Fiscaoeconomia

E-ISSN: 2564-7504
2024, Volume 8, Issue 1, 222-243
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon

Submitted/Gelis: 19.10.2023
Accepted/Kabul: 29.12.2023
Doi: 10.25295/fsecon.1378532

Research Article/Arastirma Makalesi

Belirsizliklerin Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Zamanla Degisen Nedensellik
Yontemiyle Analizi: Tiirkiye Ornegi

The Impact of Uncertainties on Inflation Using Time-Varying Causality Approach:
Evidence from Tiirkiye

Oguz TUMTURK?, Mustafa KIRCA2

0z

Bu c¢alisma, Tirkiye ekonomisindeki belirsizliklerden enflasyona dogru olan iliskiyi nedensellik analizi
cercevesinde incelemektedir. Bu amagla, 6ncelikle tim analiz donemi iginde parametrelerin zaman iginde
degismedigini varsayan sabit parametreli Granger nedensellik testi uygulanmistir. Daha sonra yapisal kirilmalarin
varhgi altinda katsayilarin kolayca degisebileceginden hareketle, katsayilarin zaman icinde degismesine olanak
saglayan Zamanla Degisen Granger nedensellik analizine basvurulmustur. Zamanla degisen nedensellik analizi
sonuclarina goére, Tirkiye ekonomisindeki belirsizliklerin enflasyonu tahmin etme glicli vardir. Bu sonug sabit
parametreli veya zamanla degisen nedensellik testlerine veya segilen farkli pencere genisliklerine gore direnglidir.
Tiirkiye'de belirsizliklerden enflasyona dogru hareket eden nedensellik iliskisi, belirsizligin gorece oldukga disiik
veya yliksek oldugu dénemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak, enflasyon da bizzat Tirkiye ekonomisindeki
belirsizliklerin kaynagi olabilmektedir. Enflasyondan belirsizliklere dogru nedensellik iliskisi ise sert enflasyon
soklarinin yasandigi periyotlarda gorilmektedir.
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Abstract

This paper investigates the causal relationship from uncertainties to inflation in the case of Tiirkiye. To that end,
we first apply the constant parameter Granger causality test. Later, considering the fact that estimated
coefficients can change under the presence of structural breaks, we also conduct the time-varying Granger
causality analysis which allows the coefficients to differ over time. According to the results drawn from time-
varying causality analysis, uncertainties in the Turkish economy have predictive powers on inflation. This result
is resistant to the different selection of window sizes and employed constant or time-varying causality tests. The
causal channel from uncertainties to inflation coincides with the time periods when uncertainties are at relatively
lower or higher levels. Finally, inflation itself can be a source of uncertainties in the Turkish economy. The
causality from inflation to uncertainties appears when severe inflation shocks occur.
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1. Giris

Ekonomik belirsizlik, ekonomik birimlerin ekonominin mevcut durumu hakkinda tam bilgiye
sahip olmamasi ve ekonominin gelecekteki gorinimiini tahmin edememesi olarak
tanimlanabilir. Ekonomik aktorler tiketim, fiyat, Gretim, vergi ve harcama ile ilgili kararlarini
verirken belirsizlik kisitini géz 6niinde bulundurmalidirlar. Ekonomik belirsizliklerin varhgi
altinda, alacaklar iktisadi kararlari erteleyebilecekler ve daha iyi bilgiye sahip olana kadar
beklemeyi tercih edebileceklerdir. Dolayisiyla, ekonomideki belirsizlikler ekonomik
dalgalanmalari aciklayan faktorlerden biri olarak 6n plana cikabilecektir (Caldara vd., 2016).
Belirsizliklerin alinan iktisadi kararlar Gzerindeki etkisi gbz 6éniine alindiginda, glincel ampirik
¢alismalarin belirsizlikler ile temel makro buyuklikler arasindaki iligkileri agiklamaya neden
gittikce artan derecede 6nem atfettikleri anlasilabilmektedir.

Belirsizlikler ve baslica temel makroekonomik gostergelerden biri olan fiyatlar genel diizeyi ile
ilgili literatlr yakindan incelendiginde ise, genel olarak belirsizligin fiyatlar Gizerinde ne yénde
etki dogurabilecegi konusunun tartismali oldugu gorilmektedir. S6z konusu bu iligki
literatirde farkli nedensellik kanallariyla agiklanabilmektedir. “Tlketici veya toplam talep
kanali” agiklamasina gore yikselen belirsizlik sonucu gelecek dénemdeki gelir akisini
kestiremeyen tiiketici gelecek donemdeki tiiketiminden ¢ok vazgegmemek igin cari donemde
daha az tuketime ve daha fazla tasarrufa yonelebilecektir. Diger bir degisle tiketici, ihtiyati
tasarruf gudustyle hareket ederek tiketimini kismayi tercih edebilecektir. Tiketim
harcamalarindaki bu daralma ise toplam talep yoluyla fiyatlarda bir gerilemeye yol
acabilecektir (Carroll, 1996). Bununla birlikte, belirsizliklerdeki artislar “yatirim kanali” yoluyla
da fiyatlar Gzerinde etkili olabilmektedir. Belirsizlikteki atislar, reel sektoriin yatirnm karari
alirken isteksiz davranmasina yol acabilecek ve belirsizlik ortadan kalkana kadar yatirimlarin
dismesini veya ertelenmesini tesvik edebilecektir. Disen lretim ise fiyatlari arttirabilecektir.
Dolayisiyla, belirsizliklerin farkh Glkelerdeki i¢ fiyatlar Gzerindeki net etkisinin belirlenmesi
yapilacak ampirik calismalarin sonucuna bagh olacaktir. Uluslararasi literatirde belirsizlik ile
fiyatlar genel dizeyi arasindaki iliskileri inceleyen cok sayida ampirik ¢alisma mevcuttur
(Alexopoulos & Cohen, 2009; Bloom, 2009; Baker vd., 2013; Caggiano vd., 2013; Leduc & Liu,
2013; Nodari, 2014, Colombo, 2013; Alam, 2015; Caldara vd., 2016; Alam & Istiak, 2020).
Belirsizliklerdeki artislar, dogrudan etki yoluyla ev sahibi tilke ekonomilerini etkilerken (Bloom,
2009; Baker vd., 2013; Nodari, 2014; Caldara vd., 2016), yayilma etkileriyle de ev sahibi tlke
sinirlarini asarak yabanci tilke temel makroekonomik faaliyetleri Gzerinde etkili olabilmektedir
(Colombo, 2013; Alam, 2015; Alam& istiak, 2020).

Diger taraftan, ekonomik belirsizligin dogasinda barindirdigi gézlemlenemeyen yapisi kendisini
Olgmede kayda deger bir zorluk yaratmaktadir. Literatiir yakindan incelendiginde ise, belirsizlik
kavramini temsil edecek farkli temsili degiskenlerin kullanildigi gérilmektedir. Genel standart
olarak ug¢ farkli belirsizlik dlguti Gzerinde durulmaktadir: i) Finansal belirsizlik 6lgutleri
(Chicago Board Options Exchange's CBOE Volatility Index-VIX, Credit Default Swap (CDS), D6viz
kuru oynakligi, Emerging Market Bond Index (EMBI) ii) Tlketicinin belirsizlik algisini ortaya

3 Literatiirde farkh &lgitleri kullanan calismalar icin Bloom (2009), Colombo (2013), Alam (2015), Leduc & Liu
(2016) incelenebilir.
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cikarma amaclh anket tabanh belirsizlik olgliti (tiketici gliven endeksleri) iii) Baker vd. (2013)
tarafindan gazete haberlerine dayali olarak olusturulan ekonomi politikasi belirsizlik endeksi
6lciti (Economy Policy Uncertainty-EPU).%

Bu calisma, Tirkiye ekonomisindeki belirsizlikler ile tiketici enflasyonu arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi cercevesinde arastirmaktadir. Belirsizligi temsilen tiiketici gliven endeksinin
kullanildigi calismada, tliketici gliven endeksindeki artislar ekonomideki belirsizliklerin
azaldigini ifade etmektedir. Grafik 1, tliketici enflasyon oranlari ile tlketici gliven endeksi
degiskenlerinin zaman iginde nasil degistiklerini gostermektedir. Burada dikkati ¢eken iki
dnemli nokta s6z konusudur. ilk olarak, belirsizligin daha diisiik seyrettigi 2012 yili ile 2018 yili
ikinci geyregi arasinda enflasyonda gorece olarak daha ilimli seyretmektedir. Belirsizligin,
ulusal paranin degerindeki sert distsler ve ylksek sermaye gikislari nedeniyle siddetli ve kalici
olarak arttig1 2018 yili Gglincl geyregi ile, geleneksel olmayan para politikalarinin yiritildigu
ve yine belirsizliklerin arttigi 2021 yili son ¢eyreginde enflasyonda da dramatik yukselisler
gorilmektedir. Bu gdzlem kabaca, Tirkiye’de belirsizlik artislari ile enflasyon arasinda hem
iktisat teorisinde hem de yapilan ampirik galismalarda 6ngdérilen nedensellik iliskisinin
olabilecegine dair gli¢ll bir izlenim yaratmaktadir. Bu ¢alisma ile, Grafik 1’de gozlemlenen bu
iktisadi iliskiler ekonometrik ve istatistiki ydntemlerle de dogrulanmaya cahsilacaktir. ikinci
olarak ise, ¢alismada kullanilan degiskenler zaman iginde yapisal kirilmalarla karsi karsiya
kalmislardir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri ortaya ¢ikarilirken, yapisal
kirtlmalarin varligini dikkate alan dinamik ekonometrik yontemler tercih edilmelidir.

Grafik 1: Enflasyon Orani ve Tiiketici Giiven Endeksi Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafikleri
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde (2022a, 2022b) yer
alan veriler kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

T T

Galismada kullanilan degiskenler arasi iliskinin ortaya cikarilmasi igin Arslantiirk, Balcilar &
Ozdemir (2011) ve Balcilar, Ozdemir & Arslanturk (2010) tarafindan &nerilen cerceve takip
edilecektir. Bu ¢erceve dahilinde dncelikle Toda & Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen ve
tim analiz donemi icinde parametrelerin zaman icinde degismedigini varsayan sabit
parametreli Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Fakat, ¢alisilan zaman dénemi boyunca

4 56z konusu EPU endeksi, aralarinda Tiirkiye’nin olmadigi 28 {lke icin olusturulmus olup ilgili tlkeler ve takip
edilen metodoloji hakkinda detayl bilgi icin https://www.policyuncertainty.com/index.htmlinternet adresi
incelenebilir.
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karsilasilan ekonomik ve politik degismeler ile siyasi ve ekonomik krizlerin neden oldugu
yapisal kirilmalarin katsayilari kolayca degistirebileceginden hareketle, katsayilarin zaman
icinde degismesine de olanak saglayan ve Arslanturk vd. (2011) ve Balcilar vd. (2010)
tarafindan onerilen zamanla degisen Granger nedensellik analizine de basvurulmustur. Bu
asamada degiskenler arasi dinamik nedensellik iliskileri belirlenirken, yinelemeli tahmin
yontemi olarak kayan (veya yuvarlanan) pencereler yontemi kullanilmistir. Bu calismayi diger
¢alismalardan ayiran iki dnemli husus s6z konusudur. Bunlardan ilki, bilindigi kadariyla Tiirkiye
ekonomisindeki belirsizlikler ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini dinamik olarak ele
alan ilk calismadir. ikinci olarak ise, zamanla degisen Granger nedensellik analizinde elde
edilen sonuglar segilen pencere genisligine goére oldukga duyarl olabilmektedir. Bu durumda,
secilen pencere genisligine bagl olarak ¢ok kisa ve farkli alt dénemlerde ortaya ¢ikip kaybolan
nedensellik iligkilerine iktisat teorisi tarafindan énerilen tutarl bir nedensellik iliskisi atfetmek
olduk¢a zorlagsmakta ve neredeyse imkansiz hale gelmektedir. Bu galismadan elde edilen
sonuglar ise farkli pencere genisliklerinin yansittigi genel bir egilime sahip olup, bu egilimler
iktisat teorisi tarafindan da ©ngorilen tutarh dinamik nedensellik iligkileri ile
desteklenmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, belirsizlikten enflasyona dogru
dinamik bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir. Ortaya ¢ikan nedensellik periyotlari,
belirsizligin en disuk veya en yiksek oldugu donemlerde gergeklesmektedir.

Calisma asagidaki béliimlerden olusmaktadir. ikinci bolimde veri seti ve kullanilan model
hakkinda bilgi verilecek, liglincii bélimde ise kullanilacak ekonometrik yontem ve bu ydonteme
dayali olarak elde edilen bulgular detaylandirilacaktir. Calisma sonug¢ bolimid ile
sonlandirilacaktir.

2. Veri Seti ve Model

Bu calismada, Tirkiye’nin 2012:M01 ile 2022:M04 donemine ait aylik tiiketici enflasyon orani
ile tuketici given endeksi degiskenleri kullanilmaktadir. Degiskenlere ait veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden [TCMB EVDS] (2022b,
2022a) alinmistir. Calismada, tiketici given endeksi serisinin logaritmik dontsimi
kullaniimistir.

Calismanin amaci dogrultusunda degiskenler arasindaki iliskiler Esitlik 1 ve Esitlik 2’de
goruldiugi sekilde modellenmektedir.

Enft = ﬁo + ﬁlLTGEt + U (1)
LTGE; = ay + aEnf; + e; (2)

Her iki esitlikte yer alan LTGE, tliketici given endeksinin logaritmik dontsimind temsil
etmektedir. Enf, enflasyon oranini temsil etmektedir. Degiskenlerin yaninda alt indis olarak
yer alan “t” ise degiskenlerin birer zaman serisi olduklarini géstermektedir. 5, ve a, ilgili
esitliklerin sabit terim katsayisini, f; ve a; ise egim katsayilarini temsil etmektedir. u, ile e;
esitliklere ait hata terimleridir.
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3. Yontem ve Bulgular

Calismanin ilk asamasinda, bircok zaman serisi analizi yonteminde oldugu gibi degiskenlerin
duraganlk dizeyleri arastirilmaktadir. ikinci asamada, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskileri analiz déneminin tamami dikkate alinarak incelenmistir. Uglincii asamada, Arslantiirk
vd. (2011) ve Balcilar vd. (2010) calismalarinda onerildigi gibi Andrews (1993) ile Andrews &
Ploberger (1994) tarafindan onerilen ve esitlik (1) ve (2) ile ifade edilen zaman serisi
regresyonlarindaki katsayilarin zaman iginde degisip degismedigini test etmek amaciyla
kullanilan, katsayi istikrarliligi testi uygulanmistir. Dordiinci asamada ise farkli pencere
geniglikleri dikkate alinarak, degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik iligkileri
ortaya konulmakta ve zamanla degisen katsayilar hesaplanmaktadir. Boylece degiskenler
arasindaki nedenselligin isareti de tespit edilmektedir. Asagida bu asamalar ve bulgular
sirasiyla detaylandirilacaktir.

Birinci Asama: Zaman seri analizlerinde degiskenlerin duraganlik diizeyleri birim kok testleriyle
belirlenebilmektedir. Bu ¢alismada, degiskenlerin duraganlik dizeyleri ilk olarak geleneksel
birim kok testlerinden olan Said & Dickey (1984) tarafindan gelistirilmis Genellestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilmis PP birim kok testleri ile
arastirilmaktadir. Ayrica, Perron'un (1989) birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasinin gerektigi uyarisi da dikkate alinmis, yapisal kirilmayi i¢sel olarak belirleyen ve Zivot
& Andrews (1992) (ZA) tarafindan gelistirilmis olan tek kirilmali birim kdk testi de kullaniimistir.
Ayrica ZA birim kok testi yardimiyla degiskenlerdeki anlamli kirilma tarihi de énemli bir bulgu
olarak elde edilmektedir.> ADF ve PP birim kok testinde ait temel hipotez (Ho); degiskenlerin
duragan olmadigi (birim kokld) seklindedir. ZA birim kok testinde ise temel hipotez (Ho);
degiskenlerin tek kirlmayla birlikte duragan olmadigi seklindedir. Hesaplanan test
istatistiklerinin kritik degerlerden biliylik veya bu istatistiklere ait olasilik degerleri %10, %5 ve
%1 gibi anlamhlik dizeylerinden kicikse bu temel hipotezler reddedilmektedir.

5 Belirtilen birim kék yontemleri zaman serisi ekonometrisinde siklikla kullaniimaktadir. Bu sebeple testlere ait
detayli bilgilere bu ¢alismada yer verilmemistir. Detayl bilgi icin bakiniz: Said & Dickey (1984), Phillips & Perron
(1988) ve Zivot & Andrews (1992).
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Tablo 1: ADF, PP ve ZA Tek Kirilmal Birim K6k Test Bulgulari

Sabitli Model
Test: ADF PP ZA
Degisken . Te.St.,. Olasilik . Te.St.,. Olasilik . Te.stw. %5-Kritik Deger K'”l_mf’
Istatistigi Istatistigi Istatistigi Tarihi
Enf -0,09 0,947 -4,28* 0,000 -1,43 -4,93 2020:M09
LTGE 0,30 0,977 -0,53 0,879 2,93 -4,93 2018:M08
AEnf -8,69* 0,000 - - -9,10* -4,93 2020:M08
ALTGE -9,30* 0,000 -12,73* 0,000 -9,73* -4,93 2015:M10
Sabitli ve Trendli Model
Test: ADF PP ZA
Degisken : Te'stm Olasihk : Te'stm Olasihk : Tgstm %5-Kritik Deger K|r|I'm§
Istatistigi Istatistigi Istatistigi Tarihi
Enf -0,95 0,945 -5,16* 0,0002 -3,73 -5,08 2020:M09
LTGE -1,64 0,770 -2,96 0,1477 -3,28 -5,08 2018:M08
AEnf -8,84* 0,000 - - -9,86* -5,08 2018:M10
ALTGE -9,48%* 0,000 -13,98* 0,0000 -9,90* -5,08 2019:M11

*9%5 istatistiki anlamlilik diizeyinde duraganligl gostermektedir.
Not: Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterlerine gore segilmistir. A; fark islemcisidir.

Tablo 1'de yer alan ADF birim kok testine bulgularina gore degiskenlerin her ikisi de birinci
farkinda duragandir; bir baska ifadeyle 1(1)’'dir. Ancak, PP birim kok testi bulgularina
bakildiginda, enflasyon orani serisinin her iki model de seviye degerinde, yani 1(0) oldugu
gorulmektedir. Yapisal kirllmalari dikkate alan ZA birim kok test bulgularina bakildiginda, her
iki degiskenin de tiim modellerde 1(1) oldugu bulgusuna ulasiimistir. Serilerde anlamli olan
yapisal kirtlma tarihlerine bakildiginda 2018 ve 2020 yillarinin aylarinda meydana gelen yapisal
kirillmalarin etkili oldugu goriilmektedir. LTGE degiskeninde tespit edilen 2018:M08 tarihli
kirilma, Turkiye ekonomisinin karsi karsiya kalmis oldugu ekonomik krizi isaret etmektedir. Bu
tarihte Tirk lirasi dolar olmak Uzere bircok para birimi karsisinda hizli bir sekilde degerini
kaybetmistir. Temmuz 2018'de ortalama 1 dolar=4,75 TL iken, Agustos 2018'de ise 1
dolar=6,37 TL degerine yikselen Tirk lirasi, %34,11 oraninda deger kaybetmistir. Arabaci &
Ozdemir (2020) ve Kaya (2020) gibi yazarlar Tirkiye’de doviz kurunun tiiketici giiven endeksi
Uzerinde anlamli etkilerinin oldugunu ortaya koymaktadir. Boratav (2019), Agustos 2018 ve
sonrasinda, Turkiye’den ciddi bir sekilde sermaye ¢ikisi oldugunu vurgulayarak, bu durumun
ekonomi lizerindeki olumsuz etkilerine dikkat cekmektedir. Yasanan bu olaylar tiiketici gliven
endeksinde ciddi bir sekilde azalmaya neden olmustur. Grafik 1’de yer alan LTGE grafigi
dikkate alindiginda da Temmuz 2018’den sonra ciddi bir sekilde kirildigi ve daha sonraki
tarihlerde tekrar 2018 Temmuz degerine geri donmedigi gorilmektedir. DOviz kurunda
meydana gelen yukari dogru hareketler ve 2020 yilinin baslarindan itibaren diinyada ve
Turkiye’de de gorilmeye baslayan Covid-19 pandemisi sebebiyle fiyatlar genel diizeyinde
artiglar meydana gelmistir. Degiskenlerin yapisal kirilmalar ile birlikte dizey degerlerinde
duragan olmamasi, yapisal kirilmalarin bu degiskenler arasindaki iliskileri zamanlar arasinda
farkhlastirabileceginin bir gdstergesidir.

ikinci Asama (Sabit Parametreli Granger Nedensellik Analizi): Degiskenlerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesinden sonra incelenen donemin tamami igin degiskenler arasindaki
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nedensellik iliskileri incelenmektedir. Bilindigi Uzere ilk nedensellik testi Granger (1969)
tarafindan gelistirilmistir. Granger (1969) tarafindan nedensellik testi, daha sonra Sims (1980)
tarafindan literatlire kazandirilan Vektér Otoregresif (VAR) modelleri kullanilarak
uygulanmaya baslanmistir. Geleneksel Granger (1969) nedensellik testinde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi zorlugu, VAR modellerinde cesitli bilgi kriterleri yardimiyla
¢Ozlilmustlir. Ancak klasik VAR modelinde degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan degiskenlerin farklari alinarak VAR modeline dahil edilmesi uzun dénemli
bilgi kaybina neden oldugu icin, Toda & Yamamoto (1995) bu durumu dikkate alarak yine VAR
modeline dayali bir nedensellik testi gelistirmislerdir. Bu ¢alismada kullanilacak Toda &
Yamamoto (1995) nedensellik testine ait VAR(p+dmax) esitligini su sekilde gosterebiliriz:

Enf; ] _ (D(,Enf (pn 19P12, 1] [ Enfi_, ] ‘D11p+dmax¢’12 p+dmax] [ Enfi ptdmax ]+[u1t] (3)
LTGE, PLTeE ‘1’21 19221 ILTGE, 4 ‘1’21 p+dmaxP2zp+dmaxd ILTGE _pya,.. 1 W2t

ll ”n

Esitlik 3'te yer alan @’lar katsayl matrislerini gostermektedir. modelin uygun gecikme
sayisl, “dmax” degeri ise maksimum bitlinlesme derecesini gostermektedir. VAR(p) degeri bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. Burada belirlenen gecikme sayisi ile tahmin edilen
VAR(p) modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari yoktur ve katsayilar istikrarlidir.
Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testinde uygun gecikme sayisina eklenen “dmax” degeri
ise birim kok testleri yardimiyla belirlenmektedir. Bizim galismamizda ise degiskenler birinci
farkinda duragandirlar. Bu nedenle “dmax=1" olarak belirlenmistir. Bu degerin modele dahil
edilmesiyle birlikte uzun doénem bilgisi kaybolmamaktadir. “p” ve “dmax” degerlerinin
belirlenmesinden sonra VAR(p+dmax) modeli tahmin edilmektedir. Balcilar vd. (2010), Toda-
Yamamoto test esitligi ile Hacker & Hatemi-J'nin (2006) 6nermis oldugu bootstrap metodunu
birlikte kullanarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini tespit etmislerdir. Bootstrap
kullanilarak VAR(p+dmax) modelinde ortaya ¢ikabilecek normal dagilmama sorunu ¢éziilmekte
ve kicglk orneklemlerde de gicli bulgular elde edilebilmektedir. Nedensellik testine ait
hipotezler ise Ho: ®12,1=0122=...=Q12,=0 (“Tliketici Glven Endeksi, Enflasyonun Granger
Nedeni Degildir”) ve Ho: @221=W2,7=...=M2,,=0 (“Enflasyon, Tiketici Gliven Endeksinin
Granger Nedeni Degildir”) seklindedir. Bu ¢alismada da Balcilar vd. (2010) ¢alismasinda oldugu
gibi Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio-LR) test istatistigi kullanilarak tiim dénem igin ilgili
hipotezler test edilmektedir. LR test istatistigine ait bootstrap olasilik degerleri de
hesaplanarak, hipotezler hakkinda karar verilmektedir.

Tablo 2: inceleme Déneminin Tamamina ait Bootstrap Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Hipotezler p LR istatistigi Bootstrap Olasilik Degeri
LTGE#Enf 1+1 9,42*% 0,002
Enf #LTGE 1+1 0,27 0,637

* Bootstrap kritik degerleri %5 anlamhlik diizeyinde 2000 yineleme ile olusturulmustur.

Tablo 2, inceleme doneminin tamamina ait bootstrap Granger nedensellik testine ait bulgulari
rapor etmektedir. Burada yer alan bootstrap olasilik degerlerine bakildiginda sadece Ho:
D12,1=Q12,2=...=Q12,=0 hipotezinin reddedildigi gorilmektedir. Bu hipotezin reddedilmesi,
analiz déneminin tamami icin tiketici gliven endeksinden enflasyon oranina dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir.
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Ugiincii Asama: Calismanin bu asamasinda ilgili modellerde katsayilarin istikrarli olup
olmadiginin tespit edilmesi amacglanmaktadir. Bircok calisma Y ve X gibi iki degisken arasindaki
iliskilerin zamanla degisecegini gostermektedir (Ornegin: Abakah, Tiwari, Adekoya & Oteng-
Abayie, 2023; Altintas, Kirca, Acar, Aydin & Oztiirk, 2022; Apergis, Gavriilidis & Gupta, 2023;
Arslanturk vd., 2011; Balcilar vd., 2010; Coronado, Gupta, Nazlioglu & Rojas, 2023; Tang, 2008;
Wang, Su, Umar & Peculea, 2023). Yasanan iktisadi ve politik gelismeler ve gerceklesen krizler,
politika degisimleri, alinan iktisadi ve siyasi kararlar ile uluslararasi gelismeler degiskenler
arasindaki iliskileri zamanlar arasinda degistirebilmektedir®. Bu calismada, zamanla degisen
nedensellik analizine gegmeden 6nce degiskenler arasindaki iliskilerin istikrarli olup olmadigi
Andrews (1993), Andrews & Ploberger (1994) tarafindan onerilen Sup-LR, Exp-LR ve Mean-LR
testi istatistikleri yardimiyla ortaya konulmaktadir. Bu test istatistikleri, “Ho: Katsayilar
Istikrarhidir” seklindeki temel hipotezler sinanabilmektedir. Olasilik degerinin istatistiki
anlamlihk duzeyinden kiiglik olmasi durumunda, bu temel hipotez reddedilmekte ve
katsayilarin istikrarl olmadigi, bir bagka ifadeyle zamanla degistigi bulgusu elde edilmektedir.
Tablo 3’de yer alan test istatistiklerine ait olasilik degeri, bu ¢alismada iliskileri incelenen LTGE
ile Enf arasindaki iliskilerin istikrarli olmadigini géstermektedir. Sonug olarak, ¢alisilan donem
icinde maruz kalinan ekonomik ve politik gelismeler ile siyasi ve ekonomik krizler nedeniyle
model katsayilarinin degisime ugrayabilecegi kaygisi, uygulanan istatistiki test ile de
dogrulanmistir.

Tablo 3: Katsay: istikrarlilik Test Sonuglari

LTGE Esitligi Enf Esitligi
Hesaplanan istatistik Degeri Olasilik Hesaplanan istatistik Degeri Olasilik
Sup LR 8,42* 0,014 19,70* 0,001
Exp LR 1,80* 0,030 7,15* 0,001
Mean LR 2,80* 0,042 5,42* 0,000

*Bootstrap kritik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde 2000 yineleme ile olusturulmustur. Burada
Andrews’in (1993) simetrik tiraslama (symmetric trimming) 6nerisine uyulmus ve katsayi istikrarhihg
testi icin tiim veri setinin [0.15-0.85] araligi icerilmistir.

Dordiincii Asama (Zamanla Degisen Granger Nedensellik Analizi): Degiskenler arasindaki
iliskilerin istikrarli olmamasi; zamanla degisen nedensellik iliskilerin olabilecegini gésteren en
onemli kanittir. incelenen dénemin tamaminda nedenselligin olmasi durumunda da alt
dénemlerde farkli donemlerde nedensellik iliskisi varken, diger donemlerde nedensellik iliskisi
olmayabilir. Ayrica incelenen dénemin tamaminda nedensellik olmasa da alt donemlerde
nedensellik iliskisi olabilmektedir. iktisadi degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik
iliskileri siklikla arastirilmaktadir (Dogan vd., 2022; Eroglu & Yeter, 2022; Fromentin, 2022;
Hong vd., 2022; Karabacak & Mecik, 2022; Karagdl, 2023; Kazak vd., 2023; Raifu, 2023; Sunday
Adebayo vd., 2023; Ulug vd., 2023; Yilmaz, 2022). Bu calismada Arslantirk vd. (2011) ve
Balcillar vd. (2010) o6nerdigi Uzere “kayan pencereler” vyinelemeli tahmin yontemi
kullanilmaktadir. Bu yinelemeli tahmin yonteminde, ilk LR test istatistigi secilen pencere

6 S6z konusu bu degismeler analiz dénemi icinde Tiirkiye’de de yasanmistir ve 6rnek olarak COVID pandemisi,
genel ve yerel secimler, 15 Temmuz darbe girisimi, uygulanan geleneksel olmayan para ve faiz politikalari, ABD
ile yasanan Brunson krizi ve iktisadi etkileri, hikiimet sisteminin degisimi ve ilgili siyasi tartismalar verilebilir.
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genisligine (m) gore hesaplanacaktir. ikinci kayan pencere ise, ikinci gdzlem noktasi ile (m+1).
gozlem noktasi arasindaki veri setini icerecektir. Benzer sekilde t¢lincli pencere ise Uglinci
gozlem ile (m+2). gozlem arasindaki veri setini icerecektir ve pencereler bu sekilde
kaydirilacaktir. Pencerelerin kaymasi son gézlem noktasi icerilinceye kadar devam edecek ve
her asamada LR test istatistigi hesaplanacaktir. Dikkat edilirse tim LR test istatistikleri sabit bir
m pencere genisligine gore hesaplanmakta ve veri seri sirekli olarak yeni bir gézlem ile
tazelenmektedir.

Zamanla degisen nedensellik testlerinde pencere genigliginin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Literatlirde ise bu se¢imin nasil yapilacagina dair genel bir konsensus
olusturulamamistir. Brooks & Hinich (1998) pencere genisligini belirlerken, testi gegerliliginin
saglanabilecegi bir uzunlukta olmasi gerekliligini ifade etmektedir. Balcilar vd. (2010: 1403)
pencere genisliginin seciminde bir kriter olmadigini ifade etmistir. Caspi (2017: 11) ise yapmis

oldugu ¢alismada pencere genisliginin T (0,01 + 1;\/;) seklindeki bir formdille belirlenebilecegini

gostermektedir. Bu formilde yer alan “T” gozlem sayisini ifade etmektedir. Calismamizin
gozlem sayisi dikkate alindiginda, pencere genisliginin m=22 seklinde olabilecegi bu formiille
ortaya c¢ikmaktadir. Ancak m=22 olmasi durumunda ilgili nedensellik testi bazi alt
orneklemlerde calismamaktadir. Galismada, farkh pencere genisliklerinin farkli bulgular
verebilecegi endisesi ile, 40, 50, 60, 70, 80 ve 90 gibi alternatif pencere genislikleri
kullanilmistir. Burada amag, bu alternatif pencere genisliklerinde genellestirilebilecek sonuglar
uretebilmek ve bu sonuglara iktisat teorisi agisindan tutarli olarak nitelendirilecek nedensellik
aciklamalari atfedebilmektir.

Zamana bagli nedensellik analizinde, LR test istatistigine ait olasilik degerlerinin anlamhlik
diizeylerinden kiguk oldugu tarihte nedensellik iliskisi vardir bulgusuna ulasiimaktadir. Bu
calismada anlamhlik diizeyi Arslantirk vd.'nin (2011) galismasinda oldugu gibi %20 olarak
belirlenmistir. Bunlarla birlikte, ilave bir gozlemin 6rnekleme eklenmesiyle nedenselligin
ortaya ¢ikmasi, o gozlem tarihinde yasanan gelismelerin anlaml nedensellik iligkisi ortaya
cikardigini gostermektedir. Anlamli nedensellik iliskilerinin tespitinden sonra, bu nedensellik
iliskilerine ait zamanla degisen katsayilar hesaplanmaktadir.’” Son olarak ise, anlamli
nedensellik iliskilerin oldugu tarihlere ait katsayilarin isareti yorumlanmaktadir.

7 Detayli icin bakiniz: Arslantiirk vd. (2011) ve Balcilar vd. (2010)
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Grafik 2: Tiiketici Gliven Endeksinden Enflasyona Dogru Farkli Pencere Genisliklerinde

Zamanla Degisen Nedensellik Bulgulari
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2, tiketici gliven endeksinden enflasyona dogru zamanla degisen nedensellik iligkilerini
farkh pencere genisliklerinde rapor etmektedir. Pencere genisliginin uzamasi ile testin kayan
pencerelere dayanan yapisi geregi, erken yillarda gozlemlenen nedensellik iligkileri ilerleyen
donemlerde artik gdzlemlenememektedir. Alternatif pencere genigliklerinde, 2022 yillinda
anlamli nedensellik iligkilerinin ortaya ¢iktig gézlemlenmektedir. Grafik 3 ise farkli pencere
genigliklerinde ilgili yila ait nedensellik iligkisinin katsayisinin negatif oldugunu rapor
etmektedir. Yani, tiketici given endeksi azalisi ile temsil edilen belirsizlikteki artislar
enflasyonu arttirmaktadir. Bu bulgu nasil aciklanabilir?
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Grafik 3: Tiiketici Giiven Endeksinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi i¢in Hareketli Katsayilarinin
Bootstrap Tahmini
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2022 yili, 2021 yili son geyregi ile baglayan enflasyon artiglarina ragmen uygulanan geleneksel
olmayan para politikasina paralel olarak gevsek bir para politikasinin izlendigi ve faizlerin
dustrilmeye baslandigi sira disi bir ddnemin hemen sonrasindan gelmektedir. TCMB Kanunu
Madde 4’e gbére “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagdi para politikasini ve kullanacadi para politikasi araglarini dogrudan
kendisi belirler.” Ancak hikimet, 2021 Aralik ayinda yaptigi agiklamayla “Cin Modeli” adi
verilen yeni bir ekonomi modeline gegis yapildigini resmi olarak duyurmustur. Bu planin genel
cercevesine gore, faizler hizli bir sekilde dusurilecek, digen faizler ise TL deger kaybini
tetikleyecegi igin ihracat akimlari ile ekonomik blyime saglanacakti. Ayrica, bu plan digen
faizlerin enflasyonu da distrecegi gibi geleneksel olmayan bir hipoteze de dayanmaktaydi.
Asil amaci kendi kanununda belirtildigi sekilde fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, artan
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enflasyona ragmen fiyat istikrari amacindan sapmis ve siyasi baskilara direnemeyerek Eyliil
2021'de %19 olan politika faizini Aralik 2021’de %14’e kadar duslirmistir. Enflasyon
oranlarinin faizlerin ¢ok Ustliinde kalmasi sonucu olusan negatif reel faizler ulusal paradan
kacisa ve tasarruflarin yabanci para birimlerine donlismesine yol acmistir. Ulusal paranin
degerinde keskin disuslerin yasandigl bu donemde, gelecege dair enflasyon beklentilerinde
de sert yikselisler meydana gelmistir. Bu gelismelerin sonucunda, ulusal paradaki degerindeki
hizli erimeyi engellemek isteyen hiikiimet “kur korumali TL vadeli mevduat hesabi” olarak
bilinen yeni bir finansal yatirrm hesabi 6nermis ve TL'deki deger kayiplari sinirlandirilmaya
¢ahsiimistir. Sonug olarak, 2021 yilinin sonunda ulkede uygulanan negatif reel faiz politikasi,
surekli deger kaybeden TL, kroniklesmis ylksek cari agiklar ve bunu getirdigi kirilganlhklar tlke
ici yUksek siyasi tansiyon ile birlesince, Turkiye ekonomisinde belirsizliklerin oldukga arttigi bir
dénem yasanmistir. Bu durum ise, reel sektériin yatirrm ve Uretim kararlari Gzerinde negatif
etkiler yaratmistir. Dolayisiyla, 2021 yili son geyregi ile iyice artan ekonomik belirsizliklerin
2022 yilinda fiyat artislari yaratmasi ve anlamh bir nedensellik periyodu olusturmasi oldukga
anlasilabilirdir.

ikinci olarak, farkli pencere genisliklerinde 2017 yili ile 2018 yilinin ilk yarisini kapsayan
periyotta da yine anlamli negatif nedensellik iligskileri rapor edilmektedir. Grafik 1’den de
goruldugl tzere, bu nedensellik periyotlari veri seti dahilinde ekonomiye duyulan glivenin
gorece oldukga yiksek oldugu donemleri yansitmaktadir. Ekonomiye olan glivenin arttigi ve
belirsizligin azaldigi, dolayisiyla da yatirim ve Uretim karari almanin daha rasyonel oldugu bu
dénemde enflasyonun daha disik seyretmesi yine beklentilerle uyumlu olmustur.

Grafik 4, enflasyondan tiketici given endeksine dogru zamanla degisen nedensellik iliskilerini
farkli pencere genisliklerinde gostermektedir. Grafikler yakindan incelendiginde, tim farkli
pencere genisliklerinde benzer nedensellik donemlerinin tespit edilebildigi gorilmektedir: i)
2018 ve 2021 yillarinin son geyrekleri ii) 2015 yilinin ikinci yarisi ile baslayip 2016 yilinin
tamamini kapsayan donem. Grafik 5, enflasyondan tiiketici giiven endeksine dogru zamanla
degisen nedensellik iliskilerinin isaretini yine secilen alternatif pencere genisliklerine gore
vermektedir. Buna gore, 2018 son c¢eyregi itibariyle nedensellik iliskisi negatife donmektedir.
Belirtmek gerekir ki, 2018 son ceyregi ile birlikte nedensellik katsayilarinin negatif olmasi
iktisadi beklentilerle de uyumludur. Grafik 1’de de acik bir sekilde gorilebildigi gibi 2018
Uclincl ceyregi ve 2021 son ¢eyregindeki boyutu daha 6nceki yillara gore oldukca yiiksek olan
enflasyon soklari yasanmistir. Yasanan bu sok tliketicinin satinalma gliciinde ani ve
beklenmedik sert diistisler yaratmis ve tiiketici glivenini azaltarak belirsizligi arttirmistir.

Bununla birlikte, tespit edilen ikinci nedensellik periyodunda tespit edilen anlamli pozitif
nedensellik iliskisi iktisadi beklentilere ters bir anomaliyi (puzzle) ifade etmektedir. Bu anomali
nasil agiklanabilir? Yine Grafik 1'de goraldGgi tzere, séz konusu bu dénem ve daha dncesinde
yasanan enflasyon gorece daha ilimh olmus ve 2018 ve 2021 yillarindakine benzer sert
enflasyon soklari yasanmamistir. Sira disi yikselislerin olmadigi bu dénemde, enflasyon
rakamlari daha iliml ve ¢ok da ayrismayan daha istikrarli bir 6riintu takip etmistir. Enflasyon
rakamlariilgilidonem 6zelinde tiketiciler tarafindan “daha 6ngorilebilir” bir hale geldiginden,
satin alma gliclindeki gérece daha ilimh dislslere bir bakima alisan tiiketici bu enflasyon
rakamlariyla yasamaya alismis ve dolayisiyla ekonomiye olan glivenini azaltmamis olabilir.
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Grafik 4: Enflasyondan Tiiketici Gliven Endeksi’ne Dogru Farkli Pencere Genisliklerinde
Zamanla Degisen Nedensellik Bulgulari
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5: Enflasyonun Tiiketici Giiven Endeksi Uzerindeki Etkisi icin Hareketli Katsayilarinin
Bootstrap Tahmini
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

4. Sonug

Bu calisma, Turkiye’deki ekonomik belirsizlikler ile tiketici enflasyonu arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi cercevesinde incelemektedir. Ekonomik belirsizlikleri temsilen tiliketici
gliven endeksinin kullanildigi calismada hem sabit parametreli hem de nedensellik iliskisinin
zaman i¢inde degisimine olanak veren dinamik nedensellik analizi kullanilmistir. Calismadan
elde sonuclar su sekilde 6zetlenebilir:

i. Sabit parametreli Granger nedensellik analizinde enflasyondan belirsizliklere dogru bir
nedensellik iliskisi saptanamazken, zamanla degisen Granger nedensellik analizinde ise alt
dénemlerde ilgili nedensellik iliskileri gozlemlenebilmistir. Bu sonug, yapisal kirilmalarin ve
katsay istikrarsizliginin géz 6nilinde bulundurulmamasi ve dinamik istatistiki yontemlerin
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kullanilmamasi durumunda elde edilen istatistiki ve iktisadi sonuglara glivenilemeyecegini
ortaya koymustur

ii. Ekonomideki belirsizlikler enflasyonun Granger nedenidir. Bu sonug sabit parametreli veya
zamanla degisen nedensellik testlerine veya secilen farkli pencere genisliklerine gore
direnclidir. Tiirkiye ekonomisinde goriilen belirsizlik artislari, enflasyonu arttirabilmektedir.

iii. Bu ¢calismada, belirsizlikten enflasyona dogru hareket eden pozitif nedensellik iliskisinin
tiketici gliveninin ¢ok kirlldigi ve dénem iginde en dusiik seviyelere geriledigi 2021 yili sonunda
ortaya ciktigi ampirik olarak gosterilmistir. Buradan g¢ikarilacak diger bir sonug ise, “Cin
Modeli” olarak kamuoyuna duyurulan, yikselen enflasyona ragmen faizlerin diistraldugi bir
para politikasi ile desteklenmeye c¢alisilan ve disen faizlerin enflasyonu da disirecegi
hipotezine dayali bu dénemin, belirsizlikleri arttirarak bizzat enflasyonu ylkseltmesi olmustur.
Ayrica, belirsizliklerden enflasyona dogru nedensellik iligkisinin saptandigi diger bir zaman
araligiise 2017 yiliile 2018 yilinin ilk yarisini kapsayan doneme denk gelmektedir. Bu dénemin
Ozelligi ise, analiz donemi iginde gorece daha yliksek bir tiketici glivenini veya daha disuk bir
belirsizlik donemini ifade etmesidir. Sonug¢ olarak, bu sonuglardan bir genelleme yapmak
mumkundur. Turkiye’de anlamli nedensellik periyotlari belirsizligin oldukg¢a disik veya yiiksek
oldugu donemlerde gergeklesmektedir.

iv. TCMB kanununda yer alan “fiyat istikrar’” amacina odaklanmali ve yasa ile kendisine verilen
“TCMB bagimsizligl” kavrami Gzerinde sliphe uyandiracak eylemlerden kaginmalidir. Clnkd,
hikimet tarafindan 2021 sonu ile kendisine dayatilan ve fiyat istikrari hedefi ile gelisen
geleneksel olmayan para politikasi, artan belirsizlikler yoluyla enflasyonun kaynagi olmustur.

v. Bununla birlikte, enflasyonun kendisi de bizzat ekonomideki belirsizliklerin kaynagi olabilir.
S6z konusu nedensellik iliskisinin yasandigi 2018 ve 2021 son ceyrekleri, 6zellikle sert
enflasyon soklarinin yasandigi donemler ile paralellik arz etmektedir. Buna gore, Tirkiye’'de
enflasyondaki yiksek artislar satinalma giiclindeki azalmalara paralel olarak hizli bir sekilde
tuketici givenini diisirmekte ve ekonomideki belirsizligi arttirabilmektedir. Ancak, 2015 ve
2016 vyillarinda tespit edilen ikinci nedensellik periyodunda, enflasyon belirsizlikleri
arttirmamaktadir. Bu anomali, s6z konusu donemlerde goérilen daha tlimli ve istikrarli bir
sekilde seyreden enflasyonun daha “ongorilebilir’ dolayisiyla daha “yonetilebilir” bir hale
gelmesi nedeniyle tiiketici gliveninde azaltma yaratmayabilecegi ile aciklanmaya ¢alisiimistir.

Sonug olarak calismanin bulgulari, belirsizligi azaltacak politikalarin, enflasyonu da azaltic
etkisinin oldugunu gostermektedir. Buna gore, enflasyonla miicadele icin sadece gerekli arz ve
talep politikalarini yiiritmek yeterli olmayacaktir. iktisadi karar alici ve politika yapicilarin,
politika Uretme siirecinde belirsizlik yaratacak séylem ve uygulamalarda bulunmamalari
konusunda dikkatli olmalari, lke vatandaslarinin yiiksek enflasyon oranlariyla karsi karsiya
kalmasini engelleyecektir. Ayrica, karar alicilar uygulayacaklari politikalarin hangi amagla
uygulandigina dair kamuoyunu ikna etmeli ve sonuglarindan ne beklendigine dair halki acik bir
sekilde bilgilendirmelidir. Bu amagla periyodik olarak yapilacak kamuoyu bilgilendirilmelerine
agirhk verilmeli ve gerekli saydamlik saglanmalidir. Son olarak, belirlenen ve 6nceden
aciklanan bu politikalarin strekliliginin ve istikrarlihginin saglanacagi konusunda da
kamuoyuna yeterince glivence verilmelidir.
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Bu calisma, gelecekte yapilabilecek bazi tartismalar icin de firsatlar sunmaktadir. ilk olarak bu
calismada, enflasyonu etkileyen faktérlerden biri olarak ekonomik belirsizlikler gz 6niinde
bulundurulmustur. Oysa enflasyonu etkileyen doviz kuru, ekonomik biyliime, issizlik, ic piyasa
yapisi, uluslararasi ticaret, uluslararasi turizm talebi, merkez bankasi rezervleri, para politikasi,
kiiresel emtia fiyatlari, enerji fiyatlari, sermaye hareketleri gibi bircok iktisadi faktor
bulunmaktadir. Gelecek calismalarda enflasyonu etkileyen diger faktorlerde analize dahil
edebilir. ikinci olarak, calismamizda tiiketici giiven endeksi belirsizligin bir géstergesi olarak
yer almaktadir. Belirsizligin gostergesi olarak literatiirde yer alan; finansal belirsizlikler,
jeopolitik belirsizlikler, ekonomik politika belirsizlikleri, VIX endeksleri ve CDS primi gibi
gostergeler dikkate alinarak, bunlarin enflasyonla iliskileri de arastirilabilir. Uglincii olarak,
¢alismamizda degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskileri arastiriimistir.
Bununla birlikte asimetrik zamanla degisen nedensellik iliskileri, frekans alan nedensellik
iliskileri, asimetrik frekans alan nedensellik iliskileri, dogrusal olmayan zaman serisi analizleri
gibi birgok gelismis teknikler de kullanilarak bu degiskenler arasindaki iliskiler irdelenebilir. Son
olarak, ulke gruplari da dikkate alinarak glincel panel veri analizi yéntemleriyle, degiskenler
arasindaki iliskilerde Ulkeler arasi benzerlikler ve farkliliklar ortaya konulabilir. Belirsizligin
enflasyon ile iliskisinin yaninda, diger makro iktisadi degiskenlerle de iliskilerinin ortaya
konulmasi 6nem arz etmektedir. Bahsedilen bu noktalari da géz 6nine alan galismalarin
yapilmasi, iktisat literatlirline ve iktisadi karar alicilara ve politika yapicilarina énemli katkilar
sunacaktir.
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The Impact of Uncertainties on Inflation Using Time-Varying Causality Approach: Evidence
from Tiirkiye

Oguz Tumtiirk, Mustafa Kirca
Extended Abstract

Economic agents should take the uncertainty constraint into consideration when making
decisions regarding consumption, price, production, tax, and expenditure. In the presence of
economic uncertainties, they may postpone their economic decisions and prefer to wait until
they have perfect information. Therefore, uncertainties in the economy can be considered as
one of the factors explaining business cycles (Caldara et al., 2016). Considering the impact of
uncertainties on economic decisions, one can understand why empirical studies explaining the
relationships between uncertainties and main macroeconomic variables attract more
attention in the literature.

When we take a closer look at the related literature, the net impact of uncertainties on
inflation can be considered somewhat controversial. This relationship can be explained by
different causality channels in the literature. According to the "consumer or total demand
channel", a consumer who cannot predict his future income flows due to the elevated
uncertainty may tend to consume less and save more in the current period for consumption
smoothing purposes. In other words, a consumer may choose to reduce her consumption by
a precautionary saving motif. The decline in consumption expenditures may later lead to a
decrease in prices through the total demand channel (Carroll, 1996). On the other hand, an
increase in uncertainties may induce price impacts via “an investment channel”. Accordingly,
elevated uncertainties in an economy may lead investors to hesitate when making investment
decisions and hence they postpone their production plans. Finally, a decrease in investment
and output decisions may trigger domestic price rises. As a result, the size of the net impact
of uncertainties on domestic prices requires empirical efforts. There is a large number of
empirical studies in international literature examining the relationships between uncertainty
and the general level of prices (Alexopoulos & Cohen, 2009; Bloom, 2009; Baker et al., 2013;
Caggiano et al., 2013; Leduc & Liu, 2013; Nodari, 2014, Colombo, 2013; Alam, 2015; Caldara
et al., 2016; Alam & Istiak, 2020). While increases in uncertainties affect home country
macroeconomic variables via direct impacts (Bloom, 2009; Baker et al., 2013; Nodari, 2014;
Caldara et al.,, 2016), they also produce spillover effects and induce changes in foreign
countries’ main macroeconomic magnitudes (Colombo, 2013; Alam, 2015; Alam & Istiak,
2020).

This paper explores the causality from uncertainties to consumer inflation in the case of
Turkiye. For the purpose of our empirical analysis, a two variable VAR specification is selected
for monthly Turkish data over the period of 2012:M1-2022:M4. Uncertainties in the Turkish
economy is proxied by consumer confidence index. Both consumer confidence index and
consumer inflation data were downloaded from the Central Bank of the Republic of Tirkiye
Electronic Data Delivery System [CBRT EDDS]. We follow the causality framework suggested
by Arslanturk et al. (2011) and Balcilar et al. (2010) in order to reveal the link between
uncertainties and inflation. First, we apply the constant parameter Granger causality test
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introduced by Toda & Yamamoto (1995). Later, considering the fact that estimated
coefficients can change under the presence of structural breaks, we also conduct the time-
varying Granger causality analysis, which allows the coefficients to differ over time.
Considering the study period of our paper, Turkish data are more likely to exhibit structural
breaks and parameter instabilities due to political and economic policy changes and crises.
We also employ the parameter stability test proposed by Andrews (1993) and Andrews &
Ploberger (1994) to justify statistically whether the coefficients in the time series regressions
vary over time. The rolling window recursive estimation method is employed based on
Arslanturk et al. (2011) and Balcilar et al. (2010) in order to follow the time variation of Granger
causality test. According to the rolling window process, the first Likelihood Ratio (LR) test
statistic is computed based on the selected minimum window size. Then, the rolling procedure
continues until the last observation is included by the last window size, which remains the
same during the each one of the rolling procedures. Then, the LR test statistics are computed
sequentially based on each rolling procedure.

There are two crucial points that differ our study from previous efforts. First, to the best of
our knowledge, this is the first study that dynamically addresses the causality relationship
between uncertainties in the Turkish economy and consumer inflation. Second, the results
obtained from time-varying Granger causality analysis might be quite sensitive with respect
to the selected window sizes. In this case, it becomes almost impossible to attain a consistent
causality relationship suggested by economic theory since the causality relationships based
on the selected window sizes appear and disappear in very short and different periods of time.
On the other hand, the results obtained from our study follow a general tendency reflected
by different window sizes. More importantly, the generalized results are supported by
consistent dynamic causality relationships predicted by economic theory. According to the
results drawn from time-varying causality analysis, uncertainties in the Turkish economy are
Granger-cause of inflation. This result is resistant to the different selection of window sizes
and employed constant or time-varying causality tests. The causal channel from uncertainties
to inflation coincides with the time periods in which uncertainties are at relatively lower or
higher levels. Second, inflation itself has predictive power on uncertainties in the Turkish
economy. The causal link running from inflation to uncertainties appears when severe
inflation shocks occur. Third, the CBRT must commit to the "price stability" goal pointed out
in the CBRT Law and avoid actions that may generate doubts about the perception of “bank
independence.” Finally, the unconventional monetary policy announced by the government
at the end of 2021 contradicted the bank’s price stability target, and it became the source of
inflation since the policy triggered uncertainties.

In conclusion, our findings reveal that economic policies that aim to reduce uncertainty
produce a negative impact on inflation. This result suggests that conducting only the supply
and demand policies may not be sufficient in order to control inflation rates. Decision-makers
and policymakers should also be careful not to engage in discourses and practices that can
create uncertainties in the policy-making process. Moreover, decision-makers should ensure
transparency and clearly inform the public regarding the purpose and expected results of the
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conducted policies in the future. These efforts will also help to prevent economic agents from
suffering from high inflation rates.

This study provides some opportunities for discussion and further research. First, even though
we investigate the causality from the consumer confidence index to the inflation rate, there
are various economic factors that can trigger inflation rates, such as exchange rate, economic
growth, unemployment rate, domestic market structure, international trade, international
tourism demand, central bank reserves, monetary and fiscal policies, money supply, global
commodity prices, energy prices, and capital movements. Future attempts may also
investigate other factors that have predictive power on the inflation rate in Tirkiye. Second,
the consumer confidence index is employed as an indicator of uncertainty in our study. In
related literature, there are different uncertainty measures such as financial uncertainties,
geopolitical uncertainties, economic policy uncertainties (EPU), VIX indices, and CDS indices.
Hence, one can estimate the impact of uncertainty on inflation by other uncertainty measures.
Third, we examine the time-varying causality between the variables. However, other
advanced causality analysis techniques can be conducted as well, such as asymmetric time-
varying causality relationships, frequency domain causality relationships, asymmetric
frequency domain causality relationships, and nonlinear time series analyses. Fourth, by
taking country groups into account, similarities and differences among countries can be
revealed by using recent panel data econometrics when exploring driving factors of inflation
rates. Finally, in addition to detecting causal relationship between uncertainty and inflation, it
may also be important to reveal the predictive power of uncertainty on other main
macroeconomic magnitudes. Further studies that consider the points above can make
significant contributions to the economic literature and policy-making process.
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