin
en dusik duzeyde oldugu ekonomik ortamda uygulayacagi para politikasi davranislarinin sonuglari arasinda
farkhliklar olacaktir. Ayni zamanda, Friedman (1977) ve Ball (1992)'in da ifade ettigi gibi yliksek enflasyon
karsisinda merkez bankasinin para politikasi uygulamalarinda verecegi tepkiler de belirsizligin azalmasinda ve/
veya artmasinda dnemli bir rol oynayacaktir.
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