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Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye icin Subat 2003-Haziran 2024 donemine ait aylik zaman serisi verileri kullanilarak enflasyonun
modellenmesi, enflasyonun enflasyon belirsizligi ile olan iligkisinin ortaya konulmast ve enflasyonun cesitli
makroekonomik degiskenler ile olan nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaglanmistir. Ilk olarak tiiketici ve iiretici
enflasyonu degiskenleri AR(I)MA modelleri ile modellenmistir. Her iki degiskene ait model tahmin sonuglar: bize cari
donem enflasyon degerlerinin hem ge¢mis donem enflasyon degerlerinden hem de ge¢mis donemlerdeki rassal soklardan
etkilendiklerini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak iiretici enflasyonu degiskeni simetrik (ARCH, ARCH-M, GARCH,
GARCH-M) ve asimetrik (EGARCH, TARCH, PARCH) kosullu degisen varyans modelleri ile modellenmistir. Bu modeller
icerisinden model se¢im kriterlerine gére tiretici enflasyonu degiskeninin en iyi PARCH modeli ile modellendigi tespit
edilmis olup iiretici enflasyonu belirsizligi degiskeni bu model iizerinden elde edilmistir. Uciincii olarak enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin gerek kendi aralarindaki gerekse déviz ve altin
pivasalarina ait ¢egsitli degiskenler ile olan nedensellik iliskileri Granger nedensellik testi kullanilarak arastirimigtir.
Enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin kendi aralarindaki gerek tek yonlii gerekse iki
yonlii Granger nedensellik iliskisi bulgulart bu degiskenlerin birbirlerinden etkilendiklerini ortaya koymaktadir. Uretici
enflasyonunun tiretici enflasyonu belirsizliginin nedeni oldugunu gésteren Granger nedensellik testi Tiirkiye’de
calismaya konu olan dénemde enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigini ileri siiren Friedman-Ball hipotezinin
gecerliligini ispat etmektedir. Ayrica nedensellik analizleri neticesinde hem dolar kurunun hem de altin fiyatlarinin
enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerini etkiledikleri ortaya konulan bu ¢alisma bulgular
fiyat istikrarmi saglamakla gorvevii olan TCMB 'nin izleyecegi politikalarda doviz ve altin piyasalarindaki geligsmeleri de
dikkate almas: gerektigine isaret etmektedir.
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Abstract

In this study, we aim to model inflation, reveal the relationship between inflation and inflation uncertainty and examine
the causality relationships between inflation and various macroeconomic variables using monthly time series data for the
period February 2003-June 2024 for Tiirkiye (Turkey). Firstly, we model the consumer and the producer inflation
variables with AR(I)MA models. The model estimation results for both variables reveal that the current period inflation
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values are affected by both the past period inflation values and the random shocks in the past periods. Secondly, we model
the producer inflation variable with symmetric (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M) and asymmetric (EGARCH,
TARCH, PARCH) conditional heteroscedasticity models. Among these models, we determine that the producer inflation
variable is modelled best with the PARCH model according to the model selection criteria and we obtain the producer
inflation uncertainty variable through this model. Thirdly, we investigate both the causality relationships of the variables
of inflation, inflation uncertainty and inflation expectations among themselves and the causality relationships of these
variables with various variables related to foreign exchange and gold markets using the Granger causality test. The
findings of unidirectional and bilateral Granger causality relationship among the inflation, inflation uncertainty and
inflation expectations variables reveal that these variables are affected by each other. The Granger causality test showing
that the producer inflation is the cause of the producer inflation uncertainty reveals that the Friedman-Ball hypothesis,
which claims that inflation increases inflation uncertainty, is valid in the relevant period in Tiirkiye. In addition, the
results of this paper, which demonstrate that both the dollar rate and the gold prices affect inflation, inflation uncertainty
and inflation expectations as a result of the causality analyses, indicate that the CBRT, which is responsible for ensuring
price stability, should also take into account the developments in foreign exchange and gold markets in policies it will
carry out.

Keywords: Inflation, Inflation Uncertainty, Conditional Heteroscedasticity Models, Granger Causality, Price Stability
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1. Giris

Herhangi bir ekonomide ortalama fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli artiglar seklinde tanimlanan
enflasyon bir sorun olarak ekonomik yapiy1 ve tiim ekonomik aktorleri etkilemektedir. Ekonomiyi yonetenlerin
iistesinden gelebilmek icin biiyiik ¢aba sarf ettigi bu sorun her daim iilke giindemleri icerisindeki 6nemini
korumaktadir. Bununla birlikte yiiksek enflasyon oranlarina sahip olan iilkelerde enflasyon belirsizligi ve
enflasyon beklentileri de ekonomik aktorler i¢in dnem arz eden hususlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Enflasyonun olusumu ve nedenleri ile ilgili iktisat okullar1 farkli goriisler ileri siirebilmektedirler.

Klasik Iktisat yaklasiminda ekonomi daima tam istihdam dengesinde oldugu ve para piyasalari ile mal
piyasalar1 birbirinden kesin olarak ayrildig1 (klasik dikotomi) i¢in parasal degigmeler yalnizca fiyatlar genel
diizeyi iizerinde bir etki birakmaktadir. Buna gore para arzinin arttirilmasi ile izlenen genislemeci bir para
politikasi sadece enflasyon oranlarini yiikseltirken, tersine para arzi diisiiriilerek daraltici bir para politikasinin
uygulanmasi durumunda ise enflasyon oranlar1 azalmaktadir (Arslan, 2019:29). Para arzindaki artiglarin ve
azalislarin sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemesi Miktar Teorisi ile agiklanmaktadir. Bu teori Neo-Klasik
iktisat¢ilardan Irwing Fisher tarafindan Miibadele Denklemi’nden (M.V = P.T) yararlanarak gelistirilmistir.
Burada M para arzini, V paranin dolanim hizin, P fiyatlar genel diizeyini ve T ekonomideki islem miktarini
gostermektedir. Miktar Teorisi paranin yalnizca iglem amaciyla talep edildigi, ekonominin daima tam
istihdamda oldugu ve paranin yansiz oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Klasiklere gore bu esitlikte V ve
T kisa donemde sabit olup, bu durumda para arzinda meydana gelecek bir degisiklik ayni yonde ve ayni oranda
fiyatlar genel diizeyinde bir degisiklikle dengelenir (Bayraktar, 2024:107-109).

Keynesyen Iktisat yaklasimi enflasyonu ancak tam istihdamdan sonra ulasilacak bir olgu olarak gérmiistiir. Bu
yaklagima gore ekonomide toplam talep diizeyinin toplam arzi astig1 durumlarda enflasyon oranlar1 yiikselir.
Bu da eksik istihdamda gerceklesmez. Ciinkil ekonomilerin eksik istihdamda dengeye gelmesinin nedeni zaten
toplam talebin yetersiz olusudur. Dolayisiyla Keynesyenler eksik istihdamda enflasyon sorununun
yasanmayacagini diigiinmiislerdir (Arslan, 2019:125).

Monetarist Iktisat yaklasiminin en nemli temsilcisi olan Milton Friedman enflasyonun her zaman ve her yerde
parasal bir olgu oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla Monetaristlere gore enflasyonun temel nedeni para
arzindaki artislardir. Monetaristler tarafindan gelistirilen Modern Miktar Teorisi’ne gore para arzinda meydana
gelen bir artig ayn1 yonde fakat daha yiiksek oranda fiyatlar genel diizeyini arttirir (Bayraktar, 2024:72,239).

Post-Keynesyen yaklasima gore enflasyonun temel nedeni para arzi artiglart degil, gelir boliisimi
miicadelesidir. Bu durum ekonomideki ¢esitli aktdrlerin birbirlerinin ekonomik taleplerine karsi gostermis
olduklar yine ekonomik tepkilerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6yle ki, oligopolcii firmalarin ve
giiclii sendikalarin var oldugu bir ekonomide meydana gelen dissal bir sok fiyatlarin yiikselmesine neden
olacaktir. Fiyatlarin yiikselmesi iicretlerin arttirilmasi yoniinde bir baski olugturacak ve nihayetinde iicretler
arttirllacaktir. Bu ise karlar1 baski altina alinan oligopolcii firmalarin tirettikleri mallarin fiyatlarin arttirmasina
ve enflasyonist bir siirecin yaganmasina neden olacaktir. Dolayisiyla Post-Keynesyen yaklasima gore siirekli
ylikselen enflasyonun nedeni {icret maliyetleri olup, bu maliyetlerin artmasindan kaynaklanan bir enflasyonu
onlemek icin gelirler politikasi uygulamasi dnerilmistir (Bayraktar, 2024:352).
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Arz Yanli Iktisat yaklasimina gore enflasyonun temel nedeni para arzinin reel iiretim artisindan daha yiiksek
oranda artmasidir. Dolayisiyla para arzinin sabit bir oran dahilinde artigsina eslik eden tasarrufu ve yatirimi
tesvik edici, liretimi ve istihdami arttirict bir vergi politikas1 enflasyonun diisiik diizeylerde gerceklesmesine
yol agacaktir (Bayraktar, 2024:357).

Bu calismada Tiirkiye i¢cin Subat 2003-Haziran 2024 donemine ait aylik zaman serisi verileri kullanilarak
enflasyonun modellenmesi, enflasyonun enflasyon belirsizligi ile olan iliskisinin ortaya konulmasi ve
enflasyonun ¢esitli makroekonomik degiskenler ile olan nedensellik iliskilerinin incelenmesi
amaclanmaktadir.

Literatiirde enflasyon degiskeninin modellendigi ve i¢ dinamikleri ile olan iliskisinin arastirildigi pek ¢ok
caligma bulunmaktadir (6rnegin, Balcilar, 2003; Cigek ve Akar, 2013; Goktas ve Cimat, 2016; Sahin ve Dogan,
2017; Baktemur, 2019; Siklar, 2019; Hepkorucu ve Dogan, 2020; Tiiziin, 2023). Calismamizda ilk olarak
tilketici ve iiretici enflasyonu degiskenleri otoregresif (biitiinlesik) hareketli ortalama [AR(I)MA] modelleri ile
modellenmektedir. Bu sekilde ilgili degiskenlerin cari degerlerinin ne 6l¢iide gegmis degerlerinden ve ne
6lciide de gecmis donemlerdeki rassal soklardan etkilendiginin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Literatiirde Okun (1971) ile baslayan ve gilinlimiize kadar siiregelen enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki iliskiyi inceleyen de bir¢ok calisma bulunmaktadir (6rnegin, Oltulular ve Terzi, 2006; Erkam, 2008;
Ozdemir ve Fisunoglu, 2008; Saat¢ioglu ve Korap, 2009; Berument vd., 2011; Karahan, 2012; Erdem ve
Yamak, 2013; Daniela vd., 2014; Dogru, 2014; Ekinci ve Geng, 2018; Khatir vd., 2020). Bu ¢alismalarda
enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdig1 (Friedman-Ball Hipotezi), enflasyonun enflasyon belirsizligini
azalttig1 (Pourgerami-Maskus Hipotezi), enflasyon belirsizliginin enflasyonu arttirdigi (Cukierman-Meltzer
Hipotezi) ve enflasyon belirsizliginin enflasyonu azalttigi (Holland Hipotezi) 6dnermelerine ampirik kanitlar
bulunmaya calisilmistir. Friedman-Ball hipotezi Friedman (1977) ve Ball (1992) ¢alismalarina dayanmaktadir.
Bu hipoteze gore yiiksek enflasyon yiiksek enflasyon belirsizligine neden olmaktadir. Friedman (1977)
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin pozitif yonlii olduguna dikkat ¢ekerek, enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Ball (1992) ise yiiksek
enflasyonun merkez bankasinin uygulayacagi politikalara iligkin belirsizlik yarattigini, bunun ise enflasyon
belirsizliginin yiikselmesine neden oldugunu ifade etmistir. Pourgerami-Maskus hipotezi Pourgerami ve
Maskus (1987) galismasiyla ortaya konulmustur. Bu hipotez yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini
diigiirdiigiinii ifade etmektedir. Pourgerami ve Maskus (1987)’a gore enflasyonun artmasi durumunda
enflasyonun dogru bir bigimde tahmin edilmesinden sorumlu olan yetkili kuruluslar bu amag¢ dogrultusunda
daha ¢ok kaynak aktarimi yapmakta ve enflasyondan kaynaklanan belirsizligi azaltmaktadirlar. Cukierman ve
Meltzer (1986) g¢alismas1 Cukierman-Meltzer hipotezinin dayanagini olusturmaktadir. Bu hipotez yiiksek
enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyona neden olacagini belirtmektedir. Cukierman ve Meltzer (1986)’e
gore artan enflasyon belirsizligi donemlerinde merkez bankalarinin kurala dayali bir politika uygulamak yerine
ekonomik biiylimeyi ve istihdami tesvik etmek amaciyla genislemeci bir para politikasi (ihtiyari politika)
izlemeleri enflasyonu daha da arttiracaktir. Holland hipotezi Holland (1995) tarafindan ileri siiriilmistiir.
Holland (1995) enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki negatif iliskinin varligini ortaya koyarken, bunu
da sosyal maliyet ve sosyal refah iizerinden agiklamaktadir. Soyle ki, artan enflasyon belirsizliginin sosyal
maliyet artis1 ve sosyal refah azalisina neden olmasi neticesinde merkez bankasinin stabilizasyon egilimi 6n
plana ¢ikacak ve uygulanacak politikalar ile enflasyon diisiiriilecektir (Erkam, 2008; Erer, 2023).
Caligmamizda ikinci olarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi inceleyebilmek amaciyla
iiretici enflasyonu degiskeninin kosullu degisen varyans modelleri ile modellenmesi ve {iretici enflasyonu
belirsizligi degiskeninin bu yolla elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda doérdii simetrik ve tigii
asimetrik olmak iizere yedi farkli modelin karsilastirmali analizi yapilmaktadir.

Son olarak literatiirde enflasyonun ¢esitli makroekonomik degiskenlerle iligkilerini ele alan ¢alismalar da yer
almaktadir (6rnegin, Aksoy ve Topcu, 2013; Iscan ve Durgun Kaygisiz, 2019; Gocen, 2020; Tandogan, 2020;
Altier ve Sungur, 2021; Giingor-Karyagdi ve Aytekin, 2023). Calismamizda {igiincii olarak enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin gerek kendi aralarindaki gerekse doviz ve altin
piyasalarina ait gesitli degiskenler ile olan nedensellik iligkilerinin Granger nedensellik testi ile ortaya
konulmasi amaglanmaktadir.

Bu c¢alismanin literatiire iki temel katkisindan bahsedilebilir. Ilki enflasyon belirsizligi degiskeninin elde
edilmesinde kullanilan kosullu degisen varyans modelinin bir¢ok ¢aligmadan farkli olarak simetrik veya
asimetrik ozellikteki yedi farkli modelin karsilastirilmasi neticesinde secilmesidir. ikincisi ise literatiirde ayri
caligmalarin konusu olabilen ve yukarida 6rneklendirilen enflasyonun modellenmesi, enflasyonun enflasyon
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belirsizligi ile olan iliskisinin ortaya konulmasi ve enflasyonun ¢esitli makroekonomik degiskenler ile olan
iligkilerinin incelenmesi konularina ayni ¢aligsma igerisinde yer verilmesidir.

Calismanim bundan sonraki boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: Ikinci boliimde konuya iliskin literatiirde
yer alan cesitli ampirik calismalar sunulmaktadir. Uciincii bélimde bu calismada uygulanan ampirik
metodolojiler agiklanmaktadir. Dérdiincii boliimde veri ve ampirik analiz yer almaktadir. Son bdliimde sonug
tespitlerine yer verilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde enflasyonun kendi i¢ dinamiklerini, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi ve
enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentilerinin ¢esitli makroekonomik degiskenler ile olan
iligkilerini inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde bu calismalardan bazilarma kisaca yer
verilmektedir.

Balcilar (2003) yapisal degisikliklerin Tiirkiye’deki enflasyon oranlarinin uzun hafiza 6zellikleri tizerindeki
etkisini incelemistir. Caligmada yapisal degisikliklerin etkisini gidermek icin trend kirilmasi ve seviye
kaymalar1 kukla degiskenlerinin ilgili modele dahil edilmesine izin veren bir yaklasim kullanilmigtir. 1924-
2001 doénemi icin TEFE ve 1951-2001 dénemi i¢in TUFE temelli yillik enflasyon oranlarmin kullamldig
calismada yapisal degisikliklerin enflasyon serilerinin uzun hafiza 6zelliklerini 6nemli 6lgiide etkiledigi ve
sahte uzun hafizaya neden oldugu sonucuna varilmaistir.

Oltulular ve Terzi (2006) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Tiirkiye’nin Ocak 1987-Haziran
2005 donemi verisini kullanarak arastirmistir. Ampirik yontem olarak EGARCH modeli, Hsiao ve Granger
nedensellik testleri ve VAR analizinin; enflasyon degiskeni olarak TEFE serisinin kullanildigi ¢aligmada
enflasyonun enflasyon belirsizligi tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tunay ve Silpagar (2007) farkli cografi bolgeler arasi enflasyon yakinsamasi olgusunu Tiirkiye i¢in
inceleyerek bu yakinsamanin hizin1 ve bolgeler arasi yayillma ya da tagsma etkisinin énemini tahmin etmistir.
Subat 1994-Aralik 2004 dénemi aylik verisi ve bolgesel TUFE degiskenlerinin kullanildig1 ¢alisma dinamik
mekan-zaman panel veri modelleriyle gerceklestirilmistir. Calismanin bulgular1 farkli cografi bolgeler
bakimindan ciddi bir enflasyon yakinsamasi olgusunun varligini ve yakinsama siirecinin oldukca hizl
oldugunu gostermistir. Tasma ya da yayilma etkisinin ise giiglii oldugu kadar hem cari doneme hem de gegmis
donemlere bagli oldugu goriilmiistiir.

Erkam (2008) Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisinin varligini ve
yoniinii Ocak 1982-Ocak 2008 donemi igin arastirmistir. Calisma ARCH, GARCH, PARCH modelleri ve
Granger nedensellik analizi yardimiyla gerceklestirilmis olup degisken olarak TUFE kullanilmistir. Bulgular
yliksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigini, bununla birlikte, kisa donemde enflasyon
belirsizliginin yiliksek enflasyonun nedeni oldugunu gostermistir.

Ozdemir ve Fisunoglu (2008) Urdiin, Filipinler ve Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
nedensellik iliskilerini Subat 1987-Kasim 2003 doénemi i¢in arastirmisti. ARFIMA ve GARCH modellerinin
TUFE degiskeni ile kullanildig1 calismanin bulgulari enflasyonun enflasyon belirsizliginin nedeni oldugunu,
ancak enflasyon belirsizliginin tam olarak enflasyonun nedeni olmadigini ortaya koymustur.

Saatcioglu ve Korap (2009) Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi Ocak
1987-Temmuz 2008 dénemi i¢in incelemistir. Ampirik yontem olarak EGARCH modeli, Granger nedensellik
analizi ve etki-tepki analizinin; degisken olarak TUFE’nin kullanildig1 ¢alismada enflasyonun enflasyon
belirsizligine yol actig1 sonucuna varilmistir.

Tunay (2010) uzay-zaman otoregresif hareketli ortalama (STARMA) modellerini kullanarak Tiirkiye’deki
farkls illeri esas alan enflasyon tahminini gerceklestirmistir. 1995:1-2009:1 dénemi ceyreklik veri ve TUFE
degiskeninin kullanildig1 ¢alismada ilgili modelin bolgesel enflasyonun 6ngoriisiiniin yapilmasinda basarili bir
bicimde kullanilabilecegi sonucuna varilmustir.

Berument vd. (2011) Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini Ocak 1984-Subat 2009 dénemi
icin dinamik bir cercevede incelemistir. Ortalamada stokastik oynaklik modelleri (SVM) ve TUFE
degiskeninin kullanildig1 ¢aligmanin sonuglar yiiksek enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyona yol a¢tigini,
tersinin ise gegerli olmadigini ortaya koymustur.

Megik ve Karabacak (2011) Tiirkiye icin TUFE serisinin tahmininin yapilmasini ve en basarili sonucu veren
model tipinin belirlenmesini amaglamistir. Bu dogrultuda ARIMA yaklasimi kullanilarak Ocak 2003-Haziran
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2011 dénemi i¢in TUFE serisi modellenmistir. Sonug olarak tahmin edilen enflasyon ve gerceklesen enflasyon
oranlarmin birbirlerine yakin degerler aldig1 tespit edilmis ve geri kalan donem i¢in yapilan tahminlerin
arastirilan donemin 6zelliklerini gosterdigi anlasilmistir. Caligmada en bagarili model olarak SARIMA (1,0,0)
modeli belirlenmistir.

Karahan (2012) enflasyon & enflasyon belirsizligi iliskisini Tiirkiye’nin Ocak 2002-Aralik 2011 donemi igin
incelemistir. Degisken olarak TUFE’nin ampirik yontem olarak ARMA-GARCH modeli ve Granger
nedensellik testinin kullanildig1 ¢aligmada enflasyonun enflasyon belirsizliginin nedeni oldugu bulgusuna
ulagilmistir.

Aksoy ve Topcu (2013) Tiirkiye’de altin piyasasi, hisse senedi piyasasi, devlet i¢c bor¢lanma senetleri (DIBS),
TUFE ve UFE arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri Ocak 2003-Aralik 2011 dénemi icin analiz etmistir.
Calismada regresyon analizi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, Johansen
esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) seklinde bir¢ok ampirik yontemden
yararlanilmistir. Bu ydntemler gerceklestirilirken TUFE, UFE, IMKB Ulusal 100 endeksi, IMKB DIBS fiyat
endeksi ve serbest piyasa ortalama altin fiyatlar1 degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar kisa ve uzun
donemde DIBS, hisse senedi fiyatlart ve TUFE nin altin fiyatlarini; altin fiyatlarinin ise UFE’yi etkiledigini
gostermistir.

Cigek ve Akar (2013) Tiirkiye’deki genel enflasyon orani, bu oranin alt gruplari ve ticarete konu olan & ticarete
konu olmayan mallarin enflasyon oranlari arasindaki dinamik davranisi Ocak 1994-Mayis 2012 dénemi igin
arastirmistir. TUFE ve bunun alt gruplarina ait degiskenlerin Kantil Otoregresyon Yaklasimi ile modellendigi
caligmada elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi rejimi dncesi ve sonrasinda farkli kantiller arasinda
enflasyon diizeltmesi siirecinde asimetrik bir hiz bulundugunu ortaya koymustur.

Erdem ve Yamak (2013) Tiirkiye’de enflasyon & enflasyon belirsizligi iliskisini 1980-2012 dénemi aylik
enflasyon oranlari verisini kullanarak aragtirmistir. Calismada enflasyon belirsizliginin elde edilmesinde
Kalman Filtre Yaklagim1 kullanilmigtir. Granger nedensellik analizi sonuglar1 enflasyonla enflasyon belirsizligi
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii varligini ispat etmistir.

Daniela vd. (2014) Romanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye’de enflasyon & enflasyon
belirsizligi iligkilerini 1996-2012 donemi aylik verilerinden yararlanarak test etmistir. Calismada ampirik
yontem olarak GARCH ailesi modelleri, PELT algoritmasi, Zivot-Andrews testi ve Granger nedensellik
analizi; degisken olarak ise Harmonize Tiiketici Fiyat Endeksi (HTUFE) kullanilmistir. Elde edilen bulgular
bes iilkenin tamami i¢in enflasyonun enflasyon belirsizliginin Granger nedeni oldugunu ortaya koyarken; bu
iilkeler icerisinden Cek Cumbhuriyeti, Romanya ve Tiirkiye i¢in ayni zamanda enflasyon belirsizliginin
enflasyonun Granger nedeni oldugunu da gostermistir. Dolayisiyla Cek Cumbhuriyeti, Romanya ve Tiirkiye
icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisinin oldugu
anlasiimaktadir.

Dogru (2014) Tiirkiye’de enflasyon & enflasyon belirsizligi iligkisini 1923-2012 dénemi yillik verisi
iizerinden arastirmistir. Calismada degisken olarak TUFE’den ve ampirik yontem olarak ise EGARCH modeli
ve Granger nedensellik analizinden yararlanilmigtir. Sonuglar uzun dénemde yiiksek enflasyonun enflasyon
belirsizligini arttirdigini, kisa donemde ise enflasyon belirsizligindeki artisin enflasyonu diistirdiglinii gézler
Oniine sermistir.

Goktas ve Cimat (2016) Tiirkiye’de TUFE’nin ana harcama gruplarinin genel fiyat diizeyinde meydana gelen
dalgalanmalarla etkilesimini incelemis ve enflasyon belirsizligi i¢indeki belirsizliklerinin goreli agirliklarin
hesaplamustir. Ocak 1994-Aralik 2013 donemi aylik verisi ile TUFE ve bilesenlerinin degisken olarak
kullanildig1 ¢alismada GARCH tipi modeller, ARDL yaklagimi ve Bai-Perron testinden yararlanilarak analizler
gergeklestirilmistir. Calismanin bulgulari beklentilerin aksine enflasyon belirsizligini en ¢ok etkileyen harcama
grubunun gida, i¢ecek ve tiitiin harcama grubu degil ulastirma harcama grubu oldugunu ortaya ¢ikarmstir.

Sahin ve Dogan (2017) Tiirkiye’de toptan esya fiyatlar1 endeksi (TEFE) genel endeksi enflasyonu ve alt
bilesenleri arasindaki iligkiyi Ocak 1968-Eyliil 2015 dénemi aylik verisi iizerinden arastirmistir. Asimetrik
sabit kosullu korelasyon (ACCC) analizinin yapildigi ¢alismada TEFE ve alt bilesenlerinin yani sira ABD
dolar1 doviz satis kuru ve Brent petrol fiyatlar1 degiskenlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonug enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili olmasi halinde fiyat geciskenliklerinin azalmasina katki saglayacag: seklinde
olmustur.

Tay Bayramoglu ve Oztiirk (2017) Tiirkiye’deki enflasyon oranlarmmi ARIMA ve gri sistem modelleri
yardimiyla tahmin etmistir. TUFE ve UFE degiskenlerinin kullanildig1 calismada TUFE i¢in Ocak 2003-Aralik
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2016 doénemi ve UFE igin Ocak 2006-Aralik 2016 dénemi aylik verisinden yararlanilmistir. Elde edilen
bulgular TUFE nin tahmininde ARIMA modelinin UFE’nin tahmininde ise gri sistem modelinin daha basarili
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica hem ARIMA hem de gri sistem modeli tahminleri TUFE’yi UFE’ye gore
daha iyi tahmin etmistir.

Ekinci ve Geng (2018) Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Ocak 1968-Aralik
2017 dénemi i¢in incelemistir. AR-EGARCH-M modeli ve TEFE degiskeninin kullanildig1 ¢alismada yiiksek
enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdig1 bulgusuna erisgilmistir.

Baktemur (2019) Tirkiye i¢in enflasyon serisinin dogrusal olmayan yapisini STAR modelleri ile incelemistir.
Calisgmada 1960-2017 ddénemine ait yillik TUFE enflasyon verisi kullanilmis olup elde edilen bulgular
enflasyonun LSTAR tipi modellemesinin uygun oldugunu gdstermistir.

Cigek ve Alkan (2019) Tirkiye’de gerceklesen (realized) ve beklenen (expected) enflasyon belirsizlikleri
arasindaki dinamik kovaryans iliskisini Ocak 2004-Mart 2019 dénemi icin incelemistir. Calismada BEKK-
GARCH yontemi kullanilirken, degisken olarak TUFE ve TUFE beklentisi serilerinden yararlanilmistir.
Caligmanin bulgular her iki enflasyon belirsizligi arasinda bir yayilma etkisinin (spillover effect) varligim
ortaya koymustur.

Demir ve Sivri (2019) Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon direncini Mart 1982-Aralik 2017 donemi i¢in
incelemistir. Degisken olarak TUFE’nin, ampirik yontem olarak AR modeli ve yapisal kirilmali LM birim kok
testinin kullanildig1 ¢calismada enflasyon serisi bu birim kok testi sonucunda li¢ doneme ayrilmistir. Daha sonra
bu donemlerden her biri i¢in enflasyon direnci ve uzun dénem ortalama enflasyon orani hesaplanmistir.

Iscan ve Durgun Kaygisiz (2019) Tiirkiye’de déviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkileri Ocak
2009-Aralik 2017 donemi igin analiz etmistir. Calismada VAR ve Granger nedensellik testi yontemleri
kullanilirken; degisken olarak reel efektif doviz kuru, TUFE ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faiz
oranindan yararlanilmistir. Yapilan analizler neticesinde déviz kurunun enflasyonun ve faizin nedeni oldugu
ortaya konulurken, enflasyonun ise faizin nedeni oldugu bulgusuna erisilmistir.

Siklar (2019) Tiirkiye’de enflasyonun zaman serisi 6zellikleri baglaminda dinamik modellemesini Ocak 2003-
Ekim 2019 dénemi icin gerceklestirmistir ARCH/GARCH modellerinin ve TUFE degiskeninin kullamldig
caligmada verideki stokastik oynakliga en ideal modeller olarak GARCH (1,1) ve GARCH (1,2) modelleri
belirlenmistir.

Gocen (2020) Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon & enflasyon beklentileri iliskisini Ocak 2005- Eyliil 2020
donemi igin arastirmigtir. Calismanin ampirik analizi Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Toda-Yamamoto
nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri kullanilarak yapilmis olup degisken olarak TUFE ve
TCMB enflasyon beklenti anketinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular gergeklesen enflasyondaki ve
enflasyon beklentilerindeki artiglarin birbirlerini besledigi, bununla birlikte enflasyon beklentilerinde meydana
gelen azalisin ise gergeklesen enflasyonda diisiise neden oldugu seklindedir.

Hepkorucu ve Dogan (2020) Tiirkiye’deki tiketici ve tretici fiyat endekslerinin birim kék yapilarim gesitli
birim kok testleri yardimiyla Ocak 2005-Ocak 2020 dénemi icin incelemistir. Calisma sonucunda UFE
degisken yapisinin dogrusal oldugu ve TUFE degisken yapisinin dogrusal olmadigi, bununla birlikte, her iki
serinin de duragan oldugu tespit edilmistir.

Khatir vd. (2020) Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Ocak 2005-May1s 2020
donemi icin arastirmisti. ARMA-GARCH modeli ve TUFE degiskeninin kullanildigi calismada enflasyonun
enflasyon belirsizligini arttirdig, ancak tersinin gecerli olmadig1 bulgusuna erisilmistir.

Tandogan (2020) enflasyon & doviz kuru iliskisini Tiirkiye’nin Ocak 2006-Subat 2019 donemi verisini
kullanarak arastirmistir. Caligmada iki farkli esbiitiinlesme yaklagimi (Engle ve Granger esbiitiinlesme ile
Granger ve Yoon sakli esbiitiinlesme) kullanilirken; TUFE, Yi-UFE ve ABD dolar alis kuru degiskenlerinden
faydalanilmistir. Engle ve Granger testi enflasyon ve déviz kuru arasinda uzun donemde bir iliski olmadigini
tespit ederken, Granger ve Yoon testi enflasyon ve doviz kuru serilerinin pozitif bilesenleri arasinda
esbiitlinlesmenin varligini ortaya koymustur.

Altiner ve Sungur (2021) Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi Ocak 1989-Temmuz 2020
donemi i¢in incelemistir. Hacker & Hatemi-J tarafindan uygulanan bootstrap nedensellik testi ile zamanla
degisen nedensellik testinin ampirik yontem olarak kullanildigi ¢alismada reel efektif doviz kuru (REER) ve
tiikketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenlerinden yararlamlmistir. Bulgular reel efektif doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin varligin1 gostermistir. Ayrica degiskenler arasinda farkli donemlerde
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ortaya ¢ikan nedensellik iliskileri de ilgili ¢alismada kanitlanmustir. Bu iliskilerin 6zellikle kriz donemlerinde
daha giiclii oldugu tespit edilmistir.

Ozcan (2022) Tiirkiye’de enflasyon yapiskanligin1 Ocak 2002-Mart 2022 dénemi i¢in incelemistir. TUFE ve
YI-UFE degiskenlerinin kullanildigi ¢alismada dogrusal olmayan birim kok smamalarindan ve Rolling
Windows oOrnekleme yonteminden yararlanilmistir. Yapilan analizler neticesinde Tiirkiye’de son 10 yilda
enflasyon yapiskanligi yasanan dénemler oldugu bulgusuna erigilmistir.

Giingor-Karyagdi ve Aytekin (2023) Tiirkiye’de Amerikan dolar1 (USD), Borsa istanbul (BIST) 100 ve altin
getirilerinin enflasyon iizerindeki etkilerini Ocak 2005-Ocak 2023 donemi i¢in ele almistir. Yontem olarak
ARDL sinir testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testi; degisken olarak TUFE, ABD dolari, kiilce altin ve
BIST100 endeksi kullanilmigtir. Caligmanin bulgular1 kisa ve uzun dénem i¢in BIST100 ve ABD dolan
getirilerinin enflasyon {izerinde etkili, altin getirilerinin ise enflasyon iizerinde etkisiz oldugunu gostermistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakildiginda enflasyon ve ABD dolar1 getirileri arasinda ¢ift
yonlii; ABD dolant getirilerinden altin getirilerine, enflasyondan altin getirilerine ve BIST100 endeksi
getirilerinden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkilerine rastlanmaistir.

Tiiziin (2023) Tiirkiye’nin Ocak 2003-Temmuz 2022 dénemi aylik verisi, ARDL yéntemi ve UFE & ozel
kapsamli TUFE degiskenlerini kullanarak iiretici fiyatlarimn uzun dénemde cekirdek enflasyon iizerindeki
belirleyiciligini arastirmigtir. Calismanin bulgulart iiretici fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyonu uzun dénemde
kalic1 bir bigimde arttirdig1 yoniinde olmustur.

3. Ampirik Metodoloji
3.1. AR(I)MA Modelleri ve Box & Jenkins Metodolojisi

Bir Y; zaman serisi icin ARIMA(p, d, q) modeli [yani otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama] d. tamsay1
farki duragan bir ARMA(p, q) siirecini izleyen bir I(d) siireci olarak tanimlanir. Bu model polinom bi¢iminde
(1) numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir:

(L) (1 = L)A(Ye — ) = O(L)g (1)
Burada L (/ag) gecikme operatrii olmak iizere (L) = 1 — ¢;L — ¢ppL* — - — ppLP ve O(L) = 1 + 6,L +
0,12 + - + 04L9 gecikme polinomlarmi gostermektedir. Ayrica pi kesme terimi (intercept) iken € hata terimi
olmaktadr.

Zaman serisi modeli kurmada yaygin olarak Box ve Jenkins (1976) tarafindan Onerilen metodoloji
kullanilmaktadir. Bu yaklasim gerceklesen verilere en uygun ARIMA veri {iretme siireci bulma yontemi olarak
kabul edilmektedir. Ilgili yaklasimin temel adimlar1 genel hatlaryla dért asamada ele alinabilir: i) Zaman serisi
modelinin belirlenmesi (tanimlanmasi), ii) Parametre tahminlerinin yapilmasi, iii) Teshis testleri (diagnostic
tests) kullamlarak modelin yeterliliginin kontrol edilmesi ve iv) Ongérii amaciyla modelin kullanilmast.
Bununla birlikte bir zaman serisine en iyi uyum gosteren modeli tespit etmek i¢in dikkat edilmesi gereken
birtakim hususlar bulunmaktadir. Bunlar tahmin edilen parametrelerin anlamli olmasi, kalinti kareler
toplaminin (SSR) kii¢iik olmasi, olabilirlik oraninin (LR) miimkiin oldugunca yiiksek olmasi, determinasyon
katsayisinin (R?) veya diizeltilmis determinasyon katsayisinin (R?) yiiksek olmasi, modelin F-istatistiginin
anlamli olmasi, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin (AIC ve SIC) kii¢iik olmasi1 ve modelin hata terimleri
icin hesaplanan Portmanteau testlerinin veya Q-istatistiklerinin anlamsiz olmasi seklinde siralanabilir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014:188-214).

3.2. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlarindan biri tahmin edilen modelin hata terimi varyansinin
zaman i¢inde sabit oldugudur (homoscedasticity-sabit varyans). Ancak faiz orani, doviz kuru, enflasyon oram
gibi finansal zaman serileri ile yapilan modellerin tahmini neticesinde hata terimi varyansiin degisebildigi
(heteroscedasticity-degisen varyans) gozlenmektedir. Engle (1982) Birlesik Krallik (United Kingdom)
enflasyon orani verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda hata terimi varyansinin sabit olmadigini
gostermistir. Literatiire ARCH (otoregresif kosullu degisen varyans) modeli olarak gecen calismada hata
teriminin varyansi dnceki donem hata terimlerinin kareleri ile iligskilendirilmektedir. Bu suretle geleneksel
zaman serisi modellerindeki sabit varyans varsayimi terk edilerek hata terimi varyansinin dnceki donem hata
terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan taninmaktadir (Cil Yavuz, 2015:433-434).

Engle (1982) degisen varyans modellemesine girismeden Once kosullu degisen varyansin (veya ARCH
etkisinin) varliginin test edilmesini, bunun i¢in de ARCH-LM testi olarak bilinen Lagrange Carpani testinin
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yapilmasini énermistir. Bu test neticesinde ARCH etkisinin olmadig1 sonucuna varilirsa ARCH vb. modelleri
kullanmak dogru olmayacaktir.

Kosullu degisen varyans modelleri simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri seklinde iki baglik
altinda incelenebilmektedir. Simetrik kosullu degisen varyans modelleri piyasaya etki eden olumlu ve olumsuz
haberlerin volatilite (oynaklik) {izerindeki etkisinin ayni oldugu varsayimi iizerine kurulmustur. Volatilite
iizerindeki simetrik etkiyi agiklayan bu modeller arasinda yukarida bahsedilen Engle (1982) tarafindan
ekonometri literatlirline kazandiritlan ARCH modeli, Bollerslev (1986) tarafindan ARCH modelinin
uygulamada karsilasilan zorluklarin1 gidermek amaciyla gelistirilen genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli,
Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilen ortalamada ARCH (ARCH-M) ve ortalamada GARCH (GARCH-M)
modelleri bulunmaktadir. Asimetrik kosullu degisen varyans modelleri finansal piyasalarda genellikle olumsuz
haberlerin (negatif soklarin) olumlu haberlere (pozitif soklara) nispetle volatiliteyi daha fazla arttirmasi
(leverage effect-kaldirag etkisi) gercegi lizerine kurulmustur. Bu modeller arasinda Nelson (1991) tarafindan
GARCH modelinin zayifliklari gidermek iizere gelistirilen iistel GARCH (EGARCH) modeli, Glosten vd.
(1993) tarafindan gelistirilen esik degerli ARCH (TARCH) modeli ve Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen
iistel ARCH (PARCH) modeli bulunmaktadir (Cil Yavuz, 2015:436-467).

Ortalama denkleminin (mean equation) hata terimi £.~N(0, 6Z) ve kosullu varyans (conditional variance) o?
olmak iizere ARCH(p), ARCH(p)-M, GARCH(p, q), GARCH(p, q)-M, EGARCH(p, q), TARCH (p, q) ve
PARCH (p, q) modellerinin kosullu varyans denklemleri ve 6zellikleri asagida agiklanmaktadir:

ARCH(p) ve ARCH(p)-M igin,

ot=ct Y ael, @)

w
"MT’
[

GARCH(p, q) ve GARCH(p, q)-M igin,

p q
O-'E =c+ Z O‘ksg—k + Z Bmo'%—m 3)
k=1 m=1

EGARCH(p, q) i¢in,

q r
€t-k E—
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(2) numarali denklemde ARCH(p) ve ARCH(p)-M modellerine ait kosullu varyansin 6nceki donemlerdeki
hata terimlerinin karelerine baglh oldugu goriilmektedir. (3) numarali denklemde ise GARCH(p, q) ve
GARCH(p, q)-M modellerine ait kosullu varyansin sadece 6nceki donemlerdeki hata terimlerinin karelerine
degil ayn1 zamanda kosullu varyansin kendi gecikme degerlerine de bagli oldugu anlasiimaktadir. Bu modelleri
ARCH ve ARCH-M modellerine gore daha tistiin kilan husus kosullu varyansin kendi gecikme degerlerinin
modele kosul olarak dahil edilmesi neticesinde volatiliteyi daha iyi tahmin etmesidir. Burada vurgulanabilecek
bir diger husus ARCH-M ve GARCH-M modellerinin ARCH & GARCH modellerinin genisletilmis hali
oldugudur. ARCH & GARCH modellerinden farkli olarak ARCH-M ve GARCH-M modellerinde kosullu
varyans bu modellerin ortalama denkleminde yer alarak ortalamayi etkilemektedir. Son yillarda ARCH-M ve
GARCH-M modellerinin faiz orani, doviz kuru ve hisse senedi modellemelerinde yaygimn bir bigcimde
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kullanildig1 goériilmektedir (Cil Yavuz, 2015:456). (4) numarali denklemde EGARCH(p, q) modeline ait
kosullu varyansin logaritmasinin alindig1 goriilmektedir. Bu durum EGARCH modelinin GARCH modeline
gore en Onemli istiinliiklerinden birisidir. Zira bu sayede negatif olmama kosullar1 dogrudan saglanmis
bulunmaktadir. Kosullu varyans denkleminde yer alan &._y / O¢_x V€ €_y / O¢_p standartlasgtirilmis hata
terimleridi. EGARCH modelinde hata terimlerinin gecmis degerleri yerine standartlastirilmis hatalarin
kullanilmasi sokun biiyiikliigii ve kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Kosullu varyans denkleminde yer alan
0, parametresi ile iligkili olarak €,_,, / o_, degiskeni EGARCH modeline asimetrik 6zellik kazandirmaktadir.
0, parametresi volatilitede kaldira¢ etkisini tanimlayan asimetrik kaldira¢ katsayisidir. Bu parametre
cogunlukla negatif deger almaktadir. Bu baglamda eger negatif 8,, parametresi istatistiksel olarak anlamli ise
pozitif soklarin negatif soklardan daha az volatiliteye neden oldugunu gostermektedir. Yani 6, parametresi
sifirdan kiigiikse kaldirag etkisi vardir. (5) numarali denklemde ise TARCH(p, q) modeline ait kosullu varyans
denklemi goriilmektedir. TARCH modeli GARCH modeline pozitif asimetrigi dikkate alan bir degisken ilave
edilerek olusturulmustur. Burada &, finansal piyasalarda ortaya cikan soklar1 gosterirken, I;_, ise soklarm
olumlu veya olumsuz olmasina gore 1 ve 0 degerini alan kukla degiskeni (dummy variable) temsil etmektedir.
Eger £,_, < 0 (olumsuz haberler) ise [;_, = 1, aksi durumda (olumlu haberler) I;_, = 0 degerini almaktadir.
Bu durumda kosullu varyansin pozitif olmasi i¢in ¢ > 0,0 = 0,a,+6, =0 ve B = 0 kosullarinin
gergeklesmesi gerekmektedir. Bununla birlikte olumlu ve olumsuz haberlerin kosullu varyans itizerindeki
etkisinin farkli oldugu daha 6nce vurgulanmisti. (5) numarali denklemden de goriilecegi iizere olumlu bir
haberin kosullu varyans iizerindeki etkisi ay iken olumsuz bir haberin kosullu varyans iizerindeki etkisi o +
0, olmaktadir. Kaldirag etkisi 8, parametresi ile ilgili olup 6,, # 0 durumu asimetriyi ifade etmektedir. 8,, >
0 ve istatistiki agidan anlamlilik s6z konusu ise kaldirag etkisi vardir. Son olarak (6) numarali denklemde
PARCH(p, q) modelinde iist parametresi olan &§’nin degeri sifirdan biiylik olup (8 > 0) 6nceki modellerden
farkli olarak model kapsaminda tahmin edilebilmektedir. Modelde asimetrik etkinin varlig1 y parametresinin
sifirdan farkli olmasina (y # 0) baghdir. Eger 6 = 2 ve tiim k’lar i¢in y, = 0 olursa PARCH modeli standart
GARCH modeline doniigsmiis olur (Cil Yavuz, 2015:461-465; Ding vd., 1993; Sarikovanlik vd., 2019:149-
153).

3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki iligkinin nedenselliginin yoniinii belirlemek amaciyla
kullanilmakta olup 1969 yilinda Granger tarafindan gelistirilmistir. Y ve X gibi iki degiskenin yer aldig1 bir
modelde eger Y nin 6ngoriisii X’in gecmis degerlerinin kullanildigi durumda bu degerlerin kullanilmadigi
duruma gore daha basarili sonug veriyorsa (6teki terimler sabit) X’in Y nin Granger nedeni oldugu ifade edilir
(Sarikovanlik vd., 2019:113). Burada X’in 6ngoriisii i¢in de Y’nin ge¢cmis degerleri lizerinden benzeri bir
sinama yapilmaktadir. Yani bu iki degisken icin iki yonlii nedensellik incelemesi s6z konusudur. Bu baglamda
ilgili testin yapilabilmesi i¢in agagidaki iki regresyon denkleminin tahmin edilmesi gerekmektedir:

n n

Y = z o Xe—j + Z Bj Ye—j + €1t ™
i=1 =1
n n

Xt = Z Ai Xt—i + Z 8] Yt—j + Ext (8)
i=1 =1

Burada g, ve €, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009:653). Denklem
(7) i¢in testin hipotezleri “Hy = X, Y ’nin Granger nedeni degildir” [kisaca X # Y] ve “H,; = X, Y'nin Granger
nedenidir” [kisaca X = Y] seklinde kurulur. Denklem (8) igin testin hipotezleri ise “Hy = Y, X'in Granger
nedeni degildir” [kisaca Y # X| ve “Hy = Y, X'in Granger nedenidir” [kisaca Y = X] seklindedir.
Uygulamada eger p-degerleri % 1, % 5 veya % 10’dan kiigiikse H, hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez
olan H; hipotezi kabul edilir.

Granger nedensellik testi uygulanirken bilinmesi ve uygulamada dikkate alinmasi gereken bir takim hususlar
bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir: i) Bu test uzun dénemli zaman serilerine uygulanabilmektedir.
ii) Serilerin duragan olmalar1 gerekirken, ayni diizeyde duragan olma zorunlulugu bulunmamaktadir. iii) Bu
test orneklem biiyiikliigiinden & verilerin frekans araligindan (aylik, yillik, vb.) etkilenmektedir. iv)
Degiskenler arasi iliskilerdeki gecikmeli degisken sayis1 dnemlidir. v) Granger nedensellik testi VAR modeli
iizerinden cok degiskenli nedenselligin incelenmesinde de kullamilmaktadir ve bu test “VAR Granger
Nedensellik / Blok Dissalltk Wald Testi” olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2016:437).
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4. Veri ve Ampirik Analiz

4.1. Veri ve Birim Kok Test Sonuclari

Bu calismada Subat 2003-Haziran 2024 donemine ait aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Bu veriler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler tiiketici
enflasyonu, iiretici enflasyonu, iiretici enflasyonu belirsizligi, tiiketici enflasyonu beklentisi, dolar kuru,
cumhuriyet altin1 fiyat1 ve kiilge altin fiyati seklinde olup bu degiskenlerle ilgili detayli bilgiler Tablo 1°de
bulunmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tanimi
e Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
Tiiketici Enflasyonu INFCPI (2003 = 100)(% Degisim)
. Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
Uretici Enflasyonu INFPPI o
(2003 = 100)(% Degisim)
Uretici  enflasyonu  belirsizligi degiskeni
L S tiretici  enflasyonu degiskeninin PARCH
Uretici Enflasyonu Belirsizigi CV-INFPPI modeli ile modellenmesi neticesinde elde
edilen kosullu varyans serisidir.
Piyasa Katilimcilar1 Anketi
Tiiketici Enflasyonu Beklentisi INFEXP Cari Aym Aylik TUFE Beklentisi (%)
(Aritmetik Ortalama)
Dolar Kuru DOLAR ABD Dolar (Déviz Satis)(% Degisim)
) ) Cumbhuriyet Altin1 Satig Fiyat1 (TL/Adet)
Cumhuriyet Altim1 Fiyati CUM o
(% Degisim)
. . Kiilge Altin Satis Fiyat1 (TL/Gr)
Kiilge Altin Fiyati KUL (% Degisim)

Tiim degiskenler ilk olarak Tramo / Seats metodu kullanilarak mevsimsellik incelemesine tabi tutulmus olup
mevsimsellik tespit edilen tiiketici enflasyonu, dolar kuru ve tiiketici enflasyonu beklentisi degiskenleri
mevsimsellikten arindirilmigtir. Daha sonra tiim degiskenlerin duraganlik incelemesi ADF birim kok testi
kullanilarak gergeklestirilmis olup sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Sabit ve trendin olup olmamasina gore
kurulan ii¢ farkli model neticesinde elde edilen bulgular tiiketici enflasyonu beklentisi degiskenine ait iki
model haricinde tiim degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve diizeyde duragan [I(0)] olduklarini
gostermektedir. Tlgili iki modelde ise degiskenin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar (Diizey)

Degisken Sabit ve Trendin Olmadig1 Sabitin Oldtlgu Trendin Sabit ve Trendin Oldugu
Model Olmadig1 Model Model
INFCPI -3.294424* (0.0011)** -4.508057* (0.0002)** -5.558561* (0.0000)**
INFPPI -4.114461* (0.0000)** -5.086167* (0.0000)** -7.479775* (0.0000)**
CV-INFPPI -3.751259* (0.0002)** -4.476026* (0.0003)** -5.041403* (0.0002)**
INFEXP -1.950338* (0.0491)** -2.998298* (0.0364)** -4.060566* (0.0081)**
DOLAR -7.160694* (0.0000)** -11.02945* (0.0000)** -12.10329* (0.0000)**
CuM -6.430062* (0.0000)** -13.25496* (0.0000)** -12.07172* (0.0000)**
KUL -11.10892* (0.0000)** -12.36092* (0.0000)** -11.48194* (0.0000)**
Notlar: * t-istatistiklerini ve ** p-degerlerini gostermektedir.
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4.2. Model Tahminleri ve Karsilastirmah Analiz

Bu ¢alismada ilk olarak tiiketici ve iiretici enflasyonu degiskenlerine ait zaman serileri AR(I)MA modelleri ile
modellenmistir. Her iki modelleme i¢in maksimum olabilirlik (maximum likelihood) tahmin ydntemi
kullanilmistir. Modellere ait tahmin sonuglarina Tablo 3’de yer verilmektedir.

Tablo 3: Tiiketici ve Uretici Enflasyonu i¢cin AR(I)MA Modelleri

Tiiketici Enflasyonu Uretici Enflasyonu
C 1.5179 (0.1987)* 1.4640 (0.0052)*
AR(1) 0.6473 (0.0000)* 0.5244 (0.0000)*
AR(2) -0.1872 (0.0112)*
AR(3) 0.1695 (0.0044)*
AR(4) 0.1525 (0.0043)*
AR(6) 0.1326 (0.0286)*
AR(12) 0.1563 (0.0218)*
MA(1) 0.2528 (0.0032)*
MA(12) -0.2951 (0.0072)*
MA(19) 0.3266 (0.0000)*
Teshis Testleri
R? 0.6217 0.5218
R? 0.6095 0.5143
F-Istatistigi 50.9658 (0.0000)* 68.7698 (0.0000)*
AIC 2.9846 3.8850
SIC 3.1089 3.9541
SSR 272.4956 702.1891
LR -374.5328 -494.2349
Q-Istatistigi Anlamsiz [1-36]* Anlamsiz [1-36]*
ARCH-LM Testi [1]* (0.3795)* [1]* (0.0000)*
Notlar: (...)* p veya p—x?(ARCH-LM testinde) degerlerini, [...]* ise gecikme diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 3’de yer alan model tahmin sonuglarina gore tiiketici ve iiretici enflasyonu degiskenleri ¢esitli AR ve
MA unsurlar tarafindan agiklanabilmektedir. Tiiketici enflasyonu AR(1), AR(2), AR(3), AR(6), AR(12),
MA(12) ve MA(19) unsurlarn tarafindan agiklanirken; iiretici enflasyonu AR(1), AR(4) ve MA(1) unsurlari
tarafindan agiklanmaktadir. Bu unsurlara ait parametre degerlerinin % 1 veya % 5 anlamlilik diizeyinde anlaml
olduklar goriilmektedir. Tiiketici enflasyonu modelinde kesme terimi istatistiki olarak anlamsizken, iiretici
enflasyonu modelindeki kesme terimi % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmaktadir. Her iki model bize cari
dénem enflasyon degerlerinin hem ge¢mis donem enflasyon degerlerinden hem de gegmis donemlerdeki rassal
soklardan etkilendiklerini gostermektedir. Tiketici ve {iretici enflasyonu igin kurulan bu modellerin
yeterliliginin tespiti i¢in teshis testlerine bakilmasi gerekmektedir. Her iki modelin F istatistik degerleri anlamli
goziikmektedir. Modellerin ne 6lgiide agiklayict olduklarini gdsteren determinasyon katsayilar1 (R?) tiiketici
enflasyonu modeli i¢in 0.6217 ve iiretici enflasyonu modeli igin ise 0.5218 olarak hesaplanmistir. Her iki
model i¢in Q istatistik degerleri anlamsiz oldugundan otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Modellerde
degisen varyans probleminin olup olmadigi ARCH-LM testi ile arastirilmistir. Bu test ayn1 zamanda kosullu
degisen varyans modellerinin yapilabilmesinin 6n kosulu olan ARCH etkisinin olup olmadigini da
sinamaktadir. Tiketici enflasyonu modeli igin bu testin sonucunun istatistiki olarak anlamsiz olmast ARCH
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etkisinin ve degisen varyansin olmadigini géstermektedir. Dolayisiyla bu model mevcut haliyle yeterli olup
kosullu degisen varyans modellerine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ancak iiretici enflasyonu modeline ait ARCH-
LM testi sonucu %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olup ilgili modelde ARCH etkisi oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla bu model mevcut durumu itibariyle yeterli olmayip kosullu degisen varyans modelleriyle de
modellenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda iiretici enflasyonu i¢in ¢esitli kosullu degisen varyans modelleri
kurularak tahmin sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Bu modellerin tahmininde de maksimum olabilirlik
(maximum likelihood) tahmin yontemi kullanilmistir.

Tablo 4’de yer alan doérdii simetrik (ARCH, ARCH-M, GARCH ve GARCH-M) ve iicii asimetrik (EGARCH,
TARCH ve PARCH) kosullu degisen varyans model sonuglari kisaca su sekilde agiklanabilir:

ARCH modelinin MA(1) parametresi anlamsiz olup diger tiim parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Bu modelde ARCH etkisi bulunmamakla beraber otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. ARCH-M
modeli i¢cin Onemli olan ortalama denkleminde yer alan kosullu varyans terimi parametresi anlamsiz
goziikmektedir. GARCH modelinde de MA(1) parametresi anlamsiz olup diger tiim parametreler % 1 veya %
5 anlamlilik diizeylerinde anlamli olmaktadir. Bu modelin diizeltilmis determinasyon katsayisi tiim modeller
icerisinde en biiyiik degere sahiptir (0.5056). Bu modelde otokorelasyon sorunu bulunmamakla beraber ARCH
etkisi devam etmektedir. GARCH-M modelinin determinasyon katsayisi tiim modeller igerisinde en biiyiik
degere (0.5132) sahip olmasina ragmen, tipki ARCH-M modelinde oldugu gibi bu model i¢in de 6nem arz
eden ortalama denkleminde yer alan kosullu varyans terimi parametresi anlamsiz goziikmektedir. EGARCH
modelinin gerek ortalama denkleminde gerekse kosullu varyans denkleminde anlamli ve anlamsiz
parametreleri bulunmaktadir. Ayrica bu modelin AIC (3.3884) ve SIC (3.5001) degerleri tim modeller
igerisinde en kiiglik ve olabilirlik orani (-420.6357) tiim modeller igerisinde en biiyiik degere sahiptir. Bununla
birlikte bu modelde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir ve ARCH etkisi de devam etmektedir. TARCH
modeli sonuglar1 bize ilgili degiskenin bu model yardimiyla modellenemedigini gostermektedir. Son olarak
PARCH modelinin MA(1) parametresi anlamsiz olup diger tiim parametreleri % 1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Bu modeli diger modellerden ayiran husus iist (gii¢) parametresinin model kapsaminda tahmin
edilebilmesidir. Bu parametrenin degeri 0.6747 olup bu parametre istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Modelde asimetrik etkinin varligi y parametresinin sifirdan farkli olmasina (y # 0) baghdir. Bu
parametre degeri -0.9791 olup bu parametre % 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu model EGARCH
modelinden sonra AIC (3.4141) ve SIC (3.5397) degerleri bakimindan ikinci en kiiciik, olabilirlik orani (-
422.8836) goz oniine alindiginda ise ikinci en biiyiik degeri alan model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte bu modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir ve ARCH etkisi de devam etmemektedir.

Literatiirde kosullu degisen varyans modelleri igerisinden AIC ve SIC degerlerinin en kiiciik, olabilirlik
oraninin ise en bilyiik oldugu modelin en iyi model olarak secildigi goriilmektedir. Bununla birlikte modelin
parametrelerinin anlamlilig1 ve teshis testlerinde de sorun olmamasi dnem arz etmektedir. Tiim bu hususlar
dikkate alindiginda {iretici enflasyonunun kosullu degisen varyans modellemesinde en iyi modelin PARCH
modeli oldugu sdylenebilir.

Tablo 4: Uretici Enflasyonu icin Kosullu Degisen Varyans Modelleri

ARCH ARCH-M | GARCH | GARCH-M | EGARCH TARCH PARCH
Ortalama Denklemi

1.3958 1.0216 0.9172 0.8887 1.0705 1.2892 1.0534
¢ (0.0000)* | (0.0022)* | (0.0009)* | (0.0958)* | (0.0000)* (MD)* | (0.0000)*

AR(L) 0.6810 0.6152 0.5426 0.5572 0.4229 0.1124 0.4644
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0026)* (MD)* | (0.0001)*

AR() 0.1281 0.1307 0.1351 0.1522 0.0665 0.0357 0.1165
(0.0003)* | (0.0002)* | (0.0154)* | (0.0051)* | (0.3053)* (MD)* | (0.0070)*

MA(L) -0.0845 -0.0005 0.1104 0.0994 0.1369 0.0980 0.1859
(0.2630)* | (0.9951)* | (0.3783)* | (0.4296)* | (0.3796)* (MD)* | (0.1627)*

o2 -0.0467 -0.0188
' (0.1774)* (0.8045)*
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Kosullu Varyans Denklemi

c 1.1993 1.1883 0.2217 0.2455 -0.0117 1.6860 0.0986
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.0004)* (0.0007)* (0.7968)* (MD)* (0.0004)*
5 0.5184 0.4990 0.2872 0.3059 0.1472
Fk (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* (0.0000)* (MD)*
) 0.6459 0.6191 0.5121
ot-m (0.0000)* (0.0000)* (MD)*
€t-k 0.0697
ot—k| (0.1244)*
In (62 0.9027
(0.0000)*
€t-n 0.3242
Ot-n (0.0000)*
-0.3067
&-nlt-n (MD)*
0.1583
(el = Ykst—k)s (0.0000)*
o 0.8173
(0.0000)*
-0.9791
Fk (0.0000)*
0.6747
° (0.0095)*
Teshis Testleri
R? 0.5044 0.4968 0.5115 0.5132 0.4799 0.2572 0.5080
R? 0.4984 0.4887 0.5056 0.5054 0.4736 0.2483 0.5021
AIC 3.5205 3.5133 3.5109 3.5230 3.3884 3.8771 3.4141
SIC 3.6043 3.6111 3.6087 3.6348 3.5001 3.9889 3.5397
SSR 7227417 | 733.7081 | 712.3082 709.7873 758.3897 1083.135 | 717.4293
LR -439.3498 | -437.4415 | -437.1389 | -437.6708 -420.6357 | -482.4629 | -422.8836
O-Istatistigi Anlamh Anlamsiz | Anlamsiz Anlamsiz Anlamh Anlaml Anlamsiz
[4 ve 71* [1-36]* [1-36]* [1-36]* [23 ve 24]* [1-36]* [1-36]*
ARCH.LM Testi [1]* [1]* [1]* [1]* [1]* [1* [1]*
(0.7341)* | (0.7096)* | (0.0487)* (0.0572)* (0.0027)* | (0.0000)* | (0.1201)*

Mevcut Degil

Notlar: (...)* p veya p — x>(ARCH-LM testinde) degerlerini, [..

.J* ise gecikme diizeylerini gostermektedir. MD:

Caligmamizda kullanilan {iretici enflasyonu belirsizligi degiskeni liretici enflasyonu degiskeninin PARCH
modeli ile modellenmesi neticesinde elde edilen kosullu varyans serisidir. Uretici enflasyonu ve iiretici
enflasyonu belirsizligi degiskenlerine ait zaman serisi grafikleri Grafik 1’de gosterilmistir. Her iki degiskene
ait grafikler 2018 sonras1 donemde iiretici enflasyonunun ve iiretici enflasyonu belirsizliginin arttigim ortaya
koymaktadir. Ozellikle 2018 ve 2022 yillarinda belirsizlik artis1 belirgin bir bigimde goze ¢arpmaktadir.
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Grafik 1: Uretici Enflasyonu ve Uretici Enflasyonu Belirsizligi
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Bu caligmada son olarak enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin gerek kendi
aralarindaki gerekse doviz ve altin piyasalarina ait ¢esitli degiskenler ile olan nedensellik iligkileri ele
alinmistir. Bu kapsamda Granger nedensellik testi kullanilarak tiiketici enflasyonu, tiretici enflasyonu, iiretici
enflasyonu belirsizligi, tiikketici enflasyonu beklentisi, dolar kuru, Cumhuriyet altini fiyat1 ve kiilge altin fiyati
degiskenleri arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmistir. Arastirma sonuglart Tablo 5a’da (detayli) ve Tablo

Sb’de (6zet) yer almaktadir.
Tablo 5a: ikili Granger Nedensellik Testleri

Gecikme Uzunlugu

Sifir Hipotezi Céiz;les[:l o . F-istatistigi P-Degeri
(Bilgi Kriterleri)*
CV-INFPPI # INFPPI 4 0.84444 0.4982
INFPPI # CV-INFPPI 249 (LR, FPE, AIC) 132.816 0.0000
INFPPI % INFCPI 7 8.11595 0.0000
INFCPI # INFPPI 20 (LR, FPE, AIC) 1.04686 0.3991
CV-INFPPI # INFCPI 8 3.60105 0.0006
INFCPI % CV-INFPPI 245 (LR, FPE, AIC, HQ) 45.1989 0.0000
CUM =# INFCPI 5 6.57154 0.0000
INFCPI % CUM 22 (LR, FPE, AIC) 0.91241 0.4736
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KUL # INFCPI 5 6.32701 0.0000
INFCPI » KUL 22 (LR, FPE, AIC) 1.81444 0.1106
DOLAR # INFCPI 3 14.3549 0.0000
INFCPI #» DOLAR 254 (LR, FPE, AIC) 3.84042 0.0103
CUM # INFPPI 3 4.47606 0.0044
INFPPI % CUM 2ot (LR, FPE, AIC) 1.19850 0.3109
KUL # INFPPI 1 9.47750 0.0023
INFPPI # KUL 296 (LR, SC, HQ) 0.04500 0.8322
DOLAR # INFPPI 2 11.3722 0.0000
INFPPI # DOLAR 2% (LR, FPE, AIC, HQ) 0.47055 0.6252
CUM # CV-INFPPI 2 34.8665 0.0000
CV-INFPPI  CUM 2 (LR, FPE, AIC) 1.41161 0.2457
KUL # CV-INFPPI 2 36.0793 0.0000
CV-INFPPI # KUL 2 (LR, FPE, AIC) 1.42226 0.2431
DOLAR # CV-INFPPI 2 69.2543 0.0000
CV-INFPPI # DOLAR 21 (LR, FPE, AIC, SC, HQ) 2.23608 0.1090
INFCPI # INFEXP 5 30.3666 0.0000
INFEXP # INFCPI 27 (FPE, AIC) 3.22481 0.0077
INFPPI # INFEXP 3 28.0828 0.0000
INFEXP # INFPPI 2ot (FPE, AIC, HQ) 0.90516 0.4392
CV-INFPPI # INFEXP 8 1.87346 0.0651
INFEXP # CV-INFPPI 245 (LR, FPE, AIC) 5.40423 0.0000
CUM # INFEXP 6 12.2813 0.0000
INFEXP #» CUM 2 (FPE, AIC) 2.68832 0.0152
KUL # INFEXP 2 32.4288 0.0000
INFEXP # KUL 29 (LR, FPE, AIC) 1.73830 0.1779
DOLAR # INFEXP 2 39.5248 0.0000
INFEXP # DOLAR 295 (LR, FPE, AIC, SC, HQ) 1.96820 0.1419
Notlar: (...)* LR: LR test istatistigi, FPE: Son tahmin hata kriteri, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri ve HQ: Hannan-
Quinn bilgi kriteri

Tablo 5a’da ilgili degiskenlerin ikili ve iki yonlii olarak Granger nedensellik testi sonuglari ortaya konulmustur.
Testin yapilabilmesi igin gerekli olan gecikme uzunluklari bilgi kriterlerince belirlenmis olup tabloda
gosterilmistir. Daha 6nce de belirtildigi {izere sifir hipotezlerinin reddedilerek alternatif hipotezlerin yani
Granger nedensellik iliskisinin oldugunu gdsteren hipotezlerin kabul edilebilmesi icin p-degerlerinin 0.01,
0.05 veya 0.10°dan kii¢iik olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda tabloda hangi degiskenler arasinda Granger
nedenselligin oldugu ve olmadig1 goriilebilmektedir. Bununla birlikte Tablo 5b’de bu iliskiler daha anlagilir
bir bigimde gosterilmistir.

Tablo 5b: ikili Granger Nedensellik iliskileri

Degisken Nedenselligin Yonii Degisken
INFPPI ———> CV-INFPPI
INFPPI ———> INFCPI

CV-INFPPI —— INFCPI
CUM ———> INFCPI
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KUL E— INFCPI
DOLAR — INFCPI
CUM — INFPPI
KUL ———> INFPPI
DOLAR ———> INFPPI
CUM ———> CV-INFPPI
KUL ———> CV-INFPPI
DOLAR ———> CV-INFPPI
INFCPI —) INFEXP
INFPPI ———> INFEXP
CV-INFPPI —) INFEXP
CUM —) INFEXP
KUL E— INFEXP
DOLAR ———> INFEXP

Tablo 5b’de gosterilen ikili Granger nedensellik iligkileri tek yonlii nedensellik ve iki yonlii nedensellik
iligkileri seklinde iki temel baglikta ele alinabilir. Tek yonlii nedensellik iliskileri dort maddede 6zetlenebilir:
Birincisi iiretici enflasyonu, Cumhuriyet altin1 fiyati, kiilge altin fiyatt ve dolar kuru iiretici enflasyonu
belirsizliginin Granger nedenidirler. Ikincisi iiretici enflasyonu, Cumhuriyet altim fiyati ve kiilge altin fiyati
tiiketici enflasyonunun Granger nedenidirler. Ugiinciisii Cumhuriyet altim fiyati, kiilge altin fiyat1 ve dolar
kuru {iretici enflasyonunun Granger nedenidirler. Dordiinciisii iiretici enflasyonu, kiilge altin fiyati1 ve dolar
kuru tiiketici enflasyonu beklentisinin Granger nedenidirler. Iki yonlii nedensellik iliskileri ise iki maddede
Ozetlenebilir: Birincisi {iretici enflasyonu belirsizligi ve dolar kuru ile tiiketici enflasyonu arasinda iki yonlii
Granger nedensellik iligkileri bulunmaktadr. ikincisi tiiketici enflasyonu, iiretici enflasyonu belirsizligi ve
Cumhuriyet altin1 fiyat: ile tiiketici enflasyonu beklentisi arasinda iki yonlii Granger nedensellik iligkileri
bulunmaktadir.

5. Sonug Tespitleri

Bu calismada Tiirkiye i¢cin Subat 2003-Haziran 2024 donemine ait aylik zaman serisi verileri kullanilarak
enflasyonun modellenmesi, enflasyonun enflasyon belirsizligi ile olan iligkisinin ortaya konulmasi ve
enflasyonun ¢esitli makroekonomik degigkenler ile olan nedensellik iligkilerinin incelenmesi amaglanmuistir.

[lk olarak tiiketici ve iiretici enflasyonu degiskenleri AR(I)MA modelleri ile modellenmistir. Her iki degiskene
ait model tahmin sonuglari bize cari donem enflasyon degerlerinin hem ge¢mis donem enflasyon degerlerinden
hem de ge¢mis donemlerdeki rassal soklardan etkilendiklerini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ekonomik
aktorlerin cari donem enflasyon oranlar1 hakkindaki degerlendirmelerinde bu dinamikleri goz ardi etmemeleri
gerekmektedir.

Ikinci olarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyebilmek amaciyla iiretici enflasyonu
degiskeni kosullu degisen varyans modelleri ile modellenmis ve firetici enflasyonu belirsizligi degiskeni bu
yolla elde edilmistir. Bu dogrultuda dordii simetrik (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M) ve ii¢ii asimetrik
(EGARCH, TARCH, PARCH) olmak {izere yedi farkli modelin karsilastirmali analizi yapilmistir. Model se¢im
kriterlerine gore iiretici enflasyonu degiskeninin en iyi PARCH modeli ile modellendigi tespit edilmis olup
iiretici enflasyonu belirsizligi degiskeni bu model iizerinden elde edilmistir. Uretici enflasyonuna ve iiretici
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enflasyonu belirsizligine ait zaman serisi grafikleri 2018 sonras1 donemde iiretici enflasyonunun ve iretici
enflasyonu belirsizliginin arttigim ortaya koymaktadir. Ozellikle 2018 ve 2022 yillarindaki belirsizlik
artislarinin son derece dikkat ¢ekici oldugu soylenebilir. Enflasyonda ve enflasyon belirsizliginde yasanan bu
artislarin 2018 sonras1 dénemde yasanan doviz kuru artiglart ve 2020 sonrasi donemde tiim diinya ile birlikte
Tirkiye’yi de etkileyen Covid-19 pandemisi ile ilgili olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii tiretimde kullanilan
ara mallarinda ve enerjide disa bagimlilig1 yiiksek olan Tiirkiye kur artiglarindan olumsuz etkilenmektedir.
Uretim maliyetlerindeki artislar iiretici fiyatlarina yansimakta, bu da iiretici enflasyonunu arttirmaktadir.
Pandemi doneminde yasanan iiretim miktarlarindaki diisiislerin fiyatlara yansimasi da bir diger enflasyon artis1
nedeni olarak goriilebilir. Enflasyondaki bu artislarin enflasyon belirsizligini de arttiracag: diisiiniilebilir.

Ugiincii olarak enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin gerek kendi
aralarindaki gerekse doviz ve altin piyasalarina ait cesitli degiskenler ile olan nedensellik iligkileri
arastirilmistir. Bu kapsamda tiiketici enflasyonu, iiretici enflasyonu, iiretici enflasyonu belirsizligi, tiiketici
enflasyonu beklentisi, dolar kuru, Cumhuriyet altini fiyati ve kiilge altin fiyat1 degiskenleri Granger nedensellik
testi kullanilarak ikili ve iki yanli olarak ele alinmistir. Elde edilen bulgular cesitli acilardan degerlendirilebilir.

Enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerinin kendi aralarindaki gerek tek yonlii
gerekse iki yonli Granger nedensellik iliskisi bulgular1 bu degiskenlerin birbirlerinden etkilendiklerini ortaya
koymaktadir. Hem grafiksel olarak iiretici enflasyonunda ve iiretici enflasyonu belirsizliginde 2018 sonrasi
donemde gozlemlenen artislar hem de iiretici enflasyonunun iiretici enflasyonu belirsizliginin nedeni oldugunu
gosteren Granger nedensellik testi Tiirkiye’de ilgili donemde enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigini
ileri siiren Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu literatiirdeki Oltulular
ve Terzi (2006), Erkam (2008), Ozdemir ve Fisunoglu (2008), Saat¢ioglu ve Korap (2009), Karahan (2012),
Erdem ve Yamak (2013), Daniela vd. (2014), Dogru (2014), Ekinci ve Geng (2018) ve Khatir vd. (2020)
caligmalartyla uyumludur. Dolayisiyla enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanacak politikalarin enflasyon
belirsizligini de diisiirecegi ongoriilebilir. Ayrica nedensellik analizleri neticesinde hem dolar kurunun hem de
altin fiyatlarinin enflasyon, enflasyon belirsizligi ve enflasyon beklentileri degiskenlerini etkiledigi ortaya
konulan bu ¢aligsma bulgulari fiyat istikrarini saglamakla gorevli olan TCMB’nin izleyecegi politikalarda doviz
ve altin piyasalarindaki gelismeleri de dikkate almasi gerektigine isaret etmektedir.

Tiim bu sonuglar ve bu sonuglarin altinda yatan olasi nedenler basta TCMB olmak {izere politika yapicilar
tarafindan dogru bir sekilde analiz edilmeli ve bu dogrultuda ekonomi politikalar1 gelistirilmelidir. Zira
ekonomideki tiim aktorler ve ekonomik yap1 tizerinde olumsuz etkileri olan enflasyon sorununun ¢6ziimii bu
politikalarin basarisina bagli olmaktadir.
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Extended Summary

Inflation, which is described as the constant increase in the general level of average prices in any economy,
affects the economic structure and all economic agents as a problem. This problem, which the economy
managers are working hard to overcome, always maintains its importance on the country's agenda. However,
in countries having high inflation rates, inflation uncertainty and inflation expectations are also important
issues for economic agents.

In this study, we aim to model inflation, reveal the relationship between inflation and inflation uncertainty and
examine the causality relationships between inflation and various macroeconomic variables using monthly
time series data for the period February 2003-June 2024 for Tiirkiye (Turkey).

There are numerous studies in which the inflation variable is modelled and its relationship with internal
dynamics is investigated (e.g., Balcilar, 2003; Cigek and Akar, 2013; Goktas and Cimat, 2016; Sahin and
Dogan, 2017; Baktemur, 2019; Siklar, 2019; Hepkorucu and Dogan, 2020; Tiiziin, 2023). In our study, firstly,
we model the consumer and the producer inflation variables with AR(I)MA models. In this way, we aim to
reveal to what extent the current values of the relevant variables are affected by their past values and to what
extent they are affected by the random shocks in the past periods. We use the maximum likelihood estimation
method for both modelling. According to the model estimation results, the consumer and the producer inflation
variables can be explained by various AR and MA components. While the consumer inflation is explained by
the AR(1), AR(2), AR(3), AR(6), AR(12), MA(12) and MA(19) components, the producer inflation is
explained by the AR(1), AR(4) and MA(1) components. We see that the parameter values of these components
are significant at 1% or 5%. The model estimation results for both variables reveal that the current period
inflation values are affected by both the past period inflation values and the random shocks in the past periods.
Therefore, the economic agents should not ignore these dynamics in their evaluations of the current period
inflation rates.

There is also a number of studies investigating the relation between inflation and inflation uncertainty (e.g.,
Oltulular and Terzi, 2006; Erkam, 2008; Ozdemir and Fisunoglu, 2008; Saatcioglu and Korap, 2009; Berument
et al., 2011; Karahan, 2012; Erdem and Yamak, 2013; Daniela et al., 2014; Dogru, 2014; Ekinci and Geng,
2018; Khatir et al., 2020). In these studies, empirical evidence has been tried to be found for the propositions
that inflation increases inflation uncertainty (Friedman-Ball Hypothesis), inflation decreases inflation
uncertainty (Pourgerami-Maskus Hypothesis), inflation uncertainty increases inflation (Cukierman-Meltzer
Hypothesis) and inflation uncertainty decreases inflation (Holland Hypothesis) (Erkam, 2008). In our study,
secondly, we model the producer inflation variable with conditional heteroscedasticity models and obtain the
producer inflation uncertainty variable by this way in order to analyze the relation between inflation and
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inflation uncertainty. In this context, we make a comparative analysis of seven different models, four of which
are symmetric (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M) and three of which are asymmetric (EGARCH,
TARCH, PARCH). We use the maximum likelihood estimation method in the estimation of these models as
well. According to the model selection criteria, we determine that the producer inflation variable is modelled
best with the PARCH model and we obtain the producer inflation uncertainty variable through this model. The
time series graphs of the producer inflation and the producer inflation uncertainty reveal that the producer
inflation and the producer inflation uncertainty increase in the post-2018 period. It can be said that the increases
in uncertainty, especially in 2018 and 2022, are extremely striking. We think that these increases in inflation
and inflation uncertainty may be related to the exchange rate increases experienced in the period after 2018
and the Covid-19 pandemic that affected Tiirkiye and the entire world in the period after 2020. Because
Tiirkiye, which has a high foreign-source dependency for intermediate goods and energy used in production,
is negatively affected by exchange rate increases. Increases in production costs are reflected in producer prices,
which increases producer inflation. The reflection of the decrease in production quantities experienced during
the pandemic period on prices can be seen as another reason for the increase in inflation. It can be thought that
this increase in inflation will also increase inflation uncertainty.

Finally, it can also be mentioned from numerous studies that address the relationships between inflation and
various macroeconomic variables (e.g., Aksoy and Topcu, 2013; Iscan and Durgun Kaygisiz, 2019; Gocen,
2020; Tandogan, 2020; Altiner and Sungur, 2021; Giingér-Karyagdi and Aytekin, 2023). In our study, thirdly,
we investigate both the causality relationships of the variables of inflation, inflation uncertainty and inflation
expectations among themselves and the causality relationships of these variables with various variables related
to foreign exchange and gold markets. In this context, we examine the consumer inflation (INFCPI), the
producer inflation (INFPPI), the producer inflation uncertainty (CV-INFPPI), the consumer inflation
expectation (INFEXP), the dollar rate (DOLLAR), the Republic gold price (CUM) and the bullion gold price
(KUL) variables as binary and bilateral using the Granger causality test. The findings can be evaluated from
various perspectives.

The findings of unidirectional and bilateral Granger causality relationship among inflation, inflation
uncertainty and inflation expectations variables reveal that these variables are affected by each other. Both the
graphical increases observed in the producer inflation and the producer inflation uncertainty in the period after
2018 and the Granger causality test showing that the producer inflation is the cause of the producer inflation
uncertainty reveal that the Friedman-Ball hypothesis, which claims that inflation increases inflation
uncertainty, is valid in the relevant period in Tiirkiye. This finding is consistent with the studies Oltulular and
Terzi (2006), Erkam (2008), Ozdemir and Fisunoglu (2008), Saatcioglu and Korap (2009), Karahan (2012),
Erdem and Yamak (2013), Daniela et al. (2014), Dogru (2014), Ekinci and Geng (2018) and Khatir et al. (2020)
in the literature. Therefore, it can be predicted that policies to reduce inflation will also reduce inflation
uncertainty. In addition, the results of this paper, which demonstrate that both the dollar rate and the gold prices
affect inflation, inflation uncertainty and inflation expectations as a result of the causality analyses, indicate
that the CBRT, which is responsible for ensuring price stability, should also take into account the developments
in foreign exchange and gold markets in policies it will carry out.

All these results and the possible underlying reasons for these results should be analyzed accurately by policy
makers, especially the CBRT, and economic policies should be developed accordingly. Because the solution
to the inflation problem, which has negative effects on all agents in the economy and the economic structure,
depends on the success of these policies.

This study makes two principal contributions to the literature. Firstly, unlike many studies, we select the
conditional heteroscedasticity model used to obtain the inflation uncertainty variable as a result of comparing
seven different models with symmetric or asymmetric properties. Secondly, we deal with in the same study
the issues of modelling of inflation, revealing the relation between inflation and inflation uncertainty and
examining the relationships between inflation and various macroeconomic variables, which can be the subject
of separate studies in the literature and exemplified above.
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