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ONSOZ

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski teorik ve ampirik olarak oldukca
tartigmal1 bir konudur. iki degisken arasindaki iliski, Friedman-Ball hipotezi, Cukierman-Meltzer
hipotezi ve Holland hipotezi olmak {iizere ii¢ temel hipotez ile agiklanmaktadir. Friedman (1977)
enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu, Cukierman ve Meltzer (1986) enflasyon
belirsizliginin, enflasyona neden oldugunu savunmustur. Holland (1995) ise enflasyon

belirsizliginin enflasyonu diisiirecegini ortaya koymustur.

Bu Caligma’da amag enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisini
Tiirkiye ekonomisinin 2003-2020 donemi igin test etmektir. Caligma’da 12 adet temel alt grup igin
enflasyon belirsizlikleri elde edilmis ve elde edilen enflasyon belirsizlikleri ile ayn1 degiskene ait

enflasyon oranlari arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.

Bu Caligmanin gergeklestirilmesinde, ilk giinden son giine kadar degerli bilgilerini benimle
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OZET

Bu calismada enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki mevcut iliski incelenmistir.
Calisma Tiirkiye icin aylik 2003-2020 dénemini kapsamaktadir. Calismada hem genel enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliski, hem de 12 adet fiyat endeksi alt grubundan elde edilen 12
adet enflasyon belirsizligi ile ayn1 degiskenlerin enflasyon oranlari arasindaki iliski arastirilmistir.
Enflasyon belirsizlikleri hareketli standart sapma yontemi ile olusturulmustur. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik analizi analiz edilmistir. Elde edilen

bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinde cogunlukla Friedman-Ball hipotezi gecerlidir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Hareketli Standart Sapma

\1



ABSTRACT

In this study, the relationship of causality between inflation and inflation uncertainty was
tested. The data are monthly and cover the period of 2003-2020 for Turkey’s economy. In the
study, the relationship between general inflation and inflation uncertainty, as well as the
relationship between 12 inflation uncertainties obtained from 12 price index subgroups and the
general inflation rate were investigated. In this study, inflation uncertainties are obtained by using
moving standard deviations. The relationship between inflation and inflation uncertainty was
analyzed by using Granger causality analysises. In Turkish economy, Friedman-Ball hypothesis
mostly is valid.

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Moving Standard Deviations
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GIRIS

Enflasyon belirsizligi piyasalar {izerinde biiyiik etki gostermektedir. Bu etkilerden bir tanesi
belirsizligin uzun doénem faizleri artirarak, finans ve sermaye piyasalarini negatif yonde
etkilemesidir. Enflasyon belirsizligi fazla ise yatirimcilar kisa vadeli yatirimlari tercih eder ve
birikimlerinin beklenmedik enflasyon nedeniyle deger kaybetmesinden endise duyarlar. Benzer
sekilde borclular da genellikle kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ederler. Enflasyon belirsizligi altinda
uzun vadeli borglanma riskli oldugundan dolayi, sirketler kisa vadeli bor¢lanma egilimine
girmektedirler. Bu da belirsizligin bir baska etkisini olusturmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmanin
nominal getirisi, gelecekteki enflasyon oraninin belirgin olmamasi durumunda daha riskli hale

gelecektir.

Enflasyon belirsizligi ekonomik kararlar1 da etkileyerek, makro ve mikro diizeyde
degiskenlerin de etkilenmesine neden olmaktadir. Ertelenmis 6demeler genellikle enflasyonla
baglantili olmadigindan enflasyon donemi siirecinde karar verilmis olan ertelenmis 6demelerin
gergek degeri belirsiz olacaktir.  Bireylerin yiiksek belirsizlik siirecinde verdikleri kararlar
ekonomik olarak uygun olmayacaktir. Ciinkii ekonomik bireyler pazarlarinin fiyatlarindaki
degisiklikler veya talep ettikleri mal ve hizmet ile goreli fiyat degisimleri arasinda ayrim
yapamazlar. Bu negatif etkilere ek olarak enflasyon belirsizligi fiyat sisteminin kendi etki

unsurlarina zarar verecek ve iiretimde diisiise ve issizlik oraninda ¢ok biiyiik artisa yol agacaktir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizliginin ekonomide yarattigi olumsuz etkiler konuya olan ilgiyi
stirekli olarak canli tutmustur. Okun (1971) ile enflasyon ile enflasyon belirsizligine ait ilk
goriiglerini One silirerken, Friedman (1977) ise konuya olan ilgiyi enflasyonun enflasyon

belirsizligine neden olacagini goriisilyle arttirmistir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi aciklayan temel {i¢ tane hipotez
bulunmaktadir. ilk basta Friedman (1977) varsayimim agiklamakta fayda vardir. Friedman (1977)’a
gore enflasyon enflasyon belirsizligine neden olmaktadir. Ikinci olarak Cukierman ve Meltzer
(1986) enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugunu savunmustur. Holland (1995) ise
enflasyon belirsizliginin enflasyonu diisiirecegini ortaya koymustur. Giiniimiizde de hem Tiirkiye
ekonomisi i¢in hem de diger iilke ekonomileri i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki

iligki aragtirllmaya devam etmektedir.



Yukarida bahsi gecen hipotezler ampirik literatiirde sinanmis ve elde edilen bulgular arasinda
belirgin bir fikir birligi goriilememistir. Yapilan calismalarda elde edilen bulgularin esasen test
edilen ekonomiye ve izlenen ekonometrik yonteme karsi duyarli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
ampirik ¢aligmalardaki elde edilen bulgularin farkli sonuglar verdigi dogal karsilanmalidir. Buna
karsin ¢cogu calismanin Friedman (1977)’i destekler nitelikte oldugu da goz ardi edilmemelidir.
Tiirkiye Ornegi i¢in yapilan caligmalar incelenecek olunursa, drnegin; Yamak (1987 ), Telatar
(2003), Erdogan Bozkurt (2004), Omay (2008), Erkam (2008), Keskek ve Orhan (2010), Erdem
ve Yamak (2013), Yilmaz ve digerleri (2017), Ekinci ve Geng (2018) Friedman-Ball hipotezinin
Tiirkiye’de gecerli oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Bu tez calismasinin amaci enflasyon belirsizligini Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) baz
yilin1 dikkate alarak 12 adet temel alt grubunda elde edip, elde edilen enflasyon belirsizlikleri ile
ayni degiskene ait enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi acgisindan teker teker
sinamaktir. Calismada ayrica genel enflasyon belirsizligi ile enflasyon arasindaki iligki de
incelenecektir. Calisma Tiirkiye igin aylik 2003-2020 donemini kapsamaktadir. Enflasyon
belirsizlikleri hareketli standart sapma yontemi ile elde edilmektedir. Degiskenler nedensellik

iligkisi ise, Granger nedensellik analizi ile arastirilmaktadir.

Caligma temel {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde enflasoyn ile enflasyon
belirsizligine iliskin teorik ve ampirik literatiir birlikte aciklanmaktadir. ikinci boliim ¢alismanin
veri seti ve ekonometrik yontem kismuni igermektedir. Uciincii boliim ise ¢alismanin ampirik
bulgularindan olugmaktadir. Calismada son olarak elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi

acisindan tartisilmaktadir.



BiRiNCi BOLUM

1. ENFLASYON iLE ENFLASYON BELIRSIiZLiGi ARASINDAKI iLiSKi: TEORIK
VE AMPIRIK LITERATUR

Bu béliimde, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski iki alt baslik altinda teorik

ve ampirik literatiir yardimiyla agiklanmistir.

Tezin teorik kismini igeren birinci alt baglikta enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliski ii¢ temel varsayim olan Friedman-Ball, Cukierman-Meltzer ve Holland hipotezleri
kapsaminda agiklanmistir. Bu kisimda Pourgerami-Maskus Hipotezi ayrica bir baglik altinda
gosterilmeyip hipotez hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Tezin teorik kismi 6zetlenecek olunursa,

asagidaki gibi siralama yapilabilir:

e Enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirmakta oldugu savunulmustur (Friedman — Ball
Hipotezi);

e Enflasyonun, enflasyon belirsizligini azalttigi savunulmustur (Pourgerami — Maskus
Hipotezi);

e Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu artirmakta oldugu savunulmustur (Cukierman —
Meltzer Hipotezi);

e Enflasyon belirsizliginin, enflasyonu azalttig1 savunulmustur (Holland Hipotezi)®.

Ikinci alt bashkta ise enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi ekonometrik ve
istatistiksel araclar kullanarak test eden ampirik ¢aligmalar ayrintilariyla incelenmis ve kronolojik
olarak Ozetlenmistir. Ampirik caligmalar1 da kisa bir bicimde aciklayacak olursak, yapilan
caligmalarda elde edilen bulgularin ¢ogunun Friedman (1977)’a ait hipotezi destekleyen nitelikte

oldugu gorilmektedir.

1 Bu gosterim Erkam (2008) ¢alismasindan alinmustir.



1.1. Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Iliskiyi A¢iklayan Teorik Literatiir

1.1.1. Friedman-Ball Hipotezi

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi agiklayan temel fikirlerden ilki Okun
(1971)’ a aittir. Okun (1971) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki bakis acisin su sekilde
aciklamistir. Okun (1971) 17 endiistrilesmis OECD 6rnegi icin yiiksek enflasyona sahip iilkelerde

yiiksek enflasyon belirsizliginin olusacagini 6ne siirmiistir.

Enflasyonun, enflasyon belirsizligine neden olacagi goriisii enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iizerinde bir¢ok tartismaya neden olmustur. Okun (1971) para politikas1 dngériilmez hal
aldikga, yiiksek enflasyonlu iilkelerin istikrarsiz enflasyon yapilarina sahip olacagini vurgulamstir.
Enflasyon oranindaki siirekli dalgalanmalar1 artan belirsizligin gostergesi olarak ortaya koymustur.
Okun (1971)’ u takiben Gordon (1971) enflasyon ile enflasyon belirsizligi iligkisini farkli bir

orneklem iizerinde uygulamis ve elde edilen sonuglar Okun’ u destekler nitelikte bulunmamastir.

Friedman (1977) yiiksek enflasyonun ileriki asamalarda daha yiiksek enflasyon belirsizligine
yol acacagini vurgulamistir. Friedman enflasyonla ilgili artan belirsizligin igsizlik orani ile ticret
degisim oram arasinda ters iliski oldugunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle yiiksek enflasyon
stirecinde, diisiik issizlik oranlarinin disiik {icretlerle birlikte asagi yonlii egilim gosterdigi, fakat
yiikselen Ticretlerle igsizlik oranlar1 arasinda ise negatif yonlii iligkinin oldugu goriilmiistiir.
Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde, enflasyonun belirsizligine yol agilan bir ortamda
enflasyon yukart dogru seyrettikge Phillips egrisi pozitif yonde bir rakam olusturacak ve igsizlik

oraninin yukari yonlii seyretmesine sebep olacaktir.

Friedman’a gore enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde ortaya ¢ikan enflasyon belirsizligi,
iicret sozlesmeleri sirasinda hem is¢i hem de igveren kesiminde ayri bir belirsizlik yaratarak,
sozlesmelerin ortalama vadenin kisalmasina neden olacaktir. Risk almak istemeyen bireyler
beklenmeyen enflasyonla ortaya gikabilecek kayiplara iligkin riski daha kisa vadeli sdzlesmeler
vasitasiyla azaltma yolunu tercih edeceklerdir. Sonug¢ olarak, yukarida da bahsedildigi iizere
ekonominin igsizlik orami artacaktir. Yiiksek enflasyonlu {ilkelerde, enflasyonun neden oldugu
belirsizlik ortaminda, enflasyon arttik¢a issizligin artmasina neden olan pozitif yonlii Phillips egrisi
olusacaktir (Erdem ve Yamak, 2013).

Friedman (1977) yiliksek enflasyonun neden oldugu yiiksek enflasyon degiskenliginin
enflasyon oranma baglh politik diizenlemeler sonucunda meydana gelecegini ve normal fiyat
seviyesini hedefleyen diizenlemelerin gercek enflasyon ve ongoriilen enflasyon arasinda farklilik

yaratarak ekonomik aktivitelerde bozulmaya neden olacagini ifade etmektedir (Erkam, 2008).



Ball (1992), Friedman’in hipotezini kamu ile politika yapicilar1 arasinda asimetrik bilgi
oyunu ¢ercevesinde bicimlendirmis ve bu model literatiire Friedman-Ball hipotezi olarak gecmistir.
Ball (1922) tarafindan ilerletilen model {izerinde belirsiz para politikast uygulamalarinin
uygulanmasi enflasyonda belirsizlige yol agmaktadir. Fischer ve Modigliani (1978) enflasyon
belirsizligi ile enflasyon arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ifade etmislerdir. Ek olarak
literatiirde ¢ok fazla yer olmamasina ragmen Pourgerami ve Maskus (1987) enflasyonun enflasyon
belirsizligi negatif yonde etkiledigini ve Friedman- Ball hipotezine ek olarak bir argiiman olarak
kullanilabilecegi goriiniisiinii 6ne siirmiistiir. Ancak bu goriis literatiirde beklenilen ilgiyi gérmemis

ve yapilan ¢aligmalarda ¢ogunlukla hakim bulgu Friedman hipotezini destekler nitelikte olmustur.
1.1.2. Cukierman-Meltzer Hipotezi

Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyondan enflasyon belirsizligine pozitif nedenselligi
tartigmanin yani sira enflasyon belirsizliginin enflasyona yol agacagini savunmus ve bu iki
degisken arasindaki nedensel iligkinin diger tarafini olusturmustur. Bu hipotez Cukierman-Meltzer
olarak adlandirilmaktadir. Cukierman ve Meltzer’e gore enflasyon belirsizliginde ortaya ¢ikan
yiikselis egilimi para degerinin artmasina yol agacaktir. Iddiaya gore bunun sebebi, politika
yapicilarin insanlara tiretimi tesvik etmek icin beklenmedik enflasyon yaratmalari igin ilham

vermeleridir. (Condrad, Karanasos, 2005).

Cukierman ve Meltzer (1986) hipotezine gore enflasyon belirsizliginin artmasi siyasi kontrol
altindaki merkez bankalarnda enflasyon siirprizine bagvurma egilimini arttirmaktadir. Cukierman
ve Meltzer (1986)’ n aslinda temel ¢ikis noktas1 Barro-Gordon modelidir. Bu modele gore, iktisadi
ajanlar para arzinin biiylimesi, dolayisiyla enflasyonun artisiyla ilgili olarak bir belirsizlikle karsi
karsiya kalmaktadir. Enflasyon belirsizliginin oldugu ortamda ise para otoritesi, para arzini siirpriz
bir sekilde arttirma yoluyla genisleyici para politikast uygular ve sonug¢ olarak enflasyon
belirsizligini artar. Bu noktada siirpriz bir bigimde artan para arzi sebebiyle aslinda elde edilmek
istenen sey iiretim artisidir ancak siirpriz enflasyon yaratarak elde ettigi {iretim artis1 ise enflasyon

seviyesinin yiikkselmesiyle sonuglanir (Omay, 2008).

Bu anlamda Cukierman ve Meltzer parasal otoritenin bir yandan enflasyonu nleme ¢abasi
devam ederken, bir yandan da ekonomiyi canlandirmak i¢in ¢esitli uygulamalar yaptigimi ifade
ederler. Aslinda bu uygulamalar firsatlar1 yakalamak olarak tanimlanabilir. Bu uygulamalar ya da
politikalar parasal otoritelerin isteklerini devam ettirme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna aslinda
merkez bankalarinin siyasi kontrol altinda olmasi denilebilir. Politika otoritelerinin isteklerini
devam ettirmek ekonomik ajanlar {izerinde parasal biiyiime dolayisiyla enflasyon hakkinda
belirsizlik meydana getirecektir. Artan belirsizlik ise enflasyona neden olacaktir (Sever, Demir,
2008).



Cukierman ve Meltzer (1986) paranin eksik kontrolii, bireylerin politika sapmalarindan tam
olarak haberdar olamamalar1 nedeniyle, belirsizligin olusacagin1 vurgulamislardir. Yiiksek
enflasyon yanlisi1 olmayan politika yapicilarinin ekonomiyi canlandirmak amaciyla beklenmedik
bir enflasyon yaratarak enflasyon belirsizliginin artmasina neden olduklarini ifade etmislerdir.
Nihai olarak enflasyon belirsizliginin artmasi enflasyonun artmasina neden olmaktadir (Ozbey,
2009).

1.1.3. Holland Hipotezi

Holland enflasyon ve enflasyon belirsizligini agiklayan goriislerine iliskin ilk arastirmasini
1984 yilinda “Does Higher Inflation Lead to More Uncertainty Inflationadli bir ¢alisma ile ortaya

koymustur.

Holland (1984) yaptig1 ¢aligmasinda enflasyon belirsizligini tahmin ederken tahmin hatasini
dikkate almistir. Tahmin hatasinin sabit olmasi enflasyon belirsizliginin olmadiginin bir gostergesi
iken tahmin hatasinin sabit olmamasi enflasyon belirsizliginin olduguna isaret etmektedir (Holland,
1984). Holland’a (1984) gore, artan enflasyon belirsizligi sonucunda enflasyon oranlarinin
azalmasi sO6z konusu olacaktir. Holland’a gbére bu durumun olusmasina sebep enflasyon
belirsizliginin artmasi1 sonucunda merkez bankalarimin stabilizasyon egilimlerinin giliglenecegidir
(Alakbarov, Gok, 2020).

1995 yilinda ise Holland Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezine alternatif olarak
gelistirdigi modelinde, artan enflasyon belirsizliginin enflasyonu azalttigini ifade etmistir. Holland
(1995), bagimsiz ve uzun doénem fiyat istikrarin1 hedefleyen Merkez Banka’sinin, enflasyon ile
birlikte artan enflasyon belirsizliginin ekonomideki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla harekete
gecerek, para arzini azaltma yolunu se¢gmesinin, enflasyon belirsizliginin enflasyonu azaltict yonde
etkilere yol agacagini agiklamigtir. Holland “Merkez Bankas: istikrari hipotezi” olarak bilinen, para
otoritesinin bagimsiz ve uzun donem fiyat istikrarini hedefleme gerekgesini temel alan farkli bir

tartigma ortaya koymustur (Erdem, Yamak, 2013).
1.2. Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi Arasindaki iliskiyi Sinayan Ampirik Literatiir

Farkl1 fikirlerin savunucular1 arasindaki tartismalar teoride hala 6nemli olsa da, konu ile ilgili
ampirik arastirmalar sonuglarinin tartisilmasina yol agmistir. Aragtirmalar nezdinde enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik aragtirmalarda durumun Friedman-Ball
hipotezini destekledigi goriilityor. Bununla birlikte enflasyonun, enflasyon belirsizligine neden
olacagina dair birden fazla galisma olmasina ragmen, bu konu hususunda iktisat¢ilar arasinda
biiyiik bir fikir ayriligi ve catismasi s6z konusu oldugunu soyleyebiliriz. Tablo 1’de ampirik

calismalar 6zeti ayrintili bir sekilde gosterilmektedir.



Tablo 1: Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi iliskisini Analiz Eden Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Yontem Dénem Ulke Sonuc
Enflasyonun
Logue, Willett stzggimszs;&l;m 1948-1970 41 iilke Friedman-Ball hipoezi
(1976) hesaplanarak (y1llik) gecerlidir.
analiz yapilmistir.
Evans, Wachtel 1955-1991 ABD Cukierman-Meltzer hipotezi
(1993) Markov Model |- ;e avik) gecerlidir.
ARCH tipi iki . . .
Yamak (1996) | farkliyoniem | 1511992 Tiirkiye F”edma”"iz?‘”. hipoezi
kullanilmistir. (yalrk) gegerlidir.
Friedman-Ball hipoezi
Grier, Perry 1948-1993 gecerlidir. Cok zayif olarak,
(1998) GARCH (aylik) G7 Cukierman-Meltzer hipotezi
gecerlidir.
i i Zayif olarak enflasyonun
AGR:Qéﬁ 19(2;13392 ABD enflasyon belirsizligini negatif
Hwang (2001) GARCH-M 1926-1940 etkiledigi ve k.)ellr.svl'zhgm ise
(aylik) enflasyonu etkiledigi sonucunu
bulmustur.
Fountas (2001) GARCH 1885-1998 Ingiltere Friedman-Ball hipoezi
(y1llik) gecerlidir.
Berument ve EGARCH 1986-2000 Tiirkiye Cukierman-Meltzer hipotezi
digerleri (2001) (aylik) gecerlidir.
1987-2001 A Friedman-Ball hipoezi
Telatar (2003) ARCH (ayhk) Tiirkiye oecerlidir.
Erdogan, ARCH, GARCH 1983-2003 Tiirkive Friedman-Ball hipoezi
Bozkurt (2004) TARCH (aylik) Y gecerlidir.
Almar;;/a,Fran Almanya’da Friedman-Ball
Fountas ve 1960-1999 | . Lo hipotezini desteklenirken,
digerleri (2004) EGARCH (aylik) Isfeaﬁgf‘l’alﬁﬁgte Hollanda’da Holland hipotezi
italya ' desteklenmistir.
Kontonikas 1972-2002 _ Friedman-Ball hipoezi
(2004) GARCH-M (yillik) Ingiltere ecerlidir.
g
E‘;rr‘;ﬁ:'sos ARFIMA- 19622001 | | ffr?’a Cukierman-Meltzer hipotezi
(2005) FIGARCH (aylik) In[;il tzre' gecerlidir.
Ozer, 1990:04- . . . .
Tiirkylmaz EGARCH 2004-04 Tiirkiye Frlednlan-BaII hipotezi
(2005) (aylik) dogrulanmustir.
Yiikselen
Thornton GARCH Hignbgruklﬁe pglIZ?:Er Friedman-Ball hipoezi
(2007) donem | belirledigi 12 gecerlidir.
farkli iilke
Friedman-Ball hipoezi
ARCH, GARCH, 1982-2008 i gegerlidir. Kisa donemde
Erkam (2008) PARCH (aylik) Tirkiye Cukierman-Meltzer hipotezi
gecerlidir.
. . i Tiirkiye, Friedman-Ball hipotezi
?,izsdf:)lj;” A(\;R:g\éﬁ 1987-2003 Urdiin, dogrulanmakla beraber, zayifta
(201(;8) gl (aylik) Filipinler olsa Cukierman-Meltzer

hipotezi gecerlidir.




Tablo 1: (Devam)

Yazar Yontem Dénem Ulke Sonuc
1986-2007 Merkez bankasinin fiyat
Omay (2008) GARCH donemm'l' Tiirkiye istikrarini korumaya y.one.111.< en
kapsayan ii¢ uygun durusu sergiledigi
farkli donem sonucuna ulasilmigtir.
Almanya ve Hollanda i¢in
Almanya, Cukierman-Meltzer hipotezi,
SKC"’;:SP;S?ZSE)OS) PARCH 19(212'1121?)04 Hollanda, | Isveg icin ise Holland hipotezi,
Y Isveg ti¢ lilke i¢in de Friedman-Ball
hipotezi gecerlidir.
Friedman-Ball hipotezini
) dogrular bigimde, enflasyon ile
(ng%gton GARCH 18(1?1518)05 Avrjantin belirsizligi arasinda kisa
y donemde pozitif yonlii bir iliski
bulunmustur.

. Friedman-Ball hipotezini
SeverDemir EGARCH 200252007 Tiirkiye destekleyen bulgulara
(2008) (aylik)

rastlanmugtir.
Korap, ) . i . .
Saatcioglu EGARCH 19(217 13308 Tiltkiye F“egerrs‘felgzgf"gftez'
(2009) Y Sur.
) Euro bolgesi i¢in, Friedman-
dCEpolr ale v sy | AR-GARCH 19(210 13309 Euro Bolgesi |  Ball hipotezini destekleyen
igerleri ( ) Y bulgulara rastlanmigtir.
1960-2008 . Friedman-Ball hipotezi
Korap (2010) ARCH (ayhk) Tiirkiye secerlidir.
Enflasyon, nominal belirsizlik,
reel belirsizlik ve biiyiime,
Tiirkyillmaz, Iki degiskenli 1997-2008 Tiirkiye a::ss;)?td: d?;;?;g:nls)ﬂll:;:;lizﬂ
Ozer (2010) GARCH (aylik) Friedman-Ball ve Cukierman-
Meltzer hipotezleri
dogrulanmustir.
Biitiin iilkelerde Friedman-Ball
Endonezya, . 4o
_ Malezya hipotezi dogrulanmakta ve
Jiranyakul, 1970-2007 A enflasyonun enflasyon
- EGARCH Filipinler, T
Opiela (2010) (yllik) Singanur belirsizligini arttirmasi sonucu
Taglzfn d’ artan belirsizligin enflasyonu da
y arttirdigt bulunmustur.
Friedman-Ball hipotezi
Bhar, Mallik i 1957-2007 dogrulanmakla beraber, uzun
(2010) EGARCH-M (aylik) ABD dénemde enflasyon Cukierman-
Meltzer hipotezi gecerlidir.
Keskek ve GARCH, 1985-2005 . Friedman-Ball ve Holland
TGARCH, Tirkiye . . e
Orhan (2010) EGARCH (aylik) hipotezleri gecerlidir.
Enflasyon oranlarina ait
EGARCH modelinde ise,
ekonomik biiyiime oraninda
Demirgil (2011) | CRcH Ve 1970-2006 Tiirkiye oldugu gibi, tiim istikrarsizlik
EGARCH (y1llik) 2o, .
faktorleri enflasyon tizerinde
anlaml ve pozitif bir etkiye
sahiptir
Samut (2012) ARCH 2003-2011 Tirkiye Phillips Egrisi

Modeli gegerlidir.




Tablo 1: (Devam)

Yazar

Yontem

Do6nem

Ulke

Sonug¢

Hiilagii ve
Sahinéz (2012)

TCMB Beklenti
Anketi enflasyon
beklentileri

2001-2006

Tiirkiye

Bulgular, Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesine gegis 6ncesi
dénem i¢in uyusmazligin
enflasyon belirsizligi gostergesi
olarak kullanilabilecegini ancak
enflasyon hedeflemesi rejimiyle
beraber bu iliskinin
kayboldugunu ortaya
koymaktadir.

Dogru (2013)

EGARCH

1990-2012

Tiirkiye

Tiirkiye’de uygulanan para
politikas1 rejimleri degisse de
kisa vadede enflasyon
belirsizligi her rejimde
enflasyonu artirici bir rol
oynamaktadir.

Samut (2014)

ARCH

2003-2011
(aylik)

Tiirkiye

Enflasyon belirsizliginin,
fiyatlar genel seviyesini
olusturan fiyat alt kalemleri
tizerindeki etkisi ve benzer
sekilde fiyatlar genel seviyesini
olusturan fiyat alt kalemlerinin
de enflasyon belirsizligine etkisi
farklilik gostermektedir.

Sahin, Ulke
(2015)

EGARCH

1991-2014
(aylik)

Tiirkiye

Enflasyon belirsizligindeki artig
fiyatlar artirmakta, doviz
kurunu yiikseltmekte ve geliri
azaltmaktadir.

Erdem (2017)

Kalman Filtre

2005-2017
(aylik)

Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisi i¢in gida
enflasyonundan enflasyon
belirsizligine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi vardir.
Buna karsin, enflasyon
belirsizliginden gida
enflasyonuna dogru herhangi bir
nedensellik yoktur.

Yilmaz ve
digerleri (2017)

EGARCH

1995-2016
(aylik)

Tiirkiye

Friedman-Ball hipotezi
gecerlidir.

Ceylan ve
digerleri (2018)

GARCH

2005-2016
(aylik)

Tiirkiye

2005M04 ve 2006M05
donemleri arasinda enflasyon
belirsizliginden faiz oranlarina
dogru nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Bu sonug agik
enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile birlikte faiz oranlarinin
belirlenmesinde para politikasi
araglarinin etkili oldugunu
gostermektedir.

EKkinci ve Geng
(2018)

AR-EGARCH-M

1968-2017
(aylik)

Tiirkiye

Ampirik sonuglar, daha yiiksek
enflasyon oraninin enflasyon
belirsizligini artirdiginm
gostererek, Friedman-Ball
hipotezini desteklemektedir.




Tablo 1: (Devam)

Yazar

Yontem

Do6nem

Ulke

Sonug¢

Cekin (2020)

Kayan pencere
standart sapma
verisini

2002-2020

BRICS
iilkeleri ve
Euro Bolgesi

Caligmada, uzun vadeli
enflasyon ol¢iisii kullanildiginda
Friedman-Ball hipotezinin
dogrulandigini, kisa vadeli
enflasyon ol¢iisii kullanildiginda
ise hipotezin kismen
dogrulandigi, kismen
reddedildigini ortaya
koymaktadir.

Gocen (2020)

Beklenti Anketi

2005-2020
(aylik)

Tiirkiye

Gergeklesen enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki artig
birbirlerini beslemektedir.
Enflasyon beklentilerindeki
azalis ise, enflasyonda diisiise
neden olmaktadir.

Alakbarov,
Gok (2020)

EGARCH

2003-2018
(aylik)

Tiirkiye

Ayrica enflasyon belirsizliginin,
enflasyon belirsizligini
tetikledigi ve de yiiksek
enflasyona neden oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

* Markov Model:

Markov ozelligine sahip stokastik bir siirectir. ARCH: Otoregresif Kosullu Varyans,

GARCH: Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans, EGARCH: Ussel GARCH, EGARCH-M:
Ortalamada Usssel Genellestirilmis Otoregresif Sartlh Degisen Varyans, GARCH-M: Ortalamada
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans, FIGARCH modelleri, kosullu varyantsa uzun hafiza siirecinin
varligmi temel almaktadir. PARCH: Uslii ARCH, TARCH: Esikli ARCH Modeli.

** Bu tablo Erdem ve Yamak (2013) caligmasinda yer vermis oldugu tablonun revize edilmis halidir.
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IKiNCi BOLUM

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu caligmada hem genel enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliski, hem de 12 adet
fiyat endeksi alt grubundan elde edilen 12 adet enflasyon belirsizligi ile degiskenlerin enflasyon
oranlar1 arasindaki iligki irdelenmistir. Bu anlamda tezin ikinci boliimiinde veri seti ekonometrik

yontemler agiklanmustir.

Bu ¢alisma Tiirkiye igin aylik 2003-2020 donemini kapsamaktadir. Caligmanin degiskenlerin
tamami TCMB(EVDS) sisteminden alinmistir. Calismada degiskenler Census-X12 yontemiyle
mevsimsel etkiden armdirilmistir. Veri setinde yer alan tiim degiskenler mevsimsel etki icerdigi
i¢in tim degiskenler mevsimsellikten arindirilmigtir. Sonrasinda ¢alismada kullanilan degiskenlerin
her biri logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve hem genel hem de alt gruplar icin serilerin
(Tiiketici Fiyat Endeksinden elde edilmistir) logaritmik farklar1 alinarak 13 adet (bir genel
enflasyon ve on iki alt gruplar i¢in enflasyon orani) enflasyon orani olusturulmustur. Tablo 2’de

calismada yer alan degiskenlerin kisaltmalar1 ve tanimlart ayrintili olarak 6zetlenmistir.

Tablo 2: Enflasyon Oranlar i¢in Degisken Kisaltmalar

Kisaltmalar | Degiskenin Kaynag

ENF 0.GENEL
ENF1 01.GIDA VE ALKOLSUZ ICECEKLER
ENF2 02.ALKOLLU ICECEKLER VE TUTUN

ENF3 03.GIYIM VE AYAKKABI
ENF4 04 KONUT, SU, ELEKTRIK, GAZ VE DIGER YAKITLAR

ENF5 05.MOBILYA, EV ALETLERI VE EV BAKIM HIZMETLERI
ENF6 06.SAGLIK
ENF7 07.ULASTIRMA

ENF8 08.HABERLESME

ENF9 09.EGLENCE VE KULTUR

ENF10 10.EGITIM

ENF11 11.LOKANTA VE OTELLER
ENF12 12.CESITLI MAL VE HIZMETLER

Logaritmik farklari alinarak enflasyon oranlar1 hesaplanan serilerin her biri i¢in hareketli
varyans yontemi kullanilarak enflasyon belirsizligi serileri elde edilmistir. Bdylece 13 adet (bir
genel enflasyon ve oniki alt gruplar icin enflasyon orani) enflasyon belirsizligi olusturulmustur.

Tablo 3’de enflasyon oranlarindan elde edilen enflasyon belirsizliklerinin kisaltmalar1 verilmistir.



Tablo 3: Enflasyon Belirsizlikleri i¢in Degisken Kisaltmalari

Kisaltmalar | Degiskenin Kaynad

BEL 0.GENEL Enflasyon

BEL1 01.GIDA VE ALKOLSUZ ICECEKLER

BEL2 02.ALKOLLU ICECEKLER VE TUTUN

BEL3 03.GIYIM VE AYAKKABI

BEL4 04.KONUT, SU, ELEKTRIK, GAZ VE DIGER YAKITLAR
BEL5 05.MOBILYA, EV ALETLERI VE EV BAKIM HIZMETLERI

BEL6 06.SAGLIK

BEL7 07.ULASTIRMA

BELS 08.HABERLESME

BEL9 09.EGLENCE VE KULTUR

BEL10 10.EGITIM

BEL11 11.LOKANTA VE OTELLER
BEL12 12.CESITLI MAL VE HiZMETLER

Caligmada, oncelikle mevsimsel etki igeren degiskenler tespit edilmis ve degiskenler Census-
X12 yontemiyle mevsimsel etkiden arindirilmistir. Veri setinde yer alan tiim degiskenler
mevsimsel etki i¢erdigi i¢in tiim degiskenler mevsimsellikten armdirilmistir. Sonrasinda ¢alismada
kullanilan degiskenlerin her biri logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve hem genel hem de alt
gruplar igin serilerin (Tiiketici Fiyat Endeksinden elde edilmistir) logaritmik farklari alinarak 13
adet (bir genel enflasyon ve on iki alt gruplar i¢in enflasyon orani) enflasyon orani olusturulmustur.
Daha sonra herbir enflasyon oranina ait enflasyon belirsizlikleri hareketli standart sapma yontemi
ile elde edilmistir. Ekonometrik yontemler ile ilk olarak her birinin kok analizi yapilmis ve birim
kok analizleri i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS testleri
yapilmigtir. Birim kok analizleri yapildiktan sonra VAR sistemi altinda degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini veren modelin optimal gecikme uzunlugu tespit edilmis ve optimal gecikme

uzunlugu ile nedensellik denklemleri tahmin edilmisgtir?.

2 Yontemlere iliskin ayrintili bilgi i¢in bakimiz: Dickey ve Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988), Granger
(1969), Kwiatkowski, D., P.C.B. Phillips, P. Schmidt ve Y. Shin (1992),
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UCUNCU BOLUM
3. BULGULAR
Tezin bu bolimiinde, hem genel enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki, hem de
12 adet fiyat endeksi alt grubundan elde edilen 12 adet enflasyon belirsizligi ile genel enflasyon

orani ve ayni degiskenin enflasyon oranlari arasindaki iliski irdelenmis ve elde edilen bulgular

detayl1 bir bigimde incelenmistir.
3.1. Tamtic1 Istatistikler

Tablo 4’te enflasyon oranlari, Tablo 5’te ise belirsizlik serileri icin tanitici istatistikleri

gosterilmistir.
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3.2. Enflasyon ve Belirsizlikler i¢in Grafiksel Analiz

Sekil 1-13’te enflasyon oranlar1 enflasyon oranlarindan elde edilen enflasyon belirsizlikleri

sunulmustur.

Sekil 1: Enflasyon Oram ve Enflasyon Belirsizligi
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Goreli fiyat, tiiketici fiyat endeksini (TUFE) olusturan emtia fiyatlarinin oranini ifade eder.
flgilendigimiz konu; 6rnegin gida fiyatimin bagka bir malin fiyatina gére nasil degistigi. Ornek
almaya devam edersek; gidanin fiyatinin diger mallara gore daha pahali mi yoksa daha ucuz mu
olacagi; sabit kalmasi veya sik dalgalanmasi, lizerinde galismak istedigimiz ana konulardan biridir.
Tek tek iiriinleri birbirleriyle karsilastirmaktansa, tiim {iriinleri tek bir {iriinle (TUFE gibi agirlikl

ortalama) karsilagtirmak ¢ok uygundur.

2004-2018 yillan arasinda enflasyon belirsizligi sabit oldugu olmasina ragmen 2008-2010 ve
ozellikle 2018 yillarinda enflasyon belirsizligi ciddi oranda artiglar gostermistir. 2018 yilindaki
enflasyon oranindaki ciddi artig 2018 yilinda enflasyon belirsizliginde de 6nemli bir artisa sebep

olmustur.

15



Sekil 2: Enflasyon Oram ve Gida ve Alkolsiiz i¢ecekler Enflasyon Belirsizligi
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Ozellikle Tiirkiye de enflasyon oranin artis gosterdigi dénemler de enflasyon belirsizliginin
olagandis1 ylikselmelere sebep verdigi ve genellikle bu yiikselmeler alkollil icecekler ve tiitiin gibi
iriinler iizerinde gerceklestigini soyleyebiliriz. Bunun en biiyiilk nedenlerden birisi de alkollii

igecek ve tiitlin kullanim oranin iilkemiz genelinde olduk¢a yaygin olmasindan kaynaklanmaktadir.
Alkollii Icecekler ve tiitiin iiriinleri igin 2019 yilinin ilk {i¢ aylik donemde % 1,92, ikinci iig
aylik donemde % 14,86, tigiincii ii¢ aylik donemde % 18,77 yillik baz da ise %39,10 oraninda artis

gosterdigini sdyleyebiliriz. 2020 yili i¢in yillik % 38,86 olarak da soylenebilir.

Sekil 3: Enflasyon Oram ve Alkollii icecekler ve Tiitiin Enflasyon Belirsizligi

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—ea— BEL2 —=— ENF
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Giyim ve Ayakkabi 2018 yilinda ilk ¢eyreginde % 0,88, ikinci ¢eyreginde %8.67, liglincii
ceyreginde %14,64, dordiincii ¢eyreginde ise % -0,81 olarak yillik bazda %24,67 olarak degistigi

gOriilmiistiir.

Sekilde de goriildiigii lizere enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi ayr olarak etkilenmekte
ve oranin artig ve azalmasi o yil icersinde belirsizligi etkilememektedir. Bu da dis etkenler
tarafindan etkilendigini birbirlerinden bagimsiz sekilde yillar arasinda artis ve azalig

gostermektedirler.

Sekil 4: Enflasyon Oram ve Giyim ve Ayakkabi Enflasyon Belirsizligi
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Uluslararas1 piyasaya bagli enerji fiyatlari, Tirkiye net enerji ithalatcisi yerli enerji
fiyatlarinin 6nemli bir maliyet unsurunu olusturmaktadir. Ayrica para birimi Doviz kurundaki
dalgalanmalar da bu maliyetlerin fiyatlara yansimasi iizerinde daha fazla baski olusturmaktadir.
Enerji fiyatlar1 bir yandan hane halki harcamalaridir. Imalat ve hizmet sektorlerindeki harcamalarin
biliylik bir boliimiinii kaplar. Bu a¢idan enerji fiyatlandirmasi fiyati biraz farklidir. Cesitli
iilkelerdeki genel enerji fiyatlandirma politikalar1 fiyatin bir kisminin veya tamaminin dogrudan
halk tarafindan belirlendigi goriilebilir veya Enerji piyasasinin tamamen &zellestirilmesi

durumunda, bir yonii var gibi gériinmektedir.
Enerji fiyatlarimin enflasyona ayarlanmasi, bu iriinlerin fiyat endeksindeki payiyla dogru

orantilidir. Dogrudan etkisi vardir. Ek olarak, iiretim ve isletme maliyetleri veya goreli fiyatlar

araciligiyla yonetilebilir enerji fiyatlarinin ayarlanmasi enflasyon iizerinde dolayli bir etkiye sahip
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olacaktir. Yansimalar da gdzlemlenebilir. TUFE'de elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artis da
dolayl etkiler olabilir.

Sekil 5: Enflasyon Oram ve Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Enflasyon Belirsizligi
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2019’un enflasyon oran1 yiizde 11.66, Aralik ay1 enflasyonu 1.33 olarak aciklandi. Bir d6nceki
aya gore, mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri ana grubunda yiizde 3.87’lik artig belirlendi,

artisa, yatak bazasi, masa, elektrikli sliplirgedeki fiyat artis1 neden oldu.

Grup fiyatlar1 her ¢eyrekte artmasina ragmen mobilya, beyaz esya, otomobil gibi iiriinlerin
fiyatlar1 diistii. Ote yandan, deger kaybinin birikimli etkisine bagl olarak, bu ¢eyrekte (ddviz kuru)
kaynakli fiyat ayarlamalari, daha uzun bir siireye yayilan (diger) ¢ekirdek emtia fiyatlar1 i¢in% 2,86
gibi yiiksek bir fiyatla yiikselmeye devam etti.

Sekilde goriildiigii lizere enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi 2004-2018 yillar1 arasinda

sabit bir sekilde devam etmis ve 2018 yilindaki enflasyon oranin artmasi 2018 yilinda mobilya, ev

aletleri ve ev bakim hizmetleri enflasyon belirsizligini de artirmistir.
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Sekil 6: Enflasyon Orami ve Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri Enflasyon

Belirsizligi
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TUIK in enflasyon hesabinda yer alan 12 ana harcama grubundan biri olan saglikta, 16 adet
mal ve hizmet bulunuyor. 16 maddelik listede sadece muayene iicreti kalemi devletin harglar
dikkate alinarak hesaplanirken, diger 15 mal ve hizmet ise 6zel hastane ve anilarin tilke genelindeki
ortalama fiyatlar1 agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. Buna paralel olarak, gecen yil en fazla fiyat
artiginin gorildigl hizmet, %28,23 oraninda artan saglik grubu dis dolgu ticreti oldu. Bu projede
son iki yildaki fiyat artis1 %53,57'ye ulasti. Dis ¢ekme licretleri gegen yil %23.63 ve son iki yilda

%50.8 artarak ikinci sirada yer aliyor.

Sagliktaki fiyat artiglarinda 6zel hastanelerin yiizde 200°e¢ kadar ek {icret almasinin ve

pandemi nedeniyle 6zel hastanelere talep artiginin etkili oldugunu sdylenebilir.

Asagida sekilde 2004 yilinda enflasyon orani sabitken enflasyon belirsizliginde artis ve 2018
yilinda ise enflasyon oraninda artis, 2018 yilinda enflasyon belirsizligine yol agmadigini
gormekteyiz. Bu da bize enflasyon orani ile enflasyon belirsizligindeki artis azalisin birbirlerini

etkilemediklerini sdyleyebiliriz.
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Sekil 7: Enflasyon Oram ve Saghik Enflasyon Belirsizligi
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Ulasim gruplarinda enflasyon ve artan akaryakit fiyatlarinda gdzlenen diisiise ragmen,

ekonomik faaliyetteki zayiflik ve fiyat artiglarinin etkisi izlendi.

Ulastirma hizmletleri 2018 yilinda ilk geyrekte %1,18, ikinci geyrekte %4,48, lglinci
ceyrekte %7,52, son olarak dordiincii ¢eyrekte %-1,73 olarak gozlenmistir buda yillik olarak
%11,70 oraninda degisime sebep olmustur. 2019 yili baz alindiginda yillik olarak %10,70 olarak

seyretmistir.

Asagida gosterilen verilere gore 2004-2018 yilinda enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi
sabit sekilde devam ederken 2018 yilinda enflasyon oranindaki artis ve azalig 2018 yilinda
enflasyon belirsizliginde artis ve azalisa sebep vermistir. Buda enflasyon orani ile enflasyon

belirsizliginin birbirlerini etkiledigini ac¢ik bir sekilde sdyleyebiliriz.
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Sekil 8: Enflasyon Oram ve Ulastirma Enflasyon Belirsizligi
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TUFE'de 2020 yili haziran ayinda bir énceki aya gore yiizde 1,13, bir nceki yilin Aralik
ayma gore yiizde 5,75, bir onceki yilin ayni1 ayma gore yiizde 12,62 ve on iki aylik ortalamalara
gore yiizde 11,88 artis gergeklesti. Yillik en diisiik artis yiizde 4,84 ile haberlesme grubunda
gerceklesmistir.

Haberlesme 2019 yilinin ilk ¢eyreginde %-0,72 gerilemesine ragmen diger ikinci ¢eyrekte
%6,45, lglincii geyrekte %1,45, dordiincii ¢eyrekte ise %2,57 yillik baz da % 9,96 degisime

ugramistir.
Asagidaki sekilde de goriildiigii lizere 2010 yilindaki enflasyon belirsizligin ani artigin

enflasyon oranindan kaynakli degil fakat 2018 yilindaki enflasyon oranindaki ani artigin 2018

yilindaki enflasyon belirsizligine yol agtigini sdyleyebiliriz.

21



Sekil 9: Enflasyon Oram ve Haberlesme Enflasyon Belirsizligi
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Asagida sekilde de goriildiigli tizere 2004-2018 kadar enflasyon oranindaki sabitlik enflasyon
belirsizligine yansimayip tamamen onun disindaki etmenlerin neden oldugu enflasyon belirsizligi
2004-2006, 2008-2010 yillarinda neden olmustur.

2018 yilindaki enflasyon oranindaki ani artig, 2018 yilinda enflasyon oranindaki da artiga
sebep vermistir. Burada donem donem enflasyon orani ile enflasyon belirsizliginin birbirlerini

etkiledikleri goriigmektedir.

Sekil 10: Enflasyon Orani ve Eglence ve Kiiltiir Enflasyon Belirsizligi
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Sekilde goriildiigi lizere enflasyon oran1 2004-2018 dénemi arasinda sabit bir seyir izlemistir.
Fakat enflasyon orami sabit seyir izlerken, enflasyon belirsizligi 2004-2006 yilinda ani ¢ikislar
yasamustir. Ayni sekilde 2018 yilinda da enflasyon belirsizligi sabitken enflasyon orani ani bir ¢ikis
yakalamistir. Sekildeki verilerin sonucunda enflasyon belirsizligi ile enflasyon oramin birbirlerini

etkilemedigi goriilmiigtiir.

Sekil 11: Enflasyon Oram ve Egitim Enflasyon Belirsizligi
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Lokanta ve oteller 2018’in ilk ¢eyreginde %2,81, ikinci ceyreginde %#4,40, Tgiinci
ceyreginde %9,15, dordiincii ¢eyreginde %2,25 en son yillik bazda ele alindiginda %19,81 olarak

degistigi goriilmektedir.

Sekilde goriildiigii lizere enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi 2004-2018 yillar1 arasinda
sabit 2018 yilinda ise enflasyon oranindaki ani artis enflasyon belirsizliginde de ani artisa sebebiyet
vermistir. Bu da enflasyon orani ile enflasyon belirsizliginin birbirleriyle iliski oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 12: Enflasyon Orani ve Lokanta ve Oteller Enflasyon Belirsizligi
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Bir ekonomide var olan cesitli piyasalar acisindan bakilarak fiyatlar genel diizeyindeki

degisim orani 6l¢iilmek istenebilir.

Sekilde goruldiigii tizere 2006, 2008, 2012, 2018 yillarindaki enflasyon belirsizliginde ani
olarak goriilen c¢ikiglar olmasina ragmen enflasyon orani sadece 2018 yilinda enflasyon
belirsizligine ayni yonlii oldugu gorilmistiir. Bunun sonucu 2006, 2008, 2012 yillarinda ki
enflasyon belirsizliginde goriilen artiglarin  enflasyon oranindan kaynaklanmadigr sonucu

varilmuistir.
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Sekil 13: Enflasyon Oram ve Cesitli Mal ve Hizmetler Enflasyon Belirsizligi
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3.3. Birim K6k Analiz Sonuclari

Tablo 6’da tiim degiskenlere iliskin ADF birim kok test sonuglar1 verilmistir. Elde edilen

bulgulara goretiim degiskenler seviyesinde duragandir.

Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitsiz-Trendsiz
Enf -10.68201*** -10.86134*** -3.302029***
Enfl -13.78495*** -13.85043*** -2.369652**
Enf2 -13.15108*** -13.12311*** -11.70293***
Enf3 -14.28539*** -14.70711%** -4.365020***
Enf4 -10.67936*** -10.65356*** -4.648446***
Enf5 -10.09487*** -10.33818*** -4.703537***
Enf6 -3.041110** -4.297993*** -2.090686**
Enf7 -10.16070*** -10.20592*** -8.413729***
Enf8 -14.73000*** -14.73237*** -13.71177%**
Enf9 -11.89987*** -12.08806*** -4.856903***
Enfl10 -14.44196*** -2.825509 -1.520294
Enfll -8.578024*** -8.546030*** -1.225670
Enfl2 -10.67485*** | -10.93611*** -3.728271***
Bel -5.841974*** | -6.093920*** -4.895866***
Bell -3.342505** -3.444880** -1.852746*
Bel2 -3.178337** -3.147430* -2.532594**
Bel3 -3.599151*** -3.215505* -3.524108***
Bel4 -3.736573*** -3.852104** -3.191531***
Bel5 -2.028105 -1.797669 -0.970885
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Tablo 6: (Devami)

ABel5 -4.198421*** -4.432579*** -4.117809***
Bel6 -2.751828** -2.912364 -2.641124***
Bel7 -3.301427** -3.593438** -2.733885***
Bel8 -4.946555*** -4.942784*** -4.318459***
Bel9 -3.402639** -3.404801** -2.578038**
Bell0 -3.268812** -2.743225 -3.434468***
Belll -1.395158 -1.675454 -0.722872

ABelll -6.330426*** -6.513964*** -6.329748***
Bell2 -5.405779*** -5.392114*** -4.228606***

Tablo 7°de PP birim kok test sonuglart sunulmustur. ADF birim kok test bulgularina benzer

sekilde PP test sonuglar1 da tiim degiskenlerin seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitsiz-Trendsiz
Enf -10.58486*** | -10.72181*** -6.183476***
Enfl -12.15792*** | -12.21697*** -10.93124***
Enf2 -13.12547*** | -13.09653*** -12.20390***
Enf3 -11.17087*** | -18.78928*** -10.61685***
Enf4 -10.62934*** | -10.60309*** -7.456304***
Enf5 -10.07443*** | -10.33818*** -8.517358***
Enf6 -11.58144*** | -11.81956*** -9.580598***
Enf7 -10.13458*** -10.17435*** -8.655433***
Enf8 -14.73865*** -14.73667*** -14.06190***
Enf9 -12.15792*** -12.21697*** -10.93124***
Enfl10 -14.47181%** -14.45662*** -12.14020***
Enfll -9.060053*** -9.032491*** -2.396916**
Enfl12 -10.71516%*** -10.91003*** -10.71516***
Bel -4.124760*** -4.295365*** -3.803282***
Bell -3.734513*** -3.841013** -2.599301***
Bel2 -3.819697*** -3.775933** -3.048330***
Bel3 -6.852790*** -6.587424*** -6.626436***
Bel4 -3.965132*** -4.098221*** -3.343551***
Bel5 -4.473762%** -4.650330*** -4.217493***
Bel6 -3.668831*** -3.932252** -3.468677***
Bel7 -3.543491*** -3.752280** -3.141493***
Bel8 -4.310596*** | -4.308227*** -3.825294***
Bel9 -4.342882*** | -4.331754*** -3.523009***
Bel10 -4.533070*** | -5.039992*** -4.297603***
Belll -4.696010*** | -4.959696*** -4.158284***
Bel12 -4.086689*** | -4.081588*** -3.321365***
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Tablo 8’de KPSS birim kok test sonuclair gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gére Enf6
degiskeni disindaki diger degiskenler seviyesinde duragandir. Tiim birim kok testleri icin genel

bulgu, birim kokleri arastirilan degiskenlerin hepsinin seviyesinde duragan kabul edilebilecegi

seklindedir.

Tablo 8: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli
Enf 0.405859*** 0.191248***
Enfl 0.222714*** 0.063412***
Enf2 0.055304*** 0.048077***
Enf3 0.289310*** 0.238829
Enf4 0.124797*** 0.128459***
Enf5 0.498824*** 0.122906***
Enf6 0.827267 0.398496
Enf7 0.170933*** 0.102302***
Enf8 0.135577*** 0.073719***
Enf9 0.363431*** 0.110401***
Enf10 0.383533*** 0.364293
Enfll 0.254805*** 0.250481
Enf12 0.399066*** 0.098749***
Bel 0.351811*** 0.082482***
Bell 0.255266*** 0.099437***
Bel2 0.077103*** 0.073878***
Bel3 0.526123*** 0.258519
Bel4 0.216409*** 0.113080***
Bel5 0.370798*** 0.153980***
Bel6 0.544465*** 0.185376***
Bel7 0.427342*** 0.175806***
Bel8 0.072065*** 0.073499***
Bel9 0.190013*** 0.190650***
Bel10 0.664455*** 0.269764
Belll 0.364833*** 0.242210
Bel12 0.112668*** 0.103710***

3.4. VAR Analizi Altinda Granger Nedensellik Testleri

VAR analizi ile nedensellik testleri oncelikle genel enflasyon ile hem genel enflasyon
belirsizligi hem de tiim alt gruplarin enflasyon belirsizligi arasinda yapilmis, sonrasinda ise alt

gruplarin bireysel enflasyon oranlar1 ve bireysel enflasyon belirsizlikleri arasinda analiz edilmistir.

Tablo 9-21 arasinda enflasyon ile enflasyon belirsizlikleri arasindaki nedensellik iliskileri

gosterilmistir. Tablo 9’a bakilacak olunursa enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru bir
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nedensellik iligkisi vardir. Buna karsin tam tersi yonde bir nedensel iligskisi bulunamamistir. Bu

sonuca gore Tiirkiye ekonomisinde ele alinan donemde Friedman-Ball hipotezi gegerlidir.

Tablo 9: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz

Sonuglari
Bagimh Degisken: BEL
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF 86.03265 12 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BEL 9.471158 12 0.6622

Tablo 10°da enflasyon orani ve gida ve allkolsiiz icecekler enflasyon belirsizligi arasindaki
nedenselik iliskisinin sonug verilmistir. Yukarida verilen sonuglara gore optimal gecikme uzunlugu
7 bulunmustur. Enflasyondan belirsizlige dogru nedensellik iliskisini gosteren birinci denklemde
Ki-Kare istatistigi anlamsiz bulunmus, buna karsin belirsizlikten enflasyona dogru iligkinin
varligin1 aragtiran denklemde ise Ki-Kare istatistigi %10 anlamlilik diizeyinde anlamh

bulunmustur. Bu sonuca gore belirsizlikten enflasyona dogru bir iliski vardir.

Tablo 10: Enflasyon Oram ve Gida ve Alkolsiiz Icecekler Enflasyon Belirsizligi Arasindaki

Granger Nedensellik Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: BEL1
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF 10.64876 7 0.1547
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BEL1 12.82925 7 0.0764

Tablo 11°de verilen sonuca gore tahmin edilen iki denklemin de optimal gecikme uzunlugu
7’dir. Enflasyondan belirsizlige ve belirsizlikten enflasyona dogru nedensellik iliskisini gdsteren
denklemlerin Ki-Kare istatiskleri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuca gore enflasyon orani

ve alkollii icecekler ve tiitiin belirsizligi arasinda herhangi bir iliski yoktur.
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Granger Nedensellik Analiz Sonuglar:

Tablo 11: Enflasyon Oram ve Alkollii icececekler ve Tiitiin Enflasyon Belirsizligi Arasindaki

Bagimh Degisken: BEL2
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhik
ENF 5.153008 7 0.6413
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL?2 3.817346 7 0.8006

Tablo 12°de verilen sonuca gore iki denklemin de optimal gecikme uzunlugu 15° dir.
Enflasyondan belirsizlige dogru tek yonlil iligkinin arastirildigi denkleme ait Ki-Kare istatistigi %1
seviyesinde anlamlidir. Ne var ki belirsizlikten enflasyona dogru iliskinin arastirildigi denklem de
ise Ki-Kare istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuca gore enflasyon orani ve giyim ve ayakkabi

belirsizligi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Bu iliskinin yonii de enflasyondan

belirsizlige dogru bir iliski vardir.

Tablo 12: Enflasyon Oram ve Giyim ve Ayakkabi Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuc¢lari

Bagimh Degisken: BEL3
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF 62.91170 15 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL3 3.505771 15 0.9990

Tablo 13’te verilen sonuca gore enflasyon oranindan konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
belirsizligine dogru nedensellik iliskisi vardir. Ancak belirsizlikten enflasyona dogru bir iligki

yoktur. iki degisken arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 13: Enflasyon Oram ve Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Enflasyon

Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz Sonuc¢lar

Bagimh Degisken: BEL4
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF 103.4466 7 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BEL4 2.208584 7 0.9474
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Tablo 14’te verilen sonuca gore enflasyon oranindan mobilya, ev aletleri ve ev bakim

hizmetleri belirsizligine dogru nedensellik iligkisi vardir. Ancak belirsizlikten enflasyona dogru bir

iligki yoktur.

Tablo 14: Enflasyon Oram ve Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim HizmetleriEnflasyon

BelirsizligiArasindaki Granger Nedensellik Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: BELS
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF 59.84878 17 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BELS5 18.27518 17 0.3717

Tablo 15°te verilen sonuca gore enflasyon orani ve saglik belirsizligi arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 15: Enflasyon Oram ve Saghk Enflasyon BelirsizligiArasindaki Granger Nedensellik

Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: BEL6
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF 0.192568 1 0.6608
Bagimh Degiskenler: ENF
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BELG6 0.296716 1 0.5859

Tablo 16’da verilen sonuca gore enflasyon ulastirma belirsizligine dogru nedensellik iligkisi

vardir. Ancak belirsizlikten enflasyona dogru bir iliski yoktur.

Tablo 16: Enflasyon Oram ve Ulastirma Enflasyon BelirsizligiArasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: BEL7
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhihik
ENF 106.8461 15 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL7Y 18.67952 15 0.2286

Tablo 17°de verilen sonuca gore enflasyon ile haberlesme belirsizligi arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 17:

Enflasyon Orani ve Haberlesme Enflasyon BelirsizligiArasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclar:

Bagimh Degisken: BEL8

Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhik
ENF 14.05625 4 0.0071
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BELS 10.96410 4 0.0270

Tablo 18’de verilen sonuca gore enflasyon eglence ve kiiltiir enflasyon oraninda belirsizlige

neden olmaktadir.

Tablo 18: Enflasyon Orani ve Eglence ve Kiiltiir Enflasyon BelirsizligiArasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclar:

Bagimlh Degisken: BEL9
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF 40.69232 7 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhik
BEL9 4.638378 7 0.7040

Tablo 19°da verilen sonuca gore enflasyon ve egitim enflasyon belirsizligi arasinda herhangi

bir iliski yoktur.

Tablo 19: Enflasyon Oram ve Egitim Enflasyon BelirsizligiArasindaki Granger Nedensellik

Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: BEL10
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF 4.027953 7 0.7766
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL10 1.226389 7 0.9903

Tablo 20’de verilen sonuca gore enflasyondan lokanta ve oteller enflasyon belirsizligine

dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
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Tablo 20: Enflasyon Orani ve Lokanta ve Oteller Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclar:

Bagimh Degisken: BEL11
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhik
ENF 65.61345 13 0.0000
Bagimh Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL11 10.04848 13 0.6900

Tablo 21°de verilen sonuca gore enflasyondan cesitli mal ve hizmetler enflasyon

belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 21: Enflasyon Oram ve Cesitli Mal ve Hizmetler Enflasyon Belirsizligi Arasindaki

Granger Nedensellik Analiz Sonugclar:

Bagimlh Degisken: BEL12
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhilhik
ENF 26.66012 3 0.0000
Bagiml Degisken: ENF
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhik
BEL12 3.312506 3 0.3459

Tablo 22-33 arasinda enflasyon ile enflasyon belirsizlikleri arasindaki nedensellik iligkileri
gosterilmistir. Tablo 22°de gida ve alkolsiiz igecekler i¢in hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi
arasindaki nedensel iligkiyi gosteren denklem sonuglar verilmistir. Elde edilen sonuglara gore gida
ve alkolsiiz icecekler enflasyonundan ayni degiskenin belirsizligine dogru %35 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Dolayisiyla aralarinda enflasyondan belirsizlige dogru

tek yonlii bir iligki vardir.,

Tablo 22: Gida ve Alkolsiiz icecekler Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: ENF1
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL1 11.13638 7 0.1328
Bagimh Degisken: BEL1
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF1 16.40337 7 0.0217

Tablo 23’te alkollii igecekler ve tiitlin i¢in hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi
arasindaki nedensel iligkiyi gosteren denklem sonuglari sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore

enflasyondan belirsizlige dogru tek yonlii bir iligki vardir.
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Tablo 23: Alkollii icegecekler ve Tiitiin Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger

Nedensellik Analiz Sonuclar:

Bagimh Degisken: ENF2
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhhik
BEL?2 5.978493 12 0.9172
Bagimh Degisken: BEL2
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhihik
ENF2 50.52293 12 0.0000

Tablo 24°te giyim ve ayakkabi fiyatlar1 i¢in hesaplanan enflasyon orami ve belirsizligi
arasindaki nedensel iliskiyi gosteren denklem sonuglari sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore

giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki enflasyon belirsizliginden ayni degiskenin enflasyon oranina

dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 24: Giyim ve Ayakkabi Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik

Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: ENF3
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL3 32.06222 8 0.0001
Bagimh Degisken: BEL3
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF3 3.752342 8 0.8787

Tablo 25’te verilen sonuglara gore enflasyonda belirsizlige dogru tek yonlii bir nedensellik

iliskisi vardir.

Tablo 25: Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki

Granger Nedensellik Analiz Sonu¢lar

Bagimh Degisken: ENF4
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BEL4 11.24825 8 0.1880
Bagimh Degisken: BEL4
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF4 41.20878 8 0.0000

Tablo 26’ da mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri i¢in hesaplanan enflasyon orani ve
belirsizligi arasindaki nedensel iliskiyi gosteren denklem sonug¢lari sunulmustur. Elde edilen

sonuglara gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 26: Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki

Granger Nedensellik Analiz Sonugclar:

Bagimh Degisken: ENF5
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BELS 47.85530 18 0.0002
Bagimh Degisken: BELS
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF5 84.96690 18 0.0000

Tablo 27’ de saglik icin hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi arasindaki nedensel iliskiyi

gosteren denklem sonuglart sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 27: Saghk Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Bagiml Degisken: ENF6
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhilik
BELG6 28.78055 17 0.0366
Bagimlh Degisken: BEL6
Degiskenler Ki-Kare | Gecikme Uzunlugu | Anlamhilik
ENF6 51.77889 17 0.0000

Tablo 28’ de ulastirma i¢in hesaplanan enflasyon orami ve belirsizligi arasindaki nedensel

iligkiyi gosteren denklem sonuglart sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda

cift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 28: Ulastirma Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz

Sonuglari
Bagimh Degisken: ENF7
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL7 35.27412 15 0.0022
Bagimh Degisken: BEL7
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF7 50.52657 15 0.0000

Tablo 29’da haberlesme i¢in hesaplanan enflasyon orami ve belirsizligi arasindaki nedensel

iligkiyi gosteren denklem sonuclar1 sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda

¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
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Tablo 29: Haberlesme Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz

Sonuclari
Bagimh Degisken: ENF8
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhlik
BELS8 14.70588 6 0.0227
Bagimh Degisken: BELS
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF8 32.59934 6 0.0000

Tablo 30’ da eglence ve kiiltiir icin hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi arasindaki

nedensel iligkiyi gosteren denklem sonuglart sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore enflasyondan

belirsizlige dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Tablo 30: Eglence ve Kiiltiir Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik Analiz

Sonuglari
Bagimh Degisken: ENF9
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL9 13.25763 18 0.7760
Bagimh Degisken: BEL9
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF9 40.28349 18 0.0019

Tablo 31°de egitim i¢in hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi arasindaki nedensel iliskiyi

gosteren denklem sonuglar1 sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore enflasyondan belirsizlige

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 31: Egitim Enflasyon ve BelirsizligiArasindaki Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: ENF10
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL10 17.14205 18 0.5134
Bagimh Degisken: BEL10
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF10 219.4084 18 0.0000

Tablo 32’de lokanta ve oteller i¢in hesaplanan enflasyon oranmi ve belirsizligi arasindaki

nedensel iligkiyi gosteren denklem sonuglart sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore degiskenler

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 32: Lokanta ve Oteller Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik

Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: ENF11
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
BEL11 28.03122 12 0.0055
Bagimh Degisken: BEL11
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu | Anlamhhk
ENF11 81.48110 12 0.0000

Tablo 33’te cesitli mal ve hizmetler icin hesaplanan enflasyon orani ve belirsizligi arasindaki

nedensel iligkiyi gosteren denklem sonuglart sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore degiskenler

arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 33: Cesitli Mal ve Hizmetler Enflasyon ve Belirsizligi Arasindaki Granger Nedensellik

Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: ENF12

Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
BEL12 4.707501 4 0.3186
Bagimh Degisken: BEL12
Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Anlamhhk
ENF12 34.83296 4 0.0000
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SONUC

Bu tez ¢aligmasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) baz yilin1 dikkate alarak 12 adet
temel alt grubunda enflasyon belirsizlikleri hesaplanmis, hesaplanan enflasyon belirsizlikleri ile
ayn1 degiskene ait enflasyon oranlar1 arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi analiz edilmistir.
Calismada ayrica genel enflasyon belirsizligi ile enflasyon ve alt gruplara ait enflasyon
belirsizlikleri ile genel enflasyon arasindaki iliski de test edilmistir. Calisma Tiirkiye igin aylik
2003-2020 donemini kapsamaktadir. Enflasyon belirsizlikleri hareketli standart sapma yontemi ile
elde edilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise, Granger nedensellik analizi ile

arastirilmstir.

Caligmanin birinci boliimiinde enflasyon ile enflasyon belirsizligine iliskin teorik ve ampirik
literatiir birlikte agiklanmustir. Ikinci béliimde calismanin veri seti ve ekonometrik yontem kismi
verilmis ve son olarak calismanin ekonometrik analizler sonucunda elde edilen ampirik bulgular

sunulmustur.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligine iliskin teorik ve ampirik literatiir 6zetlecek olunursa,
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligski ii¢ temel varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayimlar; Friedman-Ball, Cukierman-Meltzer ve Holland hipotezleri seklindedir. Friedman —
Ball hipotezi enflasyonun, enflasyon belirsizligini artirmakta oldugu savunulmustur. Buna karsin,
Cukierman — Meltzer hipotezi enflasyon belirsizliginin, enflasyonu artirmakta oldugu
vurgulamistir. iki hipotezin aksine Holland hipotezi ise enflasyon belirsizliginin, enflasyonu
azalttifi seklinde bir argiiman ortaya koymustur. Bu hipotezler temel olmakla birlikte teorik
literatiirde Pourgerami — Maskus Hipotezi de dikkat gekmektedir. Pourgerami — Maskus hipotezine

gore enflasyon, enflasyon belirsizligini azaltmaktadir.

Teorik literatiirdeki hipotezler ampirik olarak sinanmis ve ortaya birbirinde farkli bulgular
ortaya ¢ikmigtir. Her ne kadar birbirinde farkli desek de esasen ¢ogu calismada ortak fikir birligi
Friedman-Ball hipotezinin dogrulugu yoniindedir. Friedman-Ball hipotezinden sonra ise hipotezleri
ampirik olarak desteklenen Cukierman-Meltzer gelmektedir. Ornegin; Yamak (1987 ), Telatar
(2003), Erdogan Bozkurt (2004), Omay (2008), Erkam (2008), Keskek ve Orhan (2010), Erdem
ve Yamak (2013), Yilmaz ve digerleri (2017), Ekinci ve Geng (2018) Friedman-Ball hipotezinin

gecerli oldugunu bulgulamislardir.



Caligmada, oncelikle mevsimsel etki igeren degiskenler tespit edilmis ve degiskenler Census-
X12 yontemiyle mevsimsel etkiden arindirilmistir. Veri setinde yer alan tiim degiskenler
mevsimsel etki i¢erdigi i¢in tiim degiskenler mevsimsellikten arimdirilmistir. Sonrasinda ¢alismada
kullanilan degiskenlerin her biri logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve hem genel hem de alt
gruplar igin serilerin (Tiiketici Fiyat Endeksinden elde edilmistir) logaritmik farklar1 alinarak 13
adet (bir genel enflasyon ve on iki alt gruplar i¢in enflasyon orani) enflasyon orani olusturulmustur.
Daha sonra herbir enflasyon oranina ait enflasyon belirsizlikleri hareketli standart sapma yontemi
ile elde edilmistir. Ekonometrik yontemler ile ilk olarak her birinin kok analizi yapilmis ve birim
kok analizleri i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS testleri
yapilmistir. Birim kok analizleri yapildiktan sonra VAR sistemi altinda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini veren modelin optimal gecikme uzunlugu tespit edilmis ve optimal gecikme

uzunlugu ile nedensellik denklemleri tahmin edilmistir.

Caligmada elde edilen sonuglara gore, ilk olarak enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru
bir nedensellik iligkisi bulunurken, enflasyon belirsizliginde enflasyona dogru bir iligki
bulunmamistir. Bu sonus ele alina donemde Tiirkiye ekonomisinde Friedman-Ball hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Amprik bulgulari alt gruplar bazinda inceleyecek olursak gida ve
alkolsiiz igecekler, alkollii igecekler ve tiitlin, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar, eglence ve
kiiltiir, egitim, ¢esitli mal ve hizmetler enflasyonunda ayni degiskenlerin bireysel enflasyon
belirsizliklerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur. Buna karsin, giyim
ve ayakkabi enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru bir iliski tespit edilmistir. Geri kalan

kalemlerde ise ¢ift yonlii olmak iizere karsilikli bir nedensellik iliskisi vardir.
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