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ENFLASYON VE ENFLASYON BELIRSIiZLiGi ARASINDAKI
ZAMANLA DEGISEN iLiSKININ ANALIZi: TURKIYE
ORNEGI
ANALYZING OF TIME VARYING RELATINSHIP BETWEEN INFLATION
AND INFLATION UNCERTAINTY: A CASE OF TURKEY

Deniz ERER®W

Oz: Enflasyon belirsizligi, reel ekonomi igin enflasyonun en 6nemli maliyetlerinden
birini  temsil etmektedir. Enflasyon belirsizliginin  yiikselmesi, fiyatlama
davranislarini bozulmasina neden olarak, yatirimlarin ertelenmesine ve refah kaybina
yol agmaktadir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi, bir ekonomideki finansal istikrara
iligkin temel gostergelerdir. Bundan dolayi, enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iligki merkez bankalarinin para politikalar1 uygulamalarinda dikkate
aldiklar1 6nemli bir faktordiir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada Tiirkiye’de Ocak 1997 -
Subat 2022 doéneminde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik
iligskisi zamanla degisen yaklasim ¢ercevesinde analiz edilmistir. Calismada enflasyon
belirsizligini 6lgmek amaciyla Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelinden yararlanilmistir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskinin incelenmesinde ise zamanla degisen Granger nedensellik analizinden
yararlanilmigtir. Caligmanin sonucunde elde edilen bulgular, 2008 yilinda enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisinin
varligin1 gostermektedir. 2020 yilinda ise enflasyon belirsizliginin enflasyonu
arttirdigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar, Tirkiye’de ilgili dénemde
Friedman-Ball ve  Cukierman-Meltzer  hipotezlerinin  gecerli  oldugunu
gostermektedir.
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Abstract: Inflation uncertainty is one of the most important costs for the real
economy. A rise of inflation causes deterioration in pricing behavior, which leads to
decrease of investments and welfare loss. Therefore, the relationship between
inflation and inflation uncertainty is an important factor in determination of monetary
policies performed by central banks. For this reason, this study examines the causality
relationship between inflation and inflation uncertainty in framework of a time
varying approach in Turkey during the period of 1997 January-February 2022.
Inflation uncertainty is measured by Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) model. Time varying Granger causality is used to
analyze so-called relationship. The findings show there is a bidirectional Granger
causality relationship between inflation and inflation uncertainty in 2008. Besides, it
is found that inflation uncertainty increases inflation in 2020. These results mean that
Friedman-Ball and Cukierman-Meltzer hypotheses are valid in Turkey.
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1. Giris

Yiiksek enflasyon sorunu, bir ekonomide Ongériilebilirligi azaltarak iktisadi
birimlerin beklentilerini ve davranislarini olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyonun
en onemli maliyetlerinden biri ekonomide enflasyon belirsizligi yaratmasidir.
(Balcilar vd., 2011).  Enflasyon belirsizligindeki artis, fiyatlama davranislarinin
bozulmasma ve daha yiiksek bir faiz orani belirsizligine yol acarak yatirimlarin
ertelenmesine ve refahin azalmasina neden olmaktadir (Giilsen ve Kara, 2019).
Enflasyon belirsizligi etkin olmayan bir kaynak dagilimi yaratmakta ve bundan dolay1
ekonomik degiskenler {izerinde negatif bir etkiye sahip olmaktadir (Fischer, 1993).
Friedman (1977), daha yiiksek bir enflasyon degiskenligine genellikle daha yiiksek
enflasyon oranlarinin eslik ettigini, enflasyon belirsizligindeki artigin reel ekonomik
faaliyetleri olumsuz yonde etkileme egiliminde oldugunu belirtmistir. Bu husus, para
politikasi tasariminda politika yapicilarin dikkate almalar1 gereken 6nemli bir olgu
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Friedman, 1977; Golob, 1994; de Bruin vd., 2011).

Literatiirde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski dort hipotez
cercevesinde agiklanabilmektedir. Friedman-Ball hipotezi (Friedman, 1977; Ball,
1992) yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu ifade
etmektedir. Okun (1971), Friedman (1977) ve Ball (1992) bazi politika yapicilarin
resesyon korkusuyla enflasyonla miicadele yetenegine sahip bir politika
uygulamaktan kagiabileceklerini ifade etmislerdir. Bu nedenle, halkin, gelecekteki
para arz1 bitylimesi ve buna bagl olarak artan enflasyonun ardindan gelecek enflasyon
hakkinda daha biiyiik bir belirsizlikle karsilasacaklarin1 belirtmiglerdir. Friedman
(1977), enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin pozitif yonli oldugunu
belirtmis ve enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru bir nedensellik iligkisini
ortaya koymustur. Friedman (1977)’e gore, enflasyondaki bir artig, gelecekteki
enflasyon ile ilgili belirsizligi yikselterek ekonomik bilylimenin olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Ball (1992) ise iktisadi birimler ile politika yapicilar
arasinda asimetrik bilgi oldugu varsayimindan hareketle bu olguyu Barro-Gordon
(1983) modeliyle incelemistir. Bu modele gore, diisik enflasyon dénemlerinde
iktisadi birimler, merkez bankasinin enflasyonu diisiik diizeyde tutmaya caba
gosterdigini bilmekte, bununla birlikte yiiksek enflasyon donemlerinde bu bilgiye
sahip olmamaktadirlar. Bu asimetrik bilgi durumu belirsizligin temel kaynagidir.
Diger bir ifadeyle, Ball (1992) yiiksek enflasyonun, politika yapicilarin eylemlerine
iliskin belirsizlik yarattigini, bunun ise enflasyon belirsizliginin yiikselmesine yol
actigini ifade etmistir. Bununla birlikte, Pourgerami-Maskus hipotezi (Pourgerami ve
Maskus, 1987), yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini azalttigini belirtmektedir.
Onlara gore enflasyon, nominal gelir ve nominal refahi agindirarak reel gelir ve reel
refahi azaltmaktadir. Cukierman-Meltzer hipotezi (Cukierman ve Meltzer, 1986)
yiiksek enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyona neden olacagini ifade etmektedir.
Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerindeki pozitif
etkisini, politika yapicilarin tercihine iligkin belirsizligine dayandirmaktadir. Politika
yapicilar, parasal bir sok araciligiyla ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeyi ve fiyat
seviyesini diisiik tutmay1 hedeflemektedir. Onlara gore, politika yapicilar genellikle
bir politika kurali yerine ihtiyari bir politika izlemekte ve enflasyon siirprizleriyle
ekonomiyi canlandirmaya g¢aligmaktadirlar. Dolayisiyla, enflasyon belirsizligindeki
bir artig, ortalama enflasyon oraninda bir artisa yol agmaktadir.

Bunun tersine, Holland hipotezi (Holland, 1995) enflasyon belirsizligi ile enflasyon
arasinda negatif bir iliski oldugunu belirtmektedir. Holland (1995), enflasyon
belirsizligi ve enflasyon arasindaki negatif iliskiyi sosyal maliyet agisindan
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aciklamaktadir. Enflasyon belirsizligi sosyal maliyeti arttiracak ve sosyal refahi
azaltacaktir. Bu olumsuz etkiyi azaltmak amaciyla, politika yapicilar istikrar1
saglayacak politikalar uygulayacak ve bdylelikle enflasyon azalacaktir.

1990’1 yillarda ¢ift haneli yliksek enflasyon rakamlar1 ile karsilasan Tiirkiye
ekonomisi, enflasyonla miicadele kapsaminda 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programini uygulamaya baslamis ve 2002-2005 donemi arasinda ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimsemistir. Bu dogrultuda, enflasyonla miicadelede
makroekonomik politikalarin etkin bir sekilde kullanilmasiyla enflasyon oraninda
azalma meydana gelmis, enflasyon oran1 2004 yilinda %9.3 olarak gergekleserek tek
haneli rakamlara gerilemistir. 2006-2019 déneminde ortalama enflasyon orant %9.5
olarak gergeklesmistir. 2020 yilinin baslarinda tiim diinyay etkisi altina alan COVID-
19 salgininin yayilimii kontrol altina almak amacryla alinan tedbirler, tedarik
zincirlerindeki bozulmalarla birlikte iiretim ve dagitim kanallarinda aksamalara yol
acmig, bu durum hane halki gelirinde kayiplar yasanmasina ve dolayisiyla toplam
talepteki zayiflamayla birlikte enflasyonun diisiik seyretmesini saglamigtir. Bununla
birlikte, asilanma politikalari, alinan Onlemlerin gevsetilmesi ve ekonomiyi
destekleyici politikalarin uygulanmasi, kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma,
tedarik zincirindeki aksakliklarin neden oldugu arz kisitlari, artan talep, emtia
fiyatlarindaki yiikselis ve doviz kurlarindaki oynaklik enflasyonun onemli 6lciide
yiikselmesine neden olmustur. Sonug olarak, 2021 yilinda tiikketici enflasyon %36.08
olarak gergeklesmistir. 2022 Ocak ayinda %48.69’a ve 2022 Subat ayinda %54.44’e
yiikselmistir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), 2013, 2021, 2022).
Enflasyon oranindaki bu artis son déonemde enflasyon belirsizliginin de yilikselmesine
yol agmustir.

Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde Ocak 1997-Subat
2022 donemi arasinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
aragtirmaktir. Literatiirde s6z konusu iliski genellikle dogrusal ekonometrik
yontemler kullanilarak analiz edilmesine ragmen sinirl sayida ¢alisma (Balcilar vd.,
2011; Hajamini, 2019) dogrusal olmayan yontemleri dikkate almiglardir. Bununla
birlikte, bu caligmalarda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki zamanla
degisen iliski g6z ardi edilmistir. Ele alinan dénem boyunca nedensellik yapisi biiyiik
6l¢iide degisebilmektedir. Bunun g6z ard1 edilmesi yanlis politikalarin belirlenmesine
neden olabilecektir. Bu amagla, calismada séz konusu degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin zamanla degisimini dikkate alan zamanla degisen Granger
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katki
saglamasi beklenilmektedir.

2. Literatir

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski ilk olarak Okun (1971) tarafindan
test edilmistir. Okun (1971), s6z konusu iligkiyi 17 OECD iilkesi igin incelemis ve
para politikasinin yiiksek enflasyon donemlerinde Ongériillemez hale geldigini
gostermistir. Daha sonra, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi
arastiran ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Bu c¢alismalarin bir kismi
enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu, digerleri ise enflasyon
belirsizliginin enflasyona yol agtigini bulmuglardir (Chang, 2012).

Literatiirde enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu bulan ¢aligmalardan
Friedman (1977), para politikasinin 6ngoriilemedigi durumda enflasyon beklentilerini
etkileyen enflasyon mekanizmasini incelemistir. Ball (1992), Friedman (1977)’1n
caligmasina dayanarak asimetrik bir oyun teorisini dikkate alan bir model
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gelistirmistir. Ball (1992)’a gore, halk politika yapicilarin egilimi ve anti-enflasyonist
tercihi ile ilgili bir bilgiye sahip degildir ve para politikasi belirsizliginin artmast
enflasyon belirsizligini yiikseltecektir. Pourgerami ve Maskus (1987), yiiksek
enflasyonun ekonomik kurumlart tahmin dogrulugunu arttirmak igin daha fazla
kaynak yatirimi yapmaya tesvik edecegini ve bdylece tahmin hatalarini azaltacagini
belirtmislerdir. Bu c¢alismalarin ardindan farkli donemler ve iilke gruplari igin
enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligini ylikselttigine dair bulgulara ulasilmistir.
Ornegin, G7 iilkelerinde (Grier ve Perry, 1998), Avrupa Birligi iilkelerinde (Fountas
vd., 2004; Hasanov ve Omay, 2011; Pintilescu vd., 2014; Lawton ve Gallagher, 2020),
Ingiltere’de (Kontonikas, 2004), Japonya’da (Wilson, 2006), Tayland’da (Payne,
2009), Tirkiye’de (Nas ve Perry, 2000, Apergis vd., 2021) Friedman-Ball hipotezinin
gegerli olduguna dair kanitlar sunmuslardir.

Enflasyon belirsizliginin enflasyona yol a¢tigini gosteren ¢alismalardan, Cukierman
ve Meltzer (1986), enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu donemde merkez
bankasinin geniglemeci para politikast uygulamasinin yiiksek para biiyiimesine yol
acacagmi, bunun ise enflasyonu arttiracagini ifade etmislerdir. Holland (1995),
merkez bankasmin enflasyon belirsizliginin maliyetini azaltmak amaciyla yiiksek
enflasyon donemlerinde enflasyonu dengede tutmaya daha yatkin olacagim
belirtmistir. Dolayisiyla, yiiksek enflasyon belirsizligi altinda politika yapicilar para
arzinin billylime oranmi azaltma egilimde olacak, bu ise enflasyonu azaltacaktir.
Literatiirde enflasyon belirsizligindeki artisin enflasyonda bir yiikselise neden
oldugunu gésteren calismalar farkli iilke ve bolgeler icin gerceklestirilmistir. Ornegin
ABD’de (Berument vd., 2009; Bhar ve Mallik, 2010), gelismis ekonomilerde
(Fountas, 2010), Tiirkiye’de (Berument vd., 2011, Varlik vd., 2017) Cukierman-
Meltzer hipotezinin varligina yonelik bulgulara ulagmislardir.

Literatiirdeki bazi ¢aligsmalar enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
dogrusal olmayan ekonometrik yontemler kullanarak incelemislerdir. Bununla
birlikte, bu ¢aligmalar sinirl sayidadir. Chen vd. (2008), esnek regresyon modeli ile
Dahl ve Gonzale-Rivera dogrusal olmayan testleri kullanarak Tayvan, Hong Kong,
Singapur ve Giiney Kore igin Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin
gegerliligini  arastirmislardir. Calismadan elde ettikleri bulgular, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasinda U seklinde bir iliski oldugunu, bunun ise yiiksek
enflasyon veya deflasyon oranlarinin yiiksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu,
dolayisiyla Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugunu, Hong-Kong, Singapur ve
Giiney Kore’de Cukierman-Meltzer hipotezinin varligi yoniinde bir kanit oldugunu
gostermiglerdir. Balcilar vd. (2011), dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik yontemlerini kullanarak Japonya, ABD ve Ingiltere’de enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi incelemisler, ¢aligmanin sonucunda ele alinan
iilkelerde daha yiiksek bir enflasyonun daha biiyiik bir enflasyon belirsizligi
yarattigini, ayn1 zamanda enflasyon belirsizliginin ortalama enflasyonu arttirdigini,
boylelikle Friedman ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerli oldugunu
bulmuslardir. Apergis vd. (2021), yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADL
yontemi ile Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi analiz
etmisler, 2004:5-2010:10 déneminde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
nedensel bir iliski bulamazken, 2010:11-2019:12 ve tiim donem i¢in enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii br nedensel iliskinin varligini tespit
etmislerdir.

Tablo 1°de literatiirdeki ¢aligmalara iligkin 6zet tablo yer almaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Dénem | Ulke Yéntem Sonug
Grier ve Perry G7 tlkeleri GARCH, Friedman-Ball
(1998) Granger hipotezi gecerlidir.
Nedensellik
Nas ve Perry | 1960- | Tirkiye GARCH, Friedman-Ball
(2000) 1998 Granger hipotezi gegerli.
Nedensellik
Fountas vd. | 1960- | Ingiltere, Almanya, | EGARCH, Friedman-Ball
(2004) 1999 Hollanda,  Italya, | Granger hipotezi gecerli.
Ispanya, Fransa Nedensellik
Kontonikas 1972- Ingiltere GARCH-M Friedman-Ball
(2004) 2002 hipotezi gegerlidir.
Chen vd. | 1977- | Tayvan, Hong- | Hamilton Enflasyon ile
(2008) 2003 Kong, Singapur, | (2001)  esnek | enflasyon
Giiney Kore regresyon belirsizligi arasinda
modeli ve Dahl | U seklide bir iligki
ve Gonzale- | vardir.  Friedman-
Rivera (2003) | Ball ve Cukierman-
dogrusal Meltzer hipotezleri
olmayan testler | gecerlidir.
Berument vd. | 1976- | ABD Stokastik Cukierman-Meltzer
(2009) 2006 Oynaklik hipotezi gegerlidir.
Modeli (SVM)
Bhar ve | 1957- | ABD EGARCH, Cukierman-Meltzer
Mallik (2010) | 2007 Granger hipotezi gecerlidir.
nedensellik
Fountas 1800- Avusturalya, GARCH, Cukierman-Meltzer
(2010) 2004 Avusturya, Belgika, | Granger hipotezi gegerlidir.
Kanada, nedensellik
Danimarka,
Finlandiya, Fransa,
Ingiltere,
Yunanistan,
Macaristan, rlanda,
Italya, Japonya,
Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg,
Portekiz,  Isvigre,
Isve¢, ABD
Balcilar  vd. | 1957- | Japonya, Ingiltere | GARCH, Freidman-Ball ~ ve
(2011) 2006 ve ABD nonlinear Cukierman-Meltzer
Granger hipotezleri
nedensellik gecerlidir.
Berument vd. | 1984- | Tirkiye Stokastik Cukierman-Meltzer
(2011) 2009 Oynaklik hipotezi gegerlidir.

Modeli
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Hasanov  ve | 1993- | Merkezi ve Dogu | iki  degiskenli | Friedman-Ball
Omay (2011) | 2007 Avrupa Ulkeleri GARCH, hipotezi gecerlidir.
Granger
nedensellik
Pintilescu vd. | 1990- Bulgaristan, GARCH, Friedman-Ball
(2014) 2013 Estonya, Granger hipotezi gegerlidir.
Macaristan, Nedensellik
Letonya, Litvanya,
Polonya, Romanya,
Tiirkiye, Ukrayna
Varlik vd. | 1982- | Turkiye Zamanla Cukierman-Meltzer
(2017) 2016 degisen hipotezi gegerlidir.
parametreli Bununla  birlikte,
stokastik enflasyon
oynalik modeli | belirsizligi ile
(TVP-SVM) enflasyon
arasindaki  pozitif
iliski 2002 yilindan
sonra azalmaktadir.
Lawton  ve | 1971- | Avusturya, Belgika, | GARCH model | Enflasyon ve
Gallagher 2019 Finlandiya, Fransa, enflasyon
(2020) Almanya, belirsizligi arasinda
Yunanistan, Italya, U seklinde iligki
Liiksemburg, vardir.
Portekiz, Ispanya
Barnett  vd. | 1988- | ABD, Ingiltere, | Wavelet Friedman-Ball
(2020) 2015 Euro bolgesi, Giiney | metodolojisi hipotezi gegerlidir.
Afrika ve Cin
Hou (2020) 1947- | ABD, Almanya, | Zamanla Enflasyon ile
2014 Kanada, Yeni | degisen enflasyon
Zelanda, Ingiltere, | parametreli belirsizligi
Fransa, Italya, | stokastik arasindaki iliski
Ispanya, oynaklik modeli | parasal rejime
Avusturalya (TVP-SVM) baghdir. Bu iliski
enflasyon
hedeflemesinin
bagladigt 1990’11
yillardan  itibaren
daha zayiftir.
Apergis  vd. | 2004- | Tirkiye GARCH, Friedman-Ball
(2021) 2019 Fourier ADL hipotezi gecerlidir.

3. Ekonometrik Yontem

Calismada enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek amaciyla ilk olarak enflasyon belirsizligi serisi elde edilmistir Enflasyon
belirsizligi serisinin elde edilmesine ARMA(p,q)-GARCH(r,s) modelinden kosullu

varyans

degerleri

dikkate

almmugtir.

S6z

konusu nedensellik

iligkisinin

incelenmesinde, zamanla degisimini dikkate alan LA-VAR modeline dayali Granger
nedensellik analizi uygulanistir.
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3.1. GARCH Modeli

Enflasyon belirsizligini 6l¢gmek amaciyla ilk olarak uygun ARMA(p,q) modelinin
belirlenmesi gerekmektedir. ARMA(p,q) modeli (1) numarali denklemdeki gibi
yazilabilir:

p q
e =u+ Z O;me_; + Z YU j + U @Y
i=1 j=1

Burada m, enflasyon oranmi gdstermektedir. u, ise sifir ortalamali ve hZ, varyansh
kosullu normal dagilima sahiptir. Diger bir ifadeyle, u,|£2,_;~N (0, h2,), burada 2,_,
t-1 zamanindaki bilgi setini ifade etmektedir. Bollerslev (1986) tarafindan 6nerilen
GARCH(r,s) modeli (2) numarali denklemdeki gibi yazilabilir:

T N
W=+ ) aid i+ ) Bilit @
i=1 i=1

Burada w pozitif bir sabit terimdir ve (¥7_, @; + Y5, 8;) < 1’dir. Kosullu varyansin
pozitif olmast igin yeterli kosullar w >0, a? >0 =1,-,7) ve B3 =0(i =
1,-,5).

3.2. Dogrusal Granger-Nedensellik Testi

Granger (1969), iki duragan seri arasindaki nedensellik iligkisin tanimlamistir. Buna
gore, eger X, serisi, sadece kendi tarihsel degerleri ile degil, ayn1 zamanda Y; gegmis
degerleri kullanilarak daha iyi tahmin ediliyorsa, Y; serisi X, serisinin Granger
nedenselidir. Bu ¢alismada, X, enflasyonu (r), Y; enflasyon belirsizligi (mru) oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
nedensellik iligkisini test edilmesi amaciyla iki degiskenli VAR modeli tahmin
edilmistir:

n n
T = Qg + z e Xeg + Z BiYek + €nt 3)
k=1 k=1
n n
U, = Qo + z Py Xe—i + Z OrYi_k + Enut ©))
k=1 k=1

Burada a, ve @, sabit terimler, ay, S, @, ve 6, parametreler, &, ve &, , sifir
ortalama ve sonlu varyansh iligskisiz hata terimleridir. Enflasyon belirsizliginin
enflasyonun Granger nedenseli olmadigini ifade eden sifir hipotezi, eger (3) numaralt
denklemdeki B,k =1,2,...,n katsayilarinin standart bir ortak test (F testi gibi)
kullanilarak topluca sifirdan anlamli bir sekilde farkli oldugu bulunursa
reddedilmektedir. Benzer sekilde, eger (4) numarali denklemde @, ,k =1,2,...,n
katsayilar1 topluca sifirdan anlamli bir sekilde farkliysa, enflasyon, enflasyon
belirsizliginin Granger nedenselidir. Eger §, ve @, katsayilarinin topluca sifirdan
farkliysa, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda iki yonlii bir nedensellik vardir.

3.3. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve Lutkepohl (1996), degiskenlerin olasi
maksimum entegrasyon derecesine iliskin d gecikmeye sahip Gecikmesi Dagitilmis
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Vektor Otoregresif Model (LA-VAR)’i 6nermislerdir. LA-VAR modelinde Granger
nedensellik testi i¢in ilave d gecikmeli katsayilar kisitlamalarda kullanilmamaktadir.

Dogrusal Granger nedensellik testi, tahmin edilen VAR modelinin donemine kars1
genellikle duyarlidir. Diger bir ifadeyle, dogrusal Granger nedensellik testinde
nedensellik iligkisi yalnizca tek bir zaman doénemi i¢in gegerliyken, alternatif
donemler ele alindiginda elde edilen sonuglar degisebilmektedir. Bu nedenle Shi vd.
(2018, 2020) zamanla degisen Granger nedensellik testini 6nermislerdir.

Zamanla degisen Granger nedensellik testi, yinelemeli tahmin yontemi kullanilarak
nedensellik iliskisinin zamanla degisimine izin vermekte ve tarihleri belirlemektedir.
Burada, her bir donem i¢in Granger nedensellik istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu
dogrultuda, bir dizi test istatistigi tiretmek i¢in ileriye dogru genisleyen pencere (FE),
yuvarlanan pencere (RO) ve yinelemeli gelisen (RE) algoritmalari olmak {izere ii¢
algoritma bulunmaktadir. FE algoritmasinda bir dizi Wald test istatistigi
belirlenmektedir. RO algoritmasimin pencere biiyiikliigii, her defa bir gozlem
ilerletilerek yuvarlanmakta ve her bir pencere icin Wald test istatistigi
hesaplanmaktadir (Swanson, 1998; Arora ve Shi, 2016). RE algoritmasi ise tiim alt
orneklemler i¢in ortak bir bitis noktasi saglayarak muhtemel her bir alt drneklem igin
test istatistigi hesaplamaktadir (Phillips vd., 2015a; Shi vd., 2020). Sonug olarak, RE
algoritmasi, FE ve RO algoritmalarinin belirli durumlarini igermektedir.

Zamanla degisen Granger nedensellik testi, farkli gecikme uzunluklarina sahip
hareketli pencereler yardimiyla VAR modeli tahmin edilmektedir. Burada, ¢ok sayida
Wald istatistigi elde edildiginden dolayi, sonuclar grafik olarak gdsterilmektedir. Bu
dogrultuda, FE, RO ve RE algoritmalar1 ile elde edilen Wald istatistikleri kritik
degerler ile birlikte grafiklerde gosterilmektedir. Boylelikle, bu calismada enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki Granger nedensellik iligkisinin degistigi donemler
belirlenebilmektedir.

4. Veri Seti

Bu caligmada, 1997:01-2022:02 doénemi igin Tirkiye’de enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada enflasyon
belirsizligi, ARMA(p,q)-GARCH(r,s) modelinden elde edilen kosullu varyans
degerleri ile dlciilmiistiir. Tlk olarak Davis ve Kanago (2000) enflasyon belirsizligini,
GARCH modeli g¢ergevesinde enflasyon serisinin kosullu varyansi ile 6lgmiistiir.
Bunun ardindan literatiirde birgok ¢alismada (Erkam, 2008; Fountas, 2010; Balcilar
vd., 2011; Dogru, 2013; Buth vd., 2015) enflasyon belirsizligini 6lgmede Davis ve
Kanago (2000)’nun yaklasimini kullanmistir. Bu yaklagimin temel avantaji, enflasyon
degiskeninin zamana gore degisiminin test edilmesine izin vermesidir (Grier ve Perry,
2000; Elder, 2004; Hwang, 2007). Enflasyon serisi, logaritmik Tiketici Fiyat
Endeksinin aylik yiizde degisim orami olarak (log(TUFE./TUFE,_;)) dikkate
almmustir. S6z konusu serinin dogal logaritmasi alinmis ve Census X-12 yontemiyle
mevsimsellikten arindirilarak analizlere dahil edilmistir. Veri seti TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Caligmada enflasyon degiskeni 7, enflasyon belirsizligi degiskeni ise mu ile
gosterilmektedir. Enflasyon belirsizligini dlgmek amaciyla GARCH modeli tahmin
edilmeden 6nce uygun ARMA(p,q) modeli tespit edilmelidir. Bu kapsamda bilgi
kriterleri dikkate alinarak enflasyon serisi i¢in uygun gecikme uzunlugu ARMA(9,8)
olarak bulunmustur. ARMA(9,8) modelinden elde edilen artiklarda giiglii bir ARCH
etkisi (ARCH(1)=10.49, ARCH(2)=10.80, ARCH(5)=11.19) tespit edilmistir.
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Bundan dolayi, enflasyon belirsizligini 6l¢mek amaciyla alternatif otoregresif kosullu
degisen varyans modelleri denenmis (GARCH, EGARCH, TGARCH, GJR-
GARCH), parametrelerin anlamliliklari, kosullu varyansin pozitif olma kosulu,
minimum Akaike bilgi kriteri gibi model secim kriterleri dikkate alinarak en uygun
model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. ARMA(9,8)-GARCH(1,1) model tahmin
sonucu asagidaki gibidir:

Tablo 2. GARCH(1,1) Model Tahmin Sonucu

Variable Coefficient Std. Error

Ortalama Denklemi

u -0.00549 0.008142
6, 0.414507" 0.230135
6, 0.464533" 0.194967
05 0.270552™ 0.132662
0, -0.27082 0.171517
05 -0.14493 0.177982
O -0.36259™" 0.128069
6, -0.04661 0.16136
Og 0.507924""" 0.167304
6y -0.26222"" 0.088623
9, -0.06691 0.230262
9, -0.50952"" 0.191675
93 -0.34866™"" 0.063766
A -0.06713 0.110956
Js 0.285684""" 0.101016
A 0.735624™" 0.048343
9 0.243347 0.191438
g -0.63793™" 0.19421
Varyans Denklemi
w 0.002037 0.001353
a 0.144489™ 0.059839
0.594489""" 0.212038
ARCH(5) 1.7001
Q(5) 1.5292

Not: ™, ™ ve *, sirastyla, %1, %5 ve %10 dnem seviyesindeki anlamliliklart
gostermektedir.

Tablo 2’deki model tahmin sonucu incelendiginde Ljung-Box Q istatistigine gore
ARMA(9,8)-GARCH(1,1) modelinin artiklarinda otokorelasyon sorunu olmadigi
goriilmektedir. ARCH istatistigine gore ise modelde ARCH problemi
bulunmamaktadir. Half-life sok degerine gore (— [n(0.5)/In(a + B) = 2.28) sisteme
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gelen bir sok sistemde 2 ay kalmaktadir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi
degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

s wu
Ortalama 2.7272 0.0079
Medyan 2.3517 0.0068
Maksimum 4.6336 0.0472
Minimum 1.3764 0.0005
Std. Sapma. 0.863 0.0045
Carpiklik 0.8766 5.3885
Basiklik 2.3696 40.5634
Jarque-Bera 43.2441™ 18580.42™"

Not: ™ %1 6nem seviyesindeki anlamliligr gostermektedir.

Tablo 3’e gore, m degiskeninin ele alinan donemde ortalamasi 2.7272, standart sapma
degeri 0.8630°dur. Enflasyon oranina iliskin carpiklik degeri (0.8766) pozitiftir. Bu
durum, enflasyon serisinin dagiliminin saga ¢arpik oldugunu gostermektedir. Basiklik
degeri ise 2.3696’dir. Jarque-Bera istatistigi degeri (43.2441) %5 6nem seviyesindeki
kritik deger olan 5.99°dan biiyiikk oldugu i¢in serinin normal dagilimli oldugunu
soyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir. Tu degiskeninin ortalamasi1 0.0079, standart
sapma degeri ise 0.0045°dir. Carpiklik degeri (5.3885) pozitif olarak bulunmustur.
Dolayistyla mu degiskeni saga ¢arpik bir dagilima sahiptir. Basiklik degerine gore
dagilim kalin kuyruk ozelligi gostermektedir. Jarque-Bera istatisti§i degeri
18580.42’dir. Buna gore, normal dagilima sahip degildir. Sekil 1°de enflasyon ve
enflasyon belirsizligi degiskenlerinin 1997:1-2022:2 dénemi i¢in zaman yolu
grafikleri gosterilmektedir.
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Sekil 1 incelendiginde, ilgili donemde enflasyon belirsizliginin Eyliil 2011 ve Ocak-
Subat 2022 tarihlerinde oldukca yiikseldigi goriilmektedir. Ayni zamanda, enflasyon
ile enflasyon belirsizliginin birlikte hareket ettikleri ifade edilebilir.

5. Ampirik Bulgular

Ekonometrik bir analizde ilk olarak degiskenlerin birim kok igerip igermediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, duragan olmayan degiskenlerle
gerceklestirilecek analizlerin sahte regresyon sorununa yol agarak, elde edilen
katsayilarin sapmali ve tutarsiz olmalarma yol a¢masidir. Degigkenlerin
duraganliklarimin arastirilmasinda gesitli birim kok testleri bulunmaktadir. Geleneksel
birim kok testleri (ADF, Phillips-Perron, KPSS vb.) degiskenlerin duraganliklarmin
belirlenmesinde ilk kullanilan testlerdir. Bununla birlikte, finansal krizler, ekonomik
ve finansal ¢alkantilar vb. gibi nedenlerle degiskenlerde yapisal kirilmalar meydana
gelebilmektedir. Bu durumda geleneksel birim kok testleri, birim kokiin varlig
yoniinde sapmali sonuglar vermektedir. Bundan dolayi, yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok testleri gelistirilmistir. Bu ¢aligmada iki yapisal kirilmali Clemente,
Montanes ve Reyes (1998) tarafindan 6nerilen birim kok testi (CMR) kullanilacaktir.
CMR testi, bilinmeyen yapisal kirilmalari toplamsal disa disenler (AO) veya
inovasyonel disa diisenler (IO) ile igsel olarak belirlemektedir. Bu test, Perron-
Vogelsang (1992) tarafindan onerilen tek yapisal kirilmali birim kok testinin iki
yapisal kirilmaya genigletilmis halidir. Burada sifir hipotezi degiskenin birim kok
icerdigini, alternatif hipotez ise degiskenin duragan oldugunu ifade etmektedir. AO
prosediiriinde yapisal kirilmanin an bir sekilde ortaya ¢iktigi varsayilirken, 10
prosediiriine gore zaman iginde yavas bir sekilde gergeklestigi varsayilmaktadir. CMR
birim kok testinde minimum Pseudo t oranma gore birim kdokiin varligini
arastirmaktadir.

7 ve u degiskenlerine iliskin IO modeline dayali olarak gerceklestirilen CMR birim
kok test sonuglar: Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Clemente, Montanes ve Reyes (CMR) 10 Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey degerlerinde Birinci farklarinda Sonug
Minimum BP1 BP2 Minimum  BP1 BP2
t t
T -3.940 2003:5 2016:10 | Am -6.671""  2011:4 2018:8 1(1)
mu  -10.456™" 2011:4 2011:9 Amu  -16.588™" 2011:5 2011:12 | 1(0)

Not: ™ %1 Gnem seviyesindeki anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4’deki sonuglara goére, m degiskeni diizey degerinde birim kok igermekte,
birinci dereceden farki alindiginda ise duragan hale gelmektedir. = degiskeni ise
diizey degerinde duragandir. Diger bir ifadeyle, w degiskenin entagrasyon diizeyi I(1),
mu degiskeni ise 1(0)’dir. Elde edilen kirilma tarihleri incelendiginde, TCMB
tarafindan uygulanan para politikas1 degisikliklerinin ve meydana gelen kur soklarinin
enflasyon serisinde kirilmalara yol agtig1 goriilmektedir.
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Birim kok analizinden sonra, calismada ilk olarak dogrusal Granger nedensellik
analizi uygulanmistir. Granger nedensellik analizinde tiim degiskenler duragan halleri
ile analize dahil edilmektedir. Bunun nedeni, duragan olmayan degigkenler ile
gerceklestirilen analizlerde elde edilen F istatistiklerine iliskin yorumlarin sahte
olabilecegidir (Granger, 1988). Calismada iki degiskenli VAR modeli tahmin edilmis
ve Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Dogrusal Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5. Dogrusal Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Panel A
Ho: Enflasyon, enflasyon belirsizliginin Granger nedenseli degildir
Test istatistigi Karar
TP TU 23.6231 (+) Ho red
(0.0000)
Panel B
Ho: Enflasyon belirsizligi, enflasyonun Granger nedenseli degildir
Test istatistigi Karar
u# 1 1.3639 (+) Ho kabul
(0.5056)

Not: Parantez icindeki rakamlar olasilik degerini ifade etmektedir. (+) gecikmeli katsayilarin
toplanmimin pozitif oldugunu gostermektedir.

Tablo 5°deki sonuglara gore, %5 Onem seviyesinde enflasyonun, enflasyon
belirsizliginin Granger nedenseli olmadigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilmektedir.
Diger bir ifadeyle, enflasyon, enflasyon belirsizligi izerinde pozitif bir tahmin giiciine
sahiptir. Bu sonug, Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir. Bununla birlikte,
enflasyon belirsizliginin, enflasyonun Granger nedenseli olmadigimi soyleyen sifir
hipotezi %5 Onem seviyesinde reddedilememektedir. Dolayisiyla, enflasyon
belirsizligi enflasyon i¢in tahmin giiciine sahip degildir.

Bir¢ok ekonomik ve finansal zaman serisi dogrusal olmayan bir siirece sahiptir. Bu
nedenle, (3) ve (4) numarali denklemlerden elde edilen artiklarda dogrusal olmayan
bagimlilig1 test etmek amaciyla McLeod ve Li’nin (1983) Q2 testi uygulanmistir
(Mahmood ve Asimakopoulos, 2007; Balcilar vd., 2011). Sonuglar Tablo 6°da yer
almaktadir.

Tablo 6. VAR modelinin artiklarina iliskin McLeod e Li Q? Testi Sonuclar1

Panel A: Enflasyon, enflasyon belirsizligi
McLeod ve Li Q? test

Q*(5) Q*(10) Q%(20)
Ernpug 129.402 139.264 171.109
(0.000) (0.000) (0.000)

Panel B: Enflasyon belirsizligi, enflasyon
McLeod ve Li Q? test

Q*(5) Q*(10) Q%(20)
Erugm, 216.212 219.604 229.611
(0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir .

Tablo 6’daki sonuglara gore, artik karelerde serisel korelasyonun olmadigini sdyleyen
sifir hipotezi 5, 10 ve 20. gecikmelerde her iki model i¢in de %5 dnem seviyesinde
reddedildigi goriilmektedir. Bu sonug, (1) numaralt (&7,7y,) Ve (2) numarali (€7y,7,)
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denklemlerden elde edilen artik karelerin anlamli bir dogrusal olmayan bagimlilik
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, enflasyon ve enflasyon belirsizligi serileri
arasindaki dogrusal olmayan nedensellik iliskilerini belirlemek amaciyla zamanla
degisen Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Bu analiz gergevesinde, enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iliskinin varligt FE, RO ve RE
prosediirleri kullanilarak arastirilmigtir. Minimum perncere uzunlugu 72 olarak
olugturulmugtur. Maksimum gecikme uzunlugu 12 verilerek Akaike bilgi kriterine
gore 2 olarak belirlenmistir. Tiim 6rneklemde sifir hipotezi, tim dénem boyunca
herhangi bir noktada enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda Granger nedensellik
iliskisi olmadigini ifade etmektedir. Tablo 7°de d=1 i¢in her ii¢ prosediire yonelik
maksimum Wald testi istatistikleri raporlanmustir.

Tablo 7. Wald Testi Sonuglar:

Wald (FE Wald (RO Penceresi) Wald (RE Penceresi)
Penceresi)
Panel A Bagimli Degisken:
u 9.540 9.595 10.230
Kritik degerler
%5 7.881 8.465 8.465
%10 6.439 6.706 6.822
Panel B Bagimli Degisken: wu
i 5.954 10.031 12.083
Kritik Degerler
%5 9.059 10.456 10.460
%10 6.567 7.698 7.808

Not: Parantez igindeki rakamlar %5 dnem seviyesindeki bootstrap test istatistiklerine iligkin
kritik degerleri gostermektedir. Wald testine iliskin sifir hipotezi Panel A i¢in enflasyon
belirsizliginin, enflasyonun Granger nedenseli olmadigini, Panel B i¢in enflasyonun,
enflasyon belirsizliginin Gramger nedenseli olmadigini belirtmektedir. Minimum pencere
biiyiikliigii 72 gozlem olarak belirlenmistir. VAR modeline iliskin gecikme uzunlugu m=2 ve
LA-VAR modeli igin gecikme uzunlugu d=1 olarak belirlenmistir.

a)Enflasyon Belirsizligi (FE penceresi) b) Enflasyon Belirsizligi (RO penceresi) ¢) Enflasyon Belirsizligi (RE penceresi)

Forward expanding Wald test for dinf G-caused by condv, 1997m1 - 2022m2 Rolling Wald test for dinf G-caused by condv, 1997m1 - 2022m2 Recursive expanding Wald test for dinf G-caused by condv, 1997m1 - 2022m2
with 90th (=) and 95th (- percenties of bootstrapped test statistcs it 90t () and 95th () percentes of bootsrapped test statsics vith 90t (- and 95t () ercentles of ooistapped testsafistcs

m = -
. - L

| | by |
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Nedensellik Grafikleri
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a)Enflasyon (FE penceresi) b) Enflasyon (RO penceresi) c¢) Enflasyon (RE penceresi)

Forward expanding Wald test for condv G-caused by dinf, 1997m1 - 2022r Rolling Wald test for condv G-caused by dinf, 1997m1 - 2022m2
With S0t (-) and S5t () percentles ofbotsapped test sitistics v WS00 - 20 51 ) pecenes o m‘é‘suam St saisis Recursive expanding Wald test for condv G-caused by dinf, 1997m1 - 2022m2

1 with 90th (-) and 95th () percenties of bootstrapped test staistcs
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Sekil 3. Enflasyondan Enflasyon Belirsizligine Dogru Zamanla Degisen Granger
Nedensellik Grafikleri

Tablo 7’deki sonuglara gore, Panel A’da tiim dénem boyunca herhangi bir noktada
enflasyon belirsizliginin enflasyonun Granger nedenseli olmadigini sdyleyen sifir
hipotezi FE, RO ve RE prosediirleri i¢in %5 6nem seviyesinde reddedilmektedir.
Buna gore, Tiirkiye’de dikkate alinan donem i¢in Cukierman ve Meltzer hipotezinin
gegerli oldugu sOylenebilir. Panel B’de tiim donem boyunca herhangi bir noktada
enflasyonun enflasyon belirsizliginin Granger nedenseli olmadig1 sifir hipotezi test
edilmektedir. Ilgili sonuclara gére, FE ve RO prosediirleri i¢in maksimum Wald
istatistikleri %5 onem seviyesindeki kritik degerden daha diisiik oldugundan sifir
hipotezi reddedilememektedir. Bununla birlikte, RE prosediirii i¢in maksimum Wald
istatistigi %5 Onem seviyesindeki kritik degerden daha yiiksek oldugundan sifir
hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, ele alinan dénem igin Tiirkiye’de Friedman-
Ball hipotezinin gegerli oldugu ifade edilebilir.

Sekil 2 ve Sekil 3°de, sirastyla, enflasyon belirsizliginden enflasyona ve enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru zamanla degisen Granger nedensellik testine iliskin FE,
RO ve RE prosediirleri i¢in test istatistik serileri ve %5 ve %10 bootstrap kritik
degerlerine iligkin grafikler yer almaktadir. Sekil 2°e gore, FE prosediirii i¢in 2008
yilinda, RO ve RE prosediirleri igin 2008 yili ile 2020 yilmin ilk aylarinda test
istatistik degerleri %5 6nem seviyesindeki kritik degerlerden daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu donemlerde enflasyon belirsizliginden enflasyona
dogru Granger nedenselligin varligi s6z konusudur ve Cukierman-Meltzer hipotezi
gegerlidir. Sekil 3’e gore, FE prosediiriine gore, enflasyondan enflasyon belirsizligine
dogru Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir. RO prosediiriine gore sadece
%10 6nem seviyesinde anlamli bir Granger nedensellik iliskisi bulunurken, RE
prosediirii i¢in %5 Onem seviyesinde 2008 yili i¢in enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
Tiirkiye’de sadece 2008 yilinda Friedman-Ball hipotezi gecerlidir.

6. Sonuc

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki uzun zamandir ekonomistler
arasinda tartigtlan 6nemli bir konu olmustur. Bunun nedeni, bu iligkinin merkez
bankalariin para politikalarmin belirlenmesinde onemli bir faktdr olarak dikkate
almalaridir. Bu konu ile ilgili gergeklestirilen ¢aligmalarin ¢ogu enflasyon ve
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enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi dogrusal ve simetrik nedensellik analizleri
kullanarak arastirmiglardir. Bununla birlikte, enflasyon gibi ekonomik degiskenler
dogrusal olmayan bir yapiya sahip olabilmektedirler ve enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisi zamanla degisebilmektedir.

Bu baglamda, bu ¢alismada Ocak 1997-Subat 2022 donemi arasinda Tiirkiye’de
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski incelenmistir. Enflasyon
belirsizliginin Slgiilmesinde GARCH modelinden yararlanilmis ve s6z konusu
iligkinin arastirilmasinda dogrusal ve dogrusal olmayan zamanla degisen Granger
nedensellik analizleri kullanilmistir. Dogrusal Granger nedensellik analizinden elde
edilen bulgular, Tirkiye’de ilgili donemde enflasyonun, enflasyon belirsizligini
arttirdigimi ifade eden Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir.
Elde edilen bu sonu¢ Ozdemir ve Fisunoglu (2008), Karahan (2012), Apergis vd.
(2021) c¢aligmalarin1 desteklemektedir. Zamanla degisen Granger nedensellik
analizinden elde edilen bulgulara gore, 2008 yilinda enflasyon belirsizliginden
enflasyona ve enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru ¢ift yonlii bir Granger
nedensellik iligkisi oldugu, dolayisiyla Cukierman-Meltzer ve Friedman-Ball
hipotezlerinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Nas ve Perry (2000) ve
Fountas vd. (2004) yaklagimini ve Apergis (2004), Balcilar vd. (2011) ¢aligmalarini
desteklemektedir. Buna gore, enflasyondaki artis enflasyon belirsizligini arttirirken,
enflasyon belirsizligi de enflasyona neden olmaktadir. 2020 yilinin ilk aylarinda ise
enflasyon belirsizliginin enflasyonu yiikselttigi, Cukierman-Meltzer hipotezinin
varlig1 yoniinde bir kanit bulunmustur. Elde edilen bu bulgu, Berument vd. (2011),
Varlik vd., (2017) ¢aligmalarryla ortiismektedir.

Sonug¢ olarak, elde edilen bulgular enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda
dogrusal olmayan bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de 2008 ile 2020
yilinda Cukierman-Meltzer hipotezinin gecerli olmasi, merkez bankasinin ¢ikti
diizeyini yiikseltecek bir para politikast tasarimi olusturdugunu gostermektedir.
Merkez bankasi fiyat istikrar1 temel amacimi korumak kaydiyla, bu dénemde
enflasyon oranmin ortalama olarak tek hanelerde olmasindan dolayr politika
yapicilarin biiylimeyi destekleyici politikalar izledigi ifade edilebilmektedir. Ayni
zamanda, bu bulgu para ve maliye politikalarinin birlesiminin bir sonucu olarak
goriilebilir. Diger bir ifadeyle, para ve maliye politikalarinin enflasyon belirsizligini
azaltmak amaciyla etkin bir sekilde koordine edilmesi gerekmektedir. Ayrica, 2008
yilinda Friedman-Ball hipotezinin gegerliliginin tespit edilmesi, merkez bankasinin
enflasyona hizli, etkin ve etkili bir sekilde tepki verdigini gostermektedir. Merkez
bankasinin bu davranigi, enflasyonun azalmasini ve onun enflasyon belirsizligi
iizerindeki marjinal etkisini minimize etmesini saglamistir.

Calisma bulgulari, enflasyon belirsizligi-enflasyon iliskisinin uygulanan politikanin
enflasyon {izerindeki etkisinin belirsiz oldugu donemlerde gozlemlendigini ifade
etmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, para politikasi uygulamalar1 ve
makroekonomik modellemede politika yapicilar i¢in Snemli sonuglar ortaya
koymaktadir. Para politikast otoriteleri enflasyona karsi hizli, etkili ve etkin
politikalar uygulamalidirlar. Bdylelikle, enflasyonu azaltabilir ve enflasyon
belirsizligini minimize edebilirler.
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