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Enflasyon Belirsizligi ve Friedman-Ball Hipotezi: Tiirkiye Ornegi
Ozet

Friedman-Ball Hipotezi, enflasyonun, enflasyon belirsizligini de arttirmak suretiyle goriinmeyen ilave
maliyetlerine dikkat cekmektedir. Hipotez, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iligki oldugunu
ve enflasyonun yiikseldigi dénemlerde asimetrik bilgi sorunu nedeni ile enflasyon belirsizligini de arttirdigim
savunmaktadir. Literatiirde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye yonelik tartismalar Okun (1971),
Gordon (1971) ile baglamis ve Friedman (1977), Ball (1992) ile siirmiistiir. Giiniimiizde konuya olan ilgi 6nemli
6l¢glide azalmistir; bunun nedeni enflasyon oranlarinin ¢ogu iilkede 1limli seviyelerde seyretmekte, hatta az sayida
iilkede negatife dahi (deflasyon) gecmis oldugudur. Aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu bazi iilkelerde ise, enflasyon
sorunu ve neden oldugu maliyetler gliindemde kalmaya devam etmektedir. Nitekim, Tiirkiye ekonomisi igin
Friedman-Ball hipotezinin gegerli olup olmadigi ile ilgili dnemli bir literatiir mevcuttur. Tiirkiye’de enflasyonun
neden oldugu enflasyon belirsizligini inceleyen 6nemli ¢caligmalar arasinda Neyapti ve Kaya (2001), Beriiment vd.
(2003) basta gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonun yine enflasyon iizerinde yarattig1 belirsizlik
ile yatirim ve iretim gibi diger bazi makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkilerine dikkat ¢eken ve
ekonominin uzun dénem biiyiime performansinin gerisinde kalmasina da neden olabildigini gdsteren bu
caligmalarin giincellenmesi arayisi, calismamizin ¢ikis gerekgesidir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1985:01 —
2020:12 donem verilerinin kullanildigi ¢alismamiz, Friedman-Ball hipotezinin gecerliligi sinamaktadir. Analiz
stirecinde TGARCH ve EGARCH modelinden yararlanilmis olup, elde edilen bulgular Friedman-Ball hipotezini
dogrulayacak sekilde, Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini hem kisa hem de uzun dénemde
arttirdigin teyit etmektedir. Bulgularimiz, enflasyonla miicadelenin 6dnemine ve konunun, goériinmeyen ilave
maliyetleri nedeniyle, sadece enflasyon sorunu olmayabilecegine de dikkat cekmektedir.
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Inflation Uncertainty and Friedman-Ball Hypothesis: The Case of
Turkey

Abstract

Friedman-Ball's hypothesis draws attention to the invisible additional costs of inflation, which results from
increasing inflation uncertainty. The hypothesis argues that there is a positive relationship between inflation and
inflation uncertainty, and that increasing inflation brings along more inflation uncertainty due to an asymmetric
information problem. In the literature, discussions about the relationship between inflation and inflation
uncertainty started with Okun (1971), Gordon (1971), and continued with Friedman (1977), Ball (1992). At the
present, interest in this issue has decreased significantly, due to the fact that inflation rates are at moderate levels
in most countries and are even negative (deflation) in a small number of countries. In some countries including
Turkey, however, the inflation problem and its resulting costs remain as current and active topics. Indeed, there
exist significant literature about whether or not the Friedman-Ball hypothesis is valid for the Turkish economy.
Some of the most important studies about the inflation and the resulting uncertainty in Turkey are done by Neyapti
and Kaya (2001), Beriiment, et al. (2003). The motivation and the purpose of this study is updating the research
on the high inflation and inflation uncertainty, the resulting costs with respect to macroeconomic variables such as
investments and production, which may hinder the long-run economic growth performance in Turkey. This study
examines new evidence about the validity of the Friedman-Ball hypothesis for the Turkish economy utilizing data
over the period of 1985:01 — 2020:12. The results of the TGARCH and EGARCH models verify the validity of
the Friedman-Ball hypothesis for Turkey and indicate that high inflation increases inflation uncertainty both in the
short- and long-run. Overall, the analyses point out to the importance of striving against inflation because the
problem may be more than just high inflation due to its aforementioned invisible additional costs.

Keywords: Inflation uncertainity, Friedman-Ball hypothesis, TGARCH and EGARCH models

Harun Bal (Cukurova University, Adana, Turkey)
OrclID: 0000-0003-0878-8253 E-mail: balharun@gmail.com

Esma Erdogan (Cukurova University, Adana, Turkey)
OrclID: 0000-0002-7324-8512 E-mail: esmaOlerdogan@gmail.com

Ayat Abdelrahim Suliman Esaa (Cukurova University, Adana, Turkey)
OrclID: 0000-0002-8521-0896 E-mail: ayot1992 @gmail.com

Gonderim tarihi: 2021-10-21 Kabul tarihi: 2022-01-12



2 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

1 Giris

Yiiksek ve degisken enflasyon, ekonomik biiylime ve refah ilizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Gegmis
deneyimler, diisik ve istikrarli enflasyon oranin (fiyat istikrarinin) iiretimde etkinligi ve ekonomik biiyiime
oranlarini pozitif olarak destekledigini gostermektedir (Fischer 1993, Montiel 2003). Enflasyon, potansiyel olarak
gerceklesecek uzun vadeli sdzlesmeleri engelleyerek, tiretkenlik ve bilylime oranlarini diigiirmesi politika yapicilar
icin de bir tehlike unsurudur (Barro, 1995). Bununla birlikte, enflasyon belirsizligi de nispi fiyat hareketlerini
bozarak uzun vadeli sézlesmelerin yapilmasini engellemektedir. Nitekim bu durum ekonomik aktivite iizerinde
olumsuz etkilere yol agmaktadir (Friedman, 1977).

Giiniimiizde enflasyon konusuna olan ilgi 6nemli 6l¢iide azalmis olup, enflasyon oranlart ¢ogu iilkede 1limlt
seviyelerde seyretmekte, hatta az sayida ilkede negatif dahi (deflasyon) olabilmektedir. Bununla birlikte
aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu baz1 gelismekte olan ekonomilerde enflasyon sorunu ve neden oldugu maliyetler
giindemde kalmaya ve analiz konusu olmaya devam etmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye Yillik TUFE ve UFE Oranlar: Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis;
https://fred.stlouisfed.org/series/PIEAMPO2TRA659N, June 25, 2021.

Tiirkiye ekonomisi 1990 yillarda yiiksek enflasyon olgusu ve ekonomik biiylime de yasanan volatilite ile miicade
etmek icin IMF ile stand-by anlagsmasi imzalamis, fakat bu ekonomik istikrar programlar1 enflasyonun diigiik
seviyelerde kontrol edilmesi ve siirdiiriilebilir biiyiime saglanmasi agisindan basarili olamamustir (Ekinci ve Geng,
2018). Daha sonra 2000 yilinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis programi kapsaminda uygulanan enflasyon hedefleme
programi 2010 yilinin ortalaraina kadar nispeten basarili olmasina ragmen 2010 yilindan itibaren tekrar miicadele
edilmesi gereken temel sorunlardan biri olarak giindemimizde yerini korumustur.

Enflasyonun onemli bir ekonomik problem olduguna dair iktisat¢ilar ve politika yapicilar fikir birligi
icerisindedir. Ekonomik istikrarsizligin temel unsuru olan enflasyon, iiretim ve bilylime basta olmak {izere tim
ekonomik olaylari etkilemektedir. Enflasyonun ders kitaplarinda standart olarak da anlatilan birgok maliyeti
olmakla birlikte (Bkz, Erdal Unsal, Miskin, Case Fair Oster) en dnemli maliyeti, olusturdugu belirsizliktir.
Belirsizlik kavrami; genellikle 6ngoriillemeyen hareketlilige atifta bulunarak, tiiketici tasarruflarini, yatirimei
kararlarini, ekonomik temsilcilerin refahini ve bir biitiin olarak ekonomiyi etkileyebileceginden iktisadi teoride
6nemli bir kavramdir (Rossi, vd. 2016). Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanirken,
enflasyon belirsizligi ise, gelecekteki fiyatlarm 6ngoriilemez oldugu ve genel olarak toplumdaki, tim kesimlerin
enflasyonun gelecekte artacaginin veya azalacaginin tahmininde bulunamayacagi bir durumu ifade eder. Daha
basit bir ifade ile gelecekteki enflasyon oraninin ne olacagi konusunda kamuoyu kararsizdir.

Enflasyon belirsizligi, enflasyonun hem nedeni hem de sonucudur. Enflasyon belirsizligi tiiketicilerin ve
girisimcilerin karar verme siirecini olumsuz etkilemekle birlikte fiyat mekanizmasmin etkinligni bozarak
ekonomik refahi azaltmaktadir. Gelecekteki enflasyonla ilgili belirsizlik, kaynaklarin etkin dagilimint bozdugu
icin hem ticari yatinmlari hem de tiiketicinin tasarruf kararlarini olumsuz etkilemektedir (Friedman, 1977).
Friedman ortalama enflasyon oranindaki bir artisin, reel ekonomik faaliyetlere ve iiretimdeki verimlilige zarar
vererek gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla belirsizlige yol actigin1 savunmaktadir. Friedman siirekli
artan bir enflasyon oraninin ekonomik verimlilik izerindeki olumsuz etkilerini iki temel neden ile agiklamaktadir;

1. Enflasyon oranlarinda meydana gelen volatilite, uzun vadeli sézlesmelerde gelecekteki ddemelerin
degerini (reel olarak) belirsizlestirdigi i¢in maliyeti arttirir ve

2. Piyasalarda yasanan gercek fiyat hareketleri (fiyat mekanizmasini bozarak) hakkindaki bilginin piyasa
aktorlerine aktarilmasinda gecikmelere neden olur.

Dolayisiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki yatirim, istihdam, finansal piyasalar ve iiretim
seviyeleri yoluyla toplam ekonomik faaliyetler {izerinde dnemli etkilere yol agarak toplum refahini etkilemektedir.
Enflasyonun maliyetlerini daha iyi anlayabilmemiz ve ¢6ziim iiretebilmemiz i¢in enflasyon seviyesi ile belirsizlik
arasindaki iligkiyi iyi analiz etmek gerekmektedir.
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Enflasyon ve enflasyon belirsizligi piyasa fiyatlarini ve ekonomik kararlar1 olumsuz etkileyerek piyasalarin
etkinligini bozmaktadir. Nitekim yiiksek enflasyonun daha fazla belirsizlige yol ac¢tig1 fikrini ilk olarak Okun
(1971) ve Milton Friedman'm 1977 Nobel konferansinda yaptigi c¢aligmalarla giindeme getirmistir. Bununla
birlikte, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki glinlimiizde halen tartismali olup iktisat literatiiriinde
de bu iliskilerin dogas1 hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Friedman (1977) ve Ball (1992) calismalarinda,
enflasyonun enflasyon belirsizligine yol actigini ve bu iki degisken arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugunu
tespit ederek Friedman hipotezini destekleyen kanitlar sunmuslardir.

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin yoniiniin belirsiz oldugunu ve iki ana kategoride
smiflandirilabilecegini literatiirde yer alan c¢alismalarin ampirik sonuglar1 gostermektedir. Caligsmalarin
cogunlugunu olusturan birinci grup, Friedman-Ball (Friedman, 1977; Ball, 1992) ve Cukierman-Meltzer'in
(Cukierman ve Meltzer, 1986) hipotezlerine odaklanmaktadir. ilk hipotez, ortalama enflasyondaki bir artisin
gelecekteki enflasyon orani hakkinda daha fazla belirsizlige yol actigini destekler iken ikinci hipotez, daha yiiksek
bir ortalama enflasyona yol agan olgunun enflasyon belirsizligi oldugunu savunmaktadir. Ikinci gruptaki
calismalari ise, Pourgerami-Maskus (Pourgerami ve Maskus, 1987) ve Hollanda (Holland, 1995) hipotezleri ve bu
hipotezleri destekleyen ¢aligmalar olusturmaktadir. Ik hipotez, ortalama enflasyondaki bir artisin gelecekteki
enflasyon oranmi hakkinda daha az belirsizlige yol agtigini savunurken, ikinci hipotez ise daha diisiik ortalama
enflasyona yol agan temel faktoriin enflasyon belirsizligi oldugunu desteklemektedir (Zouri, 2020). Enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliski, literatiir de dort farkli hipoteze dayali olarak agiklanmakta olup Tablo 1,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin isaretine ve yoniine gére siniflandirilmasi gosterilmektedir.

Nedensellik iliskisinin Yonii

Nedensellik Iliskisi Pozitif (+) Negatif ()
Enflasyon, Enflasyon Belirsizliginin Nedeni |Friedman — Ball Hipotezi Pourgerami ve Maskus Hipotezi
Enflasyon Belirsizligi, Enflasyonun Nedeni |Cukierman ve Meltzer Hipotezi |Holland Hipotezi

Tablo 1. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Iliski.

Bu konu iizerinde genis bir literatiir mevcut olmakla birlikte, daha 6nceki galismalarin teorik ve ampirik
sonuglart incelendiginde ise enflasyonun ekonomik performans iizerindeki etkilerinin karmasik oldugu ve bu
konuda net bir fikir birligi saglanmadigi1 goriilmektedir. Enflasyon oranindaki biiyiik dalgalanmalar, bireylerin
tasarruf ve tiikketim kararlarini ve hatta igletmelerin yatirim ve tiretim kararlarini 6nemli 6lgiide etkileyebilmektedir
(Su vd., 2016). Enflasyon belirsizliginin nedenine iligkin tartigmalar giiniimiizde de devam etmekte olup, bazi
arastirmacilar, para politikasinin enflasyon belirsizliginin belirlenmesinde anahtar rol oynadigini ve bu durumu da
“rejim belirsizligi” olarak ifade etmektedirler. Yiiksek enflasyon durumunda politika yapicilar enflasyonu
diisiirmek i¢in bir takim politika uyguladiklarinda ise ekonomide durgunluga yol acabilme endigesi ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Nitekim yiiksek enflasyondaki artis karsisinda politika uygulayicilarinin rasyonel olmayan istikrar
programlari agiklanmasi da belirsizlik olgusunu daha ¢ok artmaktadir. Holland (1993) calismasinda ise; para
arzindaki yasanan belirli bir degisiklik nedeni ile fiyat seviyesindeki degisimin bilinmeyen boyutundan dolay1
enflasyon belirsizliginin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Ball (1992) tarafindan ifade edildigi gibi, enflasyonun diisiik oldugu dénemde toplum gelecekteki uygulanacak
politikalar konusunda dngoriiye sahiptir. Cilinkii hem 1limli hem de sert politika uygulayicilari enflasyonu diistik
tutmaya calisacaklar dolayisi ile gelecekteki enflasyonla ilgili belirsizlik de diisiik olacaktir. Ancak enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde ise asimetrik bilgi nedeni ile enflasyon belirsizliginin de arttigin1 ve bu durumda
politika yapicilarin yiiksek enflasyonist baskiya karsi farkli tepkiler verdigini savunmaktadir. Sonug olarak
gelecekteki para politikasina iliskin belirsizlik ve enflasyonun gelecekteki durumu daha 6nemli hale gelecektir.
Ball (1992), Friedman'in hipotezini desteklemek i¢in kurdugu ekonomik model yardimi ile Friedman'in savundugu
enflasyonun enflasyon belirsizligi ile pozitif bir iliskide oldugu argiimanini desteklemistir.

Pourgerami ve Maskus (1987) ve Ungar ve Zilberfarb (1993) tarafindan tartisildigi gibi, daha yiiksek bir
enflasyon seviyesinin gelecekte daha diisiik bir enflasyon belirsizligine yol agmasi da miimkiindiir. Bu hipotez,
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda negatif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Pourgerami ve Maskus
(1987), enflasyon arttikca ekonomik birimler gelecekteki enflasyon hakkinda dogru tahmin olusturmak i¢in daha
fazla kaynak ayirarak enflasyonla ilgili daha diisiik belirsizlige yol acabilecegini savunmaktadir. Friedman-Ball
hipotezinin nedensellik baglantisini tersine ¢eviren Cukierman ve Meltzer (1986) ve ayrica Cukierman (1992),
daha yiiksek enflasyon belirsizliginin ortalama enflasyonu artiracagimi savunmaktadir. Holland (1995) ise,
enflasyon belirsizligindeki artisin enflasyon oraninin daha diisiik ortalamasina yol actigini savunarak Pourgerami
ve Maskus'un (1987) goriisiine karsi ¢ikmiglardir. Eger Merkez bankasi daha biiyiik enflasyon belirsizliginden
kaynaklanan refah kayiplarini en aza indirmeye ¢aligirsa bu durumun ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir. Bu
diisiinceler ve ardindan gelen tartigmalar, son yirmi yilda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1
inceleyen bir¢ok ampirik ¢aligmanin ortaya ¢ikmasina neden oldu (Ball ve Cecchetti, 1999).

Tiirkiye ekonomisinde yiiksek enflasyonun yine enflasyon iizerinde yarattig1 belirsizlik ile yatirim ve tiretim gibi
diger baz1 makroekonomik degiskenler {izerindeki olumsuz etkilerine dikkat ¢eken ve ekonominin uzun dénem
bliyiime performansinin gerisinde kalmasina da neden olabilecegini gdsteren bu caligmalarin giincellenmesi arayisi
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calismamizin ¢ikig gerekgesidir. Merkez Bankasi'nin temel hedeflerinden birisi de fiyat istikrarini saglamaktir ve
bu tiirden bir ¢alisma, politika kararlarina rehberlik etmesi igin Tiirkiye’deki enflasyon dinamikleri hakkinda daha
fazla bilgi verecektir. Dolayist ile bu ¢aligmada 1985:01-2020:12 donemi tiiketici fiyat endeksi verisi kullanilarak
TGARCH ve EGARCH yontemleri ile Tiirkiye i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin
(Friedman Ball Hipotezinin) gecerli olup olmadigi arastiriimaktir. Bu amag cergevesinde ¢alismanin birinci
boliimiinii olusturan girig boliimiinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile ilgili temel yaklagimlara yer verilerek
s6z konusu yaklasimlar1 arasindaki benzerlikler ve farkhiliklarin 6zii ortaya konulmaya cahigilmustir. Ikinci
boliimde, Friedman Ball hipotezine iliskin teorik ve ampirik literatiir ayrintili bicimde sunulmaya calisilmistir.
Ucgiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Friedman Ball hipotezinin gegerli olup olmadigmin smanmast igin
uygulanacak ekonometrik yonteme iliskin agiklamalardan Once arastirma donemi olan 1985:01-2020:12
donemine ait veri seti araciligiyla Tiirkiye ekonomisi igin tanimlayict istatistikler gosterilmistir. Ayrica, yine
ticiincli bolimde Friedman Ball hipotezine iliskin uygulanacak ekonometrik yontem tanitilmis olup yapilan
ampirik analize iliskin bulgular sunulmustur. Dordiincii boliimde ise elde edilen ampirik bulgulara iligkin sonug
ve degerlendirmeler yer almaktadir.

2 Literatiir Taramasi

Volatilite kavramina verilen 6nem son donemde artmis olup, finansal piyasalardan makroekonomik gostergelere
kadar her alanda sikg¢a karsilasilan bir durum haline gelmistir. Ayrica, reel ve finansal piyasalardaki ekonomik
aktorlerin, politik ve benzeri beklentileri degisen oranlarda oynakliga neden olabilmektedir. Ancak her piyasa bu
faktorlere farkli 6l¢eklerde tepki vermekte olup, 6zellikle olumsuz olaylar ve kriz gibi beklenmedik gelismeler
olusturacaklar1 yiiksek oynaklik nedeniyle tiim ekonomiyi etkileyen olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Her
tiirlii belirsizlik ekonomide olumsuz sonuglara yol agabilirken, enflasyonun neden oldugu yikim olduk¢a maliyetli
olabilir (Goktas ve Digbudak, 2014).

Ekonomik bir kararda beklenen enflasyon dnemli bir faktdr olmakla birlikte, ekonomistler 6zellikle enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Enflasyonda tekrarlayan dalgalanmalarin ¢ok yiiksek
bir ortalama enflasyon orani olusturabilecegini, bu durumun ise yatirim ve tasarruflari tegvik etmeyerek ekonomiye
zarar verebilecegi konusunda genis bir literatiir mevcuttur. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligki ele
alan ilk ¢aligma Okun (1971) tarafindan baglatilmistir. Okun, 1951-1968 donemi i¢in 17 OECD iilkesine iligkin
yillik yatay kesit verilerini kullanarak, yiiksek enflasyon doneminde para politikasinin daha 6ngoriilemez hale
gelmesi nedeniyle enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdig1 goriisiinii savunmustur.

Baillie vd. (1996) calismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindan 10 iilkeyi segerek Friedman Ball
hipotezini gegerliligini sinamislar ve analiz sonucunda sadece dort iilkede Friedman Ball hipotezinin (yiiksek
enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligini arttirdig1) gegerli oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Bir diger ¢alisma Yamak (1996) caligmasinda, Regresyon Analizi yardimi ile 1949-1992 dénemi igin Tiirkiye
de Friedman Ball hipotezinin gegerliligini sinamis, analiz sonuglarin da ise ilgili dénemde yiiksek enflasyon
oranlarinin enflasyon belirsizligini arttirdigini tespit etmistir.

Bu konudaki bir diger 6nemli ¢aligma Grier ve Perry (1998), 1948-1993 donemi i¢in G7 iilkelerinde Friedman
Ball hipotezinin gecerliligini GARCH yontemi ile test etmigler ve analiz sonucunda Freidman Ball hipotezinin
gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Valdovinos (2001) caligmasinda 1965-1999 doénemi igin Paraguay'da enflasyon ve enflasyon Belirsizligi
arasindaki iligkiyi AR-GARCH modeli kullanilarak test etmistir. Analiz bulgulari, yiiksek enflasyon oranlarinin
enflasyon belirsizligini arttirdigini ve ilgili ddnemde Friedman Ball hipotezinin gegerli oldugu gostermistir.

Neyaptin (2000) ¢alismasinda, 1982-1999 donemi i¢in ARCH modelini kullanarak Tiirkiye de Friedman Ball
hipotezini gegerliligini stnamis ve analiz bulgularinda ilgili donemde yiiksek enflasyonun belirsizligi arttirdigini
tespit etmistir.

Kontonikas (2004), 1972-2002 dénemi igin Ingiltere’deki enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
GARCH-M yontemi ile test ettigi calismasinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iligki oldugu
ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan agik bir enflasyon hedefi uygulanmasinin enflasyonun kalicihigmi ve
belirsizligi azalttigin1 tespit etmistir.

Balcilar ve Ozdemir (2013) galismasinda G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik Devletleri) igin aylik TUFE verilerini kullanarak Granger nedensellik testi ve MS-VAR yontemi
kullanarak 1959:12-2008:10 donemi i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin bulgularinda ise, sadece Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri icin Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugunu gdstermislerdir.

Tiirkiye’nin yani sira pek ¢ok farkli iilke de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki teorik ve ampirik iliski
Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Diinya Literatiiriinde Konu ile ilgili Cahsmalar

Okun (1971)

Yatay Kesit Analizi

1951-1968

17 OECD iilkesine iliskin yillik yatay kesit
verilerini  kullanarak  analiz  yapilan
calismada, yiliksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi bulgusuna ulagmistir.

Logue ve Willett
(1976)

Standart Sapma ve
Regresyon Analizi

1948-1970

Secilmis 41 iilke ekonomisinde yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirdig1 Friedman Ball hipotezini destekler
bulgular elde etmislerdir.

Baillie vd. (1996)

ARFIMA-GARCH
Modeli

1948-1990

Caligmada se¢ilmis 10 {ilke ekonomisinden
sadece 4iinde ilgili donem kapsaminda
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulgunu elde etmislerdir.

Grier
(1998)

ve Perry

GARCH Modeli

1948-1993

G7 iilkeleri i¢in Friedman Ball hipotezinin
gegerliligini test ettikleri ¢aligmada, ilgili
donemde yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi bulguna ulagmislardir.

Valdovinos (2001)

AR-GARCH
Modeli

1965-1999

Ilgili dénemde Paraguay ekonomisinde
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulguna ulasilmistir.

Kontonikas (2004)

GARCH-M
Y ontemi

1972-2002

Yapilan analiz sonucunda ilgili donemde
Ingiltere de Friedman Ball hipotezinin
gecerli oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Fountas vd. (2004)

EGARCH Yo6ntemi

1960-1999

Almanya, Fransa, Ispanya, Ingiltere,
Hollanda ve Italya konu alan g¢aligmada
sadece Almanya ekonomisinde ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgunu tespit etmislerdir.

Thornton (2006)

GARCH Yontemi

1957-2005

Gliney Afrika ilkesi igin aylik veriler
kullanarak yapilan analiz sonucunda ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusu tespit edilmistir.

Ozdemir ve
Fisunoglu (2008)

ARFIMA ve
GARCH Yontemi

1987-2003

Tiirkiye, Urdiin ve Filipinler icin aylik
veriler yardimi ile analiz yaptiklar
calismada ilgili donemde 3 iilkede de
Friedman Ball hipotezinin gecerli oldugu
bulgusunu tespit etmislerdir.

Karanasos ve
Schurer (2008)

PARCH Y o6ntemi

1962-2004

Almanya, Hollanda ve Isvec de aylik veriler
yardimi ile Friedman Ball hipotezinin
gegerliligi sinanmig ve analiz sonucunda 3
ilkede de hipotezin gecerli oldugu
bulgusunu tespit etmislerdir.

Thornton (2008)

GARCH Yontemi

1810-2005

Calismada Arjantin  ekonomisinde ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Caporale vd.

(2009)

AR-GARCH
Yontemi

1980-2009

Calismada Euro boélgesinde ilgili donemde
Friedman Ball hipotezinin gegerliligi
simanmis olup, analiz sonucunda hipotezin
gegerli oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Jiranyakul ve
Opiela (2010)

EGARCH Yontemi

1970-2007

Calismada ASEAN-5 Ekonomileri olarak
adlandirilan Malezya, Singapur, Endonezya,
Filipinler ve Tayland da Friedman Ball
hipotezinin gegerliligi sinanmis olup analiz
sonucunda 5 iilke de de hipotezin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Rizvi
(2010)

ve Naqvi

GARCH Yontemi

1976-2008

Pakistan'da  enflasyon ve  belirsizlik
arasindaki iligkiyi 1976:01-2008:02 ye kadar
tger aylik veriler kullanarak inceledikleri
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calismada Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Barimah ve
Amuakwa (2014)

GARCH ve
Granger
Nedensellik
Y ontemi

1964-2012

Gana'daki enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmada ilgili
donemde Friedman Ball hipotezinin gegerli
oldugu bulgusunu tespit etmisler.

Bawa vd. (2016)

Ko-entegrasyon
Testi

1981-2015

Nijerya ekonomisini ele alan ¢aligmada ilgili
donemde yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini de arttirdigi bulgusunu tespit
etmigler.

Tao vd. (2018)

Wavelet YOntemi

1991-2015

Slovakya’da ki enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismada ilgili dénemde Friedman Ball
hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu tespit
etmisler.

Tiirkiye Literatiiriinde Konu ile ilgili Calismalar

Yamak (1996)

Regresyon Analizi

1949-1992

flgili donemde Tiirkiye ekonomisinde
Friedman Ball Hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagmistir.

Neyaptin (2000)

ARCH Yontemi

1982-1999

Aylik  verilerden faydalanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in analiz yapilan caligmada
ilgili donemde Friedman Ball hipotezinin
gecerli oldugu bulgusuna ulagmistir.

Berument vd.
(2001)

EGARCH

1986-2000

llgili donemde Tiirkiye ekonomisinde
Friedman Ball Hipotezinin gegerli oldugu
bulgusuna ulagsmislardir.

Telatar (2003)

GARCH ve
Granger
Nedensellik
Yontemi

1987-2001

Tirkiye'de enflasyon, enflasyon belirsizligi
ve siyasi belirsizlik arasindaki nedensellik
iligkilerinin varhigini ve yoniinii arastirdigi
calisma yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigi  bulgusunu tespit
etmistir.

Akyazi ve Artan
(2004)

GARCH Yontemi

1987-2003

Ampirik ¢alismada yiiksek enflasyonun,
yiiksek enflasyon belirsizligine yol agtigini
yani

Friedman-Ball hipotezinin Tiirkiye
ekonomisinde gegerli oldugu bulgusunu
tespit etmislerdir.

Ozer ve
Tiirkyilmaz (2005)

EGARCH Yontemi

1990-2004

Aylik verilerden faydalanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in ampirik analiz yapilan
calismada ilgili donemde Friedman Ball
hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu tespit
etmislerdir.

Oltulular ve Terzi
(2006)

EGARCH Yontemi

1987-2005

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987:1-
2005:6 aylik donemi enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmis olup, analiz sonucunda Friedman
Ball hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna
ulagsmuglar.

Erkam (2008)

ARCH, GARCH
ve PARCH Yontemi

1982-2008

Calismanin ampirik sonucunda Tiirkiye’de
ilgili donemde Friedman Ball hipotezinin
gegerli oldugu tespit edilmistir.

Sever ve Demir
(2008)

EGARCH Yontemi

2002-2007

Tiirkiye ekonomisinde ilgili ddnemde
Friedman Ball hipotezinin gegerli olduguna
dair giiclii bulgular tespit etmislerdir.

Saatcioglu ve
Korap (2009)

EGARCH ve
Granger
Nedensellik
Yontemi

1987-2008

flgili dénemde Tiirkiye’de Friedman Ball
hipotezinin gegerli olduguna dair bulgular
tespit etmislerdir.
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(2020)

Keskek ve Orhan GARCH, T.iirkiyg .ekonomisi i¢in, Friedman Ba!l
(2010) TGARCH ve 1984-2005 hipotezini  destekleyen bulgular tespit
EGARCH Y o6ntemi etmislerdir.
Ampirik analiz sonuncunda ilgili donemde
GARCH ve Tiirkiye’de yiiksek enflasyon oranlari ile
Demirgil (2011) .. . 1970-2006 enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii
EGARCH Y o6ntemi e e s o - .
ve giiclii bir iliski oldugu bulgusunu tespit
etmistir.
Kalman Filter Tiirkiye ekonomisi ic¢in ampirik analiz
Erdem ve Yamak ve Granger 1980-2012 yapilan calisma da ilgili donem iginde
(2013) Nedensellik Friedman Ball hipotezini destekleyen
Yontemi bulgular tespit etmislerdir.
Calismada, enflasyon belirsizligi ile fiyatlar
genel diizeyini olusturan fiyat alt kalemleri
arasindaki iligki incelenmis olup, analiz
bulgularina gore enflasyon belirsizliginin,
Samut (2014) ARCH Yontemi 2003-2011 fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt
kalemleri tizerindeki etkisi ve benzer sekilde
fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt
kalemlerinin de enflasyon belirsizligine
etkisinin farkli oldugunu tespit etmistir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik analiz
yapilan calisma da ilgili donem farkli
Sahin ve Ulke | ARCH, GARCH ve 1991-2014 enflasyon belirsizligi diizeylerindeki
(2015) EGARCH Yontemi daraltic1 para politikasinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkinliginin de farkli
oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye ekonomisi ig¢in ampirik analiz
EGARCH ve yapilan calismadan elde edilen bulgular,
Granger Friedman Ball hipotezinde 0Ongoriildigi
LALIEEAL(AUT) Nedensellik SRRV gibi, yiiksek enflasyonun incelenen donemde
Y 6ntemi enflasyon belirsizligine agtigini  tespit
etmislerdir.
Caligma, enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkiyi Ocak 1968 — Aralik 2017
A doneminde aylik Tiirkiye enflasyon verisi
Ekinci ve Geng AR-EGARCHM 19682017 | icin AR.EGARCHM modelini kullanarak
(2018) Yontemi . . . .
incelemigler ve analiz sonucunda Friedman
Ball hipotezini gegerli oldugu bulgusuna
ulagmislardir.
Alakbarov ve Gok Calismanin  ampirik  sonuglari,  ilgili
EGARCH Yontemi 2003-2018 donemde Tirkiye de Friedman Ball

hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Friedman Ball Hipotezinin Gegerliligini Test Eden Ampirik Calismalarin Ozeti Kaynak: Tarfimizdan

olusturulmugtur.

Yukarida ki tabloda Enflasyon ve Enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin teorik ve amprik literatiir bilgisi yer
almaktadir. Literatiirde konu ile ilgili yapilan ¢alismalar genel olarak incelendiginde, enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin oldugu, Tiirkiye 6rneginde ise bu iliskinin daha da gii¢lii bir
sekilde one ¢iktigi goriilmektedir.

3 Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in, ¢cok sayida ¢aligma da (Bkz; Fountas
ve Karanasos (2007), Grier ve Perry (1998), Hossain (2014b) ve Thornton (2006, 2007)) Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) yonteminin tercih edildigi gézlemlenmektedir. Ayrica enflasyon
ve enflasyon belirsizligi arasinda bir nedensel iliski olup olmadigini tespit etmek igin ise literatiirde ¢ogunlukla
Granger nedensellik testi uygulandigi goriilmektedir. Simetrik GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmis olup, zamanla degisen enflasyon oynakligini tespit etmekte engok tercih edilen yontemdir. Fakat
simetrik GARCH yodnteminde enflasyonun kosullu varyansi, enflasyon soklarinin hem biiyiikliigline hem de
isaretine bagli olmas1 bu yontemin eksikligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayistyla GARCH modelinin farkli
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varyasyonlari tarafindan tahmin edilen oynaklik serisi, modelin 6zelliklerine bagli olarak sonuglarin hassasiyetinin
kontrol edilmesini saglamaktadir. Volatilite serisinin simetrik veya asimetrik bir model tarafindan tahmin edilip
edilmedigini dikkate alarak g¢alismamizda enflasyon ve enflasyon belirsizligini 6l¢mek i¢in asimetrik GARCH
(yani Esik GARCH (TGARCH) ve iistel GARCH (EGARCH)) modellerini tercih ettik. Daha sonra ise elde edilen
sonuglarin tutarlilgimi ve iki degisken arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek adina Granger Nedensellik testi
uygulanmaktadir.

Calismada kullandigimiz veri seti TCMB veri dagitim sitemi olan (EVDS) den elde edilmis olup, Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde 1985:01-2020:12 donem verileri kullanilmistir. Caligmada kullanilan veri setinin tanimlayici
istatistikleri Tablo 3 de gdsterilmistir.

Series CPI;

Orneklem 1985:01 —2020:12

Gozlem Sayisi 432

Ortalama 2.550194 Standart Hata 2.501641
Medyan 1.877182 Carpiklik 1.940696
Maksimum 23.40000 Basiklik 13.32012
Minimum -1.440000 Toplam 1101.684
Jarque-Bera 2188.261 *** Toplam Standart Hata 2697.288

*** jsareti %1 istatistiksel anlamlilik diizeyi ifade etmektedir.
Tablo 3. Enflasyon Serisinin Tanimlayici istatistikleri

Tablo 4’de yer alan tanimlayict istatistikleri yorumladigimizda, Tiirkiye icin ilgili doneme ait aylik ortalama
enflasyon orant %2.6 oldugu tespit edilmistir. Bu ortalama degere iliskin standart sapmanin %2.5 olarak
gerceklesmesi ilgili donemde enflasyon serisinin yiiksek degiskenlige sahip oldugunu géstermektedir. Carpiklik
degeri 1,94 olarak tespit edilmis olup bu degerin 0’dan biiyiikk olmas1 serinin saga carpik bir dagilima sahip
oldugunu ve Tiirkiye’ye ait enflasyon serisinin uzun kuyruklu (leptokurtic) bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Ayrica Jarque-Bera degerinin Ki-kare degerinden biiyiik olmasi ise bu serilerin normal bir dagilima sahip olmadig1
sonucunu desteklemektedir. Ilgili serinin grafigini ise sekil 2 de yer almaktadir.

ENFLASYON

20

15

10

-5 _|
- 1 T T T T 1 T - T 1 T T T T 1 T T T 1 T T T T T T 1
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 2. Tiirkiye Aylik Enflasyonunun Times Serisi Grafigi (Tiirkiye: 1985:01 — 2020:12)

Ekonometrik tahminde bulunmadan 6nce enflasyon serisine ait duraganligi sinadigimiz birim kok testi sonuglari
Tablo 4’ de yer almaktadir.

ADF test istatistikleri KPSS test istatistikleri
Optimal ~ ADF test % 5'lik Newey—West LM- % S'te
gecikme  istatistigi ¢ikarim bandwidth istatistigi Kritik
uzunlugu (P-degeri)  Onem seviyesi degerler
SBC'ye
gore
Sabit Terim 11 -3.370502 0.0517 15 1.953655  0.463000
Sabit + Trend 0 -11.28678 0.0000 13 0.315068  0.146000
None 11 -1.059677 0.2613

SBC = The Schwarz Bayesian criterion

Tablo 4. Enflasyon Serisinin Tanmimlayici istatistikleri
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Tablo 4 de yer alan sonuglari inceledigimizde, enflasyon serisine iliskin ADF ve KPSS test degerleri, birim kok
bos hipotezinin reddedilmesi gerektigini gostermektedir. Tabloda yer alan sonuglar1 degerlendirdigimizde ise
enflasyon orani serisinin duragan oldugu tespit edilmistir.

Calismada Neyaptin (2000), Beriiment vd. (2001) ve Ozer ve Tiirkyilmaz (2005) calismalari referans alinmis
olup Tirkiye ic¢in ilgili donemde bir otoregresif model olusturularak ARCH, TGARCH ve EGARCH
tahminlerinden elde edilen kosullu varyans serisi ile enflasyon serisi arasindaki nedensellik iliskisi tahmin
edilmistir.

Heteroskedastisite Testi: ARCH

F istatistigi 19.83703 Prob. F (1,428) 0.0000
Obs*R- kare 19.04693 Prob. Chi-Square (1) 0.0000
Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID”2
Yontem: En Kiiciik Kareler

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik
C 2.539689 0.838850 3.027583™
RESID"2(-1) 0.210466 0.047254 4.453878™

* KK ye ¥F* jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 5. ARCH Etkisinin Analiz Sonuc¢lar

Heteroskedastisite testine gore, tahmin edilen P-degeri% 5'lik anlamli seviyeden daha diisiiktiir, bu nedenle bos
hipotezi reddedebiliriz, bu da bir ARCH etkisi oldugu anlamina gelir. Daha sonra enflasyon oynaklig1 i¢in kosullu
varyanst bir vekil olarak olusturmak i¢cin GARCH tipi modeli kullanmaya karar vermektedir.

Enflasyonun zamanla degisen oynakligi, TGARCH (1,1) ve (¢) EGARCH (1,1) tarafindan tahmin edilmektedir.
Hata yapisinin kosullu dagilimi i¢in normal (Gaussian) dagilim varsayilir. Bollerslev ve Wooldridge (1992)
tarafindan agiklanan maksimum olasilik yontemi ve Marquardt optimizasyon algoritmasmin yani sira yari-
maksimum olasilik kovaryanslar1 ve standart hatalar kullanilarak tahmin edilen sonuglar asagidaki Tablo 5’de
sunulmustur. Asimetrik GARCH (1,1) modelinin iki versiyonunda enflasyonist soklarin enflasyonun kosullu
varyansi lizerindeki herhangi bir asimetrik etkisinin olup olmadigini tahmin etmektedir.

Bagimli Degisken: CPI;

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim

Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance

Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Prob.

C 0.616280 0.111411 5.531572 0.0000
CPI (-1) 0.779836 0.041451 18.81352 0.0000
Varyans Denklemi

C 1.277839 0.208331 6.133693 0.0000
ARCH(-1)"2 0.610253 0.170120 3.587182 0.0003
RESID(1)"2*(ESID(-1)<0) -0.756539 0.165750 -4.564329 0.0000
GARCH(-1) 0.360217 0.086126 4.182460 0.0000
R-squared 0.476887 Durbin-Watson 2.323199
Adjusted R-sq 0.475667 Akaike info criterion 3.734800
Log likelihood -798.8494 Schwarz criterion 3.791405

Tablo 6. TGARCH Modelin Tahmin Sonuc¢lart

Tablo 6 da TGARCH (1,1) model sonuglart goriilmektedir. (GARCH) tizerindeki katsay1 pozitif bir isaretli
olmakta ve % 5 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum enflasyon belirsizliginin enflasyon oran
iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar1 degerlendirdigimizde, Cukierman-
Meltzer hipotezini veya Holland 6nermesini destekleyen kanitlar da tespit edilmektedir. Asimetrik kukla
izerindeki katsay1 negatif bir isaret tasir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu ise, negatif bir ok oldugunda
(beklenenden diisiik enflasyon), enflasyon sokunun et-1'in birim azalmasmin etkisini, enflasyonun kosullu
varyansinin -0.15 (Bl + vy = 0.61 — 0.76 = -0.15), buna karsilik et-1'lik bir birim artigin ise enflasyonun kosullu
varyansini 0.61 (1) birim arttirmaktadir. Pozitif bir enflasyon soku (beklenenden daha yiiksek enflasyon), negatif
bir soktan (beklenenden daha diisiik enflasyon; yani 0.61> -0.15) enflasyon belirsizligi iizerinde daha biiytik bir
etkiye sahiptir. Bu durum ise Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir.

EGARCH (1,1) modelinde enflasyonun enflasyon belirsizligi iizerindeki asimetrik etkisini gosteren () katsayisi
pozitif isaret tasimaktadir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu pozitif isaret, pozitif bir enflasyon sokunun
enflasyon belirsizligini artirdigini (yani pozitif bir enflasyon soku, daha yiiksek enflasyon belirsizligi ile iligkilidir)
gostermektedir. Dolayisiyla yiiksek enflasyona dair mevcut isaretler varsa, ekonomik birimler gelecekteki
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enflasyon hakkinda daha fazla belirsizlik yasayacaktir. Elde edilen bu bulgu, Friedman-Ball hipotezi ile
uyumludur. Pozitif bir enflasyon sokunun etkisi (et-1'lik bir birim artis) kosullu varyansin giinliigiinii 1,09 (= o +
¢ = 0,58 + 0,51) artirirken, negatif bir enflasyon soku (et-1'lik bir birim azalma) 1) kosullu varyansin giinliigiini
0,07 artirir (= @ —¢ = 0,58 - 0,51). Hem pozitif hem de negatif soklarin etkilerinin (beklenenden daha yiiksek
enflasyon), kosullu varyansin iizerinde negatif bir enflasyon sokundan (beklenenden daha diisiik) daha biiyiik bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bagimli Degisken: CPI

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance

Ortalama Denklem

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Prob.
@SQRT(GARCH) -1.035621 0.018150 -57.05840 0.0000
C 1.687717 1.36E-05 124380.9 0.0000
CPI (-1) 0.900579 0.015370 58.59288 0.0000
Varyans Denklemi
C 0.400135 3.14E-05 12726.67 0.0000
Log(GARCH(-1)) -0.199465 1.33E-06 -150317.6 0.0000
¢ 0.517431 0.019118 27.06516 0.0000
w 0.584159 0.018231 32.04287 0.0000
R-squared 0.482405 Durbin-Watson 2.021657
Adjusted R-sq 0.479987 Akaike info criterion 3.661961
Log likelihood -783.1525 Schwarz criterion 3.718565
Tablo 7. EGARCH Modelin Tahmin Sonuclar
Autocornrelstion Pamal Correlation AC PAC Q-Stat Proo*
) B " 1 0009 0009 00339 0.854
3 3 2 0043 0043 08523 0653
L B " 3 -0.010 0009 089529 0827
3 K U -2 ©.001" 0001 08931 0.926
i e s O 044 0. 045 17577 0.882
a3z o 6 0030 0021 21509 0905
0 K Ll B 7 0.002 -0.001% 2.1531 0.951
3 T ) 8 0013 0011 22226 0973
W ) 9 0009 0010 226819 0987
O B "W 10 00177 0020 23844 0992
L} B 3 N 11 0016 0012 2 4964 0.996
i 1 12 0006 0. 007 25118 0.998
ol i 13 0009 -0017 2 Sa44a7 0990
LN B " 14 -0.007 -0.009 25637 1.000
[} 1 T 15 0018 0. 020 27125 1 000
0 B B 16 0008 0008 27385 1 000
‘iw L U 17 0042 0039 35521 1.000
L} B ‘e 18 0. 001 0.002 3.5523 1.000
L3 U i U 19 0.032 0030 40173 1.000
o W 20 -0.017 -0.018 4 1485 1.000
‘P P 21 0.078 0074 s 8878 0.998
L} & ) U 22 0012 0012 5. 9520 0 999
L3 I oo 23 0017 0007 7 O774 0999
i e 24 0033 0031 75755 09909
Sekil 3. TGARCH Modelinin Standartlastiriimis Kalintilarinin Korelogrami
Autocorrelauon FParial Corraslation AC PAC Q-Stan FPron*
o Ll B 4 0014 0014 0.0802 0777
L U i U 2 0039 0039 07384 0691
o o 3 -0.018 -0.017 08784 0831
2 B L} B E3 0,002 -0.000 o.87ve7y 0.927
T 0 I 5 0018 0020 1.0295 0.960
3 1 2 1 =3 0019 019 1. 1820 09786
0 K L B 7 0003 -0 000 11824 0. 991
L8 A L} M 8 00158 0014 12787 0.990
o [} T 9 0008 0009 1.3068 0998
o i 10 -0 015 00186 14061 0 999
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Sekil 4. EGARCH Modelinin Standartlastirilmis Kalintilarinin Korelogrami
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3.1 Diagnostik Testler

Tercih edilen GARCH modeli yalnizca kalintilarin seri olarak iliskisiz olmasini gerektirmekle kalmaz, ayni
zamanda kalmtilarin herhangi bir kosullu volatilitenin olmadigini gostermelidir (Enders 2010; Hossain 2014).
TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerinin standartlagtirilmis kalintilar1 ve korelogrami, asagida yer alan
sekil 3 ve 4’te gosterilmekte olup, inceledigimizde hicbir serinin korelasyon gostermedigi goriilmektedir.

Degisken varyansin (kosullu degiskenligin) varligimi incelemek igin, heteroskedastisite ARCH testi
kullanilmaktadir. Tablo 8'de ki sonuglar, 24 gecikmeli TGARCH ve EGARCH modelleri igin kosullu oynaklikta
heteroskedastisite kanit1 gostermemektedir.

TGARCH modeli
F- istatistigi 0.248382 Prob. F(24,382) 0.9999
Obs*R-kare 6.253717 Prob. Chi-kare(24) 0.9999
EGARCH modeli
F- istatistigi 0.265069 Prob. F(24,382) 0.9999
Obs*R-kare 6.666960 Prob. Chi-kare (24) 0.9998

Tablo 8. Heteroskedastisite Testi Sonucu

Son olarak, TGARCH ve EGARCH denkleminden ¢ikarilan kosullu varyans serisinin grafigini sekil 5, 6 ve 7
de incelenmektedir. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Serileri, TGARCH (1,1) EGARCH (1,1) modeleri
grafikleri:

ENFLASYON_BELIRSIZLIGI
240
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40 -
OV\MWMW,,M,A,
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Sekil 5. Enflasyonun Tahmini Kogullu Standart Sapmasi, 1985:01-2020:12. TGARCH (1,1) (esik sira bir)
Enflasyon Modeli.
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Sekil 6. Enflasyonun Tahmini Kosullu Standart Sapmasi, 1985:01-2020:12. EGARCH (1,1) (esik sira bir)
Enflasyon Modeli.
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Sekil 7. Enflasyon ve Enflasyonun Tahmini Kosullu Standart Sapmasi

Sekil 5, 6 ve 7 de yer alan TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri ile elde edilen enflasyonun kosullu
standart sapmalarin1 gostermektedir. Enflasyonun kosullu standart sapmasina iliskin tahminler, enflasyon
belirsizliginin 1990'larin ortalarindan 2000'lerin basina kadar gorece yiiksek oldugunu gostermektedir. Enflasyon
belirsizligi daha sonraki donemlerde azaldig1 gozlenmekte olup 2002 yilinda tekrar dalgali olarak hareketlendigi
tespit edilmistir. 1994 ekonomik kriz doneminde enflasyon oldukgca dalgali hareket sergilemis olup, 2000 yilinda
enflasyon hedeflemesinin hayata gegirilmesi ile birlikte enflasyon oynakliginin hafifce diistiigii ve 2017 yilina
kadar yaklagik 10 yil daha diisiik bir seviyede kaldig: tespit edilmistir.

3.2 Granger-Nedensellik Testi Sonugclari

Bu boliim, Granger nedensellik testi ¢ercevesinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin var olup olmadigi arastirilmakta olup Granger nedensellik testine ait sonuglar
gosterilmektedir. Granger nedensellik testi, enflasyonun enflasyon belirsizligi {izerindeki gecikmeli etkilerinin ve
bunun tersinin dahil edilmesine izin verir. TGARCH ve EGARCH yaklagimlart yoluyla elde edilen enflasyon
belirsizligi serileri tahmini ile enflasyon orani arasinda gergeklestirilen Granger- Nedensellik test sonuglar1 Tablo-
9’da gosterilmektedir.

Enflasyon, Enflasyon Belirsizligine Enflasyon Belirsizligi, Enflasyonun
Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
F istatistigi (p degeri) F istatistigi (p degeri)

TGARCH (1,1)

modeli

Gecikme sirasi

2 163.688" (+) 10.8653™" (+)

4 87.6829™" (+) 5.19507"" (+)

6 59.7737"" (+) 1.65553

8 46.6570™" (+) 1.21204

10 38.5286"" (+) 1.35317

12 34.3147" (4) 1.70903

EGARCH (1,1)

modeli

Gecikme siras1

2 127.564™" (+) 16.68817" (+)

4 74.3412" (+) 5.76675"" (+)

6 52.0277"" (+) 1.76400

8 40.4485™" (+) 1.15266

10 33.4501°" (+) 1.35795

12 29.9189™" (+) 1.86956

* K ye ¥¥E jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 9. Granger-Nedensellik Testi Sonuglar: (Tiirkiye: 1985:01 — 2020:12)

TGARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri, enflasyonun % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde Granger-
Nedensellik hipotezi olan enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olmadig1 seklindeki sifir hipotezi (Ho)
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reddedilmektedir. Bu durum ise enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligini de artirdigini gostermektedir. Elde
ettigimiz bu sonuglar, Tiirkiye i¢in daha dnceki yapilan ampirik ¢calismalarla tutarlidir. Bu ¢ergevede, tahmin edilen
tim modeller ve kullanilan tiim gecikme uzunluklar agisindan Tiirkiye’de Friedman-Ball hipotezinin gecerli
oldugunu gostermektedir. Ayrica Granger nedensellik test sonucu Cukierman-Meltzer hipotezinin gecerliligini
dogrulamadi. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirdig1 yorumunu yapabiliriz. EGARCH (1,1) modelinde, enflasyonun enflasyon oynaklig1 iizerindeki asimetrik
etkisini gosteren ¢ katsayist pozitif bir isaret tasimakta ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu pozitif isaret, pozitif
bir enflasyon sokunun enflasyon oynakligini arttirdigini (yani pozitif bir enflasyon soku, daha yiiksek enflasyon
belirsizligi ile iligkilidir) gostermektedir.

Calisma da, Tiirkiye de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskilerinin varligin1 1985:01-2020:12
donemine ait veri seti kullanarak arastirildi. Yontem seciminde ise; Asimetrik GARCH modelleri genellikle
enflasyon dinamiklerini daha iyi yakalayabilmesine ragmen, volatilite serisinin simetrik veya asimetrik bir model
tarafindan tahmin edilip edilmedigini dikkate alarak enflasyon ve enflasyon belirsizligini dl¢gmek i¢in asimetrik
GARCH (yani Esik GARCH (TGARCH) ve iistel GARCH (EGARCH)) modellerini tercih ettik. Elde ettigimiz
TGARCH (1,1) EGARCH (1,1) analiz sonucuna gére kosullu varyansin TUFE bazli enflasyon oran iizerindeki
etkisi istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Daha sonra ise elde edilen sonuglarin tutarlilgint ve iki degisken
arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek adina Granger Nedensellik testi uygulanmis olup test sonuglari Tiirkiye de
ilgili donemde enflasyonun enflasyon belirsizligini pozitif olarak etkiledigini gostermistir.

4 Sonug

Friedman-Ball Hipotezi, enflasyonun enflasyon belirsizligini de arttirmak suretiyle goriinmeyen ilave
maliyetlerine dikkat cekmektedir. Hipotez, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliski olduguna
ve enflasyonun yiikseldigi donemlerde asimetrik bilgi sorunu nedeni ile enflasyon belirsizligini de arttirdigini
savunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1985:01-2020:12 donem verileri ile inceledigimiz ¢alismamizda,
Friedman-Ball hipotezinin gegerliligini GARCH modelinin varyosyonu olan ve belirsizligi daha hassas olarak
6lgen TGARCH ve EGARCH modelinden yararlanarak smandik ve analiz sonuglarinda elde ettigimiz bulgular,
ilgili donem kapsaminda hipotezin gecerli oldugunu gostermistir. Tiirkiye ekonomisinde 2000-2010 déneminde
uygulamaya baglanan ve giinlimiizde uygulanmaya devam eden Enflasyon Hedefleme programinin gegmis
yillardaki uygulanan politikalara gore nispeten daha basarili oldugu goriilmektedr. Yiiksek enflasyon oranlari,
enflasyon belirsizligini arttirdig1 bu durum ise iiretim, yatirim ve tiikketim kararlarini olumsuz etkiledigi hem teorik
hemde ampirik analizlerle kanitlanmistir. Parasal makroekonomi iizerine giincel literatiir dikkate alindiginda ise,
esnek bir doviz kuru sistemi altinda, kurala dayali bir para politikas1 uygulamalarinin fiyat istikrarini siirdiirmek
icin uygun politika uygulamalar1 oldugunu savunmakatadir. Ancak, her iilkenin makroekonomik dinamikleri
farklilik gosterecegi igin uygun para politikasi stratejisi {izerinde bir fikir birligi yoktur. Anahtar sorulardan biri,
paranin enflasyon siirecinde mi yoksa para politikasinin yiiriitiilmesinde mi énemli oldugudur. Ancak McCallum
ve Nelson (2011), parasal biiylime ve enflasyon arasindaki iliskinin, para talebi fonksiyonunun istikrarli olup
olmamasina ve para arzinin sabit veya esnek bir doviz kuru sistemi altinda igsel veya digsal olmasina bakilmaksizin
gecerli oldugunu One siirmektedir. Caligmamizin ampirik bulgular1 Merkez Bankasmin kurala dayali para
politikas1 uygulamalarini tercih ederek, diisiik ve istikrarli enflasyonu siirdiirme ihtiyacina iliskin arglimant
giiclendirmektedir.
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